Svar pa fragestallningar kopplat till Hemstallan avseendet Gotlandshems satsning
pa Biokol for att uppna klimatmal

Inledning

| underlaget svarar Gotlandshems Energi AB pa fragestéllningar férande investering i en
bilkolsanlaggning. Upplagget bygger pa ett kop av bolag, Gotland Biokol AB UB vidare bendmns som
“Projektbolaget”, som avses agas tillsammans med Waila AB.

Fortydligande av termer;

CAPEX (Capital Expenditures) - Investeringskostnader

OPEX (Operating Expenditures) - Driftkostnader

CFADS — Cashflow Available for Debt Services, Kassafléde innan betalning av rantor och amortering
Debt service Reserver (DSR) - Skuldservicereserv, kommande 12 manaders réantekostnader samt
amorteringar

Free liquidity — Tillgdnglig likviditet som ej ar reserverad

DSCR — Debt Service Coverage Ratio, hur bra verksamheten tacker sina lanekostnader

FCFE — Free Cashflow to Equity, kassaflode som gar att anvanda for utdelningar

CF - Kassaflode

WACC — Weighted Average Cost of Capital

NOTPAT — Net Operation Profit After Tax

UFCF — Unlevered Free Cash Flow

PV — Present Value

NPV — Net Present Value

Equity IRR - Internrdnta mot kapital

Project IRR — Interrdnta kopplat till projektet

DSRA — Debt Service Reserve Account

Ingress

Pa Gotland generas arligen en uppskattad mangd pa omkring 60 000 ton torr biomassa som ar
tillganglig for biokolsproduktion, vilket utgor en betydande ravarubas for pyrolysbaserad
biokolsproduktion. Om hela denna mangd nyttjades skulle det motsvara en teknisk potential for
ungefar 30 biokolsanlaggningar, beroende pa kapaciteten per verk. Varje anlaggning skulle da
generera bade biokol och varme — dar varmen utgor en viktig del av affarsmodellen.

Pyrolysvarmen har potential att bli ett betydande bidrag till Gotlands fjarrvarmesystem. Baserat pa
gjorda berakningar motsvarar den teoretiska varmeproduktionen fran ett system med full
biomassatillgang cirka 36 % av GEAB:s totala fjarrvarmeproduktion 2023, vilket visar att tekniken inte
enbart &r en biokolproduktion utan ocksa en relevant lokal energiresurs. Detta ligger i linje med
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fiarrvarmens roll som en central uppvarmningslésning pa on, dar GEAB idag producerar varme till
omkring 14 000 hushall och verksamheter genom sina fjarrvarmeverk och i huvudsak anvander
fossilfria eller atervunna branslen.

Det ar samtidigt viktigt att sarskilja mellan utslappsminskning och koldioxidsanka, da dessa ofta
sammanblandas.

Den producerade fjarrvdrmen kan bidra till klimatnytta genom att ersatta annan varmeproduktion
med hogre utsldppsnivder, men vdarmen i sig ar inte en koldioxidsdnka. Fjarrvarmen star istallet for en
utslappsreduktion och en effektivisering av energisystemet.

Koldioxidsdankan uppstar forst genom biokolets langsiktiga kolinlagring. Nar biokol appliceras i mark
eller binds i andra langlivade material kan kolet lagras i hundratals ar, forutsatt verifiering enligt
internationellt etablerade standarder sdsom EBC eller Puro Earth. Den méngd kol som faktiskt kan
lagras beror pa:

e biokolets kolhalt,

e anvandningsomrade,

e verifierad kolinlagringsgrad,
e certifierad metodik.

Den teoretiska maximala kolinlagringen vid full biomassatillgang kan uppga till betydande volymer,
men exakta ton CO; kraver certifierad méatning och metodisk transparens. Biokolsproduktionen ska
déarfor primart beskrivas som en kombination av energiatervinning (varme) och kolinlagring (biokol),
dér endast den senare delen moéter definitionen av en faktisk koldioxidsanka.

Sammantaget uppstar tre typer av klimatrelaterad nytta:

1. Utslappsminskning i fjarrvarmenatet, nar pyrolysvdarme ersatter alternativ varmeproduktion.

2. Verifierad langsiktig kolinlagring, nar biokol binds i mark eller annan langlivad anvandning.

3. Cirkulara resursfloden, dar lokala restprodukter aterfors till kretsloppet och bidrar till
markkvalitet, resiliens och robusthet i jordbruks- och markanvandningssystem.

Biokolsproduktionens styrka pa Gotland ligger darmed i att den bade stddjer ett redan etablerat och
hallbart fjarrvarmesystem dar GEAB redan arbetar med fossilfri energi och effektiva restvardefloden
och samtidigt erbjuder en konkret vag till att skapa certifierade, langsiktiga koldioxidsankor.
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1. Analys av upplagget ur upphandlings- och konkurrensrattslig synpunkt.

Gotlandshem Energi AB har, tillsammans med externa konsulter, gjort en gedigen
genomlysning av upplagget bade utifran kommunallagen, aktiebolagslagen samt
LoU och LuF.

Affarsupplagget som helhet ar den stora fragan om det finns risk att kringga
upphandlingslagstiftningen.

Det ar rimligt att gora bedomningen att Projektbolaget sannolikt i lagens mening kan
betraktas som ett s& kallat offentligt styrt organ fran tidpunkten fér ingangen av
investeringsavtalet.

Darmed behover Projektbolaget fran den tidpunkten agera som om det ar fallet for
att mitigera riskerna kopplat till LoU.

Baserat pa detta ar tidpunkten for tilltradet av aktierna av mindre varde, eftersom
beddmningen att det kan vara ett offentligt styrt organ redan aktualiserats.

Bolaget kommer agas av Gotlandshem Energi AB som har till andamal att producera
och forsalja energi samt bedriva darmed forenlig verksamhet bland annat att bedriva
produktion och forsaljning av energi med fokus att tillgodose Gotlandshem AB:s
fastighetsbestand samt koncernens behov av kostnadseffektiv och hallbar
energiforsorjning.

Bedomning ar — utifrdn utgdngspunkten att det nystartade bolaget ar en forlangning
av Gotlandshem energi AB - att det nystartade bolaget tillgodoser behov i det
allmannas intresse och att behovet inte ar av helt industriell eller kommersiell
karaktar som kravs enligt 1 kap. 18 § LOU (eller motsvarande enligt LUF).
Projektbolaget kommer sannolikt anses till den stdrsta delen finansierad av en
kommun/region/upphandlande myndighet. Projektbolagets verksamhet kommer
sannolikt Aven anses sta under kontroll av Gotlands energi AB/regionen
(dominerande inflytande).

Med utgdngspunkten att Projektbolaget bedoms som ett offentligt styrt organ och ar
en forlangning av Gotlandshem energi AB som uttrycks ovanfor, kan Gotlandshem
Energi AB uttryckligen genomfora upphandlingen av anlaggningen och overlata
kontraktet till Projektbolaget. Detta koncept gors bl.a. vid upphandling av Region
Stockholm som 6verlater till SL AB efter kontraktsingdende.

Eftersom utgangspunkten &r att Projektbolaget anses vara ett offentligt styrt organ
behover dven anskaffningen av mark fran Region Gotland ske pa marknadsmassiga
grunder for att inte aktualisera nagra kommunalrattsliga eller statsstodsméssiga
aspekter.
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Det kan vidare diskuteras huruvida denna verksamhet ar konkurrenshamnade, har
huruvida det kan bedrivas konkurrensbegransande offentlig saljverksamhet.

| sammanhanget noteras att KOS-reglerna ska andras till en lag om offentlig
séljverksamhet och i viss méan bli mer skarp. | det sammanhanget framhalls foljande
(se lagradsremiss s. 62): ”Syftet med reglerna ar [darfor] inte att undanrdja
konkurrens fran offentliga aktorer, utan att sdkerstalla att privata och offentliga
aktorer konkurrerar pa lika villkor.” Syftet med den lagstiftning som ar pa férslag
(som annu inte ar beslutad) ar alltsa inte atti allmanhet forbjuda offentlig
séljverksamhet, utan att tillse att sddan séljverksamhet bedrivs p4 lika villkor som
privata aktorer. Vi har idag inga indikationer pa att Projektbolagets saljverksamhet
inte skulle ske pa lika villkor som privata aktorer.

2. Beskrivning av internprisséattning fran Gotlandshem vid forséljning av administrativa
tjanster till biokolsbolaget.

Det finns tva vagar att ga beroende pa lagstiftning och vad som tillats.

Med hansyn till att Gotlandshem Energi AB ar 90% agare behover vi undersoka vad
agaren kan tillhanda till dotterbolag utan att det anses upphandlingspliktigt. Men
hansyn att vi inte avser att Projektbolaget skall ingd i koncernens Tekal-undantag s3
bedoms det som lag sannolikhet for detta.

Normal upphandling, utifran att vi bedomer att projektbolaget behover handla upp
alla avtal, inklusive de som arinom koncernen Region Gotland, for att hantera sitt
behov. Beroende pd omfattning kan det réra sig om en annonserad upphandling eller
en direktupphandling.

Gotlandshem-koncernen arbetar idag med marknadsmassig prissattning mellan
bolagen och avsikten ar att aven Projektbolaget aterfinns pa denna niva. Detta gors
aven mot Wisby Strand Congress & Event Gotland AB, som ar upphandlingspliktigt
mot dvriga bolag i koncernen.
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3. Ettflodesschema som beskriver processen.
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e Finns det tillrackligt med biomassa for arlig drift?

e Behovet av biomassa ar 2000 ton torr biomassa per ar. | dagslaget
ar cirka 15 % sakrat via avtal. Gotlandshem biomassa kommer utgora
ytterligare 5 %.

e Ett antal avsiktsforklaringar finns med bland andra Visbytravet.
Fragan kommer ocksa ga ut till samtliga storre stall med
erbjudande. Diskussioner med Region Gotlands avfallsavdelning
pagar for att utreda potentialen for leverans av biomassa darifran.
Fraga till samtliga hastdgare pa Gotland.

e Dentotala mangden torr biomassa som genereras pa Gotland
som genereras pa Gotland per ar och som &r tillganglig for
biokolsproduktion &r cirka 60 000 ton s& potentialen &r stor.

e Konsekvens om det saknas biomassa?

e Om man inte klarar av att forsorja processen med biomassa blir
konsekvensen produktionsbortfall och minskade intakter. |
anslutning till anladggningen planeras en buffertyta for lagring av
biomassa for att kunna kompensera for variationer i
inleveranserna av biomassa.

e Med den stora redovisade potentialen ovan samt med ett
buffterlager s bedomer vi risken for produktionsbortfall
relaterade till avsaknad av biomassa som liten.

4. Kalkyl, ROI
Ingédngsvarden i kalkylering;
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e CAPEX:27,03mkr

e Revenue ar 1, konservativt antagande: 6,83mkr med arlig indexering

e OPEXar 1: 3,79 mkr, indexeras med ca 2,5% arligen.

e Finansiering: 21mkr investeringsstod, 5 mkr EK, 4,5 mkr aktieagarlan

e Aktiedgarlan; marknadsmassig internranta, 6% med rak amortering 104ar.
e Avskrivning 15 ar

e Overkapitalisering anvénds till startbuffert och DSRA

e Bolagsskatt 20,6%

Revenues bestar av tre delar; Biokol (46%), fiarrvarme (17%) samt koldioxid-certifikat (36%).
OPEX bestar av energi, underhall, forsakring, operativ ledning, bolagsadministration, EBC-
certifiering, inventarier, férbrukningsmaterial m.m.

Fjarrvarmen kommer kontrakteras med GEAB som koper in hela produktionen.

Koldioxid-certifikaten kommer séljas marknadsmassigt pa oppen marknad. Gotlandshem AB
med koncern avser forvarva samtliga certifikat. Forvarvet skulle innebara att Gotlandshem AB
med koncern sakerstaller klimatnytta motsvarande de utslapp som i dag ar beraknade for
Gotlandshem och dess bolags scope 1 och 2.

Biokol kommer forsaljas 6ppet pd marknaden. Gotlandshem har for avsikt att initialt kpa 10ton
men med tiden g& upp mot 100ton for egen forbrukning, det finns avsiktsforklaringar med
flertalet parter om kdp av biokol. Region Gotland ar idag en kdpare av framtida delagaren Wailas
biokol, som i framtiden kommer levereras av detta Projektbolag.

Att FCFE redan ar 1 &r positiv &r en stark investeringssignal. Tittar vi &ven p4 DSCR profilen sa
ser vi en 6kande stabilitet i kassaflodet med aren allt med att aktie4dgarlanet amorteras;

o 2027:~4,11x

e 2028:~4,54x

e 2029:~4,83x

e 2030:~5,15x

e 2031:~5,51x

e 2032:~5,91x

e . .fortsatt stigande (skuld minskar, CFADS vaxer).

For att inte belasta bolaget initialt kan antagandet om framtida utdelningar goras enligt foljande:
Fran och med ar 2:

e Bolagetdelar ut 50 % av FCFE

e Endastom DSCR = 2,0x efter utdelningen

e Minimikrav: DSRA = 6 man skuldtjanst
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Om villkoren ej uppfylls > utdelning skjuts upp, FCFE allokeras till buffert

| kalkyleringarna utgar vi frdn en DSRA/DSR pé 12 manader, detta som en forsiktighetsatgard
men beddémningen ar att den teoretiska policyn ovan ar fullgod.

Detta ar inte simulerat i dagslaget men kan vara en utgdngspunkt for hur bolaget kommer
hantera detta framover, dock beroende péa framtida investeringar. Utdelningspolicyn bor
overvagas om ambitionen om ytterligare en biokolsanlaggning skall startas pa Gotland de
kommande 10 aren.

Om det &r malsattningen bor den anldggningen kunna finansieras till 100% om bolaget avstar att
lamna utdelning de forsta 10 aren.

Ur Gotlandshem Energis perspektiv och investerings karaktar gors bedémningen att WACC bor
uppga till 6%. Eftersom investering ar av industriell art &r riktlinjen en IRR péa 8-12%.

Baserat pa tidigare information och Gotlandshems Energis kravstallning levererar projektet
foljande utfall. Brakningen med hansyn till 15ars avskrivning och 204ars drift. (Konservativt
scenario)

e NPVca31,4 mkr

e ProjectIRRca 8,5%

e Equity IRR ca 46,8%

Det finns 5 scenarion kalkylerade;
e Konservativt scenario
e Konservativt scenario med 50% lan
e Konservativt scenario med +10% OPEX
e Konservativt scenario med +10% OPEX och 50% forsaljning av Biokol i bas-scenariot
e Optimistiskt scenario
e Optimistiskt scenario med 50% lan
Detta for att ge en bild 6ver vilken paverkan olika utfall har.

Scenariot som kommer kommenteras ar “Konservativt scenario med +10% OPEX och 50%
forsaljning av Biokol i basscenariot” baserat pa de forutsattningar som affarscaset har.

Givna antaganden i detta scenario;
e Avtaltecknas med GEAB for leverans for hela fjarrvarme, forutsattning for att hantera
outputen av varme kopplat till biokolsproduktionen.
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e Gotlandshem AB koper samtliga koldioxid-certifikat (givet att inte annan aktor koper)
eftersom det ar ett satt att bidra till klimatnytta samtidigt som vi arbetar med att
reducera utslappen i den egna verksamheten och vardekedjan.

e Omkostnaderna for bolaget blir 10% hogre mot budget

e Enbart 50% av producerad biokol séljs. Gotlandshem har férbundit sig att pa sikt kopa
motsvarande 20% av produktionen, samma volym bedéms Region Gotland ha nytta av.
Dérefter 10% till 6vriga marknaden.

Detta ar ett worst-case scenario, baserat pa att fjarrvarmen och certifikaten kommer tackas
100% och darefter att enbart 10% av biokolsproduktionen kdps av andra an Gotlandshem och
Region Gotland. Scenariot i sig att enbart bolaget skulle salja 50 ton till andra aktorer ar hogst
osannolikt men hansyn att marknaden for biokol bedéms till 7 500 ton &r 2024 med en véxande
efterfragan.

Det finns idag avsiktsforklaringar fran tva svenska bolag som jobbar internationellt dar ett har
fokus péa innovation kopplat till biokol och den andra stéller om fran fossilt kol till biokol till sina
produkter som séljs internationellt. Innovationsbolaget ser ett behov av biokol frén 0,4 ton initial
som Okar till 6 000 ton till 2035, produktionsbolaget har idag 50 000 ton arligen som skall
ersattas med ett fossilfritt alternativ.

Baserat pa avsiktsforklaringarna och ambitionsnivan isolerat hos bolag, som vi aven har
avsiktsforklaringar med, beddomer vi sannolikheten att det ar lagt intresse pé var producerade
biokol som lag.

Baserat pa detta bedoms detta scenario som l&4g sannolikhet jamfort med andra forslag.

Ett annan riskscenario som kan diskuteras ar om bidragsdelen inte uppgar till den ansokta. Av
den anledningen har ett scenario dar extern finansiering (lan) sker till 50% av
investeringsbehovet. Dar blir stora skillnaden hanteringen av lan och rédnta mot Ovriga
scenarion.

Utifran att kassaflodet ar solid i grunden och resultatet av bra marginal bedoms det inte paverka
helheten i affarsupplagget avsevart. Kortsiktigt kommer bolaget inte var lika 6verlikvid, vilket kan
paverka utdelningsmojligheterna. Detta scenario bygger pa en amortering pa 902 000 kr/arligen
vilket ger 15ars amortering mot grundscenariot pa 10 ar. Det &r mojligt att amortera pa 10ar,
men med hansyn till lAnets storlek bedoms det vara rimligare att det linjeras med avskrivningen
pa anlaggningen. Det ger utrymme for aterinvesteringar om behovet finns.

Som summering av alla scenarion som genomgatts s& kan slutsatsen bedémas att dven de
scenarion som ar forhallandevis utmanande mot 6vriga uppréknade ar affarscaset starkt ur ett
ekonomiskt perspektiv. Utifran att vi inte ar restriktiv i varken diskonteringsrantor,
marknadsranta eller malbild utifran vilken typ av investering detta omfattar kommer det enbart
se battre ut i ett verkligt utfall.
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Véra initiala avsiktsforklaringar tryggar intaktsflodet pa den del som gar mot 6ppen marknad och
darvi ar beroende av att var konkurrenskraftig och attraktiv for slutkund, utan att for den delen

konkurrera ut marknaden. En styrka ar att det finns en mottagare av all fjarrvdrme och samtliga
koldioxidcertifikat vilket ar en riskreduktion.
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4 afta

5. En mer omfattande riskanalys med konsekvensbeddmning av finansiella, legala och
operationella risker

Beskrivning
Risk

Risk

Risk
Risk

Risk

Risk

Risk

Risk

Risk

Risk

Risk

Risk

S mycket ofta

3 mijligen, oklart

2 z&llan

Tmycket s3llan

Sannalikhet!
Kansekvens

Kategori

Finansiell

Finansiell

Finansiell
Legal

Legal

Legal

Legal

Operationell

Operationell

Operationell
Operationell

Operationell

T mucket lindrig

Beskrivning

Sviktande kassaflade i det
nybildade bolaget

Leverans av fidrrvarme till GEAB
upphér

Far dalig lénsamhet i bolaget
Uppkomna tivster mellan parterna
i samarbetet

Férseningar i projektet kopplat till
tillstandsprocesser

Brott mot LoU

Att markférsaljning klassas som
statsstid
Brist pa biomassa

Brist kapacitet for bredening av
biomassa (tex flisning)

Felaktig kvalitet pa inkommande
Inkéirningsproblem och tekniska

utmaningar i anl&ggningen
Kompetensbrist fr att driva

verksamheten

2 limdrig

Sannolikhet Konsekvens Risk le sxk Mitigerande atgard
Gira prognoser |l6pande bade pa kostnader och intdkter och
3 3 g |vidta atgarer tidigt
| avtal med GEAB strava efter sa langa loptider som majligt
2 4 2| for att fa storsta mojliga forutsagbarhet
2 4 8 |Stresstesta kalkylerna. Seovan fir gjorda berdkningar
Robusta avtal granskade av jurister
2 2 4
Angivna handélégegningstider &r medtagna i tidplanen och
underhandskontakter tas fér att minska behovet av
3 a 12 eventuella kompletteringar
Projektbolaget handlar upp alla varor och tjanster enligt LoU
2 3 6|med med stéttning fran Gotlandshem
Férsdkra sig om att alla férehavanden mellan Region
2 3 6| Gotland och Bickolsbolaget sker enligt marknadsmassiga
Uppréatta avtal for att sékra erforderliga volymer av
P 5 10 biomassa
Inrgttande av buffertlager i anslutning till anl&ggningen fér
att kompensera variationer i i infléde av biomassa i rétt
1 5 5| fraktion
2 4 8|Stickprovskontroller girs pa inkommande material
I upphandlingen sakrar vi ndrvaro fran leverantiren tills att
3 3 o|problem &r |ésta samt utbildning av egen personal.
Vi sakrar kompetens genom vart samarbete med Waila
1 5 5 |genom konstruktionen med ett gemensamagt projketbolag.

Jmattliq, aklart

4 allvarlig

S mucket
allvarlig
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