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PwC har under varen 2025 fatt i uppdrag att analysera risker och
mojligheter med en eventuell férséljning av Region Gotlands aktier
i Gotlands Energi AB ("GEAB”).

PwC har delat in analysen i tre delar:

« Analys av Region Gotlands strategiska méal och hur GEAB spelar
en roll for uppfyllnaden av dessa.

+ Ekonomisk analys av GEAB:s bidrag till Region Gotlands
ekonomiska mal.

+ Marknadsanalys av liknande verksamheter som GEAB:s samt
deras strategiska och finansiella styrning.

Analys av Regionens mal och strategier visar genom intervjuer och
styrande dokument att Regionens dgande i GEAB idag inte ar centralt
for att uppnd Regionens mal, och att risker generellt upplevs som
begransade eller mattliga vid en eventuell férsaljning.

De huvudsakliga riskerna vid en forsaljning ror minskad insyn i styrning
av GEAB for att sakerstalla Regionens mal. Idag utnyttjas den insynen i
begransad utstrackning och Regionen skulle kunna paverka GEAB dven
i andra existerande eller nya forum. Det finns aven en risk att ett tiotal
arbetstillfallen forloras vid en eventuell konsolidering av GEAB ini en
ny agare. Den risken far i sammanhanget anses fa begransad paverkan
pa Regionen som helhet.

1Soliditet avser eget kapital i relation till balansomslutning

Region Gotland

Den ekonomiska analysen av GEAB visar att en férsaljning skulle
signifikant starka Regionens soliditet!. Detta anses viktigt givet
Regionens finansieringsbehov fér investeringar samt dess
negativa rorelseresultat. GEAB:s affarsplan visar aven pa
begransad utdelning och ett eventuellt behov av kapitaltillskott
de kommande aren, vilket ocksa skulle undvikas vid en eventuell
forsaljning.

Marknadsanalysen av liknande verksamheter visar att GEAB idag
styrs i stort sett marknadsmassigt, bade inom fjarrvarme- och
elnatsverksamheten. Styrningen av tariffer, kapitalbasutnyttjande,
investeringar mm. skulle i allt vasentligt inte &ndras om Regionen
sdljer sin andel i GEAB till en kommersiell marknadsaktor som t ex
Vattenfall.

Sammanfattningsvis visar analysen pa begransade eller mattliga
risker vid en forséljning men med ett signifikant soliditetsbidrag
jamfort med att behalla Regionens dgarandel.



Uppdrag och metod




PwC har fatt 1 uppdrag att ta fram en rapport infor ett
inriktningsbeslut om Region Gotlands agande 1 GEAB

e

Bakgrund
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Gotland Energi AB &r moderbolag till Gotlands Elférséaljning AB och Gotlands Elnat AB.
Bolagen har affarsverksamheterna elnét, fiarrvarme och elhandel. Idag &ger Region
Gotland 25% av Gotland Energi AB och Vattenfall &ger resterande 75%.

Region Gotland har anlitat PwC for att belysa méjligheter och risker med en eventuell
forsaljning av sin andel i Gotlands Energi AB. Uppdraget férvantas genomféras under
2025.

Vid utvarderingen analyseras alternativen att antingen salja, alternativt behalla hela
Regionens innehav i GEAB. Initialt diskuterades &ven handlingsalternativet att minska
agarandelen. Vi har forstatt att detta sedan inte bedémts varit ett genomforbart
handlingsalternativ och har darfor bortsett fran detta alternativ i var analys.

D4 verksamheten for Gotlands elhandel &r av marginell ekonomisk vikt i jamférelse med
Ovriga affarsomraden, har vi valt att inte fokusera pa den i var analys.

Uppdragets syfte
Syftet med uppdraget ar att genomféra en strategisk och ekonomisk analys for att kunna
fatta ett valgrundat beslut avseende Region Gotlands framtida &gande av GEAB.

Den strategiska analysen innefattar risker och méjligheter med en forséljning av
Regionens minoritetsandel i GEAB och en analys av hur val Region Gotlands langsiktiga
mal linjerar med Vattenfall/ GEAB.

Den ekonomiska analysen innefattar en dversikt av Region Gotlands och GEAB:s
finansiella utveckling och hur en eventuell férsaljning skulle paverka Regionens
ekonomiska mal.
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Denna rapport ar uppdelad i tre analysdelar som mynnar ut i
en sammanfattande bedomning av handlingsalternativ

Analys av mal och strategi

En genomlysning av Region Gotlands mal,
strategier och prioriteringar har gjorts i syfte
att undersoka linjering med Vattenfall GEAB
och hur en forsaljning skulle paverka.
Foljande aktiviteter har genomforts?:
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 9intervjuer med representanter fran
Region Gotland och 3 representanter fran
Gotlands néaringsliv

* 4 intervjuer med representanter frin GEAB

+ 3intervjuer med styrelserepresentanter
fran Region Gotland

* 6 intervjuer med politiska representanter
fran Region Gotland

+ Analys av dokument s& som affarsplan,
styrdokument och arsredovisningar.

v’ Strategisk linjering Region Gotland och
GEAB, Vattenfall

v Risker och mdijligheter till foljd av en
forsaljning

1Detaljerad lista med personer som intervjuats i appendix 2.
Region Gotland

Ekonomisk analys

For den ekonomiska analysen har féljande
aktiviteter genomforts:

* Genomlysning av Region Gotlands
resultatutveckling och investeringar

* Analys av utdelningar och kapitaltillskott
till/fran GEAB

Analys av omsattning, Idbnsamhet, pris och
investeringar (GEAB:s elnéat och
fijarrvarme)

v Oversikt av Region Gotlands och

GEAB:s finansiella utveckling

v Paverkan pa Regionens balansrakning

vid eventuell férsaljning av GEAB

S

Marknadsanalys

For att fa en bild av hur GEAB styrs i
jamférelse med andra likande bolag har
féljande jamforelsestudie genomforts:

« Sammanstallning av marknadsdata fran
kommunagda och kommersiellt agda
energibolag inom verksamhet for elnat och
fijarrvarme.

« Oversiktlig granskning av hur GEAB
presterar jamfort med andra bolag.

v' Benchmark GEABs fjarrvarmeverksamhet
v' Benchmark GEABs elnat

O m—
O m—
O m—

Sammanvagd bedémning och
underlag infér inriktningsbeslut

Med utgangspunkt i analysavsnitten,
ett sammanfattande kapitel som
lagger fram de tva huvudsakliga
handlingsalternativen mot varandra
(salja eller behalla Regionens
agarandel i GEAB).

v" Underlag infér inriktningsbeslut



Analys av mal och
Strategier

- Inledning
- Resultat fran intervjuer
- Ovriga observationer




Gotlands Energi AB har fyra oversiktliga affarsomraden och
ags till 75% av Vattenfall och 25% av Region Gotland

Beskrivning av GEAB o Oversiktlig organisationsstruktur

Gotlands Energi AB ("GEAB”), ar ett energibolag som fokuserar pa

produktion, handel och distribution av energi, med bas i Visby. Foretaget &gs I e . Agarstruktur .~ __________ Bolagsstyrelser -
till 75% av Vattenfall AB och 25% av Region Gotland ("Regionen”) och har
cirka 170 anstéllda. GEAB bestar av moderbolaget samt tva dotterbolag: Vattenfall W Region Gotland ﬁ & Styrelseledamot

Gotlands Elférsaljning AB och Gotlands Elnat AB.

i i i Suppleant i

Gotlands Energi AB ansvarar for fjarrvarmeproduktionen och levererar varme | ! 5% 5% | !
till cirka 14 000 hushall p& Gotland. Dotterbolaget Gotlands Elférsaljning AB i ! i !
erbjuder fossilfria elavtal till omkring 33 000 kunder och tillhandahaller aven ! | ! |
I6sningar for elbilsladdning och solenergi. Det andra dotterbolaget, Gotlands i et ) | R - i
Elnat AB, Ager och driver elnatet pa Gotland, som betjanar cirka 43 000 i | e Ggﬁ'ﬁé !
kunder. De erbjuder aven tjanster inom gatubelysning, fiber/bredband och ! E i
loT. Elnatsverksamheten ar juridiskt och funktionellt separerad fran 6vriga | G : ! |

. 2 AN - e | otlands Energi ! PRPS ° !
affarsomraden, i enlighet med géllande lagstiftning. | | - - !

: " ALs A& |

Oversiktliga affarsomraden : i !

e = |
Bi IEIH‘ ﬁ i Gotlands Gotlands Elnat | - - !

| & | 2l | Elférsaljning AB AB e !
Fjarrvarme Fossilfria elavtal Elnat l | i

| | oo ° !

. GEAB | Sifffor  <=====-==cmmmmmmeoommoo ! ... |

33 000 14 000 43 000 170
elkunder varmekunder elnatskunder anstallda
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I dagslaget kravs enighet 1 styrelsen for att exempelvis
faststallande av fjarrvarmepris

- Tva parallella processer for att faststalla affarsplan -

rrrrr GEAB:s styrelse . . . .
Beslut som kraver enighet enligt punkt 5 i konsortialavtalet

Vattenfalls process
Vattenfall Region Affarsplan
Gotland GEAB:s process P

a) andring av Bolagets bolagsordning;
b) andring av Bolagets aktiekapital samt nyemission av vad slag det

é é é v Regional vara ma
> a 53 v Vattenfalls utv?ecklin i c) andring av féremélet eller huvudinriktningen for Bolagets
langsiktiga mal 9 9 verksamhet:

d) faststéllande av balans- och resultatrékning samt beslut om
disposition éver Bolagets resultat;

e) avtal mellan Bolaget och part eller bolag inom parts koncern, utéver
sadana som faller inom Bolagets lopande verksamhet och ar av
mindre betydelse;

f) utseende och entledigande av VD i Bolaget;

g) overforing av verksamhet fran Bolaget till hel- eller delagt
dotterbolag.

h) faststallande av fjarrvarmepris

i) bedrivande av verksamhet i hel- eller delagt dotterbolag och/eller
intressebolag.

Faststallning av affarsplan

Nar GEAB:s affarsplan faststalls foljs b&da den interna processen och Vattenfalls process. |
styrelserummet finns representanter fran Vattenfall och Regionen vilket har gjort att i
affarsplanen speglas bade regionala utvecklingsstrategier och koncernens strategiska
prioriteringar.

Enligt konsortialavtalet framgar det dock inte att enighet kravs for att faststélla affarsplanen,
vilket teoretiskt kan innebéra att majoritetsbeslut racker och darmed skulle affarsplanen
kunna beslutas av Vattenfall. Vasentliga beslut som kréver enighet &r exempelvis
faststallande av fjarrvarmepris och VD i bolaget.

Region Gotland



Gotlands invanare bor spritt, dar GEAB erbjuder fjarrvarme 1
fyra av de storre tatorterna och elnat over hela on

Gotlands demografi

Gotland ar Sveriges stdrsta 6 och har cirka 60 000

invanare och en lagre befolkningstathet &n ()
rikssnittet, med Visby som huvudsaklig tatort dar

en stor andel av befolkningen bor och arbetar. o

Under sommaren 6kar energiférbrukningen pa

grund av turism. Gotlands Energi AB behéver Visby _p:
darfér hanterar sdsongsvariationer och aven en ‘
spridd befolkning.

GEAB:s fjarrvarme och elnéat

(C—m]

Fjarrvarme
GEAB erbjuder fiarrvarme i fyra orter pa Gotland, e
Vishy, Slite, Hemse och Klintehamn och det
uppgar till totalt ca 1500 anslutningar i dagslaget.
Invanare i dessa orter har méjlighet att ansluta sig

till fjarrvarmenatet. ‘ Visby > 25 000 invanare

Elnat Tatort > 1 000 invanare

Gotlands centrala elnat gar fran norr till séder och
bestar av ett luftledningsnat med spanningsniva

@® Tatort > 400 invanare

pa 84 kV, vilket ar en blandning mellan region- ® CementaAB
och lokalnat. Elen levereras via lokalnatet till - ) L
resten av 6n, vagar, hushall och féretag. ﬂ: GEAB erbjuder fjarrvarme

Region Gotland




Resultat fran intervjuer

I vara intervjuer har vi fokuserat pa omraden motsvarande 16
av Regionens mal samt ovriga affarsmassiga faktorer

16/49 av Regionens mal har bedomts relevanta for att utviardera agandet i GEAB... ...dartill har dven 6vriga faktorer belysts, som anses relevanta for beslut om avyttring
Berord ndmnd/bolag Mal / prioritering
Regionfullméktiges Region Gotland ska prioritera en skyndsam energi- och klimatomstallning. A :
prioriteringar Affarsrisker
Regionfullmaktiges Region Gotland ska prioritera ett hallbart vaxande Gotland. . . " A . . .
ororteringar 9 P - Risker i GEAB/Gotland Elnats verksamhet som Region Gotland direkt eller indirekt berérs
Regionfullméktiges Region Gotland ska prioritera hélsofrdmjande arbete och utveckla férebyggande insatser. e
prioriteringar
Regionfullméktiges Region Gotland ska prioritera god arbetsmiljo genom aktivt ledarskap och medarbetarskap. - ) )
prioriteringar Ryktesmassiga risker
Regionfullméktiges Region Gotland ska prioritera samverkan och planering av beredskapsarbetet.
prioriteringar - Risker kopplat till Region Gotlands anseende eller de eventuella forvantningar eller asikter
RS, TN, MBN Region Gotland har en myndighetsutévning, i férhallande till féretag, dar nojdkundindex 6kar arligen per hos allménheten ett agande eller en avyttring kan medféra for Region Gotland
myndighetsomréde och &r hégre &n rikssnittet ar 2027
Samtliga ndmnder och Region Gotlands koldioxidutslapp ska minska arligen. Under perioden 2024- 2027 ska den genomsnittliga
Gotlandshem minskningen uppga till 15 procent per ar. Avri ga faktorer
RS Andelen nya beslut om regionala utvecklingsmedel (anslag 1:1) som &r hallbarhetssakrade ska 6ka

arligen och uppga till 100 procent ar 2025 . .
- Effektivt samarbete mellan Region Gotland och GEAB
MBN Méjliggéra fér minst 500 bostéder per &r pd hela Gotland under perioden 2024-2027

Gotlandshem En nyproduktion av minst 300 bostader ska ha pébérjats under perioden 1 januari 2024 till 31 december
2027, varav minst tva projekt ska genomféras utanfér Visby. Pabérjad nyproduktion réknas fran det att
ansokan om bygglov ar inlamnad till Region Gotland.

Finansiella mal Arets resultat uppgar till minst 2 procent av skatteintakter, utjamningsbidrag

och generella statsbidrag
Finansiella mal Sjalvfinansieringsgrad av investeringar i skattefinansierad verksamhet uppgar till minst 100 procent
Finansiella mal Laneskulden far uppga till hégst 15 procent av skatteintékter, utjgmningsbidrag och generella statsbidrag
Finansiella mél Soliditeten inklusive samtliga pensionsforpliktelser ska stérkas

Region Gotland 12



Naringsliv

Regionen Gotlands mal

Mal / prioritering

Region Gotland ska prioritera
hélsoframjande arbete och utveckla
forebyggande insatser.

Region Gotland ska prioritera god
arbetsmiljo genom aktivt ledarskap och
medarbetarskap.

Region Gotland har en myndighetsutévning,
i forhallande till féretag, dar néjdkundindex
Okar arligen per myndighetsomrade och ar
hogre an rikssnittet ar 2027

Slutsatser fran intervjuer med Region Gotland (1/3)

Risker med en forsaljning inkluderar forlorad insyn och inflytande i GEAB och potentiellt forlorade
arbetstillfallen pa Gotland

Hur skulle en eventuell for

Forlorad insyn och inflytande i GEAB

Forsaljning kan leda till minskat regionalt inflytande 6ver viktiga
beslut rérande eln&t och energiférsorjning, vilket kan paverka
industrietableringar och regional utveckling.

Det finns exempelvis en risk att nddvandiga investeringar i elnatets

robusthet och nyanslutningar inte prioriteras om Regionen minskar

sitt inflytande. Samtidigt omnamns 6vriga samarbetsforum for detta,
vilket minskar risken.

Forlorade intaktsstrommar fran agande av elnat pa l1ang sikt
Att 4ga elnat pa lang sikt kan vara positivt ekonomiskt eftersom det
ger mojlighet att dra nytta av stordriftsférdelar och en stabil
intaktsstrom fran eldistribution.

Forlorade arbetstillféallen

Forsaljning kan leda till konsolidering av GEAB in i Vattenfall och
darmed centralisering av funktioner och forlorade arbetstillfallen pa
Gotland.

Koldioxidavskiljningsanléggning i anslutning till Slite

Minskat inflytande skulle potentiellt kunna innebéra att projektet om
koldioxidinfangningen vid Heidelberg i Slite blir Iagre i prioritet. Detta
namns dock som en mindre risk i andra intervjuer.

Risk for hoga elnatspriser

Det finns en oro fér motvilja till elndtutbyggnad och att redan héga
elnatspriser kan forvarras, vilket kan hamma naringslivsutvecklingen
pa Gotland. Denna risk motverkas av det faktum att elnatet idag
drivs kommersiellt (se avsnitt Marknadsinsikter).

Risk for héga fjarrvarmepriser

| dagslaget finns en majlighet att kontrollera fjarrvarmepriset da det
finns en klausul i konsortieavtalet som kréaver enighet vid
faststéllandet av fjarrvarmepriset. Denna méjlighet till kontroll
forsvinner vid en eventuell férsaljning.

aljning paverka Region Gotland

En stdrre agare som Vattenfall kan leda till effektivitet och
storre resurser for GEAB

Genom att 6verlata dgandet till en storre aktér som Vattenfall kan
Regionen och GEAB dra mer nytta av deras resurser och expertis,
vilket kan leda till forbattrad infrastruktur och tjanster.

Okad soliditet fér Regionen
Regionen har stort behov av likviditet som frigors vid en forsaljning.

Forvantningar pa Regionens inflytande

Regionens dgande i GEAB medfér att naringslivsorganisationer och
allmanhet kan fa orealistiska férvantningar pa regionens inflytande
baserat pa dess adgarandel. Dessa forvantningar skulle Regionen
kunna distansera sig ifran vid en forsaljning.

Risker:

Méjligheter:

Citat fran intervjuer

"Det finns férvéntningar
pa att vi har mer
inflytande i GEAB med
vart 4gande &an vad vi har
i praktiken.”

- Naringslivsansvarig

"Elnétet kommer kréva
stora investeringar, finns
darfoér en stor poang i att

sélja.”
- Teknisk direktor

"Att dialog och
samarbetet fungerar
borde inte paverkas av
vem som &ger.”

- Teknisk direktor

"Var klimatomstéllning ar
inte beroende av att vi
&ger ett energibolag.”

- Bitradande
forvaltningschef

- Klassificering av paverkan: —--------- 1
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Samhallsbyggnad, planering och Gl

Region Gotlands mal

@ Mal / prioritering

Mojliggdra for minst 500 bostader per ar pa
hela Gotland under perioden 2024-2027

En nyproduktion av minst 300 bostader ska
ha pabdrjats under perioden 1 januari 2024
till 31 december 2027, varav minst tva
projekt ska genomfdras utanfor Visby.
Paborjad nyproduktion raknas fran det att
ansokan om bygglov ar inlamnad till Region
Gotland.

Region Gotland

Slutsatser fran intervjuer med Region Gotland (2/3)

Samarbetet mellan Regionen och GEAB ar inte beroende av agarstrukturen. Daremot ar det viktigt
att samarbetet fortsatter att fungera val.

Hur skulle en eventuell forsaljning paverka Region Gotland

Risk for féorsémrad av direkt dialog

Forséljningen kan leda till minskad kommunikation och samverkan
mellan Regionen och GEAB. Dock namns det att flera forum utanfér
styrelserummet fér kommunikation och samarbete har skapats pa
senare tid.

Osékerhet kring investeringar

Det finns en risk att nédvandiga investeringar i elnatet inte
prioriteras av en ny dgare, vilket skulle kunna paverka
anslutningshastigheten och darmed Regionens mal om nya
bostader.

Risk for forlorad lokal férankring

Om Vattenfall &ger 100% av verksamheten finns en risk att besluten
bli mer centraliserade och mindre anpassade till Gotlands specifika
behov, vilket kan paverka projekt som kraver lokal anpassning och
snabb handlaggning. Fran intervjuerna framkommer att det finns en
oro att den lokala férankringen minskar vid en forsaljning.

Ekonomiskt kapital

Forséljningen kan frigora kapital som kan anvandas for att stodja
samhallsbyggnadsprojekt och forbattra infrastruktur, vilket kan
hjalpa till att n& bostadsmalen.

Efterfragan pa fjarrvarme har sjunkit

Har tidigare funnits patryckning att nya bostadsprojekt ska integrera
fjarrvarme. Detta gar man nu bort fran och efterfrdgan pa fjarrvarme
har sjunkit och férvantas sjunka ytterligare, darav kan det vara
positivt att inte vara delégare i en fjarrvarmeverksamhet.

Viktigt med ett valfungerande samarbetet mellan regionen och
GEAB, oavsett agarstruktur

Det finns ett fungerande samarbete mellan Regionen och GEAB,
sarskilt vid infrastrukturprojekt som ombyggnaden av Visby
innerstad. Det ar viktigt att dessa samarbeten fortsatter oavsett
agarskap, men forvantas dock inte paverkas vid en forandring.

7 Kilassificering av paverkan: —--------- !
1 i ) " » 1
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Citat fran intervjuer

"Dialogen med GEAB har
blivit mycket béttre
senaste halvaret.”

- Samhallsbyggnads-
direktor

Vi har startat upp
strategiskt forum dar vi
n/a diskuterar olika projekt
tillsammans med GEAB.”

- Avdelningschef
Planering och Gl
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Slutsatser fran intervjuer med Region Gotland (3/3) e FE08 £

Vid en forsaljning skulle regionen kunna undvika risker som fluktuation i fjarrvarmepriser och att
behova bidra med kapital till investeringar i elnatet

aIJnlng paverka Region Gotland

Citat fran intervjuer

Region Gotlands mal

g Region Gotland ska prioritera samverkan Forlorad insyn och inflytande i GEAB Resurser och expertis fran Vattenfall
X och planering av beredskapsarbetet. Genom att sélja GEAB skulle Regionen kunna forlora direkt Som en stor aktor har Vattenfall resurser och kunskap for att skydda
3 inflytande over kritiska beslut som paverkar energiférsérjningens kritisk infrastruktur, vilket kan vara positivt fér Gotland vid ett dkat T / # VD och
5 robusthet och sékerhet, vilket ar avgodrande i ett geopolitiskt osékert L M H behov av beredskap och sékerhet. M S ag uppiever att Vi) oc
o lage. styrelseledamoter ar
lyhdrda for Gotlands
; . - . . behov .”
n/a Regionens delagande kan ha positiv paverkan vid ansékning
av EU-stod - Styrelseledamot
2 Fran intervjuer har det framkommit att Region Gotland kan ha lattare
i att soka EU-stod for energiprojekt om de ar delagare, jamfort med 4
g om det enbart ar Vattenfall. Detta kan vara fordelaktigt for
OE) finansieringen av GEAB:s infrastrukturprojekt.
()
g Forlorad direktkontakt med beslutsfattare .
= Vid en férsaljning kan tillgdngen till centrala beslutsfattare p&
% Vattenfall minska, vilket kan paverka Regionens mojlighet att Low o *Jag har inte sett att
0 paverka viktiga beslut. Vattenfall har dock etablerade modeller for Regionen nyttjat sin
hur samverkan sker med lokala aktérer pa andra platser utan lokalt agarandel for att paverka
agande. utveckling,
investeringsvolym eller
n/a Risk att fjarrvarmeverksamheten saljs till en tredjepart Undvika risker i fjarrvarmeaffar prisséttning”

Risk att fjarrvarmeverksamheten saljs vidare till en tredjepart som Det finns en risk med att aga fjarrvarme pa lang sikt, eftersom .

-Styrelseledamot

Ovriga affarsrisker och méjligheter

inte har liknande hallbarhetsambitioner som Region Gotland. Det
kan ocksa medfora férandringar i samarbetet jamfort med hur det
hade utformats mellan Vattenfall och Region Gotland.

verksamheten ar exponerad mot fluktuationer i energipriser, en
forséljning innebar att kommunens ekonomi inte exponeras for
detta.

Uppgradering av elnat kraver betydande investeringar

Elnétet ar i behov av uppgraderingar, vilket kraver betydande
investeringar, ocksa for att sakerstalla att infrastrukturen kan
hantera framtidens energibehov. Ett helagande av Vattenfall skulle
kunna 6ka deras incitament till att investera i detta.

Spridning av elnatskostnader

Att &ga elnét i stérre sammanhang kan leda till en spridning av
kostnader 6ver ett storre kundunderlag, vilket ger mojlighet att 6ka
investeringarna i Gotlands elnat utan att elnatstariffen blir signifikant
hogre.




Slutsatser fran intervjuer med GEAB/Vattenfall

Regionen och Vattenfall har i dagslaget ett val fungerande samarbete i styrelsen och flera synergier
ar redan realiserade

Hur ser samarbetet ut mellan GEAB och Region och hur skulle en eventuell forsaljning kunna paverka?

Omrade Observationer Citat fran intervjuer

Styrning och Valfungerande styrelsesamarbete med hogt engagemang och konsensus *Vi &r néjda med vért
samarbete » Styrelsearbetet beskrivs som harmoniskt dar de olika medlemmarna bidrar med olika perspektiv: Vattenfall bidrar med branschkunskap och gemensamma samarbete och "Funnits émsesidig respekt i
koncernperspektiv, Regionen med lokala behov, regional utveckling och strategi. har inte sett anledning till att att Vattenfall kan branschen
« Konsensus har varit ett genomgaende tema och inga betydande konflikter namns. Diskussioner kring prissattning och diskutera &garférdelningen.” och Regionen kan Gotland.”
kommunikationsstrategier har skett med ingang i olika perspektiv, men dessa har hanterats smidigt. -Styrelseordférande VD
* Region Gotlands intressen i GEAB kommer till uttryck genom styrelsens arbete och det finns en jamstélld konstellation mellan Vattenfall och
regionen som representerar de lokala intressena for Gotland, dar styrelsen hanterar strategiska fragor kopplade till Gotlands utveckling.
Synergier GEAB nyttjar redan i dagsldget kompetens och strukturer fran Vattenfall
+ Vid faststéllande av afféarsplan arbetar GEAB i sin process parallellt med Vattenfalls process. "Regionen har tagit in regional
+  GEAB outsourcar vissa stodfunktioner till Vattenfall, sdsom fakturahantering, HR och helpdesk, och kan &ven nyttja specialistomraden som utvecklingsstrategi i
inom inkdp, tillstand, reglering, controlling, strategi och juridik. Detta ar sarskilt anvandbart dar GEAB har svart att uppratthalla egen styrelserummet och det har fatt .
kompetens. spegla afférsplanen.” Vidrarnyttaav
+ GEAB kan dra fordel av Vattenfalls organisation genom att utnyttja redan upphandlade strukturer samt anvanda administrativa mallar och koncerngemensamma funktion
policys. Detta ar en av fordelarna med att vara del av en storre organisation, d& det férenklar bade regulatoriska och administrativa -vb och fér hjalp i specialistomraden
processer. dar vi har svart att uppréatthalla
« Kan finnas ytterligare synergier och konsolidering av vissa funktioner givet en full integrering i Vattenfall, men inga specifika sddana namns. egen kompetens.”
-VD
Elnat
+ Vid ett eventuellt 100% &gande av Vattenfall ar det for tidigt att sdga om ytterligare synergier skulle uppstd men det som behdver vara lokalt
p& Gotland kommer fortsatt att behéva finnas dar. Vi férséker ténka pé vara
mindre dotterbolag som inte har
Fjarrvarme kapacitet att géra allt sjélva.”
+ Det finns vissa synergier mellan GEAB och Vattenfalls fjarrvarmeverksamhet, men de ar inte lika omfattande som pa Vattenfalls helagda -Styrelseordférande
platser. Samarbetet &r framst operativt och projektbaserat. Vattenfall hanterar en liten del av bransleférsorjningen for GEAB, med
majoriteten av branslen ar lokala for Gotland.
Lokal Lokal forankring pa Gotland ar en viktig prioritet oavsett agarstruktur "Efter -96 hade Vattenfall som strategi att "GEAB ér en stark
forankring - Dialogen med Regionen anses viktig for att vara en robust och respekterad aktor, dar bade Vattenfall och Region Gotland har ett starkt férvarva kommunala energibolag, dar det samhaéllsaktor och tar

Region Gotland

lokalt engagemang. Vattenfall har samhéallskontakter i regioner och kommuner, och arbetar med lokal narvaro och férankring, vilket anses
vara viktigt vid en eventuell férandring i agarstrukturen.

* GEAB har tagit samhéllsansvar genom sponsring av lokala kultur- och fritidsinitiativ. GEAB:s varumarke &r starkt lokalt, trots tidigare
utmaningar med kundngjdhet. Detta &r viktigt att bibehalla som lokalt bolag pa Gotland.

funnits manga fordelar med ett delvis
kommunalt &gande.”

-Styrelseordférande

ansvar som lokalt
bolag.”

-VD
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Resultat fran intervjuer

Slutsatser fran intervjuer med representanter fran naringslivet
Organisationsforandringar i GEAB kan mojligen paverka viktiga industriprojekt pa Gotland

Region Gotlands mal Hur skulle en eventuell egion Gotland

N Citat fran intervjuer

n/a Organisationsférandringar i GEAB kan paverka projekt Starkare patryckning som samhallsaktor )
Om Vattenfall skulle vilja konsolidera delar av GEAB vid ett Utan &garandel kan Region Gotland agera mer oberoende och "Vore ganska allvarligt om
helagande, kan detta leda till organisationsforandringar som utova friare patryckningar pd GEAB for att framja forandringar som Heidelberg Materials
‘a;) potentiellt kan paverka och férsena projekt med industrin, sdsom M 1 gynnar Regionen. Att inte vara delagare kan ge regionen mer frihet ¥ s bek"ostar"tanffsank.nlnq:ar
= CCS-anlaggningen for Heidelberg Materials. att uttrycka sina asikter om vad GEAB bér gora. for elnétskollektivet.
= - Representant fran
5 Heidelberg Materials
=
o Forlorad paverkan i styrelserummet . Andra forum utanfér styrelserummet kan leda till férbattrad .
E Att inte ha en &garandel kan minska Regionens mdjlighet att direkt dialog med centrala beslutsfattare
3] paverka beslut i GEAB:s styrelse. Mbjligheten att skapa nya forum for dialog kan uppsta, dar "Kan finnas méjlighet att
= L M M Regionen kan paverka GEAB:s ledning mer direkt utanfér Lves ge starkare patryckningar
g styrelserummet och utan att behéva se till ett &garintresse. om man inte behver se
o till ett &garintresse.”
;')' Oro att Heidelberg Materials far betala oproportionerlig andel . Undvika risk att Regionens investeringskapacitet paverkar . - Representant fran
14 av elnatskostnader noddvandiga investeringar i elnatet Energicentrum
En potentiell omstrukturering i koncessionen skulle kunna leda till att Aven om det kan vara positivt att &ga elnétet fér Regionen, ar det
Heidelberg Materials far betala en oproportionerlig andel av Lwes viktigt att Regionens investeringskapacitet inte star i vagen for 4 ¢
elnatbolagets kostnader lokalt pa Gotland. nddvandiga investeringar som behdvs i elnatet.
- Klassificering av paverkan: —--------- 1

1

Risker: Hog |
I

e B 1

1

F---=---

Region Gotland 17



Fjarrvarmever

Fjarrvarmetransaktioner

Ovriga observationer

ksamheter saljs ofta till etablerade aktorer inom
energibranschen vars huvudagare ofta ar institutionella

Vattenfalls avyttringar

2024-12-18
2023-12-31
2023-09-01
2023-07-19
2023-02-16
2022-12-16
2022-10-05
2022-09-07
2022-09-02

2021-06-30
2022-06-21
2022-06-01

2022-03-22

2022-02-16
2021-08-31
2021-08-06
2021-06-30
2021-06-24
2021-04-08

Region Gotland

Mullsjé Energi & Miljo AB
Bjare Biovarme AB

Sar Energi AS

Aurskog Hgland Neervarme AS
Ringerike Bioenergi AS
Oplandske Bioenergi AS
Amotfors Energi

Norske Varmeleveranser AS

Lantmannen Agrovarme AB

Stockholm Exergi
Norsk Bioenergi AS

Eidefoss Biovarme AS
Fortum Oslo Varme

Ale Fjarrvarme AB

Rena Fjernvarme AS
Vretstorp Bioenergi AB
Veolia Utility Solutions AB
Strangnas Energi

Falbygdens Energi AB

Soldr Bioenergi
Solor Bioenergi
Soldr Bioenergi
Soldr Bioenergi
Solor Bioenergi
Soldr Bioenergi
Nevel

Solor Bioenergi

Soldr Bioenergi

APG, Alecta, PGGM,

Keva, AXA
Solor Bioenergi

Soldr Bioenergi

Infranode, HitecVision,

Hafslund Eco

Soldr Bioenergi
Soldr Bioenergi
Solor Bioenergi
Soldr Bioenergi
Solor Bioenergi

Solor Bioenergi

Investeringsbolag inom energi och institutionella dgare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella dgare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Storre agare av liknande investeringar inom energi

Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare

Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare

Investeringsbolag inom energi och institutionella agare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare

Investeringsbolag inom energi och institutionella dgare
Storre agare av liknande investeringar inom energi

Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella dgare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare
Investeringsbolag inom energi och institutionella dgare

Investeringsbolag inom energi och institutionella &gare

2024-05-02
2024-03-27
2024-04-31

2023-03-01

2023-01-31
2021-07-01

Vattenfall Warme Berlin AG
Norfolk Offshore Wind Zone

Nordlicht 1 och 2

Vattenfall Heizkraftwek

Moorburg GmbH

Kraftverket Magnum

Stromnetz Berlin GmbH

Detstaten Berlin
RWE
BASF

Hamburg
Energiewerke

RWE

Delstaten Berlin

Kommunal dgare
Industriell &gare

Industriell &gare
Kommunal dgare

Industriell &gare

Kommunal agare

Vattenfalls senaste avyttringar har gjorts till kdpare vars huvudagare
huvudsakligen &r kommunala eller industriella. P& samma satt har vi sett
att de senaste forsaljningarna av fjarrvarmeverksamheter ofta har skett till
storre, etablerade bolag inom energibranschen. Dessa bolag &gs i flera
fall av stora investeringsbolag inom energi eller institutionella &gare.
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Ovriga observationer

Mojlighet for Vattenfall att konsolidera Gotlands Elnat 1
Vattenfall Syds omradeskoncession

- Mojlig uppdelning av nuvarande koncession -

Gotlands elnéat ar bade ett lokalnat och ett regionnét

0 Gotlands ledningsnét

Gotlands centrala elnat gar fran norr till séder och bestar av ett luftledningsnat
med spanningsniva pa 84 kV, vilket ar en blandning mellan region- och lokalnat.
Elen levereras via lokalnatet till resten av 6n, vagar, hushall och féretag. For
varje transformatorstation som strommen passerar sanks spanningen fran

stamnétets 400 kV for att kunderna slutligen ska fa 230 volt i sina vagguttag.! —)
Spéanningsniva / kapacitet: Linjekoncessioner
Regionnat
* Stamnat (transmissionsnat) 220-400 kV.
® Regionnéat och 6ns centrala elnét 36 — 145 kV
° Lokalnat 0,4-20 kV ——
Nuvarande koncession
Lokalnat
! w ! e 84 kV
Teoretisk mdjlighet att konsolidera Gotlands elnat in i Vattenfall syd

I och med den unika elnatskoncessionen GEAB besitter pa 84 kV sa finns en
teoretisk mojlighet att dela upp natet i tva delar, ett regionnat och ett lokalnat.
Varav lokalnétet i teorin har en méjlighet att konsolideras in i Vattenfall syd.

Omradeskoncession
Lokalnat

i Imm— - m - Vattenfall syd ---
Om detta skulle ske kan GEAB atnjuta ekonomiska skalfordelar som att elnatets |
kapitalbas kan konsolideras med Vattenfalls och darmed 6ka antalet kunder i
per kapitalbas. Detta skulle mojliggora investeringar i elnatet pa Gotland utan :
signifikanta priokningar. Det bor dock noteras att flertalet administrativa steg och !
beslut fran myndigheter behéver genomgas for att detta ska kunna realiseras. i

1Kalla: Gotland Energi AB:s hemsida

Region Gotland 19



Slutsats: Regionens agande ar inte centralt for samarbetet med GEAB.

Risker med en forsaljning finns, men bedoms generellt mattliga.

gotl.s_mds Energi AB hfl;fw? dversiktliga fiffdrsm;nri&_‘den och [
fge till 75% av Vatter 1 dagsliget kriivs enighet i styrelsen for att exempelvis
9 faststiillande av fjirrvirmepris

Gotlands inviinare bor spritt, dir GEAB erbjuder fjarrvirme i
fyra av de storre tiitorterna och elniit dver hela 6n

* Givet Regionens minoritetsandel har Regionen redan i

dagslaget begransat med kontroll 6ver GEAB.

» Beslut som Regionen har kontroll éver enligt

konsortieavtalet inkluderar dock utseende av VD samt
faststéllandet av fjarrvarmepris.

A4AL!

UTKAST S
Fjarrvirmeverksamheter siiljs ofta till etablerade aktérer inom I

energibranschen vars huvudiigare ofta fir instituti  UTRAST

Majlighet for Vattenfall till att konsolidera Gotlands i
Vattenfall Syds omrideskoncession

Intervjupersoner fran Regionen ser ett begransat
intresse av att ha &gande i GEAB, givet hur
verksamheten drivs i dagslaget.

Naringslivet ser inga storre risker med en forsaljning av
Regionen, utdver att organisationsférandringar skulle
kunna orsaka stérningar i pagaende industriprojekt.

Slutsatser

Givet Vattenfalls strategi riskerar inte
elnatsverksamheten att séljas vidare i nartid.
Varmeverksamheten ar under éversyn som helhet, men
risken for forsaljning till en oserios aktor bedéms lag.

Ett helagande av Vattenfall kan leda till konsolidering av
koncessionerna, vilket kan innebéara en majlighet for
sénkta tariffer.

- Fordelarna med dagens dgande ar begransade men inkluderar insyn i GEABs verksamhet, samt viss kontroll av exempelvis fjarrvarmetaxan. Riskerna med att behalla d&gandet ar att
Regionen exponeras for affarsrisker sdsom priset pa insatsvaror till fjarrvarmen, samt att Regionen associeras med en verksamhet man inte har full kontroll 6ver.

Moljigheterna med att sélja Regionens minoritetsandel inkluderar att f& loss kapital till for Regionen viktiga investeringar, samt att elnatstariffer eventuellt skulle kunna sankas i framtiden av
-) Vattenfall, om Gotlands koncession konsolideras med Vattenfall Syd (dock finns ingen garanti att detta skulle ske). Riskerna med en foérsaljning inkluderar framst att fjarrvarmetaxorna kan
héjas genom vidareforsaljning till en ny aktor, men aven att Regionen generellt forlorar insyn i GEABs verksamhet. Vi har hittills dock inte sett exempel pa att denna insyn har anvénts pa ett

for Regionen avgdrande satt.

Region Gotland
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Ekonomisk analys




Regionen har en utmanande ekonomisk situationen till foljd av
stora investeringsbehov och ett okande kostnadslage

Region Gotland - Resultatutveckling 2020-2027
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& 4000

2 000

2020A 2021A 2022A 2023A

Finansiella intakter
[ Skatteintakter
s Avskrivningar
Arets resultat (% av skatte- och bidragsinkomster)

Region Gotland

0 III"“ll 5%

5%

0%

2024A 2025E 2026E 2027E

s Bidragsinkomster

Finansiella kostnader
mmmmm Verksamhetens nettokostnader
— — = Arets resultat (finansiellt mal i %)

Historisk och forvantad resultatutveckling fér Regionen

Den intilliggande grafen illustrerar Region Gotlands historiska samt prognosticerade
intakt- och kostnadsutveckling. Vidare presenteras arets resultat som en procentuell
andel av skatteintékter och bidragsinkomster, for vilken Regionen har ett uttalat
finansiellt mal om att den ska uppga till minst 2%.

Den senaste perioden har praglats av ett tuffare ekonomiskt klimat, med inflation och
hdgre rantor som drivit pd en hogre kostnadsutveckling vilket huvudsakligen forklarar
det férsémrade resultatet Regionen har uppvisat 2023 och 2024. | majoriteten av
namnderna inom Regionen har det varit svart att klara budgetar, tillskrivet utmaningar
att anpassa verksamheten till den 6kade kostnadsbasen. Givet att en stor del av
Regionens intakter ar hanforbara till kommunalskatteintakter paverkas resultatet
betydligt av konjunkturlaget, dar hégre ekonomisk aktivitet innebar ett okat
skatteunderlag. Baserat pa ovan har det finansiella malet (att arets resultat ska uppga
till minst 2% av skatte- och bidragsinkomster) inte lyckats uppnas sedan 2022.

Framover forvantas Regionens resultat att forbattras och aterga till ett 6verskott under
2025, vilket aven fortsatter under 2026 och 2027. Utvecklingen kan huvudsakligen
forklaras av hogre intakter och krav pa effektiviseringar inom namndernas verksamhet,
varav det senare forvantas forbattra resultatet med omkring 70 MSEK under 2025. De
hogre prognosticerade intéakterna drivs huvudsakligen av en atergang till ett
normalkonjunkturlage med ett utokat skatteunderlag, samtidigt som bidragsinkomster
forvantas vara nagorlunda oférandrade under prognosperioden. Sett till det finansiella
malet pa arets resultat forvantas detta endast att uppnas under 2026, och vara inom
intervallet 0,5 — 2,1% under prognosperioden.
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Regionen forvantar sig ingen utdelning fran GEAB under
planperioden

Region Gotland - Investeringar, finansiering, utdelningar/aktieagartillskott
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Region Gotland - Skulder och soliditet (%)
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Region Gotland

Investeringsbehov, finansiering och soliditet

Investeringsnivan har mellan 2020-2024 varit relativt htg, med stérre investeringar i bl
a hamnar samt vatten- och avloppsverksamheten. Investeringarna har historiskt
huvudsakligen finansierats av positiva resultat och forséljning av fastigheter, men under
2024 behovdes ett externt 1an tas upp. Budgeterade investeringar under planperioden
forvantas Gverstiga historiska nivaer och avser huvudsakligen det nya badhuset pa
Gotland, aterinvesteringar i vatten- och avloppsverksamheten samt diverse lokal- och
fastighetsinvesteringar. Investeringarna kommer delvis finansieras med en 6kad
laneskuld.

Sjalvfinansieringsgraden har historiskt foljt en negativ trend, och under 2024 uppgar
nyckeltalet till 98%. Regionen har som finansiellt mal att verksamheten som finansieras
av skattemedel helt ska finansieras med egna medel utan extern upplaning (uppga till
100%), och méats som ett genomsnitt under en rullande femarsperiod. Malet om 100%
finansiering forvantas inte uppnas under nagot ar i prognosperioden.

Under 2020-2024 har inget aktiedgartillskott behovts lamnas till GEAB och Regionen
erholl utdelning p& 10 MSEK under bade 2020 och 2021 samt 5 MSEK under 2022.
Darefter har inget delats ut till aktiedgarna givet samre resultat och storre
investeringsbehov i GEAB. Framover forvantar Regionen varken att erhalla utdelningar
eller lamna aktieagartillskott till GEAB.

Laneskulden har historiskt varit ndgorlunda stabil men forvantas att fortsatta oka fran
och med 2024 pa grund av storre investeringar tillsammans med otillrackliga resultat for
att finansiera det utékade investeringsbehovet. Soliditeten, som under en lang period
varit relativt stabil runt 42 — 44% exkl. pensionsforpliktelser, ar saledes prognosticerad
att forsamras framaover. Ett positivt resultat for respektive ar i prognosen forvantas
emellertid delvis kompensera for den dkade laneskulden. Regionen har som mal att
starka soliditeten inkl. samtliga pensionsférpliktelser, och den férvantas 6ka fran 4,6%
under 2024 till 9,3% under 2027. Utver de positiva resultaten tillskrivs 6kningen
pensionsutbetalningar i vardera ar.
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*Prognosen for 2025 till 2027 har justerats till foljd av den omklassificering av hyreskontrakt som genomférdes i samband med &rsredovisningen fér 2024. Denna omklassificering innebar att skulden 6kade med 429 MSEK, tillgdngarna med 353 MSEK och det egna
kapitalet minskade med 76 MSEK. ** Kassaflode fran finansieringsverksamheten under 2023 &r exkl. omklassificeringen av hyreskontrakt. ***Sjalvfinansieringsgraden beraknas genom att kassaflédet fran verksamheten divideras med investeringar i den
skattefinansierade verksamheten.**** Pensionsforpliktelser syftar pA samtliga av Regionens ansvarsforbindelser kopplat till pensionsskulden och avser séledes delar som inte tas upp i balansrakningen.



GEAB har utrymme for att utoka skuldsattningsgraden, men
investeringsplanen indikerar ytterligare behov av kapital

Skuldsattningsgrad

Elia Group SA/NV

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

Elektro Ljubljana d.d.
Terna S.p.A.

Redeia Corporacion, S.A.
National Grid plc

Elmera Group ASA

E.ON SE

Dala Energi AB (publ)

Enel SpA

SSE plc

Endesa, S.A.

EDP, S.A.

Engie SA

Iren SpA

A2A S.p.A.

RWE Aktiengesellschaft
EVNAG

lberdrola, S.A.

Genomsnitt
Median

Gotlands HEnéat*
Gotlands Hfdrsaljning*
GEAB*

Region Gotland

*Eget kapital for 2024 har estimerats av PwC baserat pa 2024 ars EBIT, 2023 ars ranteintakter och rantekostnader, samt en antagen skattesats

p& 20,6%.

2,20
1,76
0,33
1,71
1,22
1,27
0,67
1,60
0,27

1,42
0,76
1,53
1,34
1,22
1,71
1,00
0,52
0,17
0,84

1,13
1,22

0,47
0,92
0,97

Den intilliggande tabellen illustrerar jAmforbara publika bolags skuldséattningsgrad,
berdknad som bokvéardet av finansiella skulder dividerat med bokvéardet av eget kapital.
Jamforelsebolagen har, baserat pa deras verksamhet, delats in i tvd grupper:
‘Elnatsbolag’ och ’Integrerade energibolag’, dar den senare syftar pa foretag som
utdver att distribuera el &ven har egen elproduktion.

Ur tabellen kan en relativt stor spridning bland bolagen utldsas, déar
skuldsattningsgraden varierar mellan 0,17 — 2,20. Skillnaderna beror troligtvis p& bland
annat storlek, &garstruktur och bolagens riskprofil.

Per den 31 december 2024 har Gotlands Elnat AB, Gotlands Elférséljning AB och
GEAB en skuldsattningsgrad som uppgar till 0,47, 0,92 respektive 0,97, vilket innebar
att samtliga verksamheters skuldsattningsgrad understiger medianen bland
jamforelsebolagen (1,22). Differensen fran medianen indikerar ett visst utrymme for att
finansiera framtida investeringar i elnats- och fjarrvarmeverksamheten genom att ta upp
ytterligare extern skuld.

Baserat pa ovan bedéms Gotlands Elnat kunna ta upp cirka 1,1 miljarder SEK i ny
skuld och GEAB cirka 47 MSEK. Dock prognosticeras betydande investeringsbehov i
bade elnatet och fjarrvarmeanlaggningar, vilket innebar att kapitalbehovet troligtvis
behover tillgodoses genom andra finansieringsalternativ for att bibehalla en
skuldséttningsgrad i linje med jamférbara bolag.
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Tidigare transaktioner inom elnat har genomforts vid varderingar
upp till 90% av elnatets regulatoriska nuanskaffningsvarde

2024-06-24 Dala Energi AB*
2023-06-13 Blasjon Kraft AB
2021-12-16 AB Edsbyns Elverk
2018-10-02 Skanska Energi
2017-07-24 Elverket Vallentuna AB
Genomsnitt

Median

*Forvarvet av Dala Energi omfattade bolagets elnat,
fran eln&atsverksamheten 76% av total omséttning.

Region Gotland

Jamforbara transaktioner

 Den intilliggande tabellen illustrerar rérelsevarde (EV) och vardemultiplar fran tidigare
transaktioner av svenska elnéatsbolag.

17 22 2,1 N . A (Fanfd . . -
3954 ; ’;X 110X g’zx EV/EBITDA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fére avskrivningar.
X X X Multipeln beror i stor utstrackning pa férvantan om framtida resultattillvaxt samt
239 20,2x L.7x 0.7x bolagets uppskattade risk.
728 13,3x 2,1x 0,6x _ . _ _
582 9.1x 1,5x 0,7x EV/RAB: V?irdet av rorelsen i forhallande till det regulatoriska
nuanskaffningsvardet.
1032 14,4x 1,7x 0,7x o . R g . . o :
582 13,3 1.7% 0.7% EV/RAV: Vérdet av rorelsen i forhallande till det regulatoriska aldersjusterade

nuanskaffningsvéarde
fibernat och infraservice verksamhet. Under 2023 motsvarade omsattningen . o L . . .
» Den skillnad som gar att utlasa i tabellen kan bland annat forklaras av skillnader i

storlek pa elnatet, geografi, mojligheten for operationella synergier genom bl a
samredovisning och férutsattningar for att 6ka tariffen efter ett forvarv.
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Vardemultiplarna fran tidigare transaktioner inom fjarrvarme
visar en stor spridning

2024-12-18
2023-12-31
2023-09-01
2023-07-19
2023-02-16
2022-12-16
2022-10-05
2022-09-07
2022-09-02
2021-06-30
2022-06-21
2022-06-01
2022-03-22
2022-02-16
2021-08-31
2021-08-06
2021-06-30
2021-06-24
2021-04-08

Genomsnitt

Median

Region Gotland

Mullsjo Energi & Miljo AB
Bjére Biovarme AB

Ser Energi AS

Aurskog Heland Neervarme AS
Ringerike Bioenergi AS
Oplandske Bioenergi AS
Amotfors Energi

Norske Varmeleveranser AS
Lantmannen Agrovarme AB
Stockholm Exergi

Norsk Bioenergi AS

Eidefoss Biovarme AS
Fortum Oslo Varme

Ale Fjarrvarme AB

Rena Fjernvarme AS
Vretstorp Bioenergi AB
Veolia Utility Solutions AB
Strangnas Energi
Falbygdens Energi AB

56
35

56

315
109
108
1045
71900
1188
24
21 600
500
12

701
1500
962

5270
109

10,7x
35,0x
5,0x
28,0x
8,0x
35,0x
n.i.
18,0x
23,8x
25,7x
20,5x
24,0x
22,3x
29,4x
12,0x
7,0x
14,3x
30,0x
18,5x

20,4x
21,4x

2,8x
7,0x
.
ii.
2,0x
7,9
0,6x
18,0x
7,0x
n.i.
6,6X
4,0x
12,0x
8,3X
n.i.
1,8x
3,9x
7,5x
6,9%

6,4x
6,9%

Jamforbara transaktioner

Den intilliggande tabellen illustrerar rorelsevarde (EV) och vardemultiplar fran tidigare
transaktioner av svenska fjarrvarmebolag.

EV/EBITDA: Vardet av rorelsen i forhallande till resultat fore avskrivningar.
Multipeln beror i stor utstrackning pa férvantan om framtida resultattillvaxt samt
bolagets uppskattade risk.

EV/GWh: Vardet av rorelsen i forhallande till s&ld varmevolym. Multipelns storlek
beror bland annat pa elnatets och fjarrvarmeverkets kapacitet samt geografiska
forutsattningar.

Vardemultiplarna fran tidigare transaktioner visar en stor spridning, dar EV/EBITDA
varierar mellan 7x till 35x. Multipeln EV/GWh har ocksa visat en stor spridning, dock
aterfinns majoriteten inom intervallet 4x till 7x. Enligt en analys av de forvarvade
bolagen samt tidigare erfarenhet anses foljande vardedrivare huvudsakligen forklara
den relativt stora spridningen:

i. Operationella synergier: Mdjligheten att utvinna synergieffekter i den
forvarvade verksamheten. Exempelvis centralisering av funktioner eller
samordnande ink6ép av bréanslematerial.

ii. Prisdkningar: Forutsattningar for att hoja fjarrvarmepriset efter forvarvet
bidrar till en hégre multipel.

iii. Ranteldge: Kostnaden for att finansiera forvéarvet alternativt tillgodose
investeringsbehovet i den forvarvade verksamheten.

iv. Investeringsbehov: Anlaggningens skick och framtida investeringsbehov.
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Tidigare transaktioner inom elhandel har genomforts vid
varderingar upp till 3000 SEK per kund

Jamforbara transaktioner

2024-10-08
2023-06-07
2021-06-24
2018-02-01

Genomsnitt
Median

Region Gotland

Bilinge Energi AB (60%)
Telge Energi AB

Bixia AB

Blverket i Vallentuna AB

70
450
496

45

265
260

i
250
103

i
177
177

1667
3000
2 265
2143

2 269
2204

Den intilliggande tabellen illustrerar rorelsevarde (EV) och vardemultiplar fran tidigare
transaktioner av svenska elhandelsbolag.

EV/Kund: Vardet av rérelsen i forhallande till storlek pa kundstocken. Storleken pa
multipeln beror pa rorelsemarginal, férvantad tillvaxt samt riskniva

EV/IMWh: Vardet av rérelsen i forhallande till sdld energivolym. Storleken pa
multipeln beror pa rérelsemarginal, forvantad tillvaxt samt riskniva.

Som illustrerat i den intilliggande tabellen med tidigare transaktioner av elhandelsbolag,
har vardemultiplarna varierat mellan 1 667 SEK och 3 000 SEK per kund. Vidare
noteras aven en storre spridning av EV/MWh-multipeln for de tva transaktioner dar
information ar tillganglig, vilka uppgick till 103 respektive 250 SEK per MWh.

Variationen i vardemultiplar bland de tidigare transaktionerna beror troligtvis pa
skillnader i storlek, varumarke, konkurrenssituation, kundmix och potentiella
synergieffekter med det forvarvande bolaget.
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Den framsta mojligheten med en forsaljning ar starkt soliditet,
samtidigt som risken av uteblivna framtida utdelningar anses lag

Mal / prioritering

2024A

Arets resultat uppgar till minst 2 procent av -2,7%
skatteintakter, utjamningsbidrag och generella

statsbidrag, %

Sjalvfinansieringsgrad av investeringar i 98,0%*
skattefinansierad verksamhet uppgar till minst

100 procent, %

9,8%*

Ekonomi

Laneskulden far uppga till hogst 15 procent av
skatteintakter, utjamningsbidrag och generella
statsbidrag, %

Soliditeten inklusive samtliga 4,6%

pensionsforpliktelser ska starkas, %

Region Gotland
*Avser endast utfallet for 2024 och inte genomsnittet for en rullande femarsperiod.

Hur skulle en eventuell forsaljning paverka Region Gotland?

Utfall Risk Majlighet

Forlust av framtida utdelningar

Den storsta finansiella risken med forsaljningen ar forlusten av ratt till
framtida utdelningar frin GEAB om bolaget lyckas aterga till
lébnsamhet. Med utdelningar fran GEAB hade Regionen haft mojlighet
till att exempelvis anvanda Overskottet for att amortera delar av den
externa skulden. Regionens ekonomiska plan indikerar dock att inga
utdelningar kommer genomféras fran GEAB.

L

M

H

Kapitaltillskott och stéarkt soliditet
Vid en avyttring av Regionens agarandel i GEAB hade .
kopeskillingen kunnat anvandas for att betala av laneskulden.

Detta hade bidragit positivt till Regionens finansiella mal och S
prioriteringar genom en sénkt skuldsattning och lagre

rantekostnader.

Minskad risk kring att lamna aktieagartillskott

Givet GEAB:s nuvarande skuldsattningsgrad samt det framtida
investeringsbehovet finns en risk att Regionen behdver lamna
aktiedgartillskott till GEAB, alternativt spadas ut vid en
nyemission av Vattenfall. Vid en eventuell férsaljning skulle
dessa risker elimineras fér Regionen.

7 Klassificering av paverkan: —--------- 1
1

! Risker:

1

1

1
I [

Méjligheter:
L



Marknadsanalys




I foljande kapitel jamfors GEAB:s fjarrvarme- och elnats-
verksamhet med liknande bolag i branschen

Kapitlet om marknadsinsikter innehaller en analys av GEAB:s prestationer inom fjéarrvarme-

och elnatssektorerna genom en jamforelsestudie. FOr att ge en bred och representativ bild av B Varberg 69 070
marknadslaget har olika jamforelsegrupper valts ut. Dessa inkluderar stora kommunala bolag Tekniska SRESUNDS

samt bolag i kommuner av liknande storlek som Gotland. Detta ger insikt i hur offentligt &gda verken T Kariskrona o8 e
verksamheter presterar i jamforbara miljoer. GEAB jamfors ocksd med kommersiella aktorer Norrtalje 65 883
for att forsta hur de stér sig mot privata féretag med liknande tjanster. Syftet med JANKERI NG

jamforelsestudien ar att fa en tydlig bild av hur GEAB styrs i jamforelse till andra liknande %ENER | Falun 59939
bolag, samt om det finns anledning att anta att privatdgda bolag styrs annorlunda &n bolag Skivde 57 016
med ett helt, respektive delvis kommunalt &gande

Foljande nyckeltal har undersokts for GEAB och jamforelsegrupperna som representerar ': UMEA ENERGI Uddevalla 57010
huvudsakliga fenomen for agarstyrning: Kungalv 49 485

Elnat Fjarrvarme
» Foréndring i anlaggningsvarde O | * EBITDA-marginal
per ledingslangd . Prisutveckling Stora elnats bolag, kommersiella Stora fjarrvarmmebolag, kommersiella

» Foréndring i anlaggningsvarde .
* Investering per
per abonnemang

« Utveckling av elnatstariff edningsiangd VATTENFALL w ,\ Ad\/en e'on

« Utnyttjandegrad av intdktsram

solerbioenergi
[
Gotlands elnat e on

Gotlands elnat bestar av ett stamnét (220-400 kV) for langvaga eloverforing, ett regionnat (36-145 kV) som
fordelar elen Gver storre omraden, och ett lokalnat (0,4-20 kV) som distribuerar el direkt till konsumenter.*

Gotlands eln&t AB har en intaktsram, vilken &r for lokalnatet. | jamforelsestudien inkluderas darav aven - =\ ~ VATTENFALL
regionnéaten for de kommersiella bolagen, d& Gotlands elnat &r bade ett lokal- och regionnét. c I_ I_ cC \,I 7 nevel b

Jamforelsebolag

1Kalla Gotland Energi AB:s hemsida
Region Gotland 30



GEAB:s elnat har ett investeringsbehov, och de har under de
senaste aren arbetat for att kompensera detta

Anlaggningsvarde per km 2020-2023 (tSEK)

650 -
600 A
550 A
500 A

300 = +31%
250
200 -
150 A
100 -
50

Reellt anlaggningsvarde per km 2020-2023 (tSEK)

0 T

2020 2021 2022 2023

Kélla: Energimarknadsinspektionen

1 Luftledning och jordkabel

Region Gotland

e

Stora kommunala bolag (+36%)
/Vattenfall inkl. regionnat (+38%)

Stora kommersiella bolag inkl.
regionnat (+40%)

Jamnstora kommuner (+35%)

Stora kommersiella bolag (+39%)

\ GEAB (+31%)
Vattenfall (+37%)

Beskrivning av nyckeltal

Den intilliggande grafen visar GEAB:s och jamférelsegruppernas historiska férandring i
anlaggningsvarde per kilometer ledningslangd. Nyckeltalet &r beraknat enligt formeln
nedan.

o , , . , o arlig kostnad for kapital
forandring i anlagningsvarde per km = g a P

kalkylranta x total ledningslingd 1

| parentesen for respektive grupp visas den procentuella forandringen fran 2020 till
2023. For jamforelsegrupperna divideras det totala anlaggningsvéardet med den totala
ledningslangden.

Forandringen i anlaggningsvéarde ger en indikation pa hur mycket bolagen har
investerat i att uppgradera eller forbattra sina elnat, sasom genom underhall eller
expansion.

Observationer

GEAB har pavisat laga anlaggningsvarde per kilometer ledningslangd under hela
perioden 2020-2023, jamfort med branschgenomsnittet. Detta skulle kunna tyda pa att
natet historiskt sett har varit underinvesterat, vilket har lett till en ackumulering av
investeringsbehov samt kravt en 6kad investeringstakt. Under 2020-2023 tkade
anlaggningsvardet per km (31%), vilket beror pa GEAB:s 0kade investeringar under
dessa ar. Mellan 2021 och 2022 minskade dessutom den totala ledningslangden, vilket
forstarkte férandringen ytterligare.

Forandringen i anlaggningsvarde for samtliga jamforelsegrupper fran 2020-2023 ligger
relativt nara varandra, mellan 30-40 %, och 6kade n&got mer efter 2021. Detta kan vara
en aterhamtning till foljd av osakerheterna fran Covid-19 under 2020. GEAB:s
forandringen ar lagst bland grupperna men ligger framst i linje de kommunala bolagen,
vilket kan antyda pé liknande investeringsmonster i elnaten historiskt sett.
Sammanfattningsvis tyder detta nyckeltal inte pa att GEAB drivs vasentligen
annorlunda an marknadsmassiga aktérer.
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GEAB:s investeringar per kund ligger hogt, vilket aterspeglar lag
befolkningstathet samt de okade investeringsbehoven

Anlaggningsvarde per abonnemang 2020-2023 (tSEK) Beskrivning av nyckeltal

» Grafen illustrerar GEAB:s och jamforelsegruppernas forandring i anlaggningsvarde per
abonnemang. Nyckeltalet &r beraknat enligt formeln nedan.

85 -~ +34% - . . . . . _ arlig kostnad for kapital

o0 | b Vattenfall inkl. regionnat (+38%) forandring i anlagningsvarde per abonnemang = Kalkylrinta xantal abonnemang

75 | parenteserna visas forandringen fran ar 2020 till 2023. For jamforelsegrupperna

;g ) /GEAB (+34%) divideras det totala anlaggningsvardet med det totala antalet abonnemangen.

60 - Stora kommersiella bolag inkl. « Detta nyckeltal ger en indikation p& hur mycket bolagen har investerat i att uppgradera

regionnat (+43% . . s . . - .
55 g (+43%) eller forbattra sina elnat per abonnemang och ger en bild av bolagets investeringar i

50 forhallande till antalet kunder. Kundtatheten kan paverka detta nyckeltal, eftersom
Vattenfall (+37%) o N N ] . . .. . .

45 | / k o | glesbefolkade omraden kraver langre ledningsstrackor, och darav hégre investeringar

40 - ‘  Stora kommersiella bolag (+41%) for att n& kunderna.

Reellt anlaggningsvarde per abonnemang 2020-2023 (tSEK)

35  - Stora kommunala bolag (+39%) )
30 A —_— \Jémnstora kommuner (+33%) Observationer
25 A » GEAB har haft ett anlaggningsvarde per abonnemang under hela perioden som ligger
20 A betydligt hogre an branschgenomsnittet. Detta tyder pa att GEAB har hdga
15 A investeringar per kund, vilket i sin tur antyder att det kravs langre ledningsnat per kund,
10 1 nagot som reflekterar befolkningstatheten pa Gotland. Till exempel ligger GEAB:s
51 anlaggningsvarde 76% hogre an de stora kommunala bolagen ar 2023, dar stadsnaten
0 - - - och befolkningstatheten ar storre.
2020 2021 2022 2023

» Under perioden har GEAB 6kat sitt anlaggningsvarde per kund med 34 %, vilket liknar
de jamnstora kommunerna och &r nagot lagre an de kommersiella bolagen som har
Okat sina investeringar annu mer. Generellt sett visar trenden en 6kning i investeringar
efter 2021, vilket kan ses som en aterhamtning efter de oséakerheter som Covid-19
medforde under 2020.

Kélla: Energimarknadsinspektionen

» GEAB:s hoga anlaggningsvarde per abonnemang ar i linje med de stora kommersiella
bolagen. Detta kan delvis bero pa Gotlands demografiska forutsattningar, men ocksa
pa ett vaxande behov av investeringar i natinfrastrukturen och dven att natet pa
Gotland agerar som bade lokalnat och regionnét.

Region Gotland e



GEAB:s elnatstariff ligger hogt 1 marknaden och 1 linje med de

stora kommersiella bolagen

Elnatstariff for hushallskunder 2020-2024 (SEK/ar)

Genomsnitt dver jamforelsegrupperna

13 000 - +28%
12 000 - GEAB (+28%)

11000 -_| <Stora kommersiella bolag (+30%)
100004 ——_ Vattenfall (-4%)

9000 A

8 000
Stora kommunala bolag (+25%)

7 000 A
Jamnstora kommuner (+10%)
6 000 A

5000 A

4000 A

Elnatstariff Hushallskunder
Villa 20A, 20 000 KWh/ar (SEK/r)

3000 A
2000 A
1 000 A

0 T T T
2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Energimarknadsinspektionen

1Kalla Gotland Energi AB:s hemsida
Region Gotland

Beskrivning av nyckeltal

Den intilliggande grafen illustrerar den ariga elnatstariffen for en hushéllskund med
forbrukning pa 20 A / 20 000 kWh per &r. For jamférelsegrupperna har ett genomsnitt
av tarifferna berdknats och endast lokalnaten fér de kommersiella bolagen bolag
inkluderats.

Detta nyckeltal ger en indikation av hur prisnivan for elnatstariffen star i forhallande till
andra bolag och hur den har utvecklats éver tid. En analys av detta nyckeltal kan ge
insikt i bolagets prissattning, investeringsnivaer och kostnader.

Observationer

GEAB:s elnatstariff ligger hogt jamfort med marknaden och har &ven 6kat mycket
(28%) frdn 2020-2024, jamfort med jamforelsebolagen. Hojningen av elnatstariffer pa
Gotland beror framst pa genomférda projekt for att forbattra elnatet och av ett
betydande investeringsbehov for att modernisera och sékra elnatet.! Aven stigande
kostnader for material och entreprenérer har bidragit till behovet av tariffhojningen.t

Generellt har de kommersiella bolagen hogre elnatstariffer jamfort med de kommunala
bolagen, vilket antyder storre investeringar i elndten samt hégre I6pande kostnader.

GEAB:s tariff ar hog i jamforelse med referensgrupperna och mest lik de kommersiella
bolagens. Detta kan vara en konsekvens av befolkningstatheten pd Gotland och tkade
investeringar som sprids pa ett farre antal kunder.
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GEAB har en hog nyttjandegrad av intaktsramen, i linje med
de storre kommersiella bolagen

Nyttjandegrad av intaktsram (%)

Nyttjandegrad av intaktsram 2020-2023 (%)

100% -
90% - Total intdktsram
80%

70% - 91% 89% 0
& 88% 84% SHVZH  Nyttjandegrad av intéktsram

60% -

Vattenfall Stora GEAB Jamnstora Stora
kommersiella kommunert kommunala
bolag bolag

Kaélla: Energimarknadsinspektionen

1For Varberg Energi AB och Falu Elnat AB har intaktsramen justerats till samma kalkylranta som &vriga bolag.

Region Gotland

Beskrivning av nyckeltal

» Grafen visar nyttjandegraden av intaktsramen och ar beraknad enligt féljande formel,
Over samtliga bolag i jamforelsegrupperna. For intdktsramen har endast lokalnaten for
de kommersiella bolagen bolag inkluderats.

totala transikteringsintiakter 2020—2023

nyttjandegrad (%) =
yty 9 (A]) total intdktsram 2020—-2023

+ Nyttjandegraden av intaktsramen ger en indikation pa hur effektivt bolagen anvander
sin mdjlighet till prissattning for elnéatet.

Observationer

« GEAB pavisar en hog nyttjandegrad av sin intaktsram under 2020-2023 (88%) och
liknar for perioden framst de storre kommersiella bolagen, vilket indikerar pa att GEAB
har en effektiv prissattningsstrategi for elnatet.

» De kommunala bolagen har generellt en lagre nyttjandegrad av intdktsramen, vilket kan
tyda p& att de erbjuder lagre elnatspriser jamfort med de kommersiella bolagen. Bland
de kommersiella bolagen har Vattenfall den hégsta nyttjandegraden, vilket signalerar
en effektiv prissattning av elnatet.

* GEAB:s nyttjandegrad ligger i linje med de stérre kommersiella bolagen, vilket antyder
att GEAB tillampar en liknande prissattningsstrategi som dessa aktorer.
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GEAB drivs likt de kommersiella bolagen sett till totala
investeringsnivaer och prissattning av elnatstariff

i et rem atbetat for at Komapeners qet Lot 08 e AR i Mo i A W A Kommersicls bolagen | 01 is BOEL Lt de stora e stoere kemmmeraielt ol " rsramen. infe med i
: T — | 5
= = = ETIITES :
: | — E— T '
! 1 - = = = 1
. * GEAB:s investeringar per km * GEAB:s investeringar per kund ar hogt * GEAB:s elnatstariff ligget hogt i : ,G'E..AB T 0 LSl AEnie St & . i
i ledningslangd ligger lagst bland och ligger i linje med de stora marknaden, i linje med de stora intaktsramen (88% under 2020-2023), i
' jamférelsegrupperna sedan 2020 och kommersiella bolagen 2020-2023. Till kommersiella bolagen och har 6kat linje med de stora kommersiella :
. mestilinje med de jamnstora exempel ar GEAB:s varde 76% hogre an mycket (28%) sedan 2020. bolagen vilket indikerar att GEAB haren |
. kommunerna. hos de stora kommunala bolagen 2023. « Detta kan vara en konsekvens av ékade effektiv prissattning av elnatet. :
.+ Detta indikerar ett investeringsbehov » Detta aterspeglar befolkningstatheten investeringar och kostnader, som i
i som GEAB under senaste aren arbetat pa Gotland samt de 6kande sprids pa ett farre antal kunder. !
! for att kompensera. investeringsbehoven. ;
=7 Slutsatser

=)  GEAB drivs idag likt kommersiella bolag nar det galler den totala investeringsnivan och prissattningen.
- Befolkningstatheten pa Gotland gor det dock utmanande att 6ka investeringarna eller hoja priserna ytterligare.

- Stora kommersiella nat lyckas halla lagre tariffer trots hoga absoluta investeringsnivaer, vilket beror pa spridning av kostnader ver ett storre antal kunder och geografiskt omrade.

Region Gotland
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GEAB varmes lonsamhet har foljt en negativ trend och
understiger branschgenomsnittet under 2023

EBITDA-marginal (%) Beskrivning av nyckeltal

Genomsnitt dver jamforelsegrupperna

50%

| den intilliggande grafen illustreras GEAB:s samt jamforelsegruppernas EBITDA-
marginal. For jamforelsegrupperna har marginalen beréaknats utifrdn den totala
gruppens EBITDA och omséttning.

EBITDA-marginalen ger en tydlig indikation av aktérernas Iénsamhet och drivs primart
av sald volym, genomsnittligt pris samt bransle- och rérelsekostnader.

40% Observationer
~S * Under perioden 2018-2023 har GEAB uppvisat en relativt volatil EBITDA-marginal som

Stora kommersiella bolag

S —— —_— - (33%)
k= Stora kommunala bolag
= (30%)
S Jamnstora kommuner
< (24%)
2 20% Branschen
m (20%)
w .
GEAB:
[ 12%
10% \_ Vattenfall
(11%)

0% T T T T ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023

*QOresundskraft AB ar exkluderad pa grund av saknad data.

Region Gotland

har varierat mellan 11,5% — 37,3%. Under 2020 och 2021 dversteg GEAB:s lénsamhet
branschgenomsnittet och var i linje med dvriga jamférelsebolag, huvudsakligen
forklarat av 1aga bransle- och rérelsekostnader i relation till sald varmevolym (GWh).
Déarefter har GEAB:s EBITDA-marginal minskat avsevart, huvudsakligen forklarat av en
prisreducering pa cirka 3% som genomfordes infor 2022 och bibehélls under 2023,
samtidigt som branslekostnaderna 6kade kraftigt.

Grafen illustrerar dessutom en liknande negativ trend, dar bade jamférbara aktérer och
branschen som helhet har upplevt stigande kostnader sedan 2021. Dessa
kostnadsékningar har generellt pdverkat marginalerna negativt, men effekten varierar
mellan jamférelsegrupperna, vilket troligtvis beror pa féretagens forhandlingskraft
gentemot leverantorer av branslematerial samt deras formaga att kompensera for de
Okade kostnaderna genom prishdjningar fér kunder.
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GEAB:s prisutveckling har slapat efter jamforelsebolagen, men
prisnivan ar i dagslaget i linje med Vattenfall

Prisutveckling 2018-2025 for en hushallskund med 20 000 kWh, viktat p& omrade (SEK/&r) Beskrivning av nyckeltal
» Den intilliggande grafen illustrerar det genomsnittliga fjarrvarmepriset for en
Viktat genomsnitt 6ver jamforelsegrupperna standardiserad kund med en arlig férbrukning pa 20 000 kwh under 2018—-2025.

Priserna for jamforelsegrupperna under 2018 till 2023 &r baserad pa data fran

30 000 Energimarknadsinspektionen och &r viktade utifran sald varmevolym (GWh) per
prisomrade och bolag. Prisutvecklingen for 2024 och 2025 &r uppskattad baserat pa
_ pressmeddelanden fran aktérerna.
o’g Stora kommersiella bolag
> (25722) « Nyckeltalet ger en indikation p& hur GEAB:s prisniva star i forhallande till andra bolag
o Vattenfall och hur den har utvecklats over tid. Pr_lser paverkas av fjarrvarmeverkets effektivitet,
gg 25 000 KPI*/ GEAR (25 602) bolagets kostnadsbas, geografiska skillnader och agarstruktur.
53 (24 476) Observationer
22 Jamnstora kommuner . o . N
58 (22 881) * GEAB har slapat efter i prisutvecklingen jamfért med branschen och var den enda av
§ é Stora kommunala bolag* jamférelsegrupperna med en negativ ackumulerad prisutvecklingen mellan 2018—2023
8 = (21 949) (-3%). Under samma period var prisutvecklingen fér branschsnittet cirka 16% och
X 50000 J omkring 23% for konsumentprisindex (KPI). Under 2024 och 2025 har GEAB dock hojt
o - == — . h o . . o . ..
S — — priset med cirka 13% per ar, vilket har resulterat i att det genomsnittliga priset for en
g _— standardiserad kund i dagslaget uppgar till 24 476kr.
e
N » De stora kommersiella fijarrvdrmebolagen samt Vattenfall har haft det hogsta priset
samt de stdrsta prisdkningarna mellan 2018—-2025. Nastan hela (99,9%) av den salda
varmevolymen for Vattenfall och kommersiella bolag hade ett lagre pris &n GEAB
15000 w w w w w w w under 2023. Vidare har stora och jaAmnstora kommunala bolag haft ett genomsnittligt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 pris och en prisutveckling som fram till 2023 1&g under det viktade branschsnittet. Dock
har dessa aktorer genomfort kraftigare prisékningar under 2024 och 2025.
+ Baserat pa ovanstaende gar det att notera att GEAB:s prisutveckling mellan 2018-
2025 har varit i linje med stora och jamnstora kommuner. Prisutvecklingen har slapat
efter branschen, kommersiella bolag samt Vattenfall fram till 2023, men déarefter har
* KPI &r indexerat till GEAB:s fjarrvarmepris under 2018. priserna tkat signifikant, troligtvis pa grund av lag lénsamhet. Under 2025 ligger
**Oresundskraft AB &r exkluderad pa grund av saknad data. GEAB:s prisniva mer i linje med de kommersiella bolagen och Vattenfall, snarare &n de

kommunala bolagen.
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GEAB:s investeringsgrad normaliserades under 2023 och var 1
linje med stora kommersiella och stora kommunala bolag

Investeringar per km ledningslangd (tSEK/km)

Genomsnitt dver jamforelsegrupperna

200

GEAB :
150 (113)
Stora kommunala bolag
(125)
Stora kommersiella bolag

£ —_—
\/ 07
'5 100 Branschen( )
w (108):
@ 7 "
P — Jamnstora kommuner
(79)
Vattenfall
50 (102)
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

*QOresundskraft AB ar exkluderad pa grund av saknad data.

Region Gotland

Beskrivning av nyckeltal

Grafen visar GEAB:s och jamférelsegruppernas historiska investeringar per kilometer
ledningsléngd, berdknade som investeringar i fijarrvdrmenét och fjarrvarmecentraler i
relation till distributionsnétets ledningslangd. Siffran inom parantes for respektive grupp
hanvisar till den genomsnittliga investeringsgraden under perioden. For
jamforelsegrupperna divideras den totala summan investeringarna med gruppens totala
ledningsléngd.

Investeringar styrs framst av behovet av modernisering och underhall av néatet,
efterfrdgan pa ytterligare kapacitet, ekonomiska forhallanden samt politiska
prioriteringar.

Observationer

Sedan 2021 har GEAB visat en allt hogre investeringsgrad i fjarrvarmen jamfért med
bade historiska nivaer och branschgenomsnittet. Under 2022 éversteg
investeringsnivan samtliga jamforelsegrupper. Dessa investeringar har framst bestatt
av nyanslutningar och aterinvesteringar i fiarrvarmenatet. Vidare genomférdes aven ett
maétarbytesprojekt, som ingar med cirka 5 MSEK, vilket delvis forklarar den hogre
investeringsnivan under 2022.

Investeringsgraden for stora och jamnstora kommunala bolag, stora kommersiella
bolag och branschen som helhet har varit ndgorlunda stabil frAn och med 2020. Under
2020 minskade investeringsgraden generellt, troligtvis pa grund av 6kad osakerhet i
samband med utbrottet av Covid-19. Darefter har investeringsnivan gradvis aterhamtat
sig for de flesta aktérer, men formodligen delvis begransad av vikande ldnsamhet.

Efter en period av mer omfattande aterinvesteringar i fjarrvarmenatet samt
nyanslutningar har GEAB:s investeringsgrad normaliserats nagot och var under 2023 i
linje med stora kommersiella och stora kommunala bolag.
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Fjarrvérme

GEAB:s fjarrvarmeverksamhet har haft forsamrad lonsamhet
samtidigt som prisnivaerna ligger i linje med kommersiella bolag

GEAB viirmes linsamhet har foljt en negativ trend och GEAB:s prisutveckling har sliipat efter jimforelsebolagen, men GEAB:s investeringsgrad normaliserades under 2023 och var i
understiger branschgenomsnittet under 2023 prisnivan ir i dagsliget i linje med Vattenfal linje med stora kommersiella och stora kommunala bolag

P —

3* =T

* GEAB:s lénsambhet, tillsammans med hela branschen, » GEAB:s prisutveckling har slapat efter * GEAB har sedan 2021 uppvisat en relativt hg
har f6ljt en negativ trend sedan 2021 pa grund av jamfdrelsegrupperna och branschen som stort under investeringsgrad drivet av aterinvesteringar och
Okade brénsle- och rorelsekostnader. 2018-2023. nyanslutningar.
- Effekten pa GEAB:s lonsamhet har varit betydligt storre * Dock har GEAB under 2024 och 2025 hgjt priset med » Under 2023 normaliserades investeringsgraden nagot,
till foljd av en nagorlunda oforandrad tariff. 13% arligen, och prisnivan ar idag i linje med stora och arinulageti linje med stora kommersiella- och
kommersiella bolag och Vattenfall. kommunala bolag.
= Slutsatser
m=)  GEAB:s lénsamhet har historiskt tyngts av en prisutveckling som tydligt understigit 6vriga jamforelseaktorer samtidigt som branslekostnaderna har 6kat markant i hela branschen.
- GEAB:s pris6kning under 2024 och 2025 var nodvandig for att forbattra lonsamheten. | dagslaget ar prisnivan i linje med kommersiella aktorer, vilket indikerar en relativt 1&g
prisdkningspotential for en ny agare.
m=)  Investeringsgraden har varit relativt hdg den senaste tredrsperioden, drivet av nyanslutningar och &terinvesteringar i fjarrvarmenétet.
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Slutsats




! d

: Liten, mellan, hog risk: ' ‘
1

1

Liten, mellan, stor mdjlighet: L) .‘

Utover vissa mindre risker, har vi observerat overvagande

positiva effekter for Regionen vid en eventuell forsaljning

M Forlorad insyn och inflytande i verksamhet som &r viktig fér Gotland, som I Fortsatt insyn och mojlighet till inflytande i GEAB. Dock har vi observerat f&
exempelvis satsningar inom FOU. Dock finns andra samarbetsforum for naringslivet konkreta exempel dar regionen nyttjat sin &garandel for att paverka GEAB.
och projekt, vilket minskar beroendet till styrelserummet.

M Forlorad kontroll dver elnéts- och fijarrvarmepriser. Dock visar var analys att A Mojlighet att verka for att arbetstillfallen inte flyttas fran Gotland.
GEAB drivs kommersiellt vilket speglar priserna i dagslaget.
Fjarrvarmeverksamheter séljs ofta till etablerade aktérer med institutionella

Narqu“V e huvudagare, vilket minskar risken fér betydande prisférandringar.

samhéllsbyggnad
Risk for forlorade arbetstillfallen inom viktiga kompetensomraden for Gotland vid [ Y Majlighet till inspel vid faststéllande av elnatspriser och fortsatt kontroll Gver
en eventuell konsolidering av GEAB in i Vattenfall. Dock kan behov finnas for denna fijarrvarmepriset.

kompetens inom energi pa andra arbetsplatser pd Gotland.

Distansering fran upplevda sarintressen och férvantningar som kommer fran Risk att Regionen inte nar upp till forvantningar fran lokala intressenter pa dess
agande av ett energibolag. paverkansmajligheter som agare.
K Vattenfall har stora resurser och expertis inom kritisk infrastruktur vilket kan — Ingen observerad risk eller méjlighet
Beredskap vara gynnsamt fér Regionen nar beredskapen ska hojas p& Gotland.
i Gotlands klimatomstallning och Regionens mal linjerar val med vad GEAB och -  Ingen observerad risk eller majlighet
Klimat Vattenfall idag har varfor detta far anses som en begransad risk.
‘ Kapitaltillskottet fran en forsaljning bedoms kunna starka Regionens soliditet. B Ratt till eventuella framtida utdelningar fran GEAB
Ekonomi . . . . . . . . . . . . .
' Minskad risk for att behdva tillskjuta ytterligare aktiedgartillskott. ' Investeringsbehov i elnatet kan krava aktieagartillskott i framtiden.
A De huvudsakligariskerna vid en forséljning av en minoritetsandel bestar av ' De huvudsakliga riskerna med att behalla minoritetsandelen i GEAB bestar i
. Dessa upplevs dock ha framtida samt att Regionens behov av
Summering begransad betydelse eftersom verksamheten upplevs och
(viktad)
‘ De huvudsakliga férdelarna vid en forséljning ar en . A De huvudsakliga fordelarna med att behalla nuvarande agarkonstellation ar

insyn och inflytande i bolaget, dock nyttjas detta begransat i dagslaget.
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