ENEFIT GREEN AS-1 POHIAKTSIONARI ULEVOTMISARUANNE ENEFIT GREEN AS-|
VAHEMUSAKTSIONARIDELE KUULUVATE AKTSIATE ULEVOTMISEKS

1. ULDINFO

Enefit Green AS-i (Eesti seaduste alusel asutatud aktsiaselts registrikoodiga 11184032 ja
registreeritud aadressiga Lelle tn 22, 11318, Tallinn, Eesti, ,Selts”) po&hiaktsionar Eesti Energia
AS (Eesti seaduste alusel asutatud aktsiaselts registrikoodiga 10421629 ja registreeritud
aadressiga Lelle tn 22, 11318, Tallinn, Eesti, ,Pohiaktsionar‘) on koostanud kaesoleva
Ulevbotmisaruande (,Aruanne®) seoses vahemusaktsionaridele kuuluvate Seltsi aktsiate
Ulevotmisega rahalise hivitise eest vastavalt vaartpaberituruseaduse (,VPTS*) §-le 182! ja
ariseadustiku (,AS*) peatiikile 291.

Vahemusaktsionaridele kuuluvate Seltsi aktsiate Ulevotmiseks esitab Pohiaktsionar kaesoleva
aruande 20. mail 2025 Seltsi juhatusele koos AS § 363! Ig-s 1 nimetatud taotlusega.

2. TAUST

Pdhiaktsionar on 100% riigiomandis olev kontserni emaettevotte, mille peamiseks tegevuseks on
elektrienergia miuk. Kontsern on Uks Eesti suurimaid energia tootmisettevétjaid ning kontserni
tegevus hdlmab kogu energiatootmise ahelat, alates tooraine kaevandamisest kuni vérguteenuse
pakkumiseni toodetud elektri milmisel. Kontserni tegevus on jaotatud erinevate tltarettevétjate
vahel, kelle hulka kuulub Selts, kes on keskendunud taastuvenergia allikatest elektrienergia
tootmisele.

Pd&hiaktsionarile kuulus 27. martsi 2025 seisuga 203 931 405 Seltsi aktsiat, mis moodustas
ligikaudu 77,17% koikidest Seltsi aktsiatest. Pdhiaktsionar tegi Seltsi aktsionaridele vabatahtliku
ulevétmispakkumise VPTS 19. peatuki alusel, mille periood oli 8. aprillist kuni 12. maini 2025 ning
mille kadigus omandas Pd&hiaktsionar 52 940 110 taiendavat Seltsi aktsiat ning seega kuulub
kaesoleva Aruande koostamise seisuga Pdhiaktsionarile 256 871 515 Seltsi aktsiat ehk kokku
97.2% koikidest Seltsi aktsiatest.

Kéesoleva Aruande kuupaeva seisuga on Seltsi aktsiad noteeritud ja vdetud kauplemisele Nasdaq
Tallinna bérsi Balti pdhinimekirjas (Iuhinimi EGR1T). Seltsi avaliku ettevétja staatusega kaasneb
markimisvaarne halduskoormus ning kulu, eelkdige aruandluse korraldamise osas. Lisaks
raskendab &iguslik raamistik tdhusat kontsernijuhtimist, mis on kaasa toonud Pdhiaktsionari
konkurentsivdime langemise.

Eelkirjeldatut arvestades ei ole Seltsi bérsithinguna jatkamine majanduslikult otstarbekas ning on
mdistlik Seltsi aktsiate noteerimine Nasdaq Tallinna Bérsi pohinimekirjas I6petada. Seltsi aktsiate
noteerimise |6petamiseks viiakse esmalt 1abi Seltsi aktsiate tlevotmine vahemusaktsionaridelt.

Kavandatav Seltsi vahemusaktsionaride aktsiate Ulevotmine, mille tulemusena saab
Pdhiaktsionarist Seltsi ainuaktsionar, on Pd&hiaktsiondri kontsernile vajalik konkurentsivdime ja
Eesti energiapoliitika parandamiseks. Ulevétmine véimaldab esmalt |6petada Seltsi aktsiate
noteerimine borsil, mis piirab hetkel kontserni tdhusat juhtimist. Samuti vdimaldab Ulevétmine
kokku tuua kontserni mdidgi- ja tootmisportfell, et suurendada investeerimisvdimekust
taastuvenergia tootmisvdimsuste suurendamiseks ja juhitava véimsuse rajamiseks, seelabi tagada
konkurentsivimeline elektri mutgihind ning stabiilne omanikutulu tulevikus. Eesti Energia
juhtkonna hinnangul véib kontserni mulgi- ja tootmisportfelli ithendamine suurendada aastaks
2030 Eesti Energia kontserni aastast kasumlikkust eelduslikult 30-40 miljoni euro ulatuses.



3. ULEVOTMISE OIGUSLIK ALUS

Pohiaktsionar taotleb Seltsi aktsiate tlevotmist rahalise hivitise eest vastavalt VPTS § 182 Ig-le 1
ja AS § 363! Ig-le 1. Pdhiaktsionarile kuulub 256 871 515 Seltsi aktsiat ehk ile 9/10 Seltsi
haaledigust esindavast aktsiakapitalist ning seega on Pohiaktsionaril digus Seltsi aktsiate
Ulevotmist taotleda.

Aktsiate llevotmise taotlemisel VPTS § 1821 alusel, llevotmispakkumise tulemusena lle 9/10
sihtemitendi haaledigust esindava aktsiakapitali omandamisel, tuleb Gldkoosoleku otsus llejaanud
aktsiate lilevétmiseks teha kolme kuu jooksul arvates Ulevétmistahtaja I6ppemisest. Uldkoosoleku
otsus ulejadanud aktsiate Ulevdtmise kohta on vastu véetud, kui selle poolt on antud vahemalt 9/10
aktsiatega esindatud haaltest.

Aktsiate Ulevotmisel VPTS § 182! alusel voib aktsiate eest tasuda diglast hivitist rahas voi turul
kaubeldavates likviidsetes vaartpaberites ning sellisel juhul ei v&i hivitis olla vaiksem
Ulevotmispakkumise ostuhinnast.

Vastavalt AS §-le 3632 maarab vahemusaktsionaridele makstava hiivitise suuruse pdhiaktsionar.
Huvitise suurus maaratakse viidatud paragrahvi jargi Glevdetavate aktsiate sellise vaartuse alusel,
mis aktsiatel oli 10 paeva enne Uldkoosoleku kokkukutsumise teate valjasaatmise paeva.

AS § 363* Ig 1 alusel peab pdhiaktsionar ildkoosolekule esitama kirjaliku aruande
(Ulevbtmisaruande), kus selgitatakse ja pdhjendatakse vahemusaktsionaridele kuuluvate aktsiate
tlevdtmise tingimusi ning aktsiate eest makstava hiivitise suuruse maaramise aluseid. AS § 3634
Ig 2 kohaselt peab kirjalikku Ulevétmisaruannet kontrollima audiitor, kes koostab kontrolli kohta
kirjaliku aruande, kus tuleb eelkbige naidata, kas péhiaktsionari poolt maaratud hivitise suurus
vastab kdesoleva seadustiku §-s 3632 satestatule.

Audiitor peab aruandes markima:

¢ millist meetodit kasutati hlvitise suuruse maaramisel;

¢ millised olid hlvitise suuruse maaramisega seotud raskused;

e kas kasutatud meetod on hivitise suuruse maaramiseks kohane; ning
¢ millised oleksid muud meetodid hiivitise maaramiseks.

Kui hivitise suuruse maaramisel kasutatakse erinevaid meetodeid, tuleb markida, milline olnuks
hivitise suurus iga meetodi puhul eraldi ning millist tAhtsust omas iga meetodi alusel saadud
tulemus hivitise suuruse maaramisel.

4, VAHEMUSAKTSIATE EEST MAKSTAV HUVITIS JA SELLE MAARAMINE
4.1 Seltsi vihemusaktsiate eest makstav hiivitis

Pdhiaktsionari poolt maaratud hivitis on 3,40 eurot Uhe Seltsi aktsia kohta, mis on vérdne
vabatahtlikul Ulevétmispakkumisel pakutud hinnaga ning kajastab seega aktsia diglast vaartust 16.
mai 2025 seisuga, s.0 10 paeva enne uldkoosoleku kokkukutsumise teate valjasaatmise eeldatavat
kuupéeva. Vottes arvesse, et Seltsi aktsiatega kaubeldakse hetkel Nasdaq Tallinna bérsil, siis tuleb
hivitise maaramisel vbtta arvesse aktsia turuhinda. Lisaks on Pd&hiaktsionar hinna maaramisel
l&htunud aktsionédride voérdse kohtlemise pdhimbttest ning seega lahtub hind vabatahtliku
ulevétmispakkumise kaigus pakutud hinnast.

4.2 Ulevaade Seltsist ja Pohiaktsioniri grupist

Péhiaktsionari poolt labiviidud Seltsi aktsiate vabatahtliku Ulevétmispakkumise prospekti
peatikkides 3 - 5 on esitatud Ulevaade Pdhiaktsionarist, Seltsist ja Pdhiaktsionari kontserni


https://www.riigiteataja.ee/akt/%C3%A4s#para363b2

edasistest plaanidest. Prospektiga on vdimalik tutvuda Pohiaktsionari veebilehel
(https://prospekt.enefit.com/)

4.3 Kasutatud meetod

Po&hiaktsionar on vahemusakisiate eest makstava hivitise maaranud Idhtudes Seltsi aktsia
vabatahtlikule ulevotmispakkumisele eelneva kuupaeva sulgemishinnast (2,32 eurot aktsia
kohta) ja vabatahtlikule llevotmispakkumisele eelnenud viimase kolme kuu keskmisest
borsihinnast Nasdaq Tallinna boérsil (2,68 eurot aktsia kohta). Mainitud kahe hinna keskmisele
2,50 eurot aktsia kohta) on juurde arvatud sektori sarnaste ulevotmistehingute analiilisi
tulemusel leitud keskmine preemium 0,87 eurot (keskmiselt ligikaudu 35%) aktsia kohta, millele on
tdiendavalt juurde arvestatud Umardus 0,03 eurot. Sarnaste tehingute analllsi I&biviimiseks
kasutati FactSeti andmebaasi, kust vdeti vimase kolme aasta jooksul toimunud Euroopa
energeetikasektori vahemus- ja enamusosaluste omandamistehingud. Tehingute valimi
koostamiseks lahtuti ettevotte tegevusala sarnasusest (energiaettevétted), tehingu iseloomust
(Ulevétmispakkumised) ning valikut piirati ettevotetega, mille vaartus Gletas 100 miljoni euro piiri.
Antud tingimustele vastas 15 Ulevotmistehingut. Valimit tuli laiendada energiaettevotetele, mitte
keskenduda ainult taastuvenergia tootjatele, sest vastasel korral oleks valim tulnud mitte-
representatiivne.

Andmebaasist saadi jargnev info tehingute kohta: omandaja ja Ulevétja nimed, omandatava
ettevotte vaartus ja turuvaartus, ulevotmise teate kuupaev, ulevotmispakkumise I6petamise
kuupdev, omandatav osalus, omatud osalus enne, pakkumishind aktsia kohta, Uhe paeva
preemium, Uhe kuu preemium, kolme kuu preemium. Lisaks korrigeeriti kahe tehingu puhul
preemiumite protsente, kuna eelnenud turu spekulatsioonid olid pdhjustanud aktsiahindade
margatava lilkkumise.

Valimist vaadeldi preemiumite nii aritmeetilist keskmist kui mediaanarvutust, et valistada vaga
suurte ja vaikeste vaartuste mdju. Kuna enamikes teadetes oli toodud valja 3-kuu preemiumid, siis
otsustas ka Podhiaktsionar lahtuda sellest ajamdddust kui olulisest ajamdddust. Anallusides
erinevaid tehinguid selgus, et vaga suurte preemiumite puhul oli ettevbtte bodrsihind naiteks
pikaajaliselt suures ulatuses kdikunud, seega vaadeldi ka vahetult Ulevdtmispakkumise
avalikustamisele eelnenud kauplemispaeva preemiumeid.

Kolme kuu keskmise borsihinna, Ulevotmisteatele eelnenud viimase kauplemispaeva
sulgemishinna, sarnaste Ulevotmistehingute keskmise 3-kuu preemiumi ja Glevétmispakkumisele
eelnenud 1-paeva preemiumi anallusimise tulemusena j6uti diglase havitiseni, milleks Gmardatult
on 3,40 eurot aktsia kohta.

Pdhiaktsionar kaalus taiendavalt Giglase hulvitise maaramist ka diskonteeritud rahavoogude
meetodil, turu vordluskordajate meetodil ning netovara ja likvideerimisvaartuse meetodil, mille
puuduseid vdi ebasobivust ning vastavate meetodite abil leitud hlvitise suurusi on tapsemalt
kirjeldatud punktides 4.3.1-4.3.3.

4.3.1 Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF) on ettevétte vaartuse hindamise meetod, mis pohineb
prognoositavate rahavoogude nuudisvaartuse arvutamisele. Hindamisprotsess algab tulevaste
rahavoogude realistliku prognoosimisega, vottes arvesse aritulude ja -kulude, investeeringute,
netokaibekapitali muutuse ja tulumaksukulu prognoose. Tekkiv vaba rahavoog diskonteeritakse
kaalutud keskmise kapitalikuluga (WACC), mis peegeldab ettevétte ari- ja regiooniriski ning kapitali
hinda. DCF-meetod vdimaldab vaga detailset vaartuse hindamist, kuna see tugineb konkreetsele
stsenaariumile, arvestades mh ettevdtte regionaalseid ning sektori-spetsiifilisi eriparasid. Tuleb
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arvestada, et meetod on ka tundlik eelduste muutmise suhtes ning nduab koérget tapsust
prognooside ja diskontomaarade koostamisel.

Diskonteeritud rahavoogude meetodit ei valitud péhimeetodiks, sest metoodika on darmiselt tundlik
sisenditele ja eeldustele, mis on lahutamatuks osaks ettevdtte vaartuse kujunemisel. Naiteks,
vaartuse leidmiseks koostas ettevote mitmekimneaastase finantsprognoosi, tuginedes mh
pikaajalistele prognoositud elektri tootmiskogusele, turu elektrihindadele, tegevuskuludele,
investeeringu ja kaibekapitali vajadustele ja teistele aspektidele. Alustuseks on vaga keeruline
usaldusvaarselt prognoosida nii pikka ajaraami, sest vahepealsel ajal voivad (korduvalt) muutuda
nii kohalik ari- ja turukeskkond, energiapoliitika kui ka laiemad makromajanduslikud ja globaalsed
trendid. Samuti, vottes arvesse mitmekimneaastast ajaraami, suuresti ilmastikust soltuvat
tootmisprognoosi ning pikaajalist arvatavat elektrihinda, mis meie regioonis on ajalooliselt olnud
vaga muutlik, on I8plik saadud ettevdtte vaartus suurte usalduspiiridega. Seetbttu, tulenevalt laiast
usaldusvahemikust ja kasutatud eelduste optimistlikkusest voi pessimistlikkusest, ei ole antud
metoodikat asjakohane pdhimetoodikana kasutada.

Kinnitamaks, et kdik vaartushindamise metoodikad on nduetekohaselt labi viidud ja saadud
tulemusi teineteise vastu vdrreldud, tehti labi vaartushindamise llesanne DCF meetodil.
Tulemuseks saadi omakapitali vaartus 2.78 eurot aktsia kohta.

4.3.2 Turu vordluskordajate meetod

Turu vdrdluskordajate meetodiga saab leida ettevotte vaartust tuginedes avalikult kaubeldavate
sarnaste ettevotete vaartuskordajatele nagu naiteks EV/EBITDA, P/B voi P/E. Anallilsi kaigus
valitakse hoolikalt valja valim ettevbtetest (peer group), mis tegutsevad sarnases regioonis, sektoris
ning on sarnase suuruse ja arimudeliga. Valimisse arvatud ettevbtete finantsnaitajate pohjal
arvutatakse keskmised vaartuskordajad, mida rakendatakse hinnatava ettevétte finantsandmetele.
Voérdlusmeetod voib toimida hasti, kui valim on vdimalik kokku panna voéimalikult paljudest ja
sarnase tegevusala, piirkonna ja riskiastmega ettevdtetest. Meetod ei pruugi toimida kui on tarvis
arvestada anallUsitava ettevdtte spetsiifilisi riske ja eripdrasid seoses regiooni, aritegevuse,
kasvuperspektiivi voi kapitalistruktuuriga.

Turu vordluskordajate meetodit ei valitud pdhimeetodiks, kuna Seltsiga sarnaste ja vdrreldavate
avalikult kaubeldavate ettevdtete hulk on minimaalne, mistdttu ei ole valim piisavalt
representatiivne. Argumendid:

a) Balti regioonis on ettevdtteid, mis tegutsevad kull laiemas energeetika sektoris
(energiakontsernid, suurenergeetika, jaotusvork, energia jaemudk, kituste tootmine jne),
ent mitte otseselt ja ainult taastuvenergeetika tootmise valdkonnas (milles tegutseb Selts),
mistdttu ei ole regiooni teisi energeetika sektori ettevotteid adekvaatne Seltsiga Uks-Uhele
vorrelda;

b) Balti regioonist valjaspool on leida Seltsiga sarnaseid ettevdtteid, taastuvenergia tootjaid,
ent praktiline vdrreldavus vaheneb tulenevalt geograafilistest aspektidest, mil Eesti ja
Baltikum asuvad tanases geopoliitilises olukorras kérgema riskiga piirkonnas, mdjutades
ettevotete diglaseid vaartuseid negatiivselt. Seetbttu otsene vérdlemine Laane-Euroopa
vdi muude regioonide ettevotetega ei ole asjakohane, sest regionaalne riskiprofiil on
erinev.

Kinnitamaks, et kdik vaartushindamise metoodikad on nduetekohaselt labi viidud ja saadud
tulemusi teineteise vastu vorreldud, tehti Iabi vaartushindamise llesanne turu vérdluskordajate
meetodil. Tulemuseks saadi omakapitali vaartus 2.57 voi 3.01 eurot aktsia kohta, séltuvalt sellest,



kas tugineti viimase 12 kuu tegelikele vbi prognoositavatele jargmise 12 kuu prognoositavatele
finantsandmetele.

4.3.3 Netovara & likvideerimisvaartuse meetod

Netovara meetod keskendub ettevotte varade ja kohustiste analiisile, maarates vaartuse nende
vahe pohjal. Hindamise kadigus hinnatakse varad — sealhulgas kinnisvara, masinad, seadmed ja
vajadusel ka immateriaalsed varad nagu patendid ja kaubamargid — nende diglases turuvaartuses
ning lahutatakse ettevotte kohustused. Tulemuseks on ettevotte netovara vaartus, mis annab
konservatiivse hinnangu ettevotte vaartusele kui kdik varad realiseeritaks ja saadud rahast
makstaks tagasi koik finantskohustused. Netovara meetod sobib mitte aktiivset rahavoogu
teenivate voi likvideerimisele suunatud ettevétete jaoks, samuti juhtudel, kus ettevdtte aritegevuse
jatkusuutlikkus on tugevalt ebakindel.

Netovara meetodit ei valitud pdhimeetodiks, kuna meetod ei kasitle ettevotte voimekust teenida
rahavoogu ja kasumit, mis on kriitiliselt oluline eeldus Seltsi vaartuse hindamise kontekstis. Samuti
ei ole Seltsi aritegevuse jatkumine ebakindel. Isegi kui hinnataks Seltsi varade turuvaartust,
tuginetaks hindamisel vara loomust tulenevalt (valdavalt tuule- ja paikesepargid) diskonteeritud
rahavoogude metoodikale, mis on juba Glalmainitu Ulelldise ettevéotte diskonteeritud rahavoogude
Ulesande raames kaetud.

5. KOKKUVOTE

Arvestades eelnevalt kasitletud meetodeid, jareldab Pohiaktsionar, et punktis 4.3 kasitletud
meetodi rakendamine on Seltsi aktsiate diglase vaartuse hindamiseks kdige asjakohasem ning
parim meetod. Kasutades eelkirjeldatud meetodit on Seltsi vaartus 898 539 188,8 eurot, mis teeb
Uhe Seltsi aktsia diglaseks vaartuseks 3,40 eurot.

Tulenevalt eelnevast taotleb Pohiaktsionar Seltsi vihemusaktsiate lilevotmist hinnaga, 3,40
eurot aktsia kohta, s.o kokku 25 176 038 euro eest 7 404 717 Seltsi vahemusaktsiat.

LISAD

Lisa 1 — hindamine tuginedes sektori sarnaste tUlevétmistehingute analtusile
Lisa 2 — hindamine tuginedes diskonteeritud rahavoogude metoodikale

Lisa 3 — hindamine tuginedes turu vérdluskordajate metoodikale

/Allkirjastatud digitaalselt/ /Allkirjastatud digitaalselt/
Andrus Durejko Marlen Tamm
Eesti Energia juhatuse esimees Eesti Energia juhatuse liige



LISA 1 — HINDAMINE TUGINEDES SEKTORI SARNASTE ULEVOTMISTEHINGUTE

ANALUUSILE
27.11-26.03.25 (3 kuu) kaalutud
Lopptulemus 26.03.25 sulgemishind keskmine sulgemishind
EGR1T hind 2.32 2.68
Vorreldavate tehingute keskmine preemium, mediaan 32% 33%
Vorreldavate llevotmispakkumiste hind koos tehingute
B ; 3.06 3.56
preemiumiga, mediaan
Vorreldavate tehingute keskmi i itmeetili
drreldavate tehingute keskmine preemium, aritmeeti !ne 3% 10%
keskmine
Vorreldavate dletvotmispakkumiste hind koos tehingute 311 3.75

preemiumiga, aritmeetiline keskmine

Ulevatmispakkumise hind {aritm. keskmine & mediaan) 3.37
Umardus 0.03
Korrigeeritud iilevotmispakkumise hind 3.40




LISA 2 — HINDAMINE TUGINEDES DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE METOODIKALE

WACC

Kasvumaar

Prognoosiperioodi rahavoogude
nuddisvaartus, mEUR
Terminaalvaartus, mEUR

Ettevdtte vadrtus, mEUR
Netovélg, mEUR
Varade korrektsioon, mEUR

Omakapitali vaartus, mEUR
Aktsiate arv (mil)

Omakapitali vidrtus aktsia kohta
(-5%], EUR

Omakapitali vidrtus aktsia kohta,
EUR

Omakapitali vidrtus aktsia kohta
(+5%), EUR

6.52%
2.00%

1,300
108
1,408
-709
34

733

264

2.64

2.78

2,51

SensitiivsusanalUis

WACC

5.92% 6.12% 6.32% 6.52% 6.72% 6.92% 7.12%

1.40% 3.23 3.05 2.88 2.73 2.58 2.44 2.31

;E 1.60% 3.25 3.07 2.90 2.74 2.59 245 2.32
g 1.80% 3.28 3.09 2.92 2.76 2.61 2.46 2.33
@ 2.00% 3.31 3.12 2.94 2.78 2.62 2.48 2.34
< 2.20% 3.34 3.15 2.96 2.80 2.64 249 2.35
2.40% 3.38 3.18 2.99 2.82 2.66 2.51 2.36

2.60% 3.42 3.21 3.02 2.84 2.68 2.52 2.38




LISA 3 - HINDAMINE TUGINEDES TURU VORDLUSKORDAJATE METOODIKALE

Turu vérdluskordajate meetod
Viimased 12 kuud

Suhtarv Tulemus Kaal
EV/EBITDA 0.78 33.33%
P/E 2.60 33.33%
P/B 4.32 33.33%
Kaalutud keskmine 2.57

Omakapitali védrtus aktsia

kohta (-5%), EUR 244
Omakapitali va33rtus aktsia
kohta, EUR 257
Omakapitali védrtus aktsia

2.70

kohta (+5%), EUR

Suhtarv
EV/EBITDA
P/E

P/B

Kaalutud keskmine

Omakapitali védrtus aktsia
kohta (-5%), EUR
Omakapitali va3rtus aktsia
kohta, EUR

Omakapitali védrtus aktsia
kohta (+5%), EUR

Prognoositavad 12 kuud

Tulemus
1.15
3.87
4.03

3.01

2.86

3.01

Kaal
33.33%
33.33%
33.33%



