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Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks

Sissejuhatus

Vastavalt pikaajalisele regulatsioonipraktikale on vilja kujunenud, et kui ettevotte pdhjendatud
tulukus ehk drikasum ei iileta kaalutud keskmist kapitali hinda (edaspidi WACC i Weighted
Average Cost of Capitglsiis teenib ettevote ka mdistlikkuse piires kasumit. WACCon seega
regulaatori poolt lubatud tulunorm, mille alusel toimub eriseadustes? nimetatud miiiidavate
teenuste/kaupade hinda liilitatava pdhjendatud tulukuse arvutamine.

Kiesolevas juhendis selgitatakse ja sisustatakse WACG kujunemise pdhimdtteid. Oiguslikus
mottes on tegemist Konkurentsiameti kaalutlusdiguse ennetava piiritlemisega
(regulatsioonimetoodika  tdpsustamine enne  hinnaregulatsiooni  rakendumist)  ja
hinnaregulatsiooni subjektide teavitamisega, mis loob vdimaluse tagasisideks ja aitab viltida
koikvoimalikke arusaamatusi juba enne konkreetse hinnaregulatsiooni menetluse algust.
Juhend ei ole oOigusakt, vaid Konkurentsiameti kui sdltumatu regulaatori kaalutlusdiguse
kasutamist tutvustav dokument, millel on haldusviliselt informatiivne, mitte normatiivne
tadhendus. Halduseeskirja normid omandavad faktilise vélismdju nende kohaldamise
tulemusena (Riigikohtu halduskolleegiumi otsus haldusasjas nr 3-3-1-81-07).

Varasemate juhenditega vorreldes on WACQ rakendamisel tehtud oluline muudatus
kaugkiittesektori ettevatjatele. Nimelt arvutatakse kdesolevas juhendis eraldi WACQd soojuse
tootjatele ja kaugkiitte vorguettevotjatele. Soojusettevotjatele, kes tegelevad soojuse tootmise,
jaotamise ja miiligiga rakendatakse eraldi WACG: soojuse tootmise reguleeritavale pohivarale
ning soojuse jaotamise ja miiiligi reguleeritavale pohivarale. WACCide erinevus tuleneb
volakapitali riskipreemia (vt punkt 2.3.2) ja beeta (vt punkt 3.3.2) niitajate erinevusest.

Ladne-Euroopas ei ole kaugkiite levinud, sest seal kasutatakse kiitteliigiks valdavalt gaasi ning
enamuses EL riikides ei kuulu kaugkiite energeetika regulaatorite valdkonda. Seetottu puudub
CEERF ka andmebaas soojuse tootjate ja kaugkiitte vorguettevotjate osas. Analoogselt teiste
vorkudega on kaugkiittevorgud loomuliku monopoli staatuses, sest ilma kaugkiittevorguta ei
ole voimalik tarbijatele soojust miiiia, ning osutatava teenuse sarnasuse poolest saab kaugkiitte
vorguettevotjate tegevusriski vorrelda elektri- ja gaasivorguettevotjatega (on  samuti
loomulikud monopolid). Kuna Eestis puuduvad paralleelsed kaugkiittevorgud, néitab see
asjaolu selgelt, et paralleelsete vorkude rajamine ei ole majandusliku otstarbekuse
seisukohaselt reaalselt teostatav. Ka konkurentsiseaduse (KonkS) §-st 15 tuleneb, et olulist
vahendit, sealhulgas loomulikku monopoli omavaks loetakse ettevotja, kelle omandis, valduses
vO1 opereerimisel on vorgustik, infrastruktuur voi muu oluline vahend, mida teisel isikul e1 ole
voimalik voi ei ole majanduslikult otstarbekas dubleerida, kuid millele juurdepaisuta voi mille
olemasoluta ei ole vdimalik kaubaturul tegutseda.

Kaugkiitte WACGi méératlemisel ei ole enam pohjendatud soojuse tootmis- ja vorgutegevuse
koos kidsitamine. Kaugkiitte vOrguettevotjate riskid on praktikas aset leidnud muudatustest

1 WACCon kogu intressikandva vlakapitali (laenukapitali) ja omakapitali hind, mis saadakse vdla- ja omakapitali
osakaalusid arvesse vottes.
2 Elektrituru-, kaugkiitte-, maagaasi-, iihisveevirgi ja -kanalisatsiooni ning postiseadus.
3 CEERi Council of European Energy Regulators
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tulenevalt tihtlustunud teiste energiasektoris tegutsevate vorguettevotjate riskidega. Naiteks,
vorreldes EL riike Eestiga, on just gaas sarnane energiaallikas kaugkiittega, sest EL riikides
kasutatakse gaasi laialdaselt hoonete soojusega varustamiseks. Monopoolsuse aste on
kaugkiittevorkudel isegi suurem kui gaasivorkudel, sest kaugkiittepiirkondades on tarbijatel
alternatiivsete kiitteliikide kasutamine piiratud, kuid gaasivorgust voib tarbija eralduda ilma
piiranguteta. Soojuse tootjatele aga on lisandunud tdiendav kohustus seoses Eesti
ambitsioonikate kliimacesmarkidega, mida on voimalik tdita koostootmisjaamades ja
katlamajades biomassi, mis on siisinikuneutraalne kiitus, kasutamisega. Muud kiitteviisid (nt
lokaalne poletustehnoloogial pdhinev kiite, soojuspump voi piikesepaneelid) ei taga
stisinikuneutraalse kiituse kasutamise seisukohalt Kliimaeesmirkide saavutamist vajalikul
méidral, vorreldes soojuse tootmisega kaugkiitte tarbeks. Lokaalsel pdletustehnoloogial
kasutatav siisinikuneutraalne kiitus on puit, mida ei saa efektiivselt rakendada tiheasustusega
piirkondades, kuna see eeldaks biokiitusel tootavate lokaalsete katelde rajamist igale hoonele
eraldi. Selle tulemusena suurencks oluliselt Ohusaastatus ja liikluskorraldus (lisanduvad
kiituseveokid). Analoogne olukord tekiks ka ahikiitte kasutamisel. Lahtuvalt majanduslikest ja
keskkonnakaitselistest aspektidest oleks selliste lokaalsete pdletustehnoloogiate laialdasem
kasutuselevott voi nendele iileminek hinnatav kui ebaratsionaalne ja keskkonnavaenulik
tegevus. Seetdttu ongi tiheasustusega piirkondades eelistatud keskkonnasobralikumat
stisinikuneutraalsel kiitusel ja efektiivsel koostootmisel pohinevat kaugkiitet. Soojuspumbal
pShinev Kkiitteviis tarbib olulises koguses elektrienergiat. Siisinikuneutraalse soojuspumbal
pohineva kiitteviisi rakendamine eeldaks, et selleks tarbitav elektrienergia peaks olema 100%
ulatuses toodetud taastuvatest energiaallikatest. Taastuvenergia Koja poolt koostatud aruandest
"Taastuvenergia aastaraamat 2018" * selgub, et 2018. aastal moodustas taastuvatest
energiaallikatest toodetud elektrienergia 17,1% elektrienergia kogutarbimisest Eestis. Seega ei
ole vdimalik ei tdna ega ldhemas perspektiivis toota soojuspumbaga siisinikuneutraalset
soojust. Paikesepaneelidega on voimalik toota kiill siisinikuneutraalset soojust, kuid vastavalt
Eesti geograafilisele asukohale ja kliimatingimustele, on peamine soojusvajadus kiilmal
perioodil, mil péikeseenergiast soojuse tootmine on ebaefektiivne. Seega eeldaks
péikeseenergia kasutamine suures ulatuses soojusakumulaatorite rajamist. Esiteks ei ole selline
tehnoloogia levinud, teiseks oleks pidikesepaneelide paigaldamine otstarbekas pigem elektri
tootmiseks. Ehk kui paigaldada paikesepaneelid iiksnes soojuse tootmiseks, siis eeldab sellise
tehnoloogia kasutamine ka tdiendava kiitteliigi kasutamist. Siisinikuneutraalse kiitteliigina
tuleb sellisel juhul kone alla vaid kaugkiite. Seetdttu suureneb vajadus jatkusuutliku kaugkiitte
jarele, mis on téna ainus voimalik kiitteliik siisinikuneutraalse soojusvarustuse tagamiseks.
Lisaks on oluline markida, et statistilise {ilekande raames vajaliku taastuvast energiaallikast
elektrienergia tootmise eesmargi tditmisesse panustakse tulevikus ka toodetava soojusenergia
kaudu.® Nimetatud energiasektorit puudutava praktika muutmine toob kaasa ka tiiendava

4 http://www.taastuvenergeetika.ee/wp-content/uploads/2019/06/ETEK-Taastuvenergia-aastaraamat-2018.pdf

5 Vabariigi Valitsuse 07.11.2019 miiruse nr 86 "Taastuvast energiaallikast ja tdhusa koostootmise reziimil
energia tootmiseks korraldatava viahempakkumise tingimused ja kord" seletuskiri Ik 3-5, Kkittesaadav
"Menetlusteabe alt: https://www.riigiteataja.ee/eelnoud/menetluskaik/ MKM/19-0402
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vajaduse arvestada kaugkiitteseaduse (KKiitS) alusel soojuse piirhinna kooskdlastamisel
soojuse tootmist puudutavate erisustega.

Léahtudes eeltoodust puudub vajadus hinnata energiasektoris tegutsevate vorguettevotjate
(elekter, gaas ja kaugkiite) tegevusriske erinevalt.

Erinevalt kaugkiitte vorguettevotjatest mdjutab soojuse tootjate tegevusriski KKiitS §-st 14!
tulenevad konkurentsipohimdtted Seoses uute tootmisvoimsuste paigaldamise vajadusega.
Sealjuures on Konkurentsiametil 0igus teatud tingimustel nduda ebaefektiivsete
tootmisvoimsuste asendamist ning soojuse ostuks konkursi korraldamist. Lisaks on oluline
maérkida, et pohjendatud hinnaga ja tarbijate vajadustele vastava soojusvarustuse tagamiseks
peab soojuse tootja kiitust hankima vdimalikult soodsa hinnaga®. Erinevalt kaugkiitte
vorguettevitjast on soojuse tootjatel kiituse hinnarisk, millest tulenevalt on pohjendatud
hinnata soojuse tootjate tegevusriski kdrgemalt kaugkiitte vorguettevdtjate tegevusriskist.’

Lahtudes eeltoodust, on pdohjendatud rakendada kaugkiittevorkudele volakapitali riskipreemia
ja finantsvoimenduseta beeta niitajaid suuruses, mis arvutatakse elektri- ja
gaasivorguettevitjate volakapitali riskipreemia niitajate keskmisena (vt kdesoleva juhendi
punkt 2.3.2) ja finanstvdimenduseta beeta néitajate keskmisena(vt kdesoleva juhendi punkt
3.3.2).

Kiesoleva juhendi koostamisel on Konkurentsiamet lihtunud ERRA kisiraamatust "Price
Regulation and Tariffs analiiiisist "Cost of Capital and Financeability at PR09, Repoyt
Europe Economic$; Maailmapanga kisiraamatust'® " Resetting Price Controls for Privatized
Utilities. A Manual for Regulatofs CEER riikide andmebaasist.

Lisaks eeltoodule toetub Konkurentsiamet Tartu Ulikooli majandusteaduskonna dppejou Priit
Sander, PhD (edaspidi ekspert) koostatud analiiiisile "Konkurentsiameti poolt véljatootatud
kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise metoodika analiiiis"*! (edaspidi analiiiis)
ja ekspertarvamusele "2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel
kasutatavad nditajad" (edaspidi ekspertarvamus). Analiiisis on ekspert hinnanud
Konkurentsiameti juhendis "Juhend 2014.a kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks"
kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel kasutatavat metoodikat ja sisendeid. Analiiiisist
jareldub, et kokkuvottes pohinevad Konkurentsiameti poolt kasutatavad valemid WACQ ja
selle komponentide arvutamiseks tuntud rahandusteoreetilistel mudelitel ja on laialdaselt
praktikas rakendatud. Regulatiivse raamistiku stabiilsuse huvides soovitab ekspert jétkata
hetkel kehtiva metoodika kasutamist nii laenu- kui ka omakapitali kulukuse méaéra hindamisel

6 Mida soodsama hinnaga kiitust hangitakse, seda madalamaks kujuneb soojuse hind ja vastupidi.

7 Ehkki Konkurentsiamet v&tab kdiesolevas juhendis seisukoha, et soojuse tootjate tegevusrisk on mdnevorra
erinev vorguettevotjate omast, ei saa eeltoodu pdhjal jéreldada, et soojuse tootjatel puuduks turujoud, eelkdige
KonkS § 13 Ig 1 tdhenduses.

8 Energy Regulatar Regional Association (ERRMice Regulation and Tariffs. June 2006.

® Nimetatud analiiiisi koostajaks on Europe Economics Chancery House B Charmery Lane London WC2A
1QU, 21. July 2009.

10 Green, Richard; Pardina, Martin Rodriguez. Resetting Price Controls for Privatized Utilities. A Manual for
Regulators. Washington, D.C.: The World Bank 1999.

1 https://www.konkurentsiamet.ee
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ja modifitseerida seda vaid juhul, kui tdiendavad empiirilised uuringud néditavad olulist ja

siistemaatilist erinevust tegelike tingimuste ja regulatiivse kapitali kulukuse vahel.*? Analiiiisis
on ekspert soovitanud 2 "v i i a | 2 bi t@iendayv empiiriline
tingi mustel on hinnaregul atsioonile alluvate

See v»imaldaks saada kikmdsluusatt asvealdl ek s ga ga s,k
riskipreemia suurused on adekvaatSedNimetatud seisukohale pohjendatud hinnangu

andmiseks viis Konkurentsiamet liibi empiirilise uuringu'* reguleeritud sektoris tegutseva 111-

ne ettevdtia 2014.a majandusaasta aruannetes toodud informatsiooni® pohjal. Empiirise

uuringu kédigus kogutud andmete pohjal selgitati vilja uuringusse kaasatud pikaajaliste
laecnukohustustega ettevotjate tegelikud volakapitali hinnad ja osakaalud. Saadud tulemusi

vorreldi metoodilises juhendis "Juhend 2014.a kaalutud kapitali keskmise hinna arvutamiseks”

(WACG 2014.a juhend) kasutatud néitajatega, mida kajastab punktis 1 toodud joonis 1 ja tabel

1 ning punktis 2.3 toodud joonis 3 ja tabel 5.

Ekspertarvamuses on ekspert hinnanud Konkurentsiameti juhendi projektis "Juhend 2017.a
kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks" kaalutud keskmises kapitali hinnas sisalduvaid
nditajaid ning nende arvutamise/hindamise metoodikat ning keskendunud eelkdige neile
aspektidele, mis on tekitanud poleemikat ettevotjate hulgas. Ekspert nendib kokkuvdttes, et
sisendite vaartuse leidmisel tilehindab hetkel Konkurentsiameti poolt kasutatav metoodika nii
laenu- kui omakapitali kulukuse mééra suurust langevate intressiméérade ja alahindab tGusvate
intressimdédrade tingimustes, kuid sellist ldhenemist saab pikaajalises plaanis lugeda
adekvaatseks ja pohjendatuks seoses sooviga tasandada reguleeritavate teenuste hinnamuutusi.
Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete laenuvdimekuse suurendamise huvides voib
regulatsiooni tdiendada sitetega, mis elimineeriksid riskivaba tulumééra kiirest tdusust tekkiva
riski.1®

Alljargnevalt antakse tilevaade WACQG arvutamise {ildvalemist.

12 p. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiiiis. Tartu 2014, 1k 20.

13 P, Sander. Konkurentsiameti poolt viljatdotatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 11.

14 rydlakapitali kaasamise hind ja selle osakaal riiklikult reguleeritud sektori ettevdtetes”,
https://www.konkurentsiamet.ee

152014.a majandusaasta aruannetes kajastatud pikaajalisi laenukohustusi, mille tagasimakse 18pptéiihtaeg oli enne
01.01.2016, uuringus arvesse ei voetud. Uuringusse kaasatud pikaajaliste laenukohustuste tagasimakse
Il »ppt2htajad j2a2vyv20d3avahemi kku 2016.

16 p, Sander. 2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel kasutatavad niitajad. Tartu 2017, 1k
13.
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1. WACCIi arvutamise uldvalem

Konkurentsiameti poolt vilja to6tatud universaalse postiteenuse (UPT) taskukohase tasu ning
energia- ja veehindade pohjendatuse hindamisel kasutatavate metoodiliste juhendite ning
majandus- ja kommunikatsiooniministri médruste, nr 20 "Universaalse postiteenuse osutaja
tulu- ja kuluarvestusele esitatavad nduded" § 5, nr 51 "Soojuse ajutise hinna kehtestamise kord"
§ 12 ja nr 95 "Veeteenuse ajutise hinna kehtestamise kord ja tingimused™ § 9, alusel kujuneb
ettevotte pohjendatud tulukus ehk drikasum vastava teenuse osutamiseks kasutatava
reguleeritava vara maksumuse ja WACGQ korrutisena.

WACC arvutatakse alljargneva valemi alusel (vt Valem 1):

Valem 1 WACC= ke? ——on 4k 3~
VK +OK VK +OK

kus:

k e —on omakapitali hind (%);

k d — on volakapitali (nimetatakse ka laenu- voi vdorkapital) hind (%);
OK — on regulaatori poolt méiratud omakapitali osakaal (%);

VK — on regulaatori poolt médratud volakapitali osakaal (%);

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

Valem 1 ei sisalda maksukilpi, sest Eesti tulumaksuseaduse kohaselt maksukilpi ei teki
(tulumaks on vaid makstavatelt dividendidelt). Ka ekspert on oma analiiiisis osutanud, et
maksukilpi ei kasutatal’.

WACUds kajastatud pikaajaliste volakohustuste tegelikke osakaalusid saab selgitada
Konkurentsiameti 14bi viidud empiirilise uuringuga®®, mille tulemusi kajastab alljirgnev tabel
(vt tabel 1) ja joonis (vt joonis 1).

17 P, Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 3.

18 ryolakapitali kaasamise hind ja selle osakaal riiklikult reguleeritud sektori ettevdtetes”,
https://www.konkurentsiamet.ee
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Tabel 1. Volakapitali kaasatud pikaajaliste volakohustuste tegelikud aritmeetilised keskmised
osakaalud vorreldes WACGi juhendis kajastatud niitajaga, protsentides

V»1 akapi tal.i

Ette- keskmised osakaalud
Rea Valimid vt J 2014.a 2014.a
nr arv - ;
WACGI majandus-
kokku | .| aasta aruande
juhendi ;
p»hj a
A B 1 2 3
1l|Soojusettev»tjad 51 50 38,95
1.1 [Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 29 50 36,62
1.2 |Miiiigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 50 35,10
1.3 |Miiiigimaht aastas iile 100 000 MWh 11 50 48,96
2[El ektri energi a p»hi -| jld |j ao8us v|»rip0Fxt
2.1 |Miiiigimaht aastas alla 10 000 MWh 9 50 8,97

2.2 |Miiiigimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 50 30,94
2.3 [Miiiigimaht aastas iile 100 000 MWh 3 50 22,58
3[Maagaasi jaotusv»rguet 8epy»t H0ad 16,32

2

3

3

3.1|Miiligimaht aastas alla 1000 tuh m3 50 4,84

3.2|Miiiligimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 50 32,98
3.3 | Miiiigimaht aastas iile 2000 tuh m3 50 7,32
4Vee-ettev>»tjad 38 50 37,92
4.1 | Miitigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 50 41,17
4.2 |Miitigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 50 26,29
4.3 | Miiiigimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 50 34,80
5[KOKKU 111 50 33,95

Ettevitjate vilakapitali osakaalud, %o

(o]
=
=

—_
LA
=

—_—
=
=

bl
=

Vilakapitali osakaal, %0

0 10 2 W 4 0 60 T 80 90 100 110 120
Ettevitjad
Joonis 1. Uuringusse kaasatud ettevotjate volakapitali osakaalud

Tabelist 1 selgub, et uuringusse kaasatud reguleeritud sektori 111-e ettevdtja aritmeetilised
keskmised volakapitali osakaalud kujunesid kdikide miitigimahu gruppide 16ikes madalamaks
vorreldes WACGi juhendis toodud tegevusvaldkondade keskmisega.

Jooniselt 1 selgub, et uuringusse kaasatud 111-st ettevotjast jadb volakapitali osakaal:

T 43-1(38,7%) ettevatjal alla 20%,
1 13-1(11,7%) ettevotjal vahemikku 20-30%,
1 19-1(17,1%) ettevotjal vahemikku 30-40%,
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11-1(9,9%) ettevotjal vahemikku 40-50%;

7-1(6,3%) ettevotjal vahemikku 50-60%;

5-1 (4,5%) ettevotjal vahemikku 60-70%;

8-1 (7,2%) ettevdtjal vahemikku 70-80%;

5-1(4,5%) ettevatjal iile 80%, neist 1-1 on 100% ja 2-1 iile 100% negatiivse omakapitali
tottu.

Seega on 25-1 ettevotjal volakapitali osakaal tile 50%, iilejaanutel aga madalam.

=A =4 -4 A 4

Tururegulatsiooni tingimustes vOib regulaator sekkuda ettevotja finantseerimisega seotud
otsustesse ning dikteerida kindla kapitali struktuuri voi siis kalkuleerida teenuse hinnad koos

kindla kapitali struktuuriga, mis voib erineda ettevdtja tegelikust kapitali struktuurist. (Pedell
2006: 529).

Kapitalistruktuuril (50% volakapital ja 50% omakapital) on WACGIle vdga vidike mdju, sest
vdla- ja omakapitali suhe ei mdjuta olulisel méairal WACQ suurust.?°

Konkurentsiamet kasutab WACG arvutamisel kapitali struktuuri, millest 50% on
v»|l akapital j a (saalstvuktuarrorarit ldoflandi, Rukemburgi, Léti, Poola,
Soome ja Taani elektri pohi- ja/vdi jaotusvorkudel ning Hollandi, Horvaatia, Luxemburgi, Léti,
Prantsusmaa, Portugali ja Rumeenia gaasi pohi- ja/vai jaotusvdrkudel).

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

Alljargnevalt kisitletakse Valemis 1 kajastatud WACQA komponentide kujunemise aluseid.

2. Volakapitali hind

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

Oluline on mirkida, et riiklikult reguleeritud ettevotjate puhul on tegemist madala riskiga
ettevotlusega, sest garanteeritud turu tottu puudub teenuse osutamise miitigirisk. PGhjendatud
miiiigimahu languse korral on reguleeritud ettevotjatel alati voimalik taotleda miitidava teenuse
hinda madalama miitigimahu alusel.

2.1 Riskivaba tulumaar

Riskivaba tulumdar on tulu, millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba
tootlust. Riskivaba tuluméir arvutatakse riiklikke vdlakirjade tulususe baasil.

19 B. Pedell. Regulatory Risk and the Cost of Capital. Springer, 2006.
2 P, Sander. Konkurentsiameti poolt viljatodtatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiilis. Tartu 2014, 1k 4.
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Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tdhtajaga volakirja emissioone, mistottu kasutab
Konkurentsiamet riskivaba tuluméirana Saksamaa 10-aastast volakirja (vt joonis 2), millele
lisatakse Eesti riigiriski preemia. Saksamaa vdlakirja kasutamine on sobiv seetottu, et tegemist
on eurotsooni iihe suurema riigiga ning kuni 01.01.2011 oli ka Eesti krooni kurss seotud Saksa
margaga. Samuti on 10-aastane volakiri oma iseloomult aktsiaga palju sarnasem kui aastase
tahtajaga volakiri. Ka eksperdi analiiiisist selgub (Ik 5), et riskivaba instrument peab olema
europohine ja vaba makseriskist, millele vastab Saksamaa volakiri.

Saksamaaltaast ase v»|l akirja aasta
6
4,22
4 4% 376 3,98
3,22

S 3... g4 261
2, 1,57
3
>
|_

0 T T T T T T T

A P P 0 e 90 g e 9 e g
-2 ha
Aastad

Joonis 2.Saksamaa 10-aastase volakirja keskmised tulusused
(allikas: _http://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm)

Joonisel 2 toodud andmetest saab jareldada:

1. Saksamaa 10-aastase volakirja viimase Vviie aasta (2014-2018) keskmine tulusus 0,5%
[(1,16+0,50+0,09+0,32+0,41)/5 = 0,5%] on oluliselt madalam vorreldes viimase
kiimne aasta (2009-2018) keskmise  tulususega, milleks on 1,41%
[(3,22+2,74+2,61+1,50+1,57+1,16+0,5+0,09+0,32+0,41)/10 = 1,41%].

2. Saksamaa 10-aastase volakirja keskmine tulusus 2019.aasta 9 kuuga oli -0,21%, mis on
eelmises jdrelduses toodud niitajatega vorreldes negatiivne nditaja. Kui eeldada
negatiivse trendi jatkumist ka aasta neljandas kvartalis, kujuneks uue viieaastase
perioodi (2015-2019) keskmine eeldatav tulusus 0,22% [(0,50+0,09+0,32+0,41+(-
0,21))/5 = 0,22%] samuti madalam vorreldes perioodi 2014-2018 keskmise tulususega
(0,5%).

3. Kasutades jitkuvalt volakirja tulususe méddramist Saksamaa 10-aastase volakirja
viimase viie aasta keskmise tulususe alusel, kujuneksid koikidele sektoritele madalad
volakapitali hinna ja WACQ néitajad.
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Tulenevalt eeltoodust, Eesti Panga 03.10.2019 avaldatud publikatsioonis ”"Rahapoliitika ja
Majandus 3/2019” ?* toodud selgitusest (ettevdtete laenuintressimdirad on kdrgemad ja
laecnukeskkond ettevotete endi hinnangul vdhem soosiv kui aasta tagasi) ning asjaolust
mojutada positiivselt ettevitete laenukapitali kaasamise vOimekust ja vihendada
laenukapitaliga seonduvat riski, votab Konkurentsiamet riskivaba tulumiira?? arvutamisel
aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja viimase kiimne aasta (2009-2018) keskmise tulususe.
Kiimneaastase riigivolakirja viimase kiimne aasta tulususi kasutavad WACQ arvutamisel
niiteks Belgia (Wallooni ja Briisseli regioonis), Leedu, Saksamaa ja T$ehhi?®.

Saksamaalta a st a s e vimadela k mmastakeskmiseks tulususeksaastatel2009
2018 oli 1,41%, mida Konkurentsiamet kasutab 2020a v » 4 ja omakapitali hinna
arvutamisel. Ekspert on analiilisis mérkinud, et hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete
laenuvdimekuse suurendamise huvides vdib regulatsiooni tdiendada sitetega 24, mis
elimineeriksid riskivaba tulumédra kiirest tOusust tekkiva riski. Seetdttu jirgib
Konkurentsiamet Saksamaa 10-aastase vdlakirja tulususe muutusi, et WACQ arvutamise
juhendisse sisse viia vastavad muudatused.

Kuna Saksamaa vdlakirja aastased tulusused on ajas muutuvad, siis on ka vola- ja omakapitali
hind ning WACCajas muutuv.

2.2 Eesti riigi riskipreemia

Eesti Panga hinnangul maiératleb riigiriski see suhteline raha hulk, mida Eesti riik peab
rahvusvaheliselt turult raha laenates maksma rohkem riigist, kellel on Eestist parem
maksevoime reiting (nt Saksamaa). Koige lihtsam on seda modta erinevusega valitsuse
volakirjaintresside madrades. Kuna 2019. aastal puuduvad Eestil endiselt jarelturul
kaubeldavad volakirjad, ei ole otsest kvantitatiivset hinnangut Eesti riigiriskile voimalik anda.

Eelnevatel aastatel on ldhtutud riigiriskile hinnangu andmisel reitinguagentuuride
(S&P/Moody’s), avaldatud riikide krediidireitingutest ning Rahandusministeeriumi soovitusel
on voetud eelduseks, et agentuuride poolt véljastatud riigireitingud erinevad maksimaalselt ithe
astme vorra Eesti riigireitingust. Nendele tingimustele vastasid 2018. aasta 10pu seisuga
Euroopa Liidus nii TSehhi, Belgia kui ka Slovakkia. Nimetatud riikide krediidireitingud olid
2018. a 16pu seisuga jargmised:

Eesti (S&P/ Moody’s): AA-/ Al;
Tsehhi (S&P/ Moody’s): AA-/ Al
Belgia (S&P/ Moody’s): AA/ Aa3;
Slovakkia (S&P/ Moody’s): A+/ A2.

2L https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2019/rahapoliitika-ja-majandus-32019,

Ik 14.

22 Riskivaba tulumiira allikaks on OECD veebilehelt péirinevad andmed:_http://data.oecd.org/interest/long-term-
interest-rates.htm

2 CEER. Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks: November 29, 2018.

24P, Sander. 2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel kasutatavad niitajad. Tartu 2017, 1k
13.
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Tulenevalt Rahandusministeeriumi selgitusest®: Kuna Eest i riigiriski [
arvutamiseks kasutatakse Saksamasalst a st v»l akirja, mi s on
peaksid ka v»rreldavad v»|la&rrfad. oT gehhislamj
aastane euros nomineeritud v»I| akiri (ol emas
aastane, mist»ttu j22vad v»rdlusesse alles S

OECD veebilehel®® (24.10.2019) avaldatud niitajate alusel olid 2018.a pikaajaliste riiklikke
volakirjade keskmised tulusused Belgial 0,795% ja Slovakkial 0,886%, mis annavad
keskmiseks tulususeks 0,84% [(0,795+0,886)/2 = 0,84%]. Lahutades 0,84%-st Saksamaa 10-
aastase volakirja 2018.a keskmise tulususe 0,41% kujuneb tulemuseks 0,43% (0,84 — 0,41 =
0,43%).

Eksperdi hinnangul vdib alternatiivse ldhenemisena kasutada laiapohjalisemat riigireitingutel
pdhinevat riskipreemia hinnangut véi CDS*'-turul kujunevat Eesti riigi riskipreemiat, kuid
viimasel juhul on probleemiks CDSturu suur volatiilsus ja alusvara (Eesti riigi volakiri)
puudumine.?®

Laiapohjalisem riigireitingutel pohinev Eesti riigi riskireitingule AA-/Al (soltuvalt
reitinguagentuurist S&P/ Mo o )dwasta\s riigiriski preemia suurus A. Damodarani poolt

kogutud Moody’s andmebaasi andmetel oli 2019. aasta algul (seisuga 05. jaanuar 2019) 79
baaspunkti ehk 0,79 protsendipunkti (vt tabel 2).

Tabel 2 Riigiriski preemia soltuvus riigi riskireitingust (baaspunktides) Moody’s andmetel

Riskireiting Aaa Aal Aa2 Al A2 A3 Baa2 | Bal Ba2 Bl B2 B3 | Caal | Caa2 | Caa3
Krediidiriski
preemia (bp)
Allikas: Damodaran 2019%°

0 45 56 79 9% 135 215 282 | 339 | 508 | 621 | 734 [ 846 | 1016 | 1128

Ekpertarvamuses on toodud, et Tabelis 2 esitatud riigiriski preemiad on arvutatud vottes
arvesse koigi maailma riikide andmeid ning on seetottu vaid osaliselt mdjutatud eurotsoonis
toimuvast kvantitatiivsest 1ddvenemisest®® (QET Quantitative Easinly Kuna Konkurentsiamet
on kasutanud riskivaba tuluméra hindamisel viieaastast perioodi®! (mis iilehindab riskivaba
tulumédra kiesoleval hetkel) ja mitte liksnes eurotsooni ritkide andmetel pdhinevat riigi
riskipreemiat, siis on QE mdjud hinnanguliselt kompenseeritud. 32

Tulenevalt eeltoodul asjaoludest e i vKerkuaentsiamet Eesti riigi riski preemia
aluseksmadal amat Onda8%aj ami d v»tab alog®erhkis k»rg
pShineb Eesti riigi riskireitingule AA-/Al vastavast riigiriski preemiast (vt tabel 2). Seega on
Eesti riigi riskipreemia néitaja (0,79%) 0,36 protsendipunkti varra korgem néitajast (0,43%),

% Samal seisukohal on ka A. Damodaran — vorrelda ei saa volakirju, mis on nomineeritud erinevates valuutades.

% http://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm

27 Credit Default SwaCDS) — maksejduetuse vastu kindlustamise leping.

2 P, Sander. Konkurentsiameti poolt viljatodtatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise

metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 7-8.

29 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls Risk Premiums for Other Markets.

%0 Keskpankade poolt kasutatav rahapoliitiline vahend majanduse stimuleerimiseks juhul, kui klassikaline

rahapoliitika on muutunud ebaefektiivseks.

31 Sama saab riskivaba tuluméira hindamisel viita ka 10-aastase perioodi kohta.

32 p, Sander. 2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel kasutatavad nditajad. Tartu 2017,1k 6.
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mis on arvutatud Belgia ja Slovakkia 2018.a riiklikke volakirjade keskmise tulususe ja
Saksamaa 2018.a vdlakirja tulususe vahena (0,79-0,43 = 0,36%).

Kuna riikide riskireitingud on ajas muutuvad, on ka vola- ja omakapitali hind ning WACCajas
muutuv.

2.3 Ettevotja volakapitali riskipreemia

Ettevdtja volakapitali riskipreemia on oodatav tulunorm, mis iletab riskivaba tulumééra.

2.3.1 Volakapitali riskipreemia elektri- ja gaasivorguettevotjatele

Ettevatjate vordse kohtlemise tagamiseks on Konkurentsiamet elektri- ja gaasivorkudele
kasutanud CEER?®? riikide andmebaasis toodud aritmeetilisi keskmiseid niitajaid (vt tabel 3).
Riigid peavad nimetatud niitajat konfidentsiaalseks**, mistdttu puuduvad tabelis 3 vdlakapitali
riskipreemia néitajad riikide 1dikes. CEERI poolt viimati esitatud andmete alusel on
volakapitali riskipreemia aritmeetilised keskmised niitajad alljargnevad:

Tabel 3. CEER riikide volakapitali keskmised riskipreemiad

V»l akapitali ri g
elektri elektri gaasi gaasi
pohivorgu | jaotusvorgu | pShivdrgu | jaotusvorgu
ettevotja | ettevOtjad | ettevltja | ettevOtjad

Aritmeetiline
keskmine 1,18% 1,28%| 1,11% 1,08%
Elektri - ja
gaasi-v
ettevy
keskmine 1,16%

Tabelis 3 toodud néditajate pohjalk uj unevad v»I| akapital. roi

elektri pShivorguettevotjale 1,18%;
elektri jaotusvorguettevotjatele 1,28%0;
gaasi pohivorguettevaotjale 1,11%;
gaasi jaotusvorguettevotjatele 1,08%.

2.3.2 Volakapitali riskipreemia soojuse tootjatele ja kaugkiitte vorguettevotjatele

Kuna kédesoleva juhendi sissejuhatavas osas on selgitatud, miks kaugkiitte vorguettevotjate ja
soojuse tootjate tegevusriskid erinevad, siis neid siinkohal enam tédiel méaral iile ei korrata.
Lihtudes kdesoleva juhendi sissejuhatavas osas toodud selgitusest on pdohjendatud:

a) rakendada kaugkiittevorkudele vdlakapitali riskipreemiat suuruses, mis vastab elektri-
ja gaasivOrguettevotjate keskmise volakapitali riskipreemia nditajale. Kuigi
monopoolsuse astmelt on kaugkiittevorgud vorreldavad gaasivorkudega, votab
Konkurentsiamet siiski kaugkiitte vorguettevotjatele alusks CEER riikide elektri- ja

33 CEER. Report oRegulatory Frameworks faturopeanEnergy Networks: November ,22018.
34 Tulenevalt CEER16.02.2012 saadetud kirjast, milles ametil paluti mitte avalikustada nimetatud niitajaid.
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gaasivOrguettevotjate viimaste teadaolevate sektoripShiste keskmiste néitajate alusel
arvutatud (vt Tabel 3) v » | ak api t al i,16% [(I51R+l,28+141e1n08)/4 =
1,16%];

b) rakendada soojuse tootjatele kdrgemat volakapitali riskipreemia néitajat. Sealjuures on
soojuse tootjatele voimalik kasutada A. Damodarani poolt kogutud Moody’s
andmebaasis toodud andmeid. Eesti riigi riskireitingule AA-/A1 (soltuvalt
reitinguagentuurist S & P/ M o)ovastgbOvSlakapitali riskipreemia suurus, mis A.
Damodarani poolt kogutud Moody’'s andmebaasi andmetel oli 2019. aasta algul
(seisuga 5. jaanuar 2019) 125 baaspunkti ehk 1,25 protsendipunkti (vt tabel 4).

Tabel 4. Vdlakapitali riskipreemia soltuvus ettevotte krediidireitingust (baaspunktides) 2019.a
Moody” s andmetel

Riskireiing | Aaa | Aa2 | Al | A2 A3 | Baa2 | Bal | Ba2 | Bl | B2 | B3 | Caa | Ca2 | C2 D2
Krediidiriski
preemia (bp)
Allikas: Damodaran 2019%

75 | 200 [ 125 | 138 | 156 | 200 [ 300 | 360 | 450 | 540 | 660 | 900 | 1108 | 1454 | 1938

Ekspert on analiiiisis soovitanud votta volakapitali riskipreemia puhul laenukapitali
aluseks ettevotja krediidireitingu ja laenukapitali kaasamisega ettevotjale tekkivad
tdiendavad kulutused (lepingutasud, volakirjaemissiooni korraldamise tasud) mida
riskivaba tulumééra ning riigiriskipreemia komponent ei kata. Ekspert on hinnanud, et
laenukapitali kaasamisega seonduvad tdiendavad kulud vdivad olla vahemikus 10-20
baaspunkti ehk vahemikus 0,1-0,2 protsendipunkti.®

Kuna CEEHR andmebaas ei sisalda soojuse tootjate nditajaid, l&htub Konkurentsiamet

eksperdi soovitusest ning votab neilev » | akapi t al i riskipreemia
mis kujuneb A. Damodarani andmebaasis (2019. a algul) toodud krediidireitingule Al

vastava 125 baaspunkti ehk 1,25 protsendipunkti (vt tabel 4) ning laenukapitali

kaasamisega seonduvate tidiendavate kulutuste 20 baaspunkti ehk 0,2 protsendipunkti

alusel.

2.3.3 Volakapitali riskipreemia vee-ettevotjatele

Eesti tingimustes on iihisveevirgi ja —kanalisatsiooni teenust pakkuv ettevotja oma tarbija
suhtes turgu valitsevas seisundis. Uhisveevirgi ja —kanalisatsiooni teenuse osutamise
piitkonnas on kliendil védga keeruline saada kohalikult omavalitsuselt luba isikliku
veevotukoha rajamiseks (esmalt arvestatakse lihisveevirgist vee ammutamise voimalust) ning
heitvee nduetekohaseks puhastamiseks (reoveekogumisalad, kinnitab keskkonnaminister oma
kaskkirjaga). Reoveekogumisaladel reostuskoormusega iile 2000 ie on kohustus rajada
iihiskanalisatsioon (veeseadus § 24! Ig 4) v.a juhtudel, kus iihiskanalisatsiooni rajamine toob
kaasa pdhjendamatult suuri kulutusi. Seega kui {ihiskanalisatsioon on rajatud ning tarbija asub

% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ , Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios.
% p. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 9.
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piirkonnas, mille reostuskoormus on iile 2000 ie, ei ole uuel tarbijal lubatud iseseisvalt vett
ammutada ja heitvett puhastada.

Vee-ettevotjatele volakapitali riskipreemia midramisel on voimalik kasutada A. Damodarani
poolt kogutud Moody’s andmebaasis toodud andmeid.

Eesti riigi riskireitingule AA-/Al (sdltuvalt reitinguagentuurist S&P/ Mo o)d yashals
volakapitali riskipreemia suurus, mis A. Damodarani poolt kogutud Moody” s andmebaasi
andmetel oli 2019. aasta algul (seisuga 5. jaanuar 2019) 125 baaspunkti ehk 1,25
protsendipunkti (vt tabel 4).

Ekspert on analiilisis soovitanud votta volakapitali riskipreemia puhul laenukapitali aluseks
ettevotja krediidireitingu ja laenukapitali kaasamisega ettevotjale tekkivad tdiendavad
kulutused (lepingutasud, volakirjaemissiooni korraldamise tasud) mida riskivaba tulumiéra
ning riigiriskipreemia komponent ei kata. Ekspert on hinnanud, et laenukapitali kaasamisega
seonduvad tdiendavad kulud voivad olla vahemikus 10-20 baaspunkti ehk vahemikus 0,1-0,2
protsendipunkti.®’

Kuna CEER andmebaas ei sisalda vee-ettevotjate nditajaid, 1ahtub Konkurentsiamet eksperdi
soovitusest ning votab neilev » | akapi t al i ri ski pmskuunemA.
Damodarani andmebaasis (2019. a algul) toodud krediidireitingule Al vastava 125 baaspunkti
ehk 1,25 protsendipunkti (vt tabel 4) ning laenukapitali kaasamisega seonduvate tdiendavate
kulutuste 20 baaspunkti ehk 0,2 protsendipunkti alusel.

2.3.4 Volakapitali riskipreemia UPT ettevotjatele

UPT on pohiliste postiteenuste jarjepidev, kvaliteetne ja taskukohase tasu eest osutamine kogu
Eesti Vabariigi territooriumil. Kuigi UPT osutamine on mitmetes riikides hinnaregulatsioonile
alluv tegevusala, erineb riigiti see, millised tegevused universaalse postiteenuse alla kuuluvad.
Teiseks probleemiks on asjaolu, et UPT puhul rakendatakse tavaliselt hinnalae metoodikat
ja/vdi doteeritakse selle osutamist otse riigieelarvest.

Kuna CEER andmebaas ei sisalda UPT teenuse osutajate nditajaid, 1&htub Konkurentsiamet
eksperdi soovitusest ning votab UPT ettevdtjalev » | akapi tal i ri skip
mis kujuneb A. Damodarani andmebaasis (2019. a algul) toodud krediidireitingule Al vastava
125 baaspunkti ehk 1,25 protsendipunkti (vt tabel 4) ning laenukapitali kaasamisega
seonduvate tdiendavate kulutuste 20 baaspunkti ehk 0,2 protsendipunkti alusel.

37 p. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatodtatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 9.
38 P. Sander, J. Masso. Viikese kapitalimahukusega monopoolsete/turgu valitsevate ettevdtete pdhjendatud
tulukuse hindamine. Tartu 2016, 1k 47.
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2.4  Kokkuvote volakapitali hinnast

WACGUs kajastatud volakapitali hinna niitajaid saab selgitada empiirilise uuringuga®, mille
kidigus kogutud informatsiooni®® pdhjal selgitati vilja ettevotjate tegelikud vlakapitali hinnad,
mida vorreldi metoodilises juhendis "Juhend 2014.a kaalutud kapitali keskmise hinna
arvutamiseks” (WACQG 2014.a juhend) kasutatud nditajatega. Tulemusi kajastab alljargnev
joonis (vt joonis 3) ja tabel (vt tabel 5).

Ettevotjate volakapitali hinnad, %

10 L.

Vilakapitali hind, %o

Ettevotjad

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

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

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

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

1 2-1 ettevotjal vahemikku 4-4,5% ning mdlemad on saanud pikaajalised laenud seotud
osapooltelt volakapitali hinnaga 4,19%;

1 9-1 ettevdtjal vahemikku 4,7-10%, neist kaheksa ettevotjat on saanud pikaajalised
laenud seotud osapooltelt volakapitali hinnaga vahemikus 4,7-10%.

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

”

3 "Volakapitali kaasamise hind ja selle osakaal riiklikult reguleeritud sektori ettevdtetes 7,
https://www.konkurentsiamet.ee

40 2014.a majandusaasta aruannetes kajastatud pikaajalisi laenukohustusi, mille tagasimakse 15pptihtaeg oli enne
01.01.2016, uuringus arvesse ei voetud. Uuringusse kaasatud pikaajaliste laenukohustuste tagasimakse
16pptahtajad jadvad vahemikku 2016.- 2043.a.

4L Siirdehind on seotud isikute vahelise tehingu hind ning tehingu turuviirtus on omavahel mitteseotud isikute
vahelise sarnase tehingu véartus (tulumaksuseadus § 8 1g 2).
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Tabel 5. Volakapitali tegelikud keskmised hinnad

V» Il akapitaldi
keskmised hinnad
Ette-
Reaalimid v»t| 2014a 2014.a
nr av | WACCI majandus-
. .| aasta aruande
juhendi p»hja
A B 1 2 3
1{Soojusettev»tjad 51 4,35 2,95
1.1|Miiligimaht aastas alla 10 000 MWh 29 4,35 3,05
1.2|Miiligimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 11 4,35 241
1.3|Miitigimaht aastas tile 100 000 MWh 11 4,35 322
2El ekt rienergia p»hi- |[jld [j 440440V » r 396e t
2.1|Miiligimaht aastas alla 10 000 MWh 9 4,24 440 2,84
2.2|Miiligimaht aastas 10 000 - 100 000 MWh 2 4241440 3,69
2.3|Miiligimaht aastas iile 100 000 MWh 3 424 [ 440 2,83
3lMaagaasi jaotusv»rgugtd elv»434ad 4,52
3.1|Miiiigimaht aastas alla 1000 tuh m3 2 434 1,87
3.2|Miitigimaht aastas 1000 - 2000 tuh m3 3 434 8,06
3.3|Miiligimaht aastas tile 2000 tuh m3 3 4,34 2,74
4Vee-ettevr»tjad 38 4,35 1,71
4.1|Miitigimaht aastas alla 1000 tuh m3 28 3,55 1,73
4.2|Miitigimaht aastas 1000 - 5000 tuh m3 7 3,55 1,72
4.3|Miiligimaht aastas iile 5000 tuh m3 3 3,55 143
5|KOKKU 111 4,34 2,64

Tabelist 5 selgub, et 2014.a oli 111-ne ettevotja keskmine volakapitali hind 2,64% vorreldes
WACG 2014.a juhendis toodud andmete pdhjal arvutatud keskmise niitajaga (4,34%). Uksnes
maagaasi jaotusvorguettevotjate miiligimahu grupis 1000 — 2000 tuh m® aastas kujunes
volakapitali hind oluliselt korgemaks 8,06% (vt rida 3.2 veerg 3) ja seda pdhjusel, et seotud
osapooled on andnud pikaajalist laenu kahele ettevotjale intressimddraga 10% ja iihele
ettevotjale intressimédraga 5%. Vee-ettevotjate volakapitali hinnad kujunesid teiste sektoritega
vorreldes oluliselt madalamaks seetottu, et nende pikaajalistest volakohustustest moodustab

73,7% SA-It Keskkonnainvesteeringute Keskus saadud laenud, keskmise volakapitali hinnaga
1,54%.

Empiirilise uuringu tulemustest jareldub, et kui jitta arvesse votmata seotud osapoolte poolt
rakendatud kdrgemad intressimédrad, ei saa viita, et viikeste ettevitjate volakapitali hinnad
oleksid igal juhul korgemad vorreldes suuremate ettevotjatega. Lisaks on 76-1 ettevotjal 111-st
(68,5%) pikaajalised laenud seotud kas 1, 3, 6 voi 12 kuu EURIBOR-iga. Seega, kui vorrelda
volakapitali tegelikke hindasid WACGi juhendis tooduga, tuleks arvesse votta asjaolu, et juba
iile aasta on olnud EURIBORI néitajad negatiivsed. Negatiivsed EURIBOR-id alandasid 2016.
aastal nii euroala rahaturu intressiméérasid kui ka Eesti riiklikult reguleeritud sektori ettevotjate
EURIBOR-il pdhinevate pikaajaliste laenude hindu. Null EURIBOR-i korral alaneksid
keskmised volakapitali hinnad jargmiselt:

1 soojusettevotjatel 2,95%-It 2,75%-ile,
9 elektri pohi- ja jaotusvorguettevotjatel 2,96%-1t 2,81%-ile,
1 maagaasi jaotusvorguettevotjatel 4,52%-It 4,42%-ile;
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1 vee-ettevotjatel 1,71%-1t 1,43%-ile.

Kokkuvottes nditab Konkurentsiameti analiiiis, et reguleeritavate tegevusvaldkondade
tegelikud volakapitali hinnad 2014.a ei olnud kdrgemad regulatiivselt arvutatud volakapitali
hindadest, vaid olid pigem madalamad.

Eesti Panga 26.02.2019 avaldatud publikatsioonis "Majanduse rahastamise iilevaade”*? on
toodud teave ja joonised (vt kdesoleva juhendi lisa 1 ja 2), mille kohaselt muutused
pangandussektori struktuuris toid kaasa mdnevorra suuremad intressimaksed. Keskmiste
rahastamistingimuste moningastele muutustele kaasneb pangandusturu struktuurimuutustega
vidhemalt ajutiselt konkurentsi ndorgenemine, ehkki mitte kdikides laenusegmentides. Aasta
kokkuvottes oli ettevottelaenude keskmine intressimarginaal korgem kui aasta tagasi, ulatudes
2,4%-ni (vt lisa 1 joonis). Laenutingimuste karmistumisele viitab pangandusstatistika kdrval
ka pangandustegevuse uuring. Ehkki keskmiselt on suurtehingute intressimarginaalid tdusnud,
soltub marginaal alati konkreetsest projektist ja laenu taotlevast ettevottest. Seetottu voivad
laenumarginaalid nii sektorite 15ikes kui ka sektorite sees suuresti erineda (vt lisa 2 joonis ja
selgitus). Viikese riskiga projekte on endiselt voimalik rahastada véiga soodsa hinnaga.

Eesti Panga 03.10.2019 avaldatud publikatsioonis "Rahapoliitika ja Majandus 3/2019"* on
toodud teave ja joonised (vt kéesoleva juhendi lisa 3 ja 4), mille kohaselt ettevotete
laenuintressimédrad on kdrgemad (2019.a keskmine ei iileta 3%) ja laenukeskkond ettevotete
endi hinnangul vdhem soosiv kui aasta tagasi (vt lisa 3 joonis). Samas voib ettevotete
rahastamisvoimalusi pidada endiselt iisna heaks. Konkurentsi viahenemine on eelkdige tostnud
laenude hinda, aga ligipdds pangalaenudele on jatkuvalt hea, mida peegeldab ka suhteliselt
tempokas laenukasv. Lisaks on soodsamate ettevottelaenude reaalne intressimaér jatkuvalt
negatiivne, kuna baasintressiméér on vdga madal.

WACG arvutamisel kujuneb sektorite kaupa volakapitali hind (riskivaba tuluméér + riigirisk+
ettevotja risk) Eesti Panga poolt toodud 2019.aasta keskmisest niitajast (ei iileta 3%)
korgemaks,] @ @ d e s v &,28% nB, 68/ (u tabel 11). Lisaks selgub kédesoleva juhendi
lisas 4 toodud jooniselt, et Euroala rahaturu intressiméar on 2019. aastal jatkuvalt negatiivne.

Tulenevalt eeltoodud niitajatest ja ekspertarvamuses* toodud seisukohast, saab viita, et
Konkurentsiameti poolt kehtestatud regulatiivne volakapitali hind on piisav tagamaks
hinnaregulatsioonile alluvatele ettevotjatele pohjendatud tulukus laenukapitali kaasamisega
seotud kulude katmiseks.

42 https://www.eestipank.ee/publikatsioon/majanduse-rahastamise-ulevaade/2019/majanduse-rahastamise-
ulevaade-veebruar-2019, Ik 24 ja 26.

43 https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2019/rahapoliitika-ja-majandus-32019,

Ik 14.

4 p_ Sander. 2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel kasutatavad niitajad. Tartu 2017, Ik
7.
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3. Omakapitali hind

Omakapitali hinda on voimalik leida kas ajalooliste andmete v3i rahandusteoreetiliste mudelite
pohjal. Enamus regulaatoreid kasutab omakapitali hinna leidmisel CAPM (Capital Assets
Pricing Mode) mudelit, mille alusel hinnatakse ettevdtte finantsvarasid. CAPM mudeli
rakendamiseks borsil noteerimata ettevotte omakapitali hinna leidmiseks tuleb kasutada
hinnatava ettevottega sarnaste ettevotete beetakordajaid. CAPMi kaudu leitav omakapitali
hind avaldub alljargneva valemina (vt Valem 2).

Valem2ke=R+Rc+ (&*R

kus:

ke — on omakapitali hind;

Rf — on riskivaba tulumaéir;

Rc — on riigiriski preemia;

Rm — on tururiski preemia e turutulumaér;
3 — on beetakordaja.

3.1 Riskivaba tulumaar ja Eesti riigi riskipreemia

Riskivaba tulumédira ja Eesti riigi riskipreemia kujunemist kajastavad kiesoleva juhendi
punktid 2.1 ja 2.2.

3.2 Tururiskipreemia

Tururiskipreemia (Rm) nditab kui palju on investoritel voimalik teenida lisaks riskivabale
tulumddrale. Seega on tururiskipreemia kompensatsioon siistemaatilise riski vOotmise eest.
Tururiskipreemia leidmisel voib kasutada kahte 1ahenemist: ajalooliste andmete alusel leitava
riskipreemia voi oodatava riskipreemia leidmine. Tururiskipreemia leidmiseks voib kasutada
nii pikemaid kui ka liihemaid ajaloolisi perioode. Suurbritannia energiaturu regulaatori
koostatud analiiiisis on samuti sellele viidatud®.

Eksperdi analiiisist selgub, et tururiskipreemiana soovitatakse kasutada geomeetrilist keskmist
tulusust iile pikaajaliste valitsuse vdlakirjade tulususe®®. Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook 281lon toodud ajaloolised geomeetrilised keskmised tururiskipreemiad
perioodil 1900-2017 (vt tabel 6).

4 A Study into Certain Aspectsthe Cost of Capital for Regulated Utilities in the U.K.Stephen Wright Birkbeck
College and Smithers & Co, Robin Mason, University of Southampton and CEPR, David Miles, Imperial College
and CEPR On Behalf Of: Smithers & Co Ltd 20 St Dunstan's Hill LonddBRE®HY February 13, 2003
www.ofgem.gov.uk.

46 P. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 16-17.
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Tabel 6. Geomeetrilised keskmised tururiskipreemiad perioodil 1900-2017

Tururiski -
Piirkond preemia
Euroopa 3,00
Maailm 3,20

Allikas: Credit Suisse Globdhvestment Returnsexrbook2018

Tabelis 6 toodud néitjatest selgub, et geomeetriliste keskmiste alusel arvutatud Euroopa riikide
pikaajalised keskmised tururiskipreemiad on madalamad vorreldes Konkurentsiameti poolt
aluseks voetud aritmeetilise keskmise tururiskipreemia néitajaga.

Vordluseks on alljargnevas tabelis 7 toodud CEER riikide tururiskipreemiate alusel kujunenud
aritmeetiline keskmine niitaja. Riigid peavad nimetatud niitajat konfidentsiaalseks*’, mistdttu
puuduvad tabelis 7 tururiskipreemia néitajad riikide 16ikes.

Tabel 7. CEER riikide keskmine tururiskipreemia

Tururiski
preemia
Aritmeetiline
keskmine 5,03%

Tabelist 7 selgub, et erinevate EL regulaatorite poolt rakendatavate CEERI riikide
tururiskipreemiate aritmeetiline keskmine on 5,03%.

Konkurentsiamet on pikaajalises regulatsioonipraktikas votnud aluseks tururiskipreemia 5%,
mille puhul on tuginetud McKinsey 2000.a*8 viljaandes toodud soovitusele (vahemikus 4,5-
5%) ja 2010.a*° viljaandes toodud soovitusele (vahemikus 4,5% kuni 5,5%). Viimases
2015.a* viljaandes on soovitatud kasutada tururiskipreemiat vahemikus 4,7% kuni 5,4%,
mille pdhjal kujuneb keskmiseks nditajaks samuti 5,0% ((4,7+5,4)/2) = 5,0%), mis vastab ka
CEER riikide keskmisele néitajale (5,03%).

Ekspert on ekspertarvamuses selgitanud, et ka Euroopa Komisjoni poolt tellitud uurimuses
"Review of approaches to estimate a reasonable rate of return for investments in telecoms
networks in regulatory proceedings and options for EU harmonizZatiteiti, et
tururiskipreemia vahemikus 5%-5,5% on igati sobilik Euroopa hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete puhul (Ik 82). Konkurentsiameti poolt kasutatav 5%-line tururiskipreemia pakub

47 Tulenevalt CEER16.02.2012 saadetud kirjast, milles ametil paluti mitte avalikustada nimetatud niitajaid.

48 McKinsey&Company,Inc.; Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin, Jack (2000yaluation: Measuring and
Managing the Values of Companies. 3rd Ed. John Wiley & Sons|K246.

49 McKinsey&Company; Koller, Tim; Goedhart, Marc; Wessels, David (2010) Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, 5th Edition. John Wiley & Sons, Inc., New JeiZ&,

%0 McKinsey&Company; Koller, Tim; Goedhart, Marc; Wessels, David. (201¥aluation: Measuring and
Managing the Values of Companies. 6th Edition. John Wiley & Sons, Inc., New lefSay,
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adekvaatset kompensatsiooni siistemaatilise riski kandmise eest ja on pikaajalises plaanis
piisav tagamaks hinnaregulatsioonile alluvatele ettevtetele pohjendatud tulukust.>

Tulenevalt eeltoodu asjaoludest kasutabKonkurentsiamet tururiskipreemiat 5%.

3.3 Beetakordaja

Beetakordaja (b; edaspidi beeta) niitab, kas ettevote on turul riskitaseme poolest keskmisest
ettevttest riskantsem voi mitte. Turuindeksi beeta on iiks. (Kdomaigi 2006: 153%2). Kui aktsia
beeta on alla iihe, siis aktsia risk on alla turu keskmise. Kui aktsia beeta on iile iihe, siis on
aktsia risk tle turu keskmise.

Beeta on aktsia silistemaatilise riski suhteline modt. Siistemaatiline risk on see osa vadirtpaberiga
seotud riskist, mida pole vdimalik portfelli koostamisega hajutada. Eestis puuduvad borsil
noteeritud vorreldavad ettevotjad, mille andmeid oleks voimalik kasutada. Mittenoteeritud
ettevotjate kohta on lahenduseks vordlusmeetodi kasutamine, mille puhul beeta hinnanguna
kasutatakse samal tegevusalal tegutsevate noteeritud ettevotjate keskmist beetat. (KSdoméagi
2006: 154%%)

Beeta leidmiseks on vajalik leida omakapitali beeta, mille puhul on tegemist kas voimenduseta
beetaga (b5, kus vdlakapital on null) voi vdoimendusega beetaga (Dg). Aluseks voetakse

majandusharude finantsvoimenduseta beetad ja neid korrigeeritakse vastava valdkonna
keskmise finantsvdoimendusega. Selleks kasutatakse Milleri valemit (kasutab enamus CEER
regulaatoreid), kus eeldatakse, et koos volakapitali osakaalu suurenemisega suureneb ka
ettevotja risk. Seega, mida rohkem ettevdtja laenukapitali kasutab, seda korgem on selle
aktsiatega seotud siistemaatiline risk.

Milleri valem avaldub alljargnevalt (vt Valem 3).
Valem 3*%. bg= bg* (1+VK/OK)

kus

De — on ettevotja finantsvdimendusega beeta,
bz — on majandusharu finantsvéimenduseta beeta,
VK/OK - on regulaatori poolt méaratud volakapitali osakaal jagatud omakapitali osakaaluga.

Valemist 3 ilmneb, et Konkurentsiamet ei kasuta arvutuses ettevotja bilansilisi andmeid. Kuna
Konkurentsiamet kasutab WACG arvutamisel kapitali struktuuri, millest 50% on volakapital
ja 50% omakapital (sama struktuur on nt Hollandi, Luxemburgi, Léti, Poola, Soome ja Taani
elektri pohi- ja/voi jaotusvorkudel ning Hollandi, Horvaatia, Luxemburgi, Léti, Prantsusmaa,
Portugali ja Rumeenia gaasi pohi- ja/vdi jaotusvorkudel), lihtsustub eelpooltoodud Milleri
valem alljargnevaks valemiks (vt Valem 4).

51 p. Sander. 2017.a kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamisel kasutatavad niitajad. Tartu 2017, 1k
9.
52 M. Kdomigi. Arirahandus. Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006.
8 M. Kdomégi. Arirahandus. Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006.
5 Valem ei kajasta maksukilpi, sest Eesti tulumaksuseaduse kohaselt maksukilpi ei teki.
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Valem 4. bg = by* 2.

Sarnaselt riskivaba tulumiidraga ja eesmérgiga vdhendada soltuvust turupOhiste néitajate
volatiilsusest, mille tulemusena tagatakse stabiilsus WACGQJe arvutamisel ning tasandatakse
reguleeritavate teenuste hinnamuutusi, on pohjendatud ka pikema perioodi keskmiste beetade
kasutamine. Konkurentsiamet votab beetade kasutamisel aluseks elektri-, gaasi- ja kaugkiitte
vorguettevotjatele viimase kiimne aasta aritmeetilised keskmised beetad ning soojuse
tootjatele, vee-cttevotjatele ja UPT ettevotjale viimase kaheksa aasta aritmeetilised keskmised
beetad. Viimase kaheksa aasta beetade kasutamine on tingitud asjaolust, et A. Damodarani
andmebaasis puuduvad beetad 2010.a ja 2011.a kohta.

3.3.1 Beeta elektri- ja gaasivorguettevotjatele

Eestiga sarnases olukorras on ka niditeks Soome energiaturu regulaator, kus reguleeritavaid
ettevotjaid on iile saja ning enamus neist ei ole borsil noteeritud, st nende kohta puuduvad
statistilised andmed. Vastavalt sellele on Soome energiaturu regulaator beeta leidmisel
analiiiisinud nii Euroopa ja USA sarnaste ettevdtjate niitajaid>. Analoogset lihenemist on
kasutanud ka Suurbritannia energiaturu regulaator, kes on beeta leidmisel vaadelnud borsil
noteeritud energeetikaettevatjaid, kuid analiiisinud ka teiste infrastruktuuri ettevotjate ning ka
muudes sektorites tegutsevate ettevotjate beetade statistilisi nditajaid®®. Seejuures on mdlemad
regulaatorid toonud vélja vahemiku, milles on statistiliste andmete alusel reguleeritavate
ettevotete beetad. Lopliku otsuse tegemisel on arvestatud ka konkreetse sektoriga seotud riske.

Alljargnevas tabelis (vt tabel 8) on Konkurentsiamet toonud vélja CEER riikide viimase
kiimne aasta (2010-2019)°" keskmiste niitajate alusel arvutatud keskmised aritmeetilised
finantsvoimenduseta beetad elektri- ja gaasivorkudele. Konkurentsiamet kasutab elektri- ja
gaasivorkude osas CEEH riikide andmebaasi, sest ainult vorguteenusega tegelevaid ettevotjaid
on borsil viga vdhe, enamus kuuluvad suurtesse kontsernidesse.

Tabel 8. CEER riikide elektri- ja gaasivorkude keskmised finantsvoimenduseta beetad

elektri gaasi
Beetad elektri | jaotus- gaasi jaotus-
p»hiYyv>»rg/p»hi vyv»rg

Jaan. 2010| 0,341 0,367 0,366 0,407
Jaan. 2011| 0,365 0,376 0,447 0,441
Jaan. 2012| 0,329 0,339 0,388 0,389
Jaan. 2013 | 0,349 0,344 0,364 0,371
Jaan. 2014 | 0,337 0,340 0,329 0,344
Jaan. 2015| 0,351 0,364 0,348 0,374
Jaan. 2016| 0,335 0,334 0,334 0,348

%5 Electricity Distribution Price Control Review Blaground information on the cost of capital Mar2004
www.ofgem.gov.uk
%6 A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the U.K.Stephen Wright Birkbeck
College and Smithers & Co, RoblVason, University of Southampton and CEPR, David Miles, Imperial College
and CEPR On Behalf Of: Smithers & Co Ltd 20 St Dunstan's Hill London EC3R 8HY February 13, 2003.
www.ofgem.gov.uk
57 Beetad on aastase nihkega, sest eelneva aasta CEER aruandest voetud niitajaid rakendatakse jirgneval aastal.
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Jaan. 2017| 0,338 0,348 0,347 0,349

Jaan. 2018 | 0,346 0,357 0,371 0,360
Jaan. 2019 | 0,357 0,358 0,348 0,335
10-aasta
keskmine beeta| 0,345 0,353 0,364 0,372
(v»i men|
Elekter, gaas
keskmine beeta 0,359
(v»i men|

Vottes aluseks Konkurentsiameti poolt aktsepteeritava kapitali struktuuri (millest 50% on
vOlakapital ja 50% omakapital ning kasutades Valemit 4. bg = bg* 2, kujunevad

finant sv» ibeemd(i}ulizgalt:

elektri pohivorguettevotjale 0,69Q
elektri jaotusvorguettevotjatele 0,706
gaasi pohivorguettevotjale 0,728,
gaasi jaotusvorguettevdtjatele 0,744

3.3.2 Beeta soojuse tootjatele ja kaugkiitte vorguettevotjatele

Kuna kiesoleva juhendi sissejuhatavas osas on selgitatud, miks kaugkiitte vorguettevotjate ja
soojuse tootjate tegevusriskid erinevad, siis neid siinkohal enam tdiel mééral iile ei korrata.
Lihtudes kdesoleva juhendi sissejuhatavas osas toodud selgitusest on pohjendatud:

a)

b)

rakendada kaugkiittevorkudele keskmist finantsvoimeduseta beetat 0,359, mis on
arvutatud tabelis 8 toodud elektri- ja gaasivOrguettevotjate keskmiste
finanstvoimeduseta beetade alusel. Vottes aluseks Konkurentsiameti poolt
aktsepteeritava kapitali struktuuri (millest 50% on volakapital ja 50% omakapital) ning
kasutades Valemit 4: Db = bg* 2, kujuneb kaugkiitte vorguettevotjatele

finantsv»i meks(Bdi057&8peat (bb=e0E339"2 = 0,718);

rakendada soojuse tootjatele beetat, mille arvutamisel voetakse aluseks New Yorki
tilikooli rahandusprofessori A. Damodarani andmebaasist Euroopa energiatootmise
ettevotete (kuna kaugkiite on levinud vaid Pohjamaades ning Kesk- ja Ida-Euroopas,
siis on borsil noteeritud soojuse tootjaid raske leida) viimase kaheksa aasta (2012-
2019) 8 andmete *° alusel arvutatud keskmised aritmeetilised finantsvdimenduseta
beetad (vt tabel 9). Ekspert on samuti soovitanud ldhtuda A. Damodarani andmebaasis
toodud energiatootjate finantsvoimenduseta beetadest ning ldhtudes regulatiivsest
kapitali sihtstruktuurist, 50% laenukapitali ja 50% omakapitali, arvutada nende
sektorite jaoks omakapitali beetad.%°

% Andmebaasis puuduvad beetad 2010.a ja 2011.a kohta, mistdttu ei olnud vdimalik arvutada kiimne aasta
keskmiseid beetasid.

% Andmebaas: Levered ad Unlevered Bethy Industry (2. Europehttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ .

6 p. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 14-15.
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Tabel 9. Euroopa energiatootjate keskmised finantsvoimenduseta beetad (aasta alguse seisuga)

Beetad

Jaan. 2012 0,418
Jaan. 2013 0,487
Jaan. 2014 0,605
Jaan. 2015 0,571
Jaan. 2016 0,528
Jaan. 2017 0,596
Jaan. 2018 0,719
Jaan. 2019 0,606
ke veea | oses

Allikas: A. Damodarani andmebaas

Tulenevalt eksperdi soovitusest kasutatakse finantsvdimenduseta beetaT w= 0,566
teisendamiseks finantsvoimendusega beetaks (f Q) Valemit 4: bg = by* 2.

Kasutades Valemit 4, Konkurentsiameti poolt aktsepteeritavat kapitali struktuuri

(millest 50% on vodlakapital ja 50% omakapital) ning Euroopa energiatootjate viimase

kaheksa aasta keskmist finantsvoimenduseta beetat 0,566 kujuneb soojuse tootmisega

tegelevatele ettevotjatele keskmiseksfi nant sv » i me ngdlil82aegtébe=b e et ak
0,566*2 = 1,132).

3.3.3 Beeta vee-ettevotjatele

Konkurentsiamet vottis soojuse tootjatele beeta arvutamisel aluseks New Yorki iilikooli
rahandusprofessori A. Damodarani andmebaasist Euroopa veesektori ettevotete viimase
kaheksa aasta (2012-2019) ' andmete ® alusel arvutatud keskmised aritmeetilised
finantsvoimenduseta beetad (vt tabel 10). Ekspert on samuti soovitanud ldhtuda A. Damodarani
andmebaasis toodud energiatootjate finantsvoimenduseta beetadest ning ldhtudes regulatiivsest
kapitali sihtstruktuurist, 50% laenukapitali ja 50% omakapitali, arvutada nende sektorite jaoks
omakapitali beetad.®?

Tabel 10. Euroopa vee-ettevotjate keskmised finantsvoimenduseta beetad (aasta algusega

seisuga)
Beetad
Jaan. 2012 0,228
Jaan. 2013 0,315
Jaan. 2014 0,311
Jaan. 2015 0,394

61 Andmebaasis puuduvad beetad 2010.a ja 2011.a kohta, mistdttu ei olnud vdimalik arvutada kiimne aasta
keskmiseid beetasid.

52 Andmebaas: Levered and Unlevered Belby Industry (2. Europehttp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ .

8 P. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatootatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiitis. Tartu 2014, 1k 14-15.
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Jaan. 2016 0,511
Jaan. 2017 0,445
Jaan. 2018 0,425
Jaan. 2019 0,380
e ora | 0a7o

Allikas: A. Damodarani andmebaas

Tulenevalt eksperdi soovitusest kasutatakse finantsvdimenduseta beeta f w= 0,376
teisendamiseks finantsvoimendusega beetaks ( J2Valemit 4: bg= bg* 2.

Kasutades Valemit 4, Konkurentsiameti poolt aktsepteeritavat kapitali struktuuri (analoogne
energiaettevotetega, millest 50% on volakapital ja 50% omakapital) ning Euroopa veesektori
ettevotjate viimase kaheksa aasta keskmist finantsvoimenduseta beetat 0,376 kujuneb vee-
cttevotjatele keskmiseksf i nant s v » i me n@78Zsestdba = OBEE & A 7H6X.

3.3.4 Beeta UPT ettevétjale

UPT osutamisel puudub tootmistegevus, mistdttu on riskid madalamad ning see asjaolu peab
kajastuma ka beeta suuruses. Kuigi UPT osutamine on mitmetes riikides hinnaregulatsioonile
alluv tegevusala, erineb riigiti see, millised tegevused universaalse postiteenuse alla kuuluvad.
Teiseks probleemiks on asjaolu, et UPT puhul rakendatakse tavaliselt hinnalae metoodikat
ja/vdi doteeritakse selle osutamist otse riigieelarvest.®*

Tarbijale osutatava teenuse iseloomu poolest vOib hinnata ettevotja riski vorreldavaks
vorguettevotjatega. New Yorki iilikooli rahandusprofessori A. Damodarani andmebaasis
puuduvad andmed postiside sektori beetade kohta.

Analoogselt elektri- ja gaasivorkudele on UPT teenuse osutamine olulist vahendit omava
ettevotja teenus. Seetdttu on pohjendatud rakendada UPT ettevotjale keskmist
finantsvoimeduseta beetat 0,359, mis on arvutatud tabelis 8 toodud CEER riikide elektri- ja
gaasivOrguettevotjate viimase kiimmne aasta keskmiste finanstvGimeduseta beetade alusel.
Vottes aluseks Konkurentsiameti poolt aktsepteeritava kapitali struktuuri (millest 50% on
volakapital ja 50% omakapital) ning kasutades Valemit 4. bg = bgy* 2, kujuneb UPT

ettevotjatelef i nant s v »i mekn(Bgu0s7&8pat (bb=e0859°2 = 0,718).

4. Tulumaksumaar

Kaéesoleva juhendi punktis 1 toodud Valem 1 ei sisalda maksukilpi (1-tulumaksumaiér), sest
Eesti tulumaksuseaduse kohaselt maksukilpi ei teki (tulumaks on vaid makstavatelt
dividendidelt). Sellele asjaolule on osutanud ka ekspert oma analiiiisis, et maksukilpi ei
kasutata®®. Samuti ei rakendata tulumaksumiira komponenti makstavatelt dividendidelt.

64 p, Sander, J. Masso. Viikese kapitalimahukusega monopoolsete/turgu valitsevate ettevotete pdhjendatud
tulukuse hindamine. Tartu 2016, Ik 47.
8 P. Sander. Konkurentsiameti poolt viljatodtatud kaalutud keskmise kapitali hinna (WACQ arvutamise
metoodika analiilis. Tartu 2014, 1k 3.
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Makstavatelt dividendilt arvestatud tulumaksu liilitamine tarbijatele miiiidavate teenuste hinda
ei ole pohjendatud jargmistel asjaoludel:

1)

2)

3)

4)

Regulatiivselt arvestatakse pohjendatud tulukus &rikasumina. Kuna dividendide
tulumaks tekib peale drikasumit, Siis makstakse dividende teenitud drikasumi arvelt.
Sealjuures peab ettevotja eelnevalt hindama dividendide véljamaksmisega kaasnevat
tulumaksukulu suurust ning selle vorra vihendama dividendideks makstava drikasumi
suurust.

Vordse kohtlemise pohimotte jargmine. Dividendide maksmine on vabatahtlik — on
ettevotteid, kes iildse dividende ei maksa, vaid investeerivad kogu kasumi. Seega
tekitaks dividendide tulumaksukulu rakendamine ebavordse olukorra.

Dividendi tulumaksukulu ei ole reguleeritud teenuste osutamiseks vajalik kulu.
Riigikohtu Halduskolleegiumi (kolleegium) 12.12.2017 kohtuotsuse (kohtuasi nr 3-11-
1355) punktis 40 Ik 15 on kolleegium asunud seisukohale, et kuigi kaebaja soovis
veeteenuse hinna arvutamise aluseks olevate kulude hulka lisada veel dividendidelt
tasutava  tulumaksu, noustub selles kiisimuses kolleegium vastustajaga
(Konkurentsiametiga), kes leidis, et dividendi tulumaksukulu ei ole veeteenuse
osutamiseks vajalik kulu, mistottu tihisveevérgi ja —kanalisatsiooni seaduse § 14 16ige
2 ei vOoimalda seda arvesse votta. Konkurentsiamet on seisukohal, et kuna nimetatud
paragrahvi 10ige 2 koosneb punktidest 1-6, laieneb kolleegiumi seisukoht kdikide
loetletud punktide kohta (mitte {iksnes punktis 1 nimetatud tegevuskulude kohta).
Nimetatud 16ike punkt 5 alusel arvutatakse pdhjendatud tulukus (drikasum) ettevotja
poolt investeeritud kapitalilt, kasutades WACG nditajat. Seetottu laieneb kolleegiumi
seisukoht ka pdhjendatud tulukuse arvutamise aluseks olevale WACQ suurusele, sest
kui rakendada tulumaksumaééra, kujuneb WACCkorgem ja seega kujuneb korgemaks
ka teenuste hinda liilitatava pohjendatud tulukuse suurus ja miiiidava teenuse hind
tarbijale. Kolleegiumi seisukohaga tuleb lisaks veesektorile arvestada ka teiste
reguleeritavate teenuste osutamisega tegelevate sektorite puhul (elektrienergia
ilekanne ja jaotamine, gaasi lilekanne ja jaotamine, soojuse tootmine ja jaotamine ning
UPT).

Rahandusministeerium oma vastuses ® Eesti Joujaamade ja Kaugkiitte Uhingule ei
soovinud tulumaksu puudutavas osas arvamust avaldada. Rahandusministeerium selgitas
vastuses, et Konkurentsiameti juhendi ning selles sisalduva arvutusmeetodi néol on
tegemist sdltumatu regulaatori regulatsiooniprintsiipe arvestava metoodikaga ning hinnata
tuleks valemit tervikuna arvestades regulatsiooni eesméirki.

6608.10.2019 Kiri nr 5-1/5573-2.
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5. WACCi kujunemine

Konkurentsiamet kasutab WACG arvutamisel kdesoleva juhendi punktis 1 toodud Valemit 1,

mis avaldub:

WACC= kg3

kus:

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

VK — on regulaatori poolt médratud volakapitali osakaal (%);
VK+0OK — on vdla- ja omakapitali osakaalud kokku (%).

OK

VK

——+k 3 ——
VK+OK d VK+0K

WACQ kujunemist erinevatele valdkondadele kajastab alljargnev tabel 11.

Tabel 11. WACQ kujunemine

Kaugkgt Elekter Gaas
) : - ; ; Vee-

soojuse|v»rgulp»hiv|jaotuvlp»hivl|aotus| UPT [ .=~
WACCi komponendid (%-des) tootjad v»tjlette ettev]jetteyettev
Nominaalne riskivaba 10-a Saksamaa volakirja
tulusus, (Ry 10a keskmine 141 141 141 1,41 1,41 141 141 141
Eesti riigiriski preemia, (R.) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Ettevotja volakapitali riskipreemia 1,45 1,16 1,18 1,28 1,11 1,08 145 145
V» 1l akapitgli hind, k 3,65 3,36 3,38 3,48 3,31 3,28 3,65 3,65
Nominaalne riskivaba 10-a Saksamaa volakirja
tulusus, (Ry) 141 141 141 141 141 141 141 141
Eesti riigiriski preemia, (R.) 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Tururiskipreemia (McKinsey), (R,,) 5,00 5,00 5,00 5,000 5,00 5,00 5,00 5,00
Beeta (vdimenduseta; B,), 8a ja 10a keskmine 0,566 0,359 0,345 0,353 0,364 0,372 0,359 0,376
Beeta (vdimendusega; B,), 8a ja 10a keskmine 1,132 0,718 0,690 0,706 0,728 0,744 0,718 0,752
Omakapitali hind, (ko 7,86 5,79 5,65 5,73 5,84 5,92 5,79 5,96
Tulumaksuméir (t=0%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Volakapitali osakaal (wd) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Omakapitali osakaal (we) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WACC 5,76% 4,58% 4,51% 4,61% 4,58% 4,60% 4,72% | 4,81%

Tabelis 11 kajastatud WACG niitajaid rakendab Konkurentsiamet alates 01.01.2020.
Kaaludes seonduvaid asjaolusid ja pdhjendatud huve, annab Konkurentsiamet kaugkiittesektori
s.t et neile
rakendatakse kuni 31.12.2020 soojuse tootjateWACG 5,76%. Alates 01.01.2021
rakenduvad ka u g k sehktarieeraldi WACCGds oo j us e
vastavalt tabelis 11%” toodud niitajatele.

vorguettevotjatele kavandatud WACG rakendamisel iileminekuperioodi,

tootjatel,e

57 Juhul, kui kiesolev juhend kehtib ka 2021.aastal. Kui kdesolevat juhendit muudetakse, siis vOetakse vastavad

néitajad 2021.aasta juhendist.
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LISA 1. Viljavate Eesti Panga 2019.a veebruarikuu majanduse rahastamise publikatsioonist,
Ik 24 (https://www.eestipank.ee/publikatsioon/majandwd®stamise
ulevaade/2019/majandusahastamiseaulevaadeveebruar2019

Joonis 4.4. Helja enim wusi pikaajalisi

ettevditelaene vﬁl&ustmyd panga pikaajalisie
ettevdtielaenude keskmine intressimarginaal

I o

—— kirskrmiinG
B

i L 1 1 1 1 1 ]

a3 214 15 28 27 g

Alikaa: Eaati Pank.
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LISA 2. Viljavate Eesti Panga 2019.a veebruarikuu majanduse rahastamise publikatsioonist,
Ik 26: (https://www.eestipank.ee/publikatsioon/majandis®stamise
ulevaade/2019/majandusahastamiseulevaadeveebruar2019

"eEhkKki keskmisel't on suurtehingute intressi
konkreetsest projektist ja laenu taotlevait e v » t t e st . Sraumdrginaatidunii v » i v a
sektorite | »i kes kui a a( vste kjtooorn itseigdspedetd¢ .s uMi@rie
on endiselt v»imali k rahastada v&ga soodsa h
Ettev»tete | aenu hi nnaa ¢ksématé ldensleihtressit >us dé e
muutused Kuni 250000 eurosuuu st e | aenude i ntressimarginaa
Nagu mitme teisegi 2018. aastal Eesti pangandussektoris toimunud arengu puhul, tuleb sellegi

t »usu p»hjust @angandussektorssauktuurinkuudatdstest. £hkki enamiku
pankade v2iksemat a@milsateinrugliemuhsiendn apsol e pal ju m
aastalm» ne panga humendigastljlse elt ¢ nhws é@entusid ngi mu ¢
Koos varem soodsamaid inkles i mar gi naal e pakkunud pankade
s e e V hiulisteslammde keskmise intses mar gi né@al i t »usu.

Joonis 4.10. Ettevitete pikaajaliste lsenude keskmised intressimarginaslid

aastas ning nende variserumine kuude Idikes

ookl —- - R — = = == ks

N~
--_ | | | | | | | | | | | | | h-l. ] ] | |
2l 2|2l |2 |22 28l 2|2| )82 |82
R|B|B|R|R|R|R|H|S|&|R| || &|"|"|&E|&| 8| R| R
Agroaraskior Koubarrdus lﬁ“ ane ja Logiaiika Muu Tarisiu T ius
Allicea: Eaati Park.
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LISA 3. Viljavate Eesti Panga publikatsioonist "Rahapoliitika ja Majandus 3/2019", Ik 13-14
(https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitjgamajandus/2019/rahapoliitik#a-

majandus32019

".Ettev»tete

hoonetesse | a
enegeetika ja kaubandussektorEt t ev»t et e
| aenukeskk emidhimeat nt gewl» t ve2t hee m
v»i b ettev»tete

i nusteligi tpeoke randsid) teises kvartalis vnvesteeringud
rajatistesse.

Kasvule a4 tasid
| aenui nmadejasi m?2 2

S 0 d\d joonis Bu $amasa st a
rahastami sv»i mal usneminpondada ¢

eel k»ige t»stnud | aenude hinda, aga |l igip22s
ka sashteliselt t empokas |l aenukasv. Li saks o
intressim22r jatkuvalst miégatoini wifeg,a knardal b a &s
j@rjest aktiivsemad muud kodumaised | aenupak
on veel tagasi hoidl i k. Lisaks on 2019. aast
Ettev»tete v»|l a kasv o0n teeringutegtolenevatd e nmmns upl ¢ @ g
kasvué "

Joonis 18. Ettevotete pangalaenude

intressimaar ja ettevotjate hinnang

laenukeskkonnale

pikaajaliste pangalaenude keskmine
intressimaar (vasak telg)

= |genukeskkonda piiravaks ja soosivaks pidavate
ettevotjate osakaalude vahe pp (parem telg)
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Allikad: Eesti Pank, konjunktuuriinstituut.

2019

29/30


https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2019/rahapoliitika-ja-majandus-32019
https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitika-ja-majandus/2019/rahapoliitika-ja-majandus-32019

Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks

LISA 4. Viljavate Eesti Panga publikatsioonist "Rahapoliitika ja Majandus 3/2019", Ik 9
(https://www.eestipank.ee/publikatsioon/rahapoliitjgamajandus/2019/rahapoliitik#a-
majandus32019

Joonis T1.3. Euroala rahaturu

intressimaarad

=3 kuu EURIBOR
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=12 kuu EURIBOR

4%

3%

29 P

A\

1%\'::(4

0%

2009 2011 2013 2015 2017

Markus. Viimane vaatlus 18.09.2019.
Allikas: Bloomberg.
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