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Ansvarshegrensning

Denne rapporten bygger pa informasjon og eksterne kraftprisbaner mottatt fra Eviny og SFE. Eviny har bekreftet at faktum som omhandler Eviny i rapporten er korrekt. SFE har bekreftet at faktum som omhandler SFE i
rapporten er korrekt. Uten uavhengig verifisering, har vi forutsatt at mottatt informasjon er representativ for de ulike virksomhetene. Vi har forutsatt at denne informasjonen reflekterer Selskapenes operasjonelle
resultater og finansielle stilling. Dersom mottatt informasjon er feilaktig, eller det er vesentlige utelatelser, vil dette ha en innvirkning pa resultatet av vart arbeid.

Denne overordnede verdivurderingen og beregning av bytteforhold og utbytte er utarbeidet for illustrasjonsformal og er basert pa forenklede forutsetninger, metoder og modeller.

Denne rapporten er ikke et investeringsrad. Verdivurdering er ikke eksakt vitenskap og konklusjonene kan vaere subjektive og avhengig av skjgnn. Prisen i en faktisk transaksjon kan derfor avvike fra beregnet verdi da
prisen kan bli pavirket av faktorer som forhandlingsmakt hos selger og kjgper, markedssyn og synergier. Faktiske utbytter kan ogsa avvike fra beregninger i denne rapporten. KPMG gir ingen anbefalinger til noen i
forhold til om man skal handle eller avsta fra a handle basert pa rapporten. En aksjoneers beslutning kan pavirkes av deres spesifikke omstendigheter. Falgelig bar aksjoneerer gjennomfgre sine egne undersgkelser og
radfgre seg med uavhengige eksperter dersom aksjonzeren har spgrsmal vedrgrende forhold belyst i denne rapporten.

Vart arbeid inkluderer ikke revisjon i henhold til revisjonsstandarder eller due diligence og vi utsteder derfor ingen beretning eller bekreftelse relatert til regnskapene, skatteposisjoner eller interne kontrolimekanismer.
Dersom en slik revisjon eller due diligence blir gjennomfart, kan det fere til at forhold av betydning blir oppdaget som igjen kan endre resultatet av vart arbeid. KPMG, partnere og ansatte er ikke ansvarlige for
eventuelle feil i beregninger og gir ingen garanti for ngyaktighet og fullstendighet i verdivurderingen.

KPMG har ikke ansvar for noen som Oppdragsgiver velger a gi tilgang til rapporten. KPMG forbeholder seg retten til & kreve skadeslashetserkleering fra eventuelle tredjeparter som Oppdragsgiver gnsker a gi tilgang til
rapporten.

KPMG er ikke forpliktet til & oppdatere eller gjennomga rapporten pa noe tidspunkt. Uten & begrense det foregaende har KPMG rett til & endre, modifisere eller trekke rapporten dersom det oppstar vesentlige endringer
etter datoen for rapporten.

| tilfeller hvor rapporten henviser til «kKPMG Analyse» indikerer dette at det er gjort analytiske handlinger pa underliggende informasjon for & komme frem til beregningene som er presentert i rapporten. Vi tar ikke
ansvar for den underliggende informasjonen.

Verdivurderingen baseres pa gjeldende markeds-, skonomiske og andre forhold pa Verdivurderingsdatoen. Pagaende geopolitiske hendelser har fert til perioder hay volatilitet og usikkerhet. | den grad det er mulig har
vi forsgkt a reflekter disse forholdende i var verdivurdering, men vi gjer oppmerksom pa at slike forhold kan endres pa relativt kort tid.

Vart honorar er uavhengig av konklusjonene i denne rapporten. KPMG har ingen gkonomisk interesse i selskapene og har ikke opptradt som radgiver for selskapene i forbindelse med utredningen, utover vart arbeid
presentert i denne rapporten.
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1. Bakgrunn

Denne rapporten dokumenterer KPMGs bistand med vurdering av indikativt bytteforholdi
forbindelse med utredning av potensiell fusjon mellom Eviny og SFE

Bakgrunn

14. juni 2024 inngikk Sogn og Fjordane Holding AS («SFH») og Eviny (sammen «Partene») en
intensjonsavtale om at selskapene, sammen med SFE, i felleskap skal se pa tre ulike alternativer for
hvordan selskapene best mulig skal mate framtiden sitt behov for kraft og nett pa Vestlandet:

i En full sammenslaing av Eviny og SFE («fusjon»)

i.  Videre eierskap som i dag der SFE driver som en selvstendig enhet («sta alene»)

iii.  Utrede modell og I@sninger hvor Eviny gir slipp pa eierskapet i SFE («skille lag»)
Konsekvensutredningen skal gjennomfares i to faser:

i | fase 1 skal det gjennomferes en forenklet verdsettelse av Eviny og SFE med det formal &
komme frem til et forelgpig bytteforhold for fusjonsalternativet. Verdsettelsene skal ikke benyttes
eller veere bindende eller ferende for Partene i etterfalgende prosesser.

ii. Dersom eierne beslutter at fusjonsalternativet skal utredes fullt ut, er Partene enige om & starte
neste fase («fase 2»). Dersom eierne i SF Holding og SFE beslutter & ikke ga videre til fase 2,
skal «skille lag» alternativet utredes ved en eierdialog mellom partene.

Overordnet omfang for KPMG sitt arbeid

KPMG er engasjert av Oppdragsgiver for & bistd med beregning av indikativt bytteforhold og tilhgrende
analyser i forbindelse med utredning av fusjonsalternativet i fase 1. Omfanget for KPMGs arbeid er tredelt
og bestar av fglgende:

— Beregning av et indikativt bytteforhold basert pa en overordnet verdivurdering av Eviny- og SFE-
konsernet per 31.12.2023, hvor vannkraftvirksomheten verdsettes basert pa oppdaterte kraftprisbaner
per hgsten 2024.

— Overordnede analyser av utbyttekapasitet pa konsolidert niva for selskapene hver for seg og samlet.

— Overordnede analyser av potensielle synergier pa konsolidert niva.

KPMG

Document Classification: KPMG Confidential

Omfang for beregning av indikativt bytteforhold
Det indikative bytteforholdet er basert pa en overordnet vurdering av egenkapitalverdiene til Selskapene.

Verdiene er beregnet pa basis av virkelig verdi. Virkelig verdi er definert som den prisen som ville blitt
oppnadd ved salg av en eiendel eller betalt for & overfgre en forpliktelse i en velordnet transaksjon mellom
markedsdeltakere pad maletidspunktet. Verdsettelsene er gjort «as-is» og tar ikke hgyde for hypotetiske
muligheter.

For & fastsette verdien av Eviny og SFE, benyttes en «sum of the parts»-tiineerming, der verdien av
felgende forretningsomrader summeres for 8 komme frem til Selskapenes enterpriseverdi:

i. Vannkraftproduksjon,
ii. Stremnett,

ii. Telekom,

iv.  Vindkraft,

v.  @vrig virksomhet, og
vi.  Holding.

| dette sammendraget er Vannkraftproduksjonen og Vindkraft presentert samlet som Kraftproduksjon.
Telekom, @vrig virksomhet og Holding er ogsa presentert samlet.

Det er viktig at verdien av hvert forretningsomrade vurderes samlet selv om verdiene kan vaere bygget
opp av flere virksomheter og kontantstremmer.

Ikke-driftsrelaterte eiendeler legges til, og netto rentebserende gjeld trekkes fra. Samtidig gjares
justeringer for normalisert arbeidskapital for & komme til Selskapenes egenkapitalverdi.

Omfang for overordnede analyser av utbyttekapasitet og potensielle synergier

Overordnede analyser av utbyttekapasitet er gjort pa konsolidert niva for selskapene hver for seg og
samlet. Beregningene baseres pa selskapenes egne prognoser for utbytte for de neste 10 arene og ser pa
endringer i forventet utbytte for eierne ved en potensiell fusjon.

Overordnede analyser av potensielle synergier gjgres pa konsolidert niva, med fokus pa kontantstrem- og
verdieffekter. Fordeling av synergier mellom partene baseres pa det indikative bytteforholdet.
Beregningene tar utgangspunkt i mottatte synergier fra EY.



1. Bakgrunn

Detindikative hytteforholdet i fase 1baseres pa en «sum of the parts»-tilnarming fordelt pa
Eviny og SFE sine forretningsomrader per 31.12.2023

Vannkraft- Administrasjon Vannkraft- Administrasjon
) + + + + + ) ) + + Telekom + + + .
produksjon [Holding produksjon [Holding

Seiskapsverdi SFE

Selskapsverdi Eviny

+[-

Ikkedriftsrelaterte eiendeler

Normalisering avarheidskapital Synergier
e
E

Indikativtintervall for bytteforhold

Uthyttepolicy ] Konsolidert uthytteprofil Utbytteprofil Uthyttepolicy

Nettorenteharende gjeld

Egenkapitalverdi Eviny genkapitalverdi SFE

““““““ | “ I ; + |




1. Bakgrunn

Eviny-konsernet er strukturertiforretningsomradene Vannkraft, Stramnett, EoT og Ny
energiogindustrielle partnerskap. 1 tillegg har man eierandeler i tilknyttede selskaper

Eviny Fornybar AS

Fordeling for verdivurderingsformal

I Vannkraftproduksjon
- Vindkraftproduksjon
- Stremnett

P Telekom

Dvrig

Kilder: Selskapsinformasjon

Noter: 1) SFE Produksjon AS inkluderer bade vann- og vindkraftproduksjon

KPMG
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Stromnett

Eviny AS

Elektrifisering og
teknologi

Eviny Digital AS
Eviny Marked AS
Eviny Elektrifisering AS
Plug AS
Eviny Ventures AS
Eviny Solutions AS
Bergen Fiber AS

Enivest AS

Volte AS

Ny energi og industrielle

partnerskap

Eviny Havvind 1 AS

Eviny Havvind 2 AS

Tellenes Vindpark AS

Guleslettene Vindkraft AS

Eviny Termo AS

Konserneierskap

Tafjord Kraft AS

Tafjord Kraftproduksjon AS
Linja AS

Tafjord Connect AS

Tafjord Kraftvarme AS

Sogn og Fjordane Energi
AS

Sognekraft AS

Sognekraft Produksjon AS
Sygnir AS

Sognekraft Fiber AS
Sognenett AS

Sunnhordland Kraftlag AS

Veilys AS



1. Bakgrunn

Sogn og Fjordane Energi AS er strukturertiforretningsomradene Energi, Stremnett, og
Eierskap og fiber

Sogn og Fjordane Energi
AS

Eierskap og fiber

SFE Produksjon AS

Enivest AS

Svelgen Kraft Holding AS Lutelandet Energipark AS

Linja AS

Svelgen Kraft AS Renantis Norway AS Skipskraft AS
Gloppen Energi AS Jolstra Kraft DA Elbatlader DA

Innvik Kraftverk AS Firdakraft AS HyFuel AS

Fossheim Energiverk AS Wattn AS

Fordeling for verdivurderingsformal

I Vannkraftproduksjon
- Vindkraftproduksjon
- Stremnett

P Telekom

Dvrig

Kilder: Selskapsinformasjon

KPMG
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2. Sammendrag

Verdier SFE: Egenkapitalverdien for SFE-konsernet er beregnet iintervallet NOK 10,8
milliarder til NOK 12,8 milliarder, med et punktestimat paNOK 11,8 milliarder

NOK mrd NOK mrd
11,8
h — h

— T
m

Kraftproduksjon Stremnett Telekom, EV Netto rentebserende Normalisering EK Punktestimat
@vrig og Holding gjeld AK f/synergier
Verdibro SFE-konsernet (punktestimat)? Intervall egenkapitalverdi
Egenkapitalverdien for SFE-konsernet er beregnet i intervallet NOK 10,8 milliarder til NOK 12,8 milliarder, med et punktestimat pa .
NOK 11,8 milliarder. Verdien av konsernet er basert pa en «sum of the parts»-tilnaerming: @rig

i. Kraftproduksjon er verdsatt i intervallet NOK 11,8 milliarder til NOK 13,3 milliarder, med et punktestimat pa NOK 12,5 milliarder. Stremnett
Verdiintervallet for vannkraft er basert pa diskonterte fremtidige kontantstremmer med en +/- 0,25% endring i benyttet avkastningskrav.
Vindkraft er basert pa gjennomsnittet av mottatte estimater fra SFE og Eviny. Kraftproduksjon utgjer omtrent 83,6% av den totale
enterpriseverdien.

ii. Stremnett er verdsatt i intervallet NOK 1,5 milliarder til NOK 1,9 milliarder, med et punktestimat pad NOK 1,7 milliarder. Verdiintervallet er
basert pa en multippel pa nettkapitalen i Linja i intervallet 0,9x til 1,1x med et midtpunkt pa 1,0x. Dette forretningsomradet utgjer
omtrent 11,4% av den totale enterpriseverdien.

iii. @vrig er verdsatt i intervallet NOK 0,6 milliarder til NOK 0,9 milliarder, med et punktestimat pa NOK 0,8 milliarder. Verdiintervallet
inkluderer forretningsomradene Telekom, @vrig virksomhet og Holding som bestar av ikke-allokerte kostnader i SFE AS. Qvrig utgjer
omtrent 5,0% av den totale enterpriseverdien.

Netto rentebaerende gjeld i konsernet er NOK (3,2) milliarder, mens normalisering av arbeidskapital tilsvarer NOK 0,0 milliarder, noe som til
sammen reduserer egenkapitalverdien med NOK (3,2) milliarder. Det er antatt at man ikke har ikke-driftsrelaterte eiendeler i konsernet. Andel av total enternnseverdl

Noter: 2) @vrig inkluderer forretningsomradene Telekom, @vrig og Holding

Kraft-
produksjon

m Noter: 1) Punktestimatet er ikke justert for potensiell mer- eller mindreverdi pa grunn av kontroll, manglende kontroll, strategiske posisjoner, forhandlingsposisjon eller lignende

Document Classification: KPMG Confidential 1 1



2. Sammendrag

Verdier Eviny: Egenkapitalverdien for Eviny-konsernet er beregnetiintervallet NOK 55,5
milliarder til NOK 67,0 milliarder, med et punktestimat paNOK 61,0 milliarder

NOK mrd NOK mrd

61,0
(18,4)
N — N
EK

Verdibro Eviny-konsernet (punktestimat)?

Intervall egenkapitalverdi
Egenkapitalverdien for Eviny-konsernet er beregnet i intervallet NOK 55,5 milliarder til NOK 67,0 milliarder, med et punktestimat pa

NOK 61,0 milliarder. Verdien av konsernet er basert pa en «sum of the parts»-tilneerming: Dvrig

Kraftproduksjon Stremnett Telekom, EV Netto rentebaerende Normalisering
@vrig og Holding gjeld AK f/synergier

i. Kraftproduksijon inkluderer vannkraftproduksjon og vindkraft og er verdsatt i intervallet NOK 57,9 milliarder til NOK 63,7 milliarder, med
et punktestimat paA NOK 60,7 milliarder. Verdiintervallet for vannkraft er basert pa diskonterte fremtidige kontantstremmer med en +/- 11,9%
0,25% endring i benyttet avkastningskrav. Vindkraft er basert pa vederlaget for Tellenes og Guleslettene (NOK 6,1 milliarder), samt Eviny Stremnett
sin andel av SFE sin vindkraftvirksomhet. Kraftproduksjon utgjgr omtrent 76,1% av den totale enterpriseverdien.

ii. Stremnett er verdsatt i intervallet NOK 8,6 milliarder til NOK 10,4 milliarder, med et punktestimat pa NOK 9,5 milliarder. Verdiintervallet er
basert pa multippel pa nettkapital i intervallet 1,0x til 1,2x for BKK, og 0,9x til 1,1x for Linja og Sygnir. Dette forretningsomradet utgjer
omtrent 12,0% av den totale enterpriseverdien.

iii. @vrig er verdsatt i intervallet NOK 7,7 milliarder til NOK 11,5 milliarder, med et punktestimat pd NOK 9,5 milliarder. Verdiintervallet
inkluderer forretningsomradene Telekom, @vrig og Holding som bestar av ikke-allokerte kostnader i Eviny AS. @vrige utgjer
omtrent 11,9% av den totale enterpriseverdien.

Netto rentebaerende gjeld i konsernet er NOK (18,4) milliarder?, mens normalisering av arbeidskapital tilsvarer NOK (0,3) milliarder, noe som til
sammen reduserer egenkapitalverdien med NOK (18,7) milliarder. Det er antatt at man ikke har ikke-driftsrelaterte eiendeler i konsernet. Andel av total enternnseverdltﬂ

Noter: 3) @vrig inkluderer forretningsomradene Telekom, @vrig og Holding

Kraft-
produksjon

m Noter: 1) Punktestimatet er ikke justert for potensiell mer- eller mindreverdi pa grunn av kontroll, manglende kontroll, strategiske posisjoner, forhandlingsposisjon eller lignende. 2) Netto gjeld er justert med vederlaget for vindkraftverkene Tellenes og Guleslettene gjennomfert i farste kvartal 2024
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2. Sammendrag

Fusjonert selskag far synergier: E enkamtalverdlen for det fusjonerte selskapet er heregnet |
intervallet NOK 62,4 milliarder til NOK 75,1 milliarder, med et punktestimat pa NOK 68,4 milliarder

NOK mrd NOK mrd
m I
Kraftproduksjon Stremnett Telekom, Netto rentebaerende Normalisering Punktestimat
@vrig og Holding gjeld AK f/synergler

Verdibro fusjonert selskap for synergier (punktestimat)”

Intervall egenkapitalverdi car svnersien
Egenkapitalverdien for det fusjonerte selskapet, for synergier, er beregnet i intervallet NOK 62,4 milliarder til NOK 75,1 milliarder, med

et punktestimat pa NOK 68,4 milliarder: Bvrig?)

i. Kraftproduksijon er verdsatt i intervallet NOK 65,4 milliarder til NOK 72,1 milliarder, med et punktestimat pa NOK 68,6 milliarder. Dette
forretningsomradet utgjer omtrent 76,9% av den totale enterpriseverdien.

11,2%

ii. Stremnett er verdsatt i intervallet NOK 9,6 milliarder til NOK 11,6 milliarder, med et punktestimat pa NOK 10,6 milliarder. Dette Stremnett

forretningsomradet utgjer omtrent 11,9% av den totale enterpriseverdien.

iii. @vriginkluderer forretningsomradene Telekom, @vrig virksomhet og Holding, og er verdsatt i intervallet NOK 8,1 milliarder til NOK 12,1
milliarder, med et punktestimat pa NOK 10,0 milliarder. Dette forretningsomradet utgjgr omtrent 11,2% av den totale enterpriseverdien.

Netto rentebaerende gjeld i konsernet er NOK (20,4) milliarder, mens normalisering av arbeidskapital tilsvarer NOK (0,3) milliarder, noe som til

sammen reduserer egenkapitalverdien med NOK (20,7) milliarder. Det er antatt at man ikke har ikke-driftsrelaterte eiendeler i konsernet. Kraft-

produksjon
Et fusjonert selskap er stagrre og mer diversifisert enn selskapene hver for seg, som kan ha en hgyere verdi enn summen av verdiene pa «sta

alenex»-basis. Eviny far blant annet mer eksponering mot prisomrade NO3, mens SFE far stgrre diversifisering og mindre avhengighet av

prisomrade NO3. | denne overordnede verdivurderingen hvor formalet er a beregne et indikativt bytteforhold er ikke potensiell verdigkning fra - .

selve fusjonen analysert, utover synergiene identifisert av EY. AnUG| aV tﬂta| BﬂtBI’I]I'ISBVBI'[II
Noter: 2) @vrig inkluderer forretningsomradet Holding

m Noter: 1) Siden Eviny eier 36,8 % av SFE, vil ikke verdiene av Eviny og SFE som «stand alone»-selskaper summeres til totalverdien av det fusjonerte selskapet, da verdien av Eviny allerede inkluderer 36,8% av verdiene i SFE
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2. Sammendrag

Indikativt bytteforhold: Den overordnede verdivurderingen indikerer et punktestimat for det
indikative bytteforholdet pa89,1% /10,9% i faver Eviny

NOK mrd

89,1% 10,9%

Hm EK-verdi Eviny ("sta alene")

I EK-verdi SFE (QDvrige aksjonaerer)

Indikativt bytteforhold (%)

Punktestimat indikativt bytteforhold

Den overordnede verdivurderingen indikerer et punktestimat i det fusjonerte selskapet pa 89,1%
eierandel for Eviny og 10,9% for at de gvrige aksjonaerene i SFE (ekskludert Eviny).

Punktestimatet for bytteforholdet er basert pa den overordnede verdivurderingen som verdsetter
egenkapitalverdien i Eviny og SFE til et punktestimat pa henholdsvis NOK 61,0 milliarder og NOK 11,8
milliarder i «sta alenex-alternativet, som gir en samlet verdi (etter justering for Eviny sin eierandel i SFE)
péd NOK 68,4 milliarder. Av dette star Eviny for NOK 61,0 milliarder og SFEs @vrige aksjonaerer for
NOK 7,4 milliarder.

| denne overordnede verdivurderingen hvor formalet er 8 komme til et indikativt bytteforhold er det benyttet
like avkastningskrav for tilsvarende virksomhetsomrader i Eviny og SFE, selv om Eviny er et stgrre
selskap med en stgrre andel annen virksomhet enn vannkraft, og hovedsakelig eksponering mot
prisomrade NO5, mens SFE hovedsakelig er eksponert mot prisomrade NO3.

Pa de to neste sidene er det presentert sensitiviteter og intervall for bytteforholdet for SFE og Eviny.

KPMG
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NOK mrd
-
o
SFE Eviny eierandel EK-verdi SFE EK-verdi EK-verdi
EK-verdi SFE (Qvrige aksjonzerer) Eviny (Sammenslatt selskap)
("sta alene") ("sta alene")

Punktestimat egenkapitalverdi vorsyergien

Egenkapitalverdien i det fusjonerte selskapet er beregnet til NOK 68,4 milliarder for potensielle
synergier.

Verdien er basert pa en «sta alenex-verdi av Eviny pa NOK 61,0 milliarder og en «sta alenex»-verdi for de
gvrige aksjonaerene i SFE pa NOK 7,4 milliarder.

Siden Eviny er eier i SFE, inkluderer verdien av Eviny allerede 36,8% av verdiene i SFE, slik at verdiene
fra «sta alene»-beregningene ma justeres for dette krysseierskapet. Ved beregning av verdien av det
fusjonerte selskapet justeres derfor Eviny sin eierandel pad NOK 4,3 milliarder i SFE ut, da dette allerede
er reflektert i Eviny-verdien.
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2. Sammendrag

Indikativt bytteforhold SFE: Overordnede sensitivitetsanalyser indikerer at uvri1ge aksjonarer
| SFE (ekskiuder Eviny) vilha en eierandel i det fusjonerte seiskapet iintervallet 10,0% til 11,5%

Forutsetninger for vannkraftinedre intervall Indikativt bytteforhold (sre) Forutsetninger for vannkraftievre intervall

@vrig Avkastnings- Benyttet Merverdier? Profilfaktor | Produksjon fg_?;(o} @vrig Avkastnings- Benyttet Merverdier? Profilfaktor | Produksjon
virksomhet" | krav endring | Prisbane? kilde kilde Lav 10,0% sS40 11,5% Hey virksomhet" | Krav endring | Prisbane? kilde kilde

Lavtestmat SFE SFE +0,125% Prisbane 1 Prognose  Grunnrente-  Grunnrente- e L Hovtestimat SFE Spp 0,125%  Prisbane 1 Prognose  Grunnrente-  Grunnrente-
Eviny Eviny -0,125% Base m/vekst skjema skjema 2070 1£70 = Eviny Eviny +0,125% Base m/vekst skjema skjema
Punkt- } Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 10.8% 10.99 Punkt- ) Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat 1 Lav m/vekst skjema skjema 1070 A estimat 1 Hoy m/vekst skjema skjema
Punkt- } Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 10.5% 10.8% Punkt- ) Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Lav m/vekst skjema skjema w7 279 estimat 2 Hoy m/vekst skjema skjema
Punkt- B 40 Prognose Grunnrente- Grunnrente- 11.0% 11.1% Punkt- ) 60 Prognose Grunnrente- Grunnrente-
estimat EUR/MWh m/vekst skjema skjema P 7| e estimat EUR/MWh m/vekst skjema skjema
Punkt- szl;:n(e)1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 10.8% I 10.9° Punkt- PrlBsaloszn: 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
’ - - } ) ,8% ,9% ’ - ) ;
estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema
Prisbane 2 Prisbane 2
Punkt- Base (-) Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 10.6% I 10.8% Punkt- base + Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
. - - . . ,07 ,0/0 : - ; i
estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema
Punkt- } Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 9.9% 11.4% Punkt- ) Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base -(50)% skjema skjema Be/ZC IO estimat Base +50% skjema skjema
Punkt- b Estmanics Grunnrente-  Grunnrente- o Punkt- IR0 P_rognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat ) asely glan skjema skjema 9.9% estimat ) SEEOC Unbiecent skjema skjema
EUR/MWh 15,0  vekst® ! ! EUR/MWh 15,0  vekst) ! )
Punkt- } Prisbane 1 Ezsot;r:itt;zr Grunnrente-  Grunnrente- 10,29 Punkt- ) Prisbane 1 Z;T(?:::ret Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base 4 skjema skjema ’ estimat Base skjema skjema
vekst¥ vekst)
Punkt- B Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 10.0% 11.6% Punkt- R Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base -(50)% skjema skjema ade s estimat Base +50% skjema skjema
Punkt- } Prisbane 1 Prognose Eviny +6,0%  Grunnrente- 10.5% 1M.3% Punkt- ) Prisbane 1 Prognose SFE Grunnrente-
estimat Base m/vekst fra base skjema peI0 R estimat Base m/vekst +6,0% fra base skjema
Punkt- Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- o o Punkt- Prisbane 1 Prognose Grunnrente- _
estimat Base m/vekst skjema skjema 10,9% Ul estimat Base m/vekst skjema Tilsig

Noter: 1) @vrig virksomhet inkluderer alle virksomhetsomrader foruten vannkraft (Stremnett, Telekom, Vindkraft, @vrige og Holding), hvor lavt og hgyt estimat er basert pa henholdsvis nedre og gvre intervall for de respektive verdsettelsene av SFE og Eviny
2) Prisbane 1 og Prisbane 2 refererer til kraftprisbaner fra to ulike eksterne aktarer
3) Selskapene har ulik oppfatning av benyttede forutsetninger for merverdier med hensyn til antatt niva og vekst. 4) Merverdier antatt stabile pa 2024-niva med unntak av forventet gkning gjennom nytt effektanlegg pa @ksenelvane kraftstasjon fra 2028 for SFE
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2. Sammendrag

Indikativt bytteforhold Eviny: Overordnede sensitivitets_anal&ser Indikerer atEviny vilhaen
eierandelidet fusjonerte seiskapetiintervallet 88,5% il 90,0%

Forutsetninger for vannkraftinedre intervall

Indikativt bytteforhold (Eviny)

Forutsetninger for vannkraftievre intervall

@vrig Avkastnings- Benyttet Merverdier? Profilfaktor | Produksjon :;_Ijll‘(’} Dvrig Avkastnings- Benyttet Merverdier? Profilfaktor | Produksjon
virksomhet" | krav endring | Prisbane? kilde kilde Lav 88,5% 1o 90,0% Hgy virksomhet" | krav endring | Prisbane? kilde kilde

H—”&fg‘&i‘];ﬁ SFE -0,125% Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 87 8% 90.3% La—'_‘:;es:'s"uaégf E SFE+0,125 Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
= Evin Eviny +0,125% Base m/vekst skjema skjema 197 w7 —ﬂE : Eviny -0,125% Base m/vekst skjema skjema
y viny
Punkt- } Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 89.1% 89.2% Punkt- R Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat 1 Hey m/vekst skjema skjema 170 <70 estimat 1 Lav m/vekst skjema skjema
Punkt- : Prisbane Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 89,29 89 5% Punkt- ) Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat 2 Hoy m/vekst skjema skjema <70 e estimat Lav m/vekst skjema skjema
Punkt- : 60 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 8819 89.0% Punkt- ) 40 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat EUR/MWh m/vekst skjema skjema ° w070 estimat EUR/MWh m/vekst skjema skjema
Pupkt— ) PrlBsab:enf 1 Prognose Grun'nrente— Grun'nrente— 89,1% I 89,2% Pupkt— i sz::nr) 1 Prognose Grun_nrente— Grun.nrente-
estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema
Punkt- P"Bsab;nf 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 89.2% I 89,49 Punkt- Pg:l;zn(e)z Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
; - ; ; y& /0 47 . - 5 . .
estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema estimat EUR/MWh 15,0 m/vekst skjema skjema
Punkt- : Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 90.1% Punkt- ) Prisbane 2 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base +50% skjema skjema ouzo estimat Base -(50)% skjema skjema
Punkt- ) P”Bsab:en: E z;cl’(?:::: Grunnrente-  Grunnrente- 90.1% Punkt- ) Pg:l;zn:)Z Ezs.g:itt::r Grunnrente-  Grunnrente-
. ; ) b ) ] .
estimat EUR/MWh 15,0 vekst) skjema skjema estimat EUR/MWh 15,0 vekstd) skjema skjema
Punkt- B Prisbane 1 :;T(?l:‘::: Grunnrente-  Grunnrente- 9.8% Punkt- ) Prisbane 1 E;J;tht:zr Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base skjema skjema gIC estimat Base 4 skjema skjema
vekst) vekst4
Punkt- } Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente- 90.0% Punkt- } Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base +50% skjema skiema ks estimat Base -(50)% skiema skjema
Punkt- : Prisbane 1 Prognose SFE Grunnrente- Punkt- } Prisbane 1 Prognose Eviny +6,0%  Grunnrente-
estimat Base m/vekst  +6,0% fra base skjema estimat Base m/vekst fra base skjema
Punkt- } Prisbane 1 Prognose Grunnrente- Tilsi Punkt- ) Prisbane 1 Prognose Grunnrente-  Grunnrente-
estimat Base m/vekst skjema 9 estimat Base m/vekst skjema skjema

1) @vrig virksomhet inkluderer alle virksomhetsomrader foruten vannkraft (Stremnett, Telekom, Vindkraft, @vrige og Holding), hvor lavt og hgyt estimat er basert pa henholdsvis nedre og gvre intervall for de respektive verdsettelsene av SFE og Eviny
2) Prisbane 1 og Prisbane 2 refererer til kraftprisbaner fra to ulike eksterne aktarer

3) Selskapene har ulik oppfatning av benyttede forutsetninger for merverdier med hensyn til antatt niva og vekst. 4) Merverdier antatt stabile pa 2024-niva med unntak av forventet gkning gjennom nytt effektanlegg pa @ksenelvane kraftstasjon fra 2028 for SFE
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2. Sammendrag

Synergier:Verdienav synergier er beregnetiintervallet NOK 0,48 milliarder tilNOK 0,73
milliarder, med et punktestimat pa NOK 0,58 milliarder

NOK mrd NOK mrd
68,4 ! I 62,8 75,8
7,5
em @ W
Fusjonert for ~ Synergier  Fusjonert etter SFE (dvrige  Synergier  SFE (ovrige Eviny Synergier Eviny etter Fusjonert etter
synergier synergier aksjoneerer) SFE aksjoneerer) Eviny synergier synergier Punktestimat

etter synergier

Verdibro fusjonert selskap inkludert synergier (punktestimat) Intervall egenkapitalverdi anudertsynergien

Verdien av synergier er beregnet i intervallet NOK 0,48 milliarder til NOK 0,73 milliarder, med et punktestimat pa NOK 0,58 milliarder. = NOK mrd
Dette gir en egenkapitalverdi for det fusjonerte selskapet i intervallet NOK 62,8 milliarder til NOK 75,8 milliarder, med et punktestimat
pa NOK 69,0 milliarder etter synergier. 0,58

Verdien av synergier er beregnet basert pa diskonterte kontantstremmer. Verdiintervallet er basert pa mottatte intervaller pa synergier fra EY og
et avkastningskrav i intervallet 7,0% til 9,0%. Punktestimatet er basert pad EYs midt-scenario og et avkastningskrav pa 8,0%. Et avkastningskrav
i intervallet 7% til 9% er noe hgyere enn hva som er benyttet for vannkraftvirksomheten for a reflektere usikkerheten ved a realisere synergiene.

0,48 0,73

Videre er synergiene fordelt i henhold til det indikative bytteforholdet. Punktestimatene indikerer at Eviny sin andel utgjgr NOK 0,52 milliarder,
mens gvrige aksjonaerer i SFE sin andel utgjgr NOK 0,06 milliarder.

EY har identifisert synergier kategorisert innen «administrasjon og stab», «operaterskap» og «kraft og handel». | tillegg er det paregnet
integrasjonskostnader.

Punktestimat

— «Administrasjon og stab» inkluderer bemanning administrasjon og stab, finansiering og eiendom (fremleie av Skipet).

— «Operatgrskap» inkluderer bemanning operatgrskap, prosjektgjennomfgring og innkjgp (prosjekt). V d t " -
— «Kraft og handel» inkluderer bemanning kraft og handel, nedleggelse av produksjonssentral, inntekt giennom gkt kvalitet innen agering i er "n erva svnergler

spotmarkedet og IT og system gjennom samordning av systemportefglje.

KPMG
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2. Sammendrag

Uthyttekapasitet: Det er presentert et punktestimat og to sensitiviteter ianalysenav SFE 09
Eviny sine utbyttekapasiteter i «sta alene»-alternativet og fusjonsaiternativet

Kraftpriser benyttet i punktestimat - EUR/MWh (Reell)

W=

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
mm Prisbane 1 Base (NO3) H Prisbane 1 Base (NO5)

Punktestimat

Punktestimatet er basert pa «Prisbane 1» Base") for NO3 og NO5,
og samme profil pd merverdier som benyttet i verdivurderingen.

Dette er samme forutsetninger som ligger til grunn i den overordnede
verdivurderingen og indikativt bytteforhold.

Merverdier er de inntektene som Eviny og SFE oppnar ved & tilby
balanseringstjenester og fleksibilitet til kraftsystemet. | den
overordnede verdivurderingen er det lagt til grunn en vekst i
merverdier for bade SFE og Eviny.

Kraftpriser benyttet i sensitivitet 1 - EUR/MWh (Reell)
80

60

20

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Prisbane 2 Base (NO3) Prisbane 2 Base (NO5)
(-) EUR/MWh 15 (-) EUR/MWh 15

Sensitivitet 1 er basert pa «Prisbane 2» Base! minus 15
EUR/MWh for NO3 og NO5 og stabile merverdier fra 2024.

Denne sensitivitetsanalysen reflekterer potensielle effekter pa utbytter
dersom man tror pa lavere priser enn presentert i punktestimatet og
en stgrre differanse mellom prisene i NO3 og NO5. «Prisbane 2» er
justert ned med 15 EUR/MWh i reelle termer i denne sensitiviteten.

Det er ogsa presentert sensitivitet pa merverdier. Selskapene har ulik
oppfatning av benyttede forutsetninger for merverdier med hensyn til
antatt niva og vekst. | dette scenarioet er merverdier antatt stabile pa
2024-niva uten videre vekst? for verken SFE eller Eviny.

KPMG har gjort overordnede analyser av utbyttekapasiteten til Eviny og SFE pa konsolidert niva for selskapene hver for seg og samlet. Beregningene er basert pa forenklede analyser basert pa selskapenes egne
prognoser for utbytte de neste 10 arene og ser pa endringer i forventet utbytte for eierne ved en potensiell fusjon.

Det er et stort utfallsrom i hva faktiske utbyttebetalinger blir, bade i «sta alene»-alternativet og i fusjonsalternativet. Det er derfor presentert et punktestimat og to sensitivitetsanalyser for & belyse potensielle
endringer. Faktiske utbyttebetalinger kan bli betydelig lavere og hgyere enn hva som er presentert i de forenklede analysene.

Kraftpriser benyttet i sensitivitet 2 - EUR/MWh (Reell)
80

40

20

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Prisbane 1 Base (NO5) Prisbane 1 Base (NO5)
(+) EUR/MWh 15 (+) EUR/MWh 15

Sensitivitet 2 er basert pa «Prisbane 1» Base? pluss 15
EUR/MWh, samt samme profil pa merverdier som benyttet i
verdsettelsen.

Denne sensitivitetsanalysen reflekterer potensielle effekter pa utbytter
dersom man tror pa heyere priser enn i punktestimatet. «Prisbane 1»
er justert opp med 15 EUR/MWh i reelle termer i denne sensitiviteten.

Merverdier antatt & gke for bade SFE og Eviny i trdd med vekstprofiler
i punktestimatet.

m Noter: 1) «Prisbane 1» og «Prisbane 2» refererer til kraftprisbaner fra to ulike eksterne aktgrer. 2) Merverdier antatt stabile pa 2024-niva med unntak av forventet gkning gjennom nytt effektanlegg pa @ksenelvane kraftstasjon fra 2028 for SFE
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2. Sammendrag

Utbytte SFE: Analysenindikerer at aksjongerene i SFE (ekskl. Eviny) kanmotta et hayere utbytte
|det fusjonerte selskapet sammenliknet med «sta alene»-alternativet de neste tiarene |
punktestimatet og sensitivitet 1, og et lavere utbytte i sensitivitet 2

NOKm

mmm Utbytte i «sta alenex-alternativ
mmm  Utbytte i fusjonert selskap (inkl. synergier)
mm Utbytte som ikke er pavirket av fusjon

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

2032 2033 2034

Punktestimat

NOKm

NOKm

2025 2026 2027 2028 2029

Sensitivitet 1

2030 2031 2032 2033 2034

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Sensitivitet 2

2032 2033 2034

SFE-aksjongerer (ekskl. Eviny) sitt uthetalte uthytte for og etter fusjon

Punktestimatet indikerer at SFE sitt utbetalte utbytte til
aksjonaerer ekskludert Eviny etter fusjon er lavere fra 2026 til
2030 og hoyere fra 2031 til 2034, sammenliknet med «sta alene»-
alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Punktestimatet er basert pa «Prisbane 1» Base for NO3 og NO5 samt
samme profil pA merverdier som benyttet i verdivurderingen.

Estimert utbytte til aksjoneerer i SFE (ekskludert Eviny) i «sta alenex-
alternativet er forventet & gke gradvis fra NOK 162 millioner i 2026 til
NOK 387 millioner i 2034. Det akkumulerte utbyttet i perioden 2026 il
2034 er estimert til NOK 2,6 milliarder.

Estimert utbytte? til aksjonaerer i SFE (ekskludert Eviny) etter fusjon
er forventet & gke fra NOK 153 millioner til NOK 413 millioner. Det
akkumulerte utbyttet over perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 2,7 milliarder.

SFE-aksjongerer (ekskl. Eviny) sitt uthetalte uthytte for og etter fusjon

Sensitivitet 1 indikerer at SFE sitt utbetalte utbytte til aksjonarer
ekskludert Eviny etter fusjon er hoyere hvert ar sammenliknet
med «sta alenex»-alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Sensitivitet 1 er basert pa «Prisbane 2» Base minus 15 EUR/MWh for
NO3 og NOS5 og stabile merverdier fra 2024 for bade SFE og Eviny.

Estimert utbytte til aksjoneerer i SFE (ekskludert Eviny) i «sta alenex-
alternativet er forventet & gke fra NOK 146 millioner i 2026 til
NOK 261 millioner i 2034. Det akkumulerte utbyttet i perioden 2026 il
2034 er estimert til NOK 2,0 milliarder.

Estimert utbytte® til aksjonzerer i SFE (ekskludert Eviny) etter fusjon
er forventet & gke fra NOK 161 millioner til NOK 339 millioner. Det
akkumulerte utbyttet i perioden 2026 til 2034 er estimert til NOK 2,4
milliarder.

m Noter: 1) Utbytte etter fusjon er basert pa et indikativt bytteforhold pa 89,1%/10,9% i alle scenarier.
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SFE-aksjongerer (ekskl. Eviny) sitt uthetalte uthytte for og etter fusjon

Sensitivitet 2 indikerer at SFE sitt utbetalte utbytte til aksjonarer
ekskludert Eviny etter fusjon er lavere fra 2026 til 2030 og hayere
fra 2031 til 2034, sammenliknet med «sta alene» alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Sensitivitet 2 er basert pa «Prisbane 1» Base pluss 15 EUR/MWh for
NO3 og NOS5 og stabile merverdier fra 2024 for bade SFE og Eviny.

Estimert utbytte til aksjoneerer i SFE (ekskludert Eviny) i «sta alenex-
alternativet er forventet & gke fra NOK 220 millioner i 2026 til
NOK 464 millioner i 2034. Det akkumulerte utbyttet i perioden 2026 il
2034 er estimert til NOK 3,3 milliarder

Estimert utbytte® til aksjonzerer i SFE (ekskludert Eviny) etter fusjon
er forventet & gke fra NOK 197 millioner til NOK 476 millioner. Det
akkumulerte utbyttet i perioden 2026 til 2034 er estimert til NOK 3,2
milliarder.
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2. Sammendrag

Uthytte SFE: Begrenset utbyttebidrag fravirksomhetsomradet Bvrigi Eviny de neermeste
arene utsetter SFE-aksjonarenes potensielle positive effekt pa uthytte til2030/31i
punktestimatet og sensitivitet 2

NOKm
Akkumulert: NOK 72 millioner

41
36
e 26

P . Y

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Punktestimat
Endring uthetal uthyte for SFE-aksjoneerer (eksk. Evny)

Punktestimatet indikerer at aksjonezerer i SFE (ekskludert Eviny)
kan motta et akkumulert utbytte som er NOK 72 millioner hayere
i et fusjonert selskap enn i «std alenex-alternativet i perioden
2026 til 2034.

Punktestimatet indikerer at aksjonaerene kan motta et lavere utbytte i
perioden 2026 til 2030, men hgyere utbytte i perioden 2031 til 2034.

Arsakene til at utbyttet for SFE-aksjonaerene blir lavere i perioden
2026 til 2030 i et fusjonert selskap sammenlignet med «sta alene»-
alternativet er en kombinasjon av flere faktorer:

— SFE har starre relativt eksponering mot vannkraft og «Prisbane 1»
Base forutsetter at prisdifferansen mellom NO3 og NO5 reduseres
over den observerte perioden.

— Virksomhetsomradet @vrig i Eviny har begrenset positivt bidrag til
utbytte i perioden frem til 2030 som pavirker SFE negativt
sammenlignet med et «sta alenex»-alternativ de fgrste arene.
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NOKm

91 89
84 78

28

(18) Akkumulert: NOK 420 millioner

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

NOKm

Akkumulert: NOK (60) millioner

27
22
17 12

(18 (23 (o) (25 35) (26)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Sensitivitet 2

2032 2033 2034

Sensitivitet 1 indikerer at aksjonaerer i SFE (ekskludert Eviny)
kan motta et akkumulert utbytte som er NOK 420" millioner
hoyere i et fusjonert selskap enn i «std alene»-alternativet i
perioden 2026 til 2034.

Sensitivitet 1 indikerer at aksjoneerene kan motta et hgyere utbytte i
samtlige ar i perioden 2026 til 2034. Arsakene til at endring i utbyttet
er hgyere enn i punktestimatet er flere:

— Benyttede prisbaner («Prisbane 2» Base -15 EUR/MWh) er lavere
enn i punktestimatet («Prisbane 1» Base). SFE, som har stgrst
relativ eksponering mot vannkraft, kommer bedre ut, relativt sett, i
et fusjonert selskap ved lavere kraftpriser.

— «Prisbane 2» Base har en stgrre differanse mellom prisomradene
NO3 og NO5 enn «Prisbane 1» Base. Lavere priser i NO3, hvor
SFE har store deler av sin produksjon, relativt til NO5 hvor Eviny
har sin overvekt, gjgr at SFE kommer bedre ut i et fusjonert
selskap i dette scenarioet.

— Merverdier er antatt a ligge pa niva med 2024 i hele perioden.

Endring iutbetalt uthytte for SFE-aksjonaerer (ekskl. Eviny)

Sensitivitet 2 indikerer at aksjonaerer i SFE (ekskludert Eviny)
kan motta et akkumulert utbytte som er NOK (60) millioner lavere
i et fusjonert selskap enn i «sta alenex-alternativet i perioden
2026 til 2034.

Sensitivitet 2 indikerer at aksjonaerene kan motta et lavere utbytte i
perioden 2026 til 2030, men hgyere utbytte i perioden 2031 til 2034.
Arsaken til at endring i utbyttet er lavere enn punktestimatet er:

— Benyttede prisbaner («Prisbane 1» Base +15 EUR/MWh) er
hgyere enn i punktestimatet («Prisbane 1» Base). SFE, har sterst
relativ eksponering mot vannkraft, og kommer darligere ut i et
fusjonert selskap ved hgyere kraftpriser.

1) Forskjellen mellom NOK 420 millioner i Sensitivitet 1 og NOK 72 millioner i Punktestimatet utgjer NOK 348 millioner, og bestar av: (1) Nedjustert prisbane for «Prisbane 1» Base med -15 EUR/MWh som gker akkumulert endring i utbytte med NOK 132 miillioner til NOK 205 millioner for SFE, (2)
justert prisbane til «Prisbane 2» Base -15 EUR/MWh som gker akkumulert endring i utbytte med NOK 79 millioner til NOK 284 millioner for SFE, og (3) bortfall av forventet vekst i merverdier som gker akkumulert endring i utbytte med NOK 137 millioner til NOK 420 millioner for SFE
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2. Sammendrag

Uthytte Eviny: Analyser indikerer at aksjonaerene | Eviny kan motta et heyere utbytte 1 det
fusjonerte selskapet enni«sta alene»-alternativet

NOKm

mmm Utbytte i «sta alenex-alternativ
mmm  Utbytte i fusjonert selskap (inkl. synergier)
mm Utbytte som ikke er pavirket av fusjon

2026 2027 2028

Punktestimat

2029 2030 2031 2032 2033 2034

NOKm

NOKm

2025 2026 2027 2028

Sensitivitet 1

2029 2030 2031 2032 2033 2034

2026 2027 2028

Sensitivitet 2

2029 2030 2031 2032 2033 2034

Eviny-aksjonaerer sitt utbetalte uthytte for og etter fusjon

Punktestimatet indikerer at utbetalte utbytter etter fusjon er
hoyere hvert ar sammenliknet med estimert utbytte i «sta alene»-
alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Punktestimatet er basert pa «Prisbane 1» Base for NO3 og NO5 samt
samme profil p& merverdier som benyttet i verdsettelsen.

Eviny sitt estimerte utbytte i «sta alenex-alternativet er forventet & gke
gradvis fra NOK 1,2 milliarder i 2026 til NOK 3,3 milliarder i 2034. Det
akkumulerte utbyttet i perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 21,4 milliarder.

Estimert utbytte? til eksisterende aksjonzerer i Eviny etter fusjon er
forventet & gke fra NOK 1,3 milliarder i 2026 til NOK 3,4 milliarder i
2034. Det akkumulerte utbyttet i perioden 2026 til 2034 er estimert til
NOK 22,1 milliarder.

Eviny-aksjonaerer sitt utbetalte uthytte for og etter fusjon

Sensitivitet 1 indikerer at utbetalte utbytter etter fusjon er hoyere
i alle ar, bortsett fra i 2031 og 2033, sammenliknet med estimert
utbytte i «sta alenex-alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Sensitivitet 1 er basert pa «Prisbane 2» Base minus 15 EUR/MWh for
NO3 og NOS5 og stabile merverdier fra 2024 for bade SFE og Eviny.

Eviny sitt estimerte utbytte pa «sta alene» basis er forventet & gke fra
NOK 1,3 milliarder i 2026 til NOK 2,8 milliarder i 2034. Det
akkumulerte utbyttet over perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 19,4 milliarder.

Estimert utbytte? til eksisterende aksjonzerer i Eviny etter fusjon er
forventet & gke fra NOK 1,3 milliarder tii NOK 2,8 milliarder. Det
akkumulerte utbyttet over perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 19,5 milliarder.

m Noter: 1) Utbytte etter fusjon er basert pa et indikativt bytteforhold pa 89,1%/10,9% i alle scenarier.
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Eviny-aksjonaerer sitt utbetaite uthytte for og etter fusjon

Sensitivitet 2 indikerer at utbetalte utbytter etter fusjon er hoyere
hvert ar sammenliknet med estimert utbytte i «sta alenex-
alternativet.

Se neste side for mer detaljert forklaring pa endring i utbytte.

Sensitivitet 2 er basert pa «Prisbane 2» Base pluss 15 EUR/MWh,
samt samme profil p4 merverdier som benyttet i verdsettelsen.

Eviny sitt estimerte utbytte pa «std alene» basis er forventet a gke
gradvis fra NOK 1,5 milliarder i 2026 til NOK 3,8 milliarder i 2034. Det
akkumulerte utbyttet over perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 25,1 milliarder.

Estimert utbytte? til eksisterende aksjonzerer i Eviny etter fusjon er
forventet & gke fra NOK 1,6 milliarder til NOK 3,9 milliarder. Det
akkumulerte utbyttet over perioden fra 2026 til 2034 er estimert til
NOK 26,1 milliarder.
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2. Sammendrag

Uthytte Eviny: Synergier og reduksjon av kapitalbindinger og tidsforsinkelser, samt
hegrenset utbytte fravirksomhetsomradet @vrigiEvinyide farste arene, indikererat
aksjonasrene i Eviny kan motta hgyere utbytter i det fusjonerte selskapet de ngermeste arene

NOKm Akkumulert: NOK 701 millioner

108
98

81 84

74
- 68 72

54

NOKm

Akkumulert: NOK 185 millioner

60
42 40 39

26

NOKm Akkumulert: NOK 1,0 milliard

138
127
113
108 106
101 95 100

83

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Punktestimat
Endring i uthetalt utbytte for Eviny-aksjonarer

Punktestimatet indikerer at aksjonaerer i Eviny kan motta et
akkumulert utbytte som er NOK 701 millioner hgyere i et
fusjonert selskap i perioden 2026 til 2034.

Scenariet indikerer at aksjonaerene kan motta et hgyere utbytte i
samtlige ar i perioden 2026 til 2034.

Arsakene til at utbyttet for Eviny-aksjongerene blir hayere i perioden
2026 til 2034 i et fusjonert selskap sammenlignet med «sta alene»-
alternativet er en kombinasjon av flere faktorer:

— Synergier, samt reduksjon av kapitalbindinger og tidsforsinkelser
mellom Eviny og SFE gker utbyttet i et fusjonert selskap.

— Virksomhetsomradet @vrig i Eviny har begrenset positivt bidrag til
utbytte i perioden frem til 2030.

— Eviny har mindre relativt eksponering mot vannkraft og prisomrade
NO3 enn SFE. «Prisbane 1» sitt base case antar at differansen
mellom kraftprisene i NO3 og NO5 reduseres.
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for Eviny.

(10)
2032 2033 2034

(21)
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Sensitivitet 1

Endring jutbetalt utbytte for Eviny-aksjonaerer

Sensitivitet 1 indikerer at aksjonaerer i Eviny kan motta et
akkumulert utbytte som er NOK 185" millioner hgyere i et
fusjonert selskap i perioden 2026 til 2034.

Sensitivitet 1 indikerer at aksjoneerene kan motta et hgyere utbytte i
alle ar i perioden 2026 til 2034, unntatt 2031 og 2033. Arsakene til at
endring i utbyttet er lavere enn i punktestimatet er flere:

— Benyttede prisbaner («Prisbane 2» Base minus 15 EUR/MWh) er
lavere enn i punktestimatet («Prisbane 1» Base) bortsett fra i 2025
og 2026. Eviny, som har minst relativ eksponering mot vannkraft,
kommer darligere ut, relativt sett, i et fusjonert selskap ved lavere
kraftpriser sammenlignet med «sta alenex-alternativet.

— «Prisbane 2» Base har en stgrre differanse mellom prisomradene
NO3 og NO5 enn «Prisbane 1» Base. Hayere priser i NO5, hvor
Eviny har store deler av sin produksjon, relativt tii NO3 hvor SFE
har sin overvekt, gjor at Eviny kommer relativt darligere ut i det
fusjonerte selskapet.

— Merverdier er antatt a ligge pa niva med 2024 i hele perioden.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Sensitivitet 2

Endring jutbetalt utbytte for Eviny-aksjonaerer

2032 2033 2034

Sensitivitet 2 indikerer at aksjonaerer i Eviny kan motta et
akkumulert utbytte som er NOK 1,0 milliard heyere i et fusjonert
selskap i perioden 2026 til 2034.

Sensitivitet 2 indikerer at aksjoneerene kan motta et hgyere utbytte i
samtlige ar i perioden 2026 til 2034. Arsaken til at endring i utbyttet er
hgyere enn i punktestimatet er:

— Benyttede prisbaner («Prisbane 1» Base pluss 15 EUR/MWh) er
hgyere enn i punktestimatet («Prisbane 1» Base). Eviny, som har
minst relativ eksponering mot vannkraft, kommer bedre ut i et
fusjonert selskap ved hgyere kraftpriser sammenlignet med «sta
alenex-alternativet.

1) Forskjellen mellom NOK 185 millioner i Sensitivitet 1 og NOK 701 millioner i Punktestimatet utgjer NOK (516) millioner, og bestar av: (1) Nedjustert prisbane for «Prisbane 1» Base med -15 EUR/MWh som reduserer akkumulert endring i utbytte med NOK (272) millioner til NOK 429 millioner for
Eviny, (2) justert prisbane til «Prisbane 2» Base -15 EUR/MWh som reduserer akkumulert endring i utbytte med NOK (51) millioner til NOK 377 millioner for Eviny, og (3) bortfall av forventet vekst i merverdier som reduserer akkumulert endring i utbytte med NOK (193) millioner til NOK 185 millioner
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2. Sammendrag

Uthytteeffekt synergier: Akkumulert uthytteeffekt fra synergier forventes a utgjere NOK 21
millioner og NOK 174 millioner for henholdsvis SFE-aksjonarer (ekskludert Eviny) og Eviny-

aksjonaereriperioden 2026 til 2034

NOKm

© 0.2 : :

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Uthytteeffekt synergier
SFE-aksjonarer (ekskludert Eviny)

Analysen indikerer at aksjonzerer i SFE (ekskludert Eviny) vil motta et akkumulert utbytte fra
synergier pa NOK 21 millioner i perioden 2026 til 2034 ved en fusjon.

Synergier er forventet & bidra positivt fra 2027 og fremover. Utbytteeffekt fra synergiene gker gradvis fra
NOK 0,2 millioner i 2027 til NOK 3,9 millioner i 2034. Integrasjonskostnader i 2025 far en negativ effekt pa
utbetalt utbytte i 2026 pa NOK (0,3) millioner. Akkumulert utbytteeffekt fra synergier i perioden 2026 til
2034 er NOK 21 millioner.

Utbytteeffekten er basert pa base-case scenarioet for synergiene identifisert av EY, indeksert i henhold til
benyttet inflasjonskurve fra Norges Bank. Synergiene er videre fordelt basert pa punktestimatet for
indikativt bytteforhold pa 10,9%, samt justert for 70% utbytte og forskjgvet ett ar i henhold til selskapenes
utbyttepolitikk.
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NOKm

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Utbytteeffekt synergier
Eviny-aksjonarer

Analysen indikerer at aksjonarer i Eviny vil motta et akkumulert utbytte fra synergier pa NOK 174
millioner i perioden 2026 til 2034 ved en fusjon.

Synergier er forventet & bidra positivt fra 2027 og fremover. Utbytteeffekt fra synergiene gker gradvis fra
NOK 2 millioner i 2027 til NOK 32 millioner i 2034. Integrasjonskostnader i 2025 far en negativ effekt pa
utbetalt utbytte i 2026 pa NOK (3) millioner. Akkumulert utbytteeffekt fra synergier i perioden 2026 til 2034
er NOK 174 millioner.

Utbytteeffekten er basert pa base-case scenarioet for synergiene identifisert av EY, indeksert i henhold til
benyttet inflasjonskurve fra Norges Bank. Synergiene er videre fordelt basert pa punktestimatet for
indikativt bytteforhold pa 89,1%, samt justert for 70% utbytte og forskjgvet ett ar i henhold til selskapenes
utbyttepolitikk.

23



2. Sammendrag

Aksjongereri et fusjonert seiskap har hoyere verdier enniet «Sta alene»-alternativ.
Hoyere kraftpriser kan ke utbyttet til aksjoneerene | Eviny i et fusjonert selskap, mens lavere
kraftpriser eller starre forskjeller mellomNO3 0g NO5 kan eke uthyttet til aksjongerer i SFE

Potensielle fordeler for aksjonaerer i Eviny ved en fusjon

Potensielle fordeler for gvrige aksjonaerer i SFE ved en fusjon

— Et fusjonert selskap vil gke verdiene for alle aksjonaerer gitt synergiene EY har identifisert. — Et fusjonert selskap vil gke verdiene for alle aksjonaerer gitt synergiene som EY har identifisert.

— Vi merker oss at mottatte synergier fra EY er synergier med resultat-effekter. Utover synergier — Vi merker oss at mottatte synergier fra EY er synergier med resultat-effekter. Utover synergier

identifisert av EY, vil aksjoneerene i Eviny fa eierandeler i et starre og mer diversifisert selskap enn
selskapene hver for seg, som kan ha en hayere verdi enn summen av verdiene pa «sta alenex-
basis. Eviny far blant annet mer eksponering mot prisomrade NO3. | denne overordnede
verdivurderingen hvor formalet er & beregne et indikativt bytteforhold er ikke potensiell verdigkning
fra selve fusjonen analysert, utover synergiene identifisert av EY.

Dersom kraftprisene blir hgyere enn benyttet i den overordnede verdivurderingen, kan det veere
positivt for Eviny nar det gjelder utbytter i et fusjonert selskap sammenlignet med et «sta alene»-
alternativ. Dette skyldes at SFE relativt sett har stgrre eksponering mot kraftproduksjon enn Eviny.

Dersom differansen mellom kraftprisen i prisomrade NO3 og NO5 blir mindre enn benyttet i den
overordnede verdivurderingen, kan det vaere positivt for Eviny nar det gjelder utbytter i et fusjonert
selskap sammenlignet med et «sta alenex-alternativ. Dette skyldes at SFE har hayere eksponering
mot prisomrade NO3, mens Eviny har hgyere eksponering i prisomrade NO5.

Potensielle fordeler for aksjonaerer i Eviny ved 4 «sta alene»

— Dersom kraftprisene blir lavere enn benyttet i den overordnede verdivurderingen, kan det vaere

positivt for Eviny nar det gjelder utbytter i et «std alenex-alternativ. sammenlignet med et
fusjonsalternativ. Dette skyldes at SFE har relativt sett hgyere eksponering mot kraftproduksjon enn
Eviny.

— Dersom differansen mellom kraftprisen i prisomrade NO3 og NOS5 blir starre enn benyttet i den

overordnede verdivurderingen, kan det vaere positivt for Eviny nar det gjelder utbytter i et «sta
alenex-alternativ. sammenlignet med et fusjonsalternativet. Dette skyldes at SFE har hgyere
eksponering mot prisomrade NO3, mens Eviny har hgyere eksponering i prisomrade NO5.
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identifisert av EY, vil aksjoneerene i Eviny fa eierandeler i et starre og mer diversifisert selskap enn
selskapene hver for seg, som kan ha en hayere verdi enn summen av verdiene pa «sta alenex-
basis. SFE far blant annet starre diversifisering og mindre avhengighet av prisomrade NO3. | denne
overordnede verdivurderingen hvor formalet er & beregne et indikativt bytteforhold er ikke potensiell
verdigkning fra selve fusjonen analysert, utover synergiene identifisert av EY.

Dersom kraftprisene blir lavere enn benyttet i den overordnede verdivurderingen, kan det veere
positivt for de avrige aksjonaerene i SFE nar det gjelder utbytter i et fusjonert selskap sammenlignet
med et «stad alenex-alternativ. Dette skyldes at SFE relativt sett har stgrre eksponering mot
kraftproduksjon enn Eviny.

Dersom differansen mellom kraftprisen i prisomrade NO3 og NOS5 blir stgrre enn benyttet i den
overordnede verdivurderingen, kan det veere positivt for @vrige aksjonaerer i SFE nar det gjelder
utbytter i et fusjonert selskap sammenlignet med et «sta alenex-alternativ. Dette skyldes at SFE har
hgyere eksponering mot prisomrade NO3, mens Eviny har hgyere eksponering i prisomrade NO5.

Potensielle fordeler for gvrige aksjongerer i SFE ved 4 «sté alene»

Dersom kraftprisene blir hayere enn benyttet i den overordnede verdivurderingen, kan det veere
positivt for de gvrige aksjonaerene i SFE i et «sta alenew-alternativ. sammenlignet med et
fusjonsalternativ. Dette skyldes at SFE har relativt sett hgyere eksponering mot kraftproduksjon enn
Eviny.

Dersom differansen mellom kraftprisen i prisomrade NO3 og NO5 blir mindre enn benyttet i den
overordnede verdivurderingen, kan det veere positivt for gvrige aksjonaerer i SFE nar det gjelder
utbytter i et «sta alene»-alternativ sammenlignet med et fusjonsalternativet. Dette skyldes at SFE
har hayere eksponering mot prisomrade NO3, mens Eviny har hgyere eksponering i NO5.

Dersom man primaert gnsker eksponering mot kraftproduksjon og eksponering mot prisomrade
NO3 kan et «sta alenex-alternativ veere a preferere.
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2. Sammendrag

Anbefalinger: Det anbefales at manieneventuell fase 2 gjennomfarer en detaljert
verdsettelse medkvalitetssikring av relevante forutsetninger

Begrensninger for vart arbeid i fase 109 anbefalinger til videre arbeid i en eventuell fase 2

Oppdatering av forutsetninger

Beregningen av det indikative bytteforholdet er basert pa en overordnet verdivurdering av Eviny og SFE
per 31.12.2023, hvor vannkraftvirksomheten verdsettes basert pa oppdaterte kraftprisbaner per hgsten
2024.

Beregning av endelig bytteforhold i en eventuell fase 2 ber baseres pa detaljerte verdivurderinger av bade
Eviny og SFE hvor forutsetninger for drift, finansielle starrelser og markedsdata er oppdatert for samtlige
forretningsomrader.

Det bgr ogsa vurderes om man bgr benytte andre metoder for verdsettelse av enkelte forretningsomrader
som na er verdsatt basert pa forenklede tilnaerminger. Vannkraft og vindkraft kan for eksempel analyseres
mer detaljert per kraftverk. Det kan gjgres mer detaljerte gjennomganger av Stremnett-virksomheten,
samt en grundigere vurdering av gvrige virksomheter.

Detaljert gjennomgang av benyttede forutsetninger

Det indikative bytteforholdet og de overordnede verdivurderingene er primeert basert pa informasjon
mottatt fra Eviny og SFE, uten at KPMG har kontrollert denne informasjonen. KPMG har gjort overordnede
rimelighetsvurderinger for a sikre konsistens der det har veert &penbare forskjeller. Potensielle skjevheter
eller ungyaktigheter i forutsetningene kan pavirke bade verdier og bytteforhold.

| en eventuell fase 2 anbefales det & gjgre en grundigere gjennomgang og kontroll av informasjon og
forutsetninger som legges til grunn for verdivurderingene og bytteforholdet, dette gjelder spesielt
merverdier hvor det bar gjgres en grundig analyse for begge selskaper.
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Detaljert finansiell gjennomgang av partenes utbyttemodeller

Analyser av utbyttekapasitet er gjort pa et overordnet konsolidert niva for selskapene hver for seg og
samlet. Beregningene baseres i stor grad pa selskapenes egne prognoser for utbytte for de neste 10
arene og ser pa endringer i forventet utbytte for eierne ved en potensiell fusjon. Det er store forskjeller i
hvordan prognosene er utarbeidet nar det kommer til struktur, fleksibilitet, sporbarhet, konsistens og
dokumentasjon. KPMG har ikke gjort detaljerte gjennomganger av selskapenes utbyttemodeller men har
gjort justeringer for & kunne beregne forenklet sensitivitet og overordnet avstemme deler av
utbyttemodellene. Det anbefales at man benytter en gjennomarbeidet felles modell i en eventuell fase 2
eller gjgr en grundig gjennomgang av selskapenes utbyttemodeller.

Vurdering av minoritetsposter

Verdiene er ikke justert for potensiell mer- eller mindreverdi pa grunn av kontroll, manglende kontroll,
strategiske posisjoner, forhandlingsposisjon eller lignende. | en eventuell fase 2 begr det vurderes om
enkelte minoritetsposter bgr justeres for dette.
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