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Sissejuhatus

Eestis levinud regulatsioonipraktika kohaselt arvutatakse hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete pShjendatud
tulukus kaalutud keskmise kapitali hinna (regulatiivne WACC) ning ettevdtja poolt investeeritud kapitali alusel.
Samas on olemas ka viikese kapitalimahukusega monopole, kus investeeritud kapitali meetod ei ole sobilik, sest
teenust vdib osutada viiga vihese pohivara baasilt voi {ildse ilma pdhivara omamata. Uheks vdimalikuks
alternatiiviks pdhjendatud tulukuse hindamisel on kidibemarginaalide pShine ldhenemine. Kéesolev raport uuribki
kdibemarginaalide rakendamise vdimalikkust ning véimalusi vdikese kapitalimahukusega monopoolsete voi turgu

valitsevate ettevotete pohjendatud tulukuse hindamisel. Selleks:

1. Koostatakse majandusteoreetiline lilevaade kdibemarginaali rakendamisest.

Majandusteoreetilises iilevaates selgitatakse esmalt Konkurentsiameti poolt kasutatavat tavametoodikat (vt
alapeatiikk 1.1), antakse tlilevaade varaliikidest, mida ettevotted kasutavad tulude teenimiseks ning vaadeldakse
peamisi pdhjuseid, miks pdhjendatud tulukuse arvutamisel kasutatav tavametoodika ei pruugi viikese
kapitalimahukusega monopoolsete vGi turgu valitsevate ettevitete puhul olla rakendatav (vt alapeatiikk 1.2).
Seejarel selgitatakse, kuidas on omavahel seotud kédibemarginaal ja investeeritud kapitali tulusus ning esitatakse
erinevad kdibemarginaali liigid (puhaskasumi marginaal, drikasumi marginaal, EBIT marginaal) ja nende eelised
ning puudused (vt alapeatiikk 1.3). Raporti esimese osa viimases alapeatiikis Kirjeldatakse kolme erinevat
metoodikat (statistiline 1&henemine, fundamentaalne 1ihenemine ja regulatiivsel pretsedendil pdhinev l&henemine)

drikasumi marginaali hindamiseks (vt alapeatiikis 1.4).

2. Selgitatakse, milliste kriteeriumite alusel saab mdota ettevotte kapitalimahukust, analiitisitakse nende tugevusi
ja ndrkusi ning antakse hinnang kas ja mil viisil saaks kapitalimahukuse indikaatorite alusel otsustada millist
meetodit (kas investeeritud kapitalil vdi kdibemarginaalis pdhinevat) pdhjendatud tulukuse hindamisel kasutada

(vt alapeatiikk 2).
3. Teostatakse lubatava kdibemarginaali suuruse arvutamise voimaluste analiiiis

Alapeatiikis 3.1 analiiiisitakse drikasumi marginaalide suurust sektorite ja alamsektorite 1dikes, alapeatiikis 3.2
késitletakse finantsvoimenduse seost drikasumi marginaaliga, alapeatiikis 3.3 ettevOtte vanuse seost drikasumi
marginaaliga, alapeatiikis 3.4 ettevitte suuruse seost drikasumi marginaaliga ning alapeatiikis 3.5 ettevdtte
asukohariigi seost drikasumi marginaaliga. Alapeatiikkides 3.1- 3.4 teostatakse analiilis kasutades nii Eesti
Statistikaameti andmebaasis esitatud sektoraalseid agregeeritud niitajaid kui ka Ariregistrist périnevaid andmeid

Eesti ettevotete finantsnditajate kohta. Kasutatav ettevotete valim holmab kdiki Eestis tegutsevaid, vihemalt viie

! Edaspidi nimetatud ka kui tavametoodika.



tootajaga ettevotteid”. Vaadeldavaks ajaperioodiks on 2005-2015. Alapeatiikis 3.5 tehtud analiiiiside tarbeks
kasutatakse andmeid nii Damodarani andmebaasist® kui ka Bureau van Djik poolt koostatavast andmebaasist

Amadeus®, mis raporti koostajatele kittesaadaval kujul sisaldas infot ca 21 miljoni Euroopa ettevdtte kohta.

4. Teostatakse universaalse postiteenuse pohjendatud tulukuse suuruse nditlik arvutus. Tulenevalt
informatsioonilistest piirangutest kasutatakse &rikasumi marginaali baasil pohjendatud tulukuse hindamiseks
tiksnes statistilist lahenemist. Selleks koostatakse vordlusvalim Euroopas universaalset postiteenust osutavatest
postiettevitetest, arvutatakse nende ettevGtete drikasumi marginaalide mediaankeskmised aastatel 2007-2015 ning
kasutades arvutatud mediaankeskmiste viie aasta libisevat keskmist hinnatakse AS Eesti Post poolt osutatava
universaalse postiteenuse pohjendatud tulukust aastatel 2014-2016 ja vorreldakse seda tavametoodika alusel

leituga.

Kéesoleva raport on koostatud Eesti Konkurentsiameti tellimusel, vastavalt pakkumiskutses esitatud

lahteiilesandele.

2 Too6tajate arvu puudutav informatsioon oli mdnevdrra llinklik ja seetdttu ei sisaldu kasutatavas valimis kdik, vahemalt viie
tootajaga, ettevotted, vaid Uksnes need, mille to6tajate arv andmebaasis sisaldus. Ettevotete arv valimis oli aastate |Gikes
ca 10 000 — 15 000.
3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
4 https://www.bvdinfo.com/en-us/our-products/company-information/international-products/amadeus

4



1. Majandusteoreetiline iilevaade kdibemarginaali rakendamisest

1.1. Konkurentsiameti poolt kasutatav tavalahenemine monopoolsete / turgu

valitsevate ettevotete pohjendatud tulukuse hindamisel

Hinnaregulatsiooni iiheks eesmirgiks on kehtestada regulatsioonile alluvale tootele voi teenusele selline hind, mis
voiks vilja kujuneda téiusliku konkurentsi tingimustes. Téiusliku konkurentsi tingimustes pole ilma spetsiifiliste
konkurentsieelisteta vdimalik investeeritud kapitalilt teenida pikaajalises plaanis tulusust, mis tletaks kapitali
kulukuse médra. Seega peavad ka regulatiivsed hinnad toodetele voi teenustele tagama, et regulatsioonile alluva

ettevdtte poolt teenitav tulukus ei iiletaks keskmiselt kapitali kulukuse mééra.

Eestis kehtivad eriseadused sitestavad tildjuhul, et kehtestatud regulatiivsed piirhinnad peavad:
e tagama teenust osutavale ettevottele pdhjendatud tulukuse investeeritud kapitalilt,
e katma teenuse osutamiseks vajalikud moistlikud kulud,

e tagama investeeringud tegevus- ja arenduskohustuse tiitmiseks ning jatkusuutlikuks tegevuseks.

Eestis rakendatav hinnaregulatsioon ldhtub rahvusvaheliselt tunnustatud kulupdhisest l1dhenemisest ning méératleb
investeeritud varadelt teenitava tootluse (rate of return method). Konkurentsiameti poolt véljatootatud
metoodikate puhul arvutatakse pohjendatud tulukus iildjuhul (va siis kui pohivara on timberhinnatud)

reguleeritava vara bilansilise maksumuse ning kaalutud keskmise kapitali kulukuse mééra korrutisena:

(1)  PT=WACC xRV,

kus PT pohjendatud tulukus,
RV reguleeritava vara bilansiline maksumus,

WACC regulatiivne kaalutud keskmine kapitali kulukuse méar.

Regulatiivne kapitali kulukuse médér arvutatakse vastavalt Konkurentsiameti vastavasisulistele juhenditele.
Reguleeritav vara holmab reguleeritavat pohivara ning vastavalt regulatsioonidele arvutatud hinnangulist

kéibekapitali. Reguleeritav pShivara ei hdlma aga kdiki ettevotte bilansis kajastatud varasid (vt tabel 1.1).

Ettevottele kuuluda vdivatest immateriaalsetest pohivaradest liilitatakse reguleeritava pdhivara hulka vaid
arvutitarkvara ja programmide litsentsid, tehnorajatistega seotud maade kasutusdigused (elektrienergia
vOrguteenust osutavates ettevotetes), ning teistele gaasivOrguettevotetele makstud liitumistasud (gaasivorgu-
ettevotetes) ja teistele vee- ja kanalisatsiooniettevotetele makstud liitumistasud (vee- ja kanalisatsiooni-

ettevotetes).



Tabel 1.1. Reguleeritava pohivara hulka mittearvatav vara erinevates hinnaregulatsioonile alluvates sektorites

Q
25| B2 | 25| 85 | »5
Vara 2w < ™~ e © g w | O
o TTR=* < o o o
= = o = S = =
Pikaajalised finantsinvesteeringud X X X X X
Liitumistasude eest soetatud vara X X X X
Tagastamatu abi raames soetatud vara X X X X X
Vara, mida tegelikult ei kasutata teenuse osutamiseks X X X X X
PShitegevusega mitteseotud pdhivara X X X X
Immateriaalne pohivara (v.a. regulatsioonis loetletud erandid) X X X X X
Mittepdhjendatud investeeringuid X X X
Kulusid varade vairtuste muutusest X X X

* Mirkus: Vastava sektori hinnaregulatsiooni metoodika punkt, kus on loetletud reguleeritava vara hulka
mittekuuluv pShivara. (Allikas: Sander et al 2016)

Reguleeritava vara hulka liilitatav kdibekapitali suurus arvutatakse iildjuhul 1dhtuvalt ettevotte miitigitulust (voi
kolme viimase kalendriaasta keskmisest miiligitulust). Tiiipiliseks kdibekapitali suuruseks on 5% miitigitulust,

kuid vajaduse korral teostatakse kdibekapitali suuruse leidmiseks tdiendav analiiiis.

Tiitipiline hinnaregulatsioonile alluv ettevdte vajab hinnaregulatsioonile alluva teenuse osutamiseks voi toote
loomiseks suures mahus materiaalset pShivara ning tilalkirjeldatud metoodika sobib igati nende &riloogikaga.
Kuid eksisteerib ka selliseid ettevotteid, kus dritegevuse ja védrtusloome aluseks on hoopis teistsugune varade

struktuur voi mida iseloomustab viike kapitalimahukus.

1.2 Ettevotte varad ja vddrtusloome

Ettevotte omandis v3ib olla nii selliseid varasid, mida kasutatakse dritegevuses Kkui ka selliseid, mida
aritegevuseks ei vajata. Suur osa éritegevuseks kasutatavast varast on bilansis arvel, kuid dritegevuseks voidakse
kasutada ka varasid, mida bilansis kajastatud pole. Rahandusteoreetiliselt kujuneb ettevitte odiglane védirtus
ettevotte dritegevuse diglase védrtuse ning ettevottele kuuluvate, kuid dritegevuses mitteosalevate, varade diglase

vaartuse summana:

. FCFF,
(2) V= Z +Vyon
1

(L+wacc, )
kus FCFF, ettevotte poolt loodavad vabad rahavood perioodil t,
WACC, kapitali kulukuse méar perioodil t,
VNoN dritegevuses mitteosalevate varade vaartus.



Aritegevuses mitteosalevat vara (non-operating assets) pole ettevottel vaja éritegevuse edukaks toimimiseks ja
rahavoogude genereerimiseks ning seetdttu ei méngi see mingit rolli hinnaregulatsiooni kontekstis. Siia kuuluvad
nii tdielikult amortiseerunud materiaalsed pohivarad, mida dritegevuseks ei kasutata, dritegevuseks mittevajalikud
varud, ileliigne raha, finantsinvesteeringud, kunstiteosed jm dritegevuseks mittevajalikud varad. Edasises

analiiisis keskendutakse liksnes varadele, mis on ettevotte dritegevuseks vajalikud.

Olemuslikult jagunevad iritegevuses kasutatavad varad (operating assets) materiaalseteks varadeks,
immateriaalseteks varadeks ning finantsvaradeks. Aritegevuseks vajalikud finantsvarad hdlmavad enamasti
dritegevuseks vajalikku rahatagavara, materiaalsed varad voivad holmata nii materiaalset pohivara (nt maa,
ehitised ja rajatised, masinad ja seadmed jms) kui ka kéibevara (nt varud), immateriaalsed varad vdivad holmata
nii erinevas vormis intellektuaalomandit (kaubamérgid, patendid, autoridigused) kui ka muud immateriaalset vara
(inimkapital, suhtevorgustik, driline maine jne). Suur osa driprotsessis osalevatest varades on tavaliselt bilansis
kajastatud, kuid mitte koiki varasid, mis vdédrtusloomes osalevad, ei saa bilansis kajastada (nt &riline maine voi
inimkapital). Samas on terve rida tegevusvaldkondi, kus just sellised, bilansis mittekajastuvad, varad on
olulisimaks véartusloome allikaks (nt advokaadibiirood, konsultatsiooniettevdtted jms). Alljargnevalt vaatleme
peamisi pdhjuseid, miks tavaldhenemine pohjendatud tulukuse arvutamiseks (vt alapeatiikk 1.1) ei pruugi viikese

kapitalimahukusega monopoolsete/turgu valitsevate ettevotete puhul olla adekvaatne.

Tagatisvarade, kienduste ja garantiide vajadus

Eesti Ariseadustiku kohaselt on aktsiaseltsi minimaalseks aktsiakapitaliks 25000 eurot ning osaiihingu
minimaalseks osakapitaliks 2500 eurot, kusjuures osaiithinguid saab asutada ka ilma kohese osakapitali
sissemakseta. Aktsiaseltside puhul kehtib ka kohustusliku reservkapitali nou, mille suuruseks on {ildjuhul 10%
aktsiakapitalist. Osaiihingutel seevastu reservkapitali olema ei pea, v.a. juhul kui see on pd&hikirjas ette ndhtud.
Samas eksisteerib ka terve rida tegevusalasid, kus kehtivad korgendatud aktsia- voi osakapitali ning reservkapitali
nduded. Tabelis 1.2 kajastub osa neist tegevusaladest, millel tegutsemiseks Eestis peab &riithingul olema
tavapédrasest kdrgem aktsia- vOi osakapital. Paljudel juhtudel on korgendatud noéuded seotud vajadusega tagada

teenusepakkuja usaldus teenuse tarbijate silmis.

Tabel 1.2. Aktsiakapitali/osakapitali miinimumnduded erinevatel tegevusaladel Eestis 2017. aastal.

Tegevusala/ettevote Aktsiakapitali/osakapitali | Mirkused
minimaalne suurus
Viirtpaberite keskregistri pidaja 730 000 € | + reservkapital min 20% aktsiakapitalist, kuid
mitte vihem kui 6 kuu tegevuskulud.
Ulikool 639 100 €
Korgkool voi rakenduskorgkool 383 400 €
Investeerimisiithing 50 000 — 730 000 € | sdltuvalt pakutavate teenuste loetelust
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Tegevusala/ettevote

Aktsiakapitali/osakapitali
minimaalne suurus

Mirkused

Borsikorraldaja 375 000€

Kindlustusandja 1 000 000 — 3 000 000 € | soltuvalt pakutavatest kindlustusteenustest
Fondivalitseja 125000 €

Kohustuslik pensionifond 1000 000 €

Vabatahtlik pensionifond 500 000 €

Pank 5000 000 €

Loterii vdi dnneméngu korraldaja 1 000 000 € | + reservkapital min 1/3 aktsia- vdi osakapitalist
Osavusmingu korraldaja 25 000 € | + reservkapital min 1/3 aktsia- v3i osakapitalist
Hoiu-laenuiihistu 31 950 € | + reservkapital min ¥ osakapitalist

Makseasutus 20 000 — 125 000 € | soltuvalt pakutavatest teenustest
E-raha asutus 350 000 €
Kiituse importija 639 155 €
Elektri vorguettevotja 127 800 €
Gaasi vorguettevotja 31 950 -128 000 € | soltuvalt pakutavatest teenustest
Elektri tootja vOi miiiija 31950 €

Allikas: Autorite koostatud erinevate Eesti Vabariigi seaduste alusel. Mirkus: osadel tabelis loetletud
tegevusaladel tohivad teenust osutada vaid aktsiaseltsid.

Juhul kui hinnaregulatsioonile alluva toote v4i teenuse pakkumiseks peab ettevote tditma korgendatud aktsia-,
0sa- voi omakapitali ndudeid, ei saa sellise ettevotte investeeritud kapital olla vdiksem minimaalselt ndutavast
aktsia-, 0sa- vdi omakapitali suurusest. Juhul kui sellise ettevote tavameetodi kohaselt arvutatav reguleeritav vara
on viiksem kehtestatud aktsia-, 0sa- vOi omakapitali suurusest, siis tuleks investeeritud kapitali
miinimumsuurusena késitleda seadustes ndutavat aktsia-, 0sa- voi omakapitali suurust. Siinkohal tekib kohe
kiisimus, kuidas sellisel juhul arvutada pdhjendatud tulukust investeeritud kapitalilt. On loogiline ecldada, et see
osa minimaalselt aktsia-, 0sa- voi omakapitalist, mis ei ole investeeritud tavameetodil arvutatud reguleeritavatesse
varadesse voib-olla paigutatud mingitesse tagatisvaradesse (hoiused krediidiasutustes, finantsinstrumendid).
Tavaoludes teenib ettevote neilt tagatisvaradelt finantstulu. PShjendatud tulukuse arvutamisel on Giglane see
tdiendav tulu arvesse votta ning selle arvel vihendada hinnaregulatsioonile alluva toote voi teenuste hinnataset.
Omaette (ja {isna keeruline) kiisimus on sellise tagatisvara md&ju investeeritud kapitali riskitasemele ja

regulatiivsele kapitali kulukuse méirale.

Lisaks seadustes toodud korgendatud aktsia-, 0sa- vdi omakapitali nouetele, v3ib ettevotte olla sunnitud kasutama
erinevaid garantiisid ja kdendusi ning muid tagatisvarasid voditmaks usaldust klientide, tarnijate voi
koostoopartnerite hulgas. Isegi kui ettevotte ei kaasa tdiendavat kapitali ja kasutab selle asemel niiteks
kolmandate isikute poolt véljastatud garantiisid, toob selliste garantiide kasutamine ettevdttele tdiendavaid
kulusid. Vajadus sellise tagatiskapitali jargi voib tekkida siis, kui ettevotte votab endale suures mahus lepingulisi
kohustusi tulevikuks. Juhul kui ettevotte on sunnitud investeerima tagatisvaradesse vdi kasutama
kolmandate isikute poolt viljastatud garantiisid, ei pruugi tavametoodika kasutamine pdhjendatud

tulukuse arvutamisel olla adekvaatne.




Kasutusrendi kasutamine

Viikese kapitalimahukuse {iheks pShjuseks v&ib olla asjaolu, et ettevdte otsustab hinnaregulatsioonile alluva
teenuse osutamiseks vajalikku vara rentida. Vara rentimise tehinguga annab rendileandja iihe v6i mitme
rendimakse eest rentnikule 6iguse kasutada vara kokkulepitud perioodi jooksul. Rentimise peamisteks alaliikideks
on kapitalirent (capital lease) ning kasutusrent (operating lease). Kapitalirendiga on tegemist kui koik olulised
vara omandidigusega seotud hiived ja riskid kanduvad iile rentnikule. Oma olemuselt on kapitalirent vorreldav
vara ostmisega laenu abil ning renditav vara antakse tavaliselt iile rentniku bilanssi. Kapitalirendi kasutamine ei
vihenda seetGttu ettevotte kapitalimahukust, kiill aga teeb seda kasutusrendi kasutamine. Tiiipilise kasutusrendi
puhul kasutab rentnik renditud vara mingi aja jooksul (mis on oluliselt lithem vara majanduslikust elueast) ning
lepinguperioodi 10ppedes tagastab vara rendileandjale. Vara rentimine ostmise asemel suurendab ettevotte voimet
paindlikult reageerida muutuvatele turuoludele. Kui rentnikul on o&igus rendileping igal ajahetkel ja ilma
sanktsioonide voi tdiendavate kuludeta iiles titelda, muutuvad vara omandamise ja omamisega seotud piisikulud
ettevotte jaoks muutuvkuludeks ja seega on iiks osa éririskist iile kantud rendileandjale. Kdige klassikalisemal
kujul avaldub aga rentimise eelis vara omamise ees siis, kui vara vajatakse vaid lithikeseks ajaperioodiks (néit
tooriistarent, autorent nddalavahetuseks, korteri tilirimine pikaajalise ametildahetuse puhul jms). Selle asemel, et
vajaminev vara osta ja suhteliselt lithikese ajaperioodi pédrast uuesti maha miitia, on iildreeglina tunduvalt
kasulikum seda vara liihiajaliselt rentida. Kuigi ka selliste tehingutega kaasnevad transaktsioonikulud, on
kogukulud tavaliselt siiski madalamad vara ostmise ja hilisema vodrandamisega (voi iilalpidamisega) seotud

kuludest.

Juhul kui ettevSte on hinnaregulatsioonile alluva teenuse osutamiseks rentinud vara kasutusrendi korras, siis saab
ta lepingust tulenevad rendimaksed kanda oma p&hjendatud tegevuskulude hulka ning need sisalduvad osutatava
teenuse hinnas. Kiill aga tuleb arvestada, et kompensatsioon, mida ettev3te saaks pohjendatud tulukuse vormis kui
ta oleks vaatlusaluse vara omanik v3ib erineda kasutusrendimaksetes sisalduvatest intressimaksetest ning tekitada
seetOttu ajendi eelistada kas vara ostmist rentimisele voi vastupidi (soltuvalt turul kehtivatest tingimustest ja
regulatsiooni detailidest, nt regulatiivse WACC suurusest). Hinnaregulaator ei ole siinkohal mingilgi viisil
hinnaregulatsioonile alluvatele ettevotetele ette kirjutanud seda, kas ettevite peab olema regulatiivsete teenuse
osutamiseks vajalike varade omanik voi rentnik. Eelnevast tulenevalt pole kasutusrendi kasutamine ettevotte

poolt pohjuseks eelistada kiibemarginaalidel pohinevat lihenemist tavametoodikale.

Immateriaalsete varade suurenev roll viirtusloomes

Viikese kapitalimahukuse pdhjuseks voib olla immateriaalsete varade kasutamine dritegevuses. RTJ 5 kohaselt on

immateriaalne vara fiilisilise substantsita, teistest varadest eristatav mittemonetaarne vara. Immateriaalse vara



tihtsus driprotsessides on pidevalt suurenenud. Joonisel 1.1 on kujutatud S&P 500 indeksisse kuuluvate ettevdtete

vairtuse jagunemine materiaalsete ja immateriaalsete varade vahel erinevatel kiimnenditel.

100% — —T —
90% — 0% - 16%
80% — 220
T0% — 68%

60% — 8394
50% —
40% —
30% —
20% —
R
0%
1975 1985 1995 2005 2015
= Immateriaalsed varad Materiaalsed varad

Joonis 1.1. S&P 500 ettevGtete véddrtuse jagunemine immateriaalsete ja materiaalsete varade vahel (allikas:

Annual Sudy...2015, viidatud Pars, M. 2015 vahendusel)

Kui veel 30-40 aastat tagasi oli peamisteks véirtusloome allikateks ettevOtte materiaalsed varad, siis nihe
tootmispodhiselt majanduselt teadmuspdhisele majandusele on toonud kaasa immateriaalsete varade itha suureneva

tahtsuse driprotsessides ja vaartusloomes (Mellen, Evens 2010: 247).

RTJ 5 kohaselt kajastatakse immateriaalset varaobjekti bilansis aga vaid juhul, kui ta on:
- ettevdtte poolt kontrollitav,
- objekti soetusmaksumus on usaldusvéirselt hinnatav,

ja on toendoline, et ettevote saab objekti kasutamisest tulevikus majanduslikku kasu.

Erijuhtumi moodustavad ettevotte arendusvéljaminekud, mille puhul on lisatingimuseks, et ettevottel oleksid
tehnilised ja finantsilised voimalused ning kavatsus projekti (millega arendusviljaminekud seonduvad)
elluviimiseks. Arendustegevust defineeritakse kui uurimistulemuste rakendamist uute toodete, teenuste,
protsesside vOi siisteemide valjatootamiseks, kujundamiseks vOi testimiseks (nditeks uue retsepti voi
tootmisprotsessi  viljatootamine). Kui tlaloetletud tingimused on tdidetud, siis vdetakse RTJ 5 kohaselt
immateriaalne pohivara bilansis arvele tema soetusmaksumuses, mis koosneb ostuhinnast ja soetamisega otseselt
seotud kulutustest. Alljargnevaid véiljaminekuid ei voeta RTJ 5 kohaselt immateriaalse varana arvesse ja
kajastatakse perioodikuludena:

e Asutamisvéljaminekud

e Uurimistegevusega seotud véljaminekud

e Koolitusega seotud kulutused

e Reklaamile tehtud kulutused
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e Uldised halduskulutused
e Kahjumid tootmise algusfaasis
e Kolimise ja ettevdtte imberstruktureerimisega seotud kulutused

e Kulutused seoses ettevdtte siseselt loodud brandidega, kliendinimekirjadega ja muude sarnaste objektidega

Valdav osa {ilalmainitud véljaminekutest vOetakse hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes arvesse
tegevuskuludena ning need saavad seega kompenseeritud. Kuna pohjendatud tegevuskulud saavad

kompenseeritud siis igasuguseid kahjumeid arvesse ei voeta.
Hinnaregulatsiooni tavametoodika rakendamine v6ib osutuda problemaatiliseks siis kui:

1. Metoodika ei voimalda reguleeritava varana arvesse votta bilansis kajastatud immateriaalseid varasid,
mida ettevote oma &riprotsessi toimimiseks vajab ja mis muul viisil kompenseerimist ei leia. Sellisel
juhul voib lahenduseks olla metoodika muutmine selliselt, et ka need varad liilitatakse reguleeritavate

varade hulka.

2. Metoodika ei voimalda lubatud tegevuskuludena arvesse votta vialjaminekuid, mis on seotud selliste
immateriaalsete varade loomisega, mida RTJ ei luba kapitaliseerida ja varana arvesse votta, kuigi need
kulutused on ettevotte friprotsessi edukaks toimimiseks hidavajalikud. Sellisel juhul véib lahenduseks
olla metoodika muutmine selliselt, et ka need viljaminekud liilitatakse lubatavate kulude hulka.
Siinkohal tuleb arvestada, et kui meil on tegemist monopoolses seisundis oleva ettevottega, ei ole sugugi kdik
kulud, mida tavapirases konkurentsisituatsioonis olevad ettevotted teevad, olla éritegevuseks vajalikud (nt

reklaamikulud, kulud seoses brandi loomisega jms).

3. Metoodika Kkiill voimaldab lubatud tegevuskuludena arvesse vdtta selliste immateriaalsete varade
loomisega véljaminekuid, mida RTJ ei luba kapitaliseerida ja varana arvesse votta, hoolimata sellest, et
need on vajalikud ettevotte idriprotsessi edukaks toimimiseks, kuid iiksnes ajalise nihkega. Kui niiteks
ettevotte teeb mitme aasta jooksul kulutusi uurimistegevuseks, mis voiks tulevikus potentsiaalselt suurendada
teenuse voi toote kvaliteeti voi alandada selle osutamise voi tootmisega seotud kulusid, siis tekib kiisimus kas
hinnaregulatsiooni tavametoodika lubab nende uurimiskulude liilitamist toote vdi teenuse hinda hetkel, kui
neid kulutusi reaalselt tehakse. Kui seda teha ei lubata, siis peaks ettevote neid kulutusi finantseerima muudest
allikatest (vdlise oma- vdi laenukapitali abil), kuid ei saa kehtiva metoodika alusel kompensatsiooni katmaks

kaasatava kapitali kulukuse mééra.

4. Metoodika ei vdimalda maksta Giglast kompensatsiooni selliste immateriaalsete varade eest, mida
ettevote oma iriprotsessis kiill kasutab, kuid mis ei kuulu ettevéttele. Uheks olulisemaks immateriaalseks

varaks, mille puhul selline probleem vaib tekkida, on inimkapital.
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Inimkapitali suurenev roll viirtusloomes

Inimkapital (human capital) on iiheks olulisemaks komponendiks ettevotete &ritegevuses. Samas ei saa
ettevottesse kaasatud inimkapitali kajastada varana, kuna see ei kuulu ei formaalselt ega ka sisuliselt ettevdttele.
Kui palgatdotajate puhul kompenseeritakse nende inimkapitali rakendamine ettevdttes tootasuga, —siis
ettevotjate/juhatuse liikmete puhul ei pruugi see nii olla. Ettevotja paigutab ettevottesse iiheaegselt nii oma inim-
kui ka finantskapitali sooviga nende kombinatsioonilt teenida tulusust, mis iiletab kapitali kulukuse méaira vdi on
sellega vdhemalt vordne (ehk sooviga saavutada olukord, kus tema investeeringu NPV > 0). Ettevotja poolt
ettevottest teenitav tulu peab seega iiletama kapitalitulu, mida ta sama riskitaseme korral teeniks investeerides
oma kapitali finantsinstrumentidesse ning voimaliku tootasu, mida ta teeniks parimal temale sobival ja

kittesaadaval palgalisel ametikohal, summat.

Enamikes riikides (sh ka Eestis) on inimkapitali (kui tunduvalt vdhemmobiilse kapitali) eest makstav
kompensatsioon (st palk voi juhatuse liikme tasu) maksustatud tunduvalt korgemalt kui finantskapitali (kui
tunduvalt mobiilsema kapitali) eest makstav kompensatsioon (intressid, dividendid ja kapitali kasvutulu). Sellest
tulenevalt on ettevotjatel tugev motivatsioon vdhendada korgemalt maksustatava kompensatsiooni ja suurendada
madalamalt maksustatava kompensatsiooni suurust ja osakaalu. Madalamalt maksustatava kompensatsiooni hulka
kuuluvad lisaks dividendidele ja teistele osanikele tehtavatele viljamaksetele ka néiteks aktsiaoptsioonid (nn
osalusoptsioonid); ametiauto, mida voimaldatakse kasutada ka isiklikel eesmarkidel ja ettevdtja isiklike kulude
katmine ettevotte poolt. Selliste kompensatsioonimeetmete kasutamise tulemuseks on statistiline pilt, mille
kohaselt keskmine t66tasu voi juhatuse liikme tasu ei peegelda osades (voi lausa enamikes) sektorites adekvaatselt

ettevottesse paigutatud inimkapitalile makstavat (ja noutavat) tegelikku kompensatsiooni.

Ulalkirjeldatud moonutuse kdrvalefektiks on see, et ka #ri- ja puhaskasum neis sektorites ei peegelda adekvaatselt
ettevottesse investeeritud finantskapitalilt saadavat tulu. Kui selliste sektorite andmetel pShinevaid keskmiseid
kdibemarginaale, ROIC, ROCE, ROA, ROI v6i ROE niitajaid kasutada sarnases tegevusvaldkonnas tegutseva
hinnaregulatsioonile alluva ettevotte puhul lubatava kasumlikkuse hindamisel, ei pruugi saadav tulemus olla

adekvaatne.

Tiiiipiline hinnaregulatsioonile alluv ettevote vajab oma tegevuseks suurel hulgal reguleeritavat vara, mistottu on
tavameetodil arvutatud oOigustatud &rikasum mahuliselt piisavalt suur katmaks osaliselt ka ettevotja poolt
ettevottesse  investeeritud  inimkapitalilt — ndutavat = kompensatsiooni. = Vidikese  kapitalimahukusega
monopoolsete/turgu valitsevate ettevotete puhul ei pruugi aga tavameetodi baasil arvutatud digustatud drikasum
selleks piisav olla. Samuti ei saa hinnaregulatsioonile alluvas ettevottes katta ettevotte arvel ettevotja isiklikke
kulusid. Seega tuleks selliste ettevdtete puhul ettevotja poolt ettevotte hiivanguks rakendatavat inimkapitali

kompenseerida eelkdige juhatuse/ndukogu liikme tasu abil. Kuna aga vordluses teiste ettevdtetega peaks see

12



olema keskmisest (oluliselt) korgem, tekib kiisimus, kas hinnaregulaator aktsepteerib sellises mahus ettevotte

juhtorganite tasusid ja lubab need hinnaregulatsioonile alluva teenuse hinda liilitada.

Tavametoodika ei pruugi olla sobilik viikese kapitalimahukusega monopoolsete/turgu valitsevate ettevotete
pohjendatud tulukuse hindamisel, sest ei suuda pakkuda adekvaatset kompensatsiooni ettevétja poolt
ettevottesse paigutatud inim- ja finantskapitali kombinatsioonile. Samas ei pruugi ka vordlusettevotete

kidibemarginaalide kasutamine siinkohal viia adekvaatse tulemuseni.

Raamatupidamislikult amortiseerunud péhivara kasutamine

Uheks reguleeritavate varade viikese mahu pdhjuseks vdib olla ka see, et ettevdte kasutab hinnaregulatsioonile
alluva toote vOi teenuse loomiseks pdhivara, mis on raamatupidamislikult téielikult amortiseerunud. Sellise
olukorra tekkepdhjuseks on vara kasuliku eluea alahindamine. Tavameetod voimaldab ka juhul kui ettevotte
raamatupidamises kasutatakse vara tegelikust kasulikust elueast lilhemat eluiga, teenida varalt digustatud tulukust,
mis vastab regulatiivsele kapitali kulukuse méadrale. Iga selline metoodika, mis lubaks amortiseerunud pShivara
uuesti arvele votta (kas diglases véirtuses voi jadkasendusmaksumuses voi mingil muul viisil) ja sellelt uuesti
kasutustasu arvutama hakata, tooks kaasa olukorra, kus IRR > WACC chk investorid teeniksid pdohjendamatult
korget tulusust’. Tavametoodika pakub adekvaatset kompensatsiooni kui hinnaregulatsioonile alluv ettevote

kasutab raamatupidamislikult amortiseerunud pohivara.

Kehtestatud normatiivist suurem kiibekapitali vajadus

Reguleeritava vara hulka lilitatav kiibekapitali suurus arvutatakse tavametoodika kohaselt teatud protsendina

(tavaliselt 5%) ettevotte miitigitulust (vi kolme viimase kalendriaasta keskmisest miitigitulust).

Investorite poolt rahastatav kidibekapital ehk puhaskdibekapital (net working capital) arvutatakse tiitipiliselt

jargmise valemi abil:
3 NWC =CA-CL,
kus CA kdibevara,

CL lithiajalised kohustused.

Sageli voib ettevote omada muuhulgas ka selliseid kédibevarasid, mida aritegevuseks vaja ei ole (ileliigne
rahavaru, lihiajalised finantsinvesteeringud, iileliigsed kaubavarud) ning valem 3 ei arvesta ka asjaoluga, et

kédibevarade soetamiseks saab ettevdte kasutada lithiajalisi laene, mis aga rahanduses laialtlevinud definitsiooni

> Seda kiisimust on tapsemalt analliisitud Sander et al 2016, lk 25-26.
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kohaselt kuuluvad investeeritud kapitali hulka®. Korrektsem on #ritegevuseks vajaliku puhaskiibekapitali

arvutamiseks kasutada valemit:

(33) ONWC = CAoperating -CL

nonloan’

kus CAoperating aritegevuseks vajalik kidibevara (ostjate maksmata arved, vajalikud varud, vajalik
rahavaru jms),
CL nontoan spontaansed liihiajalised kohustused (hankijatele maksmata arved, volad toovdtjatele jt

spontaanselt dritegevuse kéigus tekkivad kohustused).

Aritegevuseks vajaliku puhaskiibekapitali suurus erinevates sektorites ja ettevdtetes vdib olla iisna erinev ning
soltuda neis sektorites ja ettevOtetes kasutatavatest drimudelitest ja -loogikast. Eesti Statistikaameti andmete
kohaselt moodustas ettevitete summaarsete nditajate alusel arvutatud valemi 3 kohane puhaskédibekapital 2015.
aastal ca 16.6% ettevdtete summaarsest aastasest miitigitulust, mis on oluliselt rohkem Konkurentsiameti poolt
rakendatud tavametoodikas lubatust. Valemi 3a korrektne rakendamine eecldaks ettevotte kidibevarade ja
lithiajaliste kohustuste pohjalikku analiiiisi, mida agregeeritud andmete baasil teha pole voimalik. Kiill on aga
alljargnevalt esitatud lihtsustatud moel ldbiviidud puhaskdibekapitali korrigeerimine, mille puhul eemaldati
lithiajalistest kohustustest volakohustused (liihiajalised laenud, pikaajaliste laenude liihiajalised osas) ning
kdibevarasid on korrigeeritud ldhtudes eeldusest, et vajalik rahavara moodustab 2% ettevotete miiigitulust.
Sellisel moel korrigeeritud puhaskdibekapitali suurus Eesti ettevotete agregeeritud andmetel oli 2015. aastal ca
18%. Puhaskiibekapitali osakaal miiiigitulust on suuresti sektorispetsiifiline (vt tabel 1.3). Nii nditeks oli
madalaim valem 3 alusel arvutatud suhtarv kinnisvaraalase tegevusega tegelevates ettevotetes (-0.4%) ja korgeim
kutse-, teadus- ja tehnikaalase tegevuse valdkonnas (47.5%). Kohandatud puhaskiibekapitali suhe miitigitulusse
oli aga madalaim kunsti, meelelahutuse ja vaba aja sektoris (2.4%), korgeim seevastu aga elektrienergia, gaasi,
auru ja konditsioneeritud Shuga varustamise valdkonnas (59.6%)’. Ka sektorisiseselt on puhaskiibekapitali ja
miiiigitulu suhtarvu varieeruvus alamsektorite 15ikes viga suur. Ettevotete suuruse 13ikes eksisteerib samuti teatud

varieeruvus, kuid erinevused pole niivord suured kui tegevusalade 16ikes.

® Investeeritud kapital = omakapital + laenukapital — pohitegevuseks mittevajalik vara
7 Vaga korge kohandatud puhaskadibekapitali osakaal mudgitulust elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 6huga
varustamise valdkonnas on seotud nii sellega, et selles sektoris on vaga suur roll ettemaksudel, viitlaekumistel jms kui ka
sellega, et enamuse liihiajalistest kohustustest vaadeldavas sektoris moodustavad laenudega seotud vGlakohustused. Lisaks
iseloomustab sektorit arvestatav sesoonsus.
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Tabel 1.3. Puhaskidibekapitali ja miiigitulu suhtarv erinevates sektorites 2015. aastal Eestis ettevtete

agregeeritud andmete alusel

NWC (valem | ONWC(kohandatud,
3)/ valem 3a) /

Tegevusala miiiigitulu miiiigitulu
A Pollumajandus, metsamajandus ja kalapiiiik 28,2% 35,1%
B Mietoostus 16,4% 25,3%
C Tootlev toOstus 18,3% 20,1%
D Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 6huga varustamine 18,5% 59,6%
E Veevarustus; kanalisatsiooni, jddtme- ja saastekditlus 22,1% 9,7%
F Ehitus 19,1% 13,6%
G Hulgi- ja jackaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste remont 13,9% 12,9%
H Veondus ja laondus 9,8% 8,9%
I Majutus ja toitlustus 6,2% 3,1%
J Info ja side 24,8% 14.1%
L Kinnisvaraalane tegevus -0,4% 48,9%
M Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 47 5% 34,9%
N Haldus- ja abitegevused 25,3% 22,5%
P Haridus 25,2% 3,5%
Q Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 14,6% 3,7%
R Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 16,1% 2,4%
S Muud teenindavad tegevused 14,6% 9,7%
Tegevusalad kokku 16,6% 18,0%

Allikas: Autori arvutused Statistikaameti andmebaasis esitatud andmete alusel

Tabelis 1.3 esitatud andmed viitavad vdimalusele, et hinnaregulatsioonile alluvates sektorites vdib vajaliku
puhaskéibekapitali suurus erineda tavametoodika alusel arvutatust, kuid see ei tdhenda automaatselt vajadust votta
kasutusele kdibemarginaalidel pdhinev ldhenemine, kuna ka olemasoleva tavametoodika kohaselt on lubatud
teostada kiibekapitali pdhjendatud suuruse hindamiseks tdiendav analiiis. Kuna tavametoodika pakub
voimalust kidibekapitali suuruse hindamisel viia ldbi tiiendav analiiiis ja arvestada ettevotte spetsiifikaga,

puudub pdhjus eelistada kidibemarginaalidel pohinevat lihenemist tavametoodikale.

Kokkuvotvalt saab viita, et eksisteerib mitmeid pdhjuseid, miks tavametoodika kohaselt arvutatud, reguleeritaval
varal ja regulatiivsel kapitali kulukuse maééral pohinev, pdhjendatud tulukus ei pruugi pakkuda adekvaatset
kompensatsiooni vdikese kapitalimahukusega monopoolsete v3i turgu valitsevas seisundis olevatele ettevotetele.
Osadel juhtudel oleks lahenduseks tdiendavate analiiiiside tegemine olemasoleva tavametoodika raames voi
olemasoleva tavametoodika tdiendamine, kuid moned tavametoodika sobimatust pdhjustavad asjaolud ei pruugi
olla ka sel moel korrigeeritavad ning vaja vOib minna alternatiivset ldhenemist pohjendatud tulukuse

arvutamiseks.
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1.3. Kdaibemarginaalid ja investeeritud kapitali tulusus

Regulatsioonipraktikas kasutatav metoodika 1dhtub olukorrast, kus kehtestatud regulatiivsed hinnad toodetele voi
teenustele tagavad, et pikaajaliselt regulatsioonile alluva ettevotte ROIC =~ WACC. Investeeritud kapitali tulusus
on tavapdraselt arvutatav valemiga:

4  roic==2t
IC

kus EBIT intresside- ja maksude-eelne kasum,

IC investeeritud kapital.

Investeeritud kapitali (invested capital) defineeritakse rahandusteoorias tildjuhul kahel moel. Esiteks kui
investorite poolt #ritthingusse oma- ja laenukapitali vormis paigutatud kapitali, millest on maha lahutatud
pohitegevusega mitteseotud varade (lileliigne rahavaru, pika- ja lithiajalised finantsinvesteeringud jms) bilansiline
vadrtus. Omakapital hdlmab muuhulgas nii aktsia/osakapitali, iilekurssi, erinevaid reservkapitale, eelmiste
perioodide jaotamata kasumit kui ka aruandeperioodi puhaskasumit. Laenukapital holmab pangalaene, vdlakirju,
kapitalirenti jm intressikandvaid kohustusi. Teiseks kui reguleeritava teenuse/toote pakkumiseks vajalike varade

bilansilist vadrtust, seda eeskatt hinnaregulatsiooni kontekstis. Tiitipiliselt:

= Investeeritud kapital = omakapital + laenukapital — pohitegevuseks mittevajalik vara
= [nvesteeritud kapital = pShitegevuseks vajalik pShivara + pohitegevuseks vajalik puhaskiibekapital (net
operating working capital)

Investeeritud kapitali teine definitsioon vastab sisuliselt sellele, mida kasutab oma metoodikates ka
Konkurentsiamet. Hinnaregulatsiooni tavametoodika puhul piiratakse ettevotte poolt investeeritud kapitalilt

teenitavat tulusust regulatiivse kapitali kulukuse méairaga:

(5) ROIClubatav ~WACC regulatiine

Regulatiivne  WACC soltub keskpankade tegevusest oluliselt mdjutatud riskivabast intressimédérast ja
finantsturgudel kujunevast tururiskipreemiast ning sektori siistemaatilist riski véljendavast beetakordajast.
Regulatiivset kapitali kulukuse méiédra mojutavad tegurid (ja seega ka pohjendatud tulukus investeeritud kapitalilt)
ei ole hinnaregulatsiooni tavametoodika kohaselt otseselt seotud mingi sektori ettevotete tegelike

majandustulemustega.

Vorreldavate ettevotete vGi sektorite kidibemarginaalidel pdhinev metoodika seevastu aga seoks pohjendatud
tulukuse otseselt vordlusettevitete majandustulemustega vaatlusalusel perioodil. Siinkohal tuleb arvestada

jargmiste aspektidega:
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e Ettevotte puhaskasum liigub funktsionaalselt vastupidises suunas intressimddradega — kui nditeks
keskpankade tegevuse tulemusena intressimddrad langevad, siis hinnaregulatsiooni tavametoodika kohaselt
viaheneb regulatiivne kapitali kulukuse mair ettevotetes (ja see vastab ka tegeliku kapitali kulukuse mééra
liilkumise suunale), mis toob kaasa pohjendatud tulukuse (ROIC,yqy) languse. Samas toob madalam
intressimaér ceteris paribus endaga kaasa intressikulude vidhenemise ja maksude-eelse kasumi ning
aruandeaasta kasumi tousu. Selle tulemusena suurenevad vordlusettevitete kdik puhaskasumil baseeruvad
tulemuslikkuse néitajad (omakapitali tulusus (ROE), koguvarade puhastulusus (ROA.y) ning kiibe
puhasrentaablus ehk puhasmarginaal (net profit margin)). Selliste suhtarvude kasutamine hinnaregulatsiooni
kontekstis ei ldhe kokku hinnaregulatsiooni pohimdttega, mille kohaselt ei tohi toote voi teenuse hind
voimaldada monopoolsel ettevottel teenida iilemddrast kasumit. Ja vastupidises situatsioonis, st kui toimub
intressimédédrade tous, voivad vordlusettevotete puhaskasumid langeda sedavord, et nendel pohinevate

suhtarvude kasutamine hinnaregulatsiooni kontekstis toob kaasa ebadiglaselt madala teenuse hinna.

e Festi seondub ettevotte tulumaks otseselt ettevotte kasumijaotusotsustega. Kui ettevotted suurendavad
dividendimakseid, suureneb ka tulumaksukulu, mis védhendab ettevotete poolt teenitavat puhaskasumit.
Hinnaregulatsiooni  kontekstis ei  tohiks aga voOrdlusettevotete kasumijaotuspoliitika mojutada

hinnaregulatsioonile alluvate teenuste voi toodete hindu.

e Puhaskasum soltub ka ettevotte poolt saadavast finantstulust, mistottu ei ole see enam seotud iiksnes
aritegevuseks vajalikelt varadelt teenitava tuluga, vaid votab arvesse ka seda tulu, mida teenitakse

finantsinvesteeringutelt, ithekordsetelt tehingutelt, varade (nt kinnisvarainvesteeringute) tileshindamiselt jms.

Eelnevast tulenevat voib viita, et juhul kui hinnaregulatsiooni kontekstis kasutada pdhjendatud tulukuse
hindamiseks vordlusettevitete finantssuhtarve, ei  sobi selleks puhaskasumit sisaldavad néitajad.
Kéibemarginaalide osas jétab see valikusse eelkdige drikasumi marginaali (operating margin -ROSgperating) NiNG
intresside- ja maksude-eelse kasumi marginaali (EBIT margin)-ROSgg 7). Arikasumi marginaal arvutatakse

valemiga:

Arikasum

(6) ROS —_—
Mugitulu

operating —

ning EBIT marginaal valemiga:

EBIT
(7 ROSggr = ————
Mutgitulu
Arikasumi erinevus intresside- ja maksude-eelsest kasumist on enamasti iisna viike ja tekib seoses kasumitega (ja

kahjumitega) tiitar- ja sidusettevotetelt ning finantsinvesteeringutelt ning muude finantstulude ja kuludega (nt
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kasum vdi kahjum valuutakursi muutustelt). Arikasum ei sisalda iildreeglina selliseid tulusid (ega kulusid), kuid
intresside- ja maksude-eelne kasum (EBIT) votab ka need kasumid ja kahjumid arvesse. Aritegevuse
kasumlikkuse hindamiseks ja ettevotetevaheliste vOrdluste tegemiseks on sobilikum &rikasumi marginaal.
Kasutades vordlusettevitete drikasumi marginaali hinnaregulatsioonile alluvate voi turguvalitsevas seisundis

olevate ettevotete pohjendatud tulukuse hindamisel, tuleb aga arvestada jargmiste asjaoludega:

e Ettevotte drikasum pole funktsionaalselt seotud intressimddradega — Seega erinevalt hinnaregulatsiooni
tavametoodikast ei too keskpankade tegevuse tulemusena voi ka muul pdhjuselt toimuv laenukapitali ja/vai
omakapitali odavnemine vai ka kallinemine otseselt kaasa muutust drikasumi marginaalis®. Sellest tulenevalt
teeniks kdibemarginaalide pohisele hinnaregulatsioonile alluv ettevote vorreldes tavametoodikaga kas liiga

suurt voi vaikest tulukust.

e Kui hinnaregulatsiooni tavametoodika puhul toob niiteks toojoumaksude alandamine kaasa
hinnaregulatsioonile alluva toote voi teenuse hinna languse, sest kulud vdhenevad ning pohjendatud tulukus ei
muutu, siis kdibemarginaalide pohise metoodika rakendamisel v3ib toote voi teenuse hind jaddda muutumatuks
— kuigi pohjendatud kulud toote vdi teenuse pakkumuseks ceteris paribus viahenevad, siis vordlusettevotete

drikasumi marginaal suureneb, sest alanenud t66joukulud tdhendavad suuremat arikasumit.

Alternatiivina drikasumi marginaalile on voimalik rakendada ka erinevaid kulumarginaale, mis kujutavad endast
valitud kasuminditaja (nt drikasum) ja mingite kulude jagatist. Tegemist on tunduvalt vihemlevinud, kuigi
olemuslikult samavéirsete, nditajatega. Kulumarginaalide kasutamine vodimaldab soovi korral vilja jétta
vaadeldavast kuludekomplektist mone kulukirje, mida kiill arvestatakse arikasumi arvutamisel, kuid mille muutust
ei soovita siduda pohjendatud tulukusega. Kuna aga ettevotted Eestis voivad kasutada iihte kahest alternatiivsest
kasumiaruande skeemist (skeem 1 ja skeem 2), siis ei pruugi koigi kulukirjete kohta olla piisavat adekvaatset
vordlusvalimit.  Midgitulul voi kulude komplektil pohinevad tulemuslikkuse suhtarvud on omavahel
funktsionaalselt seotud. Alljargneval joonisel 1.2. on esitatud illustratiivne ndide kulu ja miiiigitulu marginaalide

arvutamise kohta.

® Kaudne moju on aga olemas ning mitmetes sektorites (nt kinnisvaraarendus, automutgifirmad jms) toob intressimaarade
langus kaasa mudgitulude (ja seega ka arikasumite) kasvu. Seega, kui tavametoodika puhul tooks intressimaarade langus
kaasa poOhjendatud tulukuse vdhenemise, siis vOrdlusettevGtete &arikasumi marginaalidele kasutamise korral tooks
intressimaarade langus justkui kaasa pohjendatud tulukuse kasvu.
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L g B L Kui esmapilgul tundub, et miitigitulul pdhinev ari-
; Pprer— 1000000 kasumi marginaal erineb &ritegevuse kulude
; Muugn ; : Se k] 200000 marginaalist, siis tegelikult on need kaks néitajat
tidud kaupade kulu . . .
2 Kook P 200000 tapselt samavaarsed, sest nende kasutamise loogika
ogukasum
- Turgustusl-culud =0000 on erinev — dritegevuse kulude marginaali vorra tuleks
6 Uldhalduskulud 100000 suurendada hinnaregulatsioonile alluva ettevétte
7 Muud arikulud 50000 kulusid (nt kui see on 900 000, siis lisandub é&ri-
2 Arikasum 100000 kasumina 11.1% ehk 100 000), samas kui drikasumi
g marginaal nditab kui suure osa planeeritavast miiligi-
10 Arikasumi marginaal 10,0%|<=B8/82 tulust peaks moodustama drikasum — kui midgitulu
11 Aritegevuse kulude marginaal 11,1%|<=B3/(B3+85+B6+87) | ON Uks miljon, siis drikasum peab olema 10 % ehk
100 000.

Joonis 1.2. Miitigitulu ja dritegevuse kulude marginaal

Uheks peamiseks probleemiks kiibemarginaalide rakendamisel pdhjendatud tulukuse hindamiseks on aga
ettevotte poolt teenitava kasumi sidumine otseselt miiiidavate toodete ja teenuste mahuga — st kui ettevote
miitigimahud kasvavad, suureneb ka tema poolt teenitav pohjendatud tulu (kasum). Tavametoodika kohaselt toob
miitigimahtude kasv reguleeritud ettevGtetes kaasa vaid vidga tithise muutuse teenitavas kasumis ja seda iiksnes

seetdttu, et miiligi suurenemine kasvatab vajalikku kéibekapitali mahtu (WACC - ANWC . jasiine ).

Kédibemarginaalidel pohineva hinnaregulatsiooni puhul on miiligimahu moju pdhjendatud tulule tavaliselt
tunduvalt suurem. See vdib olla igati pohjendatud, kui peamine pohjus, miks hinnaregulatsiooni tavametoodikat ei
saanud kasutada, seondub asjaoluga, et ettevdte vajab tunduvalt suuremal hulgal selliseid (bilansis
mittekajastatavaid) varasid, mille maht sdltub otseselt miiligitulust ja mida tavametoodika kohaselt polnud
voimalik reguleeritava vara koosseisu liilitada. Kui aga tavametoodika sobimatus tuleb mingist muust pShjusest,
siis tekitab kdibemarginaalide pShise metoodika kasutamine kas liiga korge (kui miiiigimahud kasvavad) voi liiga

madala (kui miiligimahud langevad) pohjendatud tulukuse.

Hoolimata iilalmainitud probleemidest on drikasumi marginaali kasutamine seotud viiksemate probleemidega kui
puhasmarginaali kasutamine ning nii monegi vilismaise vdikese kapitalimahukusega hinnaregulatsioonile alluva
ettevotte puhul on konsultatsioonifirmad (nt Oxera, Europe Economics, Cambridge Economic Policy Associates

Ltd jt) soovitanud tavametoodika asemel kasutada drikasumi marginaalidel pdhinevat lahenemist.

Juhul kui on langetatud pShimdtteline otsus kidibemarginaalide sobivuse osas pShjendatud tulukuse méératlemisel,

tuleks jargnevalt valida sobiv metoodika mdistliku drikasumi marginaali suuruse hindamiseks.

? Eestis hetkel kehtiva regulatsioonide kohaselt tupiliselt WACC - 5% - AMUUK
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1.4 Arikasumi marginaali hindamise metoodikad

Pohimdtteliselt voib eristada kolme erinevat metoodikat, mille abil hinnata hinnaregulatsiooni eesmérgiks sobivat

arikasumi marginaali:

1. Statistiline lihenemine, mille puhul arvutatakse pohjendatud drikasumi marginaal vorreldavate ettevotete

tegelike drikasumite marginaalide keskmisena.

2. Fundamentaalne lihenemine, mille puhul hinnatakse dra tegelik (sh ka bilansis mittekajastuvate) varade
maht, mida hinnaregulatsioonile alluv ettevote vajab ning kapitali kulukuse méér ja arvutatakse nende baasil
pohjendatud tulu (&rikasum) ning seejdrel ldhtuvalt hinnaregulatsioonile alluva toote vdi teenuse osakaalule

ettevotte miiligitulust kujundatakse sobilik drikasumi marginaal.

3. Regulatiivsel pretsedendil péhinev lihenemine, mille puhul ldhtutakse hinnaregulaatori(te) poolt

varasemalt lubatud drikasumi marginaalidest vastavas voi vorreldavas sektoris.

1.4.1. Statistiline lihenemine drikasumi marginaali hindamiseks

Statistilise lahenemise (benchmarking approach) puhul tuleb tahelepanu pdorata eelkdige kahele aspektile —
vordlusettevotete (valimi) valikule ning keskmise arvutamise metoodikale. Rahandusteoreetiliselt peaks valimisse
kuuluv vordlusettevote olema voimalikult sarnane analiiiisitava ettevottega — seda eelkdige dritegevuse iseloomu
ja riskide poolest. Ettevotte aritegevuse riskitase soOltub mitmetest teguritest, sh tegevusvOoimendist (ehk
pusikulude ja muutuvkulude vahekorrast), konkurentsist, tehnoloogilistest riskidest, miilidava toodangu ja
sisseostetava toorme (kauba) hindade volatiilsusest, aga ka ettevotte suurusest, vanusest, asukohariigist jne.

Vordlusettevotete valikut késitletakse empiirilises vitmes kéesoleva raporti peatiikis 3.

Juhul kui vordlusettevotete valim koosneb mitmest ettevdttest, tuleb valida sobiv metoodika valimi keskmise
arikasumi marginaali arvutamiseks. Keskmise suuruse arvutamiseks kasutatakse tavaliselt monda alljirgnevatest
keskmistest: aritmeetiline keskmine, kaalutud aritmeetiline keskmine, mediaankeskmine, harmooniline keskmine,

kaalutud harmooniline keskmine, geomeetriline keskmine, mood.

Harmoonilist keskmist on v&imalik probleemideta arvutada iiksnes positiivsete védrtuse baasilt. Kuna drikasumi
marginaal vdib olla ka negatiivne, ei tohiks harmoonilist keskmist kasutada. Mood peegeldab valimis kdige
sagedamini esinevat liiget. Kuna aga drikasumi marginaal on oma olemuselt pidev niitaja, ei oma ka mood antud
kontekstis mingit sisu. Geomeetrilist keskmist kasutatakse eelkdige kasvutempode arvutamisel aegridade baasil.
See jitab valikusse aritmeetilise keskmise, kaalutud keskmise aritmeetilise keskmise ning mediaankeskmise.
Aritmeetiline keskmine on tundlik ddrmuslike véirtuste (outliers) suhtes; sama kehtib ka kaalutud keskmise

aritmeetilise keskmise puhul. Seetdttu voiks eelistada ddrmuslikest viddrtustest puhastamata valimi puhul
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mediaankeskmist. Mediaankeskmine (median) on valimi selline véértus, millest suuremaid ja viiksemaid
vaartuseid on vordsel arvul. Juhul kui valim on puhastatud &armuslikest vaatlustest (nt vilja on jaetud x%
daarmuslikest positiivsetest ja negatiivsetest vairtustest) voib kasutada ka (kaalutud) aritmeetilist keskmist.
Alljargmisel joonisel 1.3 on esitatud néitlikud arvutused erinevate keskmiste tiiiipide baasil. Aritmeetiline
keskmine (8.64%) on antud néite puhul iile kahe korra suurem mediaankeskmisest (4%), kuna iiks valimisse
kuuluv ettevote on kdigist lilejddnutest kordades korgema drikasumi marginaaliga. Juhul kui me eemaldaksime

valimist 4&rmuslikud véirtused (nt suurima ja véikseima), siis kujuneks aritmeetiliseks keskmiseks 4.44%.

A B C D E F G H
1 Ettevdte [Suurus Kaibemarginaal
2 1 9 -1%
3 2 23 10%
4 3 12 6%
5 4 45 3%
] 5 100 1%
7 il 3 -5%
3 7 65 9%
9 a8 11 1%
10 9 300 3%
11 10 7 5%
12 11 20 60%
13
14 Aritmeetiline keskmine 8,64%|<=AVERAGE(C2:C12)
15 Kaalutud aritmeetiline keskmine 5,51%|<=SUMPRODUCT({B2:B12;C2:C12)/SUM{B2:B12)
16 Mediaankeskmine 4,00%|<=MEDIAN(C2:C12)
17 Mood 3,00% |<=MODE([C2:C12)

Joonis 1.3. Keskmiste arvutamise ndide

Samas tuleb silmas pidada ka seda, et kuna mediaankeskmine ei vota arvesse, kui suured on mediaankeskmisest
suuremate ja vdiksemate vairtuste arvulised suurused, siis ei ole voimatu olukord, kus nii iga aasta, iga ettevotte
kui ka koigi vaatluste mediaankeskmised on negatiivsed, kuigi iga ettevdte on kokkuvottes teeninud kasumit ja
ettevotted summaarselt on teeninud kasumit igal vaadeldaval aastal (vt ndide). Allesitatud joonisel (joonis 1.4) on
kujutatud hiipoteetiline nédide, mille puhul on esitatud viie ettevotte drikasumid viie aasta kohta, kusjuures iga
ettevotte miiligitulu igal vaadeldaval aastal on 100 ihikut. Kuigi ettevotted agregeeritult on teeninud igal
vaadeldaval aastal kasumit on &drikasumi marginaali mediaan igal aastal negatiivne. Praktikas on siiski
vihetoendoline selliste probleemsete olukordade esinemine. Juhul kui on kahtlusi, et mediaankeskmiste
kasutamine annab nihkega hinnangu, tuleks eelistada ddrmuslikest védértustest puhastatud valimile rakendatud

kaalutud aritmeetilist keskmist.
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Arikasumid Arikasumi marginaalid

Ettevéte| 1 2 3 4 5 ¥ 1 2 3 a4 5 |Mediaan
A 20 |-10|-20| -5 | 60 | 45 A 20% |-10%|-20%| -5% | 60% -5%
B -10 | 20 | -5 | 60 | -20 | 45 B -10% | 20% | -5% | 60% |-20%| -5%
C -20 | -5 | 60O | 20 | -10 | 45 C -20% | -5% | 60% | 20% |-10%| -5%
D -5 | e0 |-10|-20| 20 | 45 D -5% | 60% | -10%|-20% | 20% -5%
E 60 |-20 | 20 |-10| -5 | 45 E B60% |-20% | 20% [-10%| -5% -5%
X 45 | 45 | 45 ( 45 | 45 | 225 Mediaan| -5% | -5% | -5% | -5% | -5%

Joonis 1.4. Arikasumi marginaali mediaankeskmise arvutuslikud probleemid

Statistilise 1dhenemise puhul tuleb ka otsustada, mitme aasta vdrdlusettevGtete andmeid kasutada drikasumi
marginaali arvutamisel. Kuigi drikasumi marginaal on vorreldes teiste tulususniitajatega suhteliselt vahevolatiilne

(vt joonis 1.5), kdigub see siiski aastate 1dikes.

Mitme aasta libiseva keskmise kasutamine vihendaks regulatiivse drikasumi marginaali volatiilsust ja tasandaks
seetdttu vdimalikke muutusi toote v3i teenuse piirhindadeslo. Samal ajal tekitab pikema ajaperioodi andmete
kasutamine teatud dissonantsi regulatiivse drikasumi marginaali ja hetkel turul kujunevate marginaalide vahel.
Juhul kui otsustatakse kasutada mitme jarjestikulise aasta andmeid tuleks ka otsustada, kas nende agregeerimisel
kasutada lihtsat libisevat keskmist (mis omistab aegrea kodigile védrtustele sama osakaalu) voi monda muud

libiseva keskmise tiitipi, mis voimaldaks hilisematele aastatele omistada suurema téhtsuse.

30,0% Arikasumi marginaali standardhélve on

vaiksem Ulejaanud vaadeldavate tulususe-
. ) nditajate standardhalvetest. Sama vaide
200% +— ROCE — kehtib ka maksimaalse ja minimaalse

5 vadrtuse erinevuse puhul.
15,0% /\

10,0% s . - .._ -
/‘\~\\ Arikasumi | oo | poce
L —— marginazl
5,0%
e Keskmine 6,44% | 1277% | 801%

—#— Arikasumi marginaal
25,0% Ea— —

Tulusus (%)

0,0% T ' ' T ' T ' ' T T || Standardhalve 191% 7,19% 3,81%
2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 -
Min 2,7% 2,0% 2,3%
Aasta
Max 0.5% 25,9% 15,09

Joonis 1.5. Eesti ettevdtete summarsete finantsniitajate alusel arvutatud erinevad tulususenditajad aastatel 2005-
2015 (andmed: Statistikaamet, autorite arvutused)

Statistilise ldhenemise iiheks fundamentaalseks norkuseks on asjaolu, et see tiilipiliselt iilehindab keskmist

drikasumi marginaali. Ulehindamine on pdhjustatud tavaliselt sellest, et finantsraskustes/pankrotieelses seisundis

10 Samasugust loogikat kasutab Konkurentsiamet tavametoodika puhul WACC arvutamisel, mille puhul kasutatakse nii
laenu- kui ka omakapitali regulatiivse kulukuse maara arvutamisel alusnditajana viimase viie aasta keskmist Saksamaa
riigivolakirjade tulusust.
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olevad ettevotted jatavad sageli aastaaruanded esitamata ja seega ei sisalda kittesaadavad andmed koige

kehvemate ettevotete tulemusi.

1.4.2. Fundamentaalne lihenemine drikasumi marginaali hindamiseks

Fundamentaalne ldhenemine (bottom-up approach) on sisuliselt vdga sarnane hinnaregulatsiooni
tavametoodikaga, kuid selle asemel, et ldhtuda kehtivates normatiivaktides ja juhendmaterjalides sétestatud
printsiipidest ja reeglitest reguleeritava vara suuruse hindamisel, arvutatakse see ldhtuvalt majandus- ja
rahandusteoreetilistest printsiipidest vottes arvesse iga konkreetse ettevotte eripdrasid. Cambridge Economic
Policy Associates Ltd raportis ,,Power NI 2014 Price Review: Financeability and its implications for a required
profit margin® on esitatud pdhjalik mudel, kuidas seda lahenemist kasutada elektrienergia edasimiiiija puhul. Oma
mudelis eristavad nad nd baaskapitali (core capital), mida ettevdte igal juhul vajab, ning tingimuslikku kapitali
(contingent capital), mida ettevte vdib vajada mingite riskistsenaariumite realiseerumisel. Baaskapital on
ettevottesse pidevalt kaasatud, tingimuslik kapital voib aga eksisteerida ka nd pangagarantiide vms vormis.
Kapitali kulukuse méér baaskapitali ja tingimusliku kapitali puhul on tavaliselt erinev, olles tingimusliku kapitali
puhul madalam (nt pangagarantii tasu suurus, kasutamata krediidilimiidi tasu vms). Vajaliku kapitalibaasi
hindamiseks  analiiiisitakse  igakuiseid rahavooge ja nende volatiilsust, kéibekapitali  vajadust,
riskimaandamisinstrumentide kasutamist, tagatisvarade vajalikku suurust jne. PGhjendatud tulukuse hindamisel
voetakse arvesse ka laenukapitali kaasamise voimalikkust ja tingimusi (financeability). Olles vilja selgitanud
pohjendatud é&rikasumi suuruse (vahemiku) arvutatakse ettevOtte miiligiprognooside alusel vélja pdhjendatud
arikasumi marginaali suurus (voi selle vahemik). Olemuslikult on tegemist tavametoodika rakendamisega ning
sisuliselt hinnatakse investeeritud kapitali pohjendatud tulukust, kuid wvajalikku kapitalibaasi vaadeldakse

tunduvalt laiemalt kui tavametoodika voimaldaks. Ldpptulemus esitatakse lubatava drikasumi marginaali vormis.

Uheks fundamentaalse lihenemise erivormiks on oodataval tulususel (expected return) pdhinev lihenemine,
mille puhul konstrueeritakse ettevdtte védrtuse hindamise mudel ning valitakse selline kdibemarginaal, mille
korral mudelipShise ettevotte vddrtuse muutus ajas vastaks nii investorite poolt voetava riski kui ka saadava
tulususe parameetrite osas regulatiivse kapitali kulukuse méara parameetritele. Antud mudel tugineb suurel méaaral
finantsvarade hindamise mudeli (CAPM) rakendamisele. Sellist mudelit on {ihe variandina kasutatud nt SFG
Consulting poolt koostatud raportis ,,Estimation of the regulated profit margin for electricity retailers in New
South Wales*.

1.4.3. Regulatiivsel pretsedendil pohinev lihenemine drikasumi marginaali hindamiseks

Regulatiivsel pretsedendil pdhineva metoodika puhul ldhtutakse hinnaregulaatori(te) poolt varasemalt lubatud
drikasumi marginaalidest vastavas vdi vorreldavas sektoris. Arikasumi marginaale on kasutatud mitmetes

erinevates riikides viikese kapitalimahukusega monopoolsete vOi turguvalitsevat mdju omavate ettevotete
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teenuste vOi toodete hindade reguleerimisel (nt Awustraalias, Uus-Meremaal, Suurbritannias, lirimaal jt).
Alljargnevale joonisele on koondatud mdned niited regulaatorite poolt rakendatud marginaalide tasemest (vt

joonis 1.6). Regulatiivse pretsedendi kasutamisel tuleb aga tdhelepanu pdorata jargmistele aspektidele:

e Noutavad tuluméirad on erinevates riikides erinevad — arenenud ja korgema riigireitinguga riikides on
need tavaliselt madalamad kui vihemarenenud ja madalama riigireitinguga riikides.

e Noutavad tuluméiirad erinevate valuutade 16ikes on erinevad — nii néiteks oli 2017. aasta algul 10 aastase
riigivolakirja tulusus europohiselt ca 0.35% aastas (Saksamaa riigivolakiri), dollaripdhiselt ca 2.48% (USA
riigivolakiri), naelsterlingi pohiselt ca 1.18% (Suurbritannia riigivolakiri) ning Austraalia dollari pdhiselt ca
2.8% (Austraalia riigivolakiri). Seosed eri valuutades viljendatud riskivabades tuluméirades kanduvad iile ka
eri valuutades kajastatud tururiskipreemiatesse.

e Noutavad tulumiirad erinevatel aastatel on erinevad — nii niditeks on Saksamaa riigivdlakirja tulusus
alanenud 4.5%-It (juuni 2008) 0.25%-ni (detsembris 2016).

e Noutavad tulumiiiirad erinevates sektorites on erinevad — noutav tuluméir soltub sektori siistemaatilisest
riskitasemest, mistdttu regulaatori poolt lubatud kéiibemarginaal iihes sektoris ei pruugi olla iilekantav teise
sektorisse.

e Noutavad tulumiirad erinevate regulatsioonimetoodikate puhul on erinevad'' — erinevad riigid vdivad
rakendada erinevaid regulatsioonimetoodikaid (nt kulupdhised meetodid, efektiivsusstiimulitel pdhinevad
meetodid ja kasumijaotusel pohinevad meetodid) ning kuna kasutatav regulatsioonimetoodika mdjutab
hinnaregulatsioonidele alluvate ettevotete riskitaset, ei pruugi iihes riigis kasutatav kdibemarginaal olla
pohjendatud teise riigi ja regulatsioonimetoodika kontekstis.

e Erinevad regulaatorid voéivad kasutada erinevaid Kkidibemarginaale (nt erinevad Austraalia
hinnaregulaatorid kasutavad valdavalt EBITDA marginaale) ja riigiti vdib mdnevorra erineda ka erinevate

finantsnditajate sisu ldhtuvalt selles riigis rakendatavatest arvestusprintsiipidest (IAS vs US GAAP).

u Maailmapanga uurimus 1996. aastast leidis, et slistemaatiline risk on madalam kulup&hise hinnaregulatsiooni korral —
madalam silistemaatiline risk tdhendab aga madalamat oma- ja laenukapitali kulukuse méaara ning seeldbi ka madalamat
Gigustatud tulukust ning tariifi (Alexander ja Irwin 1996).
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Joonis 1.6. Erinevate regulaatorite poolt rakendatud marginaalid erinevates riikides 1994-2012 elektri sektoris
(allikas: CEPA 2014, Ik 33)

Ukski iilalloetletud meetod ei ole vaba hinnangu- ja tdlgendusvigadest. Kuna erinevad meetodid lihtuvad
erinevatest sisendandmetest, siis vOimaldab mitme meetodi iiheaegne kasutamine eeldatavasti vdhendada
sisendandmete vdimalikest hindamisvigadest tulenevaid nihkeid 10pphinnangus. Erinevate meetodite
kombineerimine on aga loomulikult ressursimahukam ning ei pruugi seetottu teatud situatsioonides olla

otstarbekas.

Lithikokkuvote: Eestis rakendatakse hinnaregulatsioonile alluvate teenustega seotud méistliku drikasumi
suuruse hindamisel reguleeritava vara bilansilisel viirtusel pohinevat lihenemist (nn tavametoodika), mis
on igati sobilik sektorites ja ettevotetes, kus sellise teenuse osutamiseks vajatakse suurel hulgal regulatiivse
vara definitsioonile vastavat vara. See metoodika ei pruugi aga sobida viikese kapitalimahukusega
ettevotete puhul. Viike kapitalimahukus v6ib olla seotud asjaoluga, et kehtiv reguleeritava vara
definitsioon ei vdimalda reguleeritava varana vaadelda neid varasid, mida ettevotte tegelikult vajab
hinnaregulatsioonile alluva teenuse osutamiseks. Siinkohal tuleks eelkdige mainida monede teenuste
osutamiseks vajalikke tagatisvarasid ja selliseid immateriaalseid varasid, mida ettevdote ei saa bilansis
kajastada. Probleemiks voib osutuda ka regulatsioonides tavapiraselt lubatud tasemest suurem
kiibekapitali vajadus ning kasutusrendi kasutamine, kuid sellisel juhul niieb ka tavametoodika ette teatud

lahendusvariante. Viikese kapitalimahukusega hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul on mitmed
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vilismaised konsultatsioonifirmad soovitanud kasutada kiibemarginaalidel pohinevat moistliku drikasumi
suuruse hindamist. Erinevatest kidibemarginaalidest on kdige sobilikum drikasumi marginaal, kuid ka selle
nditaja puhul tuleb arvestada, et ettevitete tegelikud fdrikasumi marginaalid véivad liikkuda WACC-ile
vastupidises suunas ning ettevotte miiiligitulu mérkimisviirne suurenemine vo6i vihenemine vo6ib
dritegevuse marginaalide pohise hinnakujunduse korral tekitada ettevottele kas liiga suure kasumi voi
hoopis kahjumi ja suurendavad seega sellise ettevotte riskitaset. Arikasumi marginaalide hindamiseks on
voimalik kasutada statistilist lihenemist, fundamentaalset lihenemist voi regulatiivsel pretsedendil
pohinevat lihenemist. Igaiihel neist on oma puudused ja tugevused, mida tuleb nende kasutamisel arvesse

votta ning seetdttu voib hinnanguvigade vihendamiseks kasutada ka meetodite kombinatsiooni.
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2. Ettevotete kapitalimahukuse mootmise voimalused

Ettevotte kapitalimahukus (capital intensity) iseloomustab seda, kui palju varasid vajab ettevdte miiligitulu
teenimiseks. Juhul kui ettevotte bilansis on vaid need varad, mida ettevotte kasutab miiligitulu genereerimiseks

ehk investeeritud kapital vordub varadega, siis kehtib jargmine seos:

_ Arikasum Migitulu

(8) ROIC = =———
Madgitulu  Varad

Valemis 8 esitatud korrutise teine liige (Miiigitulu/Varad) kannab nime varade kiibekordaja (asset turnover
ratio) ja see on kapitalimahukuse suhtarvu (capital intensity ratio) poordvaartus. Juhul kui kogu vara on vajalik
miiiigitulu genereerimiseks, saab ettevotte kapitalimahukust hinnata kas varade kiibekordaja (mida suurem on
kordaja, seda viiksem on ettevotte kapitalimahukus) voi kapitalimahukuse suhtarvu (mida suurem on suhtarv,

seda kapitalimahukam on ettevote) alusel.

Kuna aga ettevotted vdivad omada ka sellist vara, mida dritegevuseks ja miiligitulu genereerimiseks vaja pole
(finantsinvesteeringud, mittevajalikud varud, mittevajalik pShivara), siis ei vordu investeeritud kapital tavaliselt
varadega. Siinkohal on vdimalik ldhtuda investeeritud kapitali definitsioonidest (vt alaptk 1.3) ning soltuvalt
situatsioonist modta kapitalimahukust kas ettevottesse paigutatud kapitali (omakapital + laenukapital) voi
iritegevusse investeeritud varade (pdhivara + ritegevuseks vajalik kiiibevara) alusel. Aritegevusse investeeritud
varade alusel kapitalimahukuse hindamine on korrektsem, kuid probleemiks on asjaolu, et bilansis ei ole
aritegevuseks vajalikud ja mittevajalikud varad eristatavad ning sellesisuline analiiiis néuab tdiendavat infot ja

niitajate korrigeerimisi.

Kitsamalt vaadatuna iseloomustab kapitalimahukus seda, kui palju vajab ettevite oma pohitegevuse jaoks
materiaalseid varasid voOrrelduna to6jouga. Tudpilisteks kapitalimahukateks tegevusaladeks on niiteks
raudteetransport, lennufirmad, naftatootmine ja rafineerimine, telekommunikatsioon, keemiatdostus,
elektrijaamad jms. Ka enamik hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetest vajavad suurel méaral fuiisilist kapitali

oma tegevuse jaoks.

Lisaks kapitalimahukuse suhtarvule on kapitalimahukuse modtmiseks vilja pakutud ka terve rida alternatiivseid
suhtarve, nagu niiteks investeeringute suhe toojoukuludesse, pShivara amortisatsiooni suhe todjoukuludesse jt.
Kahjuks seondub kdigi eelpool mainitud suhtarvude praktilise rakendamisega (eriti ettevotte tasandil) erinevaid

probleeme.
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Alljargnevalt on Eesti Statistikaameti andmetel vaadeldud erinevate tegevusalade kapitalimahukust nelja niitaja
alusel:  varad/miiiigitulu,  materiaalne =~ poOhivara/miiiigitulu,  pdhivara  kulum/t66joukulud  ning
investeeringud/toojoukulud. Alljérgneval joonisel 2.1. on esitatud nende niitajate ning ROA ja drikasumi

marginaali suurus ajavahemikus 2005-2016 koigi tegevusalade agregeeritud finantsandmete alusel arvutatuna.
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Joonis 2.1. Eesti ettevotete agregeeritud kapitalimahukus erinevate niitajate alusel 2005-2015. (autorite
arvutused)

Agregeeritud andmete alusel on néha, et Eestis on ettevotete kapitalimahukus monevdrra kasvanud ja varade
tulusus vidhenenud. Erinevad tegevusalad on erineva kapitalimahukusega. Nii nditeks on korge
kapitalimahukusega tegevusaladeks™ kdigi nelja niitaja baasilt hinnatuna pdllumajandus, metsamajandus ja
kalapiitik (A), kinnisvara-alane tegevus (L), peakontorite tegevus (M70), veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja
saastekaitlus (E), elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud dhuga varustamine (D), rentimine ja kasutusrent
(N77), veondus ja laondus (H), kunst, meelelahutus ja vaba aeg (R) ning moned todtleva toostuse valdkonnad,
nagu nditeks joogitootmine (C11), paberi- ja pabertoodete tootmine (C17) ja koksi ja puhastatud naftatoodete
tootmine (C19). Seevastu madala kapitalimahukusega tegevusteks (st sellisteks, mille puhul k&ik neli
kapitalimahukuse nditajat olid madalamad tegevusalade agregeeritud tasemest) olid niiteks ehitus (F), hulgi- ja
jaekaubandus (G), posti- ja kulleriteenitust (H53), programmeerimine, konsultatsioonid (J60), kirjastamine (J58),

reklaamindus ja turu-uuringud (M73), reisibiiroode ja reisikorraldajate tegevus (N79), arvutite ja tarbeesemete

© Korge kapitalimahukusega tegevusalaks loeti seda, mille vastav naitaja oli kdrgem kdigi tegevusalade agregeeritud
tasemest.
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remont (S95), aga ka mitmed toGtleva todstuse sektorid, nagu naiteks roivatootmine (C14), elektriscadmete
tootmine (C27), mooblitootmine (C31) jt. Oli ka selliseid sektoreid, mis mdne kapitalimahukuse néitaja baasilt
hinnatuna oli pigem kapitalimahukas, kuid teiste osas mitte. Nii néiteks on kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus
(M) madala kapitalimahukusega hinnatuna nii materiaalne pShivara ja miiiigitulu suhte, pohivara kulumi ja
toojoukulude suhte kui ka investeeringute ja todjoukulude suhte alusel, kuid varade suhe miiiigitulusse on
vaatlusalusel tegevusalal korgem kui Eesti ettevotetel tervikuna. Pohjuseks voib olla asjaolu, et paljudel juhtudel

kasutatakse Eestis ettevotteid kui ,,hoiupdrsaid ning ettevotte bilansis voib olla vara, mida pohitegevuseks vaja ei
lahe.

Alljargneval joonisel 2.2. on esitatud vaadeldava nelja kapitalimahukuse nditaja seos &drikasumi marginaaliga

tegevusalade loikes.
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Joonis 2.2. Ettevotte kapitalimahukuse seos drikasumi marginaaliga sektorite 15ikes 2005-2015.

Joonise 2.2 alusel saab jdreldada, et kdrgem kapitalimahukus seondub iildjuhul ka korgema drikasumi
marginaaliga. Jargnevalt analiiiisitakse kas kapitalimahukuse alusel saab otsustada, millist meetodit (kas
investeeritud kapitalil v3i kdibemarginaalis pohinevat) pdhjendatud tulukuse hindamisel kasutada, kui regulatiivse
kapitali kulukuse miédra kasutamine (tavametoodika) mingil pdhjusel pole vdimalik voi adekvaatne. Selleks

vaadeldakse kumb meetod suudab tdpsemini prognoosida tulevasi drikasumite suurusi.
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Kuna erinevates sektorites vdivad drimudelid olla erinevad analiiiisiti esmalt kumb nimetatud meetoditest
prognoosib valitud sektori ettevdtete miiiigitulu tipsemini®®. Selleks jagati vaatlusalune ajaperiood (2005-2015)
kaheks alamperioodiks. Esimese alamperioodi (2005-2011) andmete baasil arvutati iga valimisse kuuluva
ettevotte keskmine (mediaankeskmise alusel) édrikasumi marginaal ja ROIC, mille alusel prognoositi drikasumi
suurus teise perioodi (2012-2015) jaoks. Prognoosid koostati vastavalt valemitele:

(9) OPyrog = ROS perigod - MUUGITUI, perigoq

ja

(9b)  OPyo = ROIC jriooq - Varad, perigod

kus OPprog arikasumi prognoos,
ROSperiood drikasumi marginaali mediaankeskmine esimesel perioodil,
ROIC1periood investeeritud kapitali** tulususe mediaankeskmine esimesel perioodil,
Miitigitulu; periood ettevotte tegelik miitigitulu teisel perioodil,
Varadaperiood ettevotte tegelik varade maht teisel perioodil.

Seejérel arvutati vdlja hinnanguvea suurus, lahutades ettevtte tegelikust drikasumist vastavalt valemile 9a voi 9b
arvutatud prognoositav drikasum ning kalkuleeriti keskmine ruutviga. Meetod, mille puhul on keskmine ruutviga
véiksem, on vastava sektori drikasumi prognoosimiseks sobivam. Analiiiis teostati statistikapaketis Stata. Kokku
analiilisiti 84 alamsektoris (analiiiis teostati kahenumbrilise EMTAK 2008 sektori tasandil), kusjuures 45 sektoris

saadi parem prognoositdpsus drikasumi marginaali baasil ning 39 sektoris ROIC alusel hinnatuna (vt Lisa 4).

Seejdrel arvutati védlja erinevates alamsektorites tegutsevate ettevGtete kapitalimahukuse néitajate
(kapitalimahukuse suhtarv ning materiaalse pdhivara ja miiiigitulu jagatis) mediaankeskmised. Ullatuslikult
selgus, et keskmiselt korgema kapitalimahukusega alamsektorites on voimalik tdpsemaid drikasumi prognoose
teha drikasumi marginaali abil ning madalama kapitalimahukusega sektorites osutusid ROIC alusel tehtud

drikasumi prognoosid tdpsemaks (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. Kapitalimahukuse suhtarv ja meetodid arikasumi prognoosimiseks

Kapitalimahukuse Materiaalse pdhivara ja
suhtarvu miitigitulu jagatise
mediaankeskmine mediaankeskmine
Alamsektorid, kus é&rikasumi prognoosimisel tuleks 021 023
eelistada ROIC pohist ldhenemist. ' '
Alamsektorid, kus drikasumi prognoosimisel tuleks
. . T . 0,32 0,34
eclistada drikasumi marginaali pohist ldhenemist.

Allikas: autorite arvutused

B Prognoosi tdpsust hinnati keskmise ruutvea (root mean square errror) alusel.
" Tulenevalt informatsioonilistest piirangutest arvutati investeeritud kapitali tulusus arikasumi ja koguvarade jagatisena.
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Tabelis 2.1 esitatud tulemused viitavad vajadusele uurida alamsektorisiseselt kapitalimahukuse nditaja seost
prognoosimeetodi tdpsusega, kuna alamsektorite 1dikes oli seos meetodite prognoositédpsuse ja kapitalimahukuse
nditajate vahel mitteootuspédrane. Alljargnevalt ongi vaadeldud nelja sektori Idikes seost meetodite
prognoositipsuse ja ettevGtete kapitalimahukuse vahel. Valiti neli suure ettevotete arvuga sektorit — neist kahes oli
eelneva analiilisi pohjal moistlik WACC-i pohise ldhenemise mittesobivuse korral kasutada ROIC pohist
lahenemist (puidutodtlemine, jackaubandus) ning iilejddnutes tulnuks sellisel juhul eelistada kdibemarginaali
poOhist ldhenemist (metalltoodete tootmine, hulgikaubandus). Ettevotted jagati kapitalimahukuse suhtarvu alusel
detsiilidesse ja hinnati iga detsiili puhul kumb ldhenemine (kas kdibemarginaali pohine vdi ROIC pohine) on

paremaks alternatiiviks WACC-i pohisele ldhenemisele (vt tabel 2.2).

Tabel 2.2. Kapitalimahukuse mdju drikasumi prognoosimeetodi tépsusele valitud sektorites.

Kumb meetod on prognoosimisel tdpsem?
Kapitalimahukuse Jaekaubandus |Puidutddtlemine| Hulgikaubandus MEtE"Im_DdEtE
grupp tootmine
1 kadibemarginaal | Kdibemarginaal | Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
2 Kdibemarginaal | Kdibemarginaal | Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
3 kadibemarginaal | Kdibemarginaal | Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
4 Kdibemarginaal | Kdibemarginaal | K&ibemarginaal | Kaibemarginaal
5 Kaibemarginaal ROIC ROIC Kaibemarginaal
6 Kaibemarginaal ROIC Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
7 Kaibemarginaal ROIC Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
8 ROIC ROIC Kaibemarginaal | Kaibemarginaal
9 Kaibemarginaal ROIC Kaibemarginaal ROIC
10 ROIC ROIC Kaibemarginaal | K&ibemarginaal

Allikas: Autorite koostatud

Analiilis nditas, et suurem kapitalimahukus toob kaasa ROIC-i pdhise ldhenemise prognoositipsuse tdusu ning et
isegi neis sektorites, kus WACC-i pohise ldhenemise mittekasutamisel tuleks pigem eelistada ROIC-i pohist
lahenemist, ei sobi see madala kapitalimahukusega ettevdtete puhul. Mingit konkreetset kapitalimahukuse
suhtarvu taset, millest alates tuleks aga eelistada ROIC-i pdhist ldhenemist, pole vdimalik vélja tuua, kuna

sektoraalsed erinevused drimudelites on piisavalt suured.

Jargnevalt analiiiisiti drikasumi marginaali ja ROIC prognoositépsust sdltuvalt kapitali intensiivsuse niitajast ilma
ettevotteid sektoraalselt eristamata. Selleks jaotati valim vastavalt kapitaliintensiivsuse néitajale 20 vordse
suuruseks grupiks ning analiiiisiti kumb meetod (ROIC vs drikasumi marginaal) drikasumi prognoosimiseks annab
viiksema prognoosiveaga ennustused. Kapitaliintensiivsuse nditaja arvutamiseks kasutati nii kapitalimahukuse
suhtarvu kui ka regulatiivset kapitalimahukuse suhtarvu, mille puhul pShitegevuseks vajalikud varad koosnesid
ettevotte pohivarast ja kédibevarast, mille vajalikuks suuruseks hinnati 5% miitigitulust. Saadud tulemused viitasid

iiheselt sellele, et eelmiste perioodide drikasumi marginaali pShine drikasumi prognoos oli enamikes gruppides
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véiksema prognoosiveaga (vt Lisa 5 ja 6) kui ROIC pohine. Sellest ei saa ega tohi jireldada aga, et pdhjendatud
tulukuse hindamine peaks lahtuma &rikasumi marginaalist. PGhjendatud tulukus sisuks on pakkuda adekvaatseks
kompensatsiooni voetud riskide eest. Vordlusettevotete realiseerunud tulususe niitajad véivad aga liikuda ka
pohjendatud tulukusele vastupidises suunas ning olla tingitud erinevatest turutdrgetest vdi omandatud ajutisest
monopoolsest seisundist (nt patendid) jms. Kuna enamik ettevotteid ja tegevusalasid on protsiiklilised, siis
suurenevad nende tulusused heades majandustingimustes, kus nii riskitase kui ka investorite riskikartlikkus (ja
seega ka ndutavad tuluméirad) on keskmisest vdiksemad ja vastupidi. Nii nditeks olid 2009. aastal nii riskivabad
tuluméérad kui ka riskipreemiad (ja seega ka investorite ndiutavad tuluméérad) tunduvalt korgemad kui 2015.
aastal, kuid enamike sektorite kasumlikkus (nii ROIC kui ka drikasumi marginaali kaudu moddetuna) oli 20009.
aastal tunduvalt madalam kui 2015 aastal. Seetdttu peaks pdhjendatud tulukuse hindamisel ldhtuma vdimaluse
korral alati WACC-i tasemest, mitte aga vorreldavate ettevatete drikasumi marginaalidest voi ROIC tasemetest —
iiksnes juhul kui WACC pdhine ldhenemine ei ole vdimalik vOi ei anna adekvaatset tulemust (nt seoses
vaadeldava ettevotte madala kapitalimahukusega), tasub nii regulatiivsetel kui ka konkurentsipoliitilistel
eesmirkidel ldhtuda vordlusettevotete tegelikest nditajatest. Teostatud analiilisid niitasid, et vordlusettevotete

niitajate pohise ldhenemise kasutamisel tasuks enamasti eelistada drikasumi marginaali.

Liihikokkuvdte: Majandusteooria kohaselt peaks vaba konkurents tooma kaasa olukorra, kus ettevotte
kapitali tulusus vordub pikaajalises plaanis kapitali kulukusega (ehk ROIC=WACC). Seet6ttu tuleks nii
regulatiivsetel kui ka konkurentsipoliitilistel eesmérkidel ettevotte pohjendatud voi maistliku tulukuse
hindamisel juhinduda eelkdige WACC pdhisest lihenemisest. Juhul kui see mingil pohjusel pole voimalik
voi moistlik, voib pohjendatud tulukuse hindamisel votta aluseks kas vordlusgrupi ettevotete keskmised
tegelikud ROIC véi drikasumi marginaalid. Kiesoleva raporti koostamiseks ldbiviidud analiiiisid niitasid,
et drikasumi marginaalide kasutamine annab enamikes sektorites viiksema prognoosiveaga irikasumi
ennustuse ning seda tuleks iildjuhul eelistada ROIC kasutamisele. Kapitalimahukuse tase arvutatuna
erinevate meetodite alusel ei méjutanud mérkimisviirselt drikasumi marginaali ja ROIC poéhise
prognoosimise ennustustipsust ning ei saa iiheselt viita, et madala kapitalimahukusega sektorites peaks

kasutama drikasumi marginaali ja korge kapitalimahukusega sektorites ROIC pohist léihenemist.
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3. Kdibemarginaali suuruse arvutamise voimaluste analiiiis

3.1. Tegevusala ja drikasumi marginaal
Sektoraalselt tuleks vordlusgrupp valida hinnatavale ettevGttele voimalikult sarnane — erinevate sektorite
drimudelid on erinevad ja sellest tulenevalt on erinevad ka eri sektorite drikasumi marginaalid. Alljargnevas

tabelis 3.1. on esitatud drikasumi marginaalid erinevate sektorite ja aastate 16ikes.

Tabel 3.1. Eesti ettevotete drikasumi marginaali mediaankeskmised ajavahemikus 2005-2015

Arikasumi marginaal
sektorite 2005-2015 @astate
Sektor IGikes 2005- kik Idikes kdik | Aasta
2015 sektorid sektorid

A PO jand i jandus ja kalapllk B3%

gllumajandus, metsamajandus ja kalapll 3 4,00% 2005
B Maetdostus 7.6%

C Todtlev todstus 3,9% 479% 2006
D Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud dhuga varustamine 3,9%

E Weevarustus; kanalisatsiconi, jdatme- ja saastekaitlus 5,3% 4,68% 2007
F Ehitus 3,6%

G Hulgi- ja jaeskaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste remont 2,5% 2,53% 2008
H Veondus ja laondus 3,8%
| Majutus ja toitlust 1,3%

ajutus ja toitlustus . 1,23% 2008
JInfo ja side 5.5%

K Finants- ja kindlustustegevus 11,0% 3.5% 2.86% 2010
L Kinnisvaraalane tegevus 4,9%

M Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 5,6% 4,03% 2011
N Haldus- ja abitegevused 4.0%

O Avalik haldus ja riigikaitse, kohustuslik sotsiaalkindlustus na 3,78% 2012
P Haridus 4.5%
Tervishoid | tsiaalhoolek 5,9%

( Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne A 3,54% 2013
R Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 3.0%

5 Muud teenindavad tegevused 1,7% 3,14% 2014
T Kodumajapidamiste kul tédandjate tegevus na

U Eksterritoriaalsete organisatsiconide ja dksusie tegevus na 3,41% 2015

Tabelist 3.1. ndeme, et kuigi ka aastate 15ikes on drikasumi marginaalid varieeruvad ning parima aasta tulemus
(4.79% 2006 aastal) iiletab halvima aasta (1.23% 2009 aastal) tulemuse pea neljakordselt, on marginaalid ajas
suhteliselt vdhemvariatiivsemad kui tegevusalade ldikes, kus kdige kdrgema drikasumi marginaaliga sektor
(finants- ja kindlustustegevus) vastav néitaja (11%) tiletab madalaima drikasumi marginaaliga sektori (majutus ja
toitlustus) &rikasumi marginaali (1.3%) iile kaheksa korra. Vaatleme sektoraalse tépsuse olulisust

advokaadibiiroode (EMTAK 69101) néitel. Advokaadibiiroode tegevus kuulub EMTAK tegevusala M (kutse-,
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teadus- ja tehnikaalane tegevus), ossa 69 (juriidilised toimingud ja arvepidamine), alamjaotusesse 691 (juriidilised
toimingud). Alljargnevas tabelis 3.2. on kdesolevas raportis kasutatud kohandatud (erinditest puhastatud) valimi

baasil arvutatud drikasumi marginaalid iilalmainitud tegevusala ja selle alamjaotuste 16ikes.

Tabel 3.2. Arikasumi marginaali mediaankeskmine Eestis 2005-2015

EMTAK kood
Koguvalim M 69 691 69101 | Halvim ja parim aasta (96101)
Arikasumi marginaal 3.5% 5.6% 8.8% | 15.3% | 14.6%" | 10.8% (2005) — 18.4% (2014)

Tabelist 3.2. on ilmekalt néha, et kui kasutada advokaadibiiroode kdibemarginaali hindamiseks tegevusala (M) vdi
selle osa (69) mediaan kdibemarginaali, siis alahindaksime oluliselt advokaadibiiroode mediaantulusust. Tabelist
nidhtub ka, et isegi halvimal aastal teenisid advokaadibiirood mediaantootlust, mis iiletas kolmekordselt
kohandatud iildvalimi mediaantootlust ning ca kahekordselt vastava tegevusala mediaantootlust iile kogu
vaadeldava perioodi. Kindlasti on ka tegevusalasid, kus need erinevused alamjaotuste vahel ei pruugi nii suured
olla, kuid hindamisvigade vihendamise eesmargil oleks siiski otstarbekas kasutada voimalusel sama EMTAK-i

koodiga vordlusettevotete gruppi.

Kuid ka EMTAK:-i viiekohase koodi siseselt on ettevdtete tulemuslikkus vdgagi erinev. Alljargneval joonisel 3.1.
on vaadeldud iiksnes neid advokaadibiiroosid, mille kohta on olemas andmed koigi*® vaadeldavate aastate kohta
(selliste advokaadibiiroode arv oli 22). Joonisel on toodud koige kdrgema drikasumi marginaaliga biiroo aastatel
2005-2015, mille agregeeritud drikasumi ja miiiigitulu baasil arvutatud &rikasumi marginaal oli vaadeldaval
perioodil ca 60% aastas ning madalaima drikasumi marginaaliga biiroo aastatel 2005-2015, mille agregeeritud
drikasumi ja miiiigitulu baasil arvutatud drikasumi marginaal oli vaadeldaval perioodil ca 3% aastas'’. Lisaks neile
kahele ettevottele on joonisel kujutatud ka iga aasta mediaankeskmine ja aritmeetiline keskmine &rikasumi
marginaal, mis arvutatud vaadeldavaid advokaadibiiroosid sisaldava valimi niitajate baasil. Toodud ndide
kinnitab, et isegi iihe tegevusala kdige véiiksema eristatava alaosa 10ikes on ettevotete drikasumi marginaalid viga

erinevad, kusjuures madalaima ja korgeima marginaaliga ettevotete vaheline erinevus on ca kahekiimnekordne.

% *Kohandamata koguvalimi puhul oli selleks aga 17%, mis niitab ilmekalt, et ka see, kuidas iildvalimit puhastada erinditest

voib mdjutada drikasumi marginaali mediaankeskmist ja sellel pohinevaid hinnanguid.
'® Lubatud on iihe aasta andmete puudumine aegreast
' Siinkohal tasub mirkida, et tegemist oli aastatel 2005-2015 jitkuvalt iseseisvalt tegutsevate advokaadibiiroode hulgas
minimaalse drikasumi marginaaliga ettevottega. Nii mitmedki biirood vaadeldaval perioodil 1petasid oma tegevuse iseseisva
aritihinguna.
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30% Too6tajate arvult on nii suurima
0% (9-12 tootajat) kui ka
’ /\ O Arikasumi marginaali madalaima (6-9 to6tajat)
60% T S / mediaankeskmine drikasumi marginaaliga biirood
g 0% \ / \/ vaadeldaval aastal vaga sarnased. Ka t66j6ukulud
] v Suurima arikasumi tootaja kohta erinevad vaid ca
E 40% marginaaliga biiroo 700 euro vorra aastas, kuid
ED 0 2005-2015 varade maht oli esimeses
E 0 . Madalaima rikasumi ettevottes ca 40x korda suurem
E 20% v a v * - s o W marginaaliga biiroo kui teises, kusjuures varade
§ 10% . g m 2005-2015 erinevuse pdhjuseks on
T s .. ¢ arikasumi marginaali ettevotete erinev kasumlikkus,
0% R _‘."' . .. k. :,4" — aritmeetiline keskmine mille tulemusena on tekkinud
10% 5 5 E ‘é‘ S g E' = g ; ; vaadeldaval aastal véga suur raha ja
IR finantsinvesteeringute jaak
-20% edukaimas ettevéttes.

Joonis 3.1. Aastatel 2005-2015 pidevalt tegutsenud EMTAK koodiga 69101 ettevotete drikasumi marginaalid

Kiibemarginaalide erinevus tegevusalade loikes on piisavalt suur ning seetdttu on soovitatav kasutada
hinnatavale ettevéttele voimalikult sarnase tegevusalaga ettevotete vordlusgruppi. Kuna isegi iihe
tegevusala loikes on kidibemarginaalide varieeruvus suur ning eksisteerib selgelt pikaajaliselt edukamaid ja
ebaedukamaid ettevotteid véib olla maistlik valimi tiiendav kitsendamine muude ettevitet iseloomustavate

karakteristikute alusel.

3.2. Finantsvoimendus ja drikasumi marginaal

See, kuidas ettevote finantseerib oma tegevusi, voib teatud juhtudel mojutada ettevottelt ndutava tulunormi
suurust. Peamisteks finantseerimisest tulenevateks kapitali kulukuse méiira mojuriteks loetakse laenukapitaliga
seonduvat maksukilpi (tax shield) ning finantsvoimenduse kasvust tingitud oodatavate finantsraskustega
seonduvate kulude (financial distress costs) suurenemist. Lisaks sellele mdjutab laenukapitali kasutamine
huvide konfliktidest (aktsionérid vs volausaldajad; palgalised juhid vs aktsionirid) tingitud kulusid ettevottes ning
ettevotete finantsilist paindlikkust. Eesti tulumaksusiisteemi tingimustest ei anna laenukapitali kasutamine
ettevottele ja selle omanikele maksueelist ning kuna enamik ettevotteid on kas juhitud omanike poolt voi
tuumikaktsionéri kontrolli all, ei ole markimisvadrne ka huvide konflikt omanike ja juhtkonna vahel, mille
vihenemisele laenukapitali kaasamine teoreetiliselt voiks kaasa aidata. Kiill aga kaasnevad finantsraskustesse
sattumisega teatud kulud ning eksisteerib selge huvide konflikti voimalus aktsionéride ja vOlausaldajate vahel.
Seega vOiks eeldada, et finantsvGimenduse kasv pigem suurendab kapitali kulukuse méiédra Eesti ettevotetes.
Suurem ndutav tuluméir peaks viima ka korgema keskmise tegeliku tulususeni, kuid praktikas ei pruugi see

mitmetel pShjustel nii olla, sh siis kui tulemuslikkust hinnatakse raamatupidamislike néitajate alusel.
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Eesti ettevotetes eksisteerib vdga {ihene positiivne seos drikasumi marginaali ning omakapitali kasutamise maéra
vahel — ettevotteid, mis finantseerivad oma varasid peamiselt omakapitali arvel, iseloomustab kdrgem &rikasumi
marginaal (vt joonis 3.2). Kuna on vodimalik, et korgema tulususega tegevusalasid iseloomustab suurem
omakapitali osakaal ning et see seos omakapitali kasutamise mééra ja drikasumi marginaali vahel tuleneb pigem
tegevusalade tulususte erinevusest, vaadeldi lisas 1 seost omakapitali kasutamise mééra ja drikasumi marginaali
vahel tegevusalade 16ikes. Suurema vaatluste arvuga (st olulisemates) sektorites oli seos omakapitali kasutamise
maira ja drikasumi marginaali vahel sama iiheselt lineaarselt kasvav kui joonisel 3.2. Viiksema vaatluste arvuga

sektorites oli seos kiill positiivne, kuid hajuvus suurem ning jarelduste tegemine seetdttu keerulisem.
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Joonis 3.2. Arikasumi marginaali mediaankeskmise seos omakapitali osakaaluga varadest (Autorite arvutused)

Kuna rahandusteoreetiliselt puudub pdhjendus, miks Eesti Gigus- ja majanduskeskkonnas peaks suurem
omakapitali osakaal viima korgema tulemuslikkuseni, siis on tdendoline, et joonisel 3.2 Kkirjeldatud seose
pohjuslik tagapohi peitub hoopis selles, et finantsiliselt edukamatel (st korgema é&rikasumi marginaaliga)
ettevotetel on vdimalik oma varade finantseerimiseks kasutada suuremal mééral sisemist omakapitali. Teisisonu
jargivad Eesti ettevotted oma tegevuse finantseerimisel finantshierarhia teooria kohast finantseerimisallikate
paremusjérjestust. Eelnevast tulenevalt pole sobiva vordlusettevotete valimi koostamisel pohjendatud
darikasumi marginaali suuruse hindamiseks vaja arvestada hinnatava ettevotte finantsvdoimenduse (voi

omakapitali kasutamise mifra) suurust.

3.3. Ettevotte vanus ja darikasumi marginaal

Ettevottega seonduv kogurisk soltub suurel maidral ettevotte elutsiikli faasist. Ettevotte elutsiikli algfaasides

(seemnefaasi, stardifaas, varajase kasvu faas ning kiire kasvu faas) on riskitase mérgatavalt kdrgem kui elutsiikli
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hilisemates etappides (stabiilse kasvu faas, stabiilsusfaas). Sestap nouavad rahastajad (&riinglid,
riskikapitalifondid) ettevotte elutsiikli esimestes faasides investeerimisel maérgatavalt korgemat tulusust kui
hilisemate faaside rahastajad (Smith ja Smith 2005). Enimkasutatud teoreetilised mudelid ndutava tulumédéra
hindamiseks (sh CAPM ja selle modifikatsioonid) on mdeldud elutsiikli hilisemates faasides olevate ettevotete
jaoks ning ei sisalda seetdttu mingitki riskipreemiat seoses ettevdtte vanusega. Ettevotete tegelik
finantstulemuslikkus peaks teoreetilistele allikatele tuginedes olema aga parem ettevotte elutsiikli hilisemates
faasides. Varajasi faase peaks iseloomustama suhteliselt madal miiligitulu ning suured tegevuse kiivitamise- ja
laiendamisega seotud kulud, mistottu on sellised ettevotted sageli kahjumis. Negatiivsed rahavood ja éritegevuse

kahjum on ka iiheks pohjuseks, miks sellised ettevotted vajavad tdiendavat vilist finantseerimist.

Kéesolevas uurimuses kasutatakse valimit, milles sisalduvad iiksnes ettevotted, kus tootajate arv on viahemalt viis
inimest. Vélja on jdetud ka need vaatlused, kus ettevottel puudub miitligitulu. Seos &drikasumi marginaali
mediaanvéirtuse ja ettevotte vanuse vahel on koostatud valimis iisna ndrk (vt joonis 3.3) ning viitab pigem sellele,

et elutsiikli varajasemas faasides olevate ettevotted saavad rakendada kdrgemaid marginaale.

4,50% 8000

4,00% -

- 7000
3,50% -

- 6000
3,00% -
- 5000
2,50%
- 4000
2,00% -

Vaatluste arv

- 3000
1,50% -

Arikasumi marginaal (%)

1.00% | - 2000

0,50% - - 1000

0,00% - -0

1234567 89101

=

1213141516 171819 202122 2324 2526
Ettevdtte vanus

mm Arikasumi marginaali mediaankeskmine

Vaatluste arv

Joonis 3.3. Arikasumi marginaali mediaankeskmise seos ettevdtte vanusega

Asjaolu, et drikasumi marginaali mediaankeskmine on suhteliselt norgalt seotud ettevdtte vanusega, ei viita
vajadusele pohjendatud drikasumi marginaali suuruse hindamiseks sobiva vordlusettevotete valimi

koostamisel lihtuda hinnatava ettevotte vanusest.

3.4. Ettevotte suurus ja drikasumi marginaal

Omakapitalilt ndutava tulususe arvutamisel lisatakse sageli klassikalise finantsvarade hindamise mudeli (CAPM)

baasil arvutatud tuluméirale nn viikefirma riskipreemia (small-cap risk premium). Uurimused on nididanud, et
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viiksemaid ettevotteid iseloomustab kdrgem riskitase ning védiksemate borsiettevotete aktsiate tulusus on kdrgem
kui suuremate oma. Sisulise argumentatsioonina viikefirma riskipreemia toetuseks on vilja toodud nii
viikeettevotete tulude suuremat volatiilsust, juhtimisotsuste madalamat kvaliteeti, suuremaid kulusid tidiendava
kapitali hankimisel, aktsia madalamat likviidsust jms. Kuigi nii mdnedki rahandusteadlased (Damodaran 2013) ei
pea viikefirma riskipreemia rakendamist Oigustatuks voi ei pea seda Oigustatuks hinnaregulatsiooni kontekstis
(McKenzie ja Partington 2013), kasutatakse praktikas véikefirma riskipreemiat siiski iisna laialdaselt (Ibbotson®
SBBI® Valuation Yearbook). Nii néditeks oli 2012. aastal Ibbotsoni andmetel nende ettevotete, mille suurus jéi
vahemikku tihest miljonist kuni 86 miljoni USA dollarini, véikefirma riskipreemia ca 11.8% ja nendel ettevotetel,
mille turukapitalisatsioon oli vahemikus 87-129 min USD, ca 8.9%. Ka rahandusteadlaste poolt laialdaselt
tunnustatud Fama ja French’i kolme-faktorilises mudelis osutus ettevotte suurus oluliseks riskifaktoriks, mis

mdjutas omanike ndutavat tulunormi.

Alljargnevalt on analiilisitud drikasumi marginaali seost ettevotte suurusega. Kuna ettevdtte suurust on voimalik
hinnata mitme teguri alusel (todtajate arv, varade maht, miligitulu suurus), on raportist esitatud &drikasumi

marginaali seosed iga iilaltoodud suuruse indikaatoriga.
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Joonis 3.4. Arikasumi marginaali seos ettevdtte suurusega (mdddetuna tddtajate arvu baasil) 2005-2015

Modtes ettevotte suurust tootajate arvu alusel, on seos drikasumi marginaali ja ettevotte suuruse vahel suhteliselt
ndrk, kuid pigem positiivne (vt joonis 3.4). Kuni 10 todtajaga ettevotetes on marginaalid madalamad kui
iilejisinud ettevdtetes ning korgeim on marginaal ettevdtetes suurusega 101-250 todtajat. Ule 250 tootajaga

ettevotetes on drikasumi marginaali mediaankeskmine veidi madalam kui keskmise suurusega ettevotetes.
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Erinevused &rikasumi marginaalides on aga suurusgruppide loikes suhteliselt tagasihoidlikud jdddes ca 1

protsendipunkti piiresse.

Moaotes ettevotte suurust varade mahu alusel, ilmneb tugev positiivne seos &drikasumi marginaali ja ettevotte
suuruse vahel (vt joonis 3.5). Arikasumi marginaali mediaanviirtus ettevdtetes, mille varade maht iiletab 500 min
eurot, on iile 10 korra suurem, kui vastav niitaja alla 0.1 mIn euro ulatuses varasid omavates ettevdtetes'®. Kuna
seos on vastupidine teoorias esitatud (ja véartpaberituruandmetel kehtiva) seaduspérasusega, tuleb siinkohal
nentida, et drikasumi marginaal ei suuda adekvaatselt kajastada (ega kompenseerida) ettevotte vidiksusest
tulenevaid riske ning mastaabiefekti olemasolu mitmetes sektorites vOib olla pdhjuseks, miks tegelik
finantstulemuslikkus on parem suuremates ettevdtetes. Automatiseerimine ja tdnapédevaste tehnoloogiate

kasutuselevott voimaldab kulude olulist kokkuhoidu, kuid eeldab sageli suuremahulisi investeeringuid.
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Joonis 3.5. Arikasumi marginaali seos ettevdtte suurusega (mdddetuna varade mahu baasil) 2005-2015

Toostusharuti voib pilt olla lisna varieeruv — nditeks todtlevas todstuses (tegevusala C) ning veonduses ja
laonduses (tegevusala H) ning info ja sidevaldkonnas (tegevusala J) on pilt sarnane joonisel 3.5 esitatuga,
seevastu nditeks chituses (tegevusala F), jae- ja hulgikaubanduses (tegevusala G) ning pdllumajanduse,
metsamajanduse ja kalapiiligi valdkonnas (tegevusala A) on kdrgeimad marginaalid just keskmise suurusega
ettevotetel, mis voib viidata ka n6 ettevtte (sektoripdhisele) optimaalse suuruse olemasolule.

Mootes ettevotte suurust midigitulu alusel ilmneb tagurpidi  U-kujuline seos drikasumi marginaali

mediaankeskmise ja ettevotte suuruse vahel (vt joonis 3.6). Arikasumi marginaali mediaankeskmine on kdige

' Siinkohal tuleb mirkida, et vaatluste koguarv kolmes suurimas suurusklassis on véga viike (kokku kolme suurusgrupi
kohta ca 600 vaatlust, kuid ka kolme vdikseima suurusklassi baasilt on néha véga selge positiivne seos drikasumi marginaali
ja ettevotte suuruse vahel.
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suurem ettevotetes, mille aastane miiligitulu on vahemikus 1 - 5 min euroni. Alla 0.1 min euro suuruse
miiligimahuga ettevotetes on aga drikasumi marginaal kordades viiksem kui teistes suurusgruppides. Seega tuleb
ka siinkohal nentida, et drikasumi marginaal ei suuda adekvaatselt kajastada (ega kompenseerida) ettevotte

vaiksusest tulenevaid riske.

5,00% 60000
S 4,59%
4 50(}{ A A 250 4’40%
i 0 ,2070
-~ 50000
4,00% 3,72%
£ o [\
= 350% /3,11% \ - 40000
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s firikasumi marginaal = Vaatluste arv

Joonis 3.6. Arikasumi marginaali seos ettevdtte suurusega (mdddetuna miiiigitulu baasil) 2005-2015

Arikasumi marginaal, olles tegelikku finantsilist tulemuslikkust kirjeldav raamatupidamislik niitaja, ei suuda
kajastada ettevotte véiksusest tuleneva riskitaseme kompenseerimiseks vajalikku riskipreemiat ja ei sobi selles
mottes asendama kapitali kulukuse médra pohist ldhenemist tavaettevottelt ndutava drikasumi prognoosimisel.
Loomulikes monopolides ja hinnaregulatsiooni tingimustes ei ole ettevotte viiksusest tingitud riskid samad
kui ettevotetes, mis tegutsevad tiiusliku konkurentsi tingimustes ja reguleerimata turul. Seetdttu ei sisalda
Konkurentsiameti poolt rakendatav tavametoodika (tipsemalt WACC arvutamiseks Kkasutatav
lihenemine) kompensatsiooni ettevotte viiksusest tingitud riskidele katmiseks ja sestap pole ka
kdibemarginaalide rakendamisel

hinnaregulatsiooni kontekstis

vajalik vordlusvalimi koostamisel

arvestada ettevotte suuruse faktoriga.

3.5. Ettevotte asukohariik ja drikasumi marginaal

Eelnev analiiis nditas, et kdibemarginaalide erinevus tegevusalade 16ikes suur ning seetdttu on soovitatav
kasutada hinnatavale ettevottele voimalikult sarnase tegevusalaga ettevotete vordlusgruppi. Hinnaregulatsioonile

alluvad vai turguvalitsevas seisundis olevad ettevotted on aga oma drimudeli ning dritegevuse loogika poolest
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tuntavalt erinevad teistest, konkurentsitihedal turul tegutsevatest, ettevotetest. Nii ei pruugi siseriiklikult piisavalt
sarnase vordlusgrupi koostamine voOimalikuks osutuda. Niiteks universaalse postiteenuse osutamine kuulub
EMTAK 2008 alusel tegevusalasse H53101. Ariregistri andmetel kuulub sellesse tegevusalasse veidi iile saja
ettevotja, kuid enamik neist on mikroettevotted ja FIE-d, mis omal ajal hakkasid pakkuma postiteenuseid mingis
viikeses piirkonnas ja mille asutajateks olid endised Eesti Posti tootajad™. Suuremaid, enam kui viie téotajaga,
ettevotteid on selles tegevusalas vaid 4-5, sh ka universaalset postiteenust osutav AS Eesti Post (Omniva) ise.
Hoolimata kuulumisest samasse tegevusalasse pole ettevotted omavahel vorreldavad. Nii niditeks kuulub sellesse
tegevusalasse ettevote, mille pShitegevusaladeks on aastaaruande kohaselt rehvide, velgede ja autovaruosade
miiiik ning posti-ja veoteenuse osutamine®. Tegevusalasse H53101 kuulub Ariregistri andmetel ka ettevdte, mille
pohitegevusaladeks aastaaruande kohaselt on jackaubandus ja majutusteenuste osutamine. Ainuke enam-vihem
sarnase profiiliga ettevotte universaalteenust pakkuvale AS Eesti Postile oleks AS Express Post. Alljargnevas
tabelis 3.3. on esitatud AS Eesti Post universaalse postiteenuse valdkonna (UPT), AS Eesti Post ja AS Express

Post drikasumi marginaalid.

Tabel 3.3. Universaalse postiteenuse, AS Eesti Post ja AS Express Post drikasumi marginaalid

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AS Express Post 4.0% 4.1% 8.7% 9.3% 9.8% 9.5% 10.9% | 14.4% | 10,7%
AS Eesti Post -2.7% | 0.9% -0.1% | -0.6% | 0.7% 4.6% 4.4% 1.9% 1.8%
UPT (AS Eesti Post) 2.79% | 2.39% |1.97% | 2.00%

Tabelis 3.3 esitatud andmed néitavad AS Eesti Post ja AS Express Post puhul vdga suurt kdibemarginaalide
erinevust ja seega polegi AS Eesti Posti poolt osutatava universaalse postiteenuse osas vOimalik riigisiseselt
vorreldava profiiliga ettevdtet, rddkimata valimist, leida. Uheks vdimaluseks oleks koostada vdrdlusbaas
vélisriikides vastavat teenust osutavatest ettevOtetest. Siinkohal tuleb aga arvestada, et (ndutavad) tulusused
erinevates riikides, valuutades, regulatsioonikeskkondades ning maksukeskkondades vdivad olla erinevad. Riikide
iileselt koostatud vordlusettevdtete valim voib olla dritegevuse profiili mdttes kiill homogeenne, kuid muude
aspektide osas iisnagi heterogeenne. Alljargnevalt on esmalt esitatud juhuslikult valitud sektorite &rikasumi

marginaalid USA-s ning Euroopas tuginedes A. Damodaran andmebaasile®!. Juhuslikult valitud sektorite andmete

¥ sisuliselt jatkasid Eesti Posti tootajad sedasama t66d, mida nad tegid Eesti Posti to6tajatena, kuid niitd vdladiguslike
lepingute alusel.
292015. aastal saadi selles ettevéttes miiligitulu veoteenuste osutamisest ning rehvide, velgede ja autovaruosade miiligist,
postiteenuseid (markimisvadrses mahus) ei osutatud.
*! Damodarani andmebaas sisaldab &rikasumi marginaali, mis on arvutatud valimi agregeeritud arikasumi (operating profit)
ja muugitulu (sales) jagatisena ning vorreldavuse huvides on samal moel arvutatud ka valitud sektorite arikasumi
marginaalid Eesti ettevbtete jaoks. Damodarani andmebaasis sisalduvad naitajad on arvutatud lksnes suhteliselt vaikese
borsiettevotete valimi baasil ning valimisse kuuluvad ettevotted on margatavalt suuremad kui Eesti Statistikaameti
andmebaasis sisalduvad ettevotted. Eelnevalt ndgime (vt joonised 3.4. - 3.6.), et suuremates ettevGtetes on tldreeglina
kdrgemad drikasumi marginaalid, mistdttu ei pruugi valimid olla vérreldavad.
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pohjal vGib jareldada, et sektoripohise vordlusettevitete valimi moodustamine ei pruugi rahvusvahelises
kontekstis veel viia adekvaatse vordlusgrupini kui ettevotete suurused riigiti on védga erinevad. Nii niiteks on
Eestis toitlustusettevotete (I561) agregeeritud drikasumi marginaal viimasel viiel aastal (2011-2015) igal aastal
kordades madalam kui Euroopa vastava sektori borsiettevotetes (keskmiselt ca 3 korda madalam) véi USA
vastava sektori borsiettevotetes (ca 5.5 korda madalam); samas néiteks pollumajanduses on Eestis édrikasumi

marginaalid oluliselt kdrgemad kui vastava sektori borsiettevotetes USA-s voi Euroopas.

Tabel 3.4. Arikasumi marginaalid erinevates sektorites Eestis, USA-s ning Euroopas

2011 2012 2013 2014 2015 Keskmine
Eesti 17,2% 16,4% 12,5% 10,2% 13,2% 13,9%
P&llumajandus | USA na na 2,40% 5,20% 4,80% 4,1%
Euroopa 9,80% 9,90% 9% 9,60% 6,40% 8,9%
Eesti 12,4% 8,4% 7,2% 2,3% 2,2% 6,5%
Jalatsitootmine | USA 11,30% 8,40% 12,70% 12,60% 12,80% 11,6%
Euroopa 12,20% 6,70% 6,20% 6,00% 6,90% 7,6%
Eesti 8,5% 11,9% 4,4% 6,4% 9,5% 8,1%
Reklaamindus | USA 10,30% 11,70% 11,50% 11,20% 11,50% 11,2%
Euroopa 10,80% 11,30% 12,60% 12,60% 13,80% 12,2%
Eesti 9,3% 15,3% 14,8% 8,1% 9,5% 11,4%
Haridus USA 20,80% 18,70% 8,20% 6,60% 7,80% 12,4%
Euroopa 8,70% 3,60% -2% 7,60% 6,10% 4,8%
Eesti 2,8% 3,3% 0,9% 2,8% 3,4% 2,7%
Restoranid USA 15,80% 16,80% 15% 15,10% 14,80% 15,5%
Euroopa 9% 8,70% 8,60% 8,40% 8,80% 8,7%

Allikas: Damodarani andmebaas  (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/),  Statistikaameti andmebaas

(http://www.stat.ee/), autorite arvutused

Tabelis 3.4. esitatud drikasumi marginaalide vordlus viitab sellele, et Damodarani andmebaasis pohine
rahvusvaheline vordlus ei ole piisavalt usaldusvdarne ning riikide tlese vordlusettevotete valimi kokkupanekul
tuleb kasutada muid, detailsemat valimi koostamist vdimaldavaid, andmebaase. Alljargnevas tabelis 3.5 on
esitatud tabelis 3.4 toodud sektorite 1oikes EBIT marginaali mediaankeskmised tuginedes iiksikettevitete
andmetele andmebaasis Amadeus. Tabelis 3.5 esitatud ndidete varal on voimalik jareldada, et monedes sektorites
on drikasumite marginaalid Eestis tunduvalt erinevad teiste EL liikmestriikide vastava sektori ettevotete
arikasumite marginaalide mediaankeskmistest. Nii nditeks on pd&llumajandus-, haridus- ja jalatsitoostuse
ettevotetes marginaalid Eestis keskmiselt korgemad kui EL keskmiselt; seevastu aga toitlustusettevotetes selgelt
madalamad. Samas eksisteerib ka sektoreid, kus drikasumi marginaalide mediaankeskmised on viga sarnased
(vaatlusalustest sektoritest oli see nii reklaaminduse tegevusvaldkonnas). Siiski on néha, et viimastel aastatel on

mitmetes sektorites erinevused Eesti ja teiste EL liikmesriikide ettevotete drikasumite marginaalide
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mediaankeskmiste vahel vihenemas. Tabelis 3.5 esitatud andmed viitavad ka sellele, et EL liikmesriikides on
sektorisiseselt drikasumi marginaalide mediaankeskmises {isna stabiilsed, mis lihtsustab ajalooliste drikasumi

marginaalide kasutamist prognoosimise eesmérgil.

Tabel 3.5. Arikasumi (EBIT) marginaali mediaankeskmised erinevates sektorites Eestis ja teistes EL
litkmesriikides (%)

2011 2012 2013 2014 2015 Keskmine
Muu Euroopa 5,97 5,62 5,42 5,03 4,91 5,39
Péllumajandus | Eesti 14,09 13,69 5,85 8,84 4,48 9,39
Eesti* 17,06 14,97 10,66 6,77 5,10 10,91
Muu Euroopa 2,79 2,95 2,76 2,88 2,83 2,84
Haridus Eesti 7,39 6,43 4,56 2,78 3,89 5,01
Eesti* 2,76 10,77 5,31 7,82 2,77 5,89
Muu Euroopa 3,90 3,29 3,30 3,62 4,05 3,63
Reklaamindus | Eesti 4,94 3,79 2,00 3,97 3,58 3,66
Eesti* 4,36 2,74 1,71 3,62 3,15 3,12
Muu Euroopa 3,28 2,97 3,12 3,31 3,15 3,17
Jalatsitootmine | Eesti 13,02 10,46 6,75 4,82 2,05 7,42
Eesti* 13,42 8,85 6,90 8,78 3,66 8,32
Muu Euroopa 2,68 2,18 2,48 2,57 2,94 2,57
Restoranid Eesti 1,70 1,62 1,28 0,72 1,34 1,33
Eesti* 1,27 1,28 0,92 0,40 1,13 0,62

Allikas: Andmebaas Amadeus, Ariregistri andmebaas, autorite arvutused. Mirkus: Rida ,,Eesti kajastab
andmebaasis Amadeus Eesti ettevatete kohta olevate EBIT marginaalide mediaankeskmist; rida ,,Eesti*“ kajastab
Eesti Ariregistrist parinevate ettevotete finantsandmete baasil arvutatud drikasumi marginaalide mediaankeskmist.

Kui vdrrelda Eesti ettevdtete Ariregistrist pirinevaid andmeid andmebaasist Amadeus pirinevate andmetega, siis
on need mdnevdrra erinevad. See tuleneb nii osaliselt erinevast valimi koosseisust kui ka puuduvatest vaértustest

tthes vOi teises andmebaasis.

Kuna analiiiis néitas, et riigiti voivad erinevused drikasumi marginaalides olla siiski markimisviarsed,
tasuks riikideiilest voi vilisriikide ettevotete pohist vordlusvalimit kasutada eelkoige siis kui riigisisest
vordlusvalimit piisavalt sarnastest ettevitetest pole véimalik koostada. Turguvalitsevas seisundis on ja/voi
hinnaregulatsiooni alla kuuluvad valdavalt sellised teenused ja ettevotted, mille puhul otsene konkurents puudub
ja mille puhul on seega siseriiklikult vordlusvalimi moodustamine vdimatu vdi viga komplitseeritud. Raporti
jargnevas osas vaadeldaksegi iihte sellist teenust ning drikasumi marginaali kasutamise voimalikkust selle teenuse

osutamisega seonduva mdistliku drikasumi hindamisel.
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Liihikokkuvdte: Kiesolevas alapeatiikis ldbiviidud analiiiis niitas, et kdibemarginaalide erinevus nii
tegevusalade 16ikes kui ka tegevusalade sees on iisna suur, mistottu tuleks vordlusgrupi moodustamisel
kasutada voOimalikult sarnase tegevusalaga ja idrimudeliga ettevotete valimit. Analiiiis niitas, et
kédibemarginaali suurus on olulisel méiral seotud ettevotte finantsvoimenduse, suuruse ja mingil méiiral ka
vanusega. Kuid seose suund ei vasta sellele, kuidas need tegurid on rahandusteooria kohaselt seotud
noutava tulunormiga. Seega ei suuda drikasumi marginaal adekvaatselt kajastada suurusest, elutsiikli
faasist v6i finantsvoimendusest tingitud riskide kompenseerimiseks vajalikku riskipreemiat.
Hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes on aga paljud iritegevuses tavapirased riskid madalamad voi
puuduvad iildse, mistottu vastavaid riskipreemiaid ei kasutata ka tavametoodika puhul ja sestap pole
vastavaid Kkarakteristikuid vaja arvestada vordlusgrupi moodustamisel. Kuna ka riigiti on drikasumi
marginaalid erinevad, tuleks riikideiilest vordlusgruppi eelistada iiksnes siis, kui riigisiseselt pole voimalik
sobivat vordlusgruppi mdistliku idrikasumi marginaali hindamiseks koostada. Erinevates sektorites
kujunevad moistliku drikasumi marginaalid erinevaks soltudes nii sektori kapitalimahukusest kui ka

kasutatavatest Aarimudelitest.
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4. Universaalse postiteenuse moistlik kasumi suuruse arvutamise nditlik

analiiiis

Universaalne postiteenus (UPT) on Eesti Postiseaduse kohaselt alljargnevalt loetletud postiteenuste:

- kirisaadetise edastamine liht-, tdht- ja védrtsaadetisena kaaluga kuni 2 kilogrammi;

- postipaki edastamine tdht- ja véddrtsaadetisena kaaluga kuni 20 kilogrammi,

jarjepidev, kvaliteetne ja taskukohase tasu eest osutamine kogu Eesti Vabariigi territooriumil Sigusaktidega

sdtestatud alustel ja korras.

Universaalse postiteenuse osutajaks on isik, kellele on viljastatud tegevusluba universaalse postiteenuse
osutamiseks. Postiseaduse § 6 kohaselt madratakse universaalse postiteenuse osutaja avaliku konkursiga, mille
korraldab Konkurentsiamet. Universaalse postiteenuse eest voetav tasu peab olema taskukohane ja selle suuruse
madrab valdkonna eest vastutav minister oma vastava méiérusega, vastavalt Konkurentsiameti ettepanekule.
Universaalse postiteenuse osutajal on Postiseaduse alusel ka kohustus osutada rahvusvahelisi postiteenuseid ning
teatud finantsteenuseid (nt pensionite ja toetuste viljamaksmine ning rahasiirded). Juhul kui universaalse
postiteenuse eest voetav taskukohane tasu ei kata dra universaalse postiteenuse osutamisega seotud kulusid, on
universaalse postiteenuse osutajal digus taotleda teda ebamdistlikult koormavate kulude hiivitamist. Universaalse
postiteenuse osutamise kohustuse tditmisega seotud kulude hiivitamise kord (RTL 2009, 23, 294) nieb ette, et
universaalse postiteenuse osutamise kohustuse tditmisega seotud ebamdistlikult koormavate kulude hiivitamine
toimub universaalse postiteenuse osutajale iiksnes ulatuses, milles universaalse postiteenuse osutaja poolt
kasutajalt voetav taskukohane tasu ei voimalda universaalse postiteenuse osutamise kohustuse tditmisega seotud
pohjendatud kulude katmist ja mdistliku kasumi saamist. Universaalse postiteenuse osutamisega seotud maistliku
kasumi suuruse hindamisel rakendab Konkurentsiamet tavametoodikat, mis pShineb reguleeritava vara suurusel
ning regulatiivsel WACC-il. Alljargnevas tabelis (vt tabel 4.1) on esitatud tavametoodika rakendamisel saadud

mdistliku drikasumi suurused.

Tabel 4.1. Universaalse postiteenuse osutamisega seonduv mdistlik drikasum aastatel 2012-2016 tavametoodika

kohaselt.
Niitaja 2012 2013 2014* 2015 2016
UPT miitigitulu (€) 11913560 | 13099 706 | 14 489 164 | 14 529 285 | 15 210 316
Reguleeritava vara bilansiline véértus (€) 4139669 | 4326255 | 4718522 | 5785129 | 5728999
Regulatiivne WACC (%) 8,03% 8,03% 5,63% 5,02% 4,59%
Maistlik drikasum (tavametoodika) (€) 332 415 313 562 285 288 290 413 262 961
ROIC  (Moistlik  drikasum/reguleeritava  vara 8,03% 7,25% 6,05% 5,02% 4,59%
bilansiline viirtus) (%)
Arikasumi marginaal ~(Moistlik  &drikasum/UPT 2,79% 2,39% 1,97% 2,00% 1,73%
miitigitulu) (%)

* 2014 1 kv oli WACC 8.03%. 2013. aasta RV viirtus on tuletatud, kuna sel aastal otsust ei tehtud. Allikas: Konkurentsiamet
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Erinevalt enamikest hinnaregulatsioonile alluvatest ettevotetest ja teenustest, mille puhul Eestis kasutatakse
investeeritud varade tootluse pohinevat metoodikat (rate of return method), kombineeritakse UPT puhul sisuliselt
hinnalae metoodikat (price cap method) ja investeeritud varade tootluse pdhinevat metoodikat (rate of return
method), kuna juhul kui teenuse médrusega kehtestatud piirhind (teenuse kasutajat vGetav taskukohane tasu) ei
kata dra kulusid ega taga mdistliku kasumi saamist hiivitatakse see vahe UPT makse fondist. Kuna mitmetes
teistes riikides kasutatakse UPT puhul kéibemarginaalidel pohinevat ldhenemist mdistliku &rikasumi

médratlemisel, analiilisitakse jargnevalt erinevaid vdoimalusi selle rakendamiseks AS Eesti Post puhul

Statistiline 1ihenemine drikasumi marginaali hindamiseks

Riigisisene valim

Universaalse postiteenuse osutamine kuulub EMTAK 2008 alusel tegevusalasse H53101. Kéesoleva raporti
alapeatiikis 3.5 esitatud analiiiis niitas, et riigisiseselt pole Eestis voimalik leida sobivat vordlusettevotete valimit

universaalse postiteenuse puhul sobiliku/tavapéirase drikasumi marginaali hindamiseks.

Riikidetilene valim

Riikideiilese valimi koostamisel kasutati andmebaasis Amadeus sisalduvaid andmeid. Et vordlusvalim oleks
piisavalt sarnane AS Eesti Postiga, liilitati sinna universaalset postiteenust pakkuvad Euroopa ettevotted, 1dhtudes
UPU (Universal Postal Union) liikmesriikide nimekirjast ja neis riikides tegutsevate universaalset postiteenust
pakkuvate ettevitete nimekirjast’’. Tuleb mainida, et kuigi tegemist on samas tegevusvaldkonnas (5310)
tegutsevate ja suhteliselt sarnast drimudelit jargivate ettevotetega, eksisteerib markimisvadrne erinevus ettevitete
suuruses. Suurimaks Euroopa ettevotteks selles valdkonnas on Deutsche Post AG (miitigitulu ca 60 miljardit eurot
ja tootajate arv ligi 500 000). AS Eesti Posti miitigitulu on umbes tuhat korda vdiksem kui Deutsche Post AG-I
ning samas suurusjirgus Létis, Leedus, Bulgaarias ja Islandil universaalset postiteenust pakkuvate ettevotetega.
Universaalse postiteenuse hulka kuuluvad teenused, konkurents postiteenuste turul ning postiettevotete drimudelid
on samuti riigiti monevdrra erinevad. Uldiselt iseloomustab universaalse postiteenuse turgu turumahu
vidhenemine. Aastatel 2012-2015 vihenes Kkirisaadetiste turumaht Soomes, Taanis, Hollandis, Hispaanias ja
Itaalias keskmiselt iile 7% aastas (European Postal Market, 2017, lk. 6). Turumaht vdhenes ka Prantsusmaal,
Suurbritannias, Rootsis, Belgias, Austrias, Saksamaal ja Kiiprosel (Ibid). Lisas 2 on esitatud Amadeus
andmebaasis sisalduvate ja vordlusvalimi moodustavate ettevotete andmed EBIT marginaalide® kohta aastatel
2007-2015. Lisas 2 esitatud andmete baasil on arvutatud tabelis 4.2 vdrdlusvalimi mediaankeskmine EBIT

marginaal ning selle viie aasta libisev keskmine.

*? https://en.wikipedia.org/wiki/List_of postal_entities
> Andmebaasis Amadeus on vérdsustatud &rikasum (operating income) ning intresside- ja maksude-eelne kasum (EBIT),
seega on samavaarsed ka EBIT marginaal ja arikasumi marginaal. Tegelikult vGib EBIT marginaal ja drikasumi marginaal
vahesel madral siiski Gksteisest erineda.
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Tabel 4.2, Riikidetilese vordlusvalimi mediaankeskmine EBIT marginaal (%) aastatel 2007-2015.

Niitaja 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
EBIT marginaali mediaankeskmine (%) 1,88 | 3,10 | 2,34 | 2,76 | 2,76 | 1,22 | 2,48 | 2,86 | 391
Medlaankeskmlsg viie aasta libisev 257 | 244 | 231 | 241 | 264

keskmine (%)

Allikas: Autorite arvutused Lisas 2 esitatud andmete alusel

Viie aasta libisev keskmine on valitud tasandamaks v&imalikke kdikumisi aastate 16ikes ning vastab ka hetkel
Konkurentsiameti poolt kasutatava tavametoodika puhul rakendatud WACC arvutusreeglile, mille puhul
kasutatakse riskivaba tuluméddrana Saksamaa 10-aastase riigivolakirja viimase viie aasta tulususte libisevat
keskmist. Koostatud valimi EBIT marginaali mediaankeskmiste libisev keskmine on keskmiselt ca 0.5
protsendipunkti vorra korgem kui AS Eesti Posti UPT é&rikasumi marginaal (vt tabel 4.1). Statistilise 14henemise
praktilisel rakendamisel tuleb aga arvestada olulise ajalise nihke olemasoluga. Nii niiteks ei ole kevadel 2017
andmebaasis Amadeus veel kdttesaadavad enamiku vordlusvalimi ettevotete 2016. aasta majandusnditajad —
sellest tulenevalt tuleks 2017. aasta drikasumi prognoosimiseks kasutada marginaalide libisevat keskmist aastatest
2011-2015. Alljargnevas tabelis on esitatud AS Eesti Post universaalse postiteenuse mdistlik drikasum aastatel

2012-2016 ning selle drikasumi marginaali pohine prognoos ldhtuvalt tabelis 4.2 arvutatud kasumimarginaalidest.

Tabel 4.3. Universaalse postiteenuse osutamisega seonduv mdistlik drikasum arvutatuna riikideiilese valimi viie

aasta libiseva keskmise drikasumi marginaali mediaankeskmise alusel.

Niitaja 2012 2013 2014 2015 2016
Maistlik drikasum (tavametoodika) (€) 332 415 313 562 285 288 290 413 262 961
UPT mitigitulu (€) 11913 560 | 13099 706 | 14 489 164 | 14 529 285 | 15 210 316
Reguleeritava vara bilansiline véartus (€) 4139669 | 4326255 | 4718522 | 5785129 | 5728999
Vordlusvalimi EBIT marginaal (%) 2,62%* 2.64% 2,41% 2,31% 2,44%
Maistliku drikasumi prognoos (€) 311 837 345 832 349 188 335 626 371132
Erinevus (€) -20 578 +32 270 + 63 900 + 45213 +108 171
Erinevus (%) -6.2% + 10.3% +22.4% +15.6% +41.1%
ROIC érikasumi marginaal pdhise drikasumi prognoosi 7.53% 7.09% 7.4% 5.8% 6.5%
korral (%)

Regulatiivne WACC (%) 8,03% 8,03% 5,63% 5,02% 4,59%

*Mérkus: 2012. aasta drikasumi marginaal on andmete puudumisel arvutatud nelja aasta libiseva keskmisena (2007-2010)

Tabelist 4.3 on niha, et aastatel 2014-2015 iilehindab &rikasumi marginaali pohine ldhenemine universaalse
postiteenuse osutamisega seonduvat mdistlikku &rikasumit ning investeeritud kapitali tulusus (ROIC) iiletab
seetOttu regulatiivset kapitali kulukuse médra (WACC), kuid aastatel 2012-2103 oleks ROIC selle ldhenemise
alused véiksem regulatiivsest WACC-st.
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Nii ménedki Liéne-Euroopa postiettevotted (nditeks BPost Belgias, Die Schweizerische Post AG Sveitsis ning
PostNL N.V. Hollandis) on tunduvalt korgema drikasumi marginaaliga kui postiettevotted Kesk- ja lda-Euroopa
riikides voi PGhjamaades. See voib olla tingitud nii rahvastikutihedustest, elanikkonna suuremast ostujoust kui ka
muudest asjaoludest sh vdimalikest drimudeli eripdradest. Samas liilitades vordlusvalimisse vaid Kesk- ja lda-
Euroopa ning Pohjamaade postiettevotted kujuneks vordlusvalimi drikasumi mediaanmarginaal madalamaks kui
Eesti Posti vastav nditaja minevikus ning seetdttu ei pruugi pakkuda adekvaatset kompensatsiooni (vt tabelid 4.4
ja4.b).

Tabel 4.4. Pohjamaade ja Kesk- ning Ida-Euroopa postiettevotteid sisaldava vordlusvalimi mediaankeskmine
EBIT marginaal (%) aastatel 2007-2015.

Niitaja 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
EBIT marginaali mediaankeskmine (%) 1,37 | 223 | 1,74 | 0,62 | 2,29 | 1,01 | 2,11 | 2,30 | 3,42
Mediaankeskmise viie aasta libisev 165 | 1,58 | 1,55 | 1,67 | 2,23

keskmine (%)

Allikas: Autorite arvutused Lisas 3 esitatud andmete alusel

Tabel 4.5. Universaalse postiteenuse osutamisega seonduv mdistlik drikasum arvutatuna Pohjamaade ja Kesk-
ning lda-Euroopa posticttevotteid sisaldava vordlusvalimi viie aasta libiseva keskmise drikasumi marginaali

mediaankeskmise alusel.

Niitaja 2012 2013 2014 2015 2016
Maistlik drikasum (tavametoodika) (€) 332 415 313 562 285 288 290 413 262 961
UPT mitigitulu (€) 11913560 | 13099 706 | 14 489 164 | 14 529 285 | 15 210 316
Reguleeritava vara bilansiline véartus (€) 4139669 | 4326255 | 4718522 | 5785129 | 5728999
Vordlusvalimi EBIT marginaal (%) 2,62%* 2.23% 1,67% 1,55% 1,58%
Maistliku drikasumi prognoos (€) 263 290 292 123 241 969 225 204 240 323
Erinevus (€) -69 125 -21 439 -43 319 -65 209 -22 638
Erinevus (%) -20,8% -6,8% -15,2% -22,5% -8,6%
ROIC édrikasumi marginaal pdhise drikasumi prognoosi 6,4% 6.8% 5,1% 3.9% 4.2%
korral (%)

Regulatiivne WACC (%) 8,03% 8,03% 5,63% 5,02% 4,59%

*Mérkus: 2012. aasta drikasumi marginaal on andmete puudumisel arvutatud nelja aasta libiseva keskmisena (2007-2010)

Siinkohal tuleb méarkida, et andmebaasis Amadeus puudusid monede Euroopa riikide postiettevotete andmed ning
ka valimis esindatud ettevdtete puhul polnud andmed tdielikud. Siiski ndib, et drikasumi marginaali ja selle
alusel moistliku &drikasumi hindamine sellise vordlusvalimi baasil, kuhu kuuluvad universaalset
postiteenust osutavad vordlusettevotted Euroopast, voib olla piisavalt sarnane moistliku drikasumi
hindamisega tavametoodika kohaselt, suhteliselt stabiilne ajas ning seetdttu kasutatav AS Eesti Posti puhul.
Arikasumite marginaalide tase vaatlusalustes vordlusvalimites on olnud iildiselt langustrendis, mis on kooskdlas
ka alanenud regulatiivse kapitali kulukuse méira tasemetega (nditeks vee-ettevotjate regulatiivne WACC alanes

7.92%-It aastal 2012 5.45%-ni aastal 2016), mis viitab, et drikasumi marginaalide pohine ldhenemine v&iks anda
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piisavalt adekvaatse hinnangu moistliku drikasumi suurusele. Samas tuleb maérkida, et regulatiivse WACC-i ja
drikasumite marginaali mediaankeskmise taseme trendi kokkulangemine on arvatavasti suuresti juhuslik, kuna
nende pdhjuslik taust on erinev. Tasub ka mainimist, et paljudes lda-Euroopa riikides (sh ka Eestis) on
universaalse postiteenuse miitigitulu viimastel aastatel kasvanud, seevastu Ladne-Euroopa riikides on valdav
langustrend. Seetottu, kui ei ole pdhjust arvata, et tavametoodika kohaselt arvutatav reguleeritav vara alahindab
tegelikult universaalse postiteenuse osutamiseks tarvilikku vara ja seda ei ole muul moel voimalik moistlikult

arvesse votta, tuleks eelistata tavametoodikal (st regulatiivsel WACC-1) pShinevat ldhenemist.

Regulatiivsel pretsedendil pohinev lihenemine

Statistilise ldhenemise puhul on aluseks vdrdlusettevotete marginaalide mediaankeskmine, kuid erinevate
vordlusettevotete miitigitulu ning drikasum voib olla teenitud véga erinevate teenuste osutamisest. Alljargneval

joonisel 4.1. on esitatud Ladne-Euroopa juhtivate postiettevStete miitigitulu struktuur.
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Joonis 4.1. Juhtivate Ladne-Euroopa postiettevotete miitigitulu struktuur (allikas: European Postal Markets, 2017)

Erinevad teenused eeldavad erineval tasemel infrastruktuuri ja pohivara olemasolu ning on erineva riskitasemega.
Seetottu oleks loogiline eeldada, et kui votta universaalse postiteenuse drikasumi marginaali hindamisel aluseks
teistes riikides universaalse postiteenuse puhul lubatud &drikasumi marginaalid, vdiks saadud hinnang olla
adekvaatsem kui postiettevotete kogu &ritegevuse pdhjal arvutatud drikasumi marginaalid. Siinkohal on aga
takistuseks mitmed asjaolud. Esiteks, kuigi universaalse postiteenuse osutamine on mitmetes riikides
hinnaregulatsioonile alluv tegevusala, erineb riigiti see, mis universaalse postiteenuse alla kuulub (Dieke et al
2013). Teiseks probleemiks on asjaolu, et universaalse postiteenuse puhul rakendatakse tavaliselt hinnalae
metoodikat ja/vdi doteeritakse selle osutamist otse riigieelarvest. Hinnalae meetod vdib muuta marginaalid
suhteliselt volatiilseks soltuvalt teenuse osutaja voimest kulusid vdhendada ja turul asetleidvatest ndudluse

muutustest. Moned hinnaregulaatorid kasutavad kiill drikasumi voi EBIT marginaalide pdhist 1ahenemist, kuid on
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esitanud suhteliselt laia aktsepteeritavaks peetava kdibemarginaalide vahemiku. Nii néiteks otsustas Suurbritannia
hinnaregulaator Ofcom 2012. aastal, et Suurbritannias on mdistlik drikasumi marginaal universaalse postiteenuse
osutamisel vahemikus 5% - 10%**. Suhteliselt lai lubatud marginaalide vahemik raskendab aga regulatiivsel
pretsedendil pohineva metoodika kasutamist. Juhul kui mingis riigis on kombineeritud hinnalae metoodikat otsese
doteerimisega UPT maksest (nii nagu see toimub Eestis), on teenuse osutamisega seotud riskitase teenuse
osutajale oluliselt madalam kui iiksnes hinnalac metoodika kasutamise korral. Seega tuleks regulatiivse
lahenemise rakendamisel poorata tdhelepanu ka hinnaregulatsiooni eriparadele. Avalikult kittesaadava
informatsiooni ebapiisavus ei voimalda kiesoleva raporti raames hinnata, kas regulatiivsel pretsedendil
pohinev lihenemine vdiks anda paremaid tulemusi kui vordlusettevétete tegelikel andmetel pdhinev

statistiline liihenemine.

Fundamentaalne liihenemine

Maistliku kasumi marginaali hindamine fundamentaalse ldhenemise alusel eeldab ligipddsu -ettevotte
konfidentsiaalsetele andmetele ning sellise ligipddsu puudumise tottu ei analiiiisi kdesolev raport selle 14henemise

kasutamist universaalse postiteenuse kontekstis Eestis.

Liihikokkuvdte: Universaalse postiteenuse méistliku kasumi suurust on vdimalik hinnata #Arikasumi
marginaalide péhiselt. Uksnes Eesti ettevitete andmete baasil statistilist lihenemist firikasumi marginaali
moistliku taseme hindamiseks kasutada ei saa, kuna puuduvad piisavalt sarnased vorreldavad ettevotted.
Vordlusvalimi voib aga koostada Euroopas universaalset postiteenust pakkuvatest ettevotetest. Hoolimata
Euroopa postiettevotete viga erinevast suurusest, osutavate teenuste monevorra erinevast struktuurist,
erinevast maksu- ja valuutakeskkonnast, hinnaregulatsiooni niianssidest jms, ei erine sellise valimi baasil
kalkuleeritud viie aasta libiseva keskmise idrikasumi marginaali mediaankeskmise pohjal tehtud UPT
moistliku fdrikasumi prognoos mirkimisviirselt tavametoodika alusel saadud tulemusest ning on ajas
suhteliselt vihevolatiilne”. 2017. aasta mdistlikuks drikasumi marginaaliks kujuneks selle lihenemise
kasutamisel ca 2.57%. Kiesoleva raporti koostamisel kasutada olev informatsioon ei véimaldanud anda
hinnangut selle kohta, kas kasutada oleks voimalik ka regulatiivsel pretsedendil pohinevat voi
fundamentaalselt lihenemist. Kuna irikasumi marginaali p6hine lihenemine on tundlik miiiigitulu
muutuste suhtes, siis, kui ei ole pohjust arvata, et tavametoodika kohaselt arvutatav reguleeritav vara

alahindab tegelikult universaalse postiteenuse osutamiseks tarvilikku vara ja seda ei ole muul moel

o Securing the Universal Postal Service. Decision on the New Regulatory Framework. Ofcom 2012, 254 p.
(https://www.ofcom.org.uk/ _data/assets/pdf file/0029/74279/Securing-the-Universal-Postal-Service-statement.pdf)
% Soovitatav on kontrollida metoodika sobivust pikema perioodi baasil, kuna raporti koostajatele oli kdttesaadav info vaid
kolme viimase aasta kohta ja pole vélistatud, et pikema ajaperioodi analtisimine vGib anda teistsuguseid tulemusi.
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voimalik méistlikult arvesse votta, tuleks eelistata tavametoodikal (st regulatiivsel WACC-I) pohinevat

lahenemist.

51



Kokkuvote

Eestis rakendatakse hinnaregulatsioonile alluvate teenustega seotud mdistliku drikasumi suuruse hindamisel
reguleeritava vara bilansilisel vaértusel ja regulatiivsel WACC-il pdhinevat ldhenemist (nn tavametoodika), mis
on igati sobilik sektorites ja ettevotetes, kus sellise teenuse osutamiseks vajatakse suurel hulgal reguleeritava vara
definitsioonile vastavat vara. See metoodika ei pruugi aga sobida viikese kapitalimahukusega ettevotete puhul.
Viike kapitalimahukus voib olla seotud asjaoluga, et kehtiv reguleeritava vara definitsioon ei vodimalda
reguleeritava varana vaadelda neid varasid, mida ettevotte tegelikult vajab hinnaregulatsioonile alluva teenuse
osutamiseks. Nii ei voimalda kehtiv regulatsioon reguleeritava varana arvesse votta monede teenuste osutamiseks
vajalikke tagatisvarasid ja selliseid immateriaalseid varasid, mida ettevGte ei saa bilansis kajastada. Probleemiks
voib osutuda ka regulatsioonides tavapéraselt lubatud tasemest suurem kdibekapitali vajadus ning kasutusrendi
kasutamine, kuid neil juhtudel ndeb ka tavametoodika ette teatud lahendusvariante. Viikese kapitalimahukusega
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul on mitmed vélismaised konsultatsioonifirmad soovitanud kasutada

kéibemarginaalidel pohinevat moistliku drikasumi suuruse hindamist.

Erinevatest kdibemarginaalidest on hinnaregulatsiooni kontekstis kdige sobilikum &drikasumi marginaal, kuna koik
puhaskasumil pohinevad niditajad on sOltuvuses ettevotte poolt rakendatavast finantseerimis- ja
dividendipoliitikast ning EBIT marginaal votab arvesse ka finantstulusid, mis ei ole tavaliselt pohitegevusega
seotud. Kuigi drikasumil pdhinev néitaja on sobilikum kui puhaskasumil pohinev néitaja, tuleb meeles pidada, et
ettevotete tegelikud drikasumi marginaalid voivad liikkuda WACC-ile (ndutavale tulunormile) vastupidises suunas
ning ettevotte miiligitulu méirkimisvédrne suurenemine voi vihenemine vOib dritegevuse marginaalide pohise
hinnakujunduse korral tekitada ettevottele kas liiga suure kasumi voi hoopis kahjumi ja suurendada seetdttu
hinnaregulatsioonile alluva ettevotte riskitaset. Mdistliku drikasumi marginaali hindamiseks on voimalik kasutada
statistilist Iahenemist, fundamentaalset lahenemist voi regulatiivsel pretsedendil pShinevat lahenemist. Kdigil neil
lahenemisel on oma puudused ja tugevused, mida tuleb nende kasutamisel arvesse votta. Hinnanguvigade

viahendamiseks on soovitatav kasutada erinevate meetodite kombinatsiooni.

Majandusteooria kohaselt peaks vaba konkurents tagama olukorra, kus ettevotte kapitali tulusus vordub
pikaajalises plaanis kapitali kulukusega (ehk ROIC=WACC). Seetdttu tuleks nii regulatiivsetel kui ka
konkurentsipoliitilistel eesmarkidel ettevotte pdhjendatud véi maistliku tulukuse hindamisel juhinduda eelkoige
WACC pdhisest ldhenemisest. Juhul kui see mingil pShjusel pole voimalik voi mdistlik, vdib pdhjendatud
tulukuse hindamisel votta aluseks kas vordlusgrupi ettevotete keskmised tegelikud investeeritud kapitali tulusused
(ROIC) voi drikasumi marginaalid. Kéesoleva raporti koostamiseks ldbiviidud analiilis niitas, et drikasumi
marginaalide kasutamine annab enamikes sektorites vdiksema prognoosiveaga drikasumi ennustuse ning seda

tuleks tldjuhul eelistada ROIC kasutamisele. Kapitalimahukuse tase arvutatuna erinevate meetodite alusel ei
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mojutanud markimisvadrselt drikasumi marginaali ja ROIC pohise prognoosimise ennustustdpsust ning ei saa
itheselt vdita, et madala kapitalimahukusega sektorites peaks kasutama &rikasumi marginaali ja korge

kapitalimahukusega sektorites ROIC pdhist lahenemist.

Kéesolevas raportis 1abiviidud analiiiis nditas, et kdibemarginaalide erinevus nii tegevusalade 1dikes kui ka
tegevusalade sees on iisna suur, mistottu tuleks vordlusgrupi moodustamisel kasutada voimalikult sarnase
tegevusala ja drimudeliga ettevotete valimit. Mingit tihest, koigile sektoritele sobivat ja moistlikku, drikasumi
marginaali taset ei eksisteeri, mistdttu on vajalik igal konkreetsel juhul spetsiaalse vordlusvalimi kokkupanek ning
analiiiisi 1dbiviimine. Teostatud uuringud néitasid ka, et kdibemarginaali suurus on olulisel mééral seotud ettevotte
finantsvoimenduse, suuruse ja mingil mééral vanusega. Kuid nende seoste suund empiiriliste andmete alusel ei
vasta sellele, kuidas need tegurid on rahandusteooria kohaselt seotud ndutava tulunormiga. Seega ei suuda
drikasumi marginaal adekvaatselt kajastada suurusest, elutsiikli faasist vdi finantsvdimendusest tingitud riskide
kompenseerimiseks vajalikku riskipreemiat. Hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes on paljud dritegevuses
tavapdrased riskid madalamad kui tdieliku konkurentsi tingimustes vGi puuduvad tildse, mistottu vastavaid
riskipreemiaid ei kasutata ka tavametoodika puhul. Seetdttu pole nimetatud karakteristikuid vaja arvestada
vOrdlusgrupi moodustamisel. Kuna ka riigiti on drikasumi marginaalid erinevad, tuleks riikideiilest vordlusgruppi
eelistada tiksnes siis, kui riigisiseselt pole vdimalik sobivat vordlusgruppi mdistliku &rikasumi marginaali
hindamiseks koostada. Erinevates sektorites kujunevad moistliku drikasumi marginaalid erinevaks sdltudes nii

sektori kapitalimahukusest kui ka kasutatavatest drimudelitest.

Kiesolevas raportis ldbiviidud analiiis néitas, et universaalse postiteenuse maoistliku kasumi suurust on vdimalik
hinnata #rikasumi marginaalide pdhiselt. Uksnes Eesti ettevdtete andmete baasil statistilist 1ihenemist Arikasumi
marginaali mdistliku taseme hindamiseks kasutada ei saa, kuna puuduvad piisavalt sarnased vorreldavad
ettevotted. Vordlusvalimi voib aga koostada Euroopas universaalset postiteenust pakkuvatest ettevGtetest.
Hoolimata Euroopa postiettevotete vdga erinevast suurusest, osutavate teenuste monevorra erinevast struktuurist,
erinevast maksu- ja valuutakeskkonnast, hinnaregulatsiooni niianssidest jms, ei erine sellise valimi baasil
kalkuleeritud viie aasta libiseva keskmise drikasumi marginaali mediaankeskmise pdhjal tehtud UPT mdistliku
arikasumi prognoos mérkimisvédrselt tavametoodika alusel saadud tulemusest ning on ajas suhteliselt
vihevolatiilne. 2017. aasta mdistlikuks drikasumi marginaaliks kujuneks selle ldhenemise kasutamisel ca 2.57%.
Kéesoleva raporti koostamisel kasutada olev informatsioon ei vdimaldanud anda hinnangut selle kohta, kas
kasutada oleks voimalik ka regulatiivsel pretsedendil pohinevat voi fundamentaalset 1dhenemist. Kuna &rikasumi
marginaali pdhine ldhenemine on tundlik miiiigitulu muutuste suhtes, siis tuleks seda kasutada ja eelistada vaid
siis kui tavametoodika kohaselt arvutatav reguleeritav vara alahindab universaalse postiteenuse osutamiseks
tarvilikku vara ja seda ei ole muul moel vdimalik mdistlikult arvesse vdtta. Ulejdéinud juhtudel tuleks eelistata

tavametoodikal (st regulatiivsel WACC-1) pdhinevat lahenemist.
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LISA 1. Arikasumi marginaali (%) ja omakapitali kasutamise méira seos
tegevusalade loikes.
Omakapitali osakaal varadest (%)

Sektor (Vaatluste arv <0 0-10 10- 20 20-30 30-40 | 40-50 50 - 60 60 - 70 70 - BO 80-490 | 90- 100

27809 -7.08% | 024% | 096% | 165% | 2,31% | 297% | 3.41% | 399% | 489% | 5.85% | 7.15%
C 23418| -153,46% | 0.28% 1,25% 2,46% 3.47% 4.54% 5.40% 5.56% 6,61% 7.87% 9.53%
F 19372| -11,37% | o009% | 0820% | 1,83% | 3,24% | 401% | 551% | 683% | 797% | o9.8Ew% | 11,94%
H 11388 -28o% | 035% | 2,23% | 3,31% | 417% | 4,66% | 498% | 550% | 572% | 7.35% | oO,34%
| 7o10| -10,51% | O019% | 079% | 1,21% | 181% | 2,51% | 2,62% | 3.84% | 448% | 520% | 6,46%
M 7556| -12,50% | 014% | 104% | 243% | 391% | 572% | 654% | BET% | 1170% | 12.66% | 1618%
N 6041| -10,05% | 0,10% | 1,22% | 209% | 368% | 502% | 573% | 7o01% | 254% | 1047% | 14,69%
A 5912| -20,07% | 1,64% | 3.45% | 562% | 283% | 901% | 1131% | 11,30% | 11,96% | 13,62% | 15,06%
L 4181| -8,26% | 183% | 249% | 390% | 623% | 5.80% | 11,21% | 11,72% | 9,76% | 1049% | 9,25%
] 3755| -16,14% | ©0,23% | 150% | 1,72% | 482% | 547% | B60% | B35% | 10.27% | 13.10% | 16.69%
] 3630 -o54% | 057% | 132% | 241% | 503% | 469% | 7.12% | 675% | B45% | 9.43% | 1504%
g 2327| -15,66% | 049% | 048% | 1,51% | 1,29% | 3,00% | 234% | 242% | 448% | 604% | 6,41%
E 1117| -12,66% | 167% | 200% | 547% | 578% | 7.81% | 676% | Biow | B55% | B72% | o07%
p 1002| -11,77% | 1,36% | O082% | 2,30% | 431% | 491% | 465% | 552% | 1066% | 10.00% | 10.08%
E 047| -948% | 1,33% | 3,57% | 3.44% | 284% | B16% | B54% | 900% | 1072% | o974% | 15,23%
K g34| -33,40% | 3,21% | 7,35% | 11,04% | 10,28% | 7.95% | 10,20% | 910% | 17.17% | 16,94% | 2817%
R 895| -10.88% | 0,28% 0,52% 4,33% 4.50% 2.89% 4.71% 6.93% 6, 64% 3.14% 12,71%
D 780| -10,39% | 168% | 403% | 243% | 702% | 402% | 505% | 552% | 3.86% | 617% | 7.90%

Allikas: Autorite arvutused
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LISA 2. EBIT marginaalid (%) Euroopa universaalset postiteenust pakkuvates
vordlusvalimisse kuuluvates ettevotetes 2007-2015.

DEUTSCHE POST AG DE 3,85 4,98 4,95 4,62 444 342 1,02 -1,00 4,84
POSTE ITALIANE - SOCIETA' PER AZIOMI IT -6,45| -10,62 -6,61 0,83 3,51 8,12 7,57 17,24 10,20
LA POSTE FR 5,18 3.24 4,65 3,23 3,14 270 n.s. n.s. n.s.
ROYAL MAIL GROUP LIMITED GB -1,04 0,88 18,76 2,20 -1,05 -3,53 -0,74 -2,05 -3,26
DIE SCHWEIZERISCHE POST AG CH 10,65 3,50 14,65 10,03 10,56 10,65 8,28 3,18 3,80
POSTMNL NV, NL 3.81 9,60 992 6,67 11,91 11,12 6,21 278 10,81
POSTEN NORGE AS NO 0,95 345 2,71 2,76 4,16 7.26 1,78 1,26 3,94
OSTERREICHISCHE POST AKTIENGESELLSCHAFT AT 3,51 7.87 8,05 8,05 7.28 6,29 5,90 n.a. n.a.
BPOST BE 19,15 19,47 18,42 13,27 2,92 13,90 16,62 11,85 4,22
POSTNORD SVWVERIGE AB 5E 4,20 441 4,17 4,71 391 6,27 3,24 8,79 11,10
SOCIEDAD ESTATAL CORREQS ¥ TELEGRAFOS 5A 5.M.E, ES -2,99 12,51 281 -071 -046 -021 -0.40 2,37 343
POCZTA POLSKA 5.4, PL n.a. 248 1.74 n.a. 2,80 102 -1.76 n.a. n.a.
POSTI O¥% FI 2,93 4,05 4,60 5,85 2,77 n.a. n.s. n.s. n.s.
POST DANMARK A5 DK -3 -283 -1,.81 -1,86 2,29 n.a. n.a. n.a. n.a.
AN POST OR, IN THE ENGLISH LANGUAGE, THE POST OFFICE (IE 0.62 020 0,70 -2,17 0.28 072 071 3,68 333
CESKA POSTA, 5.P. CZ 1,27 1,00 1,33 1,24 1,76 0,96 2,66 3,80 3,97
MAGYAR POSTA ZARTKORUEN MUKODO RESZVENYTARSASAS [HU 0,35 -Z,10 0.07 -1,339 1,37 1,96 2,15 2,99 3,13
SLOVENSKA POSTA, A.5. SK 2,28 1,97 1,85 0,00 -2,34 -2,04 2,30 1,94 3,88
COMPANLA NATIONALA POSTA ROMANA 54 RO -2,37 343 -2,00 -4,99| -14,75 -9,19| -14,47 -0,80 2,14
HE D.D. HR 10,87 821 342 -1,08 2,73 2,23 2.70| -12,35 -9.21
POSTA SLOVENLIE D.O.O. Sl 3,17 347 1,10 4,16 8,70 7,20 2,90 8,26 8,68
SRBIIA RS 10,54 11,40 8,09 4,68 7.27 5,05 1,91 -3,07 -0,64
BERAMCARPCHKIA NOWKM EALD BG -1,20 -1.61 -0.72 -8,34 -6,11 122 -4,.37 2,67 8,49
AB LIETUVOS PASTAS LT 0,26 102 1,97 -3,08 121 -6,13| -20,30| -13,21 0,64
LATWVIIAS PASTS AS LW 5,05 3,10 8,75 10,14 4,29 0,49 n.a. n.a. n.a.
ISLANDSPOSTUR OHF. IS5 -0.26 095 -0,01 2,63 -0,835 101 n.a. 343 4,74
JP BH POSTA 0.O.O. SARAIEVD BA n.a. 0,16 -0,81 -4,66 -4,01 -6,73 -2,99 -3,30 -2,62
LIECHTENSTEINISCHE POST AKTIENGESELLSCHAFT LI 1,48 2,51 1,94 3,57 2,61 0,02 3,26 1,16 4,32
ALAND POST &B FI 4.34 5.64 5,13 741 8.27 10,27 8,99 9.02 n.a.
SRPSKE POSTE A.D. BA -1,40 -043| -13,14| -18,60| -24,67| -1575| -12,97| -10,33| -28,87
MAKEDONSKA POSHTA SKOPJE AD MK -0,76 0,09 9,62 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
POSTA CRME GORE A.D. ME 9.85 9,95 n.a. 6,12 5,90 n.a. n.a. n.a. n.a.
HP 0.0.0. MOSTAR BA n.a. -2,19 -4,82| -10,22| -10,73| -28,26 2,95 2,86 342

Allikas: Amadeus andmebaas 2017
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LISA 3. EBIT marginaalid (%) Pohjamaades ja Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
universaalset postiteenust pakkuvates vordlusvalimisse Kkuuluvates
ettevotetes 2007-2015.

POSTEN NORGE AS NO 0,952 |2454 |2712 |2757 (4,16 7,26 1,775 (1,256 |3,942
POSTNORD SWERIGE AB 5E 4,195 |4407 |4,166 |4,711 (3,909 |6,27 3,242 8,794 11,1
POCITA POLSKA 5.4, BL n.a. 2483 (1742 |n.a. 2,804 |1.0Z2 -1,764 [n.a. n.a.
POSTI O¥% FI 2,928 |4,054 [4.6 5847 (2771 (na. n.s. n.s. n.s.
POST DANMARK &4/5 DK -3,535 |-2,827 [-1,805 |-1,864 (2,292 |n.a. n.a. n.a. n.a.
CESKA POSTA, 5.P. cz 1,267 0,996 [1,232 |[1.2353 |L.761 (0964 |Z2,663 (3801 |3.972
MAGYAR POSTA ZARTKORUEN MUKODO RESZVENYTARSASAG [HU 0,551 |-2,099 [0,072 |-1,393 (1,368 |1,96 3,146 |3,99 3,125
SLOVENSKA POSTA, A5, SK 2,281 (1,967 |1,851 |0.004 (-2,339 |-3,029 |2.202 |[1,926 (3,875
COMPANIA NATIONALA POSTA ROMANA SA RO -2,368 |2427 |[-2,996 |-4,994 (14,75 |-9,194 |-14,47 |-0,799 |2,138
HP O.D. HR i0,87 |8,211 (3448 |-1,081 [2,745 (2,25 3,693 |-12,35 |-9,206
POSTA SLOVENMIJE D.O.O, SI 2,173 (2472 |i.09% 4,155 (8702 (7,201 |&901 |8.384 (8,676
SREIJA RS 10,54 |11.4 8,052 |4,682 (7,268 |5,048 |1,908 |-2,067 |-0,635
BBArAPCKHW NOLWKM EAL BG -1,197 |-1.614 |-0,716 |-8,535 |-6,114 |1,218 |-4,374 |2,67 8,493
AB LIETUVOS PASTAS LT 0,338 |i,022 |[1,374 |-3,082 (1,212 |-6,123 [-30.3 -13,21 |0.644
LATVIIAS PASTS AS LW 5,049 |3,099 |8751 |10,14 (4,386 |0492 |na. n.a. n.a.
ISLANDSPOSTUR OHF, IS -0,261 (0,548 |-0,005 |2,635 -0,854 1,006 |n.a. 2422 (47328
JP BH POSTA D.0.0, SARAIEVO BA n.a. 0,135 |-0.206 |-4,637 |-4,01 (-6734 |-2Z,989 [-3.498 |-2.613
ALAND POST AB FI 4,343 |5,642 (5,128 |7406 (8,271 (10,27 |8,99 9,031 [n.a.
SRPSKE POSTE A.D, BA -1,296 (-0426 |-132,14 |-186 |-24,67 |-1575 |-12,97 [-10,29 [-28,87
MAKEDONSKA POSHTA SKOPIE AD ME -0,755 |0,088 (9622 |n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
POSTA CRNE GORE A.D. ME 5,85 3,945 [n.a. 6,118 |5,8%8 (n.a. n.a. n.a. n.a.
HP 00O, MOSTAR BA na. -2,1% [-4,815 |-10.22 |-10,72 |-28.26 |2,948 |2,855 |3415

Allikas: Amadeus andmebaas 2017
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LISA 4. Arikasumi marginaali ja ROIC kasutamine drikasumi prognoosimisel

Eesti erinevatel tegevusaladel.

Kahe-numbriline haru
EMTAK2008 alusel

Meetodite tdpsus

Kahe-numbriline haru
EMTAK2008 alusel

Meetodite tdpsus

0 ROIC on tdpsem 46 Kaibemarginaal on tapsem
1 ROIC on tapsem 47 ROIC on tapsem
2 Kaibemarginaal on tdpsem 49 ROIC on tdpsem
3 Kaibemarginaal on tdpsem 50 ROIC on tdpsem
4 ROIC on tdpsem 51 Kaibemarginaal on tdpsem
5 ROIC on tdpsem 52 ROIC on tapsem
6 ROIC on tapsem 53 Kaibemarginaal on tapsem
7 ROIC on tdpsem 55 Kaibemarginaal on tdpsem
8 ROIC on tdpsem 56 ROIC on tapsem
9 ROIC on tdpsem 58 Kdibemarginaal on tapsem
10 ROIC on tdpsem 59 ROIC on tapsem
11 ROIC on tdpsem 60 Kaibemarginaal on tdpsem
13 ROIC on tdpsem 61 ROIC on tapsem
14 ROIC on tdpsem 62 Kaibemarginaal on tdpsem
15 Kaibemarginaal on tdpsem 63 ROIC on tdpsem
16 ROIC on tdpsem 64 Kaibemarginaal on tdpsem
17 ROIC on tdpsem 65 Kaibemarginaal on tdpsem
18 ROIC on tdpsem 66 Kaibemarginaal on tapsem
19 Kaibemarginaal on tdpsem 68 Kaibemarginaal on tdpsem
20 Kdibemarginaal on tdpsem 69 ROIC on tdpsem
21 Kaibemarginaal on tdpsem 70 ROIC on tdpsem
22 ROIC on tapsem 71 Kaibemarginaal on tdpsem
23 ROIC on tapsem 72 ROIC on tapsem
24 Kaibemarginaal on tdpsem 73 Kaibemarginaal on tdpsem
25 Kaibemarginaal on tdpsem 74 Kdibemarginaal on tapsem
26 Kaibemarginaal on tdpsem 75 Kadibemarginaal on tapsem
27 Kaibemarginaal on tdpsem 77 Kaibemarginaal on tdpsem
28 Kdibemarginaal on tdpsem 78 Kdibemarginaal on tapsem
29 ROIC on tapsem 79 Kaibemarginaal on tdpsem
30 ROIC on tapsem 80 Kaibemarginaal on tdpsem
31 ROIC on tapsem 81 ROIC on tapsem
32 Kaibemarginaal on tdpsem 82 ROIC on tdpsem
33 Kaibemarginaal on tdpsem 85 ROIC on tdpsem
35 Kaibemarginaal on tdpsem 86 Kaibemarginaal on tdpsem
36 Kaibemarginaal on tdpsem 87 Kaibemarginaal on tapsem
37 Kaibemarginaal on tdpsem 88 Kaibemarginaal on tdpsem
38 Kaibemarginaal on tdpsem 90 ROIC on tdpsem
39 ROIC on tapsem 91 ROIC on tapsem
41 Kaibemarginaal on tdpsem 92 ROIC on tapsem
42 Kaibemarginaal on tdpsem 93 Kaibemarginaal on tdpsem
43 Kaibemarginaal on tdpsem 95 Kaibemarginaal on tdpsem
45 Kaibemarginaal on tdpsem 96 ROIC on tapsem
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LISA 5. Arikasumi marginaali ja ROIC kasutamine drikasumi prognoosimisel
Eesti erineva Kkapitaliintensiivsusega (hinnatuna kapitalimahukuse suhtarvu

alusel) ettevotetes.

) Kap_l_tall . Koguvara todtaja kohta,
intensiivsuse Meetodi tdpsus .
keskmine (eurodes)
grupp
1 Kaibemarginaal on tapsem 1099
2 Kdibemarginaal on tdpsem 2496
3 Kaibemarginaal on tapsem 3739
4 Kdibemarginaal on tdpsem 5043
3 Kaibemarginaal on tapsem 6475
6 Kdibemarginaal on tdpsem 8055
7 Kaibemarginaal on tapsem 9822
8 Kdibemarginaal on tdpsem 11801
9 Kaibemarginaal on tapsem 14072
10 Kdibemarginaal on tdpsem 16722
11 Kaibemarginaal on tapsem 19787
12 ROIC on tapsem 23292
13 Kaibemarginaal on tapsem 27505
14 ROIC on tapsem 32674
15 ROIC on tapsem 39308
16 ROIC on tapsem 48142
17 Kaibemarginaal on tapsem 60613
18 ROIC on tapsem 81558
19 Kaibemarginaal on tapsem 126121
20 Kdibemarginaal on tdpsem 758054
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LISA 6. Arikasumi marginaali ja ROIC kasutamine drikasumi prognoosimisel
Eesti erineva kapitaliintensiivsusega (hinnatuna reguleeritava vara suhtarvu

alusel) ettevotetes.

Reguleeritud kapitali o Reguleeritud vara tottaja kohta,
. . Meetodi tdpsus )
intensiivsuse grupp keskmine (eurodes)

1 Kaibemarginaal on tapsem 250
2 Kdibemarginaal on tdpsem 768
3 Kaibemarginaal on tapsem 1212
4 Kdibemarginaal on tdpsem 1665
5 Kaibemarginaal on tapsem 2148
] Kdibemarginaal on tdpsem 2681
7 Kdibemarginaal on tapsem 3290
B Kaibemarginaal on tdpsem 3993
9 Kaibemarginaal on tapsem 4522
10 ROIC on tapsem 5813
11 ROIC on tApsem 6980
12 Kaibemarginaal on tdpsem 8433
13 Kaibemarginaal on tapsem 10278
14 Kaibemarginaal on tdpsem 12655
15 Kaibemarginaal on tapsem 15710
16 Kaibemarginaal on tdpsem 19822
17 Kaibemarginaal on tapsem 25674
13 Kaibemarginaal on tdpsem 34649
15 Kaibemarginaal on tapsem 51364
20 Kaibemarginaal on tdpsem 198516
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