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Sammanfatining

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

«  Projektet innebir en exploatering av omradet norr om Solna
station mellan sparomradet och Rastasjon. Byggnationen

innefattar bl a uppférandet av en ny Nationalarena, kontor och

bostider, shoppingcentrum och ny infrastruktur.

»  BedOmning av risker forknippat med dgande i de bolagen som
uppfor Arenan och utvecklar Arenastaden baseras pa publik
information, vilken ar begransad. Analysen ar darfor pa en
overgripande nivé och &r inte att betrakta som en fullstandig
riskanalys.

«  Vihar ej haft tillgdng till affirsplaner, samtliga avtal,
kostnadsbudget etc., varfor det inte har varit mojligt till en
allsidig bedomning av Stadens risker. Vara berakningar syftar

endast till att ge en indikativ uppfattning om vilken intéktsniva

som kravs for Nationalarenan.
Sammanfattningsvis visar var riskanalys att:

«  Stadens risker ar storst i Nationalarenaprojektet och lagre for

engagemanget i Rasta Administration AB och Rasta Holding AB.

»  Riskerna i Nationalarenan &r i forsta hand kopplade till arenans

drift i form av intdkter och kostnader.

«  Arenan har en publikkapacitet om 50 000 besckare. Det ar viktigt

for 16nsamheten att det gar att attrahera tillrackligt manga
evenemang av den arten som “fyller arenan” till ratt prisniva i
konkurrens med andra arenor.

PwC

Jamfort med andra arenor dr Nationalarenan bl a en storre arena
som tar fler besokare, en multifunktionsarena som kan anviandas
iflera olika sammanhang samt har attraktionskraften i att vara en
Nationalarena. Till detta kommer ocksa att kommunikationerna
kommer vara vl utbyggda till omradet.

Véra berakningar, baserat pa angivna antaganden, visar pi att en
intdktsniva om ca 345 MSEK erfordras for att uppna en
marknadsmaéssig niva pa avkastningen pa eget kapital. Vid
alternativet att fi "pengarna tillbaka” behovs intdkter om 242
MSEK och att driva verksamheten utan kapitalkostnad fordrar

intdkter om 198 MSEK.

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

Utover tillskjutet kapital och borgensatagande finns det risk att
Staden tillsammans med 6vriga dgare kommer att behdva
subventionera driften av arenan eller riva anldggningen. Det bor
dock understrykas att denna risk finns oavsett om arenan byggs
och finansieras av Staden eller inte.

Vér sammanfattande slutsats &r att vi bedomer den affirsméassiga
risken i Nationalarenan som relativt hog, &ven om det finns ett
antal argument for en ldgre risk. Stadens finansiella risk
begransas dock till tillskjutet kapital samt utstallt
borgensétagande.
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Introduktion




| Bakgrund
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Solna har fattat fem beslut i kommunfullméktige 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 uppférandet av ny nationalarena m.m.
(KF §184/2007)

- Kommunal borgen for stadens andel i Arenabolagets 1an (KF
§198/2009)

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

Nationalarenaprojektet innebér en exploatering av omradet som
ligger norr om Solna station mellan sparomradet i Gster och
Réstasjon i vister. Idag bestar storsta delen av omrédet av ett
slitet industriomrade diar marken delvis ar férorenad. I
anslutning finns dven en mindre méngd kontorsbyggnader samt
ett rekreationsomrade.

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

Nationalarenaprojektet bérjade 2003 da Svenska
Fotbollsforbundet tog beslutet att aktivt arbeta for att Sveriges
Nationalarena, Rasunda, i framtiden skulle bli en modern arena
med plats for 50 000 dskadare. Efter hand beslutade dock
Svenska Fotbollsférbundet tillsammans med Solna Stad, Fabege,
Jernhusen och Peab att bygga en ny multifunktionsarena péa en ny
plats i Solna istéllet for att bygga om Rasunda.

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

Mellan &ren 2006-2008 bedrevs driften av
Nationalarenaprojektet av Rasta Administration AB. Rasta
Administration AB ar under avveckling da bolaget numera
fullfoljt sina ursprungliga uppgifter.

Med Arenastaden vill man skapa "Skandinaviens frimsta
destination for evenemang, shopping, arbete, boende och
rekreation”.



Uppdrag, avgransningar och metod

Uppdrag

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

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

Syfte

Syftet med utredningen ar att kartlagga de risker som
utbyggnaden av den nya stadsdelen, inklusive Nationalarenan,
kommer att fora med sig for Staden.

Avgrinsningar och metod

PwC

PwC har inte erhéllit ndgot sifferunderlag fran Arenabolaget eller
Managementbolaget avseende investeringsnivaer eller
affarsplaner.

Underlaget for var analys har frimst varit offentligt tillgéngligt
material samt intervjuer (se killforteckning). Underlag som
redovisar berérda bolags affirsplaner mm saknas saledes. Vi vill
darfor understryka att var riskanalys inte kan ge en allsidig
belysning av Solna Stads risker. Vi vill sirskilt peka pa foljande
omstindigheter:

- Vihar inte haft tillgang till marknadsanalyser for Résta
Holding, Arenabolaget samt Swedish Arena Management.
Det innebir att intdktsbedomningarna ar osékra.

Avgriansningar och metod (forts.)

- Vihar inte haft tillgdng till avtal rorande entreprenadavtal.
Det innebir att osdkerheten ar stor dels vad géller
bedomningar av investeringarnas storlek, dels hur
byggriskerna fordelas mellan bestillare och entreprendr.

- Vihar inte haft tillgéng till underlag som visar planerad
omfattning av organisation, avtal med andra féretag mm.
Det innebér att uppskattningarna av berérda bolags
kostnader dr osakra.

- Vihar inte haft tillgéng till avtal mellan Arenabolaget samt
Swedish Arena Management. Vi kan siledes inte bedéma
hur riskerna fordelas mellan dessa tva bolag, eftersom dessa
bolag ar har samma adgarstruktur och ar 6msesidigt
beroende har vi valt att se dessa verksamheter samlat.

Baserat pé jamforelser med liknande verksamheter (Parken
Arena och Stockholm Globe Arenas) har 6versiktliga antaganden
gjorts avseende operationella kostnader, dvs drifts- och
personalkostnader.

Baserat pa dessa Oversiktliga antaganden har resultat och
eventuella kapitalbehov berdknats vid olika intdktsnivaer.



Uppdrag, avgransningar och metod
(forts.)

Avgriansningar och metod (forts.)

«  De analysresultat som presenteras bor darfor tolkas med stor
forsiktighet. De kan séledes visentligt avvika frdn de antaganden
som aterfinns i affirsplanerna for Arenabolaget och
Managementbolaget.

«  Vihar inte analyserat legala eller miljorelaterade risker.

e Virt att observera ar att vara berdkningar baseras pd antaganden
och bedémningar avseende ekonomiska virden och samband.
Det dr mojligt att andra aktorer skulle gora andra bedomningar
om antagandenas och de anvinda vardenas rimlighet, vilket
substantiellt skulle kunna paverka utfallet av vara berakningar.

e Var studie baseras pa antagandet om att den befintliga
detaljplanen kommer att genomféras fullt ut.

e Analysen omfattar Stadens engagemang i Rasta Administration
AB (Résta Administration), Résta Holding AB (Rasta Holding),
Arenabolaget i Solna AB/KB (Arenabolaget) samt Swedish Arena
Management AB/KB (Managementbolaget).

PwC



| Metod
(forts.)

Arbetets uppliagg
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Arbetet paborjades i september 2009 och har pagatt till april
2011. Arbetet har innefattat foéljande moment:

Uppstart av projektet

Identifiering och avgransning av projektet och dess
omfattning

Kartldggning av underlag for analys och berdkningar.
Insamling av statistiskt underlag, publik information,
intervjuer etc.

Utveckling och anpassning av befintlig modell for
vardeberdkning och riskanalys

Genomforande av riskbedomning

Avstamningsmote med Kristina Tidestav, Anders Offerlind
samt Christer Lindberg frén Solna stad.

Mote med Christian Alexandersson, VD Arenabolaget och
Mats Svensson, CFO Arenabolaget for overgripande
diskussion kring Arenabolagets framtida intdktsmojligheter

Rapportskrivning

Rapporten har i utkastform skickats till Christian
Alexandersson och Mats Svensson for 6vergripande
synpunkter



Kallforteckning

Intervjuer

Ann-Christine Killeskog, tidigare Plan- och byggchef,
Stadsbyggnadsforvaltningen Solna

Christian Alexandersson, Arenabolaget

Mats Svensson, Arenabolaget

Skriftlig information

PwC

Aktiedgaravtal, 17 nov 2007
Aktieoverlitelseavtal Jernhusen — Agarbolaget

Aktiedgar- och kommanditbolagsavtal (Komplementiren och
Arenabolaget)

Aktiedgar- och kommanditbolagsavtal (Komplementaren och
Managementbolaget)

Betalningsplan avseende revers

Fordjupad 6versiktsplan 6ver Solna stationsomrade

Forslag till juridisk struktur for uppforandet och driften av en ny

svensk nationalarena for fotboll m.m
Forutsattningar infor 2010-2014 (Solna stad)
Juridisk riskanalys av Kilpatrick Stockton

Planbeskrivning — Detaljplan for kv Nationalarenan m fl

Arsredovisningar:

- Arenabolaget i Solna KB, 2007-2009

- Parken Sport & Entertainment A/S, 2009

- Résta Holding AB, 2007-2009

- Réasta Administration AB, 2007-2009

- Solna stads, 2008

- Stockholm Globe Arenas AB, 2008-2009

- Stockholm Arena Fastigheter AB, 2008-2009
- Swedish Arena Management KB, 2007-2009
Tidningsartiklar i Svenska Dagblagdet, 110206

PM fran Solna Stad "Foljande beslut avseende arenastaden har
fattats av kommunfullméktige i Solna stad”, 110418

Internet

www.arenastaden.se

www.solna.se



' Arenastaden




|
Arenastaden

PwC

Arenastaden ar en ny stadsdel i Staden som vixer fram norr om
Solna station. Syftet ar att skapa en attraktiv och levande stadsdel
med en blandning av bostidder 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 nérhet
till Arlanda flygplats och Bromma flygplats.

Kollektivtrafiken kommer att forbattras genom att tviarbanan
kommer att forlangas till omradet. Pendeltdgen stannar vid Solna
station och kommer att forlingas till Arlanda flygplats. Aven nya
av- och pafarter frin 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 frdn Solna Station.
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| .
Nationalarenan
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Sedan 2003 har Svenska Fotbollsforbundet (SvFF) arbetat for att
svensk fotboll ska fa en modernare nationalarena som klarar en
storre publikkapacitet. Till en borjan undersoktes mojligheten att
bygga om Rasunda Fotbollsstadion men i april 2006 fattade
SvFF, Jernhusen, Fabege, Peab och Staden beslutet att bygga en
helt ny arena pé en ny plats i Solna kommun.

Den nya arenan kommer att vara centrum for den nya stadsdelen
Arenastaden och kommer att ha en kapacitet pé upp till 50 ooo
sittplatser eller 65 000 staplatser. Arenan &r en sé kallad
multifunktionsarena dir olika underlag sdsom parkett, vatten,
sno, is, grus och gris kan anvandas och foljaktligen kan man sté
vard for ménga olika typer av evenemang. For att ytterligare 6ka
flexibiliteten kommer arenan att vara utrustad med virme och
tak.

Arenan kommer dven att innehélla ett flertal restauranger,
sportbarer, konferenslokaler samt andra bekvamligheter.

For att kunna klara tillstromningen av publik kommer det att
finnas mgjlighet att parkera upp till 4 0oo bilar och 300 bussar i
omrédet. Kollektivtrafikalternativen kommer att vara mycket
goda med pendeltég till Solna station och med en ny tvdarbana
fran Alvik/Sundbyberg via Solna Centrum till Solna station, som
forlangs till Arlanda flygplats.

Arenan har ett strategiskt lage vid E4 och E18 med nérhet till
Arlanda flygplats och Bromma flygplats.



| .
Nationalarenan
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Nationalarenan borjade byggas under 2009 och beridknas vara
fardig under hosten 2012. Den totala initiala investeringen
beriknades till ca 2,4 miljarder kronor, vilket 14g till grund for
kreditavtalet med Swedbank och ddrmed for Stadens beslut om
borgensatagande.

Arenan kommer att dgas av Arenabolaget i Solna AB som i sin tur
dgs av Fabege, Jernhusen, Peab, Staden och SvFF medan driften
kommer att skétas av det nybildade bolaget Swedish Arena
Management AB som dgs av samma bolag.

Ytterligare bolag har bildats inom ramen f6r en koncern, Résta
Holding AB, for att tillhandahéalla mark, detaljplan och
infrastruktur. Denna koncern #gdes ursprungligen av Fabege,
Jernhusen, Peab och Staden, men Jernhusen har 6verlatit sitt
dgande till Fabege och Peab.

Namnet pa arenan kommer att vara Swedbank Arena, d&
Swedbank har képt namnréttigheterna.
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| Mall of Scandinavia
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Mall of Scandinavia (MoS) heter det nya kopcentrumet som ska
byggas i anslutning till nationalarenan. Centrumet kommer att ha
en yta om 100 000 kvm fordelat pa 3 vaningar och innehalla
230-250 butiker och showrooms.

MosS beriknas att ge upphov till 4-5 000 permanenta
arbetstillfallen utover de 100-tals arbetstillfdllen som kommer att
sysselsittas under upprattandet av MoS.

Tanken dr att MoS ska kunna konkurrera med butiker och
varuhus i Stockholms city och locka kunder fran en storre region
in ett vanligt kopcentrum. Inom 15 minuters avstdnd bor

750 000 invénare och inom 30 minuter bor 1,5 miljoner.
Befolkningstillvixten i ndaromrédet berdknas fram till 2015 att
uppga till 13%. Antalet forvantade besckare uppgar till

15 miljoner/ar och omsittningen beridknas uppga till 425 MEUR
arligen.

Under képcentrumet byggs ett parkeringsgarage i tre plan som
kommer att rymma 4000 parkerade bilar.

Byggandet av MoS berédknas paborjas under 2011.
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Quality Hotel

«  Samtidigt som Mall of Scandinavia byggs kommer dven ett nytt
hotell att uppforas, Quality Hotel. Hotellet kommer att ha 400
dubbelrum och en bankettsal som rymmer 2 000 géster.

«  Hotellet kommer att ha en skybar pa 9o meters hojd. Hotellet
kommer dven att ha en a la carte restaurang, SPA och
relaxavdelning.

«  Quality Hotel byggs av hotellfastighetsbolaget Home Properties
och beridknas vara paborjat 2011.
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| .
Kontor och bostader

Kontor

PwC

I den nya stadsdelen ska @ven en stor méngd nya kontor
uppforas. Befintliga lokaler i omridet om 100 000 kv ska
moderniseras bade interiort och exteriort och kommer att byggas
ut med 70 000 kvm.

Utover ombyggnationerna finns byggratter for ytterligare
100 000 kvim som kommer att byggas under en 15-20-arsperiod i
takt med efterfragan.

Arenastaden berdknas rymma 10 000 arbetstillfallen, varav
ungefir 60% kommer att vara kontorsarbeten.

Fabege beskriver omradet som attraktivt och hoppas darfor locka
manga kunder till omrédet. Fabege har sjélva bestamt sig for att
lokalisera sitt huvudkontor till de nya lokalerna. Aven Nike och
Adidas kommer att finnas i Arenastaden, liksom Vattenfall som
kommer att flytta sitt huvudkontor till omradet och d& uppta

40 000 kvm av kontorsytan.

Bostider

Enligt den befintliga detaljplanen kommer 2 000 nya ligenheter
att byggas i Arenastaden. Lagenheterna berdknas rymma runt
4-5 000 boende.

Om detaljplanen foljs kommer ldgenheterna att placeras spritt
over omradet med négra beldgna i narheten av arenan, andra i
narheten av sjon, medan det kommer att byggas radhus pé taket
till Mall of Scandinavia.

De forsta lagenheterna som byggs kommer att ligga i ndrheten av
arenan och Mall of Scandinavia. Sedan kommer byggandet att
expandera narmare Rastasjon.

Résta Holding riaknar med att de forsta 150 lagenheterna ar
inflyttningsklara det férsta halvaret 2013. Darefter raknar man
med att byggandet fortskrider med 150 nya lagenheter per ar tills
samtliga 2 000 lagenheter ar fardigbyggda.
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Infrastruktur
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Arenastaden har ett strategiskt lage vid E4 och E18 med nérhet
till Arlanda flygplats och Bromma flygplats. Kollektivtrafiken
kommer att forbattras genom att bl a tvirbanan kommer att
forlangas till Solna station, som ligger i direkt anslutning till
omradet. Stationen kommer att fa en ny uppgang till det nya
omradet och pendeltigen kommer att férlangas till Arlanda
flygplats. P4 gangavsténd ligger de tva tunnelbanestationerna
Nickrosen och Solna Centrum.

For att binda samman de bada sidorna om sparomradet kommer
tvé broar att byggas, en bro for blandad trafik och en for gang-
och cykeltrafik.

For att tillgodose biltrafikanternas behov kommer pé- och
avfarterna till E4 och E18 att forbattras. Man kommer dven att
bygga om en del vigar och bygga parkeringsgarage under savil
Mall of Scandinavia som under bostadshus och kontor.

Da det redan finns bebyggelse i omrédet finns det idag fjarrvarme
och kyla framdraget som de nya byggnaderna kan anslutas till.

VA-kapaciteten utokas genom borrning av en ny tunnel runt
sparomrédet.
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| Tidplan

Aktivitet 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nationalarenan byges [ ]
Mall of Scandinavia byggs _

Quality Hotel byggs

Bostider infiyttningsKara, 150 gh/ir -]
Kontor byggs ]

Tviarbanan fardig

PwC 18



| Riskanalys




'Bolagsstruktur och Solna stads
engagemang

2.1




| . o .
Rasta Administration

Bolagsstruktur

PwC

Projektet Arenastaden inklusive Nationalarenan bedrevs mellan
aren 2006-2008 av Rasta Administration.

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

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

Staden dger 20% av Rasta Administration.

Réista administration AB

[KSEK] 2009 2008 2007
Nettoomséattning 17 185 33964 96
Resultat efter finansiella poster 6 834 6111 59 783
Balansomslutning 43 -175 -43
Killa: Résta Administration AB, drsredovisning 2009
21



Rasta Holding

Bolagsstruktur

PwC

Résta Holding har bildats for att 4ga och forvalta bolag med
ansvar for att utveckla och bygga ut den infrastruktur som senare
ska overlamnas till Solna stad.

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

Fardigexploaterade byggritter ska avyttras pad marknadsmaissiga
villkor i takt med lagakraftvunna detaljplaner och efterfragan.

Enligt aktiedgaravtalet ska marken, dar Nationalarenan ska
uppforas, ha salts under ar 2007 till Arenabolaget for en
kopeskilling om 14 MSEK.

Verksamheten inom koncernen har hittills visat underskott,
eftersom den befinner sig i ett uppbyggnadsskede.

Staden siljer, enligt aktiedgaravtalet, mark for 176 MSEK till
Réstakoncernen for att mojliggora Arenastaden.

Résta Holding AB

[KSEK] 2009 2008 2007
Nettoomsattning 19 2737 0
Resultat efter finansiella poster -5 268 -24 444 -36
Balansomslutning 568 163 586 175 519545
Kalla: Rasta Holding AB, arsredovisning 2009
Koncern 9' Résta Garage AB |
o . R4 KB

Résta Holding AB 9' ista Garage |

| | 9' Résta Handel AB |

9' Résta Kdpecenterkontor AB |

Résta Projektutveckling AB 9| Réista Arenabostider AB |

9' Résta Arenabostider AB |

Résta Mark AB

%i Résta Képcenterbostédder AB |
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Rasta Holding
(forts.)

Stadens engagemang

PwC

Staden dger 25% av Rasta Holding.

Investeringen berdknas uppga till 1 363 MSEK, varav 653 MSEK
avser markforviarv och 710 MSEK avser exploateringskostnader.

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

I dagslaget har Réasta Holding endast forvarvat mark fran
Jernhusen om 419 MSEK.

Stadens engagemang i projektet antas uppgé till ca 223 MSEK,
vilket baseras pé att Staden dger 25% av Rasta Holding.
Uppdelningen kan ses i grafen, diar det maximala engagemanget i
Résta Holding anges. Vi har ingen information om hur
investeringarna fordelas 6ver tid, varfor beraknat ackumulerat
belopp redovisas.

Réista Holding - Kapitalstruktur [MSEK]

1600

1363 1363

1400

1200

1000

800

600

400

200

Investering Finansiering Solna stads engagemang
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| Arenabolaget & Managementbolaget

Bolagsstruktur

PwC

Nationalarenan kommer att dgas och forvaltas av Arenabolaget,
som i sin tur 4gs 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.

Managementbolaget ska hyra Nationalarenan av Arenabolaget
enligt ett hyresavtal som l6per 6ver 50 &r. Managementbolaget
dger alla rattigheter pa och inom arenan.

Verksamheterna har hittills visat underskott, eftersom de
befinner sig i ett uppbyggnadsskede.

Arenabolaget i Solna KB

[KSEK] 2009 2008
Nettoomsattning 0 0
Resultat efter finansiella poster -808 14
Balansomslutning 501 594 107 110
Kalla: Arenbolaget i Solna KB, drsredovisning 2009

Swedish Arena Management KB

[KSEK] 2009 2008
Nettoomséttning 1724 428
Resultat efter finansiella poster -16 738 -14 648
Balansomslutning 36 433 28 297

Kalla: Swedish Arena Management KB, drsredovisning 2009
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| Arenabolaget & Managementbolaget
(forts.)

Stadens engagemang

PwC

Staden ager 16,7% av bada bolagen.

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

Finansiering utgors av 1 360 MSEK lén (55%),
206 MSEK forlagslan (8%) fran dgarna exklusive Staden och 914
MSEK eget kapital (37%).

Stadens engagemang i andelar eget kapital berdknas enligt
kommunfullmiktigebeslut till ca 158 MSEK. Beloppet bestéar 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 uppgar till 864
MSEK i Arenabolaget istillet 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
uppgar till maximalt 227 MSEK.

Arena- och Managementbolaget - Kapitalstruktur

[MSEK]

2 480 2 480

2500

2000

1500

1000

500

Investering Finansiering Solna stadsengagemang

B Investering® Eget kapital® Lan = Forlagslan ® Andelar eget kapital ® Borgensétagande
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Nationalarenan — jamforda projekt

Jamforda verksamheter

Parken

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

Stockholm Globe

PwC

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, familjetillstallningar samt
foretagsevent. Stockholm Globe hade en omsittning om ca 162
MSEK &r 20009. Ytterligare en arena, Stockholmsarenan, ar under
uppforande inom Globenomréadet.
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Intaktsnivaer [MSEK]

Parken K6penhamn

Stockholm Globe
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| Nationalarenan — jamforda projekt
(forts.)

Jamforda verksamheter

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

«  Varaindikativa berdkningar visar dock att det kommer att krivas
hogre intdkter jamfort med Parken och Stockholm Globe. Detta
har ocksé bekréftats ocksé av Arenabolagets VD.

Nationalarenan

. Nationalarenan ar en sa kallad multifunktionsarena med ett
skjutbart tak, vilket mojliggor underlag som gris, is och grus aret
runt, vilket 6kar anvindningsomrédet.

«  Arenan har kapacitet for 50 000 sittplatser, vilket omfattar 7 700
vipstolar som kan hyras ut samt ca 9o loger. Vid konserter kan
arenan ta 65 000 besokare.

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

«  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 ar officiella &r SM-finalen i bandy for herrar samt EM i
fotboll fér damer varen 2013.

PwC



Nationalarenan — jamforda projekt
(forts.)

Nationalarenan Intiiktsnivier [MSEK]
«  Nationalarenan kommer ocksa att rikta sig mot foretag, da 400
logerna kan anvindas som ett “kontor-utanfor-kontoret” med bl a
konferensfaciliteter och mat. Lonsamt scenario
350 =345 MSEK

«  Kommunikationerna till Nationalarenan kommer att vara goda.
Arenan har ett strategiskt lage vid E4 och E18 med nérhet till
Arlanda flygplats och Bromma flygplats. Dessutom stannar
pendeltigen vid Solna station och kommer att férldngas till
Arlanda flygplats. Aven tvirbanan frin Alvik via Sundbybergs 250 —Pengarna tillbaka
centrum och Solna centrum stannar vid Solna station i anslutning = 242 MSEK
till arenan.

300 |

Rekonstruktion/l6pande drift
=198-MSEK

200

«  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 ar planerad med
MoS, kontor och bostadsratter. MoS har prognostiserat att ha 15
miljoner besckare per ar. 100

150

. PwC antar att en intdktsniva i storleksordningen 345 MSEK kravs
for att erhélla en marknadsmassig avkastning for projektet vid 50
antagna kostnader. En intdktsnivin om 242 MSEK kréavs for att
avkastning pa eget kapital ska motsvara initialt satsat kapital och

vid intdktsnivan om 198 MSEK tédcks den 16pande driften utan
kapit alkostnader. Parken Kopenhamn Stockholm Globe Nationalarenan

PwC 28



'Solna stads riskbild

2.2




Risk- och konsekvensbeskrivning

Vi har bedomt
respektive bolags
affarsrisk samt de
SJinansiella
konsekvenserna
for Staden om
riskerna intrdaffar

PwC

Rasta Administration

Résta Administration utfoér administrativa tjinster och managementtjanster at Résta
Holding, Arenabolaget samt Managementbolaget.

Bolaget ar under avveckling, vilket medfor att det i praktiken inte finns nagra risker for
Staden.
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' Risk- och konsekvensbeskrivning

Rasta Holding

Résta Holding har det 6vergripande ansvaret for utveckling,
inklusive detaljplane- och exploateringsfragor, inom hela
exploateringsomradet.

Résta Holdings investeringar avser fraimst infrastruktur. Peab
utfér bygguppdrag och exploateringsarbeten inom
exploateringsomrédet. Bygguppdragen ska utforas pé
marknadsmassiga villkor och vid oenighet utses oberoende
experter for att faststilla marknadsmassiga villkor.

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

Résta Holdings verksambhet ar till del beroende av i vilken
utstrackning som Nationalarenan blir framgangsrik, dé intresset
for att forvarva byggratter i anslutning till Nationalarenan
paverkas av i vad man de framtida hyresgésterna vill forknippas
med anlaggningen.

PwC

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

Kopplingen mellan forséljningen av byggritter och investering i
infrastruktur begréansar 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 ar mycket
begréansad.
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Risk- och konsekvensbeskrivning

Arenabolaget och Managementbolaget

Arenabolaget kommer att dga 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 ir affairsmassigt 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 omsattningshyra 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 d4garna att skjuta till ytterligare kapital eller att
stilla sdkerhet for externa 1an om ett kapitalbehov for
Nationalarenan uppstar.

PwC

Intékternas storlek ar i forsta 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
frdn 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 hallas uppe for att
intdkterna ska vara tillrackliga.

Utvecklingen av kostnaderna beror pé ett flertal parametrar
sdsom arenans utformning, standard pa service till gister,
kostnadsutveckling etc. Det dr viktigt att ha en noggrann
kostnadskontroll 6ver tiden.

Kundernas 6nskemaél 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 satt anpassa
arenan och dess tjanster.

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

Scenarioanalys avseende Arenabolaget och
Managementbolaget

. Vi har undersokt vilken intaktsniva som kravs vid tre olika
scenarier.

«  Iettavscenarierna erhaller 4garna marknadsmaissig avkastning
("Indikativ berdkning”), i ett annat scenario visar vi pa vilken
intdktsniva som kravs for att projektet kassamaissigt ska ga ihop
under kalkylperioden ("Pengarna tillbaka”) och ett dar vi
undersoker intdktsnivin om verksamheten inte belastas med
kapitalkostnader ("Rekonstruktionsforfarande”).

Indikativ berikning

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

»  Detta scenario medfor inget behov av kapitaltillskott for dgarna.
”Pengarna tillbaka”

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

«  Projektet ger initialt ett relativt stort underskott av kapital.
Ackumulerat underskott ar 1 till ar 25 uppgér till ca 950 MSEK.
Solna stads andel baserad pa 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. Frén och med

ar 43 uppnas ett positivt ackumulerat kapitaloverskott.

+  Summan av tillskott och utdelning frdn dgarna &r lika med initial

investering, men beaktat tidsviardet av pengar bor det inte ses
som ett, ur ett finansiellt perspektiv, ggynnsamt scenario.
PwC

Intiktsnivaer [MSEK]
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Parken Képenhamn StockholmGlobe  Nationalarenan Nationalarenan
Indikativberdkn. "Pengar tillbaka"

Nationalarenan
Rekonstruktion

Rekonstruktionsforfarande

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

«  Vid intaktsnivan 198 MSEK erhéller den nya dgaren en
avkastning pa eget kapital p& R;=7,7%.

«  Solna forlorar i detta scenario upp till ca 385 MSEK, vilket
motsvarar insatt kapital och borgensatagande.
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Risk- och konsekvensbeskrivning

(forts.)

Arenabolaget och Managementbolaget

»  Idet fall forluster uppstar aktualiseras fragan om kapitaltillskott.
Eftersom det inte foreligger nagon skyldighet for dgarna att skjuta
till kapital eller stilla sdkerhet for externt 1an har dgarna
valmojligheten att skjuta till kapital eller avsta.

«  Om Staden viljer att inte skjuta till kapital vid behov medan
ovriga dgare deltar i en nyemission, blir konsekvensen att Stadens
dgarandel spads ut. Om tillskottet sker i form av ett villkorat
aktiedgartillskott kommer villkoret troligtvis bl a vara att
tillskottet till 4garna aterbetalas innan ndgon utdelning kan ske.

+  Om ingen av dgarna skjuter till kapital kommer det egna kapitalet
urholkas och slutligen intréaffar en betalningsinstillelse.

«  Vid bristande betalning kan fordringsdgaren (Swedbank) begira
sikerheten, d v s infria Stadens borgensatagande (227 MSEK)
samt Gvriga dgares pantsatta aktier.

. Det innebar att fordringsdgarna komma att dga 83,3% av
Nationalarenan medan Stadens behaller sin dgarandel. Stadens
borgensédtagande kommer i ndgon utstrackning att infrias i detta
fall.

* Kommunallagen forbjuder pantsdttning av Stadens tillgangar.
Problematiken har losts genom en traditionell kommunal borgen.

PwC

For laga intékter
alt. for hoga

kostnader
Staden lamnar Staden lamnar ej
tillskott tillskott
Ovriga dgare Ovriga dgare
lamnar tillskott lamnar ej tillskott
Utspadning
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Risk- och konsekvensbeskrivning

(forts.)

Arenabolaget och Managementbolaget

«  For att undvika att en konkurs intraffar, kan dgarna forhandla
med fordringsdgarna om t ex ackord. Ackord forutsitter att det
finns en 1angsiktig lonsamhet i verksamheten och att
fordringsdgarna bedomer att en nedskrivning av fordran
garanterar att 6vriga fordringar kan garanteras.

«  Det forefaller troligt att fordringsdgarna kommer att forsoka silja
arenan for att pa sa satt atervinna utldnande medel.

«  Idetfall en analys visar att det inte dr mgjligt att driva arenan ens
om den inte belastas med néagra kapitalkostnader aterstér endast
rekonstruktionsalternativet om inte Staden vill subventionera
driften.

«  Enligt vira berdkningar fordras intdkter om ca 198 MSEK for att
driva Nationalarenan utan kapitalkostnader.

*  En konkurs kan medfora att initialt insatt kapital och eventuellt
tillskjutet kapital helt eller delvis férloras (max ca 158 MSEK).
Borgensatagandet om 227 MSEK kan dven behdva infrias.

«  Viantar att Staden kommer att bli tvungen att tillse att
verksamheten drivs vidare d4 en outnyttjad Nationalarena skapar
ogynnsamma forhéallanden for utbyggnaden av den nya
stadsdelen. Far stadsdelen daligt rykte kan det leda till negativa
effekter for utvecklingen av hela omradet. For att undvika detta
kan Staden hamna i ett ldge dir en subvention av driften méste
overvagas.

PwC

For laga intékter
alt. for hoga
kostnader

Staden lamnar Staden lamnar ej
tillskott tillskott

—

Ovriga dgare
lamnar ej tillskott

Rekonstruktion
Forsaljning
Konkurs

Forlust av initialt
Forlust av initialt insatt kapital,
insatt kapital & tillskott av kapital
tillskott av kapital och ev.
subventioner
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' Risk- och konsekvensbeskrivning

(forts.)

PwC

Den absolut sista dtgarden om ingen acceptabel 16sning kan hittas
iar en rivning av Arenan, vilket ar forknippat med stora kostnader.
Det ar troligt att markvirdet, dir Nationalarenan uppfors,
overstiger rivnings- och avvecklingskostnaderna vid en
alternativanviandning,.

Det bor dock observeras att om Nationalarenan star outnyttjad
har det ingen betydelse huruvida Staden ar deldgare i projektet
eller ej. Staden skulle i vilket fall behdva tillse att verksamheten
drivs vidare alternativt betala for en rivning, dé en forfallen arena
skulle skapa ogynnsamma férhéllanden och paverka Stadens
varumairke negativt.

Rivning
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Slutsatser

Rasta Administration

Risken i Rasta Administration ar relaterad till utvecklingen i de
ovriga bolagen dé bolaget endast bedriver administrativa tjanster
at dessa. Stadens andel av det egna kapitalet (20 kSEK) ar i
sammanhanget mycket 1ag.

Rasta Holding

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

Nationalarenan

PwC

Riskerna for Nationalarenan dr i forsta hand kopplade till
arenans drift i form av intdkter och kostnader. Huvudfrégor ar:

- Hur manga evenemang kan attraheras till Nationalarenan
och till vilka prisnivéer, i konkurrens med andra arenor?

- Ar Nationalarenan och dess organisation utformad p4 ett
sddant sitt att den majliggor en kostnadseffektiv drift?

- Aranliggningen tillrickligt flexibel for att kunna anpassas
till kundernas framtida behov pa ett kostnadseffektivt satt?

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

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

Enligt Kilpatrick Stocktons juridiska riskanalys foreligger inga
skyldigheter for d4garna att skjuta till ytterligare kapital eller att
stilla sdkerhet for externa 1an om ett kapitalbehov for
Nationalarenan uppstar.

Utover tillskjutet kapital och borgensétagande finns risk for att
Staden kommer att behova 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, 4&ven om det finns ett
antal argument for en lagre risk. Stadens finansiella risk
begréansas dock till tillskjutet kapital samt utstallt
borgensétagande.
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| Bilaga 1

Jamforda arenor




Jamforbara arenor

« Parken Arena i Kopenhamn &dgs av det noterade bolaget PARKEN Sport & Entertainment A/S, dir dven fotbollslaget FC Kopenhamn ingar.

« Stockholm Globe Arenas AB bedriver driften av Globen, Hovet, Annexet och S6derstadion. Stockholm Globe Arena Fastigheter AB hyr ut

2009

Parken Arena

Stockholm Globe Arenas

Publikkapacitet sittplatser

38 000 st

44 000 st

Publiksiffror 950 000 askadare 1,3 miljoner askadare
Antal evenemang 41 262
Omsittning 208 MSEK 162 MSEK
Resultat efter finansnetto Uppgift saknas - 60 MSEK!

arenorna till Stockholm Globe Arenas for ett betydligt 14gre belopp &n sjalvkostnaden. Stockholm Globe Arena Fastigheter gér sdledes med en
betydande forlust.

1 Finansnetto for Stockholm Globe utgors av det sammanlagda finansnettot for Stockholm Globe Arenas och Stockholm Globe Arena Fastigheter

PwC
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Jamforbara verksamheter

Parken Arena

Fotbollsmatcher svarade for 30 av Parkens 41 evenemang under
2009, resterande evenemang utgjordes av konserter (9 st) och
ovriga event (2 st). Parken dr den storsta arenan i Danmark och
ar efter Ullevi Stadion (Nya Ullevi) den storsta i Norden.

Det danska fotbollslandslaget spelade fyra VM-kval pa Parken
Arena under 2009. FC Kopenhamn spelade 7 internationella och
18 nationella hemmamatcher samt en cupfinal pa Parken Arena.
Under dren 2008-2009 var publiksnittet 20 000 dskadare per
spelad match.

FC K6penhamn betalar ndarmare 300 kSEK per match, vilket
under det gdngna aret medforde hyresintakter till PARKEN Sport
& Entertainment A/S pé cirka 7,5 MSEK.

Huvuddelen av Parkens intdkter kommer fran landskamper,
konserter, restaurangverksamhet samt logeuthyrning och
reklamintakter. Parken lamnar inte uppgifter pa hur intdkterna
fordelas mellan olika intédktsslag.

Stockholm Globe Arenas

PwC

Intdkterna for Stockholm Globe Arenas var fordelade pa
evenemangsintidkter (121 MSEK), logeuthyrning, reklam- och
klubbintikter (39 MSEK) och 6vriga intdkter (2 MSEK).

Globen arrangerade 92 av 262 evenemang i Stockholm Globe
Arenas samtliga arenor under 2009 och mer an hilften av
publiksiffrorna tillf6ll Globen fordelade pa:

Konserter: 37 st - snittpublik ca 9 coo
Familjeevenemang: 35 st — snittpublik ca 7000
Sport: 10 st — snittpublik ca 11 000

Foretag: 10 st — snittpublik ca 7 000

Nationalarenan

Nationalarenan kommer att vara Svenska fotbollslandslagets
hemmaarena. Detta innebér enligt uppgift ca 6 matcher per ar.

Det fors diskussion med en allsvensk fotbollsklubb, dven om
denna dnnu ej ar fardigforhandlad. Som jamforelse har vi tagit
med AIK.

Under ar 2009 spelade AIK 15 st allsvenska matcher pé
hemmaarenan Rasunda Stadion med en snittpublik p& drygt 17
000 askadare. Utover det spelades en cupmatch pa Rasunda.
Under 2010 har AIKs publiksnitt minskat till 12 000 dskadare per
match.

AIK betalar 250 kSEK per match till Rasunda Holding, vilket
medfor arliga hyreskostnader omkring 4 MESK per &r. Utéver
arenahyran tillkommer hyra for restauranger.
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