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Sissejuhatus

Ettevotete omanikud ja juhid peavad sageli tegema strateegilisi otsuseid erinevate
investeerimisprojektide vahel. Eesmargiks on leida sellised projektid, mille realiseerimisel
oleks tagatud ettevdttele nii positiivne rahavoog kui ka jatkuv véartuse kasv. Valede otsuste
tulemusel voib tekkida negatiivne moju ettevotte olemasolevale rahavoole ning halvimal
juhul vdib see viia ettevdtte pisiva maksejouetuseni. Alternatiivsete voimaluste vahel
valikute tegemiseks kasutavad juhid sageli erinevaid tasuvusanaliiiisi meetodeid ja tehnikaid,
et ellu saaks viidud projektid, mille riskid on minimaalsed, tasuvuse aeg vBimalikult lihike
ning oleks tagatud ettevotte vaartuse kasvamine ajas. Otsuste tegemiseks tuleb projekte
eelnevalt analliusida l&htuvalt ettevotte strateegilistest eesmérkidest ja saadud tulemusi
vOrrelda ettevotte vastavate normidega. Tasuvusanalulside teostamine on osa kapitali
eelarvestamise protsessist, milleta digeid investeerimisotsuseid on keeruline teha.

Tasuvusanaludside teostamine hdlmab erinevate tasuvuse hindamise ja riski-
analliiside meetodite kasutamist ning vastava temaatika uurimine on olnud erinevates riikides
aktuaalne juba aastakiimneid, et mdista, milliseid teoreetilisi soovitusi investeerimisotsuste
langetamisel praktikas kasutatakse. Selleks, et teada saada valdkonnas toimunud muutuseid,
on vaja labi viia kusitlusuuringuid ettevotetes ja saadud tulemusi vorrelda varasemate uurin-
gute tulemustega. Uuringutest selgub, kuidas ettevotted praktikas oma investeerimisprojek-
tide heakskiitmisel voi tagasillikkamisel erinevaid tasuvusanalltisi meetodeid kasutavad.

Viimane ulatuslik teadust6o tasuvusanalliiside meetodite kasutamise kohta Eesti
tippjuhtide seas parineb aastast 2003, pdllumajandussektoris on tehtud uuring ka aastal 2016.
Kuna eelmisest olulisemast uuringust (Hammer, 2003) on niilidseks mdtdas juba 18 aastat,
siis eeldatavalt on teema tdiendav analtlsimine Eesti ettevdtete ja nende juhtide jaoks huvi-
pakkuv ning véérib tdhelepanu. Samuti oleks see vdimalikuks sisendiks teadlastele, kes
uurivad vBimalikke sarnasusi vOi erisusi Baltiriikides, P6hjamaades voi Ida- ja Kesk-
Euroopas.

Magistritoo eesmark on valja selgitada Eesti ettevotetes kasutusel olevad
tasuvusanalliisi meetodid. Lisaks analtitisitakse magistritoos, millised muutused on meetodite
kasutamises toimunud vorreldes 2003. a uuringuga.

Magistritod eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargmised uurimistilesanded,
millest kolme esimest kasitletakse t006 teoreetilises osas ja nelja viimasega tegeletakse

empiirilises osas:
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1) selgitada tasuvusanaliiiisi ja kapitali eelarvestamise protsessi ning nende eesmarke

ja etappe;

2) anda Ulevaade peamistest tasuvusanaluilisi meetoditest;

3) anda ulevaade varasematest empiirilistest uurimustest tasuvusanalliuside

teostamise valdkonnas Eestis ja vélisriikides;

4) kirjeldada uuringus kasutatavat metoodikat ja valimit;

5) viia labi kisitlusuuring ja teostada saadud tulemuste analiiis;

6) vorrelda saadud tulemusi varasemate uuringutega;

7) sunteesida saadud uurimustulemusi ja esitada autorite poolsed jareldused.

T60 esimeses osas defineeritakse kapitali eelarvestamise protsess ja tuuakse valja
selle erinevad etapid, et anda Ulevaade investeeringute otsustusprotsessi teoreetilise kasitluse
osas. Seejarel keskendutakse ettevotete poolt enimkasutatavate tasuvusanallitisi meetodite
ulevaatele ja tuuakse valja meetodite peamised tugevused, aga ka nende kasutamisel esinevad
piirangud. Peatiiki viimane alapunkt keskendub varasemetele kisitlusuuringutele nii Eestis
kui mujal maailmas. Alapunktis antakse llevaade varasematest olulistest uuringutest, mille
tulemused on kasutusel siinse uuringu vordlusbaasina.

Magistritod empiirilises osas tutvustatakse t60s kasutatavat metoodikat, kirjeldatakse
uuringu valimit ning l&biviimist. Eraldi alapeatikis analutsitakse kisitlusuuringu tulemusi
erinevate meetodite tundmise ja kasutamise seisukohalt ning tuuakse vélja véimalikud
demograafilised seosed meetodite kasutamise osas. Lisaks analliisitakse tasuvusanalidisi
meetodite sisendeid. Seejérel vorreldakse uuringu tulemusi varasemate uuringutega ja
tuuakse valja muutused ja erinevused. TGO viimases osas stinteesitakse uuringu tulemusi ja

tuuakse valja autorite poolsed ettepanekud.

Autorid tdnavad vaga oma juhendajat Priit Sanderit, samuti Hele Hammerit ning koiKki

ettevotteid, kes vastasid kusitlusuuringule ning aitasid sellega kaasa magistritod valmimisele.

MARKSONAD: kapitali eelarvestamine, tasuvusanaliiiis, kiisitlusuuring, Eesti ettevétted

Teaduseriala kood CERES S181 Rahandus
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1. TasuvusanalUusi protsessi teoreetiline kasitlus

1.1. Kapitali eelarvestamise protsess

Kapitali eelarvestamine (capital budgeting) (Baker & Powell, 2005; Burns & Walker,
2009) ja kapitali investeerimise protsess (capital investment process) (Gotze, Northcott &
Schuster, 2015; Schnupp, 2018) on terminid, mida finantskirjanduses kasutatakse ettevotete
investeerimisprotsessi Kirjeldamiseks. Baker ja English (2013, p. 1) on defineerinud, et
“kapitali eelarvestamine on protsess kapitali investeeringute planeerimiseks, analiiisimiseks,
valimiseks ja juhtimiseks.” Ettevdtete kapitali eelarvestamise protsessi mdjutavad majandus-
keskkonnas toimuvad muutused, mistdttu vdib erinevate vdimalike investeerimisprojektide
atraktiivsus ajas olulisel madral muutuda. Seega peaks kapitali eelarvestamine olema osa
ettevotte laiemast eelarvestamise ja planeerimise tsuklist (vt Joonis 1). (Baker & Powell,
2005)

Etteviitte
eesmirgid

+

— Aristrateegia Projekti ettepankute le—

‘ identifitseerimine
B
Kapitali eslarve Projekti rahavoo
» "

ennustamine

*

Projektide <
hindamine
4
Projektide
valmine
¥
Projektide
elluviimine
¥
TJirelan aliiiizi -~

teostamine

Joonis 1. Kapitali eelarvestamise protsessi integreeritud vaade
Allikas: Baker & Powell, (2005)

Kapitali eelarvestamise protsessi kirjeldavad erinevad autorid erineva detailsusega.
Protsessis eristatakse 4 (Burns & Walker, 2009) kuni 6 etappi (Baker & Powell, 2005), aga
on ka 7-etapiline kapitali investeeringute otsustusprotsessi Kirjeldus (Seitz & Ellisson, 1999;
Gotze, Northcott & Schuster, 2015).

Kapitali eelarvestamise protsessi 4 etappi vastavalt Burns ja Walker (2009) kasitlusele

on alljargnevad:
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identifitseerimine, kuhu alla kuulub ideede genereerimine ja projektide esitamine;
arendamine, mis hdlmab projektide hindamist ja sbelumist esmaste kriteeriumite
alusel;

valimine, mis sisaldab juba projekti tdpset hindamist ja analliiisi eesmérgiga jouda
otsuseni kas projekti heakskiitmiseks ja rahastamiseks voi siis tagasilukkamiseks;
kontroll, mille alla kuulub projekti tulemuslikkuse hindamine ja seda nii kontrolli
eesmaérgil, kui ka tuleviku projektide labiviimise parendamise nimel.

Datar ja Rajan (2017) on protsessi Kirjeldanud ménevarra detailsemalt, lisandunud on

eraldiseisev ennustuste tegemise etapp:

1.

projektide identifitseerimine — selgitatakse valja organisatsiooni strateegiaga
sobituvad investeerimisprojektid,;
informatsiooni hankimine — v@imalike alternatiivide hindamiseks kogutakse
informatsiooni kogu vééartusahela ulatuses;
ennustuste tegemine — alternatiivsete projektide eeldatavate rahavoogude
prognoosimise etapp;
otsuste langetamine alternatiivsete valikute hulgast — tehakse kindlaks, milline
investeering toob organisatsioonile suurima kasu ja kdige vahem kulusid,;
otsuse elluviimine, tulemuste hindamine ja 6ppimine. Investeerimisotsuste keerukust
ja pikaajalist perspektiivi arvestades, voib selle etapi omakorda kaheks jagada:
a. rahastamise hankimine ja investeeringu tegemine 4. etapis vélja valitud
projektile;
b. realiseerunud rahavoogude jalgimine, nende vordlus hinnanguliste arvudega ja
vajadusel plaani tle vaatamine ning korrigeerimine.

Alljargnevas, Baker ja Powell (2005) kapitali eelarvestamise protsessi kirjelduses,

eristatakse 6 etappi:

1.

ettepanekute identifitseerimine, eelkontrolli valjatddtamine ja esmase sdelumise
teostamine;

projekti rahavoogude ennustamine — méératletakse ja hinnatakse millised on
tdiendavad maksude jargsed rahavood kavandatavatest projektidest;

projektide hindamine — méaratakse projektide rahaline eluj6ulisus, hinnates

projektidest tulenevaid taiendavaid maksujargseid rahavoogusid;
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4. projektide valimine — valitakse projektid, mis valiku kriteeriumitele kdige paremini
vastavad;

5. projektide elluviimine — méératakse implementeerimise jarjekord, alustatakse ja
jalgitakse projektide kulgu;

6. jarelauditi teostamine — perioodiliselt vorreldakse projekti tegelikke ja ennustatud
rahavoogusid.

Nagu néha, siis erinevates kasitlustes on erinevate etappide sisu ja ulatus ménevdrra
erinev, sellest saab jareldada, et tegemist on diinaamilise protsessiga. Kdige ulatuslikumaks
peetakse valiku tegemise etappi, mis hdlmab endas tasuvusanalliside teostamist, sealhulgas
vastavate analutsimeetodite ja tehnikate maaramist, kapitali hinna maéaratlemist, otsuseid
kuidas teostatakse ja kajastatakse projektide riskihindamist ning kuidas méjutab projekti
valikut kapitali normeerimine (Burns & Walker, 2009).

Mdnevorra erinevat lahenemist kasutab oma doktoritéds Schnupp (2018), kes
sarnaselt nagu Seitz & Ellisson (1999), samuti Gotze, Northcott ja Schuster (2015), kasutab
protsessi kui terviku kirjeldamiseks véljendit ,,kapitali investeerimise protsess* ning ,.kapitali
eelarvestamise® all peab tema silmas ainult protsessi esimest osa, mis 1dppeb investeerimis-

projekti kinnitamisega (vt Joonis 2). Seega kapitali investeerimise protsessi ndhakse kapitali

eelarvestamisest laiemana, analoogselt Baker ja Powell (2005) integreeritud vaatele.

Kapitali eelarvestamine IEEEY SRS Rakendamine
L . Kuidas kulutused muutuvad A F—Fr
Kui palju ja millisel eesmargil kulutada? . Mida 6piti?
[ E reaalseks sissetulekuks? g

Investeeringute kontroll

Kapitali investeerimise projekt

Kapitali eelarvemahtude maaratlemine

¥

Kapitali allokeerimine

Ulalt-alla v
Projekti
valimine
v )
Kapitali eelarve ja investeerimisprojekti Projekti Investeerimis- fe—
mi3ratlemine heakskiitmine  projekti elluviimine dre-audi
Kapitali
eelarvemahtude
Alt-lles l médratlemine
Agre-
geerimine Projekti valik ja
kapitali kaudne
Ettepanekud allokeerimine.

projektide kohta

Joonis 2. Kapitali eelarvestamise ja investeeringute kontrolli protsess
Allikas: Schnupp, 2018
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Kuna teaduskirjanduses on terminid paralleelselt kasutusel, siis lugemisel ja
analliuside tegemisel on oluline silmas pidada, mida Gihe ja sama mdiste all erinevate
uuringute kontekstis tapselt mdistetakse.

Kapitali eelarvestamise protsessi enim uuritud valdkonnaks on valiku tegemise etapp
ning eelkdige on selgitatud, milliseid analtlisi meetodeid ja tehnikaid ettevotted kasutavad
vorreldes finantskirjanduses pakutavaga (Burns & Walker, 2009).

1.2. Investeerimisprojektide hindamiseks kasutatavad tasuvusanaltiisi meetodid

Projektide tasuvuse hindamist on véimalik teostada erinevate kapitali eelarvestamise
meetodite kaudu, aga oluline on, et hindamismeetod oleks asjakohaselt ja valitud, sest
ettevotete poolt tehtavad investeeringud erinevad oma mahult, ulatuselt ja olulisuselt. Kui
investeeringu all mdistetakse raha eraldamist kindla projekti voi ettevdtmise tarbeks ees-
maérgiga sellest tulevikus tulu teenida (Harding, 2019), siis suuremate ja olulisemate investee-
ringute puhul vastu vOetavaid otsuseid nimetatakse ,,strateegiliseks investeerimisotsuseks*
(Strategic Investment Decision — SID). ,, SID on otsus mahuka investeeringu osas, millel on
laiaulatuslik organisatsiooni-tlene toime ja markimisvaarne mdju organisatsiooni
pikaajalisele tulemuslikkusele “ (Kolehmainen, 2012, p 15). Ettevotete vaartuse seisukohalt
on olulisema tahtsusega investeerimisotsused kui seda on rahastamisotsused, samas on
tegemist omavahel tihedalt Iabipdimunud teemadega, mis on ettevdtete finantsjuhtimise
keskseteks tegevusteks (Baker & English, 2011). Kui varastel aegadel tehti otsuseid
investeeringute teostamise osas tulenevalt omanike &rivaistust ja intuitsioonist, siis
investeeringute hindamise valdkond on l&bi teinud olulise arengu ning tdna on investeerimis-
otsuste langetamiseks kasutusel erinevad finantstooriistad, mis votavad arvesse faktoreid
nagu investeeringu perioodi pikkus, raha ajavéartus, kapitali kaalutud keskmine hind,
projektiga seotud riskid, tururiskid, vaartusahela analtisi tulemused (Haka, 2006).

Uldine seisukoht on, et potentsiaalsete investeerimisprojektide hindamiseks on
diskonteeritud rahavoogude (DCF) meetodid, nagu naiteks puhas niidisvaartus enk NPV
(Net Present Value) ja sisemine tulumaar ehk IRR (Internal Rate of Return), paremad kui
seda on diskonteerimata rahavoogude meetodid, nagu néiteks tasuvusaeg ehk PB (lihendina
sageli ka PP) (Payback Period) ja arvestuslikku tulu (nt puhas- vo6i arikasumit) kasutavad
meetodid, nagu nditeks arvestuslik rentaablus ehk ARR (Accounting Rate of Return) (Baker,
Singleton & Veit, 2011). Keskne argument DCF-meetodite kasuks tuleneb vajadusest
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arvestada raha ajavaartusega ning projektid, kus positiivse rahavoo saavutamiseks kulub
kauem aega, on vahem soovitavad (Baker, Singleton & Veit, 2011).

Kui akadeemilises kirjanduses on toodud ka, et sobivaimad mudelid investeeringute
hindamiseks ja valiku tegemiseks on NPV ning kasumiindeks (P1 — Profitability Index) ning
taiendavateks meetoditeks IRR, modifitseeritud sisemine tulusus (MIRR — Modified Internal
Rate of Return), tasuvusaeg (PB — Payback) ning diskonteeritud tasuvusaeg (DPP —
Discounted Payback Period) (Baker & Powell, 2005), siis uuringute pdhjal (Baker, Singleton
ja Veit, 2011; Atrill, 2019) kasutavad ettevdtted investeeringute hindamisel siiski peamiselt
nelja meetodit: ARR, PB, NPV, IRR. Kasutatakse nende nelja meetodi kombineerimist, aga
on jatkuvalt ettevotteid, eriti vaiksemate hulgas, kes ei kasuta tihtegi tunnustatud hindamis-
meetodit, vaid lahtuvad otsuste vastuvtmisel juhtide kdhutundest (Atrill, 2019).

DCF-meetodid sisaldavad kolme sammu: (1) projekti rahavgoogude ennustamine, (2)
iga rahavoo jaoks asjakohase diskonteerimismaara leidmine, (3) alginvesteeringu suuruse
hindamine (sealhulgas alternatiivkulude madratlemine) (Baker & English, 2011).

Puhas nitdisvaartuse (NPV) leidmiseks diskonteeritakse tulevased projekti rahavood
ning nende summast lahutatakse maha esialgse investeeringuga seotud kulud (Benninga,
2006). NPV leidmiseks vdib kasutada MS Exceli samanimelist funktsiooni voi siis
kalkuleerida vastavalt Baker ja Powell (2005) toodud valemile:

CF,
NPV =3, o=y (1)

kus CFt¢ — perioodi rahavoog,

n — projekti eeldatav eluiga aastates,
k — ndutav tulunorm (diskontomaar/intressiméar/kapitali kulukuse maar),
lo — esialgne investeering.

Elujbulised on projektid, mille NPV vééartus annab positiivse tulemuse ning kdrgema
vadrtusega projektid on eelistatumad. Projektide valimisel tuleks eelistada kérgemat
positiivset NPV vaartust, sest see tagab suurema ettevotte vaartuse kasvu. NPV meetod annab
teoreetiliselt diged otsused nii s6ltumatute kui ka Uksteist vélistavate projektide ule
otsustamiseks (Baker & English, 2011).

NPV meetodil on korrektne eeldus, et projekti rahavood on reinvesteeritavad ettevotte

ndutud tulunormiga (RRR - required rate of return), IRR meetodi puhul eeldadakse, et
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projekti rahavood on reinvesteeritavad projekti ndutava tuluméaaraga (Datar ja Rajan, 2017).
NPV peamise puudusena on valja toodud, et see ei néita investeeringu suhtelist tasuvust ning
inimestel vBib olla NPV modtmise tahendust raske moista (Baker & Powell, 2005).

Sisemine tuluméar (IRR) on kirjanduses (Baker ja English, 2011; Datar ja Rajan,
2017) defineeritud kui diskonteerimismadr, mis vordsustab projektist tulevikus saadavate
oodatavate rahavoogude nitidisvaartuse tehtava alginvesteeringuga voi teisisonu, IRR on
diskonteerimismaar, mille puhul projekti NPV vdrdub nulliga. IRR vdimaldab hinnata kui
suur on tugevusvaru kapitali hinna suhtes ehk kui palju v3ib projekti tulusus langeda, enne
kui see muutub ettevotte jaoks kahjulikuks. Mida suurem sisemine tuluméaér kapitali hinna
suhtes on, seda suurem on tugevusvaru.

Arvutusvalem (Baker & Powell, 2005):

n CFr
t=1(14IRR)t ~ lo (2)

kus CF¢ - perioodi rahavoog,
n  — projekti eeldatav eluiga aastates,

lo — esialgne investeering.

Investeerimistulpi projektide heakskiitmiseks peab IRR vééartus olema suurem kui
ettevotte ndutud tulunorméar (RRR) (Datar ja Rajan, 2017). Konkureerivate projektide korral
on eelistatum kérgema IRR véartusega projekt, séltumatute projektide korral vdib heaks kiita
projektid, mille IRR on vdrdne voi suurem kui ndutud tuluméar (Baker & Powell, 2005).
Kuigi IRR néitab projekti tulususe tugevust, siis samas ei v0ta arvesse mastaabieffekti, mis
tuleneb rahavoogude suurusest voi kestusest ning seet6ttu ainult protsentuaalse nditaja
hindamine ei ole piisav selleks, et konkureerivate projektide vahel otsuseid langetada
(Harding, 2019).

Kuna IRR on protsendiline néitaja, siis on see juhtidele kergesti mdistetav (Datar &
Rajan, 2017) — IRR-i vaartust saab vorrelda ettevotte ndutud tulunormiga ning olenevalt
vadrtuste erinevusest, saab langetada projekti heakskiitmise voi tagasilukkamise otsuse
(Baker & Powell, 2005).

NPV ja IRR on kaks kdige olulisemat néitajat investeerimisotsuste langetamiseks, mis
paljudel juhtudel annavad projektide hindamisel ka samasuguse pingerea, ent seda mitte alati
ning seetdttu on teadlaste vahel pikka aega kestnud vaidlused, et kumb meetoditest on parem
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(Osborne, 2010). Kui teooria soovitab eelistada NPV-d IRR-ile, siis kusitlusuuringud
naitavad pigem vastupidist ja ettevotted eelistavad IRR-i NPV-le ning peamiselt seetdttu, et
IRR on lihtsamini mdistetav, kuna on hasti vorreldav teiste investeeringute tulususega (Baker
& English, 2011). Keskne argument on, et sobivaim meetod on NPV, kuna see viib
jarjekindlalt omanike rikkuse maksimeerimiseni (Baker & Powell, 2005). Osborne (2010)
leidis oma uurimust06 pdhjal, et NPV meetod on parem kui IRR, aga seda mitte IRR-i
piirangutest tingituna, vaid seetGttu, et NPV on rikkalikum, sest v8imaldab kasutada rohkem
erinevaid sisendeid projekti v8imalike IRR vaartuste ja kapitalikulude osas.

IRR ja NPV meetodite piirangute Gletamiseks on meetoditele arendatud alternatiivsed
mudelid — modifitseeritud sisemine tuluméar (MIRR) ja kasumiindeks (Pl — Profitability
Index) (Rangel, Santos & Savoia, 2015). MIRR ei eelda, et kdik projektist tekkivad rahavood
on reinvesteeritavad samasuguse tulususe maéraga kui projekt ise, vaid reinvesteerimis-
méaarana kasutatakse ettevotte kapitali kaalutud keskmist hinda. Kasumiindeks néitab
investeeritud rahaihiku vééartuse kasvu — projektist tekkivate rahavoogude niidisvaartuste
summa suhet alginvesteeringussse. (Baker & Powell, 2005)

DCF-meetodite piiranguna on valja toodud ka nende staatilisus ehk need ei arvesta
paindlikkusega otsuseid pérast projekti algust 1&bi vaadata, seetdttu vdib suurema maa-
ramatusega projektide korral vdi ebakindlas majaduskeskkonnas tegutsedes olla sobiv
reaaloptsioonide meetodi kasutamine (ROV- Real Option Valuation) (Baker, Dutta & Saadi,
2010). ROV meetod lahtub pdhimdttest, et projekti tegelik véaartus on suurem, kui NPV
tulemus ja seda tanu valikute vaartusele, mis tuleneb juhtide vdimalusest paindlikult
reageerida muutustele, mis toimuvad projekti eluea jooksul (Peterson & Fabozzi, 2002).
Reaaloptsioon on seega digus, aga mitte kohustus otsuseid vastu votta — kas investeerida voi
mitte, kas projektiga edasi minna voi projekt 1dpetada jms (Chance & Peterson, 2002).

Mittediskonteeritud rahavoogude meetoditest leiab laialdaselt kasutamist tasuvusaja
meetod ehk PB (liihendina sageli ka PP) (Payback Period). Uks pohjustest miks seda
ettevotete poolt palju rakendatakse on meetodi lihtsus, lisaks on selle tulemust lihtne
selgitada inimestele, kellel puuduvad finantsteadmised (Seitz & Ellisson 1999). PB
meetodiga moddetakse aega aastates, mille jooksul tehtud investeering saab kaetud projektist
laekuvate rahavoogudega (Datar ja Rajan, 2017). PB on t6hus meetod riskianal(iusi
seisukohast, sest annab Kiire Ulevaate ajaperioodi osas, mille kestel tehtud investeering on

ohustatud (Seitz & Ellisson, 1999; Harding, 2019). Juhid usuvad sageli, et mida pikem on
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tasuvuse periood, seda tdendolisemalt mingid riskid ka realiseeruvad. Seega, mida lihem
tasuvusaeg, seda tdendolisem, et ka riskid on véaiksemad. Tahelepanek on, et juhid, kes
varasemalt tuginesid tasuvusaja tulemustele, kasutavad PB meetodit edasi isegi juhul, kui
NPV on muutunud esmaseks meetodiks. (Seitz & Ellisson, 1999)

Tasuvusaja arvutamine soltub projekti rahavoogude laekumistest — kas laekuvad
rahavood on kogu projekti kestel Gihtlased voi mitte (Harding, 2019):

noutud investeering (3)

a) U0htlase rahavoo korral:  PB =

aastane neto laekumine

b) ebalhtlase rahavoo korral:

katmata kulud aasta alguses (4)
rahavoog aasta jooksul

PB = aastad enne taielikku tasuvust +

Heakskiitmiseks sobivad projektid, mille tasuvusaeg on luhem kui madratud piirnorm,
konkureerivate projektide korral on eelistatum Iiihima tasuvusajaga projekt (Atrill, 2019).

EttevOtted ei peaks tasuvusaja arvutamist kasutama ainukese ja péhimeetodina
investeeringute hindamiseks, vaid lisainformatsiooni saamiseks téiendavalt teistele
meetoditele (Baker & English, 2011). Lisaks sellele, et PB meetod ei arvesta raha ajavaértust
ning ei ole suunatud omaniku rikkuse maksimeerimisele, on meetodi puudusteks liigne
lihtsustatus, et meetod on (he vara pohine, ei arvesta investeerigust tulenevate raha-
voogudega pérast tasuvusaja 16ppu ega arvesta projekti uldist kasumlikkust (Harding, 2019).
Atrill (2019) toob lisaks vélja, et tegemist on subjektiivse ja hinnangulise vaartusega, sest
meetodi eelduseks on, et ettevdttes on méaratud maksimaalne lubatud tasuvusaeg, mille
maéramiseks ei ole uhtegi objektiivset baasi.

Kuna sageli tehakse investeerimisotsused komiteede poolt, mille kdik litkmed ei ole
alati teadlikud diskonteeritud voi diskonteerimata rahavoo meetoditest, siis sellest tulenevalt
valitakse esmaseks hindamise aluseks just PB tulemus, samas kui finantstaustaga otsustajad
vaatavad esmajérjekorras NPV ja IRR tulemusi (Seitz & Ellisson, 1999).

Laialt kasutatav mittediskonteeritud tasuvusanaltisi meetod on ka ARR (Accounting
Rate of Return) ehk arvestuslik rentaablus (arvestuslik rentaabluskordaja). Harding (2019)
defineerib arvestuslikku rentaablust kui projekti kasumlikkust, mille arvutamiseks jagatakse
projekti neto sissetulek esialgse voi keskmise investeeringuga, sissetulevaid rahavoogusid ei

diskonteerita.
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Investeeringu protsentides valjendatud keskmise arvestusliku puhaskasumi
arvutamiseks sobib alljargnev arvutusvalem (Atrill, 2019):

ARR = keskmine aastane arikasum X 100% (5)

keskmine investeering nimetatud kasumi teenimiseks

Investeeringu heakskiitmiseks peab ARR tulemus vastama madratud véartusele ning
kdrgem vaartus (kdrgem %) on eelistatum juhul kui hinnatakse konkureerivaid projekte.

ARR meetodi eeliseks on eelkdige selle lihtsus — arvestuslikku tootlust on lihtne
arvutada, lisaks meetodi v@imalik seos juhtide tasustamissiisteemidega, mis sdltuvad
investeeringute tasuvusest (Seitz ja Ellisson 1999). Reeglina on raamatupidamise andmed
ettevotete lilkmetele ka hasti teada, samuti on raamatupidamisteave kasutatav investeeringute
analliisimiseks ettevottevélistele huvitatud osapooltele, kellel puudub juurdepaés ettevotte
rahavoogude néitajatele (Danielson & Press, 2002). Meetodi peamiste puudustena on valja
toodud, et sihtmargiks valitud ARR vaartuse puhul on tegemist subjektviise néitajaga, mis
vOib ajas muutuda ning olla véga erinev s6ltuvalt ari spetsiifikast, samuti voib keskmise
investeeringu vaartuse kasutamine anda vale tulemuse (Atrill, 2019). ARR on sageli
kasutusel taiendava meetodina. Mdnikord kasutatakse seda ka peamise kriteeriumina kui see
on seotud juhtide tasustamise susteemi voi aktsiondridele antava raamatupidamisliku
informatsiooniga (Seitz & Ellisson, 1999). Ettevdtete finantsaruannetes sisalduv teave aitab
aktsiondridel hinnata ettevotte juhtide tegevust, aitab investoritel ennustada tulevast
investeeringutasuvust ja kaasnevaid rahavoogusid (Danielson & Press, 2002). Oma olemuselt
sobib arvestuslik kasum paremini tulemuste raporteerimiseks (Atrill, 2019).

Ettevote poolt tehtavad investeeringud hdlmavad nii kdibe kui kasumi kasvatamisele
suunatud projekte kui ka ettevotte rahaliste vahendite kokkuhoiu eesmérgil tehtavaid
investeeringuid. Vastavalt investeerimise pohiprintsiibile, peaksid ettevotted investeerima
ainult sellistesse varadesse voi projektidesse, mis on kdrgema tulususega kui minimaalne
ndutud tulumé&ar. (Baker & Powell, 2005) Ettevdtte minimaalne ndutud tuluméar (RRR),
kapitali kaalutud keskmine kulukuse maar (WACC) ja omakapitali kulukuse maar on
tasuvusanalltside meetodite olulisteks sisenditeks.

Minimaalne ndutav tuluma&r on defineeritud kui tulususe maar, mida ettevdte nduab

projektide heakskiitmise otsustamiseks ning seda on vaja teada DCF-meetodite kasutamisel:
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IRR-i vaartust vOrreldakse ettevdtte ndutud tulunormiga, NPV arvutamisel on ndutud
tulunorm kasutusel diskonteerimismadarana. (Baker, Singleton & Veit, 2011)

Omakapitali kulukuse méara kasutatakse diskontoméarana NPV meetodi juures ning
ndutava tuluméérana IRR meetodi puhul. Investeerimisprojektide rahastatakse valdavalt
pikaajalise kapitali kaudu ja seepérast on oluline, et uute projektide hindamiseks kasutatav
diskontomaar kataks investorite ootused. Omakapitali kulukuse méara arvutamine on olulise
tahtsusega ning tehtud vead vdivad ettevotte tegevust kahjustada. (Atrill, 2019).

Tavapérasest kdrgema riskiga investeerimisprojektide puhul tuleb kasutada
diskonteerimisméaara, mis on kdrgem kui ettevotte WACC (Baker & Powell, 2005; Baker &
English 2011).

Investeeringute tegemine on seotud riskiga. Risk kapitali eelarvestamise protsessis
tuleneb eelkdige ebakindlusest projektide kasumlikkuse osas. Finantsteooria seisukohalt on
otsustajad valdavalt riskikartlikud, kes on riskantset investeeringut valmis tegema ainult
juhul, kui see saab kompenseeritud riskipreemiaga ehk eeldatav risk ja oodatav tootlus
peavad olema positiivses sdltuvuses. (Baker & Powell, 2005)

Riski hindamiseks on erinevaid meetodeid: tundlikkusanaliiis, stsenaariumianaliius,
simulatsioonanaluts (Atrill, 2019).

Tundlikkusanalliis (sensitivity analysis) hdlmab endas projekti mdjutavate tegurite
maaratlemist ning iga teguri jaoks véartuse selgitamist, mis muudab projekti NPV nulliks.
Tegemist on staatilise meetodiga, mis ei néita erinevate variatsioonide tdendosust ning
analuus ei anna selget reeglit mille pdhjal otsustada, samuti ei ole erinevad muutused otseselt
voOrreldavad. (Atrill, 2019) Tundlikkusanaliiusiga soovitakse leida vastuseid kiisimustele, et
mis vBib valesti minna ja mis on projekti jaoks kriitilised muutujad (Seitz & Ellisson 1999).
Anallutikud peavad tundlikuma NPV-ga projekte riskantsemaks ja kasutavad seda meetodit
sageli riski modtmiseks (Baker, Singleton & Veit, 2011).

Stsenaariumianallitis 1ahtub p6himdttest, et projekti mdjutavad faktorid muutuvad
samaaegselt ning seeldbi saadakse Uhtne pilt konkreetset olukorrast; tavaliselt 3 erinevat
vaadet: optimistlik, pessimistlik ja tbendoline. Sarnaselt tundlikkusanaliiusiga, ei anna meetod
indikatsiooni erinevate stsenaariumite tdendosuste osas (Atrill, 2019), samas nduab
tundlikkusanaltitsist rohkem erinevaid analliiise ja prognoosimist ning seetdttu hasti tehtud
stsenaariumianaliitis vOib anda ka véga hea llevaate projekti potentsiaalse tulususe kohta
(Baker, Singleton & Veit, 2011).
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Simulatsioonanaluisi kéigus lahtutakse pohimaottest, et kdik pdhinéitajad, mis
mdjutavad investeeringute heakskiitmise voi tagasilikkamise otsuseid, on teatava
méaaramatusega. Analliusi teostamiseks maaratletakse projekti peamised muutujad, nende
omavahelised seosed ja esinemise tdendosus ning arvutiprogrammi abil valitakse randomi-
seeritud meetodil iga muutuja jaoks ks vdimalikest vaartustest ning genereeritakse sellele
vastav NPV voi IRR. Protsessi korratakse ning saadakse valim voimalikke tulemusi, mille
alusel saab hinnata erinevate tulemuste tdendosust. Meetodi peamine puudus tuleneb asja-
olust, et mida komplekssema projektiga tegemist on, seda keerukam on muutujate model-
leerimine ning analtlsi teostamine vdib seet6ttu olla ajamahukas ja kulukas. (Atrill, 2019)

Stsenaariumi- ja simulatsioonianaltiiisi tulemused annavad informatsiooni selle kohta,
mis vBib projektiga aja jooksul juhtuda ning see on kasulik taiendav lisainformatsioon NPV-
analliusile, sest aitab dra tunda kriitilised olukorrad projekti ellu viimisel ning juhid teavad,
millal tekib vajadus sekkumiseks. Samas teades, et juhtkond on ténu teostatud riskianaltiii-
sidele teadlik vdimalikust sekkumisvajadusest, siis ei ole ennustatav, et mil mééral juhtide
sekkumine projekti vaartust suurendab. (Baker & English, 2011)

Nagu alapunktis 1.1 Kirjeldatud, siis kapitali eelarvestamise protsessi (iheks osaks on
teostada ellu viidud projektidele jarelaudit (jarelanaliiis). Ettevotte strateegiliste eesmarkide
saavutamine s6ltub suurel maaral sellest kui edukad on ettevdtte investeeringud (Baker &
English, 2011). Jarelauditi teostamine toob valja ettevGtte tugevused ja nGrkused kapitali
eelarvestamise protsessis (Seitz & Ellisson, 1999). Atrill (2019) defineerib, et jarelaudit
(post-completion audit PCA) on protsess projektide monitoorimiseks ja kontrolliks, Huikku
(2007) tolgendus on olnud detailsem ning ttleb, et PCA puhul on tegemist ametliku
protsessiga, mis kontrollib tksikute investeerimisprojektide tulemusi pérast esialgse
investeeringu teostamist ning projekti k&ivitamist. Uurijad réhutavad ka, et jarelauditi
teostamisel saadav teave voib olla abiks tulevaste investeerimisprojektide kavandamisel
(Huikku, 2009). Jarelauditi kéigus kogutud informatsioon voib ettevotetel aidata valtida
eelnevalt tehtud vigu ning méératleda edukad protsessid, mis oleksid korratavad (Northcott &
Alkaraan, 2007). Empiiriliste uuringute tulemused toetavad arusaama, et peamine pdhjus
jarelauditite labiviimiseks on t6hustada organisatsioonilist dppimist, et parandada projektide
kavandamise oskust, mis aitab ettevotteid tulevaste kapitaliinvesteeringute elluviimisel
(Baker & English, 2011). 2-3 aastat pérast projekti elluviimist tuleks projekt lle vaadata ja

analliisida, kas prognoositud rahavood on ettevotte jaoks realiseerinud voi mitte ning sellest
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tulenevalt otsustada, kas projektiga on motet edasi minna voi tuleks see I6petada (Peterson &
Fabozzi, 2002).
1.3. Varasemad kusitlusuuringud Eestis ja teistes riikides

Kapitali eelarvestamise valdkonda on véga palju uuritud, selle tdenduseks on ule 100
avaldatud uuringu. Ulevaate kapitali eelarvestamise alasest kirjandusest on koostanud naiteks
Burns ja Walker (2009). (Baker, Singleton & Veit, 2011) Peamiselt on teostatud uuringud
olnud riigipdhised ning paljud uuringud on suunatud just kapitali eelarvestamise tehnikate
uurimisele (Carr, Kolehmainen & Mitchell, 2010). Uheks hilisemaks murranguliseks tooks,
mis on suunatud kapitali eelarvestamise teooria ja praktika vahelise 16he hindamisele,
peetakse Graham ja Harvey (2001) uurimist66d Ameerika ja Kanada ettevotete seas (Baker,
Singleton & Veit, 2011). Varasematest uuringutest erines see eelkdige oma ulatuse poolest:
uuring oli vaga pdhjalik — esitati Gle 100 kusimuse véga laiale ettevotete valimile (4440) ning
uuriti kapitali eelarvestamist, kapitali hinda ja kapitali struktuuri. Vastuseid analtidsiti ka
ettevotete Uldiste néitajate alusel: uuriti vastuste seoseid vorrelduna ettevotte suuruse, aktsia
hinna ja kasumi suhte, finantsvdimenduse, krediidireitingu, dividendipoliitika, tddstusharu,
juhtkonna omandi, tegevjuhi vanuse, tegevjuhi ametiaja ja tegevjuhi haridusega. Uuringu
tulemusena taheldati, et ettevotted kasutavad projektide hindamiseks niitidisvaartust
arvestavaid tehnikaid, samas paljud ettevotted kasutavad ettevottelileseid mitte projekti-
spetsiifilisi diskonteerimise madrasid. Suured ettevotted kasutavad projektide hindamisel
maérgatavalt rohkem NPV-d ja kapitali hinnastamise mudelit kui seda teevad vaikesed
ettevotted, kes kasutavad rohkem PB niitajat. Uldised populaarseimad kasutatavad meetodid
olid NPV ja IRR. Leiti ka, et suurema laenukoormusega ettevotted kasutavad tdendolisemalt
rohkem tundlikkus- ja simulatsioonanaliilisi, et magistrikraadiga ettevotete juhid kasutavad
tdendoliselt ronkem NPV-d kui magistrikraadi mitteomavate juhtidega ettevotted, seda 10%
olulisuse tasemel. Lisaks NPV-le ja IRR-le oli sagedamini kasutatud kapitali eelarvestamise
meetodiks PB. (Graham & Harvey, 2001) Eelkirjeldatud uuring on tiheks enimkasutatud
vordlusuuringuks kapitali eelarvestamise praktikate osas ja oma té0des on seda referentsina
kasutanud naiteks Hammer, 2003; Brounen, Jong ja Koedjik, 2004; Andor, Mohanty ja Toth,
2011; Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski, 2011; Daunfeldt ja Hartwig, 2014 jpt.

Kuna Eesti ettevotete hulgas tasuvusanaliitiside teostamise alaseid uurimistodid on
védga véhe ning olulisim neist on Hammer, 2003 mille baasina kasutati samuti Graham ja

Harvey, 2001 uuringut, siis ka siinse t60 teostamisel valiti vordluseks peamiselt just
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eelnimetatu ning teised selle baasil teostatud uuringud. K&esoleva to6 raames lahemat
tutvustamist voi viitamist leidvate uuringute koondandmed on esitatud Tabelis 1.

Hammer, 2003 doktoritdd eesmérk oli analoogne Graham ja Harvey (2001)
uurimusega — uurida strateegiliste investeeringute otsuste langetamise teoreetilist tausta ning
kas ja kuivord Eesti ettevotete praktika teooriast erineb. Koostoos Karilaidiga viis Hammer
2002. a labi ankeetkusitluse EBS-i juhtimiskoolitustel osalenud juhtide ja finantsjuhtide seas
ning hiljem iseseisvalt veel ka kaasusuuringu kuues erinevatest toostusharudest parit ning

erineva omanike struktuuriga ettevottes.

Tabel 1

Referentsuuringute Ulevaade

Uurinau Labi- Vasta-
autor (? d) viimise  Vastuseid Valim misak- Valim Peamine vordlusbaas
aasta(d) tiivsus
Graham & 0 JSjaCAFEI Lintner (1956) jt
Harvey (2001) 1999 392 4440 8,8% iikmetest CFO-d varasemad uuringud
EBSi juhtimis-
2002, o.  Koolitustel Varasemad uuringud
Hammer (2003) 2003 40+6 153 26,1% osalenud Eesti  anglosaksi maades
ettevotted
Brounen, Jong & 2002, g%gN(Esllég’ 6500 4 8% UK, NL, DE, FR Graham & Harvey
Koedjik (2004) 2003 GE 61’ FR) ©7% ettevitete CFO-d (2001)
Varasemad Soome
Liljeblom & Helsingi borsil — uuringud Graham &
Vaihekoski 2002 46 144 31,9% noteeritud Harvey (2001)
(2004) ettevdtted Sandahl & Sjogren
(2003)
10 CEE-riigi Pdhja-Ameerika,
gn.?gtrr’] IE/IZ(())rEr;ty 2007-2009 400 NA 10% ettevOtete juhid Laane-Euroopa ning
(CEO, CFO) Aasia uuringud
i COMEIEIIES Grtan & Harvey
d ; 2007-2008 157 711 22,1% " (2001); Liljeblom &
Vaihekoski DK, FI, IL, SE, Vaihekoski (2004)
(2011) NO
Rootsi Graham & Harvey
agm\t?ldé%l 2) 2882 105+88 493 39,1%  borsiettevotete  (2001); Brounen, Jong
g CFO-d & Koedjik (2004)
EestiPollu: IR0 ) Gloy
Valling (2016) 2016 42 293 14,3%  majandusette- LaD 2003’ _ y
vétted & LaDue (2003);

Hasan (2013)

Allikas: Autorite koostatud esimeses tulbas nimetatud uuringute p&hjal
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Kui 2003. a kisitlusuuringu eesmérk oli valja selgitada milliseid meetodeid ja mis
pdhjusel Eesti ettevotted investeeringute hindamiseks kasutavad, siis kaasusuuringuga sooviti
saada tapsem ulevaade kapitali eelarvestamise protsessist ning finantsanalulisi tulemuste
olulisusest otsuste langetamisel. (Hammer, 2003)

Uuringu hipoteeside ja tulemuste vordlus on esitatud Tabelis 2.

Tabel 2
Hammer, 2003 uuringu hipoteeside ja tulemuste vordlus
Hipotees Tulemus T.l.J lemus vs
hiipotees
1) Investeerimisotsuste tegemisel
enamus eesti juhtidest ei kasuta 53% vastanutest kasutavad
diskonteeritud rahavoogudel investeeringute hindamisel DCF .
. e . . e . . El vasta

baseeruvaid analtitisi meetodeid, vaid  analisil baseeruvaid meetodeid
pigem on kasutusel lihtsamad (NPV vbi IRR)
meetodid

Meetodite tundmise, kasutamise ja
2) Erinevate meetodite tundmise ja otsustamisel .O.I.UI'SEkS pldam_lse )

X e vahel on positiivne korrelatsioon:
kasutamise vahel on positiivne . : Vastab
. meetodeid, mida tuntakse rohkem,

korrelatsioon :

ka kasutatakse rohkem ning

peetakse otsustamisel oluliseks
3) Suuremate ettevotete juhid (kaive Suurte ja véikest ettevotete praktika
ule 100 miljoni krooni) on altimad erinevate investeerimismeetodite .

. . . . Ei vasta

kasutama keerukamaid kasutamise osas statistiliselt olulist
finantsjuhtimise meetodeid erinevust ei naidanud

Allikas: Autorite koostatud Hammer, 2003 uuringu pdhjal

Vaorrelduna Graham ja Harvey, (2001) uuringu tulemustega leiti, et Eesti ettevotetes
kasutatakse DCF meetodeid véhem kui Ameerika suurtes ettevotetes, kuid enam kui sealsetes
vaikestes ettevotetes. Meetodi valikul on ettevotete jaoks olulisteks teguriteks meetodi
lihtsus, arusaadavus, aga ka andmete kéttesaadavus. Kaasusuuringu kaigus selgus, et inves-
teerimisprojektide hindamise meetod ja ulatus ning otsustamisprotsess s6ltuvad projekti
olemusest — suured voi véikesed, kohustuslikud voi vabatahtlikud. Investeerimisotsuste
tegemisel on finantsanallisist olulisemaid etappe ning anallidsi tulemused otsuste
langetamisel Kriitilist tahtsust ei oma, vaid otsused tehakse tulenevalt intuitsioonist ja

strateegilistel kaalutlustel. Kusitlus- ja kaasusuuringu tdiendavateks metodoloogilisteks
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jareldusteks olid, et kisitlusuuringu vastused nditavad uskumusi, mitte tegelikkust, meetodeid
kasutatakse teoreetiliselt ebakorrektselt — tasuvusaja ja investeeringute tulususe analtitsil ei
ole nbutavaid néitajaid maératud, kisitlusuuringu termineid ei mdisteta korrektselt. Kuigi
kisitlusuuringu tulemused néitasid, et finantsteooria on Eesti ettevdtetes edukalt rakendatud,
siis jargnenud intervjuude pohjal selgus, et teooriast tuntud printsiibid praktikas kasutusel
siiski ei ole. (Hammer, 2003)

Aastal 2016 tegi Valling uurimisto6 kapitali eelarvestamise protsesside kohta Eesti
pdllumajandusettevdtetes — ankeetkisitluse valimisse kuulusid PRIA-It aastatel 2014 ja 2015
toetust saanud ettevotted. TO6 tulemusel selgus, et uuritud sektoris tegutsevate ettevotete seas
on investeeringute hindamisel populaarseimateks meetoditeks PB ja ARR ehk diskonteeri-
mata rahavoogudel pdhinevad meetodid. Keerukamaid meetodid leidsid kasutamist ning
riskihindamist rakendati rohkem keskmise suurusega (50-249 t66tajat) ettevotete poolt.
Peamised kriteeriumid, mille jargi pdllumajandussektori ettevotted sobiva meetodi valivad,
on lihtsus ja arusaadavus — analoogne tulemus Hammer (2003) uuringule. (Valling, 2016)

Eesti jaoks vOib oluliseks vdrdlusbaasiks lugeda 2011. a kimne Kesk- ja lda-Euroopa
(CEE) riigi: Bulgaaria, Horvaatia, Leedu, Lati, Poola, Rumeenia, Slovakkia, Sloveenia,
Tsehhi ja Ungari, ettevotete hulgas tehtud uuringut, mis oli esimene kapitali eelarvestamise
praktikate selgitamisele suunatud t66 CEE riikides. Kusitlused viidi I&bi erineva suuruse ja
taustaga ettevdtete hulgas telefoniintervjuudena kohalikes keeltes, koguti 400 vastust milliste
analliisimise tulemusel leiti, et 24 riigi, nelja geograafilise piirkonna ja kolme sissetuleku
grupi tavade vahel esinevad markimisvaarsed erinevused. Olulisi erinevusi leiti suurte ning
vaikeste vOi keskmise suurusega ettevotete ja kohalike ning rahvusvaheliste ettevotete vahel.
Uuringu peamine jareldus oli, et CEE-riikides méjutavad kapitali eelarvestamise tavasid
peamiselt ettevdtte suurus ja rahvusvaheline kultuur ning vahemal méaral ettevotte juhtide
kuulumine ettevotte omanike ringi. (Andor, Mohanty & Toth, 2011)

Autorite Brounen, Jong ja Koedjik uurimistdo aastast 2004 teostati 6500 Euroopa
ettevotte ulatuses — valimis olid ettevotted UK-st, Saksamaalt ja Prantsusmaalt (2000 igast
riigist) ning 500 ettevotet Hollandist. Uuringuga sooviti saada ulevaade kuivord peavad paika
arvukatest US uuringutest parinevad tdekspidamised mujal riikides ning selgitada, millised
on ettevotete finantspraktika tegelikud ajendid. L&biviidud uuring nditas, et Euroopa
ettevOtete hulgas on eelistatud meetodiks PB, seda eriti vaiksemate ettevdtete hulgas ning

firmades, kus ollakse omaniku rikkuse maksimeerimisele vahem orienteeritud. Leiti, et esineb
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selge riikide-llene muster ettevotete valitsemisest lahtuvalt: UK ja Hollandi ettevtete tegevus on
selgelt suunatud omanike rikkuse maksimeerimisele, samal ajal kui Saksamaa ja Prantsusmaa
ettevotete jaoks on see vahem oluline eesmérk. Korporatiivsete finantspraktikate rakendamise
osas uuritud riikide seas olulisi erinevusi ei tdheldatud ja PB meetodit eelistati kdikide vastajate
poolt. Tulemustest jéreldus siiski, et suured ettevotted kasutavad riskantsemate projektide
hindamiseks tdendolisemalt rohkem keerukamaid, ehk nlidisvéartust arvestavaid, tehnikaid.
Ettevotetes, kus kalkuleeritakse omakapitali hinda, kasutatakse selleks kapitali hinnastamise
mudelit (CAPM — capital asset pricing model). (Brounen, Jong & Koedjik, 2004)

Liljeblom ja Vaihekoski teostasid uuringu Helsingi borsil noteeritud ettevdtete hulgas
2004. aastal, et saada vérsked andmed investeeringute hindamiseks kasutatavate meetodite
kohta ja seda fookusega, kuidas ettevotted kehtestavad ndutud tulumééra. Toonase uuringu
eeldus oli, et NPV-d on hakatud varasemast rohkem kasutama ja et NPV kasutamise
populaarsus on kasvanud PB meetodi arvelt. Tulemustest selgus, et populaarseimad esmased
meetodid, mida investeerimisprojektide hindamiseks kasutatakse on PB ja IRR. PB ja DPP
meetodite kasutajate summa néitab, et rohkem kui 1/3 ettevotetest kasutas endiselt PB
esimese meetodina. Suurim erinevus oli toimunud NPV kasutamise osas — meetodi
kasutamise populaarsus oli margatavalt tdusnud vdrreldes varasemate Soome uuringutega,
aga NPV kasutamine oli voitnud IRR kasutamise arvelt. Kiisimustik sisaldas ka meetodeid
mida varasemalt ei olnud uuritud ja tllatavaks oli, et majanduslik lisavaartus (EVA) oli
esmavaliku meetodiks 8,3% juhtudest ja 30% ettevtetest kasutasid seda teise valikuna voi
aeg ajalt, 4,2% kasutasid anallilsi teise valikuna voi aeg-ajalt aga reaaloptsioonide (ROV)
meetodit. Projektide riskihindamiseks kasutatakse enamasti kas tundlikkus-, stsenaarium- voi
simulatsioonanaliiiisi. Ullatavalt palju kasutati ndutud tasuvuse naitaja hindamisel "rusika-
reeglit” voi projekti voi tksuse kasumlikkuse volatiilsuse nditajat. Nominaalne kapitali
ndutud tasuvuse maédra mediaan on vahemikus 12—-14%, samas lle 20% ettevotetest on
ndutud piir maar kdrgem kui 20%. Kapitali kaalutud keskmise hinna keskvéértus 15,19%,
mis viitab keskmisele ndutud maéraks tasuvusaja osas 6.585 aastat. (Liljeblom & Vaihekoski,
2004)

Daunfeldt ja Hartwig (2014) uurisid kapitali eelarvestamist Rootsi borsiettevotete
hulgas. Kapitali eelarvestamise meetodite kasutamise osas leiti, et Gldine meetodite
kasutamine Rootsis on madalam vorreldes Ameerika (Graham ja Harvey, 2001) ja mandri
Euroopa (Brounen, Jong ja Koedjik, 2004) tulemustega. Summaarsed protsendid vastavalt
287% Rootsis, 413% Ameerikas ning 308-388% Euroopas). Tulemus oli Gllatav eelkbige
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seetdttu, et valimisse kuulusid ainult borsiettevotted, mis eeldatavalt on komplekssemad oma
investeeringute hindamisel ning peaksid kapitali eelarvestamise meetodeid rohkem kasutama.
(Daunfeldt & Hartwig, 2014)

2. Tasuvusanaluisi meetodite ja sisendite kasutamine Eesti ettevotete nditel

Selles peatlikis kirjeldatakse kiisimustiku koostamise, kusitlusuuringu labiviimise ja
ettevotete valimi moodustamise pdhimotteid, kogutud andmete analtisimise metoodikat,
samuti antakse levaade ankeetkdsitluse ja vastuste analtitisi tulemustest ning vorreldakse
neid nii varasemate uuringute tulemuste kui ka teooriaga. Tegemist on Ulevaate uuringuga.
2.1. Empiirilise osa metoodika ja valimi kirjeldus

Enne ankeetkusimustiku koostamist uurisid autorid varasemalt kapitali eelarvestamise
ja tasuvusanallitisi meetodite kasutamise valdkonnas labiviidud uuringuid ja kasutatud
kisimustikke. VVordlusbaasiks valiti varasemad Eestis labi viidud uuringud nagu Hammer,
2003, Valling, 2016 ning enim viidatud uuringud teistes riikides nagu Graham ja Harvey,
2001; Brounen, Jong ja Koedjik, 2004; Andor, Mohanty ja Toth, 2011; Daunfeldt ja Hartwig,
2014. Varasemalt labiviidud sarnaste uuringute kisimustikud voeti aluseks eelkdige seet6ttu,
et uuringu tulemusi oleks hiljem véimalik objektiivselt vorrelda nii Eesti kui muu maailma
uuringutega ning teha jareldusi toimunud muutuste ja suundade kohta.

Esimene versioon kusimustikust saadeti viiele finantsvaldkonna juhtivtdotajale
erinevatest ettevotetest, et selgitada vélja, kas kiisimused on selged, asjakohased ja tiheselt
mdistetavad. Saadud tagasiside oli Uldjoontes positiivne, peamise Kkriitikana toodi valja, et
kuna klsimustik on suhteliselt pikk ning taitmine votab aega, siis rohkemate vastuste saamise
huvides, tuleks viltida ,,essee-tiilipi“ kiisimusi ning v@imalikult palju kasutada valik-
vastustega variante. Lisaks soovitati mdned teooriat puudutavad kisimustikust vélja jatta voi
muuta need mittekohustuslikuks, kuna need vdivad osutuda liiga keerulisteks (Lisa A,
kisimused 2.7-2.9). Vastavalt soovitustele parandati mitme kisimuse sénastust,
valikvastustele lisati juurde tdiendav rida ,,Muu®, et vastajal oleks voimalik oma vastust
tdpsustada voi lisada alternatiivne variant, juhul kui sobiv valikvastus puudub. Samuti lisati
juurde selgitus ,,suurte ja ,,vikeste* investeeringute kohta ning diskontomaara kisimuse
vahemikke muudeti suuremaks, sest tegemist on tundlikku informatsiooniga.

Uuringu valimi koostamiseks kasutati Aripaeva infopanga andmeid ning valimisse

saadi 1466 Eestis tegutsevat ettevdtet, millistel olid andmebaasis olemas kas finantsjuhi,
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tegevjuhi voi juhatuse litkme e-maili aadress. Valimi madramisel seati piirangud jargnevate
tunnuste alusel:

- ettevote kaive 2019. aastal suurem kui 2,5 MEUR,

- tootajate arv suurem kui 20,

- 0iguslik vorm aktsiaselts vdi osauhing,

- tegevusalad EMTAK 2008 jargi gruppidest A-J, L ja osaliselt M.

Ksitlusele vastajate sihtgrupiks valiti ettevotte juhatuse liige, tegevjuht voi
finantsjuht. Vdimalusel eelistati vastajana finantsjuhti, sest autorid eeldasid, et tasuvusanalli-
side teostamine on ettevdtetes peamiselt finantsjuhi vastutusvaldkonnaks. Juhul kui tegemist
oli kontserni ettevdttega, siis pluti andmete to6tlemisel saata ankeetktsimustik vaid thele
ettevottele, eeldusel, et sarnaseid metoodikaid kasutatakse kontsernitileselt. Enamasti puditi
seda tuvastada kas ettevGtete sarnaste nimede vOi e-maili aadresside jargi.

Uuring koosnes 42 kiisimusest, mis jagati kolmeks osaks (vt Lisa 1). Esimene osa
sisaldas investeerimisprojektide hindamist puudutavaid kiisimusi, teine osa tasuvusanaliiusi
meetodite sisendite kohta kdivaid kiisimusi ja kolmas osa Gldiseid kisimusi. Ankeetkisitluse
sissejuhatuses selgitati potentsiaalsetele vastajatele, et nende poolt esitatud andmeid
késitletakse konfidentsiaalselt ning soovi korral on hiljem vdimalik saada uuringu tulemustest
kokkuvdte. Seda tingimusel kui viimasele kiisimusele vastamisel jaetakse vastav kontakt e-
maili aadress. Klsimustiku esimeses ja teises osas olid valdavalt suletud kiisimused ette
antud valikvastustega, ent 24-le kiisimusele oli antud véimalus tapsustuste kirjutamiseks reale
“Muu”. Tasuvusanalitisi meetodid ning nende tundmise ja kasutamise hindamine 5-pallilise
Likerti skaala jargi valiti uuringusse autorite poolt vordlusbaasiks valitud referentsuuringute
ning erialakirjanduse pohjal.

Uuring hdlmas jargmisi tasuvusanaltiiside tegemiseks kasutatavaid meetodeid: puhas
naddisvaartus (NPV); sisemine tuluméér (IRR); tasuvusaeg (PB); rentaablus (ARR); reaal-
optsioonide meetod (ROV); tundlikkusanalliis; stsenaariumianalliiis; simulatsioonianaldiis.
Meetodite loetelu koos liihitutvustusega esitati kisitluse esimese osa alguses (vt Lisa A).

Ksitlusuuring viidi labi Google Forms keskkonnas, mis valiti uuringu labiviimiseks
kéttesaadavuse ja kasutamismugavuse tottu — vastuste kogumine ja andmete analliisimine
toimub automaatselt ja reaalajas. Kusimustiku toimivust Google Forms keskkonnas testiti
ning kasitlusuuring viidi labi ajavahemikul 15.01 kuni 01.03.2021 a. Ettevdtete esindajate e-

posti aadressid leiti koostoos Aripaeva infopangaga (kasutades eelpool mainitud kitsendusi)
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ning puuduvad andmed taiendati e-krediidiinfo andmebaasist. Kogutud andmed korrastati, ja
analliusiti programmis MS Excel kvantitatiivse tehnika abil, kasutati kirjeldavat statistikat
(protsentuaalne jaotus, keskvaartus, standardhélve, mood, mediaan). Lisaks kasutati
tulemuste analiiisimiseks ka statistikatarkvara IBM SPSS Statistics. Statistilise olulisuse
leidmiseks kasutati kahe grupi erinevuste vdrdlemisel T-testi ning enam kui kahe grupi
erinevuste vordlemisel dispersioonanalliusi mudelit One-Way ANOVA (lhefaktoriline
dispersioonanaliiiis). Kisimustikus esitatud valikvastused meetodite tundmise ja kasutamise
kohta kodeeriti keskvaartuste arvutamiseks ja analtiiside tegemiseks jargmiselt: ,,Véiga histi*
ja,,Alati“=5; , Hasti“ ja ,,Peaaegu alati* = 4; , Keskmiselt™ ja ,,Vahetevahel* = 3; , Mingil
médral“ ja ,,Harva“ = 2 ,,Uldse mitte“ ja ,Mitte kunagi* = 1.

Ksitlusuuringu tulemuste kirjeldamisel on tasuvusanaltilisi meetodite nimetustena
paralleelselt kasutusel nii eesti keelne nimetus kui vastav inglise keelest tulenev liihend.
2.2. Kusitlusuuringu tulemused ja analtids

Kisimustik saadeti valja 1466 ettevdtte e-posti aadressidele. 38-le ettevdttele ei
onnestud e-kirja kohale toimetada, seoses vale e-maili aadressi vdi inimese lahkumisega
ettevottest. 16 ettevotte esindajad teatasid, et ei soovi erinevatel péhjustel kisitlusuuringus
osaleda. Seega kujunes I6plikuks valimiks 1412 ettevotet. VGimalikult paljude vastuste
saamiseks saadeti ettevotetele kahel korral ka meeldetuletus uuringus osalemiseks. Autorite
kogemuse pdhjal oleks veel taiendavate meeldetuletuste saatmine tekitanud vastajate hulgas
pahameelt. 1. méartsiks 2021 laekus Google Forms keskkonda kokku 106 vastust, mis andis
vastamisaktiivsuseks 7,5%.

Tabel 3 annab tlevaate vastamisaktiivsusest valimis olnud ettevottetest sektorite
kaupa. Kdige rohkem vastuseid laekus to6tleva todstuse (51 vastust) ning hulgi- ja
jaekaubanduse sektorist (19 vastust). 67 vastust (63% vastajatest) oli seotud ettevotetega, mis
on tegutsenud Eestis kauem kui 20 aastat. Ettevotted vanusegrupist 15-20 aastat, olid 16
vastusega teisel kohal.

Enim vastuseid (57 tk) laekus titarettevotetelt, neist 34 olid aktsiaseltsid ja 23
osauihingud (vt Tabel 4). Gruppi kuuluvaid ettevotteid osales uuringus kokku 75%. Kuna
kisimustikus ei olnud tapsustavalt kiisitud emaettevotte paritoluriiki, siis sellest aspektist
lahtuvalt ei saa tutarettevotete tulemust jagada rahvusvaheliseks ja siseriiklikuks.

Vastajate profiili maaratlemiseks oli uuringus kiisimus vastaja ametinimetuse kohta.

Kuna see oli esitatud lahtise kiisimusena, siis selguse mottes grupeeriti vastajad kolme
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Tabel 3

Kusimustikule vastanud ettevotete profiil ja vanus

25

EUeVO- /. ciuste VOSIUStE  Vastuste Ettevitte vanus (aastates):

EMTAK klassifikaator tete arv ary osakaal osakaal

valimis valdkonnas uuringus 0> 6-10 11-1515-20 >20
(A) Péllumajandus,
metsamajandus ja 58 4 6,9% 4% - - - 1 3
kalaplik
(B) Méetoostus 19 1 5,3% 1% - - - - 1
(C) Todtlev toostus 478 51 10,7% 48% 4 2 4 9 32
(D) El.energia, gaasi, auru
ja kondits. 6huga 22 3 13,6% 3% - - - 1 2
varustamine
(E) Veevarustus; kanali-
sats., jaatme- ja 22 1 4,5% 1% - - 1 - -
saastekaitlus
(F) Ehitus 121 7 5,8% 7% - - - 1 6
(G) Hulgi- ja jaekaub.;
mootorsdid. ja -rataste 342 19 5,6% 18% 1 2 1 1 14
remont
(H) Veondus ja laondus 140 8 5,7% 8% 1 1 1 2 3
() Majutus ja toitlustus 41 1 2,4% 1% - - - - 1
(J) Info ja side 94 7 7,4% 7% - - 1 - 3
(L) Kinnisvaraalane 38 4 10.5% 4% ) i 11 9
tegevus
(M) _Kutse—, teadus- ji. 37 0 0,0% 0% i i i i i
tehnikaalane tegevus
KOKKU 1412 106 7,5% 100% 7 7 9 16 67

7% 7% 8% 15% 63%

Markus: *ainult peakorterite tegevus, juhtimisalane ndustamine

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete p&hjal

Tabel 4

Kusimustikule vastanud ettevotete llevaade

Ettevétlusvorm Yostalate Vastajate

Emaettevote TltarettevOte Muu

arv osakaal, %
Aktsiaselts 64 60% 15 34 15
Osailhing 42 40% 7 23 12
Kokku 106 22 57 27
100% 21% 54% 25%

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete pdhjal
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kategooriasse: ettevdtte juht, finantsjuht ja muu juhtivtootaja. Grupeerimise tulemusel vastas
kisimustikule kokku 56 ettevotte juhti, 38 finantsjuhti ja 12 muud ettevotete juhtivtootajat
(ametinimetused nt arendusjuht, kommertsdirektor, administratiivjuht, peadirektori
asetditja).Muude juhtivto6tajate poolt antud vastuste esmane analliis néitas, et tegemist on
valdkonnaga hasti kursis olevate to6tajatega ning kdik laekunud vastused kvalifitseerusid
edasiseks andmeanaltitsiks. Selle pohjal saab Gelda, et uuritava valdkonnaga on ettevotetes
seotud rohkem ametikohti kui autorid esialgu eeldasid.

Edasi analusiti vastajate vanuselist seost todtamise ajaga ettevottes. Kdige rohkem
vastajaid (51) oli vanusegrupist 46-55 aastat (48%), suuruselt teine (37) oli vanusegrupp 36-
45 aastat (35%) (vt Tabel 5). Anallisist selgus, et 46% vastajatest olid samas ettevottes
tootanud rohkem kui kiimme aastat. Nendest 25 vastajat kuulusid vanusegruppi 46-55 aastat.
61% vastanutest omasid majandusalast magistri- voi doktorikraadi ja 27% bakalaureuse-
kraadi voi rakenduslikku korgharidust. 12%-| vastajatest oli majandusalane kdrgharidus

omandamisel, ja&&nud omandamata voi oldi osaletud vaid taiendkoolitustel.

Tabel 5
Vastajate vanus ja ettevottes to6tamise aeg
Vastaja vanus Vastajate Vastajate Tootamise aeg ettevottes (aastates):
arv osakaal, % <1 1-5 5-10 >10
26 - 35 aastat 6 6% - 5 1 -
36 - 45 aastat 37 35% - 10 12 15
46 - 55 aastat 51 48% 1 13 12 25
56 ja Ule selle 12 11% - 1 2 9
Kokku 106 1 29 27 49
100% 1% 27% 25% 46%

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete pdhjal

Kusitlusuuringu esimene osa oli puhendatud investeerimisprojektide hindamisele.
Investeerimisprojekt oli kisitluses defineeritud kui pikaajalise kasusaamise eesmaérgil tehtav
rahaline mahutus. Selleks, et hinnata kuivdrd vastajad tasuvusanaltiiside teostamise teemaga
viimasel ajal kokku on puutunud, uuriti esmalt, kas nende ettevdtted on viimase viie aasta
jooksul teinud investeeringuid ettevotte pdhivarasse. Koik kusitlusele vastajad kinnitasid seda
ning ettevotete valimit arvestades, oli see ootuspérane.

Reaalinvesteeringute kolme peamise eesmaérgi kohta antud vastustest selgus, et kdige

rohkem (70% vastajatest) on ettevdtete investeeringud olnud seotud amortiseerunud seadmete
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ja masinate valjavahetamisega. Sellele jargnes tootmisvéimsuste ja teenuste mahu suurenda-
mine (58%) ning kulude véhendamine (52%). Kuigi viimasel ajal on Eesti ettevotetel olnud
vBimalus taotleda erinevaid toetusmeetmeid, siis investeeringutoetuse saamine ja vélis-
turgudele sisenemine on siinse uuringu pdhjal olnud investeerimise peamiseks eesmargiks

vahestele ettevottetele (vastavalt 8% ja 5% vastajatest) (vt Joonis 3).

Amortiseerunud seadmete ja masinate valjavahetamine 70%
Tootmisvdimsuse/teenuse mahu suurendamine 58%
Kulude vahendamine 52%
Tootmise/teenuse automatiseerimine GGG /6%
Toodangu/teenuste kvaliteedi tdstmine NN 42%
Hoonete ja rajatiste ehitamine ja rekonstrueerimine NN 41%
Uute toodete/teenuste loomine I 32%
Keskkonnanduetest tulenev kohustus/vajadus I 23%
Vastutustundlik ja jatkusuutlik ettevotius [ 11%
Investeeringutoetuse saamine [l 8%

Vilisturgudele sisenemine [l 5%
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Joonis 3. Investeeringute eesmargid

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete p&hjal

Kisitlusega sooviti selgitada ka, kuivord reguleeritud on tasuvusanaludsi l&biviimise
protsess Eesti ettevote seas. Selgus, et vahem kui pooled kusitlusele vastanud ettevotetest
(45%), kasutavad investeeringute hindamiseks vastavat protseduuri koos juhendmaterjaliga.
Nimetatud ettevotetest 65% on Eestis tegutsenud rohkem kui 20 aastat ja valdavalt (79%) on
tegemist grupi ettevotetega. Protseduuride ja junhendmaterjalide suhteliselt vahene kasutamine
vOib olla seotud eelkdige investeeringute vahesusega ettevottes, millest tulenevalt ei peeta
seda oluliseks (véiksemad ettevotted investeerivad kord aastas ja selle otsuse teeb sageli
omanik ise). Suuremaid investeerimisotsuseid tehakse grupi ettevotetes sageli emaettevotte
tasandil voi kasutatakse limiitide susteemi ja vastavat otsustusmaatriksit. Teistes ettevotetes
toimub otsustamine peamiselt juhatuse, ndukogu ja omanike tasemel. Tasuvusanaltisi
tegemise etapp jaetakse sageli vahele amortiseerunud seadmete valjavahetamisel (10%
vastanutest). Autorite arvates ei ole see mdistlik, sest uue sarnase masina voi seadme

soetamisega vOib antud investeering avaldada toote vai teenuse I6pphinnale olulist mdju.
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Spetsiaalset tarkvara tasuvuse hindamiseks ja/voi riskianalliusi tegemiseks ettevotted
ei kasuta. Autorite ootustele vastavalt kasutatakse analtiusimiseks valdavalt ainult MS Excel
programmi. Vaid Uks vastaja markis, et tema ettevote kasutab veel lisaks programmi MS
Dynamix.

Tasuvusanaliitiside meetodite tundmise osas saadi analoogsed tulemused varasemate
nii Eestis kui mujal riikides tehtud uuringutega: tasuvuse hindamise meetodeid tuntakse
paremini kui riskianaltitisi meetodeid (vt Tabel 6). Kui PB ja ARR meetodeid tuntakse ule
90% vastajate poolt (vastused ,,Véga hasti, ,,Hasti* ja ,,Keskmiselt®), siis ROV meetod on
kdige vahem tuntud — kumulatiivselt 30%. Riskihindamise meetoditest on enim tuntud
stsenaariumianaliitis (56%), kusitlusele vastajad ei tundnud aga simulatsioonanaluilisi (63%

vastasid kiisimusele ,,Mingil mairal* ja ,,Uldse mitte®).

Tabel 6

,, Kui hdsti te tunnete tasuvuse hindamise ja riskianaliitisi meetodeid? “

Véaga hésti Hasti Keskmiselt Mingil maaral Uldse mitte
NPV 32 30% 28 57% 17 73% 17 89% 12 100%
IRR 31 29% 27 55% 16 70% 17 86% 15 100%
PB 58 55% 32 8% 9 93% 6 99% 1 100%
ARR 50 47% 37 82% 9 91% 8 98% 2 100%
ROV 3 3% 12 14% 17 30% 29 58% 45 100%

Tundlikkus 8 8% 21 27% 20 46% 18 63% 39 100%
Stsenaarium 11 10% 25 34% 23 56% 17 72% 30 100%
Simulatsioon 6 6% 10 15% 23 37% 30 65% 37 100%
Markus: Vastajate arv (n=106) valitud vastuste 18ikes ja protsent kumulatiivselt

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal

Sarnased tulemused nagu meetodite tundmise osas, saadi ka meetodite kasutamist
analliisides (vt Tabel 7). Selleks, et teada saada, kas ettevotted kasutavad investeeringute
hindamisel erinevat l&henemist olenevalt investeeringu suurusest, olid kusitlusuuringus eraldi
kisimused samasuguste valikvastustega ,,Suurte® ja ,,Vaikeste investeeringute kohta.
Investeeringu suuruse madratluse pidid vastajad tegema ise vastavalt oma ettevottele. Selgus,
et suurte investeeringute korral on tasuvuse hindamise meetoditest enim kasutatavateks PB ja

ARR — kumulatiivne kasutus vastavalt 90% ja 84%, aga kasutatakse ka NPV-d ja IRR-i —
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kumulatiivne kasutus vastavalt 70% ja 62%. Riskihindamise meetodeid kasutatakse vahem
kui pooltes ettevotetes, kasutatavaim on ikkagi stsenaariumianalitis (39%).

Suurte ja véaikeste investeeringute hindamiseks kasutab tihesuguseid meetodeid 28%
vastajatest. Ettevotted, kes kasutavad erinevate investeeringute korral erinevaid meetodeid,
vastasid, et vaikeste investeeringute korral kasutavad nad investeeringute hindamiseks
peamiselt PB (74%) ja/vGi ARR néitajat (54%) (vt Tabel 8).

Tabel 7
,, Kui tihti te kasutate SUURTE investeeringute puhul allpool loetletud tasuvuse hindamise ja

riskianaliitisi meetodeid? *

Alati Peaaegu alati Vahetevahel Harva  Mitte kunagi

NPV 25 24% 26 48% 23 70% 13 82% 19 100%
IRR 28 26% 20 45% 18 62% 16 77% 24 100%
PB 50 56% 29 83% 7 90% 6 95% 5 100%
ARR 42 40% 31 69% 16 84% 7 91% 10 100%
ROV 2 2% 4 6% 16 21% 15 35% 69 100%
Tundlikkus 8 8% 7 14% 19 32% 19 50% 53 100%
Stsenaarium 10 9% 14 23% 17 39% 18 56% 47 100%
Simulatsioon 2 2% 5 7% 14 20% 19 38% 66 100%

Muu/omameetod 7 7% 11 17% 11 27% 16 42% 61 100%
Markus: Vastajate arv (n=106) valitud vastuste 16ikes ja protsent kumulatiivselt

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal

Tabel 8
., Kui tihti te kasutate VAIKESTE investeeringute puhul allpool loetletud tasuvuse ja

riskianaliitisi meetodeid?

i Peaaegu  Vahete- Mitte Vasta-
Alati . Harva . .
alati vahel kunagi jate arv
NPV 1 1% 4 % 9 18% 12 34% 50 100% 76
IRR 2 3% 5 9% 12 25% 10 38% 47 100% 76
PB 20 26% 29 64% 7 74% 12 89% 8 100% 76
ARR 11 14% 17 37% 13 54% 16  75% 19 100% 76
ROV 1 1% 0 1% 2 4% 7 13% 66 100% 76
Tundlikkus 0 0% 0 0% 4 5% 14 24% 58 100% 76
Stsenaarium 1 1% 3 5% 5 12% 14 30% 53 100% 76
Simulatsioon 0 0% 1 1% 2 4% 12 20% 61 100% 76

Muu/oma meetod 5 8% 9 21% 7 32% 7 42% 38 100% 66

Markus: Vastajate arv valitud vastuste 18ikes ja protsent kumulatiivselt

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal
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Keerukamate meetodite kasutamist hindasid ettevotted vaikeste investeeringute puhul
mitte vajalikuks ja ajamahukaks. Sellest vOib jareldada, et need ettevotted, kes véikeste
investeeringute korral kasutavad PB v6i ARR néitajaid, kasutavad suurte investeeringute
puhul lisaks NPV ja/vdi IRR meetodeid.

Koige kasutatavamaks tasuvuse hindamise meetodiks Eesti ettevotetes on antud
uuringu tulemuste pdhjal tasuvusaeg (PB) (80% vastajatest), millele jargneb arvestuslik
rentaablus (ARR) (45% vastajatest). 42 ettevotet (40% vastajatest) mérkis, et kasutab PB ja
ARR naitajat alati koos ning 22 ettevotet (21% vastajatest) kasutavad PB koos IRR nditajaga.
Riskihindamise meetoditest kasutatakse enim stsenaariumianaltitisi meetodit (39% vastaja-
test). 33% vastajatest markisid, et investeeringu otsuseid tehes nad riskianaltisi eraldi ei tee.

Jargnevalt anallisiti erinevusi tasuvusanaliiiisi meetodite kasutamise keskvaartustes
sOltuvalt ettevotte kéibest, ettevotte vanusest, kuuluvusest, tegevusalast ja omandisuhtest (vt

Tabel 9). Peamised tahelepanekud on, et:

ettevotted kéibega tle 50 MEUR, kasutavad investeerimisotsuste hindamisel kdiki

tasuvusanalliusi meetodeid peale ARR-i keskmiselt ronkem kui véiksema kéibega

ettevotted;

— ettevotted vanuses 6-10 aastat kasutavad keskmiselt rohkem IRR, PB, ROV,
tundlikkus- ja stsenaariumianaludisi;

— ettevotted vanuses 0-5 aastat kasutavad keskmisest véhem IRR, ARR, ROV,
stsenaarium- ja simulatsioonanalliisi;

— kontserni kuuluvad ettevotted kasutavad tasuvusanalilisi meetodeid rohkem kui
kontserni mittekuuluvad ettevotted,;

— hulgi- ja jaekaubanduse ettevdtted kasutavad keskmisest rohkem NPV, PB, ARR
meetodeid,

— to0tleva toostuse ettevotted kasutavad teistest keskmisest enam IRR, ROV,
stsenaarium- ja simulatsioonianaltitisi meetodeid,;

— ettevotete tippjuhid kasutavad investeerimisotsuste tegemisel tasuvusanaluisi
meetodeid keskmisest rohkem kui seda teevad omanikud,;

— ettevotted kdibega 2-10 MEURI ja kontserni mittekuuluvad ettevdtted kasutavad

tasuvusanalliusi meetodeid keskmisest véhem. See kattub véiksemate ettevotete

omanike poolt antud vastustega, et sageli tehakse otsuseid lahtuvalt kbhutundest ja

seadmete ning masinate véljavahetamisel jaetakse analliiis sageli ka tegemata.
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Tabel 9
Tasuvusanalilsi meetodite kasutamise vBrdlus ettevotete 18ikes
NPV IRR PB ARR ROy und- Stse- Simulat-
likkus naarium sioon

Kaive:

2 -10 MEUR 2,74 256 402 360 160 1,86 2,19 1,58
10 - 50 MEUR 3,47 3,18 4,31 4,11 1,60 1,91 2,13 1,60
>50 MEUR 383 428 456 367 1,78 278 2,78 2,00
Ettevotte vanus:

0 - 5 aastat 343 286 38 343 129 1,86 2,00 1,29
6 - 10 aastat 300 400 443 386 257 343 3,57 2,86
11 - 15 aastat 366 311 378 344 156 244 2,44 1,44
15 - 20 aastat 375 338 406 375 131 2,38 2,38 1,81
ule 20 aasta 307 299 436 394 166 1,78 2,10 1,57
Kuuluvus:

Kontserni emaettevote 345 364 445 368 186 2,18 2,32 1,45
Kontserni tltarettevote 339 326 432 4,05 1,68 2,04 2,23 1,77
Muu ettevote 2,74 237 389 348 133 193 2,30 1,59
Tegevusala:

Hulgi- ja jaekaubandus 3,37 3,11 458 437 126 142 1,89 1,58
Tootlev todstus 3,18 312 420 3,75 1,78 2,14 2,35 1,86
Muu 325 311 411 367 161 222 2,33 1,42
Suhe ettevottega:

Omanik 2,76 264 400 348 156 164 2,20 1,52
Tdotaja 33 326 431 394 165 2,16 2,28 1,70
Uldine keskmine 324 311 424 383 163 204 2,26 1,66

Markus: keskvaartused, 1-5 teisendamised (,,Alati“ = 5; ,,Peaaegu alati* = 4; ,,Vahetevahel* =

3; ,,Harva*“ = 2; , Mitte kunagi“ = 1)

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal

Meetodite keskmise kasutamise erinevuste olulisuse analltisimiseks kéibe, ettevdtte

vanuse, kuuluvuse ja tegevusala I6ikes, viidi lisaks 1abi dispersioonanaltius (vt Lisad B ja C).

Statistilise olulisuse nivooks voeti p<0,05. Testi tulemused Kinnitasid, et:
— Ule 50 MEUR kaibega ettevotted kasutavad NPV meetodit rohkem (M=3,83;
Sd=1,47) kui 2-10 MEUR kaéibega ettevotted (2,74; 1,42; p=0,014);

— (le 50 MEUR kaéibega ettevotted kasutavad ronkem IRR (4,28; 1,32) ja tundlik-
kusanaltlsi meetodeid (2,78; 1,70;), kui seda teevad 10-50 MEUR (3,18; 1,50;
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p=0,017; 1,91, 1,14; p=0,038) ja 2-10 MEUR (2,56; 1,35; p=0,000; 1,86; 1,13;
p=0,027) kdibega ettevotted,

— IRR meetodit kasutavad nii emaettevotted (3,64; 1,40; p=0,009) kui
titarettevotted (3,26; 1,54; p=0,028) rohkem kui kontserni mittekuuluvad
ettevotted (2,37; 1,33). Toodud tulemused olid statistiliselt olulised (p<0,05).

Teiste gruppide vahel meetodite kasutamise keskmised tulemused statistiliselt
oluliselt ei erinenud.

Seejdrel uurisid autorid kuivdrd erineb meetodite tundmine ja kasutamine vastajate
demograafilistest néitajatest sdltuvalt. Esimesena v@eti vaatluse alla, kuidas mdjutab majan-
dusalane haridustase meetodite tundmist ja kasutamist. Selgus, et nii kdrgema (doktor/
magister) kui esimese astme (bakalaureus) akadeemilise kraadiga tippjuhid tunnevad ja
kasutavad tasuvusanaliitisi meetodeid keskmiselt ronkem kui muu majandusalase haridusega
tippjuhid (vt Tabel 10). Samuti leiti, et finantsjuhtide tasuvusanaliilisi meetodite tundmise

keskmised on kérgemad kui ettevotte juhtidel.

Tabel 10

Tasuvusanaliiusi meetodite tundmine vastajate demograafiliste naitajate jargi

NPV IRR PB ARR ROy lund- Stse-  Simulat-
likkus naarium sioon

Majandusalane haridus:

Doktor v6i magister 369 355 439 427 216 2,63 2,86 2,28
Bakalaureus 367 361 422 422 228 244 2,89 2,72
Muu 2,79 283 421 392 158 196 2,21 1,71
Ametinimetus:

Ettevotte juht 305 29 421 407 180 195 2,43 2,02
Finantsjuht 411 411 439 429 237 313 3,13 2,55
Muu 350 325 458 433 217 258 2,75 2,17
Vastajate vanus:

26 - 35 aastat 350 350 400 383 200 3,00 2,83 2,50
36 - 45 aastat 368 346 468 435 195 241 2,84 2,38
46 - 55 aastat 357 351 414 412 216 2,63 2,82 2,25
56 ja Ule selle 250 267 417 408 192 150 1,83 1,50
Uldine keskmine 348 340 432 418 205 244 2,72 2,23

Markus: keskvaartused, 1-5 teisendamised (,,Véga hasti*“ =5; , Hasti* = 4; , Keskmiselt™ = 3;
,Mingil méiral* = 2; ,,Uldse mitte = 1)

Allikas: Autorite arvutused andmete pdhjal
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Meetodite keskmise tundmise ja demograafiliste naitajate vaheliste seoste olulisuse
hindamiseks viidi 1abi dispersioonanallius. Statistilise olulisuse nivooks voeti p<0,05 (vt
Lisad E, F ja D). Tulemused néitasid, et:

— kdrgema astme akadeemilise kraadiga tippjuhid tunnevad NPV meetodit rohkem
(M=3,69; Sd=1,34) kui muu majandusalase haridusega tippjuhid (2,79; 1,49;
p=0,016). Tulemus on statistiliselt oluline (p<0,05).

— Teised hariduse gruppide ja meetodite tundmise keskmiste vahelised erinevused ei
ole statistiliselt olulised.

— Finantsjuhid tunnevad nii NPV (4,11; 1,09, p=0,001), IRR (4,11, 1,06; p=0,000),
ROV (2,37; 1,13; p=0,048), tundlikkusanalttsi (3,13; 1,28; p=0,000) kui ka
stsenaariumanallusi (3,13; 1,34; p=0,038) meetodeid ronkem Kui ettevotte juhid.
Tulemused on statistilised olulised p<0,05.

— Vastajad vanusegrupist 36-45 aastat tunnevad NPV meetodit rohkem (3,68; 1,43)
kui Ule 56-aastased (2,50; 1,09; p=0,046). Tulemus oli statistiliselt oluline p<0,05.

— Teiste vanusegruppide osas meetodite tundmise keskmised statistiliselt oluliselt ei
erinenud.

Edasi analudsiti, kuidas kasutavad tasuvusanaltitisi meetodeid ettevdtte juhid,
finantsjuhid ja muud juhid (vt Tabel 11). Tulemused néitavad, et finantsjuhtide vastuste
keskvéaartused on kdikide meetodite kasutamise osas kdrgemad kui seda on ettevottejuhtide
poolt antud vastuste keskvaartused. Samal ajal grupp ,,Muud* kasutab PB meetodit rohkem
kui finantsjuhid. Vanuselisest analisist tuleb vélja, et vastajad vanusegrupist 36-45 aastat
kasutavad koige rohkem NPV, IRR, PB, ARR ja simulatsioonanaltiiisi meetodeid. Vanemad
kui 56-aastased juhid eelistavad kasutada vaid PB ja ARR meetodeid. Tundlikkuse ja
stsenaariumianaliiisi meetodeid kasutavad aga kdige rohkem noorima vanusegrupi (26-35
aastat) vastajad.

Dispersioonanaltiis viidi labi ka meetodite keskmise kasutamise erinevuste olulisuse
analiisimiseks hariduse, ametinimetuse ja vastajate vanuse I6ikes. Statistilise olulisuse
nivooks voeti p<0,05 (vt Lisad D ja E). Tulemused nditasid, et:

— hariduse gruppide vahel meetodite kasutamise keskmised statistiliselt oluliselt ei

erinenud,;

— finantsjuhid kasutasid NPV (M=3,92; Sd=1,15) ja tundlikkusanaliitisi meetodit
(2,61; 1,39) rohkem kui ettevdtte juhid (2,84; 1,36; p=0,001; 1,64; 1,02; p=0,001);
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Tabel 11

Tasuvusanaliiusi meetodite kasutamine demograafiliste néitajate jargi

NPV IRR PB  ARR ROy lund- Stse-  Simulat-
likkus naarium sioon

Majandusalane haridus
Doktor v6i magister 3,31 3,16 425 377 166 220 2,36 1,61

Bakalaureus 333 328 444 422 167 167 2,06 1,78
Muu 296 2,88 4,04 3,71 154 1,88 2,17 1,71
Ametinimetus

Ettevotte juht 284 266 409 371 157 164 2,18 1,57
Finantsjuht 392 4,00 437 397 171 261 245 1,76
Muu 292 242 450 392 167 208 2,08 1,75
Vastajate vanus

26 - 35 aastat 250 300 350 250 133 283 283 1,17
36 - 45 aastat 346 324 451 408 159 208 2,27 1,81
46 - 55 aastat 331 312 418 388 165 204 231 1,67
56 ja Ule selle 258 275 400 350 183 150 1,75 1,42
Uldine keskmine 324 311 424 383 163 204 2,26 1,66

Markus: keskvaartused, 1-5 teisendamised vastavalt (,,Alati¢ = 5; , Peaaegu alati“ = 4;
,Vahete-vahel“ = 3;  Harva“ = 2; ,Mitte kunagi* = 1)
Allikas: Autorite arvutused andmete pdhjal

— finantsjuhid kasutasid IRR meetodit oluliselt ronkem (4,00; 1,16) kui ettevdtte
juhid (1,64; 1,02; p=0,000) ja grupp ,,Muud* (2,08; 1,44; p=0,002);

— vastajad vanusegrupist 36-45 aastat kasutasid ARR meetodit rohkem (4,08; 1,41)
kui 26-35 aastased (2,50; 1,97; p=0,025). Kdik eespool toodud tulemused olid
statistiliselt olulised (p<0,05);

— teiste vanusegruppide vahel meetodite kasutamise keskmised tulemused
statistiliselt oluliselt ei erinenud.

Eeltoodu kokkuvotteks saab Gelda, et finantsjuhid tunnevad ja kasutavad keerukamaid
meetodeid nagu NPV, IRR, tundlikkusanalus, rohkem kui ettevotete juhid. Erinevused on
statistiliselt Uldistatavad p < 0,001.

Kisimustiku teine osa keskendus tasuvusanaliilisi meetodite sisendite kohta. Selgus, et
diskonteerimismaarana kasutatakse ettevoteteste poolt peamiselt omanike ndutavat tulunormi
(42% vastajatest), millele jargnes kapitali kaalutud keskmise hinna kasutamine (22%
vastanutest). 17% vastajatest ei osanud kiisimusele vastata.
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Vastanute osakaal (%)

® Omanike ndutav tulunorm
m Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC)
Ei oska Gelda
m Sarnase riskiga alternatiivsete investeeringute tulususeméaéar

Joonis 6. ,,Peamiselt milline néitaja on Teie ettevottes kasutusel diskontoméarana
investeeringute hindamisel?*

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete p&hjal

Ettevotete poolt kasutatavate diskonteerimisméérade véljaselgitamiseks elimineeriti
vastajad vastustega ,,ei oska oelda“ (18 tk ehk 17% vastajatest). Analulsi tulemus (vt Tabel
12) néitas, et ettevotted, kes kasutavad diskonteerimisel omanike ndutavat tulunormi,
kasutavad kérgemaid diskontoméaérasid kui kapitali kaalutud keskmist hinda kasutavad
ettevotted. Summaarselt 42% vastajatest (37 vastajat) kasutab oma investeeringute
hindamisel diskontomé&é&ra vahemikus 5,1-10% ja 25% (22 vastajat) vahemikku 10,1-15%.

Tabel 12
., Millises vahemikus diskontomddra Teie ettevottes investeeringute hindamisel peamiselt
kasutatakse?
Vasta- Vasta- Diskontomaar (protsentides):
Kasutatav diskontoméér jate jate osa- 05 51-10 10,1- 15,1- 20,1- Ei
arv kaal, % ) = 15 20 25 avalda
Kapitali kaalutud keskmine 23 2204 4 13 5 1 ) )
hind (WACC) ’
Pangalaenu keskmine 9 8% 5 4 ) ) ) )
intressimaar
Omanike ndutav tulunorm 44 42% 3 16 15 5 1 4

Sarnase riskiga alternatiivsete 12 11% 1 4 2 2

investeeringute tulususemaar

Kokku 88 13 37 22 8 1 7

100% 15% 42% 25% 9% 1% 8%

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal
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Seejarel analulsiti, kas need 88 ettevotet kohandavad investeeringute hindamisel
diskontomaéarasid ka riskitegurite jargi. Autorid eeldasid, et ettevotted kasutavad
riskantsemate investeeringute puhul kdrgemat diskonteerimismaara. Saadud vastused
jagunesid peaaegu pooleks. Kui 51% ettevdtetest (vt Tabel 13) kohandab diskonteerimis-
madra lahtuvalt riskiteguritest, siis 49% vastajatest seda ei tee ja kasutab ainult tihte kindlat
madra. Anallusist selgus, et need ettevotted, kes kasutavad investeeringute hindamisel
diskontomadrana kapitali kaalutud keskmist hinda, pangalaenu keskmist intressiméaara voi
sarnase riskiga alternatiivsete investeeringute tulususemaara, kohandavad diskonteerimis-
maéara soltuvalt riskiteguritest ronkem, kui ettevotted, kes kasutavad diskonteerimisméaarana

omanike ndutavat tulunormi.

Tabel 13

,,Kas Te kohandate investeeringute hindamisel diskonteerimismddra riskitegurite jargi?

) . i Soltuv riskiteguritest:
Kasutatav diskontoméaar Vastajate Osakaal g

arv % Jah Ei
Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC) 23 22% 13 10
Pangalaenu keskmine intressimaar 9 8% 5 4
Omanike ndutav tulunorm 44 42% 20 24
ivesteetingute lusceemar 2 uw 7 °
Kokku 88 45 43
100% 51% 49%

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pohjal

Edasi uuriti 23 ettevotet, kes kasutasid peamise diskontomadrana kapitali kaalutud
keskmist hinda ning eesmargiga teada saada kui sageli seda ettevotetes arvutatakse ja mis on
selle imberarvutamise peamiseks pdhjuseks. Vastuste tulemused on esitatud alljargneval
Joonisel 7. 39% vastajatest uuendab néitajat jooksvalt iga aasta (9 vastajat), 30% vastajatest
ainult juhul kui tingimused on muutunud (7 vastajat) ja 22% vastajatest siis kui on tegemist

uue olulise projekti hindamisega (5 vastajat).
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Joonis 7. ,,Kui sageli hindate kaalutud kapitali keskmist hinda (WACC) oma ettevottes?*
Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete pohjal

Tasuvusanalusis kasutatava arvestusperioodi pikkuse osas markis 29% (30 vastajat),
et tasuvusanaliiiside juures kasutatakse fikseeritud arvestusperioodi, 71% (76 vastajat) aga, et
erinevaid perioode. Perioodi pikkus soltub peamiselt investeeringu tiubist (40%), pOhivarale
maaratud elueast (27%) ja investeeringu maksumusest (15%). Lisaks mainiti dra ka toote vdi
teenuse elutsikli pikkus (11%) ja projektiga seotud lepingu kestus (8%).

EttevGtete omakapitali hinna méaaramise kiisimuse kohta esitatud vastused jagunesid
peaaegu vOrdselt — 51 vastajat m&éaravad omakapitali hinda ja 55 vastaja ettevotetes seda ei
tehta.

Ksitlusuuringuga sooviti ka vélja selgitada milliseid erinevaid rahandusteooria
pdhimdtteid kasutavad ettevotted praktikas ning millised on vdimalikud erinevused teooria ja
praktika vahel. Uuriti, millisel tasandil arvutatakse tasuvusanalliusi rahavood, kas maksude-
eelsel vOi -jargsel tasandil. 82% vastanud ettevotetest kasutab maksude eelset tasandit ja 18%
maksude jargset tasandit. Tasuvusanalldside tulude ja kulude prognoosimisel kasutatavate
hindade kiisimuse vastuste jargi kasutab 47% nominaalhindu, 32% reaalhindu ja 21%
pusihindu.

Eraldi kisimus oli péérdumatute kulude kohta. Vastavalt definitsioonile on
poordumatud kulud (sunk cost) kdik varasemad e ajaloolised kulud, mis ei ole tuleviku

otsuste tegemisel asjakohased ning jéetakse vélja projektiga seotud rahavoogudest (Baker
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& Powell, 2005). Kuigi teooria tleb, et nimetatud kulusid ei peaks tasuvusanaliitsi tehes
arvesse votma, siis vastustest néhtub, et veerand vastajatest (26%) votab need alati arvesse
ja 41% vastajatest teeb seda vahetevahel. Teoreetiliselt digesti kaitub kolmandik vastajatest
(33%), kes jatavad poérdumatud kulud investeerimisprojektide tasuvusanalliusidest valja.
Baker ja Powell (2005) mérgivad, et sageli piitiavad otsustajad ,,uputada‘“ rohkem kulusid
ebadnnestunud projekti ja seda eriti juhul kui teised peavad neid ilmsete tehtud vigade eest
vastutavateks. Siiski, rohkemate vahendite investeerimist ei saa 6igustada varadesse tehtud
podrdumatute kulude téttu, valja arvatud juhul, kui lisafondid lubavad suuremat tootlust kui
on nende kulud (Baker & Powell, 2005). Kuna uuringus oli kiisimus esitatud varjatud kujul,
siis see vOib olla pohjuseks, miks 2/3 vastajatest varem tehtud kulusid ekslikult
asjakohasteks pidas.

Samuti uuriti ettevdtjatelt loobumiskulu ehk alternatiivkulu kohta ning seda labi
kisimuse, et kas ettevotted arvutavad tasuvusanaludsi tehes kulude hulka ka tulud, millest
nad jadvad ilma investeerimisprojekti heakskiitmisel. Alternatiivkulu all mdistetakse
potentsiaalset tulu, mille ettevGte saaks teenida oma parima alternatiivse investeeringu korral
(Baker & Powell, 2005).

Kuigi teooria Utleb, et tasuvusanaltiside tegemisel tuleb arvestada ka alternatiiv-
kuludega, siis kusitluse vastustest selgub, et vahemalt 39% vastajatest seda ei tee ja 34%
vastajatest teevad seda vahetevahel. Teooriakohaselt vastas 27% osalejatest, kes vaidetavalt
oma tasuvusanalluside juures ka loobumiskulud alati arvesse vatavad.

Tasuvusaja Ulempiir, millest edasi projekte ellu ei viida, oli maaratud 27 ettevottes
(25% vastajatest), mille keskmine on 7,96 aastat. SOltuvalt ettevotte suurusest ja
investeeringust margiti tlempiiri vahemikuks 3-25 aastat. 75% vastajatest markis, et
tasuvusaja tlempiiri nende ettevotetes ei ole méératud ja otsused tehakse vastavalt
vajadusele ja analulsi tulemustele.

Lisaks selgitati vélja, milline peaks olema ettevGtetes minimaalne sisemine
tulumaéar, et investeerimisprojekte kaivitada. Tegemist oli lahtise kiisimusega, kus iga
vastaja sai anda voimalikult tdpse vastuse. Kokku laekus 76 vastust, millest 23 vastajat
markisid, et nende ettevottes ei ole seda maaratud, teiste ettevotete keskmine (53 ettevotet)
oli 11,65%.

Ettevotetelt uuriti ka kui sageli tehakse pérast investeeringuotsuse langetamist

hiljem tegelike numbritega jarelanaltitisi. Kusitlusest selgus, et 52% vastajatest teeb vastava
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jarelanalliusi alati (17%) vOi peaaegu alati (35%) (vt Joonis 8). Selgus samuti, et investee-
ringu tulemusi tegelikkusega vorreldakse kbige sagedamini emaettevotete poolt: 64%
vastajatest markisid, et teevad seda alati vdi peaaegu alati. Kontserni mittekuuluvate

ettevotete puhul oli néitaja 52% ja tltarettevotetel 47%.

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Vastanute osakaal (%)

m Alati ®Peaaegu alati = Vahetevahel mHarva m Mitte kunagi

Joonis 8. ,,Kas Teie ettevottes tehakse investeeringute jargselt analiiiisi, kus vorreldakse
planeeritut tegelikkusega?*

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete pohjal

Kuna vastanute osakaal ,,Alati*, ,,)Peaaegu alati“ ja ,,Vahetevahel*“ kokku oli kdrge
(83%), siis jargnes anallius, et millistes ettevtetes tehakse investeeringute jargset anallisi
rohkem.

Selgus, et:

— ettevdtted, aastakéibega tle 50 MEUR, kasutavad investeeringute anallisi
tegemiseks kindlat protseduuri koos juhendmaterjalidega ning teevad ka kdige
rohkem jarelanaltlse, see annab aluse eelduseks, et jarelanalitsi teostamine on
kapitalieelarvestamise protsessi kindel osa;

— ettevdtetes, kus omanikud ise on tippjuhtide ametites, tehakse investeeringute
analulsi rohkem (keskvééartus 3.64), kui neis ettevotetes, kus on mitteomanikest
tippjuhid (keskvéaartus 3,48).

Jarelanallitisi tegemine sdltuvalt ettevotte kéibest ja tlubist on esitatud Tabelis 14.

Uuringu andmetele tuginedes voib delda, et Gisna suur osa ettevotetest vordleb oma

reaalseid investeeringu tulemusi planeerituga (lildine keskmine 3,48).
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Tabel 14
Investeeringute jarelanallusi teostamine sdltuvalt ettevotte kaibest ja tulbist

Kéive Emaettevote Tutarettevote Muu ettevote Keskmine
2 -10 MEUR 4,00 3,33 3,71 3,53
10 - 50 MEUR 3,44 3,46 3,25 3,40
>50 MEUR 3,63 3,44 4,00 3,56
Keskmine 3,64 3,40 3,52 3,48

Markus: keskvaartused, 1-5 teisendamised vastavalt (,,Alati* = 5; ,,Peaacgu alati* = 4;
,,Vahetevahel*“ = 3 , Harva“ = 2; ,,Mitte kunagi* = 1)

Allikas: Autorite arvutused uuringu andmete pdhjal

2.3. Uuringu vordlus varasemate empiiriliste uuringute ja teooriaga

Jargnevas alapeatikis vorreldakse kusitlusuuringu tulemusi varasema kapitali-
eelarvestamise teemalise uuringuga Eestis (Hammer, 2003) ja analulsitakse, kas ja millised
muutused on kahe uuringu vahelise perioodi jooksul ettevdtete kapitali eelarvestamise
valdkonnas toimunud. Samuti vdrreldakse, milliseid tasuvuse analliiisi meetodeid ja sisendeid
kasutatakse investeerimisotsuste tegemisel teistes riikides.

Uuringu tulemustest selgub, et kapitali eelarvestamise meetoditest tuntakse Eesti
ettevdtete tippjuhtide poolt jatkuvalt kdige rohkem tasuvusaega (PB) (92% 2003; 85% 2021)
ja rentaablust (ARR) (90% 2003; 82% 2021) (vt Joonis 9). DCF-meetoditest on NPV
tundmine vorreldes 2003. a tulemustega (72%) maérgatavalt langenud, ent tle poole
vastajatest markisid, et tunnevad kisitud DCF-meetodeid hasti vdi vaga hasti (NPV 57%,
IRR 55%). Kuigi stsenaariumianalliiisi tuntakse rohkem (34% vastajatest) kui tundlikkus-
analliisi (27% vastajatest), jaab riskianalliisi meetodite tundmise tulemus siiski vaiksemaks
vorreldes 2003. a uuringuga. Tdendoliselt on vastajate jaoks tegemist keskmisest
keerukamate meetoditega ja igapéevaselt pidtakse vastuseid leida lihtsamate meetodite
kaudu. Samas on margatavalt kasvanud juhtide teadlikkus reaaloptsioonide meetodi kohta,
mis on tdusnud 3%-It (2003. a) 14%-le (2021. a).

Selleks, et saada vordlevaid keskmiste andmeid kahe perioodi vahel, koostati autorite
poolt sarnane andmebaas ka 2003. aasta tulemustest, kasutades sisendina Hammeri doktorit6o

tabelit nr 6. Saadud tulemused koondati Tabelisse 15.
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Vastanute osakaal (%)
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Joonis 9. Meetodite tundmise vordlus 2003. ja 2021. aastal
Mairkus: Vastajate vastused kiisimustele ,,Histi“ ja ,,Viga hésti*

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete ning Hammer (2003) pohjal

Tabel 15
Tasuvusanaliilisi meetodite tundmise vordlus 2003. ja 2021. aastal
2003 2021 Keskmiste .
M Me Sd M Me Sd__ erinevus PVearus
NPV 3,90 4 0,91 348 4 1,37 -042 0,037
IRR 3,49 4 1,34 3,40 4 1,42 -0,09 0,729
PB 4,21 4 0,77 432 5 092 0,11 0,449
ARR 4,23 4 0,96 418 4 1,00 -0,05 0,782
ROV 1,77 2 0,87 205 2 1,14 0,28 0,170
Tundlikkus 3,51 4 1,24 244 2 136  -1,07 0,000
Stsenaarium 3,41 3 1,24 2,72 3 1,37 -0,69 0,007

Simulatsioon - - - 2,23 2 1,19 - -
Markus: kasutatud Hammer, 2003 tulemusi; M — keskmine; Me — Mediaan; Sd — standard-

hélve; p-olulisustdendosus; statistilise olulisuse nivoo p<0,05
Allikas: Autorite arvutused andmete pdhjal

Suurimad erinevused tasuvusanaliiiisi meetodite tundmiste keskmistes tulid vélja NPV
(-0,42), tundlikkusanalliusi (-1,07) ja stsenaariumanaliiisi (-0,69) naitajate osas. Lisaks oli
suurenenud PB mediaan 4-1t 5-le ja tundlikkusanalidisi puhul langenud 2003. a 4-It 2021. a
2-le.
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2003. a ja 2021. a meetodite tundmise vordlemiseks viidi labi sdltumatute valimitega
t-test, mille tulemusena saab teha jargmised jareldused:

— 2021. aasta valimis tunti keskmiselt NPV meetodit véhem (M=3,48; Sd=1,37) kui
2003. aasta uuringu valimis (3,90; 0,91; p=0,037) (vt Tabel 15). Erinevus on
statistiliselt oluline t(143)=-1760; p<0,05.

— 2021. aasta valimis tunti tundlikkusanalliusi meetodit keskmiselt vahem (2,44; 1,36)
kui 2003. aasta uuringu valimis (3,51; 1,24; p=0,000). Erinevus on statistiliselt oluline
t(143)= -4,269; p<0,05.

— 2021. aasta valimis tunti stsenaariumanalliisi meetodit keskmiselt véhem (2,72; 1,37)
kui 2003. aasta valimis (3,41; 1,24; p=0,007). Erinevus on statistiliselt oluline t(143)=
-2,751; p<0,05.

— Teiste meetodite tundmise osas statistiliselt olulisi erinevuseid ei leitud. Statistilise
olulisuse nivooks vdeti p<0,05.

Autorite hinnangul vdib varasema uuringu riskianalliisi meetodite tundmise kdrgele
tulemusele avaldada mdju toonases uuringus (Hammer, 2003) kasutatud ettevdtete valim,
milleks olid EBS-i juhtimiskoolitusel osalenud 39 ettevotet.

Uuringust selgub, et kdige kasutatavamaks tasuvusanalliiisi meetodiks Eesti ettevotete
hulgas on jatkuvalt tasuvusaeg (PB) (66% - 2003. a; 83% - 2021. a), millele jargneb
rentaablus (ARR) (54%; 69%) (vt Joonis 10). DCF-meetodite kasutamine on muutunud
uhtlasemaks ja puudub selge eelistus NPV kasutamise kohta, mis oli vélja toodud 2003. aasta
uuringus. Viimase uuringu pohjal saab Gelda, et Eesti tippjuhid eelistavad kasutada DCF-
meetodeid paralleelselt. Samasugune tulemus, et paralleelselt kasutatakse erinevate
analttsimeetodite tulemusi, tuli uuringust vélja ka PB ja ARR kohta. Riskianaltdsi
meetoditest kasutatakse niiid varasema tundlikkuseanaliitisi asemel rohkem
stsenaariumianaliiiisi. Samas jaéb selle kasutus siiski madalamaks kui varasem tundlikkus-
analttsi kasutamine. Positiivset trendi on néditamas ka reaaloptsioonide meetodi kasutamine.

Kui eelnev analliis meetodite kasutamise suhtes nditas vastajate eelistusi
protsentuaalselt, siis tdpsema vordluse tegemiseks arvutati lisaks vélja ka keskvaartus, mediaan
ja standardhélve. Vorreldavate andmete saamiseks, koostati andmebaas ka 2003. aasta
tulemustest, kasutades sisendina Hammeri doktoritoo tabelit nr 7. Seejarel koondati saadud

tulemused Tabelisse 16.
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Joonis 10. Meetodite kasutamise vordlus 2003. ja 2021. aastal
Mérkus: Vastajate vastused kiisimustele ,,Alati“ ja ,,Peaaegu alati“ kumulatiivselt

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete ning Hammer (2003) pohjal

Analuusist selgub, et kdige suurem keskvéartuse kasv on toimunud IRR (+0,57) ja PB
meetodite (+0,47) kasutamises. Seda kinnitab ka mélema meetodi mediaani suurenemine
vOrreldes eelneva uuringu tulemusega. Samas suurimat keskvéartuse vahenemist naitavad
riskianaliisi meetodite kasutamises tundlikkusanaltils (-0,56) ja stsenaariumianaliis (-0,51).

Viimast kinnitab ka nimetatud meetodite mediaanide negatiivne muutus.

Tabel 16
Tasuvusanaliilisi meetodite kasutamise vordlus 2003. ja 2021. aastal
2003 2021 Keskmiste .
M Me Sd M Me Std erinevus  PVaarnus

NPV 343 4 146 324 3 1,41  -0,19 0,489
IRR 2,54 2 1,44 3,11 3 1,52 0,57 0,053
PB 3,77 4 1,37 424 5 1,11 0,47 0,076
ARR 351 4 136 383 4 128 0,32 0,215
ROV 123 1 060 163 1 1,00 0,40 0,005
Tundlikkus 2,6 3 129 204 15 128  -0,56 0,026
Stsenaarium 2,77 3 129 226 2 139 -051 0,059
Simulatsioon N/A - N/A 166 1 1,00 - -

Markus: kasutatud Hammer, 2003 tulemusi; M — keskmine; Me — Mediaan; Sd — standard-
halve; p-olulisustdendosus; statistilise olulisuse nivoo p<0,05

Allikas: Autorite arvutused andmete pdhjal
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2003. a ja 2021. a meetodite kasutamise vordlemiseks viidi labi sdltumatute
valimitega t-test, mille tulemusena saab teha jargmised jareldused (vt Tabel 16):

— 2021. a valimis kasutati tundlikkusanalliisi meetodit keskmiselt vahem (M=2,04;
Sd=1,50;) kui 2003. a uuringu valimis (2,60; 1,29; p=0,026). Erinevus on statistiliselt
oluline t(139)= 2,258; p<0,05.

— 2021. a valimis kasutati reaaloptsioonide meetodit keskmiselt rohkem (1,63; 1,00) kui
2003. a uuringu valimis (1,23; 0,60; p=0,005). Erinevus on statistiliselt oluline
t(139)=-2,252; p<0,05.

— Teiste meetodite kasutamise osas statistiliselt olulisi erinevuseid ei leitud. Statistilise
olulisuse nivooks voeti p<0,05.

Lisaks kasutati Daunfeldt ja Hartwig, (2014) uuringus rakendatud l&henemist, et
vOrrelda, kas ettevotete tippjuhtide tldine teadlikkus tasuvusanalilisi meetodite osas on
vOrreldes 18 aasta taguse uuringuga muutunud. Tulemused nditavad, et Eesti tippjuhtide
teadlikkus tasuvusanaluitisi meetoditest tervikuna ei ole nii kdrge kui see oli aastal 2003
(413% 2003 vs 354% 2021), aga samas neid kasutatakse rohkem kui seda tehti varasemalt
(240% 2003 vs 288% 2021) (Vt Joonis 11).

Jargnevalt vorreldakse kdesoleva uuringu tulemusi teistes riikides ja regioonides
labiviidud kusitlusuuringute tulemustega. Rahvusvaheliste uuringute vordlusesse koondati
kokku 7 kasitlusuuringu tulemused, mis kajastavad eri riikide ja regioonide (US, PGhjamaad
ning Kesk- ja Ida-Euroopa) tasuvusanaliilisi meetodite kasutamist (vt Joonis 12). Nagu
jooniselt ndha, kasutavad Ameerika, Rootsi ja Hollandi ettevGtted enam diskonteeritud
rahavoo meetodit (NPV), Eesti ning lda- ja Kesk-Euroopa riikide ettevotted kasutavad aga
teistest olulisemat rohkem PB ja ARR meetodeid.

Vordlusbaasiks valitud uuringu tulemuste jargi kasutatakse DCF-analdisil
baseeruvaid meetodeid (NPV ja IRR) kbige rohkem Ameerikas (vt Tabel 17). Liljeblom ja
Vaihekoski (2004) on oma uuringus markinud, et eeldatavalt kasutavad Ameerika ettevotete
CFO-d investeeringute hindamiseks keerukamaid meetodeid rohkem kui Soomes tanu &ri- ja
finantshariduse pikale ajaloole. Graham ja Harvey (2001), Brounen, Jong ja Koedjik (2004),
Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski (2011), toovad valja, et NPV kasutamine sdltub eelkdige
ettevOtete suurusest (suured ettevotted kasutavad rohkem), laenukapitali kasutamisest
(Graham & Harvey, 2001), investeerimise vdimalustest (Brunzell, Liljeblom & Vaihekoski,

2011) ja ettevdtte juhi demograafilistest nditajatest.
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Joonis 11. Meetodite kumulatiivse tundmise ja kasutamise vordlus 2003 vs 2021
Mairkus: Vastajate vastused kiisimustele ,,Alati* ja ,,Peaaegu alati“ kumulatiivselt

Allikas: Autorite koostatud uuringu andmete ning Hammer (2003) pdhjal
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Joonis 12.: Meetodite kasutamise ulatus erinevates riikides. (vastajate tulemused, kes
kasutavad nimetatud meetodeid alati vGi peaaegu alati)

Allikas: Autorite koostatud Graham ja Harvey, 2001 (US; CA); Brounen, Jong ja Koedjik,
2004 (UK; NL; DE; FR); Liljeblom ja VVaihekoski 2004 (FI); Daunfeldt ja Hartwig 2014
(SE); Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski 2011(Nordic); Andor, Mohanty ja Toth 2011 (CEE);
Hammer, 2003(EE) ning siinse uuringu pdhjal (EE 2021)
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Tabel 17
Tasuvusanaliliisi meetodite kasutamine erinevates riikides
] ) . . Tund Simu
Uuringu autor(id), L{urlngu Uuringu Vgstu NPV IRR PB ARR ROV lik- Iatsio
aasta riik aasta(d) seid K
us on
gg"gf)m &Harvey ;s cA 1099 392 75% 76% 57% 20% 27% 52% 14%
UK 68 47% 53% 69% 38% 29% 43% 15%
Brounen,\]ong & NL 2002; 52 70% 56% 65% 25% 35% 37% 5%
Koedjik (2004) DE 2003 132 48% 42% 50% 32% 44% 28% 24%
FR 61 35% 44% 51% 16% 53% 10% 30%
Liljeblom & 0 0. E10 0 i i i
Vaihekoski (2004) Fl 2004 46 36% 43% 51% 3%
Daunfeldt & 2005; 0 0. EA0 0 0 0 0
Hartwig (2014) SE 2008 193 61% 30% 54% 24% 2% 45% 7%
Brunzell, P6hjamaad
Liljeblom & (DK, FI, 1S, 2008 157 41% 19% 25% 17% - - -
Vaihekoski (2011) NO, SE)
Andor, Mohanty & CEE 2007- 0 o ano 0 i i i
Toth (2011) riigid 2009 333 4T% 47% 80% 72%
Hammer (2003) EE 2002 35 54% 29% 66% 54% 0% 26% -
Kaesolev t00 EE 2021 106 48% 45% 83% 69% 6% 14% %

Markus: Vastajate tulemused, kes kasutavad nimetatud meetodeid alati vdi peaaegu alati,
Kriipsudega margitud meetodite tulemusi vastav uuring ei kajastanud

Allikas: Autorite koostatud esimeses tulbas nimetatud uuringute pdhjal

Ameerika véikesed ettevotted kasutavad PB praktiliselt sama palju kui NPV-d voi
IRR-i (Graham & Harvey, 2001).

Lisaks Ameerikale kasutatakse NPV-d teistest meetoditest rohkem ka PGhjamaades.
Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski (2011) leidsid, et DCF-meetodite, eriti NPV, kasutamine
Pbhjamaades on vdhem tavaparane kui Ameerika ettevottetes. Hammer (2003) toob oma
doktoritdos aga vilja, et Eesti ettevotted kasutavad NPV- ja IRR-meetodeid rohkem kui
Ameerika vdiksemad ettevotted.

Mitmed uuringud toovad valja demograafilistest nditajatest just vanusegrupi, millest
alates langeb NPV-meetodi kasutamine ettevotetes. Brunzell, Liljeblom ja Vaihekoski (2011)
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utlevad, et NPV-d kasutavad mérgatavalt vahem ettevdtted, kus finantsjuht on vanem kui 50
aastat. Siinsest uuringust selgub, et NPV-meetodit kasutavad keskmisest véhem juhid ja
finantsjuhid, kes on nooremad kui 35 v0i vanemad kui 55 aastat.

Brounen, Jong ja Koedjik (2004) leidsid oma uuringu pdhjal, et PB kasutamine on
populaarsem véikeste ettevotete hulgas (erandiks oli UK) ning ettevdtetes kus tippjuhid on
vanusegrupist tle 59 aasta. Lisaks kasutasid PB rohkem eraettevotted kui avaliku sektori
ettevotted.

Paljudele uuringute labiviijatele on valmistanud llatust tasuvusaja (PB) kasutamise
suur osakaal (Graham & Harvey, 2001); (Brounen, Jong & Koedjik, 2004). PB-meetodi suurt
populaarsust oli mérgata ka eelkdige Kesk- ja Ida Euroopas (80%) ja Eestis (66% aastal
2003; 83% aastal 2021) labi viidud uuringute tulemustest (Andor, Mohanty & Toth, 2011,
Hammer, 2003).

Andor, Mohanty ja Toth (2011) leidsid oma uuringus, et finantsjuhid, kellel on
luhiajalised eesmargid maksimeerida nii kdivet kui kasumit, kasutavad lihtsamaid
tasuvusanallisi meetodeid, milleks on PB ja DPP (diskonteeritud tasuvusaeg). Samuti toovad
nad valja, et nii suured, keskmised ja vaikesed ettevGtted kasutavad eelkBige lihtsamaid
meetodeid nagu PB (80%) ja ARR (72%).

Varasemate empiiriliste uuringute tulemused néitavad riikidevahelisi erinevusi
kasutusel olevate tasuvusanaliilisi meetodite osas:

— DCF-meetodeid kasutatakse rohkem anglosaksi ettevatete poolt (Arnold &
Hatzopoulos, 2000; Graham & Harvey, 2001; Ryan & Ryan, 2002);

— lihtsamad meetodid, nagu PB, v@ivad strateegiliste investeerimisotsuste tegemisel olla
eelistatumad mandri ja Ida-Euroopas, Skandinaaviamaades ja Jaapanis (Carr &
Tomkins, 1998; Sandahl & Sj6gren, 2003; Brounen, Jong & Koedjik, 2004, Andor,
Mohanty & Toth, 2011), kuna see vBimaldab otsustajatel saada otsuse tegemiseks
piisavalt infot nii projekti likviidsuse kui ka riskide kohta (Andor, Mohanty & Toth,
2011).

Keerukamaid, s.t DCF p6hinevaid meetodeid kasutavad rohkem:

— suured ettevotted (Pike, 1996; Graham & Harvey, 2001; Hammer, 2003; Andor,
Mohanty & Toth, 2011);

— korporatsiooni kuuluvad ettevotted (Hammer, 2003; Andor, Mohanty & Toth, 2011;
Markovics, 2016);
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— rahvusvahelised ettevotted, kellel on olemas kinnitatud protseduurid kapitali

eelarvestamise kohta (Andor, Mohanty & Toth, 2011);

— ettevOtted, kes tegutsevad tavapérases ettevotluskeskkonnas vorrelduna ettevotetega,

kelle ettevotluskeskkond on véhem ettearvatav (Chen, 1995; Ho & Pike, 1998);

— suurema laenukoormusega ettevotted (Graham & Harvey, 2001; Klammer et al.,

1991);

— finantsiliselt ebakindlas olukorras olevad ettevotted (Verbeeten, 2006).

Keerulisemas finantsolukorras olevad ettevotted kasutavad ka kérgemaid ndudmisi
investeeringute tulususele (Van Cauwenbergh et al., 1996).

CEE-riikide kusitlusuuringust selgus aga ka, et vaatamata tunnustatud tasuvusanaltisi
meetodite (DCF, tundlikkusanallis, ROV) kasutamisele, voidakse positiivse analliusi
tulemusega projekt tippjuhtkonna poolt ikkagi tagasi liikata ja seda véga erinevatel pohjustel:
nagu eetilised ja moraalsed kaalutlused, finantsvahendite nappus, strateegiline sobivus
(sobimatus), usaldus (usaldamatus) analliusi tegijate v6i andmeallikate suhtes (Andor,
Mohanty & Toth, 2011).

Uurimist6o analiusimise tulemusel saab véita, et CEE-riikide kapitali eelarvestamise
praktikad aastal 2011 on védga sarnased kdnealuse empiirilise uuringu tulemustega.

2.4. Jareldused ja ettepanekud

Kéesolevas alapeatikis tuuakse véalja magistritod empiirilises osas tehtud peamised
analudsi tulemused, mille alusel tehakse jareldused ning ettepanekud jargnevateks
uuringuteks ja praktikas kasutamiseks.

Uuringu tulemustest selgub, et investeeringute tegemine kuulub ettevdtete tavapéraste
tegevuste hulka. Peamised investeeringud on seotud amortiseerunud seadmete ja masinate
valjavahetamisega voi suunatud kas tootmisvdimsuste ja teenusemahu suurendamisele voi
kulude kokkuhoiule. Sellest saab jareldada, et investeeringute hindamise temaatika on oluline
valdkond ettevdtete arengu seisukohalt ning oma aritulemuste saavutamiseks ja jérjepideva
kasvu kindlustamiseks on digete investeerimisotsuste tegemine aarmiselt oluline. Oigete
otsuste vastu votmiseks on oluline investeerimisprojektide eelnev hindamine ettevottele
sobiliku meetodiga. Labiviidud kusitlusuuringu tulemused néitavad, et peamiselt eelistavad
juhid investeeringute hindamiseks kasutada lihtsamaid meetodeid nagu diskonteerimata PB
(83% vastajatest) ja ARR (69% vastajatest). Kdige rohkem kasutavad (ehk vastasid

kiisimusele ,,alati“ v3i ,,peaaegu alati*) investeerimisprojektide hindamisel PB (94%) ja ARR
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(83%) meetodeid bakalaureusekraadiga vastajad. Kdige vahem kasutasid neid meetodeid
haridusgruppi ,,Muu“ kuuluvad ettevotete juhid (68%; 63%). PB kdrge kasutamine on
selgitatav meetodi lihtsuse ja arusaadavusega. Kuigi meetod ei vGta arvesse tulevasi
rahavoogusid ega arvesta raha ajavaartust, kasutatakse seda tdendoliselt vaiksemate ja
madalama riskitasemega projektide puhul ning sellisel juhul taidab see oma eesmargi. ARR
néitaja kdrge kasutamine on tdendoliselt tingitud asjaolust, et raamatupidamisandmed on
investeerimisotsuste vastuvotjatele hasti teada ning seega hasti mdistetavad. Uuringust
selgus, et PB ja ARR nditajaid kasutatakse paralleelselt, mis kindlasti aitab 6igemate valikute
tegemisele kaasa.

Kuigi uuringu tldised tulemused néaitasid DCF-meetodite (NPV; IRR) véiksemat
kasutamist ettevotete poolt, siis keskmisest rohkem kasutasid antud meetodeid just
finantsjuhid (68%; 71%). Ettevotte juhid kasutasid DCF-meetodeid vahem (36%; 30%) Kui
gruppi ,,Muu“ kuuluvad juhid (42%; 33%). Samas magistrikraadiga vastajad kasutavad
rohkem just DCF-meetodeid (52%; 52%) kui seda teevad bakalaureuse (39%; 33%) vGi muu
haridusega vastajad (46%; 38%). Tundlikkuse ja stsenaariumianaliilisi kasutatakse enim
bakalaureusekraadiga finantsjuhtide ja simulatsioonanalliisi magistrikraadiga ettevotte
juhtide poolt.

Seega kéesoleva uuringu pdhjal saab jareldada, et:

- diskonteeritud rahavoogude meetodeid kasutavad Eestis kdige rohkem majandusalase
magistri-ja/voi bakalaureusekraadiga finantsjuhid,;

- diskonteerimata rahavoogude meetodeid (PB ja ARR) kasutavad rohkem majandusalase
bakalaureusekraadiga juhid.

Diskonteerimata rahavoo meetodeid kasutati rohkem kui diskonteeritud rahavoo
meetodeid ka Hammer (2003) uuringus, mille pohjal saab jareldada, et kardinaalset muutust
investeeringute hindamise valdkonnas Eesti ettevGtetes toimunud ei ole.

Vaorreldes 2003. aastal Eestis tehtud uuringuga, saab valja tuua jargmised statistiliselt
olulised erinevused (olulisuse nivoo p<0,05):

— NPV meetodit tuntakse keskmiselt vahem — samas on naha diskonteeritud rahavoo
meetodite kasutamise Uhtlustumist ja paralleelset kasutamist;
— tundlikkus- ja stsenaariumianaltitisi meetodit tuntakse keskmiselt vdhem — meetodite

mitte tundmine selgitab ka nende vahest kasutamist.
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Kuigi Hammer (2003) uuringus toodi valja mitmete meetodite kasutamise suurem
osakaal, siis kuna nimetatud kusitlusuuring oli 1&bi viidud just peale EBS juhtimiskoolitust,
siis sellest tulenevalt oli tegemist suhteliselt véikese ning selekteeritud osalejate valimiga, mis
vOib anda moonutatult parema tulemuse 2003. aasta tulemuste osas kaesoleva uuringuga
vorreldes. Seega julgeme Véita, et Eesti ettevotetes on tasuvusanaliiiisi meetodeid hakatud
pigem rohkem kasutama.

Uuringust selgus, et sageli ei tehta tasuvusanaliilise amortiseerunud ja véljavahetamist
vajavatele seadmetele. Autorite hinnangul v3ib sellest tekkida reaalne oht, et osa toote v0i
teenuse kasumist loovutatakse uue seadme voi masina soetamisel kliendile, sest sageli on
keeruline uue investeeringu tegemisel toote v4i teenuse hinda muuta. Seda juhul, kui uue
seadme amortisatsiooni kulu perioodis on suurem kui varasemal seadmel ja soetatud seadme
efektiivsus ei kata &ra amortisatsiooni ning jooksvate kulude vahet.

Diskonteeritud rahavoo meetodeid rakendavad ettevotted kasutavad diskontoméarana
peamiselt kas omanike ndutavat tulunormi (42% vastajatest) voi kapitali kaalutud keskmist
hinda (22% vastajatest). Kérgemad on diskontomaarad ettevotetes, kes kasutavad selleks
omanike nButavat tulunormi ning projekti riskist séltuvalt seda ei muudeta. Jarelikult on
ettevOtted arvutanud riskimédra omanike ndutava tulunormi sisse.

Demograafilisi néitajaid arvestades selgub, et diskonteeritud rahavoo meetodeid
kasutavad rohkem ettevotted kéibega tile 50 MEUR. Selle pdhjuseks on tdendoliselt
pikemaajaliste strateegiliste investeeringute suurem osakaal kui seda on vaiksema kaibega
ettevotetes, samuti asjaolu, et suuremates ja kontserni kuuluvates ettevotetes on kapitali
eelarvestamise protsessid juurutatud ning nende kasutamist ka ndutakse kdrgemal
juhtimistasandil. Kuigi vaiksemates ettevGtetes on investeeringuid vahem, siis autorite
hinnangul on keerukamate tasuvusanallusi meetodite rakendamine kindlasti oluline ka neile,
sest piiratumate ressursside korral on ka eksimisruum véiksem ning ilma piisava analtisita
tehtud investeering vOib &ra siduda ettevdtte rahalised vahendid, aga ei pruugi anda soovitud
tootlust.

Poordumatute kulude ja alternatiivkulude kohta esitatud kiisimuste vastused néitasid,
et finantsteooria p6himdtetest tasuvusanalliside teostamisel alati kinni ei peeta. Siinse
uuringu pdhjal ei ole véimalik hinnata, kas see tuleneb teooria mitte tundmisest voi on
tegemist juhtide teadliku valikuga. Esitatud vastuste tdpsem analtisimine majandusalase

haridustaseme pdhjal néitas, et mélemal juhul oli korrektsete vastuste osakaal suurim
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bakalaureusekraadiga vastajate hulgas (50% ,,Ei* vastuseid podrdumatute kulude ja 39%
vastuseid ,,Jah* alternatiivkulude osas), jargnesid kdrgema kraadiga vastajad (digete
vastuste osakaalud vastavalt 30% ja 27%) ning grupp ,,Muu‘ (29% ja 21%). Ametinimetu-
sest lahtuvalt kéitub péérdumatute kulude osas korrektselt rohkem tegevjuhte (38% vastas
,»E1°), jargnevad finantsjuhid (29% ,,Ei*) ning grupp ,,Muu® (25% ,,Ei). Alternatiivkulude
osas on tulemused vastupidised ja suurem korrektsete vastuste osakaal on finantsjuhtidel
(37%), jargneb grupp ,,Muu‘ (25%) ning tegevjuhid (21%). Vastuste pdhjal voib jareldada,
et tegevjuhid eelistavad vahem erinevat tlupi kulusid arvesse votta ehk on riski altimad kui
seda on finantsjuhid, kes pigem kaasavad analtitisidesse rohkem kulusid. Kuna nii
poordumatute kulude kaasamine kui ka alternatiivkulude eiramine v6ib viia moonutatud
analtusitulemuste ja seeldbi ka valede otsusteni, siis autorite hinnangul on kindlasti 6igem,
et analtiisid saaksid tehtud teooriakohaselt, sest otsuse langetamine toimub ikkagi juhtide
endi poolt ning moonutatud analitsitulemuste kasutamine ei peaks olema vajalik.

Tasuvusanaluiside tulude ja kulude prognoosimisel kasutavad nominaal- ja
reaalhindu kdrgema majandusalase akadeemilise kraadiga vastajad 83% (45%; 38%),
bakalaureusekraadiga 78% (56%; 22%) ja grupp ,,Muu* 71% (46%; 25%). Ulejaanud osas
maérgiti, et kasutatakse pusihindu, mis ei ole teooriaga kooskdlas. Eelneva pdhjal saab
kinnitada, et juhtide kdrgema tasemega majandusalane haridus aitab kaasa paremate
meetodite ja sisendite kasutamisele investeeringute hindamise protsessis ning seelabi
eeldatavalt ka digete otsuste langetamisele.

Autorite hinnangul on védga positiivseks néitajaks, et Eesti ettevotete juhid peavad
jarelauditi protsessi vaga oluliseks: 83% vastajatest teevad investeeringute jarelanalliisi kas
alati vOi peaaegu alati v0i vahetevahel. See néitab, et Eesti ettevotete juhtide jaoks on oluline
kontrollida oma antud hinnangute paikapidavust ning kasutada analtitsi tulemusi uute
projektide hindamisel. Samuti on vdimalik, et jarelanaltlsi teostamist on alustatud kuna
tehtud investeeringud ei ole andnud soovitud tulemusi ning seelébi on ettevdtetel vdimalik
Oppida tehtud vigadest ning tdpsemalt méératleda projektide jaoks kriitilised edutegurid.
Autorite hinnangul vaarib jéarelauditi protsess kindlasti tdiendavat uurimist.

Kuna ligi pooled uuringule vastajatest olid vanusegrupist 46-55 eluaastat ning sellest
vanusegrupist omakorda pooled olid td6tanud ettevottes Ule 10 aasta, siis selle pdhjal saab
vdita, et uuringu vastused on saadud valdkonna ekspertide poolt. Asjaolu, et 75% vastustest

saadeti kontsernis tootavate juhtide poolt, viitab, et grupi ettevotted kasutavad tasuvus-
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analliisi meetodeid rohkem ja sellest tulenevalt oli kiisimustikule vastamise aktiivsus ka
sellel grupil kdrgem. Seega voib siinse uuringu keskmine tulemus olla veidi parem kui see
oleks olnud juhul, kui kontserni mittekuuluvatest ettevatetest oleks olnud rohkem vastajaid.

Kuna selle magistritdd puhul oli tegemist kisitlusuuringuga, siis piiranguna saab vélja
tuua asjaolu, et vastuste andmisel vdivad juhid l&htuda pigem tekspidamistest, mis ei pruugi
praktilises t06s samal kujul rakendust leida. Lisaks asjaolu, et rida ,,Muud*, kus autorid
eeldasid, et tuleb tépsustavaid kommentaare, kasutati vahe. Seega ei saa valistada, et
mdnedel juhtudel valisid vastajad endale sobivaima vastuse.

Autorite poolsed ettepanekud jargnevateks uuringuteks on:

- uurida tasuvusanalusi ja jarelauditi (Post-Audit) protsessi omavahelist seost;
- uurida, millised on kriitilised tegurid investeeringute Gnnestumiseks ja mis on olnud
peamised eksimused tasuvusanalliside l&biviimise juures.

Autorite hinnangul peaksid ettevdtete juhid julgemalt kasutama diskonteeritud
rahavoogude meetodeid, et tagada ettevotte vaartuse kasv tulevikus. Samuti voiksid ettevotte
juhid kasutada oma ettevotetes saadaolevat finantskompetentsi, et luua tasuvusanalidisi
labiviimise ja jarelauditi teostamise protsess, mis annaks juhile kasulikku tagasisidet tuleviku
otsuste tegemiseks.

Kokkuvote

EttevGtete omanikud ja juhid peavad tegema strateegilisi otsuseid ja valja selgitama
vBimalike investeerimisprojektide hulgast need, mis oleks koosk®dlas ettevdtte strateegiliste
eesmérkidega ning tagaksid ettevotte véaartuse jarjepideva kasvu.

Ké&esolev magistritod keskendus Eesti ettevotete poolt investeeringute hindamiseks
kasutusel olevate tasuvusanalliisi meetodite véljaselgitamisele. Magistritod ajendiks oli
autorite huvi nimetatud valdkonna osas ning samuti toetas uurimisto6 teostamist asjaolu, et

vaatamata paljudele teemakohastele uuringutele mujal riikides, siis Eesti ettevotetes
laiaulatuslikke uuringuid teostatud ei ole. Magistritdo tegemiseks pustitati vastavad
uurimistlesanded ja viidi labi kisitlusuuring Eest ettevotte seas.

Magistrit0o teoreetilises osas defineeriti kapitali eelarvestamise protsess ja toodi vélja
selle etapid vastavalt erinevate autorite késitlusele. Seejérel anti Gilevaade enimkasutatavatest
tasuvusanalliiisi meetoditest ning toodi valja meetodite peamised tugevused ja nende

kasutamisel esinevad piirangud. Teoreetilise osa viimane alapunkt keskendus varasemetele
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kusitlusuuringutele nii Eestis kui mujal maailmas. Alapunktis anti ilevaade varasematest
olulistest uuringutest, mille tulemusi kasutati k&esoleva uuringu tulemuste vordlemiseks.

Magistritod empiiriline osa keskendus Eesti ettevotete poolt kasutusel olevate
tasuvusanallsi meetodite ja sisendite valjaselgitamisele. Esimeses alapeatkis tutvustati
uuringu metoodikat ning selle labiviimist. Klisimusuuring viidi labi Google Forms
keskkonnas. Uuringu kusimustik saadeti valja 1466 ettevottele. Loplikuks valimiks kujunes
1412 ettevotet. Kokku laekus 106 vastust, mis andis vastamisaktiivsuseks 7,5%. Oluline osa
uuringust suunati kisitlusuuringu tulemuste analttsimisele ja seda nii tasuvusanaltisi
tundmise kui ka kasutamise aspektist ning vdimalike demograafiliste naitajate mojust
erinevate meetodite kasutamisele. Uuringust selgus, et ettevotted teevad investeeringuid
peamiselt amortiseerunud seadmete ja masinate valjavahetamiseks, tootmisv@imsuste ja
teenusemahu suurendamiseks ja kulude vahendamiseks. Investeerimisotsuste tegemiseks
teoorias soovitatud diskonteeritud rahavoo meetodid praktikas laialdast kasutust ei leidnud.
Tasuvusanalutsi meetoditest kasutatakse jatkuvalt enim diskonteerimata rahavoo meetodeid,
milleks on PB (83%) ja ARR (69%). 40% vastajatest markisid, et kasutavad eelnimetatud
meetodeid paralleelselt. Diskonteeritud rahavoo meetodeid kasutavad enim ettevétted
kéibega le 50 MEUR. Riskianalliisi meetoditest kasutatakse Eestis enim stsenaariumi-
analliusi. Lisaks selgus uuringust, et kdige paremini tunnevad ja kasutavad kapitali
eelarvestamise meetodeid 36-45 aastased finantsjuhid, kellel on majandusalane akadeemiline
kdrgharidus. Mdnevdrra llatuseks olid ettevdtte juhtide suhteliselt madalamad keskmised
néitajad meetodite tundmise ja kasutamise kohta.

Jargnevalt analiisiti ettevdtete poolt kasutatavate tasuvusanaliitisi meetodite
erinevaid sisendeid. Uuringust selgus, et Eesti ettevatetes kasutatakse diskontomaarana
pigem omanike ndutavat tulunormi (42% vastajaid) kui kapitali kaalutud keskmist hinda
(22% vastajaid). Positiivse leiuna vdib esile tuua ettevotete poolset laialdast jarelanaltiisi
(Post-Audit) tegemist.

Empiirilise osa 16pus vorreldi uuringu tulemusi varasemate uuringutega ning toodi
valja erinevused valitud referentsuuringute suhtes ning ajas toimunud muutused.

Muutused vorreldes Hammer (2003) uuringuga Eestis olid jargmised:

- NPV, tundlikkus- ja stsenaariumanaltitisi meetodeid tunti 2021. a valimis

keskmiselt vahem kui 2003. a uuringu valimis;
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- 2021. aasta valimis kasutati tundlikkusanalulisi ja ROV meetodit keskmiselt

rohkem, kui seda tehti 2003. a uuringu valimis.

Eelpool nimetatud muutused olid statistiliselt olulised p<0,05.

Uurimist6o analiisimise tulemustest nahtub, et Eesti ettevOtetes rakendatav praktika
tasuvusanalluside teostamisel sarnaneb CEE-riikide 2011. a tulemustega — ettevotted
kasutavad rohkem diskonteerimata rahavoogudel pdhinevaid meetodeid (PB, ARR), kui
diskonteeritud rahavoogudel p&hinevaid meetodeid (NPV, IRR) ning keerukamaid meetodeid
kasutavad eelkdige rahvusvahelised ja suuremad ettevGtted, vastavalt maaratletud
protseduuridele.

Magistritdo pohjal tehtud jarelduste ja ettepanekuteni jouti uuringu tulemuste
stinteesimise kaigus.

Kuna 36% vastajatest soovis uuringu tulemustest kokkuvdtet saada, siis see annab
tunnistust teema aktuaalsusest ja olulisusest Eesti ettevotetele ning magistrit6o voib olla
kasulikuks sisendiks koolitajatele ja dppejoududele, kes saavad selle uuringu pdhjal tuua
erinevaid nditeid Eestist. Samuti on see vBimalikuks tdiendavaks sisendiks teadlastele, kes
uurivad vdimalikke sarnasusi voi erisusi Baltiriikides, PGhjamaades vdi lda- ja Kesk-

Euroopas.
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LISA A

Uuringu kisimustik

Eesti ettevotetes peamiselt kasutatavad
tasuvusanaltisi meetodid ja sisendid

Hea ettevotte juht/finantsjuht/juhatuse liige!.

Kaesolev kisitlusuuring viiakse lbi Tartu Ulikooli majandusteaduskonna magistritod raames dotsent
dr Priit Sanderi juhendamisel, eesmargiga vélja selgitada, millised on Eesti ettevGtetes peamiselt
kasutatavad tasuvusanalltisi meetodid ja sisendid ning kuidas neid kasutatakse oluliste
investeerimisotsuste vastuvdtmisel. Uuringu l&biviijad plaanivad saadud tulemusi vdrrelda
varasemate sarnaste uuringute tulemustega, mis on tehtud nii Eestis kui ka mujal Euroopas/maailmas
ning tuua valja millised muutused on Eesti ettevdtetes antud valdkonnas ajas toimunud..

Kisimused jagunevad kolme valdkonda:
1. investeerimisprojektide hindamist puudutavad kisimused;
2. tasuvusanaluiusi meetodite sisendite kohta kéivad kisimused;

3. tldised kiisimused.

Kisimustikule vastamine vdtab aega orienteeruvalt 30 minutit. Kdigile vastajatele tagame
konfidentsiaalsuse ja soovi korral saadame uuringu tulemustest Teile kokkuvotte..

Oleme vdga tanulikud kui vastate hiljemalt 28. veebruariks 2021..

Taname Teid kulutatud aja eest ja saadetud vastuste eest. Teie panus uuringu edukusse on véaga
oluline.

Suur-suur tanu Teile!

Katrin Madissoo, Tartu Ulikooli majandusteaduskonna.
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1. INVESTEERIMISPROJEKTIDE HINDAMINE

SELGITUSED

Investeerimisprojekt/investeering on pikaajalise kasusaamise eesmargil tehtav rahaline
mahutus.

Tasuvuse hindamise meetodid:

* Puhas nludisvaartus (NPV - Net Present Value): investeerimisprojektilt tulevikus
saadavate/oodatavate rahavoogude niitdisvaartuse ja esialgse investeeringu vahe.

* Sisemine tulumaar (IRR — Internal Rate of Return): tulumaar, millega diskonteerides on
projekti NPV vordne nulliga. Ehk projekti tulusus, mis arvestab raha ajavéartusega.

* Tasuvusaeg: aeg, mille jooksul projektist laekuvad rahavood katavad esialgse investeeringu
maksumuse. Rentaabluse naitaja (kasum/investeering). Néiteks ROI (vdi ROIC) ehk return
on investment (invested capital). Arvutatakse raamatupidamislik kasum ning jagatakse
investeeritud kapitali summaga. ROE ehk return on equity - arvutatakse raamatupidamislik
kasum ning jagatakse omakapitali summaga.

* Reaaloptsioonide meetod (ROV - Real Option Valuation) ehk reaalsete vBimaluste
hindamine. Projekti hindamisel vBetakse arvesse seda, et juhtkonnal on v@imalik projekti
kestel projekti mahtu suurendada, projekt enneaegselt I6petada, tanu sellele projektile on
vBimalik ette vGtta jargmisi/teisi projekte ning et juhtkonnal on muid selliseid vBimalusi ehk
optsioone, mida nt NPV ei arvesta.

Riskianaltsi meetodid:

* Tundlikkusanalts (sensitiivsusanaliiiis). Muudetakse projekti Uhte sisendit/eeldust, et
vaadelda valjundi (naiteks: NPV) muutuse ulatust ehk tundlikkust antud eelduse suhtes. Mida
suurem on muutus, seda olulisem on sisend. Selgub millisele sisendile olulisemat réhku
pOorata, et prognoosi paikapidavuse tdendosust maista.

* Stsenaariumianalliis. Muudetakse mitut projekti sisendit/eeldust korraga, et méngida labi
erinevaid stsenaariume (oodatav, optimistlik ja pessimistlik stsenaarium), hindamaks projekti
tasuvust.

* Simulatsioonianalitis (Monte Carlo analiiis). Kasutatakse riskide kvantitatiivse analtiusi
labiviimiseks. See on ette nahtud projekti riskide mdju analttisimiseks. Naiteks kui see risk
ilmneb, siis kuidas see mdjutab projekti ajakava ja / vGi maksumust.

1.1. Kas Teie ettevdttes on viimase 5 aasta jooksul tehtud investeeringuid ettevotte
pOhivarasse?.

Jah
Ei
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1.2. Millised on olnud Teie ettevottes viimastel aastatel tehtud reaalinvesteeringute
kolm peamist eesmérki? (eeldus, et kdik investeeringud on tehtud ettevotte vaartuse
suurendamiseks)

Kulude vahendamine

Hoonete ja rajatiste ehitamine ja rekonstrueerimine sh energiatdhususe parandamine

Amortiseerunud seadmete ja masinate valjavahetamine

Tootmisvdimsuse/teenuse mahu suurendamine

Tootmise/teenuse automatiseerimine

Toodangu/teenuste kvaliteedi tstmine

Uute toodete/teenuste loomine

Vaélisturgudele sisenemine

Keskkonnanduetest (seadusandlusest) tulenev kohustus/vajadus

Investeeringutoetuse saamine

Vastutustundlik ja jatkusuutlik ettevdtlus (CSR - corporate sustainability and
responsibility)

Muu:

1.3. Kas Teie ettevdttes on olemas vastav protseduur, juhendmaterjalid ja/vdi taotlusvorm
investeeringute hindamiseks?.

Jah
Ei
Muu:

1.4. Kas Teie ettevottes tehakse kéikide investeeringute kohta ka tasuvusanaliiis ja/voi
riskihindamine? Kui vastate "Ei", siis palun tapsustage reale "Muu", millistel juhtudel
hindamist ei tehta.

Jah
Ei
Muu:
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1.5. Kas investeeringute Ule otsustamisel lahtutakse Teie ettevottes valdavalt ainult analtiisi
tulemustest? Kui vastus on "Ei", siis palun tdpsustage reale "Muu", millest ldhtutakse..

Jah
Ei
Muu:

1.6. Kes langetab Teie ettevottes otsuseid suuremate investeeringute teostamise osas? Mitme
vastuse valimisel palun tdpsustage reale "Muu" peamiselt millest see soltub.

Noukogu

Juhatus

Omanik

Ettevotte juht (CEQO)
Finantsdirektor, finantsjuht (CFO)

Juhtkond (Management team)

Vastavalt sdtestatud otsustusmaatriksile/-limiitidele

Muu:

1.7. Palun hinnake, kui hésti Te tunnete allpool nimetatud tasuvuse hindamise ja riskianaltisi

meetodeid.

Mdrkige ainult iiks ovaal rea kohta.

Uldse
mitte

Mingil
madaral

Puhas niitidisvaartus (NPV -
Net Present Value)*

Sisemine tulusus (IRR - Internal
Rate of Return)*

Tasuvusaeg*

Rentaablus*

(kasum/investeering)

Reaaloptsioonide meetod(ROV
— Real Options Valuation)*

Tundlikkusanaliiiis*
Stsenaariumianaliitis*

Simulatsioonianaliiis*

Viga

Hasti .
hasti

Keskmiselt
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1.8. Kas eelpool loetletud tasuvuse hindamise ja riskianalutsi meetodeid kasutatakse Teie
ettevottes tihtmoodi nii VAIKESTE kui ka SUURTE investeeringute ule otsustamisel?
(Investeeringute suuruse madratlus vastavalt Teie ettevottele)

| Jah (véib jitta kiisimuse 1.9 vahele)

| Ei

D Ettevottes on kasutusel muu/oma meetod, palun tédpsustage reale Muu

|:| Muu:

1.9. Hinnake palun, kui tihti kasutatakse Teie ettevottes VAIKESTE investeeringute puhul
allpool loetletud tasuvuse hindamise ja riskianalttisi meetodeid?
Maérkige ainult ks ovaal rea kohta.

Mitte Vahete-  Peaaegu .
. arva . Alati
kunagi vahel alati

Puhas niilidisvaartus (NPV - Net
Present Value)* O O O O O
Sisemine tulusus (IRR - Internal
Rate of Return)* O O O O O
Tasuvusaeg* O O O O O
Rentaablus*
(kasum/investeering) - O O O O
Reaaloptsioonide meetod (ROV—
Real Options Valuation)* O O O O O
Tundlikkusanaliilis* @ @ @ @) @
Stsenaariumianaltiiis* @) @) @) D) O
Simulatsioonianaliiiis* @D ) D ) D
Muu/oma meetod @ @ @ @) @
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1.10. Hinnake palun, kui tihti kasutatakse Teie ettevottes SUURTE investeeringute puhul

allpool loetletud tasuvuse hindamise ja riskianaltisi meetodeid?
Markige ainult (iks ovaal rea kohta.

Mitte va Vahete- Peaaegu

kunagi Har vahel alati Alati
Puhas niitidisvaartus (NPV - Net
Present Value)* O O O O O
Sisemine tulusus (IRR - Internal
Rate of Return)* Q D Q Q Q
Tasuvusaeg* O O O O O
Rentaablus*
(kasum/investeering) O O O O O
Reaaloptsioonide meetod (ROV
—Real Options Valuation)* O O O O O
Tundlikkusanaliitis* D @ D D @
Stsenaariumianaliiiis* @ @ @ @ @)
Simulatsioonianaliilis* D @ D D @
Muu/oma meetod @ @) @ @ @)

1.11. Millist tasuvuse hindamise meetodit kasutatakse Teie ettevottes kdige enam?
Puhas nutdisvaartus (NPV - Net Present Value)

Sisemine tulusus (IRR - Internal Rate of Return)

Tasuvusaeg

Rentaablus (kasum/investeering)

Reaaloptsioonide meetod (ROV—Real Options Valuation)

Muu/oma meetod, palun tépsustage kasutatavat meetodit real "Muu™:
Muu

HiNNEnn.
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1.12. Millist riskianalulisi meetodit kasutatakse Teie ettevottes kdige enam?

TundlikkusanalUus*
Stsenaariumianaltis*
Simulatsioonianaltls*

Muu/oma meetod, palun tapsustage kasutatavat meetodit real Muu

Muu:

1.13. Kas Teie ettevdttes on tasuvuse hindamiseks voi riskianallitisi tegemiseks kasutusel
spetsiaalne tarkvara? Vdimalusel palun tapsustage reale "Muu", millist tarkvara kasutate.

MS Excel (vms tabelarvustusprogramm)
Crystal Ball

GoldSim
Muu:

2. TASUVUSANALUUSI MEETODITE SISENDID

2.1. Peamiselt millist néitajat kasutatakse Teie ettevGttes diskontomaarana investeeringute
hindamisel?

Omanike ndutavat tulunormi

Keskmist pangalaenu intressimaéara

Kapitali kaalutud keskmist hinda (WACC)

Sarnase riskiga alternatiivsete investeeringute tulususemaara

Ei oska Oelda

Muu:
2.2. Millises vahemikus diskontomadra Teie ettevottes investeeringute hindamisel peamiselt
kasutatakse?

0-5,0%

5,1-10%

10,1-15,0%

15,1-20,0%

20,1-25,0%

25,1% ja suurem

Ei ole kasutusel
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2.3. Kas Teie ettevdttes madratakse omakapitali hinda (cost of equity)?

Jah
Ei
Muu:

2.4.Kas Te kohandate investeeringute hindamisel diskonteerimisméaéra riskitegurite jargi?

Ei, kdikide investeeringute hindamisel kasutatakse ihesugust diskonteerimisméara
Jah, erinevat tlupi investeeringutel kasutatakse erinevaid diskonteerimismaéarasid

Meie ettevittes kasutatav meetod ei vaja diskonteerimist

2.5.Kui sageli Teie ettevottes kalkuleeritakse kaalutud keskmist kapitalihinda (WACC)?

Kord aastas

Sagedamini kui kord aastas

Harvemini kui kord aastas

Iga kord kui on tegemist olulise projekti hindamisega
Juhul kui tingimused on muutunud

Ettevote ei kasuta kaalutud keskmist kapitalihinda

Muu:

2.6. Millistest hindadest lahtub Teie ettevGte peamiselt tasuvusanaliiiside tulude ja kulude
prognoosimisel?.

Nominaalhindadest (= prognoositav hind, mille puhul on arvesse vGetud uldist
hindade kasvu ja raha ostujou muutust)

Pusihindadest (= fikseeritud hind)
Reaalhindadest (= prognoositav hind kui raha ostujéud ei muutu)
Muu:
2.7. Kas Teie ettevdttes on méératud tasuvusaja tlempiir, millest edasi projekte ellu ei viida?
Ei
Jah. Palun tdpsustage tasuvusaja ndutav tlempiir reale "Muu™

Muu
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2.8. Kas Teie ettevottes arvestatakse tasuvusanaliitiside hulka ka need investeerimisprojektiga
seotud kulud (v.a investeeringud), mis ajaliselt tehti enne tasuvusanallisi labiviimist?

Jah, alati

Vahetevahel

Ei

2.9. Kas tasuvusanalitisi teostamisel arvestatakse Teie ettevottes kulude hulka ka tulud,
millest Te jaate ilma antud investeerimisprojekti heakskiitmisel?

Jah, alati
Vahetevahel
Ei

2.10. Milline peaks olema Teie ettevottes minimaalne sisemine tuluméar, et
investeerimisprojekte kéivitada?

2.11. Millisel tasandil arvutatakse Teie ettevottes investeerimisprojektide tasuvusanalulsi
rahavood?

Maksude-eelsel tasandil
Maksude-jargsel tasandil

2.12. Kas Teie ettevottes on tasuvusanalliusis kasutatava arvestusperioodi pikkus, mille kohta
tulude/kulude prognoos esitatakse, kbikide investeerimisprojektide puhul samasugune?

Jah (vdib jatta 2.13 kiisimuse vahele)

Ei
2.13. Peamiselt millest s6ltub Teie ettevottes projektide tasuvusanaliiisis kajastatud
tulude/kulude prognoosi perioodi pikkus?

Investeeringu maksumusest

Investeeringu tlilbist

PBhivarale mééaratud elueast

Projektiga seotud lepingu(te) kestusest

Toote vOi teenuse elutstkli pikkusest

Muu:
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2.14. Millises valuutas tehakse Teie ettevottes tasuvusanallise?

Tasuvusanalitise tehakse ainult eurodes
Tasuvusanaltise tehakse investeerimisprojekti sihtriigi koduvaluutas

Tasuvusanaliilise tehakse erinevates valuutades (palun tdpsustada real "Muu"
millistes valuutades)

Muu:
2.15. Millist valuutakurssi kasutatakse peamiselt Teie ettevdttes tasuvusanalliusis valuutade
konverteerimisel?

Valuutaforward

Grupis/ettevottes kehtivat fikseeritud valuutakurssi

Euroopa Keskpanga paevakurssi

Perioodi Kaalutud keskmist valuutakurssi

Muu:

2.16. Kas Teie ettevottes tehakse investeeringute jargselt analuisi, kus vBrreldakse
planeeritut tegelikkusega?.

Alati
Peaaegu alati
Vahetevahel
Harva

Mitte kunagi

Muu:

3. ULDISED KUSIMUSED

Vastamisel palun ldhtuge ettevdttest kus Te tootate.

3.1. Mis on Teie ametinimetus?

3.2. Kui kaua Te olete to6tanud antud ametikohal?
Kuni 1 aasta.
1 - 5 aastat
5 - 10 aastat
Ule 10 aasta
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3.3. Kui vana Te olete?

Kuni 25 aastat

26 - 35 aastat
36 - 45 aastat
46 - 55 aastat

56 ja Ule selle

3.4. Milline on Teie majandusalane haridus?
Rakenduslik kdrgharidus
Bakalaureusekraad
Magistrikraad
Doktorikraad
Kdrgharidus on omandamisel

Ldpetamata kdrgharidus Isedppija,
Erinevad tdiendkoolitused

Muu:

3.5. Mis on Teie ettevdtte ettevotlusvorm?

Osatihing
Aktsiaselts

Muu:

3.6. Kas Teie ettevote kuulub kontserni?

Jah, tegemist emaettevottega
Jah, tegemist tltarettevottega

Ei
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3.7. Kas Te kuulute ettevdtte omanike hulka?
Jah
Ei
Muu:

3.8. Kas Te kuulute ettevotte juhatusse voi ndukokku?

Jah
Ei
Muu:

3.9. Kui kaua on Teie ettevote tegutsenud?

0 - 5 aastat

6 - 10 aastat
11 - 15 aastat
15 - 20 aastat

20 ja rohkem aastat

3.10. Kui palju tootajaid on Teie ettevottes?
kuni 50

51-100
101 - 250

251 ja enam

3.11. Kui suur oli Teie ettevotte kaive eelmisel aastal?

<2 MEUR

2 -10 MEUR
10 - 50 MEUR
> 50 MEUR
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3.12. Mis on Teie ettevotte pohitegevusala?

PAllumajandus, metsamajandus ja kalapttk

Maetdostus

Tootlev t60stus

Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 6huga varustamine
Veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja saastekéitlus

Ehitus

Hulgi- ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste remont
Veondus ja laondus

Majutus ja toitlustus

Info ja side

Finants- ja kindlustustegevus

Kinnisvaraalane tegevus

. Muu:

3.13. Kas Te soovite saada uuringu tulemustest kokkuvotet?

Ei soovi

Jah, soovin. Palun tépsustage reale "Muu" e-posti aadress, kuhu tulemused saata.

Muu:
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LISAB

Gruppide vaheliste keskmiste hinnangute erinevused meetodite kasutamise kohta ettevotte kéibe 10ikes

Puhas nuudisvaartus (NPV)

Sisemine tulusus (IRR)

Tasuvusaeg (PB)

Rentaablus (ARR)

Grupid M Sd p-véaartus M Sd p-véartus |M Sd p-véartus |M Sd p-véartus

kK;lEJ’aStaJad 324  |141 0,007 311 |1,52 0,000 (424 [111 [0195 383 [1,28 [0,152

2-10 MEUR 274|142 256 135 402 |1.30 3,60 |1,37

10 - 50 MEUR 347|125 |09 318 (150 |0 231 (102 (9% [a;m (115 |0

10 - 50 MEUR 347  |1,25 3,18 |1,50 431 |1,02 411 |1,15

>50 MEUR 383|147 |0°% 228 132 |29 [as6 Jo70 |07 367 (133 |94

2-10 MEUR 274|142 256 |1,35 402 |1,30 3,60 |1,37

>50 MEUR 383|147 |00 228 132 090 156 fo70 (9% [367 [133 |09
Reaaloptsioonide meetod dlikk lii sumianaliii i ulatsioonianalii
(ROV) Tundlikkusanaliiiis Stsenaariumianaliiiis Simulatsioonianaliiiis

Grupid M Sd p-véaartus M Sd p-véartus | M Sd p-véartus |M Sd p-véartus

m:maﬂa]ad 163  |1,00 0,797 204 (128 (0,025 |226 [1,39 (0225 (1,66 |1,00 |0,291

2-10 MEUR 160  |0,95 1,86 |1,13 219 |1,38 1,58 |0,85

10 - 50 MEUR 160  |099 |00 101 (114 990 a3 (131 (993 160 (004 |29

10 - 50 MEUR 160  |0,99 1,91 |[114 213 |1,31 1,60 |0,94

>50 MEUR 178|117 | 0802 278 (170 |99 278 (186 |%?%  [200 141 |03

2-10 MEUR 160 |0,95 1,86 |1,13 219 138 1,58 |0,85

>50 MEUR 178|117 | 0813 278 (170 997 278 (186 |%%*  [200 141 |03

72

Markus: M - keskmine; Sd - standardhéalve; p-olulisustdendosus, statistilise olulisuse nivoo p<0,05; Skaalade tdhendused: 5-alati, 4 - peaaegu
alati, 3- vahetevahel, 2 - harva, 1 - mitte kunagi
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LISAC
Gruppide vaheliste keskmiste hinnangute erinevused meetodite kasutamise kohta ettevotte kuuluvuse 16ikes
Puhas nuudisvaartus (NPV) Sisemine tulusus (IRR) Tasuvusaeg (PB) Rentaablus (ARR)
Grupid M Sd p-vaartus |M Std |p-vadrtus |M Std | p-vadrtus |M Std | p-véértus
Kdik vastajad kokku 3,24 141 0,105 3,11 |1,52 |0,007 4,24 [1,11 10,150 3,83 (1,28 |0,135
Emaettevote 3,45 1,37 3,64 1,40 4,45 10,80 3,68 [1,21
Tltarettevote 3,39 1,39 0,979 3,26 |154 0,568 4,32 10,98 0,870 4,05 11,09 0,478
Emaettevote 3,45 1,37 3,64 1,40 4,45 10,80 3,68 [1,21
Muu 2,74 1,43 0,180 2,37 1,33 0,009 3,89 1,48 0,177 3,48 1,63 0,847
Tltarettevote 3,39 1,39 3,26 |154 4,32 10,98 4,05 11,09
Muu 2,74 1,43 0,122 2,37 |1,33 0,028 3,89 1,48 0,225 3,48 |1,63 0,137
Reaaloptsioonide meetod (ROV) | Tundlikkusanaliiis Stsenaariumianalliis Simulatsioonianalilis

Grupid M Std p-vaartus |M Std |p-vadrtus |M Std | p-vaartus |M Std | p-vaartus
Kdik vastajad kokku 1,63 1,00 0,153 2,04 |1,28 |0,788 2,26 11,39 {0,959 1,66 |1,00 {0,420
Emaettevote 1,86 1,17 2,18 |1,56 2,32 |1,62 1,45 10,96
Titarettevote 1,68 1,02 0,751 2,04 121 0,983 2,23 11,25 0,965 1,77 1,02 0,422
Emaettevote 1,86 1,17 2,18 |1,56 2,32 11,62 1,45 |0,96
Muu 1,33 0,73 0,154 193 |1,21 0,769 2,30 |1,51 0,998 1,59 1,01 0,882
Titarettevote 1,68 1,02 2,04 121 2,23 11,25 1,77 1,02
Muu 1,33 0,73 0,287 193 |1,21 0,930 2,30 |1,51 0,976 1,59 1,01 0,726

Markus: M - keskmine; Sd - standardhéalve; p-olulisustdendosus, statistilise olulisuse nivoo p<0,05; Skaalade tdhendused: 5-alati, 4 - peaaegu

alati, 3- vahetevahel, 2 - harva, 1 - mitte kunagi
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LISAD
Gruppide vaheliste keskmiste hinnangute erinevused meetodite tundmise ja kasutamise kohta ametite 18ikes
Puhas niiiidisvdartus (NPV) Sisemine tulusus (IRR) Tasuvusaeg (PB) Rentaablus (ARR)

p- p- p- p- p- p- p- p-
Grupid M(t) |M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vaartus [vaartus|M(t) [M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vaartus |vadrtus |M(t) [M(K) |Sd(t) |Sd(k) |vadrtus [vadrtus |M(t) |M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vadrtus |védrtu

(t) (k) ®) (k) (t) (k) ®) s (K)
Koik vastajad
Kokku 3,48 (3,24 (1,37 |1,41 (0,001 |0,001 |3,40 (3,11 (1,42 |1,52 (0,000 (0,000 |4,32 |4,24 |0,92 |1,11 |0,377 |0,336 |4,18 (3,83 (1,00 |1,28 (0,503 0,615
Ettevotte juht [3,05 12,84 (1,37 [1,36 2,95 (2,66 (1,41 |1,40 4,21 14,09 |1,02 (1,25 4,07 (3,71 |1,04 |1,37
Finantsjuht 4,11 13,92 [1,09 [1,15 0,001 10,001 4,11 14,00 (1,06 |1,16 0,000 10,000 4,39 14,37 [0,82 |0,91 0621 10,457 4,29 13,97 (1,01 |1,17 0,559 10,606
Ettevotte juht (3,05 |2,84 (1,37 (1,36 2,95 (2,66 |1,41 |1,40 4,21 14,09 (1,02 [1,25 4,07 13,71 (1,04 |1,37
Muu 3,50 2,92 (1,51 |1,38 0,524 10,982 3,25 (2,42 |1,66 |1,83 0.752 10,843 4,58 14,50 |0,67 (0,90 0421 10476 4,33 13,92 |0,78 |1,24 0,692 |0.875
Finanstjuht 4,11 13,92 [1,09 [1,15 4,11 14,00 [1,06 |1,16 4,39 14,37 |0,82 |0,91 4,29 13,97 [1,01 |1,17
Mu 3,50 1292 151 1,68 |00 %92 [325 2,42 [1.66 [1.83 "0 %% [a58 [4.50 [0.67 [0.00 |°*0 %92 (2337302 [0.78 [1.24 |70 | %90

Reaaloptsioonide meetod (ROV) Tundlikkusanaliiiis Stsenaariumianaliiiis Simulatsioonianaliilis

p- p- p- p- p- p- p- p-
Grupid M(t) [M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vaartus |vadartus|M(t) [M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vdartus |vadrtus |M(t) |M(K) |Sd(t) |Sd(K) |vadrtus [vadrtus |M(t) |M(K) [Sd(t) |Sd(K) |vaartus |vadrtu

(t) (k) ® (k) (t) (k) ® s (k)
Koik vastajad
Kokku 2,05 (1,63 |1,14 (1,00 |0,057 |0,799 |2,44 |2,04 (1,36 |1,28 [0,000 (0,001 (2,72 (2,26 |1,37 (1,39 (0,049 (0,588 |2,23 |1,66 (1,19 |1,00 [0,119 |0,631
Ettevotte juht |1,80 |1,57 [1,05 |0,91 1,95 1,64 |1,20 |1,02 2,43 (2,18 (1,40 |1,45 2,45 |1,57 (1,20 0,91
Finantsjuht 2,37 1,71 (1,13 |1,01 0,048 10,788 3,13 2,61 (1,28 |1,39 0,000 0,001 3,13 (2,45 (1,34 1,39 0038 10,631 1,95 |1,76 |1,16 |1,10 0,109 10,639
Ettevotte juht |1,80 |1,57 |1,05 0,91 1,95 11,64 |1,20 |1,02 2,43 |2,18 1,40 |1,45 2,45 |1,57 (1,20 0,91
Muu 2,17 |1,67 |1,40 |1,37 0,567 10,952 2,58 |2,08 |1,44 |1,44 0.252 10,489 2,75 2,08 [1,06 |1,08 0,734 10,975 2,08 |1,75 |1,16 |1,14 0.587 10,843
Finanstjuht 2,37 1,71 (1,13 |1,01 3,13 (2,61 |1,28 |1,39 3,13 (2,45 (1,34 |1,39 1,95 |1,76 |1,16 |1,10
Muu 2,17 11,67 |1,40 |1,37 0.850 10,990 2,58 |2,08 |1,44 |1,44 0.387 10,397 2,75 (2,08 |1,06 |1,08 0669 10,711 2,08 |1,75 |1,16 |1,14 0936 10,999

Markus: (t) - tundmine; (k) - kasutamine; M - keskmine; Sd - standardhalve; p - olulisustdenéosus, statistilise olulisuse nivoo p<0,05; Skaalade
tahendused: 5-vaga hasti/alati, 4 - hasti/peaaegu alati, 3- keskmiselt/vahetevahel, 2 - mingil maaral/harva, 1 - tldse mitte/mitte kunagi
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LISAE

Gruppide vaheliste keskmiste hinnangute erinevused meetodite kasutamise kohta vastajate vanuse 16ikes

Puhas nuidisvaartus (NPV) Sisemine tulusus (IRR) Tasuvusaeg (PB) Rentaablus (ARR)
Vastajate grupid M Std p-vaartus M Std | p-véértus M Std | p-véértus M Std | p-véartus
K®dik vastajad kokku 3,24 141 0,152 311 1,52 |0,808 4,24 1,11 |0,129 3,83 1,28 |0,031
2=t e e [ e L e YR m— Ll
4655 st ot 35|05 12 i (0% [ N T 21| 005
S5 e sl 255 55 09% 278 15 0% i L |07 f5 31| 0%
4655 st 51 35| 0903 12 La 0% |3t N A 21| 0861
e e I — 2 — I m— T
551 e el 58 0% 75 e Y L ]0%  fr e

Reaaloptsioonide meetod (ROV) Tundlikkusanaliius Stsenaariumianalliis Simulatsioonianaliitis
Grupid M Std p-vaartus M Std | p-véértus M Std | p-véértus M Std | p-védrtus
K®oik vastajad kokku 1,63 1,00 |0,785 2,04 1,28 |0,215 2,26 1,39 |0,442 1,66 1,00 |0,397
25 I a— I — R o —— L
4655 st o5 15| 0088 208 N A X N el Y o
B s L N et [ e 1 B s W
4655 st 65 I 20 25|09 N e Y 00| 010
R T e L R . B
553 Ll ol 53 T 50 052 |00 17 N i v 670655

Markus: M - keskmine;

Sd - standardhalve; p-olulisustdendosus, statistilise olulisuse nivoo p<0,05; Skaalade téhendused: 5-alati, 4 - peaaegu
alati, 3- vahetevahel, 2 - harva, 1 - mitte kunagi
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LISAF
Gruppide vaheliste keskmiste hinnangute erinevused meetodite tundmise ja kasutamise kohta haridusgruppide 16ikes
Puhas niiiidisviértus (NPV) Sisemine tulusus (IRR) Tasuvusaeg (PB) Rentaablus (ARR)
p- p- p- p- p- p- p- p-
Grupid M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) vidrtus |vadrtus |M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) védrtus |védrtus  |M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) vidrtus |vidrtus |M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) védrtus |véartus
® (k) ® (k) 0] (k) ® (k)

Rowvastaindlsge a4 |La7 |11 |08 [0s52 [340 |31l 142 [L52  |0085 |0657 |432 [424 (092 |11l [0632 (0505 418  [383  |L00 [128 (0344 0361

kokku
Magister 3,69 3,31 1,34 1,45 3,55 3,16 1,45 1,61 4,39 4,25 0,90 1,13 4,27 3,77 1,03 1,37
Bakalaureus |3,67 3,33 1,28 1,19 0.998 10,998 3,61 3,28 1,24 1,18 0.984 10952 4,22 4,44 0,88 0,62 0.775 10,790 4,22 4,22 0,88 0,73 0,986 10:380

Magister 3,69 3,31 1,34 1,49 3,55 3,16 1,45 1,61 4,39 4,25 0,90 1,13 4,27 3,77 1,03 1,37

Muu 2,79 2,96 1,32 1,49 0016 0,552 2,83 2,88 1,37 1,54 0088 |0.723 4,21 4,04 1,02 1,33 06% |0.715 3,92 371 1,02 1,37 0317 10981
Bakalaureus (3,67 3,33 1,28 1,19 0002 |0,674 3,61 3,28 1,24 1,18 0180 0,676 4,22 4,44 0,88 0,62 0999  |0.479 4,22 4,22 0,88 0,73 0502 0,407
Muu 2,79 2,96 1,32 1,49 2,83 2,88 1,37 1,54 4,21 4,04 1,02 1,33 3,92 371 1,02 1,37
Reaaloptsioonide meetod (ROV) Tundlikkusanaliiiis Stsenaariumianaliiiis Simulatsioonianaliiiis
p- p- p- p- p- p- p- p-
Grupid M(t) M(k) Sd(t) Sd(k)  |vddrtus |vddrtus |[M(t) M(k) Sd(t) Sd(k)  |vddrtus |vddrtus |[M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) vadrtus |vaartus  |M(t) M(k) Sd(t) Sd(k) vidrtus |vadrtus
® (k) ® (k) ®) (k) ® (k)

Kok vastajad |, 0e 1163 114|100 [0070 |ogs2 [244  |023  [136 |28 |o122 |0228 272|226 137|139 o118 |oees |223 |16 |119  |100  |0311  |0.795

kokku

Magister 2,16 1,66 1,18 1,03 2,63 2,20 1,43 1,40 2,86 2,36 1,44 1,45 2,13 1,61 1,19 1,00

Bakalaureus 228|167 (136 (103 0% %% bar ez fuas os %870 %% lage  faos  frar jras PP P9 b7 s 2o jaun PR [0
Magister 2,16 1,66 1,18 1,03 2,63 2,20 1,43 1,40 2,86 2,36 1,44 1,45 2,13 1,61 1,19 1,00

Muu 1,58 1,54 0,65 0,93 0,088 0.883 1,96 1,88 1,08 1,03 0.101 0531 2,21 2,17 1,10 1,20 0.116 0.833 2,57 1,71 1,20 0,95 0.029 0.912
Bakalaureus |2,28 1,67 1,36 1,03 0121 0,916 2,44 1,67 1,34 1,03 0,480 0,859 2,89 2,06 1,37 1,43 0,246 0,965 2,17 1,78 1,20 111 0,540 0,974
Muu 1,58 1,54 0,65 0,93 1,96 1,88 1,08 1,03 2,21 2,17 1,10 1,20 2,57 1,71 1,20 0,95

Markus:(t) - tundmine; (k) kasutamine; M - keskmine; Sd - standardhélve; p-olulisustdenédosus, statistilise olulisuse nivoo p<0,05; Skaalade
tahendused: 5-vaga hasti/alati, 4 - hasti/peaaegu alati, 3- keskmiselt/vahetevahel, 2 - mingil maaral/harva, 1 - tldse mitte/mitte kunagi
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Summary

FINANCIAL APPRAISAL METHODS USED BY ESTONIAN ENTERPRISES
Harri Varv

Katrin Madissoo

This Master's thesis focused on identifying the financial appraisal methods used by
Estonian enterprises for analysing and evaluating investment opportunities. Also, to compare
the results of current study with the results of research made by H. Hammer in 2003. In order
to complete the Master's thesis, respective research tasks were set, and corresponding survey
was conducted.

This Master's thesis comprises of two main chapters — theoretical and empirical. In
the first chapter capital budgeting process and its stages according to different theoretical
approaches are reviewed. Thereafter most commonly used investment appraisal techniques
are described, and main advantages and limitations of each method is brought up. Last sub-
section of the theoretical chapter focuses on previous surveys conducted in Estonia and
elsewhere in the world, which were chosen as reference base for comparison of the results of
this survey. Empirical part starts with description of research methodology and
implementation, thereafter survey results are introduced, analysed and assessed.

Survey guestionnaire was sent to 1466 companies, final sample was 1412 companies.
A total of 106 responses were received, which gives a response rate of 7.5%. Almost 50% of
the respondents were from age group 46-55 years and half of this group had worked in the
companies for more than 10 years, it allows to state the responses have been received by the
subject matter experts.

Significant part of the study is focusing on analysing of survey results, both in terms
of knowledge of financial appraisal methods and techniques, as well as on the impact of
possible demographic indicators on the use of different methods. Following methods were in
scope: Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Payback Period (PB),
Accounting Rate of Return (ARR), Real Option Valuation (ROV), Sensitivity analysis,
Scenario analysis, Simulation analysis.

From the survey results appears that main investment areas for companies are
replacing depreciated equipment, increasing capacity and cost reduction. Not-discounted

cashflow methods (PB and ARR) are mainly in use. 40% of respondents use methods in
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parallel. Discounted cash flow (DCF) methods are mostly used by companies with a turnover
more than 50 MEUR. Scenario analysis is the most used risk analysis method. Outcome of
the study was also that appraisal methods are best known and used by financial managers in
age 36-45 years and with academic degree in economics. Average knowledge and usage of
appraisal methods by managing directors was somewhat lower.

The survey revealed that, required rate of return is used as discounting rate rather than
the weighted average cost of capital by Estonian companies. Extensive usage of Post-Audit
process by companies can be highlighted as a positive finding.

In the second part of empirical chapter, survey research results are compared with
previous studies and differences are brought out. The findings of the survey compared to the
Hammer, 2003 study are that NPV, Sensitivity and Scenario analyses are less known,
Sensitivity analyses is also less used, but usage of ROV has increased. Author’s opinion is
that average higher knowledge in year 2003 is related with the survey sample (companies
participating in EBS development program where surveyed in 2003). Results of the current
survey show that the use of DCF-methods is more consistent today and there is no clear
preference for the use of NPV as it was highlighted in the 2003 study.

The opinion of authors is that this is important area for further evaluation. This study
can be useful input for researchers exploring possible similarities or differences in capital

budgeting area in the Baltics and Nordic countries and in Eastern and Central Europe.
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