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SISSEJUHATUS

Kapitali kulukuse miir on ettevotte rahanduse aluskontseptsioon. Sellele tuginetakse
investeerimisotsuste tegemisel ja ettevotete vadrtuse hindamisel. Kapitali kulukuse mééar
votab arvesse riski, mis seondub ettevdttesse investeerimisega. Uldiselt méiravad
kreeditorid ja osanikud laenu- ja omakapitali kulukuse mééra kapitali struktuuri ning
voetava riski pohjal. Arvutuslikel eesmarkidel on kapitali kulukuse maar tihti arvutatud
laenu- ja omakapitali kulukuse méédrade kaalutud keskmisena. Diversifitseeritud
ettevotetel on niisama palju kapitali kulukuse méérasid kui on sektoreid, kus ettevote
tegutseb. Sarnaselt on igal ettevottel voi majandussektoril oma sektoripohine kapitali
kulukuse méddr, mis soltub poliitilisest maastikust ja makrodkonoomilistest riskidest.

(Vernimmen 2005: 457)

Lisaks iildlevinud rahandus- ja investeerimisotsuse tegemistele kasutatakse kapitali
kulukuse maidra ka hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete toodete voi teenuste
hinnakujunduses, millega piiratakse ettevotete kasumeid reguleeritud tegevuste
osutamisel. Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete teenuste hinnad ei kujune
majanduses lldlevinud ndudluse ja pakkumise alusel, sest tegemist on tavaliselt
monopoolsete voi piiratud konkurentsiga sektorites tegutsevate ettevotetega. Seetdttu on
vajalik selliste ettevotete teenuste hindade riigipoolne reguleerimine ehk kontrollimine,

mis asendab hindade kujunemise vabaturul.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete investorid nduavad, et nende teenustele seatavad
hinnad voOimaldaksid saada tulu, mis katab lisaks tegevuskuludele ka ettevotte
finantseerimise kulu. Laenukapitali kulu vorduks intressikuluga ning omanikutulu (olgu
siis dividendi vOi aktsia hinna suurenemisest tingitud tulu ndol) peaks vastama
investeeringutulule, mida investor saaks teise sarnase riskiga ettevottesse investeerides

(riskikulu). (Kiss ef al. 2006: 17) Regulaatori poolt on viga oluline diglaselt hinnata



kapitali kulukuse miira, kuna see mojutab otseselt nii reguleeritud ettevotete sissetulekut

kui ka tarbijate poolt makstavat teenuse hinda. (Armitage 2005: 323)

Riik on kehtestanud hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete poolt pakutavate teenuste
hindade kontrollimiseks eriseadused, milles on kajastatud aluspdhimdtted teenuste
hindade kujunemisel. Peamine printsiip on, et teenus peab olema pidev, usaldusvéirne,
efektiivne, pohjendatud hinnaga ning keskkonnanduetele ja tarbijate vajadustele vastav.
Teenuse hind peab katma pohjendatud ja efektiivsed kulutused, vajalikud investeeringud
ning moistliku kasumi. Eestis kehtivate hinnaregulatsiooni pdhimdtete kohaselt peab
teenuse hinda olema liilitatud pohjendatud tulukus ehk mdistlik kasum kui iiks miiiigitulu
komponente. Hinnaregulatsioonile alluvate ettevitete kasumid peavad olema piiratud,
véltimaks {ilikasumi teenimist, kuid samas piisavalt motiveerivad investeeringute
tegemiseks ning stabiilse ja kvaliteetse teenuse tagamiseks. Enamlevinud regulatsiooni-
praktikale nii Euroopas kui Ameerikas on kohane piirata hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete kasumlikkust kaalutud keskmise kapitali kulukuse mééraga, mille mddramisel
on esmalt oluline hinnata laenu- ja omakapitali kulukuse méérasid ning kapitali struk-
tuuri. Regulaatori iilesanne on vilja tootada reeglistik mdistliku kapitali kulukuse mééra

arvutamiseks.

Magistritoo eesmérgiks on Eesti elektrienergia vorguteenust pakkuvate ettevotete niitel
hinnata, kas regulatiivse kapitali kulukuse méddra hindamise metoodika vastab

rahandusteoreetilistele printsiipidele ning arvestab turutingimusi.

Autor on eesmirgi saavutamiseks piistitanud jairgmised uurimisiilesanded:

o kisitleda kapitali kulukuse méadra sisu ja olulisust hinnaregulatsioonile alluvates
ettevotetes,

¢ anda iilevaade laenu- ja omakapitali kulukuse maira hindamise meetoditest,

e selgitada kapitali kulukuse méira hindamise eripdrasid hinnaregulatsioonile alluvas
ettevottes,

¢ selgitada hinnaregulatsiooni pShimdtteid Eestis elektrienergia vorguettevatete niitel,

e analiiiisida elektrienergia vorguettevotete finantstulemuslikkuse néitajaid,

o vorrelda regulatiivse kapitali kulukuse méiira niitajaid turupdhiste véértustega.



Magistritoo on jaotatud kaheks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade kapitali
kulukuse mééra sisust ja olulisusest, laenu- ja omakapitali kulukuse méira hindamise
meetoditest ning késitletakse hinnaregulatsiooni teoreetilisi aluseid. Teises peatiikis
késitletakse hinnaregulatsiooni pdhimotteid Eestis elektrienergia vorguettevotete nditel,
teostatakse analiilisid elektrienergia vorguettevotete finantstulemuslikkuse niitajate osas

ning vorreldakse regulatiivse kapitali kulukuse miira nditajaid turupohiste vaidrtustega.

Magistritod koostamisel kasutatakse teoreetiliste materjalidena teadusartikleid ja
teadusraamatuid. Kapitali kulukuse mééra hindamisel on tuginetud jargmistele autoritele
Burkhard Pedell, Tim Ogier, John Rugman, Lucinda Spicer, Tim Koller, Marc Goedhart,
David Wessels, Richard Green, Martin Rodriguez Pardina, Seth Armitage, Pierre
Vernimmen, Vambola Raudsepp, Priit Sander ning Aswath Damodaran. Empiirilise osa
materjal parineb hinnaregulatsioonile alluvate elektrienergia vorguettevotete majandus-

aasta aruannetest ning Konkurentsiameti andmebaasist.

Varasemad uurimistood (Merle Satsi ja Raul Miaekala) hinnaregulatsiooni ja ettevdtete

finantsilise tulemuslikkuse teemadel on koostatud vee-ettevotete baasil.

Kéesolev magistritod on fokuseeritud hinnaregulatsiooni eripdrade viljatoomisele,
késitledes pdohjalikult kapitali kulukuse médra rahandusteoreetilisi printsiipe
hinnaregulatsioonile alluvate Eesti elektrienergia vorguettevotete néitel, kelle puhul on
teostatud hinnaregulatsiooni (sh kapitali kulukuse médra metoodikat) enam kui kiimme
aastat. To0s hinnatakse eraldi laenu- kui omakapitali komponente ning vorreldakse neid
elektrienergia vorguettevotete tegelikke niitajatega, selgitamaks, kas tédna rakendatavad

regulatiivse kapitali kulukuse mééra printsiibid vastavad turutingimustele.

Autor tdnab magistritdd juhendajat Priit Sanderit asjakohaste ettepanekute eest ning
Konkurentsiameti peadirektorit Maért Otsa ja kaugkiitte osakonnajuhatajat Mare

Karotamm’e pikaajalise koostdo eest Eestis hinnaregulatsiooni pohimdtete juurutamisel.

Marksonad: kapitali kulukuse maér, laenu- ja omakapitali kulukuse maédrad ja

hinnaregulatsioon.



1. KAPITALI KULUKUSE MAARA HINDAMISE
TEOREETILISED ALUSED HINNAREGULAT-
SIOONILE ALLUVATES ETTEVOTETES

1.1. Kapitali kulukuse maéra kontseptsiooni olulisus ettevdtte
finantsjuhtimises
Rahandusteooria votmekiisimuseks on, et igasuguse kapitali paigutamisega kaasneb
investorile alternatiivkulu, kuna tal kaob vOimalus teenida tulu paremuselt jargmiselt
vordse riskiga investeeringult (Bruner et al. 1998: 14). Kapitali kulukuse mééir on
juhtimisotsuste tegemisel esmane ja pohiline finantsmudelites kasutatav tasuvusmadr,
millest soltub ettevotte vadrtuse kasv voi langus. Samuti on kapitali kulukuse mééar
aluseks otsustusprotsessides, mis ldhtuvad rahavoogudest. Riigid ldhtuvad kapitali
kulukuse mééra prognoosist reguleeritud valdkondade hindade méairamisel. Lisaks
kasutavad &riiihingud, eraisikud ja regulaatorid kapitali kulukuse mééra investeerimis-
otsuste tegemisel. Selles mottes kujundab kapitali kulukuse médr meid imbritsevat
keskkonda ja sellest sdltub investeeringute, tarbimise ja majanduskasvu vaheline tasakaal
makromajanduse tasemel ning tehaste, haiglate ja teede ehitamise tempo mikromajanduse

tasemel. (Ogier et al. 2004: 4)

Kapitali kulukuse mair on oluline néitaja mitmetes finantsmudelites, eriti kui on vajalik
ettevotet hinnata voi optimeerida ettevotte kapitali struktuuri. Ettevotte finantsjuhtimise
eesmirk on maksimeerida ettevotte véidrtus ning samaaegselt minimeerida kapitali

kulukuse méiira. (KantSukov, Loemaa 2012: 77)

Kapitali kulukuse mééra on ettevottel vajalik teada selleks, et seostada investeerimis-
otsuseid finantseerimisotsustega. See kuidas ettevote finantseerib oma investeeringuid,
mojutab tema kapitali kulukuse méddra, mis omakorda mojutab seda, milliseid
investeeringuid valitakse. Samuti vdivad valitud investeeringud, sdltuvalt nende riski-
astmest, mojutada ettevotte kapitali kulukuse médra ja osaliselt midrata voimalikke

finantseerimisvariante. (Raudsepp 1999: 83)



Kapitali kulukuse méédra hindamise meetodid on tavaliselt jagatud subjektiivseteks ja
kapitalituru pohisteks ldhenemisteks. Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete kapitali
kulukuse midra hinnatakse selle omaniku oodatud tulunormi jirgi, mille tase on
kooskolas alternatiivkulu printsiibiga, soltudes alternatiivsetest
investeerimisvoimalustest. Investorid nduavad kompensatsiooni riski vOtmise eest.
Seetottu on ka subjektiivne ldhenemine sobimatu reguleeritud ettevotete kapitali kulukuse
méiira leidmisel, sest selle leidmine peab pdhinema objektiivsetel tdendustel, nditeks
kulusid jélgival dokumentatsioonil. Kapitaliturupdhised ldhenemised kasutavad kapitali
kulukuse miédra hindamisel turuandmeid, mille puhul eeldatakse, et need andmed on

mojutatud koigi turuosaliste riskihinnangutest. (Pedell 2006: 163)

Kui investeeringute tegemiseks on kaasatud nii oma- kui laenukapitali ning nende
kulukuse méérad on erinevad, siis on pohjendatud kasutada kapitali kaalutud keskmist
kulukuse mééra (weighted average cost of capital - WACC). Alljargneval joonisel 1 on

kajastatud kapitali kulukuse mééra leidmiseks kasutatavad sisendid.
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Joonis 1. Kapitali kulukuse mééra leidmisel kasutatavad sisendid



Joonisel 1 on kajastatud kapitali kaalutud keskmise kulukuse méddra leidmiseks
kasutatavad enamlevinud pdhimotted ja parameetrid, mida késitletakse pohjalikumalt
kiesolevas t60 punktides 1.2.1 ja 1.2.2. Kapitali kulukuse méér peaks esiteks peegeldama
kapitalituru hetkeolukorda, mitte aga olema minevikku vaatav ja ldhtuma ajaloolistest
andmetest. Oma olemuselt peaks kapitali kulukuse médr vorduma investori oodatava
sisemise tasuvusméidraga tulevastelt rahavoogudelt, mida seostatakse igas vormis
kapitaliga. Teiseks, kapitali osakaalud peaksid olema turupdhised, mitte ajaloolised
osakaalud, mis on tihti meelevaldsed ja aegunud arvestuslikud véértused. Kolmandaks,
laenukapitali kulukuse mééra arvutamisel tuleks arvestada laenukapitali maksueelist, kui

selline eelis konkreetse riigi maksuseadustest tuleneb. (Bruner ez al. 1998: 14)

Kapitali kaalutud keskmise kulukuse miira arvutamisel hinnatakse eraldi laenu- ja
omakapitali kulukuse méérasid vottes arvesse erinevate kapitaliallikate osakaale. Kapitali

kaalutud keskmine kulukuse mdir on leitav jairgmise valemiga 1 (Ogier et al. 2004: 8):

1) WACC:Kex’;+Kd ><(1—T)x§

kus  Ke — omakapitali kulukuse mééar (%),
K - laenukapitali kulukuse méér (%),
E — omakapitali vdirtus,
D — laenukapitali védrtus,
T — tulumaksumair (%),
A% — laenu- ja omakapitali vairtus kokku.

Valemis 1 on kolm olulist komponenti: omakapitali kulukuse méiir, laenukapitali
kulukuse médr ning nende tulevikku suunatud osakaalud. (Koller e al. 2010: 236) Esmalt
késitletakse valemis 1 kajastatud optimaalse kapitali struktuuri pdhimdtteid ning teiseks

valemis toodud tulumaksumaéira.

Franco Modigliani ja Merton Miller uurimistoé (1958) késitles erinevate
finantseerimisallikate kasutamist investeeringute rahastamisel. Uurimist6d autorid
joudsid seisukohale, et ettevotte investeeringute vadrtust mojutavad tuleviku rahavood ja

kapitali kulukuse méaéar. Kapitali struktuuri osas joudsid autorid jareldusele, et investorid



el peaks muretsema laenu- ja omakapitali osakaalude parast, sest tdiuslike kapitaliturgude

puhul ettevotte vairtus neist ei soltu. (Ogier 2004: 120)

Kapitali struktuur nditab oma- ja laenukapitali osakaale. Optimaalse kapitali struktuuri
puhul on kapitali kulukuse miir minimaalne ja ettevotte véidrtus maksimaalne.
Regulaator peaks kapitali kulukuse mééra kehtestamisel arvesse votma kapitaliturgude
muutusi, hindama hinnaregulatsioonile alluvate sektorite riske ning pakkuma optimaalset
kapitali struktuuri (minimaalse kapitali kulukuse mééra), mis motiveeriks reguleeritud
ettevotteid investeerima (Petrov ef al. 2009: 2). Optimaalne laenukapitali osakaal sdltub
turu ja ettevotte tegevusega seotud riskidest. Damodarani (2016) andmebaasi kohaselt on
korge finantsvoimendusega eelkdige kapitalimahukad sektorid, nditeks energia- ja
kommunaalteenuseid pakkuvad ettevotted ning madalama finantsvoimendusega sektorid,

mis on nditeks elektroonika ja tarkvaraarendust pakkuvad ettevotted.

Finantseerimisallikate osakaalud hinnatakse soltuvalt WACC-i edasisest kasutus-
otstarbest kas finantseerimisallikate bilansiliste v01 turuvdirtuste baasilt. Hinnaregulat-
sioonile alluvate ettevotete puhul ei soovitata kasutada ei bilansilistel ega turuvairtustel
pohinevaid osakaale, vaid pigem eelistada regulatiivseid osakaale, andes suuna optimaal-
sele ja tasakaalustatud struktuurile. (Pedell 2006: 183) Ettevote peaks saavutama
finantseerimisstruktuuri, mille korral kapitali kulukuse mééir oleks minimaalne.
Regulaatorid vdivad hinnata, et ettevotte tegelik kapitali struktuur ei ole optimaalne ning
seetOttu kasutada optimaalsemat kapitali struktuuri (Kiss et al. 2006: 17). Ettevotte valik,
kas investeerida ettevotte arengusse kasutades vaid omakapitali vOi kaasata ka laenu-
kapitali, ei peaks samal ajal mdjutama tarbijatele miitidava teenuse hinda. Regulatsiooni
eesmirk on vdhendada hindade varieerumist ja ebakindlust, mistottu on mdistlik kasutada

regulatiivset optimaalset kapitali struktuuri (Tapia 2009: 30).

Juhul kui omakapitali kulukuse médra hindamisel on aluseks finantsvarade hindamise
mudel klassikalisel kujul, st ilma tdiendavate riskipreemiateta ning laenukapitaliga
seonduv siistemaatiline risk puudub (vdi on marginaalne) ehk kui laenukapitali
beetakordaja on null ja sellest tulenevalt laenukapitali kulukuse miar vordub riskivaba
tulumééraga ning laenukapitalil puudub maksueelis, siis on ettevotte kapitali kaalutud

keskmine kulukuse mair tdiesti soltumatu finantseerimisstruktuurist (Sander 2014: 4).
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Valemi 1 kohaselt tuleks laenukapitali kulukuse méér viia maksude-jargsele tasemele.
See on tingitud laenukapitali maksueelisest klassikalise tulumaksusiisteemiga riikides.
Neis riikides toimub omakapitalilt teenitavate tulude maksustamine kaks korda (ettevotte
tasandil maksustatakse teenitud kasumit ning omaniku tasandil maksustatakse selle
kasumi arvelt saadud dividendimakseid). Laenukapitaliga seonduvaid intresse (erinevalt
dividendidest) vaadeldakse aga ettevotte tasandil kuludena ning neid maksustatakse vaid
tiks kord, nende saaja tasandil. Seetdttu annab laenukapitali kasutamine klassikalise
maksusiisteemiga riikides vOimaluse alandada ettevotte ja sellesse raha paigutanud
investorite summaarset maksukoormust (ehk tekitada nn maksukilbi) ja alandab ettevotte
kapitali kulukuse méira. Eesti maksusiisteemi kohaselt maksustatakse ettevotte poolt
teenitud kasumit alles selle jaotamisel ning makstavad dividendid iildreeglina investori

tasandil tdiendavat maksukohustust kaasa ei too. (Sander 2014: 4).

Eesti tulumaksuseaduse kohaselt ei maksustata ettevotte poolt investeeritud kasumit.
Kasumit maksutatakse dividendide maksmise korral. Alates 01.01.2015 on Eestis
dividendina jaotatud kasumi maksumaéiraks 20/80 véljamakstavalt netosummalt. Teatud
tingimustel on vdimalik saadud dividende jaotada edasi ilma tdiendava tulumaksukuluta,
nditeks juhul kui ettevdte investeerib oma kasumi, siis kasumit ei maksustata.

(Tulumaksuseadus 1999, § 50, 1g 1)

Arvestades Eesti tulumaksusilisteemi omapéra soovitatakse Oiglase ja ldbipaistvuse

tagamiseks WACC-is mitte arvestada maksu moju (KantSukov, Loemaa 2012: 82).

Finantsprognoosimisel on soovitatav kasutada kapitali kulukuse maira hindamisel pigem
nominaalseid kui reaalseid véirtuseid. Reaalse intressimddra leidmine on keeruline
protsess, mille juures tuleb niiteks arvestada, et volakirjad sisaldavad endas juba
inflatsiooniméddra, mis aga ei ole vorreldav iildise inflatsioonimdiraga. (Copeland et al.
2000: 243). Inflatsiooni peab arvestama juhul kui kasutatakse reaalset kapitali kulukuse
méiéra. Inflatsiooni mééra arvestamisel tuleks votta aluseks nii mineviku andmed kui ka
prognoosandmeid. (Harris et al. 2013: 26). Reaalne WACC on leitav valemi 2 alusel
(Armitage 2005: 225)
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1+wACC
(2) WACCyeq) == FOM. —

1+inf
kus inf - inflatsioon,
WACChnom — nominaalne WACC,
WACCreal — reaalne WACC.

Eelnevast selgus, et kapitali kulukuse méédra on vdimalik arvutada nii nominaal- kui
reaalnditajana ning nii maksude-eelsel kui ka maksude jirgsel tasandil. Euroopa Liidu
Regulaatorite Uhenduse (Council of European Energy Regulator -CEER) poolt teostatud
uuringust ,,Investeerimistingimused Euroopa riikides* selgus, et 57% regulaatoritest
arvutab elektrienergia vorguettevotetele regulatiivse WACC-1 maksude-eelsete nominaal-
sete nditajate alusel, 30% kasutab maksude-eelseid reaalnditajaid ning 13% regulaato-
ritest kasutab, kas seaduses etteantud mééra voi ei kasuta seda iildse. (CEER 2015: 21-
24) Kapitali kulukuse mééra arvutamise iildine ja regulatiivne praktika nii Euroopas kui

Eestis on dra toodud tabelis 1.

Tabel 1. Erinevad voimalused WACC arvutamisel

Eesti hinna-
Rahandus- Kasutamine regulatiivse|regulatsioonis
teoreetilised Kasutamine praktikas WACC-i arvutamisel kasutatav WACC-i
lahenemised Euroopas meetod
(Konkurentsiamet)

Bruner (1998) peamiselt

lahtutakse turuvéirtustel

pohinevast sihtstruktuurist,

Arnold (2000) kasutatakse

finantseerimisallikate

turuvédrtuste sihtstruktuure |{CEER (2016) 1dhtutakse
Finantseerimis-  |kui ka tegelikke véartusi, |sihtstruktuurist, kus Léhtutakse
allikate osakaalud |AFP (2011) tegelikke laenukapitali osakaal on [sihtstruktuurist
WACC valemis  |védrtusi vahemikus 30-60% 50%/50%

AFP (2011) maksude- Ei arvestata,

jérgne efektiivne CEER (2016) kasutatakse |ettevotte kasum

maksumaéir 64%, Bruner  |ettevOtte tulumaksumaééra, maksustatakse selle
Maksuaspekt (1998) piirmaksuméér 71% |mis on riigiti erinev jaotamisel
Kapitali kulukuse CEER (2015) kasutatakse
maédra kasutus Vastavalt sellele, millistele |nominaalset WACC-i
(nominaalne, algandmetele rakendatakse |57%, reaalset WACC-i
reaalne) WACCi 30% Nominaalne WACC

Allikad: (Bruner et al. (1998: 17-52), Arnold et al. (2000: 620), AFP (2011: 4) CEER
(2015: 21), CEER (2016: 64; 71), Konkurentsiameti Juhend (2015: 3), autori koostatud).
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Kokkuvdtteks on kapitali kaalutud keskmise kulukuse méar enamlevinud méér, millega
piiratakse hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete kasumeid. WACC-1 arvutamisel tuleb
otsustada, kas kasutada nominaalsed vOi reaalseid finantseerimisallikate kulukuse
méidirasid, kas arvutada WACC maksude-eelsel voi maksude-jargsel tasandil ning millistel
vaartustel pohinevaid osakaale kasutada. Vastavalt tabelis 1 toodud uuringutulemustest
jareldub, et praktikas on enamlevinud turuvairtustel pohineva sihtstruktuuri kasutamine.
Samas hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete laenu- ja omakapitali sihtstruktuurina
kasutatakse iildiselt regulatiivset kapitali struktuuri, mis on tulevikku suunatud,
optimaalne ning tasakaalustatud, vdhendades sellega reguleeritud teenuste hindade
varieerumist. Klassikalises maksusilisteemiga riikides alandab laenukapitali kaasamine
ettevotte maksukoormust ning iildine kasutamispraktika on arvestada maksudejdrgset
laenukapitali kulukuse méaira. Eesti tulumaksuseaduse eripérast tingituna maksukilpi ei
teki, mistdttu maksumoju ei arvestata. Inflatsiooni tuleb arvestada, kui kasutatakse
reaalset kapitali kulukuse mééra. Vastavalt tabelis 1 kajastatud andmetele kasutatakse
hinnaregulatsioonile alluvate ettevote puhul nominaalset WACC-i, see ldhenemine on
kasutusel ka Eestis. Laenu- ja omakapitali kulukuse méédrade hindamise meetodeid ja

komponente on kisitletud peatiikis 1.2.

1.2. Laenu-ja omakapitali kulukuse maara hindamise
meetodid

1.2.1. Laenukapitali kulukuse maara hindamine

Laenukapitali kulukuse méiira defineeritakse kui tulunormi, mis tuleb ettevottel teenida,
et tagada laenuandjatele nende poolt soovitud tulunorm, milleks iildiselt on laenu
intressimdér. (Armitage 2005: 136) Laenukapitali kulukuse méér voib soltuda ettevotte
krediidiriskist, iildisest intressitasemest majanduses ning ettevotte ebadnnestumise
riskist. Rahandusteoreetilises kirjanduses soovitatakse hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete laenukapitali kulukuse méadra hinnata ettevotte piirlaenu krediidikulukuse
alusel ehk hinnaga, millega dnnestuks ettevottel hinnangu hetkel laenukapitali kaasata.

(Koller et al. 2010: 262).

Teoreetiliselt on laenukapitali kulukuse médra leidmisel vaja leida iga laenukapitali

komponendi hetke efektiivne turuintressimddr (intressimddr jagatud laenu
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turuvddrtusega) ja vastavalt laenukapitali komponentide osakaaludele arvutada
laenukapitali kulukuse maar. Lihtsustatuna leitakse laenukapitali kulukuse maar, jagades
intressikulu intressi kandva aasta keskmise laenukapitali suurusega. (Andresson 2012:

214)

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete tegeliku laenukapitali kulukuse miira puhul
tuleb arvestada kahe peamise riskiga. Esiteks, ettevotted kasutavad liihiajalisi laene, mis
ei sobi kokku pikaajaliste rahavoogudega. Teiseks, hinnaregulatsioonile alluvatel
ettevotetel kaoks soov saada laenukapitali vdimalikult madala intressimédéraga, kui
hinnakujunduses ldhtutaks nende tegelikest laenukapitali kulukuse mééradest. Seetdttu
tuleb laenukapitali kulukuse mééra hinnata regulatiivse meetodi kohaselt. Tavapiraselt
vaadeldakse laenukapitali kulukuse mééra riskivaba tulumiéra, riigi riskipreemia ja
ettevotja laenukapitali riskipreemia summana. (Green, Pardina 1999: 94) Seega on

laenukapitali kulukuse méér (Ky) leitav valemiga 3 (Smyczynski, Popovic 2013: 3):

3) Kd:k,,f +ke +kpp

kus kf — riskivaba tuluméir,
Y
k — riigi riskipreemia,
c
k — laenukapitali riskipreemia.

p
Juhul kui hinnaregulatsioonile alluvatel ettevotetel on digus valida laenukapitali kulukuse
metoodika ise, siis kujuneb nende tegevusel korgem lubatud tulukus ning mitteefektiivne
laenukapitali intressimdér. Seetdttu on regulaatoril digus valida, milline on sobivaim

meetod laenukapitali kulukuse mééra hindamisel. (/bid.)

Edaspidi késitletakse hinnaregulatsioonile alluvate ettevitete laenukapitali kulukuse
madra teoreetilisi aluseid, vaadeldes pdhjalikumalt valemis 3 kajastatud riskivaba

tulumaéira, riigiriski preemiat ning ettevotte laenukapitali riskipreemiat.

Riskivaba tuluméér on tulu instrumendilt, millel puudub makserisk ning mis ei ole
korrelatsioonis muude tuludega. (Green, Pardina 1999: 95) Riskivaba tuluméirale
avaldab otsest mdju suuremate riikide keskpankade tegevus (Euroopa Keskpank, USA
Foderaalpank) ning tildised majandusmuutused. Riskivaba tuluméér leitakse iildjuhul

likviidsete ja pikaajaliste riiklikke volakirjade tulususe baasil. Hindamaks Euroopa
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ettevotteid, eelistatakse kasutada Saksamaa 10-aastase volakirja tulusust, kuna nende

likviidsus on korgem ja krediidirisk madalam kui teistel Euroopa riikide volakirjadel.

Riskivaba tuluméddra leidmisel kasutatav valitsuse volakiri peaks olema samas valuutas
kui ettevotte rahavood. (Koller ef al. 2010: 240) Voimalik on kasutada ka teises valuutas
denomineeritud instrumente, kuid sellisel juhul tuleks votta arvesse oodatavaid muutusi
valuutavahetuskurssides (nditeks swap-midrade baasil). See aga toob sisse vastaspoolega

seotud tehingu krediidiriski (Sander 2014: 5).

Riskivaba vara puhul on varalt tegelikult saadav rahavoog alati vdrdne oodatava
rahavooga. Riskivabaks saab lugeda investeeringut, mille puhul on tdidetud kaks
tingimust (Andresson 2002: 216):

o Ei tohi eksisteerida maksejouetuse riski. Antud tingimus tdhendab seda, et riskivabaks
saab lugeda iiksnes riigi poolt emiteeritud volakirjasid. Arvestama peab sellega, et iga
riik ei ole selle riski suhtes immuunne ning isegi Euroopa suurriigid ei ole alati suutnud
tdita oma kohustusi.

e Ei tohi eksisteerida reinvesteerimisriski. See tdhendab, et investeeringult
investeerimisperioodi  kestel saadavaid rahavoogusid peab olema vdimalik

reinvesteerida varem kindlaks méaératud tuluméara alusel.

Antud tingimusele vastab kdige paremini nullkupongiméiédraga volakiri. Sellise volakirja
puudumisel on vodimalik tuletada hiipoteetiliste nullkupongi-vdlakirjade tulusused
tegelike kupongi-vdlakirjade baasilt. (Damodaran 2008: 9) Ameerika ettevOtete vadrtuste
hindamiseks on enam kasutatava riskivaba tuluméira aluseks valitsuse 10-aastane
volakirjad STRIPS (nullkupongiga USA valitsuse volakirjad, mida emiteeritakse
nimivédértusest madalama hinnaga) voi teised pikaajalised vdlakirjad (nt 30-aastased
volakirjad). (Koller et al. 2010: 241) Oluline on arvestada ka riskivaba instrumendi
likviidsust. Investorid hindavad likviidsust ning vidhelikviidsete instrumentide puhul

nduavad korgemat tulusust (Sander 2014: 5).

Riskivaba tulumddra on vdimalik kasutada nii nominaalses kui reaalses véairtuses.
Reaalne riskivaba tulunorm ei sisalda inflatsiooni. CEER (2015) uuringu tulemusest
selgus, et regulaatorid hindavad valdavalt riskivaba tulumédira valitsuste vdlakirjade

tuluméarade alusel (CEER 2015: 30-31).
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Valemis 3 kajastatud riigi riskipreemiat on oluline analiiiisida juhul kui riigil puuduvad
pikaajalised volakirjad voi on tegemist ebastabiilse valuutaga riikidega. Seda moddetakse
krediidiriskina nii avaliku kui eralaenu kaasamisel ning see on mdjutatud riigi tildisest
majanduspoliitikast ning poliitilisest stabiilsusest. (Green, Pardina 1999: 95). Riigi
riskipreemia on suhteline raha hulk, mida riik peab rahvusvaheliselt turult raha laenates
maksma rohkem riigist, kellel on parem maksevoime reiting. Riigi riskipreemiat
moddetakse valitsuse volakirjaintresside médarade erinevuste alusel. (Pedell 2006: 167)

Riigi riskipreemia hindamiseks on erinevaid voimalusi. Esiteks voib kasutada
reitinguagentuuride hinnanguid riigi krediidireitingute osas. Teiseks vdimaluseks on
tellida hinnang, mis vdtab riigiriski hindamisel individuaalselt arvesse majanduslikku,
poliitilist ning oiguslikku olukorda. Kolmandaks on vdimalik riskipreemiat modta
aktsiaturgude volatiilsuse suhtega (Damodaran 2015: 85). Arvestades Damodarani

soovitust on tabelis 2 toodud riikide krediidireitingutel pdhinevad riigi riskipreemiad.

Tabel 2. Riigi riskipreemia soltuvus riigi riskireitingust, baaspunktides

Krediidiriski preemia

Riskireiting|(bp)

Aaa 0
Aal 44
Aa2 55
Al 78
A2 94
A3 133
Baa2 211
Bal 277
Ba2 333
Bl 499
B2 610
B3 721
Caal 831
Caa2 998
Caa3 1108

Allikas: (Damodaran 2016 andmebaas).

Tabelis 2 kajastatud riikide krediidireitinguid hinnatakse iga-aastaselt, nimetatud néitaja
on ajas muutuv. Alternatiivina krediidireitingu pohisele ldhenemisele on vdimalus
kasutada ka maksejouetuse vastu kindlustamise lepingut ehk CDS (credit default swap),
mis kajastab turul kujunevat riigi riskipreemiat. (Damodaran 2013: 51) Selline

lihenemine reageerib kiiremini krediiditurul toimuvatele muutustele kui riigireitingute
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pohine ldhenemine, kuid probleemiks on CDS turu volatiilsus ning asjaolu, et Eesti puhul
tegelikult puudub CDS-idel alusvara (Sander 2014: 7). Seetdttu on soovitatud kasutada

riigi riskipreemia hinnangu alusel pigem riikide krediidireitinguid.

Laenukapitali riskipreemia, mis on toodud valemis 3, on tasu laenu andmisega seotud
riskide kandmise eest. Riskipreemia suurus néitab, kui palju peab olema riskantselt varalt
saadav tulusus suurem riskivabast tulumédrast, et investor oleks ndous oma raha
investeerima riskantsemasse varasse. Riskipreemia praktilisel leidmisel on levinud kaks
lahenemisviisi. Esiteks ajaloolistele andmetele (aegridadele) tuginev, mis eeldab, et riski
suurus ei muutu tulevikus, ning teiseks tulevikku suunatud hinnangutel pdhinev.
Aegridadele tugineva riskipreemia arvutamisel tuleb tihelepanu pdorata perioodi valikule
ning arvutustihedusele. (Andersson 2002: 218) Ettevotte laenukapitali riskipreemia
suurust on vOimalik hinnata ka krediidiriski preemia alusel, mis on Damodarani

andmebaasi andmete alusel toodud tabelis 3.

Tabel 3. Laenukapitali riskipreemia sdltuvus ettevotte krediidireitingust, baaspunktides

Riskireiting Krediidiriski preemia (bp)
Aaa 75
Aa2 100
Al 110
A2 125
A3 175
Baa2 225
Bal 325
Ba2 425
Bl 550
B2 650
B3 750
Caa 900
Allikas: (Damodaran 2016 andmebaas).
Laenukapitali kaasamisega voivad ettevottele tekkida tdiendavad kulutused

(lepingutasud, volakirjaemissiooni korraldamise tasud), mida riskivaba tuluméiira ning

riigi riskipreemia komponent ei kata. Tdiendavad kulud vodivad olla vahemikus 10-20

baaspunkti ehk vahemikus 0,1-0,2 protsendipunkti (Sander 2014: 9).
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Laenukapitali riskipreemia méédramisel kasutavad Euroopa Liidu regulaatorid nii
ekspertide koostatud turuanaliitise kui ka teiste riikide regulaatorite kasutatavaid keskmisi
niitajaid. Laenukapitali riskipreemia soltub vaid osaliselt vorguettevotete
laenutingimustest, kellede reitingud on {ildiselt head. Laenukapitali riskipreemia
vairtused jadvad vahemikku 0,45% - 1,5% (CEER 2015: 48). Laenukapitali kulukuse

madra hindamise meetodite kasutamise praktika on kajastatud tabelis 4.

Tabel 4. Laenukapitali kulukuse mééra hindamise meetodite kasutus

Kasutamine
regulatiivse Eesti
Kasutamine WACC-i hinnaregulatsioonis
praktikas arvutamisel kasutatav meetod
Euroopas CEER (Konkurentsiamet)
(2016)
Olemasoleva
laenukapitali Bruner (1998)
= tegelik kulukuse piirlaenu kulukuse
Q| milr maar (52-71%),
:;:) KantSukov, Valdavalt Mudelipshine
© | Piirlaenu kulukuse | Loemaa (2012) mudelipohine lihenemine
§ 9 maér laenukohustuste lahenemine
é é intressiméér (48%),
£ 2 Mudelipdhine piirlaenu kulukuse
= 4 laenukapitali madr (16%),
~ =2 kulukuse méér
. Valitsuse Saksamaa 10-aastane
Riskivaba tulumér volakirjad (78%) | volakiri
2 Riigi riskipreemia
-8 lisavad (13%)
fa Riigi riskpreemia (valdavalt Riigi krediidirisk
© kasutatakse oma
s o e
és riigi volakirju)
- Turuandmete
"é 4 alusel (26%), CEER-1 andmete
g .5 e . krediidiriski keskmine voi
g § Laenukapitali riskipreemia preemia (22%), laenukapitali
% 2 ekspertarvamus | krediidiriski preemiat
M S (17%)

Allikad: (Bruner ef al. (1998: 17), AFP (2011: 3) KantSukov, Loemaa (2012: 82), CEER
(2016: 30-43), Konkurentsiamet Juhend (2015: 4-7), autori koostatud).

Tabeli 4 andmetest jdareldub, et rahandusteoreetilistes ldhenemistes kasutatakse
tavapraktikas, kas piirlaenu kulukuse médra voOi laenukohustuste intressiméira.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete puhul leitakse laenukapitali kulukuse méér
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tildjuhul regulatiivsel meetodil, mis leitakse riskivaba tuluméir ning laenukapitali
riskipreemia alusel ning osad riigid lisavad tdiendavalt juurde riigi riskipreemia.
Riskivaba tuluméiira aluseks voetakse likviidne pikaajaline valitsuse volakiri ning juhul
kui riigil volakiri puudub voi ldhtutakse teiste riikide vodlakirjade néitajatest.
Laenukapitali riskipreemia aluseks voetakse kas teiste riikide keskmine niitajate voi
lahtutakse ettevotete krediidireitingutest, millest viimasele liidetakse juurde tdiendavad
tehingukulud. Sarnast ldhenemist kasutatakse ka Eestis hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete laenukapitali kulukuse midra hindamisel. Kuna Eestil puuduvad pikaajalised
valituse vdlakirjad, siis vOetakse arvesse tdiendavat komponent, milleks on riigi
riskipreemia. T66 autori hinnangul peaksid nii riskivaba tulumiira kui ka riskipreemia

arvutamise aluseks olevad ajaperioodid olema sama pikkusega.

1.2.2. Omakapitali kulukuse maara hindamine

Omakapitali kulukuse mdir on investori poolt ndutav tulunorm investeerimisel, mis on
vordelises sOltuvuses investeeringu riskitasemega. Omakapitali kulukuse méér tugineb
kolmel pdhifaktoril: riskivaba tulumédral, tururiskipreemial ja ettevotte spetsiifilisel

riskipreemial (Koller ez al. 2010: 238).

Omakapitali kulukuse mééra hindamiseks on kasutusel erinevaid meetodeid (Petrov et al.

2009: 13):

e finantsvarade hindamise mudel (CAPM) (arvestab riskivaba tulumddra ja
riskipreemiat),

e Fama-French’i kolme-faktoriline mudel (votab arvesse ettevOte suurust ning
raamatupidamise ja turuvairtuse suhet, kuid ei ole regulatsioonis levinud),

e arbitraazi hindamise teooria (APT) (arvestab riskivaba intressi, siistemaatilise riski
faktorit, iga faktori beetakordajat ning faktorite riskipreemiat),

¢ dividendide diskonteerimise mudel (DDM) ehk diskonteeritud rahavoo meetod (votab
arvesse aktsia turuhinda),

e vorreldav sissetuleku meetod (CEM) (arvestab ajaloolisi kapitali védrtusi ja ettevotte
riske),

e regulaatori pretsedent (vOrreldakse teiste riikide regulaatorite niitajatega voi teise

reguleeritud sektori néitajat).
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Koigil iilaltoodud mudelitel ja meetoditel on omad puudused ja tugevused ning puudub
tdpne valem omakapitali kulukuse miidra leidmiseks. Finantsvarade hindamise mudeli
Fama-French’i kolme-fakotrilise mudeli ja arbitraazi hindamise teooria erinevused

tulevad eelkoige riskide hindamisest. (Koller ez al. 2010: 239).

Kéesoleva magistritod lisas 1 on toodud vordlustabel rahandusteoreetiliste omakapitali
kulukuse méédra hindamismeetodite (v.a regulaatori pretsedent) erinevustest ja
sarnasustest. Lisas 1 kajastatud tabeli alusel votavad kdik meetodid arvesse tururiski ning
sisaldades valdavalt ka riskivaba tulumdira komponenti. Enamlevinud meetodiks nii
tavaliste kui hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete omakapitali kulukuse mééra
hindamisel on finantsvarade hindamise mudel (vt tabel 5), mistottu jargnevalt késitletakse

seda mudelit pdhjalikumalt.

Finantsvarade hindamise mudel ehk (Capital Assets Pricing Model - CAPM) on

turutasakaalumudel, mis tootati vilja 1960-ndatel Harry Markowitz’i, William Sharpe,

John Linteri ja Jack Treynor’i poolt. CAPM mudel vilja to6tamise eest anti 1990. aastal

William Sharpile, kui tihele peamisele autorile, Nobeli preemia. (Koller ef al. 2010: 240)

CAPM-1 mudeli kohaselt soltub omakapitali kulukuse mair riskivabast tulumiérast,

tururiski preemiast ning beetakordajast. Mudel pohineb mitmetel olulistel eeldustel

(Fabozzi 2004: 512):

e investorid teevad investeerimisotsuseid oodatavale tulumiddrale ja selle
standardhilbele tuginedes,

¢ investorid on ratsionaalsed ja riskikartlikud,

e investorid diversifitseerivad investeerimisportfelli Markowitzi meetodi kohaselt,

¢ investeeritakse samaks ajaperioodiks,

¢ investoritel on homogeensed ootused oodatavate tulumédrade ja standardhélvete osas,

e riskivaba tulumiéra olemasolul saavad investorid igal ajal piiramatult laenu anda ja
votta,

e kapitaliturud on konkurentsivdimelised ja tehingud ilma tehingukuluta.

Omakapitali kulukuse mééra E(R;) hindamine CAPM alusel on toodud valemis 4 (Koller
et al. 2010: 239):
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B ER))=rf + fi x(E(Rp)—=rf)

kus E(Ri) - oodatava tuluméiir riskiastme 1 juures,
rf - riskivaba tulumaar,
Pi - beetakordaja ehk siistemaatiline risk,
ERnm) — eeldatav tulu turult.

Tulenevalt iilaltoodud valemist 4 soltub omakapitali kulukuse maér riskivabast
tuluméérast, omakapitali tulususe suhtelisest riskantsusest vorreldes teiste riskantsete
varadega (riskimdddust) ning riskipreemiast mis on ndutav, et investeeringuid tehtaks ka
riskantsematesse varadesse. CAPM mudelis kasutatavad riskivaba tulumiir ja turu
riskipreemia vdetakse kdikidel ettevotetel samaks, erinevus on vaid beetakordajas.
(Koller et al. 2010: 239) Kuna riskivaba tulumééra kisitleti laenukapitali kulukuse méara

Juures, siis jargnevalt vaadeldakse beetakordajat ja tururiskipreemiat.

Valemis 4 toodud beetakordaja (P; beeta) mdoddab aktsiahinna tundlikkust kogu
turuportfelli muutuste suhtes. Makrookonoomilisel tasandil on slistemaatiline risk nditeks
inflatsioon ja intressimddrade muutused (Ofgem 2009: 5). Siistemaatiline risk on véért-
paberiga seotud riskist see osa, mida pole vdimalik portfelli koostamisega hajutada. Eestis
puuduvad vorreldavad, borsil noteeritud elektrienergia vorguettevotted, mille andmeid
oleks voimalik kasutada. Mittenoteeritud ettevotete puhul on lahenduseks vordlusmeetodi
kasutamine, mille korral beeta hinnanguna kasutatakse samal tegevusalal tegutsevate

noteeritud ettevotete keskmist beetat. (Koomagi 2006: 154)

Beetakordaja leidmiseks kasutatakse regressioonvorrandit, mille sdltuvaks muutujaks on

aktsia tulusus ja sdltumatuks muutujaks turuportfelli kirjeldatava indeksi tulusus. Beeta

soltub (Vernimmen 2005: 413):

e ecttevotte turusektori tundlikkusest,

¢ majandusmuutustest,

e cttevotte tegevuskulude struktuurist (mida kdrgemad piisikulud, seda korgem on
beeta),

e cttevotte finantsstruktuurist (mida korgem on laenu osakaal, seda kdrgem on beeta),

o turule kvaliteetse ja kvantitatiivse info edastamisest (mida ldbipaistvam, seda madalam

on beeta),
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o tulu kasvuméérast (mida kdrgem on kasvumair, seda kdrgem on beeta).

Beeta hindab, kas ettevote on turul siistemaatilise riskitaseme poolest keskmisest
ettevottest riskantsem voi mitte. Turuindeksi beeta on iiks (Kdomdgi 2006: 153). Kui
aktsia beeta on alla iihe, siis aktsia siistemaatiline risk on alla turu keskmise. Kui aktsia

beeta on iile {ihe, siis on aktsia siistemaatiline risk iile turu keskmise.

Borsil noteerimata ettevotete puhul on vdimalik votta aluseks sektori keskmine voi
vorreldavatest ettevotetest koostatud valimi keskmine beeta. Kuna laenukapitali
kasutamine voimendab aktsionéride poolt kantavat slistemaatilist riski, siis tuleks sektori
(voi vordlusvalimi keskmist) beeta kohandada, votmaks arvesse hinnatava ettevotte
finantsvoimendust. Sektoripdhise beeta kohta on informatsioon avalikes andmebaasides
(Damodaran, Ibbotson jt teenusepakkujad). Beeta, nii nagu ka tuluméédra standardhélve,
vOtab arvesse aktsiahindade ja turuindeksi mdlema suunalisi muutusi. Investori jaoks
seisneb risk eelkdige selles, kui tegelik tulumiédr osutub madalamaks minimaalselt
vastuvoetavast. (Sander 2014: 14) Riskinditajate, mis arvestaksid ainult sellise
hinnalitkumise ohuga (nt. allahdlve ja allabeeta), kohta pole aga kahjuks avalikku

ajaloolist informatsiooni. (/bid.)

Lisaks on vodimalik kasutada raamatupidamislikke beetasid (accounting beta), kus
regressioonvorrandis kasutatakse aktsia ja turuindeksi tulususte asemele vastavalt
vaatlusaluse ettevotte omakapitali tulusust ning koigi ettevotete kaalutud keskmist

omakapitali tulusust (7bid.).

Finantsvdimendust arvestav beetakordaja arvutatakse vdttes aluseks majandusharude
finantsvoimenduseta beetad ning kasutades Franco Modigliani ja Merton Milleri valemit,
kus eeldatakse, et koos laenukapitali osakaalu suurenemisega suureneb ka ettevotte risk.
Ettevotte finantsvoimendusest arvestav beeta arvutatakse valemi 5 kohaselt (Koller ef al.

2010: 255):

(S)ﬂezﬂux(u%

kus B, — ettevotte finantsvoimendusega beeta,

B, — majandusharu finantsvoimenduseta beeta,
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D/E - laenukapitali osakaal jagatud omakapitali osakaaluga.

Mida rohkem ettevite laenukapitali kasutab, seda kdrgem on selle aktsiatega seotud
siistemaatiline risk. Juhul kui valemis 5 ettevotte finantsvoimendus touseb, teeb seda ka
ettevote omakapitali finantsvoimendusega beeta. (/bid.) Rahandusteooria jérgi peaksid
koik kolm komponenti (riskivaba méér, beeta ja riskipreemia) olema suunatud tulevikku
ehk toetuma hinnangutele, millisteks kujunevad kapitali hinna komponendid

prognoositavas perioodis (Sander 2014: 15).

Tururiskipreemiat kisitletakse erinevates finantsmudelites jargnevalt (Fernandez et al.

2013: 14):

e ajalooline riskipreemia (historical equity premium) - ajaloolise aktsiaindeksi tulususe
ja riskivaba tulumaéira vahe,

e oodatav riskipreemia (expected equity premium) - oodatava aktsiaindeksi tulususe ja
riskivaba tulumééira vahe,

e noutav riskipreemia (required equity premium) - tdiendav tulu, mida investor nduab
investeerimaks riskivaba aktiva asemel riskantsete aktsiate diversifitseeritud portfelli,

e sisemine riskipreemia (implied equity premium) - turuhinnas sisalduv riskipreemia.

Finantsvarade hindamise mudelis peaks teoreetiliselt kasutama nodutavat riskipreemiat,
kuid mudeli praktilistes rakendustes kasutatakse enamasti ajaloolisi andmeid voi
oodatava riskipreemia andmeid. Noutav tururiskipreemia soltub investorite riski-
kartlikkusest, majanduslikust keskkonnast, investeeringu likviidsusest, jms. Tururiski
preemia leidmiseks saab kasutada nii pikemaid kui ka liihemaid ajaloolisi perioode.

(Sander 2014: 16).

Tururiskipreemia hindamiseks on vdimalik kasutada ajaloolisi andmeid, teadusraamatuid
voi finantsekspertide seisukohti. Samas Fernandez (2009) kiisitlusuuringu tulemusena
selgus, et vaatamata turuhindade iildisele langusele on tegelik omakapitali riskipreemia

olnud kdrgem teoreetilistest soovitustest. (Fernandez et al. 2009: 15)

Tururiskipreemia hindamisel ajalooliste andmete baasil soovitatakse aluseks votta viga
pikaajaline aegrida (iile 60 aasta) ning mitte arvestada turgude liihiajalisi anomaaliaid.
Teoreetiliselt peaks tururiskipreemia olema alati positiivne. (Copeland et al. 1995: 260)

Kuna tururiskipreemia omab keskviirtuse suunas tagasipdorduvat iseloomu, annab
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pikaajalise ajaloolise keskmise riskipreemia kasutamine iihetaolisena ja pika aja jooksul
keskmiselt korrektse tulemuse alahinnates ndutavat tururiskipreemiat finantskriiside ajal,

kuid tiitipiliselt tilehinnates seda madalate intressiméérade tingimustes (Sander 2014: 17).

Keskmist tururiskipreemiat hindamisperioodi jooksul on vdimalik arvutada, kas geomeet-
rilise vOi aritmeetilise keskmisena. Kapitali kulukuse miira reguleerimise korral on
valdavalt eelistatud aritmeetilise keskmise kasutamine, sest see on sobiv CAPM
hinnastamise meetodiga statsionaarsete stohhastiliste protsesside puhul. Juhul, kui
omakapitali riskipreemia on konstantne, siis annavad mdlemad meetodid sama tulemuse.
Mida korgem on omakapitali riskipreemia volatiilsus, seda enam on aritmeetiline

keskmine geomeetrilisest keskmisest korgem. (Pedell 2006: 171)

Empiirilised andmed on nididanud, et omakapitali riskipreemia koigub aja jooksul
vordlemisi palju. Sellest tulenevalt peab regulaator otsustama, kas need kodikumised
arvestada madra sisse vOi kasutada omakapitali riskipreemia pikema perioodi keskmisi
nditajad, et tasandada koikumisi. Teisel juhul peab olema tagatud, et arvestuslik
omakapitali riskipreemia ei ole alandatud hetkel prevaleerivale tasemele siis, kui see on
alla oma pikaaegset keskmist, nditeks poliitilise moju drakasutamisel. Kui keskmine
ettevotete kapitali kulukuse méér, mida kindel aktsiahinnaindeks hetkel sisaldab, on
kaalutud turuvéirtuste suhtes, ja on kasutatud hinnangu andmiseks turu omakapitali
preemiale, siis on iilehindamine vdimalik seetdttu, et alla keskmise kapitali kulukuse
méiira teeninud ettevotted voivad olla indeksist minevikus vélja kukkunud ja ei ldhe seega

arvestusse. (Pedell 2006: 172)

Vottes aluseks ajaloolisi aritmeetilisi keskmiseid pikaajalisi volakirju (10-aastased) ja
tulevikku suunatud néitajaid, soovitatakse kasutada tururiskipreemiat vahemikus 4,5%

kuni 5,5% (Koller et al. 2010: 242).

Taiendavalt on voimalik nii CAPM modifitseeritud mudelisse kui ka Fama-French’i

kolme-faktorilisse mudelisse liilitada erinevaid riskipreemiaid.

Fama ja French’i poolt viljatootatud kolme-faktoriline mudel seob omanike ndutava
tulunormi aktsia siistemaatilise riskiga, ettevotte suurusega ning aktsia bilansilise ja

turuviirtuse suhtarvuga. Nende mudelis osutus ettevotte suurus oluliseks riskifaktoriks.
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Kuigi see tulemus ei ole otseselt lilekantav C4PM raamistikku on siiski sageli vdidetud,
et viiksemate ettevotete puhul peaks kasutama tdiendavat riskipreemiat ka siis, kui

ndutava tulunormi leidmiseks kasutatakse CAPM-i. (Sander 2014: 17)

Empiirilised andmed viitavad enamasti asjaolule, et véikeettevotete aktsiate tulusus on
kdrgem. Uheks levinumaks allikaks viikefirma riskipreemia suuruse hindamisel on
Ibbotsoni aastaraamat (Ibbotson® SBBI® Valuation Yearbook). Sisulise argumentat-
sioonina véikefirma riskipreemia toetuseks on vilja toodud nii véikeettevotete tulude
suuremat volatiilsust, juhtimisotsuste madalamat kvaliteeti, suuremaid kulusid tdiendava

kapitali hankimisel, aktsia madalamat likviidsust jms (/bid.).

Taiendavate riskipreemiate kasutamine hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete kapitali
kulukuse mééra arvutamisel on problemaatiline, kuna pole teada, kas see viib 1dhemale
vOi kaugemale investorite tegelikust ndutavast tuluméddrast. Samas tuleks arvestada
kapitali kaasamisega seotud iihekordseid kulusid véiksemates ettevotetes, kuid seda
pigem rahavoogudes, mitte aga kapitali kulukuse mééras. (Partington 2013: 49)
Rahandusteadlased ei ole joudnud {iihisele arusaamisele selles osas, kas viikefirmade
kdrgem tulusus on anomaalia vdi tingitud tdiendavatest siistemaatilistest riskifaktoritest,
mida beetakordaja ei suuda hdlmata. Samuti ei pea rahandusteadlane Damodaran
vdikefirma riskipreemia rakendamist pohjendatuks ning on seisukohal, et ettevotete

individuaalne risk peaks kajastuma beetas. (Damodaran 2013: 34)

Likviidsusriski preemia sisaldub osaliselt véikefirma riskipreemias. Viikeste, borsil
noteeritud, ettevotete aktsiad on tildiselt madalama likviidsusega kui suurte ettevotete
aktsiad. Ettevotte otsus borsil mitte noteeritud olla on ettevotete vaba valik ning seetdttu
el vaja likviidsusrisk tdiendavat kompensatsiooni korgema odigustatud drikasumi néol.
(Partington 2013:49) Likviidsusriskipreemia suuruse hindamine on komplitseeritud, kuna
see sOltub nii investeerimishorisondi pikkusest kui ka ostu-miiligiga seotud kulude
suurusest. Investeerimishorisondi pikkus on investoripdhine niitaja ning tehingukulud
sOltuvad majanduskeskkonnast ja osaluse suurusest. (Damodaran 2003)

Likviidsusriski preemia on tdiendav riskipreemia mittelikviidsete ettevotet puhul.
Likviidsusriski preemiat rakendatakse juhul kui tegemist on noteerimata ettevottega voi
vihelikviidse borsiettevottega. Finantsvarade hindamise mudelis kasutatav tururiski-

preemia suurus leitakse borsiettevotete andmete baasil, mistottu peegeldab see

25



likviidsetelt investeeringutelt noutavat riskipreemiat. Investorid hindavad likviidsust ning
on ndus selliste ettevotete eest maksma korgemat hinda (ehk nduavad madalamat
tulusust). Seega peaks mittelikviidsete ettevotete puhul kasutama tdiendavat riskipreemiat
kompenseerimaks investorite asjaolu, et investeeringust véljumine on aegandudev ning
kulukas. (Sander 2014:18) Kokkuvdtteks on tabelis 5 toodud omakapitali kulukuse mééra

hindamise meetodite kasutamise iildine praktika kui ka regulatiivne praktika nii Euroopas

kui Eestis.

Tabel 5. Omakapitali kulukuse méira hindamise meetodite kasutus

Kasutamine Eesti
Rahandusteoreetilised|Kasutamine regulatiivse WACC-i|hinnaregulatsioonis
lahenemised praktikas arvutamisel kasutatav meetod
Euroopas (Konkurentsiamet)
APT, DDM, Fama-| Truong (2006) CEM
Frenchi  3-faktoriline| kasutab 11%, DDM
mudel, CEM kasutab 9%
KantSukov, Loemaa .. o
(2012) kasutab 82%, | CEER (ZC(E;])M“Ie 8% CAPM
CAPM  mudel  ja|Bruner (1998) kasutab
komponendid: 80%, Truong (2006)
kasutab 72%, AFP
(2011) kasutab 87%
Bruner (1998)
Rlsklvaba tulumdra)  valitsuse volakirjad CEER (2016) valitsuse| Saksa valitsuse 10-
hindamisel kasutatavad| (85%), Truong (2006) N N .11
. . . o volakirjad (78%) aastane volakirjad
instrumendid valitsuse volakirjad
(87%),
Bruner (1998) CEER (2016) CEER elektri
avalikud andmebaasid . ~ ~
. kasutavaD avalikke vorguettevotete
Beetakordaja (40-52%), Truong .
. andmebaas (50%), | andmete keskmine
(2006) avalikud ekspertarvamusi (16%) nditaja
andmebaasid (60%) P ° J
Bruner (1998)
ajalooline néitaja CEER (2916) k?'sut.a\./a Koller (2010) 4,5-
-y . (71%), Truong ajaloolisi turunditajaid ; o
Tururiski preemia . . e s .| 5,5% aritmeetiline
ajalooline nditajad |(39%),ekspertarvamusi Kkeskmine
(53%), AFP (2011) (26%)
kasutab (49%)
CEER (2016)
Taiendavad Bruner (1998) kasutavad tdiendavat Ei lisata
riskipreemiad kasutavad 26% riskipreemiat nt
kvaliteedi tdstmiseks

Allikad: (Bruner et al. (1998: 17), AFP (2011: 3) KantSukov, Loemaa (2012: 82), Truong
et al. (2006: 23-24), CEER (2016: 30-43), Koller et al. (2010: 242), Konkurentsiamet

Juhend (2015: 4-7), autori koostatud).
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Tabeli 5 jéreldub, et omakapitali kulukuse méadra arvutamisel on enamlevinumaks
meetodiks C4APM mudel, mida kasutatakse nii tava- kui ka hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete puhul nii Euroopas kui Eestis. CAPM mudeli kasutamisel tuleb tulevikku
suunatult dra hinnata riskivaba tuluméira, tururiskipreemia ja siistemaatiline riski suurust.
Omakapitali kulukuse médras kasutatav riskivaba tulumiér on sama, mis laenukapitali
kulukuse miiras arvestatud ehk pikaajaline valitsuse volakiri. Beeta puhul kasutatakse
sektori finantsvdimenduseta  beetat, mida  korrigeeritakse regulatiivse
finantsvoimendusega. Tururiskipreemia hindamisel saab arvestada ajaloolisi ning
voimalikult pikaajaliste aegridade aritmeetilisi keskmisi niitaja. Hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotete puhul iildiselt ei rakendata tdiendavaid riskipreemiaid, kuna tegemist
on madala riskiga ettevotlusega, kus lisaks garanteeritud turule puudub teenuse
miiiigirisk. Pohjendatud miiligimahu languse korral on ettevdtetel voimalik taotleda
korgemat miiiidava teenuse hinda. Likviidsusriski preemia on olemuselt subjektiivne, mis
tostatab kiisimuse tema usaldusvdidrsust. Tdiendavate riskipreemiate vajadust peaks
hindama 14bi empiiriliste analiiliside tulemuste. Hinnaregulatsiooni eripérasid

késitletakse peatiikis 1.3.

1.3. Hinnaregulatsiooni eripdrade kasitlus

Kogu maailmas kasutavad regulaatorid erinevaid hinnaregulatsiooni metoodikaid, mida

saab jagada menetluse liigilt esimeses ldhenemises kahte kategooriasse, soltuvalt sellest

kas regulaator kooskolastab hinnad enne nende joustumist (ex-ante) vOi1 teostab
ettevotetele jarelkontrolli (ex-post) kooskdlastatud metoodikate voi hindade rakendamise
ja pohjendatuse osas.

e FEx-ante (etteulatuvalt, tulevikku suunatud) regulatsiooni puhul hinnad kehtestatakse
vOi kooskolastatakse regulaatori poolt enne nende rakendamist. Ettevottel puudub
hindade vo&i tasude rakendamise digus enne regulaatori poolset kehtestamist voi
kooskolastamist. Naiteks ex-ante (etteulatuvat) regulatsiooni rakendatakse téna
valdavalt Eestis, kus hinnaregulatsioonile alluvad ettevotted peavad oma teenuse
hinnad/tasud eelnevalt regulaatoriga kooskdlastama.

e FEx-post (peale siindmust toimunud) regulatsiooni korral rakendatakse hindu voi
tasusid ettevotte poolt ilma regulaatori kooskodlastuseta ning regulaator teostab

vajadusel kontrolli pdrast nende rakendamist, hindamaks kas rakendatud hind voi tasu
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vastab seaduses sitestatud kriteeriumile vOi mitte. Niiteks ex-post regulatsiooni
pohimotteid rakendatakse liitumistasude metoodikate puhul, kus ettevotetele
kooskolastatakse liitumistasu metoodikad ning vastavalt vajadusele teostatakse
jarelkontrolli, kas ettevotted on liitumistasud arvutanud kooskdlas metoodikaga.
Analoogne ex-post regulatsioon toimib ka kaugkiittesektoris Soomes ja Rootsis, kus
ettevotted kehtestavad hinnad ise ning regulaatoril on digus kontrollida rakendatud

hindade pdhjendatust (Inogate 2011: 33-34).

Regulatsioonimetoodikaid saab jagada kulupdhisteks, efektiivsusstiimulitel pdhinevateks
ja kasumijaotusel pohinevateks meetoditeks. Lisaks kasutatakse eelnimetatud meetodite
kombineeritud variante (Green, Pardina 1997: 6). Kulupdhiseid metoodikaid (rate of
return method) on regulatsioonis kasutatud pikaajaliselt. Hinnaregulatsioonile alluval
ettevottel lubatakse kasutada tasusid, mis katab &ra ettevotte opereerimiskulud ja lubab
diglast tulu tema kapitalilt. Juhul, kui hinnad ei kata enam ettevotte kulusid vaib ettevotte
taotleda kdrgemat hinda. Selline regulatiivne kisitlus tagab ettevotte koikide kulude
katmise ning vdga madala kapitali kulukuse miéira, kuid see ei stimuleeri kulude
kokkuhoidu. (Green, Pardina 1999: 7). Ajalooliselt todtasid nimetatud meetodi vilja

ameeriklased kohtuprotsesside tulemusena (Gibson et al. 2012: 72).

Ettevotete efektiivsuse motiveerimiseks arendati Suurbritannias vilja efektiivsus-
stiitmulitel pohinev ehk hinnalae metoodika. Efektiivsusstiimulitel pdhineva metoodika
eesmérk on motiveerida ettevotteid kuluefektiivselt tegutsema pikema perioodi jooksul
ning sel ajal regulaator ei sekku ettevotte tegevusse. Samas on meetodil mitmeid
erinevaid puudusi. Niiteks kulude prognoosimise ebaselgus ja pdhjendamatult korge

kasumi teenimise voimalus. (/bid.)

Kasumijaotuse pohiste regulatsioonimetoodikate puhul kasutatakse sarnaselt hinnalae
meetodile pikemaks perioodiks kokkulepitud hindu, mis peaks suunama ettevotteid
kulude vdhendamisele. Kui aga selle tulemusena ettevote hakkab teenima lubatud
tootlusest kdrgemat kasumit, siis toimub teenuste hindade vdhendamine ehk kasumi

jaotamine tagasi tarbijatele. (Green, Pardina 1999: 12)

Kuni 1970. aasta 16puni oli elektriturul tegutsevad loomulikud monopoolsed ettevotted

nii horisontaalselt kui vertikaalselt integreeritud. Traditsiooniline ettevotte oli tdielikult
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integreeritud alates elektrienergia tootmisest, lilekandest, jaotamisest kuni miitigini.
Euroopa Liidu liberaliseerimispakettidega alustati integreeritud ettevitete kaotamist,
esmalt oli vajalik eristada elektrienergia tilekande- ja jaotusvorkude tegevused
eraldiseisvateks dritihinguteks. Jargmisena avati turud ning tihendused elektrienergia
tootmis- ja miiligiliksustele ning elektrienergia iilekandevorgud eraldati tiielikult

tootmisest ja miitigist. (Gibson et al. 2012: 377)

Euroopa Liidu elektri- ja gaasi siseturu direktiivides on kiill sitestatud printsiip, et teenuse
hinnad peavad olema kulupdhised, kuid samas jéetakse liikmesriigi otsustada, millist
regulatsiooni metoodikat rakendada. Erinevate regulatsioonimetoodikate kasutamine
soltub eelkdige iga riigi seadusandluses antud suunistest. Vottes arvesse Euroopa
praktikat ei ole olemas iihte ja kindlat metoodikat, mida regulaatorid peaksid kasutama.
Eesti on tdnase seadusandluse alusel kasutanud kapitali tulukuse ehk kulupdhiseid

metoodikaid. See seab kapitali kulukuse médra regulatsiooni keskmesse.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete kapitali kulukuse miidra (WACC) hindamise
meetod, mis tugineb CAPM mudelile, ei erine oluliselt vabaturul tegutsevate ettevotete
meetodist. Ometi esineb moningaid isedrasusi individuaalsete sisendparameetrite
hindamisel. Hinnaregulatsioonile alluvatel ettevdtetel on jargnevad eripdrad (Pedell
2006: 165):

1. Kapitali kulukuse miira kehtestamine regulaatori poolt on tsirkulaarselt ithendatud
lubatud tulukusega.

e Kulupdhise metoodika kasutamise puhul mdjutab kapitali kulukuse mair otseselt
hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete rahavoogusid arvestusliku intressi ja kulumi
kaudu. Rahavood ja nende oodatud varieeruvus mdjutab omakorda turuviirtust ja
kapitali kulukuse maéddra riski hinnaregulatsioonile alluvatel ettevotetel, luues
spetsiifilise tsirkuleerimisprobleemi lubatud tulukuse ja kapitali kulukuse miéra
hindamise vahel.

e Soltuvalt reeglitest, mille jargi kapitali kulukuse mdir on kehtestatud, muutub riskide
jagamine hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete kapitali omanike ja reguleeritud
teenuse tarbijate vahel, néiteks intressimédra riski jagamine, mis mdjutab omakorda

kapitali kulukuse mééra.
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e Hinnaregulatsioonile alluvad ettevotted on mojutatud teistsugusest riskist kui
mittereguleeritud ettevotted.

e Kapitali kulukuse médra reguleerimine toob kaasa regulaatori riskid, mis vodivad
pohjustada oodatud rahavoogude asiimmeetrilist jagunemist, niiteks esineb ithepoolne
risk, et osa tegelikult teostatud investeeringutest ei ole regulaator lubatud miitigitulus
aktsepteerinud. (1bid.)

2. Tekib mitmeid ajaperioodiga seonduvaid probleeme, kuna kapitali kulukuse méar on
kehtestatud lithemaks regulatsiooniperioodiks, kui on reguleeritud sektoris varade
majanduslik eluiga:

e Seega ei muutu kapitali kulukust méaarates oluliseks mitte ainult praegu kehtiv kapitali
kulukuse maiir, vaid ka kapitali kulukuse mééra oodatav muutumine tulevikus.

e Varade majanduslik eluiga sisaldab endas tavaliselt mitut regulatiivset perioodi, mille
jooksul voib regulaator kapitali kulukuse médrasid muuta. Teoreetiliselt on vdimalik
jagada rahavoogude aegread mitmeks alamperioodiks.

e Soltuvalt sellest, kas ja millistes intervallides kapitali kulukuse maéadra
sisendparameetrid muutuvad, tuleks need néitajad erinevatel perioodide jaoks limber
hinnata. (Pedell 2006: 165)

3. Lisaks on tidiendavad meetodid, mida rakendatakse WACC individuaalsete
sisendparameetrite hindamisel.

o Kapitali kulukuse méddra hindamisel on oluline osa raamatupidamislike andmete ja
vordlus sarnaste ettevotetega.

e Regulaatoril on digus kehtestada regulatiivne kapitali struktuur hinnaregulatsioonile
alluvatele ettevotetele, sitestades stiimulid eesmérgi saavutamiseks. Moningatel juh-
tudel on komplitseeritud maksujirgse WACC teisendamine maksueelseks WACC-ks
seetOttu, et regulaator kasutab asenduskulusid regulatiivse kapitali kulukuse miéra
aluse arvutamisel ja vastavalt sellele arvutatakse lubatud tulukus reaalse kapitali

kulukuse madarana.(/bid)

Juhul kui regulaator sétestab liiga korge kapitali kulukuse médra ning ei sekku
investeeringute tegemisse vOib see viia lileinvesteerimise ohuni ehk Averch-Johnson

efektini (Gibson et al. 2012: 73).
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Autori seisukohalt on eelnevalt kirjeldatud regulatsioonimetoodikate iihiseks jooneks
pohjendatud ehk lubatud tulukuse arvutamine reguleeritava vara véirtuse alusel, mis
vordub vara viirtus korrutatud kaalutud keskmine kapitali kulukuse mair (WACC).
Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete puhul on tegemist kapitalimahukate ettevotetega
ning pikaajaliste investeeringutega, mistdttu on reguleeritud pohivara véirtuse eraldi
kiasitlemine oluline. Reguleeritud vara ehk investeeritud kapitali defineeritakse tildjuhul
kui ettevotte poolt laenu- ning omakapitali arvelt teostatud investeeringuid.
Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete varade véértuse arvestamiseks kasutatakse
erinevaid meetodeid, milleks enamlevinud meetod on ettevotte varade bilansiline vaértus

ehk ajalooline véartus.

Ettevotte varade turuvairtuse kasutamine tooks kaasa hinnaspiraaliefekti, kus regulaator
hindade midramisega mdjutab ettevotte tulevasi rahavooge, mis omakorda mdjutab
ettevotte turuvadrtust. (Pedell 2006: 144) Regulaatorile esitatav ettevotte varade vairtus
voib erineda bilansilisest véértuses, mida kasutatakse raamatupidamises ja maksuaruand-
lustes. Oluline on jdrgida printsiipi, kus varade bilansilisest véartusest ldhtumisel tuleb

kasutada nominaalset kapitali kulukuse mééra. (Ibid.: 121).

Eesti raamatupidamise seaduse kohaselt on raamatupidamise aastaaruande eesmérgiks
anda 0Oige ja Oiglane iilevaade raamatupidamiskohustuslase finantsseisundist,
majandustulemusest ja rahavoogudest (Raamatupidamise seadus § 15). Raamatupidamise
Toimkonna juhendi (RTJ 1 p 79-83) kohaselt on vara raamatupidamiskohustuslase poolt
kontrollitav ressurss (asi voi digus), mis on tekkinud minevikus toimunud siindmuste

tagajérjel ja mis tdendoliselt osaleb tulevikus majandusliku kasu tekitamisel.

CEER (2015) uurimus kajastab 23 riigis elektrienergia iilekandeteenuste reguleerimiseks
kasutatavaid metoodikaid ja 26 riigis kasutatavaid elektrienergia jaotusvorkude
rmetoodikaid. Uuringu tulemusest selgub, et Euroopa regulaatorid valdavalt kasutavad
pohjendatud tulukuste leidmiseks kaalutud keskmist kapitali kulukuse méadra (WACCQ),
mille juures on oluline jargida printsiipi, kus nominaalse WACC-i kasutamisel 1dhtutakse

varade ajaloolisest ehk raamatupidamises kajastatud véartusest. (CEER 2015: 7-8)

Kokkuvotteks hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete hindade reguleerimiseks on

voimalik kasutada erinevaid metoodikaid, kuid nende kdigi iihiseks tunnuseks on
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tulukuse piiramine kapitali kulukuse mééraga. Hinnaregulatsioonis reguleeritud varade
vadrtuse arvestamiseks kasutatakse erinevaid meetodeid, millest enamlevinud on
arvestada ettevOtte varade bilansilist vddrtust ehk ajaloolist vadértust. T autor on
seisukohal, et Eestis kasutatav kapitali kulukuse madra hindamise metoodika vastab
tildjoontes rahandusteoreetilistele printsiipidele ja ldhtub praktikas laialtlevinud
kisitlustest. Kasutatavate sisendite véértuste vastavust turutingimustele kontrollitakse

kiesoleva t66 empiirilises osa peatiikis 2.
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2. EESTI ELEKTRIENERGIA VORGUETTEVOTETE
FINANTSTULEMUSLIKKUS - REGULATIIVSEL
KAPITALI KULUKUSE MAARAL POHINEV ANALUUS

2.1. Hinnaregulatsiooni pohimotted Eestis

Sektorites, kus ettevotted on loomulikud monopolid ja turgu valitsevas seisundis, ei
kujune hind traditsiooniliselt ndudluse ja pakkumise alusel nagu vabaturu tingimustes,
mistottu on vajalik riigipoolne reguleerimine. Selleks on vilja todtatud eriseadused, kus
on dra toodud teenuse hinnakujunemise pdohimdtted. Eesti sai hinnaregulatsioon
seadusliku aluse koos energiaseaduse joustumisega aastast 1998, mis sitestas nii hindade
kujunemise alused elektri-, gaasi- ja kaugkiittesektoris kui ka soltumatu regulaatori
Energiaturu Inspektsiooni' loomise. 2003 aastal joustusid energeetika sektorit
reguleerivad eriseadused: elektrituru-, maagaasi- ja kaugkiitteseadus, sealjuures hinna
kujunemisel ldhtuti nimetatud seadustes energiaseadusega analoogsetest printsiipidest.
2010 aastal muudeti iihisveevirgi ja —kanalisatsiooniseadust, mille kohaselt méérati ka
suuremate vee-ettevotete hinnaregulaatoriks Konkurentsiamet, varasemalt tiitsid
hinnaregulaatori rolli kohalikud omavalistused. Sama seadusega muudeti ka
kaugkiitteseadust ning koikide soojusettevotjate hinnaregulaatoriks mdiédrati samuti

Konkurentsiamet.

Riigi poolt on méératud reguleeriv asutus, kes teenuste hinnad vdi metoodikad enne
nende rakendamist kooskolastab ning {ihtlasi teostab ka nende teenuste hindade
pohjendatuse iile jarelevalvet. Eestis on mitmeid regulaatori iilesandeid téditvaid asutusi.
Tehnilise Jarelevalve Amet miédrab raudtee kasutustasud, Finantsinspektsioon teostab
jarelevalvet pankade iile ning Konkurentsiamet kooskdlastab nii energeetika- kui

veesektori teenuste hinnad. Edaspidi kisitletakse detailsemalt Konkurentsiameti tegevust

! Vabariigi Valitsuse seaduse (RTI 1995, 94, 1628; 2007, 44, 316; 2007, 66, 408) § 1051 lg 6 kohaselt
tdidab alates 01.01.2008 Energiaturu Inspektsiooni kohustusi Konkurentsiamet.
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hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete reguleerimisel. Konkurentsiameti

tegevusvaldkonnad on (Konkurentsiameti pohiméaérus 2015):

konkurentsijarelevalve,

energeetika (elekter, maagaas, kaugkiite),
postside,

raudtee,

tthisveevirk ja —kanalisatsioon,

lennujaama tasude regulatsioon.

Konkurentsiameti pohiiilesanded on (Konkurentsiameti pohiméirus 2015):

ritkliku jérelevalve teostamine ameti tegevusvaldkondi reguleerivate odigusaktide
nduete tditmise iile ja seaduse alusel riikliku sunni rakendamine,

osalemine ameti tegevusvaldkondi reguleerivate Oigusaktide véljatodtamisel ning
ettepanekute tegemine nende muutmiseks ja tdiendamiseks,

osalemine ameti tegevusvaldkondadega seotud poliitika, strateegia ja arengukava
viljatootamisel,

ameti tegevusvaldkondadega seotud projektide ettevalmistamine ja elluviimine,
sealhulgas rahvusvahelistes projektides ja nende ettevalmistamisel osalemine,
osalemine oma tegevusvaldkonda puudutavate rahvusvaheliste organisatsioonide ja

toogruppide to0s.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevitete jdrelevalvega tegeleb regulatsiooniteenistus,

kelle pohiiilesanneteks on (Regulatsiooniteenistus pdhimédarus 2015):

energeetika- ja vee-ettevotete majandustulemuste kontrollimine ning nende poolt
miiiidava energia- ja veeteenuse hindade kooskdlastamine, kehtestamine,
kontrollimine ja kehtetuks tunnistamine seaduses sétestatud juhul,

liittumistasude kontrollimine ja liitumistasu metoodikate kooskodlastamine ning
liittumislepingute tingimuste kontrollimine ja kooskdlastamine,

energeetika- voi vorguettevotetele tegevus- ja arenduskohustuse panemine ja selle
taitmise kontrollimine,

vorguettevotete edastamis- ja jaotamisteenuse hindade kooskdlastamine ja

kontrollimine,
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e vdrguettevitete soojuse ostmise lepingute sGlmimise vOi uutesse tootmisvdimsustesse
investeeringute tegemise ja konkursi korraldamise tingimuste kooskdlastamine,

e universaalse postiteenuse kohustusega ettevotte madramine, universaalse postiteenuse
nduetekohasuse kontrollimine, universaalse postiteenuse osutamise kohustusega
seotud ebamdistlikult koormavate kulude hiivitamise taotluste ja universaalse
postiteenuse makse méddra aluste analiilisimine, taskukohase tasu suurust puudutava
ettepaneku tegemine,

e raudteeseaduse alusel konkurentsiolukorra jilgimine, ebadiglase kohtlemise
korvaldamine, raudteeinfrastruktuuri kasutustingimustega seonduvate kaebuste
lahendamine,

o tegevusvaldkondade digusaktide alusel tegevuslubade viljastamine ning jarelevalve
teostamine tegevusloa tingimuste tditmise iile,

e tegevusvaldkondade oOigusaktides sédtestatud juhtudel tiiliptingimuste
kooskolastamine,

o tegevusvaldkondade digusaktide nduete tiitmise iile riikliku jdrelevalve teostamine,

o tegevusvaldkondade digusaktides sdtestatud védédrtegude ennetamine, tokestamine ja
avastamine ning nende menetlemine,

e konkurentsiolukorra analiilisimine ja isikute ndustamine.

Konkurentsiamet on seadusest tulenevate iilesannete tditmisel sdltumatu. Ametil on
oigused ja kohustused turu jdlgimiseks nii eriseaduste kui ka konkurentsiseaduse alusel.
Juhul kui turgu valitseva seisundi kuritarvitamist voi muid konkurentsialaseid rikkumisi
ei saa lahendada eriseaduse alustel on vdimalik menetleda neid konkurentsiseaduse
alusel. Ameti sdltumatus on tagatud Vabariigi Valitsuse seaduse § 93 lg 6 punktiga 1,
mille kohaselt ei laiene seaduses sétestatud teenistusliku jdrelevalve kord riikliku
jarelevalve toimingutele ning riikliku sunni kohaldamisel antud otsustele, seega seaduse
kohaselt on ministeeriumi valitsemisala asutused riikliku jérelevalve teostamisel ja
riikliku sunni kohaldamisel soltumatud. Kdikidel menetlusosalistel (nii ettevotetel kui ka
tarbijatel) on digus vaidlustada Konkurentsiameti otsused halduskohtus, kes teeb otsuse
riikkliku jédrelevalve teostamise ja riikliku sunni kohaldamise osas. Lisaks on
Konkurentsiamet iseseisev institutsioon Riigikogu poolt kinnitatud eelarvega

(Konkurentsiamet 2014: 29).
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Eestis kehtiva elektrituruseaduse alusel kasutatakse elektrienergia vorguettevotete

hindade kooskodlastamisel kulupohist metoodikat ning kasumit on piiratud kapitali

kulukuse méédraga. Hinnakooskdlastamise haldusmahukuse (detailne ja pdhjalik andmete

kontroll) tottu on ettevotted motiveeritud hinda rakendama vdimalikult pikal perioodil,

mistdttu on oluline nende suunamine kuluefektiivsusele.

Vorreldes teiste Euroopa Liidu riikidega on Eestis reguleeritavate ettevotete arv viga

suur. Konkurentsiameti poolt reguleeritavad ettevotted on loomulikud monopolid, kes

omavad turgu valitsevat seisundit.

l.

Elektrienergia sektoris on loomulikud monopolid elektri pdhivorgu- ja
jaotusvorguettevotted. Selles sektoris tegutsevad loomulikud monopolid, kellele
elektrituruseadusega on antud ainudigus oma vorgupiirkonnas tegutseda ning on

keelatud paralleelse vorgu ehitamine.

. Uhisveevirk ja kanalisatsiooni sektoris tegutsevad ettevdtted on loomulikud

monopolid. Uhisveevirgi- ja kanalisatsiooniseaduse alusel annab ettevottele
tegevusoiguse kohalik omavalitsus. Paralleelse vorgu ehitamine on majanduslikult
ebaotstarbekas. Alternatiivne puurkaevu vOi puhastusseadme rajamise voimalus
tildjuhul puudub. Alates 2010. aastast on suuremad piirkonnad Konkurentsiameti

regulatsiooni all.

. Maagaasi sektoris on loomulikud monopolid maagaasi pohi- ja jaotusvorguteenust

pakkuvad ettevotted. Maagaasiseadus ei keela paralleelvorgu rajamist, kuid see ei ole

majanduslikult otstarbekas.

. Kaugkiitte sektor ei ole loomulik monopol, vaid on administratiivne monopol, sest

kaugkiitteseaduse alusel on kohalikul omavalitsusel vdimalik méddrata kaugkiitte
piirkond, kus alternatiivsete kiitteliikide kasutamine ei ole lubatud. Tuleviku suund on

turu liberaliseerimine ning regulatsiooni vihendamine.

. Postivork on avatud konkurentsile, kuid universaalse postiteenuse osutamise osas,

kellele  huivitatakse  ebamdistlikud  koormavad  kulud, allub ettevote

hinnaregulatsioonile.

Konkurentsiameti regulatsiooni all on kokku ligikaudu 322 energeetika, posti ja vee

tegevusiiksust. Tegevusiiksuseks loetakse subjekti, kellele kooskdlastatakse teenuse hind

enne selle rakendamist. Uhel driiihingul vdib olla mitu tegevusiiksust, sealhulgas on:
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e kaugkiittes iile 200 tegevusiiksuse (vorgupiirkonda, soojuse tootmise iiksust),
e maagaasi vorguettevotteid 26 driithingut,

o {ihisveevirgi ja kanalisatsiooniettevotteid ligikaudu 60 ériiihingut,

e clektrienergia vorguettevotteid 35 &riiihingut,

e postsides on iiks ariiihing.

Suuremad ettevotted, kes Eestis hinnaregulatsioonile alluvad on elektri vorguettevotetest
Elering AS (elektrienergia ja maagaasi pohivorguettevdte), Eesti Energia AS tiitarettevote
Elektrilevi OU, Imatra Elekter AS, OU VKG Elektrivorgud; maagaasi vorguettevotetest
Gaasivorgud AS, Adven Eesti AS ning Energate OU kontsern; soojusettevdtetest AS
Tallinna Kiite, AS Narva Soojusvdrgud, OU VKG Soojus ja AS Fortum Tartu; vee-
ettevotetest AS Tallinna Vesi, AS Narva Vesi ja AS Tartu Veevirk; ning postside
valdkonnast AS Eesti Post. Tegemist on valdavalt viga kapitalimahukate ettevotetega.
Tulenevalt hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete arvukusest ja vottes arvesse vordse
kohtlemise printsiipi on ddrmiselt keeruline ja téOmahukas arvutada WACCi

individuaalselt igale tegevusiiksusele.

Jargnevalt kasitletakse elektrituruseaduses ja selle alusel vélja todtatud metoodikas
kajastatud hinnakujunemise pohimdtteid sh kapitali kulukuse middra hindamise
pohimoétteid.  Elektrituruseadus (ELTS) sétestab jargnevad hinnaregulatsiooni
pohiprintsiibid (Elektrituruseadus 2003):

e vorguettevote  kehtestab oma  teeninduspiirkonna  vorgutasud  kooskdlas
elektrituruseaduse ja selle alusel kehtestatud digusaktidega (ELTS § 73 15ige 1),

e vorgutasude kehtestamisel aluseks vdetud kriteeriumid peavad olema ldbipaistvad ja
jargima vordse kohtlemise pohimdtet (ELTS § 71 10iked 2 ja 3),

e vorgutasu hinda kujundades peab arvestama varustuskindluse ja tdhususe tagamise
ning turgude integreerimise vajadust, samuti selles valdkonnas tehtavate uurimuste
tulemusi (ELTS § 71 15ige 4),

e vorgutasude suurus peab voimaldama vdorguettevottel tdita digusaktist ja tegevusloa
tingimustest tulenevaid kohustusi ning tagama pohjendatud tulukuse investeeritud

kapitalilt (ELTS § 71 1dige 5),
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e vorguettevdte kujundab edastamistasu nii, et see tagab liitumistasu ja vorguithenduse
kasutamise tasu maksnud turuosalisele vOimaluse edastada elektrienergiat kogu
siisteemi ulatuses (ELTS § 72 16ike 1),

e vorguettevottel on Oigus eristada sama vorguteenuse eest voetavaid vorgutasusid ja
vorguteenuse osutamise muid tingimusi soltuvalt pinge ja varustuskindluse tasemest
(ELTS § 72 loige 2),

e vorguettevottel on digus moodustada turuosaliste rithmi ning rithmakaupa eristada
vorgutasusid ja vorguteenuse osutamise muid tingimusi (ELTS § 72 15ige 3),

e vorguettevote kehtestatud vorgutasu hakkab kehtima vorguettevotte médratud
tahtpdeval pérast seda, kui asjakohane vdrgutasu on avaldatud vdhemalt iihes
iileriigilise levikuga paevalehes ning avaldamisest on moodunud vidhemalt 90 péeva

(ELTS § 74 18ige 1).

PShivorguettevotte vorguteenuste hinnaregulatsioonis on tulenevalt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu maidrusest nr 714/2009 moningad erinevused. Sarnaselt teistele
vorguettevotjatele peavad pdhivorguettevotja poolt kehtestatud vorgutasud olema
labipaistvad, votma arvesse vorgu turvalisuse vajadust ning kajastama tegelikke kulusid,
niivord kui need vastavad efektiivse ja vOrreldava struktuuriga vorguettevotja kuludele,
ning ei tohi olla diskrimineerivad. Kuna pdhivorguettevotjatel tekib lisakulu/tulu
tulenevalt transiidist on miéruses sétestatud, et EL-i riikide pShivdrguettevdtjate vahel
moodustatakse nn kompensatsioonifond (ITC fond). 23.09.2010 Euroopa Komisjon
kinnitas regulatsiooni nr 838/2010, mis sétestab transiidi kompenseerimise pohimotted.
Fondi panustavad koik pdhivorguettevotjad ning sellest kompenseeritakse vastavalt
transiidis osalevate pdhivorkude kulud. Maiéruse artikkel 4 punkt 3 sétestab, et
vorgutasude kehtestamisel voetakse arvesse maksed ja laekumised, mis tulenevad
pohivorguettevotjate vahelisest ITC fondist. Kuna nimetatud mééruse tditmine on Eestile
kohustuslik votab Konkurentsiamet pohivorguettevotjale vorgutasude kooskolastamisel

arvesse ka ITC fondi kulusid (Konkurentsiamet 2015: 22)

Elektrituruseaduse § 72 Idike 4 alusel tootab Konkurentsiamet vilja ja avalikustab
seaduse § 71 1dike 1 punktides 3—5 nimetatud vorgutasude arvutamise iihtse kaalutud
keskmisel kapitalikulul pohineva metoodika ning ldhtub sellest vorguettevotete

vorgutasude kooskdlastamisel. Metoodika iilesanne on tépsustada kriteeriumid, mille
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alusel hinnatakse hinda liilitatavate muutuvkulude, tegevuskulude, kapitalikulu ja
pohjendatud tulukuse pdhjendatust. Metoodikat rakendatakse sarnaselt ja iihetaoliselt
koigi Konkurentsiameti jarelevalve alla kuuluvate ettevotete tegevuse analiilisimisel ning
hindade kontrollimisel jdrgides vordse kohtlemise ning proportsionaalsuse pdhimdtet.
Oiguslikus mdttes on tegemist Konkurentsiameti kaalutlusdiguse ennetava piiritlemisega
ja jarelevalve subjektide teavitamisega, mis loob voimaluse tagasisideks ja aitab viltida
koikvoimalikke arusaamatusi juba enne konkreetse jirelevalvemenetluse algust.
(Elektrienergia vorgutasude... 2013: 4). Elektrienergia vOrgutasude arvutamise iihtse
metoodika punkt 2.1 alusel kujuneb elektrivorguettevotete lubatud miiiigitulu alljargneva

valemiga 6 (/bid: 5):

6) Tjjy = MK +TK + A+ PT

kus:  Tm  — lubatud miitigitulu,
MK - muutuvkulud,
K - tegevuskulud,
A — kapitalikulu (kulum),
PT - pohjendatud tulukus.

Metoodika punktis 9.1 ldhtutakse hinda liilitatava pohjendatud tulukuse arvutamisel
vorguteenuse osutamiseks vajalikust pohivarast. Vorguteenuse osutamiseks vajaliku
reguleeritava vara vairtus leitakse Metoodika punkti 8 alusel ehk investeeritud varade ja
kédibekapitali alusel. Vastavalt regulatsiooni metoodikatele kasutatakse Eestis
reguleeritud ettevotete puhul nominaalset maksueelset kapitali kulukuse maéédra
(Elektrienergia vorgutasude..2013:14). Metoodika punkti 9 alusel leitakse pohjendatud
tulukus reguleeritava vara ja kaalutud keskmise kapitali hinna korrutisena alljirgneva

valemi 7 alusel:

(7) PT =WACCx RV

kus: PT - pohjendatud tulukus,
WACC — kaalutud keskmine kapitali kulukuse méiar,
RV - reguleeritav vara.
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Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete kapitali kulukuse méidra arvutamise alused on
olnud lébi aastate sarnased. Enne 2011. aastat olid kapitali kulukuse mééra iildised
pohimdtted &dra toodud vastavate sektorite hindade kooskdlastamise metoodikates voi
juhendites ning detailsemalt taotletud hindade otsustes. Alates 2011. aastast on
Konkurentsiamet avaldanud eraldi juhendi kaalutud keskmise kapitali kulukuse mééra
komponentide leidmiseks ja arvutamiseks. Vastavalt Konkurentsiameti vorgutasude
metoodikale ja kaalutud keskmise kapitali kulukuse médira juhendile arvutatakse WACC
jargmise valemi 8 alusel (Juhend 2015:3):

OK VK
8) WACC =k x(——)+k ; x(————
) e*Gxrox) T a S ox
kus: ke — omakapitali kulukuse mééar (%),
OK - omakapitali osakaal (%),
VK - laenukapitali osakaal (%),
ka - laenukapitali kulukuse méér (%).

WACC-i arvutamisel kasutatakse regulatiivset kapitali sihtstruktuuri, millest 50% on
laenukapital ja 50% on omakapital ning see vietakse aluseks koikide hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotete puhul. Selline laenu- ja omakapitali osakaal tagab ettevotja
tasakaalustatud finantseerimise ja vdhendab liigset finantsriski. Riskivabaks tulumééra
aluseks on Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie aasta keskmine intressimér,
millele liidetakse Eesti riigiriski preemia. Eesti riigivolakirjade olemasolu korral voib
votta riskivabaks tulumééraks riigivolakirja intressiméddra. Kuna Eestil puuduvad
jérelturul kaubeldavad pikaajalised riigivolakirjad, siis otsest kvantitatiivset hinnangut
Eesti riigiriskile ei ole vdimalik anda. Seda saab teha ainult kaudselt vorreldes Eestit
ritkidega, kes on emiteerinud riiklikke vdlakirju. Laenukapitali kulukuse miir on
riskivaba tuluméira (millele on lisatud Eesti riigiriski preemia) ja ettevotja volakapitali
riskipreemia summa. Omakapitali kulukuse méér arvutatakse CAPM mudeli abil.
Beetakordaja suurus leitakse teiste Euroopa ja/voi USA reguleeritavate ettevdtjate
vastavate nditajate alusel. Turu riskipreemia leitakse teiste Euroopa ja/voi USA

ettevotjate pikaajalise turu riskipreemia alusel. (/bid.)
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Regulatiivne WACC on ajas muutuv nditaja. WACC-i vididrtused on diferentseeritud
pOhivorgu- ja jaotusvorguettevotetele. Analoogseid kapitali kulukuse maara pohimotted
kasutatakse ka teistes regulatsioonile alluvates sektorites Eestis ning mitmetes teistes

Euroopa riikides.

2.2 Ulevaade Eesti elektrienergia vérguettevotetest

Eesti elektrisiisteem tootab siinkroonselt Venemaa ja Balti riikide elektrisiisteemide
tthenduse IPS/UPS koosseisus ja on vahelduvvooluliinide kaudu iihendatud Léti ja
Venemaaga ning alalisvoolu {ihenduste kaudu Soomega. Valgevene, Venemaa, Eesti,
Lati ja Leedu ritkidevaheliste vahelduvvoolu ithenduste ldbilaskevdoimsused on suhteliselt
suured, kuid aeg-ajalt voib tekkida kaubanduslike véimsuste puudujdike. See eeldab
tihedat koostddd siisteemihaldurite vahel iihise siinkroonse paralleelt6o planeerimisel ja
juhtimisel. Eestis on ainult {iks pdhivorguteenust osutav ettevote Elering AS, kes on
tihtlasi ka siisteemihaldur ning 34 jaotusvorguteenust pakkuvat ettevotet.
Pohivorguettevottele kuuluvaid iilekandeliine (110kV-330kV) on kokku 5 540 km ning
jaotusvorkudele kuuluvaid madal- ja keskpingeliine kokku ligi 69 300 km, mis on toodud
joonisel 2. (Konkurentsiamet 2014:7)

® 10KV alajaam
@ 330kV alajaam
(Gaasi jaotusjaam
B Gaasi mbotejaam
* Gaasivork
=« [Eesti-Soome gaasithendus (planeeritav)
Eesti-Lati kolmas elektrihendus (planeeritav)
330 kV liin
— 220 KV liin
M0 kV liin
35 kV liin

Joonis 2. Eesti elektrienergia iilekandevork (Elering AS).
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Alates 2006. aasta Iopust on Eesti ja Soome vahel alalisvooluiihendus EstLink 1
voimsusega 350 MW ning 2014. aasta algusest on elektrituru kasutuses ka EstLink 2
voimsusega 650 MW, kokku on iihendusi Soome vahel 1000 MW. Elektrienergia
jaotusvorkude osas on ettevotete turuosad aastast aastasse enam-vihem samad. Suurim
jaotusvorguettevdte on Elektrilevi OU, kelle miiiigimaht oli 2014. aastal 6 489 GWh,
ettevotte turuosa moodustas miiligimahu alusel 87,9%. Jargnesid VKG Elektrivorgud
OU, miiligimaht 209 GWh ja turuosa 2,83% ning Imatra Elekter AS, miiiigimaht
203 GWh ja turuosa 2,75%. Ulejiiinud 31 jaotusvdrgu summaarne miiiigimaht jib alla
500 GWh aastas, neist suurimad on TS Energia OU, AS Sillamie SEJ ja AS Loo Elekter
(Konkurentsiamet 2014:15).

Elektrituru avanemisega on turuosaliste vordne kohtlemine viga oluline, sest elektrivork
on ja jadb loomulikuks monopoliks. Kdik vorguettevotte kliendid peavad iihtmoodi
saama kasutada elektrivorku ja voOrguettevote peab tagama koikidele miiiijatele
elektrienergia miitimisel vordsed voimalused. Elektrituruseadusest l1dhtuvalt rakendatakse
regulatsiooni T{ihetaoliselt koikidele vorguettevotetele, olenemata nende suurusest.
Elektrienergia vorguettevotete tegevuse iile on riiklikku regulatsiooni teostatud iile
kiimne aasta. Elektrienergia vorguettevotetel on antud ainudigus oma piirkonnas
tegutseda ning vorku arendada koos vastatavate diguste ja kohustustega. Elektrienergia
vorguettevotete reguleeritud varade maht 2014. aastal moodustas ligikaudu 1 650 miljonit
eurot, millest 716 miljonit eurot on elektripdhivorgu varade maht ning 852 miljonit eurot
suurima jaotusvorguettevotte reguleeritud varade maht. Elektrienergia vorgutasudes on
olulise osakaaluga komponendiks pohjendatud tulukus, mis on seotud
elektripdhivorguteenuse  osutamiseks vajaliku  pdhivaraga ning teostatavate
investeeringutega (investeeringud). Joonisel 3 on toodud Elering AS-i vorgutasude

koosseis kulukomponentide kaupa. (Aruanne Elering AS..2015: 4)
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Muutuvkulud
3,4%

Tegevuskulud
15,8%

Pohjendatud
tulukus
46,1%

Kapitalikulu
34,7%

Joonis 3. Elering AS-i vorgutasudes kulude ja tulukuse osakaalud (Konkurentsiamet)

Ulaltoodud jooniselt 3 selgub, et Elering AS-i vorgutasud sisaldavad 46,1% pdhjendatud
tulukust ehk arikasumit, mis leitakse vOrgutegevuseks kasutatava materiaalse pohivara,
kéibekapitali ja regulatiivse kapitali kulukuse mééra alusel. Samas enamus elektrienergia
tarbijaid ei maksa pohivorgu tasusid otse ehk ei ole sdlminud vorguteenuste osutamiseks
lepingut Elering AS-iga. Lopptarbija on iildiselt sdlminud vorguteenuste osutamiseks
lepingu elektrienergia jaotusvorguettevotjaga ning tasub need investeeringud kinni 1dbi
jaotusvorguteenustasude. Eesti suurima jaotusvorguettevotja vorgutasude koosseis on

toodud joonisel 4. (1bid.)
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PShjendatud
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17.9% uutuvkulud

42,6%

Elektrienergia
miitijalt
vorgukadude
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elektrienergia
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7,9%

Joonis 4. Elektrilevi OU vdrgutasudes kulude ja tulukuse osakaalud (Konkurentsiamet)

Tegevuskulud
20,6%

Ulaltoodud jooniselt 4 selgub, et Elering AS-i vdrgutasude osakaal on Elektrilevi OU
vorguteenuse hindadest 34,6%. Kuna Elering AS vorgutasudes on pdhjendatud tulukuse
osakaal 46,1% ning selle mdju Elektrilevi OU vdrgutasudele on 34,6%, siis kujuneb
Elektrilevi OU vdrgutasudes pdhjendatud tulukuse osakaaluks kokku 34,8%. Seega vdib
viita, et vorgutegevuseks kasutataval materiaalsel pdhivaral kui ka, sellelt arvestatud
pohjendatud tulukusel, mis on leitud regulatiivse kapitali kulukuse méiira alusel, on viga
oluline mdju enamus elektrienergia tarbijate vorgutasudele. Elektrilevi OU
vorgutegevuseks kasutatava materiaalse pohivara, kdibekapitali ja regulatiivse kapitali
kulukuse miira aluses arvutatud pdhjendatud tulukus moodustab vdrgutasudes 18,9%.
Elektrienergia vorguettevotete investeeritud ja kaasatud kapitali tulukuse vordlus

regulatiivse kapitali kulukuse médraga on analiiiisitud peatiikis 2.3.

2.3 Elektrienergia vorguettevotete kapitali tulukuse vordlus
regulatiivse kapitali kulukuse mé&araga

Kéesolevas peatiikis vorreldakse elektrienergia vorguettevotete investeeritud ja kaasatud

kapitali tulukusi regulatiivsete kapitali kulukuse médiaradega. Esmalt vOetakse vaatluse

alla regulatiivse kapitali kulukuse midra muutus viimase kiimne aasta jooksul.

Alljargneval joonisel 3 on toodud Konkurentsiameti poolt kehtestatud regulatiivsed
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WACC-i suurused elektrienergia pohi-ja jaotusvorguettevotetele ja Saksamaa 10-aastase

volakirja intressimddrad.

10%
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- — ——— oo ° 6765// % sev, 1-78% 1.81%
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—0=—WACC jaotusvork = @& WACC pdhivork =—#= Saksamaa 10-a volakiri

Joonis 5. Saksamaa 10-aastase volakiri ja pohi- ja jaotusvorgu WACC-1 muutused aastatel
2005-2014 (autori koostatud)

Jooniselt 5 selgub, et tildine trend on Saksamaa volakirjal ja erinevatel WACC-i niitajatel
sama. Kuna regulaator kasutab riskivaba tulumiéra arvutamisel Saksamaa vodlakirja
viimase viie aasta keskmist nditajat, siis on ka WACC reageerinud volakirja tulukuse
muutusele teatud hilinemisega. Aastatel 2010-2012 elektrivorkude WACC-i suurused
iihtlustusid. See on tingitud asjaolust, et regulaator tdpsustas WACC-i arvutamise
metoodikat, vottes osade sisendandmete aluseks Euroopa Liidu energeetika regulaatorite
tthenduse (CEER) andmebaasi. Aastatel 2013-2014 oli WACC-i languse pdhjuseks
Saksamaa volakirja viimase viie aasta madalaim keskmine tulukus (Hinnaregulatsiooni

tulemuste ...2015:5).

Kui kapitali kulukuse méér iseloomustab seda, kui suurt tulusust soovivad investorid
ettevottesse investeerides minimaalselt teenida, siis tulu, mida ettevote neile genereerib
iseloomustatakse kaasatud kapitali tulukuse (Return on Capital Employed- ROCE) alusel.
ROCE niitab kaasatud kapitali tehtud investeeringute tulemuslikkust ehk kui palju

genereeris drikasumit iga varasse investeeritud iiks euro ning arvutatakse valemiga 9.
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(9 ) ROCE = drikasum % 100%
omakapital + netolaen

Teiseks analiilisitakse elektrienergia vorguettevotete regulatiivset investeeringute
tulemuslikkuse néitajat (ROIC - Return on Invested Capital), mis leitakse majandusaasta
aruannete lisades eristatud vorgutegevuse materiaalselt pdhivarade ja regulatiivse
kéibekapitali alusel. Kuna erinevate ettevotete kdibekapitali suurused erinevad oluliselt,
siis on regulatiivse ROIC arvutamisel kéibekapitali suuruseks voetud 5% vastava

majandusaasta miitigitulust.

Regulatiivne kapitali tulemuslikkuse néitaja ROIC arvutatakse valemiga

(10) ROIC g = % % 100%

kus

arikasum — reguleeritud tegevuse drikasum

PV — reguleeritud tegevuses kasutatav materiaalne pdhivara

KK — regulatiivselt arvestatud kéibekapital, mille suuruseks on 5%

reguleeritud tegevuse miiiigitulust
Regulatsiooni pdhimotete alusel peaks regulatiivne ROIC;eg vorduma WACC-i miiraga.

ROCE alusandmete arvutamiseks kasutati 2012-2014 majandusaasta aruannetes toodud
informatsiooni ja regulaatori vastavaid juhendeid. Vorguettevitete valimis on 32
ettevotet. Valimist on vilja jdetud kolm ettevotet, kuna neist kahel (AS Tallinna
Lennujaam ja AS Eesti Talleks) moodustas elektrienergia vorgutegevus ja miiiik kokku
kogu majandustegevuse kiibest alla 5% ja iihel (Elrnet EST OU) oli vaadeldaval perioodil
pooleli pankrotimenetlus. Suurte vorguettevitetena vaadeldakse ettevotteid, mille
miitigimahud on iile 100 GWh aastas ning véikeste vOrguettevotetena alla 100 GWh
aastas. Suurte ja viikeste elektrienergia vorguettevotete ROCE-d ja nende alusel
arvutatud keskmised ning regulatiivsed WACC-i niitajad on toodud joonisel 6, sealjuures

on joonise aluseks olevate andmete detailne tabel dra toodud kédesoleva t60 lisas 2.
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Joonis 6. Suurte ja viikeste vorguettevotete ROCE-d ning regulatiivne WACC aastatel
2012 -2014

(Allikas: elektrienergia vOrguettevOtete majandusaasta aruaruande 2012-2014, autori
koostatud)

Jooniselt 6 selgub, et elektrienergia vorguettevotete aritmeetilised keskmised ROCE-d
olid 2012. aastal 4,96%, 2013. aastal 5,66% ja 2014. aastal 3,81%, mis tdhendab, et iga
kaasatud kapitali investeeritud liks euro genereeris drikasumit vahemikus 3,81-5,66 senti.
Suurte vorguettevotete ROCE-d on aastate 10ikes olnud suhteliselt sarnased jéddes
vahemikku 7,08-7,94%. Kuna suurtel vorguettevotetel on valdavalt vaid vorgutegevuseks
kasutatav vara, mis on pikaealine ning stabiilne, on neil ka kaasatud kapitali efektiivsus
korgem. Samas viikestel vorguettevitete ROCE-d on oluliselt madalamad ja varieeruvad
enam, jaddes vahemikku 3,31-5,33%. Arvutuse tulemusena kujunesid 32 vorguettevotte
ROCE-de mediaanideks 2012. aastal 4,96%, 2013. aastal 6,14% ja 2014. aastal 3,81%.
Vaatamata sellele, et regulatiivne WACC-i nditaja on viimastel aastatel olnud languses on
suured vorguettevotete ROCE jadnud plisima samale tasemele, mille {iheks pdhjuseks
vOib olla tina kehtivates hindades korgem WACC-i néitaja kui on hetkel kehtiv WACC-i

niitaja.

Regulatiivse ROICree-1 niitaja arvutamiseks kasutatakse vaid reguleeritud tegevuse
eristatud andmeid. Andmete analiiiisimisel ldhtutakse elektrienergia vdorgutasude
metoodikas kajastatud pShimottest. Vastavalt elektrituruseaduse § 17 16ike 2 kohaselt

peab elektriettevote lisama majandusaasta aruandele selgituse kulude jaotamise
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pohimotete kohta temaga tlihte kontserni kuuluvate elektriettevotjate suhtes ning 16ike 3
alusel esitab elektriettevotja majandusaasta aruande lisadena raamatupidamisbilansi ja
kasumiaruande tegevusalade kaupa, millele 15ike 4 kohaselt peab andma hinnangu
audiitor. Ariregistris avaldatud andmete to6tlemise kiigus selgus, et 35 vorguettevottest
11 ei tdida elektrituruseaduse nduet raamatupidamise eristatuse osas, mistottu

analiilisitakse 24 vOrguettevotte nditajaid.

Nelja suurema (kolm jaotusvorguettevotet ja iiks pohivorguettevdte) elektrienergia
vorguettevotte (miiligimahuga aastas iile 100 GWh) puhul on analiilisitud ROICreg

nditajaid kiimne aastase perioodi jooksul, mida on kajastatud tabelis 6 ja joonistel 7 ja 8.

Tabel 6. Suurte elektrienergia vorguettevotete regulatiivne ROICrg ja regulatiivne
WACC, protsentides

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |Keskmine

Ettevote 1
ROICreg | 5,1 | 48 | 48 | 43 | 54 | 63 | 41 | 6,1 | 6,1 | 59 5,3
Ettevote 2
ROICreg | 4.8 4.0 7,2 6,2 6,2 7,1 6,9 9,2 7,6 5,7 6,5
Ettevote 3
ROICreg | 1,2 4.3 3,8 3,4 3,7 39 5,0 5,3 6,1 6,1 4,9
P&hivork
ROICreg | 5,3 6,3 7,4 7,2 4.2 5,7 6,9 8,7 8,2 7,0 6,7
Keskmine
ROICreg | 57 | 44 | 53 | 46 | 51 | 57 | 53 |1 69 | 6,6 | 59 5,5
wACC
pohivork | 6,9 6,9 6,9 6,3 6,3 7,6 7,8 7,8 6,7 5,6 6,9
wACC
jaotusvork| 7.4 7,4 7,4 6,8 6,7 7,8 7,8 7,8 6,8 5,6 7,2
Allikad: (elektrivorguettevotete majandusaasta aruanded, Juhend 2012: 12, Juhend
2013: 12, Juhend 2014: 12, Konkurentsiameti andmebaas, autori koostatud).

Elektrienergia pohivorguettevotte ROICes-1 ja regulatiivsed WACC-i néitajad aastatel
2005-2014, on toodud joonisel 7.
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Joonis 7. Pohivorguettevotte ROIC; . ja regulatiivne WACC perioodil 2005-2014 (autori
koostatud)

Jooniselt 7 ndhtub, et pdhivorguettevotte ROICr.¢-id on aastate 16ikes olnud muutlikud.
2009. aastal toimus Eesti Energia AS ja pohivorguettevotte jagunemine, mistdttu on
andmete vordlemiseks pohivorguettevotte 9 kuu andmed viidud 12 kuu tasemele. Alates
2012. aastast on ettevottele lisandunud tdiendavaid tulusid  piiriiilesest
vOimsuspiirangutest, mis on avaldanud otsest mdju ROICreg-ile, liletades seetdttu
regulatiivset WACC-i rohkem kui kahe protsendipunkti vorra. Elektrienergia pohivorgu
kiimne aasta keskmine ROICres on 6,6%, samas kui regulatiivne keskmine WACC on

olnud 6,9%.

Joonisel 8 on toodud kolme suurema elektrienergia jaotusvorguettevotte ROICreg-1

nditajad ja regulatiivse WACC-i néitajad perioodil 2004-2015.
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Joonis 8. Suurte jaotusvorguettevotete regulatiivne ROIC ja regulatiivne WACC perioodil
2005-2014 (autori koostatud)

Ettevote 1 on riigiomandisse kuuluv é&riiihing ning ettevotted 2 ja 3 pohinevad
erakapitalil. Suurima Ettevote 1 keskmine ROIC.; aastatel 2004-2015 on olnud 5,3%,
samas regulatiivne WACC on olnud 7,2%. Analoogselt on jddnud kiimne aasta keskmisele
regulatiivsele WACC-le alla ka ettevotete 2 ja 3 ROICreg-1 nditajad. Alates 2013. aastast
10petati dra kolmeaastased regulatsiooni perioodid, mistdttu iga-aastast regulatiivset
hindade kooskolastamist ei teostata. Seetdttu on viimastel aastatel kodik suuremad
elektrienergia vorguettevotted saavutanud kdrgemad tulukused, kui on regulaatori poolt
kehtestatud. Tabelis 7 on toodud téna kehtivates kooskodlastatud hindades olevad WACC-
1 nditajad ning viimase kolme aasta ROICyg-1 nditaja.

Tabel 7. WACC kooskolastatud hinnas ja ROICr tegelikud néditajad 2012-2014,
protsentides

Ettevotted WACC koosk®dlastatud hinnas 2012 2013 | 2014
Ettevote 1 7,83 6,08 6,12 5,88
Ettevote 2 7,83 9,22 7,57 5,69
Ettevote 3 7,83 5,26 6,06 6,17

Allikad: (Konkurentsiameti andmebaas, elektrienergia vorguettevotete majandusaasta
aruanded, autori koostatud).
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Erakapitali omanduses ettevote 2 on saavutanud korgemad regulatiivsed ROICyeg-1d kui
on regulaatori poolt kooskdlastatud hinnas arvestatud regulatiivne WACC, mida aga ei
saa vdita suurtesse kontserni kuuluvate ettevotte osas. Joonisel 9 kajastatakse viikeste
elektrienergia vorguettevotete vorguteenuse kolme aasta keskmiseid regulatiivseid
ROICyeg-i néitajaid ja regulaatori poolt kooskdlastatud hinnas arvestatud regulatiivne

WACC-1 niitajad, arvutustabel on toodud kiesoleva too lisas 3.
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Joonis 9. Viikeste elektrienergia vorguettevotete ROICrg ja regulatiivne WACC

kooskdlastatud hinnas perioodil 2012 - 2014
(Allikas: autori arvutused)

Jooniselt 9 on parema ilevaate saamiseks on vilja jietud niitajad, mis olid
absoluutvédrtustega iile 40%, tdpsemad andmed on &ra toodud t60 lisas 3. Viikeste
vorguettevotete ROICreg néitajad on viga varieeruvad, mille iiheks peamiseks pohjuseks
voib olla kulude jaotamine tegevusalade kaupa. Aritmeetiline kolme aasta keskmine
ROICyegoli 6,47% ning keskmine regulatiivne WACC hinnas oli 7,42%. 2012. aastal oli
keskmine ROICreg 0li 8,25% ja regulatiivne WACC oli 7,8%, 2013.aastal oli ROICreg 0li
6,03% ja regulatiivne WACC oli 6,8% ning 2014.aastal oli ROICreg 5,18% ja regulatiivne
WACC oli 5,6%. Nimetatud ROIC).g tulemused on iisna sarnased regulatiivsete WACC-1i

niitajatega.
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Analiilisi tulemusena jareldub, et suurte vorguettevotete ROCE-d on aastate 16ikes olnud
sarnased jaddes vahemikku 7,08-7,94%, liletades regulatiivset WACC-i niitajat. Samas
véikestel vorguettevotete ROCE-d on oluliselt madalamad ja varieeruvad enam, mida
mojutavad muud tegevusalad. Osad vorguettevotted ei tdida tegevusalade eristamise
nduet, mistdttu ROICree analiilisi valim on viiksem. Elektrienergia vorgutegevuse
eristatud andmete alusel arvutatud ettevotete aritmeetilised keskmised ROICyeg-1 nditajad
on korgemad kui on kogu tegevusalade 1dikes arvutatud ROCE niitajad. Viimastel
aastatel on pdohivorguettevotte ROICreg liletanud regulatiivset WACC-i, mida on
mojutanud tdiendavaid tulud piiritilesest voimsuspiirangutest. Kokkuvotteks koikide
elektrienergia vdrguettevitete regulatiivsed ROICrg tulemused on {iisna sarnased

regulatiivsete WACC-1 néitajatega.

2.4 Elektrienergia vorguettevotete tegelikud ja regulatiivsed
laenu- ja omakapitali kulukuse maarad

Kéesolevas peatiikis analiiiisitakse elektrienergia vorguettevotete tegelikke laenukapitali
intressiméérasid ning neid vorreldakse regulatiivsete médradega, et hinnata, kas tdna
kasutatav regulatiivne laenukapitali kulukuse médir on turutingimusi arvestades liiga
korge voi madal. Lisaks hinnatakse, kas regulatsioonile alluvate ettevdtete suuruse ja
laenukapitali kaasamise vahel on omavaheline seos. Teiseks analiilisitakse ettevotete
tegelikke ja regulatiivseid omakapitali kulukuse méérasid ning nende vastavust
turutingimustele, kolmandaks hinnatakse elektrienergia vorguettevotete tegelikke laenu-

ja omakapitali osakaale ja nende seost intressimddradega.

Viimastel aastatel on laenukapitali hind turul ldinud odavamaks ning intressiméiérad on
oluliselt langenud. Eesti Panga iilevaate kohaselt on viimase nelja aasta jooksul Eesti
ettevotete laenude intressimddrad oluliselt langenud (Eesti Pank 2015:19). Eesti Pank on
oma 16.02.2016 iilevaates "Majanduse rahastamise lilevaade” selgitanud, et ettevotete
pikaajaliste laenude intressimarginaal varieerus 2015. aastal suuresti, kuid liikus erinevalt
elamuasemelaenude omast vihenemise suunas. Ettevotete laenude marginaal kahanes
2015. aasta Iopus 2,2%-ni (Eesti Pank 2016:32). Vordlemisi suur intressimarginaalide
varieerumine viitab sellele, et laenuhind sdltub laenude riskisusest ja konkurentsisurvest.

Nii nagu pankade laenutegevuse uuring, annavad ka pangandusstatistika andmed pohjust
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arvata, et konkurentsijoud on eriti tugev madala riskisusega ettevotete laenude puhul,
mistottu on nende laenude marginaale tuntavalt vdhendatud. Liihiajalised rahaturu
intressimddrad on euroala leebe rahapoliitika toel alanenud 2015. aastal koigi aegade
madalaimale tasemele. Ootused liihiajaliste intressimédrade suhtes on piisinud madalad,
mis mojutab ka pikaajalisi intressimédrasid. Euroala pankadevahelise liled6laenamise
intressiméér, oli maist novembrini stabiilsem kui aasta esimesel poolel, muu hulgas
suurenenud tlelikviidsuse tottu, ja koikus vahemikus —0,14% kuni —0,11% (v.a kuude
16pus, mil intressimddr oli tehnilistel pdhjustel korgem). Euriboride stabiilne litkumine
asendus oktoobri teisel poolel jarsu langusega, mida mojutas osaliselt ka Euroopa

Keskpanga rahapoliitika.(/bid).

Kokkuvotvalt voib tddeda, et viimase viie aasta jooksul on euroala rahaturu
intressimddrad oluliselt langenud. Elektrienergia vorguettevotete tegelikud kaalutud
keskmised laenukapitali intressiméérad ja regulatiivsed laenukapitali kulukuse méairad
(arvutatud riskivaba tulumééra, riigiriskipreemia ja ettevotja riskipreemia alusel) on
toodud tabelis 8 ja joonisel 10. Kédeoleva t606 lisas 4 on toodud véikeste vorguettevotete
laenuintressiméérad aastatel 2012 - 2014. Erinevate laenude keskmise intressimédra

leidmiseks kasutati laenu summade ja intressimédrade kaalutud osakaale.

Tabel 8. Vorguettevotete aritmeetilised keskmised laenuintressiméirad ja regulatiivne
laenukapitali kulukuse miir, protsentides

2012 2013 2014
Regulatiivne laenukapitali kulukuse méér 6,47 5,35 443
Suurte vorguettevotete keskmine
laenuintressimaar 4,26 2,97 2,58
Viikeste vorguettevotete keskmine
laenuintressimaar 3,47 2,75 2,60
6 kuu Euribor 1,61 0,32 0,39

Allikad: (elektrienergia vorguettevotete majandusaasta aruanded, EMMI (euribor.org),
autori koostatud).

Laenude puhul on enamlevinud intressimddr 6 kuu Euribor, millele liidetakse juurde
laenumarginaal. Moned elektrienergia vorguettevdtted on votnud kontsernisisest laenu,
mille laenuintressimédr oli korgem kui pangalaenu puhul. Joonisel 10 on dra toodud
regulatiivsed laenukapitali kulukuse méidrad ning elektrienergia vorguettevotete

keskmised laenukapitali intressiméérad.

53



7,00% 6,47%

6,00%

5,00% 426% 4,43%
4,00%

2,97% ,

3,00% 3.47% 2,§8A)
2,00% 2,75% 2,60%
1,00% 1,61% 0,32% 0,39%
0,00%

2012 2013 2014

=o—Regulatiivne laenukapitali kulukuse méaar
=0 Suurte vorguettevotete keskmine laenuintressiméaar
Viikeste vorguettevotete keskmine laenuintressiméaar

== 0 kuu euribor

Joonis 10. Vorguettevotete laenukapitali intressimddrad ning regulatiivsed laenukapitali
kulukuse miirad, (autori koostatud)

Analiitisi tulemusena selgus, et véikeste vorguettevotete keskmised intressiméiérad on
madalamad kui suurtel vdorguettevotetel. Viikeste elektrienergia vorguettevotete
laenukapitali keskmised intressimdirad olid 2012. aastal 3,47%, 2013.aastal 2,75% ning
2014. aastal 2,60%, kuid keskmised laenuandja marginaalid jaid 1,87%-2,21% vahele.
Regulatiivne laenukapitali kulukuse méér on téna ligikaudu kahe protsendipunkti vorra

kdrgem ettevatete tegelikest keskmistest laenuintressimédradest.

Hindamaks, kas ettevotte miiligimaht mojutab laenuintressimddra ehk kas suurema
miiligimahuga ettevotted saavad turult odavamalt laenu, analiiiisitakse joonisel 11

intressimééra ja miitigimahtude vahelist seost.

54



5,00%
4,50%

4,00%

%

* 3,50%

3,00% __ /

2,50%

Intressimaar

2,00%
1,50%

1,00%
0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000

Miitigimaht, MWh

Joonis 11. Vorguettevotete intressimddrad ja miitigimahud
(Allikas: Konkurentsiameti andmebaas, autori koostatud)

Jooniselt 11 selgub, et intressimédérade ja miitigimahtude osas ei ole otseseid ja tugevaid
seoseid. Empiirilise analiiisi tulemusena saab hinnata, et ettevdtete tegelikud
laenukapitali kulukuse méédrad on madalamad kui regulatiivsed laenukapitali kulukuse
médrad ning laenukapitali kaasamisel ei ole elektrienergia vdrguettevotete

miitigimahtudel moju intressimééradele.

Jargnevalt vorreldakse maksude-eelset omakapitali tulukuse niitajat (Return on Equity
Before Taxes- ROEpr), mis nditab kui palju teeniti maksude-eelset kasumit iga omaniku
poolt investeeritud euro kohta, regulatiivse omakapitali kulukuse méédraga. Omanike
seisukohalt iseloomustab ROEsr ettevotte efektiivsust aktsiondride rikkuse

suurendamisel. ROEpr arvutatakse valemiga 11.

(11) ROEgT = tulumaksueelr.le kasum «100%
omakapital

Elektrienergia vorguettevotete ROEpr arvutamisel kasutatakse nende 2012-2014
majandusaasta aruannetes toodut informatsiooni. Valimis on 32 elektrienergia

vorguettevotet. Suured elektrienergia vorguettevotted on aastase miitigimahuga iile 100
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GWh ja viikesed vorguettevotted aastase miiligimahuga alla 100 GWh. Regulatiivne
omakapital kulukuse mair on leitud CAPM mudeli alusel riskivaba tulumééra, riigi
riskipreemia ning beetakordaja ja tururiskipreemia korrutise summana. Ettevotete
ROE37-d ja nende alusel arvutatud aritmeetilised keskmised on kajastatud joonisel 12,

sealjuures detailne tabel andmetega on toodud kéesoleva t60 lisas 5.
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Joonis 12. Vorguettevotete ROEsr perioodil 2012-2014
(autori koostatud)

Jooniselt 12 selgub, et 32 elektrienergia vorguettevotte aritmeetilised keskmised
ROEBgr-d olid, 2012. aastal 7,03%, 2013. aastal 7,29% ning 2014. aasta 3,37%, mis on
madalamad kui regulatiivne omakapital kulukuse méér (6,82%-9,20%), samas suurte
vorguettevotete ROEsr nditajad oli kdrgemad (10,60%-12,24%). Kdrgemad ROEs7-de
nditajad (lile 10%) on ettevotetel, kes lisaks elektri vOorguteenuse osutamisele tegelevad
erinevate kommunaalteenuste osutamisega, nditeks elektrienergia, soojuse ning vee- ja
kanalisatsiooniteenuste miitigiga ning samuti on need ettevotted saanud investeeringute
tegemiseks nii investeerimis- kui ka taastuvenergiatoetusi. Ettevotted, mille ROEs7-d olid
negatiivsed, on enamasti vidiksemad vorguettevotted, kus tegeletakse muuhulgas
kinnisvara arendusprojektidega. Enamikes vorguettevotetes jdi ROEpr madalamaks
omakapitali regulatiivsest kulukuse méérast. Samas on omakapitali regulatiivne kulukuse

miir arvutatud eeldades, et laenu- ja omakapitali osakaalud finantseerimisstruktuuris on
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vordsed. Juhul kui finantsvoimendus on vidiksem, on vdiksem ka omanike poolt voetud
siistemaatiline risk ja seetottu peakski omakapitali tulukus olema regulatiivsest
omakapitali kulukuse médrast madalam. Alljargnevalt on vaadeldud ettevdtete tegelikke
finantseerimisstruktuuride baasil arvutatud omakapitali kulukuse médra vorrelduna

maksude-eelse omakapitali tulukuse miéraga..

6,79%
Regulatiivne OK miir tegeliku  Siiiiniis s e s 61%

finantsvéimendusega W 6,83%
7, 1.94%

6,20%
,60%
6,58%

é 6,43%

ROEBT mediaan h e e e e e L e R e e e e L A e L e A e
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Keskmine #2014 ®m2013 %2012

Joonis 13. Vorguettevotete ROEr ja regulatiivne omakapitali kulukuse méér ettevotete
tegeliku finantsvdimendusega perioodil 2012-2014
(autori koostatud)

Jooniselt 13 jdreldub, et ettevotete tegelikud ROEsr ning regulatiivne omakapitali
kulukuse médr, mis on leitud CAPM mudeli ja ettevotete tegelike finantsvdimenduste
alusel on sarnased, sealjuures 2014. aastal on modlemad niitajad vdga ldhedased. Kuna
suurte vorguettevotete ROEst liletavad regulatiivset omakapitali kulukuse méira néitajat,
siis peaks teostama nende ettevotete vorguteenuste hindade osas tdiendavat jarelevalvet.
Voimalikuks pohjuseks, miks ROEgsT > omakapitali kulukuse méérast, voib pidada nii
asjaolu, et tegelik laenuintressimddr on hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes

madalam regulatiivsest laenukapitali kulukuse maérast.

Laenu- ja omakapitali osakaalude analiilisimine vOimaldab hinnata, kas regulatiivse

kapitali struktuuri kasutamine on pdhjendatud vdi peaks kasutama ettevotete tegelikke
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kapitali struktuure. Laenukohustuste ja omakapitali suhtarv Eestis on alates 2014. aasta
algusest tousnud, kerkides 2015. aasta kolmanda kvartali 16pus ligikaudu 55%-ni.
Euroopa Liidus on sama niitaja langenud veidi alla 70%, seega on Eesti ettevotete
finantsvdoimendus endiselt viiksem kui Euroopa Liidus keskmiselt. Léhiriikide, nditeks
Rootsi ja Leedu ettevotete finantsvoimendus on aga kahanenud veelgi viiksemaks kui

Eesti ettevotete oma. (Eesti Pank 2016: 13).

Eestis on ritk kehtestanud oma drilihingutele optimaalsed kapitali struktuurid, mis
2013.aastal oli elektri vorguettevitetel omakapitali osakaaluks Elering AS 45-50% ja
Elektrilevi OU oli 55-60%. (Rahandusministeerium 2015: 23). Vorguettevotete

majandusaasta aruannete kolme aasta (2012-2014) keskmised oma- ja laenukapitali
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Joonis 14. Laenu- ja omakapitali osakaalud
(autori koostatud)

P el el a A al

Pl a el s

Jooniselt 14 selgub, et vorguettevotetel on oma- ja laenukapitali osakaalud vdga erinevad,
kuid iilekaalus on omakapitali osakaal, mis kolme aasta keskmisena on 82%.
Laenukapitali osakaal on keskmiselt vaid 18% (vt. detailsed andmed, mis on kajastatud
t60 lisas 6). Perioodil 2012-2014 olid keskmised laenu- ja omakapitali osakaalud

riigiomandisse  kuuluval pdhivorguettevottel vastavalt 52% ja  48% ning
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jaotusvorguettevottel vastavalt 46% ja 54%. Riigile kuuluvate dritihingute tegelikud
kapitali struktuurid on ligildhedased nii omanike poolt kehtestatud optimaalsele
struktuurile kui ka regulatiivsele struktuurile. Elektrienergia vorguettevotete puhul on
tegemist suure arvu reguleeritavate ettevotetega, kellel on vdga erinev kapitali struktuur
varieerudes alates 100 %-sest omakapitali osakaalust ja 10petades laenukapitali kuni

62%-se osakaaluga.

Hindamaks, kas korgema laenukapitali osakaaluga elektrienergia vorguettevotted on
saanud soodsama intressimidraga laenu voi mitte, on joonisel 15 toodud laenukapitali

osakaalu ning intressimiirade vaheline suhe.
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Joonis 15. Vorguettevotete laenukapitali osakaal ja 2012-2014 keskmised intressi-
méérad
(Allikas: autori koostatud)

Jooniselt 15 jareldub, et puudub otsene seos, et laenukapitali ja intressimédra vahel.

Kokkuvdttes jareldub, et elektrienergia vorguettevatete tegelikud laenukapitali kulukuse
méérad on madalamad kui regulatiivsed laenukapitali kulukuse méirad ning laenukapitali
kaasamisel ei ole elektrienergia vorguettevotete miiligimahtudel moju intressimiiradele.

Korgemad ROEBsr-de nditajad (iile 10%) on ettevdtetel, kes lisaks elektri vorguteenuse
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osutamisega tegelevad erinevate kommunaalteenuste osutamisega. Ettevotted, mille
ROE3B1-d olid negatiivsed, on enamasti viiksemad vOrguettevdotted, kus tegeletakse lisaks
muude tegevusaladega. Enamikes vorguettevotetes jdi ROEpr madalamaks omakapitali
regulatiivsest kulukuse médrast, samas regulatiivne omakapitali kulukuse méaér, mis on
leitud CAPM mudeli ja ettevotete tegelike finantsvdimenduste alusel on sarnane
ettevotete tegelikke néitajatega. Kuna suurte vorguettevotete ROEsr lletavad
regulatiivsete omakapitali kulukuse méaira néitajat, siis peaks teostama nende ettevotete
vorguteenuste  hindade osas tdiendavat jirelevalvet. Arvestades soodsaid
intressimiérasid, odavat laenukapitali hinda ning tarbijate vaatest vordset kohtlemist on
moistlik jatkata tasakaalustatud regulatiivse kapitali struktuuriga. Regulatsioonipraktikast
lahtuvalt voib regulaator méérata regulatiivse laenu- ja omakapitali finantsvdimenduse,
mis tagab nii ettevotete kui ka tarbijate vordse kohtlemise. Siinkohal on oluline mérkida,

et tavaparaselt on laenukapitali kulukuse méaar vaiksem omakapitali kulukuse méairast.
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KOKKUVOTE

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete kasumid peavad olema piiratud, véltimaks
tilikasumi teenimist, kuid samas piisavalt motiveerivad investeeringute tegemiseks ning
stabiilse ja kvaliteetse teenuse tagamiseks. Kaalutud keskmine kapitali kulukuse mair
(WACC) on laialt levinud niitaja, mida arvestatakse hinnaregulatsioonile alluvate
teenuste hindade kehtestamisel. Magistritod eesmirgi saavutamiseks analiilisiti esmalt
kapitali kulukuse miédra sisu ja olulisust hinnaregulatsiooni alluvates ettevdtetes,
kisitledes eraldi laenu- ja omakapitali kulukuse méédra hindamise meetodeid ja ka

hinnaregulatsiooni eriparasid.

WACC-1 arvutamisel tuleb otsustada, kas kasutada nominaalsed vOi reaalseid
finantseerimisallikate kulukuse maéérasid, kas arvutada WACC maksude-eelsel voi
maksude-jirgsel tasandil ning millistel véértustel pohinevaid osakaale kasutada.
Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete laenu- ja omakapitali sihtstruktuurina
kasutatakse iildiselt regulatiivset kapitali struktuuri, mis on tulevikku suunatud,
optimaalne ning tasakaalustatud, vdhendades sellega reguleeritud teenuste hindade
varieerumist. Eesti tulumaksuseaduse eripdrast tingituna kapitali kulukuse maéiras

maksumdju ei arvestata.

Laenukapitali kulukuse médra vaatlemisel kasitleti riskivaba tulumddra, riigi
riskipreemiat ja ettevotte laenukapitali riskipreemia néitajaid. Hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotete puhul leitakse laenukapitali kulukuse mair {ildjuhul regulatiivsel
meetodil, mis sisaldab riskivaba tulumiira ning laenukapitali riskipreemiat. Riskivaba
tulumédra aluseks voetakse likviidne pikaajaline valitsuse volakiri, juhul kui riigil
volakiri puudub voib ldhtuta teise riigi volakirja nditajast, kuid vajalik on tdiendavalt
juurde lisada riigi riskipreemia. Laenukapitali riskipreemia aluseks voetakse kas teiste
riikide keskmine néitajate voi ldhtutakse ettevotete krediidireitingutest, millest viimasele

lildetakse juurde tdiendavad tehingukulud. Sarnast ldhenemist kasutatakse ka Eestis
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hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete laenukapitali kulukuse mééra hindamisel. Kuna
Eestil puuduvad pikaajalised valituse volakirjad, siis voetakse arvesse tdiendavat
komponent, milleks on riigi riskipreemia. T66 autori hinnangul peaksid nii riskivaba
tulumddra kui ka riskipreemia arvutamise aluseks olevad ajaperioodid olema sama
pikkusega. Omakapitali kulukuse médra hindamisel on aluseks valdavalt finantsvarade
hindamise mudel CAPM, mida kasutatakse nii tava- kui ka hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete puhul nii Euroopas kui Eestis. CAPM mudeli kasutamisel tuleb tulevikku
suunatult dra hinnata riskivaba tuluméira, tururiskipreemia ja siistemaatiline riski suurust.
Beeta puhul kasutatakse sektori finantsvdoimenduseta beetat, mida korrigeeritakse
regulatiivse finantsvéimendusega. Tururiskipreemia hindamisel saab arvestada ajaloolisi
ning  voimalikult  pikaajaliste  aegridade  aritmeetilisi ~ keskmisi  nditaja.
Hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete puhul {ildiselt ei rakendata tdiendavaid
riskipreemiaid, kuna tegemist on madala riskiga ettevotlusega, kus lisaks garanteeritud

turule puudub teenuse miiiigirisk.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete hindade reguleerimiseks on vdimalik kasutada
erinevaid metoodikaid, kuid nende kdigi tihiseks tunnuseks on tulukuse piiramine kapitali
kulukuse maiidraga. Hinnaregulatsioonis reguleeritud varade véirtuse arvestamiseks
kasutatakse erinevaid meetodeid, millest enamlevinud on arvestada ettevotte varade

bilansilist vdértust ehk ajaloolist vaartust.

Eestis kehtiva eriseaduse alusel kasutatakse elektrienergia vdorguettevitete hindade
kooskolastamisel lubatud miitigitulu meetodit. Tulenevalt hinnaregulatsioonile alluvate
ettevotete arvukusest ja arvestades vordse kohtlemise printsiipi on darmiselt keeruline ja
toomahukas arvutada WACC-1 individuaalselt igale ettevottele. Elektrienergia
vorgutasude metoodikat rakendatakse sarnaselt ja iihetaoliselt kdigi hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotete tegevuse analiilisimisel ning hindade kontrollimisel, jargides vordse
kohtlemise ning proportsionaalsuse pohimdtet. Regulatsioonipraktikas toimub
pohjendatud tulukuse midramine pdohimdttel, kus ettevottesse investeeritud varade

tulukus vordub ettevotte kaalutud keskmise kapitali kulukuse méidraga.

Kéesoleva t00 raames analiiiisiti 32 hinnaregulatsioonile alluvate elektrienergia
vorguettevotte nditajaid. Empiirilise analiilisi tulemusena saab jareldada, et suurte

(miitigimaht tile 100 GWh aastas) elektrienergia vorguettevotete ROCE-d on aastate
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16ikes olnud suhteliselt sarnased jdddes vahemikku 7,08%-7,94%, tiletades kehtivat
regulatiivse WACC-1 nditajat. Viikeste vorguettevotete ROCE-d olid madalamad néitajad

ning varieeruvus oli suur, mida v3isid mdjutada ettevotete muud tegevusalad.

Regulatiivsed ROIC-id arvutati vaid reguleeritud varade alusel. Viimasel kolmel aastal
on suuremad elektrienergia vorguettevotted saavutanud korgemad tulukused néitajad,
vahemikus 5,3%-9,2%, kui on regulatiivsed néitaja 7,8-5,6%, mille iiheks pohjuseks voib
olla asjaolu, et tdnased kooskodlastatud vdorguteenuse hinnad sisaldavad korgemat
WACC-i maidra, kui on hetkel kehtiv regulatiivne kapitali kulukuse méadr (5,69%).
Koikide elektrienergia vorguettevotete vordlustes oli aritmeetiline keskmine ROIC;eg-id
kolme aasta 16ikes (6,47%) suhteliselt sarnased regulatiivse kapitali kulukuse méairaga
(6,73%) ning vaib jdreldada, et ainult vorgutegevuse andmete alusel arvutatud ettevotete
tegelikud aritmeetilised keskmised tulukused on ligildhedased regulatiivse WACC-i

madraga.

Laenukapitali kulukuse miira vordlemisel selguse, et regulatiivne laenukapitali kulukuse
médr on tdna ligikaudu kahe protsendipunkti vorra korgem ettevotete tegelikest
keskmistest laenuintressimddradest ning laenukapitali kaasamisel ei ole elektrienergia
vorguettevotete miiligimahu suurusel olulist moju intressimddrade suurusele.
Kokkuvotteks saab jareldada, et regulatiivne laenukapitali kulukuse madr on tinastes

turutingimuste korgem kui ettevotete tegelikud laenukapitali intressiméérad.

Vorreldi ka elektrienergia vorguettevotete omakapitali ROEpr néitajat regulatiivse
omakapitali kulukuse méédraga. Korgemad ROEsr-de niitajad (lile 10%) on ettevotetel,
kes lisaks elektri vorguteenuse osutamisega tegelevad erinevate kommunaalteenuste
osutamisega. Ettevotted, mille ROEsr-d olid negatiivsed, on enamasti viiksemad
vorguettevotted, kus tegeletakse lisaks muude tegevusaladega. Enamikes
vorguettevotetes jii ROEsr madalamaks omakapitali regulatiivsest kulukuse méérast,
samas regulatiivne omakapitali kulukuse méér, mis on leitud CAPM mudeli ja ettevotete
tegelike finantsvoimenduste alusel on sarnane ettevdtete tegelikke néditajatega. Kuna
suurte vorguettevotete ROEpr lletavad regulatiivsete omakapitali kulukuse maédra
nditajat, siis peaks teostama nende ettevotete vorguteenuste hindade osas tdiendavat
jarelevalvet. Arvestades soodsaid intressimiirasid, odavat laenukapitali hinda ning

tarbijate vaatest vordset kohtlemist on mdistlik jitkata tasakaalustatud regulatiivse
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kapitali struktuuriga. Regulatsioonipraktikast ldhtuvalt voib regulaator maéérata
regulatiivse laenu- ja omakapitali finantsvoimenduse, mis tagab nii ettevotete kui ka
tarbijate vordse kohtlemise. Siinkohal on oluline mérkida, et tavapéraselt on laenukapitali

kulukuse miar viaiksem omakapitali kulukuse méérast.

Kapitali kulukuse mééar mojutab otseselt nii reguleeritud ettevotete rahavoogusid kui ka
tarbijate poolt makstavat teenuse hinda. Seetdttu on regulatsiooni eesmérk pohjendatud
kapitali kulukuse mééra rakendamine. Pohjendamatult korge kapitali kulukuse méér voib
viia Averch-Johnson efektini ehk {ileinvesteerimise ohuni, samas liiga madal miir voib
viia alainvesteerimiseni, mis omakorda seab ohtu siisteemi varustuskindluse ja stabiilsuse
tagamise. Magistritod tulemusena saab jireldada, et Eesti elektrienergia vorguteenust
pakkuvate ettevotete regulatiivse kapitali kulukuse méddra hindamise metoodika vastab
tildises plaanis rahandusteoreetilistele printsiipidele ning votab arvesse turutingimusi.
Tdna madalate intressiméddrade keskkonnas iiletab regulatiivne laenukapitali kulukuse
madr turutingimusi, kuid alahindab intressimiirade tousvatel tingimustel, mistottu

pikemas perioodivaates tasandab see reguleeritud teenuste hindade muutusi.

Kéesolevas t60s kasitleti ROCE, ROICyeg, laenukapitali méiérasid, ROEpr ning kapitali
struktuuri nditajaid elektrienergia vorguettevotete majandusniitajate alusel. Selleks, et
teha jareldusi teiste reguleeritud sektorite (nt kaugkiitte, maagaasi vorguteenuse ning vee-
ja kanalisatsiooniteenuse osutamine) kohta, on vajalik eraldi hinnata nende sektorite
majandusnditajaid (ROCE, ROICreg, laenukapitali maddrasid, ROEsr ning kapitali
struktuuri ja vorrelda saadud tulemusi regulatiivsete nditajatega. Tdiendavalt voiks viia
1dbi hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete osa kiisitlusuuringu kapitali kulukuse mééra

rakendamispraktikast.
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LISAD

Lisa 1. Omakapitali kulukuse méira meetodite vordlus

Spetsiifiline Ajalooline Vordlusandmete
Meetod risk Tururisk |info Eeldatav info uldistamine Praktiline kasutus Andmebaasid
Otsene
tururiskipreemia (kui Laialt kasutusel, sobib Avalikud
valitud), riskivaba rahvusvaheliseks vordluseks, |andmepakkujad
CAPM X B \ tulumair v monesse sektorisse ei sobi. (Damodaran jt)
Kasutatakse vaid mones Edasijoudnud
spetsiifilises ettevottes, mones |Portfelli
ArbitraaZzi hinna sektoris voib pakkuda Tehnoloogia, BIRR
teooria X v \ Riskivaba tuluméar |x alternatiivi CAPM. portfelli analiiiis
Aastast 1992 votab arvesse
Ettevotte Otsene kahte tdiendavat tingimust:
suurus ja tururiskipreemia (kui [Tootmisharu voi |ettevOtte suurust ja
Fama-Frenchi 3- |likviidsus valitud), riskivaba  |vorreldavad likviidsusriski, mille méju on
faktoriline mudel |riskipreemiad| \% tulumair faktorid kaheldav. Ibbotson
Dividendide
diskonteerimis 18bi aktsia Dividendide Vorreldav ja tulu |Kasutatakse ennustamaks
mudel \ hinna X prognoos turult dividendi kasvu;
Vorreldava
sissetuleku Saab kasutada vaid juhul kui
meetod v % X v X miiiigioptsioon on olemas Ei ole teada

Allikas: (Ogier et al. 2004: 94).
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Lisa 2. Vorguettevotete ROCE 2012-2014

Ettevotted 2012 2013 2014 2012-2014 keskmine,
(%) (%) (%) (%)
1 19,38 15,33 14,85 16,52
2 4,51 7,68 -7,70 1,50
3 4,40 4,58 4,10 4,36
4 27,98 6,89 6,97 13,95
5 9,12 5,74 5,95 6,94
6 2,27 0,66 -0,30 0,88
7 8,83 9,67 13,52 10,67
8 13,00 7,43 Puudu 10,12
9 15,43 -1,11 1,07 5,13
10 -41,20 -2,51 Puudu -21,86
11 7,35 2,83 7,97 6,05
12 -1,74 4,49 -5,80 -1,01
13 -1,27 -1,69 -0,25 -1,07
14 3,13 6,14 4,92 4,73
15 1,90 0,63 0,96 1,16
16 9,61 10,40 15,18 11,73
17 15,35 15,21 9,40 13,32
18 36,51 15,65 -1,39 16,92
19 1,38 3,09 3,30 2,59
20 4,99 6,00 2,95 4,62
21 2,21 1,85 2,00 2,02
22 0,98 0,04 -10,28 -3,09
23 -1,71 10,03 1,25 3,19
24 -8,96 -23,01 -3,96 -11,98
25 2,06 1,24 2,26 1,86
26 -2,60 25,95 26,84 16,73
27 5,50 9,58 11,15 8,75
28 -11,16 6,59 -18,95 -7,84
29 7,69 7,74 7,47 7,63
30 9,14 9,09 7,67 8,63
31 8,71 7,47 5,59 7,26
32 6,22 7,41 7,60 7,08
ROCE keskmine 4,96 5,66 3,81 4,81
ROCE mediaan 4,96 6,14 3,81 4,97
ROCE viikesed ettevotted 4,54 5,33 3,31 4,39
ROCE suured ettevotted 7,94 7,93 7,08 7,65
Regulatiivne WACC 7,82 6,75 5,60 6,72

Allikad: (elektrienergia vorguettevitete majandusaasta aruanded 2012-2014, autori

koostatud).
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Lisa 3. Viikeste vorguettevotete ROIC ja WACC

Ettevotted | 2012 2013 2014 2012-2014 WACC*
(%) (%) (%) keskmine, (%) (%)

1 4,07 2,98 3,15 3,40 7,76
2 18,47 25,46 28,31 24,08 7,83
3 8,39 -1,88 5,44 4,15 7,83
4 2,15 0,64 -0,30 0,83 8,07
5 21,77 8,14 Puudu 14,96 7,76
6 15,03 11,35 6,35 10,91 6,67
7 -14,85 3,71 Puudu -5,57 7,83
8 20,03 7,60 17,83 15,15 7,83
9 -2,86 -5,64 -8,26 -5,59 8,10
10 3,98 2,96 5,21 4,05 6,76
11 -6,60 -2,73 7,67 -0,56 6,76
12 22,16 27,76 17,08 22,33 7,76
13 29,26 3,69 5,29 12,75 8,10
14 20,59 23,50 24,94 23,01 7,83
15 4,84 3,53 3,73 4,03 7,76
16 -3,95 -15,91 -6,37 -8,75 5,61
17 3,17 -53,72 -60,64 -37,06 5,61
18 28,50 11,00 43,83 27,77
19 0,70 62,32 16,87 26,63 8,10
20 -10,43 5,96 -16,83 -7,10 8,10

Keskmine 8,25 6,03 5,18 6,47

Mediaan 4,84 3,71 5,29 4,15

*WACC kooskolastatud hinnas
Allikad: (elektrienergia vOrguettevitete majandusaasta aruannete 2012-2014 lisades

eristatud vorgutegevusalade nditajad, Konkurentsiameti andmebaas, autori koostatud).
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Lisa 4. Vorguettevotete laenukapitali intressimédrad

Keskmine
2014 intressiméér 2012-
Ettevotted 2012 (%) 2013 (%) (%) 2014, (%)
6 kuu Euribor 1,61 0,32 0,39 0,77
3 kuu Euribor 1,34 0,19 0,28 0,61
1 2,16 1,50 1,59 1,75
2 2,88 1,59 1,66 2,04
3 2,56 1,35 1,42 1,78
4 4,50 4,50 4,50 4,50
5 2,70 2,09 2,11 2,30
6 4,57 3,84 1,15 3,19
7 3,96 3,71 2,62 3,43
8 4,46 3,17 2,38 3,33
9 1,98 1,91 1,77 1,89
10 4,08 2,81 2,88 3,26
11 4,31 3,65 3,36 3,77
12 5,01 3,72 3,79 4,17
13 1,32 1,39 1,00 1,24
14 3,61 2,32 2,39 2,77
15 3,38 2,89 2,67 2,98
16 3,87 2,72 2,81 3,14
17 3,48 2,20 1,35 2,34
18 4,80 3,70 3,40 3,97
19 4,50 3,00 3,00 3,50
Laenukapitali kulukuse
MmAar 6,47 5,35 4,43 5,42

Allikad: (euribor.org, elektrienergia vorguettevotete majandusaasta aruanded 2012-2014,
autori koostatud).

73



Lisa 5. Vorguettevotete ROEzr 2012-2014

Ettevotted 2012 2013 2014 2012-2014
(%) (%) (%) keskmine (%)
1 44,19 30,22 27,20 33,87
2 15,00 21,52 6,27 14,26
3 5,46 6,43 5,62 5,84
4 38,79 9,28 8,90 18,99
5 9,16 5,74 5,98 6,96
6 2,29 0,66 -0,30 0,88
7 11,61 12,52 16,54 13,56
8 13,00 7,47 Puudu 10,24
9 18,81 0,68 3,81 7,77
10 -41,20 -2,51 Puudu -21,86
11 7,42 2,87 7,99 6,09
12 -1,72 4,41 -5,89 -1,07
13 -6,29 -10,87 -11,34 -9,50
14 3,29 6,85 5,49 5,21
15 -0,18 -3,36 -72,15 -25,23
16 14,71 14,58 17,62 15,64
17 15,35 15,37 9,53 13,42
18 37,85 16,03 -1,47 17,47
19 3,27 3,62 5,97 4,29
20 6,59 7,90 4,68 6,39
21 0,56 0,04 0,43 0,34
22 0,63 -0,19 -12,51 -4,02
23 -1,23 10,03 1,25 3,35
24 -9,20 -23,10 -3,31 -11,87
25 1,86 1,18 2,76 1,93
26 -3,34 26,49 38,51 20,55
27 6,27 14,07 16,40 12,25
28 -11,10 6,36 -19.43 -8,06
29 12,13 14,80 15,03 13,99
30 15,50 17,88 12,93 15,44
31 8,77 7,46 5,59 7,27
32 6,83 8,81 8,86 8,17
ROEBT keskmine 7,03 7,29 3,37 5,90
ROEBT mediaan 6,43 7,16 5,61 6,40
ROEBT viikesed 6,49 6,58 2,25 5,11
ROEBT suured 10,81 12,24 10,60 11,22
Regulatiivne OK kulukuse
masr 9,20 8,12 6,82 8,05

Allikad: (elektri vorguettevitete majandusaasta aruanded 2012-2014, autori koostatud).
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Lisa 6. Vorguettevotete kapitali struktuur

2012-2014 keskmine
Ettevotted Omakapital, (%) Laenukapital, (%)

1 38 62
2 100 0
3 100 0
4 74 26
5 100 0
6 100 0
7 77 23
8 100 0
9 100 0
10 100 0
11 100 0
12 97 3
13 40 60
14 87 13
15 58 42
16 98 2
17 99
18 97 3
19 100
20 72 28
21 58 42
22 89 11
23 64 36
24 100 0
25 64 36
26 95 5
27 65 35
28 91 9
29 46 54
30 48 52
31 75 25
32 100 0

Keskmine 82 18

Mediaan 93 7

Allikas: (elektrivorguettevatete 2012-2014 majandusaasta aruanded, autori koostatud).
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SUMMARY

PRICE-REGULATED UTILITIES” COST OF CAPITAL —THE CASE OF
ESTONIAN ELETRICITY DISTRIBUTION COMPANIES

Kiilli Haab

“The cost of capital is the fundamental financial tool for decision making. It drives
measures of the value creation and destruction; it forms the basis of decision making using
cash flow and other framework. Governments use estimates of the cost of capital to
regulate prices charged by some industries. Most importantly, the cost of capital is used
by companies, individuals, and governments to help them take decisions regarding
investments. In this sense, the cost of capital shapes the world we live in, by determining
the balance between investment, consumption, and economic growth at the
macroeconomic level, and how many factories, hospitals and roads are constructed at the

microeconomic level.” (Ogier 2004: 4)

“An important specific application of the cost of capital is in public sector regulation of
certain companies that are in a monopolistic position, by virtue of what they do. The most
important examples are utility companies, providing electricity, water, gas and railway
services. For such companies, an estimate of the cost of capital is used to set the rate of
return that the company is allowed to make on its capital. The cost of capital is one of the
estimated cost that determine the prices for the product that the regulator allows the
company to charge. Thus regulators are obliged to provide and justify an explicit figure
for the cost of capital, and this figure direct effect on the regulated company’s income

and on the prices paid by its customers.” (Armitage 2005: 323)

The purpose of this Master’s thesis is to analyze, based on Estonian electricity market
network operators, whether the methodology for evaluation of cost of regulated capital

accords to the principles of financial theory and takes into account market conditions. To
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achieve this purpose, theoretical principles for evaluating cost of capital as well as
evaluation methods of the cost of debt and equity have been outlined and theoretical
principles of price regulation disserted. The second chapter elaborates on the principles
of price regulation based on Estonian electricity market network operators, analyses the
financial indicators of electricity market network operators, and provides a comparison

between the indicators of regulatory WACC and market based values.

The rate of weighted average cost of capital (WACC) is the most common rate for the
restrain ability of the profit of regulated undertakings. The cost of debt capital was
evaluated based on risk free rate of return, country’s risk premium and an undertaking’s
debt capital risk premium. The most common method for the evaluation of cost of equity
is the financial assets evaluation model CAPM with the inputs of risk free rate of return,

country’s risk premium and beta coefficient.

The Estonian Competition Authority regulates 7 different sectors: electricity, natural gas,
district heating, water, postal service, railway and aviation. According to Estonian
legislation the tarriffs for the electricity market network operators are approved based on
the method of allowed sales revenue. Due to the multiplicity of regulated undertakings
and the principle of equal treatment it would be very difficult and labour-intensive to
calculate the WACC individually for each undertaking, thus the rate of cost of capital is
being evaluated based on sectors. Taking into account that the justified profitability
included into an electricity market network operator’s tarriff is predicated on the invested
assets, the thesis also elaborates on the principles of regulated assets. Pursuant to the
regulatory practice the determination of justified profitability relies on the principle that

the invested assets equal the weighted average cost of capital of an undertaking.

Relying on empirical analysis it is concluded that the ROCEs of large electricity market
network operators’ (sales volume above 100 GWh annually) are relatively similar and
within the threshold of 7.08-7.94%. The ROCEs of small electricity market network
operators are significantly lower and with large fluctuations, which might be affected by
the side-activities of the undertakings. The regulatory ROIC was calculated based on the
regulated assets. In recent years all large electricity market network operators have
achieved higher profitability indicators than approved by the regulator. This might be
caused by higher WACC rate which was applied to the previously approved tariffs

77



compared to the current WACC rate. As the three-year arithmetical averages of ROIC
within the comparison of all the electricity market network operators were relatively
similar to the cost of capital rates approved by the regulator, it can be concluded that the
actual arithmetical averages of profitability calculated only on the data related to the
network operation activities are similar to the rate as approved by the regulator. Occasions
where the undertaking’s ROIC is lower than the WACC rate might be caused by

inefficient costs or the fact that not all investments are included in the tariff.

Comparison of the cost of debt capital revealed that the cost of debt capital for the
electricity market network operators is lower than calculated by the regulator and that the
sales volume does not significantly affect the interest rates when engaging debt capital.
The cost of debt capital calculated by the regulator is higher than the actual interest rates
of the debt capital of the undertakings. Undertakings which in addition to the provision
of network services on the electricity market also provide other communal services, e.g.
the sale of heat, have higher ROEgT indicators (above 10%). Analyzing the actual debt
and equity ratio revealed that the equity share of the undertakings analyzed is significantly
higher. Taking into account that the optimal structure of the capital tends to be forward
looking and considering the current low interest rates for debt capital, it is reasonable that
the regulator continues following the same balanced 50/50 principles that are in use in

other countries in order to motivate undertakings to engage more debt capital.

The cost of capital directly affects the revenues of regulated undertakings as well as the
tariffs paid by consumers, thus the purpose of regulation is to apply a justified rate of cost
of capital. A rate of cost of capital that is too high may lead to the Averch-Johnson effect,
1.e. the threat of over investments. However, a rate of cost of capital that is too low may
affect the security of supply and stability of the system. As a result of the current thesis it
can be concluded that the methodology for the evaluation of the Estonian electricity
market network operators’ cost of regulated capital in general accords to the principles of

financial theories and takes into account market conditions.

The current work analyzed the financial indicators of electricity market network
operators. However, in order to draw conclusion about all the Estonian regulated sectors,

an analysis of the actual indicators of the other regulated sectors would be required.
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