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Erbjudande till aktieagarna
i Elementica AB (publ)



BAHNHOF

INTERNET MED SEKRETESS

Viktig information

Allmént

Bahnhof AB (publ) (org.nr 556519-9493) vars aktier dr noterade pa Spotlight Stock Market. ("Bahnhof™)
erbjuder sig harmed att forvarva samtliga aktier i det onoterade bolaget Elementica Data Construction AB
(pub)) (org.nr 556715-9495) (“Elementica” eller Bolaget”) i enlighet med de villkor som anges i denna erbju-
dandehandling ("Erbjudandet”). Priset i Erbjudandet kommer inte att h6jas av Bahnhof.

Erbjudandet, och de avtal som ingds mellan Bahnhof och aktiedgare i Elementica med anledning av Erbju-
dandet, ska regleras och tolkas enligt svensk ratt. Tvist rorande Erbjudandet eller sddana avtal, eller som
uppkommer med anledning dirav, ska avgoras exklusivt av svensk domstol, varvid Stockholms tingsrétt ska
utgora forsta instans.

Information till aktiedgare bosatta utanfor Sverige
Erbjudandet riktar sig inte till personer vars deltagande forutsétter att erbjudandehandling uppréttas eller
registrering sker eller att ndgon annan atgard foretas utéver vad som kréavs enligt svensk rétt.

Denna erbjudandehandling och annan dokumentation hanférlig till Erbjudandet kommer inte att distribue-
ras och far inte postas eller pa annat séatt distribueras eller sdndas in eller till ndgot land dér distribution eller
erbjudande skulle forutsitta att sddana ytterligare atgérder foretas eller dar detta skulle strida mot tillamp-
liga lagar eller regler. Bahnhof kommer inte att tillata eller godkdnna nagon sddan atgard. Om nagon soker
acceptera Erbjudandet som ett resultat av att direkt eller indirekt ha 6vertratt dessa restriktioner kan accep-
ten komma att lamnas utan avseende.

Erbjudandehandlingen utgor inte ett Erbjudande, vare sig direkt eller indirekt, i Australien, Hong Kong Japan,
Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller USA eller andra ladnder dir ytterligare dokumenta-
tion, andra registreringsatgarder eller andra atgdrder dn de som foljer svensk rétt ("Begransad Jurisdiktion”)
genom post, ndgot kommunikationsmedel som anvands vid nationell eller internationell handel eller vid
nagon nationell bors eller handelsplats eller genom nagot annat kommunikationsmedel (inklusive och utan
begransning: telefax, epost, telex, telefon och Internet) i en Begrdnsad Jurisdiktion och Erbjudandet kan inte
accepteras och aktier far inte dverlatas genom nagot sddant kommunikationsmedel i eller fran en Begréansad
Jurisdiktion eller av en person som befinner sig eller &r bosatt i en Begrdansad Jurisdiktion, om inte tillatet
enligt ndgot undantag. Varken denna erbjudandehandling eller annan dokumentation avseende Erbjudandet
kommer att, och far inte, skickas, postas eller distribueras pa nadgot annat sétt i en Begransad Jurisdiktion.
Banker, méklare, aterforsaljare eller andra personer som innehar aktier for personer i Begransade Jurisdik-
tioner far inte vidarebefordra Erbjudandet eller ndgot annat dokument som erhallits i samband med Erbju-
dandet till sddana personer.

Varje forsok till 6verlatelse av aktier i Erbjudandet som direkt eller indirekt ar ett resultat av en dvertradel-
se av dessa restriktioner &r ogiltigt och varje forsok att 6verlata aktier av en person som befinner sig i en
Begradnsad Jurisdiktion eller av ombud, férvaltare eller annan mellanhand som agerar pa icke-diskretionér
basis for en huvudman som ldmnar instruktioner inom eller fran en Begransad Jurisdiktion &r ogiltig och
kommer inte att accepteras, om inte tillatet enligt ndgot undantag.

Varje innehavare av aktier och som deltar i Erbjudandet kommer intyga att de inte &r fran, befinner sig eller
deltar i Erbjudandet fran en Begrdnsad Jurisdiktion samt att de inte pa icke-diskretiondr basis agerar pa
uppdrag frdn en huvudman som r fran, befinner sig i eller ger en order om att delta i Erbjudandet fran en
Begradnsad Jurisdiktion, om inte tillatet enligt ndgot undantag. Bahnhof kommer inte att utbetala nagon ko-
peskilling enligt Erbjudandet i eller till en Begrénsad Jurisdiktion, om inte tilldtet enligt ndgot undantag.
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Erbjudandet i sammandrag

Vederlag: 23,00 kronor kontant for varje aktie i Elementica AB.
Acceptfrist: Den 3- 30 december 2019

Berdknad likviddag: Den 7-21 januari 2020
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1. ERBJUDANDE TILL AKTIEAGARNA I ELEMENTICA AB

INLEDNING

Den 30 oktober 2019 offentliggjorde Bahnhof AB (publ) (org.nr 556519-9493) ("Bahnhof”) ett erbjudande till
aktiedgarna i Elementica Data Construction AB (publ) (org.nr 556715-9495) ("Elementica” eller ”Bolaget”) att
overlata samtliga sina aktier i Elementica till Bahnhof ("Erbjudandet”). Aktierna i Elementica ar inte noterade
péd ndgon handelsplats (onoterade).

VEDERLAG
Bahnhof erbjuder 23,00 kronor kontant for varje aktie i Elementica. Bahnhof kommer inte att hoja priset i
Erbjudandet.

VARDERING
Det pris som Bahnhof erbjuder stdds av en vardering frdn den oberoende revisionsbyran EY.

ERBJUDANDETS TOTALA VARDE
Det totala vardet av Erbjudandet, baserat pa de 3 miljoner aktier i Elementica som inte dgs av Bahnhof, upp-
gar till 69 miljoner kronor. 1

ERBJUDANDETS FINANSIERING

Vederlaget som betalas i samband med Erbjudandet finansieras genom Bahnhofs egna medel och befintliga
kreditfaciliteter. Bahnhof har darmed tillrdckliga medel for att fullt ut tdcka vederlaget som ska betalas i Er-
bjudandet och foljaktligen ar fullféljandet av Erbjudandet inte villkorat av finansiering.

ACCEPTNIVA I ERBJUDANDET

Erbjudandets fullféljande ar villkorat av att Erbjudandet accepteras i sddan utstrackning att Bahnhof blir
dgare till aktier motsvarande mer dn 90 procent av det totala antalet utestdende aktier i Elementica. Bahnhof
forbehéller sig ratten att franfalla detta villkor och att fullf6lja Erbjudandet vid en ldgre acceptansniva.

VISSA NARSTAENDEFRAGOR M.M.

Tva ledamoter i Elementicas styrelse, Jon Karlung och Andreas Norman dr d&ven verksamma och styrelsele-
damoter i Bahnhof. Jon Karlung och Andreas Norman ar dessutom styrelseledamoter i K.N. Telecom som &r
storste aktiedgare i Bahnhof. Till foljd av det ndrstdendeforhallande som darmed foreligger mellan Bahnhof
och K.N. Telecom dr Bahnhof skyldigt att 1dta en extra bolagsstdmma i Bahnhof fatta beslut om Bahnhofs for-
varv av K.N. Telecoms aktier i Elementica. Jon Karlung och Andreas Norman har inte deltagit i och kommer
inte att delta i Bahnhofs beslut avseende Erbjudandet.

K.N. Telecom har atagit sig att acceptera Erbjudandet.

Erbjudandet ar villkorat av att extra bolagsstimma i Bahnhof godkédnner Erbjudandet. Extra bolagsstimma
planeras att hédllas den 3 december 2019.

BAHNHOFS AKTIEAGANDE I ELEMENTICA

Bahnhof dger 8 miljoner aktier (2 miljoner aktier av serie A och 6 miljoner aktier av serie B) i Elementica,
vilket motsvarar 72,73 procent av det totala antalet aktier i Elementica. Varken Bahnhof eller ndgon av dess
ndrstdende parter har forvarvat nagra aktier i Elementica under de sex manader som foregatt Erbjudandets
offentliggérande, eller efter Erbjudandets offentliggérande men fore publicering av erbjudandehandlingen,
och innehar inte nagra finansiella instrument i Elementica som innebér en finansiell exponering jamférbar
med innehav av aktier i Elementica.

GODKANNANDEN FRAN MYNDIGHETER
Enligt Bahnhofs beddmning kommer transaktionen inte att krdva ndgot sarskilt godkdnnande av myndighe-
ter i Sverige.
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2. BAKGRUND OCH MOTIV

Projektet Elementica, att bygga datahall som ar skriaddarsydd for storskaliga molntjanster med en
gron profil, har mycket stor potential.

Projektet har fatt uppmarksamhet internationellt och kommer sannolikt bli ledande genom att sitta ljuset pa
IT-tjanster som drivs 100 procent klimatsmart - och samtidigt &r kompromisslost nar det galler extrem pre-
standa for datakraft, kraftfulla berdkningskluster och hoghastighetsnat. Tankbara kunder &r allt fran utland-
ska molnjattar till stora svenska foretag och offentlig sektor (inte minst hdgskola med narheten till KTH). Mar-
ken for projektet ar beldgen vid hjdrtat av centrala Stockholms infrastruktur, och inom ett par hundra meters
avstand finns hjartat i Stockholms kraftférsorjning och fjarrvarmenét som i sin tur mojliggér varmeatervin-
ning fran datahallen. Det har ar en plats som pa manga satt ar unik, och som majliggor ultrasnabba fiberfor-
bindelser med 14g latens till skillnad mot andra datacenter och anldggningar i férorterna. Miljéprofilen for
omradet ligger dven i linje med den profil som géller for hela Norra Djurgardsstaden, som har satt extremt
hoga héllbarhetskrav. Elementica kommer har med rage uppfylla de krav man kan stélla pa IT-tjanster.

Det finns mycket stora fordelar med Bahnhof som ensam édgare. Det kommer skapa god virdetillvaxt i
Bahnhof.

For att realisera Elementica-projektet kravs en stark dgare bade med tekniska och finansiella muskler. Det

ar omojligt att driva ett projekt av den har gigantiska storleken - ddr investeringar i slutandan kan handla

om flera hundra miljoner kronor — utan att bygga upp ett separat féoretag med egen styrelse, egen ledning

och behov av ny kapitalanskaffning. Den ursprungliga planen var att sirnotera bolaget Elementica. Det var
motivet till att det genomfordes en dgarspridning till externa dgare (sedan tidigare var bade K.N. Telecom och
Bahnhof AB) dgare i Elementica, vilket ocksa beskrevs utforligt i det ursprungliga projektet. I efterhand har
det visat sig orealistiskt att pa ett affairsmassigt fordelaktigt satt dstadkomma detta. Vardetillvaxt och fortsatt
rorelse i projektet kraver helt enkelt en stark dgare, som bade personellt och tekniskt, klarar att driva ett pro-
jekt i den har storleken.

Med Bahnhof som ensam dgare sdkerstalls finansieringar och den tekniska kompetensen i projektet. Bahnhof
har i egen regi byggt ett antal datahallar och har mangérig erfarenhet och spetskompetens som handlar om
klimatsmarta l6sningar. Det ar inte ett alternativ att behalla nuvarande struktur. Det skulle i sa fall ge nega-
tiva effekter genom att flera korsvisa och komplicerade avtal skulle beh6va uppréattas mellan moderbolaget
Bahnhof och Elementica avseende byggnationen, for saval personal som teknik. Dessutom skulle Elementica
behova en fristdende och helt egen ledning och styrelse. Den samlade bilden &r att allt detta skulle orsaka
oproportionerligt stora kostnader och i praktiken omojliggora hela projektet.

Vagen framat - synergi och vardetillvixt i Bahnhof

Projektet Elementica har de senaste aren utforligt beskrivits inom ramen fér huvudagaren - Bahnhofs kvar-
talsrapporter. Under en langre har det tid vuxit fram en strategisk plan, dar Bahnhof ensam star vid rodret.
Fordelarna &r stora, och Bahnhof kan da tillgodose synergieffekterna mellan bolagen. Kostnaderna minskar
vasentligt och det blir &ven mojligt att inom ramen for Elementica driva hela Bahnhofs egen tjansteport-
f6lj med ultrasnabba moln- och fibertjanster till marknaden. Den samlade bedémningen ar darfor att den
bésta vardetillvaxten kommer att ske med en stark dgare. Med nuvarande dgarbild &r risken betydande att
hela projektet avstannar och i praktiken minskar i virde. Bade aktiedgare i Bahnhof och de som idag finns i
Elementica har darfor allt att vinna pa att genomfora affaren, och framgent driva Elementica som ett heldgt
dotterbolag till Bahnhof.

5

Bahnhof AB (publ) Box 7702 SE-103 95 Stockholm www.bahnhof.se



3. VARDERING AV DET OBEROENDE REVISIONSBOLAGET EY

EY

Building a better
working world

Elementica vardeutlatande

Bahnhof AB (publ)
Rakenskapsar 2019

Datum 14 februari 2019

Till Jon Karlung, Bahnhof AB

Fran Bjorn Gustafsson, Korosh Sahami, Ernst & Young AB (EY)
Angaende Utlatande om vardet av Elementica Data Center Construction AB
1 Bakgrund

Elementica Data Center Construction AB ("Elementica” eller "Foretaget”)
grundades av Bahnhof AB och dess moderbolag K.N. Telecom AB. Syftet
med verksamheten ar att bygga och driva ett datacenter i Stockholm med
"gron” profil. Hosten 2015 genomfdrdes en nyemission till cirka 1 500 nya
aktiedgare som totalt tecknade cirka 9% av aktierna i bolaget. Sedan
emissionen genomférdes har implementeringen av Foretagets affarsplan gatt
langsammare an planerat. Vidare har Bahnhof och Féretaget kommit till
insikten att det skulle vara ineffektivt att bygga upp parallella organisationer.
Bahnhof har av dessa anledningar beslutat att férsdka kopa tillbaka
minoritetsaktierna.

| samband detta behdver Bahnhof for sin interna beslutsprocess och agar-
styrning sakerstalla att planerat aterkdpspris om 22 kr per aktie — detsamma
som vid emissionen 2015 — inte avviker vasentligt fran marknadsvardet.

EY:s uppdrag ar att utféra en oberoende bedémning av huruvida ett
marknadsvarde pa bolaget i nulaget kan antas vasentligen avvika fran det
aktiepris man planerar att erbjuda minoritetsdgarna, samt att dokumentera
analys och slutsatser i en skriftlig rapport.

Vardebeddmningen har sin utgangspunkt i det pris som éverenskoms vid
emissionstillfallet hosten 2015, och bygger pa en analys av de projekt- och
marknadsspecifika vardedrivare som kan ha férandrats sedan dess. Vi har
fokuserat pa att gora en kvalitativ bedémning, detta pa grund av att projektets
tidiga skede gor det svart att bedéma vilket utfall som ar det mest sannolika,
vilket i sin tur gor det komplicerat att analysera vardet kvantitativt med
precision.

Medlem i Ernst & Young Global Limited
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2 Kallor
De kallor vi anvant for detta uppdrag ar féljande:
¢ Elementica emissionsprospekt fran 2015
e Elementica preliminart bokslut for 2018
o Arsredovisningar for Elementica
e Intervjuer med Jon Karlung, VD fér Bahnhof och Elementica
3 Historik
3.1 Situationen vid emissionen i november 2015
Ett prospekt togs fram infér emissionen hdsten 2015. Detta presenterade
bland annat féljande forutsattningar, planer och bedémningar:
e Syfte att etablera en av Europas storsta serverhallar
e Gron profil tack vare nyttiggérandet av spillvarmen genom leverans till
fjarrvarmenatet
e En fullt utbyggd och slutsald anlaggning har ett uppskattat
marknadsvarde pa drygt 3 miljarder kr
e Total projektkostnad 750 Mkr
e Tecknat markanvisningsavtal med Stockholms stad rérande option att
forvarva en tomt i Hjorthagen for 28 Mkr
e Forhandlat affarsmassiga forutsattningar betraffande
varmeatervinning med fjarrvarmebolaget Fortum Varme och
elnatbolaget Ellevio
e Tre projektfaser:
1. Framtagning av koncept, bygglov och grundlaggande
konstruktionsritningar (uppges vara klart vid emissionen)
2. Emission, detaljplanering och inférsaljning till internationell
kundbas (2015/2016)
3. Lanefinansiering (som forutsatter kundkontrakt pa minst 25 %
av den totala ytan), byggnation (2016/2017) och driftsattning
(2018/2019)
e Kapitalet fran emissionen ska anvandas till marknadsféring och
forsaljning
e En riskanalys framhdll risken for att forsaljningen kan ga trégare an
beraknat samt att lanefinansiering ej erhalls
Bahnhof AB (publ) 2 (11)
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3.2

Totalt tecknades 1 miljon B-aktier, motsvarande 9,1 % av totalt antal aktier, i
emissionen 2015 till ett pris av 22 kr per aktie. Emissionen innebar alltsa en
vardering pa Elementica om 242 Mkr post money.

Enligt Jon Karlung var prissattningen av emissionen fran Bahnhofs sida inte
grundad i nagon konkret varderingsanalys, utan bestamdes utifran hur
mycket pengar man behdvde for Fas 2 och vilken vardering man bedémde
att man sjalv och marknaden kunde acceptera.

Emissionsprospektet innehaller en investeringskalkyl som dock inte namner
nagot konkret varde, utan later lasaren gora sin egen analys. EY har darfor
diskonterat den kassaflédeskalkyl som presenteras i prospektet med 6 %
diskonteringsranta, vilket ar vad prospektet indirekt anger.! Kalkylen
redovisar endast kassafldédena for de tio forsta aren. Enligt var erfarenhet
antas livslangden pa serverhallar vanligtvis uppga till ca 20 ar, vilket ocksa ar
det antagandet som vi har gjort, tillsammans med ett schablonmassigt
beraknat restvarde om 50 Mkr.2 Detta ger ett nuvarde den 1/1 2016 pa cirka
500 MKkr.

Vi beréknar internrantan pa projektet (dvs. den kalkylranta som ger ett
projektvarde pa 242 Mkr) till 8,7 %, se appendix.

For att na ett féretagsvarde om 3 miljarder maste Id6nsamheten under de sista
tio aren vara vasentligt mycket hdgre i kombination med ett lagre
investeringsbehov, alternativt maste ett terminalvarde antas.

Investerarna kan alltsa ha foérestallt sig en betydande potential for
vardestegring vid ett lyckat genomférande av projektet med fullt utbyggd och
fullt uthyrd kapacitet som lanefinansieras med en mindre del eget kapital.

Utveckling sedan hosten 2015 samt nulage

Foretaget genomfdrde ett antal kvalificerade kundkontakter med stora
internationella Internetforetag. Trots visst intresse stod det dock klart att
dessa inte var beredda att teckna kontrakt med mindre an att projektet blev
mer konkret i form av tomt och byggnad, vilket var en missrakning for
Foretaget. | motsats till vad som antyddes i prospektet var bygglovet inte
fardigt fére emissionen, utan det tog langre tid an forvantat att erhalla detta.

' Sjalva diskonteringsrantan namns inte, men val diskonteringsfaktorn. EY bedémer
6 % WACC som rimlig forutsatt ett projektfinansieringsupplagg.

2 Forlangningen av prognosen baseras pa en extrapolering av omsattningen med en
tillvaxttakt om 2 % med bibehallen I6nsamhet och avtagande investeringstakt (se
appendix). Restvardet utgors av 10% av investeringskostnaden uppréaknad med 2%
inflation.

Bahnhof AB (publ) 3(11)
Elementica vardeutlatande
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Det tog ocksa langre tid an befarat att kdpa den anvisade tomten. Nar den
val kdptes i december 2018 blev tomten 20% mindre an planerat, och priset i
motsvarande man lagre.

Designritningar och tekniska utredningar férdjupades ocksa efter emissionen.
Kostnaden for att uppféra en byggnad bedéms till 300 Mkr. Utrustning fér den
forsta etappen beddms kosta i storleksordningen 100 Mkr.

Nu star Foretaget infor en rivning av den befintliga byggnaden pa tomten,
vilket beraknas kosta cirka 10 Mkr.

Bahnhof befinner sig alltsa i en situation dar projektet ar forsenat med cirka
tre ar och de kommersiella forutsattningarna ter sig mer osakra an 2015.
Dock ar tomten nu inkdpt, vilket innebar en osakerhet mindre.

Det enda som har substans i nulaget ar tomten, bygglovet och i viss man de
tekniska utredningarna®. Nagra kunder eller andra goodwillvarden finns inte.

Bahnhof/Elementica har ocksa kommit till insikt om att det ar ineffektivt att
driva Elementica och Bahnhof som tva separata organisationer eftersom
kontaktytorna ar sa stora.

Byggplanerna har ocksa blivit mer flexibla jamfért med vad som
kommunicerades i prospektet. Kapacitetsmalet har reducerats nagot, och det
finns en 6ppenhet for att aven erbjuda kontorslokaler i fastigheten, pa
bekostnad av serverkapaciteten.

Bahnhof har saledes beslutat att sondera férutsattningarna for att erbjuda
minoritetsagarna att sélja tillbaka sina aktier for samma pris man betalt, 22 kr
per aktie.

3 Vardet pa dessa forutsatter att tomten anvands till det &ndamal som planerats, dvs.
en serverhall.

Bahnhof AB (publ) 4 (11)
Elementica vardeutlatande



EY

Building a better
working world

3.3

4.1

Aktuell balansrakning

Elementicas balansrakning enligt preliminart bokslut 2018-12-31 har
nedanstaende utseende:

Elementica balansrékning

Mkr 2018-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar 4.8
Mark 22,3
Kassa och bank 9,9
Summa tillgangar 37,0
Egetkapital 21,7
Langfristig skuld till Bahnhof 15,0
Kortfristiga skulder 0,3
Summa eget kapital och skulder 37,0

Tillgangarna utgdrs av tomten vard 22 Mkr, en kassa pa cirka 10 Mkr samt
immateriella anlaggningstillgangar i form av tekniska utredningar och andra
aktiverade projektkostnader. Finansieringen bestar huvudsakligen av eget

kapital pa cirka 22 Mkr samt ett lan fran Bahnhof pa 15 Mkr.

Analys

Eftersom en konkret varderingsanalys fran emissionstidpunkten 2015 saknas
ar det vanskligt att gora en kvantitativ analys av vardeutvecklingen. Vi valjer
darfor att fora ett resonemang utifran kvalitativa faktorer utifran tva
perspektiv:

e Hur har marknaden utvecklats sedan hosten 20157
e Hur har Elementica-projektet utvecklats sedan hésten 20157?

Marknadsutveckling

Marknadsutvecklingen for datacenter har generellt sett varit positiv.
Underliggande faktorer som stadigt 6kande efterfragan pa digitala tjanster,
utvecklade loT-funktioner®, autonoma fabriker m.m. talar aven for en fortsatt
stark tillvaxt pa lang sikt. Den globala kapaciteten férvantas 6ka fran dagens
ca 50 GW till drygt 80 GW ar 2025. Dessutom har Norden i ett flertal
sammanhang pekats ut som en lamplig plats for datacenter, bland annat
p.g.a. det kalla klimatet, tillgangen pa elektricitet, och politisk stabilitet. Detta
avspeglas aven i den nordiska marknadens forvantade tillvaxt, dar den totala

4 Internet of things

Bahnhof AB (publ)

5(11)

Elementica vardeutlatande



EY

Building a better
working world

kapaciteten beraknas 6ka till nastan 600 MW ar 2025 vilket skulle innebara
en dubblering fran dagens niva.®

Denna trend bekraftas av de s.k. FAANG-bolagens® etablering i Sverige.
Exempelvis har Facebook byggt ut sitt datacenter i Lulea till ett av varldens
stdrsta, medan Google kdpt en tomt i Horndal for att bygga ett datacenter.
Amazon har byggt serverhallar i Vasteras och Eskilstuna och nyligen kopt
mark i Katrineholm. Dessa anlaggningar brukar klassas som "build for
purpose” och byggs ofta i egen regi tillskillnad fran colocation-anlaggningar,
dar ett utomstaende foretag erbjuder kapacitet till olika aktorer.

Colocation-segmentet skiljer sig pa ett antal punkter fran "build for purpose”-
faciliteter och har darmed andra forutsattningar:

e Marknaden dr mer fragmenterad. Det finns ett flertal sma och stora
aktérer som bygger datahallar och erbjuder kapacitet. Differentiering
sker genom att erbjuda hogre leveranssakerhet av el, gron profilering
och sakerhetsklassning.

o Attraktiv finansiering &r avhéngig av kundkontrakt. Datacenter lampar
sig val for projektfinansiering p.g.a. att man kan avgransa dess
kassafléden och inga avtal med langa I6ptider, vilket ger goda
forutsattningar till en attraktiv finansiering. Idag erbjuds belanings-
grader pa upp till 70 % med en ranta pa omkring 3 %. Dock
forutsatter detta att man kontrakterat en stor del av den totala
kapaciteten till en kreditvardig motpart och att projektbolaget ingatt ett
fastpriskontrakt betraffande elen. Dock kan kraven lattas upp om
projektet har en moderbolagsgaranti.

e Konkurrensen &r manga ganger hég. Segmentets fragmenterade
karaktar avspeglar sig aven i projektens framdrift och tidvis laga
I6nsamhet. For narvarande ar det manga projektutvecklare som letar
efter samma typ av kunder, d.v.s. stérre kunder som har behov av
stor kapacitet. Kunder med mindre behov kan i manga fall utnyttja
den kapacitet som redan finns i fardigbyggda datacenter. Detta
skapar ett dilemma d& kunder inte vill engagera sig i projekt som inte
ar langt gangna och banker inte vill finansiera projekt som inte har
redan ingangna kundavtal.

Datacenterbranschen omfattas sedan 2016 av den laga elskatt som betalas
av elintensiv industri, vilket ar en positiv utveckling fér branschen.

5 COWI, Analysis of Data Centre Investment Opportunities in the Nordic Countries
(2018).
8 Facebook, Amazon, Apple, Netflix och Google

Bahnhof AB (publ) 6 (11)
Elementica vardeutlatande
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4.2

4.3

Sammanfattningsvis ter sig marknadsforutsattningarna ungefar lika goda
som hosten 2015, med reservation for att colocation-segmentet mojligen
saknar delar av det kundunderlag som behovs for att utbyggnaden skall ske

den takt man férvantade sig 2015.

Utveckling Elementica

Situationen jamfort med hésten 2015 ar att tomten nu ar kopt (vilket det fanns
ett intentionsavtal om redan 2015) samt att tekniska utredningar férdjupats

och bygglov erhallits.

Projektet ar dock cirka tre ar forsenat, delvis pa grund av stadens hantering
av projektet varit langsammare an forvantat. Féretaget har vidare inte varit
framgangsrika med att knyta upp kunder, vilket har visat sig svarare an
forvantat med mindre an att projektet konkretiseras mer.

Sammanfattning av positiva och negativa vardepaverkande faktorer

Tabellen nedan sammanfattar utvecklingen av positiva respektive negativa
vardepaverkande faktorer i forhallande till situationen hosten 2015.

Positiva

Negativa

e Tomten kdpt (huvudsakligen
finansierad med lan fran
Bahnhof)

e Bygglov erhallet

Inga kunder, men en insikt om
att projektet maste bli mer
konkret innan kunder kan
attraheras

Om kunder ej kan kontrakteras
innan byggnaden ar klar innebar
detta dyrare finansiering
(sannolikt inga banklan utan en
modebolagsgaranti) och lagre
avkastning pa eget kapital

Om anvandningsomradet
omorienteras mot kontor innebar
detta sannolikt Iagre avkastning
an planerat

Mindre tomt an planerat, vilket
ger mindre kapacitet och intakter
an planerat

Insikt om att separata
organisationer ar ineffektivt

Bahnhof AB (publ)
Elementica vardeutlatande
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44 SWOT-analys
Nedan askadliggors en generell SWOT-analys 6ver Elementica-projektet i
nulaget.
Styrkor Svagheter
e Fjarrvarmekoppling ger "grén” ¢ Inga kunder, vilket innebar risk
profil och lagre kostnader for for samre Idnsamhet an planerat
kylning = konkurrensfordel e Sannolikt minskat fértroende for
e Tomti attraktivt lage med projektet fran investerarnas sida
bygglov och bra anslutningar for p.g.a. férseningar
el och fjarrvarme e Svarare med sikerhetsklassning
e Stark industriell agare med p.g.a. laget vid en trafikled
erfarenhet av att driva
datacenter’
Mojligheter Hot
¢ Flexibilitet betraffande tomtens/ | e Konkurrens fran andra
byggnadens anvandnings- datacenter
omrade e “Build for purpose” datacenter
byggs i egen regi
e Teknikutveckling kan innebara
att datahallen blir obsolet
4.5 Slutsatser betraffande vardet

Var uppfattning ar att de negativa faktorerna vager tyngre an de positiva med
avseende pa eventuell vardeutveckling for Elementica sedan 2015.

Risken 2015 for att Foretaget skulle misslyckas med att kopa tomten trots
markanvisningsavtal far antas ha uppfattats som relativt begransad, vilket
innebar att detta positiva utfall inte bér ses som nagon stérre positiv
vardepaverkan eftersom man endast fullfoljer planen fran 2015.

Motgangarna med att attrahera kunder ter sig dock som en tyngre negativ
faktor eftersom det tydligt lag i planen att gora detta, och de ekonomiska
konsekvenserna kan vara vasentliga.

7 Bahnhof driver tre datacenter i Sverige

Bahnhof AB (publ)
Elementica vardeutlatande
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Projektet star idag i stort sett lika langt ifran férvantade intakter (cirka tre ar)
som hosten 2015.

Marknaden for datacenter ar fortsatt stark (i termer av nybyggnation), men
inte uppenbart starkare an 2015. Dessutom har en betydande del av
nybyggnationen gjorts av FAANG-bolagen, vilket minskar den tillgangliga
marknaden for colocation-datacenter.

Sammantaget framstar darfor 22 kr per aktie inte som ett underpris.

Fragan om det ar ett Gverpris ar svarare att bedéma. Av de skal som
redogjorts for ovan framstar potentialen i projektet a ena sidan som mindre
an den gjorde 2015. A andra sidan betyder detta inte att véardet idag
uppenbart ar lagre an de 242 Mkr som den implicita varderingen var 2015,
detta da investeringskalkylen visade pa en betydande uppsida vid denna
tidpunkt. Investerare idag kan hypotetiskt géra en beddmning att en
vardering pa 242 Mkr ar rimlig i férhallande till den potential som fortfarande
finns idag. For att kunna gora ta en tydligare standpunkt behdver en konkret
affarsplan kvantifieras, nagot som legat utanfér vart uppdrag.

Dessutom ter sig denna typ av colocation-anlaggning battre lampad att
byggas i regi dar agaren ar kapabel till att stalla ut de garantier som behovs.
Detta underlattar upphandlingen av banklan om man saknar ingangna
kundkontrakt. Darmed kan projektet ha ett hégre varde om det ags till 100 %
av Bahnhof och dess moderbolag.

Slutsatsen ar darmed att vi varken kan sdga entydigt att det planerade
aterkopspriset ar for lagt eller for hogt, utan det forefaller vara av en rimlig
storleksordning.

Bahnhof AB (publ) 9 (11)
Elementica vardeutlatande
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Appendix

Elementicas investeringskalkyl med ursprunglig kalkylrénta, utvidgad av EY

Kalkyl enligt prospekt

Extrapolering med 2 % omséttningstillvéxt och behallen I6nsamhet

Mkr 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Intakter 37,4 773 119,1 163,2 209,9 2162 2225 228,5 235,0 241,0 2458
EBITDA 12,0 456 80,6 17,4 157,0 163,0 166,6 169,4 173,2 177,1 180,6
Avskrivningar (41,3) (58,3) (75,3) (91,00 (100,3) (69,4) (52,4) (44,7) (38,2) (38,2) (39,0
EBIT (29,3) (12,7) 53 26,3 56,7 93,6 114,2 124,7 135,0 138,9 141,7
Skatt 64" 287 (127 587 (1257 (2067 (2517 (2747 (297 (306)7 (31,27
NOPLAT (22,8) (9,9 41 20,5 442 730 89,1 97,3 105,3 108,3 110,5
Aterléggning av avskrivningar 41,3 58,3 75,3 91,0 100,3 694 52,4 44,7 38,2 38,2 39,0
Investeringar (85,0) (85,0) (78,8) (46,4) - - (46,4) (46,4) (46,4) (46,4) (47,3)
Fritt kassaflode (66,6) (36,7) 0,7 65,2 1445 1424 95,2 95,6 97,2 100,2 102,2
Ar att diskontera 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 70 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Diskonteringsfaktor 0,890 0,840 0,792 0,747 0,705 0,665 0,627 0,592 0,558 0,527 0,497
Nuvérde av fritt kassaflode till rorelsen (59,3) (30,8) 0,5 48,7 101,9 94,7 59,7 56,6 54,3 52,8 50,8
Tillvaxt intakter 106,6%  54,1%  371%  28,6% 3,0% 2,9% 2,7% 2,8% 2,5% 2,0%
EBITDA-marginal 32,0% 59,0%  67,7%  719%  T48%  754%  749%  742%  737%  73,5% 735%
Avskrivningar i % av intakter 110,3% 754%  632%  558%  47,8%  321%  236%  196%  163%  159% 15,9%
EBIT-marginal (78,3%)  (164%)  45%  161%  27,0%  433%  513%  54,6%  57,5%  57,6% 576% 7
2273%  1100%  66,1%  284% -% -%  20,8%  203%  197%  19,2% 19,2%

Investeringar i % av intakter

Skattesats

WACC

Nuvarde av prognosperiod
Nuvérde av restvérde
Foretagsvirde 1/1 2016
Kalla till indata 2016-2026: Bahnhof

Kommentarer:

22,0%
6,0%
4423
50,1
492,5

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
250,7 255,7 260,8 266,0 271,4 276,8 2823
184,2 187,9 191,7 1955 199,4 203,4 207,5
(39,8) (40,5) (41,4) (42,2) (43,0) (43,9) (44.,8)
1445 1474 150,3 153,33 156,4 159,5 162,7
(31,87 (324)7 33,17 (33,7)7 (34,4)7 (3517 (3587
12,7 115,0 17,3 1196 122,0 1244 126,9
39,8 40,5 41,4 422 43,0 439 448
(48,2) (49,2) (50,2) (51,2) (52,2) (53,2) -
104,2 106,3 108,4 110,6 112,8 1151 171,7
13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 18,0 19,0
0,469 0,442 0417 0,394 0,371 0,350 0,331
48,9 47,0 452 435 419 40,3 56,7
2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5%
15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
576% 7 576% 7 576% 7 576%°7 576% 7 57,6% 57,6%
19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% -%

e De forsta tio aren baseras pa den kalkyl som presenterades vid emissionstillféllet hdsten 2015.
e De sista tio aren ar en extrapolering med 2 % omsattningstillvaxt och bibehallen I6nsamhet.
e Investeringarna antas forbli 19,2 % av omsattningen fram till 2034, darefter antas de ga ner till noll.

e Restvardet ar beraknat som 10 % av samtliga investeringar uppraknat med 2 % arlig inflation till 2036 ars nominella varde. Darefter har

denna summa diskonterats med 6% WACC for att berakna nuvardet av restvardet.

2035
288,0
211,6
(45,7)
166,0
(36,57
1295
457
1751
20,0
0,312
54,6

2,0%
73,5%
15,9%
57,6%

2036
2037
2159

(46,6)
169,3
(372)
132,0

466
178,6

210
0,294

525

2,0%
73,5%
15,9%
57,6%

Medlemi Ernst & Young Global Limited
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Utrékning av internrénta (diskonteringsrédnta som ger 242 i projektvérde)

Kalkyl enligt prospekt

Mkr 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Intakter 37,4 77,3 119,1 163,2 209,9 2162 2225 228,5 235,0 2410 2458
EBITDA 12,0 45,6 80,6 117,4 157,0 163,0 166,6 169,4 173,2 1771 180,6
Avskrivningar (41,3) (58,3)  (753) (91,00 (100,3) (69,4) (52,4) (44,7) (38,2) (38,2) (39,0
EBIT (29,3) (12,7) 53 26,3 56,7 936 114,2 1247 135,0 138,9 141,7
Skatt 647 287 (127 (587 (1257 (206)7 (256.1)7 (2747 (297)7 (306)7 (31,27
NOPLAT (22,8) (9,9 4.1 20,5 44,2 73,0 89,1 97,3 105,3 108,3 110,5
Aterléggning av avskrivningar 41,3 58,3 75,3 91,0 100,3 69,4 52,4 44,7 38,2 38,2 39,0
Investeringar (85,0) (85,0) (78,8) (46,4) - - (46,4) (46,4) (46,4) (46,4) (47,3)
Fritt kassaflode (66,6) (36,7) 0,7 65,2 144,5 1424 95,2 95,6 97,2 100,2 102,2
Ar att diskontera 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 70 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Diskonteringsfaktor 0,846 0,779 0,716 0,659 0,606 0,558 0,513 0,472 0,435 0,400 0,368
Nuvarde av fritt kassaflode till rérelsen (56,4) (28,5) 0,5 43,0 87,6 795 48,9 45,2 42,2 40,0 37,6
Tillvaxt intakter 106,6% 54,1% 37.1% 28,6% 3,0% 2,9% 2,7% 2,8% 2,5% 2,0%
EBITDA-marginal 32,0% 59,0% 67,7% 71,9% 74,8% 75,4% 74,9% 74.2% 73,7% 73,5% 73,5%
Avskrivningar i % av intakter 110,3% 75,4% 63,2% 55,8% 47,8% 32,1% 23,6% 19,6% 16,3% 15,9% 15,9%
EBIT-marginal (78,3%)  (16,4%) 45%  161%  27.0%  433%  513%  546%  57.5% 576% 7 576% 7
Investeringar i % av intakter 227,3% 110,0% 66,1% 28,4% -% - % 20,8% 20,3% 19,7% 19,2% 19.2%
Skattesats 22,0%

WACC 8,7%

Nuvarde av prognosperiod 2124

Nuvéarde av restvérde 29,6

Foretagsvarde 1/1 2016 242,0

Kalla till indata 2016-2026: Bahnhof

11 (11)

Bahnhof AB (publ)

Elementica vardeutlatande

2028
250,7
184,2

(39,8)

(31,8)

12,7
39,8

(48,2)

353

2,0%
73,5%
15,9%
57,6%
19,2%

r

“

Extrapolering med 2 % c
2029 2030
2557 260,8
187,9 191,7
(40,5) (41,4)
1474 150,3
(324)7  (33,1)7
115,0 1173
40,5 41,4
(49,2) (50,2)
106,3 108,4
14,0 15,0
0,311 0,286
33,1 31,1
2,0% 2,0%
73,5% 73,5%
15,9% 15,9%
576% 7  576% 7
19,2% 19,2%

illvéixt och behallen 16

2031 2032 2033
266,0 2714 276,8
195,5 199,4 2034
(42,2) (43,0) (43,9)
153,3 156,4 159,5

(33,7)7 (3447 (3517
119,6 122,0 124,4
422 43,0 43,9
(51,2) (52,2) (53,2)
110,6 112,8 1151

16,0 17,0 18,0
0,264 0,242 0,223

29,1 274 257

2,0% 2,0% 2,0%
73,5% 73,5% 73,5%
15,9% 15,9% 15,9%
576% 7 576% 7  576%
19,2% 19,2% 19,2%

2035
288,0
2116
(45,7)
166,0
(36,57
129,5
457
1751
20,0
0,189
331

2,0%
73,5%
15,9%
57,6%
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4. VILLKOR OCH ANVISNINGAR

ERBJUDANDE

Aktiedgarna i Elementica erbjuds 23,00 kronor kontant per aktie i Elementica. Bahnhof kommer inte att hdja
priset i Erbjudandet.

VILLKOR FOR ERBJUDANDET
Fullf6éljande av Erbjudandet ar villkorat av:

1. Att Erbjudandet accepteras i sddan utstrackning att Bahnhof blir dgare till aktier som representerar mer
dn 90 procent av det totala antalet utestdende aktier i Elementica;

2. Erbjudandet ar villkorat av att extra bolagsstimman i Bahnhof godkédnner Erbjudandet.

3. Att varken Erbjudandet eller forvarvet av Elementica helt eller delvis omojliggors eller viasentligen
forsvéras av lagstiftning eller annan reglering, domstolsavgéranden, myndighetsbeslut eller motsvaran-
de omstdndighet och som Bahnhof inte rimligen hade kunnat forutse vid tidpunkten fér Erbjudandets
offentliggdrande;

4. Attinga omstandigheter, som Bahnhof inte hade kinnedom om vid tidpunkten fér Erbjudandets offent-
liggérande, har intréffat som vasentligt negativt paverkar, eller kan forvintas vasentligt negativt paverka,
Elementicas forsaljning, resultat, likviditet, soliditet, eget kapital eller tillgdngar;

Bahnhof forbehaller sig ratten att &terkalla Erbjudandet for det fall det star klart att ndgot av ovanstaende
villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas. Savitt avser villkor 3-4 ovan far emellertid ett sddant aterkallande av
Erbjudandet endast ske under forutsattning att den bristande uppfyllelsen av ett sddant villkor ar av visent-
lig betydelse for Bahnhofs forvarv av Elementica eller om det annars godkdnns av Aktiemarknadsndmnden.
Bahnhof forbehaller sig ratten att franfalla, helt eller delvis, ett eller flera av villkor 1 samt 3-4 ovan, inklusi-
ve, med hansyn till villkor 1 ovan, att fullfélja Erbjudandet till en lagre acceptansniva.

ACCEPT OCH ANMALAN

Aktiedgare vars aktier ar upptagna i aktieboken hos Elementica och som énskar acceptera Erbjudandet ska
under perioden fran och med den 3 december 2019 till och med den 30 december 2019 klockan 17.30 under-
teckna och lamna in korrekt ifylld anmélningssedel till den pad anmélningssedeln angivna adressen. Erbju-
dandet skickas ut till aktiedgare som ar upptagna i aktieboken per den 3 december 2019 och det ar endast de
aktiedgarna som kommer att fa likvid utbetald om de accepterar erbjudandet.

Anmalningssedeln méste ldmnas in eller sdndas i god tid fore sista dagen under acceptfristen for att kunna
vara Bahnhof tillhanda i original senast den 30 december 2019.

Erbjudandehandlingen, en fortryckt anmélningssedel och ett forfrankerat svarskuvert kommer att sandas till
berorda aktiedgare och aktuellt aktieinnehav i Elementica kommer att vara fortryckt pd anmélningssedeln.
Varje aktiedgare som erhdller en anmaélningssedel bor kontrollera att de fortryckta uppgifterna ar korrekta.

Vanligen observera att felaktiga eller ofullstindiga anmalningssedlar kan komma att lamnas utan avseende.
Inga dndringar far goras i texten pa den fortryckta anmélningssedeln.

ACCEPTFRIST OCH RATT TILL FORLANGNING AV ERBJUDANDET
Acceptfristen for Erbjudandet 16per fran och med den 3 december 2019 till och med den 30 december 2019.

Bahnhof forbehaller sig ratten att forlanga acceptfristen liksom att senareldgga tidpunkten for redovisning av
likvid. Meddelande om sadan forlangning eller senareldggning kommer att offentliggéras av Bahnhof genom
pressmeddelande och pa Bahnhofs samt Elementicas hemsida.

REDOVISNING AV LIKVID
Redovisning av likvid kommer att pdborjas sa snart Bahnhof offentliggjort att villkoren for Erbjudandet har
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uppfyllts eller Bahnhof annars har beslutat att fullfélja Erbjudandet. Under forutsattning att sddant offent-
liggérande sker senast omkring den 30 december 2019, berdknas redovisning av likvid kunna péborjas
omkring den 7 januari 2020. Redovisning av likvid sker genom att de som accepterat Erbjudandet tillsinds en
avrakningsnota.

Likvidbeloppet betalas till det bankkonto som berord aktiedgare har uppgivit i sin inskickade anmaélningsse-
del. Om bankkontot ar felaktigt kommer detta ses som en ofullstdndig anméalningssedel och kan komma att
lamnas utan avseende.

I anmalningssedeln kommer aktuell mailadress att efterfragas. Detta for att bekréfta att anmalningssedeln
har mottagits, att likvid ar utbetald och att 4garen har blivit avregistrerad som dgare i Elementicas aktiebok.

TVANGSINLOSEN OCH AVNOTERING

Sa snart som mojligt efter att Bahnhof har forvarvat aktier som representerar mer dn 90 procent av det totala
antalet aktier i Elementica, kan Bahnhof komma att pakalla tvangsinlosen i enlighet med aktiebolagslagen
(2005:551) i syfte att forvarva samtliga resterande aktier i Elementica.

FRAGOR OM ERBJUDANDET
Se Bahnhofs sida om Investor Relations: https://www.bahnhof.se/om/bolag
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5. KONTAKTUPPGIFTER

ELEMENTICA AB

Box 7702

103 95 Stockholm
https://www.elementica.se/

BAHNHOF AB
Tunnelgatan 2

111 37 Stockholm
https://www.bahnhof.se/

info@elementica.se

Bahnhof AB (publ)
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