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DISCLAIMER - BDO EESTI VASTUTUS

Kéesoleva analiiiisi koostamisel on tuginetud OSK Grupp OU poolt edastatud andmetele, prognoosidele ning
avalikult kéttesaadavale informatsioonile. Sellised prognoosid véivad ajas muutuda, mistéttu ei saa BDO Eesti
oU vétta endale vastutust tulevase majandustegevuse, sh tulevase kasumi ja rahavoogude tekkimise eest ega
garanteeri allikate usaldusvdédrsust voi tdpsust. Antud analiiiisi autor véi autorid kinnitavad, et analiiiisis
avaldatud arvamused peegeldavad objektiivselt isiklikke arvamusi antud ettevdtete osas. BDO Eesti OU ei vastuta
otsese ega kaudse kahju eest, mis on p6hjustatud raporti kasutamisest.



Sissejuhatus

Kidesoleva dokumendi eesmirk on hinnata Kukruse kaugkiittepiirkonna (omanik OSK Grupp OU)
kaugklttevorgu ja sellega seotud tootmis- ning jaotusvarade oiglast vaartust, Kohtla-Jarves.
Hindamine on koostatud vara miiiigi ja vara uiirile andmise korral, kuna omaniku jaoks on mdlemad
realiseerimisstsenaariumid asjakohased. Eeldatakse, et soojusvorku kasutatakse jatkuvalt
sihtotstarbeliselt kaugkttteks.

Kuna hinnatavad varad kuuluvad reguleeritud varabaasi (RAB) alla, maaravad nende tulupotentsiaali
peamiselt regulatsioonid ja lubatud tootlusmaarad. Reguleeritud kaugklittes maarab Konkurentsiamet
soojuse piirhinna nii, et vorguettevitja teeniks lubatud tulukust (WACC) reguleeritavalt varalt.
Seet6ttu on hindamisel keskne roll Konkurentsiameti soojuse piirhinna metoodikal ning reguleeritud
varade tasuvuse pohimotetel.

Vara vaadrtuse maaramiseks kasutati diskonteeritud rahavoogude meetodit (DCF), mis on ankurdatud
reguleeritava vara baasile. Vaartus esitatakse labipaistvuse huvides kahest vaatest:

Reguleeritud vaartus — reguleeritava vara (RAB) teoreetiline vaartus. See on vaartuse tlempiir:
vara vaartus vordub RAB-iga ainult siis, kui kogu regulatsiooniga lubatud tulukus realiseerub, seda
diskonteeritakse reguleeritud kapitalihinnaga ning vork on pikaajaliselt elujéuline.

Realiseeritav vaartus - realistlik tehinguvadartus. SOltumatu ostja arvestab Kukruse piirkonna
spetsiifilisi riske ja nGuab seetdttu kdrgemat tootlust kui reguleeritud WACC, mistdttu maksaks ta
RAB-ist vahem. See on tdendolisem tegelik tehinguhind.

Analiiis pdhineb avalikel ja usaldusvaarsetel allikatel, sealhulgas Kaugkitteseadusel,
Konkurentsiameti soojuse piirhinna metoodikal ja kaalutud keskmise kapitali hinna juhendil, ettevdtja
hinnataotlusel (12.09.2025) ning Konkurentsiameti kehtival koosk&lastusotsusel. Samuti on arvesse
vOetud hindaja varasem kogemus sarnaste varade vaartuse maaramisel.

Vara tegelik turuvaartus véib mudeli tulemustest erineda, kuna I6plik hind kujuneb labirdakimiste
kdigus ning voib sisaldada ka mitterahalisi komponente — naiteks strateegilist vaartust ostja jaoks.
Tavaparaselt hindab muitija vara kdrgemalt ja ostja madalamalt, mistdttu kujuneb kokkuleppeline hind
kompromissina.
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KOKKUVOTE

Kukruse kaugkuttepiirkonna varade Giglast vdartust hinnati kdesolevas dokumendis hindamishetke
seisuga (reguleeritav vara aasta 0, 5.0 2026. aasta I6pp). Hindamise viis I4bi BDO Eesti OU, tuginedes
Konkurentsiameti metoodikale, mis pdhineb Kaugkiitteseadusel ja kehtival hinnaregulatsioonil.

Kukruse reguleeritava vara koguvaartuseks (RAB) kujunes 471 051 €, mis koosneb soojuse jaotamise ja
mudgi varast (349 440 €), soojuse tootmise varast (83 059 €) ning kdibekapitalist (9 750 €). Tegemist
on vara vaartuse Ulempiiriga.

Arvestades Kukruse piirkonna spetsiifilisi riske - kdrget trassikadu, vaikest ja kahanevat tarbijaskonda,
tarbijate kontsentratsiooni ning soltuvust linna subsiidiumist — nduaks sdltumatu ostja kdrgemat
tootlust kui reguleeritud WACC. Selle tulemusena hindame oiglaseks miiligiviaartuseks (realiseeritav
vaartus) imardatult 168 000 € ehk 35,7% reguleeritava vara vaartusest.

Vara Udrile andmise korral on regulatiivne neto-iiiir (lGlempiir) 21235 €/a (4,51% RAB-il) ning
muligivaartusega kooskdlas olev realiseeritav neto-iilir 18 496 €/a (3,93%). Neto-tri puhul kannab
hooldusinvesteeringud rentnik; Gilirileandja saab puhta kapitalitootluse.

Realiseeritav vaartus 168 145 € 35,7% Mtk
Regulatiivne vaartus 471051 € 100,0% Mik (Glempiir)
Realiseeritav neto-iiiir 18 496 €/a 3,93% Uur
Regulatiivne neto-udr 21235€/a 4,51% Uiir (tlempiir)

Tabel 1. Hindamise koondtulemused.
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KAUGKUTTEPIIRKONNA ULEVAADE

Kukruse kaugkittepiirkond asub Kohtla-Jarve linnas ja kuulub OSK Grupp OU-le. Tegemist on viikese
vOrgupiirkonnaga, mille soojusenergia miiiik on viimastel aastatel jadanud vahemikku ligikaudu 950-1
090 MWh aastas. Muugimahtu mdjutavad piirkonna demograafiline langustrend ja tarbijaskonna

vahenemine, mis on iseloomulik kogu Ida-Virumaale.

Piirkonna keskseks valjakutseks on korge trassikadu, mis on 2025. aasta hinnangul ligikaudu 42%,
samas kui regulatsioonis tunnustatud trassikadu on 29,1%. Erinevus tdhendab, et osa kiitusekulust ei

pruugi olla tariifiga kaetud ning tegevus v&ib olla kahjumlik, kui linn Gletrassikao kulu ei subsideeri.

Tarbijaskond on kontsentreeritud: suurim tarbija — Tallinna Tervishoiu Kérgkool — moodustab (ksi
ligikaudu 30% kogu soojuse miiligist. Sellise Uksiktarbija lahkumine v&i tarbimise oluline langus

avaldaks vorgu majandusele markimisvaarset moju.

2020 985 1645 40%
2021 1088 1750 38%
2022 1071 1713 38%
2023 946 1575 40%
2024 986 1603 39%
2025e 943 1630 42%

Tabel 2. Soojuse miiligi- ja tootmismahud ning trassikadu 2020-2025.

Suurim tarbija (2025/26) Tarbimine, MWh % muligist

Tallinna Tervishoiu Kérgkool 285 30,2%
Paate 12 KU 82 8,7%
Nurga 2 KU 61 6,5%
Lasteaed Tuvike 59 6,2%
Lehe 9 KU 56 5,9%

Tabel 3. Suurimad tarbijad ja kontsentratsioon (allikas: ettevétja andmed, IRL Q16).
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KAUGKUTTETRASSI HINDAMISE METOODIKA

Kaugktttevork ehk kaugkittetrass koos katlamaja ja jaotusseadmetega on reguleeritud loomulik
monopol. Vorgupiirkonnas puudub konkurents, kuna tarbija ei saa valida alternatiivset soojusvérku,
mistottu hinnakujundus toimub riikliku regulatsiooni alusel. See eripdara maarab ka hindamismeetodi
valiku: vara vaartus ei soltu vabaturu ndudlusest ja pakkumisest, vaid regulaatori lubatud tootlusest.

REGULEERITAV VARA JA LUBATUD TULUKUS

Hindamise nurgakivi on reguleeritav vara (RAB). Konkurentsiamet maarab soojuse piirhinna nii, et
ettevGtja saaks katta pdhjendatud tegevuskulud, kiituse- ja soojuse sisseostukulud, kapitalikulu
(kulum) ning teenida pohjendatud tulukust reguleeritavalt varalt. Reguleeritav vara leitakse

jargmiselt:
RV =RV, + KK

RV - reguleeritav vara;
RV, - reguleeritava pohivara jadkmaksumus;
KK - kdibekapital (tavapéaraselt kuni 5% lubatud muugitulust).

P6hjendatud tulukus arvutatakse reguleeritava vara ja pohjendatud tulunormi (WACC) korrutisena:
PT=r, xRV

PT - p6hjendatud tulukus;
rp - péhjendatud tulunorm (WACC);

RV - reguleeritav vara.

P&hjendatud tulunorm ehk WACC (kaalutud keskmine kapitali hind) leitakse omakapitali hinna,
voorkapitali hinna ja kapitali struktuuri pdhjal:

OK VK
P Gk x—
VK+OK 4 VK+OK

WACC = kg %
ke - omakapitali hind (%); kg — vddrkapitali hind (%);

OK ja VK - regulaatori maaratud oma- ja vGorkapitali osakaalud (%).

WACC ei arvesta vorgu spetsiifilist riski, vaid lahtub Konkurentsiameti tleriigilisest tasemest (,,Juhend
kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks”). Soojuse jaotamisele/miugile ja tootmisele kehtivad
erinevad lubatud tulunormid, mistdttu kaalutud WACC séltub varabaasi jagunemisest tootmise ja

jaotuse vahel.
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MEETODI VALIK JA VAARTUSE ULEMPIIR

Kuna soojusettevétja lubatud tulukus on otseselt seotud reguleeritava varabaasi (RAB) suuruse ja
regulatiivsete naitajatega, on vara vaartuse leidmiseks sobivaim diskonteeritud rahavoo (DCF) meetod,
mis on ankurdatud RAB-ile. Prognoositavad rahavood (lubatud tulukus ja kulum, millest on maha
arvatud hoolduskapitalikulu (capex) ning mida on korrigeeritud mahumuutuste ja realiseerumisriskiga)
diskonteeritakse nuldisvaartusesse. Loppvaartus leitakse hindamishorisondi 16pu RAB-jaagi ja vorgu
elujbulisuse teguri korrutisena.

Vaartuse teoreetiline Glempiir on regulatiivne vaartus: eeldusel, et kogu lubatud tulukus realiseerub,
rahavooge diskonteeritakse reguleeritud kaalutud keskmise kapitalihinnaga (WACC) ja voérk on
tahtajatult elujouline, vérdub vara vaartus tapselt RAB-iga. SGltumatu ostja maksab praktikas sellest
vahem, kuna arvestab kaugkittepiirkonna spetsiifilisi riske ja nGuab kdrgemat tootlust - selliselt leitud
suurus on realiseeritav vaartus. Regulatiivse ja realiseeritava vaartuse vahe valjendab piirkonna riski
hinda.

UURIVARTUSE KUJUNEMINE

Vara udrile andmisel véljendab neto-iiiir Girileandja puhast kapitalitootlust reguleeritavalt varalt.

Regulatiivne Glempiir vastab korrutisele WACC x RAB, turupdhine tase aga ostja ndutava tootluse ja
realiseeritava vaartuse korrutisele. Neto-Uiri puhul vastutavad vorgu hoolduse ja kapitalikulude
(capex) kandmise eest operaator ehk rentnik. Tais-teenuse Ulr hdlmab lisaks neto-llrile ka
kapitalikulu: sellisel juhul rahastab investeeringud Ulrileandja (naiteks linn) ning need sisalduvad
renditasus. Uiirileandja netopositsioon on m&lemal juhul sama - erineb (iksnes kapitalikulude kandja.

PEAMISED VAARTUST MOJUTAVAD TEGURID

Kaugkuttepiirkonna varade vaartus ei tulene Gksnes reguleeritava varabaasi nominaalsuurusest, vaid
kujuneb mitme teguri koosmdjus, mis madravad, kui suur osa lubatud tulukusest tegelikkuses
realiseerub ja millist tootlust séltumatu ostja nduab. Regulatiivse ja realiseeritava vaartuse vahe
tuleneb just nendest teguritest. Olulisemad neist on jargmised:

e RAB suurus ja koosseis - mida suurem on tunnustatud varabaas, seda suurem on lubatud
tulukus ja sellest tulenev vaartus.

e WACC ja ostja noutav tootlus - koérgem diskontomaar alandab tulevaste rahavoogude
niddisvaartust.

e Miiiligimahu trend - kahanev tarbimine vahendab realiseeritavat rahavoogu ja I6ppvaartust.

e Trassikadu vorreldes tunnustatud kaoga - tariifiga katmata lletrassikadu tekitab kaetamata
kulu.

e Hoolduskapitalikulu (capex) tase - suurem capex vahendab vaba rahavoogu, kuid sailitab RAB-
i ja seeldbi Idppvaartuse.

e Tarbijate kontsentratsioon ja subsiidiumi s6ltuvus - suurendavad realiseerumisriski ning ostja
ndutavat tootlust.
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KAUGKUTTETRASSI HINDAMINE

DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE MEETOD

Kukruse kaugkittepiirkonna varade vaartuse hindamisel kasutati diskonteeritud rahavoogude
meetodit (DCF), mis on reguleeritava vara baasil tegutsevate varade puhul sobivaim ldhenemine.
Sektorites, kus teenuse hind on riiklikult reguleeritud, on tulukus otseselt seotud varabaasi suuruse ja
regulatiivsete naitajatega, mistottu traditsioonilised hindamismeetodid ei anna tapset tulemust.

Hindamisel arvutati kaks rahavoogu. Regulatiivne rahavoog eeldab lubatud tulukuse taielikku
realiseerumist ning diskonteeritakse reguleeritud kaalutud keskmise kapitalihinnaga (WACC); see
annab kontrollarvutuse, mille tulemus peab vérduma RAB-iga. Realiseeritav rahavoog arvestab
tegelikku mahulangust, lletrassikadu ja hoolduskapitalikulu ning diskonteeritakse ostja noutava
tootlusega; selle alusel leitakse vara realiseeritav vaartus.

HINDAMISE EELDUSED

Hindamise peamised eeldused ja nende allikad on koondatud alljargnevasse tabelisse.

REGULEERITAV VARA (RAB)

Reguleeritud vara - jaotamine ja maik 349440 € Hinnataotlus 12.09.2025
Reguleeritud vara - soojuse tootmine 83059 € Hinnataotlus 12.09.2025
Kaibekapital 9750€ Hinnataotlus 12.09.2025
Reguleeritav vara kokku (RAB) 471051 €

Kulum (kapitalikulu) aastas 28 802 € Hinnataotlus 12.09.2025
KAPITALI HIND (WACC)

Reguleeritud WACC — jaotamine ja muuk 4,58% KA otsus 7-3/2022-183
Reguleeritud WACC — soojuse tootmine 5,76% KA otsus 7-3/2022-183
Kaalutud reguleeritud WACC 4,51% Arvutatud
Ostja nGutav tootlus (diskontomaar) 11,00% Hindaja hinnang
RAHAVOO EELDUSED

Hooldusinvesteeringud (capex) aastas 7 000 € Harvest-reziim; RAB kahaneb
Miligimahu langus aastas 2% Demograafiline trend
. %-29%) x ~
Uletrassikao kulu aastas 13752 € (42%-29%) x 1 630 MWhg/“/?\i;ﬁ
Loppvadrtuse tegur (RAB-ist) 75% Elujdulisuse / kinnijaamise risk
DCF prognoosihorisont 15a Stabiilne planeeritav periood
Lubatud tulukus aastas 21235€ = kaalutud WACC x RAB
Regulatiivne EBITDA (kulum + tulukus) 50037 €

Tabel 4. Hindamise eeldused, vddrtused ja allikad.
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MUUGIVAARTUS

Realiseeritava vaartuse leidmiseks summeeritakse lubatud tulukus ja kulum, mida korrigeeritakse
mahulanguse ja Uletrassikao kuluga ning millest lahutatakse hoolduskapitalikulu. Saadud realiseeritav
rahavoog diskonteeritakse ostja ndutava tootlusega 11,00%. Loppvaartus leitakse hindamishorisondi
I6pu RAB-jadgi ja vorgu elujoulisuse teguri (75%) korrutisena ning diskonteeritakse samuti

nuddisvaartusesse.

Mutgivaartuse komponent Vaartus
Realiseeritava rahavoo prognoosiperioodi nlilidisvaartus 145569 €
Loppvadrtus (RAB I6pus 144 021 € x 75% 108 016 €
LOppvaartuse nuudisvaartus 22576 €
MUUGIVAARTUS (ostja-DCF) 168 145 €
vddrtus / RAB 35,7%

Tabel 5. Miiiigivddrtuse koondarvutus (ostja-DCF). Aastane rahavoogude jaotus on toodud Lisas 1.

Kukruse kaugkiittepiirkonna varade diglaseks muitigivdartuseks saadi Gmardatult 168 145 € ehk 35,7%
reguleeritava vara vaartusest. Madalam suhe RAB-i on pdhjendatud koérge trassikao, kahaneva
tarbimise ja subsiidiumisdltuvusega.

DISKONTOMAAR JA TUNDLIKKUS

Ostja noutav tootlus on Ules ehitatud reguleeritud WACC-i baasil, millele lisanduvad piirkonna
spetsiifilisi riske kajastavad preemiad:

Reguleeritud WACC (baas) 4,50% Regulatsiooni lubatud tulunorm
Maht / ndudlus +2,50% Viike, kahanev tarbijaskond
Kahjumlikkus / subsiidiumita +3,00% Tegevuskahjum ilma subsiidiumita
Mastaap / mittelikviidsus +1,00% Uks asukoht, madal likviidsus
Ostja diskontomaar KOKKU 11,00%

Tabel 6. Ostja diskontomddra (lesehitus.

Mddgivaartuse tundlikkus diskontomaara suhtes:

4,51% (reguleeritud WACC) 254 364 € 54,0%
8,5% 194 575 € 41,3%
10% 177926 € 37,8%
11% (baasstsenaarium) 168 145 € 35,7%
12% 159272 € 33,8%
14% 143 844 € 30,5%

Tabel 7. Vddrtuse tundlikkus diskontomddra suhtes.
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Hoolduscapexi tase mdojutab nii muidgivaartust kui ka realiseeritavat neto-llri. Vaiksem capex
maksimeerib lUhiajalist rahavoogu (RAB kahaneb), suurem capex hoiab RAB-i, kuid vdahendab vaba
rahavoogu:

Hoolduscapex, €/a Muugivaartus % RAB

7 000 (vaikehooldus; baas) 168 145 € 35,7% 18 496 €/a
15 000 (osaline uuendamine) 140 689 € 29,9% 15476 €/a
28 802 (= kulum; RAB sailib) 93322 € 19,8% 10 265 €/a
40 000 (katelde asendus) 54 892 € 11,7% 6 038 €/a

Tabel 8. Capexi méju miitigivddrtusele ja neto-iiirile (ostja tootlusel). Esiletstetud rida on baasstsenaarium.

SUBSIIDIUMI STSENAARIUM

Kukruse tegevuse kahjumlikkus tuleneb peamiselt Uletrassikaost, mida tariif taielikult ei kata.
Baasstsenaariumis eeldatakse, et ostja kannab seda kulu jatkuvalt ise. Kui aga linn katab (letrassikao

kulu subsiidiumina, paraneb rahavoog ja vaartus oluliselt:

Stsenaarium Mudgivaartus % RAB-ist
Subsiidiumita (BAAS) 168 145 € 35,7%
Subsiidiumiga (linn katab Uletrassikao) 267 036 € 56,7%
Subsiidiumi védrtuslik panus (vahe) 98891 € -

Tabel 9. Subsiidiumi méju miitigivddrtusele (baasdiskontomddral).

Subsiidiumi olemasolu ja kestus on seega Kukruse vaartuse jaoks kriitiline eeldus. Ostja seisukohast on
subsiidiumi jatkumine ebakindel, mist6ttu baasstsenaarium (subsiidiumita) on konservatiivsem ja
t6endolisem alus tehinguldbiradkimisteks.

UURIVAARTUS

Vara irile andmisel eristame regulatiivset renti (Ulempiir — WACC x RAB) ja realiseeritavat renti
(mutgivaartusega kooskdlas — ostja tootlus x mudgivaartus). Molemal juhul on esitatud neto-udr
(rentnik katab capexi) ja tais-teenuse Gdir (lGdrileandja katab capexi).

Utiristruktuur € / aastas % RAB
REGULATIIVNE RENT (iilempiir)

Neto-iilir — rentnik katab capexi 21235 € 4,51%
Tais-teenuse Ulr — Glrileandja katab capexi 50037 € -
REALISEERITAV RENT (turupdhine)

Neto-iiir — rentnik katab capexi 18496 € 3,93%
Tais-teenuse Ulr — Glrileandja katab capexi 25496 € -

Tabel 10. Uiirivédrtus kahes struktuuris. Erinevus seisneb iiksnes capexi kandjas — iiiirileandja netopositsioon on sama.

Soovituslik vaade on realiseeritav neto-iilir 18 496 €/a, mis on kooskdlas vara midgivaartusega.
Regulatiivne neto-Ulr (21 235 €/a) on lUlempiir, mis eeldab lubatud tulukuse taielikku realiseerumist ja on
seetottu tehinguldbirddkimistel raskemini saavutatav.



HINDAMISMEETODID, MIS VALITUKS EI OSUTUNUD

Lisaks valitud DCF-meetodile on hindamisldhenemisi teisigi. Allpool on selgitatud, miks need antud

juhul ei ole sobilikud.

Vordlusmeetod noteeritud ettevGtetega

Turumeetod tugineb vorreldavate boérsiettevotete vaartuskordajatele. Kuna Kukruse on reguleeritud
vara, mille tulud ja tootlus on regulatsiooniga piiratud, ei peegelda vabaturul tegutsevate ettevotete
kordajad selle tegelikku vaartust. Eestis puuduvad ka borsil otseselt vorreldavad kaugkitteettevotted,

mistGttu meetod ei ole asjakohane.

Vorreldatavate tehingute meetod

Meetod tugineb hiljutiste sarnaste tehingute hindadele. Selle rakendamine on problemaatiline kahel
pohjusel: kaugkittevérgud on reeglina reguleeritud, mistdttu nende vaartus soltub regulatiivsetest
tootluspiirangutest, ning Eestis on toimunud vadga vidhe vorreldavaid tehinguid, mille tingimused on

tavaliselt konfidentsiaalsed.

Raamatupidamisvaartuse meetod

Raamatupidamislik omakapitali vaartus voib oluliselt erineda turuvaartusest, sdéltudes
amortisatsioonimdaradest ja arvestuspShimotetest. Reguleeritud vara puhul vdivad regulatiivsed

varahinnangud erineda turupdhistest, mistottu meetodit ei peeta tapseks.

Asendusvaartuse meetod

Asendusvaartus ldhtub varade nullist Ulesehitamise kulust. Kuigi kaugkuttevorgul on olulised
pohivarad, ei kajasta asendusvaartus regulatiivset tootlust ega rahavoogude mudelit, mis on omane

RAB-varadele. Samuti ei arvesta see kliendibaasi ega vorgu opereerimise efektiivsust.

Likvideerimisvaartuse meetod

Likvideerimisvaartust kasutatakse kahjumlike ettevotete puhul, kus vara mudk jarelturul vdib anda
parema tulemuse kui jatkuv tegevus. Kuna eeldatakse vorgu jatkuvat sihtotstarbelist kasutust
kaugkutteks ning vara vaartus tuleneb regulatiivsest tootlusest, ei ole likvideerimisvaartus diglase

vadrtuse maaramiseks asjakohane
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MUUGISTSENAARIUMID: KIIRMUUK JA VAHEMUSOSALUSE MUUK

Vara realiseerimishinda voivad méjutada miiligiks kuluv aeg ning miitidava osaluse suurus.

1. Kiirmuik

Vara milgitehing nduab ettevalmistamiseks reeglina vahemalt kolm kuud, sageli lle kuue
kuu: ostjate kaardistamine, labirddkimised ja anallilis (due diligence). Kiirmlgi korral ei joua
ostja koiki analGlsietappe labida ning nduab puuduliku analiisi tottu hinna alandamist. BDO
Eesti kogemuste pdhjal voib hinna alanemine olla kuni 50% arvutuslikust vaartusest, kui
mudgiperiood jaab alla kolme kuu (eeldusel, et kiirmiiik on miudja pohjustatud ega tulene

majanduslikust sundolukorrast).

2. Vdhemusosaluse miiiik

Vahemusosaluse miilik valjaspoolt omanike ringi tulevale ostjale on alati keerulisem kui
enamusosaluse miik. Era- ja riskikapitalifondid ning strateegilised investorid nduavad reeglina
enamusosalust, kartes vastasel juhul puudulikku kontrolli. Seetdttu on vahemusosaluse korral
vOimalike ostjate arv vaiksem ja hind madalam. BDO Eesti hinnangul on vdhemusosaluse

midgisoovi korral pdhjendatud allahindlus orienteeruvalt 30%
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LISA 1. KUKRUSE KAUGKUTTEPIIRKONNA DISKONTEERITUD RAHAVOO PROGNOOS, 2027-2041

Aasta 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
RAB alguses 471051 449249 427 447 405645 383843 362 041 340239 318437 206635 274833 253031 231229 209427 187625 165823
Lubatud tulukus (reg. WACC x RAB) 21235 20252 19269 18287 17304 16321 15338 14355 13372 12390 11407 10424 9441 8 458 7475
Kulum 28 802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802
Mahuindeks 1,000 0980 0960 0941 09822 0904 0886 0868 0,851 0834 0817 08N 0785 0769 0754
A regulativne EBITDA 50 037 49054 48071 47089 46106 45123 44140 43157 42174 41192 40209 39226 38243 37260 36277
B: realiseeritud EBITDA 36 285 34321 32415 30567 28774 27035 25349 23714 22128 20591 19101 17657 16258 14902 13588
Hoolduscapex (7 000) (7000) (7000) (7000) (7000) (FO000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7O000) (7000) (7000) (7000)
FCFE_A (regulatiivne) 43037 42054 41071 40089 39106 38123 37140 36157 35174 34192 33209 32226 31243 30260 20277
FCFE_B (realistlik) 29 285 27321 25415 23567 21774 20035 18349 16714 15128 13591 12101 10657 9258 7902 6588
RAB lépus 449249 427 447 405645 383843 362041 340239 318437 206635 274833 253031 231229 209427 187625 165823 144 021
PV (FCFE_B) 26 383 22174 18584 15524 12922 10712 BB38 7252 5914 4787 3830 3046 2384 1833 1377
PV vabad rahavood (B) 145 569

Léppvaartus = RAB |6pus x tegur 108 016

PV l6ppvaartus 22 576

MUUGIVAARTUS (ostja-DCF) 168 145

vaartus / RAB 35,7%
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