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Uppdragsoversikt

Scope Process

Uppdrag och syfte PwC har fatt i uppdrag av Region Gotland, genom Anders Lindholm, planeringsstrateg, att bedéma marknadsvardet
av samtliga aktier i Gotlands Energi per den 30 juni 2025 (*Varderingsdatum”).

Gotlands Energi ar ett lokalt energibolag som, tillsammans med dotterbolagen Gotlands Elnat AB och Gotlands
Elférsaljning AB (tillsammans "Gruppen” eller "Koncernen”) , bedriver verksamhet inom ett antal olika
affarsomraden; elnat, fjarrvarme, elhandel samt stadsnat och 6vrig verksamhet (tillsammans "Affarsomradena”).

GEAB ags av Vattenfall (75%) och Region Gotland (25%).

Under varen 2025 har en strategisk utvardering av Region Gotlands agande i GEAB genomforts. Mot bakgrund av
den tidigare utvarderingen ar syftet med var vardering att utgéra beslutsunderlag i samband med att
Uppdragsgivaren ¢vervager en eventuell forsaljning av aktieinnehavet i GEAB.

Notera att detta ar en sammanfattning av var slutliga varderingsrapport daterad 23 december 2025. Vi har
blivit ombedda att inte inkludera framatblickande rakenskaper i denna sammanfattning av sekretesskal.

Kallor och tillhandahallen information Beddmt varde i rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat pa tillgangligt material samt
tillvagagangssatt beskrivna i denna rapport. Den information och de kallor som anvants listas i Bilaga 2. Vi vill dock
understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan har inslag av subjektiv beddmning, varfor olika aktérer kan
komma till olika slutsatser om marknadsvardet av ett bolag.

Vi har inom ramen for detta uppdrag inte utfort nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi
erhallit fran Bolaget.

Uppdragsgivaren har tillstallts ett utkast av var varderingsrapport daterad 23 december 2025 ("Rapport”). Deras
eventuella synpunkter pa verksamhetsbeskrivning, finansiell historik och prognoser har beaktats i Rapporten.

Definition av marknadsvarde Med marknadsvarde menas det férvantade pris till vilken en dverlatelse skulle ske pa en 6ppen och oreglerad
marknad mellan en villig kdpare och en villig saljare, da kdparen inte ar tvingad att kdpa och saljaren inte ar tvingad
att salja och bada har likvardig och relevant information.

Priset vid en faktisk dverlatelse kan avvika fran ett bedomt marknadsvarde bland annat till féljd av forhallanden i den
specifika Overlatelsesituationen, sasom t ex parternas subjektiva bedémningar av malbolagets
utvecklingsmajligheter och risksituation, férhandlingsstyrka samt maojliga synergieffekter.
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Introduktion

Vi har baserat var vardering av Bolaget pa Bolagsledningens finansiella
prognoser, information fran Energimarknadsinspektionen, vara langsiktiga
antaganden och andra kéllor som presenteras i bilagorna.

Bolaget konsolideras i Vattenfalls koncernredovisning varfor viss information i
denna Rapport har tillhandahallits av Vattenfall. Vidare har representanter
fran Vattenfall deltagit i de intervjuer vi haft med Bolagsledningen. Det finns
ocksa olika transaktioner mellan Bolaget och Vattenfall, t ex inkdp av el.

Var vardebedémning har baserats pa de vedertagna varderingsmetoderna
avkastningsvardering och relativvardering. For att na marknadsvardet av
aktierna har vi summerat de bedémda rérelsevardena fér samtliga
Affarsomraden och justerat for Bolagets finansiella nettoskuld.

- Aven om varderingen baserats pa bedémt rérelsevérde av respektive
Affarsomrade, s k sum-of-the-parts, har en sammantagen bedémning
gjorts av vardet pa helheten, i linje med hur prisférhandlingen har forts.

Vérdering

Det sammanlagda rorelsevardet (Enterprise Value eller ’EV”) av Bolagets
Affarsomraden beddéms, per Varderingsdatum, aterfinnas inom intervallet
3 098 MSEK till 3 748 MSEK, med ett riktvarde om 3 401 MSEK.

Justerat for Bolagets nettoskuld om 585 MSEK beddéms vardet av samtliga
aktier i Bolaget, per Varderingsdatum, aterfinnas inom intervallet 2 513
MSEK till 3 163 MSEK, med ett riktvarde om 2 816 MSEK.

Marknadsvardet av 25% av aktierna, efter avdrag for minoritetsrabatt
om 20%, aterfinns saledes inom intervallet 503 MSEK till 633 MSEK.

MSEK Hog Medel Lag

Elnat 3080 2788 2 533
Fjarrvarme 523 478 439
Elhandel 77 72 68
Stadsnat & Ovrigt 68 63 58

Rorelsevirde (samtliga Affirsomraden)
Finansiell nettoskuld
Marknadsvarde samtliga aktier

Agarandel
Minoritetsrabatt

Marknadsvarde av 25% av aktierna
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Sammanfattande slutsatser (forts.)

Affarsomrade Elnatsverksamheten (Gotlands Elnat AB)

Finansiell utveckling
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m Omsattning EBITDA  mInvesteringar

Elnat har ungefar 43 000 kunder pa Gotland och omfattar cirka 700 mil
ledningsnat. Under 2024 uppgick den éverférda energin till ca. 895 GWh.
Elnatsverksamheten ar en reglerad verksamhet.

* Omsattningen har vaxt med en arlig genomsnittlig tillvaxttakt ("CAGR”)
om 9% mellan 2021 till 2024 och verksamheten har haft en genomsnittlig
EBITDA'-marginal om 48% under samma period. Investeringarna har i
genomsnitt uppgatt till 48% av omsattningen under 2021 till 2024.

» Det rader for narvarande osakerhet kring hur den nya intaktsregleringen
for elnatsbolag ska se ut men som utgangspunkt for var vardering av
Elnat har vi beraknat den framtida intdktsramen enligt befintlig metod och
en regulatorisk WACC om 3,5% fér kommande tillsynsperioder.

+ Baserat pa ett avkastningskrav om 6,0% (ej att forvaxla med
regulatorisk WACC) beddms rorelsevardet uppga till mellan 2 533
MSEK och 3 080 MSEK, med ett riktvidrde om 2 788 MSEK.

Affarsomrade Fjarrvarmeverksamheten (Gotlands Energi AB)

Finansiell utveckling
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2024

Fjarrvarmeverksamheten levererar varme till cirka 14 000 hushall och
verksamheter pa Gotland. Intaktskallorna utgérs framst av
varmedistribution samt évriga intakter.

Omsattningen har vaxt med en CAGR om 2% mellan 2021 till 2024 och
fijarrvarmeverksamheten har haft en genomsnittlig EBITDA-marginal om
15% under samma period. Betydande investeringar vantas under bade
2025 och prognosperioden da varmepannornas livslangd narmar sitt slut.

Baserat pa ett avkastningskrav om 7,2% beddms rorelsevardet
uppga till mellan 439 MSEK och 523 MSEK, med ett riktvarde om
478 MSEK.

1) EBITDA = Rdorelseresultat fére avskrivningar

Not: vardeintervallen baseras pa avkastningskravet +/- 0,5% specifikt tillagg for Elnat/Fjarrvarme.

PwC | Gotlands Energi AB
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Sammanfattande slutsatser (forts.)

Affarsomrade Elhandelsverksamheten (Gotlands Elforsaljning AB)

Finansiell utveckling

500 426

400 321
300

X

200

=
100

235

10 08 28 0,1 13 03
0 R R R
2022 2023 2024
-100

m Omsattning EBITDA  mInvesteringar

» Gotlands Elférsaljning AB bedriver elhandelsverksamhet och har i
dagslaget 6ver 32 000 kunder. Utéver elhandel sker aven viss forsaljning
av losningar for elbilsladdning och solceller.

» Bade omsattningen samt EBITDA-marginalen har fluktuerat historiskt till
foljd av volatila elpriser. Investeringar har varit begransade och avser
huvudsakligen aterinvesteringar i befintliga tillgangar. Inga omfattande
investeringar férvantas genomforas i verksamheten framgent.

+ Baserat pa ett avkastningskrav om 15,6% bedoms rorelsevardet
uppga till mellan 68 MSEK och 77 MSEK, med ett riktvarde om 72
MSEK.

Affarsomrade Stadsnat och 6vrig verksamhet (Gotlands Elnéat AB)

Finansiell utveckling

Historiska rékenskaper fér Stadsnét & Ovrigt saknas.

» Detta affarsomrade omfattar samtliga verksamheter inom Gotlands Elnat

AB som inte ar direkt relaterade till EInat, inklusive agandet av Gotlands
stadsnats-infrastruktur, entreprenadaffarer samt loT-l6sningar.

* Vi saknar historisk resultatrakning for detta verksamhetsomrade varfor

inga rakenskaper presenteras ovan. Daremot har vi haft tillgang till
Bolagsledningens finansiella prognos som legat till grund for var
avkastningsvardering. Denna presenteras dock inte i detta material.

+ Baserat pa ett avkastningskrav om 10,0% bedoms rorelsevardet

uppga till mellan 58 MSEK och 68 MSEK, med ett riktvarde om 63
MSEK.

Not: vardeintervallen baseras pa avkastningskravet +/- 1,0% specifikt tillagg for Elhandel/Stadsnat.

PwC | Gotlands Energi AB
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Sammanfattande slutsatser (forts.)

Varderingsbrygga
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Vardebrygga

» Det sammanlagda rorelsevardet av Bolagets Affarsomraden bedéms aterfinnas inom intervallet 3 098 MSEK till 3 748 MSEK, med ett riktvarde om 3 401
MSEK, varav Elnat utgér den storsta andelen med ett varde om 2 788 MSEK (ca. 82%) foljt av Fjarrvarme med ett rérelsevarde om 478 MSEK (ca. 14%).

» Bolagets finansiella nettoskuld om 585 MSEK avser huvudsakligen lan fran Vattenfall och pensionsavsattningar justerat for Bolagets kassa.

+ Efter avdrag for en minoritetsrabatt om 20% bedéms marknadsvardet av Region Gotlands andel (25%) av aktierna aterfinnas inom intervallet 503
MSEK till 633 MSEK, med ett riktvarde om 563 MSEK.

23 januari 2026
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Metod

Overgripande

» Var vardebeddmning i denna Rapport har baserats pa de vedertagna
varderingsmetoderna avkastningsvardering och relativvardering, som
vidare beskrivs pa foljande sida.

«  Som underlag for var vardering har vi utgatt fran de finansiella prognoser
som tillhandahéllits av Bolagsledningen samt PwC:s extrapolering och
andra antaganden.

* Vi harivarderingen anvant resultatrakningar per Varderingsdatum for de
Affarsomraden dar det varit tillgangligt. | de fall da det inte varit tillgangligt
har vi estimerat delarsresultatet baserat pa 2025 ars prognosticerade
resultatrakning.

* Vi har utfort var vardering av Bolagets aktier utifran bedémt rérelsevarde
per Affarsomrade, justerat for Bolagets konsoliderade nettoskuld. Per
Varderingsdatum har vi erhallit uppgifter om de tillgangs- och skuldposter
som utgdr Gruppens nettoskuld.

«  Ovrig verksamhet i GEAB (moderbolaget), som relaterar till bl a uthyrning
av personal, har exkluderats i varderingen av Gruppen eftersom
kostnaderna redan reflekteras i respektive Affarsomrades prognos.

» Rorelsekapitalnivan per Varderingsdatum har uppskattats per
Affarsomrade baserat pa historiska nivaer och PwC:s antaganden.

23 januari 2026
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Metod (forts.)

Avkastningsvardering

Avkastningsvardering innebar att vardet harleds genom en diskontering av
foretagets eller rorelsens forvantade framtida kassaflode.
Avkastningsvardering anvands idag vanligtvis som huvudmetod vid
vardering av icke borsnoterade bolag.

Det kassaflode som utgor grund fér avkastningsvardeberakningen ar i
normalfallet det kassafléde som rorelsen férvantas generera oberoende av
hur bolaget ar finansierat. Det innebar att kassaflodet inte ar paverkat av t
ex prognostiserade rantekostnader eller utdelningar. Daremot belastas
rorelsens prognostiserade kassafléde med skatt, vilket innebar att
diskonteringsrantan maste aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget
kapital och lanefinansiering efter skatt. Det avkastningsvarde som
beraknas utifran kassaflédet ger vardet av det operativa kapitalet
("rorelsen”) forutsatt en viss faststalld initial rérelsekapitalniva.

For att erhalla vardet av aktierna i ett bolag justeras vardet pa rorelsen
med hansyn till bolagets faktiska finansiella struktur vid
varderingstidpunkten, d v s minskas med finansiella skulder och 6kas med
eventuellt éverskott av likvida medel samt varden av gj rérelserelaterade
tillgangar.

PwC | Gotlands Energi AB

Relativvardering

Relativvardering innebar att ett foretags varde harleds utifran hur liknande
foretag prissatts pa borsen eller har prissatts vid transaktioner.

Vid relativvardering anvands prisrelaterade nyckeltal som t ex pris i
relation till omsattning, resultat, eller antal anstallda. Utgangspunkten for
varderingen kan sagas vara att den prissattning som observeras redovisar
andra aktorers beddomning av det jamférbara bolagets risksituation
(kalkylranta) och tillvaxtpotential, vilka saledes kan vara relevanta som
underlag for den aktuella varderingen.

Stravan ar att finna bolag med sa likartad verksamhet och struktur som
mojligt i forhallande till det bolag som ska varderas. Det ar dock ofta svart
att erhalla information om prissattning vid overlatelser av aktier i icke
bdrsnoterade bolag. Vidare ar kanda transaktionspriser dessutom ofta
osakra som jamforelsegrund da de kan vara influerade av férhallanden i
den specifika dverlatelsesituationen.

Skillnader mellan jamforelsebolagen och det bolag som ska varderas
avseende bl a storlek och verksamhetsinriktning maste beaktas. Dessa
skillnader paverkar affarsrisk samt vardedrivare sasom tillvaxtpotential och
marginal, vilket motiverar olika nivaer pa varde och darav resulterande
multiplar.

23 januari 2026
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Avstamning med relativvardering

«  Som stod for vara slutsatser baserat pa avkastningsvardering har vi stamt
av de vardemultiplar som vara riktvarden for respektive Affarsomrade
innebar, med motsvarande vardemultiplar for bolag med liknande
verksamhet i tidigare transaktioner.

» Pafoljande sidor presenteras vara avstamningar for affarsomradena Elnét,
Fjarrvarme och Elhandel. Eftersom vi inte har historiska rakenskaper for
Stadsnat & Ovrigt (och inte visar prognostiserade rakenskaper)
presenteras inte nagon avstdmning avseende Stadsnéat & Ovrigt.

« Sammantaget beddms vara avstamningar baserat pa relativvardering ge
stdd at vara slutsatser baserat pa avkastningsvardering.

23 januari 2026
PwC | Gotlands Energi AB 1



2 Relativvardering

Elnat — Relativvardering

Vardemultiplar for tidigare transaktioner med jamforbara bolag

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

Jamforbara transaktioner
Baserat pa mittpunktsvardet av EInat om 2 788 MSEK indikeras
rabatter mot EV/RAV och EV/RAB (huvudsakliga jamforelsetal) i
de jamforbara transaktionerna, vilket anses rimligt givet:

EV EV / Netto- EV/ EV/I EVI/ EV/
Datum Malbolag Kopare (SEKm) omsittning EBITDA GWh RAV RAB
2025-01-20 Pori Energia Oy (49%) Polhem Infra AB 9404 5,9x 21,8x iLi. iLi. i.i.
2024-06-24 Dala Energi AB (51%) Nordion Energi 3517 9,4x 22,0x  57x  2,1x 0,9x
2023-06-13 Blasjon Kraft AB DORE 94 4,0x 7,3x iLi. 1,0x 0,5x
2022-12-15 Hlevio AB (12,5%) AMF Tjanstepension AB 92 752 11,9x 23,7x iLi. 2,1x i.i.
2021-11-04 AB Edsbyns Blverk Hilevio AB 239 8,7x 20,2x  3,2x 1,7x 0,7x
2018-10-02 Skanska Energi (54%) Kraftringen 728 2,3x 13,3x  2,2x  2,1x 0,6x
2017-07-24 Hverket Vallentuna AB Hlevio AB 582 1,9x 9,1x ii. 1,5x 0,7x
Genomsnitt 15331 6,31x 16,8x 3,7x 1,7x 0,7x
Median 728 5,90x 20,2x 3,2x  1,9x 0,7x
Gotlands Elnat AB - EIndt vardemultiplar 2024A 2788 5,57x 13,2x  3,Ax 0,8x 0,4x
Implicit rabatt/oremium -5,6% -34,7% -2,1% -55,7% -42,6% «

Varderelaterade nyckeltal
» Som utgangspunkt for var avstamning har vi identifierat ett antal historiska transaktioner dar
finansiell information funnits tillganglig, i ovan tabell.

» Som utgangspunkt for vara jamforelser har vi huvudsakligen utgatt fran foljande nyckeltal:

EV/RAB: Vardet av rorelsen i forhallande till nuanskaffningsvardet.

EV/RAV: Vérdet av rorelsen i forhallande till aldersjusterat nuanskaffningsvarde.

EV/Nettoomsattning: Vardet av rorelsen i forhallande till omsattning. Storleken pa

multipeln beror av rérelsemarginal, forvantad tillvaxt samt riskniva.

EV/EBITDA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fére avskrivningar. Multipeln

beror huvudsakligen pa forvantad resultattillvaxt samt bolagets uppskattade risk.

EV/GWh: Vardet av rorelsen i forhallande till distribuerad volym.

Kalla: Infralogic, Mergermarket, Arsredovisningar

PwC | Gotlands Energi AB

» Elnats betydande investeringsbehov (och antal
glesbygdslagen),

+ antagande om nyttjande av 100% av intédktsramen, bl a
beroende pa Heidelbergs genomférande av den planerade
omstallningen, och

» osakerhet kring framtida intjaningspotential givet Ei:s
oversyn av intédktsramen, aven om det funnits osakerheter
infor tidigare tillsynsperioder vilket avspeglas i
transaktionsmultiplarna, dock indikerar pagaende
diskussioner vasentligt Iagre regulatorisk WACC &n tidigare.

Rabatter indikeras ocksa mot Dala Energi, vilket ar den senaste

svenska transaktionen och dessutom av liknande storlek, vilket

beddms rimligt givet Elnats stora investeringsbehov, men aven
da Dala Energi innehdll andra affarsomraden an Elnat.

+ EV/RAV- och EV/RAB-multiplar ligger dock ungefar i linje med
Blasjon Kraft, som ar en av de senaste transaktionerna i
sammanstallningen, vilket ger ytterligare stéd, dven om
transaktionen var vasentligt mindre.

Mot medianen av de jamférbara transaktionernas EV/EBITDA-
multiplarna indikeras en rabatt om ca. 35% vilket anses rimligt.
Det finns dven andra skillnader, t ex ranteldget vid respektive
transaktionstillfalle som paverkar nivan pa multiplarna och
dessutom kan transaktionsmultiplar innehalla okanda faktorer
som t ex forvantade synergier och andra affarsomraden vilket
forsvarar jamforbarhet och kan ytterligare forklara rabatt/premie.

Slutsats

+ Sammantaget bedoms var avstamning baserat pa
relativvdardering ge stod at var slutsats baserat pa

avkastningsvardering. 23 lanuarl 2026
januari
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2 Relativvardering

Fjarrvarme — Relativvardering

Vardemultiplar for tidigare transaktioner med jamforbara bolag

EV EV / Netto- EV/ EV/
Datum Malbolag Land Kopare (SEKm) omsattning EBITDA GWh
2024-12-18 Mullsj6 Energi & Miljo Sverige Solér Bioenergi 56 3,0x 10,7x  2,8x
2023-12-31 Bjare Biovarme Sverige Solér Bioenergi 35 8,8x 35,0x 7,0x
2022-10-05 Amotfors Energi Sverige Nevel 109 iLi. n.i. 0,6x
2022-09-02 Lantmannen Agrovarme  Sverige Solér Bioenergi 1045 7,7x 23,8x 7,0x
2022-02-16 Ale Fjarrvarme Sverige Solér Bioenergi 500 10,6x 29,4x 8,3x
2021-08-06 Vretstorp Bioenergi Sverige Sol6r Bioenergi 7 2,3x 7,0x 1,8x
2021-06-30 Stockholm Exergi (50%)  Sverige Konsortium 71900 10,3x 25,7x iLi.
2021-06-30 Veolia Utility Solutions Sverige Solér Bioenergi 701 2,4x 14,3x 3,9x
2021-06-24 Strangnas Energi (80%) Sverige Soldr Bioenergi 1500 iLi. 30,0x 7,5x
2021-04-08 Falbygdens Energi Sverige Solor Bioenergi 962 8,6x 18,5x 6,9x
Genomsnitt 7 681 6,71x 21,6x  5/x
Median 601 8,17x 23,8x  6,9x
Fjarrvarme vardemultiplar 2024A 478 2,11x e.m. 2,3x
Implicit rabatt/premium e -74,1% em. -66,4%

EBITDA-multipeln 2024 &r inte
meningsfull men framéatblickande
EBITDA-multipel bedéms rimlig.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Not: e.m. = ej meningsfull

Varderelaterade nyckeltal
+ Som utgangspunkt for var avstdmning har vi identifierat ett antal historiska transaktioner pa
den svenska marknaden, dar finansiell information funnits tillgénglig, i ovan tabell. Som

utgangspunkt for vara jamforelser har vi huvudsakligen utgatt fran féljande nyckeltal:
- EV/EBITDA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fore avskrivningar. Multipeln
beror i stor utstrackning pa forvantan om framtida resultattillvaxt samt bolagets
beddmda riskniva.

- EV/IGWh: Vardet av rorelsen i forhallande till distribuerad volym. Multipelns storlek beror
i stor utstrackning pa den totala utmatade volymen.

Kalla: Infralogic, Mergermarket, Arsredovisningar

PwC | Gotlands Energi AB

Jamforbara transaktioner

Transaktionsmultiplar ar vanligtvis ar baserade pa
transaktionsvardet genom senaste arets rakenskaper
men givet att Fjarrvdrmes EBITDA 2024 var ovanligt
lag visas inte implicit EBITDA-multipel for 2024.

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

Framatblickande EBITDA-multipel bedéms dock rimlig.

Var avkastningsvardering av Fjarrvarme innebar
vasentliga rabatter mot medianen for
jamforelsebolagen. Det finns dock flera exempel i den
intilliggande tabellen dar transaktionsmultiplarna varit
ungefar i linje med var vardering av Fjarrvarme.

Rabatterna mot jamforelsebolagen bedéms rimliga
givet Fjarrvarmes finansiella profil och stora
investeringsbehov som paverkar kassaflédet negativt i
flera ar framéver. Mojligheten till signifikanta
tariffhéjningar framover kan ocksa anses begréansad.

Dessutom &r det vart att notera att
transaktionsmultiplar kan innehéalla okanda faktorer
som t ex forvantade synergier och ytterligare
affarsomraden vilket férsvarar jamfoérbarheten och kan
ytterligare forklara rabatt/premie.

Slutsats

Aven om virderingen av Fjarrviarme kan anses
vara nagot lag i forhallande till tidigare
transaktioner sa bedomer vi sammantaget att var
avstamning baserat pa relativvardering ger stod at
var slutsats givet Fjarrvarmes finansiella profil.

23 januari 2026
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2 Relativvardering

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

Elhandel — Relativvardering

Vardemultiplar for tidigare transaktioner med jamforbara bolag

EV EV/MWh EV/Kund

Datum Malbolag Kopare (SEKm) (SEK) (SEK)
2024-10-08 Billinge Energi AB (60%) Skévde Energi AB 70 i 1667
2023-06-07 Telge Energi AB Fortum Oyj 450 250 3000
2021-06-24 Bixia AB Tekniska verken i Linkdping AB 496 103 2265
Genomsnitt 339 177 231
Median 450 177 2265
Gotlands Hforsaljning AB - Ehandel vardemultiplar 2024A 72 222 2228
Implicit premie/rab att 25,9% -1,6%

Kalla: Infralogic, Mergermarket, Arsredovisningar

PwC | Gotlands Energi AB

Jamforbara transaktioner (forts.)

Som utgangspunkt for var avstdmning baserat pa relativvardering
har vi identifierat ett fatal transaktioner pa den svenska marknaden
under de senaste fem aren. | tillagg har vi diskuterat med
branschexperter som bekraftar att en rimlig vardering ligger pa
uppemot cirka 3 000 SEK per kund vilket ar i linje med nivan i Telge
Energi-transaktionen men nagot hogre an de tva andra
transaktioner som vi identifierat.

Som utgangspunkt for var avstdmning har vi framst fokuserat pa
det varderingsrelaterade nyckeltalet EV/Kund som innebar vardet
av rorelsen i forhallande till antalet kunder. Som ytterligare
referenspunkt har vi dven presenterat vad nyckeltalet EV/MWh
uppgar till

Var avkastningsvardering av Elhandel innebar en EV/Kund-multipel
ungefar i linje med medianen for jAmforelsebolagen, vilket beddms
rimligt eftersom Elhandels starka marknadsposition pa Gotland kan
anses vaga upp fér den rabatt som annars skulle férvantas givet
Elhandels mindre storlek an de jamférbara transaktionerna. Vi
noterar for 6vrigt att den transaktion som ar mest lik i termer av
storlek, Billinge Energi, ligger nagot lagre an var vardering av
Elhandel.

Vart att notera att transaktionsmultiplar kan innehalla okanda
faktorer sasom forvantade synergier och ytterligare affarsomraden,
vilket férsvarar jamférbarheten och kan ytterligare forklara
rabatter/premier.

Slutsats

Sammantaget bedéms var avstamning baserat pa
relativvardering ge stod at var slutsats baserat pa
avkastningsvardering.

23 januari 2026
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3 Vardesummering

<O >

PwC |
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Vardesummering

Gotlands Energi AB - Vardebedémning

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

MSEK Hog Medel Lag
Elnat 3080 2788 2533
Fjarrvarme 523 478 439
Elhandel 77 72 68
Stadsnat & Ovrigt 68 63 58
Rorelsevarde (samtliga Affirsomraden) 3748 3401 3098
Finansiell nettoskuld 585 585 585
Marknadsvirde samtliga aktier 3163 2816 2513
Agarandel 25% 25% 25%
Minoritetsrabatt 20% 20% 20%
Marknadsvarde av 25% av aktierna 633 563 503

Var 6vergripande slutsats baseras pa
en sammantagen bedémning av
vardet pa helheten, i linje med hur
prisférhandlingen har forts.

PwC | Gotlands Energi AB

Vardesummering

Baserat pa avkastningsvardering bedéms det sammanlagda rérelsevardet
for GEAB:s affarsomraden, aterfinnas inom intervallet 3 098 MSEK Hill
3 748 MSEK, med ett riktvarde om 3 401 MSEK.

- Sammantaget beddoms vara avstamningar baserat pa relativvardering
ge stod at vara slutsatser baserat pa avkastningsvardering.

Justerat for Bolagets nettoskuld om 585 MSEK beddms vardet pa samtliga
aktier i Bolaget, per Varderingsdatum, aterfinnas inom intervallet 2 513
MSEK till 3 163 MSEK, med ett riktvdrde om 2 816 MSEK.

- Bolagets finansiella nettoskuld avser huvudsakligen lan fran Vattenfall
och pensionsavsattningar justerat for Bolagets kassa.

Aven om varderingen baserats pa bedémt rérelsevarde av respektive
Affarsomrade, s k sum-of-the-parts, har en sammantagen bedémning
gjorts av vardet pa helheten, i linje med hur prisférhandlingen har forts.

Marknadsvardet av Uppdragsgivarens andel av aktierna (25%)
bedoms aterfinnas inom intervallet 503 MSEK till 633 MSEK, efter
avdrag for minoritetsrabatt om 20%.

- Region Gotlands aktier i Bolaget avser en illikvid minoritetspost varfor
en minoritetsrabatt om 20% beddms motiverad. En kontrollpost anses
vara vard mer an motsvarande aktiepost utan kontroll da en
kontrollpost ger investeraren majlighet att paverka féretagets operativa
och finansiella beslut i stérre utstrackning. En rabatt om 20% ar ocksa
i linje med vad investerare angav i PwC:s riskpremiestudie i maj 2025.

23 januari 2026
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1 Begransningar Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < ‘G >

Begransningar

« Denna Rapport har skrivits i det syfte som redovisats ovan och vi accepterar inget ansvar for dess anvandning till andra &ndamal &n detta.

- Bedomt varde i Rapporten representerar var kvalificerade bedomning baserat pa tillgangligt material samt tillvagagangssatt beskrivna i denna Rapport. Vi vill
dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan har inslag av subjektiv bedémning, varfér olika aktérer kan komma till olika slutsatser om
marknadsvardet av ett bolag.

« Vihar inom ramen for detta uppdrag inte utfért nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi erhallit fran Bolaget.

23 januari 2026
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2 Tillhandahallen information Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < ‘G >

Tillhandahallen information

« Verksamhetsbeskrivning och 6vergripande bolagsinformation.
» Historiska och prognostiserade rakenskaper for respektive affarsomrade.
* Konsoliderad balansrakning per Varderingsdatum.

« Materialet har kompletterats med muntliga och skriftliga uppgifter fran
Bolagsledningen och Vattenfall.

« Vi har ocksa utgatt fran information fran publika kallor, t ex Bolagsverket,
Energimarkandsinspektionen och Riksbanken, samt externa finansiella
databaser, t ex Capital IQ' och Mergermarket.

"Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content’) in any form is prohibited except with the prior
written permission of the relevant Content Provider. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee
the accuracy, adequacy, completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or
omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the use of such Content. In no event
shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and
opportunity costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any
observation concerning an investment that is part of the Content is not a recommendation to buy, sell or hold such investment or
security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit
ratings are statements of opinions and are not statements of fact.

PwC | Gotlands Energi AB
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Ordlista

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

Begrepp Definition
Affarsomrade(n) EInat, Fjarrvarme, Elhandel och Stadsnat & Ovrigt
Bolaget Gotlands Energi AB

Bolagsledningen

Representanter for Gotlands Energi AB, Gotlands Elnat AB och Gotlands Elférsaljning AB

CAGR Compound annual growth rate

Ei Energimarknadsinspektionen

EBIT Rorelseresultat / Earnings before interest and tax

EBITDA Rorelseresultat fore avskrivningar / Earnings before interest, tax, depreciation and amortisation
EV Enterprise value

GEAB Gotlands Energi AB

Gruppen Gotlands Energi AB, Gotlands EInat AB, Gotlands Elférsaljning AB

GWh Gigawattimmar

MWh Megawattimmar

PwC | Gotlands Energi AB

23 januari 2026
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Ordlista (forts.)

Sammanfattande slutsatser | Metod | Relativvardering | Vardesummering | Bilagor | Ordlista < G >

Begrepp Definition

PwC Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

RAB Nuanskaffningsvarde (Regulatory Asset Base)

RAV Aldersjusterat Nuanskaffningsvarde (Regulatory Asset Value)

Regulatorisk WACC

Energimarknadsinspektionens beraknade kalkylranta

SvK Svenska Kraftnat
Uppdragsgivaren Region Gotland
Vattenfall Vattenfall AB

Varderingsdatum

30 juni 2025

WACC

Weighted average cost of capital

PwC | Gotlands Energi AB

23 januari 2026
21



© 2026 PwC Sweden. All rights reserved. PwC refers to the PwC network and/or one or more of its member firm, each of which is a separate
legal entity. Please see http://www.pwc.com/structure for further details.




	Slide 1: Gotlands Energi AB
	Slide 2: Uppdragsöversikt
	Slide 3
	Slide 4: Sammanfattande slutsatser (forts.)
	Slide 5: Sammanfattande slutsatser (forts.)
	Slide 6: Sammanfattande slutsatser (forts.)
	Slide 7: Metod
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10: Relativvärdering
	Slide 11
	Slide 12: Elnät – Relativvärdering
	Slide 13: Fjärrvärme – Relativvärdering
	Slide 14: Elhandel – Relativvärdering
	Slide 15: Värdesummering
	Slide 16
	Slide 17: Bilagor
	Slide 18: Begränsningar
	Slide 19: Tillhandahållen information
	Slide 20: Ordlista
	Slide 21: Ordlista (forts.)
	Slide 22

