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Lugupeetud hérra Ots

Vastuseks Teie 01.04.2011 kirjale pcame kahjuks nentima, et Konkurentsiamet (KA) ei ole sisuliselt
vastanud ithelegi meie poolt 28.12.2010 esitatud ega 02.03.201 | kirjas tdpsustatud kiisimusele.

Meie jaoks on arusaamatu, et KA viitab sisulisi selgitusi lisamata kaikides vastustes Uhisveevirgi ja —
kanalisatsiooni seadusele (UVKS) ja/vdi KA poolt viljatéstatud dokumendile ,Juhend kaalutud
keskmise kapitalihinna rakendamiseks” (WACC-i juhend) olukorras, kus mitte kumbki dokument ei
Kiisitle viihimalgi mi#ral AS Tallinna Vesi (ASTV) poolt téstatatud teemasid ega sisalda isegi
nende teemadega seotud termineid nagu ‘inflatsioon’ (v6i selle alternatiiv hinnaindeks) ja
*dividendide tulumaks’.

Kordame kiesolevaga iile k6ik 28.12.10 ja 02.03.11 kirjade kiisimused, millistele KA ei ole sisulist
vastust andnud. Oleme kiisimuste teksti jatnud voimalikult identscks esialgse kiisimusega,
lihtsustamiseks oleme tipsustanud vaid omavahelisi viiteid. Me ei ole iile korranud k&iki eclnevate
kirjade selgitusi ja osundame jirgnevas loendis konkreetselt vastuseta kiisimused réhutades
allajoonituna kiisimuse osasid, milliste osas konteksti kordamist oleme pidanud kiisimust selgitavaks:

L. Palume selgitada, kuidas toimub KA ndgemuses reaalse finantskapitali siilitamise {real

financial capital maintenance) pdhimdtte rakendamine. Kas ja kuidas KA tagab
hinnataotluste menetlemise kiigus, et investeeritud kapitali viirtust kaitstakse taielikult Eesti
inflatsiooni m&jude eest? Kui ei ole plaanis investeeritud kapitali vidirtust taielikult Eesti
inflatsiooni majude eest kaitsta, siis kas Te palun annaksite teada, millist kaitset Te pakute
ning millises ulatuses peab inflatsiooniga kaasnev risk jiima investorile kanda?

2. Rohutate Sclgitustes korduvalt, et lubatud tulunorm (WACC) on KA poolt arvutatud
nominaalses viirtuses.
a. Kas Te saaksite vilja tuua, kui suur inflatsioon oli arvestatud KA poolt ASTV 2007 ia
2008 tulemuste analiiiisides kasutatud WACC-i arvutustes (8.31%)?
b. Kui suur inflatsioon on litlitatud 8.26%-lisse WACC-i mizira 2010. aasta arvutuses?

3. Seoses kahe eeltoodud kiisimustega, juhul kui KA poolt koostatud inflatsiooni prognoos on
erinev regulatsiooniperioodi tegelikust inflatsioonist, kas Te palun selgitaksite, kuidas
plaanib KA vec-ettevitetele voi klientidele kompenseerida liiga madala voi liiea koree
inflatsiooni prognoosi?

4. Selgituste punktis 63 loetlete pShjused, milliste alusel KA arvates WACC-i metoodika ei pea
arvestama dividendide tulumaksuga. Teadupdrast investorid saavad maksujdrgset, mitte
maksueelset tulu, kuna dividendide viljamakselt arvestatav tulumaks kuulub tasumisele
Eesti riigile. Millise_komponendi arvelt tuleb KA arvates ettevdttel teenida ettevotte

tulumaksu kompensatsiooni Jubatud tulubaasi arvutamisel?

5. Esmalt soovime. et KA selgitaks kuidas tagab nominaalse WACC-i kasutamine ilma
pbhivara indekseerimiseta inflatsiooni piisava kompenseerimise. Selles kontekstis oleks
kasulik v&rrelda omavahel erinevaid vdimalikke kasitlusi. Niiteks, v6iks vorrelda KA
meetodit teiste veemajanduse regulaatorite poolt rakendatud meetoditega. Milliseid eeliseid
ndeb KA inflatsiooni kompenseerimises 1ibi WACC-i vorreldes pshivara indekseerimisega,
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10.

nagu seda teeb OFWAT erastatud kommunaalteenuste ettevStetele rakendatava regulatsiooni
puhul?

Samuti soovin, et KA selgitaks, kuidas tagab KA metoodika rakendamine ettevdttele
inflatsiconist tuleneva riski kompenseerimise, st inflatsioonikikumiste m&ju hinnakontrollis
(see on seotud esimese kiisimusega). Palun selgitage kas: i) inflatsiooniriski kantakse pigem
tarbijatele file v&i ii) inflatsioonirisk ji#b ettevdtte kanda (see on seotud minu kolmanda
kilsimusega)? Naiteks, inflatsioonirisk v&iks olla tarbijate kanda juhul, kui lubatud WACC-i
muudetakse igal aastal arvestamaks inflatsioonimuutusi, v3i indekseerides tariife igal aastal
vastava inflatsioonimééraga. Alternatiivina, inflatsiooniriski vdiks kanda ettevéte juhul, kui
eeldatakse konstantse nominaalse WACC-i rakendamist pikema hinnakontrolliperioodi
jooksul. KA méaZrangud WACC-i osas aastateks 2007, 2008 ja 2010 (vastavalt 8,31%, 8.31%
ja 8,26%) niitavad, et KA on eeldanud iildplaanis sama inflatsioonimiiira rakendamist
kdikidel perioodidel vaatamata sellele, ¢t nende aastate jooksul toimusid Eesti inflatsioonis
mérkimisvéirsed muudatused (vt. 02.03.11 kirjas lisatud tabel OECD andmetega).

Oma kirjas mainite, et: “Kindlasti ei ole korrelatsioonis inflatsiooni ju ndutava tulumdidira
muutus (ihe teguri muututes ei muutu koheseli teine tegur)”. See viide ei ole mitte ainult
alusetu, vaid ka selle tdhendus on ebaselge; kas KA soovib sellega delda, et inflatsiooni ei
ole vaja arvestada, kuna eksisteerivad ka teised tegurid?

Aitamaks kaasa uue regulatsiooni libipaistvuse/avatuse parendamisele, paluksin KA-1
selgitada oma metoodikat iiksikasjalikumalt ning selgitada KA poolt rakendatud erinevate
investeeringutingimuste  [lisaanaliliise ja  arvutusi_ (riskiaste, majandustsiikli  faas.
rahapakkumine, inflatsioon jms.)?

Teiseks, kindlasti oleks abiks, kui KA midratleks selgelt pshjused, miks on kasutatud just
antud inflatsioonimeetodit. Tépsemalt sooviksin selgust KA poolt aluseks vdetud tipse
inflatsioonimééira osas, mida kasutati viimaste aastate Jubatud tulukuse hindamisel (see on
seotud minu teise kiisimusega). KA viidab, et ,vétab aluseks Saksamaa 10-aastase vélakirja
viimase viie aasta keskmise tootluse”, kuid ei pohjenda, miks on Eesti varade kontekstis
kohane kasutada Saksamaa inflatsiooni. Soovin siinkohal mirkida, et viimase viie aasta
Jooksul on Saksamaa inflatsioon olnud mirkimisvadrselt madalam Eesti inflatsioonist,
viimane oli ajaperioodil 2006-2010 3,3% Saksamaa inflatsioonist k&rgem (vt 02.03.11 kirja
tabelit OECD andmetega).

Vastavalt meie hiljutises hinnataotluses selgitatule, tuleb ASTV lubatud tulukuse arvutamisel
lisaks inflatsiooni kompensatsioonile (millest oli juttu eelnevalt) arvesse votta ka Eesti
riigiriski. Siinkohal on oluline, et KA tipselt selgitaks, kuidas toimub teiepoolne riigiriski
arvutamine ning annaks iilevaate pohjustest, miks just selle meetme kasutamine on
asjakohane? 9. veebruari 2011.a kirjas selgitab KA veidi riigiriski arvutamist: “Juhendi
kohaselt suurendatakse nimetatud riskivaba tulumddra riigiviskiga ning Euribori ja Talibori
noteeringute viimase viie aasta aritmeetilise keskmise vahe vorra, mis 2010.a oli 1,8% ja
2011.a 1,9%.” Samas ei pShjenda KA, miks ta peab Euribori/Talibori kohaseks meetmeks
riigiriski preemia arvutamisel. Talibor’i indeks pdhineb vaid kohalikul ja mitte laialt
kasutuses oleval turul, ning koosneb pdhiosas lithiajalistel indeksitel (alates iiletidlaenudest
kuni 12-kuuliste laenudeni). Vastavalt meie hiljutises tariifitactluses kirjeldatule, peaks
riigiriski preemia pdhinema pikemaajalistel instrumentidel selleks, et @ihtida teiste WACC-i
néitajate jaoks kasutatavate instrumentide kustutusaegadega. Pikaajaliste Eesti valitsuse
vOlakirjade puudumisel oleks Eesti Vabariigi puhul kasulikuks juhiseks Credit Default
Swaps (CDS-id). Niiteks eelmisel aastal iiletasid Eesti CDS-id Saksamaa CDS-e ligikaudu
1,5% vdrra. Siinkohal tuleb siiski #ira mirkida, et vastav meede ei sisalda inflatsioconi
diferentsiaali, mida tuleks eraldi arvesse votta. Viimaks on oluline selgelt eristada riigiriskiga
seotud kompensatsioonielemente nendest, mis on seotud inflatsiooniga, kuna mdned




meetmed hdlmavad mélemat kompensatsioonielementi. Naiteks Saksamaa ja Eesti valitsuste
vdlakirjade tootluse vahe hdlmab nii inflatsiooni diferentsiaale kui riigiriski, kuid samade
rikide CDS-ide vahe hélmab vaid riigiriski elementi. KA peaks tagama selle, et riigiriski
pubul lubatud kompensatsioon oleks kooskdlas inflatsiooni kompensatsiooni kisitlusega.
Kokkuvdttes aitaks olukorda selgitada, kui KA annaks iiksikasjalikuma iilevaate pShjustest,

miks KA peab enda poolt kasutatud riigiriski hinnangut kohaseks ja eelistatuks vorreldes

teiste alternatiivsefe meetmetega?

11. Kui ettevdttele ei kompenseerita tema poolt kohustuslikus korras makstavaid makse, oleks
omakapitali investeerinud investorid alakompensceritud ning see ei oleks kooskslas
UVVKS-i nduetega. Siinkohal on v@imalik tdmmata paralleeli intressimaksetega: need
sisalduvad lubatud tulukuses (iibi WACC-i), kuigi ka need “tekivad peale drikasumit™.
Teiste sdnadega — fakt, et maksude maksmine “tekib peale drikasumit”, ei ole veel piisav
pdhjus maksukompensatsiooni mittelubamiseks. Ulaltoodust tulenevalt, tekib kiisimus
kuidas tagab KA metoodika, et omakapitali investeerinud investoreid ei kohelda

ebasoodsamalt kui laenukapitali investoreid?

12. Oma kirja teises punktis viidate, et dividendide maksmine on ,,vabatahtlik®. Kuigi dividendide
maksmine on vabatahtlik, ei ole pShjendatud arvamus, et keegi oleks valmis investeerima
sellistesse pikaajalistesse varadesse nagu veesektori varadesse ilma kunagi mingisugust
rahalist tulu v8i dividende teenimata. Sellise lihenemise juures vdiks viita, et regulatsicon
oma pracgusel kujul diskrimineerib neid investoreid, kes sooviksid teenida iga-aastast tulu
oma investeeritud kapitalilt. Kommunaalettevétted on iildjuhul dividendiinvesteeringud, mitte
kasvuinvesteeringud. Oma laadilt peetakse kommunaaletievditteid stabiilseteks pikaajalisteks
investeeringuteks, mis vajavad kapitalimahukaid rahapaigutusi pikemate ajaperioodide
Jooksul. Sellisel juhul vajavad investorid sobivat dividendide taset, et oma investeeringut
sdilitada vGi meelitada viljumissoovi korral ligi uwusi investoreid. Lubades omakapitali
investoritel teenida tulu vaid maksueelsetelt lackumistelt, on KA sisuliselt palunud neil
investoritel vtta tiiclikult enda kanda riigi maksupoliitikaga seotud riski. Niiteks, kui
riik/valitsus peaks suurendama vdi vihendama maksumdsra, siis muutub automaatselt ka
tulukuse méidr ning algse investeerimisotsuse pShjendatus vaib iildse dra langeda. Sellisel
Jjuhul on ettevitetel, mis soovivad kaasata viliseid investeeringuid omakapitali, palju
keerulisem leida wusi investoreid. Sellest lihtuvalt, kuidas kavatseb KA kaitsta omakapitali
investoreid valitsuse maksupoliitika riski eest?

I3. Kokkuvdtteks, ei saa ma kahjuks ndustuda Konkurentsiameti poolt esitatud pdhjendustega,
mis Sigustavad ettevdtteid puudutavate maksude mittearvestamist lubatud tulukuse
médramisel. Nagu ilalpool mirgitud, ei vasta pakutud lhenemine {ldtunnustatud
majanduspShimdtetele ega regulatiivsetele pretsedentidele. Veelgi enam, sellise 1dhenemise
puhul ei saaks omakapitali investeerinud investorid tagasi investeeritud raha ning see ei
vastaks UVVKSi ndudele tagada tariifide libi ettevétetele »pohjendatud tulukus®. Arvestades
eeltoodut ning pidades silmas avatud dialoogi, oleks viiga tdnuvisme. kui Konkurentsiamet
saaks demonstreerida, mil moel ei suhtu tema poolt pakutud metoodika omakapitali
investeerinud investoritesse eelarvamusega?

Palume KA-It konkreetseid sisulisi vastuseid kdigi eelnevalt esitatud ja allajoonitud kiisimuste osas
arvestades kiisimuse sisu t3lgendamisel nii varasemalt esitatud kui kiiesolevaga korratud taustainfot.

Olen kindel, et Konkurentsiamet tunnustab selle arutelu tihtsust klientide, investorite ning ASTV
Jaoks. On pdhimottelise tihtsusega, et kdik loetletud sidusrithmad mdistavad selgelt nii siinkohal kui
varasemalt esitatud probieeme ning kiisimusi. Selgete ja hiisti kommunikeeritud selgituste abil saavad
kdik osapooled teadlikuks oma Sigustest ning vastutusest kehtiva regulatsiooni piires, mis usutavasti
ongi seaduse ja KA poolt viljatdstatud regulatsiooni eesmirk.




Palume KA-l vastamisel mitte pugeda umbmidraste seaduse viidete taha, sest nagu eelnevalt
osundatud, oleme valdkonda reguleeriva seadusandlusega p&hjalikult tutvunud ja teadlikud, et ei
UVKS ega meile teadaolevalt iikski teine seadus ei tee KA-le ettekirjutusi ega sea piiranguid
inflatsiooni ega dividendide tulumaksu kohaldamisele investeeritud kapitalilt tulukuse arvutamisel.

Olen meeleldi valmis kdigi esitatud kiisimuste sisu tdiendavalt lahti seletama, kui mistahes kiisimuse
aspekt peaks kirjapandud kujul olema mittemdistetav. Oleme teadlikud, et tegemist on keerulise
teemaga, mistdttu vGib enne dplike WACC-i rakendusotsuste tegemist olla vajalik spetsiifilise
valdkonna tunnustatud konsultantide kaasamine. Palume KA-I meile teada anda, kui antud asjaoludest
Johtuvalt vajate tdiendavat aega v3i abi rahvusvaheliste konsultantide kaasamisel. Eesti suurima vee-
etteviticna oleme meeleldi valmis oma panuse andma parimal rahvusvahelisel praktikal pShineva
regulatsiooni arengusse.

Loodan jitkuvalt avatud dialoogile Konkurentsiametiga ja jdfin ootama Teie konstruktiivset ja
positiivset vastust.

Lugupidamisega,
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Ian Plenderleith
Juhatuse esimees




