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UTLATANDE OM SKALIGHET

ABG Sundal Collier AB (”ABG Sundal Collier”) har fatt i uppdrag av Bahnhof AB (”Bolaget”) att avge
ett utlatande (”Utlatandet”) till Bolagets oberoende budkommitté om huruvida varderingen av Bolaget
i samband med det offentliga budplikisbudet fran Telenor Sverige AB (”Erbjudandet” eller
”Transaktionen”) ar skalig ur ett finansiellt perspektiv fér Bolagets aktiedgare.

Det erbjudna vederlaget i Transaktionen uppgar till SEK 62 per aktie i Bolaget (”"Vederlaget”).

ABG Sundal Collier utfér inom ramen for sin investment banking-verksamhet, fortldpande varderingar
av foretag och deras vardepapper i samband med fusioner och foérvarv, konkurrerande
anbudsférfaranden, sekundarférsaljningar av noterade och onoterade vardepapper och riktade
emissioner samt for bolagsrelaterade och andra &ndamal. Vi kommer att erhalla ett fast arvode for det
Utlatande som avges i samband med Transaktionen. Bolaget har atagit sig att ersatta vara kostnader
som uppkommer till foljd av vart uppdrag avseende Utlatandet samt att halla oss skadesldsa for visst
ansvar som kan uppkomma till foljd av detta uppdrag.

Inom ramen for var [6pande verksamhet kan vi aktivt handla med aktier och andra vardepapper i parter
med anknytning till Transaktionen for egen rékning och fér kunders rakning och kan féljaktligen vid varje
tidpunkt inneha langa eller korta positioner i sadana vardepapper. Per dagen for detta Utlatande innehar
en anstélld inom ABG Sundal Collier-koncernen 243 aktier i Bolaget och sex anstallda inom ABG
Sundal Collier-koncernen innehar sammanlagt 1 415 aktier i Telenor ASA. Ingen av dessa anstallda
har deltagit i framtagandet av detta Utldtande. Utdver dessa innehav ager inga anstallda inom ABG
Sundal Collier-koncernen nagra aktier eller andra vardepapper i nagon av de parter som ar involverade
i Transaktionen.

| samband med uppréattandet av detta Utldtande har vi bland annat granskat och beaktat féljande:

(i) de huvudsakliga villkoren for Erbjudandet;

(i) vissa rapporter, presentationer och kommunikation fran Bolaget, inklusive vissa finansiella
analyser och prognoser avseende Bolaget som upprattats av dess ledning, vilka har
tillhandahallits oss och godkéants av Bolaget for var anvandning;

(iii) viss finansiell information och aktiemarknadsinformation avseende Bolaget, jamférd med
motsvarande information avseende vissa andra féretag vars vardepapper ar féremal for
offentlig handel;

(iv) de finansiella villkoren for vissa andra foretagsforvarv och samgaenden som vi har bedémt
vara relevanta; samt
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(V) sadana andra finansiella analyser, studier och férhallanden som vi har ansett lampliga att
beakta.

Vi har, med ert samtycke och utan oberoende verifiering, forlitat oss pa att all finansiell och &vrig
information som vi har granskat for detta Utlatande ar korrekt och fullstédndig. Vi har vidare, med ert
samtycke, varken genomfort nagon oberoende bedémning eller vardering av Bolagets eller nagot av
dess dotterbolags eller narstaende féretags tillgangar och skulder eller erhallit nagon sadan bedémning
eller vardering. Vi har inte heller genomfort nagon fysisk besiktning eller teknisk utvardering av
tillgangarna. Vi har forutsatt att Transaktionen kommer att genomféras pa de villkor som presenterats
for oss per dagen for detta Utlatande, utan att nagot villkor eller nagon forutsattning efterges eller andras
sa att vart Utldtande skulle paverkas pa nagot satt.

Vart Utlatande behandlar inte Transaktionens relativa fordelar i forhallande till andra strategiska
alternativ. som kan stad Bolaget till buds och omfattar inte heller nagra juridiska, regulatoriska,
skattemassiga eller redovisningsmassiga fragor. Detta Utldtande avser endast skaligheten, ur ett
finansiellt perspektiv och per dagen for detta Utlatande, av varderingen av aktierna i Bolaget i
Transaktionen.

Detta brev och det Utlatande som uttrycks hari tillhandahalls uteslutande till forman for Bolaget i
samband med och for dess bedémning av Erbjudandet. Utlatandet ar inte avsett att aberopas av eller
ligga till grund for forlitan hos nagon anstélld, borgenar, aktieagare i Bolaget eller nagon annan part,
eller att, direkt eller indirekt, ge nagon sadan person nagra rattigheter eller rattsmedel. Utlatandet utgér
inte ndgon rekommendation om huruvida nagon innehavare av aktier i Bolaget bdr acceptera
Erbjudandet.

Vi samtycker harmed till att detta brev offentliggdrs i sin helhet och utan andringar som bilaga till
Bolagets uttalande om Erbjudandet. | 6vrigt far brevet inte lAmnas ut, mangfaldigas, spridas eller citeras
utan vart féregaende skriftliga samtycke, med undantag for rattvisande hanvisningar till Utldtandets
slutsats eller nar detta kravs enligt tillamplig lag. Samtycket till offentliggérande innebar inte att tredje
man far forlita sig pa brevet.

Vart Utlatande grundar sig med nodvandighet pa de ekonomiska, marknadsmassiga och o6vriga
forhallanden som rader och kan beddémas per dagen for detta brev samt pa den information som har
gjorts tillganglig fér oss per samma dag.

Baserat pa och med forbehall for det ovan anférda ar var uppfattning att Vederlaget, per dagen
for detta Utlatande, ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for Bolagets aktieagare i
Transaktionen.

Detta brev omfattas av och regleras av det uppdragsavtal som vi har ingatt med Bolaget. Detta brev

ska regleras av och tolkas i enlighet med svensk ratt.

Med vanlig halsning,
ABG Sundal Collier AB

Erik Skog
Head of Investment Banking Sweden
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