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Lugupeetud Sigrid Soomlais

Vastavalt Teie juhistele oleme 1dbi viinud t66, mis on koostatud 6. oktoobril 2025 Ernst & Young Baltic AS-i (edaspidi: EY vdi
meie) ning Regionaal- ja PSllumajandusministeeriumi (edaspidi: REM v&i tellija) vahel sdimitud toovotulepingu nr 3.1-8/242
kohaselt. Meil on hea meel esitada antud aruanne (edaspidi: aruanne) seoses maakonnaliinide mdistliku kasumi suuruse
anallusiga.

Aruande eesmark ja piirangud selle kasutamisel

Antud aruanne on koostatud Regionaal- ja PGllumajandusministeeriumi konkreetse taotluse alusel, tuginedes 5. septembril
2025 vdlja antud hankedokumentidele, et valtida ebaseaduslikku riigiabi valjamaksmist avaliku teenindamise lepingute alusel
korraldatavate maakonna bussiliinide vedajatele. Aruanne on koostatud ainult selleks otstarbeks ning seda ei tohi kasutada ega
sellele tugineda muul eesmargil. Antud aruannet ja selle sisu ei tohi tsiteerida, viidata ega ndidata teistele osapooltele, vdlja
arvatud vastavalt lepingu tingimustele.

Me ei vOta endale vastutust ega kohustusi hegi isiku ees peale REM-i vGi sellise osapoole, kellega oleme kirjalikult kokku
leppinud hoolsuskohustuse votmises seoses antud aruandega. Seega, kui teised isikud otsustavad tugineda selle aruande sisule,
teevad nad seda omal vastutusel.

Teenuste olemus ja ulatus

Teenuste olemus ja ulatus on Uksikasjalikult kirjeldatud lepingus ja selle lisades (sh hankedokumentides). Tulenevalt meie t66
eesmargist oleme hinnanud vaid mdistliku kasumlikkuse mdistet ning té6tanud vélja metoodika mdistliku kasumi arvutamiseks.
Meie t606 ei hdlmanud alternatiivsete meetodite otsimist ega kaardistamist ebaseadusliku riigiabi valtimise eesmargil ning
kdesoleva t66 raames ei osuta me Uhteqi juriidilist ndu ega abi.

Me ei vOta vastutust otsuste eest, mis tehakse selle aruande p&hjal valjaspool kokkulepitud t66 ulatust. Me ei ole eraldi
kontrollinud meile esitatud teabe tdpsust, valja arvatud juhul, kui see on aruandes eraldi vélja toodud. Seetdttu ei anna me
sellisele teabele mingit garantiid.

Meie t66 algas 6. oktoobril 2025 ja I8ppes, vastavalt (ileandmis-vastuvGtmise aktile nr 3.1-8/224, 23. detsembril 2025.
Seetdttu ei vdta meie aruanne arvesse siindmusi ega asjaolusid, mis on tekkinud, ega teavet, mis on kdttesaadavaks tehtud
parast 23. detsembrit 2025, ja me ei vastuta aruande uuendamise eest selliste siindmuste, asjaolude v8i teabe osas. Aktis nr
3.1-8/224 séImitud kokkuleppel on vdimalik koostatud metoodikat ja aruannet omavahel tapsustada kuni 15.jaanuarini 2026.

Me hindame v@imalust pakkuda oma teenuseid Regionaal- ja Pdllumajandusministeeriumile. Palun vGtke meiega lihendust, kui
teil on selle t66vOtu kohta kisimusi vdi kui saame olla abiks.
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Tellija t06 eesmark

To60 eesmargid ja metoodika edaspidine kasutus

Regionaal- ja Pllumajandusministeeriumi soovil on seatud t66 peamisteks
eesmarkideks:

|
1 Vorrelda EL-i lilkmesriikide praktikaid moistliku kasumi
maadratlemisel vedajatele.
— M)
2 Anda llevaade teoreetilistest voimalustest mdistliku Y
kasumi madratlemisel ning hinnata nende ;fru,,
rakendatavust maakonna bussiliinide korraldamise G -
kontekstis.
|
3 Todo6tada valja soovitused metoodika osas vedaja
moistliku kasumi madratlemiseks maakonna
bussiliinidel. Maaratleda mdistliku kasumi piirvaartus.
|

Vadlja té6tatavat metoodikat on plaanis kasutada avalike bussiliinide lepingute
taitmisel hindamaks, et lepingu alusel ei oleks saadud ebaseaduslikku riigiabi.

15. jaanuar 2026 | Ldplik versioon | Projekt Malev | M@istliku kasumi suuruse analtitis maakonnaliinidel Lehekiilg 5 EY Parthenon



ccpi R, Maakonnaliinide ) Riigiabi liinivedude .
Sissejuhatus Maistlik kasum turuanaliitis Metoodika oS Lisad

Too taust: kehtiv maakonnaliinide toetuste slisteem

Hetkel kehtiv maakonnaliinide toetuste siisteem Kehtiva siisteemi pohimotete uuendamise vajadus

» Regionaal- ja Péllumajandusministeerium korraldab maakonnabussiliinide » Riik soovib dotatsioonide jagamise pdhimdtteid uuendada, et vdhendada riigi
toimimist Uleriigiliselt eesmargiga soodustada Ghistranspordi kasutamist. liigseid kulutusi, tagada vedajatele mdistlik tootlus ja kindlustada
Teenust korraldavad 11 (histranspordikeskust (UTK-d) ning vedajad osutavad maakonnabussiliinide jatkusuutlikkus. Selleks tahab riik analllsida mdistlikku
teenust avalike teenindamise lepingute alusel. kasumimadra, valtimaks selle kaudu ebaseadusliku riigiabi maksmist avaliku

» Tagamaks kogu riigi elanikkonnale vdrdse ligipddsu tédkohtadele, haridusele ja teenindamise lepingute alusel.

teenustele peab riik doteerima bussiliinide vedajaid liinidel, kus eraettevdtetel » Ida-Viru UTK ja AS-i GoBus kohtuvaidlus tdi esile, kuidas maistliku kasumi

ei tasu kommertseesmaragil liini t66s hoida. Riik toetab Ghistranspordi reguleerimata jatmine vGib viia lGlekompenseerimiseni avaliku teenindamise
korraldamisel lepingulisi vedajaid labi otsetoetuste. Naiteks 2024. aastal lepingutes. Transpordiameti hinnangul Gletas hivitis moistliku kasumi piiri, mis
maksis riik maakonna bussiliinidele toetust 72,1 miljonit eurot ning 2023. tekitas kiisimuse riigiabi reeglite jargimisest (vt 1ahemalt: Ulekompenseerimise
aastal 72,8 miljonit eurot. riskid avaliku teenindamise lepingutes: Ida-Viru juhtum).

» Toetus tuleb tagastada, peatada v0i tasaarveldada, kui otsus pdhines ebadigel
teabel, esitati vale v&i puudulik info, ei taideta majandusarvestuse ndudeid voi
keeldutakse dokumentide esitamisest. Samuti tuleb mainitud tegevusi teha,
kui toetust kasutatakse mittesihiparaselt, teenust ei osutata kokkulepitud

tingimustel, toetus on ebaseaduslik riigiabi, rikutakse kasutustingimusi vdi Riigi poolt makstud toetus maakonna bussiliinide tihistranspordi
lepingu rikkumise eest on maaratud leppetrahv. korraldamiseks, miljon eurot 72,8 721

» Praegune ststeem, kus toetusi jagatakse liiniveo tulude, kulude ja nditajate (nt
sditjate arv) alusel, pShjustab ebaihtlast jaotust ning ei taga vedajatele
stabiilset kasumit ega regionaalset tasakaalu (sh teenuse kattesaadavust ja
riigi rahastuse stabiilsust).

mmm lejaanud maakonnad
mmm Saaremaa

mmm | §&ne-Virumaa

mmm Viljandimaa

mmm Tartumaa

m |da-Virumaa

= Parnumaa

m Harjumaa

——Toetus reisija kohta, €

2020 2021 2022 2023 2024

Allikad: Regionaal- ja P8llumajandusministeerium, Riigi Teataja, REM-i poolt jagatud IVUTK vs. GoBus vaidlusega seonduvad failid
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Too lihikokkuvote

T606 eesmark

Tulenevalt mitmete maakonnaliinide lepingute tGlemddraselt suurtest kasumitest
soovib Regionaal- ja P&llumajandusministeerium maaratleda madistliku
kasumimarginaali maakonnaliinide hangetel, et valtida edaspidi avalike
bussiliinide lepingute tditmisel ebaseadusliku riigiabi andmist ning vahendada
tulevaste kohtuvaidluste riski.

Mdistliku kasumi mdaramisel on arvestatud tellija soovidega, et (a) kasumimdara
uuendamine oleks vajalik maksimaalselt ks kord aastas, (b) Ghe lepingu
kehtivuse jooksul kasum antud lepingus ei muutuks ning (c) jatkub pakkumiste
tegemise loogika, kus vajaminevaid kapitalikulusid arvestatakse kulude, mitte
investeeringute all.

Kdesolevas aruandes on analiisitud erinevaid metoodikaid, mis aitaksid tagada
mdistliku kasumi ja tegevuse jatkusuutlikkuse bussitranspordi ettevdttel.

Moistlik kasum Euroopa Komisjoni praktikas

Euroopa Komisjon on seisukohal, et maistliku kasumi all tuleks mdista
keskmist kapitali tasuvuse madara, mida vajab keskmine ettevétja, kaaludes riski
taset arvestades, kas pakkuda kogu llesande andmise akti kehtivuse ajal Gldist
majandushuvi pakkuvat teenust vdi mitte. Altmarki nelja kriteeriumi jargi ei ole
avaliku teenuse kohustuse tditmise eest makstav hivitis riigiabi, kui kdik neli
tingimust on taidetud:

» Avaliku teenuse kohustus peab olema selgelt mddratletud.
» Hdvitise arvutamise alused peavad olema objektiivsed ja labipaistvad.

» Makstav kompensatsioon ei tohi iletada vajalikke kulusid - tulusid + mdistlikku
kasumit.

» Hiuvitise madaramine peab olema turupd&hine.

Kasumi mdaaratlus hankelepingutes

Anallusi tulemusel on joutud jareldusele, et keskmine kapitali tasuvuse maar
(WACC) on sobivaim meetod kasumi mddratlemiseks hankelepingutes. WACC
pakub selget ja arusaadavat raamistikku, on laialdaselt kasutatav ning tugineb
objektiivsetele andmetele. WACC-i kasutamine hankelepingutes tagab vedajatele
mdistliku tootluse, mis motiveerib investeerima ning vahendab Ulekasumi riski
tellijale.

Soovitatud kasumivahemik

Aruande koostamise hetkel v8iks mdistlik kasumi maar ehk WACC jaada
vahemikku 6,57%-8,23%. Antud eeldustel peaks see vahemik tagama
liinihangete vedajatele mdistliku tootluse oma kapitalile.

Oluline on réhutada, et tegemist ei ole hanke miinimumkasumi maaraga, mis on
tagatud liinihankes osalejale. Hanke tulemusel v&ib pakutav kasum olla ka sellest
madalam sd&ltuvalt turutingimustest, konkurentsiolukorrast ja pakkuja
strateegiast.

WACC-i kasutamine kasumimdara madramisel on p&hjendatud, kuna see
peegeldab kapitali alternatiivkulu ja riskitaset.

Ajakohasuse tagamine

Kasumimaddra asjakohasuse sdilitamiseks tuleb WACC-i uuendada vahemalt kord
aastas, eelistatult samal ajal igal aastal. See on eriti oluline kriisiperioodidel, mil
riskipreemiad vdivad kiiresti ja oluliselt muutuda.

EY ettepanek

Euroopa Komisjon suunab riike kasutama WACC-i maara kui mdistliku kasumi
madra, toetudes samal ajal Altmarki kaasusele, mis on mdoistliku kasumi
maaratlemise Uheks olulisimaks alustalaks. Seetottu on ettepanek kasutada

moistliku kasumi maara leidmiseks WACC-analiiiisi kdigus loodud
metoodikat, mis on tapsemalt vilja toodud peatiikis 4.2.
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Sissejuhatus Maistlik kasum

Moistliku kasumi maaratiemine ja riigiabi valtimise pohimotted avaliku teenindamise

lepingutes

Maistliku kasumi maaratlus avaliku teenindamise lepingutes

Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EU) nr 1370/2007 satestab, et avaliku

teenindamise lepingutes ja Uldeeskirjades tuleb hivitise arvutamise aluseks votta
objektiivsed ja labipaistvad nditajad, mis védldivad tGlekompenseerimist. Hivitis ei

tohi Uletada avaliku teenindamise kohustuse tditmisest tulenevate netokulude ja -
tulude finantsmdju katmiseks ndutavat summat, arvestades teenuse osutaja tulu

ning maistlikku kasumit.

Maistliku kasumina peab kasitlema selle sektori tavaparast kapitali tootlust antud
liikmesriigis, mis vdtab arvesse ametivdimude sekkumise Idbi avaliku teenuse
osutajale pdhjustatavaid riske voi riskide puudumist.

Netofinantsmoju arvutamisel tuleb Iahtuda jargnevast skeemist, kajastades
olukorda, mis oleks ilma avaliku teenindamise kohustuseta:

Kulud, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega

- Tulud, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega

- Tariifid*, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega
+ Moistlik kasum

Teenuse osutamisega seotud kulude jaotuskord maaratletakse avaliku
teenindamise lepingute ja Gldeeskirjadega. Need kulud vdivad sisaldada eelkdige
personalikulusid, energiakulusid, infrastruktuuriga seotud kulusid,
Uhistranspordisdidukite, veeremite ja reisijateveoteenuste osutamiseks vajalike
rajatiste hooldus- ja remondikulusid ning plsikulusid ja asjakohast kapitalitulu.

Kui teenuse osutaja tegeleb lisaks avaliku teenuse pakkumisele ka muude
tegevustega, tuleb raamatupidamisarvestus korraldada Idbipaistvalt, et vadltida
ristsubsideerimist. Selleks tuleb tdita jargmised tingimused:

» Raamatupidamisarvestus peab olema selgelt eraldatud tegevusvaldkondade
kaupa.

» Avaliku teenuse pakkumisega ei tohi mingil juhul rahastada vdi subsideerida
muid tegevusi.

» Avaliku teenindamise kulude katteks tohib kasutada ainult selleks ettenahtud
tulusid.

Allikad: EUR-Lex

Euroopa Kohtu otsus kohtuasjas C-280/00 (Altmark)

Euroopa Kohtu kohtuasi C-280/00 (Altmark) on oluline k&igile avaliku teenuse
osutajatele ja hlvitise andjatele Euroopas. See mddratleb, millal avaliku teenuse
eest makstav hlvitis ei ole riigiabi, kehtestades kontrollnimekirja, mis on siiani
riigiabi analltsi nurgakivi. Kohtu otsusega tuuakse vdlja, et avaliku teenuse
kohustuse tditmise eest makstav hivitis ei ole riigiabi, kui jargitakse nelja
tingimust:

» Avaliku teenuse kohustus peab olema selgelt maaratletud. Abi saav
ettevotja peab olema reaalselt vastutav avaliku teenindamise kohustuse
taitmise eest ja see kohustus on tapselt maaratletud.

» Hiivitise arvutamise alused peavad olema objektiivsed ja labipaistvad.
Parameetrid, mille alusel hiivitis arvutatakse, peavad olema objektiivselt ja
labipaistvalt kindlaks maaratud.

» Makstav kompensatsioon ei tohi liletada vajalikke kulusid koos maistliku
kasumiga, vottes arvesse saadud tulusid. Hivitis ei tohi olla suurem, kui oli
vajalik avaliku teenindamise kohustuse taitmisest tulenevate kulude taielikuks
vOi osaliseks katmiseks, arvestades selle kohustuse tditmisega seotud tulu ja
maistlikku kasumit.

» Hiivitise md@aramine peab olema turupdhine. Kui avaliku teenindamise
kohustust tditvat ettevotjat ei valitud avalikus hankemenetluses, peab sobiva
hivitise tase olema kindlaks maaratud selliste kulude anallusi alusel, mida
keskmise suurusega, hasti korraldatud juhtimise ja asjassepuutuva avaliku
teenindamise ndudluse rahuldamiseks vajalike sobivate transpordivahenditega
varustatud ettevdtja oleks nende kohustuste tditmiseks kandnud, arvestades
kohustuste taitmisega seotud tulusid ja mdistlikku kasumit.

* Eritingimustega isikute reguleeritud piletitulud (sh dpilased, liilkumispuudega isikud)
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Ulekompenseerimise riskid avaliku teenindamise lepingutes: Ida-Viru juhtum

Ida-Viru bussiliinide leping ja gaasikiituse hinnaindeksi moju

2021. aasta juulis sdImiti riigihanke tulemusel avaliku teenindamise leping (ATL)
MTU Ida-Viru Unistranspordikeskus ja AS-i GoBus vahel. Lepingus on satestatud,
et juhul, kui liinide teenindamiseks kasutatakse vahemalt 50% ulatuses
gaasibusse, korrutatakse pakkumuses esitatud liinikilomeetri hind gaasikituse
hinnaindeksiga (GSTI). Indeksi arvutamisel Idhtutakse maagaasi keskmise hinna

muutusest, mille baasperioodiks on pakkumuse esitamise aasta (2020) Il kvartali

keskmine hind, mil maagaasi hind oli erakordselt madal.

2022. aasta teisel poolaastal tdusis GSTI vaartus 2,72-ni, mis t0i kaasa

liinikilomeetri hinna markimisvddrse suurenemise seoses gaasikituse erakorralise

hinnatdusuga. Selle tulemusena teenis vedaja oluliselt suuremat kasumit
vorreldes hankepakkumuses prognoositud tasemega.

Selle t&ttu podrdusid nii Ida-Viru UTK kui ka Transpordiamet vedaja poole:

» Transpordiamet leidis, et niivord korge liinikilomeetri maksumuse
rakendamine ei ole digustatud, kuna see lletas hankel arvestatud
kasumimadra ning kujutas endast Glekompenseerimist ja lubamatut riigiabi.

» Transpordiamet tegi ettepaneku tasaarvestada iilemdarane riigiabi vedaja
jargmiste perioodide lepingutasudega ning kehtestada edaspidiseks
kasumi piirmaar vastavalt hankel prognoositud tasemele.

Vedaja ei ndustunud Ida-Viru UTK ja Transpordiameti seisukohtadega. Vedaja
olulisemad vastuvadited Transpordiameti seisukohtadele on:

» Tagasinoudeks puudub Giguslik alus. ATL ega kohaldatav digus ei vdimalda
lepingutasu osalist tagasinduet ega Ghepoolset lepingu muutmist.

» Leping vastab PSO maarusele ja kohtupraktikale. Hankemenetlus tagab
mdistliku kasumimadra, mistdttu ei ole vaja kasutada PSO lisa metoodikat.

» Kasumlikkust tuleb hinnata kogu lepingu perioodi I6ikes. AS GoBus esitas
pakkumuses taotletava, mitte maksimaalse kasumimaara.

» Indekseerimine vdlistab lilemaddrase kompensatsiooni. Kasumimaar kdigub
geopoliitilise olukorra tdttu, gaasihinna arengud on prognoosimatud.

Ida-Viru UTK otsustas nduda tagasi lilemaarase kompensatsiooni, tasaarveldades

selle AS-ile GoBus ATL-i alusel tehtavate edasiste vadljamaksetega.

Ulekompenseerimine avaliku teenindamise lepingutes

T

ranspordiamet p6drdus advokaadibiroo PrioriLaw poole kiisimusega, kas

indekseerimise tulemusel suurenenud hiivitise maksmine on kooskdlas riigiabi
andmise reeglitega, tdpsemalt Glekompenseerimise keeluga. Analiids ei ole
ammendav* ning tugines jargmistele digusaktidele:

>

P

Euroopa Liidu toimimise leping

Euroopa Parlamendi ja nGukogu 23. oktoobri 2007. a mdarus nr 1370/2007,
mis kasitleb avaliku reisijateveoteenuse osutamist raudteel ja maanteel (PSO
maarus)

Uhistranspordiseadus

rioriLaw anallls keskendus riigiabi andmisele transpordivaldkonnas ning PSO

madruse kohaldamisele. Anallisi kdigus jouti jargnevate jareldusteni:

>

Transpordivaldkonnas saab riigiabi andmisele kohaldada PSO maarust, mille
tingimuste tditmise korral loetakse abi Ghisturuga kokkusobivaks.

Selleks, et vastata riigiabi andmise tingimustele, peavad ATL-ide alusel
makstavad hivitised vastama PSO maaruses, eelkdige artiklis 4 toodud
nduetele, sh tagama Ulekompenseerimise valtimise.

PSO maaruse artikli 4 18ike 1 punkti b kohaselt ei vdi Gkski hiivitis tletada
avaliku teenindamise kohustuse taitmisest tulenevate netokulude ja -tulude
finantsmdju katmiseks ndutavat summat, vBttes arvesse avaliku teenuse
osutaja sellega saadavat tulu ning maistlikku kasumit.

Ida-Viru UTK vs. GoBus olukorras ei ole pdhjendatud sellest maarast suurema
kasumi katmine, kuivlrd vastav kasumimaar peegeldab vedaja poolt
mdistlikuks peetud kasumit. Seega saaks kdesoleval juhul Glemdarase hivitise
arvutamisel ldhtuda vedaja poolt algselt pakutud kasumimaarast kui
maksimaalsest hiivitatavast kasumimaéarast. Ulemé&&raseks hiivitiseks saaks
kdesoleval juhul lugeda hlvitist, mis Uletab teenuse osutamisega seotud
kulusid ja vedaja pakkumuses toodud taotletavat kasumimaara.

* Ulem&arase kompensatsiooni tagasindudmisel ATL-ide alusel v&ib olla puutumuses teiste
valdkondadega (sh lepingudigus) vdi Uksikklisimustega, millele hinnangu andmine jadb
lahtellesande pustitusest valjapoole ning mida anallils seetdttu ei kasitle.
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L R Maakonnaliinide ;
Sissejuhatus Maistlik kasum Metoodika

Maakonnaliinide turustruktuur, konkurents ja kasumlikkuse llevaade

Maakonnaliinide hanked ja konkurentsiolukord

Maakonna bussiliinide teenusepakkujad valitakse avaliku riigihanke kaudu, kus
pakkumisi hinnatakse peamiselt kilomeetrihinna alusel. Mdnel juhul arvestatakse
ka kvaliteedikriteeriume, nagu busside vanus ja alternatiivsete kituste
kasutamine. Hind on madrav tequr, teised kriteeriumid tdidavad tdiendavat rolli.
Pakkujad kvalifitseeruvad enamasti probleemideta ning hanke ebadnnestumine
on harv. Tavapdrane lepingu pikkus on 60 vdi 96 kuud.

Konkurentsitihedus s&ltub peamiselt liinikilometraaZist ja teenuse mahust:
» Vdiksematel maakonnaliinide hangetel

» Pakkujaid tavaliselt 2-3

» Lepingute maht UGldjuhul alla paari miljoni euro
» Suurematel maakonnaliinide hangetel

» Pakkujaid tavaliselt 4-6

» Lepingute vaartus Uldjuhul alates paarist miljonist eurost

Turul puudub domineeriv opereerija, pakkumisi esitatakse mitmete ettevotete
poolt ning hankevdidud jagunevad erinevate pakkujate vahel. Siiski tuleb markida,
et neli ettevdtet teenindavad 13bisdidu poolest valdava enamuse turust.

Maakonnaliinide riigipoolse eelarve toetuse trendid

Toetuse trendid 2020 2021 2022 2023 2024
RET toetus kokku miljonites eurodes 47,23 49,71 62,61 72,85 72,05

RET toetuse kasv 8,3% 53% 26,0% 16,3% (1,1%)
RET toetus km kohta eurodes 1,06 1,05 1,31 1,50 1,47
RET toetus reisija kohta 2,64 2,76 2,82 3,14 3,29

Allikad: Regionaal- ja Pdllumajandusministeerium, riigihangete register, EY anallits

Maakonnaliinide areng ja kasumlikkuse trendid 2024. aastal

Aastal 2024 teenindas enim lepinguid GoBus AS, kokku 15 lepingut. Ettevdtte
liinide 1abisdit oli turu suurim, kokku 15,3 miljonit kilomeetrit, ning riigipoolne
toetus ulatus 23 miljoni euroni. GoBus AS on anallUsiperioodil olnud mahult
suurim maakonnaliinide vedaja.

Alates 2020. aastast on lepingute arv vahenenud 53-It 43-le, kuid lepingumaht
on kasvanud seoses Uldise kulude kasvuga. Riigipoolne toetus kilomeetri kohta
2024. aastal on tdusnud 39% vorreldes 2020. aastaga.

2024. aastal oli 43 maakonnalepingust 15 lepingut kahjumis ja 28 kasumis,
kusjuures:

» Kaalutud keskmine kasumimaar oli 2% ning aritmeetiline keskmine 11%.
» Kdrgeim kasumimaadr oli 135% ning suurim kasum 1,8 min eurot (49%).
» Madalaim kasumimaar oli -21% ning suurim kahjum 660 000 eurot (-9%).

» Kdige kasumlikuma vedaja kasumimaar kdikide lepingute peale kokku oli 8,4%
ning kahjumlikuima vedaja kasumimaar -3,3%.

Maakonnaliinide Idbisoit vedaja kaupa, miljon km

47,2 47,9 48,5 48,9
44,7 - 5
7.1 m Ulejaanud vedajad
= MK Grupp
11,6 m ATKO Grupp
m SEBE
7 m Hansa Grupp
m AS GoBus
17,4
2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024
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Maakonna bussiliinide statistika

Maakonnaliinide statistika lilevaade

@ Libissit on aastatel 2020-2024 kasvanud enamikus maakondades
kogukasvuga 10%. Ainult Voru- ja Laanemaal on labisdit langenud.

© Reisijate arv on perioodil 2020-2024 kasvanud kdigis maakondades
peale Ida-Virumaa ja Lddnemaa. Kdige rohkem reisijaid oli 2023. aastal,
peale seda on reisijate arv langenud, mis tuleneb tasuta sdiduvdimaluse
kaotamisest maakonnaliinidel 2024. aasta jaanuaris.

© Toetused on vahemikus 2020-2024 kasvanud kdigis maakondades,
suurenedes kokku 53%. Niivord kiire toetuste mahu kasv on seotud
vedajate kulude (sh kituse ja palgakulu) kasvuga. Toetus reisija kohta on
kasvanud k&igis maakondades peale Rapla- ja V6rumaa, kasvades
keskmiselt 25%, kusjuures kdige kiirem kasv oli Ida-Virumaal (102%).

» 2023. aastal oli Eestis ile 7500 maakonnaliinide bussipeatuse. Suurim
sOitjate arv oli Tartu bussijaama peatuses, tle 700 000 sisenemise
2023. aastal. Peatuseid, kus sisenes maakonnaliinide bussidesse 2023.
aasta jooksul kuni 10 inimest, oli Eestis 661.

€ Labissit, miljon kilomeetrit

48,5 48,9

47,2 47,9

44,7

m Ulejadnud maakonnad
m Pdlvamaa
mL&ane-Virumaa

m [da-Virumaa

m Viljandimaa

m Tartumaa

m Parnumaa

m Harjumaa

2020 2021 2022 2023 2024
Allikad: Regionaal- ja P&llumajandusministeerium, Transpordiamet

T

o Reisijate arv, miljon inimest
22,2

17,9 18,0

23,2

21,9

m Ulejaanud maakonnad
m Vdrumaa

Hm Ldane-Virumaa

m Viljandimaa

u |da-Virumaa

® Tartumaa

® Parnumaa

m Harjumaa

T

2020 2021 2022

T

2023 2024

Riigi poolt makstud toetus lihistranspordi korraldamiseks,

miljon eurot

72,8 72,1

mm Ulejaanud maakonnad
= Saaremaa

mmm | ddne-Virumaa

mmm Viljandimaa

mmm Tartumaa

= |da-Virumaa

= Parnumaa

mmm Harjumaa

—Toetus reisija kohta, €

2020 2021 2022

2023 2024
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Maakonnaliinide : Riigiabi liinivedude
turuanalliis fistoodika kontekstis

Sobilikema metoodika valik moistliku kasumi maaratlemiseks bussivedajatele (1/2)

Raamistik kasumimaara ja avaliku teenuse hiivitiste mdadramiseks

Kaesolevas peatlikis on anallisitud erinevaid metoodikaid, mis aitaksid tagada
ettevotjale mdistliku kasumi ja tegevuse jatkusuutlikkuse. Antud aruande osa
peamisteks eesmarkideks on:

» Tootada valja metoodika ja valem mdistliku kasumi hindamiseks.

» Madrata mdistliku kasumi piirvdartus maakonna bussiliinide vedajatele
vdltimaks ebaseaduslikku riigiabi.

» Luua alus jatkusuutlikule ja Ibipaistvale raamistikule avaliku bussiteenuse
hlvitiste ja kasumimaddra maaramiseks, mis on vastavuses EL-i madrusteqga.

Vdlja téétatavat metoodikat on plaanis kasutada avalike regionaalsete bussiliinide

hangetel lepingute labiviimisel hindamaks, kas hanke tulemusel on saadud
ebaseaduslikku riigiabi.

Mdistliku kasumi madratlemiseks liiniveo hangetel oleme anallisinud kolme

vOimalikku maistliku kasumi maaratlemise metoodikat, toonud vélja nende eelised

ning puudused.

Mdistliku kasumi madramisel on arvestatud tellija soovidega, et (a) uuendamine
oleks vajalik maksimaalselt Uks kord aastas, (b) Uhe lepingu kehtivuse jooksul
kasum antud lepingus ei muutuks ning (c) jatkub pakkumiste tegemise loogika,
kus vajaminevaid kapitalikulusid arvestatakse kulude, mitte investeeringute all.

Maoistliku kasumi piirmaara rakendamise puudused

Mdistliku kasumi piirmadara kehtestamisel tuleb arvestada mitmete
potentsiaalsete puuduste ja riskidega, mis voivad mdjutada nii regulatiivset
tohusust kui ka turuosaliste kaditumist. Enne nende piirangute rakendamist on
oluline hinnata nende mdju konkurentsile, investeerimisstiimulitele ning
pikaajalisele finantsstabiilsusele, et valtida soovimatuid kdrvalmadjusid.

Kasumi piirmdara rakendamise peamised puudused on:

| 2

| 2

Uhtne kasumipiir ei arvesta ettevdtete kulustruktuuride erinevustega.

Liiga madal kasumipiir vahendab ettevdtete huvi investeerida uutesse
tehnoloogiatesse, keskkonnasdbralikkusesse ja teenuse kvaliteeti.

Riskide haldamine vdib muutuda ettevotete jaoks keerulisemaks, kuna
finantsiline paindlikkus vaheneb.

Vaiksemad ettevdtted vOivad turult kaduda, kui piirmaar ei arvesta piisavalt
nende kulubaasi ja kBrgema riskitasemega, mis vahendab konkurentsi.

Kasumipiiride seadmine nduab detailset liinide finantsaruandlust ja
regulaarset auditeerimist, mis vdib suurendada halduskoormust nii
ettevdtetele kui riigile.

Kulupdhine kasumiarvutus tekitab stiimuli kulude suurendamiseks, mistdttu
peab tellija selgelt madratlema “mdistlikud kulud” ja nende "mdistliku" kasvu.
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Sobilikema metoodika valik moistliku kasumi maaratlemiseks bussivedajatele (2/2)

Moistlik kasum

Euroopa Komisjon on seisukohal, et moistliku kasumi all tuleks moista
keskmist kapitali tasuvuse maara, mida vajab keskmine ettevotja, kaaludes
riski taset arvestades, kas pakkuda kogu lilesande andmise akti kehtivuse
ajal lildist majandushuvi pakkuvat teenust voi mitte.

Keskmine kapitali tasuvuse maar tuleks maarata vBimaluse korral kindlaks viitega
sellisele kapitali tasuvuse maarale, mis saavutatakse samalaadsete avaliku
teenuse lepingute puhul konkurentsip&histel tingimustel (nditeks
pakkumismenetluse raames sdIimitud lepingud).

Mdistliku kasumi mdaratlemiseks voib lilkmesriik rakendada stimuleerivaid
kriteeriume, mis vGivad eelkdige olla seotud osutatavate teenuste kvaliteedi
suurenemisega.

Kui lilkmesriik suudab ndidata, et selle ettevdtja kulude struktuur, kellele on
tehtud Ulesandeks Uldist majandushuvi pakkuva teenuse osutamine, vastab
tOhusate ja vorreldavate ettevdtjate keskmisele kulude struktuurile asjaomases
sektoris, siis loetakse neljanda Altmarki kriteeriumiga kokkusobivaks hivitise
summat, mis vdimaldab ettevotjal katta oma kulud, sh mdistlikku kasumit.

Netofinantsmaoju

Netofinantsmoju arvutamisel tuleb lIahtuda jargnevast skeemist, kajastades EY ettepanek
olukorda, mis oleks ilma avaliku teenindamise kohustuseta: Euroopa Komisjon suunab riike kasutama WACC-i m&ara kui maistliku kasumi
madra, toetudes Altmarki kaasusele, mis on mdistliku kasumi maaratlemise

Kulud, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega . = ; .
Uheks olulisimaks alustalaks EL-i kohtupraktikas. EY ettepanek on kasutada

- Tulud, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega
- Tariifid, mis on seotud avaliku teenindamise kohustuse tditmisega
+ Moistlik kasum

moistliku kasumi maara tuletamisel WACC-analiilisi kdigus loodud
metoodikat, mis on tapsemalt vidlja toodud peatiikis 4.2.

Allikad: EUR-Lex
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Naditeid kasutusel olevatest metoodikatest liinivedude hangetel Euroopas -

Skandinaavia (1/3)

Rootsi ndide

Maakondlik bussivedu toimub turupdhises, thtlaselt reguleeritud
raamistikus, kus maistlik kasum kujuneb konkurentsi kaudu - kasumit ei
fikseerita ega piirata kindlate maaradega. Kasumimaar kujuneb pakkumise
kdigus, kus konkurentsi tdttu saavad vdita ainult efektiivsed vedajad.
Lepingu struktuurid:

» Brutokulu leping (gross-cost). Enim kasutatud lepinguviis, mille puhul
piletitulu jaab tellijale ja vedaja saab teenustasu kilomeetri vdi
sdidutunni kohta. Vedaja kannab vaid operatiivriski, ndudlusrisk jaab
tellijale.

» Netokulu leping (net-cost). Piletitulu jadb vedajale ning riigipoolne
toetus on selle vBrra madalam. Reisijate arvu tdstmine on vedajate
huvides. (Laialdaselt kasutusel ka Hollandis.)

» Hiibriidlepingud. Kombinatsioon eelnevatest lepingutest
tulemusnaditajate (KPI) vdi lisatingimustega (nt rohelised stiimulid),
v@imaldades vedajal teenida tingimuste taitumisel lisatulu.
Lisakomponendid vdimaldavad tellijal m&jutada teenuse kvaliteeti ning
vedajal teenida lisakasumit.

» Inflatsioon ja kulukomponentide hinnamuutus. Kulude
prognoosimine ja vedaja riski maandamine toimub indekseerimise
kaudu. Indeksid on labipaistvad, riiklikult koosk8lastatud ja rakenduvad
automaatselt. Hasti valitud indeks tagab, et vedaja ei teeni
hinnamuutuste tdttu Glemddrast kasumit ega kahjumit.

Mdistlik kasum ei ole kindlalt maaratletud reqgulatiivse protsendina, vaid
vastab hinnatasemele, mida sdltumatu konkurents hangetel kujundab,
vdltides samal ajal hinnapdhise konkurentsi moonutamist indekseerimise,
kvaliteedikontrolli ja KPI-pdhiste stiimulite abil.

Allikad: Urban Transport Group, EUR-Lex

Norra ndide

Regioon

Soitjate arvu

(néudluse) stiimulid

Soidukite/teenuse stiimulid

Mgre og 1,5% piletimadgi tulust Stiimulitest saadud tulu kasutatakse
Romsdal bussijuhtidele lisatasude maksmiseks
Oslo / 5-8% kvaliteedipdhised Rakendatakse taiendavaid
Akershus stiimulid ja 3-10% pilootprojekte veelgi suuremate
tulupdhised stiimulid stiimulitega
kogutulust
Vestfold 2,5 Norra krooni iga Taiendavad stiimulid biogaasi
kinnitatud reisija kohta kasutamise suurendamiseks
Telemark 20 Norra krooni iga Vedaja peab kasutama 1 Norra krooni

kinnitatud reisija kohta Ule
2015. aasta taseme

reisija kohta turundustegevuseks
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Nditeid kasutusel olevatest metoodikatest liinivedude hangetel Euroopas - Itaalia (2/3)

Itaalia ndide

Maakondlik bussivedu toimib requleeritud raamistikus, kus mdistlik kasum
madratakse Autorita di Regolazione dei Trasporti (ART) poolt. ART
kehtestab igal aastal WACC-i ja vajadusel EBIT-marginaali (Delibera
39/2025). WACC on standardne meetod lepingutes. EBIT-marginaali
kasutatakse alternatiivina, kui investeeritud kapital on liiga madal voi
puudub.

Hanke mehhanism:

» PEF (Piano-Economico-Finanziario) ehk finantsplaan. Vedajad
esitavad hankes kulude, tulude ja investeeringute prognoosi, kasutades
arvutatud WACC/EBIT madara riigipoolse kasumikomponendi
arvutamisel. Ettevdtjad saavad oma hankes kasutada madalamat
madra, kui ART arvutatud, aga mitte kdrgemat.

» Riigipoolne toetus. Arvutatakse kogukulude, piletitulu ja kasumi pdhja.
Vedajad pildavad saavutada konkurentsieelist madalama toetuse
pakkumise kaudu, tuginedes tdhusatele kulu-tulu prognoosidele ja
korrektsele finantsplaanile.

» Kuludistsipliin. Tagatakse benchmark’ide, regulatiivse
raamatupidamise, KPI-de ja indekseerimise kaudu (nt Milano TPL
Delibera 9/2023).

» Efektiivsus. Efektiivsust soodustavad sanktsioonid teenuse kvaliteedi
rikkumisel ja konkurents madala toetuse nimel. Hanke v8iduks on vaja
kUsida madalat toetust, mida saab teha ainult innovatsiooni ja efektiivse
juhtimise kaudu.

Mdistlik kasum on finantsplaanides vdlja toodud, ent turuefektiivsus
kujuneb siiski hangete kdigus. On oluline markida, et WACC/EBIT ei maara
vedaja tegelikku kasumit, vaid Uksnes riigipoolse kompensatsiooni raames
lubatud kasumikomponendi, millele vedajal on oma kapitalipanuse eest
Oigus. Tegelik majanduslik kasum v&ib kujuneda sellest kdrgemaks voi
madalamaks séltuvalt vedaja tegelikest kuludest ja tuludest.

Allikad: Autorita di Regolazione dei Trasporti (ART), EUR-Lex
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Naditeid kasutusel olevatest metoodikatest liinivedude hangetel Euroopas - Saksamaa

(3/3) ning kokkuvote

Saksamaa ndide

Uldiselt toimub Saksamaal bussiliinide korraldamine konkurentsipdhiste
hangetega, mis on Euroopas enim levinud variant, kuid erandlikult kasutatakse ka
kommertsalustel antavaid liinilubasid, nagu Frieslandis.

Friesland:

» Ma&adratakse maksimaalne tariif ehk Hochsttarif - maksimaalne lubatud
piletihind, millega ettevsotja peab kas kdiki pileteid vdi teatud osa neist miima,
tagades Uhistranspordi kasutajale soodsamad tingimused.

» Oigus kompensatsiooniks tekib, kui ettevdtja kiisib madalamat hinda kui
Hochsttarif. Kui vedaja kisib kdrgemat hinda, siis ta avaliku teenuse
kompensatsiooni ei saa.

» Kompensatsioon arvutatakse kontrollitud kulude ja vedaja tegeliku piletitulu
alusel. Kontroll toimub iga aasta ning ainult mdistlikud kulud padevad.

» Moistlik kasum tekib auditeeritud kuludele fikseeritud 6% kasumimddra
lisamisel.

Sellisel juhul on tegemist sisuliselt kulud-pluss lepinguga, kus vedajale hlivitatakse
kontrolli kdigus aktsepteeritud (auditeeritud) kulud tdies ulatuses ning lisaks
makstakse kindlaksmddratud kasumikomponent. Oluline on réhutada, et 6%
kasumimaadr rakendub lubatud kulubaasile ning ei pruugi vastata ettevotte
tegelikule majanduslikule kasumile.

Kui vedaja tegelikud kulud on suuremad/vaiksemad, kui kontrolli kdigus lubatud
kulud, vBib ettevGte teenida vaiksemat/suuremat kasumit kui 6%. Tegemist on ex-
post (peale lepingu tditmist) vaadeldavate tulemustega.

Kulud-pluss lepingu ndrkus paikneb konkurentsimehhanismi puudumises ex-ante
(enne lepingu taitmist). Kui kdik lubatud kulud hivitatakse ja efektiivsusstiimulid
(sh piletitulu suurendamine, parem finants- ja operatiivplaneerimine) puuduvad,
siis ei ole vedajal motivatsiooni tegevusi pikaajaliselt optimeerida.

Saksamaal ja muudes Euroopa riikides on uuringutes leitud, et bussiliinidel
konkurentsipdhise avaliku hanke kasutamine on vahendanud makstavat toetust,
teinud bussiteenused tapsemaks ning vdoimaldanud vaiksematel vedajatel turule
siseneda.

Allikad: Landkreis Friesland, Transport Reviews: A Transnational Transdisciplinary Journal, EUR-Lex

Kokkuvote

Euroopas toimub maakondlik bussivedu valdavalt turupdhises mudelis, kus
vedajad konkureerivad vaiksema toetuse nimel. Hanke véitmiseks on vaja
olla teistest pakkujatest efektiivsem. Leping on Uldiselt kas bruto- vdi
netokululeping, mida on vdimalik kasumit requleerivate komponentidega
(WACC) vdi tulemusnaditajatega taiustada. Olulise tahtsusega on

adekvaatne indekseerimine ning korrektne jarelevalve. Vahesel madaral on
kasutusel veel minimaalse turumehhanismiga lepinguid, kuid viimase 30
aasta jooksul on domineerivaks meetodiks avalik

hange.
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Keskmine kapitali tasuvuse maar (WACC) on oluline naitaja finantsotsuste
kujundamisel

» Keskmine kapitali tasuvuse maar (WACC) vdljendab ettevdtte kogu kapitali
minimaalset oodatavat tootlust, mille korral suudab ettevdte sailitada R, =R;+ B (Rm — Ry)
majandusliku vaartuse, taites omanike kui laenuandjate tootlusootused. See R, — omakapitali kulukuse maar
kujuneb omakapitali ja vdlakapitali osakaalude keskmisena (korrigeerituna
tulumaksumaddraga). WACC-i kasutatakse investeeringute ja ettevdtete
vadrtuse hindamisel, arvestades kapitalistruktuuri ja sellega kaasnevat riski. B. — finantsvdimendusega beeta

Ry — riskivaba tulumaar

» Omakapitali kulukuse maar (Re) naitab tootlust, mida ettevdtte omanikud R., — Ry — turu riskipreemia
eeldavad oma kapitali paigutamise eest ettevottesse. See kajastab omanike
poolt kantavat riski, kuna omakapital on ettevétte tegevuses kdige allutatum
kapitalivorm. Sisuliselt valjendab omakapitali kulukus investorite poolt
ndutavat miinimumtulusust, mille korral nad on valmis ettevéttes kapitali CAPM
hoidma v&i sinna lisakapitali paigutama.

R, =Rs+ P (Rm—Rf) + Rs+ Ry + Ry

R — vaikeettevdtte riskipreemia

» Omakapitali kulukuse maar arvutatakse CAPM-mudeliga. Kapitalivara laiendatud R, —riigiriskipreemia
hinnamudeli (CAPM-mudeli) kohaselt saab investor riskivaba tootlust teenida R,,s — mittesiistemaatilise riski preemia
ka ilma ettevdttesse investeerimata, mistottu eeldab ettevottesse kapitali
paigutamine tdiendavat tasu riski eest. See lisatasu kajastub turu

riskipreemias, mida korrigeeritakse ettevstte stistemaatilist riski peegeldava Rq — mittefinantsettevdtete keskmine vélamaar

beetakordajaga ning liidetakse riskivabale tootlusele. Mudelisse saab vajadusel o q Ry = Ry + krediidimarginaal
lisada jargnevaid lisasisendeid: riigi-, vaikeettevdtte- ning mittesiistemaatilise VOIakapltaI o o .
riski preemia. Mudeli eeliseks on selle loogiline (ilesehitus ning laialdane Ry — tuletada reitingust vai selle puudumisel

kasutuspraktika. Puudusteks on eeldused, mis praktikas ei pruugi kehtida, ning intressimaksekordajast
sektori beeta kasutamine eraettevétete puhul.

» Volakapitali kulukuse maar (Rd) kirjeldab intressimdara, millega ettevéte

suudab kaasata vodrkapitali laenuandjatelt. See sdltub pdhitegevusest, WACC = (L) ‘R, + ( ) ‘Ry-(1-T)
laenutingimustest ja lildisest intressikeskkonnast ning on reeglina madalam D+ E D+E

kui omakapitali kulukus, kuna volakapitaliga kaasneb vaiksem risk. Vdlakapitali £ omakapitali osakaal kapitalis

kulukus kajastab seega laenuandjate oodatavat tasu kapitali ajutise DE

kasutamise eest. D%E — volakapitali osakaal kapitalis

T — riigis kehtiv tulumaksumaar

Allikad: EY anallts, PwC omakapitali metoodika
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capi 2ot Maakonnaliinide : Riigiabi liinivedude .
Sissejuhatus Maistlik kasum turuanaliitis Metoodika oS Lisad

WACC-i arvutuskaik, sisendid ja valemid

1 Arvutused

WACC alampiir WACC llempiir

EUR EMERG
Finantsvoimenduseta beeta (Ba) 0,52 0,66
Riigis kehtiv tulumaksumaar (T) 22,00% 22,00%
V&la ja omakapitali suhe (D/E) 78,89% 63,51%
Finantsvéimendusega beeta (f3e) 0,84 0,99
Riskivaba tulumaar (Rf) 3,34% 3,34%
Turu riskipreemia (Rm - Rf) 5,50% 6,00%
Vdikeettevotte riskipreemia (Rs) 0,74% 1,73%
Omakapitali hind (Re) 8,70% 10,99%
Volakapitali hind (Rd) 4,97% 4,97%
Riigis kehtiv tulumaksumaar (T) 22,00% 22,00%

WACC 6,57%
Lisainvesteeringute lisapreemia 1,00%
WACC_invest 7,57%

8,23%
2,00%

10,23%

2 Sisendid
Sektor: transport
Vaadeldav grupp: sektoripdhised Laane-Euroopa ja arenevate turgude ettevétted
Finantsvoimenduseta beeta: Damodaran, levered and unlevered betas by industry
Maksumaar: Eestis hetkel kehtiv tulumaksumaar ettevotetele
Vdla ja omakapitali suhe: Damodaran, levered and unlevered betas by industry
Riskivaba tulumaar: ECB, Eesti riigi 10-aastaste vdlakirjade viimane tootlus
Turu riskipreemia: Kroll, euroala andmete keskmine turu riskipreemia
Vdikeettevotte riskipreemia: Kroll, Cost of Capital Navigator
Volakapitali hind: Eesti Pank, Eesti mittefinantsettevdtete pikaajaline intressimaar

Lisainvesteeringute lisapreemia: subjektiivse preemia lisamise vdimalus hankijale
(madrgitud vaartused vasakpoolses tabelis on nditlikud)

Sisendite kogumise aeg: sisendid pdhinevad 05.12.2025 seisuga kadttesaadavatel
andmetel

Tdpsem Ulevaade kasutatud sisenditest on leitav lehelt WACC-i sisendite kirjeldus.

3 Valemid

E D
= —] - . 5 1_T
wacc (D+E) Re+(D+E) Rq-( )

R, =R;+Be- (R — Rf) + Ry

po=ta-(1+0-1-(3))

WACC - keskmine kapitali tasuvuse maar
E - omakapital

D - vdlakapital

T - riigis kehtiv tulumaksumaar
Be - finantsvGimendusega beeta
Ba - finantsvdimenduseta beeta
Re - omakapitali hind

Rd - vdlakapitali hind

Rf - riskivaba tulumaar

Rs - vdikeettevdtte riskipreemia
Rm - Rf - turu riskipreemia

vV V. vV V. YV VY VYV Vv VvVY
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Sissejuhatus Maistlik kasum

Sisend

Maakonnaliinide : Riigiabi liinivedude
turuanaltitis izl e kontekstis

WACC-i sisendite kirjeldus

Lisad

Selgitus

Allikas ja alternatiiv

Finantsvoimenduseta
beeta (fa)
Riigis kehtiv
I ELSINEEIEED)

Vola ja omakapitali
suhe (D/E)

Riskivaba tulumaar
(Rf)

Turu riskipreemia
(Rm - Rf)

Vaikeettevotte
riskipreemia

Volakapitali hind (Rd)

* Damodarani lisainfo Lisa 2

Finantsvoimenduseta beeta (Ba) kirjeldab ettevdtte pohitegevuse puhast aririski
ehk sistemaatilist riski sOltumata sellest, kas tegevust rahastatakse omakapitali
vOi vBlaga. Nditab, kui tundlik on dritegevus turu suhtes.

Damodarani* sektori analtitisi andmed
Euroopas ning arenevatel turgudel.
Alternatiiv: CapitallQ, LSEG, Bloomberg

Eestis kehtiv tulumaksumaar 22%. Kuigi klassikalist ettevdtte tulumaksu pole, on
ettevotte eesmark jagada kasumit, millelt tulumaksu arvestatakse. Seega on
tulumaksumaara kasutamine pdhjendatud.

EMTA.
Kui tulevikus on tulumaksumuudatus, siis
kasutada lepingu algul kehtivat madra

V&la ja omakapitali suhe (D/E) naitab, millises ulatuses rahastab ettevdte oma
tegevust vBdrkapitaliga vorreldes omakapitaliga. Mdarab finantsvdimenduse
taseme ning mdjutab otseselt omakapitali riski ja tootlust.

Damodarani* sektori analttsi andmed
Euroopas ning arenevatel turgudel.
Alternatiiv: CapitallQ, LSEG, Bloomberg

Eestiriigi 10-aastaste vdlakirjade 12 kuu keskmine tootlus viimase teadaoleva
seisuga. Riskivaba tulumdaar eeldab instrumendi valikut, mille puhul puudub
rahalise kaotuse véimalus ning mis tagab kiire ja madalate kuludega valjumise.

Euroopa Keskpank (ECB).

Alternatiiv: Euroala 10-aastaste vdlakirjade
keskmine vdi Saksa 10-aastane vdlakiri koos
Eesti riigiriski preemiaga

Turu riskipreemia tahistab lisatootlust, mida investorid ootavad
riskantsematesse varadesse investeerides vorreldes riskivaba tootlusega.

Krolli euroala andmed viimase seisuga.

Alternatiiv: Damodarani Eesti turu
riskipreemia

Vaikeettevotte riskipreemia on tdiendav tootlusndue, mis lisatakse omakapitali
hinnale, sest vdiksemad ettevdtted on riskantsemad kui suured, kellel on
kapitaliturgudele ligipaas lihtsam.

Krolli 2024. aastal tehtud 2025. aasta
CRSP detsiilide uuring
Tapsemalt: Vdikeettevdtte riskipreemia

Eesti Panga avaldatud Eesti mittefinantsettevdtete 12 kuu keskmine pikaajaline
intressimaar laenusummalt viimase seisuga.

Eesti Pank.

Alternatiiv: tuletada vedajate
intressimaksekordajatest

V&imalus lisapreemiaga motiveerida vedajaid tegema suuremaid
investeeringuid, mis parandavad teenuse kvaliteeti v8i vastavust strateegilistele
eesmarkidele. Tingimused peavad olema lepingus selgelt madratletud.

Ndide
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https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.EE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.EE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.EE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.EE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z
https://www.kroll.com/en/reports/cost-of-capital/recommended-eurozone-equity-risk-premium-corresponding-risk-free-rates
https://statistika.eestipank.ee/#/et/p/979/r/3994/3743

capi 2ot Maakonnaliinide : Riigiabi liinivedude .
Sissejuhatus Maistlik kasum turuanaliitis Metoodika oS Lisad

Vdikeettevotte riskipreemia

2025. a vaikeettevotte riskipreemiad (turukapitalisatsioon, min $) Miks vajavad vaikeettevotted riskipreemiat?

» Eisaa eeldada, et maakondlik vaikeettevdte ja suurkontsern saavad laenu
samadel tingimustel, kuna vaiksemate ettevotete riskiprofiil erineb oluliselt.

Turukapitalisatsioon Turukapitalisatsioon Vaikeettevotte

Detsiil minimaalne maksimaalne riskipreemia Vaikeettevstetel on kdrgem riskitase, kuna nende:
1 47 156,53 3522211,14 -0,01% o
> 20 191.22 46 949 06 0.33% » Kliendibaas on vdiksem
3 9937,94 20178,36 0,49% » Rahavood on ebastabiilsemad
4 6 196,71 9937,35 0,50% » Vddrkapitali kaasamine on rohkem piiratud
5 3948,05 6 181,27 0,74% - . .
6 >481.78 3946.15 1 00‘; » Mastaabisdastu efekt on vdiksem v&i puudub Gldse
] ] 11 0
7 1422,89 2 464,50 1,19% » WACC-i arvutuses on mdistlik arvestada riskipreemiat, et kajastada kdrgemat
8 731,19 1 417,45 0,88% riski ja tegelikke rahastamiskulusid ning tagada vdikeettevotetele diglasem
9 304,62 729,92 1,73% positsioon.
10 1,11 304,48 4,47% Ettevotte suurusest tulenevate riskipreemiate kasutus

» Vdikeettevotete likviidsuspreemia on olnud hindamistoddes kasutusel juba
aastakimneid. Selle madramiseks tuginetakse peamiselt University of Chicago

Kroll uuendab oma t66ks vajalikke andmeid kord aastas, kasutades sisendina USA ) X ) -
Center for Research in Security Prices (CRSP) uuringutele.

turu avalike ettevdtete andmeid. Teised sarnased uuringud on enamasti

uurimist6d vormis ning neid ei uuendata pidevalt. Seet6ttu, kui Kroll peaks » Kahjuks puuduvad sarnased uuringud reguleeritud eraettevdtete kohta, mis on
I6petama andmete uuendamise ning samavdarset t65d asemele ei teki, saab tildiselt stabiilsemad kui teised sama suurusega firmad, kuid sdltuvad rohkem
kasutada Krolli ajalooliste andmete keskmisi nditajaid. poliitilistest riskidest, mida riigiriskipreemia ei kata. Samas esinevad madala

likviidsuse ja suuremate tehingukulude probleemid nii requleeritud kui ka
mittereqguleeritud ettevdtete puhul.

Ettevotte kuuluvus mikro-, vaike- ja keskmise suuruse gruppi

» CRSP suurusepreemiate (2025) uuringus on esitatud likviidsuspreemiad
vastavalt ettevdtte turukapitalisatsioonile (vt vasakpoolne tabel). Kohandades
antud tabelit Eesti turule, on mdistlik eeldada, et enamik Eesti bussitranspordi
ettevdtteid kuulub vadikeettevdtete kategooriasse.

» Meie hinnangul on Eesti turul tegutsevate vdikeettevdtete preemia 5. ja 9.
detsiili vahel ehk 0,74% kuni 1,73%.

Allikad: Kroll (Cost of Capital Navigator, CRSP Deciles Size Study)
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Sissejuhatus Maistlik kasum

Maakonnaliinide : Riigiabi liinivedude .
turuanalliis fVistoodika kontekstis Lisad

WACC moistliku kasumi leidmiseks

WACC moistlikuks kasumiks, selle eelised ja puudused

Keskmine kapitali tasuvuse maar (WACC) on selge ja arusaadava raamistikuga,
kergesti leitav ning andmepd&hine: need omadused vdimaldavad tagada vedajatele
vajaliku tootluse, motiveerivad investeerima ja aitavad edendada innovatiivseid
lahendusi. Meetod aitab hinnata, milline on téendoliselt vajalik kasumi piirmaara
vahemik selleks, et tagada vedajatele mdistlik tootlus ja kindlustada
maakonnabussiliinide jatkusuutlikkus.

Analldsi kdigus on madratud dra Eesti bussitranspordi sektori WACC, kasutades
selleks nii avalikke andmeid, tasulisi andmebaase kui ka EY varasemat pikaajalist
kogemust. Lisaks on t66 tegemisel voetud arvesse Konkurentsiameti juhendit
“Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks” reguleeritud
ettevotetele ja PricewaterhouseCoopersi (PwC) koostatud t66d “Omakapitali
hinna metoodika edasiarendus riigi ariihingutele”.

Kokkuvote

WACC-meetod on turupdhine ja metodoloogiliselt tugev variant mdistliku
kasumi maaramiseks. WACC-anallls on Euroopa Komisjoni poolt toetatud
meetod mdistliku kasumimdara leidmiseks. See on selge ja arusaadava
raamistikuga, kergesti leitav ning andmepdhine, kajastades nii sektori

ettevotete keskmist riskitaset. Siiski on meetod tundlik sisendite muutuse
suhtes ning ei pruugi Eesti bussivedajate riski ega operatiivkeskkonda
peegeldada.

Allikad: Konkurentsiamet, PwC, EY anallus

Turupdhine ldhenemine. Arvestab nii
omakapitali kui ka vdlakapitali kulusid,
kajastades sektori ettevotete riskiprofiili
ning peegeldades nii tegelikku riskitaset.

Objektiivne ja labipaistev. Vahendab
riski, et mdistlik kasum kujundatakse
subjektiivsete mudelite kaudu, kuna
baasiks selge ja arusaadav raamistik.

Investeeringute stabiilsus. Piisav WACC
tagab vedajatele vajaliku tootluse,
motiveerib investeerima ja aitab
edendada innovatiivseid lahendusi.

Kergesti leitav ja ajakohane. Annab
kergesti leitava vahemiku, tuginedes
ajakohastele andmetele.

Euroopa Komisjoni poolne toetus.
Euroopa Komisjon on seisukohal, et
maistliku kasumi all tuleks mdista
keskmist kapitali tasuvuse madra.

WACC-i eelised WACC-i puudused

Kontrolli vajadus. Meetodi efektiivne
kasutus eeldab detailset rahavoogude
dokumentatsiooni ja auditeerimist, et
vdltida vedajatepoolset manipuleerimisi.

Piiratud riskipreemia. V&lakapitali
riskipreemia ei pruugi kajastada alati
adekvaatselt kohaliku bussitranspordi
sektori ettevdtete rahastamiskulusid.

Investeeringute parssimise risk. Liiga
madal WACC vdhendab ettevdtete
motivatsioon investeerida ja parsib
innovaatilisi lahendusi.

Tundlikkus sisendite suhtes. Vdikesed
muutused sisendites (nt riskivabas
madaras, tururiskipreemias voi beetas)
vdivad seda oluliselt mdjutada.

Véimalik manipuleerimisruum. WACC
sisaldab subjektiivseid parameetreid (nt
sektori beeta), mille muutmine vaib
mdjutada 16pptulemust.
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Sissejuhatus Maistlik kasum

turuanalliis

Maakonnaliinide

VCC TSR Riloiabi linivedude Lisad

Kulumeetod moistliku kasumi leidmiseks

Kulumeetod: valim, eelised ja puudused

Kulumeetod on metodoloogiliselt lihtne, Ghetaoliselt arusaadav ning
andmepdhine: need omadused v@imaldavad leida vahemiku, kuhu eelnevate ja

kehtivate lepingute liinikilomeetri kulude ja tulude suurused on ajalooliselt jaanud.

Meetod aitab hankijal hinnata, milline on tdendoliselt vajalik toetus, et vedajad

suudaksid oma kohustusi taita.

Kuluanallisi kdigus on kasutatud maakonnaliinide andmeid aastatel 2021-2024.

Anallusis kaaluti kasutada ka kommertsliinide ja kohalike liinide andmeid, kuid
otsustati sellest nende andmete puudulikkuse ja sobimatuse téttu loobuda.
Analids h8lmab ainult nende lepingutega seotud andmeid, mis kehtisid 2024.

aastal. Seetdttu on varasemate aastate valimis erinev arv lepinguid: 2021. aastal

30, 2022. aastal 37, 2023. aastal 40 ja 2024. aastal 41 lepingut.

Kulumeetodi eelised Kulumeetodi puudused

Soltumatu ja kergesti leitav. Annab
soltumatu ja kergesti leitava vahemiku,
tuginedes tegelikele kuluridadele.

Hasti vorreldav. Tagab vorreldavuse
liinigruppide ja vedajate vahel, kui
kasutatakse Uhtset kulustruktuuri.

Objektiivsed sisendid. Vahendab riski, et
maistlik kasum kujundatakse
subjektiivsete mudelite kaudu, kuna
baasiks on turulllene ajalooline info.

Kuluefektiivsem siisteem. VGib aidata
muuta sidsteemi kuluefektiivsemaks,
vahendades tarbetuid tegevusi ja
optimeerides ressursikasutust.

Ei ole tulevikku vaatav. Ajaloolised
kulud ei kajasta piisavalt hasti tulevasi
olusid, mist&ttu mdistliku kasumi vahemik
vBib olla Ule- v&i alahinnatud.

Ei arvesta vedajate struktuurseid-
operatiivseid erinevusi. Ajaloolistel
andmetel pdhinemine karistab
t6husamaid ja soosib ebaefektiivsemaid.

Innovatsiooni parssimine. Kui hind
pdhineb kuludel, ei motiveeri see vedajaid
otsima efektiivsemaid lahendusi (nt
kltusesdaastlikud bussid).

Ule- vdi alakompenseerimise oht. Ei
arvesta regionaalseid erinevusi, mistdttu
v8ib toimuda lle- voi
alakompenseerimine.

Kontrolli keerukus. Kulude kontrollimine
nduab detailset dokumentatsiooni ja
auditeerimist. Pakkujad ei pruugi kulusid
paberil diges vaartuses ndidata.

Allikad: Regionaal- ja P&llumajandusministeerium, vedajad, UTK-d, valla- ja linnavalitsused ning EY analiilis

Liinikilomeetrite kulude analiilis maakonnaliinide naitel

T66 kdigus arvutati kdikide maakonnaliinide iga-aastased véljatoodud kulud, tulud

ja kasumid liinikilomeetri kohta ning leiti kaalutud keskmised vaartused. Selline

andmete to6tlus vdimaldab ndha suuremaid iga-aastaseid trende.

Analldsis arvutati iga kulu- ja tulurea kohta kaalutud keskmine, mediaan ning
Glemine ja alumine kvartiil, et saada tdpsem Ulevaade liinikilomeetri maksumuse
tasemest, selle muutumisest ajas ja dispersioonist (vt Idhemalt: kulumeetodi
tulemused). Analidsi kdigus leiti, millised kulukomponendid on kasvanud ning
millistes valdkondades on toimunud vedajate efektiivistumine. Lisaks vGimaldab
kvartiilidevaheline hajuvus hinnata, kas vedajate kulustruktuurid on ajas
Uhtlustunud (Idhenenud) vdi lahknenud (kaugenenud).

Kulustruktuuride dispersioon liinide ja vedajate vahel on kulumeetodi kaudu
maistliku kasumi leidmisel kriitilise téhtsusega. Uldjuhul v8ib eeldada, et mida
vdiksem on keskmine kuluvahemik, seda suurem on meetodi usaldusvaarsus. On
oluline markida, et vdikese varieeruvusega kuluvahemikud ei arvesta aarmuslike
kuluvaartustega, mis v8ivad olla osadel liinidel olemuslikult pdhjendatud.

Kaalutud keskmised liinikilomeetri naitajad

€/Ikm 2021 2022 2023 2024
Kituse ja madrdeainete kulud 0,225 0,398 0,315 0,299
Bussijuhtide t66jdukulud 0,417 0,455 0,524 0,563
Muud muutuvkulud 0,135 0,158 0,185 0,179

Muutuvkulud 0,776 1,010 1,023 1,041
Busside plsikulud 0,204 0,219 0,278 0,316
Muud pUsikulud 0,117 0,128 0,140 0,145

Pisikulud 0,321 0,347 0,418 0,460

Kulud kokku 1,098 1,358 1,441 1,502
Tulud 0,081 0,105 0,105 0,147
Toetus 1,008 1,255 1,462 1,384

Tulud kokku 1,089 1,360 1,567 1,531
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Maakonnaliinide

Maistlik kasum UmEnEli

Sissejuhatus Lisad

: Riigiabi liinivedude

Kulumeetodi tulemused

Ulevaade

Suurima osakaaluga (37%) kulu oli 2024. aastal bussijuhtide t66joukulu, mis on
olnud nelja-aastasel perioodil iga aasta suurim kulu ning on kasvanud selle ajaga
keskmiselt 35%. Busside plsikulud moodustavad ligikaudu kolmandiku kogu
kuludest, kuid on kasvanud nelja aastaga kiiremini kui muutuvkulud, vastavalt
43% ja 34%. Enim varieeruvust on ndidanud kitusekulud, mis saavutasid oma
maksimumi (29%) kogukuludes 2022. aastal ja miinimumi (20%) 2024. aastal.

Boxplot'i graafik nditab kogukulude suurust liinidel aastatel 2021-2024. Mediaan
ja keskmine kulu on iga aasta tdusnud, ent kulude kasv on viimastel aastatel
aeglustunud. Kulud kasvasid kiiresti 2022. aastal seoses kituse hinnaSokiga ning
kulude varieeruvus liinide vahel suurenes margatavalt. Kiituse hind vedajatele
tousis ligikaudu kaks korda, ent on aastaks 2024 langenud umbes veerandi vorra
ja stabiliseerunud liinigruppide 18ikes. Siiski on keskmine ja mediaan kulutase
tousnud, vaatamata kitusehinna langusele, mis viitab teiste kulude kasvule.

Liinipohised kulud kokku, €/lkm

2.5
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2.1 Kast nditab keskmist
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Alumine piirjoon [ulatub
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1 mis jadb maksimaalselt
0.91 1.5 QR kaugusele
° kastist (ka tlemise]
0.7 - ° 8
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Allikad: Regionaal- ja P8llumajandusministeerium, vedajad, UTK-d, valla- ja linnavalitsused ning EY analiiiis

Kaalutud keskmiste kulude jaotus, 2021-2024

= Bussijuhtide t66joukulud

= Kituse ja maardeainete kulud
= Muud muutuvkulud

= Busside plsikulud

= Muud pisikulud

Kuluanaliilisi tulemused

Kuluanalls nditab selgelt vedamise sisendhindade kasvu (37%)
anallusiperioodil. Samas IQR on téusnud perioodil vaid 15,5%, mis tahendab, et
keskmist kulu kasvatavad peamiselt kdrgekululised liinigrupid ehk hinnasurve pole
sektoris Ghtlane, vaid heterogeenne. Seda toetavad ka darmuslike vaartuste
rohkus 2024. aastal ning 2024. aasta kasti nihkumine lles mediaani peaaegu
muutmata. Varieeruv kulustruktuur ei loo soodsaid eeldusi mdistliku kasumi
madramisel labipaistva ning Uhetaolise kulumeetodi kasutamiseks. Kuluridadest
volatiilseim on olnud kitused ja madrdeainete kulud, samas kui teised kulud on
stabiilselt ja jarjepidevalt kasvanud.

Kokkuvote

Kulumeetod vdrdleb lepinguid ja liine liinikilomeetri alusel, ndidates koheselt,
mis kulud on tadpilisel liinil. Meetod on lihtne ning annab kiirelt Glevaate
vedajate efektiivsusest. Samas ei ole meetod tulevikku vaatav ning vordleb

iseloomult erinevaid liine samade nditajate alusel. Meetod ei arvesta
ettevotete tegelike investeerimisvajadustega, kuid sobib tdiendava
kontrollmeetmena avalikus hankes.
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Turumeetod moistliku kasumi leidmiseks

Turumeetod: valim, eelised ja puudused

Turumeetod tugineb sektori ettevdtete tegelikele kasumlikkuse
nditajatele, eelkdige drikasumi marginaalidele, mille p&hjal
kujundatakse mdistliku kasumi vahemik. Arikasum mdddab ettevdtte
pdhitegevuse tulemust enne intresse ja makse ning sobib seetdttu
reqgulatiivseks vordlusnaditajaks.

Arikasum

Kaive - milidud toodete/teenuste kulu - to6joukulud - muud
tegevuskulud = drikasum

» Kajastab pdhitegevuse tulemust ilma kapitalistruktuuri,
maksukeskkonna ja omanike riskieeliste mdjuta.

» EisOltu maksukilbist (maksustava tulu véhendamine vdlakapitali
tottu).

» Peegeldab varade kulumist, mis on bussivedajate kasumis oluline
sisend.

» Naditab operatiivset tulemust ehk kui efektiivselt suudab ettevdte
avalikku teenust pakkuda.

Lahtudes avalikest finantsandmetest ja vorreldavate vedajate
tulemusest, annab meetod vahemiku, kuhu tavaparase
bussiettevdtte kasumlikkus turutingimustes jaab.

Vdimaldab hankijal hinnata, millist kasumitaset saab pidada
pdhjendatuks ja milline toetusemaht tagab teenuse jatkusuutliku
osutamise.

Allikad: EY anallds, lisa 3

Valim

Turumeetodi analtusis kasutati CapitallQ-st (CIQ) vdrreldavate ettevdtete andmeid ning
koostati nende viimase 5 finantsaasta pdhjal drikasumi marginaali vahemik ning trend.
Vorreldavad ettevdtted, nende valiku pdhjendus ning nendega kaasnevad probleemid on
toodud lisas 3, kus kasutati rahvusvahelisi avalikke bussiveoteenust osutavaid ettevotteid
mdistliku kasumi arvutamiseks vordlusgrupi meetodil.

Turumeetodi eelised Turumeetodi puudused

Lihte ja kiire rakendada. Annab kiiresti
kasutatava kasumivahemiku turu
marginaalide pdhjal.

Hasti vorreldav. Vordleb vedajaid ja
liinigruppide taset Uhtse finantsinfo alusel.

Objektiivsed sisendid. Kasutab avalikke
finantsandmeid, valtides mudelite
subjektiivsust.

Ei soltu varade maaratliemisest. Sobib,
kui reguleeritud varabaasi ei mdddeta vdi
ettevotete finantsstruktuur on erinev.

Paindlikkus teiste metoodikatega. Toetab
hanke hindamist, pakkudes eraldi
vordlusvahemikku.

Ei ole tulevikku vaatav. Ajaloolised
marginaalid ei pruugi peegeldada tulevasi
kulusid ja tingimusi.

Subjektiivne vordlusgrupi valik.
Ettevotete lisamine vGi eemaldamine
mdjutab marginaalide vahemikku.

Efektiivsuse ja innovatsiooni
pidurdamine. Liiga madal marginaal
vdahendab motivatsioon investeerida ja
parsib innovaatilisi lahendusi.

Tsiiklilisuse risk. Majandustsiklid ja
hinnasurved vdivad marginaale ajutiselt
moonutada.

Kontrolli vajadus. Meetodi efektiivne
kasutus eeldab detailset rahavoogude
dokumentatsiooni ja auditeerimist, et
vdltida vedajatepoolset manipuleerimisi.
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Turumeetodi rakendamine ja tulemused

Turumeetodi rakendamine . 5 aasta
Vorreldavad ettevotted - Arikasumi marginaal 2022 2023 2024 keskmi
eskmine

Mdistliku kasumi vahemikku saab mdaaratleda vdrreldavate
ettevbtete esimese ja kolmanda kvartiili péhjal. Kuna aastate USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe Aktiengesellschaft — (42,2%)  (31,7%)  (20,8%)  (44,5%)  (41,9%) (36,2%)
ja ettevdtete IGikes esineb drikasumi marginaalides erinevusi, ,
tuleb vahemik koostada mitme aasta naitajate alusel. Mobico Group Plc @5  1.6% >.0% 3.7% 4i2% 1.2%
Ainult drikasumi kasutamine v3ib anda Iiigselt lintsustatud Gir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. - 11,3% 13,9% 19,7% 25,9% 14,2%
pildi, mist&ttu tuleb vahemik normaliseerida ja arvestada FirstGroup plc 1,1% 0,2%) 0,8% 3,1% 3,1% 1,6%

tdiendavaid parameetreid. Olulised lisafaktorid:

Kelsian Group Limited 5,5% 6.1% 5,9% 6.2% 6,0% 5,9%
> !EBITDA ja varfade naltNaJad, et arvestada kulumit ja SBS Transit Ltd 2.2%) 0.1% 5,3% 5,0% 47% 2.6%
investeeringuid ettevdtete vahel.
.. o ComfortDelGro Corporation Limited 1,9% 4,6% 6,2% 6,8% 7,1% 5,3%
» Uhekordsed kulud/tulud, et peegeldada p&hitegevust.
. o . Kwoon Chung Bus Holdings Limited 31,7%  (16,9%)  (14,5%) 3,9% 7,.3% (10,4%)
» Kulude struktuurid, et tuvastada kulustruktuuri erinevusi.
) . . o o Saudi Public Transport Company 22,1%  (12,2%) 0,8% 7.7% 10,0% (3,2%)
» Lepingutttp, kuna lepingute/liinide riskiprofiilid on
. H 0 0/ 0 0/ 0/
erinevad. Mediaan ,2%) 0,1% 5,0% 5,0% 6,0% 1,6%
Q1 @21% (12,2%  0,8% 3,7% 4,2% 3.2%)

Reaalsuses peab turumeetodi kasutamisel tegema pdhjaliku
anallusi ettevltete kohta, mdistma iga-aastaseid eripdrasusi Q3 1,1% 4,6% 5,9% 6,8% 7,3% 5,3%
ning korrigeerima struktuursete erinevustega, et

kasumivahemik oleks vorreldav ning reqgulatiivselt padev.

. Kokkuvote
Turumeetodi tulemused
. . L ] Turumeetod loob vdrreldavate ettevdtete ajalooliste tulemuste alusel vahemiku, kuhu “tavalise”
Arikasumi alusel tehtud analtits nditab varieeruvust vedaja kasum normaalsetes turutingimustes jaab. Meetod on néiliselt lihtne ja objektiivne, kuid

ettevOtete IGikes, mis peegeldab erinevaid drimudeleid, vBrreldavate ettevdtete valik ning kasumivahemiku maaramine on subjektiivsed, kuna vedajad
riigipShiseid tingimusi ning ettevotete juhtimist. Erinevused on erinevad ning nende kasum varieerub aastate I8ikes. Nagu kulumeetod, ei arvesta ka
esinevad ka aastate IGikes. Aastal 2020 oli drikasum madalaim B Ee e R AT o) 4= o 4o (SN Lo L L le o

(-2,2%), aga on aasta-aastalt tdusnud. Suurim marginaal oli
aastal 2024 (6,0%). Varieeruvust saab parandada, kui votta
kasumi aluseks pikema perioodi (> 5 aasta) kvartiilvahemik.
Tuleb arvestada, et isegi kui marginaalid on pikema perioodi
jooksul olnud stabiilsed, ei tahenda see, et sama trend jatkub.

Allikad: Capital 1Q ja EY anallus
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Metodoodikate vordlus

Meetod
WACC

Kulumeetod

Turumeetod

Eelised

| 2

>

>

Turupdhine Iahenemine. Arvestab nii oma- kui
vdlakapitali hinda ning peegeldab riskitaset.

Objektiivne ja labipaistev. Tugineb selgele
finantsraamistikule, vahendades subjektiivsust.

Investeeringute stabiilsus. Tagab vedajatele
etteennustatava tootlusootuse.

Laialdaselt aktsepteeritud. Levinud hindamis- ja
regulatiivses praktikas.

Soltumatu ja kergesti leitav. Tugineb tegelikele
kuluandmetele.

Hasti vorreldav. Voimaldab vedajate ja
liinigruppide vdrdlust thtsel alusel.

Objektiivsed sisendid. Vdhendab mudelipdhist
subjektiivsust.

Kuluefektiivsuse ndahtavus. Toob esile vedajate
efektiivsuserinevused.

Lihtne ja kiire rakendada. Tugineb turul kujunenud
kasumimarginaalidele.

Hasti vorreldav. Kasutab avalikke finantsandmeid.

Objektiivsed sisendid. Kasutab avalikke
finantsandmeid, valtides mudelite subjektiivsust.

Ei soltu varade maaratlemisest. Sobib erineva
varastruktuuriga vedajatele.

Puudused

| 2

Kontrolli vajadus. Eeldab detailset dokumentatsiooni ja
auditeerimist.

Piiratud efektiivsusstiimul. Fikseeritud tootlus ei seo kasumit
otseselt tulemuslikkusega.

Investeeringute parssimise risk. Liiga madal WACC vahendab
motivatsioon investeerida ja parsib innovaatilisi lahendusi.

Tundlikkus sisendite suhtes. Minimaalsed muutused
sisendites vdivad oluliselt mdjutada leitud madara.

Ei ole tulevikku vaatav. Ajaloolised kulud ei pruugi kajastada
tulevasi vajadusi.

Innovatsiooni parssimine. Kulupdhine Idhenemine ei soosi
efektiivsuse kasvu.

Ule- voi alakompenseerimise oht. Ei arvesta regionaalseid
erinevusi, mistdttu voib toimuda lle- vdi alakompenseerimine.

Kontrolli keerukus. Vajab kulude pdhjendatuse requlaarset
kontrolli.

Ei ole tulevikku vaatav. Ajaloolised marginaalid ei pruugi
peegeldada tulevasi tingimusi.

Subjektiivne vordlusgrupi valik. Ettevdtete lisamine voi
eemaldamine mdjutab marginaalide vahemikku.

Efektiivsuse ja innovatsiooni pidurdamine. Liiga madal
marginaal vdahendab motivatsioon investeerida.

Tsiiklilisuse risk. Majandustsiklid vGivad marginaale ajutiselt
moonutada.
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Metodoloogiate analiiiis ja soovitus

Kulumeetod: jareldus

Kulumeetod ei ole hea variant mdistliku kasumi madaramiseks, sest see ei arvesta
ettevotete tegelike vajadustega ning vdib selle tdttu konkurentsi vahendada vaoi
tekitada hoopis olukorra, kus hankepakkujad puuduvad. Samuti tekitab meetod
keskmistamise efekti ehk tulemus v8i vahemik kehtib ainult tllpilise liini kohta. See
aga ei arvesta vedajate struktuurse ega liinide geograafilise heterogeensusega.

Meetod ei sobi mdistliku kasumi leidmiseks, kuid seda on v8imalik kasutada
tdiendava kontrollmeetmena avalikus hankes ning lepingu elutsikli jooksul
eesmargiga teha protsess labipaistvamaks.

Turumeetod: jareldus

Turumeetod ei ole hea variant mdistliku kasumi mdaramiseks, sest see ei arvesta
ettevotete tegelike vajadustega ning vdib selle tdttu konkurentsi vahendada vaoi
tekitada hoopis olukorra, kus hankepakkujad puuduvad. Meetodi puudus on
vordlusgrupi varieeruvus: nii ettevétete kui ka aastate IGikes on suured erinevused
arikasumis. Samuti on turumeetodis olemuslikult sees subjektiivsus - kas globaalsed
ettevdtted sobivad Eesti maakondade lepingute kasumi maaramiseks. Need
omadused ei loo regulatiivses keskkonnas stabiilsust ning vdivad tekitada vaidlusi.

Meetodit on siiski vGimalik kasutada tdiendava kontrollmeetmena avalikus hankes ja

lepingu elutsikli jooksul. Véimaliku sobiva vordlusgrupi saab luua Eesti vedajate, nii Metodoloogiate analiiiisi jareldus

avalike liinide kui kommertsliinide pdhjal eesmargiga teha hankeprotsess

Iibipaistvamaks. Antud t86s uuriti kolme metoodikat moistliku kasumi maaramiseks Eesti
maakondade bussiliinidele. EY analtusi tulemusena kasutatakse kdesolevas

WACC: jareldus t66s kasumi madramiseks WACC-meetodit, kuna see on standardne,

WACC-meetod sobib regulatiivses keskkonnas mdistliku kasumi maaramiseks, kuna arusaadav ning metodoloogiliselt robustne.

arvestab sektori eripdrasusi ning investeerimisvajadusi. Meetod tugineb ajakohastel
finantsandmetel ning eeldusel, et Eesti vedajad on tlupilised transpordisektori
ettevotted. WACC on Uks enim kasutatavaid meetodeid olukordades, kus on vaja
tagada selge, metodoloogiliselt tugev ning labipaistev tulunorm.
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WACC kui kdige sobivam viis moistliku kasumi leidmiseks liinivedudel

WACC-meetodi tulemused ning nende rakendamine hankelepingutes WACC alampiir WACC ilempiir
WACC-meetodi kasutamisel mdistliku kasumimaéara leidmiseks on soovitatav EUR EMERG
vaadelda moistlikku kasumit vahemikuna: FinantsvGimenduseta beeta (3a) 0,52 0,66
» Ulemiseks maistliku kasumi piirméaaraks kasutada WACC-i tilemist piiri, mille R|~|g|s‘ kehtiv tulymgksumaar M 22,00% 22,00%
kaesoleva analtitisi kdigus leitud vaartus on 8,23%. V&la ja omakapitali suhe (D/E) 78,89% 63,51%
» Vahemiku alumiseks vadrtuseks on WACC-i alumine piir, mille kdesoleva ana'ntsvmmem'i'tfseqa pesial(Be) Lo LoD
analiiiisi kdigus leitud vaartus on 6,57%. Riskivaba tulumaar (Rf) 3.34% 3,34%
Turu riskipreemia (Rm - Rf) 5,50% 6,00%

» Vahemik 6,57%-8,23% kujutab endast kasumi tGlempiirmdara vahemikku.

Tegemist ei ole hanke alumise kasumi piirmddraga. Reaalses hankes vdib Véikeett.evéyte. riskipreemia (Rs) 0.74% 1,73%
kasum olla madalam kui vahemikus. Omakapitali hind (Re) 8,70% 10,99%

~ e > 5

Kasumimddra rakendamisel tuleb jargida kokkulepitud reegleid. Selgitus, kuidas V?'ékap't?" B T i
seda tapselt rakendada, on kirjas Lisas 1. Riigis kehtiv tulumaksumaar (T) 22,00% 22,00%

0, ()

Kasumimddra ajakohasena hoidmiseks on oluline uuendada WACC-i vahemalt kord AC " ; " Qo SIS
aastas, eelistatult iga aasta sarnases perioodis. Ajakohasus on eriti oluline Lisainvesteeringute lisapreemia 1,00% 2,00%
kriisiperioodidel, kus erinevad riskipreemiad vdivad kiirelt olulisel maaral WACC_invest 7,57% 10,23%

muutuda.

Jareldus

WACC-meetod on sobivaim variant mdistliku kasumi maaramiseks Eesti
maakondade liinivedudel. Meetod on turupdhine, Euroopa Komisjoni poolt
toetatud ning metodoloogiliselt selge. Erinevalt teistest meetoditest

arvestab WACC-meetod ka kapitalistruktuuri ja investorite ootusega. WACC-
meetod annab maistliku kasumi Glemiseks piirmdaraks 8,23%.
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Riigiabi valtimise pohimotted riigiabi riski tuvastamisel ja riski maandamise meetmed

Riigiabi valtimise pohimotted ja riigihanke mehhanismid

Riigihange on avaliku sektori jaoks oluline vahend, mis aitab tagada ausa
konkurentsi ja valtida ebaseadusliku riigiabi andmist transpordisektoris.
Korralikult 1&biviidud ja ldbipaistvalt juhitud hankeprotsess loob bussiettevotetele
vOrdsed ja labipaistvad tingimused, vdahendades riski, et mdni turuosaline saab
pdhjendamatu eelise.

Riigihangete seadus (§ 123) lubab hankelepingut muuta ainult erandjuhtudel,
nditeks:

» Hankelepingu Uldist olemust, nditeks hankelepingu eset, ei muudeta ja
muudatuste vadrtus kokku ei Gleta rahvusvahelist piirmdara ega ole vaartuselt
suur (nt alla 10% teenuste puhul).

» Muudatuse pdhjustavad hoolsale hankijale ettendgematud asjaolud, kusjuures
hankelepingu Gldist olemust ei muudeta ja Ghegi muudatuse tulemusena ei
suurene hankelepingu maksumus rohkem kui 50% hankelepingu algsest
maksumusest.

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 107 I8ikes 1 on deldud, et , kui
aluslepingutes ei ole satestatud teisiti, on igasugune liikkmesriigi poolt vdi riigi
ressurssidest Ukskdik missugusel kujul antav abi, mis kahjustab v&i dhvardab
kahjustada konkurentsi, soodustades teatud ettevdtjaid vGi teatud kaupade
tootmist, siseturuga kokkusobimatu niivdrd, kuivord see kahjustab
litkmesriikidevahelist kaubandust".

Altmarki nelja kriteeriumi jargi ei ole avaliku teenuse kohustuse tditmise eest
makstav hdvitis riigiabi, kui k8ik neli tingimust on tdidetud:

» Avaliku teenuse kohustus peab olema selgelt maaratletud.
» Hdavitise arvutamise alused peavad olema objektiivsed ja labipaistvad.

» Makstav kompensatsioon ei tohi iletada vajalikke kulusid - tulusid + mdistlikku
kasumit.

» Huvitise mddaramine peab olema turupd&hine.

Allikad: EUR-Lex, Euroopa Komisjon, Riigi Teataja

Voimalikud meetmed riigiabi riski puhul

Vastavalt Euroopa Komisjonile ja EUR-Lexi portaalile on v8rdse konkurentsi
tagamiseks v@imalik abiandjal riigiabi riski tuvastamisel kasutusele vétta
jargnevad meetodid:

1. Abi tdielik voi osaline tagasindudmine abisaajalt koos intressidega. Kui
osa abist osutub ebaseaduslikuks, saab abiandja nduda tdielikku vdi osalist
vahendite tagastamist (nt Gletatud piirmddrade ulatuses) koos intressidega.
TagasinGudmise eesmark on kdrvaldada p&hjendamatu eelis ja taastada turu
olukord sellisena, nagu see oli enne abi andmist.

2. Abi viimine de minimis (vdhese tdhtsusega abi) raamistikku. Kui toetuse
kogusumma jdab alla kehtiva piirmdara (300 000 eurot kolme jarjestikuse
majandusaasta jooksul), saab seda kdsitleda vahese tdhtusega abina. Tuleb
arvestada, et toetust ei saa hiljem Umber nimetada vahese tahtsusega abiks,
see tuleb korrektselt madratleda juba alguses.

» Kui ettevote osutab Uldist majandushuvi pakkuvat teenust (nt avalik
liinivedu), voib ta saada tdiendavat vdhese tdhtsusega abi kuni 750 000
eurot, mis tdhendab kokku 1 050 000 eurot kolme aasta jooksul.

3. Meetme kohandamine vastavusse grupierandi maarusega (GBER). Toetuse
tingimusi v8ib muuta nii, et need vastaksid Euroopa Liidu grupierandi
madruse nduetele. Tingimused peavad olema algselt vormistatud vastavalt
ning tagantjdarele Umber vormistada ei ole lubatud. 2025. aasta oktoobri
seisuga ei kohaldu grupierandi maarus bussiliiklusele maanteedel.

4. Abi kooskdlastamine Euroopa Komisjoniga tagantjarele. Kui on vdimalik
tdendada, et toetus vastab mdnele erandile (nt keskkonna- vdi
innovatsioonialane abi), v8ib kaaluda selle tagantjarele kooskdlastamist
Euroopa Komisjoniga.

5. Hankelepingus olemasolevatele punktidele toetumine. Hankelepingus saab
dara markida meetmed, mis riigiabi riski tuvastamisel abiandjat kaitseks (nt
Ulemaddraste hivitiste maksmise valtimise ja tagasindudmise kord ning
hivitise arvutamise aluseks olevad parameetrid).
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Ebaseadusliku riigiabi tagasinoudmine

Toetuse tagasindudmise voimalused ebaseadusliku riigiabi korral

Uhistranspordiseaduse (§ 29) jargi ebaseadusliku riigiabi korral riigieelarvest
toetuse maksmine peatatakse ning toetusraha:

» Makstakse taielikult voi osaliselt tagasi.

» Tasaarveldatakse jargmistel perioodidel avaliku teenindamise lepingu alusel
tasumisele kuuluva toetusega toetuse eraldanud ametiasutuse voi seaduses
nimetatud muu padeva ametiasutuse haldusakti alusel.

Kui vedaja keeldub tagasimaksest, vdib vaidlus jduda kohtusse ning Idpliku otsuse
langetavad padevad digusorganid. Samuti on vdimalik avaliku voimu kandjal leping
Uhepoolselt Idpetada vastavalt seaduses sdtestatud alustele ning varasematele
kokkulepetele.

Tagasindutava toetuse intressimdar, EK maarus 794/2004

Intressimdadrale kohaldatakse intressi kuni toetuse tagasindudmise kuupdevani.
Eelneval aastal kogunenud intressile kohaldatakse intressi igal jargneval aastal.

Riigiabi tagasindudmisel kasutatavaks intressimaaraks on aastane protsendimaar,
mille maarab kindlaks komisjon enne kalendriaasta algust. Komisjon avaldab
kehtivad ja asjaomased varasemad riigiabi tagasindudmise intressimddrad Euroopa
Liidu Teatajas ja teadmiseks Internetis.

Intressimadar arvutatakse lisades rahaturu liheaastasele maarale 100 baaspunkti.
Kui antud maar puudub, kasutatakse 3-kuulist rahaturu maara, ning ka selle
puudumisel riigi volakirjade intressimdara. Eelnevate intressimaddrade voi
vOrdvaarsete andmete puudumisel vdi erandjuhtudel v8ib komisjon tihedas koost66s
asjaomase lilkkmesriigiga fikseerida riigiabi tagasinGudmise intressimdadra erineva
meetodi ja talle kdttesaadava teabe alusel.

Riigiabi tagasindudmise intressimaar vaadatakse labi (ks kord aastas. Baasmaar
arvutatakse vastava aasta septembris, oktoobris ja novembris kehtinud rahaturu
Uheaastase intressimddra alusel. Sel viisil arvutatud maara kohaldatakse kogu
jargmise aasta jooksul.

Vottes lisaks arvesse markimisvaadrseid ja dkilisi kdikumisi, ajakohastatakse
baasmadadra alati siis, kui kolme eelneva kuu alusel arvutatud keskmine mdaar erineb
kehtivast madrast rohkem kui 15 %. Selline uus maar kehtib alates arvutuses
kasutatud kuudele jargneva teise kuu esimesest paevast.

Allikad: Riigi Teataja, EUR-Lex

Ebaseadusliku riigiabiga seotud kohtuotsuse naide

Euroopa Kohtu suurkoda tegi 2019. aasta martsis olulise otsuse kohtuasjas C-
349/17 Eesti Pagar AS vs. Ettevdtluse Arendamise Sihtasutus (EAS) ja Majandus-
ja Kommunikatsiooniministeerium (MKM). Otsuses mdadrati, et:

1. ,Projekti vdi tegevuse teostamiseks” selle satte tahenduses on t66d
alustatud, kui projekti vdi tegevuse jaoks mdeldud seadmete esimene tellimus
on tehtud tingimusteta ja diguslikult siduva kohustuse votmise teel enne
abitaotluse esitamist, olenemata sellest, kui suur on vdimalik kohustusest
valjumise kulu.

2. ELTL-i artikli 108 IBiget 3 tuleb tdlgendada nii, et see sdte nduab, et
lilkmesriigi asutus néuaks abi, mille ta on maaruse nr 800/2008 alusel
andnud, omal algatusel tagasi, kui ta hiljem tuvastab, selle maarusega
seatud tingimused ei olnud taidetud.

3. Liidu Gigust tuleb tdlgendada nii, et liikmesriigi asutus ei saa juhul, kui ta
annab abi mdarust nr 800/2008 ekslikult kohaldades, tekitada abisaajal
oigusparast ootust, et abi on seaduslik.

4. Liidu Gigust tuleb tdlgendada nii, et kui liikmesriigi asutus on madarust nr
800/2008 ekslikult kohaldades andnud abi struktuurifondist, on
ebaseadusliku abi tagasindudmisele kohaldatav aegumistahtaeg juhul, kui
ndukogu 18. detsembri 1995. aasta maaruse (EU, Euratom) nr 2988/95
Euroopa iihenduste finantshuvide kaitse kohta kohaldamise tingimused on
taidetud, vastavalt selle maaruse artikli 3 I18ikele 1 neli aastat voi kui need
tingimused ei ole tdidetud, siis kohaldatakse tahtaega, mis on ette ndahtud
riigisiseses Oiguses.

5. Liidu digust tuleb t8lgendada nii, et juhul, kui liikmesriigi asutus omal
algatusel nduab tagasi abi, mille ta on m&aruse nr 800/2008 alusel ekslikult
andnud, on ta kohustatud abisaajalt noudma intressi vastavalt
kohaldatavatele riigisisestele digusnormidele. Sellega seoses nduab ELTL
artikli 108 I8ige 3, et need digusnormid vdimaldaksid tagada ebaseadusliku
abi tagasindudmise tdies ulatuses ning et abisaajat kohustataks seega
maksma intressi kogu ajavahemiku eest, mille véltel ta sai abi kasutada,
ja maaras, mis on samavaarne sellega, mida oleks kohaldatud juhul, kui ta
oleks pidanud abisumma selleks ajavahemikuks turult laenama.

15. jaanuar 2026 | Loplik versioon | Projekt Malev | Mdistliku kasumi suuruse analliis maakonnaliinidel

Lehekiilg 39 EY Parthenon



8.
4
;}‘
3
£
1
4

oo

b




Maakonnaliinide Metoodika

Maistlik kasum turuanaliitis

Sissejuhatus

Riigiabi liinivedude :

Lisa 1. Naide: kuidas rakendada kasumimaara hankelepingus

Mdistliku kasumi puhul on mdaistlik tasaarveldust rakendada pikemate perioodide 2. Mdistlik kasum teise aasta I6puks kokku arvutatakse jargnevalt:

peale, nditeks iga 3 aasta tagant vdi hoopis ainult lepingu I6pus selleks, et
vdahendada nii riigi kui ka ettevdtete halduskoormust. Sellegipoolest tuleks
maistliku kasumi rakendamise puhul finantsnditajaid perioodiliselt (kord aastas)
Ule kontrollida kogu lepingu kehtivusaja jooksul. Nditeks, kui kolmandal lepingu
taitmise aastal kontrollitakse, kas kasum jaab mdistliku kasumi piiridesse, tuleks
arvesse vOtta ka varasemate aastate finantsnditajad.

Lihtsustatud ndide kasumimaara vahemiku rakendamisest
Eeldused:

» MOistliku kasumi Glempiir 10%

» Esimese aasta kulud: Tegelikud (kontrollitud) kulud 100 000 eurot

» Esimese aasta mdistlik kasum: Mdistliku kasumi Glempiir 10% kuludest, ehk
kuni 10 000 eurot

» Teise aasta kulud: Tegelikud (kontrollitud) kulud 140 000 eurot

» Teise aasta mdistlik kasum: Mdistliku kasumi Glempiir 10% kuludest, ehk kuni
14 000 eurot

Esimesel aastal moistliku kasumi arvestamine:

1. Kui kasum on k&rgem kui 10 000 eurot, siis peab vedaja maksma riigile
Ulejaanud raha tagasi, saades endale jatta 10 000 eurot.

2. Kui kasum (kahjum) jaab alla 10 000 eurot, siis tdiendavaid tasaarveldusi ei
tehta, kuna alampiiri ei ole ning tulemus loetakse mdistliku kasumi piiresse
jaavaks.

3. Kui kasum jaab mdistliku kasumi piiridesse siis tasaarveldamist riigi ja vedaja

vahel ei tehta.
Teisel ja jargnevatel aastatel maistliku kasumi arvestamine ning erisused:

1. Teiseljaigal jargneval aastal tuleb arvesse votta eelmiste aastate
finantsnaitajaid ja makstud toetuseid.

» kuni 10 000 + 14 000 = 24 000 eurot

Kui teise ja eelneva(te) aastate koondkasum on kdrgem kui 24 000 eurot, siis
peab vedaja maksma riigile Ulejddnud raha tagasi, jattes endale
koondkasumina 24 000 eurot.

Kui teise ja eelneva(te) aastate koondkasum jaab mdistliku kasumi piiridesse
siis tasaarveldamist riigi ja vedaja vahel ei tehta, vdlja arvatud juhul kui
eelneva(te)l perioodi(de)l on tasaarveldus toimunud.

Tahtis on meeles pidada, et riik peab vedajale osaliselt voi tdielikult tagasi
maksma eelneva(te)l aasta(te)l vedaja poolt tagastatud toetused juhul kui
nende tagastamine ei ole enam pdhjendatud. Naiteks, kui:

» Tadielik tagasimakse: Esimesel aastal vedaja tagastas riigile 1 000 eurot
toetust dleliigse kasumi tdttu ja teisel aastal on aastate koondkasum
(tagasimakstud toetuseid arvesse vBtmata) mdistliku kasumi vahemikus.

» Naditeks, kui teise aasta [6pus on koondkasum 23 000 eurot, siis riik
peab tagastama vedajale esimesel aastal saadud 1 000 eurot, sest 23
000 on madalam kui maistliku kasumi Glempiir.

» Osaline tagasimakse: Esimesel aastal vedaja tagastas riigile 1 000 eurot
toetust lleliigse kasumi tdttu ja teisel aastal on aastate koondkasum
(tagasimakstud toetuseid arvesse vétmata) mdistliku kasumi Glempiirist
suurem kuid vadiksem mdistliku kasumi Glempiiri ja varasemalt tagasi
makstud toetuse summast.

» Naditeks, kui teise aasta [6pus on koondkasum 24 250 eurot, siis riik
peab tagastama vedajale esimesel aastal saadud toetuse tagasimaksest
750 eurot, sest teise aasta IGpus on Uleliigse koondkasumi jaak 24 250 -
24 000 = 250 eurot.
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Riigiabi liinivedude ;

Lisa 2. Damodarani kasutamine, eelised ja puudused

Damodarani andmebaasi sisendid - Finantsvdéimenduseta beeta ja
vola-omakapitali suhe

Damodaran on avalik ja sGltumatu finantsandmete ning hindamissisendite kogu.
See koondab ettevotete ja majandusharude 18ikes kasutatavaid nditajaid, mida
rakendatakse ettevdtete vadrtuste ja tehingute hindamisel ning kapitalikulu
madramisel. Andmestik sisaldab riskikordajaid, kapitalistruktuure ning turu
riskipreemiaid.

Damodarani kasutamine on metodoloogiliselt lihtne ja kiire, kuid sellega kaasneb
Uldistatus ja piiratud tapsus hinnatavate Eesti bussivedajate osas. Alternatiivina
on v@imalik kasutada antud Damodarani sisendite asemel sektori v8rdlusgrupi
nditajaid. Vordlusvalim annab tapsema hinnangu, kuna valimis on bussi
ettevotted ehk beeta ja D/E suhe on tdpsemad, ent see on ajamahukam ning
nduab subjektiivseid valikuid ettevdtete osas. Arvestades siiski, et Damodarani
sektoriandmed on standard finantsmaailmas ning kuna vérreldavaid
bussivedajaid on Euroopas vaga vahe, on Damodarani kasutamine kdesolevas
t66s pdhjendatud ja sobiv. Antud t66s kasutatavaid andmeid uuendatakse kord
aastas. Kdesolev t66 kasutab 05.01.2025 seisuga uuendatud andmeid.

Nii Ba kui D/E puhul kasutatakse arenenud riikide (antud t66s Euroopa) ja
arenevate turgude nditajaid. Loogika paikneb selles, et arengumaade
finantsvdimenduseta beeta on kdrgem slistemaatilise ning mittesistemaatilise
riski tottu, aga nende vdlakandevdime (D/E) on madalam suuremate riskide t&ttu.
Need sisendid annavad Euroopa WACC'ile madalama ning arenevatele turgudele
kdrgema piirmaara.

Damodarani transpordisektori valim:

» Euroopa. Valikus on 55 ettevotet. Sisaldab EL-valiseid riike nagu UK ja Norra,
aga ei sisalda lda-Euroopat ja Venemaad.

» Arenevad turud. Valikus on 319 ettevdtet. Sisaldab jargnevaid regioone: Ida-
Euroopa ja Venemaa, Aafrika ja Lahis-Ida, Hiina, India, Ladina-Ameerika ja
Kariibid, Aasia.

» Transpordisektor. Ei sisalda rongi-, veoauto- ja lennutransporti. Need on
eraldi kategooriad Damodarani metodoloogias.

Allikad: Damodaran, EY analtls

Standard kasutuses. Damodarani
andmed on kasutusel akadeemias,
finantssektoris ja -mudelites.
Standardiseeritud allikas vahendab
vaidlusi sisendite Ule.

Regulaarselt uuendatav. Andmeid
uuendatakse iga aasta alguses,
hoides WACC'i kooskdlas dldiste
tururiskidega.

Lihtne, kiire ja avalik.
Damodarani andmed on avalikud,
kergesti leitavad ja rakendatavad,
vahendades seelabi
halduskoormust.

Suur ja stabiilne valim. Andmete
rohkus valimis tagab, et
ekstreemvaartused ei mdjuta
WACC-i sisendeid.

Damodarani eelised Damodarani puudused

Sektori ebatapsus. Transpordisektor
hdlmab drimudeleid (logistika, liisingud,
kulleriteenus jt), mis on bussiveost
erinevad nii pdhitegevuses kui aririskis.

Voimalik Beeta lilehindamine.
Bussivedajate stabiilsem ndudlus ja
sageli requleeritud tulubaas viitavad
madalamale beetale kui Uldisele
transpordisektorile.

Piiratud sobivus Eesti kontekstis.
Globaalse transpordisektori beeta ning
vdla-omakapitali suhe ei pruugi
kajastada Eesti avalikke vedajaid.

Ajaline nihe. Beetat saab arvutada
igapdevaselt, ent Damodarani andmeid
uuendatakse Uldjuhul kord aastas.
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Lisa 3. Vordlusgrupi analiilis (1/3)

Riigiabi liinivedude :

Vordlusgrupi eelis Damodarani andmebaasi ees

Kuigi kdesoleva t66 soovitatud meetod on WACC Damodarani andmetega, on

WACCi kasutamine vordlusgrupiga vdimalik. Damodarani andmete kasutamine on

kiirem ning lihtsamini kattesaadav, aga transpordisektori koondandmed ei pruugi

olla piisavalt tapsed bussiveoteenustele. Vdrdlusgrupi anallilis vdimaldab maarata

spetsiifilisema alamsektori ning valida sealt ettevdtted, mille peamiseks
tegevuseks ongi bussiveo osutamine. Samuti uuendatakse vérdlusgrupi andmeid
tihedamini (beetad igapdevaselt vs kord aastas). Siiski on vordlusgrupi valik
ajamahukam ja nduab valikul subjektiivsust. Antud lisas on valja toodud
vordlusmeetod ning sellega tulenev kasumi vahemik.

Ettevotete sobivus ja analiilis

Tabelis jargneval lehel on esitatud Capital 1Q-st kogutud avalikud ettevdtted, mis
on vorreldavad Eesti maakonnaliinide bussivedajatega. Nende pdhitegevus on
bussipdhise reisijateveo korraldamine, pakudes teenuseid nii linnades,

maakondades kui ka linnadevahelisel tasandil. Enamik ettevdtete tuludest péarineb

bussiteenuse osutamisest, kuid mdnel juhul lisanduvad ka muud transpordi- vdi
tugiteenused, naiteks posti- vdi trammivedu. Ettevdtete dritegevus on selgelt
keskendunud Uhistranspordile, mistdttu peegeldavad nende finantsnaitajad
valdavalt transpordisektori spetsiifilisi tulumudeleid ja kulustruktuure.

Oluline on mdrkida, et valdav enamus Euroopa ja maailma maakondlikke
bussivedusid osutavaid ettevdtteid on eraettevdtted, sarnaselt Eesti vedajatele.
Seetdttu on vdrreldavate avalike ettevdtete leidmine ainult Euroopast keeruline,
kuna kaubeldavaid bussivedajaid on piiratud arv ning riigiti on regulatsioonid,
subsiidiumid ja teenuste ulatus erinevad. Seetdttu tuleb anallitsis keskenduda

WACC-i sisendite kirjeldus:

Kdik vorreldavate ettevdtete WACC-i sisendid pdhinevad 05.12.2025 (edaspidi
vordluskuupdev) seisul.

Finantsvoimendusega beeta (fe) pohineb vordluskuupdeval Capital 1Q-st
vdetud 5-aastasel beetal. Beeta nditab ettevdtte aktsia volatiilsust vorreldes
turu Uldise lilkumisega. See on riskimdddik, mida kasutatakse kapitali hinna
arvutamisel. WACCi arvutamisel on oluline kasutada arvutuskuupdeva beetat.

Véla ja omakapitali suhe (D/E) on ettevGtte 5-aastane keskmine kapitali-
struktuur, mis pdhineb vdrdluskuupdeval viimase viie avaldatud
finantsaruande infol (nditeks ettevdttel, mille finantsaasta = kalendriaasta,
pdhineb 5-aastane D/E 2020-2024 aasta aruannetel), kusjuures E on sama
perioodi keskmine turukapitalisatsioon. Suhe nditab, kui palju ettevéte kasutab
voorkapitali vdrreldes omakapitaliga oma tegevuste finantseerimiseks,
peegeldades riskitaset.

» Tulumaksumaar on ettevdtte 5-aastane keskmine efektiivne maksumaar

vordluskuupdeval avaldatud finantsaruannetel. Ettevdtetel, mis on
vaadeldaval perioodil kahjumis, on rakendatud, sarnaselt Damodaranile,
riigipoolset ettevdtete tulumaksumadara.

Finantsvoimenduseta beeta (fa) pdhineb arvutusel eelnevalt kolmelt
sisendilt ning mdddab ettevdtte dririski finantsvdimenduse mdjuta,
vdimaldades eri kapitalistruktuuriga ettevdtteid vorrelda.

» Valem: Ba=Be/[1+(1-T)x(D/E)]

WACCi arvutamisel on rakendatud vorreldavate ettevotete vdla ja omakapitali
suhte ning finantsvdimenduseta beeta esimest-, teist- (mediaan) ja kolmandat
kvartiilvaartust. Nende kasutamine vdimaldab leida mdistliku kasumi vahemiku.

pigem Uldistele trendidele ja finantsnditajatele, mitte Uks-Uhele drimudelitele.

Vordlus raamatujargse D/E (mitte segi ajada WACC-is kasutatava
turukapitalisatsioonil pdhineva D/E-ga) suhtarvu alusel nditab, et kuigi Eesti
maakonnaliinide vedajate finantsvdimendus oli varasematel aastatel kdrgem kui
vordlusgrupil on kapitalistruktuur viimastel aastatel Idhenenud. Viimase aasta
Eesti vedajate D/E oli 162%, vordlusgrupi oma 145%. Kuna Eesti vedajate ja
vordlusgrupi kapitalistruktuurid on viimastel aastatel Uksteisele lahenenud, on
praegune D/E tase sarnases vahemikus, toetades vBrreldavate ettevotete
kasutamist WACC-i madramiseks.

Jéreldus

Antud ettevdtted sobivad sektoripdhiseks analllsiks, kuid tuleb markida, et
nende valimisel ning rakendamisel esineb subjektiivsust, mis ei pruugi Eesti

avaliku bussiveoteenuseks sobida. Vdrreldavad ettevdtted peab iga-aastasel
WACCi arvutamisel Ule vaatama ning vajadusel vdlja
vahetama.

EY Parthenon
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Lisa 3. Vordlusgrupi analiiis: finantsvoimenduseta beeta ning vola ja omakapitali suhe
2/3)

Vérreldavad ettevtted Finantsvoimendusega Vola ja omakapitali Tulumaksumaar Finantsvoimenduseta Peakorter
beeta suhe beeta

USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe Aktiengesellschaft 0,27 40,9% 30,0%* 0,21 Saksamaa

Mobico Group Plc 0,76 188,4% 25,0%* 0,32 Uhendkuningriik

GUr-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. (0,02) 22,1% 15,3% (0,02) Turgi

FirstGroup plc 0,85 245,1% 17,1% 0,28 Uhendkuningriik

Kelsian Group Limited 0,96 77,9% 22, 7% 0,60 Austraalia

SBS Transit Ltd 0,07 6,8% 14,2% 0,07 Singapur

ComfortDelGro Corporation Limited 0,19 24,1% 20,3% 0,16 Singapur

Kwoon Chung Bus Holdings Limited (0,06) 195,2% 15,9% (0,02) Hongkong

Saudi Public Transport Company 0,56 59,8% 47,9% 0,43 Saudi Araabia

Mediaan 0,27 20,3%

Q1 0,07 15,9%

Q3 0,76 25,0%

» USTRA Hannoversche Verkehrsbetriebe Aktiengesellschaft tequtseb » SBS Transit Ltd osutab busside ja raudtee Uhistranspordi teenuseid ning
transpordiettevdttena Saksamaal, pakkudes bussitranspordi ja trammi konsultatsiooniteenuseid, mis on seotud maismaatranspordiga Singapuris.
teenuseid. » ComfortDelGro Corporation Limited koos oma titarettevdtetega osutab

» Mobico Group Plc kavandab, korraldab ja haldab transporditeenuseid, thistransporditeenuseid Singapuris, Uhendkuningriigis, Austraalias, Hiinas ja
sealhulgas bussitranspordi teenuseid, tle maailma. Malaisias.

» Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. pakub reisijate » Kwoon Chung Bus Holdings Limited, investeerimisettev&te, pakub bussi- ja
bussitransporti ja turismiteenuseid Turgis. bussiga seotud teenuseid Hongkongis, Macaus ja Mandri-Hiinas.

» FirstGroup plc pakub (ihistransporditeenuseid Uhendkuningriigis. » Saudi Public Transport Company koos oma titarettevdtetega tegeleb

» Kelsian Group Limited on Austraalia ettevdte, mis osutab transporditeenuste osutamisega Saudi Araabias ja rahvusvaheliselt.

transporditeenuseid nii maismaal kui ka merel, mille suur osa tegevusest on
bussiliinide haldamine.

“Ettevdtetel, mis on vaadeldaval perioodil kahjumis, on rakendatud riigipoolset ettevdtete tulumaksumaara.
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Lisa 3. Vordlusgrupi anallilis: WACC-i arvutuskaik, sisendid ja valemid (3/3)

1 Arvutused

2 Sisendid

Sektor: reisijate maanteevedu

WACC WACC WACC

alampiir keskmine Ulempiir
Finantsvdimenduseta beeta (Ba) 0,07 0,21 0,32
Riigis kehtiv tulumaksumaar (T) 22,00% 22,00% 22,00%
V6la ja omakapitali suhe (D/E) 188,37% 59,79% 24,07%
Finantsvéimendusega beeta (fe) 0,17 0,31 0,37
Riskivaba tulumaar (Rf) 3,34% 3,34% 3,34%
Turu riskipreemia (Rm - Rf) 5,50% 5,75% 6,00%
Vaikeettevdtte riskipreemia (Rs) 0,74% 1,19% 1,73%
Omakapitali hind (Re) 5,01% 6,30% 7,32%
Valakapitali hind (Rd) 4,97% 4,97% 4,97%
Riigis kehtiv tulumaksumaar (T) 22,00% 22,00% 22,00%
WACC 4,27% 5,39% 6,65%
Lisainvesteeringute lisapreemia 1,00% 1,50% 2,00%
WACC_invest 5,27% 6,89% 8,65%

Finantsvoimenduseta beeta: Capital IQ, virreldavad ettevotted
Maksumaar: Eestis hetkel kehtiv tulumaksumaar ettevotetele

Vdla ja omakapitali suhe: Capital IQ, vorreldavad ettevotted

Vdikeettevotte riskipreemia: Kroll, Cost of Capital Navigator

Vaadeldav grupp: Euroopa ja arenenud maade peamiselt bussiteenuste
osutamisega tegelevad avalikud ettevotted

Riskivaba tulumaar: ECB, Eesti riigi 10-aastaste vdlakirjade viimane tootlus

Turu riskipreemia: Kroll, euroala andmete keskmine turu riskipreemia

Volakapitali hind: Eesti Pank, Eesti mittefinantsettevdtete pikaajaline intressimaar

Lisainvesteeringute lisapreemia: subjektiivse preemia lisamise vdimalus hankijale
(madrgitud vaartused vasakpoolses tabelis on naitlikud)

Sisendite kogumise aeg: sisendid pdhinevad 05.12.2025 seisuga kdttesaadavatel
andmetel.

3 Valemid

E D
WACC—(m)'Re+(m)'Rd'(1‘T)

D
Re=Rf+Be'(Rm_Rf)+Rs Bezﬁa'<1+(1_T)'(E))

vV V. vV V. YV VY VYV Vv VvVY

WACC - keskmine kapitali tasuvuse maar
E - omakapital

D - vdlakapital

T - riigis kehtiv tulumaksumaar
Be - finantsvGimendusega beeta
Ba - finantsvdimenduseta beeta
Re - omakapitali hind

Rd - vdlakapitali hind

Rf - riskivaba tulumaar

Rs - vdikeettevdtte riskipreemia
Rm - Rf - turu riskipreemia
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Lisa 4. Kasutatud allikad (1/2)

» Agenzia del Trasporto Pubblico Locale Milano-Monza-Brianza-Lodi-Pavia (2023). Resolution n. 9/2023 - Tariff interventions: adjustment of LPT 2023 tariffs to
the inflation rate pursuant to art. 43 of Regional Law 6/2012 and Regional Regulation No. 4 of 10 June 2014 - STIBM Tariff Area. https://www.agenziatpl.it/

» Autorita di Regolazione dei Trasporti (2024). Delibera n. 64/2024 - Allegato 5B: Indicazioni metodologiche per il PEF. https://www.autorita-trasporti.it/
» Autorita di Regolazione dei Trasporti (2025). Delibera n. 39/2025. https://www.autorita-trasporti.it/

» Beck, A. (2011). Experiences with Competitive Tendering of Bus Services in Germany. Transport Reviews: A Transnational Transdisciplinary Journal, Vol. 31, (3),
pp. 313-339. https://doi.org/10.1080/01441647.2010.511299

» Damodaran (2025). Levered and Unlevered Betas by Industry. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
» Eesti Pank (2025). Eesti mittefinantsettevdtetele antud laenude intressimaarad tegevusalade I3ikes. https://statistika.eestipank.ee/#/et/p/979/r/3994/3743

» Euroopa Komisjon (2025). Riigiabi. https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid_en?

» European Central Bank (2025). Long-term interest rate for convergence purposes - 10 years maturity, denominated in Euro - Estonia, Estonia, Monthly.
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.EE.L.L40.CI.0000.EUR.N.Z

» EUR-Lex (2003). Kohtuasi C-280/00. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A62000CJ0280

» EUR-Lex (2012). Komisjoni teatis Euroopa riigiabi eeskirjade kohaldamise kohta Uldist majandushuvi pakkuvate teenuste osutamise eest makstava hivitise suhtes.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/ALL/?uri=CELEX:52012XC0111%2802%29

» EUR-Lex (2017). EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS (EU) nr 1370/2007. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A02007R1370-20171224

» EUR-Lex (2019). Komisjoni teatis ebaseadusliku ja siseturuga kokkusobimatu riigiabi tagasindudmise kohta (2019/C 247/01). https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0723%2801%29

» EUR-Lex (2019). EUROOPA KOHTU OTSUS (suurkoda) 5. marts 2019, Eesti Pagar AS versus Ettev8tluse Arendamise Sihtasutus ja Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/et/TXT/?uri=CELEX:62017CJ0349

» EUR-Lex (2022). Teadus- ja arendustegevuseks ning innovatsiooniks antava riigiabi raamistik (2022/C 414/01). https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/HTML/?uri=0J:C:2022:414:FULL

» EUR-Lex (2023). KOMISJONI MAARUS (EL) 2023/2831. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=0J:L_202302831
» EUR-Lex (2023). KOMISJONI MAARUS (EL) 2023/2832. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=0J:L_202302832

» EUR-Lex (2025). Komisjoni madarus (EU) nr 794/2004. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004R0794-
20250813&qid=1764156715919

» Konkurentsiamet (2025). Juhend kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks. https://www.konkurentsiamet.ee/uudised/1-juulist-kehtib-uus-kaalutud-
keskmise-kapitali-hinna-arvutamise-juhend
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Lisa 4. Kasutatud allikad (2/2)

» Kroll (2025). Kroll Recommended Eurozone Equity Risk Premium and Corresponding Risk-Free Rates to be Used in Computing Cost of Capital: December 2019 -
Present https://www.kroll.com/en/reports/cost-of-capital/recommended-eurozone-equity-risk-premium-corresponding-risk-free-rates

» Landkreis Friesland (2024). Satzung Uber die Finanzierung von gemeinwirtschaftlichen Tarifpflichten im strafengebundenen &ffentlichen Personennahverkehr
(OPNV) in der VerkehrsregionNahverkehr Ems-Jade (VEJ). Local public transport | District of Friesland

» Rahandusministeerium. PwC (2024). Omakapitali hinna metoodika edasiarendus riigi aritihingutele. https://www.fin.ee/sites/default/files/documents/2024-
02/0makapitali%20hinna%20metoodika%20edasiarendus%20riigi%20%C3%A4ri%C3%BChingutele_I1%C3%B5pparuanne_09.02.2024.pdf

» Regionaal- ja Pdllumajandusministeerium (2025). Uhistransport ja Reisimine. Bussiliinid. https://www.agri.ee/regionaalareng-uhistransport/uhistransport-ja-
reisimine/bussiliinid#avalikud-maakondade-

» Regionaal- ja Pllumajandusministeerium (2025). Uhistranspordi programm 2025-2028. https://www.agri.ee/sites/default/files/documents/2025-
02/programm-2025-2028-%C3%BChistransport.pdf

» Regionaal- ja Pdllumajandusministeeriumi 08.10.2025 e-kirja lisatud fail. Ida-Viru UTK_Juhatuse otsus nr 4 (Riigiabi tagastamise kohta GoBus AS) (1) ,,0TSUS
Ulemaddrase kompensatsiooni tagasindudmise ja tasaarvestamise kohta ja avaliku teenindamise lepingu muutmise kohta".

» Regionaal- ja Péllumajandusministeeriumi 08.10.2025 e-kirja lisatud fail. Lisa 1. PSO teatise t66édokument ,,Revised interpretative guidelines concerning
Regulation (EC) No 1370/2007 on public passenger transport services by rail and by road".

» Regionaal- ja Pdllumajandusministeeriumi 08.10.2025 e-kirja lisatud fail. Riigiabi analiiiis 30.11 ,,Ulekompenseerimine avaliku teenindamise lepingutes"”.
» Riigihangete Register (2025). https://riigihanked.riik.ee

» Riigi Teataja (2016). Riigieelarvest Uhistranspordi toetamise, toetusraha kasutamise aruandluse ja toetusraha tagasimaksmise kord.
https://www.riigiteataja.ee/akt/127022016007

» Riigi Teataja (2025). Konkurentsiseadus. https://www.riigiteataja.ee/akt/1050720250207eiaKehtiv
» Riigi Teataja (2025). Riigihangete seadus. https://www.riigiteataja.ee/akt/101072017001?leiaKehtiv
» Riigi Teataja (2025). Uhistranspordiseadus. https://www.riigiteataja.ee/akt/%C3%9CTS

» Transpordiamet (2024). Peatustekasutus - Reisijate arv kaardil. https://public.tableau.com/app/profile/transpordiamet/viz/Peatustekasutus/Reisijatearvkaardil

» Urban Transport Group (2025). The Scandinavian way to better public transport. Home page | Urban Transport Group

» Uhistranspordikeskuste, Valla- ja Linnavalitsuste ning Vedajate poolt e-kirja teel 20.10.2025 kuni 03.11.2025 saadud andmed.
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