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IBDO

Region Gotland
Regionstyrelseforvaltningen
Att: Anders Lindholm

BDO Malardalen AB ("BDO" eller "vi") har ndjet att avlamna var Second opinion avseende
PwC:s vardering, daterad den 23 december 2025, av Region Gotlands ("Uppdragsgivaren”)
innehav om 25% av aktierna i Gotlands Energi AB ("GEAB" eller "Bolaget”). Varderingen
utgor underlag for Region Gotlands dvervaganden kring en potentiell avyttring av hela
aktieinnehavet till Vattenfall AB. Var rapport presenterar var bedémning avseende PwC:s
metoder, antaganden och slutsatser i deras vardering av GEAB. Vart uppdrag ar reglerat
enligt vart uppdragsbrev daterat 6 mars 2026.

Informationskallor

Den information som framst har legat till grund for vara analyser specificeras nedan:
» Filen ”Gotlands Energi AB - Sammanfattning Vardering (2026-01-23)”, PwC

» Filen ”Gotlands Energi AB - Vardeutlatande (2025-12-23) slutrapport

» Finansiella databaser: S&P Capital 1Q Pro och MergerMarket

» Hemsidor: riksbank.se

» Mejlkorrespondens med Anders Lindholm, planeringsstrateg Region Gotland

BDO Milardalen AB
Sveavagen 53

113 59 Stockholm
Sverige

Uppdragets omfattning

BDO kommer att genomfora en rimlighetsavstamning / Second opinion avseende de
metoder, antaganden och slutsatser som PwC har redovisat i sin varderingsrapport.

Ansvarsbegransning och sekretess

Vi ber er uppméarksamma avsnitten for ansvarsbegransning och sekretess i vart
uppdragsbrev och Appendix B. Denna rapport har skrivits for det syfte som redovisats
ovan och BDO accepterar inget ansvar for dess anvandning till andra andamal an detta.
Kopior av, eller utdrag ur, denna rapport far endast anvandas i direkt anslutning till
uppdraget.

Stockholm den 12 mars 2026

Sara Grenmark
Partner Deal Advisory
+46 8 120 117 17
BDO Malardalen AB
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SAMMANFATTNING

BDO anser att de metoder som PwC tillampat i sin vardering av aktieinnehavet i GEAB ar i enlighet med
marknadspraxis och att det bedomda vardet ar inom ett rimligt intervall

Varderingssammanfattning - PwC

Kommentarer

Elnat 2533 2788 3080
Fjarrvirme 439 478 523 » BDO har gjort en genomgang av metod, antaganden och slutsatser i PwC:s
Elhandel 68 72 77 vardering per 2025-12-23 med varderingsdatum 2025-06-30.
Stadsndt & Gvrigt 58 63 68 » | tabellen till vanster presenteras PwC:s virdering av Region Gotlands
Rorelsevarde (samtliga affarsomraden) 3098 3401 3748 aktieinnehav i GEAB. PwC har tillampat en avkastningsansats baserad pa
Finansiell nettoskuld (585) (585) (585) kassaflodesvardering, dar rorelsevardet berdaknats genom en sum-of-the-
Marknadsvarde samtliga aktier 2513 2816 3163 parts-modell. Fran rorelsevardet subtraheras sedan den beraknade
Agarandel 25% 25% 25% nettoskulden, varvid vardet pa foretagets egna kapital erhalls. Detta
Minoritetsrabatt 20% 20% 20% bedomer BDO som den mest lampade metoden och att det ar i enlighet
Marknadsvarde 25% av aktierna 503 563 633 med marknadspraxis.
Varderingssammanfattning - replikering BDO » Marknadsvardet for samtliga aktier i GEAB bedoms av PwC till 2 513 - 3 163
Elnat 1929 2 698 3927 MSEK, med ett mittvarde om 2 816 MSEK. BDO bedomer att det bedomda
Fjarrvirme 377 478 629 marknadsvardet ar inom ett rimligt intervall, givet att bolagets
Elhandel 68 7 78 underligganqe prognoser.motsvarar den mest s.annolika utvecklingen:
Stadsnit & Gvrigt 55 62 20 E:);;isaetrt. vart uppdrag inte omfattar granskning av Bolagets underliggande
Rorelsevarde (samtliga affarsomraden) 2 428 3310 4704
Finansiell nettoskuld (585) (585) (585) » En rimlighetsavstamning har utforts av PwC med relativvardering i form av
Marknadsvarde samtliga aktier 1843 2725 4119 noterade bolag och genomférda transaktioner, vilket bedoms lampligt och i
Agarandel 25% 25% 25% enlighet med marknadspraxis. PwC har anvant EV/Nettoomsattning,
Minoritetsrabatt 20% 20% 20% EV/. EBITDA, EV/GWh, EV/RAV och EV/RAB, vilket bedoms lampligt och i
Marknadsvarde 25% av aktierna 369 545 824 enlighet med praxis.
» Vardet pa Region Gotlands andel av GEAB har berdknats genom att
multiplicera det totala marknadsvardet for 100% av aktierna med regionens
agarandel om 25%. PwC har aven tillampat en minoritetsrabatt om 20%,
vilket bedoms vara rimligt givet agarpositionens karaktar.
Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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ELNAT (1/2) - AVKASTNINGSKRAV

PwC bedomer att avkastningskravet for affarsomradet Elnat uppgar till 6,0%

Avkastningskrav - Elnat

CAPM

Riskfri ranta 2,2%
Marknadsriskpremie 6,3%
Bedomd tillgangsbeta 0,40
Beta 0,70
CAPM 6,7%
Bolagsspecifik premie 2,0%
Avkastningskrav pa eget kapital 8,7%
Laneranta

Lanemarginal 1,0%
Lanekostnad efter skatt 2,6%
Kapitalstruktur

Skuld-till-eget kapital 75,1%
Skuld / rorelsevarde 42,9%
Kalkylranta

Bolagsskattesats 20,6%
Avkastningskrav pa eget kapital 4,9%
Skuldkostnad 1,1%
Avkastningskrav 6,0%

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Kommentarer

>

>

>

Till vanster presenteras PwC:s bedomda avkastningskrav for affarsomradet Elnat.
BDO har replikerat PwC:s berakning av avkastningskravet utan avvikelser.

PwC har anvant en vedertagen metod, CAPM, for berakning av avkastningskravet
for eget kapital samt med tillagg for bolagsspecifik risk, vilket bedoms vara i
enlighet med praxis. Det viktade avkastningskravet beraknas sedan genom att
avkastningskravet pa eget kapital och lanekostnaden viktas utifran en bedémd
optimal kapitalstruktur i enlighet med praxis.

Riskfri ranta antagen till 2,2% och baseras pa en 10-arig svensk statsobligation per
varderingsdatum.

Marknadsriskpremie antagen till 6,3% (PwC:s riskpremiestudie, maj 2025).
Tillgangsbeta bedémt till 0,40.

Skuldsattningsgrad (D/E) antagen till 75,1%, vilket ger ett belanat beta om 0,70.
Specifikt riskpaslag om 2,0% for att beakta:

» osakerhet avseende framtida intaktsramar och kommande regeringsperioder,
- antagandet om fullt utnyttjande av tillaten intaktsram.

Lanemarginal om 1,0%, motiverat av att nivan ligger i linje med historiska
lanerantor.

Svensk bolagsskatt: 20,6%.
Sammantaget resulterar antagandena i ett avkastningskrav (WACC) om 6,0%.

BDO bedomer att PwC har tillampat en vedertagen metod for berakning av
avkastningskravet och att underliggande antaganden samt den bedémda nivan ar
inom rimliga intervall.
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ELNAT (2/2) - KASSAFLODE

Antaganden

Replikerade kassafloden - Elndt (MSEK)

Nuvarde kassafloden 2 254
Nuvarde terminalvarde 444
Rorelsevarde 2 698

Uthallig EBITDA-marginal
51,2% 52,2%

Kommentarer

» Nedan och till hoger foljer en kort beskrivning av centrala antaganden och
motiveringar i PwC:s kassaflodesmodell for affarsomradet Elnat.

Intakter

» Intakterna antas motsvara den modellerade intaktsramen. Historiskt har
intakterna legat i linje med tilldelad ram.

» Tillvaxt drivs av indexering enligt SCB:s faktorprisindex samt inflation.
Opaverkbara kostnader

» Baseras pa Bolagsledningens prognos for perioden 2025-2029. Efter 2029 antas
kostnaderna utvecklas i takt med volymutvecklingen.

Paverkbara kostnader

» Prognos fran Bolagsledningen anvands for 2025-2029. Darefter antas en arlig
kostnadsokning om 2%.

» Effektiviseringskrav om 1,18% (RP4-niva) tillampas i modellering av kostnader.

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Avskrivningar

» Avskrivningar modelleras utifran utvecklingen i RAB/RAV och den prognostiserade
investeringsnivan.

» Okande avskrivningsniva till foljd av omfattande investeringar under
prognosperioden.

» Langsiktigt antas avskrivningarna motsvara cirka 80% av investeringarna (baserat
pa genomsnittlig 25 ars livslangd).

Investeringar

» Volyminvesteringar: Baserade pa Bolagsledningens bedomning for perioden 2025-
2037. Avser nyanslutningar, modernisering och uppgradering av natet.

» Ersattningsinvesteringar: Modellering foljer tillgangarnas regulatoriska livslangd
(5-50 ar beroende pa tillgangstyp). Kostnader indexeras enligt SCB:s
byggkostnadsindex. Successiv utbyte av tillgangar nar regulatorisk livslangd
uppnas.

Rorelsekapital

» Under prognosperioden antas en normaliserad niva om 10% av omsattningen.
Forandringar i rorelsekapital paverkar kassaflodet i linje med denna antagna niva.

Slutsats
» PwC anvander en vedertagen och metodmassigt korrekt DCF-modell.

» Centrala antaganden bedoms som rimliga, inklusive antaganden avseende
intaktsram, kostnadsutveckling, investeringar, rorelsekapital och regulatoriska
parametrar.

» Vid var replikering av kassaflodesvarderingen for Elnat, med en kanslighetsanalys
om * 1 procentenhets forandring av avkastningskravet, erhalls ett vardeintervall
om 1 929 MSEK - 3 927 MSEK, med ett mittvarde om 2 698 MSEK vilket ligger i
linje med PwC:s vardeintervall om 2 533 MSEK - 3 080 MSEK. Se appendix C for
BDO:s replikering.

» Notera att vart uppdrag inte omfattar granskning av Bolagets underliggande
prognoser. Givet att dessa prognoser speglar den mest sannolika framtida
utvecklingen bedoms PwC:s vardering av Elnat ligga inom ett rimligt intervall.
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FJARRVARME (1/2) - AVKASTNINGSKRAV

PwC bedomer att avkastningskravet for affarsomradet Fjarrvarme uppgar till 7,2%

Avkastningskrav - Fjarrvarme

CAPM

Riskfri ranta 2,2%
Marknadsriskpremie 6,3%
Bedomd tillgangsbeta 0,55
Beta 0,80
CAPM 7,2%
Bolagsspecifik premie 2,0%
Avkastningskrav pa eget kapital 9,2%
Laneranta

Lanemarginal 1,0%
Laneranta efter skatt 2,6%
Kapitalstruktur

Skuld-till-Eget kapital 44,9%
Skuld / Rorelsevarde 31,0%
Kalkylranta

Bolagsskattesats 20,6%
Avkastningskrav pa eget kapital 6,4%
Lanteranta 0,8%
Avkastningskrav 7,2%

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Kommentarer

>

Till vanster presenteras PwC:s bedomda avkastningskrav for affarsomradet
Fjarrvarme.

BDO har replikerat PwC:s berakning av avkastningskravet utan avvikelser.

PwC har anvant en vedertagen metod, CAPM, for berakning av avkastningskravet
for eget kapital samt med tillagg for bolagsspecifik risk, vilket bedoms vara i
enlighet med praxis. Det viktade avkastningskravet beraknas sedan genom att
avkastningskravet pa eget kapital och lanekostnaden viktas utifran en bedémd
optimal kapitalstruktur i enlighet med praxis.

Riskfri ranta antagen till 2,2% och baseras pa en 10-arig svensk statsobligation per
varderingsdatum.

Marknadsriskpremie antagen till 6,3% (PwC:s riskpremiestudie, maj 2025).
Tillgangsbeta bedémt till 0,55.

Skuldsattningsgrad (D/E) antagen till 44,9%, vilket ger ett belanat beta om 0,80.
Specifikt riskpaslag om 2,0% for att beakta:

« osdkerhet kring prognostiserad aterhamtning av l6Gnsamhet,

- begransat utrymme for ytterligare tariffhjningar givet nuvarande prisnivaer.
Lanemarginal om 1,0%, i linje med historiska nivaer for jamforbara verksamheter.
Svensk bolagsskatt: 20,6%.

Sammantaget resulterar antagandena i ett avkastningskrav om 7,2%.

BDO bedomer att PwC har tillampat en vedertagen metod for berakning av
avkastningskravet och att underliggande antaganden samt den bedémda nivan ar
inom rimliga intervall.

PRIVAT OCH KONFIDENTIELLT | 12 MARS 2026

SECOND OPINION



FJARRVARME (2/2) - KASSAFLODE

Antaganden

Replikerade kassafloden - Fjarrvarme (MSEK)

Nuvarde av kassafloden 169
Nuvarde av terminalvardet 309
Rorelsevarde 478

Uthallig EBITDA-marginal
23,0% 24,0% 25,0% 26,0% 27,0%

Kommentarer

» Nedan och till hoger foljer en kort beskrivning av centrala antaganden och
motiveringar i PwC:s kassaflodesmodell for affarsomradet Fjarrvarme.

Intakter

» Intakterna utgar fran Bolagsledningens prognos for perioden 2025-2029. Efter 2029
antas fjarrvarmetarifferna oka med 2,0% per ar, i linje med Riksbankens langsiktiga
inflationsmal.

» Varmevolymen antas vara konstant fran 2025 och framat, eftersom nyanslutningar
bedoms motverkas av energieffektiviseringar.

» Ovriga intakter foljer Bolagsledningens prognos 2025-2029 och antas darefter vixa
med 2,0% per ar.

Rorelsekostnader och EBITDA
» Rorelsekostnader baseras pa Bolagsledningens prognos for 2025-2029.

» Langsiktigt antas en gradvis forbattring av EBITDA-marginalen till en marknadsmassig
niva om 25,0%, i linje med historiskt genomsnitt for 2018-2021 och PwC:s
branscherfarenhet.

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Avskrivningar
» Avskrivningar foljer Bolagsledningens prognos 2025-2029.

» Langsiktigt antas avskrivningarna motsvara 80% av investeringarna, baserat pa
antagen genomsnittlig livslangd om 25 ar.

Investeringar

» Investeringsnivan 2025-2039 féljer Bolagsledningens investeringsplaner
(ersattningsinvesteringar + underhall).

» Langsiktigt antas investeringar uppga till 6,0% av omsattningen, inkluderande
aterkommande storre ersattningsinvesteringar (t.ex. pannor ca. vart 30:e ar).

Rorelsekapital

» Rorelsekapitalet antas uppga till 15,0% av omsattningen under hela
prognosperioden, i linje med historiska nivaer enligt PwC.

Slutsats
» PwC anvander en vedertagen och metodmassigt korrekt DCF-modell.

» Centrala antaganden bedoms som rimliga, inklusive antaganden avseende
tarifftillvaxt, volymstabilitet, branslekostnader, investeringar i pannor och
varmepumpar samt antagen langsiktig rorelsekapitalniva.

» Vid var replikering av kassaflodesvarderingen for Fjarrvarme, med en
kanslighetsanalys om # 1 procentenhets forandring av avkastningskravet, erhalls
ett vardeintervall om 377 MSEK - 629 MSEK, med ett mittvarde om 478 MSEK,
vilket ligger i linje med PwC:s vardeintervall om 439 MSEK - 523 MSEK. Se
appendix C for BDO:s berakningar.

» Notera att vart uppdrag inte omfattar granskning av Bolagets underliggande
prognoser. Givet att dessa prognoser speglar den mest sannolika framtida
utvecklingen bedoms PwC:s vardering av Fjarrvarme ligga inom ett rimligt
intervall.
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ELHANDEL (1/2) - AVKASTNINGSKRAV

PwC bedomer att avkastningskravet for affarsomradet Elhandel uppgar till 15,6%

Avkastningskrav - Elhandel

Kommentarer

CAPM
Riskfri rénta 7% » Till vanster presenteras PwC:s bedomda avkastningskrav for affarsomradet
e Elhandel.

Marknadsriskpremie 6,3% B
Bedomd tillgangsbeta 0.80 » BDO har replikerat PwC:s berakning utan avvikelser.
Beta 0,96 » PwC har anvant en vedertagen metod, CAPM, for berakning av avkastningskravet
CAPM 8.3% for eget kapital samt med tillagg for bolagsspecifik risk, vilket bedoms vara i
Bol. ik . 10’ 0% enlighet med praxis. Det viktade avkastningskravet beraknas sedan genom att

0 agssp?c1 ! prenj'e . it avkastningskravet pa eget kapital och lanekostnaden viktas utifran en bedémd
Avkastningskrav pa eget kapital 18,3% optimal kapitalstruktur i enlighet med praxis.
Loanerantall » Riskfri ranta antagen till 2,2% och baseras pa en 10-arig svensk statsobligation per
Lanemarginal 1,0% vérderingsdatum.
Laneranta efter skatt 2,6% » Marknadsriskpremie antagen till 6,3% (PwC:s riskpremiestudie, maj 2025).
Kapitalstruktur . . )
Skuld-till-Eget Kapital 20,0% » Tillgangsbeta bedomt till 0,80.
Skuld / Rérelsevirde 16,7% » Skuldsattningsgrad (D/E) antagen till 20,0%, vilket ger ett belanat beta om 0,96.
Kalkylranta » Specifikt riskpaslag om 10,0% for att beakta:
Bolagsskattesats 20,6% « den hoga konkurrensen i elhandelsmarknaden,
Avkastningskrav pa eget kapital 15,2% . . o . . . . .
L . s pacs P 0 4; » osakerhet kring uthallig lonsamhet givet historiskt volatila marginaler och

anteranta L begransad volymtillvaxt.
Avkastningskrav 15,6% . . . e o

» Lanemarginal om 1,0%, motiverat av nivaer i linje med jamforbara
infrastrukturrelaterade verksamheter.

» Svensk bolagsskatt: 20,6%.

» Sammantaget resulterar antagandena i ett avkastningskrav om 15,6%.

» BDO bedomer att PwC har tillampat en vedertagen metod for berakning av
avkastningskravet och att underliggande antaganden samt den bedémda nivan ar
inom rimliga intervall.

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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ELHANDEL (2/2) - KASSAFLODE

Antaganden

Replikerade kassafloden - Elhandel (MSEK)

Nuvarde av kassafloden 34
Nuvarde av terminalvarde 38
Rorelsevarde 72

Uthallig EBITDA-marginal
3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

Kommentarer

» Nedan och till hoger foljer en kort beskrivning av centrala
antaganden och motiveringar i PwC:s kassaflodesmodell for
affarsomradet Elhandel.

Intakter

» Intakter och energinetto baseras pa Bolagsledningens prognos for
perioden 2025-2029. Forsaljningsvolymen antas oka marginellt (0,8%
CAGR), motsvarande en bibehallen marknadsposition och mattlig
efterfragetillvaxt till foljd av fortsatt elektrifiering av samhallet.

» Energinettot antas oka i takt med volymtillvaxten, med undantag for
en nedgang ar 2026 till foljd av lagre marginaler pa rorliga avtal.

» Fran 2027 antas successiva marginalforbattringar bade for fasta och
rorliga avtal, i linje med Bolagsledningens forvantan.

» Intakter fran ovrig verksamhet (bl.a. solceller och laddlGsningar)
foljer Bolagsledningens prognos 2025-2029 och antas darefter vaxa
med 2,0% per ar.

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Rorelsekostnader och EBITDA

» Rorelsekostnader antas 6ka med 6,5% 2026, darefter 2,0% arligen, motsvarande en normalisering efter
ett prognostiserat kostnadslyft.

» EBITDA-marginalen ar prognostiserad enligt Bolagsledningens antaganden.
Avskrivningar
» Avskrivningar baseras pa tillhandahallen avskrivningsplan for befintliga tillgangar.

» Langsiktigt antas avskrivningar motsvarande 95% av investeringarna baserat pa en genomsnittlig
livslangd om ca. fem ar.

Investeringar
» Investeringar antas vara begransade, bestaende av aterinvesteringar enligt avskrivningsplanen.
Rorelsekapital

» Modellen antar ingen kassaflodespaverkan fran férandringar i rérelsekapital, eftersom en motsvarande
operationell kassa bedoms behdva hallas och darmed inte utgora utdelningsbart kapital.

Slutsats
» PwC anvander en vedertagen och metodmassigt korrekt DCF-modell.

» De centrala modellantagandena bedoms som rimliga, inklusive antaganden avseende volymutveckling,
energinetto, marginalférbattringar i bade fasta och rorliga avtal, begransade investeringar samt
neutralt rorelsekapitalbehov.

» Vid var replikering av kassaflodesvarderingen for Elhandel, med en kanslighetsanalys om # 1
procentenhets forandring av avkastningskravet, erhalls ett vardeintervall om 68 MSEK - 78 MSEK, med
ett mittvarde om 72 MSEK, vilket ligger i linje med PwC:s vardeintervall om 68 MSEK - 77 MSEK. Se
appendix C for BDO:s berakningar.

» Notera att vart uppdrag inte omfattar granskning av Bolagets underliggande prognoser. Givet att
dessa prognoser speglar den mest sannolika framtida utvecklingen bedoms PwC:s vardering av
Elhandel ligga inom ett rimligt intervall.
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STADSNAT & OVRIGT - KASSAFLODE

Antaganden

Replikarade kassafloden - Stadsnat & ovrigt (MSEK)

Nuvarde av kassafloden 23
Nuvarde av terminalvarde 39
Rorelsevarde 62

Uthallig EBITDA-marginal
13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0%

Kommentarer

» Nedan och till hoger foljer en kort beskrivning av centrala
antaganden och motiveringar i PwC:s kassaflodesmodell for
affarsomradet Stadsnat & ovrigt.

Intakter

» Intakterna baseras pa Bolagsledningens prognos for perioden 2025-
2029. Den totala omsattningen forvantas 6ka fran 50 MSEK till 55
MSEK, motsvarande en arlig tillvaxt om ca. 2,4%.

» Intdkterna bestar bestar av fiber/stadsnat, gatubelysning,
driftuppdrag och loT-verksamhet.

» Efter 2029 antas omsattningen vaxa med 2,0% per ar, motsvarande
Riksbankens inflationsmal.

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport

Rorelsekostnader och EBITDA

» Rorelsekostnaderna foljer Bolagsledningens prognos 2025-2029 och antas darefter utvecklas i linje
med inflationen.

» EBITDA-marginalen antas vara stabil, dar marginalnivan (cirka 15-17%) aterspeglar:
» Stadsnat med rorelsemarginaler om ca. 35-40%
» Gatubelysning och Drift med rorelsemarginaler om ca. 8-9%
» loT-verksamheten med negativ rorelsemarginal
» PwC antar fran 2030 och framat en uthallig EBITDA-marginal om 15,0%.
Avskrivningar
» Avskrivningar baseras pa Bolagsledningens prognos for perioden 2025-2029.

» Efter prognosperioden antas avskrivningarna motsvara 87% av investeringarna, baserat pa en
genomsnittlig avskrivningstid om ca. 15 ar.

Investeringar

» Investeringarna 2025-2029 baseras pa Bolagsledningens prognos och bedéms uppga till ca. 2 MSEK per
ar.

Rorelsekapital
» Modellen antar neutral kassaflodespaverkan fran forandringar i rorelsekapital.
Slutsats

» Vid var replikering av kassaflédesvarderingen for Stadsnét & 6vrigt, med en kanslighetsanalys om + 1
procentenhets forandring av avkastningskravet, erhalls ett vardeintervall om 55 MSEK - 70 MSEK, med
ett mittvarde om 62 MSEK, vilket ligger i linje med PwC:s vardeintervall om 58 MSEK - 68 MSEK . Se
appendix C for BDO:s berakningar.

» PwC anvander ett avkastningskrav om 10% for affarsomradet, vilket bedéms vara inom ett rimligt
intervall.

» Notera att vart uppdrag inte omfattar granskning av Bolagets underliggande prognoser. Givet att
dessa prognoser speglar den mest sannolika framtida utvecklingen bedoms PwC:s vardering av
Stadsnat & ovrigt ligga inom ett rimligt intervall.

PRIVAT OCH KONFIDENTIELLT | 12 MARS 2026

12 SECOND OPINION



INNEHALLSFORTECKNING




RELATIVVARDERING

PwC:s vardering av GEAB ar i linje med tidigare transaktioner och noterade jamforelsebolag

Rorelsevarde (MSEK) Kommentarer
BDO » PwC:s huvudsakliga varderingsmetod utgors av en kassaflodesanalys som
Intervall: 2 428 _ 4704 kompletteras med en relativvardering som rimlighetsavstamning.
WACC +/-1,0% » BDO har genomfért en avstamning med relativvardering baserat pa respektive
affarsomrades grupp for beta i PwC:s vardering. De av PwC utvalda bolagen
PwC 3098 - 3748 beddéms som rimliga. For Stadsnat & ovrigt har den totala gruppen anvants.
» BDO har aven gjort en rimlighetsavstamning baserat pa transaktioner i norra
EV/EBITDA Europa under de senaste tio aren inom industrisegmentet ”Electrical power
- 2024A 2697 - 3296 transmission” (se Appendix E).
£ EV/  Vid berdkning av indikerat rorelsevarde har BDO summerat omsattning och
Omsattning 2 151 - 2 629 EBITDA for samtliga affarsomraden och multiplicerat dessa med respektive
2024A multipel.
EV/EBITDA > L{tifr.én rimlighetsavstamningen beddms resultaten fran kassaflodesvarderingen
) 2026P 2570 - 3141 rimliga.
:
= EV/EBITDA 2 544 3109
2 2025P 1
3
@ EV/Omsattning 2 685 - 3282
% 2026P
g
o
z= EV/Omsattning 2 479 3030
2025P -
1000 2 000 3 000 4000 5000 6 000

Kalla: S&P Capital 1Q, MergerMarket, Gotlands Energi AB - Vdrdeutlatande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX A - DEFINITIONER & FORKORTNINGAR

Beteckning

Bolaget / GEAB
Ca.

Dec-xx / dec-xx
@olts

EBITDA

EBIT

EV

id.

LTM

MSEK

neg.

PwC

RAV
YTD25

YTG25

Gotlands Energi AB

Cirka

31 december 20xx

Ej tillampbart

Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar

Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar

Enterprise value, rorelsevarde

Ingen information

Last twelve months (Sv. rullande tolv, senaste tolv manaderna)
Miljoner svenska kronor

Negativ

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Regulatory Asset Base (sv. nuanskaffningsvarde)

Regulatory Asset Value (sv. aldersjusterat nuanskaffningsvarde)
Year-to-date 2025 - Avser perioden 2025-01-01 - 2025-06-30

Year-to-go 2025 - Avser perioden 2025-07-01 - 2025-12-31

Forklaring
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APPENDIX B - ANSVARSBEGRANSNINGAR

Uppdragets omfattning

» Uppdraget bestar i att uppratta en Second opinion avseende varderingen av 25% av
Region Gotlands aktieinnehav i GEAB utford av PwC per den 23 december 2025, som
rapporteras i en skriftlig rapport.

» Varderingen utgor internt underlag for Region Gotlands overvaganden kring en
potentiell avyttring av hela aktieinnehavet till Vattenfall AB och far inte anvandas
externt.

» Under arbetets gang kan ett utkast till rapport komma att 6verlamnas till Er. Detta
sker med forbehall om att de ar foremal for andringar och uppdateringar. Lasaren skall
ej forlita sig pa dessa utkast med mindre &n att vi ldamnat vart skriftliga medgivande
hartill.

Ansvar

» Faktauppgifter i vara berakningsunderlag harror fran Uppdragsgivaren. BDO kan inte

garantera uppgifternas korrekthet eller fullstandighet. BDO svarar saledes inte for den
skada som kan uppkomma till f6ljd av fel eller brist i berakningarna som bygger pa
felaktig eller pa annat satt missvisande information som erhallits av Uppdragsgivaren,
inte heller for nagon indirekt forlust som orsakats som ett resultat av anvandandet av
material fran denna rapport.

Sekretess

» Vart arbete utfors under tystnadsplikt. Vi forbinder oss att ej till utomstaende lamna

nagra upplysningar som kommit till var kannedom under detta uppdrag med mindre an
att laglig upplysningsplikt eller behorigt tillstand dartill foreligger.

» Var rapport kommer att tillstallas Uppdragsgivaren och dess radgivare och ar endast

avsedd for dessa personer. Den far ej reproduceras och spridas till ytterligare personer
for nagot annat andamal utan BDO:s skriftliga tillstand.
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APPENDIX C - ELNAT

DCF - Elnat (MSEK) 2027 2028 2031 2032

Intakter 571,8 581,5 591,2 672,6 697,9 728,3 754,7 800,5 830,2 860,7 881,9 | 1610,1 1642,4
Opaverkbara kostnader (104,6) (105,0) (105,1) (105,3) (105,5) (108,4) (110,8) (114,0) (116,6) (119,6) (121,6)| (216,6) (221,0)
Paverkbara kostnader (203,2) (215,9) (220,1) (224,5) (228,9) (233,5) (238,1) (242,8) (247,7) (252,6) (257,6)| (568,6) (580,0)
Avskrivningar (127,2) (136,1) (157,9) (172,1) (188,7) (206,8) (221,5) (241,2) (257,2) (275,8) (287,8)| (266,8) (313,3)
EBIT 136,8 124,5 108,1 170,7 174,8 179,6 184,3 202,5 208,7 212,7 214,9 | 558,1 528,1
Tillbakalaggning: Avskrivningar 127,2 136,1 157,9 172,1 188,7 206,8 221,5 241,2 257,2 275,8 287,8 266,8 313,3
Kassaflode fran lopande verksamhet (EBITDA) 264,0 260,6 266,0 342,8 363,5 386,4 405,8 443,7 465,9 488,5 502,7 | 824,9 841,4
Forandring i rorelsekapital (18,9) (1,0) (1,0) (8,1) (2,5) (3,0) (2,6) (4,6) (3,0) 3,1) 2,1) (2,4) (3,2)
Volyminvesteringar (237,0) (117,0) (510,3) (298,5) (357,7) (385,8) (291,3) (413,6) (320,0) (376,4) (197,0) - -
Ersattningsinvesteringar (64,7) (105,1) (36,2) (54,3) (58,8) (65,2) (76,1) (81,1) (79,5 (87,3) (104,8)| (384,0) (391,6)
Kassaflode fore skatt (56,6) 37,5 (281,5) (18,1) (55,5) (67,6) 35,8 (55,6) 63,4 21,7 198,8 | 438,5 446,6
Skatt (28,2) (25,7) (22,2) (35,2) (36,00 (37,00 (38,0) (41,7) (43,0) (43,8) (44,3)| (115,0) (108,8)
Fritt kassaflode (84,8) 11,8 (303,7) (53,3) (91,5) (104,6) (2,2) (97,3) 20,4 (22,1) 154,5 | 323,5 337,8
Delarsjustering kassaflode (2025-01-01 till 2025-06-30)

Avdrag: Fritt kassaflode (2025-01-01 till 2025-06-30) (23,4)

Totalt fritt kassaflode (108,2) 11,8 (303,7) (53,3) (91,5) (104,6) (2,2) (97,3) 20,4 (22,1) 154,5 | 323,5 337,8
Ardel 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Tid till diskontering 0,3 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 50,0
Diskonteringsfaktor 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,1
Diskonterade kassafloden (106,6) 11,1 (270,1) (44,7) (72,4) (78,0) (1,5) (64,5) 12,8 (13,0) 85,9 17,2 4443
Nuvarde kassafloden 2 253,9

Nuvarde terminalvarde 4443

Rorelsevarde 2 698,1

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX C - FJARRVARME

DCF - Fjarrvarme (MSEK)

Nettoomsattning 81,2 229,7 235,9 240,1 244,5 249,3 254,3 259,4 264,6 269,9 275,3 280,8 286,4 292,2 297,9 303,9 310,0
Rorelseresultat (EBIT) 0,3 19,1 22,3 24,9 25,8 41,3 42,8 45,3 47,9 50,6 53,2 55,9 58,6 61,4 64,0 65,5 62,6
Avskrivningar (aterlaggning) 10,9 22,5 22,6 21,2 21,0 21,0 20,8 19,5 18,2 16,9 15,6 14,3 13,0 11,7 10,4 10,4 14,9
Rorelseresultat f. avskrivn. 11,2 41,6 44,9 46,1 46,8 62,3 63,6 64,8 66,1 67,5 68,8 70,2 71,6 73,1 74,4 75,9 77,5
Rérelsekapital (forandring) 2,3) (0,4) (0,9) (0,6) 0,7) 0,7) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) 0,8) (0,8) (0,9) (0,9) 0,9) 0,9
Investeringar (35,7) (21,5  (19,2)  (20,4)  (81,1) (109,9)  (13,0) (13,00  (13,0) (13,00 (13,00 (13,00  (13,0) (13,00 (13,00  (13,0)  (18,6)
Kassaflode fore skatt (26,8) 19,7 24,8 25,1 (35,0) (48,3) 49,9 51,0 52,3 53,7 55,0 56,4 57,8 59,2 60,5 62,0 58,0
Schablonskatt (baserad pa EBITA) (0,1) (3,9) (4,6) (5,1) (5,3) (8,5) (8,8) 9,3) (9,9 (10,4) (11,00 (11,5  (12,1)  (12,6)  (13,2)  (13,5)  (12,9)
Fritt kassaflode (26,9) 15,8 20,2 19,9 (40,3) (56,8) 41,0 41,7 42,5 43,3 44,0 44,9 45,7 46,6 47,4 48,5 45,1
Ardel 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Tid till diskontering 0,3 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0
Diskonteringsfaktor 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Diskonterade kassafloden (26,4) 14,7 17,6 16,2 (30,5) (40,2) 27,1 25,7 24,4 23,2 22,0 21,0 19,9 18,9 18,0 17,2 309,1
Nuvarde av kassafloden 168,7

Nuvarde av terminalvardet 309,1

Rorelsevarde 477,8

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX C - ELHANDEL

DCF - Elhandel (MSEK) YTG25 2026 2027 2028 2029 2030 TV
Nettoomsattning 102,7 248,4 255,1 262,0 263,7 269,0 274,4
Energinetto 15,5 33,7 35,6 37,5 38,8 39,0 39,8
Rorelseresultat (EBIT) 3,2 10,0 11,7 13,0 13,9 13,3 13,6
Avskrivningar (aterlaggning) 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Rorelseresultat f. avskrivn. 3,4 10,3 11,9 13,2 14,0 13,4 13,7
Rorelsekapital (forandring) - - - - - - -
Investeringar (0,3) (0,3) 0,2) (0,2) 0,1) (0,1) 0,1)
Kassaflode fore skatt 3,1 10,0 11,7 13,0 13,9 13,3 13,6
Schablonskatt (baserad pa EBITA) 0,7) (2,1) (2,4) (2,7) 2,9) (2,7) (2,8)
Fritt kassaflode 2,4 7,9 9,3 10,3 11,0 10,6 10,8
Ardel 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Tid till diskontering 0,3 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Diskonteringsfaktor 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Diskonterade kassafloden 2,4 6,9 6,9 6,7 6,2 5,1 38,4
Nuvarde av kassafloden 34,1

Nuvarde av terminalvarde 38,4

Rorelsevarde 72,5

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX C - STADSNAT & OVRIGT

DCF - Stadsnat & ovrigt (MSEK)

Nettoomsattning 25,0 52,0 53,0 54,0 55,0 56,1 57,2
Rorelseresultat (EBIT) 2,0 5,0 5,0 5,0 5,0 6,5 6,6
Avskrivningar (aterlaggning) 2,0 4,0 4,0 4,0 4,0 1,9 2,0
Rorelseresultat f. avskrivn. 4,0 9,0 9,0 9,0 9,0 8,4 8,6
Rorelsekapital (forandring) - - - - - - -
Investeringar (1,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,2) (2,3)
Kassaflode fore skatt 3,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,2 6,3
Schablonskatt (baserad pa EBIT) (0,6) (1,4) (1,4) (1,4) (1,4) (1,3) (1,3)
Fritt kassaflode 2,4 5,6 5,6 5,6 5,6 4,9 5,0
Ardel 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Tid till diskontering 0,3 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Diskonteringsfaktor 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
Diskonterade kassafloden 2,3 5,1 4,6 4,2 3,8 3,1 38,7
Nuvarde av kassafloden 23,0

Nuvarde av terminalvarde 38,7

Rorelsevarde 61,7

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX D - NOTERADE JAMFORBARA BOLAG

EV/Omsittning L (UL Kommentarer

Mcap

Bolag - Fjarrvarme Valuta (mLC) EV (mLC)

2024 2025 2024 2025 » Utifran respektive affarsomrades omsattning som totalt uppgar

Enel SpA 81805 159047 2,0< 20x 2,0x 2,0x §5x B 6,9 67X till 1 074 MSEK 2025 och motsvarande affarsomrades

E.ON SE EUR 40 829 82 832 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 7,1x 6,7x 8,5x 8,7x . N .. N . .. .

Endesa, S.A. EUR 28457 39 752 19x  19x  1.8x  1.9x  80x  85x  7Ax  6,8x medianmultipel for 2025 + 10% indikeras ett vardeintervall om
RWE Aktiengesellschaft EUR 25834 39 659 1,7x 1,6x 1,7x 1,6x 5,7x 4,6x 8,1x 7,1x 2 479 MSEK - 3 030 MSEK.

SSE plc GBP 20 134 30 385 3,0x 2,9x 3,0x 3,0x 10,4x 8,6x 9,1x 9,2x

Fortum Oyj EUR 14258 14969 28 26 30 28 106 100x  itex  102x . Utifran respektive affarsomrades omsattning som totalt uppgar
A2A S.p.A. EUR 7 156 13199 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x 6,3x 6,2x 5,9x 5,9x . .. °

Hera 5.p.A. EUR 590 10 408 07x 08¢ 08  08x  77x  78x 68  67x till 1 103 MSEK 2026 och motsvarande affarsomrades

EVN AG EIR 4172 5626 1,7 7% 1,8x  1,9x  8,0x  7,6x  6,6x 6,3 medianmultipel for 2026 + 10% indikeras ett vardeintervall om 2
Genomshitt 1,7x 1,7x 1,8x 1,8x 8,0x 7,6x 7,9x 7,5x _

Median 1,7x 1,7x 1,8x 1,9%x 8,0x 7,8x 7,1x 6,8x 685 MSEK 3 282 MSEK

EV/Omsittning EV/EBITDA » Utifran respektive affarsomrades EBITDA som totalt uppgar till
BelaziiEibancel Vel 2 (k) 328 MSEK 2025 och motsvarande affarsomrades medianmultipel

LTM yLoyZ) 2025 2024 2025 . o 3 . . .
+ -
Enel SpA 51 805 159 047 R R T R for 2025 + 10% indikeras ett vardeintervall om 2 544 MSEK

E.ON SE EUR 40829 82832 1,00 1,0c 1,0« 1,0« 7,ix  67x 85  87x 3 109 MSEK.
Endesa, S.A. EUR 28 457 39 752 1,9x 1,9x 1,8x 1,9x 8,0x 8,5x 7,1x 6,8x R N N
CEZ, a.s. CIK 661887 855 360 2,5x  2,5x  2,6x 2,8« 60x  61x 63 7,7x » Utifran respektive affarsomrades EBITDA som totalt uppgar till
YERBUND A e us L S B Ak Tk Tk S8 Ok 322 MSEK 2026 och motsvarande affarsomrades medianmultipel
ui yj ,8X ,6X ,0x ,8x ,6X ,0x ,6x ,2X . . . . .
Romande Energie Holding SA CHF 1083 1263 1,5 1,5 1,6x 1,5 11,3 11,3x  93x  7,2x for 2026 + 10% indikeras ett vardeintervall om 2 570 MSEK -
Elmera Group ASA NOK 3 860 4818 0,4x 0,4x 0,4x 0,3 12,4x  10,8x 6,6x 6,0x 3 141 MSEK.
Genomsnitt 1,9x 1,9x 1,9x 2,0x 8,9x 8,6x 8,2x 7,9x
Median 1,9x 2,0x 1,9x 1,9x 8,2x 8,5x 7,8x 7,5x » Se Appendix F for mer information.
EV/Omsittning EV/EBITDA
Bolag - Elndt Valuta EV (mLC)
2024 2025 2024 2025
National Grid plc GBP 52031 93 800 5,1x 4,7x  4,7x 4,8  13,6x  12,7x 12,5  11,5x
E.ON SE EUR 40829 82 832 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 7,1x 6,7x 8,5x 8,7x
EDP, S.A. EUR 15216 40 503 2,6x 2,7x 2,7x 2,5x 9,7x  10,1x 8,3x 8,2x
Endesa, S.A. EUR 28 457 39 752 1,9x 1,9x 1,8x 1,9x 8,0x 8,5x 7,1x 6,8x
SSE plc GBP 20134 30 385 3,0x 2,9x 3,0x 3,0x  10,4x 8,6x 9,1x 9,2x
Terna S.p.A. EUR 17503 28 650 7,7x 7,8x 7,1x 6,6x  11,1x  11,2x  10,5x 9,9x
VERBUND AG EUR 22634 24 881 2,9x 3,0x 3,2x 3,4x 7,5x 7,2x 8,9x  10,2x
Elia Group SA/NV EUR 10662 24081 6,4x 6,4x  4,7x 3,8x 159 159x  12,5x  10,0x
Redeia Corporacion, S.A. EUR 9 808 15 385 9,2x 9,3x 9,2x 8,9x  14,6x  14,8x  12,3x 11,9
ACEA 5.p.A. EUR 4366 10 007 2,4x 2,4x 2,8x 2,7x 7,6x 7,8x 7,2x 7,0x
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. EUR 2 007 4 346 4,3x 4,4x 4,2x 4,2x 9,3x 9,2x 8,5x 8,0x
Elektro Ljubljana d.d. EUR 86 205 1,8x 1,8x n.i. n.i. 5,2x 5,2x n.i. n.i.
Genomshitt 4,0x 4,0x 4,0x 3,9x  10,0x 9,8x 9,6x 9,2x
Median 3,0x 3,0x 3,2x 3,4x 9,5x 8,9x 8,9x 9,2x

Kalla: S&P Capital 1Q, Gotlands Energi AB - Vdrdeutlatande (2025-12-23) slutrapport
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APPENDIX E - TIDIGARE TRANSAKTIONER

Bolag Land Datum Kopare EV EV/Omsattning EV/EBITDA
Fredrikstad Energi AS (51% Stake) Norway 2024-11-01 A Energi 278,4 3,9x 12,5x
Sitema Oy (100% Stake) Finland 2021-10-18 NYAB AB 5,1 3,4x e.t.
Stockholm Exergi Holding AB (50% Stake) Sweden 2021-06-30 Alecta Tjanstepension Omsesidigt; PGGM NV; AXA Investment Managers SA; APG Groef 6 864,9 9,8x e.t.
Nevel Oy Finland  2020-11-02 Ardian France SA 656,0 6,5x e.t.
Switch Nordic Green AB Sweden 2020-10-29 Fjordkraft Holding ASA 34,3 0,2x 6,8x
SN Power AS Norway 2020-10-15 Scatec ASA 1041,3 26,4x 13,9x
Kvinnherad Energi AS Norway 2019-10-31 Bergenshalvoens Kommunale Kraftselskap AS 12,3 0,6x 5,1x
Dala Energi AB (District heating operations in Leksand and Rattvik) (51% Ste Sweden 2019-10-16 Adven Sverige AB 46,2 1,3x 3,3x
Elenia Lampo Oy Finland 2019-07-01 DIF Management BV; Aberdeen Standard Investments Ltd; Local Pensions Partnership | 600,0 e.t. 23,1x
Powernet Oy Finland  2018-11-21 Enedo Oyj 6,0 0,6x 6,7x
Skanska Energi AB (52.98% Stake) Sweden 2018-10-02 Kraftringen Energi AB 76,1 2,4x 13,6x
Skanska Energi AB Sweden 2018-09-21 Infranode AB 72,0 2,3x 12,9x
Skanska Energi AB Sweden 2018-09-06 Ancala Partners LLP 68,6 2,1x 12,3x
Elenia Verkko Oyj Finland  2017-12-13 Allianz Capital Partners GmbH; Macquarie Infrastructure & Real Assets Holdings Pty Lt 3 971,2 12,6x 23,6x
Hafslund Produksjon Holding AS (46.27% Stake) Norway 2017-04-26 City of Oslo 3171,3 2,1x 9,2x
Pohjolan Voima Oy (43.33% Stake) Finland  2016-06-23 Etela-Suomen Voima Oy 1268,3 2,5x 20,8x
Boge Kraft AS Norway 2016-06-06 KKB Norway AS 5,5 29,1x 49,1x
Neas Energy A/S Denmark 2016-04-21 Centrica plc 215,4 0,1x 8,7x
Genomsnitt 6,2x 14,8x
Median 2,4x 12,5x
Kommentarer

» Utifran respektive affarsomrades omsattning som totalt uppgar till 1 005 MSEK 2024 och en multipel om * 10% indikeras ett vardeintervall om 2 151 MSEK - 2 629 MSEK.
» Utifran respektive affarsomrades EBITDA som totalt uppgar till 239 MSEK 2024 och en multipel om + 10% indikeras ett vardeintervall om 2 697 MSEK - 3 296 MSEK.

» Se Appendix F for mer information.

Kdlla: MergerMarket
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APPENDIX F - OMSATTNING & EBITDA

Omsattning | EBITDA
Affarsomrade 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Elnat 497 572 582 211 264 261
Fjarrvarme 226 227 230 7 44 42
Elhandel 232 225 240 13 12 10
Stadsnat & ovrigt (2024=2025) 50 50 52 8 8 9
Summa 1 005 1074 1103 239 328 322

Kalla: Gotlands Energi AB - Virdeutldtande (2025-12-23) slutrapport B
Not: | rimlighetsavstamningen ovan har 2025 drs siffror anvints som approximation for 2024 drs siffror for Stadsnat & Ovrigt
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