KONKURENTSIAMETI POOLT VALIATOOTATUD KAALUTUD KESKMISE
KAPITALI HINNA (WACC) ARVUTAMISE METOODIKA ANALUUS

LOPPRAPORT

Koostaja: Priit Sander, PhD

TARTU 2014



Sissejuhatus

Kdesolev raport on koostatud Eesti Konkurentsiameti tellimusel hindamaks nende poolt viljatootatud ja
07.02.2014 kaskkirja nr 7.1-114-005 alusel kehtestatud juhendis ,Juhend 2014. a kaalutud keskmise
kapitali hinna leidmiseks” kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel kasutatavat metoodikat ja
sisendeid.



1. Kapitali kulukuse maara arvutamise lldvalem

Kapitali kaalutud keskmine kulukuse maar ehk kapitali hind (Weighted Average Cost of Capital - WACC)
on oma klassikalisel kujul leitav jargmise valemi abil:

(1) WACC= Ve ke + Vo kp -(1-1),
Ve +Vp Ve +Vp
kus ke omakapitali kulukuse maar,
ko laenukapitali kulukuse maar,
Ve omakapitali vaartus,
Vo laenukapitali vaartus,
t ettevotte tulumaksumaar.

Ulaltoodud valemis korrutatakse laenukapitali kulukuse mé&ir |3bi teguriga Uks miinus ettevdtte
tulumaksumaar. Seda tehakse pdhjusel, et klassikalise tulumaksusiisteemiga riikides toimub
omakapitalilt teenitavate tulude maksustamine kaks korda (esiteks maksustatakse ettevotte tasandil
teenitud kasumit ja seejarel maksustatakse selle kasumi arvelt tehtud dividendimakseid nende saajate
tasandil). Laenukapitaliga seonduvaid intresse (erinevalt dividendidest) vaadeldakse aga ettevotte
tasandil kuludena ning neid maksustatakse vaid Uks kord, nende saaja tasandil. Seetdttu annab
laenukapitali kasutamine klassikalise maksusilisteemiga riikides véimaluse alandada ettevétte ja sellesse
raha paigutanud investorite summaarset maksukoormust (ehk tekitab nn maksukilbi) ja alandab
ettevotte kapitali kulukuse maara.

Eesti tulumaksusisteemi kohaselt maksustatakse ettevotte poolt teenitud kasumit alles selle jaotamisel
ning makstavad dividendid Uldreeglina selle saaja tasandil tdiendavat maksukohustust kaasa ei too.
Laenuintressid vahendavad ettevotte kasumit ja ettevotte tasandil maksustamisele ei kuulu, kill aga
kuuluvad need maksustamisele intresside saaja tasandil. Seega toimub Eestis nii oma- kui ka
laenukapitali puhul tehtavate valjamaksete tUhekordne maksustamine ning laenukapitali kasutamine
maksueelist (maksukilpi) endaga kaasa ei too. Sellest tulenevalt on Eestis tegutsevate ettevétete puhul
vajalik WACC hindamisel kasutada valemit 1a:

Ve

(1a) WACC=
Ve +Vp Ve +Vp

Sellisel Gldkujul Konkurentsiamet (edaspidi KA) oma metoodikas on ka valemi esitanud, kuna Eestis ei
teki maksukilpi.

Finantseerimisallikate osakaalud hinnatakse séltuvalt WACC kasutusotstarbest kas finantseerimisallikate
bilansiliste voi turuvaartuste baasilt. Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul ei soovitata kasutada
turuvaartustel péhinevaid osakaale (Pedell 2006).

Konkurentsiamet kasutab oma metoodikas laenu- ja omakapitali fikseeritud suhet 50%/50% kdigi
hinnaregulatsioonile alluvate ettevstete jaoks®. Juhul kui omakapitali kulukuse m&ara hindamisel on

! Sarnast suhet on peetud Gigustatuks ka The Brattle Group (2013) raportis nii elektri-ja gaasivorkude kui ka vee-
ettevétete puhul.



aluseks finantsvarade hindamise mudel (CAPM) klassikalisel kujul, st ilma tdiendavate riskipreemiateta
ning laenukapitaliga seonduv siistemaatiline risk puudub (vdi on marginaalne) ehk kui laenukapitali
beetakordaja on null ja sellest tulenevalt laenukapitali kulukuse maar vordub riskivaba tulumaaraga ning
laenukapitalil puudub maksueelis, siis saab ndidata, et ettevotte kapitali kaalutud keskmine kulukuse
maar on tdiesti sdltumatu finantseerimisstruktuurist:

(2)WACC=RF-{1— Ve } Ve ~{RF+,BU-[1+$—DJ'(ERM—RF)]

Ve +Vp Ve +Vp £
kus Re riskivaba tulumaar,
By finantsvéimenduseta omakapitali beeta (unlevered beta),

ERy, turuportfelli oodatav tulumaar.

Valemi 2 lihtsustamisel jduame jargmise valemini:
(2a) WACC=R; + 4, -(ER,, —R:),

mille puhul ndeme, et kapitali kaalutud keskmine kulukuse maar ei soltu finantseerimisstruktuurist. Juhul
kui kas laenukapitali v6i omakapitali puhul kasutatakse mingeid tdiendavaid riskipreemiaid, voib
finantseerimisstruktuur avaldada mdju ka WACC-ile, kuid selle m&ju suurus soltub sellest, milliseid
riskipreemiad kasutatakse. Iga ettevéte peaks saavutama finantseerimisstruktuuri, mille korral kaasatud
kapitali kulukuse maar oleks minimaalne, tagades samas ettevbdtte toOrgeteta daritegevuse ja
investeerimisplaanide elluviimise. See optimaalne kapitali struktuur véib ettevotete |Gikes olla erinev
ning erineda KA poolt kasutatavast 50%/50% reeglist. Kuna optimaalne kapitali struktuur on juba
definitsiooni kohaselt selline, mille korral WACC on vaikseim vdimalikest, siis saab tegelik WACC sellise
struktuuri puhul olla ainult vdiksem kui KA metoodika alusel arvutatu (vGi sellega vérdne kui optimaalne
struktuur ongi 50%/50%).

Kui see nii on, siis saavad optimaalse finantseerimisstruktuuri saavutanud hinnaregulatsioonile alluvad
ettevotted 50%/50% osakaaludest lahtuva metoodika alused teenida digustatud arikasumist kdrgemat
arikasumit.

Optimaalne finantseerimisstruktuur on sGltuv paljudest teguritest ning ajas muutuv. Iga
hinnaregulatsioonile alluva ettevotte jaoks optimaalse finantseerimisstruktuuri hindamine oleks vaga
t66- ja ajamahukas ettevdtmine ning seega peab ekspert pdhjendatuks ja mdistlikuks KA poolt
kasutatavat lihtsustatud lahenemist.



2. Laenukapitali kulukuse maar ehk volakapitali hind

Volakapitali hind (cost of debt) ehk laenukapitali kulukuse méaar koosneb vdlausaldaja ndutavast
tulunormist ja ettevGtte poolt laenukapitali kaasamiseks tehtavatest tdiendavatest (tavaliselt
Uhekordsetest) kuludest. Rahandusteoreetilises kirjanduses soovitatakse laenukapitali kulukuse maara
hinnata konkreetse ettevotte piirlaenu (marginal loan) krediidikulukuse alusel ehk millise hinnaga
Onnestuks ettevottel anallilsitaval hetkel laenukapitali kaasata (McKinsey ja Co 2010). Krediidikulukuse
maar soltub nii olukorrast finantsturgudel, ettevdtte laenupotentsiaalist, riskitasemest, investorite
riskikartlikkusest jms. Juhul kui puudub info konkreetsete laenupakkumiste tingimuste kohta kasutatakse
sageli ldhenemist, mille puhul riskivabale tulumaarale lisatakse vaatlusaluse ettevotte krediidiriskile
(hinnatuna naiteks krediidireitingu alusel) vastav riskipreemia.

Hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul pole aga maistlik Iahtuda neist intressimaaradest, millega
konkreetne ettevéte on minevikus laenukapitali kaasanud. Selline Iahenemine ei motiveeriks ettevotteid
otsima vdimalikult odavat finantseerimist. Hinnata iga ettevotte puhul, milline oleks madalaim
krediidikulukuse maar, millega sellel ettevottel laenukapitali dnnestuks kaasata, oleks aga liialt t60- ja
ajamahukas. Sellest tingituna voib pidada mdistlikuks volakapitali sektoripShise kulukuse maara leidmist.

Konkurentsiameti kasitluses leitakse vdlakapitali kulukuse maar riskivaba tulumaara (Rg), Eesti riigi
riskipreemia (Rc) ja ettevotja volakapitali riskipreemia summana. Jargnevalt anallisitakse neid
komponente ldhemalt.

Riskivaba tulumdar (Rg)

Riskivaba tulumaar peegeldab sellise instrumendi tulusust, millelt tegelikult saadava tulu suurus on ette
tdpselt teada. Seega peab saadav tulu olema vaba nii igasugusest makseriskist kui ka
reinvesteerimismaara riskist. Samuti peab riskivaba instrument olema samas valuutas kui on rahavood
varalt, mille jaoks ndutavat tulunormi hinnatakse. Kuigi pohimotteliselt oleks véimalik kasutada ka teises
valuutas denomineeritud instrumente, tuleks sel juhul arvestada ka oodatavaid muutusi
valuutavahetuskurssides (nt swap-maarade baasil), mis komplitseerib oluliselt arvutusi ning toob sisse
tehingu vastaspoolega seotud krediidiriski. Oluline on ka riskivaba instrumendi likviidsus. Investorid
hindavad likviidsust ning vahelikviidsete instrumentide puhul nduavad kdrgemat tulusust. Seega:

e Riskivaba instrument peab olema europdhine. KA poolt kasutatav Saksamaa valitsuse vdlakiri
vastab sellele kriteeriumile.

e Riskivaba instrument peab olema vaba makseriskist. KA poolt kasutatav Saksamaa valitsuse
volakiri vastab europdhistest instrumentidest parimal viisil sellele kriteeriumile. Saksamaa
krediidireiting on kdrgeim vGimalikest (AAA) ning tegemist on likviidsete vélakirjadega. Iseseisva
rahapoliitika korral on riik alati véimeline tdaitma nominaalsuuruses endale véetud kohustused,
selleks vajadusel raha juurde triikkides. Euroala riikidel selline vdimalus aga puudub. Seega
eksisteerib isegi Saksamaa puhul teoreetiline voimalus, et pikaajalises perspektiivis ei suudeta
oma kohustusi tdita. Samas on téendosus, et llihemas voi keskpikas perspektiivis selline sindmus
aset leiab, nullildhedane.



e Riskivaba instrument peab olema vaba reinvesteerimismaara riskist. Selliseks instrumendiks saab
olla vaid nullkupongi-vélakiri (zero-coupon bond). Sellise instrumendi puudumisel on vdimalik
tuletada hipoteetiliste nullkupongi-vélakirjade tulusused tegelike kupongi-vélakirjade baasilt,
kuid praktilistes arvutustes on see enamasti mdistlik vaid tavaparasest tuntavalt erineva
tulukdvera puhul (Damodaran 2008, p. 9).

e Kuna enamik hinnaregulatsioonile alluvate ettevdtete investeeringutest on oma olemuselt
pikaajalised ning soovitatav on kasutada varade kestusega sarnase kestusega instrumentide
tulumaarasid (/bid), siis on KA poolt kasutatav 10 aastase tdhtajaga Saksamaa vdlakiri igati
adekvaatne instrument.

Kui vaadata Saksamaa valitsuse 10 aastase volakirja tulususe taset ajas, siis ndeme, et riskivaba tulumaar
on hetkel oma ajaloolistest tasemetest tunduvalt madalamal (vt joonis 1). See vdib tekitada kisimuse,
kas hetkel kehtivate tulumaarade kasutamine WACC arvutamisel on digustatud voi mitte?
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YTM  ===-- Keskmine YTM 2001-2014

Joonis 1. Saksamaa valitsuse 10 aastase vélakirja YTM (ajaperiood Jaanuar.2001 - Marts.2014) (allikas:
Euroopa Keskpank [http://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html])

Ajavahemikus 01.2001-03.2014 oli Saksamaa riigi 10 aasta volakirja tulusus ca 3.4%; martsis 2014. oli
nominaaltootlus aga vaid 1.51%. Lahtudes ajaloolisest keskmisest riskivabast reaaltootlusest
(hinnanguliselt ca 1.5%) ning oodatavast pikaajalisest inflatsioonist (ca 1.8%) vGiksime radkida umbes
3.3% suurusest riskivabast nominaaltootlusest. Kuid siinkohal tuleb arvestada kolme asjaolu:

1. lga kohandus turul kehtivates tuluméaarades oleks subjektiivne.

2. Hetkel kehtivad riskivabad tulumaarad on reaalsus — just selliste maarade alusel on hetkel
investoritel véimalik oma raha riskivabalt paigutada. Pole mingit moraalset digustust pakkuda
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete omanikele l3abi riskivaba tulumaira komponendi
tootlust, mis Uletab turul kehtivat taset.



3. KA vdimaldab WACC timber hinnata igal aastal, mistdttu kdesoleva hetke keskpankade tegevuse
tottu esinev turuanomaalia ei moonuta tulevikus saadavaid tulusid. Juhul kui riskivabad
tulumaarad tulevikus on kdrgemad kui praegu, saavad hinnaregulatsioonile alluvad ettevotted
teenida kdrgemat arikasumit ka neilt varadelt, mis soetati ajal, mil riskivaba tulumaar oli madal.

Konkurentsiamet kasutab riskivaba tulumaara hinnanguna viimase 5 aasta keskmist Saksamaa valitsuse
10 aastase volakirja tootlust. 2014 aasta juhendis on toodud Saksamaa 10-aastase volakirja keskmiseks
tulususeks aastatel 2009-2013 2,33% ((3,22+2,74+2,61+1,50+1,57)/5 = 2,33%). Ka selline ajaloolise
keskmise kasutamine ei ole tegelikult ranges kooskdlas (ilalloetletud kolme punktiga. Samas vdib see olla
Oigustatud stabiliseerimaks hinnaregulatsioonile alluvate teenuste ja toodete hindasid. Viimase 5 aasta
keskmise kasutamine ulehindab ndutavat tulunormi langevate intressimaarade ja alahindab tdusvate
intressimaarade tingimustes. Arvestades aga hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete poolt omandatud
varade pikka kasutusaega, ei ole tekkinud moonutus vaga oluline.

Edaspidise arutluskdigu jaoks on tarvilik meeles pidada, et Saksamaa valitsuse vélakirja tulusus (YTM)
iseloomustab investori maksude-eelset tulumaara. Maksude-jargse tulumaara arvutamiseks on tarvis
sellest maha lahutada investori poolt saadud intressitulult makstav tulumaks (Eestis 21%). Kapitali
kulukuse arvutamisel on valjakujunenud praktika esitada saadud naitaja investori maksude-eelsel
tasandil ja seega mingeid tdiendavaid maksudega kohandusi see WACC hindamisel teha ei ole vaja.

Riigi riskipreemia (Rc)

Riigi riskipreemiana on KA kasutatud kolme Eesti riigi riskireitingule lahedase reitinguga Euroopa riigi
(TSehhi, Belgia, Slovakkia) pikaajaliste vélakirjade tulususe ja Saksamaa vdlakirjade tulususe vahet (2013 .
aasta andmetel 0.99%). KA on riikide valikut metoodilises juhendis p&hjendanud, kuid vaid ks neist
vOlakirjadest (TSehhi) omab sama riskireitingut kui Eesti. Alternatiivse ldhenemisena vGiks kasutada
laiapGhjalisemat riigireitingutel pdhinevat riigipreemia hinnangut (vt. tabel 1). Eesti riigi riskireitingule
(soltuvalt reitinguagentuurist AA/A1/A+) vastav riigiriskipreemia suurus on Damodarani poolt kogutud
Moody’s andmebaasi andmetel® 2014. aasta algul 70 baaspunkti ehk 0.7 protsendipunkti.

Tabel 1. Riigiriskipreemia soltuvus riigi riskireitingust (baaspunktides)

Riskireiting | Aaa | Aal | Aa2 | Aa3 | A1 | A2 | A3 |Baal|Baa2|Baa3| Bal | Ba2 | Ba3 | B1 | B2 | B3 |Caal | Caa2|Caa3

Krediidiriski-

- 0 40 | 50 | 60 | 70 | 85 | 120 | 160 | 190 | 220 | 250 | 300 | 360 | 450 | 550 | 650 | 750 | 900 | 1000
preemia (bp)

Allikas: Damodaran 2014

Kuigi laiapdhjalisem kasitlus on hindamispraktikas tavapdrasem, ei saa vaita, et see oleks parem kui
hetkel KA poolt kasutatav.

Uheks alternatiiviks krediidireitingu pohisele lahenemisele oleks ka CDS-turul kujunev Eesti riigi
riskipreemia (2014. a. algus 0.89%). See ldhenemine reageerib kiiremini krediiditurul toimuvatele
muutustele kui riigireitingute pdhine lahenemine. CDS-noteeringute pdhise ldhenemise probleemiks on

? http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
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aga CDS turu volatiilsus ning asjaolu, et tegelikult puudub alusvara (st Eesti riigi vGlakiri). KokkuvGtvalt
vOib Oelda, et KA poolt kasutatav ldhenemine on ks voimalikest ning pole piisavalt argumente vaitmaks,
et moni teistsugune |ldhenemine annaks adekvaatsema hinnangu.

Vélakapitali riskipreemia

Lisaks riigiriskipreemiale kasutab Konkurentsiamet ka ettevotte vdlakapitali riskipreemiat. Ettevotte
vOlakapitali riskipreemia on KA kasitluses leitud teiste EL liikmesriikide regulaatorite kogemustele
tuginedes. Sarnast lahenemist kasutab ka naiteks Poola Vabariik. Konkreetsete arvutuste aluseks on
voetud CEER raportis3 toodud, erinevates riikides rakendatavate, volakapitali riskipreemiate aritmeetiline
keskmine, kusjuures kaugkiitte ja vee-ettevOtete puhul kasutatakse energeetika ettevotete keskmist
vOlakapitali riskipreemiat.

Konkurentsiameti poolt koostatud ,Juhend 2014.a kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks” kohaselt
on rakendatavad volakapitali riskipreemiad jargmised (vt tabel 2).

Tabel 2. Konkurentsiameti poolt rakendatavad volakapitali riskipreemiad 2014. aastal.

Reguleeritav valdkond Volakapitali riskipreemia
Elektri pOhivrguettevdtja 0,92%
Elektri jaotusvorguettevotjad 1,08%
Gaasi pohivorguettevotja (EG Vorguteenus) 1,02%
Gaasi jaotusvorgu ettevotjad 1,07%
Soojusettevotjad 1,03%
Vee-ettevotjad 1,03%

Siinjuures tuleb aga mainida, et erinevates EL liikmesriikides hinnaregulaatorite poolt kasutatavad
vOlakapitali riskipreemiad varieeruvad Usna suures ulatuses (ja nii mitmeski liikmesriigis vélakapitali
riskipreemiat ei rakendata) ning vdivad riigiti olla erineva sisuga, hdélmates monel juhul ka
riigiriskipreemiat. Konkurentsiameti poolt kasutatav metoodika on lihtne, kuid erinevatel alustel
hinnatud ja erinevates riikides kasutatavate vdlakapitali riskipreemiate aritmeetilise keskmise
kasutamine ei pruugi osutuda kéige tapsemaks lahenemiseks. Kasulik oleks labi viia tdiendav empiiriline
anallis Eesti hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete laenutingimuste anallilisimiseks.

Erinevates uurimustes ja raportites on analiisitud vdlakapitali riskipreemia kasutamist
hinnaregulatsioonile alluvates ettevétetes. Nii nditeks on Bogner (2002) vaitnud, et hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotete laenukapital on riskivaba ja seetottu tdiendava riskipreemia kasutamine pole
otstarbekas®. Seevastu konsultatsioonifirma London Economics® (2003) raportis on soovitatud kasutada
vOlakapitali riskipreemiat vahemikus 72-266 baaspunkti. Vdlakapitali riskipreemia (default premium)

® CEER. Internal Report on Investment Conditions in European Countries: May 29, 2013.

4 Bogner, S. (2002) Gutachten zur Bestimmung einer neuen Systematik der Finanzierungskosten fiir Betreiber von
Elektrizitatsnetzen sowie die Bestimmung angemessener Berechnungsfaktoren.

> London Economics (2003): Die Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes (WACC) fir Stromnetzbetreiber in
Osterreich



sOltub suuresti ettevottega seonduvast krediidiriskist (vt tabel 3), aga ka laenukapitali tidhtajast,
olukorrast finantsturgudel jms.

Tabel 3. Volakapitali riskipreemia s6ltuvus ettevotte krediidireitingust (baaspunktides)

Riskireiting | AMA | AA | A+ | A | A [BBB|BB+| BB [ B+ | B | B- |[ccc| cc | ¢ D
Krediidiriski- |45 | 20 | g5 | 100 | 130 | 200 | 300 | 400 | 550 | 650 | 725 | 875 | 950 | 1050 | 1200
preemia (bp)

Allikas: Damodaran 2014

Kdesoleva raporti koostaja hinnangul on hinnaregulatsioonile alluvad ja enamikel juhtudel monopoolses
(v6i vahemalt oluliselt tarbija suhtes turgu valitsevas) seisundis olevad ettevétted madalama
riskitasemega kui keskmine ettevotte (sellele viitab ka nende ettevotete keskmisest madalam
beetakordaja) ning seega voiks nendel ettevotetel olla véimalik laenukapitali kaasata ka odavamalt kui
seda suudab keskmine Eesti ettevote. Samas on vdlakapitali riskipreemia rakendamine siiski digustatud
ja seda peamiselt kahel pohjusel:

e Kuigi hinnaregulatsioonile alluvate ettevbtete riskitase on madal, pole siiski tegemist tdiesti
riskivaba ettevotmisega. Ekstreemsetes situatsioonides (revolutsioonilised muutused
tehnoloogias, ootamatud demograafilised ja poliitilised muutused jms) vdivad ka sellised
ettevOtted sattuda finantsraskustesse. Makseriski realiseerumine Eesti hinnaregulatsioonile
alluvates ettevotetes vajaks aga tdiendavat uurimist, kuna makserisk sdltub suurel maaral just
regulatiivsest keskkonnast.

e laenukapitali kaasamisega tekivad ettevottele tdiendavad kulutused (lepingutasud,
volakirjaemissiooni korraldamise tasud), mida riskivaba tulumadra ning riigiriskipreemia
komponent ei kata. Oxera on oma 2011. aasta raportis® soovitanud kasutada 10-20 bp suurust
lisapreemiat kompenseerimaks laenukapitali kaasamisega seonduvaid tdiendavaid kulutusi. Ka
The Brattle Group 2013. aasta raportis on soovitatud kasutada 15 bp suurust lisapreemiat’.

KA poolt kasutatav volakapitali riskipreemia vastab reitingu A2/A puhul kasutatavale, mida raporti
koostaja esialgsel hinnangul vdib pidada sobilikuks maaraks®. Siinkohal leiab raporti koostaja aga, et
vajalik oleks tdiendav pdhjalik empiiriline uuring, millistel tingimustel hinnaregulatsioonile alluvad
ettevotted volakapitali kaasavad. Sellise uuringu labiviimisel tuleb aga loomulikult arvestada, et osad
ettevGtted on saanud laene emaettevstetelt, tingimustel, mis ei pruugi vastata turutingimustele ning
osades ettevdtetes toimub ka hinnaregulatsioonile mittealluvaid tegevusi.

Juhul kui kasutatav volakapitali kulukuse maar Uletab riskivaba intressimdara, tdhendab see, et ka
vOlausaldajad votavad enda kanda osa ettevottega seonduvast sistemaatilisest riskist. Sellises
situatsioonis omandab laenukapitali beeta nullist suurema vaartuse ning seda tuleks arvestada

® Oxera (2011) Estimating the cost of capital for Dutch water companies.

7 The Brattle Group (2013) The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage
Organisation.

® KA poolt kasutatav kapitali sihtstruktuur (50%/50%) vastab Moody’s metoodika kohaselt reitingule A (Moody’s
(2009) Global Infrastructure Finance. Regulated Electric and Gas Networks).
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omakapitali stistemaatilise riski hindamisel. Tiilipiliselt eeldatakse siiski, et laenukapitali beeta on niivord
madal, et lihtsuse huvides on mdistlik see vérdsustada nulliga®. Nii toimivad ka kdik CEER raportis oma
hindamismetoodika avaldanud riigid.

Esialgsed empiirilised andmed (Uksnes vee-ettevotete kohta) viitavad véimalusele, et KA poolt kasutatav
metoodika vdib Ulehinnata hinnaregulatsioonile alluvates ettevotetes kasutatava laenukapitali kulukuse
maara (vt tabel 4). Alljargnevas tabelis on esitatud KA poolt maaratud vélakapitali kulukuse maar ja Eesti
pankade poolt mittefinantsettevotetele antud pikaajaliste laenude keskmised intressimaarad viimase 4
aasta jooksul aga ka KA poolsele hinnaregulatsioonile alluvate vee-ettevétete keskmine intressikulu ja
laenukohustuste suhe aastatel 2011 ja 2012 ning hipoteetilised arvutused regulatiivse volakapitali
kulukuse maara kohta, kui selle hindamisel kasutada ainult viimase aasta riskivaba tulumaara ja tabelites
1 ja 2 esitatud riskipreemiaid.

Tabel 4. Vee-ettevotete volakapitali kulukuse maar

Aasta | Mittefinantsettevotetele KA poolt Vee-ettevottete kesk- | Laenukapitali hind, kui kasutada KA
Eesti krediidi-asutuste lubatud mine intressikulu ja mudelis ainult viimase aasta
poolt antud pikaajaliste | laenukapitali | laenukohustuste suhe riskivaba tulumaéra ja Eesti
laenude keskmine hinna (valimist on riigireitingule vastavat krediidiriski-
intressimaar vahemik elimineeritud ette- preemiat tabelist 1 ja tabelis 2
(sBltub votted, kus see naitaja toodud volakapitali riskipreemiat
sektorist) on alla 1%)
Koik > 10 aastat
2011 4,32% 4,19% 6.38%-6.48% 3.11% 4.49%-4.59%
2012 3,60% 3,76% 6.43%-6.49% 3.16% 4.49%-4.55%
2013 3,07% 3,12% 5,35%-5,44% n.a 4.03%-4.12%
2014* 3,05% 3,54% 4,24%-4,4% n.a 3.48%-3.64%

Allikas: autori arvutused
Kokkuvétvad jareldused volakapitali hinna arvutamise metoodika kohta on jargmised:

o Tulenevalt KA poolt kasutatavast viie aasta keskmisest riskivabast tulumadrast, Glehindab
regulatiivne vblakapitali hind ndutavat tulunormi pikaajalise languse korral intressimaarades (ehk
siis praeguses majanduskeskkonnas) ja alahindab pikaajalise tousu korral intressimaarades.
Selline lahenemine aitab stabiliseerida muutusi regulatiivsetes hindades ning pakub kaitset neile
ettevotetele, mis on pikaajalist laenukapitali kaasanud fikseeritud intressimaara alusel ajal, mil
intressimaarad/riskimarginaalid on olnud kdrged™. Samas pakub see pdhjendamatud lisatulu
ettevGtetele, mis kaasavad fikseeritud intressimddra alusel laenukapitali madalate
intressimaarade/marginaalide tingimustes.

e Riigiriski preemia suuruse hindamisel vdib alternatiivina kaaluda laiap&hjalisemat riigi
riskireitingul pohinevat ldhenemist (vt tabel 1).

° Krediidireitingu A puhul on keskmine laenukapitali beetakordaja 0.1. (Allikas: lannotta and Pennacchi (2011) Bank
Regulation, Credit Ratings, and Systematic Risk)

1% Nii naiteks emiteeris AS Elering 2011. aastal volakirju fikseeritud intressimadraga 4,625%. Hetkel kaubeldakse
nende vdlakirjadega hinnatasemetel, mille korral volakirja tulusus tdahtajani on vaid 1.76%.
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Voiks kaaluda vdlakapitali hinna arvutusvalemisse tdiendava riskipreemia lisamist, katmaks
laenukapitali kaasamisega seonduvaid tdiendavaid kulusid (10-20 bp). Hetkel kompenseeritakse
laenukapitali kaasamisega seonduvad (hekordsed kulutused kdrgema riskipreemia labi, kuid
selguse huvides voiks kaaluda vastava komponendi eristamist arvutusvalemis.

Soovitav oleks viia labi taiendav empiiriline anallls, hindamaks, millistel tingimustel on
hinnaregulatsioonile alluvatel ettevotetel Eestis laenukapitali voimalik kaasata. See voimaldaks
saada kindlust selleks osas, kas hetkel kasutatavad riigiriski ja vblakapitali riskipreemia suurused
on adekvaatsed.

K6ik KA poolt kasutatavad sisendid volakapitali kulukuse maara hindamiseks on (ksikisiku
maksude eelsel tasandil ja ei vaja seetGttu mingeid taiendavaid maksudest tulenevaid kohandusi.
Markimisvdarne osa laenukapitalist on Eesti ettevotete poolt hangitud ujuva intressimaaraga
(tutpiliselt 6kuu Euribor + riskipreemia). Alternatiivne ldhenemine vélakapitali hinna leidmiseks
oleks siduda regulatiivne vdlakapitali hind just nende naitajatega, mis peegeldavad enamiku
ettevGtete puhul adekvaatsemalt laenukapitali kaasamiseks tehtavaid kulutusi.

Kuigi Euribori ja keskmise riskimarginaali pdhine lahenemine vdiks olla paremini kooskdlas
tegelike laenutingimustega soovitab ekspert regulatiivse raamistiku stabiilsuse huvides jatkata
hetkel kehtiva metoodika kasutamist ja modifitseerida seda vaid juhul, kui empiirilised uuringud
naitavad olulist ja slstemaatilist erinevust tegelike laenutingimuste ja regulatiivse vdlakapitali
kulukuse vahel. Juhul kui aset peaks leidma riskivabade intressimadarade tdus, siis see ei ole piisav
pohjendus muutusteks metoodikas, isegi juhul kui tousujargsed spot-intressimaarad Uletavad
oluliselt KA poolt kasutatavat viie aasta keskmist riskivaba tulumaara. Viie aastase libiseva
keskmise kasutamine absorbeerib nimetatud tdusu viie-aastase perioodi jooksul.

11



3. Omakapitali kulukuse maar ehk omakapitali hind

Omakapitali kulukuse maar ehk omakapitali hind (cost of equity) sdltub omanike ndutavast tulunormist
ja ettevotte poolt tehtavatest tdiendavatest kulutustest seoses omakapitali kaasamisega. Omakapitali
kulukuse maar on hinnanguline suurus ning puudub tdpne arvutusvalem selle leidmiseks.
Rahandusteadlaste ja —praktikute poolt on valja té6tatud suur hulk erinevaid mudeleid (vt nait. Gozen
2012), kuid puudub tihene arusaam, milline neist kajastab tegelikku ndutavat tulunormi kdigi paremini.

Konkurentsiamet kasutab omakapitali kulukuse mdara hindamisel modifitseeritud finantsvarade
hindamise mudelit kujul:

Vv
(3) ke =Rg +R; + 4, ~{1+—D] RP, ,
VE
kus By vaatlusaluse sektori finantsvGimenduseta omakapitali beeta (unlevered beta),

RP,,  tururiskipreemia.

Ulalesitatud valem on teoreetiliselt korrektne kui ettevdtte poolt kasutatav laenukapital ei sisalda
siistemaatilist riski. Juhul kui laenukapitali beetakordaja on nullist suurem voéib valem 3 mdénevorra
Glehinnata omakapitali kulukuse maara. Kuigi ka hinnaregulatsioonile alluvate ettevétete laenukapital
vOib sisaldada vaikesel maaral sistemaatilist riski, on valem 3 praktiliste arvutuste jaoks sobilik.

Alljargnevalt anallitisitakse valemi 3 komponente |dhemalt.

Riskivaba tulumaar (Rf)

Riskivaba tulumaara hindamist puudutavad aspektid on juba leidnud kajastamist vdlakapitali kulukuse
maara juures.

Riigiriskipreemia (Rc)

Riigiriskipreemia hindamist puudutavad (ldised aspektid on juba leidnud kajastamist vd&lakapitali
kulukuse méaara juures. Alljargnevalt tuuakse vilja tdiendavad aspektid, mis seonduvad riigiriskipreemia
|Ulitamisega CAPM raamistikku. KA kasitluses on riigiriski preemia eraldatud Uldisest tururiskipreemiast.
Moned uurimused on ndidanud nii ex-post riskipreemiate kdrgemat taset poliitiliselt ebastabiilsematest
ja madalama krediidireitinguga riikides (Donadelli ja Prosperi 2011) kui ka kdrgemat riskipreemiat
sellistes riikides tuginedes kiisitlusanalllside (nt Fernandez et al 2013) andmetele. Vaga pikaajalised
andmed viitavad kll asjaolule, et arenevate turgude ajalooline keskmine tulusus (7.4%) jaab arenenud
turgude tulususele (8.3%) alla', kuid intuitiivselt on loogiline eeldada, et investorid peaksid
investeerimisel riskantsematesse piirkondadesse ndudma kdrgemat riskipreemiat. Omaette kiisimus on
aga, kas selle riskipreemia esitamine eraldiseisva komponendina on omakapitali kulukuse maara
hindamise puhul mdistlik vdi mitte. Mitmetes omakapitali riskipreemia suuruse kohta kaivates
kisitlusuuringutes (nt Fernandez et al 2013) pole omakapitali riskipreemia komponente eristatud.

! Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2014
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New Yorki Ulikooli rahandusprofessor A. Damodaran on pakkunud vilja kolm ldhenemist:
riigiriskipreemia kasitlemise eraldiseisva, konkreetsest ettevottest séltumatu, suurusena (lahenemine,
mida kasutab ka KA); riigiriskipreemia mitteeristamine tururiskipreemiast (mille puhul mgjutab see
rohkem korgema silistemaatilise riskiga ettevotteid ja vahem madala siistemaatilise riskiga ettevotteid)
ning riigiriskipreemia kasitlemine eraldiseisva, aga konkreetsest ettevOttest séltuva, suurusena
(riigiriskipreemia korrutatakse labi teguriga, mis iseloomustab konkreetse ettevotte avatust riigiriskile).
(Damodaran 2003) Ukski nimetatud lahenemisest pole akadeemiliste ringkondade poolt saanud laialdase
tunnustuse osaliseks (Kruschwitz et al 2010), samas on riigiriskipreemiat hindamispraktikas kasutatud

Peamine erinevus riigiriskipreemia kasitlemisel eraldiseisva komponendina ning tururiskipreemia
koosseisus seisneb jargmises: kui riigiriskipreemiat kasitleda eraldiseisvana, siis mojutab ta koiki
ettevGtteid samal moel; kui seda kasitletakse tururiskipreemia (the komponendina, siis mojutab see enim
kérgema beetakordajaga ettevotteid.

Riigiriskipreemia suuruse hindamisel on kasutusel mitmeid meetodeid. Uhe lihtsamana v&ib esile tuua
krediidireitingul pdhinevat lahenemist, mida rakendab ka Konkurentsiamet. KA vaatleb
riigiriskipreemiana kolme Eesti riigi riskireitingule |dhedase reitinguga Euroopa riigi (TSehhi, Belgia,
Slovakkia) pikaajaliste volakirjade tulususe ja Saksamaa vdlakirjade tulususe vahet (2013 . aasta
andmetel 0.99%). Alternatiivse lahenemisena voiks kasutada laiapdhjalisemat riigireitingutel pdhinevat
riigipreemia hinnangut (vt. tabel 1). Damodaran (2014) soovitab sellisel moel saadud riigiriskipreemia
omakapitali kulukuse hindamisel labi korrutada kohaliku aktsiaturu ja vélakirjaturu volatiilsuste suhtega
ning kasutab ise selle arvutuse tegemisel arenevate turgude keskmist néitajat (1,5). Samas ei pea ta
valeks ka versiooni, kus kohandust volatiilsuste suhtega ei teostata (Ibid). Kokkuvdtvalt véib 6elda, et KA
poolt kasutatav ldhenemine on (ks vGimalikest ning pole piisavalt argumente vaitmaks, et moni
teistsugune ldhenemine annaks adekvaatsema hinnangu. Praegune riigiriskipreemia suurus (99 bp) on
vidga ldahedane suurusele, mida saanuksime kui kasutaksime Damodarani (2014) poolt soovitatud
ldhenemist (70 bp x 1,5 = 105 bp).

Beetakordaja

Beetakordaja iseloomustab vaatlusaluse aktsia tulumaara tundlikkust turuindeksi tulumaaras toimuvate
muutuste suhtes. Kuna turuindeksi ndol on tegemist hajutatud portfelliga, on selles ettevotte- ja
sektorispetsiifilised riskid hajutatud, ning alles on jadnud sistemaatiline risk — risk, millest investoritel
pole voimalik vabaneda kaotamata oodatavas tulumaidras. Seega md&dGdab aktsia beetakordaja
sistemaatilise riski suurust vorreldes turuportfelliga. Borsil noteeritud ettevétete puhul leitakse
beetakordaja labi regressioonimudeli, kus soltuvaks muutujaks on analiilisitava aktsia tulumaar ja
s6ltumatuks muutujaks turuindeksi tulumaar. Regressioonisirge tdus naitab beetakordaja suurust. Kuigi
turuandmetel pdéhinev beetakordaja on vadga laialdaselt kasutusel omakapitali kulukuse maara
arvutamisel on selle arvutamisega seotud mitmed metoodilised probleemid. Beetakordaja suurus séltub
valitud turuindeksist, ajaperioodist ja andmete ajaintervallist, aktsia likviidsusest jms (Sander 2003) ning
vOib olla ajas lsnagi volatiilne. Peamiseks probleemiks on aga sellise meetodi puhul ikkagi asjaolu, et

13



hinnaregulatsioonile alluvatest ettevotetest on Eestis vaartpaberiborsil noteeritud vaid ks — AS Tallinna
Vesi.

Borsil noteerimata ettevotete puhul kasutatakse tavaliselt kas sektoripohist beetakordajat voi
vOrreldavate ettevotete valimi keskmist beetakordajat, mida kohandatakse anallilisitava ettevotte
finantsvéimendusega voi siis nn raamatupidamislikke beetasid (accounting beta), mis kasutavad
regressioonimudelis aktsiahindadel baseeruvate tulumaarade asemel raamatupidamislikke omakapitali
tulususi (return on equity). Kui sektoripGhiste beetakordajate kohta on informatsioon olemas
(Damodaran avalik andmebaas, Ibbotson jt teenusepakkujad), siis raamatupidamislike beetade kohta see
puudub.

Beetakordaja, nii nagu ka tulumaara standardhidlve, vGtab arvesse aktsiahindade ja turuindeksi
mdélemasuunalisi muutusi, samas kui investori jaoks seisneb risk eelkdige selles, kui tegelik tulumaar
osutub madalamaks minimaalselt vastuvdetavast (olgu selleks siis naditeks null vGi riskivaba tulumaar voi
mingi muu investori poolt defineeritud suurus). Riskinditajate, mis arvestaksid ainult sellise
hinnaliikumise ohuga (nait. allahalve (downside deviation) ja allabeeta (downside beta)), kohta pole aga
kahjuks avalikku ajaloolist informatsiooni.

Konkurentsiamet kasutab elektri p&hi- ja jaotusvOrguettevotjate, nagu ka gaasi pohi- ja
jaotusvorguettevGtjate puhul CEER riikides rakendatavate finantsvGimenduseta beetakordajate
aritmeetilisi keskmisi. Vastavad néitajad on toodud alljargnevas tabelis (vt tabel 5).

Tabel 5. Konkurentsiameti poolt rakendatavad finantsvdimenduseta beetakordajad.

Reguleeritav valdkond Finantsvdimenduseta beetakordaja
Elektri pohivorguettevétja 0,36
Elektri jaotusvorguettevétjad 0.35
Gaasi pOhivorguettevotja (EG Vorguteenus) 0.36
Gaasi jaotusvorgu ettevotjad 0.37

Osad CEER riigid leiavad nimetatud naitajad tuginedes turuandmetele, osad kasutavad
eksperthinnanguid (konsultatsioonifirmade raporteid). Vee- ja soojusettevotete puhul kasutab KA
Damodarani andmebaasis toodud sektoripdhiseid" finantsvdimendusega beetakordajaid, mille
teisendab valemi 4 abil finantsvéimenduseta beetakordajateks:

E

(4)

Valemi 4 kasutamisel |dhtutakse eeldusest, et tulumaksumaar on null. Kuna valimisse kuuluvad
ettevotted erinevatest riikidest, kus maksustamisreeglid on erinevad, ei ole KA poolt kasutatav eeldus
korrektne. Raporti koostaja soovitab l|dhtuda pigem Damodarani andmebaasis toodud

12 Soojusettevotete vordlusgrupina kasutatakse energiatootmise (Power) sektori ettevotteid.
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finantsvoimenduseta beetakordajatest (2014. aasta algul vastavalt 0.31 vee-ettevotete ja 0.61
energiatootjate puhul). Seejarel lahtudes regulatiivsest kapitali sihtstruktuurist 50% laenukapitali ja 50%
omakapitali arvutatakse nende sektorite jaoks omakapitali beetakordajad.

Sektoripdhiste beetakordajate kasutamisel vdib olla probleemiks asjaolu, et moned valimisse kuuluvatest
ettevOtetest omavad lisaks hinnaregulatsioonile alluvale tegevusele ka muid tegevusi. Seega ei pruugi
nendest ettevotetest koosneva valimi  keskmine  beetakordaja  adekvaatselt kajastada
hinnaregulatsioonile alluva tegevusvaldkonna silistemaatilist riski. Selle valjaselgitamine nduaks aga
Damodarani andmebaasi lilitatud ettevotete taiendavat empiirilist uurimust.

The Brattle Group (2013) hiljutine uuring naitas finantsvoimenduseta beetakordajateks borsil noteeritud
vee-ettevdtete puhul 0.27 ja gaasi- ja elektrivérkude puhul 0.35". Mdlemad néitajad on vaga lahedased
KA poolt kasutatavatele vaartustele.

Olukorras, kus laenukapital ei ole riskivaba (st sisaldab slistemaatilist riski), véib KA poolt kasutatav,
regulatiivsel kapitali sihtstruktuuril baseeruv, valem (vt valem 5) Ulehinnata omakapitali sistemaatilist
riski.

(5) ﬂEZZ'ﬁUf

kuid kuna laenukapitali vdimaliku slstemaatilise riskiga pole arvestatud ka finantsvéimenduseta
beetakordaja arvutamisel, siis véimalik nihe hinnangus kas puudub v3i on marginaalne.

Uldiselt v8ib KA metoodikat beetakordajate hindamisel pidada m&istlikuks. Kuigi eksisteerib ka teisi
lahenemisi beetakordajate leidmisel ei ole ilma tdiendavate empiiriliste uuringutega véimalik naidata, et
alternatiivsed moodused oleksid tdpsemad voi asjakohasemad.

Tururiskipreemia (RPy)

Tururiskipreemia nditab lisatulu, mida investor saab (ihe Uhiku sistemaatilise riski kandmise eest.
Tururiskipreemiast raakides tuleks vahet teha jargmistel moistetel:

— Ajalooline riskipreemia (historical risk premium) — aktsiaindeksi ajaloolise tulususe ja riskivaba
instrumendi ajaloolise tulususe vahe (kasutatakse aritmeetilist voi geomeetrilist keskmist tulusust,
riskivaba instrumendina kasutatakse lUhi- voi pikaajaliste riskivabade instrumentide tulusust).

— Oodatav riskipreemia (expected risk premium) — aktsiaindeksi oodatava tulususe ja riskivaba
instrumendi oodatava tulususe erinevus teatud ajahorisondi (nait. 1 aasta, 2 aastat jne) raames.

— Noutav riskipreemia (required risk premium) — tdiendav tulusus, mida investor nduab investeerimaks
riskivaba aktiva asemel riskantsete aktivate diversifitseeritud portfelli.

— Sisemine riskipreemia (implied risk premium) — vaartpaberi turuhinnas sisalduv riskipreemia (leitakse
nt FCFF, DDM vm vaartuse hindamise mudeli kaudu).

 The Brattle Group kasutas Dimson’i ja Vasicek’i kohandusi beetakordajate hindamisel.
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Finantsvarade hindamise mudelis tuleks tururiskipreemiana kasutada ndutavat tururiskipreemiat, mis ei
ole aga jalgitav ega ka valjaarvutatav suurus. NO&utav tururiskipreemia séltub investorite
riskikartlikkusest, majanduslikust keskkonnast, investeeringu likviidsusest, jms. Tururiskipreemia erineb
tavaliselt riigiti votmaks arvesse konkreetse riigiga seotud riigiriski. Kui aga riigiriskipreemiat hinnatakse
eraldi (KA kasutab seda ldhenemist), siis ei tohi tururiskipreemia seda komponenti sisaldada. Praktilistes
arvutustes kasutatakse tavaliselt ajaloolist tururiskipreemiat. Seda on soovitatud pikaajaliste
investeeringute puhul kasutada ka teadusartiklites (vt Skardziukas 2010).

Konkurentsiamet on regulatsioonipraktikas votnud aluseks tururiski preemia suuruses 5%, mille puhul
tuginetakse McKinsey soovitustele ning arvestatud on ka teiste EL liikmesriikide regulaatorite kogemusi.
CEER liikmesriikides rakendatava keskmise tururiskipreemia suurus on 4.8%. The Brattle Group (2013) on
samuti soovitanud kasutada tururiskipreemiat 5%, mis vastab nii aritmeetilise kui ka geomeetrilise
keskmise alusel arvutatud Euroopa riikide ajalooliste tururiskipreemiate keskmisele. Damodaran (2010)
soovitab tururiskipreemia arvutamisel aga kasutada geomeetrilist keskmist tulusust Ule pikaajaliste
valitsuse volakirjade tulususe. Euroopa riikide pikaajalised keskmised tururiskipreemiad (arvutatuna
geomeetrilise keskmise alusel) on oluliselt madalamad, kui KA poolt rakendatav 5% (vt tabel 6).

Tabel 6. Geomeetrilised keskmised tururiskipreemiad 1900-2012.

Riik/piirkond | Tururiskipreemia

Belgia 2,30%
Taani 1,80%
Soome 5,30%
Prantsusmaa 3,00%
Saksamaa 5,20%
lirimaa 2,60%
Itaalia 3,40%
Holland 3,30%
Norra 2,20%
Hispaania 2,10%
Rootsi 2,90%
Sveits 2,00%
Suurbritannia 3,70%
Euroopa 3,40%
Maailm 3,20%
Eurotsoon 3,40%

Allikas: Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2013, Table 9.

Tegelik tururiskipreemia on ajas muutuv suurus — see on nilianss, mida ajaloolised riskipreemiad ei suuda
korrektselt arvestada. Enamgi veel, kui kasutada suhteliselt lihikese perioodi alusel (10-20 aastat) leitud
ajaloolist riskipreemiat, siis liigub see naditaja vastupidises suunas turu tegelikule riskipreemiale. Nii
naiteks kasvas finantskriisi ajal (eelkdige 2009. aastal) tururiskipreemia pea kahekordseks, samas
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ajalooline riskipreemia vahenes. See tOstatab kiisimuse, kas ajalooliste riskipreemiate kasutamine on
Oigustatud voi, kas on mingeid muid, paremaid ldhenemisi.

Uheks v8imaluseks on kasutada investorite poolt oodatavaid tururiskipreemiaid. Credit Suisse Global
Investment Returns Yearbook 2013 andmetel on mdistlikuks oodatavaks, geomeetrilisel keskmisel
baseeruvaks, riskipreemia suuruseks 3%-3,5%. Aktsiaturgude volatiilsust valjendav VIX indeks on allpool
oma ajaloolist taset ning investorite riskikartlikkus ei olnud toona tavaparasest kdorgem (/bid). Credit
Suisse Global Investment Returns Yearbook 2013 hinnangul on investoreid ees ootamas pikaajaline
madalate tulususte periood nii vdlakirja- kui ka aktsiainvesteeringute osas. Kisitlusuuringud (nait IESE
2013. aasta kisitlus) on ndidanud samas tunduvalt kdrgemaid kasutatavaid riskipreemiaid. IESE poolt
2013. aasta labiviidud kisitluse puhul oli mediaanriskipreemia suuruseks 6.5%. Samas on mitmed
teadlased viidanud, et kisitlusuuringutes saadud riskipreemiad Uletavad nende tegelikke tasemeid
olulisel maaral (Fisher ja Statman 2000, limanen 2003, Damodaran 2013). Seet6ttu ei kasutatagi
praktikas tavaliselt kisitlustulemustel baseeruvaid riskipreemiaid (Damodaran 2013).

Lisaks kusitlusuuringutest selguvatele oodatavatele riskipreemiatele, on vdimalik hinnata ka sisemisi
riskipreemiaid. Selle |Iahenemise puhul voetakse aluseks mingi vara vaartuse hindamise mudel ning
plstitatakse eeldused oodatavate rahavoogude osas. Seejarel arvutatakse, millise riskipreemia korral
vastaks vara turuvaartus tulevaste oodatavate rahavoogude niilidisvaartusele. Kuigi selline ldhenemine
tundub mdistlik, séltuvad tulemused mudelis kasutatavatest oodatavatest rahavoogudest, mis oma
olemuselt on hinnangulised.

Kuna tururiskipreemia omab keskvaartuse suunas tagasipoorduvat iseloomu (mean-reversion), annab
pikaajalise ajaloolise keskmise riskipreemia kasutamine {ihetaolisena ja pika aja jooksul keskmiselt
korrektse tulemuse alahinnates ndutavat tururiskipreemiat finantskriiside ajal, kuid tiipiliselt
Ulehinnates seda madalate intressimaarade tingimustes.

Kokkuvétvalt voib oelda, et KA poolt kasutatav tururiskipreemia vastab tasemele, mida kasutavad teised
regulaatorid Euroopa riikides keskmiselt, kuid on 160 bp v&rra suurem kui vdga pikaajaline Euroopa
aktsiaturgude geomeetriline keskmine riskipreemia. Nimetatud 160 bp suurust tdiendavat riskipreemiat
Ule pikaajalise ajaloolise keskmise vdib vaadelda kui teatavat kompensatsiooni riskide/kulude eest, mida
KA poolt kasutatavas mudelis pole eraldi kasitletud.

Taiendavad riskipreemiad

Konkurentsiamet ei rakenda omakapitali kulukuse maara hindamisel mingeid tdiendavaid riskipreemiad
peale tururiski- ja riigiriskipreemia. Hindamispraktikas on sdéltuvalt olukorrast levinud ka muud
riskipreemiad, eelkdige vaikefirma riskipreemia (small-cap premium) ja likviidsusriskipreemia (liquidity
risk premium).

Fama ja French (2002) poolt véiljatootatud kolme-faktoriline mudel seob omanike néutava tulunormi
aktsia slistemaatilise riskiga, ettevétte suurusega ning aktsia bilansilise ja turuvaartuse suhtarvuga (P/B).
Nende mudelis osutus ettevotte suurus oluliseks riskifaktoriks. Kuigi see tulemus ei ole otseselt
Ulekantav CAPM raamistikku, on siiski sageli vaidetud, et vdiksemate ettevotete puhul peaks kasutama
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tdiendavat riskipreemiat ka siis, kui ndutava tulunormi leidmiseks kasutatakse CAPM-i. Empiirilised
andmed viitavad enamasti asjaolule, et viikeettev&tete aktsiate tulusus on kdrgem. Uheks levinumaks
allikaks vaikefirma riskipreemia suuruse hindamisel on Ibbotsoni aastaraamat (lbbotson® SBBI® Valuation
Yearbook). Sisulise argumentatsioonina vaikefirma riskipreemia toetuseks on vilja toodud nii
vaikeettevotete tulude suuremat volatiilsust, juhtimisotsuste madalamat kvaliteeti, suuremaid kulusid
tdiendava kapitali hankimisel, aktsia madalamat likviidsust jms. Kui tavalise, vaba konkurentsi
tingimustes tegutseva, ettevotte puhul on iilaltoodud pohjendused intuitiivselt loogilised, siis
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul pole sellise riskipreemia kasutamise vajadus ega sobiva
riskipreemia suurus selge. Mitmed (lalloetletud sisulised p&hjendused (nt tulude suurem volatiilsus jms)
ei pruugi hinnaregulatsioonile alluvates ja sageli monopoolses seisundis olevates ettevétetes olla téesed.
McKenzie ja Partington (2013) leiavad, et tdiendavate riskipreemiate kasutamine WACC arvutamisel on
problemaatiline, kuna pole teada, kas see viib meid ldhemale vdi kaugemale investorite tegelikust
noutavast tulumaarast. Samuti pole rahandusteadlased jéudnud (ihisele arusaamisele selles osas, kas
vaikefirmade kérgem tulusus on anomaalia vGi tingitud tdiendavatest sistemaatilistest riskifaktoritest,
mida beetakordaja ei suuda hdlmata. Nii nditeks tunnustatud rahandusteadlane A. Damodaran ei pea
vaikefirma riskipreemia rakendamist p&hjendatuks (Damodaran 2013).

McKenzie ja Partington (2013) leiavad, et on igati Oigustatud votta arvesse korgemaid kapitali
kaasamisega seotud Uhekordseid kulusid vdiksemates ettevOtetes, kuid seda siis rahavoogudes, mitte
aga kapitali kulukuse maéaras (/bid). Seega vajab vaikefirma riskipreemia rakendamise pohjendatus
hinnaregulatsioonile alluvate ettevétete puhul tdiendavat analtisi.

Likviidsusriski preemiat (liquidity risk premium) rakendatakse juhul kui tegemist on noteerimata
ettevGttega voi vaga vahelikviidse borsiettevottega. Finantsvarade hindamise mudelis kasutatav
tururiskipreemia suurus leitakse borsiettevotete andmete baasil, mistéttu peegeldab see likviidsetelt
investeeringutelt ndutavat riskipreemiat. Investorid hindavad likviidsust ning on ndus selliste ettevotete
eest maksma korgemat hinda (ehk nduavad madalamat tulusust). Seega peaks mittelikviidsete
ettevGtete puhul kasutama tdiendavat riskipreemiat kompenseerimaks investorite asjaolu, et
investeeringust véaljumine on aegandudev ning kulukas. Mitmetes teadusartiklitest (Anson 2010,
Franzoni, Nowak ja Phalippou 2012) on likviidsusriskipreemia vGimaliku suurusena mainitud 200-300 bp.
Likviidsusriskipreemia suuruse hindamine on aga komplitseeritud, kuna see soltub nii
investeerimishorisondi  pikkusest kui ka osaluse ostu-miligiga seotud kulude suurusest.
Investeerimishorisondi  pikkus on investoripdhine  nditaja ning  tehingukulud  séltuvad
majanduskeskkonnast ja osaluse suurusest. McKenzie ja Partington (2013) vaidavad, et otsus borsil mitte
noteeritud olla on ettevdtete vaba valik ning seetottu ei vaja likviidsusrisk hinnaregulatsioonile alluvates
ettevotetes tdiendavat kompensatsiooni kdrgema oGigustatud arikasumi ndol. Likviidsusriski preemia
sisaldub osaliselt vaikefirma riskipreemias, kuna vaikeste, borsil noteeritud, ettevotete aktsiad on pea
alati madalama likviidsusega kui suurettevotete aktsiad. Eelnevat kokku vottes vdib vaita, et moningane
likviidsusriskipreemia vaiksemate hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete puhul vdib olla Gigustatud.
Selle suuruse hindamine vajaks aga tdaiendavat anallsi.

Kokkuvotvad jareldused omakapitali hinna arvutamise metoodika kohta on jargmised:
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Tulenevalt KA poolt kasutatavast viie aasta keskmisest riskivabast tulumdaarast, Glehindab
regulatiivne omakapitali hind ndutavat tulunormi pikaajalise languse korral intressimaarades
(ehk siis praeguses majanduskeskkonnas) ja alahindab pikaajalise tGusu korral intressimaarades.
KA poolt rakendatav riigiriskipreemia hindamisel kasutatav metoodika on {iks véimalikest ning
ilma taiendavate uuringuteta pole vGimalik ndidata, et see oleks halvem kui mdni alternatiivne
ldahenemine.

KA poolt kasutatavad sektoripShised beetakordajad on oma suuruse osas sarnased teiste
regulaatorite poolt rakendatavatega ning neid voib lugeda sobivateks. Soovitatav oleks labi viia
tdiendav empiiriline uuring Damodarani andmebaasis sisalduvate ettevotete tegevus- ja
finantsnaitajate osas, et olla kindel nende piisavas vorreldavuses Eesti hinnaregulatsioonile
alluvate ettevotetega.

Tururiskipreemia on oma olemuselt ajas muutuv. Fikseeritud suuruses tururiskipreemia
kasutamine pika aja jooksul annab keskmiselt korrektse tulemuse alahinnates ndutavat
tururiskipreemiat finantskriiside ajal, kuid téendoliselt Ulehinnates seda madalate
intressimaarade tingimustes.

KA poolt kasutatav tururiskipreemia vastab tasemele, mida kasutavad teised regulaatorid
Euroopa riikides keskmiselt, kuid on 160 bp vérra suurem kui vaga pikaajaline Euroopa
aktsiaturgude geomeetriline keskmine riskipreemia. Nimetatud 160 bp suurust tdiendavat
riskipreemiat Ule pikaajalise ajaloolise keskmise voib vaadelda kui teatavat kompensatsiooni
riskide/kulude eest, mida KA poolt kasutatavas mudelis pole eraldi kasitletud.

Metoodilise selguse huvides voib likviidsusriskipreemia eraldi vdljatoomine omakapitali kulukuse
madras olla digustatud, kuid selle suuruse hindamine vajaks tdiendavat analiiiisi. Taiendavat
analGdsi vajaks ka kisimus, kas vaikefirma riskipreemia kasutamine hinnaregulatsioonile
alluvates ettevotetes on digustatud ning kui on, siis millisel tasemel. Enimkasutatud lahenemised
(nait Ibbotsoni andmebaasil pdhinevad vaikefirma riskipreemiad) ei pruugi piisavalt arvestada
hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete eripdradega.

K&ik KA poolt kasutatavad sisendid omakapitali kulukuse maara hindamisel on Uksikisiku
maksude eelsel tasandil ja ei vaja seetdttu mingeid tdiendavaid maksudest tulenevaid kohandusi.
Eesti maksukeskkonnas maksustatakse omakapitaliga seonduvaid rahavooge (dividende)
Uldreeglina vaid (hekordselt, dividende maksva ettevotte tasandil. Eraisiku tasandil saadud
dividende ei maksustata. Ja see lihekordne maksustamine on juba arvesse voetud, kuna kdik
WACC arvutamisel kasutatavad sisendid on esitatud maksude-eelsel tasandil.
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Kokkuvote

Konkurentsiameti poolt kasutatavad valemid WACC-i ja selle komponentide arvutamiseks p&hinevad
tuntud rahandusteoreetilistel mudelitel ja on laialdaselt praktikas rakendatud. Mdéned eriparad selle
kasutamisel (nt oma- ja laenukapitali fikseeritud osakaalude kasutamine, sektoripShised volakapitali
riskipreemiad) on seotud regulatsiooni eripdradega ja lihtsuse taotlusega ning vastavad regulaatorite
poolt kasutatud parimale praktikale teistes riikides.

Hetkel KA poolt kasutatav metoodika sisendite vaartuse leidmisel Glehindab nii laenu- kui omakapitali
kulukuse madra suurust langevate intressimadarade ja alahindab tdusvate intressimaarade tingimustest,
kuid sellist 1ahenemist saab pikaajalises plaanis lugeda adekvaatseks ja p&hjendatuks seoses sooviga
tasandada reguleeritavate teenuste hinnamuutusi. Hetkel kasutatav vélakapitali riskipreemia ja
riigiriskipreemia vOivad olla mdnevdrra llehinnatud; samas ei sisaldu vdlakapitali kulukuse maara
valemis eraldi kompensatsiooni laenukapitali kaasamisega seotud kulude katmiseks. Ka omakapitali
puhul kasutatav tururiskipreemia on ménevorra kdrgem vaga pikaajalisest ajaloolisest keskmisest; samas
ei ole valemisse eraldi lilitatud likviidsusriskipreemiat. Tdiendavate riskipreemiate kasutusele vétmine
nduab eksperdi arvates esmalt vastavasisuliste empiiriliste uuringute teostamist.

Regulatiivse raamistiku stabiilsuse huvides soovitab ekspert jatkata hetkel kehtiva metoodika kasutamist
nii laenu- kui ka omakapitali kulukuse maara hindamisel ja modifitseerida seda vaid juhul, kui tdiendavad
empiirilised uuringud naitavad olulist ja sGstemaatilist erinevust tegelike tingimuste ja regulatiivse
kapitali kulukuse vahel.
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