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Vastus AS Tallinna Vesi selgitustaotlusele

Konkurentsiametis registreeriti 03.01.2010 Teie 28.12.2010 kiri nr 6/1073392. Varasemalt on
nimetatud kirjas esitatud kiisimusi selgitatud dokumendis Konkurentsiameti selgitused/vastused
juhendi "Veeteenuse hinna arvutamise soovituslikud pdhimdtted"  kohta kui ka mitmetel
kohtumistel AS-i Tallinna Vesi esindajatega. Alljargnevalt esitab KA selgitused kirjas
esitatud kiisimuste kohta.

Inflatsiooniga on arvestatud kaalutud kapitali keskmises hinnas (WACC). Kuna WACC on
nominaalne ei saa inflatsiooni arvestada pohivarale, sest sellisel juhul oleks tegemist
kahekordse arvestusega.

Investorite poolt ndutava tulu suurus sOltub védga paljudest erinevatest asjaoludest —
investeeringute riskiastmest, majandustsiikli faasist, rahapakkumisest, inflatsioonist jms.
Inflatsiooni  ja  ndutava  tulumiddra  vaheline seos on omane  kdikidele
investeerimisvoimalustele, olgu selleks siis investeerimine nditeks Saksamaa riiklikesse
volakirjadesse voi Tallinna linna veemajanduse arendamisse. Kindlasti ei ole korrelatsioonis
inflatsiooni ja ndutava tulumiira muutus (ithe teguri muututes ei muutu koheselt teine tegur).
Niiteks, kui inflatsiooni néditaja suureneb iihe protsendipunkti vorra, ei tihenda see, et ndutav
tulumiir peaks suurenema samuti ithe protsendipunkti vorra. Nagu eelpool selgitatud, sdltub
ndutava tuluméiira suurus viga paljudest erinevatest asjaoludest ning inflatsiooni moju sellele
ei ole alati koige olulisem.

KA on avaldanud oma veebilehel www.konkurentsiamet.ee juhendid "Juhend kaalutud
keskmise kapitali hinna (WACC) leidmiseks" (edaspidi Juhend) nii 2010a. kui 2011a. kohta.
Vastavalt Juhenditele on nimetatud aastatel WACC arvutatud nominaalses véirtuses. Kuna
voOla- ja omakapitali hind on ajas muutuv, siis on ka WACC ajas muutuv. Konkurentsiameti
poolt arvestatud WACC nditab kui suurt tulu on investeeringult voimalik teenida
investeerides kas AS-i Tallinna Vesi v6i monda teise monopoolsesse ettevottesse. Nii oma-
kui ka volakapitali arvestuse iiheks aluseks on riskivaba tulumédr, mille iitheks aluseks on
Saksamaa 10-aastase voOlakirja viimase viie aasta keskmine tootlus. Juhendi kohaselt
suurendatakse nimetatud riskivaba tulumiddra riigiriskiga ning Euribori ja Talibori
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noteeringute viimase viie aasta aritmeetilise keskmise vahe vorra, mis 2010.a oli 1,8% ja
2011.a 1,9%.

WACC-is ei kajastata dividendidega seotud tulumaksu jargmistel pShjustel:

1) tulenevalt iihisveevirgi ja -kanalisatsiooni seaduse § 14 10ike 2 kohaselt arvestatakse
pohjendatud tulukus drikasumina, dividendide tulumaks aga tekib peale drikasumit;

2) vordse kohtlemise pdhimotte jargimine (dividendide maksmine on vabatahtlik, on ettevdtteid, kes
iildse dividende ei maksa, vaid investeerivad kogu kasumi);

3) Eestis kehtiva tulumaksuseaduse kohaselt kasumit ei maksustata, maksustatakse vaid dividendide
maksmist (enamus riike ei arvesta reguleeritud tegevuse WACC-is dividendide maksustamist);

4) juhendi "Veeteenuse hinna arvutamise soovituslikud pdhimdtted" p 4.6 kajastab kuluartiklid, mida
ei liillitata veeteenuse hindadesse, sh vee-ettevotja tulumaksukulu (nditeks dividendide tulumaksu
kulu).

Lugupidamisega

Kiilli Haab
Energeetika- ja veeteenistuse juhataja- peadirektori asetiitja
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