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1 Sissejuhatus

Eestis on hinnaregulatsioonile alluvate ettevotjate teenuste hindade pdhjendatuse
kontrollimiseks kehtestatud eriseadused®, milles on kajastatud teenuste hindade kujunemise
aluspohimotted. Teenuse hind peab katma pdhjendatud ja efektiivsed kulutused, vajalikud
investeeringud ning mdistliku kasumi. Enamlevinud regulatsioonipraktikale on kohane piirata
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete kasumlikkust kaalutud keskmise kapitali hinnaga
(weighted average cost of capital - WACC), mille maaramisel on muuhulgas oluline hinnata
vola- ja omakapitali hinda ning kapitali struktuuri ehk vola- ja omakapitali osakaalusid.

Konkurentsiamet on vilja to6tanud juhendmaterjali "Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna
arvutamiseks”? (edaspidi WACC-i juhend), mida kasutatakse riiklikult reguleeritud ettevdtjate
poolt miilidavate teenuste hinda liilitatava pohjendatud tulukuse arvutamisel. Vastavalt
pikaajalisele regulatsioonipraktikale on vélja kujunenud, et kui ettevdtja pdhjendatud tulukuse
maar ei iileta WACC-i, siis teenib ettevdtja ka mdistlikkuse piires kasumit.

Maistliku drikasumi arvutamine monopoolse teenuse hinnakomponendina on vajalik selleks, et
piirata ettevdtte poolt teenitavat kasumit ning véltida olukorda, kus turgu valitseva (néiteks
infrastruktuuri) ettevattel voiks tekkida voimalus teenida teenuse miiiigist tilikasumit. Kasumi
piiramine 1&dhtub ka asjaolust, et turul puudub konkurents, mis loomulikul, turumajanduslikul
teel kujundaks mdistliku kasumi. Vabaturutingimustes tegutsevad ettevotjad ei saa teenida
iilikasumit, sest toote voi teenuse hinna kallinemisel ostaks tarbija seda konkurendilt. See, et
vabaturutingimustes tegutseva ettevotja kapitali tootlikkus kujuneb korgemaks kui turgu
valitseva (monopoolse) ettevdtja oma, tuleneb otseselt ettevotte tegevusega seotud riskidest.

Kéesoleva empiirilise uuringu eesmark on vélja selgitada, millised on riiklikult reguleeritud
sektorite ettevdtetes (soojusettevotjad, elektrienergia pohi- ja jaotusvdrguettevotjad, maagaasi
jaotusvorguettevotjad ning vee-ettevitjad) tegelikud volakapitali kaasamise hinnad ja
osakaalud vorreldes Konkurentsiameti WACC-i juhendis kasutatud niitajatega ning kas
vOlakapitali hinnad on piisavad selleks, et tagada panagalaenude kaudu ettevotte
finantseerimine.

Eestis kujuneb regulatiivne volakapitali hind riskivaba tulumaédra, riigi riskipreemia ja ettevotja
volakapitali riskipreemia summana ning regulatiivseks volakapitali osakaaluks voetakse 50%.

Eksperthinnangus ,,Konkurentsiameti poolt véljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna
(WACC) arvutamise metoodika analiiiis* on ekspert soovitanud* , viia libi tiiendav empiiriline
analiitis, hindamaks, millistel tingimustel on hinnaregulatsioonile alluvatel ettevotetel Eestis

! Kaugkiitteseadus, elektrituruseadus, maagaasiseadus, iihisveevirgi ja -kanalisatsiooniseadus.

2 http://www.konkurentsiamet.ee/index.php?id=18306

% Pohjendatud tulukuse miér (%) = pdhjendatud tulukus (€) / teenuse osutamiseks vajaliku pdhivara
maksumus (€)* 100%.

4 P. Sander. Konkurentsiameti poolt vdljatddtatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACC) arvutamise
metoodika analiiiis. Tartu 2014, 1k 11.
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laenukapitali voimalik kaasata. See voimaldaks saada kindlust selleks osas, kas hetkel
kasutatavad riigiriski ja volakapitali riskipreemia suurused on adekvaatsed.*

Nimetatud seisukohale pohjendatud hinnangu andmiseks viis Konkurentsiamet 1dbi empiirilise
uuringu reguleeritud sektoris tegutsevate ettevotjate 2014.a majandusaasta aruannetes toodud
informatsiooni® pdhjal. Uuringu kidigus kogutud andmete pdhjal selgitati vélja uuringusse
kaasatud pikaajaliste laenukohustustega ettevdtjate tegelikud volakapitali hinnad ja osakaalud.

2 Volakapitali kaasatud pikaajaliste laenukohustuste hinnad

Majandusteoreetiliselt on volakapitali hinna leidmisel vaja leida iga laenukapitali komponendi
hetke efektiivne turuintressimddr (intressimdir jagatud laenu turuvdirtusega) ja vastavalt
laenukapitali komponentide osakaaludele arvutada laenukapitali kulukuse méaar. Lihtsustatuna
kujuneb laenukapitali kulukuse méar (=volakapitali hind) kui jagada aasta intressikulud intressi
kandva keskmise laenukapitali suurusega®.

Volakapitali hinna suuruse médramisel hinnaregulatsioonile alluvatele ettevotjatele on kaks
pohjust. Esiteks, paljud ettevotjad kasutavad lithiajalisi laene, mistdttu ei ole need sobivad
pikaajaliste rahavoogude hindamiseks. Teiseks, kui regulatsioonis ldhtuda ettevotjate tegelikust
volakapitali hinnast, kaoks neil motivatsioon vihendada volakapitali hinda (saada laenukapitali
voimalikult madala hinnaga), sest mistahes vidhendamine alandaks ka WACC-i suurust. Seetdttu
voetaksegi volakapitali hinna leidmisel aluseks regulatiivne meetod’.

Regulatiivne volakapitali hind kujuneb riskivaba tulumaééra, Eesti riigi riskipreemia ja ettevotja
vOlakapitali riskipreemia (krediidireiting pluss laenukapitali kaasamisega seonduvad
tdiendavad kulutused) summana.

Konkurentsiamet tutvus Eesti Panga poolt avaldatud iilevaatega Rahapoliitika ja Majandus
3/20168, millest selgub, et 2016. aastal on Eestis laenuaktiivsus suurenenud enamikus
tegevusalades, aga enim kinnisvara- ja primaarsektoris. Laenukasvu toetavad endiselt ka viga
madalad baasintressiméérad ja asjaolu, et suhteliselt tugev konkurents ettevotete laenuturul on
hoidnud intressimarginaalid madalad (vt Joonis 1).

®2014.a majandusaasta aruannetes kajastatud pikaajalisi laenukohustusi, mille tagasimakse 15pptihtaeg
oli enne 01.01.2016, uuringus arvesse ei voetud. Uuringusse kaasatud pikaajaliste laenukohustuste
tagasimakse 10pptéhtajad jadvad vahemikku 2016.- 2043.a.

® Andresson, K. Riskid Eesti ettevotetes ja riskijuhtimine. Riskiarvestamine majandusliku lisavdirtuse
(EVA) leidmisel. Riskipreemia. Tartu Ulikool, 2002.

" Green, R, Pardina, M. R. Resetting Price Controls for Privatized Utilities. A Manual for Regulators.
Washington, D. C. The World Bank 1999, Ik 94.

8 Eesti Pank. Rahapoliitika ja Majandus 3/2016 Ik 23. http://www.eestipank.ee/publikatsioonid
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Joonis 1. Pangalaenude intressiméérad

Jooniselt 1 selgub, et aastatel 2014-2016 ettevotetele antud pangalaecnude keskmised
intressiméarad on olnud vahemikus 2,0-2,9%.

2.1 Volakapitali hind WACC-i juhendi alusel

WACC-i juhendi alusel vdetakse riskivaba tulumiira® arvutamisel aluseks Saksamaa 10-aastase
volakirja viimase viie aasta (nt 2011-2015) keskmine tulusus, millele lisatakse Eesti riigiriski
preemia ning ettevotja volakapitali riskipreemia. Pohjuseks, miks kasutatakse Saksamaa
volakirja on asjaolu, et Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tdhtajaga volakirja emissioone.
Saksamaa vdlakiri on sobilik, kuna tegemist on eurotsooni iihe suurema riigiga. Samuti on 10-
aastane volakiri oma iseloomult aktsiaga palju sarnasem kui aastase tdhtajaga volakiri.

Saksamaa  10-aastase  volakirja  aastased tulusused on  avaldatud aadressil
http://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm, millest annab iilevaate alljargnev
joonis (vt Joonis 2).

% Riskivaba tulumiira allikaks on OECD veebilehelt parinevad andmed.
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Joonis 2. Saksamaa 10-aastase vdlakirja keskmiste tulususte vordlus WACC-i juhendites
toodud tegevusvaldkondade keskmiste volakapitali hindadega

Jooniselt 2 selgub, et Saksamaa 10-aastase volakirja keskmine tulusus on ajas muutuv ning on
viimase kaheksa aastaga vihenenud drastiliselt, 4,22%-It (2007.a) 0,5%-le (2015.a). Joonisel
on alates 2010. aastast’® Saksamaa 10-aastase volakirja keskmisi tulususi vorreldud WACC-i
juhendites toodud tegevusvaldkondade keskmiste tulusustega, millest selgub, et Saksamaa
volakirja tulususte langus on mdjutanud ka vdlakapitali hindade langust. Uldine trend on
Saksamaa volakirjal ja —kapitali hinna niitajatel sama, kuid kuna Konkurentsiamet kasutab
volakapitali hinna arvutamisel Saksamaa volakirja viimase Vviie aasta keskmist tulusust, siis on
ka volakapitali hind reageerinud vdlakirja tulususe muutusele ajalise hilinemisega. Seetottu on
eriti viimasel kolmel aastal (2014-2016) vihenenud nii WACC-is kasutatavad vola- ja
omakapitali hinnad kui ka WACC-i suurus tervikuna. WACC-i juhendites toodud vdlakapitali
hindadest (Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie aasta keskmine tulusus + Eesti riigiriski
preemia + ettevotja volakapitali riskipreemia) aastatel 2014-2016 annab iilevaate alljargnev
tabel (vt Tabel 1).

Tabel 1. Vdlakapitali hinnad WACC-i juhendites aastatel 2014-2016, protsentides

Rea . Aastad
nr Reguleeritud sektor 2014 2015 5016
1{Soojusettevotjad 435 382 3,55
2|Elektrienergia pohivorguettevotja 4,24 3,70 3,33
3|Elektrienergia jaotusvorguettevotjad | 4,40 3,79 3,41
4|Maagaasi pohivorguettevotja 4,34 3,76 3,42
5|Maagaasi jaotusvorguettevotjad 4,39 3,77 3,43
6| Vee-ettevotjad 4,35 3,82 3,55

Tabelis 1 toodud volakapitali hinnad erinevad sektorite kaupa seetdttu, et elektrienergia ja
maagaasi pohi- ja jaotusvorguettevotjatele on ettevotte volakapitali riskipreemia sisendandmed

10.2010. aastal koostas Konkurentsiamet esmakordselt WACC-i juhendi.

11 'V5lakapitali hinnas on 2016.a Saksamaa 10-aastase vdlakirja keskmine tulusus prognoositud 2015.a
tasemel.
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voetud EL energeetika regulaatorite iihenduse CEER!? andmebaasist. Kuna nimetatud
andmebaasis puuduvad teatud liiki reguleeritavad valdkonnad (kaugkiite, vesi), siis nende
andmed on vdetud rahvusvahelisest andmebaasist™®.

2.2 Volakapitali kaasatud pikaajaliste laenukohustuste hinnad

2.2.1 Valimi moodustamine

Empiirilise uuringu valimi ehk iildkogumi moodustamisel l&htuti pShimdttest, et kui valimisse
kaasatud ettevotja tegutseb korraga nii soojuse, elektrienergia, maagaasi kui ka veeteenuse
valdkonnas, kajastati teda valimis vaid iihe konkreetse tegevusvaldkonna all. Naiteks, kui
ettevotja tegeleb soojuse, elektrienergia ja maagaasi tegevusvaldkonnas ning iilekaalus on
soojuse tootmise-, jaotamise- ja miiligitegevus, siis on ettevotja kaasatud valimisse kui
soojusettevatja.

Empiirilise uuringu ildkogumi moodustamisel kaasati reguleeritud sektorites tegutsevaid
ettevotjaid alljargnevalt:

1. 74 soojusettevotjat, neist 19-1 ettevotjal puudus pikaajaline laen ja 4-1 ettevatjal ei olnud
2014.a majandusaasta aruandes toodud pikaajaliste laenude intressimédédrasid. Seega jai
uuringusse 51 soojusettevotjat, neist tegeleb 36 soojuse tootmise, jaotamise ja miitigiga,
12 soojuse tootmise ja miiligiga ning 3 soojuse jaotamise ja miitigiga. Lisaks eeltoodule
tegeleb 51-st soojusettevotjast 19 elektrienergia tootmisega vdi selle jaotamisega, 3
maagaasi vorguteenuse osutamisega ning 21 veeteenuse osutamisega.

2. 24 elektrienergia pShi- ja jaotusvorguettevatjat, neist 10-1 ettevotjal puudus pikaajaline
laen. Seega jdi uuringusse 14 elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjat, neist koik
tegelevad elektrienergia jaotusteenuse osutamisega. Lisaks eeltoodule tegeleb 14-st
ettevotjast iiks maagaasi jaotusteenuse osutamisega ja iiks soojuse tootmise, jaotamise
ja miitigiga.

3. 20 maagaasi pohi- ja jaotusvOrguettevatjat, neist 11-1 ettevotjal puudus pikaajaline laen
ja tihel ettevotjal ei olnud 2014.a majandusaasta aruandes toodud pikaajaliste laenude
intressimédrasid. Seega jdi uuringusse kaheksa maagaasi jaotusvOrguettevdtjat, kes
koik tegelevad maagaasi jaotusteenuse osutamisega.

4. 46 vee-ettevotjat, neist 8-1 ettevotjal puudus pikaajaline laen. Seega jdi uuringusse 38
vee-cttevotjat, kes koik tegelevad veeteenuse osutamisega. Lisaks eeltoodule tegeleb
38-st vee-ettevotjast 6 Soojuse tootmise, jaotamise ja miiligiga ning iiks elektrienergia
jaotusteenuse osutamisega.

Kuna Konkurentsiamet kooskolastab erinevate teenuste hinnad pdhjendatuks loetud
miiligimahu ja lubatud miitigitulu alusel, sealjuures loeb pohjendatuks liilitada reguleeritavate
tegevuste hindadesse pohjendatud tulukus investeeritud kapitalilt, jaotati valimisse kaasatud

12 Council of European Energy Regulators - CEER. Ameti kdsutuses on CEER-i riikide viimane
andmebaas elektri- ja gaasivorkude kohta, mis ei sisalda kaugkiitte- ja vee-ettevotjate néitajaid.
13 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ , Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios.
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erinevate tegevusvaldkondade ettevotjad gruppidesse miitigimahtude alusel, mis omakorda
jaotati gruppideks bilansimahtude alusel, millest annab {ilevaate alljargnev tabel (vt Tabel 2).

Tabel 2. Volakapitali kaasanud ettevotjate jaotamine gruppidesse miiligimahtude alusel

R Ette- sellest jaotus bilansimahtude alusel
o8 Nimetus vétjate arv| alla 1 1-5 | 51-50 | 51-150 | iile 151
kokku | miljoni € | miljonit € | miljonit € | miljonit € | miljoni €
A B 1 2 3 4 5 6
1|Soojusettevotjad 51 10 15 20 5 1
1.1{Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 29 10 11 8 0 0
1.2|Miiiigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 0 4 7 0 0
1.3|Miitigimaht aastas iile 100 000 MWh 11 0 0 5 5 1
2|Elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjad 14 2 3 7 0 2
2.1|Miitigimaht aastas alla 10 000 MWh 9 2 2 5 0 0
2.2|Miiligimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 0 1 1 0 0
2.3|Miiiigimaht aastas iile 100 000 MWh 3 0 0 1 0 2
3|Maagaasi jaotusvorguettevotjad 8 3 3 2 0 0
3.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 2 1 0 1 0 0
3.2|Miiligimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 3 2 1 0 0 0
3.3|Miiiigimaht aastas iile 2000 tuh m3 3 0 2 1 0 0
4|Vee-ettevotjad 38 0 7 27 4 0
4.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 0 7 20 1 0
4.2|Miiiigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 0 0 7 0 0
4.3|Miiligimaht aastas tile 5000 tuh m3 3 0 0 0 3 0
5|KOKKU 111 15 28 56 9 3
5.1|Osakaal 100% 13,5% 25,2% 50,5% 8,1% 2,7%

Tabelist 2 selgub, et valimisse kaasati kokku 111 riiklikku regulatsiooni alla kuuluvat ettevétjat,
neist oli:

e 15-e (13,5%) bilansimaht alla iihe miljoni euro, sealjuures moodustasid enamuse 10
soojusettevotjat aastase miiligimahuga alla 10 000 MWh;

o 28 (25,2%) bilansimaht vahemikus 1-5 miljonit eurot, sealjuures moodustasid enamuse
15 soojusettevdtjat (11 aastase miiligimahuga alla 10 000 MWh ja neli miiigimahuga
vahemikus 10 000 — 100 000 MWh) ja seitse vee-ettevotjat aastase miiligimahuga alla
1000 tuh m*;

e 56-e (50,5%) bilansimaht vahemikus 5,1-50 miljonit eurot, sealjuures moodustasid
enamuse 20 soojusettevdtjat (kaheksa aastase miitigimahuga alla 10 000 MWh, seitse
miiligimahuga vahemikus 10 000 — 100 000 MWh ja viis aastase miiiigimahuga iile
100 000 MWHh) ning 27 vee-ettevdtjat (20 aastase miiiigimahuga alla 1000 tuh m? ja
seitse aastase miiiigimahuga vahemikus 1000 - 5000 tuh m3);

e 9 (8,1%) bhilansimaht vahemikus 51-150 miljonit eurot, sealjuures on Vviis
soojusettevotjat aastase miiligimahuga iile 100 000 MWh ja neli vee-ettevotjat (liks
aastase miiligimahuga alla 1000 tuh m? ja kolm aastase miiiigimahuga iile 5000 tuh m®);

o 3-e(2,7%) bilansimaht iile 151 miljoni euro, sealjuures on kaks elektrienergia pdhi- ja
jaotusvorguettevotjat aastase miiligimahuga iile 100 000 MWh ja iiks soojusettevotja
aastase miiigimahuga iile 100 000 MWHh.
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Eeltoodust selgub, et valimisse on kaasatud Eesti mastaabis nii viikeseid, keskmisi kui ka suuri
ettevatjaid.

Alljargnevalt késitletakse pikaajaliste laenukohustuste kaasamisega seotud volakapitali
hindade kujunemist.

2.2.2 Volakapitali kaasamise tegelikud hinnad ettevotjate majandusaasta
aruannetes toodud informatsiooni alusel

Empiirilises uuringus kasutati ldhteandmetena reguleeritud sektorites tegutsevate ettevotjate
2014.a majandusaasta’* aruannetes toodud informatsiooni, milleks vdeti:

a) kommertspankadelt saadud pikaajaliste!® laenude ja kapitalirendi keskmised
intressimaarad (%) ja nende suurused (eurodes);

b) SA-It Keskkonnainvesteeringute Keskus (KIK) saadud pikaajaliste laenude keskmised
intressimaérad (%) ja nende suurused (eurodes);

C) emaettevottelt voi omanikelt voi kohalikelt omavalitsustelt (seotud osapooled) saadud
pikaajaliste laenude keskmised intressimaarad (%) ja nende suurused (eurodes).

Kui ettevotjal on mitu pikaajalist laenukohustust (volakohustust) erinevate intressimadradega,
siis esmalt arvutati vilja iga ettevotja kaalutud keskmine volakapitali hind. Seejérel arvutati
lihteandmete alusel eraldi aritmeetiline keskmine vdlakapitali hind igale tegevusvaldkonnale
ning ildkogumile (111 ettevotjat) tervikuna. Arvutuste tulemustest annavad iilevaate
alljargnevad tabelid (vt Tabelid 3 ja 4 ning Joonis 3).

14 Juhul, kui ettevdtja majandusaasta ei iihti kalendriaastaga, on kasutatud 2014/2015. majandusaasta
aruandeid.

15 pikaajalise laenu puhul ei ole arvestatud tuletisinstrumente (SWAP-¢), sest need ei ole seotud teenuste
osutamiseks vajalike pShivara investeeringutega, vaid intressiriski maandamisega.

9
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Tabel 3. Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
hinnad vorreldes WACC-i juhendis kajastatud néitajaga, protsentides

Volakapitali aritmeetilised
keskmised hinnad

Ette-

Rnera Valimid vitiate| ~ 2014.2 mi?aﬁjs_
an WACCI aasta aruande
juhendi pohjal pohjal
A B 1 2 3

1|Soojusettevotjad 51 4,35 2,95
1.1|Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 29 435 3,05
1.2|Miitigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 4,35 241
1.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 11 435 3,22
2|Elektrienergia pdhi- ja jaotusvorguettevétjad | 14 4,24 /4,40 2,96

2.1|Miiligimaht aastas alla 10 000 MWh
2.2|Miiligimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 4241440 3,69
2.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 424 [ 440 2,83

9 4,24 14,40 2,84

2

3
3[Maagaasi jaotusvorguettevotjad 8 4,34 4,52

2

3

3

3.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 434 1,87

3.2|Miiligimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 434 8,06
3.3[Miiligimaht aastas iile 2000 tuh m3 434 2,74

4|Vee-ettevotjad 38 4,35 1,71
4.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 435 1,73
4.2|Miiligimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 4,35 1,72
4.3|Miiiigimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 4,35 143

5|KOKKU 111 4,34 2,64

Tabelist 3 selgub, et vorreldes WACC-i juhendis toodud vdlakapitali hindadega on
tegevusvaldkondade 10ikes pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
hinnad:

1. korgemad vaid maagaasi jaotusvorguettevotjatel (4,52%; vt rida 3 veerg 3) keskmiselt
0,18 protsendipunkti vdrra, mida mdjutab miitigimahu grupi 1000-2000 tuh m® kdrge
keskmine volakapitali hind (8,06%, vt rida 3.2 veerg 3). Selle peamiseks pdhjuseks on
asjaolu, et seotud osapooled on andnud pikaajalist laenu kahele ettevotjale
intressimidraga 10% ja lihele ettevotjale intressiméédraga 5%. Kui jitta arvesse votmata
seotud osapoolte korged intressimédrad, kujuneks maagaasi jaotusvorguettevotjatele
kommertspankadelt saadud pikaajaliste laenude volakapitali aritmeetiliseks keskmiseks
hinnaks 2,46%.

2. kodige madalamad vee-ettevotjatel (1,71%; vt rida 4 veerg 3) keskmiselt 2,64
protsendipunkti vorra, mis 73,7% ulatuses (46,9 miljonit eurot) on tingitud KIK-i poolt
21-le ettevotjale antud pikaajaliste laenude madalatest intressimédédradest vahemikus
0,88-2,84%. Lisaks on pikaajalist laenu antud 5,1% (3,3 miljonit eurot) ulatuses seotud
osapoolte poolt neljale ettevotjale intressimddradega vahemikus 1,22-10%.

Elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjatel on miitigimahu grupis 10 000-100 000 MWh
keskmine vdlakapitali hind 3,69% (vt rida 2.2 veerg 3). Selle pohjuseks on asjaolu, et seotud
osapool on iihele ettevatjale andnud pikaajalist laenu intressiméiraga 4,7%.
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Kokku on uuringutesse kaasatud reguleeritud sektori 111-e ettevotja aritmeetiline keskmine
volakapitali hind 2,64% (vt rida 5 veerg 3), mis on 1,7 protsendipunkti madalam vdrreldes
2014.a WACC-i juhendis toodud tegevusvaldkondade keskmisega (4,34%).

Ettevétjate vélakapitali hinnad, %

Vilakapitali hind, %%
-

Ettevitjad

Joonis 3. Uuringusse kaasatud ettevotjate volakapitali hinnad
Jooniselt 3 selgub, et uuringusse kaasatud 111-st ettevotjast jadb volakapitali hind:

o 82-1 ettevdtjal alla 3%, neist 12 ettevotjat on saanud pikaajalised laenud seotud
osapooltelt volakapitali hinnaga vahemikus 1,06-3,00%;

e 8-1ettevotjal vahemikku 3,1-3,5%, neist kaks ettevotjat on saanud pikaajalised laenud
seotud osapooltelt volakapitali hinnaga vahemikus 3,30-3,46%;

e 10-1 ettevdtjal vahemikku 3,5-4%, neist kolm ettevotjat on saanud pikaajalised laenud
seotud osapooltelt volakapitali hinnaga vahemikus 3,57-3,74%;

o 2-l ettevotjal vahemikku 4-4,5% ning mdlemad on saanud pikaajalised laenud seotud
osapooltelt volakapitali hinnaga 4,19%;

e 9-l ettevotjal vahemikku 4,7-10%, neist kaheksa ettevotjat on saanud pikaajalised
laenud seotud osapooltelt volakapitali hinnaga vahemikus 4,7-10%.

Nagu eeltoodust selgub on enamikel juhtudel seotud osapooled pikaajaliste laenude andmisel
rakendanud keskmisest turuintressist kdrgemaid méirasid. Sarnaselt siirdehinna®® rakendamise
pohimottega tuleks ka seotud isikute vaheliste laenude puhul jargida, et neile rakendatavad
intressiméérad vastaksid turuintressile (turuvéartusele).

Alljargnevad  joonised (vt Joonised 4-7) illustreerivad erinevates reguleeritud
tegevusvaldkondades tegutsevate ettevotjate volakapitali hindasid erinevate miiligimahtude
korral.

18 Siirdehind on seotud isikute vahelise tehingu hind ning tehingu turuvéirtus on omavahel mitteseotud
isikute vahelise sarnase tehingu véértus (tulumaksuseadus § 8 1g 2).
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Soojusettevitjate volakapitali hinnad erinevate

miiiigimahtude korral
T e
gi i L]
Ej : R#=0,0092
.
- .
B] '
32
%‘ | .
= 0
£ 1000 401 0oo 201 000 1201 Doo 1 &0l oo0

Soojuse miiligimaht (), MWh

Joonis 4. Soojusettevotjate volakapitali hinnad erinevate miitigimahtude korral

Joonisel 4 toodud 51-¢ soojusettevdtja korrelatsioonikordaja ruut (R?)'” on 0,0092 ehk 0,92%.
See tdhendab, et vaid 0,92% volakapitali hinna koguhajuvusest on tingitud soojuse
miitigimahust. Ulejiianud osa vlakapitali hinna hajuvusest on pdhjustatud muudest asjaoludest.
Arvutuse tulemusena on korrelatsioonikordaja (R)*® viirtus 0,0961, mis niitab, et vdlakapitali
hinna ja soojuse miiligimahu vaheline positiivne lineaarne korrelatsioon on véga nork.

Elektrienergia pohi- ja jaotusvirguettevitjate
vilakapitali hinnad erinevate miitigimahtude

korral
g%
<4 g0 R =0,0437
- : .
3
R
. ™

31
I
1000 1501000 3001000 4501000 A001000 7301000

= Elekirienergia virguieenuse miiiigimaht (), MWh

Joonis 5. Elektrienergia pdhi- ja jaotusvorguettevdtjate volakapitali hinnad erinevate
miitigimahtude korral

17 Korrelatsioonikordaja ruut (R?) villjendab seda osa Y koguhajuvusest, mis on tingitud X-st. (allikas:
T. Paas. Sissejuhatus 6konomeetriasse. Tartu Ulikooli Kirjastus, 1995 Ik 183).

8 Korrelatsioonikordajat (R) kasutatakse kahe ndhtuse vahelise korrelatiivse seose tugevuse
véljendamiseks. Kui kahe ndhtuse vahel on tipne lincaarne seos, siis korrelatsioonikordaja véartuseks
on +1 vai -1. Sellisel juhul on tegemist funktsionaalse seosega. Kui X suurenedes suureneb ka suuruse
Y keskviirtus, siis on R védrtus positiivne: R > 0. Kui X suurenedes Y keskvéirtus viheneb, siis on R
vidrtus negatiivne: R < 0. Korrelatsioonikordaja absoluutviirtuse |R | alusel saab hinnata lineaarse
seose tugevust. (allikas: T. Paas. Sissejuhatus 6konomeetriasse. Tartu Ulikooli Kirjastus, 1995 Ik 182).
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Joonisel 5 toodud 14-e elektrienergia pdhi- ja jaotusvorguettevotja korrelatsioonikordaja ruut
(R?) on 0,0437 ehk 4,37%. See tihendab, et 4,37% vdlakapitali hinna koguhajuvusest on
tingitud elektrienergia vorguteenuse miiiigimahust. Ulejiinud osa vdlakapitali hinna hajuvusest
on pdhjustatud muudest asjaoludest. Arvutuse tulemusena on Korrelatsioonikordaja
(R) -0,2089, mis néitab, et volakapitali hinna ja vorguteenuse miiiigimahu vaheline negatiivne
lineaarne korrelatsioon on nork.

Maagaasi jaotusvirguettevitjate vilalapitali
hinnad erinevate miifigimahtude korral

:=(0,0147

= o s ooh o O
L ]

400 1 400 2400 3400
Maagaasi virguieenuse miliigimaht (X, tuh m?

Vilakapitali hind (Y), %o

Joonis 6. Maagaasi jaotusvorguettevatjate volakapitali hinnad erinevate miitigimahtude korral

Joonisel 6 toodud 8 maagaasi jaotusvdrguettevotja korrelatsioonikordaja ruut (R?) on 0,0147
ehk 1,47%. See tdhendab, et vaid 1,47% vdlakapitali hinna koguhajuvusest on tingitud
maagaasi vorguteenuse miiiigimahust. Ulejddnud osa vdlakapitali hinna hajuvusest on
pOhjustatud muudest asjaoludest. Arvutuse tulemusena on korrelatsioonikordaja (R) -0,1212,
mis nditab, et volakapitali hinna ja vorguteenuse miiligimahu vaheline negatiivne lineaarne
korrelatsioon on vidga nork.

Vee-ettevitjate volakapitali hinnad erinevate

miliigimahtude lorral

2 3 | .
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Veeteenuse miiligimaht (30), tuh m?

Joonis 7. Vee-ettevotjate volakapitali hinnad erinevate miiiigimahtude korral

Joonisel 7 toodud 38 vee-ettevdtja korrelatsioonikordaja ruut (R?) on 0,0572 ehk 5,72%. See
tahendab, et 5,72% vdlakapitali hinna koguhajuvusest on tingitud veeteenuse miitigimahust.
Ulejasnud osa volakapitali hajuvusest on pdhjustatud muudest asjaoludest. Arvutuse
tulemusena on korrelatsioonikordaja (R) -0,2391, mis niitab, et volakapitali hinna ja veeteenuse
miiligimahu vaheline negatiivne lineaarne korrelatsioon on nork.
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Kokkuvdttes jareldub eeltoodust, et koikide reguleeritud tegevusvaldkondade vdlakapitali
hindade ja miiligimahtude vahelised korrelatiivsed seosed on ndrgad.

Alljargnevas tabelis (vt Tabel 4) on toodud volakapitali aritmeetilised keskmised hinnad miiiigi-
ja bilansimahtude alusel.

Tabel 4. Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
hinnad jaotatuna bilansimahtude alusel, protsentides

Volakapitali aritmeetilised
keskmised hinnad sellest bilansimahtude alusel
Rea| . Ette- 20142
Valimid votjate 2014.a -
nr - majandus-
arv WACCH | staaruande | allal | 1-5 | 51-50 | 51-150]iile 151
juhendi pdhjal| 5 .1 | miljoni €| mitjonit €| miljonit €] miljonit €] mitjoni €

A B 1 2 3 4 5 6 7 8

1|Soojusettevotjad 51 4,35 2,95 2,83 2,89 2,79 3,82 3,88
1.1|{Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 29 4,35 3,05 283 2,90 3,53 0 0
1.2|Miiligimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 435 241 0 2,85 2,17 0 0
1.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 11 435 3,22 0 0 2,48 3,82 3,88

2|Elektrienergia pohi- ja jaotusvérguettevotjad | 14 4,24 14,40 2,96 3,88 3,01 2,86 0 2,38
2.1|Miiligimaht aastas alla 10 000 MWh 9 4,24 4,40 2,84 3,88 3,01 2,35 0 0
2.2|Miiiigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 4,241 4,40 3,69 0 0 3,69 0 0
2.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 3 4,24 4,40 2,83 0 0 3,75 0 2,38

3|Maagaasi jaotusvorguettevotjad 8 4,34 4,52 5,38 6,64 1,98 0 0
3.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 2 434 1,87 1,96 0 1,79 0 0
3.2|Miiiigimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 3 434 8,06 7,09 10,00 0 0 0
3.3[Miiligimaht aastas iile 2000 tuh m3 3 4,34 2,74 0 3,03 2,17 0 0

4|Vee-ettevotjad 38 4,35 1,71 0 1,92 1,70 1,42 0
4.1|Miiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 435 1,73 0 1,92 1,69 1,25 0
4.2|Miiiigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 4,35 172 0 0 1,72 0 0
4.3|Miiiigimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 435 143 0 0 0 143 0

5|KOKKU 111 4,34 2,64 3,48 2,92 2,27 2,62 2,88

Tabelist 4 selgub, et vorreldes WACC-i 2014.a juhendis (vt veerg 2) on miiiigi- ja
bilansimahtude alusel jaotatud ettevotjate volakapitali aritmeetilised keskmised hinnad:

1. soojusettevotjatel ning elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjatel madalamad
koikides miitigimahu ja bilansimahu gruppides;

2. maagaasi jaotusvorguettevotjatel kdrgemad miiiigimahu grupis 1000 — 2000 tuh m?® ja
bilansimahuga alla iithe miljoni euro (7,09%, vt rida 3.2 veerg 4) ning bilansimahuga 1
— 5 miljonit eurot (10%, vt rida 3.2 veerg 5) — pdhjuseks seotud osapoolte poolt
rakendatud  koOrgemad  intressimédrad (vahemikus 5-10%) vorreldes
kommertspankadega (2,79%); kokku moodustavad seotud osapoolte laenud kogu
tegevusvaldkonna vdlakohustusest 29% keskmise volakapitali hinnaga 8,33%; kuna
osadel ettevotjatel l0ppevad laenud 2016. ja 2017. aastal, suureneb keskmine
volakapitali hind oluliselt, sest seda m&jutavad seotud osapoolte 10%-lised laenud,

3. vee-ettevotjatel oluliselt madalamad kdikides miiligimahu ja bilansimahu gruppides —
pohjuseks KIK-i poolt antud pikaajaliste laenude madalamad intressimddrad; kokku
moodustavad KIK-i laenud kogu vdlakohustusest 73,7% keskmise volakapitali hinnaga
1,54%.

Lisaks selgub tabelist 4, et vorreldes tegevusvaldkondade keskmiste volakapitali hindadega on
miiiigi- ja bilansimahtude alusel jaotatud volakapitali aritmeetilised keskmised hinnad:
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1. soojusettevdtjatel keskmisest kdrgemad miiligimahu grupis alla 10 000 MWh ja
bilansimahuga vahemikus 5,1 — 50 miljonit eurot (3,53% vt rida 1.1 veerg 6),
miitigimahu grupis ile 100 000 MWh ja bilansimahuga vahemikus 51 — 150 miljonit
eurot (3,82%, vt rida 1.3 veerg 7) ning bilansimahuga iile 151 miljoni euro (3,88%, vt
rida 1.3 veerg 8) — pdhjuseks seotud osapoolte poolt rakendatud korgemad
intressiméérad vorreldes kommertspankadega;

2. elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjatel keskmisest korgemad miitigimahu grupis
alla 10 000 MWh ja bilansimahuga alla iihe miljoni euro (3,88%, vt rida 2.1 veerg 4),
miiligimahu grupis 10 000 — 100 000 MWh ja bilansimahuga 5,1 — 50 miljonit eurot
(3,69%, vt rida 2.2 veerg 6) ning miitigimahu grupis iile 100 000 MWh ja bilansimahuga
5,1 — 50 miljonit eurot (3,75%, vt rida 2.3 veerg 6) — pohjuseks seotud osapoolte poolt
rakendatud korgemad intressimddrad vorreldes kommertspankadega; kokku
moodustavad seotud osapoolte laenud kogu selle tegevusvaldkonna volakohustusest
54,5% keskmise volakapitali hinnaga 3,84%.

Kokkuvdttes jareldub eeltoodust, et kui jatta arvesse votmata seotud osapoolte poolt rakendatud
korgemad intressimédrad, ei saa viita, et véikeste ettevotjate volakapitali hinnad oleksid igal
juhul korgemad vorreldes suuremate ettevotjatega. Lisaks on 76-1 ettevotjal 111-st (68,5%)
pikaajalised laenud seotud kas 1, 3, 6 voi 12 kuu EURIBOR-iga. Seega, kui vorrelda
volakapitali tegelikke hindasid WACC-i juhendis tooduga, tuleks arvesse votta asjaolu, et
viimased 11 kuud on olnud 6 kuu EURIBOR-id ja viimased 18 kuud 3 kuu EURIBOR-id
negatiivsed (vt Lisa 1'° ja Lisa 2). Negatiivsed EURIBOR-id alandavad 2016. aastal nii euroala
rahaturu intressimédérasid kui ka Eesti riiklikult reguleeritud sektori ettevdtjate EURIBOR-il
pohinevate pikaajaliste laenude hindu. Null EURIBOR-i korral alaneksid keskmised
volakapitali hinnad jargmiselt:

e soojusettevotjatel 2,95%-It 2,75%-ile,

e clektri pohi- ja jaotusvorguettevatjatel 2,96%-It 2,81%-ile,

e maagaasi jaotusvorguettevotjatel 4,52%-It 4,42%-ile;

e vee-ettevotjatel 1,71%-1t 1,43%-ile.

Alljargnevalt késitletakse pikaajaliste laenukohustuste kaasamisega seotud vdlakapitali
osakaalude kujunemist.

191 kuu EURIBOR on olnud negatiivne viimased 20 kuud ja 12 kuu EURIBOR on olnud negatiivne
viimased 8 kuud (vt Lisa 1).
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3 Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste osakaalud

Tururegulatsiooni tingimustes vOib regulaator sekkuda ettevotja finantseerimisega seotud
otsustesse ning dikteerida kindla kapitali struktuuri voi siis kalkuleerida teenuse hinnad koos
kindla kapitali struktuuriga, mis vib erineda ettevotja tegelikust kapitali struktuurist. (Pedell
2006: 5229). Kapitali struktuuril on WACC-ile viga viike moju, sest vila- ja omakapitali suhe
el mojuta olulisel maaral WACC-i suurust®.

3.1 Volakapitali kaasamise osakaal WACC-i juhendi alusel

Reguleeritud sektoris tegutsevate ettevotjate pdhjendatud tulukus ehk drikasum kujuneb
vastava teenuse osutamiseks kasutatava reguleeritava vara maksumuse ja WACC-i korrutisena.

Eestis arvutatakse WACC alljargneva valemi? alusel (vt Valem 1):

Valem 1. WACC = kg x o 4k x
VK +OK VK + OK

kus:

k e —omakapitali hind (%);

k d — volakapitali (nimetatakse ka laenu- v3i voorkapital) hind (%);
OK — regulaatori poolt madratud omakapitali osakaal (%);

VK — regulaatori poolt méératud volakapitali osakaal (%);

VK+0OK — vola- ja omakapitali osakaalud kokku (%).

WACC-i juhendi alusel kasutatakse reguleeritud sektoris tegutsevatele kdikidele ettevatjatele
kapitali struktuuri, millest 50% on vdlakapital ja 50% omakapital.

Valemis 1 toodud komponendid VK/(VK+0K) ja OK/(VK+0OK) kajastavad kapitali struktuuri
ehk vola- ja omakapitali suhet kogukapitali, kus kogukapital on vola- ja omakapitali osakaalude
summa. Ndiiteks kui vola- ja omakapitali osakaalud on mdlemad 50%, on osakaalud kokku
100% ning nii volakapitali kui ka omakapitali suhe kogukapitali on 0,5 (50%/100%=0,5) ehk
50%.

Uksikute kapitaliallikate hinna seoseid finantsvdimendusega?® illustreerib alljirgnev joonis (vt
Joonis 8).

20 B, Pedell. Regulatory Risk and the Cost of Capital. Springer, 2006.

21 p, Sander. Konkurentsiameti poolt véljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACC) arvutamise
metoodika analiiiis. Tartu 2014, 1k 4.

22 Klassikalise tulumaksusiisteemiga riikides kasutatakse valemis vdlakapitali poolel maksukilpi (1-t),
mida Eestis praegu ei ole.

2 Finantsvdimedus niditab vdlakapitali ja omakapitali suhet (VK/OK).
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Joonis 8. Uksikute kapitaliallikate hinna seos finantsvdimendusega (allikas: M. Kdomigi.
Arirahandus, 2006 1k 157)

Jooniselt 8 selgub, et omakapitali hind on oluliselt suurem vdlakapitali hinnast.
Ruutfunktsiooniga on voimalik minimeerida WACC-i punktis (joonisel WACC*), kus kapitali
struktuur on optimaalne?,

Ettevotete eesmérk on optimaalse kapitali struktuuri leidmine, et minimeerida WACC-i, sest nii
saavutatakse korgem majanduslik lisandvédrtuse niitaja (EVA, Economic Value Added),
millega hinnatakse ettevdtte tegelikku majanduskasumit, mida arvutatakse alljirgneva valemi®
alusel (vt valem 2):

Valem 2. EVA=NOPAT - (IC «*WACC)

kus:
NOPAT ( Net Operating Profit After Tax) — drikasum pérast makse;
IC (Invested Capital) — investeeritud kapital.

Valemist 2 jareldub, et mida vidiksem on WACC, seda rohkem on ettevottes loodud
aruandeperioodi jooksul majanduslikku lisandvéartust (EVA) ja vastupidi. Kuid regulatsiooni
alla kuuluvate ettevotjate puhul ollakse huvitatud maksimaalselt korgest regulatiivsest WACC-
i nditajast, et selle kaudu teenida investeeritud kapitalilt ehk reguleeritavalt varalt voimalikult
suurt tulukust (arikasumit).

24 M. Kdomégi. Arirahandus. Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006, 1k 157.
2 http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/financial-statement-analysis/economic-
value-added-eva-2925 .
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3.2 Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste osakaalud
ettevotjate majandusaasta aruannetes toodud informatsiooni alusel

Empiirilise uuringu valimid on samad, mida on kirjeldatud punktis 2.2.1. Uuringus kasutati
lihteandmetena reguleeritud sektorites tegutsevate ettevotjiate 2014.a majandusaasta®®
aruannetes toodud informatsiooni, milleks voeti:

a) kommertspankadelt saadud pikaajaliste?’ laenude ja kapitalirendi suurused (eurodes);

b) KIK-ilt saadud pikaajaliste laenude suurused (eurodes);

c) seotud osapooltelt saadud pikaajaliste laenude suurused (eurodes);

d) omakapitali suurus (eurodes). Vee-ettevotjate raamatupidamise eeskirjade kohaselt
sisalduvad nende omakapitalis tagastamatu abina (sihtfinantseeringuna) saadud
vahendid, mis on neile antud teenuse osutamiseks vajaliku pohivara soetamiseks. Kuna
nimetatud vahendeid on vee-ettevotjad saanud KIK-ilt ja ka kohalikelt omavalitsustelt
markimisvadrses summas, on need enne volakapitali osakaalude arvutamist
omakapitalist vélja arvatud.

Léhteandmete alusel tehtud arvutuste tulemusena kujunesid pikaajaliste volakohustuste
tegelikud aritmeetilised keskmised osakaalud, millest annavad iilevaate alljargnevad tabelid (vt
Tabelid 5 ja 6).

Tabel 5. Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
osakaalud vorreldes WACC-i juhendis kajastatud néditajaga, protsentides

Volakapitali aritmeetilised

Ette- keskmised osakaal ud
Re& valimid O o1aa 20144
oklar | WACCT | ande
juhendi pohjal .
pohjal
A B 1 2 3
1|Soojusettevotjad 51 50 38,95
1.1 |Miiligimaht aastas alla 10 000 MWh 29 50 36,62
1.2 [ Miitigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 50 35,10
1.3|Miiigimaht aastas iile 100 000 MWh 11 50 48,96
2 |Elektrienergia pohi- ja jaotusvérguettevotjad 14 50 15,03

2.1 |Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 50 8,97

9
2.2 |Miiiigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 50 30,94
2.3 |Miiiigimaht aastas iile 100 000 MWh 3 50 22,58
3|Maagaasi jaotusvorguettevotjad 8 50 16,32
3.1|Miitigimaht aastas alla 1000 tuh m3 2 50 4,84
3.2 |Miiiigimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 3 50 32,98
3.3 | Miiligimaht aastas iile 2000 tuh m3 3 50 7,32
4|Vee-ettevotjad 38 50 37,92
4.1 | Miiligimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 50 41,17
4.2 |Miiiigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 50 26,29
4.3 | Miiligimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 50 34,80
5| KOKKU 111 50 33,95

2 Juhul, kui ettevdtja majandusaasta ei iihti kalendriaastaga, on kasutatud 2014/2015. majandusaasta
aruandeid.

2 pikaajalise laenu puhul ei ole arvestatud tuletisinstrumente (SWAP-¢), sest need ei ole seotud teenuste
osutamiseks vajalike pShivara investeeringutega, vaid intressiriski maandamisega.
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Tabelist 5 selgub, et vorreldes WACC-i juhendites toodud volakapitali osakaaludega (50%) on
volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised osakaalud:

1.
2.

koikide tegevusvaldkondade 16ikes madalamad kui 50%;

soojusettevotjatel kodige korgemad keskmiselt 38,95% (vt rida 1 veerg 3), olles
kdrgeim miitigimahu grupis tile 100 000 MWh (48,96%, vt rida 1.3 veerg 3);

vee-cttevotjatel keskmiselt 37,92% (vt rida 4 veerg 3), olles kdrgeim miiiigimahu
grupis alla 1000 tuh m® (41,17%, vt rida 4.1 veerg 3);

elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjatel keskmiselt 15,03% (vt rida 2 veerg
3), olles kdrgeim miiiigimahu grupis 10 000 — 100 000 MWh (30,94%, vt rida 2.2
veerg 3);

maagaasi jaotusvorguettevotjatel keskmiselt 16,32% (vt rida 3 veerg 3), olles
kdrgeim miiiigimahu grupis 1000 — 2000 tuh m® (32,98%, vt rida 3.2 veerg 3);
Sealjuures tuleb arvesse votta asjaolu, et gaasitrasside rajamiseks on saadud
tarbijatelt arvestatav suurus rahalisi vahendeid liitumistasudena, mistdttu on
laenukohustused véiksemad.

Kokku on uuringutesse kaasatud reguleeritud sektori 111-¢ ettevotja aritmeetiline keskmine
volakapitali osakaal 33,95% (vt rida 5 veerg 3), mis on 16,05 protsendipunkti madalam
vorreldes WACC-i juhendis toodud tegevusvaldkondade keskmisega (50%).

Ettevitjate vilakapitali osakaalud, %o
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Joonis 9. Uuringusse kaasatud ettevotjate volakapitali osakaalud

Jooniselt 9 selgub, et uuringusse kaasatud 111-st ettevotjast jaab volakapitali osakaal:

43-1 (38,7%) ettevotjal alla 20%,

13-1 (11,7%) ettevdtjal vahemikku 20-30%,
19-1 (17,1%) ettevotjal vahemikku 30-40%,
11-1 (9,9%) ettevatjal vahemikku 40-50%;
7-1 (6,3%) ettevotjal vahemikku 50-60%;
5-1 (4,5%) ettevotjal vahemikku 60-70%;
8-1 (7,2%) ettevatjal vahemikku 70-80%;
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o 5-1(4,5%) ettevatjal iile 80%, neist 1-1 on 100% ja 2-I iile 100% negatiivse omakapitali

tottu.

Tabel 6. Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
osakaalud jaotatuna bilansimahtude alusel, protsentides

Ette- Keskmised sellest jaotatuna bilansimahtude kaupa
Rea L votjate . 20142
nr Valimid arv majandusaasta
Kokku aruannete allal 1-5 5,1-50 |51 - 150 | iile 150
pohjal miljoni € | miljonit € |miljonit € [miljonit € | miljoni €

A B 1 2 3 4 5 6 7

1|Soojusettevotjad 51 38,95 46,44 35,66 33,29 57,03 36,43
1.1|Mitigimaht aastas alla 10 000 MWh 29 36,62 46,44 33,88 28,13 0 0
1.2|Miitigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 35,10 0 40,56 31,98 0 0
1.3|Miitigimaht aastas iile 100 000 MWh 11 48,96 0 0 43,39 57,03 36,43

2|Elektrienergia pohi- ja jaotusvorguette votjad 14 15,03 16,34 1,61 14,05 0 31,02
2.1|Miiigimaht aastas alla 10 000 MWh 9 8,97 16,34 1,61 8,97 0 0
2.2|Miitigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 30,94 0,00 0 30,94 0 0
2.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 3 22,58 0,00 0 5,69 0 31,02

3|Maagaasi jaotusvorguettevotjad 8 16,32 29,14 12,08 3,46 0 0
3.1|Miiligimaht aastas alla 1000 tuh m3 2 484 317 0 6,51 0 0
3.2|Miiligimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 3 32,98 42,12 14,7 0 0 0
3.3|Miiligimaht aastas iile 2000 tuh m3 3 7,32 0 10,77 0,41 0 0

4|Vee-ettevotjad 38 37,92 0 59,66 32,61 35,15 0
4.1|Miitigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 41,17 0 59,66 34,75 40,08 0
4.2|Miitigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 26,29 0 0 26,29 0 0
4.3|Miiiigimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 34,80 0 0 0 34,80 0

5|KOKKU 111 33,95 38,97 36,74 29,16 46,09 32,82

Tabelist 6 selgub, et vorreldes WACC-i juhendis tooduga on miiiigi- ja bilansimahtude alusel

jaotatud volakapitali aritmeetilised keskmised osakaalud:

1.

vahemikus 1 — 5 miljonit eurot (59,66%, vt rida 4.1 veerg 4);

volakapitali osakaalud madalamad.

soojusettevotjatel korgemad vaid miitigimahu grupis ile 100000 MWh ja
bilansimahuga vahemikus 51 — 150 miljonit eurot (57,03%, vt rida 1.3 veerg 6);

vee-ettevdtjatel korgemad vaid miitigimahu grupis alla 1000 tuh m?® ja bilansimahuga

koikides tlejddnud miitigimahu gruppides jaotatuna bilansimahtude alusel on

Kokkuvottes jareldub tabelist 6, et keskmiselt kdige suurem (46,09%; vt rida 5 veerg 6) on
volakapitali osakaal ettevotjatel bilansimahuga vahemikus 51 — 150 miljonit eurot ja keskmiselt
koige madalam (29,16%; vt rida 5 veer 5) ettevdtjatel bilansimahuga vahemikus 5,1 — 50
miljonit eurot.

Kui WACC-i arvutamisel arvestada tegevusvaldkondade tegelikke keskmisi vdlakapitali
osakaale, mis tabelis 6 esitatud andmete pohjal jadvad alla 50% (vt veerg 2), vaheneks WACC
tingituna omakapitali hinna vdhenemisest. Omakapitali hinna védhenemine on tingitud
voimendusega beeta vahenemisest. Kui volakapitali osakaal oleks aga iile 50%, suureneks
WACC, sest omakapitali hind suureneb tingituna véimendusega beeta suurenemisest.
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4 Kokkuvote

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevatjate puhul leitakse volakapitali hind regulatiivsel meetodil,
mis sisaldab riskivaba tulumiira ja volakapitali riskipreemiat?®. Tavapiraselt vdetakse
riskivaba tulumédira aluseks likviidne pikaajaline valitsuse volakiri. Juhul kui riigil puudub
volakiri voib kasutada mone teise riigi volakirja vastavat naitajat, millele lisatakse juurde riigi
riskipreemia ja ettevotte riskipreemia. Sarnast ldhenemist kasutatakse ka Eestis
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotjate volakapitali hinna kujunemisel. Kuna Eesti riik ei ole
korraldanud pikaajalise tihtajaga volakirja emissioone, Siis kasutatakse riskivaba tuluméérana
Saksamaa 10-aastase volakirja keskmisi tulususi, millele lisatakse Eesti riigi riskipreemia ja
ettevotja volakapitali riskipreemia.

Kéesoleva empiirilise uuringu eesmirk oli vilja selgitada, millised on riiklikult reguleeritud
sektorite ettevotetes (soojusettevotjad, elektrienergia pdhi- ja jaotusvorguettevotjad, maagaasi
jaotusvorguettevotjad ning vee-ettevotjad) tegelikud volakapitali kaasamise hinnad ja
osakaalud vorreldes Konkurentsiameti regulatiivse WACC-i juhendis kasutatud néitajatega ning
kas volakapitali hinnad on piisavad selleks, et tagada pangalaenude teenindamine.

Empiirilises uuringus kaasati reguleeritud sektori ettevatjaid, keda Eesti mastaabis saab hinnata
viikesed, keskmised ja suured ettevotjad. Nende tegelikke volakapitali hindasid ja osakaale
vorreldi regulatiivse WACC-i juhendis toodud vastavate nditajatega.

Kokku kaasati uuringusse reguleeritud sektorist 111 ettevotjat, sh 51 soojusettevotjat, 14
elektrienergia pohi- ja jaotusvorguettevotjat, 8 maagaasi jaotusvOrguettevotjat ja 38 vee-
ettevatjat.

Konkurentsiameti eespool toodud analiiiisi tulemuste pdhjal selgub, et 2014.a majandusaasta
aruannetes toodud niitajate alusel Kkujunes 111-e ettevdtja aritmeetiliseks keskmiseks
volakapitali hinnaks 2,64%, mis on 1,69 protsendipunkti madalam vdrreldes 2014.a WACC-i
juhendis toodud volakapitali tegevusvaldkondade keskmise regulatiivse néitajaga (4,33%).

Volakapitali aritmeetilised keskmised hinnad tegevusvaldkondade kaupa on jargmised:

e soojusettevotjatel 2,95% (2014.a WACC-i juhendis 4,35%), sh miiligimahuga alla
10 000 MWh 3,05%, vahemikus 10 000 — 100 000 MWh 2,41% ja iile 100 000 MWh
3,22%:;

o clektrienergia pdhi- ja jaotusvOrguettevotjatel 2,96% (2014.a WACC-i juhendis
keskmiselt 4,31%), sh miitigimahuga alla 10 000 MWh 2,84%, vahemikus 10 000 —
100 000 MWh 3,69% ja iile 100 000 MWh 2,83%;

e maagaasi jaotusvOrguettevotjatel 4,52% (2014.a WACC-i juhendis 4,34%), sh
miiiigimahuga alla 1000 tuh m® 1,87%, vahemikus 1000 — 2000 tuh m® 8,06% ja iile
2000 tuh m3 2,74%;

e vee-cttevotjatel 1,71% (2014.a WACC-i juhendis 4,35%), sh miiiigimahuga alla 1000
tuh m? 1,73%; vahemikus 1000 — 5000 tuh m® 1,72% ja iile 5000 tuh m® 1,43%.

28 K oosneb Eesti riigi riskipreemiast ja ettevotja volakapitali riskipreemiast.
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Kui jitta arvesse votmata seotud osapoolte poolt rakendatud kdrgemad intressimddrad, saab
nentida, et Eesti mastaabis ei erine viikeste ettevotjate volakapitali hinnad méarkimisvaérselt
suuremate ettevotjate volakapitali hindadest.

Volakapitali hinnas Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie aasta keskmise tulususe
kasutamine iilehindab ndutavat tulunormi langevate intressiméaérade tingimustes ja alahindab
tousvate intressimadrade tingimustes. Arvestades aga hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete
poolt omandatud varade pikka kasutusaega, ei ole tekkinud moonutus viga oluline.?®

Konkurentsiameti eespool toodud analiiiisi tulemuste pohjal selgub, et teostatud arvutuste
tulemusena kujunes 111-¢ ettevotja volakapitali aritmeetiliseks keskmiseks osakaaluks 33,95%,
mis on 16,05 protsendipunkti madalam vorreldes WACC-i juhendis toodud volakapitali
osakaaluga (50%).

Volakapitali aritmeetilised keskmised osakaalud tegevusvaldkondade kaupa on jargmised:

e soojusettevotjatel 38,95%,

e clektrienergia pdhi- ja jaotusvorguettevotjatel 15,03%,
e maagaasi jaotusvorguettevdtjatel 16,32%,

e Vvee-cttevotjatel 37,92%.

Kui WACC-i arvutamisel arvestada eeltoodud tegevusvaldkondade tegelikke keskmisi
volakapitali osakaale, vihenecks WACC tingituna omakapitali hinna vdhenemisest, millele
avaldab moju véimendusega beeta vihenemine.

Kokkuvdttes saab empiirilise uuringu tulemustest jareldada, et WACC-i juhendis kasutatavad
riigiriski ja vdlakapitali riskipreemia suurused on piisavad, sest nende pdhjal arvutatud
tegevusvaldkondade volakapitali hinnad on ildjuhul (v.a maagaasi jaotusvorguettevdtjad
seoses seotud osapoolte korgete intressimddradega) korgemad vorreldes ettevotjate tegelike
volakapitali hindadega. Ettevotjate tegelikud vdlakapitali osakaalud on oluliselt madalamad
vorreldes WACC-i juhendis kasutatava osakaaluga.

Sealjuures tuleb arvestada asjaolu, et riiklikult reguleeritud ettevotjate puhul on tegemist
madala riskiga ettevotlusega, kus lisaks garanteeritud turule puudub teenuse miiiigirisk.
Pohjendatud miitigimahu languse korral on reguleeritud ettevotjatel alati voimalik taotleda
miilidava teenuse hinda madalama miiligimahu alusel. Sarnaselt eeltooduga ja tulenevalt
kulupdhisuse printsiibist on pdhjendatud arvestada teenuse hindade kujunemisel pdhimotet, et
kui alanevad WACC-i turupohised sisendandmed, siis peab alanema ka WACC-i suurus ning
vastupidi.

2P, Sander. Konkurentsiameti poolt véljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACC) arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 7.
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LISAD
Lisa 1. EURIBOR-id aastatel 2014-2016%
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12-kuu Euribor aastatel 2014-2016 6-kuu Euribor aastatel 2014-2016
2.01.2014| 0,555% | 2.01.2015| 0,323% 4.01.2016| 0,058% |2.01.2014| 0,387% | 2.01.2015| 0,169% [ 4.01.2016| -0,041%
3.02.2014| 0,549% | 2.02.2015| 0,271% 1.02.2016| 0,010% | 3.02.2014| 0,387% | 2.02.2015| 0,134% | 1.02.2016| -0,094%
3.03.2014| 0,554% | 2.03.2015| 0,230% 1.03.2016| -0,026% | 3.03.2014| 0,387% | 2.03.2015 0,110% | 1.03.2016| -0,135%
1.04.2014| 0,591% | 1.04.2015| 0,196% 1.04.2016| -0,002% | 1.04.2014| 0,418% | 1.04.2015| 0,088% | 1.04.2016| -0,131%
2.05.2014| 0,612% | 4.05.2015| 0,170% 2.05.2016| -0,012% | 2.05.2014| 0,437% | 4.05.2015| 0,064% | 2.05.2016| -0,141%
2.06.2014| 0,569% | 1.06.2015| 0,161% 1.06.2016| -0,018% | 2.06.2014| 0,394% | 1.06.2015| 0,049% | 1.06.2016| -0,153%
1.07.2014| 0,488% | 1.07.2015| 0,164% 1.07.2016| -0,052% | 1.07.2014| 0,302% | 1.07.2015| 0,049% | 1.07.2016| -0,182%
1.08.2014| 0,489% | 3.08.2015| 0,166% 1.08.2016| -0,048% | 1.08.2014| 0,308% | 3.08.2015| 0,049% | 1.08.2016| -0,186%
1.09.2014| 0,428% | 1.09.2015| 0,161% 1.09.2016| -0,051% | 1.09.2014| 0,259% | 1.09.2015| 0,039% | 1.09.2016| -0,193%
1.10.2014| 0,338% | 1.10.2015| 0,140% 3.10.2016| -0,064% | 1.10.2014| 0,181% | 1.10.2015| 0,027% | 3.10.2016| -0,203%
3.11.2014| 0,339% | 2.11.2015| 0,109% 1.11.2016 - 3.11.2014| 0,189% | 2.11.2015| 0,007% | 1.11.2016 -
1.12.2014| 0,330% | 1.12.2015| 0,045% 1.12.2016 - 1.12.2014| 0,179% | 1.12.2015| -0,045% | 1.12.2016 -
2.01.2014| 0,284% | 2.01.2015| 0,076% | 4.01.2016| -0,132% | 2.01.2014| 0,214% |2.01.2015| 0,016% | 4.01.2016| -0,210%
3.02.2014| 0,290% | 2.02.2015| 0,055% | 1.02.2016| -0,162% | 3.02.2014| 0,225% |2.02.2015| 0,003% | 1.02.2016| -0,232%
3.03.2014| 0,288% | 2.03.2015| 0,039% | 1.03.2016| -0,207% | 3.03.2014| 0,220% |2.03.2015| -0,005% | 1.03.2016| -0,270%
1.04.2014| 0,313% | 1.04.2015| 0,018% | 1.04.2016| -0,245% | 1.04.2014| 0,235% | 1.04.2015| -0,017% | 1.04.2016| -0,335%
2.05.2014| 0,336% | 4.05.2015| -0,007% | 2.05.2016| -0,250% | 2.05.2014| 0,258% |4.05.2015| -0,042% | 2.05.2016| -0,343%
2.06.2014| 0,309% | 1.06.2015| -0,013% | 1.06.2016| -0,261% | 2.06.2014| 0,250% | 1.06.2015| -0,057% | 1.06.2016| -0,349%
1.07.2014| 0,206% | 1.07.2015| -0,014% | 1.07.2016| -0,290% | 1.07.2014| 0,098% | 1.07.2015| -0,064% | 1.07.2016| -0,363%
1.08.2014| 0,208% | 3.08.2015| -0,023% | 1.08.2016| -0,297% | 1.08.2014| 0,097% | 3.08.2015| -0,078% | 1.08.2016| -0,371%
1.09.2014| 0,159% | 1.09.2015| -0,033% | 1.09.2016| -0,299% | 1.09.2014| 0,066% | 1.09.2015| -0,099% | 1.09.2016| -0,372%
1.10.2014| 0,082% | 1.10.2015| -0,043% | 3.10.2016| -0,301% | 1.10.2014| 0,006% | 1.10.2015| -0,113% | 3.10.2016| -0,371%
3.11.2014| 0,085% | 2.11.2015| -0,066% | 1.11.2016 - 3.11.2014| 0,010% |2.11.2015| -0,119% | 1.11.2016 -
1.12.2014| 0,082% | 1.12.2015| -0,116% | 1.12.2016 - 1.12.2014| 0,021% | 1.12.2015| -0,161% | 1.12.2016 -
Lisa 2. Euroala rahaturu intressiméérad
3 kuu BURIBOR
& kuu EURIBOR
—_— 12 kuu EURIBOS
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Allikas: Bloombearg
sMarkue. Yilmana vaatius 1803 . 201&.

30 hitp://www.euribor-rates.eu/

31 Eesti Pank. Rahapoliitika ja Majandus 3/2016, Ik 12. http://www.eestipank.ee
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