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SISSEJUHATUS

Eestis on vee-cttevotete kajastus meedias oluliselt tdusnud. Peamisteks kisitletud
teemadeks on tavaliselt vee-cttevotete vee-teenuste hind, tdpsemalt hinnatous. Pooratud
on avalikkuse tdhelepanu ka faktile, et Eestis on vee-teenuste hinnad piirkonniti kordades
erinevad (Konkurentsiametiga kooskdlastatud ... 2014). Uheks kajastatuse pdhjuseks
voib pidada 2010. aastal toimunud muudatust vee-teenuse hinnaregulatsiooni
korraldamises. Sinnamaani oli hinna kooskolastamine linna- v&i vallavalitsuse
pddevuses. Esimesest novembrist, 2010. aastal joustunud seadusemuudatuse
(Uhisveevirgi ... 2010) kohaselt muutus suuremaid reostuskoormuseid teenindavate
vee-ettevotete vee-teeuste hinna kehtestamine Konkurentsiameti iilesandeks. Vdiksemate
reostuskoormuseid teenindavate vee-cttevotete hindade kinnitamisega tegelevad
praeguseni kohalikud omavalitsused. Praeguseks on Konkurentsiamet tegelenud

suuremate vee-ettevotete hinnaregulatsiooniga rohkem kui kolme majandusaasta viltel.

Viimase kiimne aasta jooksul on tehtud vee-ettevotete taristutesse suuremahulisi
investeeringuid, peamiselt struktuuritoetuste kaasabil. Investeeringuid toetatakse
hinnanguliselt kokku 550 miljoni euro ulatuses (perioodil 2007-2013),
kahekiimneprotsendilise omafinantseeringuga. (Eesti Vee-ettevotete ... 2013: 4) Vee-
ettevotetele on omased suuremahulised pdhivarainvesteeringud, mida védiksemad
ettevotted ei oleks suutelised iseseisvalt teostama. Eestis on suuri vee-ettevotteid viga
viahe, Konkurentsiameti padevusse kuulub 2014. aasta seisuga 34 vee-ettevotte
hinnaregulatsioon, mis tuleneb vee-ettevitete poolt teenindatavate piirkondade
reostuskoormusest vastavalt seadusele (Uhisveevirgi ... 2010). Ulejdinud ettevotted

teenindavad piirkondi, mille reostuskoormus on alla 2000 inimekvivalendi.

Uurimisprobleemiks on vee-ettevatete voimalik madal finantsiline tulemuslikkus, mis ei
taga investoritele ja teistele kapitali allikatele piisavat kasumlikkust. Sellisel juhul ei
suuda vee-ettevotted teha piisavaid investeeringuid infrastruktuuri ega tagada vee-

teenuste kvaliteeti pikemas perspektiivis.



Antud bakalaureusetod eesmiark on hinnata FEesti vee-ettevotete finantsilist

tulemuslikkust.

Eesmaérgi saavutamiseks on piistitatud jairgmised uurimisiilesanded:
1. Anda iilevaade finantsilise tulemuslikkuse olemusest ja hindamise voimalustest;
2. Selgitada kommunaalettevotete hinnaregulatsiooni vajadust, eesmirke ja seost
kapitali kaalutud keskmise hinnaga;
3. Hinnata Eesti vee-ettevotete finantsilist tulemuslikkust;
4. Hinnata kapitali kaalutud keskmise hinna arvutamise m&ju Eesti vee-ettevotete

tulemuslikkusele.

T66 koosneb kahest osast. Esimeses osas késitletakse teoreetilisest tausta. Finantsilise
tulemuslikkuse mdiste ei ole iihene ning erinevates valdkondades on see erinev. Uhese
arusaamise tagab tulemuslikkuse moiste eelnev defineerimine. Tulemuslikkuse
hindamiseks on vaja selgitada, mis on hindamise eesmérk ning kelle seisukohalt seda
tehakse. Tulemuslikkusel on erinevad dimensioonid ja tulemuslikkust saab hinnata
finantsiliste ja mittefinantsiliste nditajatega. Finantsiline tulemuslikkus jaguneb kolmeks:
rentaablus, kasv ja turuvaartus (Santos, Brito 2012). Antud t66 toetub eesmargist tingitult
peamistele rentaablusniitajatele, milleks on kiiberentaablus, ROE ja ROCE.
Hinnaregulatsioon peaks hoidma &ra monopoolse jou vaidrkasutamise, séilitades
mastaabiefekti eeliseid. Olenemata hinnaregulatsiooni mudelist, on viga oluline
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete pohjendatud tulukuse méadr. Seda peetakse ka
ettevotte pikaajalise jatkusuutlikkuse vajalikuks tulunormiks (Pedell 2006). T66 teises
osas hinnatakse vee-ettevotete finantsilist tulemuslikkust. Kasutatavad vee-ettevotete
andmed on pédrit 34 hetkel hinnaregulatsioonile alluva ettevotte majandusaastate
aruannetest aastatel 2000 — 2012. Analiiiisis on kasutatud kokku 400 majandusaasta
aruande andmeid, mis on t66 kirjutamise hetkel ka kdige varskemad kittesaadavad
andmed. Autorile teadaolevalt ei ole vee-ettevotete finantsilist tulemuslikkust
eraldiseisvalt Eestis varem uuritud. Varasemad rahvusvahelised t66d on keskendunud
peamiselt vee-ettevotetes mastaabiefekti esinemisele ja omanikuvormi seosele
tulemuslikkusega. Vdhem toid kisitlevad regulatsiooni mdju tulemuslikkusele selle
laiemas tdhenduses. Eelmainitud té6dest on vaid kahel juhul keskendutud finantsandmete

analiiiisile. (Abbott, Cohen 2009: 233-244) Eelnevate to6de puhul on veel oluline



mainida, et analiiisiti enamasti ettevotete vahelisi finantsilisi ja mittefinantsilisi

tulemuslikkuse néitajaid. Vaid moni tliksik t66 hdlmas analiiiisis kahte voi enamat aastat.



1. VEE-ETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE

1.1 Finantsiline tulemuslikkus ja tulemuslikkuse

hindamine ettevotetes

Tulemuslikkuse mdiste tundub esialgu iseenesest mdistetavana ja tihti seostatakse seda
hinnanguga, kuidas on mingite tegevuste, projektide voi eesmérkidega 1dinud voi peaks
minema. Kone tasandil ei pruugita aru saada, et tegelikult voidakse rddkida tiksteisest
viaga mooda. Tulemuslikkusel on palju erinevaid niiansse ja tdhendus soltub kontekstist,
seda kasutatakse sagedasti nii majanduse kui ka spordi valdkonnas. Sona
mitmetdhenduslikkus selgub tavaliselt siis, kui minnakse {ildiselt konkreetsemaks,
nditeks tulemuslikkuse tdlkimisel teise keelde. Suure tdendosusega otsene vaste puudub

ja motte edasi andmiseks on vaja kasutada tépsustusi.

Keelelist valesti moistmist, isegi vihesel maéral, on ddrmiselt oluline valtida. Naiteks kui
ettevotte tulemuslikkuse puhul on eelduseks objektiivsus. Sellised valesti-mdistmised
tuuakse suhtlusesse 1dbi inimeste uskumuse, et ettevotte tulemuslikkust on arvestatud
objektiivsel viisil. Sellised védriti mdistmised erinevad paritolult konteksti ja
institutsionaalsete erinevuste tottu. Kontekstil on siinkohal otsustav kaal, millise nurga
alt moistet kujutatakse. Juhtimisalases kirjanduses kasutatakse tulemuslikkuse madistet
kolmes valdkonnas: juhtimis(arvestuse) Opikutes, juhtimisalastes ajakirjades ja avaliku
halduse temaatikas. Need kolm valdkonda katavad nii juhtimisarvestuse kui ka strateegia
teadusala, kus paljud teadustekstid loovad enda eesmairgile vastava tulemuslikkuse
definitsiooni. Seega ei saa pidada tulemuslikkust ettevotet iseloomustavaks jooneks, vaid
seda peab votma kui valitud mootmisvahendit (hindamisvahendit) iseloomustavaks
jooneks. (Corvellec 1995: 40)



Tulemuslikkust hinnatakse erinevate eesmérkide jaoks. Hea iilevaate tulemuslikkuse

hindamise eesmérkidest on toonud vélja Behn (Behn 2003: 588):

1. Hindamiseks: kui hdsti minu organisatsioon tegutseb?

2. Kontrollimiseks: kuidas ma saan olla kindel, et minu alluvad teevad diget asja?

3. Eelarvestamiseks: millistele programmidele, inimestele voi projektidele peaks
minu organisatsioon kulutama raha?

4. Motiveerimiseks: kuidas ma saan motiveerida tddtajaid, juhte, aktsiondre ja
inimesi parendamaks tulemuslikkust?

5. Propageerimiseks: kuidas ma saan veenda poliitikuid, seadusandjaid, huviriihmi,
ajakirjanikke ja elanikke, et minu organisatsioon teeb head t66d?

6. Téhistamiseks: millised saavutused véérivad organisatsioonis edu tdhistamist?

7. Oppimiseks: miks midagi tootab vdi ei to6ta?

8. Arendamiseks: mida tipselt peaks keegi teistmoodi tegema, et parendada

tulemuslikkust?

Sisulise tdhendusega tulemuslikkuse hindamiseks on vaja mdddikut ja konteksti, sest
abstraktsed hinnangud on kasutud. Tulemuslikkuse hinnangu kasutamiseks,
informatsiooni saamiseks, on juhil tarvis konkreetset, vorreldavat moddikut ning vajaliku
konteksti tundmist. Tulemuslikkuse mddtmiseks on vaja mingisugust standardit, millega
moddetavat vorrelda. Kdik kaheksa erinevat eesmirki vajavad erinevaid standardeid.
Naiteks tulemuslikkuse hindamiseks on vaja mingit soovitud tulemust, millega andmeid
hinnata. (Behn 2003: 598)

Kodige ,,paremat* ettevotte tulemuslikkuse moddikut on otsitud aastakiimneid. Ettevotte
tulemuslikkuse hindamiseks kasutatakse erinevaid moddikuid. Samas on tosiseid
kahtlusi, kas need peegeldavad iihte latentset ideed. On viidetud, et tulemuslikkuse
praktilise modtmise peamiseks probleemiks on ettevdtte tulemuslikkuse kontseptsiooni
ebakdla tulemuslikkuse teooria ja viisi, kuidas empiirilised uuringud on suunatud teooria
testimiseks, vahel. Konkreetse aspekti mdotmine on véga oluline, eriti kui huvi pakkuv

on keeruline voi mitte otseselt vaadeldav.(Boyd et al. 2005: 239-257)

Ettevotte tulemuslikkus pakub huvi erinevatele huvigruppidele. Vastavalt huvigruppide

teooriale (stakeholder theory) késitleb Freeman huvigruppidena seotud tiksikisikuid voi



nende gruppe, mis vOivad mojutada voi olla ise mojutatud ettevotte strateegia(s)t,
saavutamaks ettevotte poolt piistitatud eesmérke. Huvigruppide teooriat vastandatakse
sageli aktsiondride teeoriale (shareholder theory), kus ettevotte juhtide peamiseks
iilesandeks on omanike eesmirkide voimalikult tdpne tditmine. Huvigruppide mudeli
rakendamise puhul peab aga juhtkond vastutama selle eest, et kdikide huvigruppide
eesmargid oleksid samaaegselt tdidetud. (Kaldaru, Tamm 2003, 72-80) Seega peaks
ettevotte tulemuslikkuse hindamisel kdigepealt panema paika, kelle seisukohast voi kelle
jaoks ettevotte tulemuslikkust hinnatakse. Selline ldhenemine aitab mdista kasutatud

metoodikaid ja tulemusi tdlgendada.

Ettevotte tulemuslikkuse mdiste on véga laialt levinud ja tihti kasutatakse seda 1opliku
soltuva muutujana erinevates valdkondades (Richard et al. 2009: 718-804). Olenemata
olulisusest on ettevotete tulemuslikkuse uuringutes probleemiks konsensuse puudumine,
mugavusest lahtuv indikaatorite valik ja vdhene tdhelepanu nende dimensionaalsusele
(Combs et al. 2005: 259-286). Paljud uuringud moddavad ettevotte tulemuslikkust iihe
indikaatoriga ja esitavad seda lihedimensionaalsena, isegi kui nad tunnistavad selle
mitmedimensionaalsust (Miller et al. 2005, 948). Kui mitmedimensionaalsus on olemas,
siis uurija peaks valima kdige olulisemad oma uurimuse tarvis ning arvestama sellega ka
tulemusi hinnates. (Richard et al. 2009, 718-804) Mitmedimensionaalse struktuuri
tdielikuks analiilisiks on vaja uurida teisejarguliste struktuuride olemasolu, mis grupeeriks
esimese jargu dimensioone. Miller, Washburn ja Glick (Miller et al. 2005, 948) pakuvad,
et ettevotte tulemuslikkust voib kontseptuaalselt kujutada iihe teisejargulise dimensiooni
(mudeli) kaudu. Esimest jarku dimensioonid, mis on kiill iiksteisest erinevad, oleksid
korgema (iildisema) taseme, nagu ettevotte tulemuslikkuse, stimptomiks. See eeldab, et
koikidel dimensioonidel on tugev positiivne korrelatsioon. Venkatraman ja Ramanujam
(1986) pakuvad teistsugust késitlust, kus on kaks teist jarku dimensiooni. (vt. lisa 1 1k 50)
Hiljem on ka turgu késitletud teist jarku dimensioonina (Rowe, Morrow 1999: 61).



Igat dimensiooni saab modta erinevate indikaatorite abil, mis jaotuvad kaheks grupiks:
finantsilised néditajad ja mittefinantsilised niitajad (financial and non-financial
indicators). Brito ja Santos (2012) kasutasid oma uuringus enamlevinuid néitajaid, mida
oli varem analoogsetes uuringutes kasutatud védhemalt paaril korral. Peamistest

tulemuslikkuse indikaatoritest annab hea iilevaate alljargnev tabel 1.

Tabel 1 Tulemuslikkuse dimensioonid ja vastavad indikaatorid

Dimensioon Indikaatorid

Kasumlikkus ROA, EBITDA, ROI, kiiberentaablus, ROE, EVA

Turuvairtus EPS, aktsiahinna paranemine, dividendide tulusus, aktsia hinna volatiilsus,
MVA (MV/E), Q véirtus

Kasv Turuosa kasv, vara kasv, puhaskiibe kasv, kasumi kasv, todtajate arv

Tootajate Kiive, investeeringut tootajate arengusse ja koolitustesse, tootasude ja

rahulolu preemiate poliitika, karjdériplaanid, organisatsioonikliima, tildine tootajate
rahulolu

Klientide Toodete ja teenuste mitmekesisus, kaebuste arv, jargostude mdéér, uute

rahulolu klientide sdilitamine, iildine klientide rahulolu, uute toodete/teenuste arv

Keskkonna- Keskkonna taaste/parenduse projektide arv, saasteainete heitkoguste tase,

tegevuste taaskasutatavate materjalide kasutamine, taaskasutamise  ja

tulemuslikkus korduvkasutamise tase, keskkonnaalaste hagide arv

Sotsiaalne Vihemuste osakaal tootajaskonnas, Sotsiaalsete ja kultuuriliste projektide

tulemuslikkus arv, to6tajate poolt esitatud hagide arv, ametitihingud ja regulaatorid

Allikas: (Santos, Brito 2012: 103)

Autori arvates on ettevotte tulemuslikkuse hindamisel vaja selgelt mairatleda, kelle jaoks
voi kelle seisukohalt tulemuslikkust hinnatakse. Selline piiritlemine loob tulemuslikkuse
moistele konkreetsust. Lisaks on vidga oluline teada eesmirki, mille tarvis iildse
soovitakse tulemuslikkust hinnata. Autori arvates on Venkatrammi ja Ramanujami (1986)
tulemuslikkuse dimensioonide jaotus loogilisem, sest finantsilist tulemuslikkust ja
strateegilist tulemuslikkust saab hinnata vastavalt kas finantsiliste vo1 mittefinantsiliste

nditajate abil.

10



Paljud autorid on kasutanud keerukaid ettevotete tulemuslikkuse hindamise siisteeme,
mis hdolmavad nii finantsilisi kui mittefinantsilisi nditajaid. Kahjuks on mitmeid
probleeme selliste keerukate siisteemide kasutamises, sest puudub iihtne finantsiliste ja
mittefinantsiliste indikaatorite identifitseerimise-, klassifitseerimise-, modtmise- ja
hindamise késitlus. Finantsiliste indikaatorite probleemideks peetakse jargmisi punke
(Kotane, Kuzmina-Merlino 2012: 217):

o finantsaruannete ettevalmistamise kvaliteet,

e finantsindikaatorite véljatootamise metodoloogilised probleemid tulenevalt

ettevotete tegevuskeskkondadest,
e adekvaatsete ja objektiivsete andmebaaside puudumine valdkonniti,
e finantsinformatsiooni tdlgendamine vastavalt ettevotete strateegiale ja

eesmarkidele.

Finantsilised indikaatorid on olnud peamisteks ettevitete tulemuslikkuse
hindamisvahenditeks. =~ Hopwood usub, et ettevotte juht saab kasutada
finantsindikaatoreid, ilma otseselt viidates inimeste tegemisele voi tegemata jatmisele, et
suunata alluvate kéditumist endale kasulikus suunas. Ta leiab, et need indikaatorid on
objektiivsed ja ei kajasta endas teadmatust. (Hopwood 1972, 156-182) Finantsilise
tulemuslikkuse mdoddikute laiaulatuslikul kasutamisel on mitmeid pohjusi. Kaplan ja
Atkinson (1998) peavad iiheks pohjuseks seda, et finantsilised indikaatorid, naiteks
rentaablus, viljendavad ettevotete pikaajalisi eesmérke, mis on pea alati finantsilist laadi.
Teiseks vdidavad nad, et digesti valitud finantsilised indikaatorid nditavad summeeritult
ettevotte strateegiate ja taktikate edukust. Finantsilisi moddikuid peetakse viitajaga
indikaatoriteks, sest nad on sisuliselt varasemate, peamiselt kvantitatiivse iseloomuga
tegemiste tulemused (Cohen et al. 2008: 488).

Finantsilisi indikaatoreid nimetatakse tihti ka finantssuhtarvudeks. Finantssuhtarvud on
strateegilise juhtimise tooriistad, mis voimaldavad pdhilistel huvigruppidel liihidalt ja
siisteemselt organiseerida mahukaid andmeid finantsaruannetest nagu bilanss,

kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne (Kotane, Kuzmina-Merlino 2012, 216-224).
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Finantssuhtarve saab jaotada nelja riski ja tulususe aspekti vahel (White et al. 1998: 141):
1. tegevusanaliiiis (tootmisvoimaluste analiiiis) (activity analysis),

2. likviidsusanaliiiis (liquidity analysis),

3. pikaajalise vola ja maksevdime analiiiis (long-term debt and solvency analysis),

4

tulemuslikkuse analiiiis (profitability analysis).

Finantssuhtarvude aspektid on omavahel tihedas seoses ja finantsanaliilis toetub paljude
integreeritud suhtarvude kasutamisele. Finantssuhtarvude analiiiis on ulatuslikuks
finantsanaliiisiks vdga oluline. Vaatamata sellele tuginevad finantssuhtarvud varjatud
eeldustele, mis ei pruugi alati olla tdidetud. See on ka pohjustanud segadust ja Kriitikat
suhtarvude tdlgendamisel. Finantssuhtarvude analiilis on moeldud kasutamiseks
ettevotete vordlemisel, eemaldades ettevotete suuruste vahelised erinevused 1dbi aja. See
eeldus aga ignoreerib fikseeritud kulusid. Fikseeritud kulude olemasolul ei ole kulude (ja
seega ka tulude) muutused proportsionaalsed kédibe muutuses. Veelgi enam, lineaarse
suhte eeldus lugeja ja nimetaja vahel v3ib olla vale ka fikseeritud kulude puudumisel.
Niéiteks varude rentaablus eeldab lineaarset suhet, kuid juhtimisarvestuse teooria kohaselt

on optimaalne suhe mittelineaarne. (White et al. 1998)

Suhtarvude analiiiisis on tihti puudus korralikust vordlusalusest, et ndidata optimaalset
taset. Hinnang suhtarvudele soltub tavaliselt analiiiisija poolt tdstatatud kiisimusest.
Niiteks voib liihiajalise volausaldaja seisukohast olla ettevotte korge likviidsusnditaja
positiivne. Samas omakapitali investeerija silmis voib see viidata hoopis kehvale raha-
voi kéibekapitali juhtimisele. Toostuse keskmisi nditajaid saab kasutada iihes
toostusharus paiknevate ettevdtete vordluses, kuid ka sellega on probleeme. Uhe
toostusharu sisese analiiiisi puhul voib analiiiisi alusel olla voimekus piiratud, kui tervel
toostusharul voi suurematel ettevotetel antud toostusharus 1dheb majanduslikult halvasti.
Finantssuhtarvude leidmiseks kasutatavad andmed on saadaval vaid Kkindlates
ajahetkedes. Aastaaruannete puhul voib majandusaasta 10pp kokku langeda ettevotte
tegevustsiikli madalseisuga. Seega ei pruugi fikseeritud andmed kajastada ettevotte samu
niditajaid keskmistes (tava)tingimustes. See on eelkdige seotud hooajaliste
toostusharudega. Vahepealsete aruannetega saab seda probleemi leevendada, kuid
koikides riikides ei ole sagedasem aruandlus kohustuslik voi on aruanded pikema aja

tagant koostatud. Finantsaruannete soltuvus konkreetsest ajahetkest voib mdjutada
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ettevotete tehinguid aruandeperioodi 16pus. Sellised suuremahulised tehingud
voimaldavad manipuleerida aruannete tulemustega ja nédidata ettevotet rohkem soositavas
valguses. Uldistatult saab selliselt mdjutada kdiki niitajaid, kus majandustehing muudab
finantssuhtarvu nimetajat voi lugejat. Paljud finantssuhtarvud arvutatakse kasutades
tarkvara, mis voib viia valedele tldistuseni. Nimelt on oluline hinnata algandmeid ja
negatiivsete numbrite moju tulemustele. Veel iiheks probleemseks kohaks on
raamatupidamisstandardid ja nende erinevused isegi riigisisesel tasandil. Erinevaid
raamatupidamismeetodeid kasutavad ettevotted ei ole vorreldavad ja samuti pole
vorreldavad iihe ettevotte perioodid, kus on kasutatud erinevaid meetodeid. (Ibid.)
Investoreid huvitab eelkdige ettevote voime genereerida, séilitada ja suurendada
kasumit, mille arvelt maksta dividende. Finantsilise tulemuslikkuse hindamisel on
laialdaselt levinud finantsnditajad, nagu eelnevalt tabelis (tabel 1) vélja toodud, ROI,
EVA ja kdiberentaablus. Need finantsilised suhtarvud tuginevad ettevotete
majandusaasta aruannetele, kust vajalikud andmed on voetud. Kdiberentaablus niitab
puhaskasumi osatdhtsust miitligitulust, mis sisuliselt néitab, mitu senti teenib ettevote iga

miiiigikdibe igalt eurolt:

sk
(1) kiiberentaablus = Z— 1

miiigitulu '

Eelmine valem sisaldab ettevitte finantseerimiskulusid ja maksukoormust.
Kéiberentaablust, mis on soltumatu intressikuludest ja maksupositsioonist, saab arvutada
jargmiselt:

EBIT

(2) kaiberentaablus = ————,
milugitulu

EBIT ontulu enne intresside ja maksude maha arvamist. Investeeringute rentaablus (ROI)
kirjeldab tulemuslikkust vastavalt sellele, millise investeeringu rentaablust on vaja
hinnata. Vara rentaablus (ROA) niitab ettevotte varasse tehtud investeeringute
tulemuslikkust, sealhulgas ka juhatuse vdimet luua kasumit kasutades ettevote koiki

varasid koikidelt volausaldajatelt ja osanikelt.

Vara rentaablus niitab ettevitte varasse tehtud investeeringute tasuvust. Vara rentaablust
saab veel arvutada maksueelselt, kasutades lugejas EBIT’it, mis ei ole mdjutatud ettevotte

intressikuludest ja maksupositsioonist:
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EBIT

(3) vara rentaablus = ————,
koguvara

Vara rentaablust arvutatakse ka puhaskasumi ja EBT kaudu. Sellistel intressijargsetel
juhtudel ndivad suurema volakapitaliga ettevotted vihematraktiivsed, sest osa kasumist
makstakse intressina voOlausaldajatele, kuid mitte aktsiondridele. Intressieelsed ROI
nditajad seevastu hdlbustavad erinevate volakapitali osakaaluga ettevotete vordlemist.
Seega on soovitatav ROl arvutustes, kus nimetajas on koguvara, kasutada lugejas kasumit
enne intresse (White et al. 1998: 185)

Uheks eriti kasulikuks rentaablusniitajaks on kogukapitali rentaablus (ROCE). ROCE

nditab kogu kasutuses oleva kapitali rentaablust olenemata kapitali paritolust:

EBIT
koguvdlg + omakapital’

(4) ROCE =

Kogukapitali rentaablust saab samuti arvutada kas intresside ja/vdi maksu eelselt.
Omakapitali rentaablus (ROE), mis ei sisalda nimetajas vodlakapitali, arvutatakse

tavaliselt kas EBT voi puhaskasumi pohjal:

(5) ROE = puhaskasum

omakapital '

Sander ja KantSukov (Sander, KantSukov 2009: 38) on vilja toonud, et adekvaatseid
hinnanguid saab ROE puhul teha vaid siis, kui ollakse teadlik ettevote kasumi
jaotamisotsustest. Erilist tdhelepanu tuleb poorata maksusiisteemidele, kus tulu
maksustatakse tulu jaotamisel. Uks vdimalus maksusiisteemi mdju vihendamiseks ROE

nditajas on kasutada just maksueelset tulu lugejas voi kogukapitali rentaablust.

Autori arvates on finantsilise tulemuslikkuse hindamiseks antud t66 kontekstis koige
sobivamad finantssuhtarvud. Samas tuleb finantssuhtarvude puhul kriitiliselt hinnata
eelnevalt vilja toodud probleeme (finantsaruannete seotus ajaga, finantsaruannete
kvaliteet, erinevad aruandlussiisteemid, ettevotete erinevused jne.) ning vajadusel luua

vastavalt eesmaérgile ja leitud andmetele uusi finantsindikaatoreid.
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Finantsiliste ja mittefinantsiliste tulemuslikkuse néitajate vahel on loogiline eeldada
omavahelist sdltuvust. Kaplan ja Norton (1992: 71-79) arendasid tasakaalustatud
tulemuskaardi meetodi (balanced scorecard, BSC), kus on kasutatud nii finantsilisi kui
ka mittefinantsilisi tulemuslikkuse néitajaid. BSC kasutatakse viga laialdaselt, et hinnata
ettevotete tulemuslikkust. Kuna tasakaalustatud tulemuskaardi moodustavad neli peamist
aspekti, siis sellisel ldhenemisel puudub iihtne alus, mille pdhjal saaks ettevotteid
omavahel hinnata. Tasakaalustatud tulemuskaardi pooldajad viidavad, et pohitegurid on
omavahel seotud (vt. alljargnev joonis 1) ja nende parenemine viib 10puks finantsilise
tulemuslikkuse kasvuni. 2008. aastal viidi lébi just selline uuring (Cohen et al. 2008), mis
kinnitas positiivset korrelatsiooni. Leiti, et ettevotted, mis on parendanud ROE ja ROA
nditajaid, on analiilisitava perioodi jooksul suurendanud panuseid aspektidele, mis
iseloomustavad dppimis- ja kasvuperspektiivi rohkem kui ettevotted, mille ROE ja ROA

vaartused vahenesid.

Oppimis ja Finantsiline

kasvu(arengu) éSisemine tulemuslikkus é Klientide tulemuslikkus é -
; tulemuslikkus
tulemuslikkus

Joonis 1 Tasakaalus tulemuskaardi pohjus-tagajarg kontseptsioon (Cohen et al. 2008:
488)

Tasakaalustatud tulemuskaart niitab ettevotet neljast perspektiivist (Ibid.):
e kuidas kliendid meid néevad,
e mida me peame arendama
e kas me suudame areneda ja luua véirtust,

e kuidas meie osanikud meid ndevad.

Mitte-finantsilised niitajad jagunevad kolmeks perspektiiviks: klient, sisemised
driprotsessid ja dppimine koos kasvamisega. Kliendi perspektiiv holmab endas turuosa,
kliendi rahulolu, Oigeaegset kohale toimetamist, kliendile reageerimise aega,

garantiikulu.
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Sisemised driprotsessid holmavad materjali ja t66jou efektiivsuse nditajaid: protsessi
taiustused ja imberdisainimised, uute toodete/teenuste tutvustamine, pikaajalised suhted
varustajatega. Oppimine ja kasv hdlmab tootajaskonna arengut ja koolitusi,
téokohasuhteid, tootajate rahulolu, todtajate tervist ja ohutust. (Hoque 2005, 471-481)
Mittefinantsilised tulemuslikkuse néitajad on erinevad ja BSC mudelit ei tohiks kasutada
kui iildist mustrit, isegi mitte samas toostusharus. Kotane ja Merlino (2011) on toonud
hea iilevaate erinevates uuringutes erinevate autorite poolt kasutatud kasitlusest (vt.
alljargnev tabel 2). Tuleb silmas pidada, et need konkreetsed néitajad on siiski vaid kolme

autori vélja valitud ning vastavalt oma t66de eesméarkidele.

Tabel 2 Erinevate autorite poolt valitud mittefinantsilised indikaatorid

Chen et al. 2009 Prieto, Revila 2006 Abdel-Maksoud et al. 2005

Klientide lojaalsus Klientide rahulolu Klientide rahulolu

Uute klientide saamine | Klientide arvu suurenemine | Oigeaegsed saadetised

Konkurentsieelis Toodete ja teenuste kvaliteet | Efektiivsus ja utiliseerimine
Maine To6tajate rahulolu Toote kvaliteet
Loodud imago Organisatsiooni maine To6tajate moraal

Allikas: (Kotane, Kuzmina-Merlino 2011, 213-219)

Ettevotte tulemuslikkuse hindamisel on nii tugevaid kui ndrku kohti. Ittner ja Larcker
(2003: 88-95) on oma t60s, mis keskendus mittefinantsiliste indikaatorite tugevustele ja
ndrkustele, kokku votnud peamised aspektid (vt. alljargnev joonis 2). Peamisteks
tugevusteks on nditajate suurem seos ettevotte pikemaajaliste strateegiatega,
finantsilistest indikaatoritest parem tuleviku hinnang ning nad on vdhem tundlikud
vilistele mdjuallikatele. Samas on mittefinantsiliste indikaatorite analiitisi puhul oluliselt
suurem rahaline ja ajaline kulu, nende vééartust on raske hinnata ja vorrelda, moodikuid
on ka vidga palju ja nad tikuvad tdhenduslikult vdga laiali valguma. Teaduslikus
kirjanduses ei ole iihte kindlat vdi enamlevinud 1dhenemist mittefinantsiliste nditajate

klassifitseerimisele, moStmisele ja hindamisele.

16



Eelised Puudused

Tihedam seos ettevotte Aja ja raha kulu

pikemaajaliste strateegiatega Raske hinnata ja vorrelda
Kaudne, kvantitatiivne hinnang Puudulikud tavapirased seosed
ettevotte immateriaalsetele Puudulik statistiline usutavus
varadele Liiga palju moodikuid (laiali
Paremad indikaatorid tuleviku valguvus)
finantstulemuslikkusele

Vihem tundlik vélistele mojuritele

MOOTMISVEAD

Ei madrata
Ei seota Ei valideerita Oigeid
strateegiaga seoseid tulemuslikkuse
eesmarke

Vale mé6tmine

VOIMALUSED PARENDAMISEKS

Jarjepidevalt Tegutseda
parendada vastavalt leitud
mudelit tulemustele

Hinnata tulemust

Joonis 2 Mittefinantsiliste tulemuslikkusnéitajate tugevused, norkused, modtmisvead ja
parendamise voimalused (Kotane, Kuzmina-Merlino 2011: 217)

Arendada Votta andmed Muuta andmed
tldised mudelid kokku informatsiooniks

Autori arvates on enimlevinuid finantsilisi tulemuslikkuse niitajad vdimalik suhteliselt
kiiresti ja lihtsalt leida, kuid neil on ka palju puudusi, mida on eelnevalt t66s késitletud.
Finantsilised tulemuslikkuse nditajad on asendamatud klassikaliste tootmis- ja
toostusettevotete puhul, kus peamine véirtus luuakse kasutades materiaalset pohivara.
Samuti lihtsustavad finantsilised tulemuslikkuse niitajad ettevotete vordlemist. Kui
tegemist peaks olema aga ettevottega, mille peamine vara on mittemateriaalne
(teadmised, too6tajad, litsentsid jne.), siis sellisel juhul on autori arvates mittefinantsilise
tulemuslikkuse niitajad asendamatud. Seda eelkdige lihe voi vidikse arvu ettevotete

vordlemisel.
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1.2 Hinnaregulatsioon kommunaalettevotetes

Kommunaalteenuseid pakkuvad ettevotted varustavad elanikke ja ettevotteid
hiddavajalike teenuste ja kaupadega. Kommunaalettevotted on véga tihedalt seotud
majandusega ja nad on ka osa majanduse infrastruktuurist. Kdige tiilipilisemad
kommunaalettevotted on elektri-, gaasi-, vee-, telekommunikatsiooni-, postiteenuse-,
raadio-, televisiooni-, lennunduse- ja avaliku transpordi ettevotted. Need ettevotted on
tihti monopoolses seisundis, mis tingib nende tegevuse reguleerimise vajaduse. Siinkohal
ei ole vdga oluline, kas tegemist on avalikul- voi erakapital baseeruva ettevottega, sest
kui ei ole voimalik tekitada piisavat konkurentsi, on mingisuguse tasemega regulatsioon

siiski vajalik. Seda isegi juhul kui valitsus soovib neid sektoreid erastada. (Bos 2003: 477)

Konkurentsi tekitamist ei kaalutud pikka aega. Eeldati, et koik avalikud
kommunaalettevotted on naturaalsed monopolid, et monopoolse ettevotte toodetavad
hiived on odavamad kui paljude ettevotete toodetud hiived ja potentsiaalsete turule
sisenejate eemale hoidmiseks ei ole vaja kasutada karme meetmeid. Monopoolse seisundi
kiisitavus on eriti asjakohane mitme tootega ettevdtetes, kus turule sisenemine voib
tahendada vaid iiht toodet/teenust voi kommunaalettevotte iiht toodete/teenuste gruppi.
Paljudes valdkondades on vaid jaotusvork monopoolses seisundis ja konkurents on
voimalik koikides teistes osades. Siiski on selliselt eduka konkurentsi saavutamiseks vaja
pikka ajaperioodi. Olenemata sellest, kas konkurents puudub vdi pole piisavalt tugev, et
hoida ettevotteid klientide 4drakasutamisest, jddb avalike teenuste regulatsioon

valitsusasutuste paevakorda. (Ibid.)

Infrastruktuuri tehtavad investeeringud on toimiva majanduse seisukohalt iilimalt
olulised. Kahjuks ei saa eeldada, et piisav investeeringute méér on alati siilitatud. Kui
ettevotted on allutatud regulatsioonile, siis méérab regulatsioon stiimuli investeerida ja
ka investeeringute taseme infrastruktuuri. Seetdttu on vaja eriti hoolikas olla regulatsiooni
stisteemi kujundamisel voi muutmisel. Véiga hésti on neid probleeme esile tdstnud
erinevad katkestused kommunaalteenuste valdkonnas, eriti elektrikatkestuste puhul.
Erinevad suuremahulised katkestused elektrisiisteemides iile Euroopa ja Ameerika on
miljoneid inimesi mdjutanud (halvanud metroode t66d jne). Kodige suuremad sellised on

toimunud Pohja-Ameerikas ja Kanadas, kus Kkatkes ligi 50 miljoni inimese
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elektrivarustus. Euroopas on olnud samasuguseid katkestusi ja ekspertide hinnangul on
peamiseks pdhjuseks liiga vdheste investeeringute maht vorrelduna noudluse kasvuga.
Seega on oluline hoida stiimulit investeeringute tegemiseks, pakkudes investoritele
piisavat tulusust voetud riskidele. Erasektori puhul on uued investeeringud voimalikud
vaid siis, kui voib eeldada, et need on kasulikud kogu eluea véltel. Seda ei saa eirata iihegi
hinnaregulatsiooni viisi puhul ja seega peab hinnaregulatsioon olema suunatud
reguleeritavate ettevotete pikaajalisele kulule. Enamus kommunaalettevotteid on véiga
kapitalimahukad ja seega tuleb reguleeritud hinda méérates poorata véiga suurt tahelepanu
kapitali kulukuse leidmisele. (Pedell 2006)

Hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes soltub risk suuresti hinnaregulatsiooni
siisteemist. Riski hindamisel on kaks teoreetilist lihenemist. Uhel juhul uuritakse, kuidas
hinnaregulatsioon mdjutab siistemaatilist riski vorrelduna mittereguleeritud ettevotetega.
Uks kisitlus on, et hinnaregulatsioon toimib puhvrina, mis kaitseb hinnaregulatsioonile
allutatud ettevotteid viliste Sokkide eest ja seetdttu vihendab ettevotte riskitaset. Selle
késitluse ekstreemne seisukoht on, et hinnaregulatsioon eemaldab kogu riski. Siiski
vaieldakse sellele vastu, et pShimdtteliselt on risk kdrgem mittereguleeritud ettevotetes,
kuid hinnaregulatsioon eemaldab ettevotte voimaluse hinnaga méngida, mis voib isegi
suurendada ettevotte mojutatavust véliste Sokkide poolt. Teine ldhenemine késitleb
regulatsiooni asiimmeetrilisi riske. Need on pdhjustatud regulatsiooni meetmete poolt,
mis teevad hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete rahavoo jaotuse (rohkem)
asiimmeetriliseks. Molemad ldhenemised toovad vilja hulgaliselt leide, kuid

regulatsiooni riski ulatuslik kasitlus veel puudub. (Ibid.)

Hinnaregulatsioonil on kaks baasmudelit, monopoolne ja konkurentsivoimeline mudel.
Monopoolne mudel eeldab mastaabiefekti, mis aitab kulusid kokku hoida. See tdhendab,
et on olemas naturaalne monopol, kus iiks ettevote suudab rahuldada kogu turu vajaduse
paremini kui mitu erinevat ettevotet. Kui koik investeeringud oleksid pdoratavad, siis
distsiplineeriks ettevdtet potentsiaalsed konkurendid oma voimaliku hinnakujundusega.
Poordumatute investeeringute puhul oleks juba investeeringu teinud ettevotte

asjakohased kulud madalamad kui potentsiaalsel konkurendil.
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Seega on loodud turule sisenemise barjaar. Monopoli kitsaskohtade tunnusjooned on

kajastatud alljargnevas tabelis 3.

Tabel 3 Monopoli kitsaskohtade tunnusjooned

P66rdumatud kulud P66rdumatud kulud puuduvad
Mastaabiefekt; naturaalne | Monopoolne pudelikael Monopoli distsiplineerivad
monopol potentsiaalsed konkurendid
Mastaabiefekt puudub; | Mitme aktiivse konkurendi | Mitme  aktviise  konkurendi
naturaalne monopol puudub | konkureerimine konkureerimine

Allikas: (Knieps 2008)

Ainult subaditiivsete ja péordumatute kulude kombinatsioon loob stabiilse monopoolse
positsiooni. Sellisel juhul on hinnaregulatsiooni peamine eesmérk tagada reguleeritud
teenuste madal hind samal ajal, kui reguleeritud ettevotte kasumlikkus ja stiimul uute
investeeringute tarbeks peavad olema garanteeritud. Seda juhul kui kommunaalteenust
pakub erasektor. Tarbija ja reguleeritud ettevitte huvi tasakaalustamine on seega
monopoli regulatsiooni peamine eesmirk ja arutelukoht. Regulatsioon peaks hoidma éra

monopoolse jou vadrkasutamise, sdilitades mastaabiefekti eeliseid. (Pedell 2006)

Hinnaregulatsiooni ~ konkurentsivdimeline mudel on  suunatud  konkurentsi
stimuleerimisele. Praeguseni kaitstud monopolide tdielikku voi osalist avamist
konkurentsile peetakse tavaliselt de-regulatsiooniks. Sellisel puhul peab regulaator
tagama, et hinnad on vdhemalt sellisel tasemel, et praeguste varade soetamiskulud,
tootmiskulud ja investeeringutasuvus on kaetud. Teisiti ei ole uutel konkurentidel
voimalust turule siseneda. See on vajalik, et véltida monopoolse ettevdtte poolt teenuse
omahinnast madalama hinnaga miitimist. Vastupidisel juhul kaotaks ka juba tegutsev
ettevotte ebaloomulikult suure osa turust, kui ettevottele kehtestataks oluliselt kdrgem
hind konkurentsitasemest. Konkurentsi moonutamise risk on eriti suur, kui varem
monopoli seisundis oleval ettevottel on ainukesena hind reguleeritud ja konkurentidel on
voimalik paindlik hinnakujundus (asiimmeetriline hinnaregulatsioon). Enamikke
vorguettevotteid  iseloomustabki  mastaabiefekti  olemasolu ja  pddrdumatud
investeeringud. Selliste monopolistlike pudelikaelte kordamine vorgu kohalikus jaotuses

(the last mile) ei oleks iildise majanduse perspektiivist efektiivne. Et avada vorgu kohalik
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jaotus konkurentsile, tuleb hinnaregulatsioonil anda mittediskrimineeriv ligipads nendele
vorgu pohiiiksustele. Niipea kui konkurents hakkab todle, peaks hinnaregulatsioon
piirduma vaid monopoolsete pudelikaelte regulatsiooniga. Enamikel juhtudel on korged
juurdepddsuhinnad kasulikud reguleeritud ettevotetele, sest see takistab uutel turule
sisenejatel konkureerida jaemiiligi tasandil. Seega pole iillatav, et hinna tase, tipsemalt
adekvaatselt lubatud kasumimaar, on tihti reguleeritavate ettevotete ja regulaatori huvide
sagedaks vaidluskohaks. (Pedell 2006)

Kommunaalettevatete reguleerimisel kasutatakse pohiliselt kolme meetodit: reguleerides
kasumiméddra (rate of return), miérates teenuse piirhinda (price-cap) voi kasutades
libiseva skaala mudelit (sliding-scale), kus kasutatakse molema eelnimetatud meetodi
voimalusi. Ettevotte kasumipdhine regulatsioon méadrab dra teenuse hinna(d) selliselt, et
ettevOte saavutab kasumi, mis katab &dra kdik diguspérased jooksevkulud ja kapitali kulu.
Samal ajal kaetakse ka ettevotte kaasatud kapitali ,,0iglane® tulukus. Selline mudel on
viga laialt levinud Ameerikas Uhendriikides, kus niisugust mudelit on kasutatud iile
sajandi. Hinda reguleeritakse perioodiliselt, nditeks Kui ettevote teeb regulaatorile vastava
avalduse. Seejédrel hinnatakse avalduse igakiilgset pddevust ja muudetakse vajadusel
teenuse hinda. Kasumi reguleerimisel on mitmeid laialt teadaolevaid puudusi. Uheks
peamiseks on ettevotte ebasihtotstarbeliste kulude varjamine, mis digustaks suuremat
kasumlikkust. Selline mudel stimuleerib juhatust kulusid peitma ja tile hindama tulevaste
perioodide kulusid. Regulaatoripoolse efektiivse kulu-poliitika puudumisel muutub see
mudel puhtalt kulupdhiseks. Lisaks on sellise mudeli puhul, kus kasum on suurem kui
kapitali kulukus, juhatusel stiimul investeerida kapitali. Selline tegevus viib aga iile-
kapitaliseerimiseni. Kuigi kasumi reguleerimisel on palju puudusi, ei tohiks nende moju
tile hinnata. Kasumi regulatsiooni puhul on juhatusel siiski stiimul kulusid vdhendada,
sest hindade korrigeerimisel on alati ajaline viivitus. Lisaks annab selline reguleerimine
investoritele teatava kindluse, et teatud kapitali kulukus on kaetud ja antud meetod on
laiemale tihiskonnale suhteliselt selge. Seda iseloomustab veel asjaolu, et ka regulaatori
jaoks on tegemist peamiselt finantsandmetele toetuva meetodiga mis ei eelda keerulisi ja
kulukamaid finantsprognoose. (Parker, Kirkpatrick 2005: 245-246)
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Erinevalt kasumi reguleerimisest ei tohiks piirhinna seadmine maiidrata ettevotte
finantsilist tulemuslikkust. Hinnalae seadmisel méiédrab ettevotte finantsilise
tulemuslikkuse tema vdoime hoida kulu allpool véimalikku kasumlikkust. Kui piirhind
madratakse algselt selliselt, et prognoositud tulu katab &ra tegevuskulu ja kapitali kulu,
siis saab ettevotte kasumit suurendada, vdhendades tootmiskulusid. Seda muidugi
pakkudes eelnevalt kokku lepitud kvaliteediga teenuseid. Piirhinna meetod seega
motiveerib ettevotteid tootma teenuseid jarjest efektiivsemalt. Kui aga piirhinda ajas ei
korrigeerita, siis muutuvad ettevote tootmiskulud oluliselt madalamaks teenuste
miiiigihinnast ja investorid saavad ebaloomulikult korget kasumit. Seega on vaja
piirhinda perioodiliselt kontrollida ja vajadusel muuta. Teistpidi, kui selliseid korrektuure
tehakse liiga tihti, siis on juhatusel viga viike motivatsioon kulusid alla viia, sest saadud
tulu ,,vOetakse* regulaatori poolt koheselt dra. Kirjanduses loetakse moistlikuks piirhinna
hindamise vaheks viit aastat, kuid sellel puudub kindel teoreetiline alus. Piirhinna
efektiivsel mddramisel on oluline kindlaks méérata dige efektiivsustase, et juhtkond oleks
piisavalt motiveeritud piilidmaks suuremat efektiivsust ilma pankrotistumiseta. Praktikas
baseerub piirhind informatsioonil kulude, tulude, vara baasi, pohivara kulumi ja kapitali
kulukusel. Andmeallikad on paljuski sarnased kasumi méadra regulatsiooniga, kuid
piirhinna méiramisel on soovitatud kasutada mitte ettevitte enda niitajaid, vaid turul
efektiivseima tootja omi. Sellist ldhenemist nimetatakse ka mdoddupuu konkurentsiks
(yardstick competition). (Parker, Kirkpatrick 2005, 241-255)

Kasumimadra regulatsiooni puhul on eeliseks hindade méadramine vastavalt kuludele
erinevalt piirhinna regulatsioonist, kus voib esineda ettevotete ebanormaalselt korgeid
kasumeid. Samas on piirhinna kasutamisel eelis, pakkudes juhatusele motivatsiooni
tootmiskulusid langetada. Libisev skaala on kompromiss kahe eelneva vahel ja seda saab
kujundada neist paremaks. Liikuva skaala mudelite puhul kliendid ,jagavad®
ebamééiraselt suuri kasumeid ja samamoodi kahjumeid. Selline 1ihenemine kaitseb nii

tarbijate huve kui ka investorite huve, maandades molema riski. (Lyon 1996: 243)

Olenemata hinnaregulatsiooni mudelist on véga oluline, nagu ka eelnevalt mainitud,
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete pohjendatud tulukuse méér. Autori arvates peaks

pohjendatud tulukuse maar, olenemata sellest, kas ettevote on era- voi avalikul kapitalil
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pohinev, tagama ettevdtete piisavad investeeringud infrastruktuuri, kaitsma tarbijaid

pohjendamatult kdrgete hindade eest ning katma ettevotte pohjendatud tulukuse.

Pohjendatud tulukuse méaidramine on hinnaregulatsioonis kesksel kohal ja seda on
keeruline miirata. Oige méir seevastu tagab ettevotte finantsilise stabiilsuse ja loob
voimaluse finantseerida vajalikke investeeringuid jaotusvorkudesse, mis omakorda
toetab majandust tervikuna. Pohjendatud tulukuse méédraks peetakse erinevates
seadusandlustes laialdaselt kapitali kaalutud keskmist hinda (Weigthed Average Cost of
Capital). WACC on sisuliselt erinevate kapitaliliikide hindade kaalutud keskmine. See
on tulunorm, mis ettevote peab teenima, et rahuldada kapitali kulu ja seda peetakse ka

ettevotte pikaajalise jatkusuutlikkuse vajalikuks tulunormiks. WACC valem on jargmine

(Pedell 2006: 188):
(6) WACC=£*r5+%*rD*(1—t),
kus  E — omakapitali turuvéartus,

D — volakapitali turuvéartus,

rg — omakapitali hind,

rp — vOlakapitali hind,

t — tulumaksu méér.

Omakapitali turuvaértus ja volakapitali turuvadrtus on antud valemis olulised vaid
seetOttu, et nad nditavad omakapitali ja volakapitali omavahelist suhet. Omakapitali
kulukuse médra arvutamiseks on kdige laialdasemalt kasutusel finantsvarade hindamise
mudel (Capital Asset Pricing Model). Omakapitali hind avaldub jargmiselt: (Druzic et al.
2012: 49)

(7) =14 B * (T — 1),
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kus 7y —riskivaba tuluméir,

B — beetakordaja,
Ty, — tururiski preemia.

CAPM Kkasutab beetakordajat, mis nditab ettevotte riskiméira. Beeta kordaja mdodab
ettevotte siistemaatilist riski vorrelduna turu tervikuga. Kogu turu beeta on iiks. Uhest
madalam beeta védrtus niitab investeeringu madalamat volatiilsust vorrelduna turuga,
iihest kdrgem beeta nditab vastupidiselt investeeringu korgemat volatiilsust. Beeta
védrtust saab arvestada erinevalt. Beeta vddrtuse voib leida juba avaldatud andmetest,
kasutada eelnevalt vélja arvutatud to6stusharu beetat voi arvutades konkreetse ettevotte
spetsiifilise beeta. Beetakordaja véirtust on voimalik veel tdiustada. Selleks tuleks
arvestada beetas sisalduvat finantsvoimenduse, ettevottes oodatud muutuste ja
miiligivolatiilsuse riski. Saadud beetat nimetatakse ka fundamentaalseks beetaks.
(Hewlett 2008: 229-237)

Kui ettevote ei ole borsil noteeritud, siis ei ole beetakordaja kohta turuandmed
kéttesaadavad. Sellisel juhul saab regulaator toetuda vorreldavate noteeritud ettevotete
beetadele, aga sellega on mitmeid probleeme. Esiteks ettevotete vorreldavus. Borsil
noteeritud ettevotted tegutsevad tihti erinevatel kommunaalteenuste turgudel, kuid
viiksemad, borsil noteerimata ettevotted, tegelevad enamasti vaid iihe valdkonnaga. See
mojutab tururiski. Veelgi enam, ettevitted peavad olema vdrreldavad finantsriski
seisukohalt, tdpsemalt kapitalistruktuuri poolest. Erineva omakapitali ja vodrkapitali
struktuuriga ettevotete vordlemisel puudub sisuline mote. Selle asemel voiks kasutada
kogu toostusharu beetakordajaid, kuid ka see ei ole tédiesti probleemivaba. (Pedell 2006:
178)

Autori arvates on WACC kasutamine pohjendatud tulukuse médédrana loogiline, sest see
on suhteliselt lihtne mudel, mis kajastab nii omakapitali kui volakapitali hinna
arvutamisel erinevaid riskikomponente. Siinkohal on aga vdga olulised regulaatori
seisukohad, kuidas saadud WACC’i rakendatakse.
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2. EESTI VEE-ETTEVOTETE FINANTSILISE
TULEMUSLIKKUSE ANALUUS

Autor otsustas piistitatud eesmérkide tditmiseks uurida ettevotteid, mis teenindavad
vihemalt 2000 inimekvivalenti vdi suuremat tarbijaskonda. See valim hdlmab koiki Eesti
suuremaid vee-ettevotteid, mis teenindavad suuremat osa elanikkonnast. Selliseid
ettevotteid on 2014. aasta andmete jirgi Eestis 34. Tulenevalt iihisveevirgi ja —
kanalisatsiooni seadusest on nendel ettevitetel kohustus 2010. aasta 10pust alates

kooskdlastada vee hind Konkurentsiametiga.

Antud t66s seob autor finantsilise tulemuslikkuse vee-ettevotete rentaablusega. Esmases
analiilisis kasutab autor finantsniitajaid, milleks on kédiberentaablus (valem 1), ROCE
(valem 4) ja ROE (valem 5). Autori arvates kirjeldavad need niitajad vee-ettevotete
finantsilist tulemuslikkust ja sobivad nii vee-ettevotete vordlemiseks kui iildise
finantsilise tulemuslikkuse hindamiseks. Autor kasutab 34 ettevdtte finantsandmeid
viimase kolmeteistkiimne aasta kohta, mis on saadud 400-st majandusaasta aruandest.
Kolmeteistkiimneaastase perioodi valis autor vastavalt kadttesaadavatele andmetele

selliselt, et enamus ettevotted on kogu analiiiisitava perioodi jooksul tegutsenud.

Andmete piiratud kéttesaadavuse tottu on antud t60s analiiisitud vaid neid
finantsniitajaid, mis on vilja toodud majandusaasta aruannetes. Toos kasutatud
finantsnditajaid on kohandatud paremaks hindamiseks. Analiiiisitud vee-ettevotted
kasutavad suurel maéral sihtfinantseeringuid ja muid toetusi. Ainult struktuurifondide
toetuste maht vee-ettevotetesse, 2007-2013 aastatel, oli hinnangulisel 550 miljonit eurot.
Erinevad toetused on kajastatud omakorda finantsaruannetes ja mojutavad oluliselt
finantsilise tulemuslikkuse néditajaid. Analiilisi paremaks moistmiseks on oluline teada, et
sihtfinantseeringuid, millega ei kaasne tulevikku suunatud tingimusi, kajastatakse tuluna
siis, kui sihtfinantseerimine muutub sissendutavaks. Sihtfinantseerimist, millega

kaasnevad tulevikku suunatud tingimused, kajastatakse tuluna siis, kui tingimused on
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tdidetud. Tingimuste tditmiseni kajastatakse saadud sihtfinantseering bilansis

kohustusena, diglases vaartuses. (Raamatupidamise Toimkonna ... 2014)

Eelnevast tulenevalt on autor kasutanud ka kohandatud finantsilise tulemuslikkuse
nditajaid selliselt, et toetustest saadud tulu ei kajastuks ettevotte pohitegevusest tingitud
tuluna. Nimelt on autor lahutanud nii puhaskasumist kui ka EBIT ist konkreetsel aastal
kajastatud muud dritulud. T60s nimetatakse selliselt muudetud néitajaid korrigeeritud
nditajateks. Tabelites ja joonistel on vastava nditaja juures ,, - “ mark. Antud t66d tdiustaks
oluliselt samasisuline korrektsioon erinevate varade 15ikes. Korrigeerituid néitajaid on
parem kasutada lithemate perioodide vordlemiseks. Pikema perioodi voi kogu vee-
ettevotete tulemuslikkuse hindamisel on korrigeeritud niitajad autori arvates pigem
eksitavad. Kogu perioodi voi ettevotete tulemuslikkuse hindamisel on autori arvates
keskne koht siiski ROCE ja WACC suhtel. Seda kinnitab ka eelnev teooria. Pedell (2006)
rohutab, et WACC’i peetakse hinnaregulatsioonile alluva ettevotte pikaajalise
jatkusuutlikkuse vajalikuks tulunormiks. Lisaks eelnevale on uued investeeringud
erasektori puhul voimalikud vaid siis, kui voib eeldada, et need on kasulikud kogu eluea
véltel, mis tottu peab hinnaregulatsioon olema suunatud reguleeritavate ettevotete

pikaajalisele kulule.

Konkurentsi amet on koostanud juhendi (Veeteenuse hinna arvutamise ... 2010)
veeteenuse hinna arvutamiseks iga aasta kohta. Antud juhendit rakendatakse kdikide
Konkurentsiameti regulatsiooni alla kuuluvate vee-ettevotjate ja tihtlasi kdikide autori
valimis olevate ettevdttete vee-teenuste hinna méadramisel. Viiksematel ettevotetel selline
kohustus puudub, kuid vee-ettevotja peab tegutsemiseks esitama hinnataotluse vastavalt
seaduses sdtestatud alustel ja korras kooskodlastamiseks valla- v6i linnavalitsusele.
Konkurentsiametiga peab olema kooskdlastatud jirgmised tasud (Uhisveevirgi ... 2014):

1. tasu voetud vee eest,

2. tasu reovee drajuhtimise ja puhastamise eest,

3. tasu sademe- ja drenaazivee ning muu pinnase ja pinnavee &drajuhtimise ja

puhastamise eest,

4. abonenttasu.
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Analiitisi tdlgendamise seisukohalt on autori arvates oluline vélja tuua, milliseid
kuluartiklid on kaasatud veeteenuse hinda. Vastavalt juhendile jagunevad vee-ettevotete
kulud kontrollitavateks ja mittekontrollitavateks. Kontrollitavad kulud on need kulud,
mida ettevotja saab mojutada oma efektiivsema majandustegevuse kaudu.
Mittekontrollitavad kulud ei ole mdjutatavad ettevotja majandustegevuse kaudu, vaid
soltuvad tdielikult ettevotja  vilistest teguritest (eelkdige seadusandlusest).
Mittekontrollitavad kulud liilitatakse tdielikult veeteenuse hinda. Vastavalt juhendile ei
lillitata veeteenuse hindadesse jargmisi kuluartikleid: (1bid.)

1. ebatdenioliselt lackuvate nduete kulu,
sponsorlus, kingitused ja annetused,
veeteenuse vahendajatele makstavad tasud,
pohitegevusega mitteseotud kulud,
seaduse alusel vee-ettevotjale médratud trahve ja viiviseid,
finantskulud,

vee-ettevotja tulumaksukulu,

O N o g B~ WD

teised ettevotte majandusanaliilisi kdigus mitte pohjendatuks osutunud kulud.

Antud t60s on oluline veel vélja tuua Konkurentsiameti seisukohad kapitalikulu ja
reguleeritava vara kohta. Kapitalikulu on veeteenuse hinda liilitatav kulu, mis on seotud
pohivara soctamisega, eesmargiga tehtud kulutused tagasi teenida veeteenuse hinna
kaudu, pohivara kasuliku eluea viltel. Kapitalikulu arvestatakse reguleeritavalt varalt,
amortiseeruvalt pohivaralt. Reguleeritava vara hulka ei arvestata: (1bid.)
1. pohivara, mida pohitegevuses ei kasutata,
pikaajalisi finantsinvesteeringuid,
immateriaalset pohivara(v.a tarkvaralitsentsid),

2
3
4. tagastamatu abi raames (s.h sihtfinantseerimise teel) soetatud pdhivara,
5. tarbijate poolt makstud liitumistasudest soetatud pohivara,

6

mittepohjendatud investeeringud.
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Pohjendatud tulukuse arvutamine toimub reguleeritavale varale pdhjendatud tulunormi
rakendamisel, kus pdhjendatud tulunormiks on WACC. Erinevalt valemist 6 puudub
Konkurentsiameti poolt kasutatavas valemis tulumaksu méaér. Lisaks on Konkurentsiamet
kehtestanud WACC arvutamisel 50 — 50 kapitalistruktuuri. Sellist valemit v3ib kujutada

jargmisena:
(8) WACC = 0,51, + 0,5 * 1y,

Seega on antud valemis oluline vaid omakapitali ja voorkapitali hind, mis méérab &ra
pohjendatud tulunormi. Kapitali hind arvutatakse Eestis CAPM mudeli abil. Kahjuks ei
ole Eestis piisavalt vee-ettevotteid borsil noteeritud ja selle pédrast kasutab

Konkurentsiamet jargmist valemit: (Veeteenuse hinna arvutamise ... 2010)
9) T, =T+ 7.+ B * 1y,
kus 7, — riigiriski kordaja.

Riskivabaks tulumiddraks arvestab Konkurentsiamet Saksamaa 10-aastase volakirja
viimase 5 aasta keskmise intressimédra, millele liidetakse riigiriski preemia, sest Eesti
riigil ei ole hetkeseisuga volakirju. Selles osas erineb Konkurentsi ameti poolt kasutatav
CAPM valem eelnevalt toodud valemist (valem 7). Beetakordaja suurus leitakse teiste
Euroopa ja/vdoi USA reguleeritavate ettevotjate pikaajalise tururiski preemia alusel.
Beetakordajad sisaldavad endas vdimendust ning selle eemaldamiseks kasutatakse

jargmist valemit (Damodaran 2014):

(10) By = —2

(1+a-0+2)’
kus B, — finantsvdimenduseta beeta,

B; — finantsvdimendusega beeta.
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2.1. Eesti vee-ettevotete finantsilise tulemuslikkuse

esmane analuus

Vee-cttevotete kéiberentaablus on suhteliselt hajus ja esineb palju ekstreemumeid
arvestades valimi suurust. See tuleneb autori arvates peamiselt saadud toetuste ja
sihtfinantseerimise kdigus ettevottesse tulnud raha kajastamisest muu finantstuluna, mis
mojutab ka puhaskasumit. Lisaks on vdga paljudel aastatel ettevotete puhaskasumid
olnud negatiivsed. Lisaks eelnevale on monedel aastatel ettevotete miiiigitulu olnud ka
null (vai sellele ligildhedane), mis teeb kidiberentaabluse arvutamise sisutuks. Vee-
ettevotete kédiberentaabluse jaotusest annab hea iilevaate (vt. alljargnev joonis 3), kust on
eemaldatud erindid. Jooniselt on vélja jdetud 32 niitajat, kus kéiberentaablus ulatus
oluliselt iile voi alla 1. Enamus eemaldatud niitajate vairtused olid iile 1, vaid nelja

nditaja omad alla -1 (-2,51; -1,45; -1,27; -1,20).

1,00

0,80

0,60

060 080 1,00

-0,80

Joonis 3 Vee-ettevotete kidiberentaabluste jaotus aastatel 2000-2012. (autori arvutused)

Vee-ettevotete kidiberentaablus, milles on arvestatud ka muud &ritulud, on keskmiselt

0,06. Kiiberentaabluste mediaan on 0,03 ja standardhilve 0,18.

Autori arvates on muul dritulul kdiberentaablusele viga suur mdju, mis muudab néitajat
oluliselt ja seda vaid nendel aastatel, mil ettevotte aruandluses on muu tulu kajastatud.
Muu édritulu eemaldamisel kdiberentaabluse niitajast muutis tulemusi mérgatavalt. (vt.

alljargnev joonis 4) Kui eelnevalt tuli darmuslikke néditajaid 32, siis kédiberentaabluse
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eemaldamisel jéttis autor vélja vaid 13 erindit, millest vaid iiks oli positiivne (6,53) ja
tilejadnud negatiivsed. Kuna puhaskasumist lahutati muu &ritulu, siis on loomulik, et

nditajad vidhenesid.
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-2,00 -1,50 -1,00 0,50 1,00

(@ -1,00
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Joonis 4 Vee-cttevotete kdiberentaabluste jaotus aastatel 2000-2012, kus ei ole arvestatud
muid &ritulusid. (autori arvutused)

Erinevalt esialgsest kdiberentaabluse joonisest on jaetud sisse niitajad kuni -1,5-ni, sest
kuni selle vaartuseni ei tekkinud jérsku langust nditajate vahel. Koikide vee-ettevotete
kéaiberentaabluse keskmine, kust on eemaldatud muud é&ritulud, on -0,10, mis on 0,16
vorra madalam esialgsest kédiberentaabluse keskmisest. Mediaani véartus on -0,03, mis
on samuti esialgsest madalam 0,06 vorra. Kohandatud kéiberentaabluse standardhélve on

0,29, mis on vastupidiselt eelmistele niitajatele 0,11 vorra suurem.

Nii esialgse kui kohandatud kiiberentaabluse néitajad on hajusad. Muud éritulud on vee-
ettevotete jaoks vigagi tavapérased. Seda seletab ka 550 miljoni suurune struktuuritoetus
vee-ettevotetesse 2007 — 2013 aastal. Kdiberentaabluse ja kohandatud kdiberentaabluse
parema iilevaate saamiseks on autor koostanud joonise (vt. alljargnev Joonis 5), kus
ettevotete kdiberentaabluse nditajad on vilja toodud aastate 15ikes. Jooniselt eristuvad
selgesti 1lma muu drituluta niditajad, mis on oluliselt viiksemad. Kéiberentaablus on
mirgatavalt tdusnud 2012. aastal, olles keskmiselt 0,23 (mediaan 0,20). Muu é&rituluga

korrigeeritud kiiberentaabluses on ndha selget langust 2010. aastast alates, keskmiste
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nditajatega vastavalt 2010. aastal -0,14 (mediaan -0,02), 2011. aastal -0,21 (mediaan -
0,10) ja 2012. aastal -0,31 (mediaan -0,20). (vt. lisa 2 Ik 51)

0,30

0,20
0,10

0,00

-0,10
-0,20

-0,30

-0,40

e keskmine kaiberentaablus

e keskmine kdiberentaablus - ilma muu éarituluta
kaiberentaabluse mediaan

e k3iberentaabluse mediaan - ilma muu arituluta

Joonis 5 Vee-cttevotete kiiberentaabluste keskmised aastatel 2000-2012. (autori
arvutused)

Autori arvates nditab mediaan vee-ettevotete kdiberentaablusele tdpsema hinnangu, sest
tiksikutel ddrmuslikematel nditajatel on mediaanile vdiksem moju. Antud joonis nditab
osaliselt ka 2012. aasta kéiberentaabluse tousu pohjust, mis on autori arvates peamiselt
muust dritulust tingitud. Sellele viitab muu éarituluga korrigeeritud kiiberentaabluse
vastassuunaline suur langus. Kéiberentaabluse ja korrigeeritud kéiberentaabluse vahe
2012. aastal on 0,54 (mediaani puhul 0,40). Kogu analiiiisitud perioodi ldikes on
keskmine kiiberentaablus vee-ettevotetel 0,06 (mediaan 0,04) ja korrigeeritud

kéiberentaablus -0,10 (mediaan -0,04). (vt. lisa 2 1k 51)

Eesti vee-ettevotteid on omandivormist ldhtuvalt kolm: avalikul kapitalil, erakapitalil ja
segakapitalil pdhinevad ettevotted. Omandivormist l1dhtuvalt on autor vélja toonud
analiiisitud perioodi kohta ettevotete keskmised nditajad. Avalike vee-ettevitete
keskmine kohandatud kéiberentaablus (ilma muu é&ritulu sisaldamata) on -0,12.
Eraettevotete puhul on sama néitaja 0,12. Erakapitalil pdhinevate ettevotete keskmine on
0,24 vorra suurem ja tihtlasi ka positiivne niitaja. Siinkohal on autori arvates vaja vilja
tuua asjaolu, et erakapitalil pohinevaid ettevotteid on vaid neli ning kdiberentaabluse

puhul tdstab iiks suur ettevote kogu ettevotete keskmist. Olenemata sellest on iilejddnud
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erakapitalil pohinevate ettevotete keskmine kdiberentaablus (0,05) ka iseseisvalt avalikul
kapitalil (ja ka segakapitalil) pohinevatest ettevitetest korgem. Veel peab autor
tdhelepanuvairseks seda, et erakapitalil pohinevate ettevotete puhul on ka muu dritulu
sisaldav kiiberentaablus peaacgu sama kohandatud kdiberentaablusega (vastavalt 0,13 ja
0,12). Sega ettevotete kohandatud kidiberentaablus on keskmiselt -0,33. Siinkohal on
autor vilja jatnud tihe ettevotte (reg nr. 11055659), sest enamus selle ettevotte nditajatest
ei omanud sisulist tdhendust. Ettevotete 1dbiv keskmine kohandatud kéiberentaablus on -

0,12 (kohandamata 0,06).

Vee-ettevotete omakapitali erinevate rentaabluse arvutamisel on erindeid vaid kolm.
Ebaloomulikult korged néditajad erinevate ROI néitajatel oli vaid kahel aastal, mil
aruandeperioodil oli ettevdtte omakapital negatiivne. Méarkimisvaérselt negatiivsed olid
nditajad vaid iihe aasta kohta, kus ettevottel oli vdga madal omakapital (766,49 €). Vee-
ettevotete ROE jaotus kogu analiilisitud aastate kohta on ndha joonisel . Kdikidest

jaotusgraafikutest on vilja jaetud eelnevalt mainitud erindid.
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Joonis 6 Vee-cttevotete ROE aastatel 2000-2012. (autori arvutused)

Vee-ettevotete ROE keskmine on analiiiisitud perioodil 0,05 (mediaan 0,02). ROE
standardhédlve on 0,22. Analoogselt kidiberentaablusega pakuvad autorile huvi ROE
nditajad, kui ROE-st on vilja voetud muu dritulu. ROE néitajate jaotus, kust on

eemaldatud muud é&ritulud, on ndha alljargneval joonisel 7. ROE kohandatud niitaja
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keskmine on -0,07 (mediaan -0,02), mis on kohandamata keskmisest 0,12 (mediaan 0,04)

vOrra viiksem.
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Joonis 7 Vee-ettevotete ROE jaotus aastatel 2000-2012, kus ei ole arvestatud muid
aritulusid. (autori arvutused)

Kohandatud ROE standardhédlve on 0,30, mis on esialgsest ROE-st 0,08 vorra suurem.
Vee-ettevotete keskmised muu drituluga kohandatud ROE niitajad omandivormist
ldhtuvalt on jargmised: avalikul kapitalil pShinevates ettevotetes -0,07, erakapitalil
pohinevates ettevotetes 0,12 ja segakapitalil pohinevates ettevotetes -0,22. Nagu
kaiberentaabluse puhul, on kohandatud ROE néitajad erakapitalil pohinevates ettevotetes
ainsana keskmiselt positiivsed. Erinevalt kéiberentaablusest erakapitalil pohinevatest
ettevotetes ei tosta antud juhul {iks suur ettevdte nditajat iiles, vaid vastupidiselt, iiks
viiksem langetab keskmist, olles ise siiski positiivne (0,01). Ettevotete 1dbiv keskmine

kohandatud ROE on -0,07 (kohandamata 0,05)(vt. lisa 3 Ik 52).

ROE néitajate keskmised ja mediaanid aastatel 2000-2012 on néha joonisel Joonis 8.
Sarnaselt kdiberentaablusele on ROE maérgatavalt tdusnud 2012. aastal, kus keskmine
ROE on 0,17 (mediaan 0,12) ja ROE kohandatud keskmine -0,01 (mediaan -0,03). (Vt.
lisa 4 1k 53) Nii ROE kui kohandatud ROE keskmised néitajad on 2004. ja 2006. aastal
langenud, kuid nende mediaanid ei ole. See nditab, et antud langused on tingitud iiksikute

ettevotete keskmisest nditajate oluliselt erinevate véaértuste tottu.
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Joonis 8 Vee-cttevitete ROE keskmised aastatel 2000-2012. (autori arvutused)

Kui ROE arvutusel arvestatakse vaid omakapitali rentaablust, siis autori arvates on vee-
ettevotete puhul otstarbekam kasutada ROCE nditajaid, sest see nditab kogu kapitali
finantsilist tulemuslikkust, olenemata selle péritolust. Samuti on ROCE niitaja
viahemtundlik muudele drituludele. Alljargneval joonisel 9 on ndha vee-ettevotete ROCE
koikide arvutatud véartuste jaotus. Antud joonisel ei ole vélja jaetud lihtegi erindit nende
puudumise tottu. Jooniselt on ndha védrtuste suhteliselt vdhest hajuvust (vorreldes
eelmiste nditajatega). ROCE standardhilve oli kogu analiiiisitud perioodil 0,10, mis on
ROE samast standardhélbest 0,12 vorra ja korrigeeritud ROE-st 0,20 vorra viiksem.
ROCE kogu perioodi keskmine on 0,04 (mediaan 0,01).
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Joonis 9 Vee-cttevotete ROCE jaotus aastatel 2000-2012. (autori arvutused)
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Aastate 10ikes on ROCE keskmine 0,03 (mediaan 0,02). Mediaani vaartus on kogu
kogumi mediaanist 0,01 vOrra suurem. See erinevus tuleb iimarduste tottu aastate
mediaanidest. Avalikul kapitalil baseeruvate vee-ettevotete keskmine ROCE on 0,03,
erakapitalil baseeruvate cttevotete 0,11 ja segakapitalil baseeruvate ettevotetel 0,01. Ei
erakapitalil ega segakapitalil pohinevate ettevotete puhul ei mojuta iikski niditaja kogu
keskmist autori arvates markimisvaédrsel maaral (vt. Lisa 3 Ik 52). ROCE keskmine on
2012 aastal méargatavalt tdusnud 0,12 vorra 0,14-ni. Mediaan on samuti tdusnud 0,12
vorra.
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Joonis 10 Vee-ettevotete ROCE keskmised aastatel 2000-2012. (Autori arvutused)

Autor arvutas vélja ROCE niitaja, kus nimetajast on eemaldatud muud é&ritulud.
Korrigeeritud ROCE aastate keskmine on 0,00 ja analiiiisitud perioodil on néitaja olnud
kergelt languses, 0,01 pealt (aastatel 2000-2002) on néitaja vaértus langenud -0,02-ni
(aastal 2012). Autori arvates voivad olla iiheks peamiseks pohjuseks erinevad
sihtfinantseerimised ja muu toetused, mis on jark-jargult (vastavalt lepingutele)
suurendanud ettevotete omakapitali ja kohustusi. Ettevotete 1abiv keskmine korrigeeritud
ROCE on -0,00 (vt. lisa 3 Ik 52).

Autori arvates on koikide eelnevalt analiiiisitud nditajate puhul 2012. aasta méirgatav tous
seotud suure muu dritulu  tekkega tulenevalt 2007. aastal alustatud
sihtfinantseerimisprojektidest, mida tavaliselt kajastatakse viis aastat ettevotte
kohustustes ja viie aasta moddudes muutub kohustus muuks drituluks. Bilansimaht

sellega seoses ei muutu, kuid kdik niitajad, mis sisaldavad nimetajas muid &ritulusid,
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suurenevad. Selle viite kontrollimiseks vordles autor 2011. ja 2012. aasta muid &ritulusid
(kdikide analiilisitud ettevotete kohta). Vorreldes 2011. aastaga on 2012. aasta muud
aritulud suurenenud enam kui viis korda. Viite tdesust kinnitab ka ettevitete kohustuste

viahenemine samadel perioodidel rohkem kui kaks ja pool korda.

Investori seisukohast on oluline ettevotte voime maksta investorile dividendi. Autori
poolt vilja arvutatud Eesti vee-ettevotete finantsnditajad niitavad, et kdoikide vee-
ettevotete finantsilise tulemuslikkuse néditajad on vdga madalad ja isegi negatiivsed.
Tépsema lilevaate vee-ettevotete finantsilist tulemuslikkust, kogu analiiiisitud perioodi
jooksul, annab lisades (lisa 3 Ik 52) toodud tabel, kus on arvutatud iga ettevotte kohta
keskmised niitajad, mis on sorditud omandivormi jargi. Tabelist ja eelnevast analiiiisist
on ndha, et Eesti vee-ettevotete kdiberentaablus (0,06), ROE (0,05) ja ROCE (0,04) on
keskmiselt positiivsed vaid sellisel juhul, kui muu aritulu on lisatud vastavatesse
niitajatesse. Kui muu &ritulu ei ole nditajates arvestatud on vee-ettevotete keskmine
kéiberentaablus -0,12, ROE -0,07 ja ROCE -0,00, mis nditab enamuse vee-ettevitete
sOltuvust muust &ritulust. Vee-ettevotete finantsilise tulemuslikkuse niitajad erinevad
maérgatavalt soltuvalt omandivormist. Erakapitalil pShinevatel vee-ettevatetel on kdik
analiiisitud niitajad positiivsed ja oluliselt korgemad nii avalikul kapitalil kui

segakapitalil pdhinevate ettevotete keskmistest.
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2.2. Kapitali kaalutud keskmine hind Eesti vee-

ettevotetes

Eesti vee-ettevotete finantsilist tulemuslikkust hinnates on autori arvates oluline hinnata
ka kapitali kulukust, sest finantsiliselt tulemuslik ettevGte peaks teenima kasumit, piisaval
madral. Ettevotte kapitali (investeeringute) rentaablus peaks olema korgem ettevotete
kapitalikulukusest. Konkurentsiamet kasutab pohjendatud tulunormiks ettevotte kapitali
kaalutud keskmist hinda, WACC. Kuna WACC’1 peetakse ka minimaalseks tulukuseks,
mida ettevote peab teenima, et rahuldada kapitali allikate ndudeid, siis investori

seisukohalt on kasumlikumad ettevotted, mida suurem on ROCE ja WACC vahe.

Eesti vee-ettevotete WACC’i leidmisel on mitmeid probleeme. Konkurentsiamet on
arvutanud oma metoodika jirgi vilja Eesti vee-ettevotete WACC’i alates 2010. aastast.
Analiiiisitud ettevotted on alates 2011. aastast kasutanud vee hinna méadramisel WACC’1
reguleeritava vara pdhjendatud tulukusena. Seega on sellest otseselt sdltuv vee-ettevotete

vee-teenuste hind ja seeldbi ka miitigitulu.

Konkurentsiameti poolt kasutatavad vee-ettevotete WACC’i arvutuse nditajad aastatel
2010 - 2012 on vilja toodud alljérgnevas tabelis 4. Konkurentsiamet kasutab riskivaba
tulumédédrana Saksamaa 10-aastase vdlakirja viimase viia aasta keskmist tulusust. Eesti
riigiriski preemia kujunes Talibori ja Euribori noteeringute viimase viia aasta
aritmeetiliste keskmiste vahena, Eesti volakirjade puudumise tottu. Seoses euro
kasutuselevotuga Eestis 10petas Eesti Pank 30.12.2010 kuupdeva seisuga Talibori
avaldamise. Toetudes Rahandusministeeriumi seisukohale arvutab Konkurentsiamet
Eesti riigiriski preemia Eesti krediidireitinguga sarnase reitinguga riiklikke volakirjade ja

Saksamaa 10-aastase volakirja viimase aasta tootluse vahena.

Volakapitali riskipreemia vee-ettevotete puhul on Konkurentsiamet toetunud CEER’i
(Council of European Energy Regulators) riikide keskmistele néitajatele ja see on
pOhjendatud vee-ettevotete sarnases monopolistlikus seisundis tegutsevate ettevotetega

(kommunaalettevdtted).

Tururiski preemia puhul toetutakse taas CEER’i liikmesriikide tururiski nditajatele, olles

koigil analiitisitud aastatel 0,05. Omakapitali hinna leidmisel kasutab Konkurentsiamet
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eelnevaid néitajaid ning lisaks beetat. Beeta nditajad, mis nditavad siistemaatilist riski, on
arvutatud kohaliku aktiivse borsi puudumise tottu Damodarani andmebaasist saadud
Euroopa vee-ettevotete keskmisest finantsvoimendusega beetast. Konkurentsiameti poolt

leitud beetad on samuti kajastatud jargnevas tabelis 4.

Tabel 4 Konkurentsiameti poolt kasutatavad vee-ettevotete WACC’1 arvutuse nditajad
aastatel 2010 — 2012.

Aasta 201020112012
Riskivaba 10-a Saksamaa vdlakirja tulusus | 3,71| 3,58 3,35
Eesti riigiriski preemia 1,80| 1,90 2,04
Ettevotja volakapitali riskipreemia 0,8| 1,00 1,09
Volakapitali hind 6,31| 6,48 | 6,49
Tururiski preemia 5,00| 5,00| 5,00
Beeta (vGimenduseta) 0,47| 0,44 0,40
Beeta voimendusega 50 / 50 0,94 0,88| 0,79
Omakapitali hind 10,21] 9,88 9,35
WACC 8,26| 8,18 7,92

Allikas: (Konkurentsiamet 2010, 2011, 2012)

Autori arvates on Konkurentsiameti tegevuse pikaajalise moju (finantsilisele
tulemuslikkusele) hindamiseks veel andmeid liiga lithikese perioodi kohta. Seda eelkodige
seetottu, et pikemas sihiks peaks jatkusuutliku ettevotte pikaajaline kulu vorduma
WACC’iga. Autori arvates saab kaudselt siiski olemasolevate andmete pdhjal hinnata
ettevotete finantsilist tulemuslikkust pikema perioodi kohta. Alates 2010. aasta 16pus on
analiiiisitud ettevotted pidanud oma vee-teenuste hinna kinnitama, kus kasutatakse ka
antud WACC"’i arvutust, siis otsustas autor arvutada véilja ning vorrelda 2010 - 2012 aasta
WACC néitajaid, kasutades teisi ldhenemisi omakapitali ja vdorkapitali hinna
arvutamiseks. Vee-ettevotted on viga kapitalimahukad ja seetdottu mojub WACC néitaja
vahetult finantsilisele tulemuslikkusele. Autori arvates on WACC’il suhteliselt madal
volatiilsus, mis tottu saab hinnata vee-ettevitete tegevuse keskmisi finantsilise
tulemuslikkuse néitajad ka eelnevate WACC’1 mddraga. Antud analiilis proovib lisaks
hinnata Konkurentsiameti poolt kasutatud WACC’i komponentide moju finantsilisele

tulemuslikkusele vorrelduna autori poolt kasutatud arvutusmetoodikale.

WACC arvutamiseks on autor kasutanud valemit 6 ja kapitali kulukuse arvutamiseks

valemit 8. Beeta niitajate Saamiseks on autor arvutanud vastavalt finantsvdimenduseta ja
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finantsvoimendusega beetad valemi 10 jargi. Konkurentsiameti leitud WACC (2010-
2012) on niha alljargneval Joonis 11, kus on juures ka autori poolt arvutatud erinevad
WACC’id. Tulenevalt sellest, et konkurentsiamet on vaid aastatel 2011 ja 2012
kinnitanud vee-teenuste hinna, siis jargnev analiilis on nende aastate kohta kéiv. Joonisel
olev 2010. aasta nditajad on vaid illustreerivad v.a WACC ja ROI néitajate vordlemisel.
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Joonis 11 WACC 2010-2012 aastal erineva WACC arutuse korral. (autori arvutused)

Konkurentsiamet kasutab enda poolt méadratud 50/50 kapitalisuhet, siis selline
ldhenemine toob analiiiisitud vee-ettevdtete puhul kaasa keskmiselt madalama WACC
nditaja, kui kasutades ettevotete tegelikke D/E suhet. Tegelik D/E suhe muudab lisaks
omakapitali ja voorkapitali osatdhtsusele veel beeta vaartust vastavalt valemile 10. 2011.
ja 2012. aasta keskmine WACC (Konkurentsiameti poolt fikseeritud) oli iga ettevotte
kapitali suhet arvestavast WACC niitajast keskmiselt 0,003 vorra vdiksem. Antud
erinevus on marginaalne, kuid siinkohal peab arvestama arvutatud perioodi lithidust.
Parema iilevaate saamiseks peaks seda erinevust kajastama konkreetsete ettevotete nditel,
pikema aja jooksul. Teised kaks WACC arvutused jdid konkurentsiameti niitajast
madalamaks. Need arvutused pdhinevad beetadel, mille arvutamisel on kasutatud mitte

ainult Euroopa vaid kdikidel borsidel noteeritud vee-ettevotete keskmisi. Voimenduseta
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beeta on arvutatud koikide vee-ettevotete keskmise kapitali osakaalu. Seejirel on
arvestatud vastavalt kas Eesti konkreetsete vee-ettevotete kapitalistruktuuri voi 50/50

suhet omakapitali hinna arvutamisel.

Joonisel on niha, et globaalsete beetade kasutamisel on WACC néitajad madalamad,
olenemata kapitali osakaalust. Uheks pdhjuseks vdib olla asjaolu, et keskmine globaalse
vee-ettevotete voorkapitali ja omakapitali suhe on oluliselt kdrgem (0,75) Eesti vee-
ettevotete keskmisest (0,51) (vt. tabel 5). Kuigi kolme aasta D/E suhe on juhuslikult
ligilahedane Konkurentsiameti poolt médratud kapitalisuhtele, ei ole see sisuliselt
vorreldav Eesti vee-ettevotete D/E suhe 14bi 13 aasta on 0,58. See seletab ka konkreetse
ettevotte kapitali suhet arvestava WACC’1 kdrgemat keskmist vorreldes mdlemal juhul.
Kogu WACC langust seletab osaliselt beeta kordaja langus, mille tulemusel langeb ka
ettevOtete omakapitali hind. Beeta nditaja on langenud 2010 - 2012 perioodil nii

globaalselt kui ka Konkurentsiameti arvestuses.

Tabel 5 Globaalsed borsil noteeritud vee-ettevotete keskmised beetad ja teised
finantsniitajad aastatel 2010 -2012.

Aasta | Beeta| ROE | ROCE | Maksuméir | D/E | D/E Eesti | Finantsvoimenduseta beeta
2010 0,70( 0,12 0,12 0,35/0,80 0,65 0,46
2011 0,49| 0,24 0,11 0,31]0,73 0,63 0,33
2012 0,49(0,13| 0,13 0,31(0,73 0,27 0,33
Keskmine| 0,56| 0,13| 0,12 0,3210,75 0,52 0,37

Allikas: (Damodaran 2014); autori arvutused

Eesti vee-ettevotete ROCE nditajatest on borsil noteeritud ettevitete néitajaga vorreldav
vaid erakapitalil pdhinevate vee-ettevotete ROCE (ja ka kohandatud ROCE). Eesti
erakapitalil pdhinevate vee-ettevotete ROCE on 2010 — 2012 keskmiselt 0,07 (0,06
kohandatud). Vastava perioodi globaalne néitaja on keskmiselt 0,12. Arvestades koiki
arvutatud WACC marasid 2010 — 2012 aastatel, siis mitte iihelgil aastal ei iiletanud Eesti
koikide vee-ettevotete ettevottekeskne ROCE nditaja Konkurentsiameti poolt arvutatud
WACC’i (vt. alljargnev joonis 12). Eesti koikide erakapitalil pShinevate vee-ettevotete
keskmised finantsilise tulemuslikkuse niitajad on kdrgemad keskmistest WACC’i

nditajatest. Ainult iihe avaliku ettevotte aastate keskmine ROCE korrigeeritud néitaja
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tiletas Konkurentsiameti WACC’i, korrigeerimata ROCE puhul on veel kaks sellist

ettevotet.

Hinnaregulatsiooni iitheks peamiseks eesmirgiks on tagada hinnaregulatsioonile
alluvatele ettevotete reguleeritud teenuste madal hind samal ajal, kui reguleeritud

ettevotte kasumlikkus ja stiimul uute investeeringute tarbeks peavad olema garanteeritud.
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Joonis 12 Vee-ettevotete WACC ja ROCE perioodil 2010-2012. (autori arvutused)

Seda juhul Kkui teenust pakub erasektor. Konkurentsiameti seisukohalt ei ole
hinnaregulatsioonis vahet, kas tegemist on erakapitalil vdi avalikul kapitalil baseeruva
ettevottega. Autori arvates voib olla globaalsete vee-ettevotete andmetele tuginedes
arvutatud beeta néitaja siiski ebaadekvaatne, sest see baseerub Eesti vee-ettevotetest
markimisvdérselt suuremate ja védga erinevates keskkonnatingimustes tegutsevate
ettevOtetele. Samuti ei piirdu nende ettevote pelgalt iiht liiki kommunaalteenustega, mis

on Eesti puhul valdavaks.

Konkurentsiameti poolt arvutatud WACC ja selle D/E suhtega korrigeeritud WACC’id
on niha alljargneval joonisel 13. Joonisele on lisatud 2010-2012 perioodi vee-ettevitete
ROCE keskmised omandivormist ldhtuvalt. Jooniselt on néha, et kdik ROCE néitajad on
mérkimisvaarselt madalamad kui kumbki WACC. 2012. aastal on avalikul kapitalil
pOhinevate vee-ettevotete keskmine ROCE oluliselt kdrgemal (0,17). Autori hinnangul
on selle pdhjuseks juba eelnevalt analiitisitud muu &ritulu. Seda kinnitab ka antud joonisel

muu drituluga korrigeeritud avalikul kapitalil pohinevate vee-ettevotete ROCE (0,03).
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Joonisel eristub vaid erakapitalil pohinevate vee-ettevotete ROCE, mis 2012. aastal on
Konkurentsiameti WACC mééraga sama. (0,08). Erakapitalil pdhinevad vee-ettevotted
on ka ainukesed, mille keskmine korrigeeritud ROCE on WACC maééaradest korgem. (Vt.
lisa 9 Ik 58)

Kui eelnevad niitajad olid arvutatud vaid 2010 — 2012 aastate kohta, siis kogu

analiiiisitud perioodi samadest néitajatest annab iilevaate alljargnev joonis Joonis 13.
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Joonis 13 Vee-ettevitete kogu analiiiisitud perioodi keskmised ROCE néitajad
omandivormi 16ikes, Konkurentsiameti WACC ja D/E suhtega korrigeeritud WACC.
(autori arvutused)

Joonisele on lisatud analiiiisitud perioodil kdikide ettevotete tegutsemisaastate keskmised
ROCE avalikul, era- ja segakapitalil baseeruvate ettevotete kaupa. (vt. Lisa 3 Ik 52)
Joonisel on ndha, et kogu analiilisitud perioodil on vaid erakapitalil pohinevatel vee-
ettevotetel keskmiselt korgem ROCE (0,11). Mitte ainult nende ettevotete keskmine
ROCE vaid ka muude érituludega korrigeeritud ROCE (0,10) ei ole 2010 - 2012 aastatel
arvutatud WACC maéérast korgem. Avalikul ja segakapitalil pohinevatel vee-ettevotetel
olid kogu perioodi keskmised néitajad vastavalt 0,03 (-0,01) ja 0,01 (-0,03) (vt. Lisa 3 Ik
52).

Antud tulem néitab, et analiiiisitud perioodil, 2010-2012, on ROCE néitajad madalamad
nii Konkurentsiameti kui ka autori poolt arvutatud WACC maiirast. Ainult erakapitalil

pohinevate vee-ettevotete ROCE oli 2012. aastal WACC maidraga sama. Kogu
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analiiisitud perioodi ldikes, 2000-2012, on vee-ettevotete keskmine ROCE oluliselt
madalam WACC méérast. Analiilisi tulemuste tdlgendamisel on siinkohal véga oluline
eristada omandivorme. Eelkdige seetottu, nagu ka analiilisist selgub, et avalikul ja sega
kapitalil pohinevate ettevotete finantsiline tulemuslikkus on vdga madal. Seetottu on
loogiline eeldada, et nende ettevotete jatkusuutlikuse tegutsemiseks vajalik rahastus ei
tule nende ettevdtete pohitegevusest vaid muudest allikatest ning nende peamiseks
eesmirgiks ei ole suur finantsiline tulemuslikkus. Ainult erakapitalil pohinevate
ettevotete keskmine ROCE oli kdrgem WACC maédrast, seda nii tiksikute ettevotete 15ikes
kui ka keskmiselt. 2010 — 2012 aastatel oli keskmine erakapitalil pohinevate vee-
ettevotete ROCE WACC’ist madalam. Erakapitalil pShinevate ettevitete keskmise
ROCE niitaja pohjal ei tohi autori arvates siiski kindlalt véita, et see on olnud keskmiselt
kogu analiiiisitud perioodi jooksul WACC’ist kdrgem. Eelnevast ldhtuvalt on autori
arvates Eesti erakapitalil pdhinevate vee-ettevotete finantsiline tulemuslikkus piisaval

tasemel, et olla investoritele huvi pakkuv.
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KOKKUVOTE

Tulemuslikkuse mdistel on palju erinevaid nilansse ja tdhendus sdltub peamiselt
kontekstist. Teadustekstid loovad tihti enda eesmirgile vastava tulemuslikkuse
definitsiooni, mistottu on oluline teada, mille jaoks tulemuslikkust hinnatakse. Sisulise
tahendusega tulemuslikkuse hindamiseks on vaja moddikut ja konteksti, sest abstraktsed
hinnangud on kasutud. Ettevotte tulemuslikkusel on erinevad dimensioonid, mida
kirjeldavad vastavad indikaatorid. Finantsiline tulemuslikkus on iiheks dimensiooniks,
mis jaguneb kasumlikkuseks, turuvédirtuseks ja kasvuks. Antud t66s on finantsilise
tulemuslikkuse moistet kitsendatud vastavalt t66 eesmairgile. Tods on kasutatud
kasumlikkuse indikaatoreid nagu kdiberentaablus, omakapitali rentaablus ja kogu kapitali
rentaablus. Finantsilise tulemuslikkuse vordlusaluseks on antud t66s kasutatud kapitali

kaalutud keskmist hinda.

Kommunaalettevotted varustavad elanikke ja ettevotteid hidavajalike kaupadega.
Ettevotted, millele on omased mastaabiefekt ja suured poérdumatud kulud, on tihti
monopoolses seisundis, mis tingib ka nende tegevuse reguleerimise vajaduse.
Regulatsioon peaks dra hoidma monopoolse jou viddrkasutamise, siilitades mastaabiefekti
eeliseid. Tarbija ja reguleeritud ettevotte huvi tasakaalustamine on seega monopoli
regulatsiooni peamine eesmaérk ja arutelu koht. Hinnaregulatsiooni peamine eesmérk on
tagada reguleeritud teenuste madal hind samal ajal, kui reguleeritud ettevottete
kasumlikkus ja stiimul uute investeeringute tarbeks peavad olema garanteeritud.
Kommunaalettevotete reguleerimisel kasutatakse pohiliselt kolme meetodit:
kasumimaéira reguleerimine, teenuse piirhinna mééramine ja libiseva skaala kasutamine.
Eesti vee-ettevotete puhul on kasutusese piirhinna madramine. Infrastruktuuri tehtavad
investeeringud on toimiva ja jatkusuutliku majanduse seisukohalt iilimalt olulised.
Erasektori puhul on uued investeeringud voimalikud vaid siis, kui voib eeldada, et need
on kasulikud kogu eluea viltel. Seda ei saa eirata {ihegi hinnaregulatsiooni viisi puhul ja

seega peab hinnaregulatsioon olema suunatud ettevotete pikaajalisele kulule. Enamus
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kommunaalettevotteid on véga kapitalimahukad ja seega tuleb hinda méédrates poorata

viga suurt tahelepanu kapitali kulukuse leidmisele.

Pohjendatud  tulukuse maédramine on  hinnaregulatsioonis  kesksel  kohal.
Kommunaalettevotete  pohjendatud  tulukuse  maéadraks  peetakse  erinevates
seadusandlustes laialdaselt kapitali kaalutud keskmist hinda. See on tulunorm, mida
ettevote peab teenima, et rahuldada kapitali kulu ja seda peetakse ka ettevotte pikaajalise
jatkusuutlikkuse vajalikuks tulunormiks. Eesti puhul on WACC arvutamine raskendatud,
sest Eestis puuduvad nii riiklikud volakirjad kui ka borsil noteeritud vee-ettevotted. Autor
on murekohtade illustreerimiseks arvutanud ja hinnanud omapoolseid WACC maéérasid
aastatel 2010 - 2012. Kasutades WACC arvutamisel konkreetsete ettevotete voorkapitali
ja omakapitali suhet oli autori arvutatud WACC maar Konkurentsiameti poolt arvutatud
WACC maédrast kolme aasta kohta keskmiselt 0,31 protsendipunkti vorra suurem. Sellel
ei ole markimisvédarset moju keskmisele WACC maéirale. Antud erinevust peaks autori
arvates tdiendavalt uurima, sest vaatamata keskmiselt viiksele erinevusele voib tiksikute

ettevotete tasandil voi pikema perioodi jooksul olla erinevusel suurem téhtsus.

Suuremahulistel sihtfinantseeringutel ja muudel toetustel on suur mgju finantsnéitajatele.
Autor on nende mdjude vidhendamiseks kasutanud omapoolseid korrektsioone,
eemaldades néitajatest muud dritulud. Autori arvates on selliste nditajate kasutamine vaid
lithema perioodi puhul digustatud. Pikema perioodi puhul on need niitajad aga eksitavad.
Korrigeeritud néitajaid saaks edasi arendada, kohandades analoogselt kapitali mahtu.
Keskmised Eesti vee-ettevotete finantsilise tulemuslikkuse nditajad on analiitisitud
perioodil viga madalad. Investorile voiks huvi pakkuda vaid erakapitalil baseeruvad vee-
ettevotted, sest nende finantsilise tulemuslikkuse koik néitajad olid koik analtiiisitud
perioodil keskmiselt positiivsed. Erakapitalil pdhinevate ettevotete ROCE néitaja oli aga
WACC médrast, aastatel 2010-2011, madalam ja 2012. aastal ligikaudu sama. Eelneva
pOhjal ei tohi autori arvate siiski kindlalt véita, et see on olnud keskmiselt kogu
analiiiisitud perioodi jooksul WACC’ist korgem. Autor jouab jarelduseni, et erakapitalil
pOhinevate vee-ettevotete finantsiline tulemuslikkus on piisaval tasemel, et pakkuda huvi
investoritele. Hinnates kédesoleva uurimuse edasiarendamise vOimalusi, saab autori
arvates tiiustada kohandatud néitajaid. Samuti peaks uurima vee hinda arvestatavate

tegevuskulude komponente, et need arvestaks reaalseid vajadusi piisaval mééral.
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LISAD

Lisa 1 Tulemuslikkuse teist jarku mudelid (vasakul iihe ja paremal kahe teist jarku

dimensiooniga)

Tulemuslikkus

Rentaablus
I
> Kasv

i Turuvéértus

Klientide
rahulolu

Tootajate
rahulolu

Keskkonna-

g tegevuse

tulemuslikkus

Sotsiaal-
tegevuse
tulemuslikkus

Allikas: (Santos, Brito 2012: 102)
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Lisa 2 Vee-cttevotete kiiberentaablused aastatel 2000-2012.

keskmine | keskmine kéiberentaabluse
kdiberenta |kiiberentaablus - ilma |kédiberentaabluse | mediaan - ilma muu
aasta ablus muu &rituluta mediaan arituluta
2000 0,00 -0,03 0,01 -0,03
2001 0,06 0,00 0,03 0,02
2002 0,03 -0,01 0,04 0,00
2003 0,03 -0,02 0,02 -0,01
2004 0,02 -0,07 0,02 -0,02
2005 0,06 -0,08 0,04 -0,03
2006 0,07 -0,11 0,02 -0,05
2007 0,07 -0,09 0,06 -0,03
2008 0,07 -0,10 0,05 -0,05
2009 0,06 -0,08 0,03 -0,02
2010 0,06 -0,14 0,04 -0,02
2011 0,05 -0,21 0,02 -0,10
2012 0,23 -0,31 0,20 -0,20
keskmine 0,06 -0,10 0,04 -0,04

Allikas: Autori arvutused

o1



Lisa 3 Analiiiisitud ettevatete 2000-2012 keskmised finantsnéitajad ettevotte
omanikuvormi 16ikes. (- on ilma muu &rituluta)

Reg. Nr. |Omand[Kiiberentaablus| Kdiberentaablus - | ROCE | ROCE -| ROE | ROE -
10096975 | Avalik 0,06 0,04 0,06 0,03 | 0,11 | 0,05
10120395 | Avalik 0,08 -0,03 0,02 -0,00 | 0,02 | -0,01
10151183 | Avalik 0,08 -0,34 0,02 -0,04 | 0,07 | -0,26
10151668 | Avalik 0,14 0,05 0,02 0,01 | 0,03 | 0,01
10185182 | Avalik 0,14 -0,01 0,03 0,01 | 0,06 | -0,00
10221854 | Avalik 0,02 0,01 0,01 0,01 | 0,01 | 0,00
10268413 | Avalik 0,05 -0,04 0,04 0,00 | 0,05 | -0,01
10273845 | Avalik -0,01 -0,09 -0,01 | 0,03 | 0,01 | -0,09
10307716 | Avalik -0,01 -0,02 0,03 0,01 | 0,02 | -0,00
10320390 | Avalik -0,01 -0,05 0,01 -0,05 | 0,01 | -0,06
10339515 | Avalik -0,01 -0,04 0,01 -0,02 | 0,01 | -0,03
10344321 | Avalik 0,04 0,01 0,07 0,01 | 0,09 | 0,02
10348690 | Avalik 0,09 0,01 0,11 0,04 | 0,21 | 0,08
10369373 | Avalik 0,11 -0,18 0,02 -0,05 | 0,04 | -0,15
10395123 | Avalik 0,05 -0,05 0,03 -0,03 | 0,05 | -0,05
10451270 | Avalik 0,07 0,01 0,04 0,02 | 0,04 | 0,02
10461699 | Avalik -0,12 -0,36 0,01 -0,04 | -0,28 | -0,48
10492501 | Avalik -0,06 -0,11 -0,04 | 0,11 | -0,08 | -0,22
10731164 | Avalik -0,03 -0,12 0,01 -0,00 | 0,02 | -0,23
10782274 | Avalik -0,01 -0,08 -0,01 | 0,08 | 0,05 | -0,21
10852135 | Avalik 0,24 -0,13 0,07 0,04 | 0,11 | -0,01
10917886 | Avalik 0,03 -0,06 0,08 0,02 | 0,14 | 0,06
10985184 | Avalik 0,07 -0,31 0,01 -0,01 | 0,02 | -0,05
11044696 | Avalik -0,02 -0,77 0,02 -0,01 | 0,02 | -0,08
11541489 | Avalik 0,24 -0,39 0,02 -0,03 | 0,01 | -0,11

Keskmine 0,05 -0,12 0,03 -0,01 | 0,03 | -0,07
10036430| Era 0,08 0,08 0,15 0,14 | 0,18 | 0,17
10257326| Era 0,33 0,31 0,12 0,11 | 0,19 | 0,17
10336439| Era 0,05 0,04 0,10 0,09 | 0,15 | 0,14
10866965| Era 0,06 0,03 0,09 0,05 | 0,08 | 0,01

Keskmine 0,13 0,12 0,11 0,10 | 0,45 | 0,12
10064136 Sega 0,05 -0,43 0,00 -0,02 | 0,00 | -0,10
10083079 Sega 0,04 -0,34 -0,00 | -0,04 | -0,01 | -0,08
10175723| Sega 0,04 -0,45 0,02 -0,04 | 0,02 | -0,26
10464290 Sega 0,14 -0,11 0,04 0,00 | 0,45 | -0,06
11055659 Sega 0,07 - -0,00 | -0,04 | -0,00 | -0,60

Keskmine 0,07 -0,33 0,01 -0,03 | 0,03 | -0,22
Labiv keskmine 0,06 -0,12 0,04 -0,00 | 0,05 | -0,07

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 4 Vee-cettevotete ROE aastatel 2000-2012.

Aasta ROE | ROE - ilma muu tuluta | ROE mediaan | ROE - mediaan ilma muu tuluta
2000 0,01 -0,03 0,01 -0,02
2001 0,06 -0,10 0,06 0,01
2002 0,02 -0,03 0,02 0,00
2003 0,08 0,03 0,01 0,00
2004 -0,01 -0,11 0,01 -0,01
2005 0,05 -0,08 0,02 -0,01
2006 -0,04 -0,19 0,02 -0,04
2007 0,06 -0,02 0,04 -0,01
2008 0,04 -0,06 0,02 -0,04
2009 0,04 -0,06 0,02 -0,02
2010 0,05 -0,08 0,02 -0,02
2011 0,06 -0,11 0,01 -0,05
2012 0,17 -0,01 0,12 -0,03
keskmine | 0,05 -0,07 0,03 -0,02

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5 Vee-ettevotete ROCE aastatel 2000-2012.

Aasta |ROCE | ROCE mediaan | ROCE - muud éritulud
2000 0,02 0,01 0,01
2001 0,02 0,02 0,01
2002 0,03 0,01 0,01
2003 0,04 0,01 0,00
2004 0,01 0,01 0,00
2005 0,03 0,02 0,00
2006 0,02 0,01 -0,02
2007 0,03 0,02 -0,01
2008 0,05 0,01 -0,01
2009 0,02 0,01 -0,01
2010 0,02 0,01 0,00
2011 0,02 0,00 -0,01
2012 0,14 0,12 -0,02
keskmine | 0,03 0,02 0,00

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 6 Euroopa borsil noteeritud vee-ettevotete beeta, maksumaér ja finantsnéitajad

2010 aastal.
Maksu-

Ettevote Riik Beeta | ROE |ROCE |méir
Agua Society Inc. (DB:UP4A) Saksamaa 1,19 NA 0,00 0,00
Athens Water Supply and Sewerage

Company (ATSE:EYDAP) Kreeka 0,88 0,03 0,04 0,19
Cascal NV (NYSE:HOO) UK NA| 0,16 0,10 0,32
Companyia d'Aigues de Sabadell, S.A. Hispaania NA| 0,06 0,05 0,27
Dee Valley Group plc (LSE:DVW) UK 0,02| 0,18 0,12 0,30
Fernheizwerk Neukoelln AG (DB:FHW) | Saksamaa 0,14| 0,21 0,37 0,31
Finaxo Environnement

(ENXTPA:MLFXO) Prantsusmaa NA| NA NA 0,00
Hydro International plc (AIM:HYD) UK 0,24 0,14 0,56 0,34
Mediterranean Delle Acque SpA

(CM:MEA) Itaalia 0,93| 0,02 0,03 0,32
Modern Water plc (AIM:MWG) UK 0,43| -0,06 -0,28 0,00
Northumbrian Water Group plc UK

(LSE:NWG) 0,49| 0,33 0,10 0,29
Pennon Group plc (LSE:PNN) UK 0,69 0,20 0,10 0,25
Severn Trent plc (LSE:SVT) UK 0,65 0,16 0,10 0,26
Sociedad General de Aguas de Barcelona

SA (CATS:AGS) Hispaania 0,77| 0,09 0,18 0,24
Societa Azionaria per la Condotta di

Acque Potabili SpA (CM:ACP) Itaalia 1,23| 0,00 0,00 0,00
Thessaloniki Water and Sewerage

Company SA (ATSE:EYAPS) Kreeka 0,96 0,21 0,32 0,29
World Water Ways AS

(OTCNO:WWWA) Norra NA NA NA 0,00
Kokku 0,66| 0,12 0,12 0,20

Allikas: (Damodaran 2014); autori arvutused
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Lisa 7 Euroopa borsil noteeritud vee-ettevotete beeta, maksumaér ja finantsnéitajad

2011 aastal.
Maksu-

Ettevote Riik Beeta |ROE |ROCE | mdér
Finaxo Environnement

(ENXTPA:MLFXO) Prantsusmaa NA| NA NA 0,00
Agua Society Inc. (DB:UP4A) Saksamaa 1,15 NA 0,00 0,00
Fernheizwerk Neukoelln AG (DB:FHW) | Saksamaa 0,10 0,20 0,31 0,28
Athens Water Supply and Sewerage

Company (ATSE:EYDAP) Kreeka 0,95 0,00 0,02 0,50
Thessaloniki Water and Sewerage

Company SA (ATSE:EYAPS) Kreeka 0,95| 0,09 0,19 0,50
Societa Azionaria per la Condotta di

Acque Potabili SpA (CM:ACP) Itaalia 1,21| -0,04 0,00 0,00
Companyia d'Aigues de Sabadell, S.A.

(BDM:AIS.B) Hispaania NA| 0,06 0,07 0,28
Cascal NV (OTCPK:CCAL.F) UK 1,12 0,20 0,12 0,18
Dee Valley Group plc (LSE:DVW) UK -001| 021| 015 0,24
Hydro International plc (AIM:HYD) UK 0,00| 01| 050| 0,39
Modern Water plc (AIM:MWG) UK 0,67| -0,08| -0,26] 0,00
Northumbrian Water Group plc UK

(LSE:NWG) 0,29| 0,50 0,11 0,15
Pennon Group plc (LSE:PNN) UK 059| 027| 011 015
Severn Trent plc (LSE:SVT) UK 0,39| 021 011 0,09
Kokku 0,62| 0,14 0,11 0,20

Allikas: (Damodaran 2014); autori arvutused
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Lisa 8 Euroopa borsil noteeritud vee-ettevotete beeta, maksumaér ja finantsnéitajad

2012 aastal.

Ettevote Riik Beeta |ROE |ROCE |Maksu-
maar

Companyia d'Aigiies de Sabadell, S.A.

(BDM:AIS.B) Hispaania -0,10| 0,02 0,07 0,34

Dee Valley Group plc (LSE:DVW) UK 0,18| 0,23| 05| 0,00

Hydro International plc (AIM:HYD) UK 022| 017| 066| 037

Modern Water plc (AIM:MWG) UK 027| -012| -0,32| 0,00

Fernheizwerk Neukoelln AG (DB:FHW) | Saksamaa 0,27 0,18 0,37 0,30

Severn Trent plc (LSE:SVT) UK 041| 026| 00| 0,00

United Utilities Group PLC (LSE:UU.) UK 045| 031| 0,09| 0,00

Cascal N V (OTCPK:CCAL.F) UK 0,57| 0,00/ 0,00| 0,00

Pennon Group plc (LSE:PNN) UK 0,60/ 026 011 0,11

Thessaloniki Water and Sewerage

Company SA (ATSE:EYAPS) Kreeka 1,22 021| 029 021

Athens Water Supply and Sewerage

Company (ATSE:EYDAP) Kreeka 1,42| 0,03 0,05 0,44

Societa Azionaria per la Condotta di

Acque Potabili SpA (BIT:ACP) Itaalia 146| -002| -0,02| 0,00

Eaux de Royan (ENXTPA:MLEDR) Prantsusmaa 0,00 NA NA 0,00

Finaxo Environnement Prantsusmaa

(ENXTPA:MLFXO) 0,00 NA NA| 0,00

Societe des Eaux de Douai SA Prantsusmaa

(ENXTPA:MLEAU) 0,00 NA NA 0,00

Kokku 0,46 0,13 0,13 0,12

Allikas: (Damodaran 2014); autori arvutused
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Lisa 9 Eesti vee-ettevotete keskmised WACC ja ROCE omanikuvormi kohta keskmised

nditajad. (ROCE — arvestab ka muid dritulusid)

WACC
WACC |reaalne ROCE |ROCE ROCE |ROCE- |ROCE |ROCE
Aasta KA VK/OK KA |avalik |era sega avalik - era - sega
2010 8,26 9,04 2,00 6,00 0,00 0,00 4,00 -3,00
2011 8,18 8,48 1,00 7,00 0,00 -1,00 6,00 -3,00
2012 7,92 8,24 17,00 8,00 5,00 -2,00 8,00 -3,00
keskmine 8,12 8,59 6,67 7,00 1,67 -1,00 6,00 -3,00

Mirkused: Antud tabelis on toodud niitajate protsendilised véértused tidpsuse huvides.

Allikas: Autori arvutused
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SUMMARY

THE FINANCIAL PERFORMANCE OF ESTONIAN WATER UTILITIES

Raul Maéekala

In recent years water utilities have been frequently covered in media. The main topics
have been the price level of water services and vast investments into infrastructure. In the
end of 2010 the corresponding regulation authority system changed. Larger water utilities
now had to reconcile water prices with The Competition Authority. Beforehand price
levels were settled within local administrations. Another topic has been the vast
investments in the infrastructure. It is estimated that in the last seven years 550 million

euros has been subsidized along with 20 per cent self-financing on average.

If water utilities have low financial performance that does not cover necessary
profitability to investors and other sources of capital, then water utilities cannot sustain
the quality of services nor invest in infrastructure in sufficient amounts. The aim of this
research is to assess the financial performance of larger Estonian water utilities. The goal
is achieved through elaborating on several focus tasks. First the concept on financial
performance is studied. The notion of performance has many different sides and meaning
mainly depends on the context. Academic literature often forms its own definition of
performance corresponding to the purpose for which the performance will be evaluated.
Substantive evaluation needs context and measure for abstract estimates are useless. The
company’s performance has different dimensions described by corresponding indicators.
Financial performance is one of the dimensions, divided into profitability, market value
and growth. The author has limited the notion of performance according to the purpose
of the research. Return on sales, return on equity and return on capital employed have
been used alongside author’s variations of these indicators to assess the financial

performance.

59



Secondly the regulation of utilities has been mapped with notion to price regulation and
the importance of WACC. Utilities provide residents and businesses with essential goods.
Companies described by economies of scale and sunk costs are often in a monopolistic
state. This in turn implies for a need to regulate their activities. The regulation should
prevent the misuse of monopolistic power while maintaining the advantages of the
economies of scale. Therefore the balancing of consumer interest and regulated
companies is the main goal for regulation. The main goal for price regulation is to
maintain a low price level whereas ensuring utilities with sufficient profitability to
provide incentives for new investments into infrastructure. These investments are crucial
for a sustainable economy. New investments in private sector are only possible when they
are profitable throughout their life cycle. This cannot be overlooked in any form of price
regulation. Most utility companies are extremely capital-intensive and great attention
must be placed in assessing the cost of capital when setting the price. Setting the
reasonable rate of return is the main aspect of price regulation. In the case of utilities
WACC is widely considered as the reasonable rate of return. WACC is also considered

to be the company’s necessary rate of return for long-term sustainability.

Lastly this research evaluates the financial performance of water utilities on average over
13 years. Author also looks more closely on the last three years from when the price
regulation became centralized. This thesis implies that although author’s suggested
WACC calculation that used company-specific D/E ratio differed from the Competition
Authority’s merely 0.31 per cent on average, it should be further studied. The marginal
difference on average could greater affect specific companies. Author highlights that the
method used in financial statements to reflect subsidies greatly influences financial
performance indicators. Therefore author uses adjusted ratios to reduce this effect by
removing other revenues. Nevertheless author suggests that the used ratios can only be
used to compare a short period. Further studies should further improve these ratios by
also take into consideration these effects on capital. Furthermore the operating costs
should be studied to assess if they take into account the reals needs. Estonia’s water
utilities financial performance were very low on average. The only segment that might
interest investors are private utilities. Only their ROCE was on average higher (2000-
2012) than the average WACC of last three analyzed years. The ROCE of private utilities
were on the other hand lower than WACC in 2010 and 2011. In 2012 their ROCE equaled
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WACC. As a result author suggests that private utilities have sufficient level of financial
performance and they are attractive to investors.
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