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SISSEJUHATUS

Tanapdeva majandustegevuses tuleb ettevotte juhtkonnal tegevuseesmairkide
saavutamiseks tihti langetada keerulistes olukordades kiireid otsuseid. Selliselt tehtud
otsused on enamasti intuitiivsed ning pohinevad paljuski otsustaja kogemustele ja tema
kédes olevale infole. Selliselt langetatud otsus voib olla dige voi vale. Tihti on kiisimus
selles, et kas otsustaja julgeb votta riski teha vale otsus. Arijuhtide ja omanike suhtumist
riski sunnivad muutma viimase kahe aastakiimne jooksul drikeskkonnas toimunud rohked
muutused. On tekkinud uued turud, 4rid ja tehnoloogiad. Uhest kiiljest on need muutused

hoogustanud majanduskasvu aga ka muutnud riskijuhtimise sisu.

Noudlus nafta ja naftasaaduste jarele itha kasvab. Brasiilias, Austraalias, Ameerika
Uhendriikides ja eriti kiiresti kasvava majandusega Hiinas nihakse pdlevkivis vdimalust
lahendada energiakriis kuni fossiilsetele vedelkiitustele pole asendajat leitud. Nii ongi
kiitusehinnarisk ja selle juhtimine muutunud jérjest olulisemaks. Kiirelt muutuvad
kiitusehinnad on pannud ettevotete juhte sellele jirjest rohkem tdhelepanu pddrama.
Kéaesolevas magistritods kasitlebki autor kiitusehinnariski juhtimisega seotud kiisimusi
kuna ka pdlevkividli hind s6ltub nafta hinnast. Vedelkiitustetodstus minevikus, olevikus
ja tulevikus on mojutatud erinevatest teguritest. Neist koige enam mojutab seda toornafta
hind. Nafta tootmine on riskantne &ri, kuna nafta hind on kdikuv ning liigub pidevalt iiles-
alla, samal ajal on piisikulude osakaal tootmiskuludes véga korge, mistttu juba
suhteliselt viike muudatus nafta hinnas toob endaga kaasa suure muudatuse ettevotte
arikasumis. Nii ongi ettevotted, kelle tegevus on seotud kiituse ostu-miiiigiga, hakanud
jarjest enam aru saama kui oluline on siistemaatiline riskide juhtimine. Eesti pdlevkividli
toostused kui vedelkiituste tootjad, tegutsevad naftaproduktide turul, kus kodige suuremad
riskid peituvad kiitusehindade k&ikumises. Paljudel Eesti ettevotete juhtidel tuleks
pohjalikult 1dbi moelda, kuivord soltub nende ettevotte tegevusedukus naftahinnast ja
mille kaudu see sdltuvus avaldub. Oluline on selgeks teha, kuidas seda riski hinnata ja

juhtida. Siiani on paljudes ettevditetes kiitusehinnariski juhtimine toimunud suurelt jaolt



ebasiisteemselt ning pigem selle riski eest vastutava isiku kohutunde kui kindlalt seatud

protseduuri reeglistiku jargi.

Kiesoleva magistritdd eesmirgiks seadis autor vilja tootada Kividli Keemiatddstuse OU
jaoks voimalikud strateegiad kiitusehinnariski juhtimiseks, vottes aluseks nii teoreetilised
kontseptsioonid kui ka konkureerivate ettevotete AS Eesti Energia ja AS Viru Keemia
Grupp vastavad strateegiad. AS Eesti Energias ja AS Viru Keemia Grupis on vilja
tootatud ja todsse rakendatud viaga pdhjalik riskijuhtimise slisteem. Mdlemas ettevottes
on kiitusehinnariski juhtimine silisteemne ja jédrjepidev. Nii Eesti Energias kui Viru
Keemia Grupis kasutatakse kiitusehinnariski juhtimiseks tuletisinstrumente. Kividli
Keemiatdostuses (KKT) on riskijuhtimissiisteem alles vélja tootamisel ning 2012. a.

tuletisinstrumente kiitusehinnariskide maandamisel ei kasutatud.

Magistritoo eesmérgi saavutamiseks plistitab autor jargnevad Uurimisiilesanded:
= késitleda kiituse hinna kujunemist ja kiitusehinnariski juhtimist;
» Kkésitleda kiitusehinnariski juhtimise strateegiaid;
= késitleda kiitusehinnariski juhtimist tuletisinstrumente kasutades;
» selgitada vilja, milliseid meetodeid kasutatakse praktikas kiitusehinnariski
juhtimiseks Eesti pdlevkividlitoostuses;
» anda soovitusi kiitusehinna riski efektiivsemaks juhtimiseks Kividli

Keemiatoostuses.

Kidesolev t60 on jaotatud kahte suuremasse peatiikki. Esimene peatiikk holmab
kiitusehinnariski juhtimise teoreetilist késitlust ning selles kisitletakse uurimisiilesandeid
1 kuni 3. Teoreetilises osas annab autor iilevaate kiitusehinnariski olemusest ning selle
juhtimisest. Samuti kisitleb autor siin kiitusehinnariski juhtimist kasutades selle

maandamiseks tuletisinstrumente.

Teine osa keskendub kiitusehinnariski juhtimisele Eesti pdlevkividlitodstuses ning
holmab uurimisiilesandeid 4 kuni 5. Vaadeldakse 1dhemalt kiitusehinnariskide juhtimist
Eesti polevkividlitdostuses ning analiilisitakse nende ettevotete poolt kasutatavaid
riskijuhtimise meetodeid. Autoripoolne panus kdesoleva uurimustod koostamisel seisneb
eelnimetatud teemade sidumises ja soovituste andmisele kiitusehinna riski juhtimiseks

Kivioli Keemiatoostuses. Empiirilises osas viib autor ldbi intervjuud jargmiste



inimestega: Lauri Hink (Eesti Energia Olitodstus AS, kommertsdirektor), Toomas Virro
(Kivioli Keemiatodstus, finantsjuht 2008-2011). Intervjuud viidi 14bi telefoni ja e-maili
teel. Kirjandusallikatest on kasutatud erialast eesti- ja vodrkeelset kirjandust ning
internetimaterjali. Eesti pdlevkividlitoostuse kohta périnev kirjandus on ettevotte
kodulehtedelt ning majandus- ja tegevusaruannetest. Allikmaterjalide valikul on ldahtutud

nende usaldusvéirsusest ning kehtivusest.



1. KUTUSEHINNARISK JA SELLE JUHTIMISE
VOIMALUSED

1.1. Kiitusehinnarisk ja kiitusehinna kujunemine

Sona risk tuleneb prantsuse keelest (risque). Erinevates valdkondades antakse riski
moistele erinev sisu ning seetdttu ongi sdnal ,risk” palju erinevaid definitsioone.
Majanduses mdistetakse riski all tavaliselt {ihe vO6i ka mitme teguri kiditumise
médramatusest tingitud majandusliku voi ka muud laadi kahju vdimalikkust, arvestades
ka voimalikku saamata jadvat tulu (Karma, Paas 2000: 17). Nii voibki 6elda, et sona
sk on viga mitmetidhenduslik. Kiisimusest ,, mis on risk* on palju tdhtsam kiisimus

,,kuidas me tajume riski* (Power 2004: 14).

Riski suurus on paljuski seotud otsustaja subjektiivse suhtumisega, mistottu seda
kajastatava tipse néitaja leidmine on praktikas raskendatud. Seetdttu piirdutakse riskiga
seotud situatsioonide kvantitatiivsel uurimisel riski aluseks oleva méaaramatuse voi seda
pOhjustavate tegurite kditumise midramatuse iseloomustamisega iihe voi mitme arvu abil
nii, et selle baasil voiks vélja kujuneda otsustaja suhtumine ja hinnang. Miiramatus
eksisteerib siis, kui erinevatele tulemustele pole voimalik méérata isegi tdendosust

(Knight, 1921: 199).

Enamik ettevotteid on suuremal vOi vdhemal maddral avatud finantsriskidele.
Finantsriskide tulemusi saab modta rahas ning seega on vdimalik anda neile ka
tagantjarele véartust, milline vOimalus puudub mittefinantsriskidel (Bland 1996).
Finantsriskid kdivad valdavalt primaarsete riskide alla ehk nad on riskid, millede votmine
on vajalik, et ettevote teeniks kasumit ning enamasti on nad otseselt seotud ettevotte
majandustegevusega. See, milline voib olla riskiallikate mdju samas tegevusharus
tegutsevatele ettevotetele, soltub paljuski ettevotte avatusest konkreetse riski suhtes ehk
samas harus olevad ettevotted voivad reageerida riskile erinevalt. Finantsriskide juhtimise
eesmirk seisnebki eelkdige ettevotte kasumi voi ettevotte viddrtuse koikumise

viahendamises. Enim levinumateks finantsriskideks on likviidsusrisk, tururisk ja



krediidirisk. Tururiskid (market risk) on riskid, kus muutused turuhindades voivad muuta
firma varade voi firma kohustuste véartust. Tahtsamad tururiskid on (Riskid Eesti ...
2002: 30):

e valuutarisk (currency risk),

e intressimddrarisk (interest rate risk),

e Dborsil kaubeldavate toorainete hindade kdikumise risk (commodity risk),

e aktsia risk (stock risk).

Jargnevalt késitletakse erinevaid tururiski liike. Valuutarisk seisneb vdimaluses, et
valuutakursi muutused vodivad tekitada ettevottele kahjumi ning seeldbi mojutada
ettevotte turuvdirtust ning loodetud kasumit. Samuti voivad valuutakursi muutused
mojutada ka kohalikule turule orienteeritud ettevottet, seda juhul, kui ettevotte
tootmissisendid tulevad vilismaalt. Intressimdararisk on risk, et intressimédirad voivad
litkkuda ettevotte jaoks kahjulikus suunas, mis toob kaasa intressikulude suurenemise
laenudelt voi siis intressitulude vdhenemise varadelt. Intressiméérarisk puudutab koiki
ettevotteid, kes laenavad voi investeerivad raha oma majandustegevuseks. Borsil
kaubeldavate toorainete hindade kdikumise risk on positiivse kahjumi saamise voimalus

kauba hinna muutustest turul. (Moles 1997: 259)

Kéesolevas t60d kasitletakse ldhemalt kiitusehinnariski, mille voib liigitada kaubeldavate
toorainete hindade kdikumise riski alla. Viimased on tavaliselt suurema volatiilsusega kui
teised enamkaubeldavad finantsvarad. Uheks niiteks vdib tuua aasta 2008, kus juulis
maksis naftabarrel 147 USD, 5 kuud hiljem vaid 36 USD. Samas esineb suurte kdikumiste
korval ka stabiilse naftahinnaga perioode. Niiteks on naftahinnad ajavahemikus 1.
november 2013 kuni 23. aprill 2014 on piisinud 104 ja 112 USD vahel (Investmentmine...
2014).

Borsil kaubeldavate toorainete hindade kdikumise risk voib tuleneda vdga erinevatest
situatsioonidest, niiteks Belocerkovcev on eristanud jargmisi olukordi (Belocerkovcev
2003):

» kui kauba miitigihind on fikseeritud, siis sellisel juhul ei saa miiiijaettevote

hinnatdusuga kasumit, kuna on sunnitud miiiima lepinguhinnaga;



» kui ettevottel on varusid, mida ta ei saa miiiia fikseeritud hinnaga, kuna peab lahtuma
miiiigi perioodil hetke turuhinnast, mis aga voib olla ostuhinnast viiksem;
= kui plaaniliste tarnetega saabuva kauba sisseostu hind tduseb ootamatult tarnepaeval

planeeritust palju korgemale.

Toornafta hinna tdustes tousevad ka sellest valmistatavate toodete hinnad. Kuna
polevkividli on alternatiiv naftale, siis nafta hinna tdous modjub pdlevkividli hinnale
soodsalt, samas kui langevad nafta hinnad on pdlevkividli miiligile kahjulikud. Veel
mojutavad kiituse hinda jargmised tegurid:

e tarnete oodatav katkemine;

e tarnete tegelik katkemine;

e sdjad ja poliitika;

e majanduse iildine olukord;

e hooajalisus ja ilm;

e lithiajalised katkestused (streigid, tootmise seiskumine, tankerite puudus);

e uudised.

Lisaks neile avaldavad oma mdju ka teiste toodete hinnad (naftal mittepohinevate
toorainete hinnad ja valuutakursid) ja loomulikult ka ndudluse-pakkumise tasakaal.
Viimast mojutavad omakorda tulevikuhindade tasemed, hooajalisus ning laovarude
seisukord. Palju mojutavad hindu ka suured naftariigid ja nende poliitika (nt. OPEC-i
otsused); ettevotted, mis tegelevad nafta tootmise, ekspordi voi impordiga; aga ka suured
transiidiettevotted. Turu ebastabiilsust ja turul spekuleerimist soodustavadki erinevused
eeldatava laovaru ja tegeliku laovaru vahel. On turgusid, kus on ainult minimaalne hulk
pohitoodangut, mistdttu {iksainus tehing vaib tekitada suure anomaalia (Platts Baltic...

2005).

Olulist rolli kiituse hinna kujunemisel méngib ka finantsturg. Tihti tekitab suur kogus
kiitusehinna riski maandamiseks (v0i ka spekuleerimiseks) kasutatavaid futuure nn.
”mulli”’, mis toob kaasa olukorra, kus fiiiisilise kauba voimendus voib olla ebaloomulikult
suur. Lisaks neile asjaoludele mojutavad kiituse hinda ka globaalsed tendentsid (nt.
naftavarude vihenemine) ja mitmesugused tarneklauslid. Peale naftavarude vihenemise

on viimastel aastatel hakatud rddkima ka naftatipu (peak oil) teooriast. Naftatipu all



peetakse silmas hetke, mil globaalne naftatootmine jduab oma maksimaalse vdimaliku
mahuni. Peale seda hakkab maht langema ja vahe nafta pakkumise ja ndoudluse vahel
kiirenevalt kasvama. Geoloog Marion Hubert King niitas esimesena, et lisaks sellele, et
nafta varud on piiratud, on ka tehnoloogiliselt vGimatu naftat selle 10ppemiseni ammutada
majanduskasvu tagamiseks vajalikus aasta-aastalt kiirenevas tempos. Naftatootmise
algusaegadel oli sada vaati naftat vdimalik maast kétte saada ja tarbijateni viia kulutades
selleks lihe vaadi naftat. Kuid rentaablus langeb koos ekspluateeritavate viljade
tilhjenemisega ning taandub 1/1 suhtele ehk kaevandamise hind muutub mottetult
korgeks. Nii ei 10ppegi nafta maapduest kunagi otsa, sest osa jadb lihtsalt dra kasutamata.
(Peak Oil... 2013) Koos tehnoloogia kiire arenguga ning uute kaevandamismeetodite
kasutuselevotuga on see aga muutumas ning voOib ennustada, et ldhitulevikus on

naftatootmine pigem kasvamas kui kahanemas (Forbes... 2013).

Naftatoodetega kaubeldakse nii fiitisilistel kui ka finantsturgudel. Kiituse hind kujuneb
vélja mdlema turu koosmojul. Fiiiisilisel turul tehakse pikaajalisi ja liihiajalisi (Spot)
lepinguid. Pikaajalisi lepinguid tehakse tagamaks tarneid pikemaks ajaperioodiks ning
garanteerimaks miiiiki kindla hinna tagamiseks. Ostjad teevad pikaajalisi lepinguid
kindlustamaks seda, et neile kindlasti kiitust tarnitakse, miitijad aga selleks, et neilt
kindlasti kiitus éra ostetakse. Liihiajalisi lepinguid tehakse soodsate tingimuste avanedes
ning juhul kui on tekkinud vajadus paindlikuma kiitumismudeli jérele. Uldjuhul
maédratakse kiituse hinnad dra hetketurul (spot) ja finantsinstrumentide turul. Hetketurul
vahetab kaup omaniku teatud hinna juures ning tehing teostatakse 1ébi reaalse kauba ostu-
miiigilepingu jooksvates hindades. Finantsinstrumentide turg néitab hetketuru hinnangut
kauba hinnale tulevikus. Hetketurg ja finantsinstrumentide turg on kiill eraldiseisvad,
kuid siiski omavahel tugevalt seotud (Virro, 2014). Joonis 1 nditabki kiituse hinna

kujunemise komponente ja nende omavahelisi seoseid.
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Raamlepingute alusel
toimuv kauplemine

Hetketurg

Peamine
vordlus-

I naitaja

Joonis 1. Kiituse hinda kujundavad tegurid (Platts Baltic... 2005)

Joonis nditab esmalt erinevate turgude suurust — peamised vordlusnditajad (key
benchmark'id) ise moodustavad turust vdga vidikese osa, jargneb hetketurg, seejirel
raamlepingute alusel tehtavad tehingud ning kodige suurema mahuga on algselt antud
alusvaradega seotud riskide maandamiseks tekkinud finantsturg. Teiseks nditab antud
joonis seda, kuidas ja millises ,,jarjekorras* hind kujuneb. Kui ostja ja miiiija soovivad
hetketurul kokku leppida tehingu hetkehinna, siis nad vaatavad peamisi votmenditajaid
(eelmise pdeva sulgemishind antud tootele kdige sarnasemal tootel, on-line hinnamuutus
antud tootele koige sarnasemal tootel jne.). Antud hetkehindade baasilt tekib
tehinguhindade baasil antud pdeva sulgemishind, (uus peamine vordlusnditaja), mille
pohjal tehakse tehinguid raamlepingute alusel ning koik eelnenu mdjutab omakorda

finantsurgudel toimuvat (tulevikuhindu).

Peamised vordlusnditajad (key benchmark) kindlate omadustega ja kindlast kohast périt
nafta, mis voetakse aluseks teist péritolu nafta hinna méadramisel. Peamised
vordlusnéditajad on Brent (Pohjamerest), WTI (USA-st) ja Dubai (Araabiast). Hinna
madramisel vorreldakse nditeks Uuralist kaevandatud ja Brenti nafta omadusi ning

vastavalt Uurali nafta omadustele (halvemad v&i paremad) vordluses Brentiga, on antud
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nafta kas odavam voi kallim. Hetketuru hinnad on reaalkauba hinnad e. hetkehinnad (spot
price). Hetkehind peegeldab vara maksumust, mille miilimine voi ostmine ei toimu borsil,
vaid teistes kauplemiskohtades. hetkehind on tavaliselt vastand finantsturul tekkinud
hinnale ehk hetketehingu hind versus tulevikutehingu hind. Hetkehindu kujundavad

tegurid on ndidatud joonisel 2.

Tehingud, ostu-ja miiligipakkumised

Transpordikulud Preemiad baashinnale

Vahetustehingud

Ostu ja miiligi (swap'id)

hindade vahe

Joonis 2. Hetketuru hinna kujunemise komponendid (Platts Baltic... 2005)

Kiituse hinna kujunemise juures on oluline osa raamlepingute alusel toimuval
kauplemisel. Enamik toornaftat on lepingutega juba eelnevalt miiiidud. See osa, mida ei
ole miitidud, jaab turule reaalselt kaubeldavaks ning mdjutab sellega ka raamlepingutega
miiiidava toornafta hinda. Naiteks, olgu 900 000 tonni miitidud ette &dra lepingutega ja
turule saabus 100 000 tonni naftat. See, mis hinnaga need 100 000 tonni maha miitiakse
hetketurul, mdjutab seda hinda, millega miitiakse dra 900 000 tonni forward tehingutega.
Naftaproduktide korral on tegelikkuses see osa, mis jadb turul kaubeldavaks, veelgi
viiksem kui antud ndites, kuid vaatamata sellele mojutab see ikkagi kiituse hinda

raamlepingutega tehingutes. (Virro, 2014)

Baas on hetketuru ja futuuride turu hindade vahe iihele ja samale (voi sarnasele) kaubale
(Moles 1997: 39). Baas saab olla negatiivne, positiivne vdi null véartusega. Negatiivne

baas nditab, et futuuride hind on kdrgem kui hetketuru hind. Positiivne baas mérgib, et
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futuuride turul on hind madalam kui hind hetketurul. Tavaliselt on futuuride hind kdrgem
kui hetkehind. Seda olukorda nimetatakse contango'ks ehk tidna laadimisele minevate
kaupade eest kiisitakse madalamat hinda, kui tulevikus miitidava kauba eest. Kui turul
tiletab noudlus pakkumise tekib olukord, kus hetkehinnad kasvavad suuremaks futuuride
hinnast voi viimaste hind langeb. Sellist olukorda nimetatakse backwardation ehk téna

miitidavate kaupade eest kiisitakse korgemat hinda kui tulevikus pakutavate kaupade eest.

Platts on suurim energiaalast informatsiooni viljastav ettevGte, mis kasutab nn. ,,oma
hinna‘“ arvutamisel kindlaksmééaratud metoodikat. Andmed kogutakse ekspertide poolt ja
avaldatakse hinnanguna. Hinnangu midramisel analiilisitakse pdeva madalamat ja
korgeimat hinda, ostu-ja miitigisoovide vahemikku, tehingute toimumise aega ja kohta,
spetsiifilisi tingimusi ning miitidava kiituse paritolu, kvaliteeti ja mahtu. Erandlikud
tehingud normaliseeritakse ja viiakse standardsele kujule. Seda viimast tehakse selleks,
et viltida spekuleerimist (Platts Baltic... 2005). Nafta ostu- ja miiiigitehingute hindadest
radkimisel kasutataksegi mdistet ,,Platts’i hind“, mis on tihti ka tehingute juures
alushinnaks. Néiteks lepitakse kokku kauba miiiik 2 nddala parast hinnaga Platts + 10
USD. Koigi nende tegevuste tulemusena leitakse kauplemise ostu ja miiligi hinnad, mis
avaldatakse iga pdev kindlal kellaajal. Kriteeriumid, millele kanded peavad vastama on
jargmised: kauba kvaliteet, saadetise suurus, tarnetingimused (CIF, FOB), kauba
laadimis- voi kittetoimetamise kuupédevad, 10ppsadam, laeva parameetrid ja ostja suhe
miiiijaga. Siia vdivad lisanduda ka eritingimused, mis tavaliselt muudavad tehingu
kehtetuks.

Hetketurul kujundab Platts oma igapdevase hinna, mis on iiksikute tehinguhindade
kaalutud keskmine. Raamlepingutes maéédratakse kiitusehind ldhtudes Platts’i poolt
viéljastatud paeva tehinguhindadest, vttes arvesse kiituste liiki ja erinevad tarnetingimusi
erinevates regioonides. Naiteks v3ib mones regioonis hind avalduda kui Platts+5 USD.
Platts mdjutab samuti nii futuuride turgu kui ka borsiviliseid tehinguid (Swap ja forward
tehingud). Kui hetkehind on fikseeritud hind, siis raamlepingutes kasutatakse iildreeglina
alati ujuvaid hindu. Fikseeritud hinna puhul on tootjal huvi korgelt miiiia ja tarbijal huvi
madalalt osta. Kui turg on volatiilne, siis mdlemad osalised, nii ostjad kui miitijad,
piitiavad optimeerida positsioone ja hoiduda riskist (riskist piititakse hoidutakse muidugi

ka mittevolatiilse turu korral). Sellisel juhul piiiitakse fikseeritud hindadelt liikuda iile
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ujuvatele hindadele. Ujuvate hindadega tehingute puhul on tegemist tehingutega, mis
jarjepidevalt vastavad sarnastele tingimustele: kindel piirkond, kindlaksméairatud

ajaperiood, kogus ja kindel kvaliteet.

Kokkuvottes voibki oOelda, et kiitusehinna tekkimisel mingivad rolli vdga erinevad
tegurid, millest paljusid on viga raske mdjutada. Nii ongi vdga oluline osata hinnata

ettevotte avatust kiitusehinnariskile ja seda silisteemselt juhtida.

1.2. Polevkivioli tootvate ettevotete avatus riskile ja selle

hindamise voimalused

Polevkividli tootvad ettevotted on avatud véga erinevatele riskidele. Polevkivi on kdrge
lisandvéirtusega ressurss, kus lisandvéartus saadakse 1dbi kalli timbertotlemise ahela.
Seetottu on selles sektoris ka suured aririskid. Pdlevkividli sektor on jitkuvalt suures
arengu-ja investeerimisfaasis, mis vajab véga suuri laene projektide rahastamiseks, niisiis
peavad ettevotted arvestama intressimadra muutlikusega. Samuti on pdlevkivioli tootvad
ettevotted avatud poliitilisele riskile. Poliitiline riskideks voib pidada riigipdordeid
tundlikes tootmispiirkondades, poliitilisi siindmusi, aga ka erinevaid makse ning
polevkivi kaevandamise maksimaalseid mahtusid ja kaevandamise ressursitasusid.
Pohjusel, et polevkividli miiligihind soltub nafta maailmaturuhinnast, tdpsemalt aga 1%
vadvlisisaldusega raske kiittedli hinnast olles soltuvalt kvaliteedist kas vordne vo1 kuni
50 USD/tonni kohta odavam, soltub sektori ettevotet tulu otseselt antud toote koikumisest

maailmaturul ( Virro, 2014 ).

Esimeseks sammuks peale otsust asuda riske maandama olekski riski tdpne méératlemine.
Alles seejirel saame asuda riske mootma. Riskide modtmine on aja jooksul muutunud ja
arenenud suurema keerukuse suunas (Crouhy, 2001). Riski defineerimine on tihti
keeruline ning nii v3ib otsus osaliselt sdltuda ka riskijuhtimise filosoofiast. Sellisel juhul
vOib subjektiivne arvamus mdjutada otsustamise protseduure ning see vdib muuta ka
riskiprofiile. Selline ahelolukord on darmiselt tdenéoline just teatud asjaoludel, néiteks
kui iiritatakse riske maandada kindlaks méératud voi fikseeritud suurusega eelarve juures
(Ross et al 1990: 224). Siiski peaks iga ettevote riskide maandamise protsessi alustades

hindama ettevotte riski suurust ja ettevdte avatust riskile.
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Moisteid ,,ettevotte riski suurus® ja ,.ettevotte avatus riskile® on tihti raske eristada.
Ettevotte avatus riskile ehk riskiprofiill mdddab ulatust, mil mdééral spetsiifiline
riskiallikas ehk teatud muutuja (intressimddr, valuutakurss) mojutab ettevotte
tegevussuutlikust (Miller 1998). Suutlikkuse all v&ib késitleda aktsia tulusust, ettevotte
poolt loodavat rahavoogu, kasumit, kéivet, ettevotte véaartust jne. Seevastu riski suuruse
all mdistetakse riskifaktori muutumise voimalikku suurust voi ulatust (Riskid Eesti ...
2002: 56). Kuigi riski suurust ja riskile avatuse suurust on tihti keeruline eristada, on nad

siiski erinevad moisted ja neid tuleb késitleda eraldi.

Riskide avatuse hindamise protsessis teadvustatakse riskide allikad ja mdodetakse riski
suurust. Médratakse dra maksimaalne risk, mida ettevotte soovib taluda. Selleks, et
ettevote suudaks riskile avatust maandada, peab ta olema vdimeline riskile avatust
hindama. Riskide avatuse hindamisel tuntakse peamiselt kahte ldhenemist (Riskid Eesti
... 2002: 58):

o majanduslik riskile avatus (economic exposure);

o arvestuslik riskile avatus (accounting or translation exposure).

Majanduslik riskile avatus hindab riskiallika moju ettevdtte rahavoogudele, ettevotte
vairtusele voi ettevotte aktsia hinnale. Arvestuslik riskile avatus seisneb varade
raamatupidamisliku vaartuse languses riskiallika muutuse tottu. Hindamaks ettevotte
avatust riskile tuleks kasutada just majanduslikku riskile avatust, kuna arvestuslik riskile
avatus ei kajasta riskiallika moju ettevotte tuludele ja kuludele ega ka seelédbi kujunevale

ettevotte vairtusele.

Nii nagu teiste riskide mootmiseks, voib ka kiitusehinnariski suuruse modtmiseks
kasutada standardhdlvet, mida peetakse iiheks tavalisemaks riski mdddikuks.
Standardhidlve on hajuvuse niitaja, mis arvestab koiki vaatlustulemusi ning niitab kui
palju tiksikud tulemused erinevad keskmisest. Mida suurem on standardhilve, seda
suurem on tunnuse kui juhusliku suuruse hajuvus. Standardhélve arvutatakse vastavalt
jargmisele valemile (Riskid Eesti ... 2002: 35):
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r, tahistab juhuslikku tulu perioodis t, mille keskvaértus on g ;
o, tahistab antud kontekstis tulususte standardhilvet;

E tdhistab ootuste operaatorit.

Standardhélbe kui riski mdddu puuduseks on, et see identifitseerib nii viga vdikesed kui
ka vdga suured tulud vordselt ebasoovitavatena. Selline 1dhenemine aga pole kooskdlas
arusaamisega riskist kui mingi eesmargi mittesaavutamisest. Lihtsamal juhul voib sellist
riski modta tdoendosusega, et tegelik tulu kujuneb vidiksemaks minimaalsest
aktsepteeritavast tulust. Selline néitaja ei arvesta aga negatiivse tulemuse suurust. Samuti
on {iheks riski suuruse mootmise probleemiks see, et tuleviku riski tuleb reeglina moota

mineviku andmete pohjal, samas kui risk muutub ajas.

Peale riski suuruse modtmist saab hakata hindama riskile avatust. Tuntuim meetodid
riskile avatuse hindamiseks on VaR (Value at Risk) meetod. VaR on maksimaalne
toendoline kahju teatud perioodi jooksul (Riskid Eesti ... 2002: 57). VaR on moeldud
mootmaks riskile avatust normaalsete turutingimuste korral ning on riskile avatuse
maédratlemise meetod, mis kasutab standardseid statistilisi tehnikaid. Formaalselt mdodab
VaR halvimat oodatavat kaotust/kahjumit etteantud ajalises piirangus-horisondis ja
normaalsete turutingimuste korral etteantud usalduspiirides (Jorion 2001: 112). Selle
meetodi kasutamise eelduseks on tingimus, et varad peavad olema turgudel kaubeldavad,
likviidsed ja et neid hoitakse reeglina lithiajaliselt (Riskid Eesti ...2002: 57).

VaR on uuema aja riski suuruse modtmise meetod. Selle populariseerijaks voib pidada
Till Guldmann'i, kes t66tas 80-ndate 16pus J. P. Morgan kontsernis globaalsete uuringute
juhina. Arutusel oli teema, kas tdielik riski maandamine tdhendanuks investeerida pika
tdhtajaga volakirjadesse voi hoida vabu vahendeid rahas ning séilitades nii turuvaartust
voimalikult konstantsena. Uurimisgrupp nimega The Group of Thirty (G-30), kuhu
kuulus ka esindaja J. P. Morganist, arutasid oma kohtumistel just riski juhtimise
praktikaga seotud teemasid. Juulis 1993 avaldas G-30 raporti, kus leidis esmakordselt
pOhjaliku kajastamist ka termin ,,VaR* (Jorion, 2001: 22). VaR-i arvutatakse jargmiselt
(Jorion, 2001: 207):

(2) VaR=axaxﬁxV0,
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kus

o — usaldusnivoo, nt. 99% usaldusnivoole vastab o vaartus 2,33;
o — riskiallika pdevane standardhilve;

V, — finantsvara turuvéartus;

T — riskile avatuse pdevade arv.

VaR mudeli jaoks vajaminevat riskiallika volatiilsust tuleb hinnata véhemalt {iheaastase

statistika baasil. VaR-i hindamisel vaadeldava perioodi pikkus soltub riskipositsiooni

pikkusest ja turu likviidsusest. VaR annab vastuse kiisimusele, kui suur on maksimaalne

potentsiaalne kaotus mingis ajaperioodis, kui eksisteerib viike, nditeks 1%-ne tdendosus,

et tegelik kahju on veelgi suurem aga ei iitle midagi potentsiaalsete kahjude suuruse

kohta. Matemaatiliselt on VaR antud tulumiéirade voi véirtuste jaotusfunktsiooni « -

kvantiiliga. VaR-i arvutamiseks tuleb tuletada liksiku finantsvara voi portfelli tulevaste

védrtuste statistiline jaotus tulevikus (Miller, 1998).

VaR eelised muude riskimdotude ees ja selle kasutusvdoimalused on mitmesugused

(Ettevotte avatus... 2002: 73):

VaR lubab riski suurust mddta erinevate riskifaktorite ja instrumentide puhul, samuti
lubab vorrelda erinevate instrumentide positsioonidest tekkiva riskile avatuse suurust
ning arvestada erinevate riskifaktorite vahelist korrelatsiooni;

VaR annab agregeeritud riski suuruse moodu: ithe numbri, mis on seotud antud
usaldusnivool aset leida voiva maksimaalse kahjuga;

erinevate driliksuste tegevusega voetud riske saab seirata kasutades VaR-is moddetud
riskilimiite; seega saab VaR-i kasutada mitte liksnes riskide mootmiseks vaid ka
otseselt juhtimiseks;

VaR siisteem voimaldab firmas hinnata tegevuse hajutamisest tulenevat efekti enk kui
ettevote tegeleb erinevate tegevusaladega; igal tegevusalal vdivad olla omad riskid,
tinti omavahel vastassuunalised, siis voib tekkida olukord, kus tegevuse
diferentseerimise tulemusena saadav summaarne risk voib olla vdiksem kui kdiki neid

riske ihekaupa kokku liites.

VaR-i kasutamisel eeldatakse, et pilisivad normaalsed turutingimused. VaR

kontseptsiooni kasutatakse kdige enam tururiskide modtmisel. VaR-i saab kasutada iga
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ettevote, kes on avatud finantsriskile. VaR meetodi rakendusi voib jagada kolmeks:
passiivne, kaitsev ja aktiivne (Jorion 2001: 113). Passiivne meetod on lahenemine, mille
korral informatsiooni raporteerimine annab {ilevaate ainult sellest, et selline info on
olemas. Kaitsva meetodi puhul toimub riski kontrollimine. Aktiivne meetod hdlmab

endas riski juhtimist.

Lisaks VaR meetodile vOib kasutada ka stresstestimist. Stresstestimise eesmargiks on
identifitseerida ebatavalised stsenaariumid, mis ei ilmne standardsete VVaR mudelite
kasutamisel. Stresstestimise puhul hinnatakse riskiallika voimalike darmuslike muutuste
moju finantsvara hindadele ning see voimaldab analiiiisida ekstreemseid Siindmusi, mis

jaavad viljapoole normaalseid turutingimusi (Galai et al. 1999: 10).

Kui VaR mddtmise juures kasutatakse viimaseid ajaloolisi andmeid, siis stresstestimine
kisitleb olukordi, mis ei pohine ajaloolistel andmetel vOi ei ole hésti ajalooliselt
esindatud, aga sellest hoolimata voivad olla voimalikud. Stresstestimine tdiendab VaR-i
selles mottes, et antud ldhenemine annab erinevalt VaR-ist infot selle kohta, kui palju
voidakse portfelli vdartusest mingis olukorras kaotada, aga ei iitle, millise tdendosusega

antud olukord voib aset leida (Dowd 1998).

Stsenaariumite moodustamiseks on erinevaid voimalusi (Crouhy 2001):
e Stiliseeritud stsenaariumid saadakse {ithe vO0i mitme olulise riskifaktori
simuleeritud muutustest.
e Ajaloolised stsenaariumid vdotavad aluseks minevikus tegelikult toimunud
aarmuslikud muutused.
e Hiipoteetilised stsenaariumid kasutavad hiipoteetilisi {ihekordseid stindmusi (nt.

terroririinnak New YorKis).

Stsenaariumanaliilisi eeliseks on vOime arvestada volatiilsuse taseme ning erinevate
riskifaktorite  korreleerituse = méddra  muutuste  tagajargedega. Samuti  on
stsenaariumanaliiiis ideaalne suurte ning tihti tavaolukorras mitte esinevate riskide mgju

modelleerimiseks. Puuduseks on aga selle soltuvus vaadeldavate stsenaariumite valikust.
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1.3. Kitusehinnariski juhtimine ettevotte riskijuhtimise

susteemis

Edukaks riskide juhtimiseks on vajalik vilja todtada toimiv ja efektiivne riskijuhtimise

stisteem. Lihtsalt riskijuhtimisega tegelemine ei pruugi tuua tulemusi. Koigepealt tuleks

endale teadvustada riskijuhtimise kitsaskohad ning vaadelda neid oma ettevotte
positsioonilt. Pohilised riskijuhtimise kitsaskohad tulenevad jargmistest teguritest (Kipp

2006: 34):

1)  riskide identifitseerimisest — vdivad tuleneda ebapiisavast koolitusest, puudulikest
teadmistest, reeglite ja pdhimdtete puudumisest ja suurest tdokoormusest riskidega
tegeleval personalil;

2)  riskide hindamisest — reeglite ja pohimdtete puudumisest tulenevad puudulikud
lahteandmed, ebapiisav koolitus, tippjuhtkonna surve otsuste langetamisel;

3) riskide maandamisest —ebapiisav koolitusest ja puudulikest teadmistest tulenev vale
riskijuhtimistaktika valik, kontrollmehhanismide puudumine, piiritlemata vastutus;

4)  riskide kontrollimisest — nork kontrollsiisteem, puudulik aruandlus.

Riskijuhtimissiisteem ettevotte tasandil vOiks jdrgida pohimotet, et riske tuleks votta
tasakaalustatult, kindlustades seeldbi ettevotte stabiilse kasumlikkuse ja aktsiondride vara
védrtuse kasvu. Edukas riskijuhtimine koosneb viga paljudest elementidest ning oma
olemuselt hdlmab kogu ettevotet. Votmeelemendid eduka riskijuhtimise juures oleks

jargmised (Oil and...2012):

. ettevotte riskikultuur;

. ettevote juhatuse kompetents ja volitused;
° ettevotte riskivalmidus;

° ettevotte aruandlussiisteem;

o riskide konkreetne juhtimine;

o riskide votmine ja riski votmise ajendid.

Sama olulist rolli, kui riskide eelnev hindamine, méngib ka see, kuidas hinnatakse, kas
riskisiisteem tootab efektiivselt. Puudulikud kontrollsiisteemid ei anna kindlust, et

véljatootatud riskijuhtimisesiisteemid toimivad efektiivselt. Sama oluline kui efektiivse
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riskijuhtimise siisteemi juurutamine on ka kontroll selle iile, kas see siisteem tootab.

Puudulikud kontrollsiisteemid ei anna garantiid, et véljatootatud siisteemid toimivad.

Tohusa riskijuhtimise siisteemi véljatootamisel peaks kindlasti pdorama tidhelepanu ka
sellele, et kas ja kui suur on juhatuse roll riskide juhtimisel ning kas ettevotte tildine
organisatsiooni Kkultuur toetab riskide vOtmist ja juhtimist. Oluline on vaadelda ka

ettevotte iildist riskikultuuri ning saada aru, kas see on jatkusuutlik.

Ettevotte juhatusel on riskide juhtimisel vdga oluline roll. Juhatus peab teadma ettevotte
norkusi ning neid kontrollida oskama. Samuti peab juhatusel olema pohjalikud teadmised
selles, kust ja kuidas saab ettevote oma tegevuseks raha. Oluline on ka see, kas juhatuse
jaoks on risk iildse oluline ning kui on, siis kui suure aja kulutab juhatus riskide
juhtimisega seotud kiisimustele. Viga tdhtis on kas ettevdtte fookus riskide juhtimisel on
kiisimusel ,,mis voib juhtuda® véi ,,mis on juhtunud®. Sellest kiisimusest saab alguse ka
riskijuhtimise siisteemi iilesehitus. Kiisimused, mida juhatus v3iks arutada, et saavutada

efektiivne riskide juhtimine (100 Questions...2011) on jargmised:

o kas ettevate kontrollib enne uute projektide kdivitamist ka nende riske;
o kas on olemas {ihene dokument, mis kirjeldab selgelt ettevotte riski profiili;
o kas ja kuidas saab juhatus riskidest teavet;

o kas riskijuhtimine on sdltumatu ( nt. juhtkonnast );

° kui suurt finantsvoimendust kasutatakse;

° kui suur on ettevotte riskivalmidus;

o kas riskivalmidust on arvestatud ka strateegilises planeerimises;

o kui palju ollakse valmis kaotama;

. kas riskide votmisel on ette seatud kindlad piirid;

o mis siis saab kui neid piire liletatakse;

o kas risk ja riskijuhtimisestrateegiad on paika pandud;

. kas ettevotte strateegia ja riskivalmiduse piirid on omavahel kooskolas;
. kas ettevote riskikontroll on sama tugev kui ettevotte finantskontroll.

Riskijuhtimise strateegia valikute juures on oluline ka see, kas ettevdtte drikultuur toetab
riskide juhtimist ja riskide votmist. Kiisimused, mida ettevote siin peaks endale esitama,

voiksid olla jargmised (100 Questions...2011):
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o kas juhatuse liikmetel on eriarvamusi juhtimisstiili osas;

o kas juhid annavad oma kiitumisega eeskuju;
o kas ettevite toetab oma to6tajate arengut ja taiendkoolitusi;
o kas erinevad véljakutsed on organisatsioonis teretulnud voi saavad tavaliselt

vastupanu osaliseks;

o mis olid need drivaldkonnad, mis minevikus said ettevotte juhtkonna poolt
suurimat vastuseisu;

o kas ja millal on olnud olukordi, kus juht iitleb, et ,,ma ei saa selle &ri riskidest
aru, seega me ei tee seda‘;

o kas ettevote on valmis ootamatuteks vialismojudeks ja nendest tulenevaks

tagajargedeks.

Kolmas tdhelepanu védriv teema riskjuhtimise strateegia viljatdotamisel on kiisimus, kas
ettevotte riskikultuur on jatkusuutlik. Oluline on siin nditeks see, millised
hoiatussiisteemid on ettevottel oma tegevuse kontrolliks ja ootamatuste ennetamiseks: kas
nendes siisteemides esineb torkeid ja kui tihti neid esineb, kas juhatus oskab hinnata
ettevotte haavatavust ning kui tdpselt ta seda teeb. Jalgida tuleks ka seda, kas viljatootatud
mudelid kdituvad ootuspéraselt ning milliste siisteemide jargi jilgitakse ettevottes ja
tildises majanduses toimuvaid muudatusi. Uus toode toob alati kaasa ka uusi riske ning
see toob selgelt esile ka selle, kas ettevdtte riskikultuur on jatkusuutlik voi ei. Kiisimused,
mida peaks uue toote juurutamise vOi turule toomise puhul kiisima (100

Questions...2011):

o milliste meetoditega minitooritakse uusi tooteid ja nende sobivust ettevottele,
o kas ettevdtte palkab uue toote jaoks eraldi meeskonna;

o kas ettevdtte kontrollsiisteemid on valmis kiireks ja korgeks kéibe kasvuks;

. kas riskide juhtimise osakonnaga (vO1 vastutava inimesega) konsulteeritakse

enne uue toote turule toomist;

Oluline on vaadelda ka seda kuidas juhatus reageerib ohu hoiatustele ning ebasoodsatele
siindmustele ning kas juhatus dpib oma vigadest. Edukaks riskide juhtimiseks on vaja
kogu organisatsiooni iihesugust arusaama riskide olemusest ning kirjapandud juhiseid
riskide médratlemiseks ja hindamiseks. Riskijuhtimise siisteemi viljatootamise voiks

jagada 5 etappi (RDT03...2012):
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. I etapp: protsessid ja kontrollsiisteemid, mis toetavad riskijuhtimist on suurest vélja
arendamata; organisatsioon ei rakenda riskide maédratlemisel siistemaatilist
lahenemist; riskide juhtimise protsessid on lahterdatud ning osakonniti erinevad
ning tehnoloogia ei ole kaasatud,

o Il etapp: riskijuhtimise protsessid ja kontroll arenevad, maksimeerimaks riskide
késitlemist funktsionaalselt ning ettevotte tasandil; on olemas riski juhtimise
stisteemid tuvastamaks riske kogu organisatsioonis, kuid nendes pole arvestatud
kogu ettevotet tervikuna,

. IIT etapp: riskijuhtimise protsessid on hdsti médratletud ning rakendatud kogu
organisatsioonis; riskipdhine ldhenemine ettevotte tasandil on rakendatud kogu
organisatsioonis ning on seotud ettevotte drieesmérkidega; tehnoloogia toetab
riskijuhtimist, ennetavad vahendid on kiill olemas, aga need pole veel véiga tGhusad;
riskiteadlik kultuur on olemas kogu organisatsioonis,

o IV etapp: Riskide juhtimise protsess ja kontroll on selleks, et riskijuhtimise
funktsioone toetada ning saavutada ettevotte strateegilisi eesmérke, hésti
méiiratletud ning tohusalt integreeritud; ettevotte on kogu organisatsioonis
rakendanud tohusa ja siistemaatilise riskipohise ldhenemisviisi; olemasolevad ja
uued tehnoloogiad on arendatud nii, et vOimaldada riskijuhtimisel piistitatud
eesmdrgid kogu ettevotte tasandil; riskiteadlik kultuur on saanud osaks kogu
organisatsioonis ning riske késitletakse ennetavalt nii protsessi kui funktsionaalsuse
tasemel,

. V etapp: riskijuhtimise protsessid, kontroll ja funktsioonid on hésti integreeritud ja
toetavad ettevotte drilise ja strateegilisi eesmadrke; integreeritud tehnoloogia
voimaldab juhtida riske efektiivselt ning seda peetakse tdhusaks ja tunnustatuks;

organisatsioon on riskide juhtimise voimekuses tunnustatud liider.

On erinevaid meetodeid loomaks riskijuhtimise siisteemi. Uks vdimalus oleks avada see
osategevuste ja riskijuhtimisfaaside kaudu (Riskid Eesti ... 2002: 112). Liicki ja
Makowski jiargi on voimalik eristada jargmist kaheksat omavahel tihedalt seotud
riskijuhtimise faasi (Liick, Makowski 1996):

1) riskijuhtimisstrateegia formuleerimine,

2) riskijuhtimisvdtete kindlaksméédramine,

3) riskide médratlemine,
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4) riskiallika analiiiis,

5) riskide hindamine,

6) riskide moju vihendamine,

7) ettevotte riskipositsiooni maddramine,

8) riskipositsioonide vordlus etteantud riskistrateegiaga.

Vajadusel vOib alati iihest faasist teise tagasi poorduda ning kogu protsessi uuesti
alustada. Nii nditeks ei ole vaja alati riskijuhtimisstrateegiat iimber kujundada ja voib
kohe minna edasi teise sammu juurde ning hakata kindlaks midrama riskijuhtimisvotteid.

Joonisel 3 on éra toodud ettevotte riskijuhtimisesiisteemi faaside seos.

1. samm
Riskijuhtimisstrateegia
formuleerimine ja/voi

8. samm / timberkujundamine 2 samm

Ettevotte \

riskipositsiooni Riskijuhtimisvdtete
vOrdlus etteantud kindlaksméaramine

riskistrateegiaga l

T Riski-
7. samm Jjuhtimissiistee 3. samm
Ettevotte m

riskipositsiooni
madratlemine

Riskide méiratlemine,
sh. eelhoiatussiisteemid

|

T

4, samm
6. samm
o .. 5. samm Riskiallikate analiiiis
Riskide mdju \ /
vihendamine Riskide
hindamine

Joonis 3. Ettevotte riskijuhtimissiisteemi faaside seos (Liick, Makowski 1996).

Riskide digeaegne madratlemine on eelduseks ettevotte edukale tegutsemisele. Riskide

madratlemise juures on tdhtsad jargmised pohimotted (Zellmer 1990):
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o ettevotte riskikeskkonna tdielik méaramine ja riskide kaardistamine,
o uute tekkivate riskide ja olemasolevate riskide muutuste operatiivne
madratlemine ning pidevalt jdlgida muutusi riskikeskkonnas,

. tulevikus tekkida vdivate riskide digeaegne tunnetamine.

Nii nagu teiste riskide puhul, algab ka kiitusehinnariski analiiisimine ettevotte analiilisiga
- mis ettevottega on tegu ja mida ta toodab. Ettevotte peaks igat oma tegevust saatvat riski
tundma. Uks vdimalus ettevdtte riskide miiratlemisel on toimuva reaalse tegevuse
inspekteerimine. See vdimaldab lihtsamini avastada riske ja nende allikad. (Riskid
Eesti... 2002: 123). Oluline on koguda informatsiooni ja hinnata seda turusituatsiooni ja

tegevuskeskkonna kontekstis.

Pdlevkividli hinnariski juhitakse samade pohimdtete jargi kui teiste naftaproduktide
hinnariske. Nafta (ja pdlevkivi) iiks peamisi omadusi on see, et ta on reaalne, s.t. on
périselt olemas. Nafta ei kddune ega midane ja teda saab hoiustada ning lihtsalt iihest
paigast teise liigutada. Samuti on nafta muundatav teisteks kiituseliikideks, mis
voimaldab teda tarbida véga erinevatel viisidel. Naftale saab vairtust lisada nii to0stuslike
protsesside kaudu kui ka fiitisilise kauba liigutamisega (nt. vdib mdnes asukohas hind olla

korgem).

Kiitusehinnariski ~ juhtimisel on vidga oluline podrata tdhelepanu ettevotte
hinnakujundusele ja vilja selgitada, millised riskid selle tegevusega kaasnevad. Riskideks
voivad siin olla erinevad olukorrad. Niiteks paneb ettevote oma toodangule vale hinna
ning kannab seetdttu kahjumit. Samuti kui hind on jéllegi liiga kdrge, voib sellega
kaasneda turuosa kaotus. Seejérel tuleks selgitada ettevdtte riskitundlikkus, selgitada
vilja kuivord on riskitundlikus seotud riskile avatusega ning méérata riskilimiidid.
Spetsiifilisemad kiisimused toorainete hindade koikumise riskide méaratlemisel voiksid

olla jargmised (Kipp 2006: 35):

o kui palju koguseliselt tooraineid ostetakse ja miiiiakse;
. millal toorainet ostetakse ja miiiiakse;
o millal lepingute hinnad reagerivad turuhinna muutustele (fikseeritud hinnaga

lepingud voi automaatselt muutuvad hinnakirjad);

o milline on makstavate hindade ja turuhinna korrelatsioon;
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° kas teiste sisendite hinnad séltuvad toorainehindadest;

. kas kasvanud kulud saab edasi kanda klientidele;
° kui hinnatundlikud on kliendid:;
o kas toorainehinnad on positiivses korrelatsioonis miitigimahtudega?

Samuti voib kiitusehinnariski maandamisel kasutada erinevaid positsioone. Pikk
positsioon tdhendab, et tekib kasum, kui turuhinnad tdusevad. Liihikese positsiooni puhul
tekib kasum, kui turuhinnad langevad ning neutraalse positsiooni puhul ei olda
turuhindade liikumisele avatud. Juhul kui maandatakse lithikest positsiooni, siis peaks
ostma alusvara vdi siis mingit tuletisvddrtpaberit, mille hind muutub Samas suunas
alusvara hinnaga. Kui maandatakse pikka positsiooni, siis peaks ettevotte alusvara
miiiima. Kiitusehinnariski analiilisimisel peaks ettevottel olema ka {iheselt selge see, kas
kiitust ostetakse/miiiiakse fikseeritud voi ujuva hinnaga ning kas ettevotte positsioon on
pikk, lihike voi hoopiski neutraalne. Samuti tuleks vaadelda kaupade ostu- ja
miiiigihindade kujunemise aluseid - kas ostetakse/miiiiakse fikseeritud hinnaga voi on
aluseks voetud maailmaturu hind mingil konkreetsel paeval voi perioodil. See, kui pikaks

ajaks peaks kiitusehinnarisk olema maandatud, varieerub ettevotete ja toorainete loikes.

Maandamaks hinnatdusust tulenevat riski, on olemas erinevaid alternatiivseid vdimalusi
(Kipp 2006: 41):

o suunata risk tarnijale (fikseeritud hinnaga lepingud);
o integreeruda teiste tegevusaladega (nt. biodiisli kasutamine bussifirmades);
o kanda risk edasi kliendile (nt. transpordiklauslid ja lisamaksud

laevadel/lennukitel);

. tuletisvaartpaberite kasutamine.

Hinnariski suunamist kliendile tuleb hoolikalt kaaluda. Uheks pdhikiisimuseks on siin
see, kas konkurente mdjutab hinnaliitkumine vdi ei. Kui mdjutab, siis on hinnatdstmine
voimalik. Kui ei, siis peab enne kasutamist seda varianti hoolikalt kaaluma, sest muidu
vOib hinnatdstmine tuua kaasa turuosa kaotamise konkurentidele. Oluline on ka ndudluse
tundlikkus hinnaliikumiste suhtes (ndudluse hinnaelastsus), mis on seotud omakorda ka
sellega kuivord see mdjutab konkurente. Mitte suunates hinnariski kliendile tduseb

voimalus siduda kliente pikaajaliste fikseeritud hinnaga lepingutega.
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Riskijuhtimise siisteemi véljatootamine on keerukas ja aegandudev protsess, mis nduab
tdpset arusaama ettevotte tegevusest. Arvestama peab ettevOote omapidra ja tema
riskikeskkonnaga. Seetdttu on keeruline kasutada eelnevalt edukaks osutunud, kuid teise
ettevotte riskijuhtimisstrateegiaid. Alati tuleks vaadata koik sammud iikshaaval iile,

lahtudes konkreetse ettevotte omapérast.
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1.4. Kutusehinnariski maandamine tuletisinstrumentide abil

Levinud kiitusehinnariski maandamise voimalus on tuletisinstrumentide kasutamine.
Tuletisinstrumentideks nimetatakse vabalt kaubeldavaid instrumente, mida valdavalt
kasutatakse vaartpaberi-, valuuta- ja tooraineturgudel. Riskide juhtimisel kasutatakse
antud instrumentidel baseeruvaid strateegiad nagu maandamine, hinnavahede ara
kasutamine ning arbitaaz. Tuletisinstrumentide hinnakéditumine tuleneb alusvara
hinnamuutustest. Iga tuletisinstrumendi hind on funktsioon alusvara hinna voi
intressimdéra kditumisest ning ajast. (Moles 1997: 158) Kiitusehinnariski maandamisel
kasutatakse peamiselt optsioone ja vahetustehinguid (swap), vdhem futuure ja
forwardeid. Polevkividlitoostuses futuure eriti ei kasutata, sest seal on alusvaraks 1%

raske kiittedli Platts. Futuurid on olemas iiksnes gasoili® ja toornafta kohta.

Optsioon annab selle omanikule diguse (mitte kohustuse) osta vOi miilia optsiooni

viljaandjalt alusvara lepingus kindlaksméératud tiitmishinnaga ja lepingus fikseeritud

tahtajal voi tdhtajani (Moles 1997: 389). Oma tiiiibilt jagunevad optsioonid ostu- ja

miiligioptsioonideks (Rose 2008: 261):

e  ostuoptsioon (call option) annab selle omanikule diguse osta optsiooni véljaandjalt
vara varem kindlaksméiratud ajal ja hinnaga,

o miiiigioptsioon (put option) annab selle omanikule o6iguse miiiia optsiooni

véljaandjale vara varem kindlaksméaratud ajal ja hinnaga.

Optsiooni hind soltub jargmistest sisendparameetritest (Bessis 2010: 79):

e optsiooni tditmishinnast,

alusvara hetkehinnast,

alusvara hinna volatiilsusest,

ajast optsiooni aegumiskuupaevani

optsiooni véljakirjutaja vahendite hinnast.

Optsiooni hind ei ole kunagi pdhihinnast madalam. Optsiooni pohihind on alusvara

turuhinna ja optsiooni tditmishinna ( ostu- voi miiligitehingu hind) vahe. Tavaliselt on ta

! Gasoil'iks nimetatakse tavalisest diiselkiitusest veidi kdrgema viivlisisaldusega diiselkiitust. Hetkel on
futuurid Gasoil 0,1-le, mis tihendab, et véddvlisisaldus on 10 korda korgem kui eurodiislil lubatud. Eestis
nimetatakse Gasoili vahel ka kergeks kiittedliks.
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sellest ajapreemia vorra suurem. Mida korgem on tditmishind, seda kallim on
miiligioptsioon. Ostuoptsiooni puhul on vastupidi — mida korgem on tditmishind, seda
odavam on ostuoptsioon, sest kdrgema tditmishinna korral on vihe tdendoline, et turuhind
sellest korgemale touseks. Kdrgem volatiilsus seevastu tdstab alati optsiooni hinda,
sOltumata sellest, kas tegu on ostu- voi miiligioptsiooniga. Alusvara turuhind mdjutab
ostuoptsiooni jiargnevalt: mida kdrgem on alusvara turuhind, seda vairtuslikum on
ostuoptsioon, sest sest alusvara hinna tdustes kasvab optsiooni kasutamisest saadav tulu.
Alusvara hind mojutab optsiooni hinda enim siis, kui alusvara hind on korge, ning vihem

siis, kui alusvara hind on madal.

Kiitusehinnariski maandamiseks kasutatakse tihti erinevaid optsioonistrateegiaid nagu
floor'i, cap'i ja collar’it?. Floor'i kasutatakse, kui masuudi odavnemise negatiivne méju
vOib ettevotte tegevusele kahjulikuks muutuda ning ettevote tahaks kindlaks méérata
miiiidava masuudi miinimumhinna, jéttes endale voimaluse saada kasumit kui hinnad
peaks kallinema. Vastavalt hinnaindeksile valitakse soovitud minimaalne tulevikuhind
miitigiks, mis hiljem tasutakse rahas. Kuigi sellise kaitse saamiseks tuleb tasuda kindel
summa, jidb alati vdimalus teenida hindade kallinemise korral lisakasumit. Kui kuu
keskmised hinnad peaksid litkuma floori tasemest madalamale, siis korvatakse antud
vahe. Instrumendi plussideks voib lugeda kaitset odavnevate hindade vastu, kasu saamist
kallinevate hindade korral, paindlikust valida soovitud tasemeid ja fiilisilise tarne
paindlikust. Miinusteks on ettemakstav preemia ja baasi risk. Baasi risk tekib siis, kui
alusvara ja tema riski maandamiseks kasutatava instrumendi korrelatsioon on erinev {ihest
(ei pruugi samapalju kdikuda). Néiteks soltuvad koikide naftatoodete hinnad toornafta
(brent) futuurist, kuid samas ei pruugi need muutused olla samasugused ja samaaegsed.

Joonisel 4 on toodud naide floor'i kasutamisest.

2 Floor'i on eesti keeles tdlgitud ka kui intressipdhi ja intressipdrand, cap'i kui iillempiiri ja intressilage,
collar’it kui intressipiiri ja intressikoridori. Autor jdab siinkohal inglisekeelsete terminite juurde kuna
iiheseks mdistmiseks kasutavad nii pangad kui ettevotted neid ingliskeelsetena.
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Joonis 4. Floor ehk kaitse langevate hindade vastu (Optsiooni strateegiad...2007).

Cap’i kasutatakse siis, kui tahetakse kindlaks méérata ostetava masuudi maksimumhinda
ning samas jitta endale voimalus saada kasumit, kui masuudi hinnad peaks odavnema.
Vastavalt kasutatavale hinnaindeksile valitakse soovitud maksimum tulevikuhind
masuudi ostuks, mille juures toimub hiljem masuudi eest tasumine ja rahaline
arveldamine. Kuigi sellise kaitse saamiseks tuleb tasuda kindel summa, jadb vdimalus
teenida hindade odavnemise korral lisakasumit. Juhul kui kuu keskmised hinnad peaksid
lilkuma intressilae tasemest korgemale korvab pank kui optsiooni véljakirjutaja turuhinna
ja cap’i tditmishinna vahe. Pangad vdivad pakkuda cap’i tasemeid vastavalt klientide
vajadustele. cap'i taset kdrgemale liigutades preemia viheneb. Joonisel 5 on toodud néide

cap'i kasutamisest.
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Joonis 5. Cap ehk kaitse kallinevate hindade vastu (Optsiooni strateegiad...2007).

Collar on teatud ostu- ja miiligioptsioonide kombinatsioon ning see tagab hindade
piisimise koridoris ning ta avaldub ostu- ja miiligioptsioonide kaudu. Collar’it kasutakse
saavutamaks samasid eesmarke, mida taotleti floor'i voi cap’i korral kuid vahendades
antud kaitse soetamiseks makstavat preemiat ning loovutades vastukaaluks osast
potentsiaalsest kasumist, kui hinnad liiguvad soovitud suunas. Oletame, et ettevottel on
enne maandama asumist pikk positsioon fiiiisilise kauba 0sas. Olgu tédnane turuhind on X
USD/MT (tonn). Saamaks kaitset hindade languse vastu ostab ta hinnatasemel X - X1
ehk X1 voOrra madalamalt hinnatasemelt USD miitigioptsiooni, makstes preemiaks Y1
USD. Teisisonu on ta soetanud floor'i ning tema maksimaalne kahjum hindade languse
korral saab olla X1 + Y1. Eesmérgiga vihendada floor i soetamiseks makstavat preemiat
Y1, miiib (kirjutab vélja) ettevotte ostuoptsiooni hinnatasemel X + X2. Selle eest
makstakse ettevottele preemiat Y2 USD/MT kohta. Kokkuvottes makstud preemia
vordub: Y1 - Y2, mis sobivate X1 ja X2 vairtuste korral vdib vorduda ka nulliga. ning
ettevotte kauba miiligihind piisib vahemikus X - X1 kuni X + X2. Kui maailmaturuhind
langeb alla X - X1 kasutab ettevotte ostetud miiligioptsiooni, Kui aga tduseb iile X + X2,
siis peab ettevdte fliiisilise kauba miiiigist saadava lisavoidu selle osa, mis on suurem kui

X2, loovutama ostuoptsiooni ostjale. Joonisel 6 on toodud nédide collar’i kasutamisest.
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Joonis 6. Collar tagab hindade piisimise koridoris (Optsiooni strateegiad...2007).

Jargnev néide kiib ettevotte kohta, kes soovis saada floor’i ehk kaitset langevate hindade
vastu. Oletame, et ettevottel X on 1000 MT kiitust, mille tdnane turuhind on 610
USD/MT. Ettevdte prognoosib hindade tdusu, kuid siiski on tema sooviks saada kaitset
juhuks, kui hind peaks langema alla 600 USD/MT. Seclleks ostab ettevote X
miiiigioptsiooni 1000 MT-le kiitusele hinnatasemel 600 USD/MT ning maksab selle eest
optsioonipreemia. Et aga preemiat vdhendada, miilib ettevite X aga ostuoptsiooni
taitmishinnaga 620 USD/MT, mille eest makstakse talle preemiat. Antud operatsiooni
tulemusena on ndites kasutatud ettevite saavutanud olukorra, kus miiligihind tema jaoks
ei lange alla 600 USD/MT, samaaegselt on tal voimalik vdita hinnatdusust tdiendav 10
USD/MT kohta (hinna tdustes saadakse ostuoptsioonilt kahjumit, kiill aga saadakse
kasumit fiiiisilise kauba miitigist). Tépselt vastupidiselt (ostetakse ostuoptsioon tasemel
620 USD/MT ja miiiiakse miiiigioptsioon tasemel 600 USD/MT) toimiks collar juhul, kui
ettevote X sooviks soetada cap’i ehk siis otsiks kaitset hindade tdusu vastu. Selline
vajadus voOib tekkida juhul, kui on fikseeritud dra miitigihind, kuid ostuhind tekib

tulevikus ning prognoositakse hindade langust.

Vahetustehing (swap) on uus finantsinstrument, mida kasutatakse valuutariski

maandamiseks, tulevaste rahavoogude optimeerimiseks ja forward-tehingu tdhtaja
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nihutamiseks. Vahetustehingut esitleti avalikkusele esmakordselt 1981 aastal Londoni ja
New Yorki finantsturgudel, mil IBM ja Maailmapank sdlmisid vahetustehinguga lepingu.
Alates oma kasutuselevotust on tehingute mahud kiirelt kasvanud. (Bergen et al 2010:
103). Vahetuslepingute sdlmimise eesmirgiks on kokku hoida intressikulusid. Ka
sobivad vahetuslepingud intressi-ja valuutariskide maandamiseks. Vahetustehing
koosneb kahest osast: hetke- ja forward-tehingust. Esimeses osas vahetatakse kindlaks
madratud alusvarapaar (nt. USD ja EUR; ujuv ja fikseeritud intress) hetkekursiga ning
lepitakse kokku, et teises osas tehakse sama tehing vastupidises suunas kokkulepitud

forward-kursiga.

Et niha, kuidas vahetusleping to6tab, toob autor jargmise néite. Polevkividli tootja sdlmis
oma ostjaga miiligilepingu, mille kohaselt tarnitakse ostjale 2014. a. juunikuus 100 000
tonni polevkividli, mille miitigihind tekib jargmise valemi alusel: Platts Cargoes FOB
NWE miinus 40 USD iihe tonni kohta, kusjuures Platts noteeringuna kasutatakse 2014.
a. juunikuu koikide noteeringupdevade keskmist védrtust. Hetke Platts Cargoes FOB
NWE on 605 USD/tonn ja juunikuu keskmist ujuvat hinda on voimalik vahetada
fikseeritud hinna vastu tasemel 603 USD/tonn (turg on kerges backwardationis). Kuna
polevkividlitootjat hinnatase 603 - 40=563 USD/tonn rahuldab (st. et ta on rahul, kui ta
kokkuvdttes teenib antud 10 000 tonni miitigist miitigitulu 563 x 10 000 = 5 630 000
USD) ning ta ei soovi riskeerida voimaliku hinnalangusega maailmaturul, sooritabki ta
antud vahetustehingu kogu 10 000-le tonnile. Jargnevalt vaatleb autor kahte voimalikku

alternatiivset tulevikustsenaariumi:

1. Juunikuu tegelikuks keskmiseks Platts Cargoes FOB hinnaks kujuneb 613
USD/tonn. Sellisel juhul peab ettevote kuu I6pus maksma oma vahetustehingu
partnerile jargmise summa: (603-613) x 10 000 = -100 000 USD. Samal ajal
teenib ta fuisilise kauba miiigist tulu jargmiselt: (613-40) x 10 000 =
5730 000 USD ehk 100 000 USD rohkem kui algselt loodetud. Kogusummas
on seega miiligitulu ettevotte jaoks 5 730 000 — 100 000 =5 630 000 USD ehk
et tdpselt see summa, millega arvestati tehingut sdlmides.

2. 2014. a. juunikuus hinnad langevad mirgatavalt ning tegelikuks keskmiseks
maailmaturuhinna hinnaks Platts Cargoes FOB NWE kujuneb hoopis 573
USD. Seega teeniks ettevote fiilisilise kauba miitigist jargmiselt: (573 —40 ) x
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Seda,

kuna ja kas

10 000 =5 330 000 USD ehk 300 000 USD vahem kui algselt loodetud. Kuna
aga oli solmitud vahetusleping hinnatasemelt 603 USD tonn, siis toimub
finantstehingu partneriga jargmine arveldus: (603 —573) x 10 000 = 300 000
USD ning seega teenib ettevote fiiiisilise kauba miiiigitulu ning finantstulu
kogusummas tulu 5 330 000 + 300 000 =5 630 000 USD ehk et endiselt tipselt

sama summa, millega algselt arvestati.

eelistada toorainehinnariski maandamisel optsiooni voi

vahetustehinguid néitab tabel 1.

Tabel 1. Riskide maandamine optsiooni voi vahetustehinguga

onkurentide strateegia

Hindade
Muutumine

Konkurendid on hinnad
fikseerinud

Konkurentidel on riskid
maandamata

Negatiivne hindade muutus

Vahetustehing: ei mingit edu
konkurentidega vorreldes
Optsioon: konkurentidel on
edu

Vahetustehing ja optsioon
selge edu konkurentide
ees

Positiivne hindade muutus

Vahetustehing: ei mingit edu
konkurentidega vorreldes

Optsioon: selge edu
konkurentide ees

Vahetustehing:
konkurentidel selge edu

natukene
vorreldes

Optsioon:
vihem edu
konkurentidega

Allikas: (Kipp 2006:24)

Tihti on kasulikum kasutada tooraine vahetustehinguid, mitte aga tavalist fikseeritud

hinnaga lepingut tarnijatega, seda mitmel pShjusel (Kipp...2006:42):

paljud tarnijad ei paku fikseeritud hinnaga lepinguid;

tuletisvéadrtpaberitega on vOimalus fikseerida hindu pikemaks ajaks kui
fikseeritud hinnaga lepingutega;

ettevote ei pea end siduma konkreetsete tarnijatega;

positsiooni sulgemine on véga lihtne (hindade suure tdusu korral on vdimalik
kasum kohe vélja votta);

tehingu vastaspoole krediidirisk on viike (tuletisvdirtpabereid pakuvad

tildiselt hea krediidireitinguga pangad).
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Forward-leping on tuletisinstrument, millega lepingu pooled lepivad kokku, et tulevikus
toimub alusvara ostu-miiiigi tehing kokkulepitud tingimustega (forward-hind, millega
alusvara ostetakse, alusvara kogus, aeg) (Rose 2008: 658). Forward tihendab lihtsustatult
seda, et fiitisiline tehing ehk see kuna toimub rahade iilekanne, toimub hiljem kui 2
pangapdeva pdrast. Sisuliselt vOib forwardiks nimetada konkreetse siseturu ostjaga

fikseeritud hinna peale sdlmitud, nditeks pdlvkividli, miiiigilepingut.

Futuur pole lihtsustatult midagi enamat kui standardiseeritud forward. Futuuri peamine
eelis forwardi ees on voimalus positsiooni kiiresti likvideerida — piisab vaid vastupidise
tehingu ostmisest. Teine futuurlepingu eelis on suhteliselt madalad tehingukulud ning
vaiksem krediidirisk, sest liheks lepingupartneriks on alati bors. (Moles 1997: 246)

Viimase aja kdige olulisemaks muudatuseks naftaturul on olnud kauplemishorisondi
laienemine iitha kaugemale ja kaugemale tulevikku. Enne forward- ja futuurlepingute
kasutuselevottu puudusid naftafirmadel efektiivsed vahendid tulevikus toimuvate tarnete
hindade kokkuleppimiseks. Seetdttu oldi hetketurul sunnitud tegema otsuseid nii juba
jargmisel pdeval toimuvate kui ka alles aasta pérast aset leidvate tehingute osas. Kdik see
suurendas tdiendavalt hindade volatiilsust (Long 2000). Mdne viimase aastaga on
naftaturu ajahorisont laienenud palju kaugemale tulevikku nagu on ndha jooniselt 7.
Koige aktiivsemalt kaubeldavate futuurlepingutega, nagu néditeks NYMEX WTI, tehakse
tehinguid tarneajaga kuni seitse aastat ning naftatodstusharu on vilja tootanud uue
komplekti kauplemisinstrumente, mis vdimaldavad turuosalistel paika panna hinna isegi
veel kaugemas tulevikus. Selle asemel, et olla piiratud iiksnes monekuulise tuleviku
ajahorisondiga, on niiiid voimalik usaldusvéirselt méérata tulevikuhinda iihest kuni
kiimne aastani ette (Ibid). See on osutunud vdimalikuks tanu selliste finantsinstrumentide
nagu hinnavahetustehingud ja OTC3-optsioonid kasutuselevdtule, mis on loonud likviidse
turu ning voimaldab naftatootjatel fikseerida hindu selliseks ajaperioodiks, mis on piisav
investeerimaks uutesse naftavéljadesse ja naftatarbijatel néiteks uue elektrijaama

ehitusse.

3 Over the Counter ehk bérsivilised (reguleerimata) turud.
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Joonis 7. Kiituseturul tuletisinstrumentidega kauplemise horisont (Long 2000).

Kéesoleva t00 teoreetilises osas kisitles autor ldhemalt kiitusehinnariski, mille voib
liigitada kaubeldavate toorainete hindade koikumise riski alla. Samuti ka ettevotete
avatust riskile ning kiitusehinnariski juhtimist ning selle {ihe osana — kiitusehinnariski
maandamist tuletisinstrumentide abil. Toornafta (seega ka pdlevkividli) hind on
mojutatud véga paljudest teguritest. Polevkividli tootvad ettevotted on avatud viga
erinevatele riskidele. Pdlevkivi on korge lisandvairtusega ressurss, kus lisandvéértus
saadakse 1dbi kalli timbertdotlemisahela. Seetdttu on selles sektoris ka suured aririskid
ning seega on oluline hinnata ettevOtte avatust riskidele. Antud t60s késitles autor
ldhemalt VaR-i ning vaatles, mida tuleb silmas pidada chitades iiles efektiivset
riskijuhtimisesiisteemi. Kiitusehinnariski maandatakse véga tihti tuletisinstrumentidega,
seega kdsitles autor oma to0 teoreetilises osas ka neid 1dhemalt. Autor pdoras tdhelepanu
optsiooni strateegiatele ning vahetustehingutele, kuna enim kasutatakse kiitusehinnariski

maandamisel just neid instrumente.
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2. KUTUSEHINNARISKI JUHTIMINE EESTI
POLEVIKIVIOLITOOSTUSES

2.1. Ulevaade Eesti pdlevkividlitodstusest

Naftatoodete ndudluse kasv maailmaturul on tulenenud viimastel aastatel peamiselt Aasia
ja Ladina-Ameerika kasvuriikidest. Noudlus arenenud riikides pigem vdheneb voi kasvab
aeglaselt tulenevalt majanduskasvu pidurdumisest ning keskkonnapoliitilistest
meetmetest. Analiiitikute hinnangul kasvab 2020. aastaks vedelkiituste ndudlus tdnaselt

88-89 mln barreli tasemelt 100 mln barrelini pidevas (Enefit...2014).

Noudlus naftasaaduste ja naftaproduktide jérele iiha kasvab. Pdlevkivis ndhakse {ihte
voimalust energiakriisi lahendamiseks. Pdlevkivi on veekogude pdhjas olev settekivim,
mis on sinna tekkinud 400 - 450 miljonit aastat tagasi. Pdlevkivi koosneb primitiivsete
ainuraksete organismide, bakterite, jarvede ja merede vetikate ning fiito- ja zooplanktoni
biomassist moodustunud orgaanilisest ainest. Pdlevkivi leidub paljudes maailma eri
paikades. On teada rohkem kui 600 leiukohta rohkem kui 30 riigis koikidel mandritel.
Suurimad pdlevkivivarud on USA-s, Brasiilias, Jordaanias, Venemaal ja Mehhikos;
USA-s on nditeks hinnanguliselt 72% maailma toestatud varudest. Kuigi pdlevkivi varud
on suured, toodeldakse teda viaga vihestes paikades. Suurriikide Brasiilia ja Hiina korval
on Eesti tidna tdhtsuselt kolmas paik maakeral, kus pdlevkivi toostuslikus mastaabis
toodeldakse. Eestis kaevandatakse 15 mln tonni pdlevkivi aastas, millest 11 mln tonni
ldheb elektri tootmiseks ja 4 mln tonni dli tootmiseks. Hiinas toodetakse 14,5 min tonni,
millest véga viike osa ldheb elektri tootmiseks, enamik kaevandatud pdlevkivist 1dheb 6l
tootmiseks. Brasiilia toodab 2,5 mln tonni pdlevkivi aastas ning kogu toodang laheb 06l

tootmiseks. Joonis 8 niitab polevkivivarude jaotumist riigiti maailmas protsentuaalselt.
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Polevkivivarud maailmas
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Joonis 8. Polevkivivarud maailmas (U.S Department of Energy... 2012)

2005.a. aastal oli kogu maailma podlevkivi ressurss 411 miljardit tonni. Polevkivi
kaevandamise tippaasta maailmas oli 1980, mil kaevandati kokku 47 miljonit tonni,
sellest 31 miljonit tonni Eestis (Tanning, 2010: 34). Tabelis 2 on toodud andmed Eesti
polevkivi varude ja kaevandamise mahtude kohta viimasel paarikiimnel aastal. Polevkivi
varude jarsk suurenemine 1995. aastal on seotud sellega, et tehtud uuringute tulemusel

voeti osa siiani passiivses varus olnud pdlevkivi arvele aktiivse varuna.
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Tabel 2. Eesti polevkivi varud ja kaevandamine, tuhat tonni

Aasta Polevkivi varu Pélevkivi kaevandamine
1992 3896 254,0 17 030,0
1993 3901 837,0 14 262,0
1994 3963 566,0 14 018,0
1995 6 026 650,0 12 102,0
1996 6 010 108,0 13 067,0
1997 5992 973,0 12 860,0
1998 5037 543,0 10913,0
1999 5030 265,0 9602,0
2000 4998 416,0 9970,0
2001 4975 344,0 9894,0
2002 4960 663,0 10513,0
2003 49447430 12 608,0
2004 4929 483,0 11735,9
2005 4913 853,0 12 349,0
2006 4 898 489,8 119771
2007 4 868 720,0 13992,2
2008 4 851 358,9 13 706,2
2009 4834 018,1 12 604,9
2010 4 814 008,5 15 108,8

Allikas: (Eesti Statistikaamet www.stat.ee)

Eestis on pdlevkivi ladestusala ca 3000 km?. Kaevandatud ala on 425 km?. Eestis asub
polevkivi 10-70 meetri siigavusel maa sees ning kaevandatav polevkivikiht on 2,7 kuni
2,9 meetri paksune. Kihi paksus vdheneb pidevalt Iduna suunas 2,1 meetrini ja lddne

suunas 1,6 meetrini. Eesti pdlevkivivarusid aastatel 1992-2008 néitab eelnev tabel 2.

Polevkivi peamiseks saaduseks on kiitused — seda nii polevkivioli kui pdlevkivigaasi
ndol. Eestis on 5 mlird. tonni pdlevkivi, millest oleks vdimalik toota 6,5 barrelit
polevkividli. Pdlevkividli ei ole ainult kiittedli. Oli eelisteks naftamasuudi ees on viike
viskoossus, madal hangumistépp ja vidike véadvlisisaldus. Pdlevkividli seguneb hasti
paljude naftaliikidega (M-100, M-40) igas vahekorras. Segades pdlevkividli erinevate
naftaproduktidega on voimalik saavutada erinevatele spetsifikatsioonidele vastavaid
tooteid, mis leiavad enim kasutamist laevakiitustes (IFO380 ja IFO180) ning aitavad

sujuvalt lile minna thelt kiituse liigilt teisele.
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Pdlevkividli kasutusvaldkonnad on jargmised:

° laevakiituste lisandina;

. katelde ja todstuslike ahjude kiitteks;

. alkiiiilresortsiinide pohised autokummid ja miirasummutusmatid;
o 99,6% puhtusastmega 2-metiiiilresrtsiin juuksevérvide jaoks.

Polevkivist toodetud vedelkiitused konkureerivad maailmaturul vordsetel alustel teiste
kiitustega. Viimastel aastatel suurenenud huvi pdlevkivist vedelkiituseid toota on tingitud
toornafta hinna tSusust maailmaturul. M0istlik oleks hinnata pdlevkividli
konkurentsivoimet vedelkiituste turul, mitte vaadelda ekspordi ja impordi prognoosi.
Polevkivist toodetud vedelkiituste ekspordi potentsiaal sdltub mitmest asjaolust: milline
on toornafta hind maailmaturul; millised on vedelkiitustele seatavad keskkonnanduded;
milline on euro ja USA dollari vahetuskurss ning millised on vedelkiituste tootmiskulud
Eestis (peamiselt podlevkivi hind o0litoostusele ja keskkonnatasud). Veel soltub
konkurentsivoimeline hind ka sellest kui siigaval maapdues pdlevkivi asetseb
(kaevandamise hind) ning olulist rolli mangib ka kasutatava tehnoloogia maksumus.
Alates ca 50 — 60 USD barrelist on hinnanguliselt see hind, millest muutub pdlevkivist

toodetud kiitus konkurentsivoimeliseks.

Toornafta hinda pikemaks perioodiks ette ennustada pole vdimalik. Uhelt poolt pdhjustab
hinna kasvu ndudluse suurenemine kasvuriikides. Teiselt poolt on kdrge hinnatase
pohjustanud jarjest enam alternatiivsete fossiilkiituste kasutuselevottu. Karmistuvad
keskkonnanduded nagu laevakiitustele lubatava vidivli iilempiiride vihendamine ja
mootorikiitustele CO2 jalajélje kehtestamine vihendavad pdlevkividli ja -mootorikiituste
konkurentsivoimet EL-i turul, kuid noudlus nende jérele sdilib riikides, kus ei kehti nii
ranged keskkonnanduded (Pdlevkivi kasutamise...2012). Praeguste turuhindade juures
on polevkivist vedelkiituste tootmine kasumlik. Kasvavad sisendkulud ja karmistuvad
keskkonnanduded motiveerivad tootjaid investeerima ka jdreltootlustehastesse.
Ettevdtete juba tehtud ja planeeritud investeeringute pdhjal voib eeldada, et polevkivist

toodetud vedelkiitused on konkurentsivoimelised (Ibid)

Keemiatdostusele Eestis pandi alus varsti parast seda, kui alustati tdhtsaima kohaliku

maavara — pdlevkivi kaevandamist. 1921. aastal kiivitati Kohtla-Jérvel proovidlivabrik,
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kus Oli saamise eesmaérgil katsetati polevkivi utmist spetsiaalses retordis ehk teisisdonu
pdlevkivi kuumutamist ilma dhu juurdepiisuta. Ule ootuste heade tulemuste toel ehitati
aastatel 1924 - 1942 neli olivabrikut. Utmise saadused turustati kiitte- ja immutusodlina,
bituumenina ja mootorikiitusena. Pdlevkivigaas poletati oma joujaamas. 1928. aastal
alustati pdlevkivi utmist ka Kividlis. Kui Kohtla-Jérvel olid utteretordina kasutusel nn.
gaasigeneraatorid, siis Kividlis anti kuni 1953. aastani eelistus tunnelahjudele. Hiljem
kaivitati ka Kivioli gaasigeneraatoritega Olivabrik ja alustati tahke soojuskandjaga
pilootseadme katsetusi (Viru Keemia Grupp...2014). Pracgu toodab Eestis polevkividli
kolm ettevotet: Viru Keemia Grupp (VKG Oil AS), Eesti Energia (Eesti Energia
Olitdostus) ja Kividli Keemiatodstus (Olitddstus). Jargnevalt tutvustaks neid ettevtteid

ldhemalt.

Viru Keemia Grupp (VKG). VKG on 1999. aastal asutatud Eesti suuremaid
polevkividli tootmise ja turustamisega tegelevaid keemiatodstusettevotteid. Kontserni

tegevussfadrid on jargmised (Viru Keemia Grupp...2014):

. polevkivi kaevandamine;

. polevkividli ja kemikaalide tootmine;

. stinteesvaikude tootmine;

o soojuse- ja elektri tootmine ja jaotamine;

o remondi-, montaazi-, transpordi ja veevarustuse teenused

VKG on Eesti suurim pdlevkividli- ja kemikaalide tootja. 2012. aastal oli kontserni
tootlemismaht 2,4 miljonit tonni. Aastal 2013 tootis ettevote 410 000 tonni pdlevkividli,
mis moodustas Eestis toodetavast polevkividlist 60%. Ettevote katab kogu pdlevkiviahela
alates selle kaevandamisest ja timbertodtlemisest kuni peenkemikaalide turustamiseni.
Maailmas on VKG AS oma tootmismahtudega teisel kohal Hiina Fushuni
polevkivitdotlemise kompleksi jérel ja Brasiilia Petrobrasi polevkivitodtlemiste tehase
ees. VKG AS suurimad ekspordi sihtriigid on Lédti, Leedu, Soome, Venemaa,
Suurbritannia ja Valgevene. Suurim eksportija kontsernis on VKG OIL AS: 90% VKG
OIL ASi toodetud dlidest 1dheb ekspordiks véljapoole Eestit. Ettevdtte poolt toodetud dlid
leiavad kasutust eelkdige karmidel pdhjapoolsetel meredel seilavatel laevadel ning

Pdhjamaade katlamajades. Ténu oma madalale hangumistemperatuurile on VKG dlid
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nimetatud tingimustes kasutamiseks ideaalsed. Ettevotte suurimateks klientideks on
OVW ja Shell.

VKG OIL ASil on kokku viis dlivabrikut. Neist neli ehitati aastatel 1940-1990. 20009.
aasta oktoobris ehitas VKG esimese tooraine olulist kokkuhoidu ja keskkonnasddstu
voimaldava Petroteri polevkivitootlemistehase (tdisvoimsusel hakkas see téole 2010).
Petroter Il plaanitakse tdisvoimsusel kdivitada 2014. aasta siigisel ning kolmanda tehase
ehitus kiib. Jargnevatel aastatel on VKG-I plaanis laiendada oma olitootmist ja rajada
uued oOlitehased. Selleks kavatsetakse dra kasutada kontserni aastane kaeveloaga antud
maht, mis on praegu 3,5 miljonit tonni aastas, ning taotleda juurde kaeveluba Uus- Kividli
kaevandusele. Tanu sellele saaks suurendada timbertoodeldava toorme kogust kuni 6
miljoni tonnini aastas. Ettevote arengukava jérgi on plaanis kasvatada dlitootmise mahtu
praeguselt 350 000 tonnilt ligi 500 tuhande tonnini aastas. 2013. aastaks prognoositi
polevkivi imbertdotamise mahuks 2,8 miljonit tonni, Petroteri tehase to6tlemismahuks
0,9 mln tonni ning totajate arvuks 2100. Tabelis 3 antakse ililevaade VKG kiibe, kasumi

ja investeeringute muutustest aastatel 2006-2010.

Tabel 3. Viru Keemia Grupi (VKG), Eesti Energia (EE) ja Kividli Keemiatoostuse

(KKT) peamised majandustulemused

Tootajate arv Kasum (min eur) Investeeringud (min kr)

Aasta/

ettevote | VKG EE KKT VKG EE KKT VKG EE KKT
2006 1374 8438 695 19,11 250 3,1 29,02 102 4,32
2007 1369 8290 670 18,79 129 1,28 49,53 159 1,72
2008 1381 8221 665 14,76 173 2,55 77,34 189 1,22
2009 1312 7613 646 9,20 238 2,96 39,88 199 3,32
2010 1406 7423 647 19,24 149 7,14 34,45 219 2,02
2011 1600 7585 650 29,40 168 12,29 1,00 508 5,40
2012 2000 7573 649 38,00 100 9,1 66,70 513

Allikas: (AS Viru Keemia Grupp, AS Eesti Energia, Kividli Keemiatoostus OU)
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Eesti Energia (EE). EE on rahvusvaheline energiaettevote, kes pakub terviklikke
energialahendusi alates elektri, soojuse ja kiituste tootmisest kuni miiiigi, teeninduse ja
energiaga seotud lisateenusteni. Eesti Energia tegutseb Baltimaades, Soomes, Jordaanias

ja USA-s. Joonisel 9 on dra toodud Eesti Energia polevkivivarud riigiti.

EE pdlevkivi kaevandused

3000 -
2500 -
2000 -
1500 +
1000 +
500 -

01 v

EE Uus-Kividli EE varu
kaevandused (kaeveluba . EE varu USA-s
. . Jordaanias
Eestis taotlemisel)
M EE pdlevkivivaru antud 291 167 1780 2600
kaevanduses min bbl

Joonis 9. Eesti Energia polevkivivaru riigiti. (Eesti Energia 6litoostus... 2011)

Eesti Energia on asutatud 1939. aastal, alates 2009. aastast on rahvusvahelistel turgudel
kasutusel kaubamirk Enefit. Koigi aktsiate omanik on Eesti Vabariik ning ettevotte
volakirjad on noteeritud Londoni borsil (2012. aastal mahus 600 min eurot). Ettevotte on
iiks Eesti suurimatest todandjast — kontsernis todtab ca 7600 tootajat. EE 2012. aasta
investeeringud kiitindisid koigi aegade rekordini — investeeriti kokku 513,5 min eurot.
2011-2020 on otsustatud investeerida Eestis 1679 mln eurot ja véljaspool Eestit 60 min
eurot. Olitddstusesse seejuures planeeritakse 11% investeeringutest. Tabelis 3 on #ra

toodud Eesti Energia peamised majandustulemused.

EE Olitoostus kiivitati 1980. aastal. Olitoostuse kdive on viimastel aastatel kasvanud
25% aastas. EE Olitoostus on ainuke tahke soojuskandja tehnoloogiat kasutav tehas

maailmas. 2009. aastal alustati uue Enefit280 oOlitehase rajamisega, mille aastane
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tootmisvoimsus on ligikaudu 257 000 tonni pdlevkivi. Maksimumvdimsuse juures
poletab tehas aastas ligikaudu 2,3 mln tonni pdlevkivi. 2012. aastal 1dppesid tehase
ehitustood. September 2013 seisuga todtab tehas vdhemalt 50% vOimsusega ning on
lithiajaliselt saavutanud isegi 85% vdimsuse. Tulevikus loodetakse suurendada kogu

pdlevkividli tootmisvoimekust ligi 500 000 tonnini aastas.

Jordaania elektri- ja Olitootmise arendusprojektidest kuulub Eesti Energiale 65%.
Projektide partnerid on 30% osalusega YTL Power International Berhad ning 5%
osalusega Jordaania partner Near East Investment. 2013. a 11 kvartalis sai elektriprojekti
teostumiseks vajalik keskkonnaregulatsioon Jordaania valitsuse heakskiidu. Jordaania
esimese polevkivielektrijaama netovdimsuseks on planeeritud S00MW ning selle
valmimine on kavandatud 2017. aastasse. 2011. aasta mértsis omandas Eesti Energia
Ameerika Uhendriikides Uintah’ maakonnas Utah’ osariigis pdlevkivivaru hinnangulise
suurusega 6,6 miljardit tonni. Utah’s tegutseb Eesti Energia Enefit American Oil (EAO)
nime all ja plaanib ettevottele kuuluvate polevkivivarude baasil vilja arendada

polevkivist vedelkiituseid tootva toostuse voimsusega 50 000 barrelit pdlevkividli paevas.

Kividli Keemiatoostuse OU on 84 aastase ajalooga ettevdte. Asutati 1922. aastal, kui
aktsiaselts Eesti Kivioli sai oma valdusse oOiguse polevkivi tootmiseks ja
timbertootamiseks. Ettevote tootmisterritoorium asub Ida-Virumaal Kividlis. Kividli
Keemiatoostuse OU on tédandjaks ligi 700 inimesele, kellest enamus on linna enda
elanikud. Suurimad tootmisiiksused on 0Olitddstus, energiatodstus ja karjddriosakond.
Ettevotte pdhitegevusalaks on polevkivist olisaaduste tootmine ja miiik, soojus- ja
elektrienergia tootmine. 2001. aastal kédivitati turbabriketi tootmine. 2003. aastal alustas
to0d oma polevkivikarjddr, mis tagab tooraine olemasolu sdltumatuse teistest
polevkivikaevandajatest. Korvaltegevusaladena toodab ettevote lubjakivikillustikku ja
kaevandab kruusa. Suurimad tootmisiiksused on Olitodstus, energiatoostus ja
karjadriosakond. Tabelis 3 on é&ra toodud ka Kividoli Keemiatdostuse peamised

majandustulemused.

Polevkivitoostus ja eriti pdlevkividlitddstus on hakanud Eestis jirjest enam tdhelepanu
saama. Pdlevkivitoostuse niol on tegu viga keerulise valdkonnaga. Uhelt poolt nihakse
antud toostuses tugevat potentsiaali, maksutulu allikat ning tédkohtade loomist Ida-

Virumaale, teisalt aga mangib suurt rolli suurenevad ressursi- ja keskonnatasud,
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karmistuvad Euroopa Liidu nduded ning valdkonna kiire areng, mis voib kaasa tuua

erinevaid probleeme.

2.2. Riskid Eesti polevkividlitoostuses

Naftatoodete ndudluse kasv maailmaturul tuleneb viimastel aastatel peamiselt Aasia ja
Ladina-Ameerika kasvuriikidest. Noudlus arenenud riikides pigem vdheneb voi kasvab
aeglaselt tulenevalt majanduskasvu pidurdumisest ning keskkonnapoliitilistest
meetmetest. Analiilitikute hinnangul kasvab 2020. aastaks vedelkiituste ndudlus ténaselt
88 - 89 miljoni barreli tasemelt 100 mln barrelini pdevas. Hoolimata energiaallikate
kasvavast ndudlusest voivad tulevikus toornafta hinnad pikemas perioodis mojutada ka
alternatiivsed fossiilkiituste allikad. Karmistuvad keskkonnanduded laevakiitustele,
eelkdige kiituses sisalduva vadvli llempiiride vdhendamine, kitsendavad kiittedli
kasutamist laevakiitusena. Samuti mojutab pdlevkivist toodetud 6li mootorkiitusena
kasutamist Euroopa Liidu kiitusedirektiivi voimalikud muudatused COz-jalajélje osas.
Hetkel pole kokkulepitud, kuidas maiérata pdlevkivist toodetud kiituste CO. jalajilje
suurust ning seega pole kidesoleval hetkel voimalik selle tdpset moju hinnata. Kui
polevkivist toodetud kiitused ei peaks vastama kiitusedirektiivi nduetele, on
mootorkiituseid voimalik turustada riikides, kus ei kehti nii karmid keskkonnanduded

nagu Euroopa Liidus. (Pdlevkivi kasutamise...2012)

Eesti polevkividlitoostuses esineb mitmeid tootmist mdjutavaid riske. Tehtud
intervjuudest selgus, et koik kolm Eestis podlevkividli tootvat ettevdtet peavad
kiitusehinnariski oma ettevdtete jaoks véga oluliseks. Polevkividli miitigihind soltub nafta
hinnast ning seetdttu soltub sektori ettevite tulu otseselt nafta hinna koikumisest
maailmaturul. Polevkivist toodetud vedelkiituseid miiiiakse hetkel peamiselt kiittedli
(Fuel Oil 1%S) hinnaga seotult. Selle hind sdltub jillegi otseselt toornafta hindadest

maailmaturul. Seda niitab jargnev joonis 10.
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Joonis 10. Kiitteoli (Fuel Oil 1%) ja toornafta (Brent Crude Oil) hindade liikumine
maailmaturul (Nordea Pank... 2014).

Kiimne viimase aastaga on toorainete hinnad tdusnud ajaloolistelt madalaimatelt
tasemetelt korgeimatele. Toornafta hind siis oli umbes 20 USD barrelilt, tdna ligi viis
korda korgem. Toornafta hind Euroopas on tdusnud kiiresti viimastel aastatel kiituste
kasvava ndudluse tottu maailmaturul. Aasta keskmised hinnad on tdusnud mérgatavalt

pérast toornafta ndudluse kasvu iile 80 mln barreli pdevas.

Kuigi kiitusehinnariski on véga oluline, ei piisa ettevotete edukaks tegutsemiseks vaid
selle juhtimisest. Pdlevkividli tootmine toimub 14bi kalli ja keeruka iimbertootlemise
ahela, mis teeb kiitusehinnariski korval oluliseks ka tehnoloogilised riskid. Eestis
kasutatakse laias plaanis kahte erinevat tehnoloogiat polevkividli tootmiseks.
PGShiprotsess on oma pdhiolemuselt mdlemal sama, erinevus on selles, kuidas tekkinud
uttegaase dra kasutatakse. Ajalooliselt varasem on nn. Kiviter-tehnoloogia, mille puhul
saadakse polevkivi termiliseks lagundamiseks (utmiseks) vajalik soojus utmisel
moodustunud gaasi pdletamisel. Protsess toimub vertikaalses, soojuskandja pdikvoolulise
lilkumisega generaatoris (,,Kiviter” tiitipi retordis). Polevkivi, millest on vélja soelutud
peenfraktsioon, suunatakse generaatorisse {ilalt. Laadimiskarbist liigub pdlevkivi
utteSahti, mida risti polevkivi litkumisega ldbivad generaatorgaasi pdlemisel saadud

kuumad polemisgaasid. Utmisel tekkinud 0li- ja veeaurud ning gaas véljuvad generaatori
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tilaosast ja suunatakse kondensatsioonisdlme, kus kondenseeruvad dli ja vesi. Toordli
laheb edasi 1abi oliettevalmistussdlme destillatsiooni  ja uttevesi
defenolatsiooniseadmesse. Generaatorgaas suunatakse osaliselt tagasi protsessis vajaliku
soojuse tekitamiseks, gaasi iilejadk aga soojuselektrijaama soojuse ja elektri tootmiseks.
Utmisel tekkinud poolkoks viljub generaatori alaosast ja ladestatakse poolkoksi priigilas.

(Viru Keemia Grupp... 2014)

Kiviter-tehnoloogiat kasutavad oma pdlevkivist 0li tootmiseks VKG ja Kividli
Keemiatoostus. Seda tehnoloogiat voib lugeda lisna téokindlaks. Tehnoloogia puuduseks
on aga asjaolu, et oli tootmiseks ei ole voimalik kasutada pdlevkivi peenfraktsiooni, mis
moodustab kaevandatavast polevkivist suurema osa (60-70%). Antud pohjusel on Eesti
polevkiviolitoosturid suunanud oma tulevikuinvesteeringud sellesse, et vilja arendada

teist Eestis kasutatavat dli tootmise tehnoloogiat — nn. Galoter-tehnoloogiat.

Galoter-tehnoloogia viljatootamisega tehti algust 1960-tel, esimene katseseade asus
tinase Kividli Keemiatdostuse tootmiskompleksi territooriumil.  Toostusliku
tootmismahuni joudis aga peale aastakiimnete pikkust arendustegevust tdnane Eesti
Energia Olitddstus, kelle olemasolevad kaks tootmisseadet kasutavad Galoter
tehnoloogiat. Galoter -tehnoloogias kasutatakse piiroliilisi protsessi (poolkoksistamist)
peenpdlevkivi (fraktsioon 0-25 mm) tootlemiseks tahke soojuskandjaga. Polevkivi ja
kuuma tuha segunemisel ilma ohu juurdepddsuta toimub kuumenemine ja vastava
temperatuuri juures hakkab pdlevkivi orgaanilise osa eralduma vedelate ja gaasiliste

ainetena. (Viru Keemia Grupp... 2014)

Galoter-tehnoloogia edasiarendused on ka VKG-poolt 2009.a 16pul valminud Petroter
tehnoloogia ning Eesti Energia Olitoostuse kidesoleva aasta siigisel valmiv Enefit
tehnoloogia. Samuti on oma Galoter-lahendus ka Kividli Keemiatoostusel. Petroter
tehnoloogia on ette ndhtud tehnoloogilise peenpodlevkivi termiliseks tootlemiseks
(ptiroliilis), mille tulemusena saadakse polevkividli, korge kalorsusega gaas ja aur.
Polevkivi piiroliilisi protsess toimub poorlevas silindris — reaktoris — ilma &hu
juurdepdidsuta, temperatuuril 450-500 C, polevkivi segunemisel kuuma tuhaga (tahke
soojuskandjaga). Reaktoris toimuva piiroliilisi protsessi tulemusena tekkiv auru-gaasi
segu puhastatakse tuhast ja mehaanilistest lisanditest ning suunatakse kondensatsiooni,

kus saadakse vedelad tooted ja korge kalorsusega gaas. Vedelad tooted suunatakse

46



laadimisosakonda, valmistoodang realiseerimiseks ja vaheproduktid edasiseks
tootluseks. Gaas suunatakse soojuselektrijaama sooja ja elektri tootmiseks. Aurust
toodetakse soojuselektrijaamas elektrit. Protsessi kdorvalsaadusteks on fenoolivesi,

suitsugaasid, termilise t66tluse kdigus tekkinud tuhk. (Eesti Energia... 2014)

Nagu eelnevalt oeldud, on Galoter tehnoloogia eeliseks see, et See vdimaldab
Olitootmiseks dra kasutada kogu kaevandatava pdlevkivi. Erinevalt suhteliselt lihtsast ja
toimivast Kiviter tehnoloogiast on Galoter-protsess palju komplitseeritum. See on olnud
ka tiks pdhjustest, miks tehaste planeeritud tootmisvoimsuste saavutamine on kavandatust
kauem aega votnud. Eesti Energia Olitoostus joudis peale enam kui 30 aastast
arendustegevust alles eelmisel aastal oma olemasolevate Galoter-tehnoloogial toGtavate
seadmetega ligikaudse projektvoimsuseni, VKG 2009.a 16pus valminud Petroter seade
tootas aastal 2010 umbes 40% tasemel kavandatud mahust ning 2011 saavutati 70%.
Niitidseks on t66d alustanud ka Petroter 2 ning ehitamisel on Petroter 3. Kivioli
Keemiat6ostus aga pole suutnud saavutada oma 2008.a alul valminud Galoter seadmes

stabiilset tooreziimi — 2011. a. tootas seade umbes 20% ajast ning probleeme esineb siiani.

Kuna uute tehaste rajamise puhul on tegu véga suurte investeeringutega - VKG Petroteri
tehnoloogiat kasutava tehase maksumus oli 80 MEUR, Enefit-i tehnoloogiat kasutava
tehase puhul radgitakse suurusjargust 300 MEUR ning ka KKT on tidnaseks Galoter —
tehnoloogia arendamisse investeerinud ~20 MEUR, siis tuleb investeerimisotsuseid tehes
kindlasti arvestada algselt kavandatust oluliselt pikema kéivitusperioodiga ning seetdttu
peab investeerimiseks kasutatav kapitalistruktuur olema viga konservatiivne. Tootmise
moderniseerimiseks kasutatavad laenud on pikaajalised ning seotud Euriboriga (Eesti
Energia... 2014; Viru Keemia Grupp... 2014). Seega peavad Eesti polevkividlitootjad

arvestama ka voimalike intresside muudatustega.

Kiituse hinda mojutavad alati ka poliitilised stindmused nafta leiu— ja tootmisriikides,
samuti ka erinevad maksud ja tasud. Seega on kiitusehinnariskiga seotud ka poliitilised
riskid. Eesti polevkividlitdostuses voib tiheks poliitilisteks riskiks lugeda maksud. Eestis
on kasutusel palju kaudseid makse: aktsiisid, vee-, ladestustasud, kaevandustasud,
ohuheitmetetasud. VKG Oili ndukogu esimehe Priit Rohumaa sdnul on Eesti
polevkivisektor maksustatud oluliselt kdrgemalt kui sama toostusharu teistes riikides.

Uks niide maksude mdjust pdlevkividlitddstusele oli eelmises koalitsioonileppes olev
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naftamaks (Eesti Reformierakonna... 2011). Kuigi otsustati, et hetkel seda maksu siiski
veel ei kehtestata, jadb selline voimalus siiski alati alles. Koalitsioonileppe kohaselt
kaalus Reformierakonna ning Isamaa ja Res Publica Liidu koalitsioon pdlevkividli
tootmisel pdlevkivi kasutustasu (royalty) kogumise rakendamise otstarbekust (Eesti
Rahandusministeerium, 2013). Polevkivi riigitulu suurus soltub nafta maailmaturuhinnast
pOhineks antud maks nafta maailmaturu hinnal — ehk et mida kdrgem viimane on, seda
kdrgemaks kujuneks ka vastav maks. Sellise potentsiaalse maksu sisseviimine tekitaks
polevkividlitootjatele olukorra, kus vdimalik pdlevkividlitootja riskimaandamine
maailmaturu naftahinna languse suhtes voib kétkeda endas hoopis uusi riske, sest ei ole
teada, millisel kujul antud maks tdpselt kehtestatakse. Naiteks, oletades, et
polevkividlitootja on rahul tinase nafta maailmaturuhinnaga (120 USD/barrel) ning
soovides selle jargmiseks viieks aastaks dra maandada, fikseeribki ta finantsinstrumente
kasutades hinna sellel tasemel. Autor oletab, et riik kehtestab maksu analoogiliselt moel
(siin tegu lihtsustatud oletusega, mis toendoliselt ei vasta tegelikkusele) — juhul, kui

naftahind X on suurem kui 120 USD, siis nafta royalty =(X —120), kus X tihistab

ettevotte toodangut barrelites. Sellisel juhul tdhendaks aga naftahinna tous 150 USD-ni
ettevotte jaoks seda, et ta maksab koigepealt 30 USD barreli kohta oma tehingupartnerile
hinnafikseerimise tasuna ning tdiendavad 30 USD/barreli kohta riigile naftamaksuna.
Autori arvates on olukorras, kus kehtestatav naftamaks saaks kaudses mdttes kdituma
nafta maailmaturuhinna tasakaalustajana (mida kdorgem on naftahind, seda korgem ka
vastav maks) praktiliselt voimatu vilja tootada efektiivset hinnariskimaandamise

strateegiat enne, kui ei ole teada, millisel kujul vastav maks tépselt kehtestatakse.

Teine oluline poliitiliselt mdjutatav riskitegur on ka podlevkivi kaevandamise
maksimaalsed mahud ning kaevandamise ressursitasud. Maksimaalne kaevandamismaht
on reguleeritud Eesti Riiklikus Polevkivi Arengukavas, mille kohaselt on maksimaalne
kaevandamismaht 20 min tuhat tonni (Eesti Riiklik...2013). AS-il Eesti Energia
Kaevandused on kaevandamise maksimaalne aastaméar 15 010 tuhat tonni. Aastal 2011
kaevandati tegelikult kokku 14 435 tuh t keskkonnaregistris arvel olevat pdlevkivi ehk
96% lubatud aastamddrast. Seoses uue Enefit280 Oolitehase kiivitamise ja selle
tdisvOoimsuse saavutamisega ldhiaastatel, samuti uute tehaste rajamisega tulevikus,

kasvab ettevdtte pdlevkivivajadus veelgi. OU-I VKG Kaevandused on kaevandamise
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aastamadr 2772 tuh t, 2011. aastal kaevandati vaid 647 tuh t keskkonnaregistris arvel
olevat polevkivi, kuid l&hiaastatel suureneb see mirgatavalt. Esiteks seetottu, et seni ei
ole veel Ojamaa kaevandus saavutanud oma planeeritud tootmisvoimsust, samuti
kaivituvad 2016. aastal uued Petroteri tehased. Seega on eeldatud, et kaevandamismahud
kasvavad aasta-aastalt {ihtlaselt kuni 2016. aastani, kui saavutatakse maksimaalse
aastamiira lihedane kaevandamise maht. Kividli Keemiatoostuse OU kaevandamise
maksimaalne aastamddr on 1980 tuh t ja 2011. aastal kaevandati 634 tuh t
keskkonnaregistris arvel olevat pdlevkivi. Ettevotte prognoosi kohaselt jddvad
kaevandamismahud kuni 2015. aastani mdningase tdusuga samasse suurusjirku. Alates
2015. aastast kasvavad seoses uue Olitehase kaivitamisega kaevandamismahud

mirgatavalt kuni kaevandaja maksimaalse aastamaérani (Pdlevkivi kasutamise...2012).

Vabariigi Valitsus kehtestas 2009. aastal viieks aastaks loodusvarade kasutusdiguse
tasumadrad, sh maavara kaevandamisdiguse tasumadrad. Sellega andis valitsus lubaduse
mitte muuta tasumééirasid aastani 2015, ent 2012. aastal muudeti ootamatult vastavat
miirust ning tasumadirasid tosteti. Varem kehtestatud tasumaérad olid jargmised: 2011 a.
-1,10t, 2012 a. - 1,32 t, 2013 a. - 1,39, 2014 a. — 1,46 t, 2015 a. — 1,53 t. Vabariigi
Valitsus aga muutis tasumaérasid ning suurendas neid hiippeliselt: 2014 a. — 1,67 t, 2015
a. — 2,00 t, 2016 a. — 2,40t. Sektor sellega ei noustunud ning Riigikohus tunnistas
16.12.2013 vastuolu tottu pohiseaduse §-ga 10 ja 31 Vabariigi valitsuse méaéruse

tagasiulatuvalt kehtetuks ning enammakstud summad tagastati ettevotetele.

Viimasena vdiks vélja voiks tuua krediidiriski. Eesti pdlevkividli tootvatel ettevotetel
laheb ca 25% toodangust miiiiki siseturul, mistdttu peavad ettevotted arvestama ka
krediidiriskiga. Siseturul on ostjateks peamised kohalikud munitsipaalkatlamajad, kelle
krediidivoime soltub nende klientide maksevoimest, mis eriti vdiksemates kohtades on
1dbi aegade olnud probleemne. Teiseks siseturu kliendigrupiks on kohalikud kiituste
hulgimiitigifirmad, kellega on samuti koikidel Eesti podlevkividli tootjatel olnud
negatiivseid krediidikogemusi. Antud riske maandatakse sellega, et valdav osa
polevkividlist eksporditakse ning peamised ostjad on kas esmaklassilise
krediidireitinguga vai siis tagavad oma krediidiriski pangagarantii voi akreditiiviga. Nagu
nditab allolev joonis 11, on seoses majanduskeskkonna iildise paranemisega muutunud

korrektsemaks ka ettevotete maksekaitumine:
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Joonis 11. Negatiivse krediidihinnanguga ettevotete osakaal Eestis. (Nordea
Pank...2014).

Eesti pdlevkividli tootvad ettevdtted toimetavad védga volatiilses majanduskeskkonnas,
kus erinevad riskid mdjutavad otseselt teineteist. Ettevotetel tuleb oma tegevuses
arvestada eriilmeliste riskidega alates {ile66 tehtavatest poliitilistest maksumuudatustest
kuni rahvusvaheliselt pingestuva olukorra tdttu iiha raskemini prognoositava nafta
maailmaturuhinnani. Antud pdhjusel on oluline, et ettevotted juhiksid oma riske

sustemaatiliselt.
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2.3. Kutusehinnariski juhtimise koht Eesti podlevkivitoostuste

riskijuhtimise susteemis

Viimastel aastatel rdadgitakse palju sellest, et tuleks parandada finantsinstitutsioonide
juhtimist, eriti riskide juhtimist. Samamoodi on oluline tohustada riskide juhtimist ka
mittefinantsinstitutsioonides ~ Soovitatakse =~ rohkem  tdhelepanu  pdorata, et
riskijuhtimissiisteemid oleks tdhusad, keskendudes pohjalikule riskide omaduste
analiiiisile ning efektiivsele riskide juhtimise protsess juurutamisele. Tédhelepanu tuleks
poorata sellele, et uued riskijuhtimissiisteemid oleksid tohusad. Sama oluline kui
efektiivse riskijuhtimise siisteemi juurutamine on ka kontroll selle iile, kas see siisteem

to0tab efektiivselt.

Kiitusehinnariski juhtimisele Eestis on viimastel aastatel hakatud jérjest enam tdhelepanu
poorama. Kui Eesti tanklaketid juhivad kiitusehinnariski veel vdaga juhuslikult, siis Eesti
polevkividlitodstus peab kiitusehinnariski vdga oluliseks (Hink...2014). Perioodil 2002
2008 valitses arvamus, et hinnad saavad vaid tdusta (ja tdusidki) ning tihti satuti olukorda,
kus kiitusehinna riski maandav ettevote pidi tddema, et hinnatdusust saadav kasum 1dks
pangale. Peatiikis 1.1. vilja toodud suur hindade langus 2008. aastal (hinnad langesid 111
USD vdrra) juhtis ettevotete tdhelepanu kiitusehinnariski juhtimise vajalikkusele. Suur
osa selles, et pdlevkividli tootvad ettevotted on hakanud kiitusehinnariski siisteemsemalt
juhtima, on ka pankadel. Nii Eesti Energia kui Viru Keemia Grupp investeerivad véga
suuri summasid oma tootmise laiendamisse ning seetottu soovivad laene andvad pangad
kindlustunnet ja seavad laenulepingutesse sisse kohustuse maandada kiitusehinnariski.
Ka on pangad hakanud jérjest enam erinevaid kiitusehinnariski maandamise strateegiaid

tutvustama.

Kiitusehinnariski juhtivad ettevotted kasutatavad erinevaid kiitusehinnariski maandamise
vahendeid. Finantsinstrumentidest kasutatakse véga palju collar’it. Samuti ka
vahetustehinguid. Teatavas koguses on vdimalik teha ka fikseeritud hinnaga tehinguid,
aga seda peamiselt selle mahu osas mida miitiakse siseturul. Peamise koguse ostjateks on
naftakauplemisefirmad, kelle &ri toimub hetkehindade baasilt. Teoreetiliselt on ka
nendega voimalik fikseeritud hinnas kokku leppida. Tegelikkuses maandavad nad selle

riski ise finantsinstrumente kasutades ning ebamugavuse ja krediidiriski tottu pakkuvad
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madalamat hinda, kui oleks ettevottel vOimalik saada, kasutades ise kiitusehinnariski

maandamiseks finantsinstrumente.

Antud t60s késitletavatest kolmest ettevottest tegeleb koige siisteemsemalt riskide
maandamisega Eesti Energia, kus on vilja tootatud pohjalik riskijuhtimise raamistik, mis
on toodud vélja joonisel 12. Antud raamistik késitleb kogu Eesti Energia kontserni,

millest pdlevkividli tootmine moodustab iiksnes iihe osa.

RISKIJUHTIMISE
VALITSEMINE

Sidumine
. juhtimis- .
Riskidest s{isteemi a Riski-
iihtse £ teadlike
arusaama otsuste
loomine tegemine
kommunikatsioon
Riskide Riskide
juhtimine EESMARGID analliiis
kommunikatsioon
Riskidest Riski-
teavitamine Siind- profiili
mustele Andmete koostamine
reageeri- kogumine
mine
"RISKIDE RISKIDE
KASITLEMINE HINDAMINE

Joonis 12. Eesti Energia riskijuhtimise raamistik. (Eesti Energia... 20.03.2014)

Riskijuhtimist koordineerib kontsernis riskijuhtimise osakond, mis kuulub juhatuse

esimehele ja auditikomiteele alluvasse riskijuhtimise ja siseauditi teenistusse.

Riskijuhtimise osakonna iilesanne on arendada, juurutada ja hoida tdo6korras
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riskijuhtimise protsesse koikides Eesti Energia tegevust ja tulemusi mojutavate
valdkondades. Kontserni riskijuhtimise peamiseks eesmérgiks on tagada, et kontsern ei
votaks ega hoiaks endal maandamata riske rohkem, kui ta oma eesmaérkide tditmiseks neid
kanda jouab. Kiitusehinnariski juhtimisega tegeleb Eesti Energia Energiakaubanduse
finantskauplemise osakond ja selle juhataja ning toimuvad iganddalased finantskomitee

istungid.

Riskimaandamistehingute eesmairgiks on kindlustada etteantud kasum pérast
muutuvkulusid. Finantsriskikomitee sdtestab perioodide kaupa suletud positsiooni
eesmirgi, mille mddramise aluseks on kontserni riskianaliilisi tulemused. Seisuga
31.12.2013 oli Eesti Energia kontsern 2014. aastasse ette dra miiiinud 171 000 tonni
vedelkiituseid hinnaga 472 EUR/tonn ning 2015. aastasse 180 000 tonni vedelkiituseid
hinnaga 428 EUR tonn. Kiitusehinnariski maandamise strateegia voib jagada ildiselt
kaheks:
1) rahavoo kindlustamine;

2) lisakasumi kindlustamine.

Kiitusehinnariski maandamiseks kasutab Eesti Energia erinevaid tuletisinstrumente
(vahetustehinguid, optsioonid, collar). Voimalusel kasutatakse optsioone, mille preemiad
makstakse arvestusperioodil. Optsioonidega maandatud alusvara kogus ei tohi iiletada
vahetustehingutega maandatud alusvara kogust. Fikseeritud hinda ettevote ei kasuta.
Eesti Energia Olitodstuse kommertsdirektori Lauri Hinki sdnade kohaselt vdib ettevdtte
kiitusehinnariski juhtimist pidada viga efektiivseks ja toimivaks. Kindlasti jatkub ka veel

arenguruumi, aga hetkeseisundit voib pidada heaks.

Valuutariski peab Eesti Energia peamiselt seotuks vedelkiituste miitigitehingute selle
osaga, mis on tehtud USA dollarites ning mis ei ole maandatud tulevikutehingutega.
Valuutariskide juhtimisel kasutatakse peamise meetodina riski véltimist ehk voimaluse
korral teostatakse tehingud eurodes. Samuti sdilitatakse kontserni vabasid vahendeid
tildjuhul eurodes. Selle riski maandamine on oluline, kuna pdlevkividli tootmiskulud
Eestis on eurodes, miiligihind aga sdltub Platts ist, mida noteeritakse USD-s. Mida
kdrgem on kiitusehind ( Platss ) ning mida rohkem eurosid saab ithe USD eest, seda

suurem on ettevotte kasum, samuti ka vastupidi.
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Intressimédrarisk tekib kontserni ujuva intressimiiraga volakohustustest ja seisneb ohus,
et finantskulud suurenevad, kui intressimddrad tousevad. Intressimddra riski
maandamiseks jirgib Eesti Energia pohimotet, et fikseeritud intressimddraga
vdlakohustuste osatiihtsus kohustuste portfellis peab olema iile 50%. Uldiselt vdib viita,
et kui majandus kasvab Kiiresti, siis kasvab ka noudlus kiituste jargi ning nende hinnad
tousevad. Samal ajal tostavad keskpangad intressimédrasid, et viltida iilekuumenemist.
Seega ei pea polevkividlitootjad liigselt kartma intressimddratousu, sest seda
kompenseerib suurem tulu toodangu miiiigist. Kiituste maailmaturu USD hindade
muutudes liigub USD/EUR kurss vastassuunas ehk et hinnamuutused euros on véiksemad

kui dollarites.

Polevkividlitoostustel on oluline maandada ka krediidiriski. Niiteks ettevotte X sdlmis
ettevote Y-ga septembris lepingu, et ettevdte Y ostab perioodil detsember kuni mérts iga
kuu 400 tonni pdlevkividli fikseeritud hinnaga 500 EUR / tonn ( sisuliselt on see forward-
tehing ), Tavapirase valemiga viljendatud turuhinnavalem oleks Platts miinus 40 USD:
Novembris tuli teade, et ettevite Y on pankrotis. Samal ajal oli maailmaturuhind
langenud 540 USD / tonn ning EUR / USD kurss oli 1,25 ehk maailmaturul miiiies saaks
antud 1600 tonni miiiia niiiid maha hinnaga 540—40/1,25 =400 eurot. Seega viljendub

krediidiriski realiseerumine kiitusehinnariski koosmojus ettevottele X jargmiselt:

(500 — 400) x1600 =160000 euros suuruse kahjumina.

Eesti Energial on krediidiriskile avatud raha pangadeposiitidel, miitigiootel finantsvarad,
positiivse védrtusega tuletisinstrumendid, nduded ostjate vastu ja muud noduded.
Krediidiriski osas on Eesti Energias kehtestatud nduded aktsepteeritava vastaspoole
krediidiriski mooddikutele, lubatud tehingute tidhtaegadele ning kontsentratsiooniriski
maksimaalsed positsioonid soltuvalt vastaspoole krediidiriski tasemest. Krediidiriski
positsioone voOib avada iiksnes finantsriskikomitee poolt eelnevalt heaks kiidetud

vastaspoolega.

Juhul kui kiitusehinnad on madalamad kui planeeritud, voivad tekkida ettevottel
likviidsusprobleemid. Seega tuleks tdhelepanu podrata ka likviidsusriski juhtimisele.
Likviidsusriski vaadeldakse kahes modtmes. Liihiajaline likviidsusrisk on risk, et

kontserni pangakontodel ei ole piisavalt raha, et oma maksekohustusi tdita. Pikaajaline
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likviidsusrisk on risk, et kontsernil ei ole piisavalt vaba raha ja muid likviidsuse allikaid,
et katta oma jargneva 12 kuu likviidsusvajadust ériplaani elluviimiseks ja kohustuste
tditmiseks vOi1 et kontsern peab seetdttu vabu vahendeid kaasama kiirustades ja
mitteoptimaalsetel tingimustel. Likviidsusriski haldamiseks on EE vilja to6tanud
likviidsusriski mddtmise ja juhtimise korra ning likviidsusriski juhitakse kontserni

tasandil emaettevdtja finantsosakonnas. (Eesti Energia...2014)

Teine suurem pdlevkividlitootja Viru Keemia Grupp on samuti vélja téotanud riskide
juhtimise siisteemi. Vastutus oluliste riskide jélgimise ja maandamispoliitika
viljatootamise eest lasub sellel juhatuse liikmel, kelle haldusalaga on konkreetne risk
koige enam seotud. Néiteks nafta hinna prognooside jilgimine ja sisemiste prognooside
koostamine ja kiitusehinnariski pikaajaline maandamine kuulub finantsteenistuse

haldusalasse. (Viru Keemia Grupp... 2014)

Tururiskidest on ka Viru Keemia Grupi jaoks kdige olulisemaks nafta ja naftatoodete
maailmaturu hinna muutumise risk, sest valdav osa Viru Keemia Grupi miitigilepingutest
on sOlmitud tingimustel, et toote miiligthind sOltub otseselt naftatoodete
borsinoteeringutest, teine osa pdlevkividlide hinnast (miitik siseturul) sdltub
maailmaturuhindadest kaudselt. Samas toob ettevote vilja, et naftasaaduste hinnad
mojutavad mirgataval médral ka kontserni kulude poolt (Viru Keemia Grupp...2014).
Kiitusehinna langedes vdheneb kiill miitigitulu, aga samaaegselt viheneb ka kaevandustes
ja transpordis kasutatava tehnika kiitusekulu. Siiski tuleb tddeda, et see tasakaalustav
moju ei ole piisav ning seetdttu seiratakse antud riski kontsernis pidevalt ja teostatakse
eelarvelise kasumi tundlikkuse analiilisi nafta ja naftatoodete maailmaturu hindade
muutusele. Antud riski maandamiseks ostis Viru Keemia Grupp 2011. a. miitigioptsioone
tditmishinnaga 300 eurot/tonn ning miiiis OStuoptsioone tditmishindadega 560 kuni 730
eurot. Need lepingud katavad kontserni miitligi 210 tuhande tonni ulatuses, millest 2013.
aasta tahtaegadega lepingud moodustasid 183 tuhat tonni ja 2014. aasta tdhtaegadega
lepingud 27 tuhat tonni.

Seoses suure laenukoormusega hindab Viru Keemia Grupp oluliseks ka intressiriski.
Valdav osa kontserni laenudest on seotud 1-kuulise Euriboriga. Seoses selle vdimaliku
kodikumisega teostati analiiiis, mis nditas, et Euribori kasv iihe protsendipunkti vorra

mdjutanuks oluliselt kontserni poolt 2012. a. genereeritud rahavooge ning toonuks endaga
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kaasa tulumaksueelse kasumi vdahenemise 1,4 miljoni euro vorra. 2011. a. oleks antud

mdju olnud 1,2 miljonit eurot. (Viru Keemia Grupp...2014)

Valuutariski monitooringut teostatakse Viru Keemia Grupis pidevalt eesmaérgiga
analiilisida eelarvelise kasumit tundlikkust USA dollari kursi muutustele euro suhtes.
Kontserni eelarve koostamisel vaadatakse iile tooted, mille miiiik toimub USD-s. Vottes
aluseks prognoositavad hinnad ja mahud leitakse potentsiaalne USD kursi m&ju kédibele
ja kasumile. 2012. a. oleks USD/EUR kursi muutus 0,30 EUR USD kohta toonud endaga
kaasa aastakasumi muutuse 5,1 miljoni euro vorra (naftahinna 112 USD/barrel juures).
Mida kdrgem on nafta hind, seda suurem on USD kursi muutuste mdju ning vastupidi.
Eraldi tuletisinstrumente valuutariski maandamiseks kontsern ei kasuta, kuid nagu
eelnevalt nigime, olid kiitusehinna muutuse riski katteks soetatud optsioonilepingud
sO0lmitud eurodes, seega saame vdita, et antud riski kaetakse tegelikult samuti nende

tehingute abil.

Ka Kividli Keemiatoostus on asunud oma riskide juhtimist slistematiseerima, alustades
2012.a 10pus ettevalmistustdid ettevotte riskijuhtimissiisteemi loomiseks. Antud t66
tulemusena kaardistatakse riskid, mis omavad suurimat moju ja vajavad maandamist.
Olulisematest riskidest peab ettevote oluliseks vilja tuua borsihindade kdikumise riski,
valuutariski ja intressiriski. Viimane ei ole seoses madala laenukoormusega ( alla 10%
koguvaradest ) aga oluline. Borsihindade kdikumise riski katteks on ettevote ajalooliselt
kasutanud tuletisinstrumente, kuid seisuga 31.12.2012 fikseeritud positsioonid puudusid.
Ettevote toob vilja, et riskide maandamiseks delegeeritakse nii valuuta- kui ka

borsihindade kdikumise riskid toodangu ostjatele.

Kokkuvdttes vOib eelneva pohjal 6elda, et kdik kolm Eesti pdlevkivioli tootvat ettevotet
teadvustavad oma riske ning teevad siisteemselt t60d, et neid leida ning vajadusel ka
maandada. Jargnevas peatiikis annab autor soovitusi Kividli Keemiatoostusele
kiitusehinnariski juhtimiseks tuletisinstrumente kasutades. Kividli Keemiatoostuse valis
autor nditeks seetdttu, et selles ettevottes on riskijuhtimissiisteemi véljatéotamine veel
algusfaasis ning kiitusehinnariski juhtimisel seisuga 2013 a. tuletisinstrumente ei
kasutatud. Seda, et kiitusehinnariski maandada just tuletisinstrumentidega, otsustas autor,

kuna antud vahendid on nii Eesti Energias kui ka Viru Keemia Grupis edukaks osutunud.
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2.4. Soovitusi kutusehinnariski maandamiseks

tuletisinstrumentide abil Kivioli Keemiatoostuses

Too eelnevates osades on autor vaadelnud kuidas on juhitud riskid Eesti
polevkividlitoostuses. Pohitdhelepanu on autor pddranud kiitusehinnariski juhtimisele ja
maandamisele. Nii Eesti Energias kui ka Viru Keemia Grupis on vilja to6tatud ja toosse
rakendatud védga pdhjalik riskijuhtimise siisteem ning on selgelt formuleeritud
kiitusehinnariski juhtimise protsess ja kontroll. Mdlemas ettevottes on kiitusehinnariski
juhtimine silisteemne ja jarjepidev. Jargides lehekiiljel 22 vélja toodud 5 etappi
riskijuhtimisesiisteemi arengus, paigutab autor Eesti Energia neljandasse etappi, Viru
Keemia Grupi kolmandasse etappi ning Kividli Keemiatdostus on litkumas esimesest
etapist teise. Nii Eesti Energias kui Viru Keemia Grupis kasutatakse kasutatakse riskile
avatuse mootmiseks teaduslike késitlusi (VaR (Value at Risk), simulatsioonimeetodeid,
stresstestimist)  ja  kiitusehinna  maandamiseks tuletisinstrumente.  Kividli
Keemiatoostuses (KKT) on riskijuhtimissiisteem alles vélja todtamisel ning 2012. a.
tuletisinstrumente kiitusehinnariskide maandamisel ei kasutatud. Alljargnevalt annab
autor anda omapoolseid soovitusi kuidas saaks KKT vihendada kiitusehinnariski m&ju

tuletisinstrumente kasutades.

Autori arvates oleks KKT-1 otstarbekas analoogiliselt Eesti Energiaga vihendada avatust
kiitusehinnariskile selliselt, et oleks tagatud minimaalne oodatav tulusus. Arvestades
ettevotte suurt omakapitali osakaalu (84,3% ehk 47,7 miljonit eurot 31.12.2012) on autori
hinnangul sobivaimaks néitajaks omakapitali tootlus ehk ROE. Konsulteerides KKT
endise (2008 — 2011) finantsjuhi Toomas Virroga selgus, et ettevotte omanikud ei olnud
tiheselt defineerinud, millist omakapitali tootlust taotletakse. Tema isiklikul hinnangul,
mis iihtib ka autori arvamusega, vOiks garanteeritud omakapitali tootluseks olla 10%

(tootlus, mida omanikud lootsid) ehk 4,77 min eurot aastas.

Alljargnevalt analiiisib autor KKT majandustulemusi ning nende avatust
kiitusehinnariskile. Selleks koostas autor baseerudes KKT 2012.a majandusaasta
aruandel (virskemad finantsandmed ei olnud t66 kirjutamise ajal veel saadaval) ning

intervjuul Toomas Virroga KKT 2013.a vdimaliku eelarve, seejirel teostatakse
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riskianaliiis ning 10puks vaadeldakse erinevaid riskimaandamise voimalusi, mida KKT

saaks kasutada, et tagada omakapitali tootlus 10%.

PdGhjusel, et antud t66 eesmargiks ei ole analiilisida eelarveprotsessi ennast, siis siinkohal
el vaadelda pohjalikumalt kogu eelarveprotsessi, vaid keskendutakse iiksnes nendele
eclarvelistele néitajatele, mis otseselt sdltuvad kiituse maailmaturu hinnast, muud tulud
ja kulud on planeeritud baseerudes 2012. a. andmetel. Autor rShutab siinkohal iile, et
tegemist ei ole KKT reaalse eelarvega, vaid autori nigemusega pohinedes 2012. a.
majandusaasta aruande andmetel ning turuhindadel seisuga 31.12.2012. Autori poolt on
KKT 2013. a. eclarve koostamisel ldhtutud jargmistest eeldustest: tulud, kulud, eelarve
avatusest kiitusehinna kodikumise riskile ja minimaalselt vajalik tulusus. Analiiiisitakse
tiksnes kiitusehinnariski mdju ettevotte majandustulemustele. Kuna kogu valuutarisk
tuleneb samuti dollarites noteeritud kiitusehinnast, siis maandades kiitusehinnariski

eurodes, maandame samuti valuutariski.

Esimene eeldus - tulud. Aastatoodang on 70 000 tonni polevkividli. Oodatav miitigihinna
valem on Platts 1% Cargoes FOB miinus 40 USD iihe tonni kohta. EUR/USD kurss on
eelarves 1,3194 (31.12.2012 noteering) ning Platts 1% Cargoes FOB vdrdub hinnaga
599,25 USD tonn (31.12.2012 noteering). Eelduste pohjal oodatav aastane miitigitulu
polevkividli miitigist on 29,67 mln eurot. Muud tulud, mis ei soltu kiituse hinnast (nt.
peenpolevkivi, killustiku miiiik jne), on analoogiliselt 2012. a. andmetega 2,6 min eurot

ja muud &ritulud (sh. kapitaliseeritud kulud) 1,1 min eurot.

Tabel 4. Kividli Keemiatoostuse OU 2013.a eelarveline kasumiaruanne

EELARVE
Platts 1% Cargoes FOB
(USD/tonn) 599
USD/EUR 1,319
Valem 1% +/- X USD -40
Polevkividli miitigihind EUR/tonn 424
Miiiidav kogus poélevkivioli 70000
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Kasumiaruanne (EUR)

Miitigitulu polevkividlist 29 670 684
Muud miiiigitulu 2 600 000
MUUD éritulud 1 100 000
KOKKU ARITULUD 33370684
Kiitusekulu -3724 231
Muu kaubad toore materjal -3 250 000
tegevuskulud -3 800 000
t66joukulud -8 200 000
kulum -5800 000
muu arikulu -500 000
kokku ARIKULUD -25274 231
Arikasum 8 096 453
Netofinantstulu 250 000
Puhaskasum 8 346 453

Allikas: autori koostatud

Teine eeldus - kulud. Ettevotte kuludest soltub kiitusehinnast pdlevkivi
kaevandamistehnika ning pdlevkividli vedamiseks kasutatavate autode kiituse kulu.
Baseerudes 2012. a. maailmaturu andmetel (Lisa 1.) on autor vélja arvutanud antud
noteeringu korrelatsiooni Platts 1% Cargoes FOB-ga, milleks on 0,785. Antud kiitust
ostetakse valemiga Platts diesel 10 ppm NWE pluss preemia 50 USD tonn. Ettevotte
endise finantsjuhi Toomas Virro hinnangul oli aastane kiitusetarbimine 5000 tonni.
Eelarves on eeldatud, et Platts diesel 10 ppm NWE vordub 932,75 USD/MT (31.12.2012
noteering), seega on oodatav kiitusehind 982,75 USD tonn oodatav kiitusekulu ilma
aktsiisideta (sisalduvad real ,,Muu kaubad, toore, materjal) 3,72 miljonit eurot. Ettevotte
muude kulude prognoosimisel on voetud aluseks 2012. a. majandusaasta aruanne ning
saadud tulemuseks iilaltoodud tabelis 4 &dra toodud eelarve, kus éaritulud kokku

moodustavad 34,9 min eurot, drikulud 25,3 mln eurot ning puhaskasum 8,3 mln eurot.
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Kolmas eeldus - elarve avatus kiitusehinna kdikumise riskile. Mdotmaks KKT iilaltoodud
eeldustel koostatud eelarve avatust riskile kasutas autor VaR meetodit, mida Kkaisitleti
punktis 1.2. Kasutades eelpool toodud valemit (2) ning vottes aluseks 2012.a
maailmaturuhinnad (Lisa 1.) saame, et Platts 1% Cargoes FOB standardhilve antud
perioodil oli 53,97 USD tonn ning tdendosusnivool 99% ei iileta iithe noteeringupdeva
oodatav hinnamuutus 125,74 USD tonn (2,33 kordne standardhélve). Aastal 2013 on
oodatavaid noteeringupdevi 248, kuid kuna miiiik toimub {htlaselt aastaringselt, siis
saame vdita, et keskmiselt on aastane miiligikogus riskile avatud 124 pdeva jooksul. .
Kogu kogus aastas on 70 000 tonni ning ettevite miiiib iga paev. Esimesel miiligipdeval
tekib hind keskmiselt 70 000 / 248 tonnile. See esimese osa risk on iileval vaid 1
noteeringupédeva. Teisel samal osal on ettevotte avatud riskile juba 2 pdeva. Viimasele
osale ehk 70 000 / 248 tekib hind 248-1 paeval ehk seega on ettevote kogu aastase mahuga

avatud riskile 124 pdeva. Alusvara véértuse (V,) saame korrutades aastase miiligikoguse

hetkehinnaga, seega alusvara véértus:

(3) V, =599,25x 70000 = 41947500 USD.

Antud andmete pShjal arvutame KKT polevkividlide 2013 .a oodatava miitigitulu VaR-i,
milleks on 9 068 474 USD ehk 6 873 180 eurot (siin ja edaspidi eeldame analiiiisides, et
valuutakursid on konstantsed ehk et uurime iiksnes kiituste maailmaturuhinna litkumise
mdju ettevdtte majandustulemustele, mitte aga vdimalikku koosmdju). Uhe pdlevkividli

tonni kohta teeb see keskmiselt 98,2 eurot ehk 21,6% vorreldes hetkehinnaga.

Analoogiliselt iilaltooduga arvutame vilja ka ettevotte poolt ostetava 5000 tonni
diiselkiituse VaR-i ning saame, et see on 2 340 350 EUR. Nende kahe noteeringu
omavaheline korrelatsioon on positiivne ning vordub 0,785. Seega on ettevottel olemas
osaline loomulik kaitse oma toodangu miiiigihinnas sisalduvale riskile, sest teatud osa
tema kuludes sdltub samuti kiitusehinnast. Loomuliku kaitse VaR-i saame leida
jargmiselt: 0,785 x 2 340 350 = 1 837 507 EUR. Summaarselt on ettevitte aastatulemi
avatus riskile seega 6 873 180 — 1 837 507 = 5 035 674 eurot ehk et 99% tdendosusega
on voimalik kiitusehinnariski moju mitte suurem kui 60,3% KKT eelarvestatud
puhaskasumist. Uhe miiiidava pdlevkividlitonni kohta on avatus riskile seega 5 035 674

/70 000 = 71,9 eurot.
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Neljas eeldus - minimaalselt vajalik tulusus. Jérgnevalt lahendati optimeerimisiilesanne,

kui palju voib kiitusehind langeda, et oleks garanteeritud eesmirgiks seatud omakapitali

tootlus 10%. Siinjuures arvestame ka ostetavast omatarbekiitusest tulenevat loomulikku

kaitset korrelatsiooni 0,785 juures. Tulemused on &ra toodud allolevas tabelis 5.

Tabel 5. Kividli Keemiatoostuse OU 2013. a. eelarve kiitusehinnariskile avatuse

tundlikkuse analtts

Eelarve, Min.taluvus,| Muutus, | Muutus,
EUR EUR EUR %
Platts 1% Cargoes FOB 599 525 -74| -12,3%
USD/EUR 1,319 1,319
Valem 1% +/- X USD -40 -40
HIND EUR 424 368 56| -13,2%
Miiiidav kogus polevkivioli 70 000 70 000
Miitigitulu pdlevkividlist 29 670 684 25753762 -3916922| -13,2%
Muud miitigitulu 2 600 000 2 600 000 0
MUUD éritulud 1100 000 1100 000 0
KOKKU ARITULUD 33370 684 29453762 -3916922
0
Kiitusekulu -3724 231 -3 382 312 341918| -9,2%
Muu kaubad toore materjal -3 250 000 -3 250 000 0
tegevuskulud -3 800 000 -3.800 000 0
t66joukulud -8 200 000 -8 200 000 0
kulum -5 800 000 -5 800 000 0
muu drikulu -500 000 -500 000 0
kokku ARIKULUD -25 274 231 -24 932 312 341918 -1,4%
0
Arikasum 8 096 453 4521449 -3575004| -44,2%
0
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Finantstulem 250 000 250 000 0 0,0%

Puhaskasum 8 346 453 4771449 -3575004| -42,8%

Eesmirk min.puhaskasum 4 771 449 | ROE 10%

Allikas: autori arvutused.

Seega piisab 12,3% suurusest keskmisest hinnalangusest, et ettevotte puhaskasum
langeks omanike minimaalselt ndutava tulunormi piirini. Kuna antud vodimalik
hinnaliikumine on ajaloolisel baasil tdendoline ning seda kinnitas ka VaR-analiiiis,
vaatleb autor jiargnevalt kahte alternatiivi, mida ettevote vOiks kasutada, et garanteerida
minimaalselt vajalik puhaskasumitase (4,77 miljonit eurot). Strateegia valikul on autor
lahtunud samuti VaR analiiiisist, eesmirktulemi saavutamiseks ei tohi pérast
riskimaandamist olla hinnariskile avatud positsioonide summaarne VaR suurem Kkui
8 346 453 (eelarveline oodatav kasum) — 4 771 449 (minimaalselt vajalik kasum) =
3575 004 eurot.

Alternatiiv 1 — kasutame 1% vahetuslepinguid (swape)

Vahetuslepingute puhul ei ole tegemist borsil noteeritud instrumendiga, seetdttu on autor
eeldanud, et turg on stabiilne ehk et tuleviku vahetuslepingute hinnad on samad, mis
hetkehinnad eelarve koostamisel. Maandatava koguse leidmiseks tuleb leida, millise
koguse Platts 1% Cargoes FOB VaR 124 pdevase kestuse juures ei oleks ettevotte
summaarne kiituseriskile avatus suurem kui 3 575 004 eurot. Arvestades, et summaarses
riskiarvestuses sisaldus ka ettevottel olemas olev loomulik kaitse diislikiituse ostuhinna
ndol, mille VaR-i suuruseks minevikukorrelatsiooni arvestades oli 1 837 507 EUR,
tdhendab see, et ettevotte avatus 1% FO hinnariskile ei tohi olla suurem kui 5 412 511
eurot. Leidmaks millise kiitusekoguse juures on ettevotte Platts 1% Cargoes FOB hinnast
tulenev VaR vordne 5 412 511 euroga, teostakse varasemate ldhteandmete baasilt kogust
muutes sihiotsing Exceli abil. Selle tulemusena leiti, et hinnariskile voib avatud olla 43
409 tonni ettevotte poolt aastas kokku miiiidavast 70 000 tonnist. Seega vajab maandamist
hinnariski 26 591 tonni, mille puhul vahetab ettevote antud koguses ujuvat hinda

fikseeritud 2013.a keskmise hinna 595,25/ 1,3194 = 454,18 eurot vastu.
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Alternatiiv 2 — kasutame collar’it

Antud variandi puhul ostab ettevote miiligioptsioone ning selle rahastamiseks miiiib
ostuoptsioone, eesmargiga saavutada n.o. ,,nulltulem* ehk et kogu raha miitigioptsioonide
ostuks saadakse ostuoptsioonide miitigist. Efektiivse turu korral on mdlema iilalnimetatud
optsiooni tditmishinna erinevus hetkehinnast vordne. Mida madalamalt tasemelt ostetakse
miiiigioptsioone, seda kdrgemalt on vdimalik miiiia ostuoptsioone ning seeldbi voimaliku
hinnatdusu korral teenida lisakasumit. Eelnevalt leidsime, et juhul, kui miiiigioptsiooni
taitmishind oleks vdrdne hetkehinnaga (454,18 curot tonn), tuleks minimaalselt osta
miiligioptsioone 26 591 tonni eest ning efektiivse turu korral tuleks nulltulemi
saavutamiseks ka miiiigioptsioone miilia sama hinnaga, seega oleks tulemus sellisel juhul

tapselt sama, mis vahetuslepingute kasutamisel.

Mida madalamale seada ostetavate miitigioptsioonide tditmishind, seda suurem peab
olema kogus, et séilitada summaarne aktsepteeritud avatus riskile (VaR) garanteerimaks
ndutavat omakapitali tootlust (seda kallim on ka miiligioptsioon). Jargnevalt leiame,
millise koguse optsioone peaks KK T miiiima iga voimaliku tditmishinna juures, et tagada
eesmirkkasumi 4,77 miljonit eurot. Siin on autor vitnud eelduse, et kui nominaalne
erinevus hetkehinnast on sama suur (nt. on ostetud miiiigioptsioone 50 dollarit odavam
ning miilidud ostuoptsioone 50 dollarit kallimalt), siis on ka preemia sama suur.
Ostetavate miiligioptsioonide kogus on sdltuvuses optsiooni tditmishinnast ning jaiab
vahemikku:
4) 26 591 MT < X < (70 000-2),
kus

X — ostetav miitigioptsioonide hulk;

26 591 —eelmises punktis arvutatud kogust (MT) vahetuslepingute hetkehinna juures;

Z — loomulik riskikindlustus.

Loomulik riskikindlustus on ettevottel olemas seetdttu, et 5000 tonni omatarbe kiituse
ostukulud on séltuvad diislikiituse maailmaturu hinnast, mis korreleerub raske kiittedli
maailmaturu hinnaga korrelatsioonikordajaga 0,785. Eelnevalt arvutasime ka vélja, et
KKT diislikiituse VaR oli 2 340 350 EUR ning korrutades selle 14bi korrelatsiooniga

saime loomuliku riskikindlustuse suuruseks 1 837 507 EUR. Jargnevalt teostati taas
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Exceli sihiotsing, leidmaks, millise koguse juures on KKT pdlevkividli miitigi VaR sama
suur (ettevotte summaarne avatus riskile ilma riskimaandusinstrumente kasutamata
vordub nulliga) ning saadi tulemuseks, et aasta jooksul miitidavast 70 000 tonnis voib
jadda tururiskile avatuks 5003 tonni, sest selle koguse voOimaliku maailmaturu

hinnamuutuse kompenseerib ostetava 5000 tonni diislikiituse hinnamuutus.

Vahetustehinguhind on sama, mis hetkehind ning antud kogus tuleb sellest, kui palju on
vaja selle hinnaga ette miilia, et tagada ettendhtud kasum. Jargnevalt arvutame, mis
hinnaga peaks selle suurema koguse kindlustama ning maandades suuremat kogust on ka
hind madalam. Samuti arvutame vélja selle, milline peaks sellise variandi korral olema
64 997-le tonnile ostetava miiligioptsiooni tditmishind, et tagada eesméarkkasumi 4,77

miljonit eurot tditmine. Selle saame leida jargmise valemi abil:

_ 454,18 — (8346453 — 4771449)

5 P
©) 64997

= 399,18 eurot

Antud valemis on 454,18 hetkehind eurot; 8 346 453 eelarveline puhaskasum; 4 771 449
eesmirgiks seatud minimaalne puhaskasum; ning 64 997 ostetavate miiligioptsioonide
hulk. Arvutatud miiiigioptsiooni tditmishind on 55 eurot tonni kohta madalam
hetkehinnast. Rahastamaks antud tehingut tuleb miiiia samas koguses ostuoptsioone ning
efektiivse turu korral saavutatakse nulltulem juhul, kui miiiidavate ostuoptsioonide
tditmishind on hetkehinnast 55 eurot kdrgem ehk vordne 509,18 euroga iihe ostetava tonni

kohta.

Eelnevat kokku vottes ndeme, et juhul kui KKT riskimaandamise strateegia eesmérgiks
votta puhaskasumi garanteerimine minimaalselt tasemel, mille juures ROE vordub 10%,
siis on valida kahe alternatiivse riskimaandamise voimaluse vahel — kas teostada
vahetuslepingu tehing koguses 26 591 tonni tdnase hinnaga 454,18 EUR/tonn voi siis
alternatiivina osta miiligioptsioone koguses 26 591 kuni 64 997 tonni tditmishinnaga
soltuvalt kogusest minimaalselt 399,18 eurot tonn eelnimetatud maksimaalse koguse
korral. Antud tehingu rahastamiseks viimase variandi korral tuleb aga miiiia
ostuoptsioone samas koguses tditmishinnaga 509,18 eurot tonn. Kumba varianti eelistada,
soltub oluliselt ettevotte enda ndgemusest hindade litkumise osas. Juhul, kui oodatakse

hindade liikumist koridoris 399,18 — 509,18 eurot on mdistlik kasutada maandamiseks
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hinnakoridori, et saada osa vdimalikust hinnavoidust tdnase hinna ja miiiidud
ostuoptsioonide tditmishinna vahel. Kui aga eeldatakse jarsku hinnatdusu, siis on mdistlik
kasutada vahetuslepinguid ning omada voimalust teenida voimalikult suurt lisakasumit

juhul, kui tegelik hind saab olema kdrgemal kui 509,18 eurot tonn.
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KOKKUVOTE

Tanapéeval voib riske pidada osaks ettevotte igapdevasest elust. Riski voib defineerida
kui vdimalust kannatada ebadnne voi kahju. Kuna riski realiseerumisega kaasnev tagajirg
on kas otseselt vdi kaudselt rahaliselt hinnatav, mojutab risk alati ka ettevotte
finantsseisundit. Riskijuhtimise eesmédrk on mdiidratleda ohte, mille keskel ettevote
tegutseb ning luua tegevuste slisteem, mis aitaks neid ohte maandada. Esmalt tuleb leida
voimalikud riskiallikad, valida moodused nende moStmiseks ning hinnata riskile avatust.
Riskide modtmise ja riskide avatuse hindamise protsessi kéigus teadvustatakse endale
riskide allikad ja moddetakse riski suurust. Antud tegevus hdlmab endas nii riski suuruse
kui ka riskile avatuse hindamist, mille kdigus médratakse dra maksimaalne risk, mida
ettevote saab taluda. Uheks populaarsemaks vahendiks mddtmaks seda, kui avatud on
ettevote riskile, voib pidada VaR meetodit. Formaalselt mdddab VaR halvimat oodatavat
kaotust/kahjumit etteantud ajalises piirangus ja normaalsete turutingimuste Kkorral

etteantud usaldusnivool.

Efektiivne riskimaandamise strateegia ei eelda tildjuhul riski tdielikku maandamist.
Eesmirk on vidhendada riski moju ettevotte omanike varale. Oskus riske mdista, hinnata,
analiiiisida ja ennetada on ettevotte eduka tegevuse iiheks aluseks. Ettevote peab endale
alati teadvustama, et riski hinnatakse kui ajas pidevalt muutuvat suurust, mistdttu tuleb
riskijuhtimisega tegelda pidevalt ja siisteemselt. Siisteemseks ja pidevaks riskidega
tegelemiseks peaks ettevOtte omama riskijuhtimissiisteemi, mis jargib pohimotet, et riske
tuleks votta tasakaalustatult, kindlustades ettevotte stabiilse kasumlikkuse ja 14dbi selle ka
aktsionidride vara viirtuse kasvu. Uhtne riskijuhtimiskultuur hdlmab endas ettevdtte
tootajate olemasolevat {ihtset normide ja védrtuste toestikku, mille alusel ettevottes riske
kasitletakse ning mille alusel kujundatakse suhtumine riskidesse. Oluline koht on siin ka
toimival riskijuhtimispoliitikal, mis peaks olema tihedalt seotud ettevdtte strateegiaga,
olles iiks osa sellest. Riskijuhtimispoliitikaga peab eelkdige kindlaks madrama ettevotte
taotletava riskitaseme - ettevotte riskile avatuse, mille juures tuleb riski mdju

vahendamisvotteid kasutusele votta.
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Eesti pdlevkividli toostused tegutsevad naftaproduktide turul, kus kdige suuremad riskid
peituvad kiitusehindade kdikumises. Radkides polevkividlitoostusest, radgitakse sisuliselt
samuti naftaproduktide turust. See on keskkond, mis muutub pidevalt ja jarjest kiiremini,
mistottu sellel turul tegutsevad ettevotted peavad pidevalt tegelema riskidega, mis
tulenevad hindade prognoosimatust koikumisest maailmaturul. Naftaproduktide turg on
tsiikliline ja koikumised on suured. Mida suurem on nafta hinna kdikumine ja
ettearvamatus nafta hindade kéditumises, seda suurem voib olla miiiigi- ja ostuhinna vahest
saadav kasum vOi kahjum tulevikus. Jirjest olulisemaks muutub siin riskide
siistemaatiline juhtimine, kuna iga viga voib kaasa tuua vdga suuri kahjusummasid.
Riskide tdielik ennetamine ja véltimine ei pruugi kiill alati dnnestuda, sest riskid
kaasnevad paratamatult ettevotte tegevusega. Kiill aga on neid voimalik juhtida ja

maandada. Eeltoodu tottu keskenduski autor antud t60s just kiitusehinnariski juhtimisele.

Kéesoleva magistritoé eesmargiks oli analiiisida kiitusehinnariski juhtimist Eesti
pdlevkividlitoostuste nditel ning vilja todtada Kividli Keemiatodstus OU  jaoks
voimalikud strateegiad kiitusehinnariski juhtimiseks, vottes aluseks nii teoreetilised
kontsepsioonid kui ka konkureerivate etevotete As Eesti Energia ja AS Viru Keemia Gupi
vastavad strateegiad. Esimeses peatiikis kasitleti kiitusehinnariski juhtimise teoreetilist
kasitlust. Selles blokis uuriti kiitusehinnariski mdistet ja kiituse hinna kujunemist ning
selle juhtimise voimalusi. Vaadeldi matemaatilis-statistilisi meetodeid, mida kasutatakse
kiitusehinnariski arvulise suuruse identifitseerimiseks. Samuti selgitati pohiliste
kiitusehinnariskide maandamisel kasutusel olevate tuletisinstrumentide olemust ja
kasutamist ning Kaisitleti kiitusehinnariski juhtimist riskijuhtimise siisteemis. Teises
peatiikis keskenduti kiitusehinnariski juhtimisele Eesti polevkividlitoostuses ja vaadeldi
lahemalt polevkividlitdostuse riskikeskkonda ning riskide juhtimist seal. Samuti tootati
vilja Kivioli Keemiatodstusele voimalikud stateegiad kiitusehinnariski maandamiseks

tuletisinstrumente kasutades.

Eestis tegeleb pdlevkividli tootmisega kolm ettevotet: Eesti Energia, Viru Keemia Gupp
ja Kividli Keemiatdostus. Nii Eesti Energia Olitddstus kui ka Viru Keemia Grupp on
investeerinud védga suuri summasid oma tootmise moderniseerimisse ning neil on avatud
vdi avamise ootel mitmed moodsaid pdlevkividli tehased. Uheks riskiteguriks on ka

polevkivi kaevandamise maksimaalsed mahud ning kaevandamise ressursitasud. Nii
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voibki pohilisteks riskideks selles sektoris kiitusehinnariski korval pidada ka
tehnoloogilisi ja poliitilisi riske. Voib elda, et pdlevkividli tootvatel ettevotetel tuleb
oma tegevuses arvestada eriilmeliste riskidega alates iile6d tehtavatest poliitilistest
maksumuudatustest kuni rahvusvaheliselt pingestuva olukorra tottu iiha raskemini

prognoositava nafta maailmaturuhinnani.

Finantskriisi  jargselt soovitatakse rohkem tdhelepanu poodrata sellele, et
riskijuhtimissiisteemid oleks tdhusad, keskendudes pohjalikule riskide omaduste
analiiiisile ning efektiivsele riskide juhtimise protsess juurutamisele. Sama oluline kui
efektiivse riskijuhtimise siisteemi juurutamine on ka kontroll selle iile, kas see siisteem
tootab efektiivselt. Antud t60s késitletavatest kolmest ettevottest tegeleb koige
siisteemsemalt riskide maandamisega Eesti Energia, kus on vilja todtatud pdhjalik
riskijuhtimise raamistik. Hinnariskide maandamiseks kasutab Eesti Energia erinevaid
tuletisinstrumente. Riskimaandamistehingute eesmargiks on Kkindlustada etteantud
arikasum pédrast muutuvkulusid. Teine suurem pdlevkividlitootja Viru Keemia Grupp on
samuti vdlja tootanud riskide juhtimise silisteemi. On vilja todtatud siisteem, kus on
esitatud kontserni jaoks peamiste riskide kirjeldused, hinnangud ja maandamismeetodid.
Viru Keemia Grupi jaoks on kdige olulisemaks nafta ja naftatoodete maailmaturu hinna
muutumise risk, sest valdav osa Viru Keemia Grupi miiligilepingutest on solmitud
tingimustel, et toote miitigihind soltub otseselt naftatoodete borsinoteeringutest, teine osa
polevkividlide hinnast sdltub maailmaturuhindadest kaudselt. Ettevdte toob vélja, et
naftasaaduste hinnad mdjutavad mérgataval méairal ka kontserni kulude poolt. Lisaks
monitooritakse kontsernis kiitusehinnariski pidevalt ning teostatakse eelarvelise kasumi
tundlikkuse analiiiisi nafta ja naftatoodete maailmaturu hindade muutusele. Molemad
ettevotted kasutavad kiitusehinnariski maandamisel tuletisinstrumente. Ka Kividli
Keemiatddstus on asunud oma riskide juhtimist siistematiseerima, alustades 2012. a.

10pus ettevalmistustdid ettevatte riskijuhtimissiisteemi loomiseks.

Kivioli Keemiatoostus seisuga 31.12.2012.a tuletisinstrumente kiitusehinnariskide
maandamisel ei kasutatud. Antud t66s piitidiski autor anda omapoolseid soovitusi, mida
antud siisteemi véljatootamisel tuleks silmas pidada ning kuidas saaks Kividli
Keemiatoostus vidhendada kiitusehinnariski moju tuletisinstrumente kasutades.

Koigepealt koostas autor 2013. aasta eelarve, seejirel analiiiisiti avatust riskile VaR-i
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pohjal ja vdimalusi riskide maandamiseks selliselt, et oleks garanteeritud 10% ROE.
Autor analiiiisis kahte alternatiivi: kasutati 1% vahetuslepinguid (swape) ning kasutati
collarit, millede valik sdltub tulevikuootustest. See, millist varianti eelistada, sdltub
oluliselt ettevotte enda ndgemusest hindade litkumise osas. Juhul, kui oodatakse litkumist
koridoris 399,18 — 509,18 eurot on mdistlik kasutada maandamiseks hinnakoridori, et
saada osa vOimalikust hinnavdidust tdnase hinna ja miiiidud ostuoptsioonide tditmishinna
vahel. Kui aga eeldatakse jarsku hinnatusu, siis on maoistlik kasutada vahetuslepinguid
ning omada vdimalust teenida voimalikult suurt lisakasumit juhul, kui tegelik hind saab

olema kdrgemal kui 509,18 eurot tonn.

Antud t60 piirangutena toob autor vilja spetsiifilise teadusliku kirjanduse véhesuse.
Polevkiviolitoostust ja sealseid riskide (sh. kiitusehinnariske) kasitletevaid materjale oli
vihe. Paljud materjalid olid pigem praktikute tdhelepanekud kui teadusuuringud.
Kindlasti voib siin pdhjuseks tuua valdkonna suhteliselt vdikese kandepinna maailmas
ning ka tegevusvaldkonna nn. nooruse. Autor arvab, et ndudlus naftaproduktide jarele on
maailmas jitkuvalt kasvav ning seetdttu hakatakse rohkem tdhelepanu pddrama ka
pdlevkivist saadavatele vedelkiitustele. Antud sektori areng on Kiire ja innovaatiline ning
autori arvates on igati tdendoline, et soodsa majanduskliima puhul suudavad koik kolm

Eesti pdlevkividlitodstuse ettevotet oma piistitatud eesmaérgid tiita.
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Lisa 1. 2012.a. maailmaturu andmed Diesel 10 PPM NWE, Fuel Oil 1,0%

DIESEL 10 PPM FUELOIL

NWE 1.0%
FOB NWE FOB NWE

2012 |LOW LOW
3.jaan 956,25 682,25
4.jaan 970,75 689,75
5.jaan 976,25 687,50
6.jaan 971,25 684,75
9.jaan 969,25 682,25
10.jaan 985,75 688,50
11.jaan 979,25 680,50
12.jaan 982,50 689,25
13.jaan 960,00 677,00
16.jaan 966,50 678,25
17.jaan 960,25 671,50
18.jaan 949,00 674,25
19.jaan 946,50 676,75
20.jaan 930,75 663,75
23.jaan 935,75 673,25
24.jaan 944,25 666,75
25.jaan 947,75 667,75
26.jaan 950,25 670,75
27.jaan 960,50 675,75
30.jaan 954,75 672,00
31.jaan 950,00 672,50
1.veebr 959,00 683,25
2.veebr 953,25 680,75
3.veebr 965,25 682,75
6.veebr 993,50 701,75
7.veebr 994,50 707,00
8.veebr 988,50 707,75
9.veebr 996,75 723,00
10.veebr 995,75 714,50
13.veebr 996,00 714,25
14.veebr 989,50 705,50
15.veebr 1006,00 711,00
16.veebr 1007,50 711,75
17.veebr 1006,00 716,00
20.veebr 1016,25 721,25
21.veebr 1017,25 726,50
22 .veebr 1024,75 735,75
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23.veebr 1032,50 735,75
24.veebr 1031,25 738,75
27.veebr 1030,00 743,50
28.veebr 1020,75 736,75
29.veebr 1003,00 726,50
1.mérts 1014,25 734,75
2.mérts 1015,00 749,00
5.maérts 1018,25 748,25
6.mérts 1014,25 746,75
7.marts 1018,25 751,75
8.mirts 1044,75 760,75
9.mirts 1045,00 759,25
12.mérts 1039,00 752,75
13.mirts 1049,25 764,50
14.mérts 1052,00 760,00
15.mirts 1038,00 749,00
16.mérts 1049,50 757,00
19.mirts 1057,25 762,75
20.mdrts 1045,00 755,75
21.mérts 1039,25 752,50
22.mdrts 1024,75 743,50
23.mérts 1041,75 752,00
26.mdrts 1042,75 760,00
27.mdrts 1041,50 757,50
28.mdrts 1041,25 751,50
29.mdrts 1034,75 748,25
30.marts 1032,75 750,00
2.apr 1045,75 761,75
3.apr 1052,75 769,00
4.apr 1029,50 755,75
5.apr 1023,75 750,75
10.apr 1008,00 747,25
11.apr 1012,25 738,75
12.apr 1017,50 742,75
13.apr 1020,75 743,75
16.apr 1008,25 728,50
17.apr 1007,25 731,50
18.apr 1000,50 719,75
19.apr 1010,00 725,25
20.apr 1015,00 730,75
23.apr 1001,75 721,50
24.apr 1007,50 725,25
25.apr 1006,25 724,00
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26.apr 1029,25 726,50
27.apr 1020,00 722,25

1.mai 1026,50 734,00

2.mai 1010,50 728,00

3.mai 1000,50 718,75

4.mai 964,25 686,50

7.mai 951,75 677,00

8.mai 964,75 680,00

9.mai 960,00 672,25
10.mai 959,50 673,25
11.mai 959,50 668,50
14.mai 947,00 664,00
15.mai 944,50 669,50
16.mai 943,00 670,25
17.mai 926,00 657,75
18.mai 914,00 648,75
21.mai 918,50 655,00
22.mai 924,75 661,50
23.mai 911,25 647,50
24.mai 917,50 649,25
25.mai 916,50 652,75
28.mai 920,00 657,75
29.mai 920,25 657,25
30.mai 890,25 633,25
31.mai 879,00 623,50
1.juuni 851,00 596,00
6.juuni 870,00 611,50
7.juuni 862,75 608,50
8.juuni 849,50 598,75
11.juuni 856,75 604,50
12.juuni 856,00 604,50
13.juuni 860,50 602,25
14 juuni 857,25 598,00
15.juuni 862,75 604,00
18.juuni 853,50 594,50
19.juuni 857,25 598,50
20.juuni 852,75 590,00
21.juuni 833,00 566,75
22.juuni 819,50 565,75
25.juuni 818,50 560,00
26.juuni 832,00 569,50
27.juuni 842,00 578,00
28.juuni 849,75 580,75
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29.juuni 861,75 593,50
2.juuli 861,75 598,25
3.juuli 895,75 622,50
4. juuli 889,50 619,75
5.juuli 906,50 624,75
6.juuli 886,00 607,50
9.juuli 896,00 610,75
10.juuli 898,25 611,75
11.juuli 898,50 612,00
12.juuli 890,75 610,50
13.juuli 908,00 623,25
16.juuli 923,00 633,75
17 juuli 928,75 639,00
18.juuli 937,00 646,25
19.juuli 953,75 657,75
20.juuli 943,75 651,50
23.juuli 914,75 630,00
24.juuli 906,50 628,00
25.juuli 904,00 626,25
26.juuli 924,75 639,50
27.juuli 932,50 643,00
30.juuli 933,50 646,25
1.aug 930,00 646,75
2.aug 930,25 647,75
3.aug 946,00 663,50
6.aug 954,00 666,50
7.aug 975,75 677,75
8.aug 983,25 683,25
9.aug 988,25 688,25
10.aug 985,25 687,25
13.aug 989,00 692,25
14.aug 989,25 695,00
15.aug 1001,25 701,25
16.aug 1010,25 708,00
17.aug 1010,25 708,50
20.aug 1007,25 705,25
21.aug 1017,50 710,50
22.aug 1013,75 707,75
23.aug 1023,50 713,00
24.aug 1015,25 705,50
28.aug 1008,25 695,75
29.aug 1006,50 705,00
30.aug 1013,75 706,25
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31.aug 1021,75 714,00
3.sept 1031,75 720,75
4.sept 1026,00 720,25
5.sept 1013,50 708,25
6.sept 1023,75 717,75
7.sept 1018,25 713,25
10.sept 1022,00 718,25
11.sept 1032,00 720,75
12.sept 1037,50 720,75
13.sept 1033,75 724,50
14.sept 1041,00 731,25
17.sept 1037,75 723,00
18.sept 1011,75 701,50
19.sept 982,75 675,00
20.sept 990,00 673,00
21.sept 1003,25 681,25
24.sept 994,00 674,50
25.sept 1004,50 683,50
26.sept 993,75 669,50
27.sept 1018,00 683,25
28.sept 1019,50 688,75

1.0kt 1025,50 690,00

2.0kt 1023,25 682,75

3.0kt 1001,75 656,75

4.0kt 1016,00 649,50

5.0kt 1029,75 656,00

8.0kt 1032,25 646,75

9.0kt 1033,75 653,00
10.0kt 1046,75 665,25
11.okt 1054,00 664,75
12.0kt 1038,25 653,75
15.0kt 1030,00 641,25
16.0kt 1028,50 640,50
17.0kt 1016,00 641,50
18.0kt 1019,75 640,00
19.0kt 1024,25 636,50
22.0kt 1011,00 629,75
23.0kt 989,25 622,25
24,0kt 987,00 625,25
25.0kt 986,75 626,00
26.0kt 997,25 633,00
29.0kt 996,00 624,00
30.0kt 986,25 619,25
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31.okt 978,00 617,25
1.nov 968,50 617,00
2.nov 961,25 609,00
5.nov 959,00 602,25
6.nov 977,75 614,50
7.nov 975,25 611,50
8.nov 961,50 597,00
9.nov 968,00 599,00
12.nov 965,75 609,25
13.nov 950,50 605,25
14.nov 957,00 608,25
15.nov 963,00 611,50
19.nov 988,25 617,25
20.nov 972,00 612,00
5.sept 983,50 615,75
22.nov 978,00 616,25
23.nov 981,50 613,50
26.nov 980,75 611,50
27.nov 971,25 605,00
3.dets 966,75 600,75
4.dets 949,25 594,50
5.dets 942,00 593,75
6.dets 928,00 585,50
7.dets 920,00 584,25
10.dets 919,50 592,25
11.dets 915,75 591,25
12.dets 934,25 596,50
13.dets 929,50 592,00
14.dets 930,50 588,50
17.dets 929,75 592,75
18.dets 935,00 597,75
19.dets 943,75 608,00
20.dets 947,75 599,75
21.dets 937,25 592,75
24.dets 933,50 589,50
27.dets 942,75 600,00
28.dets 939,50 599,75
31.dets 932,75 599,25
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Lisa 2. Intervjuul esitatud kiisimused

1. Kui oluliseks Te peate oma ettevdttes kiitusehinnariski?

2. Vottes aluseks 5 aastase ajahorisondi-kas Teie arvates on Eestis

kiitusehinnariski juhtimine muutunud siisteemsemaks ja teadlikumaks?

3. Kas Teie ettevottel on olemas kogu ettevotet hdlmav riskijuhtimissiisteem?
4. Kui tihedalt monitooritakse Teie ettevottes kiitusehinnariski?

5. Kes (ametikohalt) vastutab Teie ettevottes kiitusehinnariski juhtimise eest?

6. Kas Teie ettevottes kasutatakse riskile avatuse moodtmiseks teaduslike kdsitlusi

nagu VaR (Value at Risk), simulatsioonimeetodeid, stresstestimist?

7. Kuidas vditlete kiituse hinna pideva muutlikkusega? Kas ettevottes
rakendatakse moningaid hinnariski juhtimise strateegiaid: tuletisinstrumentide
kaudu, fikseeritud hinna strateegia rakendamine jne. Kui jah, siis missugused

need on ja miks just need?

8. Milline on Teie isiklik arvamus iseloomustamaks kiitusehinnariski juhtimise

seisu Eestis iildiselt? On see piisavalt efektiivne voi jatkub veel arenguruumi?
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SUMMARY

FUEL PRICE RISK MANAGEMENT BASED ON EXAMPLE OF ESTONIAN
SHALE OIL PRODUCING INDUSTRY
Helen Virro

Dealing with risks is part of everyday life for almost every company. Risk can be defined
as possibility to be unlucky or carry losses. Because risk may have direct or indirect
monetary impact, risk always influences company’s financial position. A goal of risk
management is to define threats in environment where company acts and to create system
in order to reduce these threats. At first, it is important to discover all possible risk factors,
then to find good technique to measure them and to value risk exposure. During the
measurement of risks and process of valuation of risk exposure, it is important to
acknowledge risk sources and risk exposure. During the measurement process, valuation
of risk exposure will be done and as well as measurement of openness to risk, maximum
risk acceptable to company will be defined. One of the most popular possibilities in this
purpose is method called VVaR (value at risk). Formally, VaR measures the worst possible

scenario in fixed period assuming normal market situation and given confidence level.

Effective risk management strategy will not assume that the risk should be decreased
down to zero. Goal is to reduce risk down to acceptable level. For every company who
would like to be successful in long term it is important to understand risks, to value and
analyze them, and if it needed to takes steps in order to reduce them. Companies have to
acknowledge that risk will change in time and therefore risk management is continuous
process. Therefore, it should be reasonable to create risk management system in order to
manage risks in way, which ensures steady profit of the company and increases
shareholders assets. Common risk management culture is important tool to achieve that
everybody in the company will understand what a risk is and what risk appetite of the
company has. Risk management policy should be directly linked to the company’s
strategy, being part of that. Risk management policy should define what level of risk is
acceptable and starting from which level actions in order to reduce openness to risk should

be used.

Estonian shale oil industry acts in oil market and therefore the greatest risks are related
with fuel prices fluctuations. Therefore, if we talk about shale oil price risk we actually
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talk about fuel price risk. It is an environment with rapid changes and the companies in
this market have constantly to deal with risks that may result from unpredictable price
changes in world market. Greater fluctuation results greater future profits or losses from
production of shale oil. Due to this proper risk management is getting more and more
important because every unmanaged risk may result huge losses. Total risk avoidance
may not be the best strategy because risks are normal part of company’s business but the

proper management should be still preferable.

The aim of the thesis was to analyze fuel price management in Estonian shale oil
producing industry and to give recommendations to Kividli Chemical Plant for better fuel
price risk management based on strategies which two other Estonian shale oil producers
(Estonian Energy and Viru Chemical Group) had implemented. Main research tasks are:
- to analyze different strategies for fuel price risk management;
- to research fuel price management using derivatives;
- to research Estonian shale oil producing industry based on three Estonian shale
oil producers;
- to investigate what methods Estonian shale oil producers use for fuel price risk
management;
- to propose solutions how Kividli Chemical Plant should reduce the impact of fuel

price risk to its financial results.

In first chapter, theoretical conceptions of fuel price management have been described.
In this purpose concept of risk and risk management system has been defined and
mathematical-statistical tools, which are used in order to identify risk exposure have been
observed. Also most common derivatives that are used in order to manage fuel price risk
where also presented as well as most common risk management strategies. In the second
chapter author focused to risk management in Estonian shale oil industry, observing risk
environment where Estonian shale oil companies act and how they manage their risk.
Finally, some recommendations to Kividli Chemical Plant have been given in order to

reduce their fuel price risk

There are three companies who produce shale oil in Estonia — Estonian Energy, Viru
Chemical Group and Kividli Chemical Plant. First two of them have invested enormous

amounts in order to modernize their production units and increase production volumes.
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Main risk factors after fuel price risk might be technological risks (the technology is quite
unique), political risks (oil shale is natural resource, therefore taxation on that can change
due to political decisions). Common risks like interest rate risk, currency risk, credit risk,
liquidity risk etc are also important. Still the far most important risk is fuel price risk,

which has been highly volatile and due to political tensions is very difficult to forecast.

After the last financial crisis 2008-2009 common understanding is that it is extremely
important that risk management systems should be efficient. In addition, every company
should be able to check if and how the risk management system will actually function in
real life. From the three Estonian companies who are under observation in these theses,
Estonian Energy is the one who manages risks most systematically. They have
implemented detailed risk management system. The target of risk management system is
to ensure needed profit level after variable costs. Estonian Energy also uses financial
instruments in order to reduce possible negative impact of fuel price fluctuations. In
addition, the second large shale oil producer Viru Chemistry Group has implemented risk
management system. The most important risk for them is also fuel price risk because all
the sales prices are dependent from that either directly or indirectly. As compensation
also companies cost are dependent on fuel price fluctuations, therefore there exists some
natural hedge. VKG as Estonian Energy also uses financial instruments in order to reduce
openness to risk. Smallest among three producers — Kivioli Chemical Plant also started
to build up own risk management system. Based on annual report for year 2012 this

process was still ongoing.

Based on Annual report 31.12.2012 Kividli Chemical Plant had no fixed risk management
policy and they did not use financial instruments in order to manage risk of fuel prices
fluctuation. In current thesis, author gives recommendations what should be taken into
account during the implementation such policy and how Kividli Chemical Plant could
reduce the impact of fuel price fluctuations to company’s financial result using financial
instruments. At first company’s budget for year 2013 has been compiled by author. Then
using value at risk method the openness to fuel price risk has been analyzed. Based on
the analyses it has been proposed that Kividli Chemical plant should reduce commodity
risk in order to guarantee return on equity (ROE) minimum 10% annually. In this purpose
author proposed two possible options: either to use swaps for 1% fuel oil or to build up
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dollar buying put options and selling call options in order to get zero-cost financial result.
What alternative to prefer depends on future market expectations of the company’s
management and shareholders. In current case — if the expectation of the movement of
fuel prices are in corridor 399,18 — 509,18 eur per one ton of product dollar strategy
should be preferable. In case of more extreme price movement expectations it should be
reasonable to use swap-strategy in order to earn additional profit in case if prices will be
higher than 509,18 euro ton.
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