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SAATEKS 

Käesolev õpijuhis on mõeldud kasutamiseks TÜ majandus­
teaduskonna üliõpilastele õppeaines "Finantsjuhtimine" (Fi­
nancial management) ja "Korporatsioonide rahandus" (Corpo­
rate finance). Väljaanne sisaldab kõiki põhiteemasid, mida kä­
sitletakse ülalnimetatud distsipliinides. Põhirõhk on asetatud 
nende teemade sisu avamisele, ennekõike märksõnade (põhi­
mõistete) mõtestamisele ning finantssituatsioonide analüüsile. 
Õpijuhis on kasutatav ennekõike auditoorse töö abivahendina, 
kuna loengutel esitatakse teemadega liituv ainestik lüümiku-
tel ja paljundusmaterjalidena. Eesmärgiks on seatud loenguaja 
tõhusam kasutamine nii, et üliõpilastele jääks rohkem kaasa­
mõtlemise ja -töötamise aega. 

Iga teema on püütud esitada tervikuna, millel on oma mõis-
teaparatuur, sisemised põhiseosed ja kõige iseloomulikumad 
kaasused. Finantskaasused põhinevad mahukal arvmaterjalil, 
mistõttu need esitatakse üliõpilastele paljundatult eraldi lehte­
del. Kaasustes püstitatud situatsioonide analüüsid jäävad osa­
liselt ka auditooriumiväliseks tööks. 

Õpijuhise arenevaks osaks on keel, täpsemalt eestikeelne ma­
jandusterminoloogia. Viimasele on oma pitseri jätnud asjaolu, 
et on kasutatud ennekõike Ameerika Ühendriikides, Inglismaal 
ja Kanadas, samuti Soomes väljaantud finantsjuhtimisalast õp­
pekirjandust, s.o. inglis- ja soomekeelset kirjandust. Seepärast 
on autor tänulik kõigi kriitiliste märkuste eest, mis aitavad ük­
sikuid teemasid paremini avada või terminoloogiat täpsustada. 

Autor 
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8 FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE 

Agentuuriteooria (agency theory). Teooria, mis käsitleb suh­
teid volitaja (näiteks aktsionäri) ja tema agendi (näiteks firma 
ärijuhi) vahel. 

Juhtide eesmärk (goal of managers). Eesmärk rajada selline te­
gevuskeskkond, et üksikisikud annaksid oma panuse grupi ees­
märkide saavutamisse täiendava väärtuse ehk kasumi loomisel 
vähima raha, aja, pingutuste, materjalide jne. kuluga. 

Ettevõtte eesmärgid (goals of the firm). Ettevõtte põhieesmär­
giks on aktsionäride rikkuse maksimeerimine, mille mõõduks 
on aktsia hinna tõus. Rikkuse maksimeerimine on kõrgem ees­
märk kasumi maksimeerimisest, kuna viimase puhul ei kaasne 
alati aktsionäride jõukuse kasv. 

Rahakäive (cashflow). Laekunud rahasummad (positiivne ra-
hakäive) ja väljamakstud rahasummad (negatiivne rahakäive). 

Varad (assets). Raamatupidamisbilansi aktiva pool, milles on 
andmed ettevõtte varade kohta. Aktivad võivad olla nii ma­
teriaalsed (tangible assets) kui ka mittemateriaalsed (intangible 
assets). 

Ettevõtte kohustused ja omakapital (liabilities and owner's 
equity). Raamatupidamisbilansi passivapool. 

Ettevõtte kohustused (liabilities). Ettevõtte bilansi passivakir­
jed, mis kajastavad võõrkapitali, s.o. firma võlad ja kreditoorne 
võlgnevus. 

Omakapital (equity capital). Varad ja summad, mis omanikud 
on ettevõttesse investeerinud, erinevalt laenatud varadest ehk 
võõrkapitalist. 

Rahandusjuhataja, peakassiir (treasurer). Firma rahade eest 
vastutaja. 

Finantsjuhi töökohustused (financial manager's responsibilities) 
sisaldavad finantsanalüüsi ja -kavandamist ning firma varade ja 
finantsstruktuuri korraldamist. 

Hinnataseme muutusega korrigeeritud aruanded (price-level-
adjusted statements). Finantsaruanded, kus summad on korri­
geeritud raha ostujõu muutusega. 
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PÕHIVALEMID 

Täiendav raha- e. finantseerimisvajadus (AFN) leitakse vale­
miga 

A F N  =  (А*/5)Л S -  (L*/S)AS -  MSi(l - d) .  

kus A*/S — varad, mis suurenevad proportsionaalselt müügi-
käibe suurenemisega; 

L * / S  — võlgnevused, mis suurenevad spontaanselt vasta­
valt müügimahu suurenemisele; 

AS — müügikäibe muutus; 

Si — järgmiseks aastaks kavandatud müügikäive; 

M — kasumimäär; 

d — dividendi väljamaksekordaja. 

Du Pont'i võrrandid, mis määravad tulu aktsia kohta (ROE), 
avalduvad seostega 

_ (Puhastulu^ Z Müük \ Z Koguvara \ 
у Müük J у Koguvara J у Omakapital J' 

ROE = (Kasumimäär)(Koguvarade käive)(Omandikordisti). 

Investeeringutulu (ROI) 

(Põhitegevuskasum Z Müük \ 
Müük J у Kasutusvara J' 

Omakapitali tulukus (ROE) 

_ Kasum x 100 
~~ Omakapital ' 

Firma aktivate tulukus (ROA) 
Puhaskasum x 100 

ROA ~~ Koguvara (keskmine jääk)' 

2 
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Tegevustulukus (P) 

Puhaskasum x 100 P = 
Netokäive 

Aktsia tulutoovus (EPS) 

Puhaskasum - Eelisaktsiate dividendid EPS = 
Lihtaktsiate arv 

Tootmise ja aktsiakapitali tulukus 

, Müügikasum x 100 Muueitulukus = . 
Puhasmuük 

Puhaskasum x 100 Varade puhastulukus = 

Tulu omakapitali kohta = 

Koguvara 

Puhaskasum - Eelisdividendid 
Omakapital (lihtaktsiad) 

Varade kasutamise efektiivsuse näitajad 

Puhasmüük Varade tootlus 
Koguvara 

Põhivara tootlus = Puhasmüük 
Põhivara bilansimaksumus 

Aktivate käibesagedus varade lõikes leitakse järgmiselt: 

Kaubakäive = Müügi netokäive 
Kaubavaru keskmine jääk' 

Raha käibesagedus = Müügi netokäive 
Raha keskmine jääk' 



FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE 11 

Ostjatelt raha laekumise käibesagedus = 

Müügi netokäive 
Ostjate võlgnevuse keskmine jääk * 

Käibekapitali käibesagedus = Müügi netokäive 
Käibekapital 

Põhivara käibesagedus = Müügi netokäive 
Põhivara jääk 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Meil on firma aruandeaasta (1994) bilanss ja kasumiaruanne. 
Prognoositaval aastal (1995) suureneb firma müük 25%, kuid 
rentaabluse tase (profit margin) ja dividendide väljamaksekor-
daja ei muutu. Põhivara kasutati 1994. aastal täie võimsusega. 
Varad ning kreditoorne võlgnevus ja kasvavad kulud (accruals) 
suurenevad vastavalt müügimahu suurenemisele. Leida täien­
dav finantseerimisvajadus antud firmale. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Põhilised suhtarvud 

Firma Tööstuse 
keskmine 

Hilutoovuse baassuhtarv 
Iblukus 
ROE 
Debitoorse võlgnevuse kestus 
Varude käive 
Põhivara käive 
Koguvara käive 
Võlgnevuse osatähtsus koguvarades 
Intresside kattekordaja 
Võlakordaja 
Dividendide väljamaksekordaja 

10,00% 20,00% 
2,52 4,00 
7,20 15,60 

43,20 päeva 32,00 päeva 
8,33 x ll,00x 
4,00 5,00 
2,00 2,50 

30,00% 36,00% 
6,25 x 9,40x 
2,50 3,00 

30,00% 30,00% 
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Lisaandmestik 
A. Põhivara kasutati täie võimsusega. 
B. 1995. aastal suureneb müük 25%. 
C. Nii pika kui ka lühiajalise laenu intressimäär on 8%. 

I. Bilanss (miljonit USD) 
Raha ja kergestimüüda- 20 Kreditoorne võlgnevus ja 100 
vad väärtpaberid (kasvavad) kulud 
Debitoorne võlgnevus 240 
Varud 240 Vekslid 100 

Käibevara kokku 500 Jooksev võlgnevus kokku 200 
Pikaajaline võlgnevus 100 

Põhivarad (jääkväärtuses) 500 Lihtaktsiakapital 500 

Säilitatud tulu 200 
Vara kokku 1000 Võlgnevus ja omakapital 1000 

kokku 

II. Kasumiaruanne (miljonit USD) 

Müük 2000,00 
Miinus muutuvkulud (60%) 1200,00 

püsikulud 700,00 
EBIT $ 100,00 
Intressid 16,00 
EBT $ 84,00 
Maksud (40%) 33,60 
Puhaskasum $ 50,40 
Dividendid (30%) $ 15,12 
Lisanduv summa säilitatud 
tulule $ 35,28 

Täiendav finantseerimisvajadus valemimeetodil on järgmine: 

AS = 0,25 x $ 2000 = $ 500. 

Am = Шя($50°) - !ПШ($500) -

-0,0252($ 2000)(1,25)(0,7) = 

= $ 250 - $ 25 - $ 44,10 = $ 180,90. 



FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE 13 

Täiendav finantseerimisvajadus bilansimeetodil on järgmine: 

I. Kasumiaruanne 

1995 prognoos 
1994 prognoosi­ Esimene Mõju- Teine 

mise alus tulemus suurus tulemus 
Müük $ 2000,00 x 1.25 $ 2500,00 $ 2500,00 
Miinus: 

$ 2500,00 $ 2500,00 

muutuvkulud 1200,00 x 1,25 1500,00 1500,00 
püsikulud 700,00 x 1,25 875,00 875,00 

EBIT $ 100,00 $ 125,00 $ 125,00 
Intressid 16,00 16,00 + 14,34 30,34 
EBT $84,00 $ 109,00 $ 94,66 
Maksud (40%) 33,60 43,60 37,86 
Puhaskasum $ 50,40 $ 65,40 $ 56,80 

Dividendideks 
(30%) $ 15,12 $ 19,62 $ 17,04 

Säilitatud tulu $ 35,28 $ 45,78 $ 39,76 

Lisa 

1. Täiendav rahavajadus finantseeritakse 50% ulatuses veksli­
tega ja 50% ulatuses pikaajalise laenuga. 

2. Л intressikulud = 0,08($ 89,61) + 0,08($ 89,61) = 
= $ 7,17 + $ 7,17 = $ 14,34. 

II. Bilanss: 

Raha ja kergesti-
müüdavad väärt­

paberid 
Debitoorne võlgne­

vus 
Varud 
Käibevara kokku 
Põhivara jääk­

väärtus 
Vara kokku 

1995 prognoos 
1994 prognoosi- Esimene Mõju- Teine 

mise alus tulemus suurus tulemus 

$20 x 1,25 $25,00 $25,00 

240 x 
240 x 

1,25 
1,25 

300,00 
300,00 

300,00 
300,00 

$500 $ 625,00 $ 625,00 

500 x 
$ 1000 x 

1,25 
1,25 

625,00 
$ 1250,00 

625,00 
$ 1250,00 
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1995 prognoos 
1994 prognoosi- Esimene Mõju- Teine 

mise alus tulemus suurus tulemus 
Kreditoorne 

võlgnevus 
ja kasvavad 
kulu $ 100 x 1,25 

Vekslid 100 
Jooksev 

võlgnevus 
kokku 

Pikaajaline 
võlgnevus 

Aktsiakapital 
Säilitatud tulu 
Võlgnevus ja 

omakapital 
kokku 

AFN 
(Täiendav finant-
seerimisvajadus) 

$200 

100 
500 
200 

1000 

$ 125,00 $ 125,00 
100,00 +89,61 189,61 

$ 225,00 $ 314,61 

100,00 +89,61 $189,61 
500,00 500,00 
245,78 -6,02 239,76 

$ 1070,78 

$ 179,22 

$ 1243,98 

$6,02 

Lisa: 
1. Л vekslisummad = $ 179,22 x 0,5 = $ 89,61. 
2. A pikaajaline võlgnevus = $ 179,22 x 0,5 = $ 89,61. 
3. A säilitatud tulu = $ 39,76 - $ 45,78 = -$ 6,02. 
4. Arvutused jätkuvad, kuni AFN = 0 

Kavandatavad suhtarvud 

Tulutoovuse baassuhtarv 
Tulukus 
ROE 
Debitoorse võlgnevuse 

kestus 
Varude käive 
Põhivara käive 
Koguvara käive 

Firma Tööstuse 
keskmine 1995 1994 
Tööstuse 
keskmine 

10,00% 10,00% 20,00% 
2,27 2,52 4,00 
7,68 7,20 15,60 

43,20 päeva 43,20 päeva 32,00 päeva 
8,33 x 8,33 x ll,00x 
4,00 4,00 5,00 
2,00 2,00 2,50 
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Firma Tööstuse 
1995 1994 keskmine 

Võlgnevuse osatähtsus 

Intresside kattekordaja 
Võlakordaja 

koguvarades 40,34% 30,00% 36,00% 
4,12x 6,25 x 9,40x 
1,99 2,50 3,00 

Dividendide võlamakse-
kordaja 30,00% 30,00% 30,00% 

Vastus: Täiendav finantseerimisvajadus on 180 miljonit USD. 

Situatsioon 

Firma tulu aktsiakapitali kohta (ROE) oli möödunud aastal 
vaid 3 protsenti. Firma finantsdirektor kavandab olukorra 
parandamiseks uueks võlakordajaks (total debt ratio) 60 prot­
senti, mille tulemusel läheb intressikuludeks 300 USD aastas. 
Müügimahuks kavandatakse 10000 USD, kusjuures maksude-
ja intresside-eelseks tuluks (EBIT) kujuneb 1000 USD. Ko-
guvarade ringlussuhtarvuks (total assets turnover) kavandatak­
se 2. Maksumääraks jääb endiselt 30 protsenti. Arvutada uus 
ROE. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

ROE = (puhaskasum / müük) x (müük / koguvarad) x omandikor-

disti. 

(1) Koguvarade käive = 2 = müük/koguvarad, koguvarad = 
10000/2 = 5000 USD. 

(2) Võlg/koguvarad = 60%, millest omakapital/koguvarad = 40%, 
seepärast koguvarad/omakapital — 1/0,4 — 2,5. 

(3) ROE = 490/10 000 x 10 000/5000 x 2,5 = 24,5%. 

Siinjuures puhastulu = EBIT-1 = EBT 1000 - 300 = 700 USD. 

EBT — maksud (30%) — puhaskasum. 

700 - 210 = 490 USD. 

Vastus: 24,5%. 



II. VÄÄRTU SKONTSEPTSIOONID. 
RAHAAJAVÄÄRTUS 
(1VALUATION CONCEPTS. TIME VALVE OF MONEY) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Praktiliselt kõik rahandusalased juhtimisotsused põhinevad ra­
ha nüüdisväärtuse võrdlemisel tema tulevikuväärtusega. Sellest 
johtub raha ajaväärtuse kontseptsiooni keskne koht finantsjuh-
timisteoorias. Sisuliselt on meil tegemist sooviga paigutada 
kapital võimalikult tõhusalt, et tulevikus rohkem tarbida. Kõ­
nesoleva kontseptsiooni rakendamine aitab prognoosida akt­
sionäride rikkuse suurenemist. 

• Raha ajaväärtuse põhikontseptsioonid. (Ajajoon. Raha väl­
jaminekud ja sissetulekud. Liitintress. Liitintress aastast 
erineva perioodiga. Pidevad liitintressid) 

• IXilevikuväärtus 

• Nüüdisväärtus 

• Annuiteedid. (Harilik annuiteet. Avansina tasutav annui-
teet. Annuiteedi tulevane väärtus. Annuiteedi nüüdisväär­
tus. Perpetuiteedid) 

• Ebaühtlased rahavood. Lõppväärtus 

• Nominaal- ja tegelik intressimäär 

VÕTMESÕNAD 

Ajajoon; liitintress; tulevikuväärtus; nüüdisväärtus; per-
petuiteet; lõppväärtus; tagasimaksmine (amortisatsioon); 
nominaal-ja tegelik intressimäär. 
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Ajajoon (time line). Kasutatakse raha ajaväärtuse uurimiseks. 
See on rahavoogude ajastamise graafiline esitus, kus 0 tähendab 
tänast hetke ning 1,2,3... jne. vastavalt 1,2,3... jne. perioodi 
alates tänasest päevast. 

Raha väljaminek (outflow). Väljendub deposiidi, kulu või mak­
se näol. 

Raha sissetulek (inflow). Väljendub raha laekumise või vastu­
võtu näol. 

Lihtintressi arvutus (compounding). Makse suuruse leidmine 
liitintressi mõistet rakendades. 

Liitintress (compound interest). Intress, mis arvutatakse põhi­
summalt ja sellele lisandunud eelmiste perioodide intressidelt. 
Tekib olukorras, kus intress investeeritakse, s.t. lisatakse põhi­
summale, et teenida lisaintresse. 

lüleviknväärtus (future value). Olevikus liitintressiga investee­
ritud rahasumma väärtus tulevikus. 

Tülevikuväärtus intressiteguri I ja ajaperioodi n puhul (future 
value interest factor for I and n; FVIF^n). Rahaühiku (1 EEK, 
USD jne.) tulevane väärtus, mis on investeeritud intressimää­
raga I n perioodiks. • 

Pidevad liitintressid (continuous compounding). Intresside pi­
dev kindlate vaheaegadega liitumine, mis võimaldab saada int­
ressi pealt intressi kõige sagedamini. Investeeritud summa kor­
rutatakse teguritega e,n. 

Nüüdisväärtus (present value). Iblevikus tekkivate rahavoogu­
de arvutuslik olevikuväärtus. 

Diskontotegur (discount factor). Kordaja, mille abil leitakse 
tuleviku tulemi või investeeringu väärtus mingiks varasemaks 
momendiks. Seondub rahaühiku olevikuväärtuse leidmisega, 
kus diskontomäära kujundab intressimäär i ja ajaperioodid n 
(PVIFi,„). 

Annuiteet (annuity). Sari võrdseid perioodilisi väljamakseid. 
Perioodi pikkuseks võib olla aasta, kvartal, kuu jne. 

3 
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Harilik annuiteet (ordinary, deferred annuity). Rida ühesuuru-
seid rahalisi makseid teatud arvu perioodide jooksul, kusjuures 
maksed sooritatakse iga perioodi lõpus. 

Avansina tasutav annuiteet (annuity due). Annuiteet, mis tasu­
takse või saadakse makseperioodi alguseks. 

Annuiteedi tulevikuväärtus intressiteguri I ja ajaperioodi n pu­
hul (future value interest factor for an annuity, FVIFA^n)-

Annuiteedi nüüdisväärtus intressiteguri I ja ajaperioodi n pu­
hul (present value interest factor for an annuity of n periods 
discounted at I percent, PVJFA^n). 

Perpetuiteet, lõputu annuiteet (perpetuity). Investeering, millelt 
saab piiramata aja jooksul perioodilisi tulusid, aastamakseid. 

Ebaühtlased rahavood (uneven cash flow streams). Sari raha­
voogusid, mille puhul summad erinevad periooditi. 

Lõppväärtus (iterminal value). Ebaühtlaste rahavoogude sum­
maarne tulevane väärtus. 

Tagasimaksmine (amortization). Laenu tasumine osamaksete­
na. 

Nominaalmäär (nominal rate). Objekti nominaalväärtusel põ­
hinev määr. Kokkulepitud intressimäär. 

Tegelik intressimäär (effective interest rate). Põhineb väärtpabe­
ri eest tegelikult makstud summal ning väljamaksete sagedusel 
aastas. Analoogia aasta protsendimääraga (annual percentage 
rate, APR). 

PÕHIVALEMID 

Ihlevikuväärtus (FV) 

Fvn = PV( 1 + i)n, 

kus FVn — investeeringu tulevikuväärtus n aasta lõpul; 
PV — esimese aasta alguses investeeritud summa, s.o. 

algsumma; 
I— liitintressimäär; 
n— aastate arv. 
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Tulevikuväärtus aastast erineva perioodiga 

Fvn = PV( 1 + ±)™f 

kus m, — arv, mitu korda aastas tehakse juurdearvestus. 

Pideva juurdearvestuse puhul 

FVn = PV(ein), kus e — 2,71828. 

Nüüdisväärtus (PV) 

PV = Fvn 
l 

(l+z)n , kus i — diskontomäär. 

Annuiteedi tulevikuväärtus (FVAn), kui rahasumma investeeri­
takse aasta lõpus 

rn_1 ,x< E (1 + 0 
t=0 

FVAn = A 

kus A — iga aasta lõpus tehtava sissemakse suurus. 

Annuiteedi nüüdisväärtus (PVAn) 

P V A  =  A  
n l 

Perpeituiteet (P) 

P ~ n' 
kus P — perpetuiteedi nüüdisväärtus; 

A — perpetuiteedilt saadav kindel rahasumma; 
к — aastane intressi- või diskontomäär. 

Aastane liitintressi määr (EAR) 

E A R =  (l  +  ̂ ) m - l -
jfUS j — nominaalne aastane intressimäär, 

m — osaperioodide arv aastas. 

3* 



20 VÄÄRTUSKONTSEPTSIOONID. RAHA AJAVÄÄRTUS 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Dow-Jones'i tööstuskeskmise (Dow-Jones Industrial Average), 
s.o. lõpphindade keskmine suurus oli 1966. aasta kevadel li­
gikaudu 1000 USD 1986. aasta juuniks oli see näitaja tõusnud 
1900-ni. Selle 20-aastase perioodi jooksul oli aasta keskmine 
inflatsioonimäär 5 protsenti. Milline oli Dow-Jones'i keskmine 
juunis 1986 korrigeerituna inflatsioonimääraga? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

5% inflatsioonimäära juures oli 1966. aasta 1 dollari hind 1986. aastal 
vastavalt 

1 USD x (1,05)20 = 2,6533 USD. 

Teisisõnu, 1986. aasta ühe dollari väärtus oli 1966. aasta dollari väär­
tusest 1/2,6533 = 0,3769 USD. 

Seega, kasutades dollari väärtuse langust Dow-Jones'i keskmise kor­
rigeerimiseks, saame 

1900 x 0,3769 = 716 USD, 

mis on ligikaudu 30% madalam 1966. aasta näitajast. Paradoks! 

Vastus: 716 USD. 

Situatsioon 

Te kavatsete jääda pensionile 60-aastaselt ja tahate selleks ajaks 
koguda sääste maksuvaba fondi. Oletame, et te teete 31-
aastaseks saamisest alates 30 iga-aastast võrdset sissemakse-
summat suurusega 5000 krooni, kusjuures hoiustelt makstak­
se teile 7% aastas. (1) Kui suure summa te kogute nendes 
tingimustes pensionile jäämisel? (2) Kui suure summa peate 
tegelikult hoiustama igal aastal, et koguda pensionile jäämisel 
1000000 krooni? 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Leiame annuiteedi tulevase väärtuse tabelist (FVIFA) väärtuse 
FVIFA7 30, mis võrdub 94,46. Edasi korrutame selle aastasum­
maga, saame 94,46 x 5000 = 472 300 krooni. 

(2) Selleks aga, et koguda 1 000 000 krooni, jagame 
1 ̂ 04%00 = 10 586,49 krooni, 

mis tähendab, et 10 586,49 krooni annuiteedi tulevane väärtus 30 aasta 
pärast on 1000 000 krooni. 

Vastus: 472 300 krooni; 10586,49 krooni. 

Situatsioon 

Kui viieaastast laenu 100000 USD makstakse tagasi iga kuu, 
s.o. kuu makse summaga 2 224,45 USD, siis missugune on selle 
laenu aastaintressi määr (annual interest rate)? Leidke veel selle 
laenu tegelik intressimäär (effective annual rate). 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) PVIFAii60 = = 44,9549, 

s.o. kuu määraks 1%, aastas 12%. 

(2) Л + 12 - 1 = 1,1268 - 1 = 0,1268 ehk 12,68%. 

Vastus: 12% ja 12,68%. 

Situatsioon 

Firma on laenanud 150 000 dollarit viieks aastaks ning see tuleb 
tagasi maksta viie võrdse osamaksuna, kusjuures iga osamaksu 
suurus on 39 569,62 dollarit. 

Kui suur on selle laenu intress? 

(Juhtnöör: tegemist on laenuamortisatsiooniga; PVIFAi5 = 
3,7908). 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1)PVIFAj,5 = ^@5 = 3,7908. 

(2) Tabeli PVIFA kohaselt 3,7908 5. a. = 10%, 

i = 10%. 

Vastus: 10%. 

Situatsioon 

Kui palju raha on meil 10 aasta pärast, kui me paneme 1000 dol­
larit hoiuarvele, mille aastane intressimäär on 10% pideva juur­
dearvestusega? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

FVn = P x егп, 
kus Fv n  — investeeringu tulevane väärtus; 

P — alginvesteering; 
n — aastate arv; 
e — 2,71828; 
/ — intressimäär. 

FV10 = 1000(2,71828)°'10x 10 = 1000(2,71828)1 = 

= 2718,28 dollarit. 

Vastus: 2718,28 USD. 

Situatsioon 

Firma laenab 6000 dollarit masina ostuks. Laen tuleb tagasi 
maksta 4 võrdse maksega aasta lõpul nelja aasta jooksul. Lae­
nuandjale makstav intress on 15% laenu kustutamata osalt. 

Määrata laenu tagasimakse aastasumma. 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

6000 = A £ 
L/=l 

(1+0,15)' 

6000 = A(2,855), 

A = 2101,58 dollarit. 

Selleks, et algsumma ja intress (järelejäänud summalt) nelja aastaga 
tagasi maksta, tuleb igal aastal tasuda 2101,58 USD. 

Laenu, mida makstakse tagasi sel moel, võrdsete perioodiliste mak­
setena, nimetatakse amortiseeruvateks laenudeks. 

Situatsioon 

Obligatsioonilt, mille kupongiintressi määr on 10%, makstakse 
intresse poolaasta järel. Arvutada tegelik aastaintressi määr 
(effective annual percentage rate = EAR). 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

E A R  =  ( l  +  ̂ a ) m  -  1 ,  

E A R  = (1 + ^)2 - 1 = 10,25%, 
kus knom — nominaalne aastaintressi määr, 

m — liitperioodide arv aastas. 

Vastus: 10,25%. 



Ш. INVESTEERINGUD 
(INVESTMENTS) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Investeeringud on seotud kapitali paigutamisega tulevikus saa­
davate (võimalikult suuremate) rahavoogude genereerimiseks. 
Investeeringud on seotud riski, raha ajaväärtuse ja väärtpaberi­
te analüüsi teooriatega. Raskemaks probleemiks on projekti ja 
firma rahavoogude seostamine, mõõtmine ning lõpuks praktili­
ne rakendamine tegelike rahavoogude põhjendamiseks. Eraldi 
käsitlemist väärivad investeeringute ja inflatsiooni seosed. 

• Investeeringud (mõisted; investeeringute suunamine) 
• Investeeringute hindamise meetodid. Risk ja Investeeri­

misotsused 
• Investeeringud ja väärtpaberite analüüs 
• Jääkkasumi reinvesteerimine firmasse 

VÕTMESÕNAD 

Investeerimine; investeeringute portfell; investeerija tasuvus-
lävi; investeerimise käibesagedus; puhasinvesteering; ajalda-
tud puhasmaksumus; tasuvusindeks; sisemine tasuvuslävi; ta-
suvusaeg; välisinvesteeringute seis; positiivne tulukõver; tulu 
pöördkõver; föderaalväärtpaberid; väärtpaberi hindade libi­
sev keskmine; katteta ettemüük; aktsiate soetamine tagatise 
sissemaksega. 

Investeerimine, investeering (investment) on majandustegevus, 
mis loobub kohesest tarbimisest tulevikus saadava kasu nimel. 
Investeeringuid jaotatakse mitmeti. Levinum on investeeringu­
te jaotamine: (1) reaalinvesteeringuteks, mis suunatakse ehitis­
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tesse, sisseseade ja kaubavaru soetamiseks; (2) finantsinvestee­
ringud, mis on seotud teiste ettevõtete ja asutuste väärtpaberi­
te soetamisega, ning üldse väärtpaberite ostmisega; (3) mitte-
ainelised investeeringud nähtamatu kapitali soetamiseks, näi­
teks raha suunamine teadusse, uurimistöödesse ja koolituse 
edendamisse, samuti keskkonnakaitseks kasutatud varad. 

Investeeringute portfell (investment portfolio). Ostetud väärt­
paberite kogum. 

Investeerija tasuvuslävi (investors required rate of return). Mi­
nimaalne tasuvustegur, mida investeerija nõuab, et huvituda 
väärtpaberi ostust. 

Investeerimise käibesagedus (investment turnover). Kapitali ka-
sutamistõhususe mõõt. Väljendatakse aasta jooksul müüdud 
toodangu ja selle tootmisse paigutatud aktsiakapitali suhtega. 

Investeerimisarvestus, kapitaalmahutuste eelarvestus (capital 
budgeting). Põhikapitali investeerimisvariantide võrdlemine nii­
suguse valimiseks, mis annab olemasolevatelt fondidelt suurima 
kasumi. 

Kapitali eelarvestamise üheks kriitilisemaks sammuks on ra-
hakäibe Õige hindamine. Kõigepealt rõhutagem seda, et ot­
sustada tuleb vaid inkrementaalsete rahavoogude alusel, s.o. 
rahavoogude alusel, mis tulenevad just kapitalieelarve projekti 
kasutuselevõtust ja suurendavad seeläbi müügikäivet. Siinjuu­
res teevad asja keerulisemaks pöördumatud kulud (sunk costs), 
mis on juba tehtud ja mille suhtes ei saa enam midagi ette 
võtta (ega vältida), loobumiskulud (opportunity cost of capital), 
s.o. tulu, millest loobutakse väärtpaberite ostu asemel projek­
ti investeerides, välistekkeliste säästude ja kalyude kogumõju 
(externalities), s.o. tegutsemise mõjud teistele subjektidele, pu-
haskäibekapitali muutused (net working capital changes) ning 
jääkväärtus (salvage value). 

Lähtutakse kahest põhiseisukohast: (1) otsused tuleb teha ra­
havoogude, mitte arvepidamise kasumi alusel ja (2) projekti 
vastuvõtu-tagasilükkamise otsused tuleb teha üksnes inkremen­
taalsete rahavoogude alusel, need on juurdekasvulised raha­
vood, mille kutsus esile investeeringuprojekti elluviimine. 

4 
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Puhasinvesteering (net investment). Koguinvestecringust (ka-
pitalikaupadele tehtud kulutustest) tootmisvahendite amorti­
satsiooni mahaarvamisel saadav jääk. Kui kapitalikaupade ku­
lutamine on kiirem nende asendamisest, on puhasinvesteering 
negatiivne ehk desinvesteering. 

Ajaldatud puhasmaksumus (netpresent value). Tulevikuväärtus 
(läbimüük, kasum jne.), mis on diskonteerimise teel tinglikult 
tagasi nihutatud olevikku. Tulu, mille arvestamisel põhineb in­
vesteerimisprojektide hindamise meetod (net present value met­
hod): diskonteeritakse maksustamisjärgsed raha sissetulekud 
ja väljaminekud, mida oodatakse pakutud investeeringust, ka­
sutades diskontomäärana ettevõtte-minimaalset tasuvust (ka­
suminormi). Kui saadav summa on suurem investeeritavast 
summast, siis loetakse investeerimisprojekt kasutoovaks. 

Tasuvusindeks (profitability index). Arvutatakse tulevase mak-
sujärgse puhta rahavoo (puhastulu) ajaldatud väärtuse ning alg-
kulutuste suhtena. Kapitali eelarvestamise kriteerium. 

Sisemine tasuvuslävi (internal rate of return). Tasuvusnorm, 
mille puhul investeeringu tulevase maksujärgse raha puhasjuur-
devoo ajaldatud väärtus võrdub selle investeeringu kuludega 
(time-adjusted rate of return). Kasutatakse projektide valikukri­
teeriumina: määr, millest alates ettenähtud arvestuslik kapitali 
rentaablusmäär (protsentides) projektis ennast majanduslikult 
õigustab. Võrdub diskontomääraga, mille puhul sisendvoogude 
ajaldatud väärtus võrdub väljundvoogude ajaldatud väärtusega. 

Tasuvusaeg (payback period). Tehtud algse rahalise investee­
ringu puhastuluga katmiseks kuluv ajavahemik (payback time). 

Välisinvesteeringute seis (international investment position). 
Maa (riigi) aktivate saldo välismaal ja nende jaotus ning vü-
lisaktivate osa sellel maal aasta lõpul. Nimetatakse ka välisvõla 
saldoks (balance of international indebtedness). 
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PÕHIVALEMID 

Ajaldatud puhasmaksumus (NPV) 

X P Y  =  V ( !'i j 
t = \  (1+A')Z 

kus CF/ — tulevased rahavood perioodis t; 
к — diskontomäär; 
I — esialgsed investeeringud. 

Sisemine tasuvuslävi (IRR) 

l - у (Ju 
^ (1+/W 

kusjuures IRR on otsitav suurus, teised antud. 

Modifitseeritud sisemine tasuvuslävi (MIRR) 

C f J R  =  ~ ( l + M I R R ) "  '  

kus С pr — projekti maksumus; 
n — aastate arv; 

kusjuures MIRR on otsitav suurus, teised antud. 

Tasuvusindeks (PI) 

t 
PI = t^L

T 

(1 + k)' 

Positiivne tulukõver {positive yield curve). Positiivse tulukõve-
raga on meil tegemist siis, kui intressimäärad on kõrgemad 
pikaajaliste võlakirjade ((long-term debt securities) puhul, kuid 
madalamad samade omadusväärtustega lühiajaliste võlakirja­
de puhul. Näiteks positiivne tulukõver eksisteerib siis, kui 
20-aastaste Riigikassa obligatsioonide (treasury bonds) tulu on 
14%, kuid 3-kuuste obligatsioonide (treasury bills) tulumäär on 
10%' Taolist olukorda peetakse tavapäraseks, kuna investeeri­
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ja, kes seob oma raha pikaks ajaks, võtab endale ka suurema 
riski kanda, mis kompenseeritakse kõrgema tuluga. Ning kui 
lühiajalised intressimäärad on kõrgemad pikaajalistest intres­
simääradest, siis on meil tegemist negatiivse tulukõveraga ehk 
tulu pöördkõveraga. 

Tulu 

15% Positiivne tulukõvcr 

14% 

13% 

12% 

11% 

10% 

9% 
3 

kuud 
6 

kuud 
1 5 10 20 

aasta aastat aastat aastat 
Tähtajalisus 

Positiivne tulukõver. 

IXilu pöördkõver {invertedyield curve). Tulu pöördkõveraga on 
meil tegemist tavapäratu situatsiooni puhul, kus lühiajalised 
intressimäärad on kõrgemad kui pikaajalised intressimäärad. 
Harilikult saab raha laenuks andja kõrgemat tulu siis, kui ta 
laenab välja pikemaks ajaks. Sel juhul on meil tegemist po­
sitiivse tulukõveraga {positive yield curve). Tulu pöördkõver 
tekib siis, kui nõudmine lühiajalise laenu järele viib lühiaja­
lised intressimäärad üles (lühilaenud, T-bills), kuid samal ajal 
pikaajalised määrad tõusevad aeglaselt, kuna laenajad ei soovi 
maksta kõrgeid intresse pika aja jooksul. Selline olukord tek­
kis USA-s 1980. aastatel, mil lühiajalised intressimäärad olid 
20%, kuid pikaajalised vaid 16—17%. Tulu pöördkõver annab 
signaale ebatervest majandusest, kõrgest inflatsioonist ja mada­
last usaldatavusest. 
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Tulu 

21% 

Tulu pöördkõver 20% 

19% 

18% 

17% 

16% 

3 6 1 5 10 20 * 
kuud kuud aasta aastat aastat aastat 

Tähtajalisus 

Tulu pöördkõver. 

Föderaalväärtpaberid {federal agency securities) on laenuobli-
gatsioonid, mis on välja lastud USA valitsuse laenuprogrammi-
dc realiseerimiseks. Föderaalsed krediidiagentuurid võimalda­
vad teatavatel laenuvõtjatel soodsat juurdepääsu krediiditurule. 
Näiteks Föderaalne Üldriiklik Hüpoteegiassotsiatsioon {Fede­
ral National Mortgage Association — FN MA) müüb vabaturul 
väärtpabereid ning ostab kindlustatud hüpoteeke pankadelt ja 
teistelt laenuandjatelt. (Hüpoteek, mortagage, on dokument, 
mille tagatiseks on teatud omand ja mis annab võlausaldajale 
õiguse müüa see vara maha, kui laenuvõtja ei suuda sooritada 
tagasimakseid vastavalt lepingu tingimustele). 

Ka Föderaalsed Elamulaenupangad {Federal Home Loan 
ßank FHLB) müüvad vabaturul omaenda väärtpabereid 
ja laenavad saadud raha 12 regionaalsele elamulaenupangale. 
Need laenavad omakorda laenu-hoiuühingutele, mis annavad 
lõpuks hüpoteeklaene. 
Seega tähtsamad föderaalsed krediidiagentuurid ongi elamu-
hüpoteegi krediiti andvad agentuurid. 
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Muude agentuuride hulka kuuluvad Valitsuse Üldriiklik Hü-
poteegiassotsiatsioon (Government National Mortgage Associa­
tion — GNMA), Kooperatiivpangad (Banks for Cooperatives) jt. 

Föderaalagentuuride olemasolul on kaks põhjust. Esiteks, mõ­
ned agentuurid subsideerivad otseselt USA Kongressi poolt 
soovitatavat tegevust (näiteks 2% laen maal elektrivõrkude loo­
miseks). Teiseks, erafinantssüsteem ei töötanud korralikult 
(näiteks farmerid kaebasid väikepankadelt laenusaamise ras­
kuste üle). 

Väärtpaberite analüütikud väidavad, et föderaalselt spondee-
ritavate agentuuride väärtpaberite hulga kasv toob kahju teis­
te väärtpaberite väljalaskjatele. Pealegi, kuna valitsus võtab 
krediidiriski enda kanda, on tegemist kaudse subsideerimisega. 
Siiski päris nii see ei ole, sest laenusaajad maksavad intressimää­
ra pluss administratiivkulud. Lõpuks on ka arvamusi, et riiklike 
agentuuride vahendustegevus täiustab turgu ja aitab odavalt 
ühendada riske. 

Väärtpaberi hindade libisev keskmine (moving average of secu­
rity prices) on teatud arvu perioodide (päevade, kuude, aastate) 
libisemissammuga hõlmatud andmete keskmine. Näiteks igal 
järgmisel päeval jäetakse vanemad andmed kõrvale ja arvutus­
tesse võetakse juurde kõige viimased andmed. Üksik-, indivi-
duaalaktsia puhul on kõige populaarsemaks seeriaks 200 päeva 
keskmise hinna muutumine (200-day moving average of prices). 

Finantsteenistuse meediad arvutavad välja, kui palju kaubel­
dakse väärtpaberitega jooksvalt kõrgema (madalama) hinnaga, 
võrreldes libiseva keskmise hinnaga. Seda on vaja investeeri­
jal teada oma arvamuse kujundamiseks, s.o. millal aktsiaid osta 
või müüa. Üldiselt tekib müügisignaal juhtumil, kui tegelik hind 
läbib libiseva keskmise suhteliselt järsult. 

Aktsiate soetamine tagatise sissemaksega (buying on margin). 
Maakler ostab vaid osa aktsiaid (turuhinnaga) oma raha eest, 
ülejäänud aktsiad soetab investeerija maaklerilt laenatud raha 
eest. Maakler omakorda laenab vajaliku raha pangalt (viima­
se poolt ettepandud intressi alusel), kusjuures maakler nõuab 
hiljem oma kliendilt (investeerijalt) nii laenuintressi kui ka tee-
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60 USD 

Väärtpaberi hind 

Libisev keskmine (moving average) 

Juuni Juuli Aug. 

Väärtpaberi libisev keskmine. 

ninduskulud vahcndustalitusc eest. Kõik soetatud väärtpaberid 
peavad jääma maaklerifirma aadressile, kuna väärtpaberid jää­
vad laenutagatiseks (collateral). 

Investeerija võib maaklerilt laenata maksimaalselt 50% soetata­
vast aktsiate maksumussummast, mitte rohkem. Või teisisõnu, 
tagatise protsentuaalne väärtus suhtarvuna (thepercentage mar­
gin as the ratio) leitakse investeerija omandi väärtuse (equity 
value) ja väärtpaberite turuväärtuse suhtena. 

Katteta ettemüügi (short sale) paradoksi puhul on investeerijal 
võimalik saada tulu väärtpaberi hinna alanemise korral. Kat­
teta ettemüük tähendab väärtpaberi müüki enne, kui müüja 
selle omandab, nii et väärtpaber sisuliselt laenatakse müü­
giks. Edaspidi tuleb müüjal laenatud väärtpaber ikkagi ära 
osta (momendi turuhinnaga). Ettemüüja loodab, et enne se­
da väärtpaberi hind langeb, nii et ta saab kallimalt müüdud 
väärtpaberi osta ise odavamalt. Laenuks võetud väärtpaberi 
äraostuga sisuliselt kaetakse lühipositsioon (coveting the short 
position). Ettemüüja (short seller) peab koos aktsiate ostuga üle 
andma laenajale ka saadud dividendid. Ettemüüja. s.o. inves­
teerija peab oma arvepidamises saadud tulu hoidma maakleri 
kontol. 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firmal on valida kahe teineteist välistava projekti L ja M va­
hel, kusjuures mõlema projekti maksumuseks on 47 232 krooni. 
Projekt L annab nelja aasta jooksul iga-aastasteks rahavoogu­
deks 20 000 krooni, projekt M esimesel aastal rahavooge ei 
anna, teisel aastal 10 000 krooni, kolmandal 20 000 ja neljan­
dal 65 350 krooni. Investeeringute puhul võetakse nõutavaks 
tulunormiks 10%. 

Kumma projekti valite? Otsustage: (1) IRR meetodil ja 
(2) NPV meetodil ja põhjendage oma otsust. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Rahavood Aastad 0 12 3 4 
Projekt L -47232 20000 20000 20000 20000 
Projekt M -47232 0 10000 20000 65 350 

(1) Projekti L NPV = 20 000(3,1699) - 47 232 = 
= 63398-47232 = 16166. 

Projekti M NPV = 10000(0,9091) + 20000(0,8264) + 
+ 65 350(0,7513)-47 232= 909,10 + 
+ 16528 + 49097,45-47232 = 

= 66534,55-47232 = 19302,55. 

Projekti M nüüdispuhasväärtus (NPV) on suurem kui projektil L. 

(2) Projekti L IRR = 25%, kuna (2,3616)20000 = 47232. 
Projekti M IRR = 22%, kuna (0,67186)10000 = 6718,60. 

(0,55071)20000 = 11014,20 
(0,45140)65350 = 29498,92 

« 47232. 

Vastus: IRR meetodil arvutatuna tuleks eelistada projekti L 
(IRR=25%) M(IRR=22%) ees; NPV meetodil tuleks eelistada pro­
jekti M (NPV= 19302,55) L (NPV= 16166) ees. Harilikult eelista-
taksegi NPV meetodil saadud tulemust. 



INVESTEERINGUD 33 

Situatsioon 

Projekti maksumuseks on 1000 USD ja selle elluviimisest te­
kivad ühesuurused rahavood igal aastal, s.o. 10 aasta jooksul. 
Projekti sisemiseks tulunormiks (IRR) on 12%. Projekti elluvii­
ja kapitali hinnaks on 10%. Leida modifitseeritud sisemine ren­
taablus (MIRR). (Vihje: arvutage kõigepealt need ühesuuru­
sed rahavood, kui IRR = 12%; leida rahavoogude lõppväärtus 
(terminal value) kapitali hinna = 10% alusel; lõpuks arvutada 
MIRR). 

Situatsiooni anaüüs ja lahendus 

(1)fVIFga.,i2%
=g = 177USD 

on iga-aastased võrdsed rahavood. (Need on diskonteerimata nüü­
disaega). (EDASI aga investeerija nõutava tulunormi järgi!) 

(2) Leiame võrdsete rahavoogude lõppväärtuse: 

177(15,937) = 2820,85 « 2821 USD, 
FVIFAio%,io. a. — 15,937. 

,лч w . Rahavoogude lõppväärtus 
(3) Investeering — (i_|-ivlIRR)aastatearv 

1000-ÕÄ" (1 + MIRR)10 = 2,821, 

1 + MIRR = 1Д092, MIRR = 0,1092 ehk 10,92%. 

Vastus: MIRR = 10,92%. 

Situatsioon 

Oletame, et USA valitsuse lühiajalise võlakirja (U.S. govern­
ment T-bill) nominaalne tulunorm (nominal return) antud aastal 
oli 9% ning inflatsioonimääraks samal ajal 5%. Leida: (1) reaal­
ne tulunorm (ireal rate of return) sellelt väärtpaberilt ja (2) saa­
dud tulemuse alusel kontrollida antud võlakirja nominaalse ris­
kivaba tulunormi (nominal RFR) õigsust. 

5 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Reaalne riskivaba tulunorm (R RFR) = 

__ [(1+nominaalne riskivaba tulunorm)] 
(1+inflatsioonimäär) 

R RFR = [(l+0,09)/(l + 0,05)] - 1 
= 1,038-1 
= 0,038 ehk 3,8%. 

(2) Nominaalne 
riskivaba norm = (1 + R RFR)(1+inflatsioonimäär) - 1 
(N RFR) 

N RFR = (1 + 0,038)(1 + 0,05) - 1 
= 1,0899-1 
= 8,99% % 9%. 

Vastus: 3,8%. 

Situatsioon 

Korporatsiooni kohta on järgmine andmestik, mis iseloomus­
tab võimalikku oodatavat tulupotentsiaali sellelt projektilt ning 
turutulu. 

Loodetav 
Majandusolukord Selle võimalikkuse turutulu projekti 

tõenäosus tulu 
Sügav taandareng 0,05 -20% -30% 
Mõõdukas taandareng 0,25 10 5 
Normaalne olukord 0,35 15 20 
Mõõdukas tõus 0,20 20 25 
Võimas tõus 0,15 25 30 

Riskivabaks tulumääraks on 8%. 

Leida: (a) loodetav turutulu ja projekti tulu; (b) turu beeta 
ja projekti beeta; (c) milline on projekti tulunorm vastavalt 
CAPM-ile? (d) kas projekt tuleks vastu võtta? 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(a) Loodetav turutulu = 0,05(-0,20) + 0,25(10) + 0,35(15) + 
+ 0,20(20) + 0,15(25) = 14,5%. 

Projekti tulu = 0,05(-30) + 0,25(5) + 0,35(20) + 0,20(25) + 
+ 0,15(30) = 16,25%. 

Keskmine ruuthälve oodatavast tulust = 0,05(-20 -14,5)2 + 
+ 0,25(10 - 14,5)2 + 0,35(15 - 14,5)2 + 0,20(20 - 14,5)2 + 
+ 0,15(25-14,5)2 = 87,25. 

Tulu kovariatsioon = 0,05(-20 - 14,5)(-30- 16,25) + 0,25(10-
- 14,5)(5-16,25) + 0,35(15-14,5)(20- 16,25) + 0,20(20- 14,5) 
(25 - 16,25) + 0,15(25 - 14,5)(30 - 16,25) = 79,78 + 12,66 + 
+ 0,18 + 0,66 4- 9,63+21,66 = 124,57. 

/t ч _ . , tulu kovariatsioon 124.57 „ (b) Projekti beeta = — : = = 1,43. 
turutulu dispersioon 8<,25 

(c) 8 + 1,43(14,5-8)= 17,3%. 
(d) Projektist oodatav tulu on 16,25%, kuid nõutav tulunorm on 

17,3%. 

Vastus: (a) 14,5% ja 16,25% ; (b) 1,0 ja 1,43 ; (c) 17,3%. 

Situatsioon 

Investeerija, ettemüüja (short seller) müüb 100 aktsiat, kusjuures 
aktsia hind on 40 USD. Leida: (a) missuguse aktsia hinna puhul 
investeerija teenib 700 USD, kui komisjonitasusid ei arvestata? 
(b) kui suur on investeerija kasum või kahjum, kui aktsia hind 
tõuseb 53 USD-ni ning investeerija sulgeb oma lühipositsiooni? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(a) Olgu otsitav aktsia hinnamuutus P, siis saame hinnamuutusteks 
100(40-P) = 4700j- 100 P = 700jp = -7 USD. 

Aktsia hind peab langema 7 USD, mille puhul investeerija teenib 
700 USD. Tegelikult langeb aktsia hind sel juhul 40 USD-lt 33 USD-ni. 

5* 
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(b) Kui aktsia hind tõuseb 53 USD-ni, saab investeerija kahjumit: 
100 aktsiat osteti 53 USD eest = 5300 USD 

müüdi 40 USD eest = 4000 

kahjum = 1300 USD. 

Vastus: 33 USD; 1300 USD. 

Situatsioon 

Teie firmal on valida kahe teineteist välistava projekti X ja Y 
vahel, kusjuures mõlemad projektid on ühesuguse maksumuse­
ga (2000 USD), riskitasemega ning firma kapitali hind on 12%. 
Projektide eluead on ühepikkused, s.o. 4 aastat ning nendest 
saadavad rahavood on järgmised: 

Projekt Rahavoog 1. a 2. а. 3. a. 4. a. 
X (-2000 USD) 200 600 800 1400 
Y (-2000 USD) 2000 200 100 75 

Arvestada mõlema projekti (1) nüüdispuhasväärtus (NPV) ja 
(2) modifitseeritud sisemine tulukus (MIRR). Kumba projekti 
eelistate? 

Situatsiooni analüüs ja^ahendus 

(1) NPVx = 200(0,8929) + 600(0,7972) + 800(0,7118)9 + 
+ 1400(0,6355)-2000= 116,04 USD; 

NPVy = 2000(0,8929) + 200(0,7972) + 100(0,71180 + 
+ 75(0,6355) - 2000 = 64,08 USD. 

(2) MIRRx leitakse: 200(1,4049) + 600(1,2544) + 800(1,1200) + 
+ 1400(1,000) = 280,99 + 752,64 + 896,00 + 1400 = 3329,63 
(on TV), 

2000 = (1+MIRR)^1 + MIRR)4 = 1,6648; 

1 + MIRR = 1,1359. 

MIRR = 1,1359-1 = 0,1359 MIRR = 13,59%, 
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MIRRy 2809,86 + 250,88 + 112,00 + 7500 = 3247,74 USD (TV), 

200 = x MIRR)4 = 1,62387. 

1 x MIRR = 1,12885, 

MIRR = 1,12885 -1 = 0,12885. MIRR = 12,89%. 

Vastus: NPVX > NPVy ja MIRRx > MIRRy, eelistada projekti X. 



IV. RISK JA TULU 
(RISK AND RETURN) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Eesmärgiks on näidata, kuidas riski mõõdetakse ja kuidas risk 
seondub oodatava tuluga. Majanduspraktikas on väga suur 
tähtsus riski hajutamisel, mille teadusliku aluse moodustab 
portfelliteooria. Väärtpaberi riski ja nõutava tulunormi vahe­
lised seosed ilmnevad graafiliselt börsikõveral, mis võimaldab 
näitlikustada riski-tulu analüüsi. Riski on võimalik diversifit-
seerida ka rahvusvahelises ulatuses, s.o. kui firma liitub rahvus­
vahelise äritegevusega. 

• Risk ja riski analüüs 
T\ilu variants 
lUlu standardhälve 

• Diversifitseeritav ja diversifitseerimatu risk 
• Portfelliteooria 

Beetakordaja 
Kovariatsioon ja korrelatsioon 

• Finantsvarade hindamise mudel (CAPM) 
• BörsikÕver 

VÕTMESÕNAD 

Riski analüüs; riskivaba intressimäär; tulu variants; standard­
hälve; kovariatsioon; korrelatsioon; turuportfell; beetakorda­
ja, börsikõver. 

Riski analüüs (risk analysis). Analüüs, mis kaalub vaadeldava 
olukorraga seotud riski ja kasutab selle täpsemaks hindamiseks 
tõenäosusarvutust. 
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Riskivaba intressimäär (riskless rate of return). Riskivabade in­
vesteeringute tasuvus. Näiteks USA valitsuse lühiajaliste väärt­
paberite intressimäär. 

T\ilu variants (variance) on standardhälbe ruut, mis iseloomus­
tab hajuvust tõenäosusjaotuse ooteväärtuse, s.o. tulu ümber. 

Standardhälve (standard deviation) on hajuvuse statistiline 
mõõt. Varieeruvuse mõõt. 

Kovariatsioon (covariance) ja korrelatsioon (correlation). 
Kovariatsiooni abil määratakse seose suunad, korrelatsiooni 
abil seose tugevus. Portfellirisk on väiksem, mida madalam 
on korrelatsioon sinna kuuluvate väärtpaberite vahel. 

TXiruportfell (market portfolio) esindab investeerijate keskmist 
tulumäära. Põhimõtteliselt kõigi väärtpaberite väartuskesk-
mise indeks. CAPM-i puhul kasutatakse: Standard & Poor's 
500 Index, New York Stock Exchange Index, Wilshire 5000 Index. 

Beetakordaja (beta coefficient) näitab väärtpaberi tundlikkust 
turgu mõjutavate muutuste suhtes. 

Börsikõver (security market tine). Mõtteline joon, mis kujutab 
seost oodatava tulu ja tururiski vahel ning väljendab investeeri­
jate hoiakuid. 

PÕHIVALEMID 

Oodatava tulumäära (x) leiame valemiga 

X = X>iP(£i), 
i=1 

kus n — võimalike tulemuste arv, 
Xi — i-nda võimaliku tulemuse väärtus; 

P(X{) i-nda võimaliku tulemuse ilmumise tõenäosus. 
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}' Standardhälve (<т) näitab, kui palju tegelik tulu varieerub kesk-
< mise tulu ümber 

О = £(*,*- x ) 2 ( P X i ) .  
i= 1 

Variatsioonikordaja (7) mõõdab riski tuluühiku kohta 

Portfellitulu (xp) leiame seosest 
n 

X p  =  5 2 w i x i ,  
i= 1 

kus Wi — konkreetse aktsiakapitali osatähtsus portfellis. 

Beeta leidmise meetodeid on erinevaid: 
а Rs~Rrf 
P-  Rrn-Kf i  

kus Rs — aktsiatulu, 
Rm —turutulu, 
R r f  —riskivaba tulumäär; 

„ _ tulu kovariatsioon 
turutulu dispersioon 

Finantsvarade hindamise mudel (CAPM) võimaldab leida akt­
s i a k a p i t a l i  n õ u t a v a t  t u l u n o r m i  ( K { ) :  

Ki — Rrf + (Rm ~ 

kus Rm -R^f on riskipreemia. 

Lihtaktsia tulumäära (Kt) saame seosest 
Kt = 

kus Pt — aktsia hind sellel perioodil; 

Pt-i —aktsia hind möödunud perioodil; 

D —dividendid. 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Teil on võimalus investeerida Z ja Y väärtpabereisse, mida ise­
loomustavad järgmised näitajad: 

Vara Loodetav Standard­
(väärtpaber) tulu % hälve % 

Z 15 20 
Y 35 40 

Moodustada nendest kahest varast (asset) portfell järgmistes 
kombinatsioonides a) 100% Z ja 0% Y; b) 75% Z ja 25%Y; 
c) 50% Z ja 50%Y; d) 25% Z ja 75% Y; e) 0% Z ja 100% Y 
ning arvutada: 1) oodatavad tulud. Riskid (standardhälbed) 
igale portfellikombinatsioonile on vastavalt 20%; 16%; 20%; 
29% ja 40%; 2) riski-tulu efektiivsuse piir (efficiency frontier) ja 
esitada see graafiliselt. Mõtestada saadud tulemused. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Arvutame võimalike portfellikombinatsioonide oodatavad tulud: 
0,75 (15%) + 0,25 (35%) = 11,25 + 8,75 = 20%; 
0,50 (15%) + 0,50 (35%) = 7,50 + 17,50 = 25%; 
0,25 (15%) + 0,75 (35%) = 3,75 + 26,25 = 30%. 

(2) Koostame tabeli portfellide riski-tulu kombinatsioonidest: 

Z osa­ Y osa­ Oodatav Standard­
tähtsus % tähtsus % tulu % hälve % 

100 0 15 20 
75 25 20 v 16 ' л 

50 50 25 20 
25 75 30 29 
0 100 35 40 

Väikseima riskiga, s.o. optimaalne portfell sisaldab 75% Z ja 25% Y. 
Samal ajal 50% Z ja 50% Y koosseisuga portfell on kõrgema tuluku­
sega kui 100% Z, kusjuures riskitase (standardhälve) on ühesuurune. 

б 
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Portfellis 100% Y Tulul 
(%) 

100% Y 

75% Z 
25% Y В Tõhususkõver (efficiericy frontier) 

100%Z 

Risk (standardhälve) % 

Optimaalse portfelli graafiline esitus. 

Vastus: Optimaalne portfell sisaldab 75% Z ja 25% Y. 

Situatsioon 

Kompanii GT ja turutulude kohta on teada järgmised andmed: 

Aasta GT % Turutulu % 
1. -10 
2. 3 -30 
3. 20 10 
4. 15 20 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Arvutada kompanii GT väärtpaberi beeta. 

/14 -0,10+0,03+0,20+0,15 , . 
(1) = 0,07 (GTT keskmine tulumäär). 
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Aas­ GT Tulu Turu­ Turu­ <*b - ~ rG) Turu port­
tad tulu hälve tulu tulu (Rm — Rm) felli ruut-

( % )  kesk­ (Rm) hälve hälve 
misest kesk­

(«G - RG) misest 
(Rm — Rm ) 

1 -0,10 -0,17 -0,40 -0,30 0,051 0,090 
(-0,10-0,07) (-0,17)(-0,30) (-0,30)(-0,30) 

2 0,03 -0,04 -0,30 -0,20 0,008 0,040 
3 0,20 0,13 0,10 0,20 0,026 0,040 
4 0,15 0,08 0,20 030 0,024 0,090 
Keskm.0,07 x Keskm.-ОДО x £ 0,109 £0,260 

,оч -0,40-0,30+0,10+0,20 _1A/1 , . ж , .... . 
(2 ) = -0,10 (keskmine turutulu maar). 

(3) Kompanii GT ß = q'^q = 0,419. 

ж,-- , , . о _ Cov(Rj,Rm) _ 
Vaartpaben p = Var(R ) 

Vastus: = 0,419. 

Situatsioon 

Firma A ja firma В lihtaktsiatelt loodetakse järgmisi tulusid 
vastavate tõenäosustega, mis esitatakse tabelis. 

Võrrelge nende kahe aktsia riskija tulu ning otsustage, kumma 
firma aktsiaid eelistate. 

(Vihje: arvutage loodetud tulu ning risk standardhälbe kaudu). 

FIRMA А FIRMA В 
Tulu % Tõenäosus Tulu % Tõenäosus 

-20 0,05 -30 0,1 
-10 0,05 

5 0Д 0 0,2 
10 0,3 10 0,5 
20 0,5 50 0,2 

6* 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Oodatav tulu: firma A aktsialt (-0,20 x 0,05) + (-10 x 0,05) + 
+ (5 x 0,1) + (10 x 0,3) + (20 x 0,5) = 12,0%; 

firma В aktsialt: (-30 x 0,1) + (0 x 0,2) + (10 x 0,5) + 
+(50 x 0,2) = 12%. 

(2) Standardhälve <тА2 = 0,05(-20 -12)2 + 0,5(-10 - 12)2 + 
+0,1(5-12)2 + 0,3(10-12)2 + 0,5(20-12)2 = 113, 

<7А = 10,7. 

сгВ2 = 0,l(-30-12)2 + 0,2(0-12)2 + 0,5(10- 12)2 + 
+ 0,2(50-122) = 496, 

aB = 22,3. 

Vastus: Firma A aktsia on eelistatum, sest väiksema riski puhul annab 
sama tulu. 

Situatsioon (risk ja tulu) 

Teil on nelja kompanii aktsiad, mille turuväärtused ja beeta on 
järgmised: 

Aktsia Väärtus Beeta 
А 2500 1,2 
В 2000 0,9 
С 4500 1,0 
D 1000 1,5 

Kokku 10000 

Riskivaba määr on 8% ja pikaajaline riskipreemia 6%. 

(1) Kui suur on portfelli beeta? 

(2) Kui suur on loodetav tulu portfellilt? 

(3) Kas te peaksite püüdma ohutuma portfelli kujundamise poo­
le? Miks? 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Portfelli ß on kaalutud ß, kusjuures kaaludeks on üksikute aktsiate 
(väärtpaberite) osatähtsused. 

Aktsia Osatähtsus ß Osatähtsus x ß 

А 0,25 1,2 0,30 
В 0,20 0,9 0,18 
С 0,45 1,0 0,45 
D 0,10 1,5 0,15 

Kokku 1,00 X 1,08 on portfelli beeta 

(2) Portfellitulumäär = Riskivaba määr + Riskipreemia x 

x Portfellibeeta. 

rp = 8% + 6% (1,08) = 14,48% on portfelli tulumäär. 

(3) Portfelli koguriski peab vähendama suurema arvu väärtpaberite 
omandamise teel, s.t. portfell tuleb diversifitseerida, neljast akt­
siast on vähe. 

Vastus: 1,08 ja 14,48%. 

Situatsioon 
Kasutades CAPM-i määrake tulu, mida võib loota investeerija 
aktsialt, mille beeta on 0,8, kui tulutum loodetav tase on 16% 
ja riskivaba tulumäär 9 %. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Vastavalt CAPM-ile on tulu aktsialt 

k j  =  г  +  ( k m  —  i ) ß j  =  

= 9 + (16-9)(0,8) = 14,6%. 

Pange tähele, et aktsialt loodetav tulu (14,6%) on madalam kui tu­
rutulu (16%). Asi on selles, et aktsiatulu on vähem riskantne kui 
turutulu muutus (0,8 ja 1). 
Seega, kui turutulu kõigub alla- või ülespoole, siis aktsiatulu muutub 
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20 Turuportfell 

2 IQ 
•о ууо - risKivaoa 

N° 
^14,6 
з 
> 

16% - turutulu 

Aktsia 

о 
hJ 

0 0,5 0,8 
Beeta 

Börsikõver. 

koos sellega vaid 80% ulatuses (s.o. turumuutuste koguulatusega). 

* ß koefitsient mõõdab aktsiatulu tundlikkust turutulu suhtes 

* Kui ß on suurem kui 1,0, siis on aktsia riskantsem kui turg.* 

* Portfelliriski saab vähendada madala /З-ga aktsiate lisamise teel. 

Vastus: 14,6 %. 



V. KAPITALI HIND 
{COST OF CAPITAL) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Kapitali hinna tasemest johtub firma edasine käekäik, sest kui 
investeeringutelt saadav kasuminorm on madalam kui kapitali 
hind, siis lõpetab firma pankrotiga. Rahastamisallikate valikul 
arvestatakse riski, omandit, rahasumma suurust ja kasutusaega. 
Eraldi käsitlemist väärib jaotamatu kasumi kasutamine, mille 
osatähtsus suureneb pidevalt. Täiesti omapärane on aga väike­
se firma finantseerimine, kus suured väärtpaberite emissioonid 
ei leia investeerijaid. Lõppkokkuvõttes annab firma kapitali 
üldistava hinna minimeerimine lihtaktsia kõrgeima hinna. See 
vastab firma eesmärgile, s.o. aktsionäride jõukuse maksimeeri-
misele. 

• Kapitali hind ja selle mõjurid 
• Kapitali koostisosade individuaalsete hindade mõõtmine 
• Finantseerimise maht ja firma kapitali üldistav hind 

VÕTMESÕNAD 

Kapitali struktuur, kapitali koostisosa, võla maksujärgne hind, 
eelisaktsia hind, jaotamata kasumi hind, omakapital, uue akt­
siakapitali hind, mahutamiskulu, dividendimäär, murdepunkt, 
jaotamatu kasumi tulumäär, optimaalne kapitali struktuur. 

Kapitali struktuur (capital structure). Firma poolt kasutatava­
te vahendite pikaajaliste allikate koostis esitatuna eri allikate 
protsentuaalsete osatähtsustena. 

Kapitali koostisosa (capital component). Üks konkreetne kapi­
taliallikas, mida firma kasutab raha hankimiseks. 
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t-11, Võla maksujärgne hind (after-tax cost of debt). Kasutatakse 
firma kapitali üldistava hinna arvutamiseks. Arvutatakse uue 
võla hind, millel on intressisummade tõttu tulumaksu vähendav 
toime. 

Eelisaktsia hind (cost of preferred stock). Firma eelisaktsiale 
esitatud investeerija nõutav tulunorm. 

Jaotamatu kasumi hind (cost of retained earnings). Nõutav 
tulunorm, mida aktsionär esitab lihtaktsiale. 

Omakapital (equity capital). Omaniku investeeringud firmasse 
vara ja raha näol. 

Uue aktsiakapitali hind (cost of new common equity). Arvuta­
misel lähtutakse jaotamatu kasumi hinnast, mida aga suurendab 
mahutamiskulu. 

Mahutamiskulu (flotation cost). Kulu, mis on seotud uute väärt­
paberite väljaandmise ja levitamisega. 

Dividendimäär (dividend yield). Investeerija jooksva aktsiatulu 
näitaja. Leitakse aktsia aastadividendi ja aktsia hinna jagatise­
na. 

Murdepunkt (breakpoint). Uue kapitali rahasumma, mida võib 
hankida enne, kui firma kapitali üldistav hind tõuseb. 

Jaotamatu kasumi tulumäär (retention ratio). Harilikult mit­
te väiksem kui aktsionäride nõutav tulunorm. Leitakse firma 
kasvumäära ja reinvesteeritava kasumi osatähtsuse jagatisena. 

Optimaalne kapitali struktuur (optimal capital structure). Võla, 
eelisaktsiate ja lihtaktsiakapitali koosseis, mis minimeerib firma 
kapitali üldistava hinna. 

PÕHIVALEMID 

Võla maksujärgne hind = Kd(l - T), 

kus T on firmale rakendatav maksumäär. 
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Uue aktsiakapitali hind (Ke) 
ту- Dl . 

e ЩТ-Fj + 

kus D\ — dividend aastal 1; 
Pq —lihtaktsia hind; 
F —mahutamiskulu; 
g —kasvumäär. 

Dividendimäär J\p — + Q. 
P0(l-F) y  

Jaotamatu kasumi murdepunkt (ВРвд) 

Jaotamatu kasum В PRE = 
Lihtaktsiakapitali osatähtsus' 

Jaotamatu kasumi tulumäär (Kre) 

K r e  =  (1-DcV 

kus g — firma kasvumäär; 
Dc — dividendide osatähtsus puhastulus. 

Firma kasvumäär (g) leitakse seosest 

g = (1 - DC)KRE. 

\ Firma kapitali üldistav hind (WACC) 

WACC = wdkd( 1 - T) + wpkp + wc(ks voi *c), 

kus wd, wp ja wc — vastavalt laenude, eelisaktsiate ja lihtakt­
siakapitali osatähtsus firma kapitaliallikates, 

ic, k- lc ia Ь — vastavalt laenude, eelisaktsiate, lihtaktsiaka-
pitalfja uue lihtaktsiakapitali hinnad. 

7 
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Omakapitali puhul 

Nõutav tulunorm = Oodatav tulunorm. 

Ks - Krf + + 9, 

kus Krf — riskivaba tulunorm; 
RP —riskipreemia; 

G —kasvumäär. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firma kaalub kolme investeeringut. Nende projektide maksu­
mused ja oodatavad tulud on järgmised: 

Investeering Investeeringu Sisemine 
maksumus (USD) tulunorm (%) 

A 165000 16 
В 200000 13 
С 125 000 12 

Firma finantseeriks neid projekte 40% ulatuses võõrkapitalist ja 
60% ulatuses lihtaktsiatega. Võõrkapitali maksujärgne hind on 
7% esimese 120000 USD jaoks, peale seda on maksumus 11%. 
Sisemisi lihtaktsiaid on 180000 USD eest ja lihtaktsionäride 
nõutav tulunorm on 19%. Kui antakse välja uusi lihtaktsiaid, 
oleks nende hind 22%. 

Koostage kapitali üldistava piirhinna graafik. 

Millised projektid tuleks vastu võtta? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

I. 1. Arvutame kapitali üldistava piirhinna graafiku kasvu (hüp-
pekohad): 

a) võõrkapitali puhul 120 °°0 = 300 000 USD; 
0,40 
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b) lihtaktsiate puhul 0 60 = 300 000 USD. 

2. Leiame kapitali üldistava hinna 

Kogufinantseerimine 0-300000 
Osatähtsus % Hind % Kaalutud hind% 

Võõrkapital 40 7 2,80 С 
Lihtaktsiad 60 19 11,40 

Kogufinantseerimine on üle 300 000 14,20 
Võõrkapital 40 11 4,40 
Lihtaktsiad 60 22 13,20 

17,60 

14,20% 

17,6% 

300 000 USD 
Kogufinantseerimine ^ (USD) 

Kapitali üldistava hinna hüppekoht. 

II Vastu võetakse vaid projekt A. Loobume В-st ja C-st, sest nen-
de sisemine rentaablus on nõutavast tulunormist väiksem (13 ja 

12%). 

7* 
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Situatsioon 

Firma uurib kolme investeerimisvõimalust, s.o. projekti A, 
maksumus 700 tuh. dollarit, tulunorm 17%; projekti B, mak­
sumus 500 tuh. dollarit, tulunorm 15%, ning projekti C*, mak­
sumus 800 tuh. dollarit, sisemine tulunorm 11,5%. Firma fi­
nantseeriks neid projekte 30% ulatuses võlakirjade, 10% eelis­
aktsiate ja 60% lihtaktsiatega. Firmale rakendatav tulumaksu 
määr on 40%. 

Võlakirja (bondi) jooksev hind on 1153,72 dollarit, kupongiint-
ressi määr 12% ja maksetähtaeg 15 aastat. Intresse makstakse 
poolaasta järel. 

Eelisaktsia müüakse hinnaga 113,10 dollarit, dividendimäär 
10%, mida makstakse igas kvartalis. Uue eelisaktsia (nimi­
väärtus 100 USD) emissioonikulud on 2 dollarit aktsia kohta. 

Säilitatud tulu on 300 000 dollarit. Riskivaba intressimäär 7%, 
riskipreemia 6% ja ß = 1,2. Firma aktsia hind on 50 dollarit, 
dividende maksti eelmisel aastal 4,19 dollarit ja dividendide 
kasvuks loetakse 5% aastas. 

Kui antakse välja lihtaktsiaid, siis on nende emiteerimiskulud 
0-300000 dollarini 15%, üle 300000 25% emissioonisummast. 
(Arvestatakse võimalusega, et kasutatakse ära säilitatud tulu ja 
emiteeritakse veel 300000 USD eest aktsiaid). 

Koostage kapitali üldistava piirhinna graafik ja otsustage, mil­
lised projektid tuleks vastu võtta. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Investeerimisvõimaluste hindamise andmestik 
Investeerimisprojekt Projekti maksumus Oodatav tulunorm IRR % 

A 700 000 USD 17 
В 500000 USD 15 
С 800000 USD 11,5 

Firma finantsstruktuur 
Võlakirju 30% 
Eelisaktsiaid 10% 
Lihtaktsiaid 60% 
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Firmale rakendatav tulumaksumäär on 40%. Finantseerimisallikaid 
iseloomustavad järgmised andmed: 

Võlakiri 
Võlakirja jooksev hind 1153,75 USD 
Võlakirja nimiväärtus 1000 USD 
Maksetähtaeg 15 aastat 
Kupongiintressi määr 12% aastas 
Arvestusperioode aastas 2 
Eelisaktsia 
Eelisaktsia turuhind 113,10 USD 
Eelisaktsia nimiväärtus 100 USD 
Dividendimäär 10% 
Arvestusperioode aastas 4 
Emissioonikulu 2 dollarit aktsia kohta 
Lihtaktsia 
Säilitatud tulu 300000 USD 
Riskivaba tulumäär 7% 
Riskipreemia 6% 
ß 1,2 
Aktsia turuhind 50 USD 
Eelmise aasta dividendid 4,19 USD 
Dividendi kasv 5% aastas 

Uute lihtaktsiate emiteerimine: 
maht Emissioonikulud 
0-300000 USD 15% aktsia turuhinnast 
Üle 300 000 USD 25% aktsia turuhinnast 

Lahenduse käik on järgmine: 

I. Arvutame individuaalsete allikate hinnad (%). 

1. Võlakirjade hinnad: 
a) Tblumaksueelne hind: 

kus PQ  — võlakirja jooksev hind; 
1/2 —poolaasta intress; 

n —maksetähtaeg aastates; 
m — arvestusperioodide arv aastas; 

PV —võlakirja nimiväärtus; 
1<d —võlakirjade tulumaksueelne hind. 
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Kd  leitakse valemist proovimise teel. 

Eeldades, et К j on 10%, saame 
a ! , г/ чп. 

1153,75 = 60 x 15,3725 + 1000 x 0,2314 = 1153,75. 

Seega Kd = 10%. 

b) Tulumaksujärgne hind: 

K° = Kd( 1 - T) = 10(1 - 0,4) = 6%, 

kus K® — võlakirja tulumaksujärgne hind; 
T —tulumaksumäär. 

2. Eelisaktsiate hind: 
T, _ Dividend _ 0,1x100 _ ю _ <w 

P Netohind 113,10—2 111,10 

3. Säilitatud tulu hind: 
a) CAPM meetodil: 

K s  = K r f  + ß x Km - 1 + 1,2 x 6 = 14,2 %, 

kus — säilitatud tulu hind; 
K r f  —riskivaba tulumäär; 
Km —riskipreemia. 

b) Riskilisa meetodil: 
K s  = Kd  + RPS  = 10 + 4 = 14%, 

kus Ks — säilitatud tulu hind; 
Kd — võlakirja tulumaksueelne hind; 

Rps — keskmine riskilisa. 
c) Dividendide kasvu mudeli abil: 

Ks = D°^+g) + g = 4Д9(1
5о°'°5) + 0,05 = 13,8%, 

kus Dq — dividend eelmisel aastal; 
P — aktsia turuhind; 
g — dividendide aastane kasvutempo. 

4. Uute lihtaktsiate hind: 

a) Emissioon 0-300000 USD: 
+°'05=15-4%-
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kus Ek — emissioonikulu. 

15,4-13,8 = 1,6% emissioonitulu = Et. 
К = Ks + Et = 14 + 1,6 = 15,6%. 

К = lihtaktsiate hind pärast finantseerimismahu tõusu, 
b) Emissioon üle 300 000 USD : 

*1 = + °.°5 = 16,7 %• 

16,7-13,8 = 2,9%. 
К = 14 + 2,9 = 16,9%. 

II. Leiame, millal tõusevad kapitali hinnad ehk piirhinna graafiku 
hüppekohad: 

V K F s  = = 3Qo>600 = 500000 USD; 

V K F e  = = 300 Q°o|'6300 000 = 1000000USD, 

kus V K F s  — võimalik kogufinantseerimine säilitatud tulu arvelt; 
VKFe — võimalik kogufinantseerimine säilitatud tulu ja oda­

vamate uute lihtaktsiatega; 
ST— säilitatud tulu; 
E— uued lihtaktsiad; 

L F O  — lihtaktsiatega finantseerimise osatähtsus. 

III. Leiame kapitali üldistava piirhinna (WACC): 
1) Finantseerimise maht 0-500000 USD: 

Allikas Osatähtsus Kapitali hind Kapitali üldistav 
% % hind % 

Võlakirjad 30 6 1,8 
Eelisaktsiad 10 9 0,9 
Lihtaktsiad 60 14 8,4 

100 Kapitali üldistav hind: 11,1 
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2) Finantseerimise maht 500000-1000000 USD: 
Allikas Osatähtsus Kapitali hind Kapitali üldistav 

% % hind % 
Võlakirjad 30 6 1,8 
Eelisaktsiad 10 9 0,9 
Lihtaktsiad 60 15,6 9,4 

100 Kapitali üldistav hind: 12,1 

3) Finantseerimise maht üle 1000000 USD: 
Allikas Osatähtsus Kapitali hind Kapitali üldistav 

% % hind % 
Võlakirjad 30 6 1,8 
Eelisaktsiad 10 9 0,9 
Lihtaktsiad 60 16,9 10,1 

100 Kapitali üldistav hind: 12,8 

IV. Joonestame kapitali üldistava piirhinna graafiku. 

17 
16 
15 
14 
13 
12 
11 

10 
9 
8 
7 
6 
5 
4 
3 
2 
1 
0 

Projekt A = 17% 

B= 15% 

WACC = 11,1% 
WACC = 12,1%T 

WACC = 12,8% 

С =11,5% 

500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000 

Kapitali üldistava piirhinna graafik. 
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Investeerimine ja finantseerimine: 
A = 17%, В = 15%, С = 11,5%. 

WACC = 11,1%, WACC = 12,1%, WACC = 121,8. 

V. Võrdleme tulunorme.ja üldistavaid piirhindu. 
Projekt A: IRR = 17%; WACC = 11,1% (0-500000). 

WACC = 12,15 (500000-700000). 
IRR > WACC vastu võtta. 

Projekt Bi: IRR = 155; WACC = 12,1% (700000-1000000). 
WACC = 12,8% (1000 0004 200000). 

IRR > WACC vastu võtta. 

Projekt) C; IRR = 1;1,5%; 
WACC = 12,8% (1200000-2000000). 

IRR < WACC tagasi lükata. 

Vastus: Vastu võtta projektid Aja B, kuid С tagasi lükata^ 

Situatsioon 

Firma aktsia momendi turuhind on 60 USD. Firma finantsdi­
rektor loodab eeloleval aastal aktsia kohta tulu (EPS) 5,40 USD 
ning maksta aasta lõpus dividende 3,60 USD. 

(1) Kui investeerija nõutav tulunorm on 9%, siis milline on 
firma kasvumäär? I/? > 

(2) Kui firma reinvesteerib säilitatud tulu projekti, mille tulukus 
on võrdne aktsiakapitali loodetava tulukusega, siis milliseks 
kujuneb järgmise aasta tulu aktsia kohta (EPS)? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(l) Ks = + g; °'09 = тяг + 9i 

0,09 = 0,06 + g g = з%. 

8 
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(2) EPSX = EPS0(1 + gl 

EPSi = 5,40(1 + 0,03) = 5,562. 

Vastus: g = 3%; EPSi = 5,562 USD. 



VI. RISKI ANALÜÜS JA 
KAPITALI OPTIMAALNE EELARVE 
{RISK ANALYSIS AND 
THE OPTIMAL CAPITAL BUDGET) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Riski analüüsimisel tuleb arvestada majanduskeskkonnaga ja 
firmaga, kes viib konkreetse projekti ellu. Seega määrame kapi­
tali eelarvestamise staadiumis riskitaseme, seostame selle kapi­
tali eelarvestamise otsustega ning määrame kapitali optimaalse 
eelarve. Tundlikkuse, stsenaariumi analüüsi ning Monte Carlo 
meetodi samaaegne rakendamine viib meid sünergia problee­
mistikku, mis liitub tihedalt antud teemaga. 

• Riski hindamine. Projekti riski analüüs (üksikult võetav 
risk, firmasisene risk, tururisk) 

• Riski määramise meetodid (tundlikkuse analüüs, stsenaariu­
mi analüüs, Monte Carlo meetod) 

e Türuriski analüüs. Projekti beeta määramise meetodid 
• Projekti risk ja kapitali struktuur seostatuna kapitali eelar­

vestamisega. Kapitali optimaalne eelarve 

VÕTMESÕNAD 

Projekti eraldi võttev risk; firmasisene risk; tururisk; tund­
likkuse analüüs; stsenaariumi analüüs; Monte Carlo meetod; 
kapitali limiteerimine; riskikorrektiiviga diskontomäär, kapi­
tali piirkulu; investeerimisvõimaluste graafik. 

Projekti eraldi võetav risk (stand-alone risk). Projekti kogurisk 
tingimusel, kui see toimiks sõltumatult. Mõõdetakse projekti 

8* 
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standardhälbe või nüüdispuhasväärtuse variatsioonikoefitsien-
dina. 

Firmasisene risk (within-firm risk). Projekti kogurisk, kusjuures 
arvestatakse ka firma teiste projektidega või firmasisese diver-
sifitseerimisega. See on projekti stamdardhälbe funktsioon ja 
selle korreleerumine firma teiste projektide tuludega. 

llurwAšk[(market risk). Projekti risk hästi diversifitseeritud ris­
kiga 'investeerijale. Seda mõõdetakse projekti beetaga. Seon­
dub firma, aktsionäride iri^ki hajutatavatega. 

ТЗцмЦМаме analüüs, tegurite mõju analüüs {sensitivity analy­
sis^Näiteiks läbimüügile, konkurentsile, kasumile ja investee­
ringu tasuvusele avaldatava toime kindlaksmääramise protse­
duur. Samuti hindade, kulude jne. võimalike muutuste mõju 
uurimine projekti rentaablusele. 

Stsenaariumi analüüs (scenarw analysis). Riski analüüsi tehni­
ka, kus äaalb majandusolukord (.madal läbimüük, madalad hin­
nad, kõrged muutuvkulud) ning "hea" majandusolukord (üldi­
ne majanduslik elavnemine) viiakse vastavaisse kõige tõenäo­
semate lõpptulemustega. Viimaseks on antud juhul projekti 
nüüdisväärtuse muutus (suurenemine, vähenemine). 

Monte Carlo meetod (Monte Carlo simulation). Imitatsioon-
modelleerimise (matkemodelleerimise) meetod võimalike tu­
lemuste tõenäosuste jaotumuste leidmiseks. 

On juhuslike arvude genereerimisele tuginevad meetodid kee­
rukate protsesside modelleerimiseks (simuleerimiseks). Kõnes­
olevad meetodid võtsid 1949. aastal kasutusele USA teadlased 
N. C. Metropolis, S. M. Ulamja J. von Neumann. Monte Carlo 
meetodite puhul modelleeritakse protsesse palju kordi, saadava 
valemi põhjal uuritakse protsessi toimumist, tehakse järeldusi 
seda kirjeldava jaotuse ja jaotusparameetrite kohta. 

Ttirurisk (jmarket risk). Süstemaatiline risk (systematic risk). 
See osa investeerimistulu kõikumisest, mida ei saa hajutamisega 
kõrvaldada. Niisugused kõikumised tulenevad mõjuritest, mis 
toimivad kõigile aktsiatele. 
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Kapitali limiteeriminc, kapitali ratsionaliseerimine (capital ra­
tioning). Kapitalieelawe rahalise ülapiiri seadmine. 

PÕHIYALEMID 

Oodatav ajaldatud puhasmaksumus (NPV) erinevate arengu­
staadiumide puhul 

Oodatav NPV = f^Pi(NPVi), 
1=1 

kus Pi — majandusolukorra võimaliku esinemise tõenäosus. 

Puhasmaksumuse standardhälve (cr^pv) 

<?NPV =  l / E  Pi(NPVi - oodatav NPV)2. 
у i=l 

Projekti variatsioonikoefitsient (CV^py) 

С NPV  =  E(NPV)  '  

Kapitali üldistav hind (WACC) antakse valemiga 

WACC = Wd(kd)( 1 - T) + Wp(kp) + Wc(kc), 

kus W — vastavalt laenukapitali (Wd), eelisaktsiate (Wp) ja 
lihtaktsiate (Wc) osatähtsused; 

к vastavalt samade kapitaliallikate hinnad; 

T— maksumäär. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

•V Situatsioon 
Firma finantsdirektorü on valida viie projekti vahel, kusjuures 
projektid В ja B* välistavad teineteist. Projektide kohta on 
järgmised andmed: 
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Projekt Maksumus C F I - N  Eluiga IRR NPV 
USD 

C F I - N  
a. % 

А 400000 119326 5 15 
В 200000 56863 5 13 
В* 200000 35397 10 12 
С 100000 27057 5 И 
D 300000 79139 5 10 

Firma enda kohta on järgmised andmed: aktsia turuhind (Pq) 
2 0  U S D ;  v i i m a n e  d i v i d e n d  ( D q )  2  U S D ;  f i r m a  k a s v u r a ä ä r  ( g )  
6%; lihtaktsiate emiteerimise ja levitamise kulud (F) 19%; ka­
sutatav säilitatud tulu 200000 USD, pikaajalise võla intressi­
määr 8%; firmale rakendatav maksumäär 40%; säilitatav lae­
nude osatähtsus kapitali struktuuris 60%. 

Leida: (1) omakapitali hind; (2) firma kapitali kaalutud keskmi­
ne hind enne ja pärast hüppekohta; (3) hüppekoht; (4) kas tuleb 
vastu võtta projekt В või B*? Esitada investeerimisvõimalused 
ja kapitali üldistav hind graafiliselt. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

( 1 )  K s  =  - D q ( 1  +  g ) / P o  +  g  
= 2(1 + 0,06)/20 + 0,06 
= 16,6%. 

( 2 ) K e = D 1 / [ P 0 ( l - F ) ]  +  g  
= 2(1 + 0,06)/[20(l - 0,19)] + 0,06 
= 19,1%. 

(3) WACCX = wdkd( 1 -T) + wsks 

= 0,6 (8%)(0,6) + 0,4(16,6%) = 9,5%, 

WACC2 = wdkd( 1 - T) + w3ke 

= 0,6 (8%)(0,6) + 0,4(19,1%) = 10,5%. 

/ м . .  U t  S ä i l i t a t u d  t u l u  2 0 0  0 0 0  (4) Murdekohi = -— — = — = 500000. 
Omakapitali osatahtsus 0,4 
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(5) Kuna projektide В ja B* vastuvõtmine tuleb kõne alla siis, kui 
kapitali hind on 10,5%, siis tuleb seda protsendimäära kasutada 
ka diskontomäärana nüüdisväärtuste arvutamiseks. 

В puhul = 56863 (PVIFA 1 0  5 %. 5 a ) ,  

B* Puhul = 35397 (PVIFA l 0  b % .  1 0  n ) ,  

NPVß  = 12830 (tagasi lükata), 

NPVß* = 12905 (vastu võtta). 

Vastus: (1) 16,6%; (2) 19,1%; (3) 9,5% ja 10,5%; (4) 500000 USD; 
(5) NPVß* = 12905 (vastu võtta). 

Situatsioon 

Firma uurib täiendavaid kapitalimahutusi 50000 USD ulatuses, 
et suurendada EBIT 20000 USD-lt 30000 USD-ni. Vajaliku 
50000 võib saada, kui müüa 500 lihtaktsiat hinnaga 100 USD 
aktsia või müüa 50000 USD eest võlakirju intressimääraga 
8,5%. Firmale rakendatav maksumäär on 50%, momendil on 
käigus 1500 lihtaktsiat. 

(1) Leida EPS-id kõigile finantseerimiskavadele, teades, et mo­
mendil kasutab firma 8% pikaajalist võlga 50 000 USD ula­
tuses. 

(2) Arvutada EBIT-EPS-i sõltumatuse punkt (indifferencepoint) 
ja esitada EBIT-EPS-i analüüs graafiliselt. 

(3) Põhjendage, kumma finantseerimiskava valite. 



64 RISKI ANALÜÜS JA KAPITALI OPTIMAALNE EELARVE 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

EBIT-EPS-i analüüs 

Firma finantseerimise valiku analüüs 
Finantseerimine 

Kapitali uute liht- uue võõr-
praegune aktsiatega kapitaliga 
struktuur 

Pikaajaline võlg 8% 50000 50000 50000 
Pikaajaline võlg 8,5% - - 50000 
Lihtaktsiad 150000 200000 150000 
KOKKU VÕLGNEVUS 
JA OMAKAPITAL 200000 250000 250000 
LIHTAKTSIATE ARV 1500 2© 000 1500 
EBIT 20000 30000 30000 
miinus intressid 4000 4000 8250 
EBT (maksueelne kasum) 16000 26000 21750 
miinus tulumaks (50%) 8000 13000 10875 
PUHASKASUM 8000 13000 10875 
miinus eelisdividendid 0 0 0 
LIHTAKTSIONÄRIDE TULUD 8000 13000 10875 
EPS 5,33 6,50 7,25 

EPS: aktsiaplaan = EPS: võlakirjaplaan 
( . E B I T - I ) ( l - t ) - P  _  ( E B I T - I ) ( l - t ) - P  

Šr ЗГ ' 

kus Sa ja Sf, — aktsiate arv vastavalt aktsia- ja võlakirjaplaani 
puhul; 

I— intressikulu; 
t— firma tulumaksumäär; 

P — eelisaktsiate dividendid. 

(EBIT—4000)(1—0,5)—0 (EBIT—8250)(1—0,5)—0 
5ÖÖÖ ' ШЮ > 

EBIT = 21000 USD. EPS = 4,25. 
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9,00 
Bondidega kava 
{Bond plan) 

Lihtaktsiatega kava 
{Common stock plan) 

8,00 

7,25 
7,00 

6,50 

6,00 

5,00 
4,25 

4,00 

3,00 

2,00 
21 ООО 

1,00 

EBIT {$ thousands) 

EBIT-EPS-i analüüsi graafik. 

Situatsioon 

I. Alljärgneva tabeli andmetel näidata arvutlustega, et (1) nüü-
dispuhasväärtus (NPV) 10%-lise kapitali hinna juures on 15 tuh. 
USD, (2) sisemine tulukus (IRR) on 12,6% ja (3) modifitseeri­
tud sisemine tulukus (MIRR) 11,6%. 

II. Järgnevalt asuda tundlikkuse analüüsi juurde ja näidata ar­
vutluste varal, et (1) ühikutes (tk.) antud müügi suurenedes 
10%, tõuseb projekti nüüdisväärtus 32 tuh. USD-ni; (2) jääk­
väärtuse suurenedes 30%, kasvab nüüdisväärtus 18 tuh. USD­
ni. Ja (3) kapitali hinna alanedes 30%, suureneb nüüdispuhas-
väärtus 34,1 tuh. USD-ni. 
Nüüd asuda stsenaariumi analüüsi juurde, teades, et majanduse 
arengu tõenäosused ja projekti puhasväärtused on järgmised: 

9 
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ARENG TÕENÄOSUS NÜÜDISPUHASVÄÄRTUS 
Halb 0,25 -27,8 tuh. USD 
Keskmine 0,50 15,0 " 
Hea 0,25 57,8 " " 

III. Arvutada: (1) projekti keskmine nüüdispuhasväärtus; 
(2) nüüdispuhasväärtuse standardhälve ja (3) variatsioonikor-
daja ning iseloomustada viimast. 

Uue projekti kapitali eelarvestamise andmestik (tuh. dollarit). 
A a s t a d  

(tuh. USD) 0 1 2 3 4 

Investeeringud 
põhivarasse (240) 
käibevarasse (20) 

Müük (tuh. tk.) 
(20) 

100 100 100 100 
Müügihind (USD) 2,100 2,205 2,315 2,431 
Kogulaekum 210,0 220,5 231,5 243,1 
Toimimiskulud (60%) 126,0 132,3 138,9 145,9 
Amortisatsioon 

(60%) 
79,2 108,0 36,0 16,8 

Maksude-eelne tulu 4,8 (19,8) 56,6 80,4 
Maksud (40%) 1,9 (7,9) 22,6 32,1 
Puhastulu 2,9 (11,9) 34,0 48,3 

pluss amortisatsioon 79,2 108,0 36,0 16,8 
Puhtad rahavood 

firma toimimisest 82,1 96,1 70,0 65,1 
Jääkväärtus 

96,1 70,0 
25,0 

Maks jääkväärtuselt (10,0) • 
Käibekapitali 

(10,0) • 

tagastatavus 20,0 
PUHTAD RAHA­

VOOD (260) 82,1 96,1 70,0 100,1 
Kumulatiivsed Л" " ' • 

rahavood (260) (177,9) (81,8) (11,8) 88,2 
tasuvuse 

(11,8) 

arvutamiseks 
Liitrahavood 

MIRR arvu­
tamiseks 109,2 116,3 77,0 100,1 

Raha sissevoolu 
77,0 100,1 

lõppväärtus 402,6 
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A a s t a d  
(tuh. USD) 0 1 2 3 4 
NPV (kapitali 

hind 10%) = 
IRR 
MIRR 

15,0 
12,6% 
11,6% 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

I. (1) Leiame NPV, kui kapitali hinnaks (diskontomääraks) on 10%: 
. \ : 7 

, '82,1 x 0,9091 = 74,637 
96,1 x 0,8264 = 79,417 
70,0 x 0,7513 = 52,591 

100,1 x 0,6830 = 68,368 

275,013 

(2) Leiame IRR-i: 

1  /  • v '  
275-260 = 15 tuh. USD. 

pvif12% pvif13% 

82,1 x 0,8929 = 73,3071 0,8850 = 72,6585 
96,1 x 0,7972 = 76,6109 0,7831 = 75,2559 
70,0 x 0,7118 = 49,8260 0,6931 = 48,5170 

100,1 x 0,6355 = 63,6135 0,6133 = 61,3913 

263,3575 '.!• , 257,8227 

263 3575 263,3575 3,3575 
-257,8227 -260 = O»6066 

5,5348 
5,5348 3,3575 

IRR = 12% + 0,6% = 12,6 %. 

C3) Leiame liitrahavood MIRR arvutamiseks: 
V ' 82,1 x 1,3310 = 109,2 

96,1 x 1,2100 = 116,3 
70,0 x 1,1000 = 77,0 

100,1 x 1,0000 = 100,1 
1 402,6 

9* 
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(1+MIRR)^ = 26°. (1 + M1RR)4 = 1,54846, 

1 + MIRR = ^1,54846, 1 + MIRR = 1,1155, 

MIRR = 1,1155-1, 
= 11,55% ~ 11,6%. 

II. (1) Leiame NPV suuurenemise, kui müük kasvab 10%: 

1 2 3 4 
Müük (tk.) 1 :1• 
Müügihind •>*• * " 
Kogulaekum 
Toimimiskulud (60%) 
Amortisatsioon 

110 
2,100 

231,0 
138,6 

79,2 

110 
2,205 

242,44 
145,53 
108,0 

110 
2,315 

254,65 
152,79 

36,0 

110 
2,431 

267,41 
•160,45 

16,8 
Maksude-eelne tulu 
Maksud 40% 
Puhastulu 

pluss amortisatsioon 

13,2 
5,28 
7,92 

79,2 

(10,98) 
(4,39) 
(6,59) 

108,0 

65,86 
26,34 
39,52 
36,0 

90,16 
36,06 
54,10 
16,8 

87,12 101,41 75,52 70,9 
1 2 3 4 

Jääkväärtus - V 1 

Maks jääkväärtuselt 
Käibekapitali 

tagastatavus 

25,0 
(10,0) 

20,0 
Puhtad rahavood 87,12 101,41 75,52 105,9 

87,1 x 0,9091 = 79,2 
101,4 x 0,8264 = 83,8 

75,52 x 0,7513 = 56,5 
105,9 x 0,6830 = 72,3 

291,8 « 292. 
4 .  .  - I f  Л /  < •  -  <  v .  

NPV = 292- 260 = « 32 tuh. USD. ' ' 
s"'~ 

(2) Leiame NPV, kui jääkväärtus suureneb 30%: 

25 x 1,3 = 32,5; '' maks 13; 
maksujärgne jääkväärtus on 19,5; . 

19,5 x 0,683 = 13,3 
15 x 

0,683 = 13,3 1 
0,683 = 10,2 J 

vahe 3 USD 
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15 + 3 — 18 on NPV, kui jääkväärtus suureneb 30%. 

(3) Leiame NPV, kui kapitali hind alaneb 30%: ' ' 

82Д x 0,9346 = 76,73 
96,1 x 0,8734 = 83,93 
70,0 x 0,8163 = 57,14 

100,1 x 0,7629 = 76,30 

294,1 

294,1-260 = 34,1 tuh. USD. 

Lõpuks anname sensitiivsuse analüüsi tulemused tabeli kujul, kus­
juures ülalkäsitletud näitajad muutuvad baastasemega võrreldes kuni 
± 30%. 

Muutus võrreldes Nüüdispuhasväärtuse muutus tingituna 
baastasemega muutustest baastasemega võrreldes 

% Läbimüük Kapitali hind Jääkväärtus 

-30 -36,4 34,1 11,9 
-20 -19,3 27,5 12,9 
-10 -2,1 21,1 13,9 

0 15,0 15,0 15,0 
+10 32,1 9,0 16,0 
+20 49,2 3,3 17,0 
+30 66,3 -2,2 18,0 

III. (1) E(NPV) = 0,25(-278) + 0,50(15,0) + 0,25(57,8) = 15 USD. 

aNPV = [0,25(-27,8-15)2 + 0,50(15-15)2 + 
+ 0,25(57,8- 15)2]'/2 = [916]1/'2 = 30,3 USD. 

z-«T7 — <7 /V py  — 30'^ = 9 
^ c \ n v p  -  e ( n p v )  t d t j  к  

' Kuixprojekti variatsioonikordaja on vahemikus 1,25 kuni 1,75, siis 
1 peetakse seda kõrge riskitasemega projektiks. 

Vastus: (1) E(NPV) = 15 tuh. USD; (2) ауру = 30.3 tuh. USD ja 

(3) CVNPv = 2. . e ^ X • Л1Ч( -U At- . v.. **• UMU/V. ^ 
I «>.•. - -



vn. VÄÄRTUSE HINDAMINE JA 
TULUNORMID 
(VALUATION AND RATES OF RETURN) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Väärtus on investeeringult oodatavate tulevaste rahavoogude 
nüüdisväärtus diskonteerituna investeerija nõutava tulunormi 
alusel. Sel põhimõttel on üles ehitatud väärtpaberite väärtuse 
hindamise valemid. Kuigi väärtuse hindamised põhinevad sa­
madel printsiipidel, on meetodid mõneti erinevad. Väärtpaberi 
tulususe mõõtmise valemid võib praktiliselt tuletada väärtuse 
hindamise valemist. 

• Väärtuse hindamise alused (oodatavad rahavood, riskimäär 
ja tulunorm) 

• Väärtpaberite väärtuse hindamine. 
Võlakirjade väärtus (nimiväärtus, tähtajalisus, kupongiint-
ressi määr, turuväärtus) 
Eelisaktsiate väärtus 
Lihtaktsiate väärtus (firma konstantne kasv, nullkasv, mit-
tekonstantne kasv, Gordoni mudel, CAP eksperthinnang, 
turuväärtus) 

• Väärtpaberi tulusus (intressi- ja dividenditulu, kapitalitulu, 
tulu tähtpäevani, tagasiostutulu) 

VÕTMESÕNAD 

Obligatsioon (bond); obligatsiooni nimiväärtus; kupongiint-
ressi määr; eelisaktsiad; lihtaktsiad; dividendid, tagasimak­
se tähtpäev; tulu tähtpäevani; tagasiostutulu, kapitalitulu; 
obligatsiooni jooksev tulu; dividenditulu; kasvumäär; kasu-
miobligatsioon; indeksobligatsioon; kupongideta obligatsioon; 
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muutuva intressimääraga obligatsioon; riskiobligatsioon; obli-
gatsioonileping, usaldusisik, makserisk; kitsendusklausel; ta-
gasiostuklausel, tagasimaksu fond; obligatsioonide väljaostu-
fond, obligatsiooni reiting; aktsiate ostutäht. 

Obligatsioon (bond). Pikaajaline võlakohustus (kümme aastat 
või üle selle), milles lubatakse selle omanikule maksta iga aasta 
ette kindlaksmääratud intressisumma. 

Obligatsiooni nimiväärtus (bond par value). Obligatsioonile 
märgitud rahasumma, mis tuleb obligatsiooni omanikule lae-
nuperioodi lõppemisel tasuda. 

Kupongiintressi määr (coupon interest rate). Väärtpaberi ku­
pongide järgi aastas intressina makstava summa protsentuaalne 
osatähtsus tema nominaalväärtusest. 

Eelisaktsiad (preferred stock). Aktsiad, millel on dividendide 
saamisel eesõigus lihtaktsiate ees. Eelisaktsiate dividendimäär 
fikseeritakse harilikult juba nende väljaandmisel. 

Lihtaktsiad, aktsiakapital (common stock). Aktsiad, mis esin­
davad korporatsiooni lihtaktsiate omanikele kuuluvat kapitali 
osa. Teatav hulk lihtaktsiaid annab nende omanikele õiguse 
vastavale osale häältest, puhaskasumist ja korporatsiooni vara­
dest. 

Dividend (dividend). Aktsionäridele jaotatav kasumiosa raha 
(rahadividendid) või aktsiate (aktsiadividend) kujul. 

Tagasimakse tähtpäev (maturity date). Kuupäev, mil täitub võla 
tähtaeg ja võlg tuleb tasuda. 

TXilu tähtpäevani (yield to maturity). Obligatsiooni pealt kuni 
tähtpäevani laekuv tulu. 

Tagasiostutulu (yield to call). Tulunorm, mis teenitakse obligat­
sioonilt juhul, kui obligatsioon ostetakse tagasi enne tähtaega. 

Kapitalitulu, kapitali kasvutulu (capital gains). Kapitali turu­
väärtuse kasv üle algselt makstud hinna, mis realiseerub vara 
tegelikul müümisel. 
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Obligatsiooni jooksev tulu (currentyield). Aasta intressisumma 
suhe obligatsiooni jooksvasse turuhinnasse. 

Dividenditulu (dividend yield). Oodatavate dividendide suhe 
aktsia jooksvasse turuhinnasse. 

Kasvumäär (growth rate). Dividendide oodatav kasvumäär akt­
sia kohta. 

Kasumiobligatsioon (income bond). Obligatsioon, millelt 
makstakse intressi ainult kasumi pealt. Kui intressi ei õnnestu 
maksta, ei ähvarda maksjat pankrot. 

Indeksobligatsioon (indexed bond). Obligatsioonid, mille mak­
sed on seotud raha ostujõu muutumist peegeldava indeksiga 
(näiteks tarbekaupade hinnaindeksiga). 

Kupongideta obligatsioon (zero coupon bond). Diskontoobli-
gatsioon, millelt kupongimaksetena tulu ei maksta. 

Muutuva intressimääraga obligatsioon (floating rate bond). 
Obligatsioon, mille intressimäärad varieeruvad. 

Riskiobligatsioon (junk bond). Suurt tulu toovad kõrge riskita­
semega obligatsioonid, sh. obligatsioonid, mille väärtus ei ületa 
pandiobligatsiooni (bail bond) väärtust. 

Obligatsioonileping (indenture). Leping obligatsioone välja-
laskva ettevõtte ning obligatsiooniomanikke esindava usaldus-
firma vahel, millega määratakse kindlaks laenuleppe konkreet­
sed tingimused. 

Usaldusisik (trustee). Isik, kes tagab, et obligatsioonide omani­
ke huvid on tagatud ning obligatsioonilepingu tingimused täi­
detud. 

Makserisk, laekumisrisk (default, default risk). Risk, et väärt­
paberilt oodatav tulu jääb saamata väärtpaberi väljalaskja ra­
halise seisundi halvenemise tõttu tulevikus (= financial risk). 
Riigi väärtpabereid peetakse selles suhtes riskivabaks. 

Kitsendusklausel (restrictive convenant). Lepingu sätted, mis 
teevad ühele lepingupoolele (näiteks laenuvõtjale) kitsendusi, 
näiteks laenu viivitamatu tasumine lepingu rikkumisel. 
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Tagasiostuklausel (call provision). Annab korporatsioonile õi­
guse kindlaksmääratud ajavahemikul tagasi osta oma obligat­
sioone (nende omanikelt) kokkulepitud hinnaga. 

Tagasimaksu fond (sinking fund). Ettevõtte pikaajaliste võl­
gade tagastamiseks eraldatud varad ja nendelt saadud tulud. 
Maksed tagastamisfondi sooritatakse pärast maksude tasumist 
ja tavaliselt kirjeldatakse nende maksmise korda obligatsiooni-
lepingus (bond indenture), s.o. lepingus laenu võtva ettevõtte ja 
võlausaldaja vahel. 

Obligatsioonide väljaostufond (bond redemption fund). Fond, 
mida kasutatakse obligatsioonide järkjärguliseks tagasiost­
miseks. 

Obligatsiooni reiting (bond rating). Näitab obligatsiooni riski­
taset. Mida kõrgem reiting, seda madalam intressimäär. 

Aktsiate ostutäht (warrant). Firma poolt välja antud pikaajaline 
ostuoptsioon, mis tagab õiguse osta teatud aja kestel teatud arvu 
lihtaktsiaid ettemääratud hinnaga. 

PÕHIVALEMID 

Võlakirja (obligatsiooni) väärtus (Vb) leitakse valemiga 

T T It. _|_ M. 
v b  =  l ( 1 + r b ) t  +  ( l + ä * ) » '  

kus It _ intressimakse aastal t; 
Ль _ võlakirja hoidja nõutav tulunorm; 
M —võlakirja nimiväärtus. 

Pooleaastase intressimakse puhul on valem järgmine. 

Й It/2 ,  M 
6 - ,5l(i+W 

10 
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Eelisaktsia väärtus (Vp) leitakse seosest 

^> = £. 

kus D — aasta dividend; 
Rp — eelisaktsionäri nõutav tulunorm. 

Lihtaktsia väärtus (Vc) leitakse Gordoni mudeli abil: 
Т/ — D\ 
Vc 
-

kus D\ — dividend aastal 1; 
g — kasvutempo; 

Re — lihtaktsionäri nõutav tulunorm. 

Lihtaktsionäri nõutav tulunorm (Rc) tuletatakse seosest 
RC = ̂  + 9-

Iblu tähtajani (YTM) leitakse seosest, mis annab ligilähedase 
tulemuse 

Aasta intressid+ Nimivää»"s - Obligatsiooni hind 
, Tulu saamise aastate arv 

YTM = — : .. . , — . .. . 
Obligatsiooni hind+Nimivaartus 

Macaulay mudel obligatsiooni kestuse arvutamiseks 

te* У tot 
_ t=i {1+Rb^ 

kus t — rahavoo saamise aasta; 
n — aastate arv kustutustähtajani; 

Ct — rahavoog aastal t; 
Rb — obligatsiooni valdaja nõutav tulunorm; 
P0 — obligatsiooni nimiyäärtns. 

\ . v  v  ; . ; :  ! :  
Realiseerunud liittulu (RCY) leitakse valemiga 

1/2 n 
RCY = Kogutulu-f Nimiväärtus 

Väärtpaberi ostuhind - 1. 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Eelolevaks aastaks kavandatakse tulu aktsia kohta 5 USD, mis 
kasvab ka edaspidi 11% aastas. Aktsionäri nõutav tulunorm 
on 13,5% ning dividendide väljamaksekordaja 0,4. Määrata: 
(1) aktsia hind ja (2) hinna-kasumi suhe (price-earning ratio). 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

0) p0 = 0,135-0,11 = 80 USD-

(2) P/E suhte leidmiseks võtame aluseks Gordoni valemi, kusjuures 
valemi mõlemad pooled jagame i?i-ga, s.o. 

P0 - millest $ = °к-Р' 

§ = 0,135^*0,11 = 16> D* = 5<0'4) = 2 USD 

ehk 80/5 = 16. 

Vastust kontrollime seosega: 

P q =  P / E  (tulu aktsia kohta), 

saame Pq = 16(5) = 3 USD. 

Vastus: (1)80 USD; (2) 16. 

Situatsioon 
Korporatsiooni aktsia müügihind on 32 USD, dividendide välja­
maksekordaja 50% ning viimase 12 kuu tulu aktsia kohta 4 USD. 

(a) Kui suur on P/E suhe? 

(b) Kui loodetav tulu kasv on 10% aastas, siis milline on 
aktsia hind järgmisel aastal eeldusel, et P/E suhe ei muutu. 

(c) Kui ülaltoodud tingimustel investeerija nõutav tulunorm 
on 16%, kas siis selle korporatsiooni aktsia ost on hea ost. 
Põhjendage. 

10* 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(a) Jooksev P/E suhe on 32/4 = 8; 

(b) E i  = £o(l + 9 ) -

Ei = 4 USD(1 + 0,10) = 4,40 USD. 

Aktsia uus hind (Pi) on 

PL — P/E (uus tulu aktsia kohta) 
= 8 (4,40) = 35,20 USD. 

(c) Leiame oodatava tulumäära: 

*  =  % + 9 -

+ 0,10 = 16,9%. 

Leiame aktsia uue hinna nõutava tulunormi alusel: 

P = 2,20/(0,16-0,10) = 36,66 USD. 

See on hea ost, kuna oodatav tulunorm on kõrgem nõutavast tulunor-
mist ja aktsia arvestuslik hind (estimates price) on kõrgem turuhinnast. 

Vastus: (a) 8; (b) 35,20 USD; (c) aktsiasse võib investeerida. 

У Situatsioon 
' \ 

Firma aktsiakapitali hind on 16%, tegelik tulu aktsiakapitalilt 
(actual return on equity) 22%. Kui firma reinvesteerib 60% oma 
puhastulust, milliseks kujuneb siis aktsia turuhinna ja raama­
tupidamisväärtuse suhtarv (market-to-book value ratio). Mida 
näitab leitud suhtarv? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Aktsia turuhinna ja raamatupidamisväärtuse suhtarv (market-to-book 
value ratio) 

Po = 

Kui dividendide väljamaksekordaja on b, siis säilitatud tulu määr on 
1-b. Ron tulu omakapitalilt ja edaspidi tulumäär säilitatud tulult. Bq 
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on omakapitali raamatupidamisväärtus aktsia kohta ajal 0. Kui Ei on 
esimese aasta tulu aktsia kohta, siis bEi = bRB0. 

Korraldame ümber Gordoni mudeli, kusjuures jagame mõlema poole 
B0, saame 

2 b  =  {к- (1 П -Ь )я )  '  s - ° '  =  T ? = g -

Kuna g = (1 - 6)Я ning 6# = R - (1 - k)R, siis 
bR — R — g. 

Lõppvalemiks võime kirjutada: 
P q  _  R - g  

— 0,22x0,4 =314 
Во 0,16—(1—0,4) x 0,22 3 ,хч-

Iga investeeritud dollar annab ülaltoodud tingimustes tulu juurdekas­
vuks 2,14 USD. 

Vastus: 3,14. 

Situatsioon 

Korporatsiooni puhastulu aruandeaastal oli 2 000 000 dollarit, 
millest 40% kavatsetakse reinvesteerida. Tulu omakapitalilt 
(ROE) on olnud 16% ja see määr jääb püsima ka tulevikus. 

Leida: (1) kui suure tulu loodame saada eeloleval aastal ja 
milline on tulu kasv? (2) nõutav tulunorm aktsialt, kui käigus 
oli 1000000 aktsiat ja aktsia hinnaks 10 dollarit. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Korporatsioon säilitab (reinvesteerib) 2 000000 x 0,40 = 800000 
dollarit, millelt saadakse täiendavat tulu 800000 x 0,16 = 128000 
dollarit. Hiiu protsentuaalne kasv on 

BdEgSF* = S = °-064 

ning järgmise aasta tuluks saame 

2000000 x 1,064 = 2128 000 dollarit. 
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Sama leiame, kui 

g = 0,4 x 0,16 = 0,064. 

(2) Dividendide väljamaksekordaja on 0,60 (1-0,40), s.o. dividendid/ 
tuluga. Järgmisel aastal makstakse dividendidena 

2128 000 x 0,60 = 1 276 800 dollarit. 

Dividendid aktsia kohta (DPS) moodustavad 

1276800/1000000 = 1,28 dollarit, 

lõpuks leiame r, teades, et g = 0,064. 

r = T?- + 9- r = 0,064, 

r = 0,192 e. 19,2%. 

Vastus: 0,064 ja 0,192. 



VIII. FINANTSVÕIMENDUS JA 
KAPITALI STRUKTUUR 
0OPERATING AND FINANCIAL LEVERAGE. 

CAPITAL. STRUCTURE) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Kasumi-kahjumi piiri analüüsi põhimõtetele on üles ehitatud 
puhaskasumi (samuti tulu aktsia kohta) varieeruvuse hindami­
ne. Sisuliselt uuritakse kasutamis-, finantsvõimenduse ja kogu-
e. äriefekti. Finantseerimise struktuuri muutmisega mõjutatak­
se firma kapitali koondhinda. Samal ajal on kapitali struktuuri 
juhtimise eesmärgiks seatud firma fondide allikate kujundami­
ne nii, et lihtaktsia hind oleks maksimaalne. 

• Kasumiläve analüüs (arvestuskasumi ja rahavoogude alusel) 

• Finantsvõimenduse mõõtmine 
Kasutamisefektiivsus (ioperating leverage) 
Intensiivfinantseerimise tõhusus (financial leverage) 
Koguefekt 

• EBIT-EPS-i analüüs. Kapitali struktuuri korraldamine 

VÕTMESÕNAD 

Tasuvusanalüüs; tasuvuspunkt; kasutamisefektiivsuse tase; 
intensiivfinantseerimise tõhususe tase; finatsvõimenduse ko­
guefekt; EBIT-EPS-i sõltumatuse punkt; kapitali struktuur, 
tulu aktsia kohta (EPS); tuluandmisvõime; kapitali optimaal­
ne struktuur; kapitali piirkulu. 
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Tasuvusanalüüs (break-even-analysis). Meetod toodangu ma­
hu või müügikäibe leidmiseks, mille puhul uuritakse seoseid 
ettevõtte kulude struktuuri, toodangu mahu ja kasumi vahel. 

Tasuvuspunkt (break-even level). Müügimaht, mille juures et­
tevõte tuleb omadega välja, kattes kõik kulud, kuid saamata 
kasumit. 

Kasutamisefektiivsuse tase (degree of operating leverage) iseloo­
mustab intresside ja maksueelse tulu (EBIT) muutust, kui müük 
muutub 1% võrra. 

Intensiivfinantseerimise tõhususe tase (degree of financial leve­
rage) näitab puhastulu (N1) muutust, kui intresside ja maksu-
eelne tulu (EBIT) muutub 1% võrra. 

Finantsvõimenduse koguefekt (combining operating and fi­
nancial leverage) iseloomustab puhastulu muutust müügimahu 
1% muutuse puhul. 

EBIT-EPS-i sõltumatuse punkt (EBIT-EPS indifference point). 
Intresside ja maksueelne tulu (EBIT), mille puhul kahe eri 
finantseerimiskavaga saadav jaostulu (tulu ühe aktsia kohta, 
EPS) on võrdne. 

Kapitali struktuur (capital structure). Ettevõtte poolt kasutata­
vate vahendite pikaajaliste allikate koostis esitatuna eri allikate 
protsentuaalsete osatähtsustena. 

TXilu aktsia kohta (earnings per share, EPS). Lihtaktsiate oma­
nikele pärast eelisaktsiate dividendide mahaarvamist jääv pu­
hastulu ühe aktsia kohta. 

Thluartdmisvõime, tulupotentsiaal (earning power). Ettevõtte 
või väärtpaberi võime anda tulu. 

Kapitali optimaalne struktuur (optimal capital structure). Ka­
pitali struktuur, mille puhul lihtaktsia hind on maksimaalne. 

Kapitali piirkulu, kapitali marginaalkulu (marginal cost of ca­
pital). Kaalutud kulu igale kulutatud lisadollarile kõigist allika­
test (laen, eelis- ja lihtaktsiad). 
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Kapitali 
piirkulu (MCC) 

Omakapitali hind 

Hind 
(% aastas) 

Kapitali kaalutud keskmine 
hind (WACC) 

Laenu hind 

Finantsvõimendus (võlg/koguvarad) 

Finantsvõimenduse ja kapitali hinna seos. 

Optimaalne kapitali struktuuri laenu hind ja omakapitali hind 
tõusevad finantsvõimenduse suurenemisega. Siiski on kapitali 
kaalutud hind madalaim punktis, kus ta lõikub kapitali piirkulu-
ga. Selle punktiga on määratud kapitali optimaalne struktuur. 
Johtuvalt riskist hakkavad laenu ja omakapitali hinnad tõusma 
finantsvõimenduse suurenemisega. 

PÕHIVALEMID 
Toodangu maht kasumi-kahjumi piiril (QB) leitakse seosest 

Qb -

kus F— püsikulud; 
P — ühiku müügihind; 
V— ühiku muutuvkulud. 

Müügikäibe kriitiline maht (S*) arvutatakse valemiga 

kus VC — summaarsed muutuvkulud. 

Kasumiläve punkt rahakäibe järgi (QO saadakse seosest 

QC = -p^lvd]' 

kus D — mahaarvestuse summad (amortisatsioon). 

11 
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Kasutamis- e. toimimisefektiivsuse tase (DOLs) saadakse 
intresside- ja maksueelse tulu (EBIT) ja müügikäibe muutuse 
suhtena või tulemuse enne püsikulusid jagamisel tulemusega 
pärast püsikulusid, s.o. 

DOL = 
s  Q ( P — V ) — F '  

kus Q — ühikute arv; 
P— müügihind; 
V — ühiku muutuvkulud; 
F— perioodi püsikulud. 

Intensiivfinantseerimise ( D F L g ß j j )  ulatuse saame 

DFLE B I T  = J, 

kus I — intressikulud. 

Kogu- e. äriefekti (.DCLS) ulatuse leiame järgmiselt: 

DCL S  — DOL S  
X  DFLEßJF, 

samuti 

_ EPS-i protsentuaalne muutus 
3 müügikäibe protsentuaalne muutus' 

kus EPS — tulu aktsia kohta. 

Sõltumatuse punkt EBIT-EPS-i graafikul leitakse valemiga 
( E B I T - I ) ( l - t ) - P  _  ( E B I T — I ) ( l — t ) — P  

kus SA  ja SB  — aktsiate arv vastavalt aktsia- ja võlakirjaplaani 
puhul. 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firma loodab järgmisel aastal saada puhastulu 210000 USD. 
Läbimüügiks kujuneb 4 miljonit dollarit. Firma toodab kooli-
pinke, mille hind on 200 USD tükk ja muutuvkulud 150 USD 
ühiku kohta. Firmale rakendatav maksumäär on 30%. 

Leida (1) firma oodatavad püsikulud järgmisel aastal; (2) firma 
kasumi-kahjumi piir nii naturaalsetes ühikutes kui ka dollarites. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

1. (P x Q )  -  [ V  x Q  + F](l - T) = 210 000 USD, 

kus P — hind, 
Q— müüdavad ühikud, 
V — muutuvkulud ühikule, 
F — püsikulud, 
T — maksumäär. 

[(4000000) - [150 x 20000 + F] (0,70) = 210000. 

[(4 000 000 - 3 000 000) - F] 0,7 = 210 000, 
(1000000- F)0,7 = 210000, 

700000-0.7F = 210 000 
-0,7F = -490000. 

F = 7000000 USD. 

2 . Q b = T ^ v  =  Жта = 14 000 ühikut. 
F 700 000 _ 700 000 _ 700 000 _ 

S* — :—YC T-150x^0 000 1—0,75 0,25 
1—3~ 4 000 0(!)0 

= 2 800 000 USD, 

kus Q— müügimaht, 
VC— muutuvkulud, 

S— müügikäive, 
§* müügikäive rahas kasumi-kahjumi piiril. 

Vastus- Firma töötab kahjumiteta (EBIT = 0), kui müüak­
se 14000 ühikut (hinnaga 200 USD) ja kasumi-kahjumi piir on 
2800000 USD. 

11* 
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Situatsioon 

Investeerijad on välja pakkunud kaks kava mööblikomplekte 
tootva firma finantseerimiseks. Kava A hõlmab ainult lihtakt­
siaid, kusjuures müüakse 1400 000 lihtaktsiat hinnaga 10 USD 
aktsia eest. Kava B: kasutatakse võlakirju, mille kustutustäht­
aeg on 20 aastat, intressimääraga 8% ning laenuks võetav alg-
summa on 4 000 000 USD. Tulumaksu määr on 50%. 

(1) Leidke nende kahe finantseerimisvõimalusega seotud 
EBIT-i sõltumatuse tase. (2) Koostage analüütiline kasumiaru­
anne, mis tõestaks, et EPS on sama, olenemata sellest, millises 
osas (1) leitud EBIT-i tasemega plaani me valime. (3) Koos­
tage EBIT-EPS analüüsi graafik. (4) Kumb plaan annab kõr­
gema EPS-i, kui finantsanalüüs näitab, et EBIT-iks kujuneb 
1800000 dollarit aastas? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Z 1 X  ( E B I T - 0)(0,5) _ { E B I T - 320000)0,5 
vJ 1 400 Ö0Ö 1 000 Õ0Ö • 

EBIT = 1120000 USD 

(2) I variant II variant 

EBIT 1120000 1120000 
Intressid 0 320000 

EBT 1120000 800000 
Maksud 560000 400000 

N1 560000 400000 
Aktsiate arv 1400 000 1 000 000 

EPS 0,4 0,4 

(3) 1800000 
0 

1800000 
320000 

Tax: 
1800000 

900000 
1480000 

740000 
900000 

Aktsiaid 1400000 
740000 

1000000 
EPS 0,643 0,74 
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EPS 

0,4 

0,2 

0,6 

II variant 

I variant 

320 000 1 120 000 EBIT * 

EBIT-EPS-i analüüs. 

Vastus: (3) EPSi = 0,64 ja EPS2 = 0,74 USD. 

Situatsioon 

Firma loodab, et järgmisel aastal suureneb müük 15% võrreldes 
lõppenud aastaga. Kui tema funktsioneerimiskangiefekt {ope­
rating leverage) on 1,25 ja finantskangiefekt (financial leverage) 
3,50, siis milline on EPS-i protsentuaalne muutus? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Leiame kogukangiefekti = 1,25 x 3,50 = 4,375. 

Kuna EPS-i protsentuaalne muutus = müügiprotsentuaalne muutus 
korrutada kogukangiefektiga, siis % AEPS = 0,15 x 4,375 = 65,63% 
~ 66%. 

Vastus: EPS-i protsentuaalne muutus on ligikaudu 66%. 

Situatsioon 
Firma kogukangiefekti ulatus on 3,0 korda. Leida, kuidas mõ­
jub 15% müügikäibe vähenemine lihtaktsionäride tuludele. 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Kangiefekti ulatus läbimüügi baastaseme suhtes = 

Protsentuaalne muutus tuludes aktsia kohta 
Protsentuaalne muutus läbimüügis 

- _ muutus tuludes aktsia kohta 
15% ' 

Vastus: Kui müügikäive muutub (väheneb) 15%, siis põhjustab see 
45% muutuse (vähenemise) tuludes aktsia kohta. 



IX. KÄIBEKAPITALI POLIITIKA. 
LÜHIAJALINE FINANTSEERIMINE 
JA KAVANDAMINE 
(WORKING CAPITAL POLICY. 
SHORT-TERM FINANCE AND PLANNING) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Teema hõlmab firma poolt käibevaradesse tehtud investeerin­
gute ning jooksvate kohustuste juhtimist, mis sisaldavad risti­
tulu kompromisse. Kohustuste ajastamise põhimõtte raken­
damine võimaldab agressiivse finantsstrateegia kasutamist, mis 
tõstavad üldinvesteeringute tulusust, kuid suurendavad firma 
likviidsusriski. Peale selle suurendab firma tulusust spontaanse­
te finantseerimisallikate (kreditoorne võlgnevus, tasumata pal­
gad, maksud, intressid) oskuslik korraldamine. 

• Finantseerimisotsused. Investeeringud käibevarasse ja sel­
leks lühiajaliste kohustuste kasutamine 

• Firma talitustsükkel ja raha (konversiooni-) tsükkel 
• Raha allikad ja nende kasutamine 
• Finantseerimisstrateegiad ja risk 

Konservatiivne finantseerimisstrateegia 
Agressiivne finantseerimisstrateegia 
Riski-tulu kompromiss 

VÕTMESÕNAD 
Rahakäibe protsess; kassaaruanne, rahakäibe aruanne; sula­
raha eelarve; defitsiitkulud; likviidsus, lähiperiood; laekumata 
arved; tasumata arved; tekkepõhised aktivad ja passivad; äri-
väärtpaber. 
Rahakäibe protsess (cash flow process). Raha saamine ja kulu­
tamine tüüpilistes äritegevuse tingimustes. 
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Rahakäibe aruanne (cash flow statement). Aruanne, mis näitab 
kõiki tegelikke raha laekumisi ja väljamakseid möödunud pe­
rioodil või tõenäoliselt laekuvaid ja väljamakstavaid summasid 
tulevikuperioodil. 

Sularaha eelarve (cash budget). Tulevaste rahavoogude üksik­
asjalik plaan, mis koosneb neljast elemendist: raha laekumised, 
raha väljamaksed, raha puhasmuutused perioodi jooksul ning 
vajalik uus finantseerimine. 

Defitsiitkulud (shortage costs). Materjali, tööjõu ja tootmis­
vahendite vaegusest tingitud lisakulud, mis tõstavad toodangu, 
s.o. kaupade ja teenuste omahinda. 

Likviidsus (liquidity). Ettevõtte võime tasuda oma arveid õigeks 
ajaks. Probleemiks on see, kui hõlpsalt ja kiiresti saab ettevõte 
muundada oma mitterahalised aktivad rahaks ning kui suured 
on ettevõtte paigutused mitterahalistesse aktivatesse, võrreldes 
lühivõlgadega. Raha on kõigist varadest kõige likviidsem. 

Lähiperiood (short run). Periood, mille kestel toodangu maht 
ja teatud kulud jäävad eelduste kohaselt püsivaks (näiteks ühe 
aasta või lühema perioodi jooksul). 

Laekumata arved, debitoorne võlgnevus (accounts receivable). 
Summa, mis on ostjate käest lähetatud tarnete eest veel laeku­
mata. 

Tasumata arved, kreditoorne võlgnevus (accounts payable). 
Summa, mille ettevõte võlgneb kätte saadud, ent veel tasumata 
hangete eest. 

Tekkepõhised aktivad ja passivad (accrued assets and liabilities). 
Aktivad, mis esindavad õigust saada makseid, ja passivad, mis 
kohustavad sooritama makseid, mille juriidiline tähtaeg ei ole 
bilansi kuupäeval kätte jõudnud, näiteks, saadaolevad teenus­
tasud ning väljamaksmisele kuuluvad palgad. 

Äriväärtpaber (commercial paper). Lühiajaline võlakohustus, 
mida väljastavad laenuvõtjad. USA-s äriettevõtte tagatisega 
võlakiri, mida müüvad maaklerid ja müle tähtaeg on 4 kuni 
12 kuud. 
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Lühiajalise finantseerimise otsus: 

Raha sissevool 

Aeg: 
г 

Laekumised müüdud 
kauba eest 

i i i i J 

Raha väljavool Maksed toorme 
eest 

1 aasta 
(või vähem) 

Pikaajalise finantseerimise otsus: 

Raha sissevool 
Maksumuse korvamine 

Aeg: 

Aasta 
i 

1 1 T T 

Raha väljavool Masina ost 

Firma talitlustsükkel: 
Toorme ja materjalide 
ostmine 

Kauba müümine Raha 
laekumine 

Tellimuse 
esitamine 

Saabu­
mine 

Debitoorse võlgnevuse 
periood 

Varu periood 

Kreditoorse võlgne-
Firma vuse periood 
saab arve Materjalide eest 

maksmine 

Aeg 

TALITLUSTSUKKEL 

KONVERSIOONITSUKKEL 

Firma finantseerimisotsused ja rahavoogude tsüklid. 

12 
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Põhivalemid 

Raha konversiooni tsükkel (Cf c) avaldub seosega 
/ Varude X 
/ konver- \ / Saadaolevate \ / Makstaolevate 

CL = siooni- + ( summade laenu ] _ [ vo gade edasi-
I periood I V periood J \ lukkeperiood 

Võla- ja likviidsussuhtarvud 

Käibekapital = Käibevara - Lühiajalised kohustused 

, Käibevara 
Maksevõime üldtase = 

Likviidsussuhe : 

Üldvõlasuhe = 

Võlad omakapitali suhtes = 

Lühiajalised kohustused 

Käibevara - Kauba tootmisvarud 
Lühiajalised kohustused 

Võlad x 100 
Koguvara 

Võlad x 100 

Intressikulude kattekordaja = 

Omakapital 

Intresside ja maksueelne kasum 

Rahavoo üld- _ 
kattekordaja 

Intressikulud 

Puhaskasum + Rendimaksed + Amortisatsioon 
Eelis- Laenu 
divi- kustuta-

T . ., . n , , dendid mine Intressid + Rendimaksed + f--(L-T) (L-T) 
kus T on maksumäär. 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Korporatsiooni (aasta) töö tulemusi iseloomustavad järgmised 
andmed (mln. USD): puhastulu 100, amortisatsioon 30, kredi-
toorse võlgnevuse suurenemine 20, dividende maksti 10, varud 
suurenesid 120, lühiajaline pangalaen suurenes 80 ja debitoor-
ne võlgnevus suurenes 30. Koostada aruanne, mis näitab raha 
allikaid ja kasutamist. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Raha allikad 
Rahavood ettevõtte toimimisest (cash flow from operations) 

Puhastulu 100 
Amortisatsioon 30 

Puhta käibekapitali vähenemine 
Kreditoorse võlgnevuse suurenemine 20 
Lühiajalise võla (vekslivõla) suurenemine 
(Increase in notes payable) 80 

230 
Raha kasutamine 

Dividendid Ю 

Puhta käibekapitali suurenemine 
Varude suurenemine 120 
Debitoorse võlgnevuse suurenemine 30 

Rahajäägi muutus 
160 

70 

Vastus: Sularahajäägi muutus 70 mln. USD. 

12* 
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Situatsioon 

Meil on firma aastabilansid ja kasumiaruanne (tuh. USD). Mää­
rata nende alusel (1) raha allikad ja kasutamine; (2) talitlustsük-
kel (operating cycle); (3) raha konversioonitsükkel (cash cycle). 
Oletame, et kogu müük on krediitmüük. 

BILANSS 1993 1994 
Raha 200 200 
Kergestirealiseeritavad väärtpaberid 100 150 
+ Debitoorne võlgnevus 400 300 
Varud 600 700 
Käibevara kokku 1300 1350 
Põhivara 10000 12000 
Koguvara (aktiva kokku) 11300 13350 

BILANSS 1993 1994 
Kreditoorne võlgnevus 200 250 
Lühiajaline võlgnevus (vekslivõlg) 500 600 
Makstaolevad kasvavad kulud 

(accrued expenses payable) 100 80 
Maksusummad 200 220 
Jooksev võlgnevus kokku 1000 1150 
Pikaajaline võlgnevus 2300 3600 
Omakapital 8000 8600 
Võlgnevus ja omakapital kokku 

(passiva kokku) 11300 13350 
KASUMIARUANNE 

(31. dets. 1994) 
Müük 5750 
Omakulu (cost of gods sold) 2085 
Uid- ja administratiivkulud 1550 
Amortisatsioon 600 
Kasum enne makse 1515 
Maksud 515 
Puhaskasum 1000 
Dividendid 400 
Säilitatud tulu 600 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Raha allikad 
Rahavood toimimisest 
Puhastulu 1000 
Amortisatsioon 600 
Uus pikaajaline võlg 1300 
Puhta käibekapitali vähenemine 
Kreditoorse võlgnevuse suurenemine 50 
Lühiajalise võla suurenemine 100 

Debitoorse võlgnevuse vähenemine 100 
Maksusummade suurenemine 20 

3170 
Raha kasutamine 
Puhta põhivara suurenemine 2 600 
Dividendid 400 
Puhta käibekapitali suurenemine 
Varude suurenemine 100 
Kasvavate kulude vähenemine 20 
Kergestirealiseeritavate väärtpaberite suurenemine 50 

3170 
Rahajäägi muutus 0 

Firma rahajääk aasta alguseks ja aasta lõpuks jäi samaks (200 
tuh. USD). Samal ajal oli puhta käibekapitali suuruseks 1993. a. 1300 -
(200 + 500) = 600 tuh. USD ja 1994. a. 1350 - (250 + 600) = 
500 tuh. USD, millest puhta käibekapitali vähenemine 100 tuh. USD. 
Põhivara suurenes 12000-10000 + amortisatsioon = 2000 + 600 = 
2600 tuh. USD. 

Firma talitlustsükkel on varude suurus päevades pluss debitoorse võlg­
nevuse pikkus päevades. Rahavood (konversioonitsükkel) on talit­
lustsükkel miinus makstaoleva võla pikkus päevades. 

_ 365 päeva 
Varude suurus päevades - Wnjdekäive-

Varude käive = 2085/650 = 3,208 korda. 
Varu päevades = 365/3208 = 113,8 päeva. 

Debitoorse võlgnevuse _ 355/debitoorse võlgnevuse käive. 
pikkus päevades 
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Debitoorse võlgnevuse käive = 5750/350 = 16,43 korda. 
Debitoorne võlgnevus päevades = 365/16,43 = 22,2 päeva. 

Talitlustsükkel = 113,8 päeva + 22,2 päeva = 136 päeva. 

Kreditoorse võlgnevuse pikkus _ 365 
päevades — Makstaolevate summade ' 

käive 
Makstaolevate summade käive = 2085/225 = 9,27 korda. 

Kreditoorse võlgnevuse pikkus (makstaolevate summade edasilükke-
periood) = 365/9,27 = 39,4 päeva. 

Raha (konversioonitsükli) kestus = 136- 39,4 = 96,6 päeva. 

Talitlustsükli (136 päeva) ja rahatsükli (96,6 päeva) vahe tuleb katta 
lühiajalise finantseerimisega. 

Vastus: Talitlustsükkel on 136 päeva, raha konversioonitsükkel 
96,6 päeva. 

Situatsioon 

Firma müük aastas oli 1,3 miljonit USD ja debitoorse võlgne­
vuse laekumise aeg 45 päeva. Firma maksab oma võlgnevuse 
eest keskmiselt 40 päeva jooksul. Varude töötlemine kaubaks 
võtab 65 päeva ning ettevalmistused müügiks 10 päeva. Määra­
ta (1) firma talitlustsükkel (operating cycle); (2) investeeringute 
suurus debitoorsesse võlgnevusse ja varudesse (in inventory); 
(3) kui suur osa firma talitlustsüklist finantseeritakse tarnija 
krediidiga (financed with supplier credit)? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Ettevõtte talitlustsükkel on keskmine ajavahemik ettevõttele kauba 
või materjalide hankimisest kuni kauba või materjalidest valmistatud 
toodangu müügist raha laekumiseni. 

(1) Talitlustsükli kestuseks on 65 + 10 + 45 = 120 päeva. 
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(2) Raha konversioonitsükkel 120-40 = 80 päeva. 

Müük päevas = 1 3%g5°°0 = 3562 USD. 

3 562 x 45 päeva = 160 274 USD (investeering debitoorsesse 

võlgnevusse). 

Varude ringkäik = ^ = 4,87 x 75 x 3 562 = 267150 USD 

(investeering varudesse). 

(3) Maksete edasilükkeperiood on 40 päeva, mis moodustab talit­
lustsükli kestusest 1/3 osa. 

Vastus: (1) 120 päeva; (2) 160274 ja 267150 USD; (3) 1/3. 



X. DEBITOORSE VÕLGNEVUSE JA 
TOOTMISVARUDE JUHTIMINE 
(ACCOUNTS REICEIVABLE AND 
INVENTORY MANAGEMENT) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

DEBITOORSE VÕLGNEVUSE JUHTIMINE 

Hästi korraldatud raha laekumisest johtub nii firma maksevõi­
me kui ka tulukus. Suure debitoorse võlgnevuse ülalpidamine 
läheb firmale väga kalliks, sama kulukad on suured investeerin­
gud tootmisvarudesse. Seepärast on probleemi keskmes laeku-
mite kiirendamine ja varude optimeerimine. Viimasest tuleneb 
täpselt ajastatud tootmisvarude kontrolli süsteem, s.o. tarnija 
pakub toote just õigel ajal. 

• Investeeringute suurus debitoorsesse võlgnevusse 
• Müügitingimused 
• Kliendi tüüp 
• Sissenõudmismeetmed 

TOOTMISVARUDE JUHTIMINE 

• Tootmisvarud (materjalid, lõpetamata toodang, valmistoo­
dang) 

• Tootmisvaru optimaalse tellimuse (EOQ) mudel 
• Tellimismomendi probleem 

VÕTMESÕNAD 

Aegumisarvestustabel; krediiditingimused; krediidiperiood; 
usaldatavuse hindamine; laekuv summa; lihtveksel; tähtpäe-
vatratt; aktseptitud tähtajaline tratt; pangaveksel; aktseptitud 
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kaubaveksel; hinnaalandus; varude maksumus; kaubavaru­
de käibesagedus; varukulud; tellimiskulu; tellimispunkt; öko­
noomne tellimiskogus. 

Aegumisarvestustabel (aging schedule). Aruanne, mis näitab 
debitoorse võlgnevuse kestust, s.o. vanust päevades. Võlgne­
vus rühmitatakse vanuse lõikes, tuuakse välja vastavad summad 
ning antakse summade osatähtsus koguvõlgnevuses. 

Krediidi tingimused (credit terms). Kokkulepitud tingimused 
krediidi võimaldamiseks kaupade ja teenuste müümisel. Sisuli­
selt on tegemist müügitingimustega, mis määravad ära võima­
likud soodustused ennetähtaegse tasumise puhul, soodustuspe-
rioodi ja kogu krediidiperioodi. (Näiteks 2/10 kogu 30.) 

Krediidiperiood (creditperiod). Kokkuleppeline periood, mille 
ajaks antakse laenu ja mille lõpus oodatakse tasumist. 

Usaldatavuse hindamine (credit scoring). Firmade hindami­
ne nende poolt endale võetud kohustuste täitmatajätmise riski 
alusel. 

Laekuv summa (collectible). Laekumisele kuuluvad rahasum­
mad. 

Lihtveksel, lihtvõlakohustus (promissory note). Maksmisluba-
dus. Kirjalik lubadus, millega laenuvõtja kohustub laenuandjale 
maksma teatud tähtpäeval kindlaksmääratud rahasumma. 

Tähtpäevatratt (date draft). Tratt, mille maksetähtpäev on kin­
del arv päevi pärast ta väljaandmise kuupäeva, hoolimata akt-
septimise kuupäevast. 

Aktseptitud tähtajaline tratt (acceptance). Trassaadi (drawee) 
poolt aktseptitud ja tähtajal tingimusteta maksmisele kuuluv 
tähtajaline käskveksel. 

Pangaveksel (banker's acceptance). Pangas aktseptitud veksel, 
nn. hea ehk esmaklassi veksel. 

Aktseptitud kaubaveksel (treade acceptance). Firma poolt akt­
septitud kirjalik nõue maksta näidatud summa teatud kuupäe­
vaks. (Kasutatakse väliskaubanduses.) 

13 
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Hinnaalandus (cash discount). Hinnaalandus, mis tehakse arve 
kiire või teatava ajajooksul (sealhulgas eriti sularahas) tasumise 
eest. 

Varude maksumus (inventory cost). Varude ostmisel registree­
ritav maksumus. Sisaldab arve maksumuse, miinus hinnaalan-
dused, pluss veokulud ning võimalikud kindlustuskulud, mak­
sud ja tollid. 

Kaubavarude käibesagedus (inventory turnover ratio). Müügi­
käibe maksumuse ja keskmise kaubavaru jagatis. (Näitab, mitu 
korda aastas asendatakse kõik ettevõtte kaubavarud). 

Varukulud, säilituskulud (carrying costs). Kõigi kulutuste sum­
ma, mis on seotud kaubavarude säilitamisega teatud ajavahe­
miku vältel. Sisaldavad otsekulu (hoiuruumide üür, kindlustus 
jne.) ja tinglikku kulu (kinnikülmutatud kapitalilt saamata jääv 
tulu). 

Tellimiskulu (ordering cost). Telliva osakonna kulud, arvete 
maksmise kulud ning andmetöötluskulud. 

Tellimispunkt (order point). Varude etteantud kogus, milleni 
vähenenud varude korral tuleb neid juurde tellida. 

Ökonoomne tellimiskogus (economic order quantity). Kogus, 
mis tuleneb tellimuste töötluskulude ja varude säilitamiskulude 
vahekorraga määratud optimaalsete varude loomise taotlusest. 

PÕHIVALEMID 

Krediidihinde (Z-skoori) määramine 

7 _ ai EBIT Müük , Aktsia turuväärtus 
A — "Г T I,U— + U,0— H 

Koguvarad Koguvarad Võla rmp. väärtus 

+ ̂  ^ Akum. kasum + Puhas käibekapital 
Koguvarad ' Koguvarad ' 

Kui Z < 2,7, siis pankrotiohtu ei ole; kui Z < 2,7, siis on pank-
rotioht. 
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Hinnaalandusest loobumise aastane tingkulu (DjJ 
П, — _ a v 360 

к — Y^ä X 

kus a on hinnaalanduse protsent; Ь—päevade arv, mille jooksul 
hinnaalandus kehtib; с — arve tasumise kohustuse päevade arv. 

Debitoorse võlgnevuse maksumus firmale (Rc) 

/ Müük \ / Muutuv- \ / Raha- \ / Debitoorse \ 
Л — I päe- J [ kulude j j allika j ( võlgnevuse j 

у vas у ^osatähtsus J ^ hind J l kestus päevades J 

Optimaalne tellimuse suurus (EOQ) 

Ь °Ч - (C)(p) ' 

kus F — tellimiskulu; 
S  — müük aastas (ühikutes); 
С — hoidmiskulud (% varu väärtusest) 
P —ühiku ostuhind. 

Kogukulud (TIC) võrdub hoidmiskulud (TCC) pluss tellimis-
kulud (TOC), kusjuures 

T C C  =  ( C ) ( P ) ( A ) ,  

kus А — ühikute keskmine arv (suurus). 

T O C  =  (F ) ( N ) ,  

kus F — tellimiskulu ühe tellimuse kohta; 
N  — tellimuste arv aastas. 

T O C  =  F  , kuna N  =  S / 2 A  ehk А = 

TIC = (C)(P)(A)  + 

Kui tellime iga kcrd suuruse Q, siis varu (ühikutes) keskmine 
suurus (A) on Q/2, millest 

T I C  =  ( C ) ( P )  ( $ )  +  (Л (I )  •  

13* 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firma debitoorse võlgnevuse korraldamine (poliitika) on järg­
mine: krediitmüügi tingimused 2/10, kogu 30; 63% ostjatest 
maksab 10. (võtavad vastu diskonto), 34% maksavad 30. ja 3% 
60. päeval. Lootusetud võlad moodustavad 2% müügist. Firma 
muutuvkulud moodustavad 75% müügist, fondide hind on 10% 
ja rakendatav maksumäär 40%. Müük oli 18 miljonit dollarit. 

Järgmisel aastal hakkab firma kasutama uut maksepoliitikat. 
Krediitmüügi tingimused on siis 3/20, kogu 45; lootuseta võlad 
4% müügist; arvatakse, et 70% ostjatest maksab 20. päeval 
(võtavad vastu diskonto), 11% maksab 45. ja 19% 90. päeval. 
Müük suureneb 22 miljoni dollarini. 

Tehke debitoorse võlgnevuse analüüs. Koostage uus kasumi­
aruanne. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Leiame debitoorse võlgnevuse kestuse vana (.DSOq) ja uue 
(DSOpf) maksepoliitika puhul: 

DS00 = 0,6 (10) + 0,34(30) + 0,03(60) = 18,30 päeva; 

D S O n  =  0,70(20) + 0,11(45) + 0,19(90) = 36,05 päeva. 

(2) Arvutame lootusetu võla suuruse vana ( B D L q )  ja uue (В  D L  j y )  

maksepoliitika puhul: 

BDLQ = 0,02(18 000 000) = 360 000 USD; 

B D L n  ~  0,04(22 000000) = 880 000 USD. 

(3) Arvutame hinnaalanduse (diskonto) suuruse: 

(Müük) (1 — B D L % )  (hinnaalanduse müügi%) (hinna­
alanduse %). 

Diskontoo = (18000000) (1-0,02) (0,63) (0,02) = 222264 USD. 

Diskontol = (22 000 000) (1 - 0,04) (0,70) (0,03) = 444 520 USD. 
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(4) Arvutame debitoorse võlgnevuse ülalpidamiskulu firmale 

= (DSO) (Müük päevas) (Muutuvkulude osatähtsus) (Fondide 
hind) 

KUIUQ = (18,30) (18 360°°°) (0,75) (0,10) = 68 625 USD. 

KuluN = (36,05) (22 O360OQQ) (°>75) (°>10) = 165 229 USD. 

Edasi koostame kasumiaruande, kus kõrvutatakse uut ja vana makse-
poliitikat ning tuuakse välja muutused, s.o. kas puhaskasum suureneb 
uue maksepoliitika rakendamisega või ei. 

Kasumiaruanne (tuh. USD) 
(Proforma income statements) 

Uus Vana Muutus 
Müük 22000 18000 4000 
Miinus hinnaalandus 444 222 222 
Puhasmüük 21556 17778 3778 
Muutuvkulud 16500 

(0,75 x Müük) 13500 3000 

Kasum enne laenuintresse ja makse 5056 4278 778 
Võlaga seonduvad kulud: 
debitoorse võla ülalpidamiskulud 165 69 96 
lootusetud võlad 880 360 520 

Kasum enne makse 4011 3849 162 
Maksud (40%) 1604 1540 65 

Puhaskasum 2407 2309 97 

Uue maksepoliitika rakendamisega suureneb firma puhaskasum 
97 000 USD võrra. 

Vastus: Puhaskasum suureneb 97 000 USD võrra. 

Situatsioon 
Putukamürki importiv firma (kes töötleb, teeb kohapeal testid 
ja pakib toodangu) müüb 25 000 vaati mürki aastas. Vaat mak­
sab 320 USD, kuid selle hoidmiskulud moodustavad 20% varu 
väärtusest. Püsikulud on 10000 USD tootmisperioodi kohta. 
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Leida: (1) optimaalne tellimuse suurus (EOQ); (2) tootmisva­
rude kogukulud; (3) kui palju tootmisvarude kogukulud suure­
nevad, kui tellimiskoguseks on 2000 vaati, 3500 vaati; (4) kui 
palju suureneb tootmisvaru, kui firma vajab täiendavalt 2 nä­
dalat mürgi töötlemiseks ja pakkimiseks; (5) millised muutused 
firmale toob kaasa 500-vaadise kindlustusvaru lisamise nõue? 
(6) kas firma võib võtta vastu pakutava 1% kogusevähendi, kui 
tellimiskoguseks on sel juhul 3500 vaati? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Optimaalse hankepartii suurus leitakse valemiga 

EOQ = VW-

kus EOQ — optimaalse hankepartii suurus; 
F — püsikulud; 
S — müük (aastas); 
С — varude transpordi-laokulude osatähtsus kauba hinnas; 
P— kauba hind. 

EOQ = (2 x 10 000 x 25 000/0,2 x 320)1/2 = 2795 vaati. 

(2) Optimaalse hankepartii puhul kogukulud varudele (TIC), mis 
koosnevad tellimis- ja säilituskuludest, moodustavad 

TIC = CxPxQ/2 + Fx  S/Q,  

kus Q — optimaalses hankepartiis sisalduvate ühikute arv; 

TIC — 0,2 x 320 x 2795/2 + 10000 x 25000/2795 = 
= 89442,70 + 89442,70 = 178885 USD. 

(3) Kui Q ei ole optimaalne, vaid Q = 2  + 000, siis TIC = 
= 0,2(320)(200/2) + 10000(25000/2000) = 189000 USD. 

Kui Q = 3500, siis TIC = 0,2(320)(3500/2) + 
+ 10000(25000/35000) = 183 429 USD. 

(4) Kui firma vajab täiendavalt 2 nädalat mürgi töötlemiseks ja pak­
kimiseks, siis tootmisvaru suureneb 962 vaadi võrra, s.o. 

nädala vajadus = ^vajadus = щж = 481 vaati-

2 nädala vajadus 2 x 481 = 962 vaati. 



DEBITOORSE VÕLGNEVUSE JUHTIMINE 

(5) Kui lisandub 500-vaadise kindlustusvaru nõue, siis 

(a) varude tase tõuseb 2795/2 + 500 = 1898 vaadini, millest 

(b) kulud varudele 
0,2 x 360 x 1898 + 10000 x 25000/2795 = 
= 210885 USD; 

(c) mürgi töötlemisvaru tasemeks saame 2 x 481 + 500 = 
1462 vaati; 

(d) nädala varuks saame 500-vaadise kindlustusvaru lisamise pu­
hul 1462/2 = 731 vaati. 

(6) Tellimiskoguse 3500 vaadi puhul pakutakse 1% rabatt, siis 

(a) kogukulud varudele kasvavad 3424 USD, s.o. 

TIC = 0,2 x 316,80 x 3500/2 + 10000 x 25000/3500 = 
= 110880 + 71429 = 182309 USD, 

Л TIC = 182 309 - 178 885 = 3424 USD; 

(b) firma saab tulu aastas tänu rabatile 

0,01 x 320 x 25000 = 80000 USD. 

Järelikult võib firma rabati tingimustega nõustuda. 

Vastus: (1 )EOQ = 2795 vaati; (2) TIC = 178 885 USD; (3)77Ci = 
189000 ja TIC2 = 183429 USD; (4) tootmisvaru suureneb 962 vaa­
di võrra; (5) nädala varu on 731 vaati; (6) rabati tingimustega võib 
nõustuda. 

Situatsioon 

Firma müüb tingimustes 3/10 kogu 30. Müük aastas on 
1200000 USD. Prognooside kohaselt maksab 30% ostjatest 
10. päeval, s.o. võtab diskonto, 40% 30. päeval ja ülejäänud 
30% ostjatest 40. päeval pärast ostu. 

Leida: (1) debitoorse võlgnevuse kestus (päevades); (2) kui 
suur on debitoorse võlgnevuse jääk? (3) kui suur on debitoorse 
võlgnevuse jääk siis, kui firma karmistab oma sissenõudmise 
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poliitikat ja kõik diskontol mittevõtvad kliendid maksavad ära 
30. päeval? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) 0,3 (10 päeva) + 0,4 (30 päeva) + 0,3 (40 päeva) = 27 päeva. 

(2) Debitoorne võlgnevus = (DSO)(Müük/360) = 
= 27 (1200 000/360) = 90 000 USD. 

(3) Uus poliitika = 0,3(10) + 0,7 (30) = 24 päeva. 
Debitoorne võlgnevus = (1200000/360) 24 = 80 000 USD. 

Vastus: (1) 27 päeva, (2) 90 000 USD ja (3) 80 000 USD. 

Situatsioon 

Firma debitoorse võlgnevuse ühe päeva summa on 
250000 USD, kuid arvete rahaks muutmine võtab keskmiselt 
aega 4 päeva. Kui aga firma liitub abonentkastisüsteemiga, lü­
heneb tšekkide rahaks muutmine 1 päeva võrra. Firmal on või­
malus investeerida vabanenud raha 8% aastaintressi määraga, 
samal ajal aga maksab abonentkastisüsteemi teenuste kasuta­
mine 25 000 USD aastas. Kas firma võib kasutada abonentkas­
tisüsteemi teenuseid? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Firma laekumata võlgnevus on 4 (250000) = 1000000 USD. Kui ka­
sutatakse abonentkastisüsteemi teenuseid, siis vabaneb 250000 USD, 
mille 8% investeerimise korral teenitakse 0,08 (250000) = 
20000 USD. Kuna aga süsteemi teenused maksavad 25000 USD, 
siis firma saaks hoopis kahjumit 5000 USD. Firmal pole otstarbekas 
kasutada abonentkastisüsteemi teenuseid. 

Vastus: Kui kasutatakse abonentkastisüsteemi teenuseid, on kahjum 
5000 USD. 
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(,SHORT-TERM FINANCING) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Käibekapitali juhtimises tehakse selgeks, kui palju vajatakse lü­
hiajalist finantseerimist, praegu aga valime konkreetseid finant­
seerimise allikaid. Valiku tegemisel lähtume laenu tegelikust 
hinnast, kättesaadavusest ning tagasimõjust firma rahandusele. 
Lõpuks käsitleme kindlustatud ja kindlustamata lühiajalise lae­
nu allikaid. Eriline koht võlgnevuste juhtimisel on faktooringul, 
s.o. kui firma müüb oma debitoorse võlgnevuse faktooringfir-
male. 

• Lühilaenu allika valik. Laenu hind 

• Spontaansed laenuallikad. Puhaslühivõlg 

• Pangalaenud. Laenuintress, selle komponendid ning tegeli­
ku intressimäära kujunemine 

• Lühivõlgnevuste juhtimine. (Laenude tagamine, pantimine 
ja faktooring) 

VÕTMESÕNAD 

Puhas lühivõlg; püsivõlg, krediidipiirilepe; kommertskrediidi 
venitamine; kompensatsioonijääk; diskonto; puhas veksel; ta­
gatis; veokiri; pangaaktsept; debitoorse võlgnevuse pantimine; 
faktooring; faktooringfirma; eurokommertsväärtpaber. 

Puhas lühivõlg (net credit). Vahe makstaolevate ja saadaolevate 
võlasummade vahel. Firmad püüavad olla pigem kommertskre­
diidi kasutajad kui teiste finantseerijad kõnesoleva allika kaudu. 

14 
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Püsivõlg (accruals). Kuhjunud kulud, näiteks, palgad, maksud 
jne., mille makseaeg seisab ees ning mida võib käsitleda lühi­
ajalise intressivaba allikana. 

Krediidipiirilepe, laenu limiit (line of credit). Laenuvõtja ja 
panga vaheline mitteametlik kokkulepe maksimaalse krediidi-
summa kohta, mida pank võib laenuvõtjale korraga anda. 

Kommertskrediidi venitamine (stretching on trade credit). Ar­
vete tähtajaks maksmata jätmine. Kui näiteks kauba eest tuleb 
lepingu kohaselt maksta 30 päeva jooksul, ent ettevõte maksab 
60. päeval, on tegemist krediidi venitamisega. 

Kompensatsioonijääk, kompensatsioonisaldo (compensating 
balance). Kindla suurusega rahajääk, mida firma hoiab oma 
jooksval arvel. Seda võib nõuda firma ja panga vaheline kokku­
lepe. 

Diskonto, konto, hinnaalandus (cash discount). Hinnaalandus, 
mida tehakse arve kiire teatava aja jooksul (eriti sularahas) 
tasumise eest. 

Puhas veksel (clean draft). Veksel, mille juurde ei kuulu muid 
dokumente. 

Tagatis, pant (collateral). Omand või selle tõend, mis talleta­
takse kreeditori juures, et tagada laenu tasumist: varad, mis on 
antud laenu tagamiseks. 

Veokiri, lastikiri (bill of lading). Kauba saatja ja veonduskompa-
nii vaheline leping, mille kohaselt last tuleb kindlaksmääratud 
tasu eest toimetada ühest punktist teise. Harilikult koostab sel­
le kauba saatja ning see on korraga nii kauba saatedokument, 
veoleping kui ka kaubakviitung. 

Pangaaktsept (bankers acceptance). Pangaaktsept kauba müüja 
poolt pangale esitatud maksenõudel tarnitud kauba eest klien­
dile, kellel on selles pangas konto. 

Debitoorse võlgnevuse pantimine (pledging accounts receivable). 
Tehing, mille korral firma pandib oma debitoorse võlgnevuse 
pangalt saadud laenu tagatiseks. 
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Faktooring (factoring). (Kauba)arvete ost-müiik, sisuliselt kau­
baarvete ülesostmine või arveäri tervikuna. 

Faktooringfirma (factoring house, fastoring company). Firma, 
kes ostab üles teiste firmade poolt antud laene. Mõni faktoo­
ringfirma annab oma kliendile ka ise lühiajalist laenu. 

Eurokommertsväärtpaber (Euro-commercial paper). Lühiaja­
line veksel (30, 60, 120, 180, 270 ja 360 päeva), mida müüakse 
rahvusvahelistel rahaturgudel. 

POHTVALEMID 

Krediidi hinna üldvalem 

INTRESS = (LAENUSUMMA)(INTRESSIMÄÄR)(AEG) 

Aasta liitintressi määr (APR) leitakse: 

APR = (1  +  -  1,  

kus i — nominaalne aasta intressimäär; 
m — osaperioodide arv aastas. 

Diskontolaenu tegelik hind (EARjyjg) aasta kohta avaldatakse 
seosega: 

INTRESSI NOMINAALMÄÄR(%) 
EARDis - 1_n0MINAALMÄÄR (MURDOSA)' 

Diskontolaenu tegelik hind koos kompensatsioonijäägiga 
(EARDIS)COMP.) 

INTRESSI NOMINAALMÄÄR(%) 
EARDIS.,COMP. - 1,0-NOMIN.MÄÄR-KOMP.JAAK' 

Eurokommertspaberi hind (PECP) leitakse valemiga, 

p _ NIMIVÄÄRTUS 
Pecp - №УШТ' 

kus Y — aasta tulumäär; 
N — väärtpaberi tähtajani jäänud päevade arv. 

14* 



108 LÜHIAJALINE FINANTSEERIMINE 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firma D/E kordaja on 1:2, maksujärgne võla hind 7%, oma­
kapitali hind 15% ja rakendatav maksumäär 40%. Kõnesolev 
firma on huvitatud välisprojektist, kus nii omakapitali nõutav 
tulunorm kui ka süstemaatiline risk on 12% ning maksujärgne 
võla hind jääb 7% tasemele. 

Leida: (1) projekti kapitali üldistav hind; (2) kogukapitali (all-
equity) ß (unlevered ß), kui projekti omakapitali ß on 1,21. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) К = 2/3 X 12% + 1/3 X 7% = 10,33%. 

(2) Kogukapitali ß = omakapitali ß J [1 + (1 - t)D/E], 

kus t — maksumäär; D/E võlakordaja. 

Kogukapitali ß = 1,21/[1 + (1 -0,4) x 1/2] = 0,93. 

Omakapitali ß (equity ß) on kõrgem kogukapitali ß-st (all-equity ß), 
sest viimane sisaldab laenude abil finantseerimist. 

Vastus: (1) 10,33%; (2) 0,93 . 

(Vihje: D/A = (D/E) / [1+DZE], D / A  =  =  1.) 

Situatsioon 

Firma vajab täiendavalt 500000 dollarit, mida kavandatakse 
saada faktooringu korraldamise teel. Faktooringfirma ostab 
raha vajavalt firmalt debitoorse võlgnevuse müügiarved, mil­
lelt arvatakse kohe maha 4% komisjonitasu iga kuu. Firma 
rakendab müügitingimusi "kogu 30 päeva". Peale selle nõuab 
faktooringfirma tasu 14% aastaintressimäära alusel kogu müü­
giarvetelt, kusjuures nõutav tasu võetakse eelnevalt maha arve­
te kogusummast. (1) Leida, kui suure debitoorse võlgnevuse 
summa peab firma müüma faktooringfirmale, et saada kätte 
soovitud 500000 dollarit. (2) Kui faktooringu korraldamisest 
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firma halvad võlad kaovad, mis varem aga oli 3,5% debitoorsest 
võlgnevusest, ning laenuintresside kulu väheneb 10 000 dolla­
rit kuus, siis milline on tulu firmale faktooringu korraldamisest 
(kuus, aastas). 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

WFaktooringuks vajalik _ 500 000 _ <r77 <-mi T Ton 

debitoorne võlgnevus (kuus) 1—[(0,14/12)+0,04 

(2) Firma kulud (kuus) 

Komisjonitasu 527 241 (0,04) = 21 090. 
Intressid 527 241 (0,14/12) = 6 151 

27 241 USD 

Firma säästab (kuus) 

Halvad võlad 527 241 (0,035) = 18 453 
Intressikulud = 10 000 

28 453 USD 

Firma säästab kuus: 28 453 - 27 241 = 1 212 USD , 
aastas: 1 212 (12) = 14 544 USD. 

Vastus: (1)527241 USD; (2) 1212 ja 14544 USD. 

Situatsioon 

Firma kavandab suurendada oma müüki 1500000 dollarilt 
2000000 dollarini, milleks ta vajab täiendavalt 300000 dolla­
rit varude suurendamiseks. Raha võib hankida pangalt 12% 
intressimäära alusel, kusjuures laen antakse diskontolaenuna, 
või kasutada raha saamiseks kreditoorse võlgnevuse suurenda­
mist. Viimase puhul muudetakse laenutingimused 2/10, kogu 
30 tingimusteks 2/10, kogu 65. 

Võrrelge nende finantseerimisallikate intressimäärasid. Millis­
te täiendavate kvalitatiivsete teguritega peab firma veel arves­
tama. 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Tegelik intressimäär (EAR) = be^e5Sid = 

_ 300 000(0,12) _ 36 000 ii слт 
300 ÖÖÖ-36 000 - 264 000 ~ 1J'ö4/c-

, _ . Nominaalmäär Alternatiivselt: Tegelik intressimäär = 
1-Nominaalmäär 

= nü = 13-64%-

(2) Võla hind = f^g) fwelw) = 
\ 1UU protsent J \ päevades periood / 

= (mfcj) (тпг) = 0,0204(6,55) = 13,36%. 

Odavamaks osutub kreditoorse võlgnevuse suurendamise variant, 
kuid samas mutub firma oma tarnija silmis aeglaseks maksjaks, ning 
teisejärguliseks ostjaks. 

Vastus: 13,64% ja 13,36%. 

Situatsioon 

Firma rakendab müügitingimusi 2/10, kogu 40. Möödunud aas­
ta müük oli 4500000 USD ning laekumata arvete (debitoorse 
võlgnevuse) keskmiseks summaks 437 500 USD. Pooled firma 
kauba ostjatest maksid ära kümnendal päeval ning võtsicj vastu 
pakutud hinnaalanduse. Leida kommertskrediidi hind nende 
ostjate osas, kes ei võtnud vastu pakutud hinnaalandust. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Müük päevas = 4 5jjg0
OOQ = 12 500 USD. 

Debitoorse võlgnevuse kestus = = 35 päeva, 

35 = 0,5(10) + 0,5 (D)  D = ^ = 60 päeva. 
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(D—päevade arv, mille jooksul maksid ära need ostjad, kes ei võtnud 
pakutud hinnaalandust.) 

Kommertskrediidi hind = щ x = 0,0204 (7,2) = 14,69%. 

Vastus: 14,69%. 



XII. RAHA JA KERGESTIMÜÜDAVAD 
VÄÄRTPABERID 
{CASH AND MARKETABLE SECURITIES) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Firmal peab olema küllaldaselt vaba raha, et katta äritegevu­
sest johtuvaid kulutusi. Samal ajal ei too jõude seisev raha tulu, 
vaid on firmale isegi kulukas, mistõttu raha ülejäägid paiguta­
takse kergestimüüdavatesse väärtpaberitesse. Seepärast opti-
meeritakse raha juhtimisel kassaseisud ja kogu sularaha ringlus, 
kasutades vastavaid mudeleid (Baumoli, Milleri-Orri jt.) 

• Sularaha säilitamise motiivid (ülekannete tegemiseks; kom-
pensatsioonisaldoks, ettenägematuks otstarbeks ja spekula­
tiivsel eesmärgil) 

• Sularaha eelised 

• Sularaha eelarved 

• Rahaoperatsioonide juhtimise tehnikad (tüüpiline skeem; 
säilituskasti süsteem; nullsaldo arved) 

• Müübivad väärtpaberid. Nende portfell 

• Sularaha juhtimise mudelid (William Baumoli mudel; Mer-
ton Milleri ja Daniel Orri kontroll-limiidi mudel) 

VÕTMESÕNAD 

Tehing, kompensatsioonisaldo, rahasaldo ettenägematuks ots­
tarbeks; rahasaldo spekulatiivseks otstarbeks; diskonteerimi-
ne, sularaha eelarve; raha kontrolljääk; sünkroniseeritud ra­
havood; väljamakse, ülekantavad summad; laekumisvaru; abo-
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nentkastisüsteem; hoiuse ülekandetšekk; elektronraha; arve-
ületus, müübivad väärtpaberid; nullsaldo, makserisk. 

Tehing (transaction). Vahetusakt, mis eeldab vähemalt kaht va-
hetussubjekti ning kokkulepet vahetuse tingimuste, aja ja koha 
suhtes. 

Kompensatsioonisaldo (compensating balance). Kindla suuru­
sega saldo, mida ettevõte hoiab oma jooksval arvel. Seda võib 
nõuda firma ja äripanga ametlik või mitteametlik kokkulepe. 

Rahasaldo ettenägematuks otstarbeks (precautionary balance) 
on likviidsete vahendite reservvaru, mida kasutatakse raha sisse-
ja väljavoogude häirete korral. 

Rahasaldo spekulatiivseks otstarbeks (speculative balance). 
Rahajääk, mida firma säilitab selleks, et kasutada ostutehin­
gutes tekkivaid eeliseid. 

Diskonteerimine (discount). Nominaal- ehk nimiväärtusest ühe 
osa ostja kasuks mahaarvamine seoses müügitehingu enneaegse 
sooritamisega. 

Sularaha eelarve (cash budget). Tulevaste rahavoogude üksik­
asjalik plaan, mis koosneb neljast elemendist: raha laekumised, 
raha väljamaksed, raha puhasmuutused perioodi jooksul ning 
vajalik uus finantseerimine. 

Raha kontrolljääk (target cash balance). Kavandatud raha sal­
do, mida firma soovib säilitada vastavalt oma äritegevuse ise­
loomule. 

Sünkroniseeritud rahavood (synchronized cash flows). Olu­
kord, kus raha sissevood langevad ühte raha väljavoogudega, 
mis võimaldab firmal säilitada madalat tehingusaldot. 

Väljamakse (disbursement). Firma pangaarvel olevad summad, 
mis on vaba seni, kuni tema maksedokumendid liiguvad läbi 
pangasüsteemi. 
Ülekantavad summad (transit float). Summad, mis on seotud 
selle ajajooksul, kui tšekk liigub kommertspankade vahel, kuni 
ta muutub firma jaoks kasutatavaks rahaks. 

15 
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Laekumisvaru (collection float). Klientide väljakirjutatud tše­
kid, mida ei ole veel saadud, hoiustatud ega lisatud firma vabale 
saldole). 

Abonentkastisüsteem (lock-box system). Panga töökorraldus, 
kui kliendid teevad makseid ühte postkontorisse, abonentkasti. 
Kohalik pank kogub ja töötleb tšekid ning kannab ülemäärased 
summad üle firma peapanka. 

Hoiuse ülekandetšekk (depository transfer check). Tšekk raha 
ülekandmiseks ühest pangast teise. Ülekandetšekk on allkirjata 
edasiandmatu dokument ja ainult deposiitpanga maksevahend 
ettevõtte konto krediteerimiseks. 

Elektronraha (electronic money). Raha, mis eksisteerib ainult 
salvestisena arvutis. Omandiõiguse üleminekud ja ülekanded 
ühelt arvelt teisele sooritatakse elektrooniliselt. 

Arve ületus (overdraft). Oma maksevõime ületamine. Pan-
gatšeki väljakirjutamine suuremale summale, kui on kirjutaja 
arvel raha. Tavaliselt jätab pank sellise tšeki välja maksma­
ta, kandes sellele märke: piisava katteta (unsufficient funds). 
Praegu pakuvad paljud pangad kattetuskaitset (overdraft pro­
tection), nõustudes ka sellist tšekki välja maksma, s.t. annavad 
tšeki summa ulatuses laenu. 

Müübivad väärtpaberid (marketable securities). Väärtpaberid, 
mida saab kiiresti rahaks muuta. 

Nullsaldo (zero balance). Võrdse deebet- ja kreeditkäibega 
kontos kujunev saldo. 

Makserisk (default risk). Risk, et väärtpaberilt oodatav tulu jääb 
saamata, kuna väärtpaberi väljalaskja muutus maksevõimetuks. 
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RAHA JUHTIMISE MUDELID 

William Baumoli mudel 

Keskmise rahavaru hoidmisega ning tehingutega seotud kogu-
kulu (TC) leitakse valemiga 

TC = b( J)+/(§), 
kus b — ühe tehingu maksumus kergestimüüdavate väärtpabe­

rite sularahaks muutmisel; 
T — sularaha kogunõudlus perioodis; 
С — sularahaks muudetavale väärtpaberite maksumus tel­

limuse kohta. C/2 on keskmine rahajääk; 
i — kergestimüüdavate väärtpaberite intressimäär. 

Eesmärgiks on minimeerida kogukulu (TC => (min.). 

Optimaalne konversiooni suurus (C*) leitakse valemiga 

c* = y/M. 

Milleri-Orri kontroll-limiidi mudel 

Pöördpunkti optimaalne väärtus (Z*) leitakse valemiga 

Z* = y/~- + 771, 

kus b — ostu-müügi tehingukulu; 
(j2 — päevase rahavoo variatsioon; 

i — väärtpaberite päevane intressimäär. 

Kõrgema kontroll-limiidi väärtuse ( h )  leiame seosega 

h  =  3 z  +  m ,  kus m  — madalam rahajääk. 

Abonentkastisüsteem 

2ŠSSÄ = (°pr")+ (m=s)-
ZArvlemisajaX ( Päevane \( Alternatiiv-N 

Tulu = [ lühenemine ) V maksekaive ) \ kulu ) 

Kasum kahjum _ ( Iblu süsteemi \ _ ( ..Ku,ud., ) 
süsSSkendamises. " (rakendamises,j (süsteem,leJ-

15* 
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PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon , 

Firma äritegevust mõjutab sesoonsuse suur mõju. Järgnevalt 
esitame prognoosi firma müügi kohta (tuh. USD): 

Firma rakendab krediitmüügi tingimusi 2/10, kogu 30. Viima­
sel ajal võtab 40% klientidest vastu diskonto ja maksab kauba 
eest samal kuul (mil kaup talle müüdi), 50% maksab järgmisel 
kuul ning 10% ülejärgmisel kuul. Niisugune protsentuaalne 
suhe jääb püsima ka edaspidi. Firma ostab kaubad sisse (edasi­
müügiks) 2 kuud enne edasimüüki ja maksab soetatud kaupade 
eest 1 kuu pärast ostmist. Ost moodustab 75% müügist. (Seega 
ostetakse märtsis 3 200 000 USD eest müüdav kaup sisse jaanua­
ris 3 200000 USD x 0,75 = 2400000 USD eest, ning viimane 
summa tuleb maksta veebruaris). 

Palgad, administratiiv- ja müügikulud kavandatakse 
140000 USD ja amortisatsioonikulud 42500 USD kuus. Tu­
lumaks makstakse iga kvartali lõpus, s.o. 125 000 USD märtsis 
ning 250000 juunis. Reklaamikuludeks läheb 250000 USD 
ning see kulutatakse aprillis. 1. jaanuari seisuga on firmal 
pangakontol 300 000 USD, kuid edaspidi säilitatakse kassaseis 
200 000 USD piires. 

(1) Koostada sularaha eelarve 1992. aasta esimeseks poolaas­
taks. (Määrata sularaha jäägid ja laenuvajadus.) 

(2) Määrata sularaha jäägid ja laenuvajadus tingimusel, et hal­
vad võlad moodustavad 3% laekumistest. 

(3) Koostada sularaha eelarve tingimusel, et müügimaht 
(a) suureneb 15%; (b) väheneb 15%. 

November 
Detsember 
Jaanuar 
Veebruar 
Märts 

500 
500 
200 
200 

3200 

Aprill 
Mai 
Juuni 
Juuli 
August 

5800 
3300 
1000 
800 

1000 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Kaasuses esitatud andmete alusel koostame sularaha eelarve, s.o. 
määrame sularaha jäägid ja laenuvajaduse: 

Debitoorse võlgnevuse laekumise ja ostu töötabel (tuh. USD) 

Jaanuar Veebruar Märts Aprill Mai Juuni 
Müük 200 200 3200 5800 3300 1000 
Laeku­
mine 
jooksva 
kuu eest 78,4 78,4 1254,4 2273,6 1293,6 392,0 
Eelmise 
kuu eest 250,0 100,0 100,0 1600,0 2900,0 1650,0 
2 kuu eest 50 50 20 20 320 580 
Laeku­
mine kokku 378,4 228,4 1374,4 3893,6 4513,6 2622,0 
Ost: 
[0,75(ost 
2 kuud 
varem)] 2400 4350 2475 750 600 750 
Maks­
mine os­
tu eest 150 2400 4350 2475 750 600 
Palgad, 
admin. 
kulud 140 140 140 140 140 140 
Maksud — — 125 - - 125 
Reklaam 250 
Maksed 

865 kokku 290 2540 4615 2865 890 865 
Sularaha 

3623,6 1757,0 puhasjääk 88,4 (2311,6) (3240,6) 1028,6 3623,6 1757,0 
(Tulu, 
kahjum) 
Raha 
jääk kuu 
alguses 300,0 388,4 (1923,2) (5163,8) (4135,2) (511,6) 
Kumu­
latiivne 

(511,6) 1345,4 rahajääk 388,4 (1923,2) (5163,8) (4135,2) (511,6) 1345,4 
Säilitatav 

200 200 kassaseis 200 200 200 200 200 200 
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Jaanuar Veebruar Märts Aprill Mai Juuni 
Kumu­
latiivne 
raha­
jääk või 
laenu-
vajadus 188,4 (2123,2) (5363,8) (4335,2) (711,6) 1045,4 

(a) Laekumi igal kuul n leiame seosega: 

Laekum = 0,4(Müükn)(0,98) + 0,5(Müükn_i) + 0,l(Müükn_2). 

Seega saame jaanuaris müügisummaks 

0,4(200)(0,98) + 0,5(500) + 0,1(500) = 378,4 tuh. USD. 

Analoogiliselt leiame müügisummad kõigi kuude kohta. 

(b) Ostu puhul määrame kõigepealt otsitavad kogused, s.o. 2 kuud 
enne edasimüüki ja seejärel makstavad summad, s.o. 1 kuu pärast 
ostmist. 

(c) Firmal on kõige suurem laenuvajadus (5363,8 tuh. USD) märtsis 
ja kõige suurem rahajääk (1045,4 tuh. USD) juunis. 

NB! Amortisatsioonikulu ei ole sularaha kulu, mistõttu need summad 
sularaha eelarves ei kajastu. 

(2) Kui halvad võlad moodustavad 3%, siis tuleb võtta aluseks laeku­
mised kokku igal kuul ning korrutada koefitsiendiga 0,97. Niimoodi 
saame jaanuari laekumiks 378,4 x 0,97 = 367,048 tuh. USD. Samal 
ajal aga väljamaksete summa ei muutu (290 tuh. USD), millest jaa­
nuari sularaha puhasjääk on 367,048-290 = 77,048 tuh. USD. Kumu­
latiivseks rahajäägiks saame 300 + 77,048 -200 = 177,048 tuh. USD. 
Analoogiliselt leiame kumulatiivsed rahajäägid või laenuvajadused iga 
kuu kohta. 

(3) Kui müügimaht suureneb 15%, siis see tähendab, et ka ostuks väl­
jaminev raha suureneb 15%, kuid muud väljaminekud jäävad samaks. 

Näiteks jaanuarikuu laekumiks saame 

378,4 x 1,15 = 435,16 tuh. USD. 
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Väljaminekuteks saame 

150 x 1,15 + 140 = 312,5 tuh. USD, 

millest sularaha puhasjääk 

435,16 - 312,5 = 122,66 tuh. USD. 

Lisame sellele aasta alguseks olnud raha (300 tuh. USD) ning lahuta­
me säilitatava rahajäägi, saame jaanuarikuu kumulatiivseks rahajää-
giks 222,66 tuh. USD. 

Kui müügimaht väheneb 15%, siis lahenduskäik on analoogiline ülal­
tooduga, üksnes müügimahtusid ja kauba ostuks väljaminevat raha 
tuleb korrigeerida koefitsiendiga 0,85. Näiteks jaanuarikuu laeku­
miks saame 378,4 x 0,85 = 321,64 tuh. USD ning kumulatiivseks 
rahajäägiks 154,14 tuh. USD. 

Vastus: Kumulatiivne rahajääk jaanuaris (1) 188,4 tuh. USD, 
(2) 177048 USD, (3a) 222,66 tuh. USD, (3b) 154,14 tuh. USD. 



XIII. VAHETATAVAD VÄÄRTPABERID, 
OSTU-MÜÜGI ÕIGUSED JA 
OPTSIOONID 
0CONVERTIBLES, WARRANTS AND OPTIONS) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Firmad on huvitatud väärtpaberite (liht- ja eelisaktsiate ning 
lühi- ja pikaajaliste võlakohustuste) külgetõmbejõu suurenda­
misest, mis saavutatakse vahetatavate väärtpaberite ja ostu-
müügi õiguste kasutamise kaudu. Keskseks probleemiks kuju­
neb vahetatavate väärtpaberite ja ostu-müügi õiguste väärtuse 
määramine modernsete meetoditega. Vahetatavatel väärtpa­
beritel on väga lai praktiline rakendusala näiteks firmade liitu­
miste korraldamisel. 

• Vahetatavad väärtpaberid (tüüpilised jooned, emiteerimise 
põhjused, konventeerimise korraldamine) 

• Aktsiate ostutähed (tüüpilised jooned, emiteerimise põhju­
sed, ostuõiguste kasutamine) 

• Futuurid ja optsioonid. Nende kasutamine finantsjuhtide 
poolt 

• Optsioonid (hindamine, kasutamine ja viimased uuendused) 

VÕTMESÕNAD 

Vahetatav väärtpaber, ümberarvestuskurss; aktsiate ostutäht; 
tähtpäevatehing; tähtpäevaleping; ostutähe eraldatavus, opt-
sioon, kasutamishind; ostjaoptsioon; müüjaoptsioon; kaetud 
optsioon; katmata optsioon; rikkad optsioonid; vaesed opt­
sioonid; konversioonihind; konversiooniväärtus. 
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Vahetatav väärtpaber (convertible security). Vahetatavateks 
väärtpaberiteks on obligatsioon või eelisaktsia, mille saab val­
daja valikul vahetada teisteks väärtpaberiteks. 

Ümberarvestuskurss (conversion ratio). Lihtaktsiate arv, mille 
vastu saab vahetada ühe konventeeritava väärtpaberi. 

Aktsiate ostutaht (warrant). Firma poolt välja antud pikaajaline 
ostuoptsioon, mis tagab õiguse osta teatud aja kestel kindel arv 
lihtaktsiaid ettemääratud hinnaga. 

Tähtpäevatehing, futuur (future). Tehing väärtpaberi ostmiseks 
kindlaksmääratud päeval tulevikus tehingu sõlmimisel kehtiva 
hinnaga. Erinevalt tähtpäevalepingute sõlmimisest sooritatak­
se ennaktehinguid üldiselt ainult börsidel ning neid registreeri­
takse iga päev. 

Tähtpäevaleping (futures contract). Leping väärtpaberite os­
tuks või müügiks kindlaksmääratud hinnaga kindlaksmääratud 
päeval tulevikus. 

(Ostutähe) eraldatavus (detachability). Ostutähtede müük eral­
di sellest väärtpaberist, millega nad algselt olid liidetud. 

Optsioon (option). ̂ Leping/ mis annab selle omanikule õiguse 
osta või müüa kindel arv aktsiaid (väärtpabereid) kokkulepitud 
hinnaga teatud perioodi jooksul. 

Kasutamishind (exercise price) — hind, millega aktsia või va­
ra ostetakse kirjutajalt (kirjutamine = optsioonide levitamine, 
s.o. writer) ostjaoptsiooni puhul ja müüakse kirjutajale müü-
jaoptsiooni puhul. 

Ostjaoptsioon (call option) annab õiguse osta või mitte osta 
eelnevalt kokkulepitud hinnaga teatava arvu aktsiaid teatud pe­
rioodi jooksul. 

Müügioptsioon (put option) annab õiguse müüa ettemääratud 
hinnaga teatava arvu lihtaktsiaid (väärtpabereid) teatud ajava­
hemiku jooksul. 
Kaetud optsioon (covered option). Kui ostjaoptsiooni kirjuta­
ja ise omab selle optsiooni aluseks olevat aktsiat (vara), siis 
öeldakse selle kohta, et ta on kirjutanud kaetud ostjaoptsiooni. 

16 
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Katmata optsioon (naked option). Kui kirjutaja kirjutab ost­
jaoptsiooni sellise aktsia (vara) peale, mis talle ei kuulu, siis on 
ta kirjutanud katmata ostjaoptsiooni. Sel puhul peab optsiooni 
kirjutaja oma kätte hankima aktsiad (vara), mis talle ei kuulu. 

Rikkad optsioonid (in the money). Kui ostjaoptsiooni aluseks 
olevat aktsiat müüakse optsiooni kasutushinnast kõrgema hin­
naga, siis sellist optsiooni nimetatakse rikkaks. 

Vaesed optsioonid (out of the money). Ostjaoptsioon on vaene, 
kui selle aluseks olevat aktsiat müüakse optsiooni kasutamis-
hinnast madalama hinnaga. 

Konversioonihind (conversion price). Tegelik hind, mis maks­
takse lihtaktsia saamisel, s.o. vahetatava väärtpaberi konver­
siooni puhul. 

POHIVALEMID 

Vahetatavad väärtpaberid 

, , „ , „ Vahetatava väärtpaberi nimiväärtus Vahetuskordaja = . 
Vahetuskurss 

Vahetusväärtus = (Vahetuskordaja) (Lihtaktsia turuväärtus). 

Vahetatava väärtpaberi turuhind Vahetuse pariteetkurss = . 
Vahetuskordaja 

Vahetuspreemia = (Vahetatava väärtpaberi turuhind) -
(Väärtpaberi väärtus või vahetusväärtus, neist kõrgem). 

CP = CMP x N(d x )  -  ££N(d 2 ).  

,  _  ln(CMP/EP)+(r+0,5cr 2 ) t  
1 wPi) 

d 2  = d 1 ~ (cr[(£)1/2]). 

Müügioptsiooni hind = ER/(e r t )  -  CMP + CP. 

CP— ostuoptsiooni hind; 
CMP— lihtakts ia  jooksev turuhind;  
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7V(di) ja N(d 2 )— vastavate funktsioonide d Y  ja d 2  kumula­
tiivne tõenäosusjaotustihedus; 

EP— optsiooni kasutushind; 
e — 2,71828; 
r — riskivaba intressimäär; 
t — aeg optsiooni tähtaja möödumiseni. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Teil palutakse määrata maksimaalne hind, mida olete nõus 
maksma firma ostjaoptsiooni eest, kui kasutushind on 45 dolla­
rit ja tähtaeg 156 päeva. Firma aktsia turuhind on 44 3/8 dollarit, 
riskivaba määr 7%, aktsia loodetava tulumäära variants 0,0961. 
(Järgneva 6 kuu jooksul dividende ei maksta.) 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

E = 45 dollarit, 50 = 44,375 dollarit, 

t = 156, r = 0,07, cr2 = 0,0961, 

, _ Ь(44375/45)+(0,07-Ю,5 x 0,961) x jg|| _ 
1 \/0>0961x j|| 

= Zn[(0,98611) + 0,05045]/ 0,20 266 = 0,18. 

d2 = 0,18-0,203 = -0,023. 

C0 = 44,375 x N(0,180)-45 x e-(°'07x35l) x N(-0,023) = 

= 44,375 x 0,5714-45 x 0,97 x 0,4908 = 3,93 dollarit. 

Vastus: Maksimumhind, mida te soovite maksta (nõustute maksma), 
on 3,93 dollarit 

16* 
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Situatsioon 

1988. aastal laskis korporatsioon välja 10000000 dollari eest 
vahetatavaid debentuure, mille nimiväärtus oli 1000 dollarit, 
intress 10% poolaastas ja tähtaeg 2003. aastal. Nende väärtpa­
berite vahetuskurss oli 16,75 dollarit aktsialt. Lihtaktsia hind oli 
siis 14 3/4 dollarit. Võlakirjade hinne oli В ja mittevahetatavad 
debentuurid andsid sel päeval tulu 14%. Vahetatava väärtpabe­
ri turuhind oli sel päeval 970 dollarit. Määrata (a) vahetuskor­
daja; (b) vahetusväärtus; (c) väärtpaberiväärtus; (d) vahetuse 
pariteetkurss; (e) vahetuspreemia ja (f) vahetuspreemia prot­
sentides. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(a) Vahetuskordaja = = 59,70 aktsiat. 

(b) Vahetusväärtus = 59,70 x 14,75 (dollarit aktsia kohta) = 880,58. 

(c) Väärtpaberiväärtus = = 

= 773,60 dollarit. 

(d) Vahetuse pariteetkurss = = 16,25 dollarit. 

(e) Vahetuspreemia = 970 - 880,58 = 89,42 dollarit. 

(f) Vahetuspreemia (%) = 97§gQ 5g?58 = 10,15%. 

Situatsioon 

Firma kavandab emiteerida bonde koos ostuõiguse lisamisega. 
(warrant, ostuõigus. Annab investeerijale õiguse osta kindla 
arvu lihtaktsiaid kindla hinnaga kindla ajavahemiku jooksul.) 

Bondide maksetähtaeg saabub 20 aasta pärast ja nende kupon-
giintressi määr ilma ostuõiguseta on 12%. Ühe bondiga seo­
takse 50 ostuõigust. Iga ostuõigus, kui see eraldatakse bondist 
ja müüakse eraldi, omab väärtust 1,50 USD. 
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Leida, millise kupongiintressi määra võib panna bondile koos 
ostuõigusega, kui need müüakse koos 1000 USD eest. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Ostuõigused maksavad 50 x 1,50 USD = 75 USD. 

Bond + 75 USD = 1000 USD Bond = 925 USD. 

(2)925 = I(PVIFA 1 2 % j  20) + 1000(PVLF12%) 20) = 

= /(7,4694) + 1000 (0,1037). 

/ = 110 USD, s.o. «11%. 

Vastus: 11% 

Situatsioon 

Vahetatav obligatsioon vahetatakse 80 lihtaktsia vastu. Liht­
aktsia hind on 10 dollarit, viimane dividend oli 0,74 dollarit ja 
see kasvab 8% aastas, 20-aastase bondi puhul nõutav tulunorm 
on 12%, kupongiintressi määr 10%. 

Leida: (1) vahetushind; (2) bondi väärtus ja konverteeritavuse 
väärtus ning (3) konversiooniväärtus aastal Oja aastal 10. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Vahetatava väärtpaberi 
(1) Vahetushind = SaaTvalSad = ТЯГ = 12'50USD 

(s.o. vahetatava väärtpaberi kasutushind). 

(2) Bondi väärtus = 100(PV/irA12%, 2o)+ 

+1000(PV/F12%, 2O) = 850,61 USD. 

Vahetatavuse väärtus = 1000 - 850,61 = 149,39 USD 149,39/80 akt­
siale = 1,87 USD aktsia kohta. 
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(3) Vahetatavuse väärtuse puhul leiame kõigepealt aktsia hinna aastal 
t, s.o. 

Pt = P0(i + gy. 

Ct (vahetatavuse väärtus) = CR(Pt),  s.o. = 

= CR(P 0 )(1 + дУ. 

Aastal 0: C0 = 80(10 USD)(1 + 0,08)° = 800 USD. 

Aastal 10: Сю = 80(10 USD)(1 + 0,08)10 = 1727,14 USD. 

Vastus: 12,50 USD; 850,61 USD; 1,87 USD; 800 USD ja 1727,14 USD. 



XIV. TÄHTAJALISED LAENUD JA 
RENDILEPINGUD 
{TERM LOANS AND LEASES) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Viimastel aastatel on rendilepingute kaudu finantseerimine jär­
sult kasvanud, mistõttu viimasel ajal võib firma rentimise kaudu 
kasutada praktiliselt igasugust vara. Samal ajal aga on valiku te­
gemine rentimise ja ostu vahel keeruline kapitalieelarvega seo­
tud probleem, mille puhul analüüsija peab arvesse võtma otsuse 
investitsioonilisi ja finantsaspekte. Rendi-ostu analüüs põhineb 
mudelil, mille varal määrarakse rentimise puhaseelis (NAL, net 
advantage of leasing), mis võib olla nii positiivne kui ka negatiiv­
ne. Viimase puhul ei tule rentimine kõne allagi, vaid põhivara 
ostetakse (sageli pikaajalise laenu kaasabil). Rentimisega seon­
dub veel mitmeid rahandustöö korraldamise probleeme, kuid 
üheks kesksemaks on firma maksevõime juhtimine, kuna firma 
saab rendimakse sünkroniseerida oma sularahatsükliga. 

• Tähtajalised laenud (tähtajad, tagatis, piiravad tingimused ja 
tasumise graafik) 

• Rentimine (rendilepingute tüübid ja lepingute arvestus) 

• Valik rendi ja ostu vahel (rendi-ostu mudel ja algoritm ning 
rendi-ostu analüüs 

• Rentimise eelised. Paindlikkus ja mugavus. Piirangute puu­
dumine. Seadmete vananemise riski vältimine. Muud eelised 
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VÕTMESÕNAD 

Kesktähtajaline laen; laenu amortisatsioonitabel; rentimi­
ne; võimendusrentimine; otserentimine; tagasirenditava vara 
müük, puhas rentimine; rendileandmine hooldekohustusega; 
kapitalirent; raharent. 

Kesktähtajaline laen (term loan). Laen tähtajaga ühest kümne 
aastani, kusjuures laenu tagasimaksed sooritatakse perioodilis­
te maksetena kogu laenutähtaja kestel. Harilikult tagatakse 
need laenud vallasvara- või kinnisvarahüpoteegiga. 

Laenu amortisatsioonitabel (amortization chart). Tabel, mis 
näitab laenu tagasimakseid kuni laenu tasumise tähtajani. Laen 
tasutakse üldreeglina võrdsete aasta- või kuumaksetena. Mak­
sed sisaldavad laenu põhiosa tagasimakseid ja intresse. 

Rentimine (lease; leasing). Vara kasutada andmine tasu eest. 
Rentimisvahendus e. liising tähendab teatavaid objekte rendile 
anda ja neid rentida soovijatele mitmesuguste vahendusteenus­
te osutamist (läbirääkimiste korraldamine, abistamine lepingu­
te sõlmimisel, dokumentide vormistamine jne.), millega suures 
ulatuses tegelevad rentimisvahendusfirmad. 

Võimendusrentimine (leveraged leasing). Rendisüsteem, mil­
le kohaselt osa maksuvähendist kandub rentnikule madalama 
rendi näol. 

Otserentimine (direct leased). Rentimine, mille puhul rendile­
andja ostab tootjalt uued seadmed ning annab need rendilevõt­
jale. 

Tagasirenditava vara müük (sale and leaseback). Vara müük 
rahaasutusele, kes annab selle müüjale tagasi rendile. 

Puhas rentimine (net lease). Vara rentimine ilma rendileandja 
kohustuseta seda hooldada. Seega võtab vara hooldamise ja 
kindlustamise enda peale rentnik (rendilevõtja). 

Rendileandmine hooldekohustusega (full-service lease). Renti­
mine, nulle puhul rentija (rendileandja) kohustub hooldama ja 
kindlustama seadmeid. 
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Kapitalirent (capital lease). Rentimine paneb rentnikule pea­
aegu kõik vara omandamisega kaasnevad hävitused ja riskid. 
Kapitalirendi puhul võetakse renditud vara arvele rentniku bi­
lansis, kes arvestab neilt ka amortisatsiooni. Kapitalirendi le­
pingus võib olla ette nähtud, et rendiperioodi lõpul läheb ren-
divara üle rentniku omandusse. 

Raharent (financial lease). Makse, mille rentnik (vara rendile 
võttev firma) peab sooritama rendileandjale (vara tegelikule 
omanikule) vara kasutamise eest. 

RENDI-OSTU MUDEL 

I võrrand: Ostu praegune puhasväärtus NPV (P): 

NPV(P) = -  IO, 

kus AC Ft — aastane rahavoog; 
К — firma kapitali hind; 
Ю — esialgsed rahalised kulutused; 

n — projekti kestus. 

П võrrand: Rentimise puhaseelised nüüdisväärtuses (NAL): 

N AL = Ot(l-T)—Rt(l—T)-TxTt—TxDt _ +  J Q  

kus 0\ — sularaha vood (remondikulud, kindlustusmaks), mi­
da maksab rendileandja; 

Rt — aastane rendimakse perioodi t jooksul; 
T — tulumaksu määr korporatsiooni kasumilt; 
It minetatud mittemaksustatav intressikulu, juhul kui 

võetakse vastu rendivariant; 
Dt — amortisatsioonikulud. 
Vn — likvideerimisväärtus pärast tulumaksu; 
Kt — diskontomäär, mida kasutatakse Vn nüüdisväärtuse 

leidmiseks; 
JO vara ostuhind, mida firma ei maksa juhul, kui vara 

renditakse; 
r — intressimäär (kasutatakse säästude diskonteen-

miseks, mis tekivad varade rendilevõtmisest). 
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kas NPV > 0?) 

kas NAL >0?) |-( kas NAL >0? } 

Ostke 
vara 

Lükake 
tagasi 

Arvutada NPV(P) 

Arvutada 
NAL 

Arvutada 
NAL 

Võtke vara 
rendile 

kas 
NAL + NPV(P) > 0? 

Rendi-ostu analüüs. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Sittiatsioon 

Firma kaalutleb, kas osta uut seadet, mis maksab 140 000 dolla­
rit ja mille kohandamine firma oludele maksab 30 000 dollarit. 
Seade kuulub MACRS-i 3-aastasesse klassi ja pärast kolmeaas­
tast kasutamist müüakse see 60 000 dollari eest. Seadme kasu­
tamine eeldab käibekapitali suurenemist 8 000 dollari ulatuses. 
Seoses seadme kasutuselevõtuga firma laekum ei suurene, kuid 
see annab kokkuhoiu töökuludes, s.o. igal aastal 50 000 dollari 
väärtuses maksueelse tuluna. Firmale rakendatav maksumäär 
(federal-plus-state tax rate) on 40%. 

Leida: (1) kui suured investeeringud on seotud seadme kasu­
tuselevõtuga? (2) kui suured on tegevuslikud rahavood (net 
operating cash flows) 1., 2. ja 3. aastal? (3) kui suur on lisanduv 
rahavoog kolmandal aastad? (4) kui projekti kapitali hind on 
12%, kas seade tuleks sel juhul osta. 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Seadme hind 140000 
Modifitseerimine 30000 
Käibekapitali suurenemine 8 000 

Rahaline välj aminek investeeringuteks 178 000 U SD 

(2) Tegevuslikud rahavood 1.a. 2. a. 3. a. 

Maksujärgne kokkuhoid 
Amortisatsiooni maksukilp 

30000 30000 30000 
22440 30600 10200 

Rahavood 

(3) Lisanduv rahavoog 3. aastal 
Jääkväärtus 
Maksusumma j ääkväärtuselt 
Käibekapitali tagasisaamine 

Kokku 

52440 60600 40200 

60000 
(19240) 

8000 

48760 USD 

* Maksusumma jääkväärtuselt: amortisatsioon, mis jäi neljandaks 
aastaks = 170 000 x 0,07 = 11900. Jääkväärtus - amortisatsioon = 
(60 000 -11900), korrutatud 0,4 = 19 240 USD. 

(4) Diskonteeritud rahavood: 

Aastad 

0 
1 
2 
3 

0 12% 
- 178000 

88960 

Rahavood 12% 

(178000) 
52440 
60600 
88960 

NPV = 
1 2 

52440 60600 

diskonteerimine 
(178000) 

46821 
48310 
63320 

19549 USD 
3 

40200 
48760 

Vastus: (1) 178000 USD; (2) 52440; 60600 ja 40200 USD; 
(3) NPV = 19549. 

17* 



XV. DIVIDENDIPOLIITIKA JA 
SISEMINE FINANTSEERIMINE 
(DIVIDEND POLICY AND 
INTERNAL FINANCING) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Dividendid sisaldavad tähtsat teavet firma kohta, mistõttu divi­
dendipoliitika kujundamine on finantsjuhtimise keskmes. Akt­
sionäril on maksustamise seisukohalt vaja teada, millal võtta 
vastu rahaline dividend või millal mängida kapitalitulu kasvule. 
Samal ajal on reinvesteeritud säilitatud tulu tähtsaks sisemiseks 
rahastamisallikaks, kuid soodsate investeerimisprojektide puu­
dumise korral võib hoopis aktsiaid tagasi osta. Lõpuks on meil 
vaja mõõta, millist tagasimõju omab väljamaksekordaja muut­
mine, aktsiate ost või tagasiost. 

• Dividendide väljamaksmine või akumuleerimine ning firma 
sisemine finantseerimine 

• Dividendipoliitika mõju aktsia hinnale (jääkdividendide 
teooria, kliendiefekt, infoefekt, vahenduskulud ja ootuste 
teooria) 

• Dividendi ots used praktikas ja dividendimaksete mehhanism 

• Aktsiatega makstavad dividendid ja aktsiate ositamine 

• Aktsiate tagasiostmine 

VÕTMESÕNAD 

Dividend; sularahadividendid; aktsiadividend; dividendimäär; 
dividendide väljamaksekordaja; väljamaksmata dividendid; 
jääkdividenditeooria; jaotamata kasum; dividendi kuupäevad: 
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deklareerimine, registreerimine ja väljamaks; aktsiate tagasi-
ost. 

Dividend {dividend). Aktsionäridele jaotatav kasumiosa raha 
või aktsiate kujul. 

Sularahadividendid (cash dividends). Korporatsiooni aktsionä­
ridele sularahas jaotatav puhastulu. 

Aktsiadividendid (stock dividend). Lisaaktsiates makstav divi­
dend. Aktsiadividend ei muuda korporatsiooni finantsseisun­
dit, aktiva jääb samaks ja passiva jaotamata kasum kahaneb ning 
aktsiakapital kasvab. 

Dividendimäär (dividendsyield). Aktsia aastadividendi ja aktsia 
hinna jagatis protsentides. Iseloomustab investeerija jooksvat 
aktsiatulu. 

Dividendide väljamaksekordaja (dividend payout ratio). Divi­
dendide osatähtsus ettevõtte puhaskasumist või ühe aktsia koh­
ta tulevast puhaskasumist. 

Väljamaksmata dividendid (dividend in arrears). Kuhjunud väl­
jamaksmata dividendid, kaasa arvatud jooksva aasta vahelejää­
nud kvartalidividendid. 

Jäägidividendi teooria (residual dividend theory). Teooria, mis 
väidab, et makstavad dividendid peavad võrduma kasumisum-
maga, mis jääb üle pärast investeeringute finantseerimist. 

Jaotamatu kasum (retained earnings). Puhaskasum, mida ei 
maksta dividendideks, s.o. tegutsemisperioodil saadud puhas­
tulu miinus väljamakstud dividendid. 

Dividendi kuupäevad: deklareerimine, registreerimine ja välja­
maks (dividend dates: declaration, record, payment). Dividendi 
registreerimise kuupäevad: dividendi väljamakse deklareerimi­
ne, aktsionäride registreerimine, raha väljamaksmine aktsionä­
ridele. 

Näiteks korporatsioon deklareerib, et kvartalidividend 
0,73 USD aktsia kohta deklareerimiskuupäevaga 25.07.1995 
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makstakse välja 10.09.1995 aktsionäridele, kes on registreeri­
tud 09.08.1995. 

Dividendikuupäev (ex-dividend, date). Kuupäev, mille seisuga 
jaotatakse ettevõtte aktsiaregistris registreeritud aktsionäride 
vahel ettevõttes väljakuulutatud dividendi üldsumma ning mil 
see muutub aktsionäri omandiks. Aktsionäridele dividendi te­
geliku väljamakse päev järgneb hiljem. (NB! Omandiõigus divi­
dendidele peatatakse 4 tööpäeva enne registreerimistähtaega. 
Eeltoodud näites ei saa dividende keegi, kes on ostnud korpo­
ratsiooni aktsiaid 05.08.1995 või hiljem). 

Aktsiate tagasiost (repurchase stock). Kasutatakse alterna­
tiivina dividendide maksmisele. Võib anda aktsionäridele mõ­
ningaid eeliseid tulumaksu maksmisel. 

PÕHIVALEMID 

Dividendide väljamaksekordaja (Kjiv) 
К, - DPS 

div EPS' 

kus DPS — dividend aktsia kohta; 
EPS— tulu aktsia kohta. 

Dividendimäär (Ydiv) 

Ydiv - kus Po — lihtaktsia hind. 

Jaotamatu kasum (Eret) 

Eret — NI - Div, 

kus N1 — puhaskasum; 
Div — väljamakstud dividendid. 

Säilitatud tulu bilanss (Иеьц) 

Tagasitõmmatud 
summad 

Rahas makstud 
dividendid )• 

kus RE — säilitatud tulu. 
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Säilitatud tulust tagasitõmmatav rahasumma (Fj^) 

FUTP — (Käigusolevate) (AktsiadividendiX ( Aktsia X 
X aastate arv J у määr J у turuhind J 

Aktsionäri maksujärgne tulu (E c )  

(a) Kui korporatsioon paigutab säilitatud tulu riigikassa väärt­
paberitesse: 

Eca = [1+ r(l - tc)]n(l - t p ) .  

(b) Kui aktsionär ise paigutab oma maksujärgse tulu riigikassa 
väärtpaberitesse: 

Ecb = (1 - Ш + r(l - t p )]" ,  

kus r — väärtpaberi intressimäär; 
t c  — korporatsioonile rakendatav tulumaksu määr; 
tp — üksikisikule rakendatav tulumaksu määr. 

NB! Maksueelis tekib siis, kui korporatsiooni tulumaksu määr 
on kõrgem isiku tulumaksu määrast. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Aktsionäril X on valida kahe dividendipoliitika A ja В vahel, 
kusjuures B-l on kaks strateegiat. 

Olgu aktsionäril 10 aktsiat (esialgne hind oli 50 USD tükk), mis 
turuhinnas maksavad praegu 1000 USD. 

POLIITIKA A. Aktsionär võtab dividendi (10%) välja, maksab 
30% tulumaksu ja saab kätte 70 USD. 

POLIITIKA В. I variant. Aktsionär ei võta dividende välja. 

II variant. Aktsionär müüb 1 aktsia ära, kuid 9 jääb käiku ning 
dividendi reinvesteerib. Rahaline tulemus 92 USD. 

Milline oleks teie valik? Põlyendage. 



136 DIVIDENDIPOLIITIKA 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

POLIITIKA A 
1. Aktsionäri X aktsiate turuväärtus 
2. Dividendid 
3. Maksud dividendidelt (30%) 
4. Maksujärgsed dividendid 

1000 USD 
100 USD 

30 USD 
70 USD 

POLIITIKA В 

I strateegia 

1. Aktsionäri X aktsiate turuväärtus 
2. Maksujärgsed dividendid 

II strateegia 
1. Aktsionäri X aktsiate turuväärtus 
2. Maksudejärgsed dividendid 
3. Laekum aktsia müügist 
4. Maks müüdud aktsialt 

Müügihind 
Alg- (ostu-) hind 
Tulu 
Maks tulult (30%) 

5. Maksudejärgne tulu (3-5) 

1100 USD 
0 USD 

990 USD 
0 USD 

110 USD 

110 USD 
50 USD 
60 USD 
18 USD 
92 USD 

Vastus: Kui aktsionäril on normaalne rahaline sissetulek, siis valida 
poliitika A, kui suur sissetulek, siis I strateegia, ja kui on erakordselt 
raha vaja, siis valida II strateegia. 

Situatsioon 

Korporatsioon kavandab suurendada oma tootmisvõimsust 
1,4 korda, milleks vajatakse 10 miljonit dollarit investeeringuid 
põhivaradesse. Firma säilitab oma võlakordaja (debt-to-total-
assets-ratio) 40% kapitali struktuuris. Samuti säilitab ta oma di­
videndipoliitika, mille kohaselt dividendideks jaotati 45% aasta 
maksujärgsest tulust (after-tax earnings). 1995. aastal oli maksu-
järgne tulu 5 miljonit dollarit. 

Leida, kui palju välist omafinantseerimist (external equity fi­
nancing) vajab firma 1994. aasta alguseks, et teha soovitavad 
investeeringud. 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Säilitatud tulu = Puhastulu x (1- väljamaksekordaja): 

5 ООО ООО (1 - 0,45) = 2 750 000 USD. 

(2) omafinanSerimkt = (Ä)d - Volakordaja) : 

10000000 (1 - 0,40) = 6000000 USD. 

Uut välist oma-
(3) finantseerimist = 6 000 000 - 2 750 000 = 3 250 000 USD. v ' vajatakse 

Vastus: 3250000 USD. (Võiks emiteerida täiendavalt lihtaktsiaid.) 

Situatsioon 

Korporatsiooni lühendatud põhitegevuse bilanss seisuga 
31.12.1995 oli järgmine (miljonit dollarit): 

Raha 112,5 Võlg 1500,0 
Muud varad 2887,5 Aktsiakapital (75 miljonit akt­ 75,0 

siat hinnaga 1 dollar aktsia; luba­
tud aktsiakapital 90 miljonit akt­
siat) 

300,0 Kapitali sissemaksed 300,0 
Säilitatud tulu 1125,0 

Varad kok­ 3 000,0 Võlgnevus ja omakapital kokku 3000,0 
ku 

Korporatsioon kuulutas välja 6% aktsiates makstava dividendi 
ja peale selle veel rahalise dividendi 0,90 dollarit aktsia koh­
ta. Sealjuures makstakse rahaline dividend nü vanade kui ka 
uute aktsiate kohta. Aktsia jooksev turuhind on 37,50 dollarit. 
Koostage uus lühendatud põhitegevuse bilanss, mis peegeldab 
aktsiates ja rahas makstavate dividendide mõjutusi üksikutele 
bilansikiijetele. 

18 
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Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Säilitatud tulust / Käigusolevate \ Z Aktsia- \ Z Aktsia \ 
tagasitõmmatav _ | aktsiate 1 I dividendi ] j turu- ] 

raha l arv П protsent J у hind J  

(1) Dividendide maksmiseks läheb vaja 75 miljonit x 0,06 = 4,5 mil­
jonit aktsiat. 

(2) Raha makstakse dividendideks (75 + 4,5) x 0,90 = 71,55 miljonit 
dollarit; 

bilansi aktivasse jääb raha 

112,5 - 71,55 = 40,95 miljonit dollarit. 

(3) Säilitatud tulust tagasitõmmatav raha 75 miljonit x 0,06 x 
37,50 = 168,75 miljonit USD, kuid sellest jääb aktsiakapitaliks 
(aktsiate arvu suurenemise tõttu) 4,5 miljonit aktsiat x 1 USD = 
4,5 miljonit USD ja 164,25 miljonit USD kapitali sissemakseteks 
(aktsiakapitali kontole; see võrdub aktsiatena makstud dividen­
dide turuväärtusega). 

Säilitatud tulu _ ( Säilitatud \ _ ( Tagasitõmmatud \ _ 
bilanss ^ tulu J ^ summad J 

_ /Rahas makstud) 
у dividendid J 

Säilitatud tulu jääk = 1125 -168,75 - 71,55 = 884,70 miljonit dollarit. 

(4) Kapitali sissemaksed kokku, s.o. uus jääk: 

300 + 164,25 = 464,25 miljonit dollarit. 

Raha 40,95 Võlg 1500,00 
Muud varad 2887,50 Aktsiakapital 79,50 

Kapitali sissemaksed 464,25 
Säilitatud tulu 884,70 

Varad kokku 2928,45 Võlgnevus ja oma­
kapital kokku 2928,45 

Vastus: Bilanss = 2 928,45 USD. 
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Situatsioon 

Teil on võimalus valida, kas investeerida aktsiasse A või B, 
kusjuures mõlema aktsia hind on 100 USD. Aktsialt A saate 
dividende 3,60 USD ja selle aktsia väärtus järgmisel aastal on 
108,40 USD. Aktsialt В saate dividende 4,80 ja aktsia väärtuseks 
järgmisel aastal on 107,20 USD. Kumb on parem investeering? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Aktsia A: 
dividenditulu = 3,60/100 = 0,036 e. 3,6%, 
kapitalitulu = (108,40 -100)/100 = 0,084 e. 8,4%, 
kogutulu = 3,6% + 8,4% = 12,0%. 

(2) Aktsia B: 
dividenditulu = 4,80/100 = 0,048 e. 4,8%, 
kapitalitulu = (107,20 -100)/100 = 7,2%, 
kogutulu = 4,8% + 7,2% = 12%. 

Kuna mõlemad aktsiad annavad võrdse kogutulu, siis on mõlemad 
investeeringud võrdselt head (kui riskitase, maksustamise tingimused 
jne. on võrdsed). 

Vastus: A ja В kogutulu = 12%. 

Situatsioon 

Dividendide väljamaksekordaja on USA kompaniidel 60% ja 
Jaapani kompaniidel 35%. Keskmine hinna-kasumi suhe (P/E 
ratio) on Jaapani firmadel 38 ja USA firmadel 16. Mõlema maa 
firmade omakapitali hind on 12%. Kui palju on Jaapani firmade 
aastane tulu kasvumäär kõrgem USA firmade omast? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

KQ = DIVl/Po + g, kus DIV/Po on projekteeritud dividendi 
tulumäär (dividendyield). 

Dividendi tulumäär — (E/P suhtarv) (Dividendi väljamaksekordaja) 

18* 
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(1) 12% = 1/16 (60%) + gusA > gusA = 8,25%. 

(2) 12% = 1/38 (35%) + gjpN, gjpN = 11.08%, 

glPN - gusA - 11,08% - 8,25% = 2,83%. 

Vastus: 2,83%. 



XVI. ETTEVÕTETE LAIENDAMINE JA 
ÄRILINE EBAÕNNESTUMINE 
(.BUSINESS EXPANSION AND 
BUSINESS FAILURE) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Firmade liitumine muudab nad maailmaturul konkurentsivõi­
melisemaks, suureneb firmade väärtus ning väheneb ärilise eba­
õnnestumise võimalus. Kuna liitumised võivad olla sõbralikud 
või ebasõbralikud, siis vastavalt sellele toimub ka liitumiste ra­
hastamine. Paraku ei aita alati ka firmade struktuuri muutmine, 
mistõttu tegutsev firma lõpetab oma tegevuse likvideerimisega 
pankroti kaudu. Pankrot on kõige kulukam firma likvideeri­
mise viis, kuid majanduses kahjuks möödapääsmatu, seepärast 
on väga tähtis osata pankrotti prognoosida ja leida teid selle 
vältimiseks. 

• Firmade liitumine ja omandamine. Liitumiste finantseeri-
mismeetodid (lihtaktsiate, võlakirjade ja eelisaktsiate vahen­
dus; väljateenimine) 

• Firmade väärtuse määramine (bilansimaksumuse, hinnan­
gulise maksumuse, aktsiate turuväärtuse ja aktsiatulu kaudu) 

• Sõbralik liitumine ja liitumisele vastuseismine 

• Äriline ebaõnnestumine kui majandustegelikkuse normaal­
ne nähtus (kompromiss, fusioon, pankrot) 

• Pankrot ja selle põhjused. Pankrotivara moodustamine, 
müük ning nõuete rahuldamine 
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VÕTMESÕNAD 

Ettevõtete liitumine, kontrollpaki pakkumine; vaenulik liitu­
mine; priske lõpparve; eraldamine; ülevõtjad; võimendatud 
väljaost; hooldekompanii; ühisettevõte; pankrot; likvideerimi­
ne; likvideerimismaksumus; reorganiseerimine; eralduma. 

Ettevõtte liitumine (merger). Mitme ettevõtte ühinemine 
üheksainsaks talitlusüksuseks. Eristatakse horisontaalset lii­
tumist (horizontal merger), kui ühinevad ühetaolist toodan­
gut väljalaskvad ettevõtted, ning vertikaalset liitumist (vertical 
merger) töötlemisprotsessi tehnoloogilise järjepidevuse alusel. 
Liitumise nn. segavormi nimetatakse konglomeraatliitumiseks 
(conglomerate merger). 

Kontrollpaki pakkumine (tender offer). Võimaluse pakkumine 
osta teise korporatsiooni aktsiate kontrollpakk ja sellega kor­
poratsioon üle võtta. 

Vaenulik liitumine (hostile merger). Liitumine, kus ülevõetav 
firma (target firm) osutab liitumisele vastupanu. 

Priske lõpparve (golden parachute). Suur lõpparve firma juht­
konnale, kui see jääb liitumise tõttu tööta ("kuldlangevari"). 

Eraldamine (divestiture). Allüksuse või tütarfirma eraldamine 
emafirmast. 

Ülevõtjad (raiders). Isikud või grupid, kes püüavad osta firma 
aktsiate kontrollpaki hääleenamuse saavutamiseks, mitte inves­
teerimiseks. 

Võimendatud väljaost (leveraged buyout). Laenatud raha eest 
aktsiate ostmine aktsiaseltsisiseselt, s.t. laenu tegemine, kus­
juures ostetud aktsiad on pangalaenu tagatiseks. Nii omanda­
vad uusinvesteerijad firma väikese isikliku kapitalimahutusega 
või hoopis kapitali kulutamata. Sisuliselt müüvad praegused 
aktsionärid oma osa väikesele investeerijate rühmale. 

Hooldekompanii (holdingcompany). Firma, kelle peamine üles­
anne on hooldada teiste aktsiaseltside ja tütarfirmade vara pea­
miselt aktsiate kujul ning sooritada nendega tehinguid (neid 
osta ja müüa) kasumi saamise eesmärgil. 
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Kõnesolev firma võib esineda katusorganisatsioonina, kes la­
hendab temasse kuuluvate liikmesorganisatsioonide volitusel 
neid huvitavaid ülesandeid. 

Ühisettevõte (joint venture). Kahe maa firmale kuuluv ettevõte, 
kus omandiõigus ja juhtimine jaotub vastavalt kummagi poole 
investeeringute suurusele. 

Pankrot (bankruptcy). Lootusetu maksejõuetus, mis põhjustab 
firma tegevuse lõpetamise ja tema kreeditoride nõudmiste ra­
huldamise vastava kohtumenetluse korras. 

Likvideerimine (liquidation). Firma sulgemine äritegevuse lõ­
petamise ja varade müümise teel harilikult ettevõtte edutuse 
või pankroti väljakuulutamise tõttu. 

Likvideerimismaksumus (liquidation value). Summa, mille saa­
vad aktsionärid, kui korporatsioon lõpetab oma tegevuse ning 
likvideerub, müües oma aktivad, makstes oma võlad ning jao­
tades ülejäänud raha aktsionäridele. 

Reorganiseerimine (reorganization). Menetlus, mis püüab et­
tevõtte tegevust parandada või taaselustada tema ülesehituse, 
juhtkonna, kapitalistruktuuri jms. muutmise teel. 

Eralduma (spinoff). Tütarfirma puhul: emaettevõttest eraldu­
ma ilma aktsiakapitali omandiõiguse muutuseta. Emaettevõtte 
juhtkond annab juhtimise üle tütarettevõttele, kuid aktsionäri­
del säilib mõlemas firmas ühesugune omandiosa. 

PÕHIVALEMID 

Pankrotieelse seisundi määramine pankrotikoefitsiendi (B/r), 
s.o. Altmani võrrandi abil: 

BK = l,2xi + 1,422 + 3,3a:3 + 0,6x4 + 0,999^5, 

kus xi — puhta käibekapitali ja varade suhe; 
xi — akumuleeritud kasumi ja varade suhe; 
x3 — EBIT-i ja varade suhe; 
x4 — aktsiate turuväärtuse ja koguvõlgnevuse suhe; 
x5 — läbimüügi ja varade suhe. 
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Eraldamise finantsvõimalikkuse määramine {feasibility of di­
vestiture) 

kus NPV — eralduva firma nüüdispuhasväärtus (mis eraldu­
mise korral peab olema positiivne); 

SP — varade oletatav müügihind; 
С ft — varade müügist tekkiv maksujärgne rahavoog; 
К — diskontomäär; 

t —  1 . . .  n  =  p e r i o o d i  p i k k u s  ( a a s t a t e s ) .  

Firma omandamise nüüdispuhasväärtuse määramine (NPV of 
acquisition) 

Omandamise _ ( Firma A aktsionäride X _ ( Firma A aktsio- X 
NPV ^ tulu J ^ näride kulu J 

NPV = (VA+B - VA) — PB > O. 

Firma В eest . ( Firma В ühinemis- X , ( Firmade ühinemisel X 
makstud hind у eelne hind J \ loodud väärtus J 

PB <VB + (VA + B-VA- VB), 

ehk PB < VA+B - VA. 

kus V — vastavalt firma A,B või А + В väärtus; 
P — vastavalt firma А, В või А + В hind. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Firma A on otsustanud osta firma B, kusjuures analüüsid näita­
vad, et ühinemine põhjustab inkrementaalseid rahavooge (inc­
remental net cashflows) järgmiselt: 1. aastal 2 miljonit, 2. aastal 
4 miljonit, 3. aastal 5 miljonit ja 4. aastal 117 miljonit dolla­
rit. Sealhulgas sisaldavad 4. aasta rahavood 107 miljonit dollarit 
lõppväärtust (terminal value). Kõik rahavood nimetatud suurus­
tes saadakse aastalõpu seisuga. Firma В ühinemisjärgne ß = 2,0 
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ja rakendatav maksumäär 34%. Riskivaba intressimäär on 8% 
ning riskipreemia 4%. 

Leida, kui suur on firma В väärtus firmale A (ostu puhuks). 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Diskontomäär Ks = 8% + 2,0(4%) = 16%. 
<2> v - + PF + (W + (UF = 72520000USD. 

Vastus: 72520000 dollarit. 

Situatsioon 

Firma A kaalutleb firma В omandamist 1. jaanuaril 1995. aas­
tal. Firma В rahavood on pärast ühinemist järgmised (miljo­
nit USD): 

1995 1996 1997 1998 
Puhasmüük (net sales) 200 230 250 270 
Tootmiskulud 130 140 145 150 
Müügi-ja administratiivkulud 20 25 30 32 

Maksude- ja intresside-
eelne kasum (EBIT) 50 65 75 88 
Intressid 10 12 13 14 

Maksude-eelne kasum (EBT) 40 53 62 74 
Maksud (40%) 16 21 25 30 

Puhaskasum 24 32 37 44 
Säilitatud tulu 12 13 14 15 
Rahavood 12 19 23 29 
Lõpetatavad rahavood 

400 {terminal value) 
19 23 

400 
Puhas rahavoog (net CF) 12 19 23 429 

Firma В kapitali struktuuris on 10% laenu, kuid pärast ühine­
mist (omandamist firma A poolt), moodustavad laenud 50%. 
Praegu firmale В rakendatav maksumäär on 30%, pärast ühine­
mist 40%. Praegu ß = 1,80, pärast ühinemist ß = 2,67. Riskivaba 
intressimäär on 10% ning riskipreemia 5%. 

19 
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Leida: (1) diskontomäär, mida võib kasutada firma В hinda­
miseks selle omandamise puhul; (2) toodud andmetel firma В 
väärtus (rahas); (3) millist aktsia kohta tulevat maksimaalset 
hinda võib firma A pakkuda firmale B, kui firmal В on praegu 
käigus 5 miljonit lihtaktsiat turuhinnaga 32,50 USD. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Diskontomäär = 10% + (5%)2,67 = 23,35%. 

z0\ 12 miljonit , 19 miljonit , 23 miljonit , 429 miljonit _ 
{ ' (1,233s)1 (1.2335)2 (1,2335)3 (1,2335)4 

= 219,78 USD. 

(3) 219,78 miljonit / 5 miljonit = 43,96 USD. 

Vastus: 23,35%; 219,78 miljonit USD; 43,96 USD. 

Situatsioon 
\ 

FIRMA X ostab FIRMA Y, kusjuures Y aktsionärid saavad 
X aktsiaid vastavalt aktsiatulu suhtele. X-l on käibel 125 000 
lihtaktsiat, turuväärtusega ä 84 USD ja aktsiatulu on 5,25 USD. 
Y-l on käigus 45 000 aktsiat, iga turuhind 46,2 USD ja aktsiatulu 
4,20 USD. Milline on liitumise puhul aktsiate vahetussuhe? Kas 
aktsionäride sissetulek väheneb? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

FIRMA Aktsiaid Aktsiatulu Puhaskasum 
X 125000 5,25 656250 
Y 45000 4,20 189000 

Liitumisjärgne kasum 845 250 

Liitumisjärgne aktsiate arv = 125000 + 0,8(45000) = 161000 aktsiat. 

Liitumisjärgne aktsiatulu = 845 250/161000 = 5,25 USD. 

Vastus: Tegelik sissetulek pole pärast liitumist muutunud (5 25 x 
0,8 = 4,20 USD). 
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Situatsioon 

FIRMA A nõustus ostma FIRMA В välja teenides baas­
perioodi suhtes. Firma В baasperioodi kasum oli 325 000 USD. 
Liitumisjärgsed aasta kasumid, firma A aktsiate turuväärtus ja 
aktsiatulu olid järgmised: 

* . r"i* di Firma А Aasta Firma В kasum 
aktsiakurss aktsiatulu 

1 400000 48 3,25 
2 475 000 56 5,10 
3 535000 63 7,25 
4 495000 59 6,85 

Kui palju aktsiaid saavad firma В aktsionärid, kui esialgu 
omandati 250 000 aktsiat? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

TÄIEND. (LISATULU) x (HINNA-KASUMI SUHE) 
AKTSIAD ~ AKTSIA TURUHIND 

_ (400 000—325000)(48:3,25) _ 23 qjj 

A2 = 29412; A3 = 29 412; A4 = 24 818. 

Vastus: 356273 aktsiat. 

/ • •  c  >  '  i  ' & > . * •  x*'- «>• 
v'---' 'v-jr С /. -V,. 

-f . С Л*. Л -t .v .. 

er,--. ^ , . /f." I..• ."t i?'. "*•< 1 /у 5 vv-v-. £ 1 , ^ 

/г Y: И*' < /?«<;• vL'-v -VHL.-.. 
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XX II. RAHVUSVAHELISE ÄRITEGEVUSE 
RAHANDUS 
(JINTERNATIONAL FINANCE) 

ÜLEVAADE TEEMAST 

Rahvusvahelises rahanduses on tegemist valuutade paljususe­
ga, erineva juriidilise ja poliitilise keskkonnaga, turu erineva 
iseloomuga ning sisemise kontrolli keerukusega. Samal ajal on 
valuutakursside risk oluline lisarisk. Seepärast on riskikindlus-
tus, s.o. riski vältimine vastutoimelise tehinguga, antud teema 
rakenduslikuks probleemiks. Viimasega liituvad otseste välisin­
vesteeringutega kaasnevad riskid, ennekõike poliitiline ja va­
luutarisk. Teema keskmes on rahvusvaheline kompanii, millest 
johtub kogu probleemistik. 

• Rahvusvahelise äritegevuse iseloom ja tähtsus 

• Vahetuskursid ja kursivahede tasandamine (ristuvad kursid, 
tähtajalised noteeringud, intresside pariteedi teooria, ostujõu 
pariteet, Fisheri efekt) 

• Vahetuskursi risk, tundlikkus vahetuskursi muutumise suh­
tes 

• Rahvusvahelise käibekapitali juhtimine (juhtpositsioonil 
olemine ja viivitamine, sularaha liikumise juhtimine ja fondi­
de kujundamine, debitoorse võlgnevuse korraldamine, rah­
vusvahelised finantsotsused, kapitali struktuuri puutuvad ot­
sused) 

• Otsene välisinvesteering (äri-, finants- ja poliitiline risk, va-
hetusrisk, rahvusvahelise kapitalieelarve koostamine, inves-
teerimisotsus) 
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VÕTMESÕNAD 

Valuutaturge valuutavahetuskurss, otsekurss, pöördkurss, 
kaudne kurss; tähtajaline vahetuskurss; tähtajaline diskonto, 
hetkekurss; intressimäärade pariteedi teooria; ostujõu pari­
teedi teooria; Fisheri efekt, rahvusvaheline Fisheri efekt. 

Valuuta turg ((foreign exchange market) tagab mehhanismi os­
tujõu ülekandmiseks ühest valuutast teise, s.o. turg, kus ük­
sikisikud, ettevõtted ja pangad (sh. keskpangad) ostavad ning 
müüvad välisvaluutat. Valuutakursi kujunemisel on tähtsam roll 
pankadel. 

Valuutavahetuskurss (exchange rate). Ühe valuuta hind teise 
suhtes, s.o. ühe valuuta ühikute arv, mida saab vahetada teise 
valuuta ühiku vastu. 

Otsekurss (direct quotes). Vahetuskurss, mis näitab, mitu oma-
valuutaühikut kulub ühe välisvaluutaühiku ostmiseks. 

Pöördkurss (indirect quote). Vahetuskurss, mis näitab, mitu vä-
lisvaluutaühikut kulub ühe oma rahaühiku ostmiseks. 

Kaudne kurss (cross rate). Kahe valuuta vaheline vahetuskurss, 
mis on arvutatud kolmanda valuuta suhtes. 

Tähtajaline vahetuskurss (forward exchange rate). Eeloleval 
tähtpäeval toimuVaks valuutavahetuseks ette fikseeritud kurss. 

Tähtajaline diskonto (forward discount). Vahe, mille võrra vä­
lisvaluuta tähtajaline kurss on madalam tema vahemaksekur-
sist. 

Hetkekurss (spot exchange rate). Valuutakurss mingü hetkel, 
kiirvahetusel arvestatav kurss. 

Intressimäärade pariteedi teooria (interest-rate parity theory) 
väidab, et tulevane diskontomäär peaks olema suuruselt võrdne 
sama tähtajaga väärtpaberite üleriiklike intressimäärade erine­
vusega ja sellele vastupidine. Seega väidetakse, et omavahel 
peaksid olema tasakaalus intressimäärad ning hetke-ja tähtaja-
kursid. 
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Ostujõu pariteedi teooria (purchasing-power parity theory) väi­
dab, et paindlikud vahetuskursid, mis põhinevad hinnaerinevus-
tel, korrigeeruvad vastavalt inflatsioonitempode erinevustele. 

Fisheri efekt (Fisher effect). Riikide intressitaseme erinevus 
tuleneb inflatsioonitasemest ning raha liigub riiki, kus intressi­
määr on kõrgem. 

Rahvusvahelise Fisheri efekti (international Fisher effect) ko­
haselt peaksid omavahel olema tasakaalus realiseerimismäärad 
ning oodatavad ja praegused hetkekursid. Viimaseid kujunda­
vad inflatsioonitasemed. 

Väliskapitali osalusega ettevõtted Eestis 

(1. oktoobri 1994. a. seis) 

Ettevõtete 
arv 

Väliskapitali suurus 
(miljonites kroonides) 

Soome 
Venemaa 
Rootsi 
Saksamaa 
USA 

4190 
979 
875 
319 
287 

827 
473 

1051 
126 
276 

Välisvaluuta kohemakse-
kursi protsentuaalne 

muutus Rahvusvaheline 
Fisheri efekt 

Kursiootuste 
teooria Ostujõu 

pariteet 

Välisvaluuta tähtajalise 
kursi diskonto või preemia 

Intressimäärade 
pariteet Intressimäärade 

erinevus 

Inflatsioonimäärade 
erinevus 

Fisheri efekt 

Rahvusvahelise rahanduse pariteedi tingimused. 
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Rahvusvahelise rahanduse teooriad 

• Ostujõu pariteedi teooria: inflatsioonitasemete erinevus = 
hetkekursi oodatav muutus. 

• Intressimäärade pariteedi tingimus: tähtaja- ja hetkekursi 
erinevus = intressimäärade erinevus. 

• Fisheri efekt: intressimäärade erinevus = inflatsioonitaseme 
erinevus. 

PÕHIVALEMID 

Tähtajalise lepingu preemia või diskonto ( D / P )  leitakse seosest 
D _ Tähtajaline kurss - Kohekurss 4, 12 x/ тл 

• T * Kohekurss x n x 1UU' 

kus 7г — tähtajalise lepingu kestus kuudes. 

Intressimäärade pariteet (P) võrdub 

p 1 
1  *  ( 1  +  7 / )  A '  

kus P — rahakursi preemia või diskonto; 
г/ j  j a .  г  у  —  v a s t a v a l t  k o d u -  j a  v ä l i s m a i n e  i n t r e s s i m ä ä r .  

Ostujõu pariteet ( E p )  võrdub 

/?, - i 1  + J h )  _ l  
Ь/ (1 + If) U 

kus Ef — välisvaluuta kohemaksekursi muutus; 
jh ja lj —vastavalt kodu- ja välismaine inflatsioonimäär. 

Rahvusvaheline Fisheri efekt ( E f )  

p (l+'h) 1 
Ef - (ТОТ) 

kus Ef — välisvaluuta kohemaksekursi muutus; 
i h  ja i f  — vastavalt kodu- ja välismaine intressimäär. 
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Vällsväärtpaberilt saadav tulu 

Välisinvesteeringu obligatsioonilt saadav tulu (r&) arvutatakse 
valemiga 

=  [ x + M ) 2 ± £ ] ( 1 + , ) _ i, 4 (o) 

kus — obligatsiooni hind kohalikus vääringus ajal t; 
С — kupongiintressid kohalikus vääringus; 
g— kohaliku vääringu protsentuaalne muutus kodu 

maise valuuta suhtes. 

Välisinvesteeringu aktsialt saadav tulu (rc) leitakse valemiga 

kus P(t) — aktsia hind kohalikus valuutas ajal t; 
DIV — dividenditulu kohalikus valuutas. 

PRAKTILINE RAKENDUS 

Situatsioon 

Olgu Itaalias inflatsioon 5% ja Saksamaal 2% aastas. Leida, 
missugustes seostes peavad olema nende maade vahelised int­
ressimäärad, s.o. arvutada Fisheri efekt ning interpreteerida. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

Fisheri efekti kohaselt võrdub intressimäärade erinevus inflatsiooni-
tasemete erinevusega, s.o. 

у -}S -
1+15 1+Ps ' 

kus ij ja iß — intressimäärad Itaalias ja Saksamaal; 
Pj ja Ps — inflatsioonitasemed Itaalias ja Saksamaal. 

=2,94%. 
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(1) Kui vahe on väiksem, s.o. pariteeditingimus ei ole täidetud, algab 
kapitali liikumine Itaaliast Saksamaale. 

(2) Kui vahe on suurem, eelistavad Saksa investorid paigutada oma 
raha Itaaliasse. NB! Kõrgemad intressimäärad on harilikult kõrge 
inflatsioonitasemega riikides, kuid vahed reaalintressimäärade vahel 
on väiksemad kui normaalintressimäärade vahel. 

Vastus: 2,94%. 

Situatsioon 

Oletame, et inflatsioonimäärad pikemas perspektiivis on Suur­
britannias 4% ja Prantsusmaal 6% aastas. Momendi kohemak-
sekurss on 1 nael = 12,50 franki. Leida kohemaksekurss kahe 
aasta pärast. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

= £JL 
l + l f  t o  ' 

kus i h  ja i j  — inflatsioonimäärad vastavalt kodu- ja välismaal; 
e0 ja e\ — valuutade vahetuskursid perioodi alguses ja lõpus. 

1 nael = 12,50 franki ehk 1 frank = 0,08 naela. 

(1+0,04)2 _ ei l,12ei=l,08x0,08, 
(1+0,06)'2 0,08' ei =0,07701 

Vastus: 1 frank = 0,07701 naela, 1 nael = 12,9853 franki. 

(Kuna Prantsusmaal on inflatsioonitempo kõrgem kui Suurbritannias, 
siis ka frangi väärtus naela suhtes langeb.) 

Situatsioon 

Oletame, et intressimäär USA-s on 10% ja Jaapanis vastavalt 
7%. Jeeni kohemaksekurss {spot rate for the yen) on J jeen = 
0,003800 dollarit. Kui intressimäärade pariteetsus säilib, siis 

20 
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milline on jeeni tähtajaline valuutakurss 90 päeva pärast (the 
90-day forward). Kas jeene müüakse diskonto või preemiaga? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Kasutame valemit 

} + r h  -  h  
l+ty e 0" 

kus e0 — välisvaluuta kohemaksekurss (kodumaise vääringu suh­
tes); 

/1 — tähtajaline valuutakurss; 
r h  ja r f  — intressimäärad vastavalt kodu- ja välismaal. 

/l = e0(l + 
гл)/0 + r/)i 

fl = 0? 003800 (l + ̂ )/(l + = 0,003828. 

/ол 0,003828-0,003800 _ 12 _ n пся/ 
\l) 0,003800 x T - /c-

Vastus: /90 = 0,003828; jeene müüakse 2,95% (aasta)preemiaga. 

Situatsioon 

1 Hispaania peseeta = 0,0093 USD ja 1 Portugali eskuudo = 
0,0067 USD. Leida kursid peseeta ja eskuudo vahel. 

USA-s tegutsev firma toodab ja lähetab apelsinimahla 1,75 USD 
liiter. Kui firma soovib 50%-list hinnakõrgendust (markup), siis 
millise hinnaga müüakse liiter apelsinimahla Hispaanias? 

Liiter apelsinimahla, mida toodab USA firma, maksab pärast 
tootmist ja transportimist Portugali 200 peseetat. See müüakse 
Portugalis 400 eskuudo eest. Leida firma müügikasum dollari­
tes. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) 1 peseeta = 0,0093 USD, 1 USD = 107,53 peseetat, 

1 eskuudo = 0,0667, 1 USD = 149,25 eskuudot. 

В x П5 = 107.5 x 0,0067 = 

= 0,720 peseetat eskuudo kohta. 



RAHVUSVAHELISE ÄRITEGEVUSE RAHANDUS 155 

Eskuudo 4Z Dollar л лc\ i n плт 
Dollar x Peseeta ~ 149'3 x 0'°°93 = 

= 1,39 eskuudol peseeta kohta. 

Ö7T2Ü ~ 1>39 (teine on teise pöördsuurus). 

(2) hind = (1,75 USD) (1,50)(107,5) = 282,19 peseetat. 

200 x 1,39 = 278. 

Kasum Portugalis: 400 eskuudot - 278 eskuudol = 122 eskuudol. 

149,3 eskuudot = 1 dollar. 

Kasum dollarites: 122/149,3 « 0,82 USD. 

Vastus: (1) 1 USD = 149,3 eskuudot; (2) 1 1 apelsinimahla maksab 
Hispaanias 282,19 peseetat; (3) 11 kasum Portugalis 0,82 USD. 

Situatsioon 

USA-s asuv firma ostis Prantsusmaal asuvalt firmalt elektrooni-
kakaupu 200 000 dollari väärtuses, kusjuures kaup toimetatakse 
kätte 6.0 päeva pärast ja makstakse 90 päeva pärast (s.o. 30 päeva 
pärast kauba kättesaamist). Tulenevalt paremast kaubanduspo-
sitsioonist Prantsusmaal, hakkas USA dollari väärtus Prantsuse 
frangi suhtes langema. Jooksva vahetuskursi kohaselt, s.o. tä­
na, 1 dollar = 5,50 franki, kuid 90-päevane tähtajaline kurss 
on 1 dollar = 5,45 franki. USA firma võib minna tähtajalise­
le turule kohe täna või samal ajal osta küllaldaselt franke, et 
90 päeva pärast täita oma maksekohustus. Oletame, et tegelik 
kohemaksekurss 90 päeva pärast on 1 dollar = 5,30 franki. 

Kui palju dollareid hoiab USA firma kokku (s.o. tänu ettevõt­
mistega täna ja tähtajalisel turul)? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Kohustuse suuruseks täna on frankides 
200000 x 5,50 = 1100000 franki. 

(2) Tähtajalisuse lepingu väärtuseks on dollarites 
1100000: 5,45 = 201834,86 USD. 
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(3) Tegeliku kohemaksemäära järgi (90 päeva pärast) on kohustuse 
suuruseks 

1100000 : 5,30 = 207547,17 dollarit. 

(4) USA firma säästis 

a) tegeliku kohemaksekursi ja tähtajalise lepingukursi maksu­
muste vahena 207 547,17 - 201834,86 = 5 712,31 USD; 

b) tegeliku kohemaksekursi ja hetke tehingu väärtuse vahena 
207547,17-200000 = 7547,17USD. 

Vastus: a) 5712, 31 USD; b) 7547,17 USD. 

Situatsioon 

90-päevase tähtajaga ja 1000 USD nimiväärtusega eurokom-
mertspaberilt (ECP\ Eurocommercialpaper) makstakse 8% aas­
tatulu. Määrata selle väärtpaberi turuhind. 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 
rr„ _ Nimiväärtus lbruhmd - №7ШГ 

kus Y — aastatulu määr; 
N — väärtpaberi tähtajani jäänud päevade arv. 

T u r u h i n d  =  — =  9 8 0 , 3 9  U S D .  
1+ [iM/llõõjj 

Eurokommertspaberite emissiooni puhul määratakse nende hind 
üldjuhul USA dollarites. 

Vastus: 980,39 USD. 

Situatsioon 

Norras asuv firma vajab 10000000 Norra krooni üheks aas­
taks. Ta võib selle raha laenata aastaintressimääraga 14% Os­
los või 8% intressimääraga eurodollarites Londonis. Momendil 
1 USD = 6,75 Nkr. Oletame, et tähtajalist turgu ei kasutata (no 
forward market exists). Milline peab olema aasta pärast dollari-
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krooni kurss, mis võimaldaks firmal laenata ükskõik kummast 
laenuvõtmiskohast? 

Situatsiooni analüüs ja lahendus 

(1) Oslos võetud kroonilaenu hind: 
10000000 x (1,14) = 11400Nkr. 

(2) Londonis võetud eurodollarilaenu hind kroonides: 
10 000 000 Nkr/6,75 = 1481481 USD laenatakse; 
1481481 x (1,08) = 1600 000 USD makstakse tagasi Londonis. 

(3)11400000 Nkr/1600000 USD = 7,125 Nkr. 

Vastus: 1 USD = 7,125 Nkr. 

Situatsioon 

Šveitsist šokolaadi importiv USA firma peab 6 kuu pärast maks­
ma 100000 Sfr järjekordse saadetise eest. Praegu on meie kä­
sutuses alljärgnevad andmed^ u л P 

1 ÖSB = 0,7692 SFr kohemaksekurss 
— 0,7660 SFr 30 päeva forward, 
= 0,7594 SFr 90 päeva forward, 
= 0,7504 Sft 180 päeva forward. 

Leida: (1) kas SFr müüakse preemia või diskontoga USD suh­
tes; (2) kas USA firma peaks kasutama kohemakse -või tähtaja­
list kurssi. 

Situatsiooni anlüüs ja lahendus 

(1) 180 päeva forward'i puhul 

0^692 x n _ _0,0489 » -4,9% 

müüakse SFr diskontoga USD suhtes (-4,9%). 

(2) 180 päeva /onvard-tehingu hinnaks kujuneb 100000 x 0,7504 = 
75 040 USD. Kohemaksekursi puhul oleks vastav summa 76 920 USD. 
Kasutada tuleb tähtajalist kurssi. 

Vastus: (1) 180 päeva forward'i puhul on diskonto -4,9%; 
(2) 1880 USD on forward-tching odavam. 

21 



Lisa 1 

Rahaühiku tulevane väärtus (FVIFr „) 
Future value of $ 1 in N periods (F/P, i, N) 

N 0.33% 0.50% 0.67% 0.75% 0.83% I7r 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 1.0600 1.0700 
1.0201 1.0404 1.0600 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 
1 0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 
1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1 3108 
1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 
1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 
1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 
1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 17182 
1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 
1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 I .<>672 
1.1157 1.2434 1.3842 1 5395 1.7103 1.8983 2.1049 
1.1268 1.2682 1.4258 16010 1.7959 2.0122 2.2522 
1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 
1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 I 9799 2.2609 2 5785 
1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 
1.1726 1.3728 1.6047 1.8730 2.1829 2.5404 2 9522 
1.1843 1.4002 1.6528 1.9479 2.2920 2.6928 3.1588 
1.1961 1.4282 1.7024 2.0258 2.4066 2.8543 3.3799 
1.2081 1.4568 1.7535 2.1068 2.5270 3.0256 3.6165 
1.2202 1.4859 1.8061 2.1911 2.6533 3.2071 3.8697 
1.2324 1.5157 . 1.8603 2.2788 2.7860 3.3996 4.1406 
1.2447 1.5460 * 1.9161 2.3699 2.9253 3.6035 4.4304 
1.2572 1.5769 1.9736 2.4647 3.0715 3.8197 4.7405 
1.2697 1.6084 2.0328 2.5633 3.2251 4.0489 5.0724 
1.2824 1.6406 2.0938 2.6658 3.3864 4 2919 5.4274 
1.3478 1.8114 2.4273 3.2434 4.3219 5.7435 7.6123 
1.4889 2.2080 3.2620 4.8010 7.04«) 10.2857 14.9745 
1.6446 2.6916 4.3839 7.1 Of.7 11.4674 18.4202 29.4570 
1.8167 3.2810 5.8916 10.5196 18.6792 32.9877 57.9464 
2.2167 4.8754 10.6409 23.0498 49.5614 105.79 224.23 
3.3004 10.7652 34.7110 110.66 348.91 1.088 3.358 

1 1.0033 1 «>50 1.0067 1.0075 1.0083 
2 1.0067 1.01«) 1.0134 1.0151 1.0167 
.3 1.0100 1.0151 1.0201 1.0227 1.0252 
4 1.01.34 1.0202 1.0269 1.0303 1.0.338 
5 1.0168 1.0253 1.0.3.38 1.0381 1.0424 
6 1.0202 1.0304 1 (>407 1.0459 1.0511 
7 1.0236 1.0355 1.0476 1.0537 1.0598 
8 1.0270 1.0407 1.0546 1.0616 1.0686 
9 1.0.304 1.0459 1.0616 1.0696 1.0775 

10 1.03.38 1.0511 1.0687 1.0776 1.0865 
11 1.0373 1.0564 1.0758 1.0857 1.0956 
12 1.0407 1.0617 1.0830 1.09.38 1.1047 
1.3 1.0442 1.0670 1.0902 1.1020 1.1139 
14 1.0477 1.0723 1.0975 1.1103 1.1232 
15 1.0512 1.0777 1.1048 1.1186 1.1326 
16 1.0547 1.0831 1.1122 1.1270 1.1420 
17 1.0582 1.0885 1.1196 1.1.354 1.1515 
18 1.0617 1 09.39 1.1270 1.1440 I.16II 
19 1.0653 1.0994 1.1346 1.1525 1.1708 
20 1.0688 1.1049 1.1421 1.1612 1.1805 
21 1.0724 1.1104 1.1497 1.1699 1.1904 
22 1.0760 1.1160 1.1574 1.1787 1.2003 
2.3 1.0795 1.1210 1.1651 1.1875 1.2103 
24 1.0831 1.1272 1.1729 1.1964 1.2204 
25 1.0867 1.1.328 1.1807 1.2054 1.2306 
.30 1.1050 1.1614 1.2206 1.251.3 1.2827 
40 1 1424 1.2208 1.3045 1.3483 1.3937 
50 I.I 810 1.28.32 1.3941 1.4530 1.5143 
60 1.2210 1.3489 1.4898 1.5657 1.645.3 
80 1.3050 1.490.3 1.7016 1.8180 1.9424 : 

120 1.4908 1.8194 2.2196 2.4514 2.6963 . 

9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 18% 20% 25% 

1.0800 1.0900 1.1000 1.1100 1.1200 1.1300 1.1400 1.15«) ПТбШ МЖЮ ГЧХХ) П500 
1.1664 1.1881 1.21«) 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996 1.3225 1.3456 1.3924 I 44(X) I 56Г5 

3 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815 1.5209 1,5609 I.M30 | 71«) | 0531 
4 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890 1.7490 1.8106 1.9388 20736 74414 
5 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254 2.0114 2.1003 2.2878 2.4883 10518 

3.8147 
4.7684 

6 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950 2.3131 2 4364 2 6996 7 98«) 
7 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.3526 2.5023 2.66«) 2 8262 3 1855 .3 58.37 
8 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.6584 2.8526 3.0590 3.2784 3.7589 4 7998 53ЛЮ5 

7.4506 
9.3132 

9 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.0040 3.2519 .3.5179 3 8030 4 4355 5 Ts98 
10 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 .3.1058 3.3946 3.7072 4.0456 4 4114 5 Г3.38 6 1917 
11 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4785 3.8359 4.2262 4.6524 5 Ц73 6?759 74301 116415 
12 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.3345 4.8179 5.3503 5 9360 7 ">876 8 9161 14 55 9 
13 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.8980 5.4924 6.1528 6.8858 8 5994 10 6993 IRIHW 
14 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.5348 6.2613 7.0757 7 9875 10 1472 12 8397 777374 
15 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.2543 7.1379 8.1371 9.2655 II 9737 К 4070 7847 7 
16 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.0673 8.1372 9.3576 10.7480 14 1290 18 4884 3 5 577 
17 3.7000 4.3276 5.0545 5.8951 6.8660 7.9861 9.2765 10.7613 12 4677 16 6772 27 1861 44 4nx< 
18 3.9960 4.7171 5.5599 6.5436 7.6900 9.0243 10.5752 12.3755 14 4625 19 6733 76 6733 SS si n 
19 4.3157 5.1417 6.1159 7.2633 8.6128 10.1974 12.0557 14.2318 16.7765 23 2144 319480 бОЗЯйо 
20 4.6610 5.6044 6.7275 8.0623 9.6463 11.5231 13.7435 16.3665 19.4608 77t<m 

.30 1006 13.27 17.45 22.89 29.96 39.12 50.95 66.21 '"85.85 "иТз7 ^38 ̂ 07 79 
40 21.72 .31.41 45.26 64.«) 93.05 132.78 188.88 267.86 378 72 750 38 147П 7 oi 
50 46.90 74.36 117 39 184.56 289.00 450.74 700.23 1.084 1671 ( , ™ 

1.15«) 1.16«) 1.1800 
1.3225 1.3456 1.3924 
1.5209 1.5609 1.6430 
1.74'X) 1.8106 1.9.388 
2.0114 2.100.3 2.2878 
2.3131 2.4364 2.6996 
2.66«) 2.8262 3.1855 
3.0590 3.2784 3.7589 
3.5179 3.8030 4.4355 
4.0456 4.4114 5.2338 
4.6524 5.1173 6.1759 
5.3503 5.9360 7.2876 
6.1528 6.8858 8.5994 
7.0757 7.9875 10.1472 
8.1371 9.2655 11.9737 
9.3576 10.7480 14.1290 

10.7613 12.4677 16.6722 
12.3755 14.4625 19.6733 
14.2318 16.7765 23.2144 
16.3665 19.4608 27.3930 
32.9190 40.8742 62.6686 

66.21 85.85 143.37 
267.86 378.72 750.38 

1.084 1,671 3,927 



Lisa 2 

Rahaühiku nüüdisväärtus (PVIFr „) 
Present value of $ 1 in period N (P/F, i, N) 

N 0.511% 0.75% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
0.9901 0.9804 0.9709 0.9615 0.9524 0.9434 0.9346 0.0250 0.0174 0.9091 
0.9803 0.9612 0.9426 0.9246 0.9070 0.8900 0.8734 0.8573 0.8417 0.8264 
0.9706 0.9423 0.9151 0.8890 086.38 0.83% 0.8163 0.7038 0.7722 0.7513 
0.9610 0.9138 0.8885 0.8548 0.8227 0.7921 0.7629 0.7350 0.7084 0.6830 
0.9515 0.9057 0.8626 0.8219 0.7835 0.7473 0 7130 0.6806 0.6499 0.6209 
0.9420 0.8880 0.8375 0.7903 0.7462 0.7050 0.6663 0.6302 0.5963 0.5645 
0.9327 0.8706 0.8131 0.7599 0.7107 0.6651 0.6227 0.5835 0.5470 0.5132 
0.9235 0.8535 0.7894 0.7307 0.6768 0.6274 0.5820 0.5403 0.5019 0.4665 
0.9143 0.8368 0.7664 0.7026 0.6446 0.5919 0.5439 0.5002 0.4604 0.4241 
0.9053 0.8203 0.7441 0.6756 0.6139 0.5584 0.5083 0.4632 0.4224 0.3855 
0.8963 0.8043 0.7224 0.64% 0.5847 0.5268 0.4751 0.4280 0.3875 0.3505 
0.8874 0.7885 0.7014 0.6246 0.5568 0.4970 0.4440 0.3071 0.3555 0.3186 
0.8787 0.7730 0.6810 0.6006 0.5303 0.4688 0.4150 0.3677 0.3262 0.2897 
0.8700 0.7579 0.6611 0.5775 0.5051 0.4423 0.3878 0.3405 0.2992 0.2633 
0.8613 0.7430 0.6419 0.5553 0.4810 0.4173 0.3624 0.3152 0.2745 0.2394 
0.8528 0.7284 0.6232 0.5339 0.4581 0.3936 0.3387 0.2010 0.2519 0.2176 
0.8444 0.7142 0.6050 0.5134 0.4363 0.3714 0.3166 0.2703 0.2311 0.1978 
0.8360 0.7002 0.5874 0.4936 0.4155 0.3503 0.2959 0.2502 0.2120 0.1700 
0.8277 0.6864 0.5703 0.4746 0.3957 0.3305 0.2765 0.2317 0.1945 0.1635 
0.8195 0.6730 0.5537 0.4564 0.3769 0.3118 0.2584 0.2145 0.1784 0.1486 
0.8114 0.6598 0.5375 0.4388 0.3580 0.2942 0.2415 0.1087 0.1637 0.1351 
0.8034 0.6468 0.5219 0.4220 0.3418 0.2775 0.2157 0.1830 0.1502 0.1228 
0.7954 0.6342 0.5067 0.4057 0.3256 0.2618 0.2109 0.1703 0.1378 0.1117 
0.7876 0.6217 0.4919 0.3901 0.3101 0.2470 0.1071 0.1577 0.12M 0.1015 
0.7798 0.6095 0.4776 0.3751 0.2053 0.2330 0.1842 0.1460 0.1160 0.0023 
0.7419 0.5521 0.4120 0.3083 0.2314 0.1741 0.1314 0.0004 0.0754 0.0573 
0.6989 0.4902 0.3450 0.2437 0.1727 0.1227 0.0875 0.0626 00449 0.0323 
0.6717 0.4529 0.3066 0.2083 0.1420 0.0972 0.0668 0.0460 0.0318 0.0221 
0.5504 0.3048 0.1697 0.0951 0.0535 0.0303 0.0173 0.0090 0.0057 0.0033 

1 0.9950 
2 0.9901 
3 0.0851 
4 0.9802 
5 0.0754 
6 0.9705 
7 0.9657 
8 0.9609 
0 0.0561 

10 0.9513 
11 0.9466 
12 0.9419 
13 0.9372 
14 0.9326 
15 0.9279 
16 0.9233 
17 0.9187 
18 0.9141 
19 0.9096 
20 0.9051 
21 0.9006 
22 0.8961 
23 0.8916 
24 0.8872 
25 0.8828 
30 0.8610 
36 0.8356 
40 0.8191 
60 0.7414 

0.9926 
0.9852 
0.9778 
0.9706 
0.9633 
0.9562 
0.9490 
0.9420 
0.9350 
0.9280 
0.9211 
0.9142 
0.9074 
0.9007 
0.8940 
0.8873 
0.8807 
0.8742 
0.8676 
0.8612 
0.8548 
0.8484 
0.8421 
0.8358 
0.8296 
0.7992 
0.7641 
0.7416 
0.6387 

N 11% 12% 13% 14% 15% 16% 18% 20% 25% 30% 35% 40% 
1 0.9009 
2 0.8116 
3 0.7312 
4 0.6587 
5 0.5935 
6 0.5346 
7 0.4817 
8 0.4339 
9 0.3909 

10 0.3522 
11 0.3173 
12 0.2858 
13 0.2575 
14 0.2320 
15 0.2090 
16 0.1883 
17 0.16% 
18 0.1528 
19 0.1377 
20 0.1240 
21 0.1117 
22 0.1007 
23 0.0907 
24 0.0817 
25 0.0736 
30 0.0437 
40 0.0154 

0.8929 
0.7972 
0.7118 
0.6355 
0.5674 
0.5066 
0.4523 
0.4039 
0.3606 
0.3220 
0.2875 
0.2567 
0.2292 
0.2046 
0.1827 
0.1631 
0.1456 
0.1300 
0.1161 

0.1037 
0.0926 
0.0826 
0.0738 
0.0659 
0.0588 
0.0334 
0.0107 

0.8850 
0.7831 
0.6931 
0.6133 
0.5428 
0.4803 
0.4251 
0.3762 
0.3329 
0.2946 
0.2607 
0.2307 
0.2042 
0.1807 
0.1599 
0.1415 
0.1252 
0.1106 
0.0981 
0.0868 
0.0768 
0.0680 
0.0601 
0.0532 
0.0471 
0.0256 
0.0075 

0.8772 
0.7695 
0.6750 
0.5921 
0.5194 
0.4556 
0.3996 
0.3506 
0.3075 
0.2697 
0.2366 
0.2076 
0.1821 
0.1597 
0.1401 
0.1229 
0.1078 
0.0946 
0.0829 
0.0728 
0.0638 
0.0560 
0.0491 
0.0431 
0.0378 
0.0196 
0.0053 

0.8696 
0.7561 
0.6575 
0.5718 
0.4972 
0.4323 
0.3759 
0.3269 
0.2843 
0.2472 
0.2149 
0.1869 
0.1625 
0.1413 
0.1229 
0.1069 
0.0929 
0.0808 
0.0703 
0.0611 
0.0531 
0.0462 
0.0402 
0.0349 
0.0304 
0.0151 
0.0037 

0.8621 
0.7432 
0.6407 
0.5523 
0.4761 
0.4104 
0.3538 
0.3050 
0.2630 
0.2267 
0.1954 
0.1685 
0.1452 
0.1252 
0.1079 
0.0930 
0.0802 
0.0691 
0.0596 
0.0514 
0.0443 
0.0382 
0.0329 
0.0284 
0.0245 
0.0116 
0.0026 

0.8475 
0.7182 
0.6086 
0.5158 
0.4371 
0.3704 
0.3139 
0.2660 
0.2255 
0.1911 
0.1619 
0.1372 
0.1163 
0.0985 
0.0835 
0.0708 
0.0600 
0.0508 
0.0431 
0.0365 
0.0309 
0.0262 
0.0222 
0.0188 
0.0160 
0.0070 
0.0013 

0.8333 
0.6944 
0.5787 
0.4823 
0.4019 
0.3349 
0.2791 
0.2326 
0.1038 
0.1615 
0.1346 
0.1122 

0.0935 
0.0779 
0.0649 
0.0541 
0.0451 
0.0376 
0.0313 
0.0261 
0.0217 
0.0181 
0.0151 
0.0126 
0.0105 
0.0042 
0.0007 

0.8000 
0.6400 
0.5120 
0.40% 
0.3277 
0.2621 
0.2097 
0.1678 
0.1342 
0.1074 
0.0859 
0.0687 
0.0550 
0.0440 
0.0352 
0.0281 
0.0225 
0.0180 
0.0144 
0.0115 
0.0092 
0.0074 
0.0059 
0.0047 
0.0038 
0.0012 
0.0001 

0.7692 
0.5917 
0.4552 
0.3501 
0.2693 
0.2072 
0.1594 
0.1226 
0.0943 
0.0725 
0.0558 
0.0429 
0.0330 
0.0254 
0.0195 
0.0150 
0.0116 
0.0089 
0.0068 
0.0053 
00040 
0.0031 
0.0024 
0.0018 
0.0014 
O.OOOt 
0.0000 

0.7407 
0.5487 
0.4064 
0.3011 
0.2230 
0.1652 
0.1224 
0.0906 
0.0671 
0.0497 
00368 
0.0273 
0.0202 
0.0150 
00111 
0.0082 
0.0061 
0.0045 
0.0033 
00025 
0.0018 
0.0014 
0.0010 
0.0007 
0.0006 
00001 
0.0000 

0.7143 
0.5102 
0.3644 
0.2603 
0.1859 
0.1328 
0.0949 
0.0678 
0.0484 
0.0346 
0.0247 
0.0176 O.OI26 
0.0090 
0.0064 
0.0046 
00033 
0.0023 
0.0017 
0.0012 
0.0009 
00006 
00004 
00003 
0.0002 
0.0000 
00000 

21* 



Lisa 3 

Annuiteedi tulevane väärtus (FVIFAr< „) 

Future value of an annuity of $ 1 per period (F/A, i, n) 
N 0J3% 0.50% 0.67% 0.75% 0.83% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

2 2.0033 2.0050 2.0067 2.0075 2.0083 2.0100 2.0200 2.0300 2.0400 2.0500 2.0600 2.0700 
3 3.0100 3.0150 3.0200 3.0226 3.0251 3.0301 3.0604 3.0909 3.1216 3.1525 3.1836 3.2149 
4 4.0200 4.0301 4.0402 4.0452 4.0503 4.0604 4.1216 4.1836 4.2465 4.3101 4.3746 4.4399 
5 5.0334 5.0503 5.0671 5.0756 5.0840 5.1010 5.2040 5.3091 5.4163 5.5256 5.6371 5.7507 
6 6.0502 6.0755 6.1009 6.1136 6.1264 6.1520 6.3081 64684 6.6330 6.8019 6.9753 7.1533 
7 7.0704 7.1059 7.1416 7.1595 7.1775 7.2135 7.4343 7.6625 7.8983 8.1420 8.3938 8.6540 
8 8.0939 8.1414 8.1892 8.2132 8.2373 8.2857 8.5830 8.8923 9.2142 9.5491 9.8975 10.2598 
9 9.1209 9.1821 9.2438 9.2748 9.3059 9.3685 9.7546 10.1591 10.5828 II 0266 11.4913 11.9780 

10 10.15 10.23 10.31 10.34 10.38 10.46 10.95 11.46 12.01 12.58 13.18 13.82 
12 12.22 12.34 12.45 12.51 12.57 12.68 13.41 14.19 15.03 15.92 16.87 17 89 
14 14.31 1446 14 62 14.70 14.78 14.95 15.97 17.09 18.29 19.60 21.02 22.55 
16 16.41 16.61 16.83 16.93 17.04 17.26 18.64 20.16 21.82 23.66 25.67 27.89 
18 18.52 18.79 19.06 19.19 19.33 19.61 21.41 23.41 25.65 28.13 30.91 34.(X) 
20 20.65 20.98 21.32 21.49 21.67 22.02 24.30 26.87 29.78 33.07 36.79 41.00 
22 22.79 23.19 23.61 23.82 24.04 24.47 27.30 30.54 34.25 38.51 43.39 49.01 
24 24.94 25.43 25.93 26.19 26.45 26.97 30.42 34.43 39.08 44.50 50.82 58.18 
26 27.11 27.69 28.29 28.59 28.90 29.53 33.67 38.55 44.31 51.11 59.16 68.68 
28 29.30 29.97 30.67 31.03 31.39 32.13 37.05 42.93 49.97 58.40 68.53 80.70 
30 31.50 32.28 33.09 33.50 33.92 34.78 40.57 47.58 56.08 66.44 79.06 94.46 
32 33.71 34.61 35.54 36.01 .36.50 37.49 44.23 52.50 62.70 75.30 90.89 110.22 
36 38.18 39.34 40.54 41.15 41.78 43.08 51.99 63.28 77.60 95.84 119.12 148.91 
40 42.71 44.16 45.67 46.45 47.24 48.89 60.40 75.40 95.03 120.80 154.76 199.64 
50 54.31 56.65 59.11 60.39 61.71 64.46 84.58 112.80 152.67 209.35 290.34 406.53 
60 66.30 69.77 73.48 75.42 77.44 81.67 114.05 163.05 237.99 353.58 533.13 813.52 
80 91.51 98.07 105.24 109.07 113.08 121.67 193.77 321.36 551.24 971.23 1.747 3,189 

120 147.25 163.88 182.95 193.51 204.84 230.04 488.26 1.124 2.742 6.958 18,120 47.954 
180 246.08 290.82 346.04 378.41 414.47 499.58 1.716 6,783 29,078 130.328 598,263 2.78E+06 
240 366 76 462.04 589.02 667.89 759.37 989.26 5.744 40,128 306,130 2.43E+06 1.97Б+07 1 .6IE+0K 
300 514.10 692.99 951.03 1,121.12 1,326.83 1,878.85 18.962 236,584 3.22E+06 4.55E+07 6.51E+08 9.33E+09 
360 694.00 1,004.52 1,490.37 1.830.74 2.260.49 3.494.96 62.328 I.39E+06 3.39E+07 8.50E+08 2.I5E+10 5.4IE+II 

8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 18% 20% 25% 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
12 
14 
16 
18 
20 
22 
24 
26 
28 
30 
32 
36 
40 
50 

2.0800 
3.2464 
4.5061 
5.8666 
7.3359 
8.9228 

10.6366 
12.4876 

14.49 
18.98 
24.21 
30.32 
37.45 
45.76 
55.46 
66.76 
79.95 
95.34 

113.28 
134.21 
187.10 
259.06 
573.77 

2.0900 
3.2781 
4.5731 
5.9847 
7.5233 
9.2004 

11.0285 

2.1000 
3.3100 
4.6410 
6.1051 
7.7156 
9.4872 

11.4359 
13.0210 1.3.5795 

15.19 
20.14 
26.02 
33.00 
41.30 
51.16 
62.87 
76.79 
93.32 

112.97 
136.31 
164.04 
236.12 
337.88 
815.08 

15.94 
21.38 
27.97 
35.95 
45.60 
57.27 
71.40 
88.50 

109.18 
134.21 
164.49 
201.14 
299.13 
442.59 
1,164 

2.1100 
3.3421 
4.7097 
6.2278 
7.9129 
9.7833 

11.8594 
14.1640 

16.72 
22.71 
30.09 
39.19 
50.40 
64.20 
81.21 

102.17 
128.00 
159.82 
199.02 
247.32 
380.16 
581.83 
1,669 

2.1200 
3.3744 
4.7793 
6.3528 
8.1152 

2.1300 
3.4069 
4.8498 
6.4803 
8.3227 

10.0890 10.4047 
12.2997 12.7573 
14.7757 

17.55 
24.13 
32.39 
42.75 
55.75 
72.05 
92.50 

118.16 

150.33 
190.70 
241.33 
304.85 
484.46 
767.09 
2,400 

15.4157 
18.42 
25.65 
34.88 
46.67 
61.73 
80.95 

105.49 
136.83 
176.85 
227.95 
293.20 
376.52 
618.75 
1,014 
3.460 

2.1400 
3.4396 
4.9211 
6.6101 
8.5355 

10.7305 
13.2328 
16.0853 

19.34 
27.27 
37.58 
50.98 
68.39 
91.02 

120.44 
158.66 
208.33 
272.89 
356.79 
465.82 
791.67 
1.342 
1,995 

2.1500 
3.4725 
4.9934 
6.7424 
8.7537 

11.0668 
13.7268 
16.7858 

20.30 
29.00 
40.50 
55.72 
75.84 

102.44 
137.63 
184.17 
245.71 
327.10 
434.75 
577.10 
1.014 
1,779 
7.218 

2.1600 

3.5056 
5.0665 
6.8771 
8.9775 

11.4139 
14.2401 
17.5185 

21.32 
30.85 
43.67 
60.9.3 
84.14 

115.38 
157.41 
213.98 
290.09 
392.50 
530.31 

2.1800 
3.5724 
5.2154 
7.1542 
9.4420 

12.1415 
15.3270 

2.2500 
3.8125 
5.7656 
8.2070 

11.2588 
15.0735 
19.8419 

715.75 1,103.50 
1.301 2.145 
2,361 4,163 

10,436 21,813 

2.2000 
3.6400 
5.3680 
7.4416 
9.9299 

12.9159 
16.4991 

19.0859 20.7989 25.8023 
23.52 25.96 33.25 

39.58 
59.20 
87.44 

128.12 

186.69 
271.03 
392.48 
567.38 
819.22 

1.182 

1.704 
3,539 
7.344 

34.93 
50.82 
72.94 

103.74 
146.63 
206.34 
289.49 
405.27 
566.48 
790.95 

54.21 
86.95 

138.11 
218.M 
342.94 
538.10 
843.03 
1,319 
2,064 
3,227 
5,045 

12,322 
30.089 

45.497 280,256 

Note: Large numbers in the table are represented in scientific notation with the number to the right 
of the "E" as powers of ten. For example, 2.78E+06 represents 2.78 million and 1.61E+08 
represents 161 million (1.61 times 10 to the 8th power). 



Annuiteedi nüüdisväärtus (PVIFAr n) 

Present value of an annuity of $ 1 per period (P/A, i, n) 

Lisa 4 

N 0.50% 0.67% 0.75% 

1.9851 1.9802 1.9777 
3 2.9702 2.9604 2.9556 
4 3.9505 3.9342 3.9261 
S 4.9259 4.9015 4.8894 
6 5.8964 5.8625 5.8456 
7 6.8621 6.8170 6.7946 
8 7.8230 7.7652 7.7306 
9 8.7791 8.7072 8.6716 

10 9.7304 9.6429 9.59% 
12 11.6189 11.4958 11.4349 
14 13.4887 13.3242 13.2430 
16 15.3399 15.1285 15.024.3 
18 17.1728 16.9089 16.7792 
20 18.9874 18.6659 18.5080 
22 20.7841 20.3997 20.2112 
24 22.5629 22.1105 21.8891 
26 24.3240 23.7988 23.5422 
28 26.0677 25.4648 25.1707 
30 27.7941 27.1088 26.7751 
32 29.5033 28.7311 28.3557 
36 32.8710 31.9118 31.4468 
40 36.1722 35.0090 34.4469 
50 44.1428 42.4013 41.5664 
60 51.7256 49.3184 48.1734 
80 65.8023 61.8471 59.9944 

120 90.0735 82.4213 78.9417 
180 118.5035 104.6403 98.5934 
240 139.5808 119.5539 111.1450 
300 155 2069 129.5641 119.1616 
360 166.7916 136.2830 124.2819 

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 

1 97<M 
2.9410 
3.9020 
4.8534 
5.7955 
6.7282 
7.6517 
8.5660 
9.4713 

11.2551 
13.0037 
14.7179 
16.3983 
18.0456 
19.6604 
21.2434 
22.7952 
24.3164 
25.8077 
27.26% 
30.1075 
32.8347 
39.1961 
44.9550 
54.8882 
69.7005 
83.3217 
90.8194 
94.9466 
97.2183 

1.9416 
2.8839 
3.8077 
4.7135 
5.6014 
6.4720 
7.3255 
8.1622 
8.9826 

10.5753 
12.1062 
13.5777 
14.9920 
16.3514 
17.6580 
18.9139 
20.1210 
21.2813 
22.3965 
23.4683 
25.4888 
27.3555 
31.4236 
34.7609 
39.7445 
45.3554 
48.5844 
49.5686 
49.8685 
49.9599 

1.9135 
2.8286 
3.7171 
4.5797 
5.4172 
6.2303 
7.0197 
7.7861 
8.5302 
9.9540 

11.2961 
12.5611 
13.7535 
14.8775 
15.9369 
16.9355 
17.8768 
18.7641 
19.6004 
20.3888 
21.8323 
23.1148 
25.7298 
27.6756 
30.2008 
32.3730 
33.1703 
33.3057 
33.3286 
33.3315 

1.8861 
2.7751 
3.6299 
4.4518 
5.2421 
6.0021 
6.7327 
7.4353 
8.1109 
9.3851 

10.5631 
11.6523 
12.6593 
13.5903 
14.4511 
15.2470 
15.9828 
16.6631 
17.2920 
17.8736 
18.9083 
19.7928 
21.4822 
22.6235 
23.9154 
24.7741 
24.9785 
24.9980 
24.9998 
15.0000 

1.8594 
2.7232 
3.5460 
4.3295 
5.0757 
5.7864 
6.4632 
7.1078 
7.7217 
8.8633 
9.8986 

10.8378 
11.68% 
12.4622 
13.1630 
13.7986 
14.3752 
14.8981 
15.3715 
15.8027 
16.5469 
17.1591 
18.1559 
18.9293 
19.5965 
19.9427 
19.9969 
19.9998 
20.0000 
20.0000 

1.8334 
2.6730 
3.4651 
4.2124 
4.9173 
5.5824 
6.2098 
6.8017 
7.3601 
8.3838 
9.2950 

10.1059 
10.8276 
11.4699 
12.0416 
12.5504 
13.0032 
13.4062 
13.7648 
14.0840 
14.6210 
15.0463 
15.7619 
16.1614 
16.5091 
16.6514 
16.6662 
16.6667 
16.6667 
16.6667 

1.8080 
2.6243 
3.3872 
4.1002 
4.7665 
5.3893 
5.9713 
6.5152 
7.0236 
7.9427 
8.7455 
9.4466 

10.0591 
10.5940 
11.0612 
11.4693 
11.8258 
12.1371 
12.4090 
12.6466 
13.0352 
13.3317 
13.8007 
14.0392 
14.2220 
14.2815 
14.2856 
14.2857 
14.2857 
14.2857 

1.7833 
2.5771 
3.3121 
3.9927 
4.6229 
5.2064 
5.7466 
6.2469 
6.7101 
7.5361 
8.2442 
8.8514 
9.3719 
9.8181 

10.2007 
10.5288 
10.8100 
11.0511 
11.1578 
11.4350 
11.7172 
11.9246 
12.2335 
12.3766 
12.4735 
12.4988 
12.5000 
12.5000 
12.5000 
12.5000 

1.7591 
2.5313 
3.2397 
3.8897 
4.4859 
5.0330 
5.5348 
5.9952 
6.4177 
7.1607 
7.7862 
8.3126 
8.7556 
9.1285 
9.4424 
9.7066 
9.9290 

10.1161 

10.2737 
10.4062 
10.6118 
10.7574 
I0.%17 
11.0480 
11.0998 
11.1108 

11.1111 
11.1111 
11.1111 
11.1111 

N 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 18% 20% 25% 30% 40% 

2 1.7355 
3 2.4869 
4 3.1699 
5 3.7908 
6 4.3553 
7 4.8684 
8 5.3349 
9 5.7590 

10 6.1446 
11 6.4951 
12 6.8137 
13 7.1034 
14 7.3667 
15 7.6061 
16 7.8237 
17 8.0216 
18 8.2014 
19 8.3649 
20 8.5136 
21 8.6487 
22 8.7715 
23 8.8832 
24 8.9847 
25 9.0770 
30 9.4269 
40 9.7791 

1.7125 
2.4437 
3.1024 
3.6959 
4.2305 
4.7122 
5.1461 
5.5370 
5.8892 
6.2065 
6.4924 
6.7499 
6.9819 
7.1909 
7.3792 
7.Я88 
7.7016 
7.8393 
7.9633 
8.0751 
8.1757 
8.2664 
8.3481 
8.4217 
8.6938 
8.9511 

1.6901 
2.4018 
3.0373 
3.6048 
4.1114 
4.5638 
4.%76 
5.3282 
5.6502 
5.9377 
6 1944 
6.4235 
6.6282 
6.8109 
6.9740 
7.11% 
7.2497 
7.3658 
7.4694 
7.5620 
7.6446 
7.7184 
7.7843 
7.8431 
8.0552 
8.2438 

1.6681 
2.3612 
2.9745 
3.5172 
3.9975 
4.4226 
4.7988 
5.1317 
5.4262 
5.6869 
5.9176 
6.1218 
6.3015 
6.4624 
6.6039 
6.7291 
6.8399 
6.9380 
7.0248 
7.1016 
7.1695 
7.2297 
7.2829 
7.3300 
7.4957 
7.6344 

1.6467 
2.3216 
2.9137 
3.4331 
3.8887 
4.2883 
4.6389 
4.9464 
5.2161 
5.4527 
5.6603 
5.8424 
6.0021 
6.1422 
6.2651 
6.3729 
6.4674 
6.5504 
6.6131 
6.6870 
6.7429 
6.7921 
6.8351 
6.8729 
7.0027 
7.1050 

1.6257 
2.2832 
2.8550 
3.3522 
3.7845 
4.1604 
4.4873 
4.7716 
5.0188 
5.2337 
5.4206 
5.5831 
5.7245 
5.8474 
5.9542 
6.0472 
6.1280 
6.1982 
6.1593 
6.3115 
6.3587 
6.3988 
6.4338 
6.4641 
6.5660 
6.6418 

1.6052 
2.2459 
2.7982 
3.2743 
3.6847 
4.0386 
4.3436 
4.6065 
4.8332 
5.0286 
5.1971 
5.3413 
5.4675 
5.5755 
5.6685 
5.7487 
5.8178 
5.8775 
5.9288 
5.9731 
6.0113 
6.0442 
6.0726 
6.0971 
6.1772 
6.2335 

1.5656 
2.1743 
2.6901 
3.1272 
3.4976 
3.8115 
4.0776 
4.3030 
4.4941 
4.6560 
4.7932 
4.9095 
5.0081 
5.0916 
5.1624 
5.2223 
5.2732 
5.3162 
5.3527 
5.3837 
5.4099 
5.4321 
5.4509 
5.4669 
5.5168 
5.5482 

1.5278 
2.1065 
2.5887 
2.9906 
3.3155 
3.6046 
3.8372 
4.0310 
4.1915 
4.3271 
4.4392 
4.5327 
4.6106 
4.6755 
4.72% 
4.7746 
4.8122 
4.8435 
4.86% 
4.8913 
4.9094 
4.9245 
4.9371 
4 9476 
4.9789 
4.9966 

1.4400 
1.9520 
2.3616 
2.6893 
2.9514 
3.1611 
3.3289 
3.4631 
3.5705 
3.6564 
3.7251 
3.7801 
3.8241 
3.8593 
3.8874 
3.9099 
3.9279 
3.9424 
3.9539 
3.9631 
3.9705 
3.9764 
3.9811 
3.9849 
39950 
3 9995 

1.3609 
1.8161 

2.1662 
2.4356 
2.6427 
2.8021 
2.9247 
3.0190 
3.0915 
3.1473 
3.1903 
3.2233 
3.2487 
3.2682 
3.2832 
3.2948 
3.3037 
3.3105 
3.3158 
3.3198 
3.3230 
3.3254 
3.3272 
3.3286 
3.3321 
3.3332 

1.2245 
1.5889 
1.8492 
2.0352 
2.1680 
2.2628 
2.3306 
2.3790 
2.4136 
2.4383 
2.4559 
2.4685 
2.4775 
2.4839 
2.4885 
2.4918 
2.4941 
2.4958 
2.4970 
2.4979 
2.4985 
2.4989 
2.4992 
2.4994 
2.4999 
2.5000 



Kumulatiivne normaaljaotus 

Lisa 

N ( d )  
-3.00 .0013 

-2.95 .0016 

-2.90 .0019 

-2.85 .0022 

-2.80 .0026 

-2.75 .0030 

-2.70 .0035 

-2.65 .0040 

-2.60 .0047 

-2.55 .0054 

-2.50 .0062 

-2.45 .0071 

-2.40 .0082 

-2.35 .0094 

-2.30 .0107 

-2.25 .0122 

-2.20 .0139 

-2.15 .0153 

-2.10 .0179 

-2.05 .0202 

-2.00 .0228 

-1.98 .0239 

-1.96 .0250 

-1.94 .0262 

-1.92 .0274 

-1.90 .0287 

-1.88 .0301 

-1.86 .0314 

-1.84 .0329 

-1.82 .0344 

-1.80 .0359 

-1.78 .0375 

-1.76 .0392 

-1.74 .0409 

-1.72 .0427 

-1.70 .0446 

-1.68 .0465 

-1.66 .0485 

-1.64 .0505 

-1.62 .0526 

d  N ( i l )  
-1.60 

-1.58 

-1.56 

-1.54 

-1.52 

-1.50 

-1.48 

-1.46 

-1.44 

.0548 

.0571 

.0594 

.0618 

.0643 

.0668 

.0694 

.0721 

.0749 

-1.42 .0778 

-1.40 .0808 

-1.38 

-1.36 

-1.34 

-1.32 

-1.30 

-1.28 

-1.26 
-1.24 

-1.22 

-1.20 
-1.18 

-1.16 

-1.14 

-1.12 

.0838 

.0869 

.0901 

.0934 

.0968 

.1003 

.1038 

.1075 

.1112 

.1151 

.1190 

.1230 

.1271 

.1314 

-1.10 .1357 

-1.08 .1401 

-1.06 

-1.04 

.1446 

.1492 

-1.02 .1539 

-1.00 .1587 

-0.98 

-0.96 

-0.94 

-0.92 

-0.90 

-0.88 
-0.86 
-0.84 

.1635 

.1685 

.1736 

.1788 

.1841 

.1894 

.1949 

.2005 

-0.82 .2061 

K(d)  

-0.80 

-0.78 

-0.76 

-0.74 

-0.72 

-0.70 

-0.68 

-0.66 

-0.64 

-0.62 

-0.60 

-0.58 

-0.56 

-0.54 

-0.52 

-0.50 

-0.48 

-0.46 

-0.44 

-0.42 

-0.40 

-0.38 

-0.36 

-0.34 

-0.32 

-0.30 

-0.28 

-0.26 

-0.24 

-0.22 

-0.20 

-0.18 

-0 .16 
-0.14 

-0.12 

-0.10 
-0.08 
-0.06 

-0.04 

-0.02 

.2119 

.2177 

.2236 

.2297 

.2358 

.2420 

.2483 

.2546 

.2611 

.2676 

.2743 

.2810 

.2877 

.2946 

.3015 

.3085 

.3156 

.3228 

.3300 

.3373 

.3446 

.3520 

.3594 

.3669 

.3745 

.3821 

.3897 

.3974 

.4052 

.4129 

.4207 

.4286 

.4365 

.4443 

.4523 

.4602 

.4681 

.4761 

.4841 

.4920 

d S ( d )  d  S ( d )  d  S ( d )  
0.00 .5000 0.80 .7882 1.ÜU .9452 
0.02 .5080 0.82 .7939 1 62 .947-1 

0.04 .5160 0.84 .7996 1.64 .9405 

0.06 .5239 0.86 .8051 1.66 .9515 

0.08 .5319 0.88 .8106 1.68 .9535 

0.10 .5398 0.90 .8159 1.70 .9554 

0.12 .5478 0.92 .8212 1.72 .9573 

0.14 .5557 0.94 .8264 1.7-4 .9591 

0.16 .5636 0.96 .8315 1 7u .9608 

.5714 1.78 .9625 0.18 .5714 0.98 .8365 
1.78 .9625 

0.20 
1.80 .9641 0.20 .5793 1.00 .8414 
1.80 .9641 
1.82 .9656 

0.22 .5871 1.02 .8461 
1.84 

.9656 
1.84 .9671 

0.24 .5948 1.04 .8508 1.86 
1.04 .8508 1.86 .9686 

0.26 .6026 1.06 .8554 1.88 .9699 
0.28 .6103 1.08 .8599 1 90 .9713 
0.30 .6179 1.10 .8643 1.92 .9726 
0.32 .6255 1.12 .8686 1.94 .9738 
0.34 .6331 1.14 .8729 1.96 .9750 
0.36 .6406 1.16 .8770 1.98 .9761 
0.38 .6480 1 1 8  .8810 2.00 .9772 
0.40 .655-1 1.20 .88 19 2.05 .3798 
0.42 .6628 1.22 .8888 2.10 .9821 
0.44 .6700 1.24 .8925 2.15 .9842 
0.46 .6773 1.26 .8962 2.20 .9861 
0.48 .6844 1.28 .8997 2.25 .9878 
0.50 .6915 1.30 .9032 2.30 .9893 

0.52 .6985 1.32 .9066 2.35 .9906 

0.54 .7054 1.34 .9099 2.40 .9918 

0.56 .7123 1.36 .9131 2.45 .9929 

0.58 .7191 1.38 .9162 2.50 .9938 

0.60 .7258 1.40 .9192 
2.55 .9946 

0.62 .7324 1.42 .9222 
2.60 .9953 

0.64 .7389 1.44 .9251 
2.65 .9960 

0.66 .7454 
.9251 

2.70 .9965 0.66 .7454 1.46 .9279 
2.70 .9965 

0.68 .7518 
.9279 2.75 .9970 

0.68 .7518 1.48 .9306 2.80 .9974 
0.70 .7580 1.50 .9332 2.85 .9978 
0.72 .7642 1.52 .9357 2.90 .9981 
0.74 .7704 1.54 .9382 2.95 .9984 
0.76 .7764 1.56 .9406 3.00 .9986 
0.78 .7823 1.58 .9429 3.05 .9989 
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*fSTE V 

Raamat hõlmab finantsjuhtimisega seotud põhiteemasid. Iga 
teema on püütud esitada tervikuna, millel on oma mõiste-
aparatuur, sisemised põhiseosed ja kõige iseloomulikumad 
kaasused. Rõhuasetus on märksõnade (põhimõistete) ja 
finantssituatsioonide analüüsil ning lahendamisel ulatusliku 
arvmateijali alusel. 
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