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Ettevotte finantsjuhtimine

® Ettevotte investeerimispoliitika (investment policy), mis hdlmab otsuseid seoses uue pohivara
soetamisega, olemasoleva pohivara asendamisega, ettevotete Uhinemiste ja omandamistega
jne. Eesmargiks on selliste investeerimisprojektide vastuvotmine, mis suurendavad omanikke
rikkust (positiivse puhta nuudisvaartusega projektid)

® Ettevotte kaibekapitali juhtimise poliitika (working capital management policy), mis holmab
ettevotte kaibevarade (rahatagavara, varud, debitoorne volgnevus jms) ja spontaansete
kohustuste (kreditoorne vdlgnevus jms) juhtimist. Eesmargiks on tagada ettevotte normaalne
aritegevus omanikele sobiva riskitaseme ja tulususe juures.

® Ettevotte finantseerimispoliitika (financing policy) mis hdlmab otsuseid seoses ettevotte
tegevuse ja kavandatavate investeeringute rahastamisega, sealhulgas valikuid oma- ja
laenukapitali vahel, valikuid pika- ja lGhiajaliste finantseerimisallikate vahel jne. Eesmargiks on
tagada ettevotte sujuv ja voimalikult odav rahastamine (minimeerida kapitali kulukuse maara)

Ettevotte dividendipoliitika (dividend policy), mis holmab otsuseid kas, mil viisil ja kui palju
jaotada ettevotte poolt loodud kasumit omanike vahel



Ettevotte finantseerimisallikad

ETTEVOTTE RAHASTAMISE ALLIKAD
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Alustavate ettevotete rahastamine

® Korge vajadus taiendava omakapitali jarele
® korged finantsraskustesse sattumise kulud (madal materiaalse pdhivara tase)
® |Ghike eluiga
® Vajadus lisaressursside jarele uute investeeringute elluviimiseks, mille hulk
tavaparaselt Uletab aastast pohivara kulumit

® Vajadus valiste ressursside jarele oma tegevuse finantseerimiseks on vaga suur,
sest sisemised ressursid on ebapiisavad, et katta uusi investeeringuid pohivarasse
ja kaibekapitali

Samal ajal peavad alustavad ettevotted hoidma finantsilise paindlikkuse taset, et
tulla toime areneva sektori konkurentsidinaamikaga

Areneva ettevotte kapitalistruktuur peab:

® puldma sobitada omavahel varasid ja kohustusi

® andma ettevottele finantsreservi, et absorbeerida ebasoodsaid rahavoogude vahenemisi

oimaldama kasutada ara reaalse turu voimalusi



Mis on kapitali struktuur?

® Kapitali struktuur kujutab endast kitsamas mottes pikaajalise laenu- ja omakapitali
omavahelist proportsiooni; laiemas mottes aga kdigi rahastamisallikate
omavahelisi proportsioone ettevottes.

® Kapitali struktuur on seega ettevotte kasutuses olevate erinevate kapitaliallikate
koosseis. Koosseisu osakaalusid valjendatakse tavaliselt protsentidena.

® Kapitali struktuur on keeruliste kompromisside tulemus, mis on mojutatud:

® konkurentide kapitalistruktuurist

® ettevotte elutsuklist

® aktsionaride eelistustest

® turuvdimalused ja -piirangud

signaliseerimispoliitikaist



Kapitali struktuuri teooriad
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Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria

® Ettevotte vaartus tekib ettevotte poolt loodavatest rahavoogudest. See kuidas ettevote oma
tegevust finantseerib ei mojuta ettevotte poolt loodavate rahavoogude suurust, vaid Uksnes
seda, kuidas toimub nende rahavoogude edasine jagamine erinevate rahastajate (omanikud,
vblausaldajad) vahel.

® Vajalikud tingimused:
® taiuslik kapitaliturg
® puuduva maksud
® puuduvad pankrotikulud
® puuduvad transaktsioonikulud
® puuduvad agentuurikulud

® Kkdigi turuosaliste vordne ligipaas kapitaliturule
® homogeensed ootused

® investeerimisotsuste soltumatus finantseerimisotsustest



Optimaalse kapitali struktuuri teooria

® Nende teooriate kohaselt eksisteerib teatud optimaalne oma- ja laenukapitali
vahekord, mille saavutamisel on ettevotte kapitali hind minimaalne ja ettevotte
vaartus maksimaalne.
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struktuuriga optimaalse kapitali
struktuuri teooriate kohaselt
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Laenukapitali kaasamise plussid ja miinused

LAENUKAPITALI KAASAMISE LAENUKAPITALI KAASAMISE
EELISED PUUDUSED

Laenukapitali maksueelis (ehk VioimalikidiEnanr e

maksukilp)
Omanike ja juhtkonna vahelise Omanike ja volausaldajate vahelise
agentuurikonflikti vihenemine agentuurikonflikti teke

Finantsilise paindlikkuse vihenemine




Laenukapitali maksueelis

® Eestis alates 2000. aastast kehtima hakanud jaotatava kasumi
maksustamise tingimustes laenukapitalil Gldreeglina maksueelis
puudub, kuna

® Ettevotte tasandil intressikulusid ei maksustata, dividende
maksustatakse

® Eraisikust investori tasandil intressitulusid maksustatakse, saadud
dividenditulu ei maksustata



Finantsraskustega seotud oodatavad kulud.

® Laenukapitali kasutamine suurendab téenaosust, et ebasoodsate
turutingimuste korral ettevote pankrotistub.

® Suurenenud riskitase voib aga vahendada klientide ja tarnijate usaldust
ettevotte vastu ja tuua kaasa netokaibe vahenemise. Juhtub aga ettevote
toepoolest pankrotistuma, kaasnevad sellega tasud pankrotihaldurile jms.

® Finantsraskustega seotud oodatavad kulud on leitavad finantsraskuste
tekkimise toenadosuse ning finantsraskuste korral tekkivate kulude

korrutisena.



Empiiriliste uurimuste tulemused

® Suur laenukapitali osakaal on ettevotetes, mida iseloomustab:
® Investeeringute korge tulusus
® Vaikesed kasvuvoimalused
® Madal aririsk
® Materiaalse pohivara suur osatahtsus
® Madal laenukapitali osakaal on ettevotetes, mida iseloomustab:
® Investeeringute madal tulusus
® Korge kasvupotentsiaal
® Korge aririsk
® Spetsiifiline pohivara
® Pikaajalise kasutuseaga toodete tootmine ja neile toodetele garantii ning
jarelhoolduse pakkumine



Finantshierarhia teooriad

® Finantshierarhia teooriate kohaselt eksisteerib
finantseerimisallikate paremusjarjestus, mille jargimine ettevotte
rahastamisel maksimeerib omanike rikkuse.

® Finantshierarhia teooria kohaselt peaks ettevote taies mahus
kasutama ara soodsamad finantseerimisallikad enne kui hakkab
kasutama vahem soodsaid.



TUUpiline finantseerimisallikate
paremusjarjestus

EELISTUS | FINANTSEERIMISE ALLIKAS POHJENDUS

Puuduvad tehingukulud, puudub info asimmeetria, puudub
maoju omanike struktuurile

Sisemine omakapital

Info asummeetria mdju suhteliselt vaike, voimalik
maksueelis, tehingukulud vaikses, vdib tekitada aktsionaride
ja volausaldajate vahelisi konflikte ja suurendada
pankrotiohtu ning vahendada finantsilist paindlikust

Laenukapital

Tehingukulud Uldreeglina suured, informatsiooni
Valine omakapital asummeetria mdjutab oluliselt aktsiate turuhinda, vdivad
toimuda muutused omanike struktuuris



Finantseerimisotsused praktikas

® Finantsjuht peaks arvestama, et finantseerimise otsused voivad lisada
vaartust, kui:
® Nende abil on véimalik vahendada ettevotte ja tema finantseerijate maksukoormust

® Suudetakse kirjutada sellised finantslepingud, mis vahendavad huvide konflikti
erinevate osapoolte vahel

® Uhtlustavad varade ja kohustuste tdhtaegu

On saadud turutingimustest soodsamatel tingimustel (nait. subsideeritud laenud)



Finantseerimisallikate paremusjarjestus Eesti
suurettevotete finantsjuhtide poolt

Finantseerimisallikas Keskmine skoor*
Ettevotte siseselt genereeritud vahendid 6,79
Pangalaen 6,16
Volakirjade emissioon 5,00
Lihtaktsiate suunatud emissioon (senised aktsiondrid) 4,53
Lihtaktsiate suunatud emissioon (strateegilised partnerid) 3,16
Vahetusvolakirjade emissioon 3,05
Lihtaktsiate avalik emissioon 2.26
Eelisaktsiate emissioon 2.21

*Keskmine skoor on arvutatud omistades paremusjdrjestuses esikohale paigutatud
finantseerimisallikale 8 punkti, teisele 7 jne. Need finantseerimisallikad, mille vastajad jatsid
jarjestamata omandasid 0 punkti.

Allikas: Sander (2003)



Finantseerimisallikate paremusjarjestus Eesti

keskmise suuruse ettevotete juhtide poolt

Finantseerimisvahend Reiting
pangalaen 1,94
liising 2,71
valitsusepoolne

sihtfinantseerimine 4,18
volakin 4,53
vahetusvolakiri 5,59
lihtaktsiad 5,76

Allikas: Reinhold (2009)



Suurettevotte rahandus vs.
vaike-ettevotte rahandus

Vaike-ettevotetel puudub ligipaas finantseerimise avaratele
rahastamisvoimalustele

Puudub pUsiv kapitali kulukuse maar (kapitali hind)

lga (investeerimis)projekt (voi suurklient) on vaikefirma jaoks olulise
tahtsusega, mis paratamatult mojutab ettevotte tegevust, likviidsust,
kasumlikkust, kapitali struktuuri, tulevikku

Vaike-ettevote peab pidama kinni likviidsuse prioriteedist (kasumlikkuse
Ule)



A small business is not a little big business

® Omanik ei pruugi olla vaartuse maksimeerija; omanikul voivad olla isiklikud
eesmargid — elustiili realiseerimine labi ettevotluse

® Taiendavalt mitte-rahalised tegurid voivad mangida suurt rolli otsuste langetamisel

® Vaike-ettevotete jaoks voib ellujaamise eesmark olla kdrgem ideaalsetest
finantspraktikatest seoses piiratud ligipaasuga kapitaliturgudele

® Vaike-ettevotete juhid-omanikud voivad eelistada selliseid rahastamise
voimalusi, mis minimeerivad sissetungimist nende arisse. Osalus ja kontroll
dikteerivad rahastamise eelistusi



A small business is not a little big business (2)

® Laenu ja omakapitali traditsioonilised maaratlused ei pruugi kehtida vaike-
ettevotete suhtes. Nt. laene omanikelt voib tegelikkuses kasitleda
omakapitali Ghe liigina, kuna laenu tagasimaksmine ei ole kavandatav

® Seoses korgema riskitasemega vaike-ettevotete puhul ning likviidsuse
kdrgema tahtsusega Ule finantstulemuslikkuse “raha ei ole (alati) kuningas”.
Seepadrast on vaga oluline kiiresti kasvava (voi kiiresti muutuva) ettevotte
rahavoogude oskuslik juhtimine




TasuvusanalUuUsi eesmark

Kas projekti kaivitamine on rahaliselt kasulik?
Milline oleks optimaalne viis projekti elluviimiseks?

Kuidas voiksid muutused turul mojutada projekti tasuvust (projekti
riskianalUUs)?

Vajalikud andmed: investeeringu maksumus, projekti kasulik eluiga,
oodatavad rahavood, kapitali kulukuse maar (kapitali hind)



Tasuvusanaluusi meetodid

® Raha ajavaartust arvestavad
® Sisemine tulumaar (IRR)
® Puhas nUudisvaartus (NPV)
® Modifitseeritud sisemine tulumaar (MIRR)
® Diskonteeritud tasuvusaeg

® Reaaloptsioonide meetod
® Raha ajavaartust mittearvestavad

® Projekti arvestuslikud tulususnaitajad

® (Diskonteerimata) Tasuvusaeg



Tasuvuse hindamise tehnikad — finantsjuhtide
eelistused

Evaluation
Technique

IRR

NPV

Tasuvuslavi
Tasuvusaeg
Sensitiivsusanaliis
P/E suhtarvud
Disk-tud tasuvusaeg
Reaaloptsioonid
Arvestuslik tulusus,
Simulatsioonanallits
Tasuvusindeks

APV

Z
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Source: Data from Graham, John R. and Harvey, Campbell R. “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the
Field,” Journal of Financial Economics 60 (2001), p. 187-243.




Kaks tahtsat valemit:

= CF,
WACC=—2 .k +—E . NPV= 10
D+E D+E S (1+r)

WACC - kapitali kulukuse maar e e
NPV — projekti puhas niidisvaartus

D — laenukapitali turuvaartus —
CF — projekti rahavoog aastal t

E — omakapitali turuvaartus B — _ _
|O — projekti esialgne investeeringukulud

kp— volausaldajate noutav tulunorm (laenukapitali hind) _ s
r — diskontomaar (kapitali hind)

ke — omanike noutav tulunorm (omakapitali hind)



Tanan tahelepanu eest!




