Kukruse kaugkuttepiirkonna majanduslik hindamine — lllevaade ja metoodik

T66 eesmark

K&esolev hindamine annab Kukruse kaugkiittepiirkonna (OSK Grupp OU) varade diglase vaartuse nii milig
Eeldatakse, et soojusvorku kasutatakse jatkuvalt sihtotstarbeliselt kaugkutteks. Tegemist on td6dokumendi
fikseerida ja kooskolastada hindamise aluseks olevad eeldused enne Idpparuande vormistamist.

Metoodika liihikirjeldus

Hindamine tugineb diskonteeritud rahavoo (DCF) meetodile, mis on ankurdatud reguleeritava vara baasile (
kaugkuttes maarab Konkurentsiamet piirhinna nii, et ettevdte teeniks lubatud tulukust (WACC) reguleeritave
kahest vaatest, mis on eraldi valja toodud, et erinevus oleks labipaistev:

+ RAB-ANKUR — reguleeritava vara vaartus. See on vaartuse ULEMPIIR: vara vaartus vérdub RAB-iga Al
regulatsiooniga lubatud tulukus realiseerub, seda diskonteeritakse reguleeritud kapitalihinnaga ja vork on pi

* OSTJA-DCF — realistlik tehinguvaartus. Séltumatu ostja arvestab Kukruse spetsiifilisi riske ja nduab seet
reguleeritud WACC, mistdttu maksaks RAB-ist vahem. See on tdendolisem tegelik tehinguhind.

Miks ostja-DCF on RAB-ist madalam (peamised tegurid)
Erinevus RAB-ankru ja ostja-DCF vahel tuleneb jargmistest Kukruse vérgupiirkonna eriparadest:
» Korge trassikadu (~42% vs regulatsioonis tunnustatud ~29%) — osa kitusekulust ei pruugi olla tariifiga k:

» Vaike ja vaheneva tarbimisega vork (madal tarbimistihedus, demograafiline langus Ida-Virumaal) — tulu r
elujéulisuse risk.

 Tarbijate kontsentratsioon — suurim tarbija moodustab ~30% mudugist.

+ Sdltuvus linna subsiidiumist tegevuse kahjumlikkuse katmisel.

Need riskid kajastuvad ostja ndutavas tootluses (diskontomaaras), mis on reguleeritud WACC-ist kérgem. I
lehel ,Diskontomaar”, kus on naha iga teguri mdju.
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Tulemused — Kukruse kaugkuttepiirkonna diglane vaartus

MUUGIVAARTUS (vara miiiigi korral)

Naitaja Vaartus % RAB
Oiglane miiiigivairtus (ostja-DCF) 168 145 35,7%
RAB-ankur (regulatiivne tlempiir) 471051, 100,0%

UURIVAARTUS (vara iiiirile andmise korral)

Naitaja Vaartus % RAB
Regulatiivne neto-rent (Glempiir) 21235 4,5%
Realiseeritav neto-rent 18496  3,9%

Kuidas tulemusi lugeda

» RAB-ankur on regulatiivne ilempiir; ostja-DCF on téenaolisem tehinguvaartus, m
* Regulatiivne rent on tlempiir ning eeldab tulukuse taielikku realiseerumist.; realis:
* Eeldused ja allikad on lehel Eeldused; diskontomaar ja stsenaariumid lehel Disko



Tahendus
Toenaoline tehinguvaartus, arvestades riske

Vaartus, kui kogu lubatud tulukus realiseeruks reg. WACC-il

Téhendus
Puhas tootlus RAB-il (WACC); neto-tlr — rentnik katab capexi

Puhas tootlus turuvaartusel; kooskdlas mulgivaartusega; rentnik
katab capexi

is arvestab riske.

eeritav rent on kooskdlas muugivaartusega ja seetdttu madalam.
ntomaar.



Eeldused, allikad ja péhjendused

Eeldus Vaartus
REGULEERITAV VARA (RAB)

Reguleeritud vara soojuse jaotamine ja miuk (RAB) 349 440
Reguleeritud vara soojuse tootmine (RAB) 83 059
Kaibekapital 9750
Reguleeritav vara kokku (RAB) 471 051
Kulum (kapitalikulu) aastas 28 802
KAPITALI HIND (WACC)

Reguleeritud WACC - jaotamine ja miuk 4,58%
Reguleeritud WACC - soojuse tootmine 5,76%
Ostja ndutav tootlus (diskontomaar) 11,00%
RAHAVOO EELDUSED

Hoolduscapex aastas 7 000
Midgimahu langus aastas 2,00%
Subsiidium katab Uletrassikao kulu? (1=jah) -
Uletrassikao kulu aastas 13752
Léppvaartuse tegur (RAB-ist) 75,00%
DCF prognoosihorisont 15
Uliriperiood 10
Arvutatud: kaalutud reguleeritud WACC 4,51%
Arvutatud: lubatud tulukus aastas 21 235

Arvutatud: regulatiivne EBITDA (kulum + tulukus) 50 037



Allikas / pohjendus

VP-taotlus 12.09.2025
VP-taotlus 12.09.2025
VP-taotlus 12.09.2025

VP-taotlus 12.09.2025

KA otsus 7-3/2022-183; IRL Q5.
KA otsus 7-3/2022-183; IRL Q5.
Hindaja hinnang riskipreemia (lesehitusena (vt leht ,Diskontomaar*)

Demograafiline trend; tarbijaskonna vdhenemine.

Eeldus: 0 = ostja kannab tegevuse kahjumit jatkuvalt. 1 = linn katab. Subsiidiumiga stsenaarium vt ,Diskontom:
(42%-29%) x 1630 MWh x kiitus ~64,9 €/MWh. Kaetud, kui subsiidium pusib.

Vérgu elujoulisuse / kinnij@émise risk horisondi I6pus.

IRL Q1: kaugkdittepiirkond stabiilne, planeeritav 10-15 a.

IRL Q24.



aar*.

%



Mulgivaartus — diskonteeritud rahavoog

Voog A = regulatiivne (kontrolliks). Voog B = realistlik (mahulangus, (lletrassikadu, véike cape>

RAB alguses (aasta 0) 471 051

Reguleeritud WACC 4,51%

Ostja diskontomaar 11,00%

Aasta 2027 2028 2029 2030 2031
RAB alguses 471 051 449249 427 447 405645 383843
Lubatud tulukus (reg.WACC x RAB) 21235 20252 19269 18287 17304
Kulum 28 802 28802 28802 28802 28802
Mahuindeks 1,000 0,980 0,960 0,941 0,922
A: regulatiivne EBITDA 50 037 49054 48071 47089 46106
B: realiseeritud EBITDA 36 285 34321 32415 30567 28774
Hoolduscapex (7 000) (7 000) (7 000) (7000) (7 000)
FCFE_A (regulatiivne) 43 037 42054 41071 40089 39106
FCFE_B (realistlik) 29 285 27321 25415 23567 21774
RAB I6pus 449 249 427 447 405645 383843 362 041
PV (FCFE_B) 26 383 22174 18584 15524 12922
PV vabad rahavood (B) 145 569

Ldppvaartus = RAB I6pus x tegur 108 016

PV l6ppvaartus 22 576

MUUGIVAARTUS (ostja-DCF) 168 145

vaartus / RAB 35,7%



¢). Diskonto = ostja tootlus.

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
362041 340239 318437 296635 274833 253031 231229 209427 187625 165823
16321 15338 14355 13372 12390 11407 10424 9441 8458 7475
28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802 28802
0,904 088 0868 0851 0834 0817 0801 0785 0,769 0,754
45123 44140 43157 42174 41192 40209 39226 38243 37260 36277
27035 25349 23714 22128 20591 19101 17657 16258 14902 13588
(7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000) (7000)
38123 37140 36157 35174 34192 33209 32226 31243 30260 29277
20035 18349 16714 15128 13591 12101 10657 9258 7902 6588
340239 318437 296 635 274833 253031 231229 209427 187625 165823 144 021
10712 8838 7252 5914 4787 3839 3046 2384 1833 1377



Diskontomaar, subsiidium ja capex

DISKONTOMAARA ULESEHITUS (build-up)

Komponent

Reguleeritud WACC (baas)
Maht / ndudlus

Kahjumlikkus / subsiidiumita
Mastaap / mittelikviidsus
Ostja diskontomdar KOKKU

VAARTUS DISKONTOMAARA JARGI
Diskontomaar

4,51% (reguleeritud WACC)

8,5% (esialgne)

10,0%

11% (baas)

12,0%

14,0%

Kukruse
4,50% Regulatsiooni lubatud Kukruse aritikst
+2,50% |Vaike, kahanev tarbijaskond, madal k¢
+3,00% Kukruse arvestatav tegevuskahjum iln
+1,00% | Uks asukoht, madal likviidsus
11,00%

Miiligivaartus % RAB-ist

254 364 54,0%
194 575 41,3%
177 926 37,8%
168 145 35,7%
159 272 33,8%
143 844 30,5%

SUBSIIDIUM — vaartus kahes stsenaariumis (baasmaaral)

Stsenaarium

Subsiidiumita (BAAS)

Subsiidiumiga (linn katab Uletrassikao)
Subsiidiumi vaartus (vahe)

Miiligivaartus | % RAB-ist

168 145 35,7%
267 036 56,7%
98 891

HOOLDUSCAPEX — moju miiligivaartusele ja neto-rendile (ostja tootlusel)

Capex €/a

7 000 (vaiksmad hooldused; RAB kahaneb)

15 000 (osaline uuendamine)
28 802 (= kulum, BAAS, RAB siilib)

40 000 (katelde asendus, suurem aasta)

Miitigivaartus % RAB Realis. neto-rent
168 145 35,7% 18 496
140 689 29,9% 15476
93 322 19,8% 10 265
54 892 11,7% 6 038
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|Harvest—reZiim; ostjale vaartust maksimeeriv
Arvestid/kaomeetmed osaliselt

Téielik asendamine; RAB ei kahane




Uiirivaartus

REGULATIIVNE RENT — (ilempiir (WACC x RAB) €/a

RAB uiirile andmise hetkel, € 471 051
Kaalutud WACC, % 4,51%
Neto-iilir — rentnik katab capexi 21 235
Capex, kui hoopis linn katab (= kulum) 28 802
Tais-teenus rent — linn katab capexi (Ulempiir) 50 037

REALISEERITAV RENT — kooskdlas miiiigivaartusega (miiiik x ostja tootlus)

Realiseeritav mutigivaartus 168 145
Ostja diskontomaar 11,00%
Neto-iiiir — rentnik katab capexi 18 496
Capex, kui hoopis linn katab 7 000
Tais-teenus rent — linn katab capexi (realiseeritav rent) 25 496

Neto-tiiir: operaator hooldab vorku ja kannab capexi (~28 802 €/a); (ilirileandja saab puhta kapitalitootluse. Tais-teent
rahastab capexi ja kannab selle rendi sisse — lilirileandja netopositsioon on mélemal juhul sama. Ainus erinevus on ¢
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1s: linn
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Ajaloolised andmed ja siduv KA otsus — Kukruse

Miiiigimaht ja trassikadu (Soojuse miiligimahud 2017-2025)

Aasta Miiiidud MWh Toodetud MWh Trassikadu %

2020 985 1645 40,0%
2021 1088 1750 38,0%
2022 1071 1713 38,0%
2023 946 1575 40,0%
2024 986 1603 38,5%
2025e 943 1630 42,0%

Siduv KA otsus 7-3/2022-183 (kehtiv kuni 31.05.2026)

Reguleeritav vara (RVr+KK) 104 820
sh tootmine 76 290
sh jaotus (seadmed) 21 370
sh trass (RAB-ist VALJAS) -

Kapitalikulu, €/a 6 248

Pdhjendatud tulukus, €/a 5700

Midgimaht, MWh 1177

Trassikadu (tunnustatud), % 29,1%

Piirhind, € MWh 121,88

Suurimad tarbijad 2025/26 (IRL Q16) — kontsentratsioon

Tallinna Tervishoiu Kdrgkool 284.,8
Paate 12 KU 81,9
Nurga 2 KU 60,9
Lasteaed Tuvike 59,5
Lehe 9 KU 55,6
Tervishoiu Koérgkool / miiiik 28,5%

Mutgimaht, MWh/a 1 000,0 6a keskmine ~1 011






