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SAATEKS

Kéesolev Opijuhis on moeldud kasutamiseks TU majandus-
teaduskonna iiliopilastele oppeaines “Finantsjuhtimine” (Fi-
nancial management) ja “Korporatsioonide rahandus” (Corpo-
rate finance). Viljaanne sisaldab koiki pohiteemasid, mida k-
sitletakse ilalnimetatud distsipliinides. P6hirohk on asetatud
nende teemade sisu avamisele, ennekdike marksonade (pohi-
moistete) motestamisele ning finantssituatsioonide analiiiisile.
Opijuhis on kasutatav ennekoike auditoorse t66 abivahendina,
kuna loengutel esitatakse teemadega liituv ainestik liiiimiku-
tel ja paljundusmaterjalidena. Eesmargiks on seatud loenguaja
tohusam kasutamine nii, et iiliopilastele jadks rohkem kaasa-
motlemise ja -td6tamise aega.

Iga teema on piiiitud esitada tervikuna, millel on oma méis-
teaparatuur, sisemised pohiseosed ja koige iseloomulikumad
kaasused. Finantskaasused pohinevad mahukal arvmaterjalil,
mistottu need esitatakse iiliopilastele paljundatult eraldi lehte-
del. Kaasustes piistitatud situatsioonide analiiiisid jadvad osa-
liselt ka auditooriumivaliseks t60ks.

Opijuhise arenevaks osaks on keel, tipsemalt eestikeelne ma-
jandusterminoloogia. Viimasele on oma pitseri jatnud asjaolu,
et on kasutatud ennekoike Ameerika Uhendriikides, Inglismaal
ja Kanadas, samuti Soomes valjaantud finantsjuhtimisalast 6p-
pekirjandust, s.o. inglis- ja soomekeelset kirjandust. Seeparast
on autor tanulik koigi kriitiliste mérkuste eest, mis aitavad iik-
sikuid teemasid paremini avada voi terminoloogiat tipsustada.

Autor
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8 FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE

Agentuuriteooria (agency theory). Teooria, mis kasitleb suh-
teid volitaja (nditeks aktsioniri) ja tema agendi (néiteks firma
arijuhi) vahel.

Juhtide eesmiirk (goal of managers). Eesmirk rajada selline te-
gevuskeskkond, et iiksikisikud annaksid oma panuse grupi ees-
markide saavutamisse tdiendava vaartuse ehk kasumi loomisel
vahima raha, aja, pingutuste, materjalide jne. kuluga.

Ettevétte eesmiirgid (goals of the firm). Ettevotte pohieesmar-
giks on aktsioniride rikkuse maksimeerimine, mille m66duks
on aktsia hinna tous. Rikkuse maksimeerimine on korgem ees-
mirk kasumi maksimeerimisest, kuna viimase puhul ei kaasne
alati aktsionaride joukuse kasv.

Rahakaiive (cash flow). Laekunud rahasummad (positiivne ra-
hakaive) ja viljamakstud rahasummad (negatiivne rahakaive).

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

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

Ettevotte kohustused (liabilities). Ettevotte bilansi passivakir-
jed, mis kajastavad voorkapitali, s.o. firma volad ja kreditoorne
volgnevus.

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

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

F_inantsjuhi todkohustused (financial manager's responsibilities)
sisaldavad finantsanaliiiisi ja -kavandamist ning firma varade ja
finantsstruktuuri korraldamist.

Hipnataseme muutusega korrigeeritud aruanded (price-level-
adjusjted statements). Finantsaruanded, kus summad on korri-
geeritud raha ostujou muutusega.
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POHIVALEMID
Tiiendav raha- e. finantseerimisvajadus (AFN) leitakse vale-
miga
AFN = (A*/S)A S — (L*/S)AS — MS;(1 - d).
kus A*/S — varad, mis suurenevad proportsionaalselt miiigi-
kdibe suurenemisega;

L*/S — volgnevused, mis suurenevad spontaanselt vasta-
valt milligimahu suurenemisele;

AS — miiigikdibe muutus;
S; — jargmiseks aastaks kavandatud miigikaive;
M — kasumimair;

d — dividendi viljamaksekordaja.

Du Pont’i vorrandid, mis mairavad tulu aktsia kohta (ROE),
avalduvad seostega

_ (Pubastulu) /_Miiik \ / Koguvara \
\ Miik / \ Koguvara ) \ Omakapital )

ROE = (Kasumimair)(Koguvarade kiive)(Omandikordisti).

Investeeringutulu (ROI)

Pohitegevuskasum /  Miiiik
Miiiik ) \ Kasutusvara }°

Omakapitali tulukus (ROE)

_ Kasum x 100
~ Omakapital

Firma aktivate tulukus (ROA)

Puhaskasum x 100
ROA - Koguvara (keskmine jaak)

2
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Tegevustulukus (P)

p= Puhaskasum x 100
- Netokaive

Aktsia tulutoovus (EPS)

Puhaskasum — Eelisaktsiate dividendid
Lihtaktsiate arv

EPS =

Tootmise ja aktsiakapitali tulukus

Mutgikasum x 100

Muusgitulukus = Puhasmutk

Puhaskasum x 100
Koguvara

Varade puhastulukus =

Puhaskasum — Eelisdividendid
Omakapital (lihtaktsiad)

Tulu omakapitali kohta =

Varade kasutamise efektiivsuse niitajad

Puhasmuiak

Varade tootlus
Koguvara

Puhasmiiiik
Po6hivara bilansimaksumus

Pohivara tootlus =

Aktivate kiibesagedus varade 15ikes leitakse jargmiselt:

Miiigi netokiive
Kaubakiive = g
v Kaubavaru keskmine jaik

Miuitigi netokiive

Raha ka =
ibesagedus = o e koskmine Jaak’
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Ostjatelt raha laekumise kiibesagedus =

Miuiigi netokaive

Ostjate volgnevuse keskmine jaak”

Kiibekapitali kdibesagedus =

Miitigi netokaive

Kaibekapital
o - __ Muiigi netokiive
Pohivara kalbesagcdus = m—
PRAKTILINE RAKENDUS
Situatsioon

Meil on firma aruandeaasta (1994) bilanss ja kasumiaruanne.
Prognoositaval aastal (1995) suureneb firma miiik 25%, kuid
rentaabluse tase (profit margin) ja dividendide valjamaksekor-
daja ei muutu. Pohivara kasutati 1994. aastal tiie voimsusega.
Varad ning kreditoorne vdlgnevus ja kasvavad kulud (accruals)
suurenevad vastavalt miiiigimahu suurenemisele. Leida taien-
dav finantseerimisvajadus antud firmale.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Péhilised suhtarvud

Firma Toostuse

keskmine

Tulutoovuse baassuhtarv 10,00% 20,00%
Tulukus 2,52 4,00
ROE 7,20 15,60
Debitoorse volgnevuse kestus 43,20 paeva 32,00 pdeva
Varude kiive 8,33x 11,00x
Pohivara kdive 4,00 5,00
Koguvara kiive 2,00 2,50
Vélgnevuse osatihtsus koguvarades 30,00% 36,00%
Intresside kattekordaja 6,25x 9,40x
Volakordaja ] 2,50 3,00
Dividendide viljamaksekordaja 30,00% 30,00%



12 FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE

Lisaandmestik

A. Pohivara kasutati tiie voimsusega.

B. 1995. aastal suureneb miiiik 25%.

C. Nii pika kui ka lithiajalise laenu intressimaéar on 8%.

1. Bilanss (miljonit USD)

Raha ja kergestimiiiida- 20 Kreditoorne volgnevus ja
vad vairtpaberid (kasvavad) kulud
Debitoorne volgnevus 240
Varud 240 Vekslid

Kiibevara kokku 500 Jooksev volgnevus kokku

Pikaajaline volgnevus
Pohivarad (jadkvadrtuses) 500 Lihtaktsiakapital

Siilitatud tulu

Vara kokku 1000 Volgnevus ja omakapital
kokku

I1. Kasumiaruanne (miljonit USD)

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

piisikulud 700,00
EBIT $ 100,00
Intressid 16,00
EBT $ 84,00
Maksud (40%) 33,60
Puhaskasum $ 50,40
Dividendid (30%) $15,12
Lisanduv summa siilitatud

tulule $35,28

Taiendav finantseerimisvajadus valemimeetodil on jirgmine:

AS = 0,25 x $2000 = $ 500.
— $10(
AFN = 310 (8 500) — g555($ 500) —
~0,0252($ 2000)(1, 25)(0,7) =
= $250 — $25 — $ 44,10 = $ 180, 90.

100

100

200
100
500

200
1000
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Tiiendav finantseerimisvajadus bilansimeetodil on jargmine:

I. Kasumiaruanne

1995 prognoos
1994 prognoosi- Esimene Moju- Teine
mise alus tulemus suurus tulemus

Miiiik $ 2000,00 x 1.25 $2500,00 $ 2500,00
Miinus:

muutuvkulud  1200,00 x 1,25 1500,00 1500,00

pisikulud 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
Sailitatud tulu $ 35,28 $45,78 $ 39,76
Lisa

1. Taiendav rahavajadus finantseeritakse 50% ulatuses veksli-
tega ja 50% ulatuses pikaajalise laenuga.
2. A intressikulud = 0,08($ 89,61) + 0,08($ 89,61) =
=$717+ $7,17 = $ 14,34.

I1. Bilanss:

1995 prognoos

1994 prognoosi- Esimene Moju-  Teine
mise alus tulemus suurus tulemus

Ral_l.a ja kerg"e"sti-

mi;ﬁ?;?: v $20 x 1,25 $ 25,00 $ 25,00
th:li;oome volene- 240 x 1,25 300,00 300,00
Varud 240 x 1,25 300,00 300,00
Kﬁibevargnk_.okku $ 500 $ 625,00 $ 625,00
Pé\lrléi;:tru?sjaak- 500 x 1,25 625,00 625,00

Vara kokku $1000 x 1,25  $1250,00 $ 1250,00




14 FINANTSKESKKOND JA -JUHTIMINE

1995 prognoos
1994 prognoosi- Esimene Moju-  Teine
mise alus tulemus suurus tulemus

Kreditoorne

volgnevus

ja kasvavad

kulu $100 x 1,25 $ 125,00 $ 125,00
Vekslid 100 100,00 +89,61 189,61
Jooksev

volgnevus

kokku $ 200 $ 225,00 $ 314,61
Pikaajaline

volgnevus 100 100,00 +89,61 $189,61
Aktsiakapital 500 500,00 500,00
Sailitatud tulu 200 245,78 6,02 239,76
Volgnevus ja

omakapital

kokku 1000 $1070,78 $1243,98
AFN
(T4iendav finant-
seerimisvajadus) $179,22 $ 6,02
Lisa:

1. A vekslisummad = $ 179,22 x 0,5 = $ 89,61.

2. A pikaajaline volgnevus = $ 179,22 x 0,5 = $ 89,61.
3. A sailitatud tulu = $ 39,76 - $ 45,78 = —$ 6,02.

4. Arvutused jatkuvad, kuni AFN = 0

Kavandatavad suhtarvad
Firma To6stuse

1995 1994 keskmine
Tulutoovuse baassuhtarv ~ 10,00% 10,00% 20,00%
Tulukus 2,27 2,52 4,00
ROE 7,68 7,20 15,60
Debitoorse volgnevuse

kestus 43,20 pdeva 43,20 pieva 32,00 pdeva

Varude kiive 8,33x 8,33x 11,00
Pohivara kiive 4,00 4,00 5,00

Koguvara kiive 2,00 2,00 2,50
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Firma Toostuse
1995 1994 keskmine

Volgnevuse osatahtsus

koguvarades 40,34% 30,00% 36,00%
Intresside kattekordaja 412x  6,25x 9,40x
Vélakordaja 1,99 2,50 3,00
Dividendide volamakse-

kordaja 30,00% 30,00% 30,00%

Vastus: Taiendav finantseerimisvajadus on 180 miljonit USD.

Situatsioon

Firma tulu aktsiakapitali kohta (ROE) oli m6ddunud aastal
vaid 3 protsenti. Firma finantsdirektor kavandab olukorra
parandamiseks uueks volakordajaks (total debt ratio) 60 prot-
senti, mille tulemusel 1dheb intressikuludeks 300 USD aastas.
Miiiigimahuks kavandatakse 10000 USD, kusjuures maksude-
ja intresside-eelseks tuluks (EBIT) kujuneb 1000 USD. Ko-
guvarade ringlussuhtarvuks (total assets turnover) kavandatak-
se 2. Maksumairaks jadb endiselt 30 protsenti. Arvutada uus
ROE.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

ROE = (puhaskasum / mitiik) x (miiitk / koguvarad) X omandikor-

disti.

(1) Koguvarade kaive = 2 = miliik/ koguvarad, koguvarad =
10000/2 = 5000 USD.

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

(3) ROE = 490/10 000 x 10000/5000 x 2,5 = 24,5%.
Siinjuures puhastulu = EBIT - I = EBT 1000 - 300 = 700 USD.
EBT — maksud (30%) — puhaskasum.

700 - 210 = 490 USD.

Vastus: 24,5%.



IL. VAARTUSKONTSEPTSIOONID.
RAHA AJAVAARTUS

(VALUATION CONCEPTS. TIME VALUE OF MONEY)

ULEVAADE TEEMAST

Praktiliselt kdik rahandusalased juhtimisotsused pohinevad ra-
ha niiiidisvaartuse vordlemisel tema tulevikuvaartusega. Sellest
johtub raha ajavaartuse kontseptsiooni keskne koht finantsjuh-
timisteoorias. Sisuliselt on meil tegemist sooviga paigutada
kapital voimalikult tohusalt, et tulevikus rohkem tarbida. Ko-
nesoleva kontseptsiooni rakendamine aitab prognoosida akt-
siondride rikkuse suurenemist.

¢ Raha ajaviirtuse pohikontseptsioonid. (Ajajoon. Raha vil-
jaminekud ja sissetulekud. Liitintress. Liitintress aastast
erineva perioodiga. Pidevad liitintressid)

o Tulevikuviiirtus
o Niiiidisvidrtus
e Annuiteedid. (Harilik annuiteet. Avansina tasutav annui-

teet. Annuiteedi tulevane vaartus. Annuiteedi niiiidisvair-
tus. Perpetuiteedid)

e Ebaiihtlased rahavood. Loppviiiirtus

e Nominaal- ja tegelik intressimiiiir

VOTMESONAD

Ajajoon; liitintress; tulevikuviirtus; niiidisvaartus; per-
petuiteet; loppviirtus; tagasimaksmine (amortisatsioon);
nominaal- ja tegelik intressimiir.
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Ajajoon (fime line). Kasutatakse raha ajaviirtuse uurimiseks.
See on rahavoogude ajastamise graafiline esitus, kus 0 tihendab
tanast hetke ning 1,2, 3... jne. vastavalt 1, 2, 3... jne. perioodi
alates tdnasest paevast.

Raha viljaminek (outflow). Viljendub deposiidi, kulu v6i mak-
se néol.

Raha sissetulek (inflow). Viljendub raha lackumise voi vastu-
votu niol.

Lihtintressi arvatus (compounding). Makse suuruse leidmine
liitintressi moistet rakendades.

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

Taleviknviiirtus (future value). Olevikus liitintressiga investee-
ritud rahasumma vaartus tulevikus.

Tulevikuviirtus intressiteguri I ja ajaperioodi n puhul (future
value interest factor for I and n; FVIF;,). Rahaithiku (1 EEK,
USD jne.) tulevane vdirtus, mis on investeeritud intressimaa-
raga I n perioodiks. .

Pidevad liitintressid (continuous compounding). Intresside pi-
dev kindlate vaheaegadega liitumine, mis voimaldab saada int-
ressi pealt intressi koige sagedamini. Investeeritud summa kor-
rutatakse teguritega e'.

Niiidisvaartus (present value). Tulevikus tekkivate rahavoogu-
de arvutuslik olevikuviirtus.

Diskontotegur (discount factor). Kordaja, mille abil leitakse
tuleviku tulemi voi investeeringu vairtus mingiks varasemaks
momendiks. Seondub rahaiihiku olevikuvairtuse leidmisega,
kus diskontomiira kujundab intressimir i ja ajaperioodid n
(PVIFjp).

Annuiteet (annuity). Sari vordseid perioodilisi véljamakseid.
Perioodi pikkuseks voib olla aasta, kvartal, kuu jne.
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Harilik annuiteet (ordinary, deferred annuity). Rida iihesuuru-
seid rahalisi makseid teatud arvu perioodide jooksul, kusjuures
maksed sooritatakse iga perioodi 16pus.

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

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

Annuiteedi niliidisvairtus intressiteguri I ja ajaperioodi n pu-
hul (present value interest factor for an annuity of n periods
discounted at I percent, PVIFA; ).

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

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

Loppviirtus (terminal value). Ebaiihtlaste rahavoogude sum-
maarne tulevane viirtus.

Tagasimaksmine (amortization). Laenu tasumine osamaksete-
na.

Nominaalméir (nominal rate). Objekti nominaalvaartusel po-
hinev méér. Kokkulepitud intressimaar.

Tegelik intressimadr (effective interest rate). Pohineb viirtpabe-
ri eest tegelikult makstud summal ning viljamaksete sagedusel
aastas. Analoogia aasta protsendiméiaraga (annual percentage
rate, APR).

POHIVALEMID
Tulevikuviirtus (FV)
Fop = PV(1 + i),

kus FV, — investeeringu tulevikuviirtus n aasta 16pul;
PV — esimese aasta alguses investeeritud summa, s.o.
algsumma;
I — liitintressimaar;
n — aastate arv.
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Tulevikuvéirtus aastast erineva perioodiga
Fv, = PV(1 + L)mn

kus m — arv, mitu korda aastas tehakse juurdearvestus.

Pideva juurdearvestuse puhul
FV,, = PV(e'"), kus e — 2,71828.

Nitiidisvidrtus (PV)
PV = Fu,

| (T-:T)YT , kus i — diskontomaar.

Annuiteedi tulevikuviartus (FVA,), kui rahasumma investeeri-
takse aasta lopus

n—1 :
FVAn=A[Z(1+i)
t=0

kus A — iga aasta Iopus tehtava sissemakse suurus.

Annuiteedi niviadisvadrtus (PVA,)

L

PVA=A

Perpeituiteet (P)

P=
kus P _ perpetuiteedi nitiidisvéartus;
A — perpetuiteedilt saadav kindel rahasumma;
k — aastane intressi- vOi diskontomaar.

Aastane liitintressi miir (EAR)

I m
EAR = (1+H) ~1,
kus I — nominaalne aastane intressimaar,
m — osaperioodide arv aastas.

3‘
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Dow-Jones‘i toostuskeskmise (Dow-Jones Industrial Average),
s.0. lopphindade keskmine suurus oli 1966. aasta kevadel li-
gikaudu 1000 USD 1986. aasta juuniks oli see néitaja tousnud
1900-ni. Selle 20-aastase perioodi jooksul oli aasta keskmine
inflatsiooniméaér 5 protsenti. Milline oli Dow-Jones‘i keskmine
juunis 1986 korrigeerituna inflatsiooniméaraga?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

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

1USD x (1,05)%° = 2,6533 USD.

TeisisOnu, 1986. aasta iihe dollari vaartus oli 1966. aasta dollari vaar-
tusest 1/2,6533 = 0,3769 USD.

Seega, kasutades dollari viartuse langust Dow-Jones‘i keskmise kor-
rigeerimiseks, saame

1900 x 0,3769 = 716 USD,
mis on ligikaudu 30% madalam 1966. aasta niitajast. Paradoks!

Vastus: 716 USD.

Situatsioon

Te kavatsete jaada pensionile 60-aastaselt ja tahate selleks ajaks
koguda saiste maksuvaba fondi. Oletame, et te teete 31-
aastaseks saamisest alates 30 iga-aastast vordset sissemakse-
summat suurusega 5000 krooni, kusjuures hoiustelt makstak-
se teile 7% aastas. (1) Kui suure summa te kogute nendes
tingimustes pensionile jadmisel? (2) Kui suure summa peate
tegelikult hoiustama igal aastal, et koguda pensionile jazmisel
1000 000 krooni?
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Leiame annuiteedi tulevase véirtuse tabelist (FVIFA) vairtuse
EVIFA7 30, mis vordub 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
100,300 = 10586,49 krooni,

mis tdhendab, et 10 586,49 krooni annuiteedi tulevane viirtus 30 aasta
parast on 1000000 krooni.

Vastus: 472300 krooni; 10586,49 krooni.

Situatsioon

Kui viieaastast laenu 100000 USD makstakse tagasi iga kuu,
s.0. kuu makse summaga 2 224,45 USD, siis missugune on selle
laenu aastaintressi maar (annual interest rate)? Leidke veel selle
laenu tegelik intressimaar (effective annual rate).

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

= 44,9549,

(1) PVIFA; g0 =
s.0. kuu méairaks 1%, aastas 12%.

12
{1+ —1=1,1268 — 1 = 0,1268 ehk 12,68%.
(2)

Vastus: 12% ja 12,68%.

Situatsioon

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

Kui suur on selle laenu intress?

(JuhtnoOr: tegemist on laenuamortisatsiooniga; PVIFA;s =
3,7908).
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1)PVIFA; s = 520000 = 3,7908.

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

Situatsioon

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

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
FV, =P x ",

kus F'v, — investeeringu tulevane viirtus;
P — alginvesteering;
n — aastate arv ;
e — 2,71828;
I — intressimiir.

EVjo = 1000(2,71828)%:10%10 — 1000(2,71828)! =
= 2718,28 dollarit.

Vastus: 2718,28 USD.

Situatsioon

Firma laenab 6000 dollarit masina ostuks. Laen tuleb tagasi
maksta 4 vordse maksega aasta 16pul nelja aasta jooksul. Lae-
nuandjale makstav intress on 15% laenu kustutamata osalt.

Miirata laenu tagasimakse aastasumma.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

6000 = l 2 {@¥o,15)

6000 = A(2,855),
A = 2101,58 dollarit.

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

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

Situatsioon

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

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
k m
EAR = (1+——’*-1%m) -1,

EAR = (1 + %92 — 1 =10,25%,
kus knom — nommaalne aastaintressi maar,
m — liitperioodide arv aastas.

Vastus: 10,25%.



III1. INVESTEERINGUD
(INVESTMENTS)

ULEVAADE TEEMAST

Investeeringud on seotud kapitali paigutamisega tulevikus saa-
davate (voimalikult suuremate) rahavoogude genereerimiseks.
Investeeringud on seotud riski, raha ajavairtuse ja vaartpaberi-
te analiiiisi teooriatega. Raskemaks probleemiks on projekti ja
firma rahavoogude seostamine, mootmine ning 16puks praktili-
ne rakendamine tegelike rahavoogude pohjendamiseks. Eraldi
kisitlemist viirivad investeeringute ja inflatsiooni seosed.

¢ Investeeringud (moisted; investeeringute suunamine)

¢ Investeeringute hindamise meetodid. Risk ja Investeeri-
misotsused

¢ Investeeringud ja vairtpaberite analiiiis

¢ Jaidkkasumi reinvesteerimine firmasse

VOTMESONAD

Investeerimine; investeeringute portfell; investeerija tasuvus-
lavi; investeerimise kiibesagedus; puhasinvesteering; ajalda-
tud puhasmaksumus; tasuvusindeks; sisemine tasuvuslavi; ta-
suvusaeg; vilisinvesteeringute seis; positiivne tulukover; tulu
podrdkover; foderaalviirtpaberid; vadrtpaberi hindade libi-
sev keskmine; katteta ettemiiiik; aktsiate soetamine tagatise
sissemaksega.

Investeerimine, investeering (investment) on majandustegevus,
mis Joobub 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 ettevtete ja asutuste vairtpaberi-
te soetamisega, ning ildse vaartpaberite ostmisega; (3) mitte-
ainelised investeeringud nihtamatu kapitali soetamiseks, nai-
teks raha suunamine teadusse, uurimistéddesse ja koolituse
edendamisse, samuti keskkonnakaitseks kasutatud varad.

Investeeringute portfell (investment portfolio). Ostetud vairt-
paberite kogum.

Investeerija tasuvuslivi (investors required rate of return). Mi-
nimaalne tasuvustegur, mida investeerija nouab, et huvituda
véaidrtpaberi ostust.

Investeerimise kiibesagedus (investment turnover). Kapitali ka-
sutamistOhususe moot. Viljendatakse aasta jooksul miiiidud
toodangu ja selle tootmisse paigutatud aktsiakapitali suhtega.

Investeerimisarvestus, kapitaalmahutuste eelarvestus (capital
budgeting). Pohikapitali investeerimisvariantide vordlemine nii-
suguse valimiseks, mis annab olemasolevatelt fondidelt suurima
kasumi.

Kapitali eelarvestamise iiheks kriitilisemaks sammuks on ra-
hakiibe oige hindamine. Koigepealt rohutagem seda, et ot-
sustada tuleb vaid inkrementaalsete rahavoogude alusel, s.o.
rahavoogude alusel, mis tulenevad just kapitalieelarve projekti
kasutuselevotust ja suurendavad seeldbi miitigikdivet. Siinjuu-
res teevad asja keerulisemaks péérdumatud kulud (sunk costs),
mis on juba tehtud ja mille suhtes ei saa enam midagi ette
votta (ega viltida), loobumiskulud (opportunity cost of capital),
s.0. tulu, millest loobutakse véairtpaberite ostu asemel projek-
ti investeerides, vilistekkeliste siistude ja kahjude kogumaju
(externalities), s.0. tegutsemise mojud teistele subjektidele, pu-
haskiiibekapitali muutused (net working capital changes) ning
jadkvairtus (salvage value).

Lihtutakse kahest pohiseisukohast: (1) otsused tuleb teha ra-
havoogude, mitte arvepidamise kasumi alusel ja (2) projekti
vastuvotu-tagasiliikkamise otsused tuleb teha iiksnes 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 jaak. Kui kapitalikaupade ku-
lutamine on kiirem nende asendamisest, on puhasinvesteering
negatiivne chk desinvesteering.

Ajaldatud pubasmaksumus (net present value). Tulevikuvaartus
(1abimiiik, kasum jne.), mis on diskonteerimise teel tinglikult
tagasi nihutatud olevikku. Tulu, mille arvestamisel pohineb in-
vesteerimisprojektide hindamise meetod (net present value met-
hod): diskonteeritakse maksustamisjargsed raha sissctulekud
ja valjaminckud, mida oodatakse pakutud investceringust, ka-
sutades diskontoméirana cttevotte- minimaalset tasuvust (ka-
suminormi). Kui saadav summa on suurem investceritavast
summast, siis loetaksc investeerimisprojckt kasutoovaks.

Tasuvusindeks (profitability index). Arvutatakse tulevase mak-
sujdrgse puhta rahavoo (puhastulu) ajaldatud vaartuse ning alg-
kulutuste suhtena. Kapitali eclarvestamise kriteerium.

Sisemine tasuvuslivi (internal rate of return). Tasuvusnorm,
mille puhul investeeringu tulevase maksujargse raha puhasjuur-
devoo ajaldatud véartus vordub selle investeeringu kuludega
(time-adjusted rate of return). Kasutatakse projektide valikukri-
teeriumina: médar, millest alates ettenihtud arvestuslik kapitali
rentaablusméir (protsentides) projektis cnnast majanduslikult
Oigustab. Vordub diskontoméiraga, mille puhul sisendvoogude
ajaldatud véirtus vordub viljundvoogude ajaldatud viirtusega.

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

Vilisinvesteeringute seis (internaticnal investment position).
Maa (riigi) aktivate saldo vilismaal ja nende jaotus ning vii-
lisaktivate osa sellel maal aasta 10pul. Nimetatakse ka vilisvola
saldoks (balance of international indebtedness).
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POHIVALEMID
Ajaldatud puhasmaksumus (NPV)

“PY = I
\ Py —’T:‘l(—l—ﬁ_’)—,—l

kus C"'F; — tulevased rahavood perioodis t;
k — diskontomaar:
I — esialgsed investecringud.

Sisemine tasuvuslivi (IRR)

_ CEl
I t; (+IRR)"

kusjuures I RR on otsitav suurus, tciscd antud.

Modifitseeritud sisemine tasuvuslivi (MIRR)

CrPR = —QxMTRR"
kus Cpp — projekti maksumus;
n — aastate arv;

kusjuures MIRR on otsitav suurus, teised antud.

Tasuvusindeks (PI)

Z (l+l\')‘
Pl ==5—

Positiivne tulukéver (positive yield curve). Positiivse tulukove-
raga on meil tegemist siis, kui intressimﬁﬁra.u.l on kérgem?d
pikaajaliste volakirjade ((long-term debt secu.n{:ef) puhul, kuid
madalamad samade omadusvaartustega lihiajaliste vé!gkirja-
de puhul. Naiteks positiivne tulukover cksisteerib siis, kui
20-aastaste Riigikassa obligatsioonide (treaszn}.y bonds) tulu on
14%, kuid 3-kuuste obligatsioonide (treasury bills) tu.lumééir on
10% Taolist olukorda pectakse tavaparaseks, kuna investeeri-
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ja, kes seob oma raha pikaks ajaks, votab endale ka suurema
riski kanda, mis kompenseeritakse kérgema tuluga. Ning kui
lithiajalised intressimddrad on korgemad pikaajalistest intres-
siméddradest, siis on meil tegemist negatiivse tulukoveraga ehk
tulu pé6rdkoveraga.

Tulu

15% Positiivne tulukdver
14%
13%
12%
11%

10%

9%

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

Positiivne tulukover.

Tulu poordkover (inverted yield curve). Tulu poordkoveraga on
meil tegemist tavapératu situatsiooni puhul, kus liihiajalised
intressiméirad on korgemad kui pikaajalised intressimiiirad.
Harilikult saab raha laenuks andja korgemat tulu siis, kui ta
laenab vilja pikemaks ajaks. Sel juhul on meil tegemist po-
sitiivse tulukdveraga (positive yield curve). Tulu poordkover
tekib siis, kui néudmine liihiajalise laenu Jérele viib liihiaja-
lised intressiméirad iiles (lithilaenud, T-bills), kuid samal ajal
pikaajalised maarad tousevad aeglaselt, kuna laenajad ei soovi
maksta korgeid intresse pika aja jooksul. Selline olukord tek-
kis USA-s 1980. aastatel, mil liihiajalised intressimaarad olid
20%, kuid pikaajalised vaid 16-17%. Tulu pOordkover annab
signaale ebatervest majandusest, korgest inflatsioonist ja mada-
last usaldatavusest.
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Tulu
21%

20% Tulu poordkover
19%
18%
17%

16%

v

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

Tulu pdordkover.

Foderaalviirtpaberid (federal agency securities) on lacnuobli-
gatsioonid, mis on valja lastud USA valitsusc lacnuprogrammi-
de realisecrimiscks. Foderaalsed krediidiagentuurid voimalda-
vad teatavatel lacnuvotjatel soodsat juurdepéasu krediiditurule.
Niiteks Foderaalne Uldriiklik Hiipoteegiassotsiatsioon (Fede-
ral National Mortgage Association — FNMA) miiiib vabaturul
vaartpabereid ning ostab kindlustatud hipotecke pankadelt ja
teistelt lacnuandjatelt. (Hiipoteek, mortagage, on dokument,
millc tagatiscks on teatud omand ja mis annab volausaldajalc
oigusc miilia scc vara maha, kui lacnuvétja ci suuda sooritada
tagasimakscid vastavalt lepingu tingimustcle).

Ka Foderaalsed Elamulaenupangad (Federal Home Loan
Bank — FHLB) miiiivad vabaturul omacnda vaartpabereid
ja lacnavad saadud raha 12 regionaalscle clamulacnupangale.
Need lacnavad omakorda lacnu-hoiuiihingutcle, mis annavad
16puks hiipotecklacne.

Scega tahtsamad foderaalsed krediidiagentuurid ongi elamu-
hiipotcegi krediiti andvad agentuurid.
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Muude agentuuride hulka kuuluvad Valitsuse Uldriiklik Hii-
poteegiassotsiatsioon (Government National Morigage Associa-
tion — GNMA), Kooperatiivpangad (Banks for Cooperatives) jt.

Foderaalagentuuride olemasolul on kaks pohjust. Esiteks, mo-
ned agentuurid subsideerivad otseselt USA Kongressi poolt
soovitatavat tegevust (naiteks 2% laen maal elektrivorkude loo-
miseks). Teiseks, erafinantssiisteem ei to6tanud korralikult
(néiteks farmerid kaebasid vaikepankadelt laenusaamise ras-
kuste iile).

Véirtpaberite analiiiitikud vaidavad, et féderaalselt spondee-
ritavate agentuuride vaartpaberite hulga kasv toob kahju teis-
te vaartpaberite viljalaskjatele. Pealegi, kuna valitsus votab
krediidiriski enda kanda, on tegemist kaudse subsideerimisega.
Siiski péris nii see ei ole, sest laenusaajad maksavad intressiméaa-
ra pluss administratiivkulud. Lopuks on ka arvamusi, et riiklike
agentuuride vahendustegevus taiustab turgu ja aitab odavalt
ithendada riske.

Viiirtpaberi hindade libisev keskmine (moving average of secu-
rity prices) on teatud arvu perioodide (paevade, kuude, aastate)
libisemissammuga h6lmatud andmete keskmine. Naiteks igal
jargmisel paeval jaetakse vanemad andmed korvale ja arvutus-
tesse voetakse juurde koige viimased andmed. Uksik-, indivi-
duaalaktsia puhul on kdige populaarsemaks seeriaks 200 paeva
keskmise hinna muutumine (200-day moving average of prices).

Finantsteenistuse meediad arvutavad vilja, kui palju kaubel-
dakse vaartpaberitega jooksvalt korgema (madalama) hinnaga,
vorreldes libiseva keskmise hinnaga. Seda on vaja investeeri-
jal teada oma arvamuse kujundamiseks, s.0. millal aktsiaid osta
vOi miitia. Uldiselt tekib miitigisignaal juhtumil, kui tegelik hind
14bib libiseva keskmise suhteliselt jarsult.

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

Vairtpaberi hind

Libisev keskmine (moving average)

Juuni Juuli Aug,

Vaartpaberi libisev keskmine.

ninduskulud vahendustalituse cest. Koik soetatud véartpabcrid
pcavad jidma maaklcrifirma aadressile, kuna véartpaberid jaa-
vad laenutagatiseks (collateral).

Investeerija voib maaklerilt lacnata maksimaalselt 50% soctata-
vast aktsiatc maksumussummast, mittc rohkem. Voi teisisonu,
tagatisc protsentuaalne vairtus suhtarvuna (the percentage mar-
gin as the ratio) leitaksc investeerija omandi vaartusc (equity
value) ja vaartpaberite turuviartusc suhtena.

Katteta ettemiiiigi (short sale) paradoksi puhul on investeerijal
voimalik saada tulu véirtpaberi hinna alancmise korral. Kat-
teta ettemiiiik tihendab viirtpaberi miiiki enne, kui miija
selle omandab, nii et viirtpaber sisuliselt lacnatakse milii-
giks. Edaspidi tulcb miijal lacnatud véirtpaber ikkagi édra
osta (momendi turuhinnaga). Ettemiiiija loodab. ct ennc se-
da viirtpaberi hind langeb, nii ct ta saab kallimalt miiidud
vairtpaberi osta isc odavamalt. Laecnuks voctud vaartpaberi
iraostuga sisuliselt kactakse lihipositsioon (covering the short
position). Ettemiiiija (short seller) pcab koos aktsiatc ostuga tle
andma laenajalc ka saadud dividendid. Ettcmiiiija. s.0. inves-

teerija peab oma arvepidamiscs saadud tulu hoidma maakleri

kontol.
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firmal on valida kahe teineteist vilistava projekti L ja M va-
hel, kusjuures molema 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 voetakse noutavaks
tulunormiks 10%.

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

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Rahavood Aastad 0 1 2 3 4
Projekt L -47232 20000 20000 20000 20000
Projekt M -47232 0 10000 20000 65350

(1) Projekti LNPV = 20000(3,1699) - 47232 =
= 63398 - 47232 = 16 166.
Projekti MNPV = 10000(0,9091) + 20000(0,8264) +
+ 65350(0,7513) - 47232= 909,10 +
+ 16528 + 49097,45- 47232 =
= 66 534,55 - 47232 = 19302,55.

Projekti M niiiidispuhasviirtus (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.
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Situatsioon

Projekti maksumuseks on 1000 USD ja selle elluviimisest te-
kivad iihesuurused rahavood igal aastal, s.0. 10 aasta jooksul.
Projekti sisemiseks tulunormiks (IRR) on 12%. Projekti elluvii-
jakapitali hinnaks on 10%. Leida modifitseeritud sisemine ren-
taablus (MIRR). (Vihje: arvutage kéigepealt need iihesuuru-
sed rahavood, kui IRR = 12%; leida rahavoogude 16ppvairtus
(terminal value) kapitali hinna = 10% alusel; 16puks arvutada
MIRR).

Situatsiooni anaiiiis ja lahendus

) 10.2,12% 5690

on iga-aastased vordsed rahavood. (Need on diskonteerimata niiii-
disaega). (EDASI aga investeerija ndutava tulunormi jargi!)
(2) Leiame vordsete rahavoogude 16ppviéirtuse:

177(15,937) = 2820,85 ~ 2821 USD,
EVIFA19%,10. 2. — 15,937.

. Rahavoogude 10ppvaartus
(3) Investeering — (1+MIRR)aastate ar
o= (R =28

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

Situatsioon

Oletame, et USA valitsuse lihiajalise volakirja (U.S. govern-
ment T-bill) nominaalne tulunorm (nom'inal retum) antud aastal
oli 9% ning inflatsioonimaaraks samal aJa} "5%. Leu.ia:' (1) reaal-
ne tulunorm (real rate of return) sellelt vaart'p.abenlt-]a ) saa-
dud tulemuse alusel kontrollida antud volakirja nominaalse ris-
kivaba tulunormi (nominal RFR) Gigsust.

5
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1) Reaalne riskivaba tulunorm (R RFR) =

_ [(14nominaalne riskivaba tulunorm)]
(1+inflatsioonimaar)
R RFR = [(1+0,09)/(1 + 0,05)] -1
=1,038-1
= 0,038 ehk 3,8%.

(2) Nominaalne
riskivaba norm = (1+R RFR)(1+inflatsioonimaar) — 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 jargmine andmestik, mis iseloomus-
tab voimalikku oodatavat tulupotentsiaali sellelt projektilt ning
turutulu.

Loodetav

Majandusolukord Selle voimalikkuse turutulu projekti
toendosus tulu

Siigav taandareng 0,05 20% -30%
Mododukas taandareng 0,25 10 5
Normaalne olukord 0,35 15 20
Moddukas tous 0,20 20 25
Voimas tous 0,15 25 30

Riskivabaks tulumairaks 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 votta?
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Situatsiooni analiiiis 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 ruuthilve oodatavast tulust = 0,05(~20 —14,5)? +
+ 0,25(10 - 14,5)% + 0,35(15 - 14,5)2 + 0,20(20 - 14,5)% +
+ 0,15(25 - 14,5)% = 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 + 9,63+21,66 = 124,57.

tulu kovariatsioon 124.57
j = = = 1,43.
(b) Projekts beeta turutulu dispersioon 8,25

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

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

Situatsioon

Investeerija, ettemiiiija (short seller) miiiib 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 vo6i kahjum, kui aktsia hind
téuseb 53 USD-ni ning investeerija sulgeb oma lithipositsiooni?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(a) Olgu otsitav aktsia hinnamuutus P, siis saame hinnamuutusteks
100(40-P) = 4700’- 100P = 700}? = _7USD.

Aktsia hind peab langema 7 USD, mille puhul investeerija teenib
700 USD. Tegelikult langeb aktsia hind sel juhul 40 USD-1t 33 USD-ni.

5%
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(b) Kui aktsia hind touseb 53 USD-ni, saab investeerija kahjumit:
100 aktsiat osteti 53 USD eest = 5300 USD
miiiidi 40 USD eest = 4000

kahjum = 1300 USD.
Vastus: 33 USD; 1300 USD.

Situatsioon

Teie firmal on valida kahe teineteist vélistava projekti X ja 'Y
vahel, kusjuures molemad projektid on iihesuguse maksumuse-
ga (2000 USD), riskitasemega ning firma kapitali hind on 12%.
Projektide eluead on iihepikkused, s.0. 4 aastat ning nendest
saadavad rahavood on jargmised:

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

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

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) NPvx = 20008929) + 6000,7972) + 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) MIRR leitakse: 200(1,4049) + 600(1,2544) + 800(1,1200) +
+ 1400(1,000) = 280,99 + 752,64 + 896,00 + 1400 = 3329,63
(on TV),

= 4 _ .
2000 = (—lm(l + MIRR)* = 1, 6648;
1 + MIRR = 1,1359.

MIRR = 1,1359 -1 = 0,1359 MIRR = 13,59%,
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MIRRYy 2809,86 + 250,88 + 112,00 + 7500 = 3247,74 USD (TV),
200 = ———— x MIRR)? = 1,62387.
1 x MIRR = 1, 12885,
MIRR = 1,12885-1 = 0,12885. MIRR = 12,89%.
Vastus: NPVx > NPVy ja MIRRx > MIRRy, eeclistada projekti X.



IV. RISK JA TULU
(RISK AND RETURN)

ULEVAADE TEEMAST

Eesmirgiks on niidata, kuidas riski moodetakse ja kuidas risk
seondub oodatava tuluga. Majanduspraktikas on viga suur
tahtsus riski hajutamisel, mille teadusliku aluse moodustab
portfelliteooria. Vaartpaberi riski ja ndutava tulunormi vahe-
lised seosed ilmnevad graafiliselt borsikoveral, mis voimaldab
naitlikustada riski-tulu analiiiisi. Riski on voimalik diversifit-
seerida ka rahvusvahelises ulatuses, s.o. kui firma liitub rahvus-
vahelise dritegevusega.

o Risk ja riski analiiiis
Tulu variants
Tulu standardhilve
o Diversifitseeritav ja diversifitseerimatu risk
¢ Portfelliteooria
Beetakordaja
Kovariatsioon ja korrelatsioon
¢ Finantsvarade hindamise mudel (CAPM)
o Borsikover

VOTMESONAD

Riski analiiiis; riskivaba intressimiir; tulu variants; standard-
hiilve; kovariatsioon; korrelatsioon; turuportfell; beetakorda-
ja, borsikover.

Riski analiiiis (risk analysis). Analiiiis, mis kaalub vaadeldava
olukorraga seotud riski ja kasutab selle tipsemaks hindamiseks
tdendosusarvutust.
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Riskivaba intressimiar (viskless rate of return). Riskivabade in-
vesteeringute tasuvus. Niiteks USA valitsuse lithiajaliste vaart-
paberite intressimaar.

Tulu variants (variance) on standardhilbe ruut, mis iseloomus-
tab hajuvust tdendosusjaotuse ooteviirtuse, s.o. tulu imber.

Standardhiilve (standard deviation) on hajuvuse statistiline
moot. Varieeruvuse moot.

Kovariatsioon (covariance) ja korrelatsioon (correlation).
Kovariatsiooni abil méairatakse seose suunad, korrelatsiooni
abil seose tugevus. Portfellirisk on viiksem, mida madalam
on korrelatsioon sinna kuuluvate vaartpaberite vahel.

Turuportfell (market portfolio) esindab investeerijate keskmist
tulumaira. Pohimotteliselt koigi vddrtpaberite vdartuskesk-
mise indeks. CAPM-i puhul kasutatakse: Standard & Poor’s
500 Index, New York Stock Exchange Index, Wilshire 5000 Index.

Beetakordaja (beta coefficient) niitab véartpaberi tundlikkust
turgu mojutavate muutuste suhtes.

Borsikover (security market line). Motteline joon, mis kujutab
seost oodatava tulu ja tururiski vahel ning véljendab investeeri-
jate hoiakuid.

POHIVALEMID
Oodatava tuluméira (x) leiame valemiga

T= Z ;P (:17,'),
=1
kus n — voimalike tulemuste arv,
z; — i-nda véimaliku tulemuse vaértus;
P(x;) —i-nda voimaliku tulemuse ilmumise toenédosus.
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Standardhiilve (o) niitab, kui palju tegelik tulu varieerub kesk-
mise tulu {imber

o= Y (zi — z)*(Px;).
i=1

Variatsioonikordaja (-y) méodab riski tuluithiku kohta

Portfellitulu (z,) leiame seosest
n
Ip = Zwi-’rh
i=1
kus w; — konkreetse aktsiakapitali osatihtsus portfellis.

Beeta leidmise meetodeid on erinevaid:

— Rs—R,
B= FrRL
kus R; — aktsiatulu,

R,, — turutulu,
R,; — riskivaba tuluméar;

~ _ tulu kovariatsioon
turutulu dispersioon

Finantsvarade hindamise mudel (CAPM) voimaldab leida akt-
siakapitali néutavat tulunormi (K;):

Ki — Ry + (Rm —
kus R, — R, ¢ on riskipreemia.

Lihtaktsia tulumiira (Kt) saame seosest
K; =
kus P, — aktsia hind sellel perioodil;
P;_; — aktsia hind m66dunud perioodil;
D — dividendid.
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PRAKTILINE RAKENDUS
Situatsioon

Teil on vdimalus investeerida Z ja Y vairtpabereisse, mida ise-
loomustavad jargmised niitajad:

Vara Loodetav  Standard-
(vadrtpaber) tulu % hilve %
VA 15 20
Y 35 40

Moodustada nendest kahest varast (asset) portfell jargmistes
kombinatsioonides a) 100% Z ja 0% Y; b) 75% Z ja 25%Y;
€) 50% Z ja 50%Y; d) 25% Z ja 5% Y; €) 0% Z ja 100% Y
ning arvutada: 1) oodatavad tulud. Riskid (standardhilbed)
igale portfellikombinatsioonile on vastavalt 20%; 16%; 20%;
29% ja 40%; 2) riski-tulu efektiivsuse piir (efficiency frontier) ja
esitada see graafiliselt. Motestada saadud tulemused.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Arvutame voimalike 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- QOodatav Standard-
tihtsus % tihtsus % tulu %  hilve %
100 0 15 20
75 25 20 16 '*
50 50 25 20
25 75 30 29
0 100 35 40

Viikseima riskiga, s.o0. optimaalne portfell sisaldab 75% Z ja 25% Y.
Samal ajal 50% Z ja 50% Y koosseisuga portfell on koérgema tuluku-
sega kui 100% Z, kusjuures riskitase (standardhilve) on ithesuurune.

6
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Tuld] Portfellis 100% Y
(%)
------------------------------------------------- . 100% Y

75% Z ;
25%YB Tohususkover (efficienicy frontier)

100% Z

Risk (standardhilve) %
Optimaalse portfelli graafiline esitus.

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

Situatsioon

Kompanii GT ja turutulude kohta on teada jargmised andmed:

Aasta GT% Turutulu %

1. -10

2. 3 =30
3. 20 10
4. 15 20

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Arvutada kompanii GT vaartpaberi beeta.

) -0,10+0,03+0,20+0,15

(1 = 0,07 (GT keskmine tulumaar).
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Aas- GT Tulu Taru-  Turu- (R - R)  Taruport-
tad tulu hilve tulu tulu (Rm — Rm) felliruut-
(Re) kesk- (Rm)  hilve hilve
misest kesk-
(Rg — 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)
2 003 -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 0,30 0,024 0,090
Keskm. 0,07 x Keskm.-0,10 x 30109 Y0260

~-0,40-0,30+0,10+0,20

2) = —0,10 (keskmine turutulu maar).
3) Kompanii GT § = =5 = 0419
(3) Kompanii ﬂ_0260_ ,419.
. Cov(R;Rm) _
Vairtpaberi 8 = _\lir_(il_) =
Vastus: = 0,419.
Situatsioon

Firma A ja firma B lihtaktsiatelt loodetakse jargmisi tulusid
vastavate toeniosustega, mis esitatakse tabelis.

Vorrelge nende kahe aktsia riski ja tulu ning otsustage, kumma
firma aktsiaid eelistate.

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

FIRMA A FIRMAB
Tulu % Toendosus Tulu % Toéendosus
-20 0,05 -30 0,1
-10 0,05
5 01 0 02
10 0,3 10 0,5
20 0,5 50 0,2

6‘
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

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

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

(2) Standardhilve 0A2 = 0,05(-20-12)? + 0,5(-10-12)? +
+0,1(5-12)2 + 0,3(10-12)2 + 0,520 12) = 113,

oA =10,7.

oB2 = 0,1(-30-12)2 + 0,2(0-12)? + 0,5(10 - 12)? +
+ 0,2(50 - 122) = 496,

oB=223.

Vastus: Firma A aktsia on eelistatum, sest viiksema riski pubul annab
sama tulu.

Situatsioon (risk ja tulu)

Teil on nelja kompanii aktsiad, mille turuviartused ja beeta on
jargmised:

Aktsia Vaiartus Beeta

A 2500 1,2

B 2000 0,9

C 4500 1,0

D 1000 1,5
Kokku 10000

Riskivaba méir on 8% ja pikaajaline riskipreemia 6%.
(1) Kui suur on portfelli beeta?
(2) Kui suur on loodetav tulu portfellilt?

(3) Kas te peaksite piiidma ohutuma portfelli kujundamise poo-
le? Miks?
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Portfelli 3 on kaalutud (3, kusjuures kaaludeks on iiksikute aktsiate
(vaartpaberite) osatihtsused.

Aktsia Osatihtsus 3 Osatihtsus x g
A 0,25 1,2 0,30
B 0,20 0,9 0,18
C 0,45 1,0 0,45
D 0,10 1,5 0,15
Kokku 1,00 X 1,08 on portfelli beeta

(2) Portfellitulumiir = Riskivaba mair + Riskipreemia x
% Portfellibeeta.
rp = 8% + 6% (1,08) = 14,48% on portfelli tuluméar.

(3) Portfelli koguriski peab vihendama suurema arvu véirtpaberite
omandamise teel, s.t. portfell tuleb diversifitseerida, neljast akt-
siast on vihe.

Vastus: 1,08 ja 14,48%.

Situatsioon

Kasutades CAPM-i méirake tulu, mida voib loota investeerija
aktsialt, mille beeta on 0,8, kui tl.}luturu loodetav tase on 16%

ja riskivaba tulumaar 9 %.

Situatsiooni analiliis ja lahendus
(1) Vastavalt CAPM:-ile on tulu aktsialt

k; =2+(km—-l)ﬂj =

=9 + (16-9)(0,8) = 14,6%.
Pange tihele, et aktsialt loodetav tulu (14,6%) on madalam kui tu-
rutulu (16%). Asi on selles, et aktsiatulu on vdhem riskantne kui
turutulu muutus (0,8 ja 1).

Seega, kui turutulu koigub alla- voi iilespoole, siis aktsiatulu muutub
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N
(=}

Turuportfell
16% — turutulu

&
N

Aktsia
Y70 — NSKIVana

Lo d tav uu (%
S

0 0,5 0,8
Beeta

Borsikover.

koos sellega vaid 80% ulatuses (s.o. turumuutuste koguulatusega).
* [ koefitsient moéo6dab aktsiatulu tundlikkust turutulu suhtes
* Kui 3 on suurem kui 1,0, siis on aktsia riskantsem kui turg.-
* Portfelliriski saab vahendada madala [3-ga aktsiate lisamise teel.

Vastus: 14,6 %.



V. KAPITALI HIND
(COST OF CAPITAL)

ULEVAADE TEEMAST

Kapitali hinna tasemest johtub firma edasine kiekiik, sest kui
investeeringutelt saadav kasuminorm on madalam kui kapitali
hind, siis I6petab firma pankrotiga. Rahastamisallikate valikul
arvestatakse riski, omandit, rahasumma suurust ja kasutusaega.
Eraldi kisitlemist vaarib jaotamatu kasumi kasutamine, mille
osatdhtsus suureneb pidevalt. Taiesti omapérane on aga viike-
se firma finantseerimine, kus suured véartpaberite emissioonid
ei leia investeerijaid. Loppkokkuvottes annab firma kapitali
iildistava hinna minimeerimine lihtaktsia korgeima hinna. See
vastab firma eesmairgile, s.o. aktsioniride joukuse maksimeeri-
misele.

e Kapitali hind ja selle méjurid
o Kapitali koostisosade individuaalsete hindade mé6tmine
¢ Finantseerimise maht ja firma kapitali iildistav hind

VOTMESONAD

Kapitali struktuur, kapitali koostisosa, vola maksujérgne hind,
eelisaktsia hind, jaotamata kasumi hind, omakapital, uue akt-
siakapitali hind, mahutamiskulu, dividendimaér, murdepunkt,
jaotamatu kasumi tulumiir, optimaalne kapitali struktuur.

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

protsentuaalsete osatéhtsustena.

Kapitali koostisosa (capital component). Uks konkreetne kapi-
taliallikas, mida firma kasutab raha hankimiseks.
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. Véla maksujirgne hind (after-tax cost of debt). Kasutatakse

firma kapitali tildistava hinna arvutamiseks. Arvutatakse uue
vola hind, millel on intressisummade tottu tulumaksu vihendav
toime.

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

Jaotamatu kasumi hind (cost of retained earnings). NoOutav
tulunorm, mida aktsiondr esitab lihtaktsiale.

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

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

Mahutamiskulu (flotation cost). Kulu, mis on seotud uute vaart-
paberite viljaandmise ja levitamisega.

Dividendiméir (dividend yield). Investeerija jooksva aktsiatulu
niitaja. Leitakse aktsia aastadividendi ja aktsia hinna jagatise-
na.

Murdepunkt (break point). Uue kapitali rahasumma, mida voib
hankida enne, kui firma kapitali iildistav hind touseb.

Jaotamatu kasumi tulumiir (refention ratio). Harilikult mit-
te viiksem kui aktsiondride noutav tulunorm. Leitakse firma
kasvuméira ja reinvesteeritava kasumi osatihtsuse jagatisena.

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

POHIVALEMID

Vola maksujargne hind = K (1 - T),

kus T on firmale rakendatav maksumaar.
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Uue aktsiakapitali hind (Ke)

| Y. D1 +
¢ PRQA-F)
kus D; — dividend aastal 1;
Py — lihtaktsia hind;
F — mahutamiskulu;
g — kasvumaar.
Ko — Dividendimaar
Po(1-F)
Jaotamatu kasumi murdepunkt (BPrg)

Jaotamatu kasum
Lihtaktsiakapitali osatahtsus

BPRg =

Jaotamatu kasumi tulumiir (Kgg)
Kre = w=pcy

kus ¢ — firma kasvumaar;
D, — dividendide osatihtsus puhastulus.

Firma kasvumiir (g) leitakse seosest

g = (1-D)KRrE:

! Firma kapitali iildistav hind (WACC)
WACC = wakg(1 — T) + wpkp + we(ks voi ke).

kus wg, wp ja we — vastavalt laenude, eclisaktsiate ja lihtakt-
siakapitali osatihtsus firma kapitaliallikates,

k. k. k ia k. — vastavalt lacnude, eclisaktsiate, lihtaktsiaka-
pitali ja uue lihtaktsiakapitali hinnad.
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Omakapitali puhul
Noutav tulunorm = Oodatav tulunorm.
Ks — Kpp + + 9,

kus Kpp — riskivaba tulunorm;
RP — riskipreemia;
G — kasvumair.

PRAKTILINE RAKENDUS
Situatsioon

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

Investeering Investeeringu Sisemine
maksumus (USD)  tulunorm (%)
A 165000 16
B 200000 13
C 125000 12

Firma finantseeriks neid projekte 40% ulatuses voorkapitalist ja
60% ulatuses lihtaktsiatega. Voorkapitalimaksujiargne hind on
7% esimese 120000 USD jaoks, peale seda on maksumus 11%.
Sisemisi lihtaktsiaid on 180000 USD eest ja lihtaktsioniride
néutav tulunorm on 19%. Kui antakse vilja uusi lihtaktsiaid,
oleks nende hind 22%.

Koostage kapitali iildistava piirhinna graafik.

Millised projektid tuleks vastu votta?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

L. 1. Arvutame kapitali tldistava piirhinna graafiku kasvu (hiip-
pekohad):

120 000

a) voorkapitali puhul 040

= 300 000 USD;
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b) lihtaktsiate puhul —ogo— = 300000 USD.

2. Leiame kapitali iildistava hinna

Kogufinantseerimine 0-300 000
Osatidhtsus % Hind % Kaalutud hind%

Voorkapital 40 7 2,80 :
Lihtaktsiad 60 19 11,40
Kogufinantseerimine on iile 300 000 14,20
Voorkapital 40 11 4,40
Lihtaktsiad 60 22 13,20
17,60

17,6%
14,20%

Kogufinantseerimine _» (USD)
300 000 USD

Kapitali iildistava hinna hiippekoht.

II Vastu voetakse vaid projekt A. Loobume B-st ja C-st, sest nen-
de sisemine rentaablus on noutavast tulunormist viiksem (13 ja

12%).

7*



52 KAPITALI HIND

Situatsioon

Firma uurib kolme investeerimisvoimalust, s.0. 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 vdlakirjade, 10% eelis-
aktsiate ja 60% lihtaktsiatega. Firmale rakendatav tulumaksu
maar on 40%.

Volakirja (bondi) jooksev hind on 1153,72 dollarit, kupongiint-
ressi maar 12% ja maksetahtaeg 15 aastat. Intresse makstakse
poolaasta jarel.

Eelisaktsia miiiiakse hinnaga 113,10 dollarit, dividendimaar
10%, mida makstakse igas kvartalis. Uue eelisaktsia (nimi-
vadrtus 100 USD) emissioonikulud on 2 dollarit aktsia kohta.

Siilitatud tulu on 300 000 dollarit. Riskivaba intressimair 7%,
riskipreemia 6% ja 8 = 1,2. Firma aktsia hind on 50 dollarit,
dividende maksti eelmisel aastal 4,19 dollarit ja dividendide
kasvuks loetakse 5% aastas.

Kui antakse valja lihtaktsiaid, siis on nende emiteerimiskulud
0-300000 dollarini 15%, iile 300 000 25% emissioonisummast.
(Arvestatakse voimalusega, et kasutatakse dra siilitatud tulu ja
emiteeritakse veel 300 000 USD eest aktsiaid).

Koostage kapitali iildistava piirhinna graafik ja otsustage, mil-
lised projektid tuleks vastu votta.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Investeerimisvoimaluste hindamise andmestik
Investeerimisprojekt Projekti maksumus Qodatav tulunorm IRR %

700000 USD 17
B 500000 USD 15
C 800000 USD 11,5

Firma finantsstruktuur
Volakirju 30%

Eelisaktsiaid 10%
Lihtaktsiaid 60%
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Firmale rakendatav tulumaksumiir on 40%. Finantseerimisallikaid
iseloomustavad jargmised andmed:

Volakiri

Volakirja jooksev hind 1153,75 USD
Vélakirja nimiviirtus 1000 USD
Maksetahtaeg 15 aastat
Kupongiintressi mair 12% aastas
Arvestusperioode aastas 2

Eelisaktsia

Eelisaktsia turuhind 113,10 USD
Eelisaktsia nimiviirtus 100 USD
Dividendimair 10%
Arvestusperioode aastas 4

Emissioonikulu 2 dollarit aktsia kohta
Lihtaktsia

Siilitatud tulu 300000 USD
Riskivaba tulumair 7%

Riskipreemia 6%

J¢] 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
Ule 300000 USD 25% aktsia turuhinnast

Lahenduse kiik on jirgmine:

I. Arvutame individuaalsete allikate hinnad (%).
1. Vélakirjade hinnad:
a) Thlumaksueelne hind:

kus By — volakirja jooksev hind;
I/2 — poolaasta intress;
n — maksetdhtaeg aastates;
m — arvestusperioodide arv aastas;
PV — volakirja nimivadrtus; .
Kg — vélakirjade tulumaksueelne hind.
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K leitakse valemist proovimise teel.

Ecldades, et K; on 10%; saame

1153,75 = 60 x 15, 3725 + 1000 x 0,2314 = 1153,75.
Seega K; = 10%.

b) Tulumaksujargne hind:
K% = K,;(1-T) =10(1-0,4) = 6%,
kus K0 — vélakirja tulumaksujirgne hind;
T — tulumaksu maar.

2. Eelisaktsiate hind:

Dividend 0,1x100 10
T — — 3 —
P Netohind 113,10—2 111,10

— o~

3. Siilitatud tulu hind:
a) CAPM meetodil:
Ks =K,’.f+,3)<Km—-7+ 1,2)(6: 14,2%,
kus — sdilitatud tulu hind;
K.f — riskivaba tulumaiir;
Km — riskipreemia.
b) Riskilisa meetodil:
Ks =Kd+RPs =10+4= 14%,

kus Ks — siilitatud tulu hind;

K, — volakirja tulumaksueelne hind;
Rps — keskmine riskilisa.

¢) Dividendide kasvu mudeli abil:

Ky = Do04e) 4 éﬁlmﬂo_@ + 0,05 = 13,8%,

kus Dy — dividend eelmisel aastal;
P — aktsia turuhind;

g — dividendide aastane kasvutempo.

4. Uute lihtaktsiate hind:
a) Emissioon 0-300000 USD:

+ 0,05 = 15,4%,
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kus Ek — emissioonikulu.
15,4 - 13,8 = 1,6% emissioonitulu = Et.
K=Ks+Et=14+ 1,6 = 15,6%.
K = lihtaktsiate hind pérast finantseerimismahu tousu.
b) Emissioon iile 300 000 USD :

Ki = —— +0,05= 16,7 %.

16,7-13,8 = 2,9%.
K=14+29 = 16,9%.

II. Leiame, millal tdusevad kapitali hinnad ehk piirhinna graafiku
hiippekohad:

VKFs = = @m@ = 500000 USD;
VKFe = = 30000 300 000 = 1000000 USD,

kus V K Fs — voimalik kogufinantseerimine siilitatud tulu arvelt;
V K Fe — vbimalik kogufinantseerimine siilitatud tulu ja oda-
vamate uute lihtaktsiatega;
ST — siilitatud tulu;
E — uued lihtaktsiad;
LFO — lihtaktsiatega finantseerimise osatdhtsus.

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

Allikas Osatihtsus Kapitali hind Kapitali iildistav
% % hind %
Vélakirjad 30 6 1,8
Eelisaktsiad 10 9 0,9
Lihtaktsiad 60 14 84

100 Kapitali ildistav hind: 11,1
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2) Finantseerimise maht 500 000-1 000000 USD:
Allikas Osatihtsus Kapitali hind Kapitali iildistav

% % nind %
Vélakirjad 30 6 1,8
Ecelisaktsiad 10 9 0,9
Lihtaktsiad 60 15,6 9,4

100 Kapitali iildistav hind: 12,1

3) Finantseerimise maht iile 1000 000 USD:

Allikas Osatdhtsus Kapitali hind Kapitali iildistav
% % hind %
Vblakirjad 30 6 18
Eelisaktsiad 10 9 0,9
Lihtaktsiad 60 16,9 10,1

100 Kapitali iildistav hind: 12,8

IV. Joonestame kapitali iildistava piirhinna graafiku.

Projekt A=17%

17
16
15
14

13 WACC = 12,8%
{ WACC = 12,1%

2 - —
1] _WACC=11,1% C=11,5%

10
9

B=15%

O = NWbHUVAN I

500 000 1 000 000 1 500 000 2 000 000
Kapitali iildistava piirhinna graafik.



KAPITALI HIND 57

Investeerimine ja finantseerimine:
A=17%, B =15%, C=11,5%.
WACC = 11,1%, WACC = 12,1%, WACC = 121.8.
V. Vordleme tulunorme ja iildistavaid piirhindu.
Projekt A: IRR = 17%; WACC = 11,1% (0-500000).
WACC = 12,15 (500 000-700000).
IRR > WACC vastu votta.

Projekt B:: IRR = 155; WACC = 12,1% (7000001 000 000).
WACC = 12,8% (1 0000001 200000).
IRR > WACC vastu votta.

Projekt C:. IRR = 11,5%;
WACC = 12,8% (1200 000-2000000).
IRR < WACKC tagasi lizkata.

Vastus: Vastu votta projektid A ja B, kuid C tagasi liikata.

Situatsioon

Firma aktsia momendi turuhind on 60 USD. Firma finantsdi-
rektor loodab ecloleval aastal aktsia kohta tulu (EPS) 5,40 USD
ning maksta aasta 16pus dividende 3,60 USD.

(1) Kui investeerija noutav tulunorm on 9%, siis milline on
firma kasvumaar?/ =

(2) Kui firma reinvesteerib siilitatud tulu projekti, mille tulukus
on vordne aktsiakapitali loodetava tulukusega, siis milliseks
kujuneb jargmise aasta tulu aktsia kohta (EPS)?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
1) Ks= +g; 0,09 = 45 +9;

0,09 = 0,06 + g g =3%.

8
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(2) EPS, = EPSy(1 + g),

EPS; = 5,40(1 + 0,03) = 5,562.
Vastus: g = 3%; EPS; = 5,562 USD.



VL RISKI ANALUUS JA
KAPITALI OPTIMAALNE EELARVE

(RISK ANALYSIS AND
THE OPTIMAL CAPITAL BUDGET)

ULEVAADE TEEMAST

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

e Riski hindamine. Projekti riski analiiiis (iksikult voetav
risk, firmasisene risk, tururisk)

e Riski miiramise meetodid (tundlikkuse analiiiis, stsenaariu-
mi analiiiis, Monte Carlo meetod)

e Tururiski analiiiis. Projekti beeta mairamise meetodid

o Projekti risk ja kapitali struktuur seostatuna kapitali eelar-
vestamisega. Kapitali optimaalne eelarve

VOTMESONAD

Projekti eraldi véttev risk; firmasisene risk; tururisk; tund-
likkuse analiiiis; stsenaariumi analiiiis; Monte Carlo meetod;
kapitali limiteerimine; riskikorrektiiviga diskontoméir; kapi-
tali piirkulu; investeerimisvdimaluste graafik.

Projekti eraldi véetav risk (stand-alone risk). Projekti kogurisk
tingimusel, kui see toimiks soltumatult. Moodetakse projekti

8*
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standardhiilbe véi nniidispuhasvairtuse variatsioonikoefitsien-
dina.

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

Trnrisk:(market risk). Projekti risk hasti diversifitseeritud ris-
kiga investeerijale. Seda moodetakse projekti beetaga. Seon-
dub firma aktsionaride riski hajutatavisega.

Tundlikkuse analiiiis, tegurite moju analiiiis (sensitivity analy-
sis Maiteks labimiiiigile, konkurentsile, kasumile ja investee-
ringn tasuvusele avaldatava tpime kindlaksmaidramise jprotse-
duur. Samuti hindade, kufude jne. voimalike muutuste moju
uarimine projekti rentaablusele.

Stsenaariumianaliiiis (scenarw analysis). Riski analiiiisi tehni-
ka, kus halb majandusolukord {madal 1abimiiiik, madalad hin-
nad, korged muutuvkulud) ning “hea” majandusolukord (iildi-
ne majanduslik elavnemine) viiakse vastavusse koige toendo-
semate i@pptulemustega. Viimaseks on antud juhul projekti
niilidisvairtuse suutus (suurenemine, vihenemine).

Monte Carlo meetod (Monte Cardo simulation). Imitatsioon-
modelleerimise (matkemodelleerimise) meetod voimalike tu-
lemuste téendosuste jaotumuste leidmiseks.

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

Tururisk (market risk). Siistemaatiline risk (systematic risk).
See osa investeerimistulu kdikumisest, mida ei saa hajutamisega
korvaldada. Niisugused kéikumised tulenevad méjuritest, mis
toimivad koigile aktsiatele.
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Kapitali limiteerimine, kapitali ratsionaliseerimine (capital ra-
tioning). Kapitalieelarve rahalise iilapiiri seadmine.

POHIVALEMID

Qodatav ajaldatud puhasmaksumus (NPV) erinevate arengu-
staadiumide puhul

n
Oodatav NPV = % P,(NPV)),
I=1
kus P, — majandusolukorra voimaliku esinemise toenaosus.

Puhasmaksumuse standardhilve (o py)

ONPV = ‘/ Z Pz(NPVl — oodatav NPV)2.
y i=1

Prajekti variatsioonikoefitsient (CVyy py)

CNPV = BINPVY

Kapitali iildistav hind (WACC) antakse valemiga
WACC = Wy(ka)(1 - T) + Wp(kp) + We(ke),

kus W — vastavalt laenukapitali (W), eelisaktsiate (W,) ja
lihtaktsiate (W) osatahtsused;

k — vastavalt samade kapitaliallikate hinnad;

T — maksumaar.

PRAKTILINE RAKENDUS

X" Situatsioon

Firma finantsdirektoril on valida viie projekti vahel, kusjuures
projektid B ja B* vilistavad teineteist. Projektide kohta on

jargmised andmed:
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Projekt Maksumus CF;_p Eluiga IRR NPV

USD a. %
A 400000 119326 5 15
B 200000 56863 5 13
B* 200000 35397 10 12
C 100000 27057 5 11

D 300000 79139 5 10

Firma enda kohta on jargmised andmed: aktsia turuhind (Fp)
20 USD; viimane dividend (Dp) 2 USD; firma kasvumaar (g)
6%; lihtaktsiate emiteerimise ja levitamise kulud (F') 19%; ka-
sutatav silitatud tulu 200000 USD, pikaajalise vola intressi-
madr 8%:; firmale rakendatav maksumair 40%; sailitatav lae-
nude osatdhtsus kapitali struktuuris 60%.

Leida: (1) omakapitali hind; (2) firma kapitali kaalutud keskmi-
ne hind enne ja pérast hiippekohta; (3) hiippekoht; (4) kas tuleb
vastu votta projekt B voi B*? Esitada investeerimisvoimalused
ja kapitali iildistav hind graafiliselt.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Ks = Do(1+9)/Py +g
= 2(1 + 0,06)/20 + 0,06
= 16,6%.

(2) Ke = Di/[Po(1 = F)] + ¢
= 2(1 + 0,06)/[20(1 - 0,19)] + 0,06
=19,1%.

(BYWACC) = wgkq(1 = T) + wsk,
= 0,6 (8%)(0,6) + 0,4(16,6%) = 9,5%,

WACCy = wdkd(l - T) + wgke
= 0,6 (8%)(0,6) + 0,4(19,1%) = 10,5%.

Sailitatud tulu __ 200 000
Omakapitah osatahtsus 0,4

(4) Murdekoht = = 500000.
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(5) Kuna projektide B ja B* vastuvotmine tuleb kone alla siis, kui
kapitali hind on 10,5%, siis tuleb seda protsendimiira kasutada
ka diskontomiarana niiiidisvaartuste arvutamiseks.

B puhul = 56863 (PVIF A1 59 5 o),
B* puhul = 35397 (PVIF Ay 59 10 o)
NPVpg = 12830 (tagasi liikkata),
NPVpg, = 12905 (vastu votta).

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

Situatsioon

Firma uurib tiiendavaid kapitalimahutusi 50 000 USD ulatuses,
et suurendada EBIT 20000 USD-It 30000 USD-ni. Vajaliku
50000 voib saada, kui miiiia 500 lihtaktsiat hinnaga 100 USD
aktsia voi miiiia 50000 USD eest volakirju intressimdaraga
8,5%. Firmale rakendatav maksuméér on 50%, momendil on
kaigus 1500 lihtaktsiat.

(1) Leida EPS-id koigile finantseerimiskavadele, teades, et mo-
mendil kasutab firma 8% pikaajalist volga 50 000 USD ula-

tuses.

(2) Arvutada EBIT-EPS-i soltumatuse punkt (indifference point)
ja esitada EBIT-EPS-i analiiiis graafiliselt.

(3) PGhjendage, kumma finantseerimiskava valite.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
EBIT-EPS-i analiiiis

Firma finantseerimise valiku analiiiis

Finantseerimine

Kapitali uute liht- uue voor-
pracgune aktsiatega kapitaliga

struktuur

Pikaajaline volg 8% 50000 50000 50000
Pikaajaline volg 8,5% - - 50000
Lihtaktsiad 150000 200000 150000
KOKKU VOLGNEVUS

JA OMAKAPITAL 200000 250000 250000
LIHTAKTSIATE ARV 1500 26000 1500
EBIT 20000 30006 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
LIHTAKTSIONARIDE TULUD 8000 13000 10875
EPS 5,33 6,50 7,25

EPS: aktsiaplaan = EPS: v6lakirjaplaan
(EBIT-IY(1-t)—P __ (EBIT-I)(1-t)—P
S, - Sb ’

a

kus S, ja S, — aktsiate arv vastavalt aktsia- ja v6lakirjaplaani
puhul;
I — intressikulu;
t — firma tulumaksumaéir;
P — celisaktsiate dividendid.

(EBIT—4000)(1-0,5)-0 (EBIT—8250)(1—0,5)—0
2000 ’ 1500

EBIT = 21 000 USD. EPS = 4,25.

y
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9,00 Bondidega kava
(Bond plan)
8,00 Lihtaktsiatega kava
(Common stock plan)
7,25
7,00
.............. 6,50
6,00
5,00
.. = N
4,00
3,00
2,00 g
21 000
1,00 :
EBIT (3 thousands)
EBIT-EPS-i analiiiisi graafik.
Situatsioon

1. Alljiargneva tabeli andmetel ndidata arvut]us;ega, et (1) nii-
dispuhasvaartus (NPV) 10%-lise kapitali hinpa juureson '15 tu]'.\.
USD, (2) sisemine tulukus (IRR) on 12,6% ja (3) modifitseeri-
tud sisemine tulukus (MIRR) 11,6%.

I1. Jargnevalt asuda tundlikkuse analiiisi juurde jfa niidata ar-
vutluste varal, et (1) thikutes (tk.) antud miiigi s‘uuren.edes
10%, touseb projekti niitidisvaartus 32 tuh. USD-ni; (2) jaak-
viirtuse suurenedes 30%, kasvab nitiidisvaartus 18tuh USD-
ni. Ja (3) kapitali hinna alanedes 30%, suureneb niilidispuhas-
véirtus 34,1 tuh. USD-ni.

Niiiid asuda stsenaariumi analiiiisi juurde, teades, et majanduse

arengu toendosused ja projekti puhasvaiértused on jargmised:

9
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ARENG TOENAOSUS NUUDISPUHASVAARTUS

Halb 0,25 ~27,8 tuh. USD
Keskmine 0,50 150 “
Hea 0,25 578 “ “

III. Arvutada: (1) projekti keskmine niiiidispuhasvaartus;
(2) nitiddispuhasvairtuse standardhilve ja (3) variatsioonikor-
daja ning iscloomustada viimast.

Uue projekti kapitali eclarvestamise andmestik (tuh. dollarit).

Aastad

(tuh. USD) 0 1 2 3 4
Investeeringud

pohivarasse (240)

kéibevarasse (20)
Miiiik (tuh. tk.) 100 100 100 100
Miitigihind (USD) 2,100 2,205 2,315 2431
Kogulaekum 210,0 220,5 231,5 2431
Toimimiskulud (60%) 126,0 132,3 138,99 1459
Amortisatsioon 79,2 108,0 36,0 16,8
Maksude-eelne tulu 4.8 (19,8) 56,6 80,4
Maksud (40%) 1,9 (79 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
Jaskvaartus 25,0
Maks jaakvaartuselt (10,0)
Kaibekapitali

tagastatavus 20,0
PUHTAD RAHA-

vOOD (260) 82,1 96,1 70,0 100,1
Kumulatiivsed 2 Y '

rahavood (260) (177,9) (81,8) (11,8) 882

tasuvuse

arvutamiseks
Liitrahavood

MIRR arvu-

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

Raha sissevoolu
loppvaértus 402,6
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Aastad
(tuh. USD) 0 1 2 3 4
NPV (kapitali
hind 10%) = 15,0
IRR 12,6%
MIRR 11,6%

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
I. (1) Leiame NPV, kui kapitali hinnaks (diskontomééraks) on 10%:

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 Lot
275-260 = 15 tuh. USD.

(2) Leiame IRR-i:
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 33575
_257.8227  -260 = 0,6066
o _ 5,5348
5,5348 3,3575

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

(3) Leiame liitrahavood MIRR arvutamiseks:
82,1 x 1,3310 = 109,2
96,1 x 1,2100 = 116.3
70,0 x 1,1000 = 770
100,1 x 1,0000 = 100,1

402,6

o*
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= 4 = 1,54846,
ATMIRR) 260, (1+MIRR) 1,5

1 + MIRR = /1,54846,

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

1 + MIRR = 1,1155,

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

1 2 3 4
Miiiik (tk.) ! 110 110 110 110
Maiiigihind < * - 2,100 2,205 2,315 2,431
Kogulackum 231,0 242,44 254,65 26741
Toimimiskulud (60%) 138,6 145,53 152,79 160,45
Amortisatsioon 79,2 108,0 36,0 16,8
Maksude-eelne tulu 132 (10,98) 65,86 90,16
Maksud 40% 5,28 (4,39) 26,34 36,06
Puhastulu 7,92 (6,59) 39,52 54,10
pluss amortisatsioon 79,2 108,0 36,0 16,8
87,12 101,41 75,52 70,9
1 2 3 4
Jaakvadrtus - < 25,0
Maks jaakvaartuselt (10,0
Kiibekapitali
tagastatavus 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.

NPV =292 -260 = = 32 tuh. USD.

/

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

25 x1,3=325; ‘ maks 13;
maksujdrgne jadkvéartus on 19,5; .
19,5 x 0,683 = 13,31

h
15 x 0,683 = 1022 § V3¢ 3 USD
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15 + 3 — 18 on NPV, kui jaikvairtus suureneb 30%.

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

82,1 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.

Lopuks anname sensitiivsuse analiiiisi tulemused tabeli kujul, kus-
juures iilalkasitletud niitajad muutuvad baastasemega vorreldes kuni
* 30%.

Muutus vorreldes  Niilidispuhasviédrtuse muutus tingituna

baastasemega muutustest baastasemega vorreldes
% Labimiiiikk Kapitali hind Jadkvairtus

-30 -36,4 34,1 11,9
-20 -19,3 27,5 12,9
-10 -2,1 21,1 139

0 15,0 15,0 15,0
+10 32,1 9,0 16,0
+20 49,2 33 17,0
+30 66,3 -2,2 18,0

11 (1) E(NPV) = 0,25(-278) + 0,50(15,0) + 0,25(57,8) = 15 USD.
onpy = [0.25(-27.8-15) + 0,50(15-15)% +
+0.25(57.8-15)2]1/2 = [916]'/2 = 30,3 USD.

_  ONPV _ 303 =
_CVnvp = gvpry — 1o0 = N

" Kui.projekti variatsioonikordaja on vahemikus 1,25 kuni 1,75, siis
pectakse seda korge riskitasemega projektiks.

vastus: (1) E(NPV) = 15 tuh. USD; (2) 0.y py- = 303 tuh. USD ja
(3)CVnpy =2 ey o«
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VII. VAARTUSE HINDAMINE JA
TULUNORMID

(VALUATION AND RATES OF RETURN)

ULEVAADE TEEMAST

Viirtus on investeeringult oodatavate tulevaste rahavoogude
niidisvaartus diskonteerituna investeerija néutava tulunormi
alusel. Sel pohiméttel on iiles ehitatud vaartpaberite vaartuse
hindamise valemid. Kuigi vaartuse hindamised pohinevad sa-
madel printsiipidel, on meetodid moneti erinevad. Vaartpaberi
tulususe mootmise valemid voib praktiliselt tuletada vaartuse
hindamise valemist.

¢ Viirtuse hindamise alused (oodatavad rahavood, riskimaar
ja tulunorm)
e Viirtpaberite viidirtuse hindamine.
Volakirjade vaartus (nimivaartus, tahtajalisus, kupongiint-
ressi maar, turuvaartus)
Eelisaktsiate vaartus

Lihtaktsiate vaartus (firma konstantne kasv, nullkasv, mit-
tekonstantne kasv, Gordoni mudel, CAP eksperthinnang,
turuvaartus)

e Viirtpaberi tulusus (intressi- ja dividenditulu, kapitalitulu,
tulu tahtpaevani, tagasiostutulu)

VOTMESONAD

Obligatsioon (bond); obligatsiooni nimivairtus; kupongiint-
ressi mair; eelisaktsiad; lihtaktsiad; dividendid, tagasimak-
se tiahtpdev; tulu tihtpievani; tagasiostutulu, kapitalitulu;
obligatsiooni jooksev tulu; dividenditulu; kasvumiiar; kasu-
miobligatsioon; indeksobligatsioon; kupongideta obligatsioon;
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muutuva intressimiiraga obligatsioon; riskiobligatsioon; obli-
gatsioonileping, usaldusisik, makserisk; kitsendusklausel; ta-
gasiostuklausel, tagasimaksu fond; obligatsioonide viljaostu-
fond, obligatsiooni reiting; aktsiate ostutiht.

Obligatsioon (bond). Pikaajaline volakohustus (kiimme aastat
voi tile selle), milles lubatakse selle omanikule maksta iga aasta
ette kindlaksmaaratud intressisumma.

Obligatsiooni nimiviirtus (bond par value). Obligatsioonile
margitud rahasumma, mis tuleb obligatsiooni omanikule lae-
nuperioodi I6ppemisel tasuda.

Kupongiintressi méér (coupon interest rate). Viairtpaberi ku-
pongide jargi aastas intressina makstava summa protsentuaalne
osatahtsus tema nominaalvéaértusest.

Eelisaktsiad (preferred stock). Aktsiad, millel on dividendide
saamisel eesoigus lihtaktsiate ees. Eelisaktsiate dividendimaar
fikseeritakse harilikult juba nende viljaandmisel.

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

dest.

Dividend (dividend). Aktsiondridele jaotatav kasumiosa raha
(rahadividendid) vGi aktsiate (aktsiadividend) kujul.
Tagasimakse tiihtpéev (maturity date). Kuupiev, mil tiitub vola
tahtaeg ja volg tuleb tasuda.

Tulu tihtpievani (yield to maturity). Obligatsiooni pealt kuni
tihtpaevani lackuv tulu.

Tagasiostutulu (yield to call). Tulunorm, mis teenitakse obligat-
sioonilt juhul, kui obligatsioon ostetakse tagasi enne tahtaega.
Kapitalitulu, kapitali kasvutulu (capital gains). Kapitali turu-
vaartuse kasv iile algselt makstud hinna, mis realiseerub vara
tegelikul miitimisel.
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Obligatsiooni jooksev tulu (current yield). Aasta intressisumma
suhe obligatsiooni jooksvasse turuhinnasse.

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

Kasvumair (growth rate). Dividendide oodatav kasvumaar akt-
sia kohta.

Kasumiobligatsioon (income bond). Obligatsioon, millelt
makstakse intressi ainult kasumi pealt. Kui intressi i onnestu
maksta, ei dhvarda maksjat pankrot.

Indeksobligatsioon (indexed bond). Obligatsioonid, mille mak-
sed on seotud raha ostujou muutumist peegeldava indeksiga
(naiteks tarbekaupade hinnaindeksiga).

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

Muutuva intressiméiraga obligatsioon (floating rate bond).
Obligatsioon, mille intressimééarad varieeruvad.

Riskiobligatsioon (junk bond). Suurt tulu toovad korge riskita-
semega obligatsioonid, sh. obligatsioonid, mille vaartus ei iileta
pandiobligatsiooni (bail bond) vaartust.

Obligatsioonileping (indenture). Leping obligatsioone vilja-
laskva ettevotte ning obligatsiooniomanikke esindava usaldus-
firma vahel, millega mééaratakse kindlaks laenuleppe konkreet-
sed tingimused.

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

Makserisk, laekumisrisk (default, default risk). Risk, et vaart-
paberilt oodatav tulu jaib saamata vairtpaberi viljalaskja ra-
halise seisundi halvenemise tottu tulevikus (= financial risk).
Riigi vaartpabereid peetakse selles suhtes riskivabaks.

Kitsendusklausel (restrictive convenant). Lepingu sitted, mis
teevad iihele lepingupoolele (nditeks laenuvétjale) kitsendusi,
naiteks laenu viivitamatu tasumine lepingu rikkumisel.
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Tagasif)stuklausel (call provision). Annab korporatsioonile 8i-
guse kindlaksméiratud ajavahemikul tagasi osta oma obligat-
sioone (nende omanikelt) kokkulepitud hinnaga.

Tagasimaksu fond (sinking fund). Ettevotte pikaajaliste vol-
gade tagastamiseks eraldatud varad ja nendelt saadud tulud.
Maksed tagastamisfondi sooritatakse parast maksude tasumist
ja tavaliselt kirjeldatakse nende maksmise korda obligatsiooni-
lepingus (bond indenture), s.o. lepingus laenu votva ettevotte ja
volausaldaja vahel.

Obligatsioonide viljaostufond (bond redemption fund). Fond,
mida kasutatakse obligatsioonide jarkjarguliseks tagasiost-
miseks.

Obligatsiooni reiting (bond rating). Niitab obligatsiooni riski-
taset. Mida korgem reiting, seda madalam intressiméaér.

Aktsiate ostutiht (warrant). Firma poolt vélja antud pikaajaline
ostuoptsioon, mis tagab diguse osta teatud aja kestel teatud arvu
lihtaktsiaid ettemaaratud hinnaga.

POHIVALEMID
Vélakirja (obligatsiooni) véirtus (Vp) leitakse valemiga

NI M
Vo= 2 (1+1t2,,)Z + {I+R,)™’

kus I; — intressimakse aastal t;
R, — volakirja hoidja noutav tulunorm;

M — volakirja nimivaartus.

Pooleaastase intressimakse puhul on valem jargmine.

2n
Lj2 . _M
b—Z__t'éf—

i=1+=2)!

10
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Eelisaktsia viirtus (Vp) leitakse seosest
- D
Vp = R;,

kus D — aasta dividend;
Ry, — eelisaktsioniri ndutav tulunorm.

Lihtaktsia vairtus (V) leitakse Gordoni mudeli abil:
Ve=-21

kus D; — dividend aastal 1;
g — kasvutempo;
R. — lihtaktsionéri ndutav tulunorm.

Lihtaktsioniri noutav tulunorm (R¢) tuletatakse seosest
R. = % +g.

Tulu tihtajani (YTM) leitakse seosest, mis annab ligildhedase
tulemuse
Nimivaartus — Obligatsiooni hind
Tulu saamise aastate arv
Oblgatsiooni hind+Nimivaartus

Aasta intressid+

YTM =

Macaulay mudel obligatsiooni kestuse arvutamiseks

yﬂ tC’t
1 (1+Rp)?

kus t — rahavoo saamise aasta;
n — aastate arv kustutustihtajani;
C; — rahavoog aastal t;

Ry, — obligatsiooni valdaja noutav tulunorm;
Py — obligatsiooni mmwaértus

R

Realiseerunud liittulu (RCY) lentakse valemiga

1/2n

RCY = Kogutulu+Nimivaartus -1

Vaartpaberi ostuhind
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Eelolevaks aastaks kavandatakse tulu aktsia kohta 5 USD, mis
kasvab ka edaspidi 11% aastas. Aktsioniri néutav tulunorm
on 13,5% ning dividendide viljamaksekordaja 0,4. Madrata:
(1) aktsia hind ja (2) hinna-kasumi suhe (price-eamning ratio).

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(2) P/E suhte leidmiseks votame aluseks Gordoni valemi, kusjuures
valemi mélemad pooled jagame E-ga, s.o.

Py - millest g‘} = Dk_gl,

2= o = 16, D; = 5(04) = 2USD
ehk 80/5 = 16.
Vastust kontrollime seosega:
Py = P/F (tulu aktsia kohta),
saame Py = 16(5) = 3 USD.
Vastus: (1) 80 USD; (2) 16.

Situatsioon

Korporatsiooni aktsia miiiigihind on 32 USD, dividendide vilja-

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 jargmisel aastal eeldusel, et P/E suhe ei muutu.

(c) Kui iilaltoodud tingimustel investeerija nGutav tulunorm
on 16%, kas siis selle korporatsiooni aktsia ost on hea ost.

Pohjendage.

10*
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(a) Jooksev P/FE suhe on 32/4 = 8;
(b) E1 = Ep(1 + g).
E; =4USD(1 + 0,10) = 4,40 USD.
Aktsia uus hind (P;) on

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

(c) Leiame oodatava tulumééra:
- D
K = 7’;} +g.
+ 0,10 = 16,9%.
Leiame aktsia uue hinna ndutava tulunormi alusel:
P = 2,20/(0,16 - 0,10) = 36,66 USD.

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

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

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-
tupidamisvéartuse suhtarv (market-to-book value ratio). Mida
niitab leitud suhtarv?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

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

Po=

Kui dividendide viljamaksekordaja on b, siis siilitatud tulu méir on
1-b. R on tulu omakapitalilt ja edaspidi tuluméiir sailitatud tulult. By
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on omakapitali raamatupidamisviirtus aktsia kohta ajal 0. Kui F; on
esimese aasta tulu aktsia kohta, siis bE; = bRB,.

Korraldame iimber Gordoni mudeli, kusjuures jagame molema poole
By, saame

—_— R —
By ~ (K—(l—b)R)’ $.0. = g=y
Kuna g = (1 - b)Rning bR = R — (1 — b)R, siis
bR — R —g.
Loppvalemiks voime kirjutada:
Po _ R—g
0.22x0,4 3,14

By 0,16—(1—-0,4)x0,22
Iga investeeritud dollar annab iilaltoodud tingimustes tulu juurdekas-
vuks 2,14 USD.

Vastus: 3,14.

Situatsioon

Korporatsiooni puhastulu aruandeaastal oli 2000000 dollarit,
millest 40% kavatsetakse reinvesteerida. Tulu omakapitalilt
(ROE) on olnud 16% ja see méar jaab piisima ka tulevikus.

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

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Korporatsioon séilitab (reinvesteerib) 2000000 x 0,40 = 800000
dollarit, millelt saadakse tijendavat tulu 800000 x 0,16 = 128000
dollarit. Tulu protsentuaalne kasv on

tulu muutused — 128 000 _— (64
ogutulu 2000 000 ’

ning jargmise aasta tuluks saame
2000000 x 1,064 = 2128000 dollarit.
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Sama leiame, kui
g =0,4 x 0,16 = 0,064.

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

2128000 x 0,60 = 1276 800 dollarit.
Dividendid aktsia kohta (DPS) moodustavad

1276 800/1 000000 = 1,28 dollarit,
16puks leiame 7, teades, et g = 0,064,

r= -;%l + g, r= 0,064,
0,192 e. 19,2%.

r

Vastus: 0,064 ja 0,192.



VIIL. FINANTSVOIMENDUS JA
KAPITALI STRUKTUUR

(OPERATING AND FINANCIAL LEVERAGE.
CAPITAL STRUCTURE)

ULEVAADE TEEMAST

Kasumi-kahjumi piiri analiiiisi pohimoétetele on iiles ehitatud
puhaskasumi (samuti tulu aktsia kohta) varieeruvuse hindami-
ne. Sisuliselt uuritakse kasutamis-, finantsvoimenduse ja kogu-
e. ariefekti. Finantseerimise struktuuri muutmisega mojutatak-
se firma kapitali koondhinda. Samal ajal on kapitali struktuuri
juhtimise eesmérgiks seatud firma fondide allikate kujundami-
ne nii, et lihtaktsia hind oleks maksimaalne.

o Kasumiliive analiiiis (arvestuskasumi ja rahavoogude alusel)

o Finantsvéimenduse mootmine
Kasutamisefektiivsus (operating leverage)
Intensiivfinantseerimise tohusus (financial leverage)
Koguefekt

o EBIT-EPS-i analiiiis. Kapitali struktuuri korraldamine

VOTMESONAD

Tasuvusanaliiiis; tasuvuspunkt; kasutamisefektiivsuse tase;
intensiivfinantseerimise tohususe tase; finatsvoimenduse ko-
guefekt; EBIT-EPS-i soltumatuse punkt; kapitali struktuur;
tulu aktsia kohta (EPS); tuluandmisvoime; kapitali optimaal-
ne struktuur; kapitali piirkulu.
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Tasuvusanaliiiis (break-even-analysis). Meetod toodangu ma-
hu v6i miiiigikaibe leidmiseks, mille puhul uuritakse seoseid
ettevotte kulude struktuuri, toodangu mahu ja kasumi vahel.

Tasuvuspunkt (break-even level). Miiiigimaht, mille juures et-
tevote tuleb omadega vilja, kattes koik kulud, kuid saamata
kasumit.

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

Intensiivfinantseerimise tohususe tase (degree of financial leve-
rage) naitab puhastulu (NI) muutust, kui intresside ja maksu-
eelne tulu (EBIT) muutub 1% vorra.

Finantsvoimenduse koguefekt (combining operating and fi-
nancial leverage) iseloomustab puhastulu muutust miiligimahu
1% muutuse puhul.

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

Kapitali struktuur (capital structure). Ettevotte poolt kasutata-
vate vahendite pikaajaliste allikate koostis esitatuna eri allikate
protsentuaalsete osatahtsustena.

Tulu aktsia kohta (earnings per share, EPS). Lihtaktsiate oma-
nikele pérast eelisaktsiate dividendide mahaarvamist jaav pu-
hastulu iihe aktsia kohta.

Tuluandmisvéime, tulupotentsiaal (earning power). Ettevotte
voi vaartpaberi voime 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 koigist allika-
test (laen, eelis- ja lihtaktsiad).
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Kapitali
piirkulu (MCC)
Omakapitali hind
_ Kapitali kaalutud keskmine
Hind hind (WACC)
(% aastas) D
Laenu hind

Finantsvdimendus (vdlg/koguvarad)

Finantsvoimenduse ja kapitali hinna seos.

Optimaalne kapitali struktuuri laenu hind ja omakapitali hind
tousevad finantsvoimenduse suurenemisega. Siiski on kapitali
kaalutud hind madalaim punktis, kus ta 16ikub kapitali piirkulu-
ga. Selle punktiga on maaratud kapitali optimaalne struktuur.
Johtuvalt riskist hakkavad laenu ja omakapitali hinnad tGusma
finantsvoimenduse suurenemisega.

POHIVALEMID
Toodangu maht kasumi-kahjumi piiril (Qp) leitakse seosest
Qp — —
kus F — pisikulud;
P — iihiku miidgihind;
V — iihiku muutuvkulud.

Miiiigikiiibe kriitiline maht (S*) arvutatakse valemiga

kus VC — summaarsed muutuvkulud.

Kasumiliive punkt rabakiibe jirgi (QC) saadakse seosest

QC = p=(voy

kus D — mahaarvestuse summad (amortisatsioon).

11
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Kasutamis- e. toimimisefektiivsuse tase (DOLgs) saadakse
intresside- ja maksueelse tulu (EBIT) ja miiiigikdibe muutuse
suhtena voi tulemuse enne piisikulusid jagamisel tulemusega
pérast piisikulusid, s.o.

DOLs = qr=vy=r-

kus Q — iihikute arv;
P — miiiigihind;
V — iihiku muutuvkulud;
F — perioodi piisikulud.

Intensiivfinantseerimise (DFLgpr7) ulatuse saame

DFLggiT = Is

kus I — intressikulud.

Kogu- e. driefekti (DCL;) ulatuse leiame jargmiselt:
DCL; — DOL; % DFLEBITa

samuti

EPS-i protsentuaalne muutus
miitigikaibe protsentuaalne muutus’

kus EPS — tulu aktsia kohta.

Soltumatuse punkt EBIT-EPS-i graafikul leitakse valemiga
(EBIT-I)1—t)-P _ (EBIT—-I)(1-t)-P

kus S, ja S, — aktsiate arv vastavalt aktsia- ja volakirjaplaani
puhul.
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firma loodab jirgmisel aastal saada puhastulu 210000 USD.
Labimiitigiks kujuneb 4 miljonit dollarit. Firma toodab kooli-
pinke, mille hind on 200 USD tiikk ja muutuvkulud 150 USD
Ghiku kohta. Firmale rakendatav maksuméir on 30%.

Leida (1) firma oodatavad piisikulud jargmisel aastal; (2) firma
kasumi-kahjumi piir nii naturaalsetes iihikutes kui ka dollarites.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
1L.(PxQ)-[VxQ+ F](1-T)=210000USD,

kus P — hind,
(Q — miiiidavad iihikud,
V — muutuvkulud iihikule,
F — pisikulud,
T — maksumaar.

[(4000000) — [150 x 20000 + F} (0,70) = 210000.

[(4000000 — 3000000) — F] 0,7 = 210000,
(1000000 - F)0,7 = 210000,
700000 — 0,7F = 210 000

—0,7F = -490000.
F = 7000000 USD.
= 700 = thi
2.Qy = ply = gop-Ts0 = 14000 ithikut.
F 700000 _ _ 700000 _ 700000 _
S+-yg TEREm T TN T on
= 2800 000 USD,

kus Q — miiiigimaht,
VC — muutuvkulud,
S — miiiigikdive, o
S* — miiigikéive rahas kasumi-kahjumi piiril.
Vastus- Firma tootab kahjumiteta (EBIT = '0), -kui' m.i_.iﬁak.
se 14000 ihikut (hinnaga 200 USD) ja kasumi-kahjumi piir on

2800000 USD.

11*
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Situatsioon

Investeerijad on vilja pakkunud kaks kava mooblikomplekte
tootva firma finantseerimiseks. Kava A holmab ainult lihtakt-
siaid, kusjuures miiiiakse 1400 000 lihtaktsiat hinnaga 10 USD
aktsia eest. Kava B: kasutatakse volakirju, mille kustutustéht-
aeg on 20 aastat, intressiméiraga 8% ning laenuks voetav alg-
summa on 4 000 000 USD. Tulumaksu méaér on 50%.

(1) Leidke nende kahe finantseerimisvoimalusega seotud
EBIT-i soltumatuse tase. (2) Koostage analiiiitiline kasumiaru-
anne, mis toestaks, et EPS on sama, olenemata sellest, millises
osas (1) leitud EBIT-i tasemega plaani me valime. (3) Koos-
tage EBIT-EPS analiiiisi graafik. (4) Kumb plaan annab kor-
gema EPS-i, kui finantsanaliiiis niitab, et EBIT-iks kujuneb
1800000 dollarit aastas?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1) (EBIT-0)(0,5) _ (EBIT-320000)0,5
1400000 =~ TO000000

EBIT = 1120000 USD

2) I variant II variant
EBIT 1120000 1120000
Intressid 0 320000
EBT 1120000 800000
Maksud 560000 400000
NI 560000 400000
Aktsiate arv 1400000 1000000
EPS 0,4 0,4

(3) 1800000 1800000

0 320000

1800000 1480000

Tax: 900000 740000
900000 740000

Aktsiaid 1400000 1000000

EPS 0,643 0,74
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EPS

0,6

0,4
0,2

320000 1120000 EBIT >

EBIT-EPS-i analiiiis.
Vastus: (3) EPS; = 0,64 ja EPSy= 0,74 USD.

Situatsioon

Firma loodab, et jargmisel aastal suureneb miiiik 15% vorreldes
l6ppenud aastaga. Kui tema funktsioneerimiskangiefekt (ope-
rating leverage) on 1,25 ja finantskangiefekt (financial leverage)
3,50, siis milline on EPS-i protsentuaalne muutus?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
Leiame kogukangiefekti = 1,25 x 3,50 = 4,375.

Kuna EPS-i protsentuaalne muutus = miiiigiprotsentuaalne 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 mo-
jub 15% miiiigikéaibe vahenemine lihtaktsiondride tuludele.



86 FINANTSVOIMENDUS JA KAPITALI STRUKTUUR

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
Kangiefekti ulatus labimiiiigi baastaseme suhtes =

Protsentuaalne muutus tuludes aktsia kohta

Protsentuaalne muutus labimuiigis

~ _ muutus tuludes aktsia kohta
15% )

Vastus: Kui miiiigikdive muutub (viheneb) 15%, siis pohjustab see
45% muutuse (vihenemise) tuludes aktsia kohta.



IX. KAIBEKAPITALI POLIITIKA.
LUHIAJALINE FINANTSEERIMINE
JA KAVANDAMINE

(WORKING CAPITAL POLICY.
SHORT-TERM FINANCE AND PLANNING)

ULEVAADE TEEMAST

Teema holmab firma poolt kiibevaradesse tehtud investeerin-
gute ning jooksvate kohustuste juhtimist, mis sisaldavad riski-
tulu kompromisse. Kohustuste ajastamise pohimétte raken-
damine voimaldab agressiivse finantsstrateegia kasutamist, mis
tostavad ildinvesteeringute tulusust, kuid suurendavad firma
likviidsusriski. Peale selle suurendab firma tulusust spontaanse-
te finantseerimisallikate (kreditoorne volgnevus, tasumata pal-
gad, maksud, intressid) oskuslik korraldamine.

e Finantseerimisotsused. Investeeringud kiibevarasse ja sel-
leks liihiajaliste kohustuste kasutamine
e Firma talitustsiikkel ja raha (konversiooni-) tsiikkel
¢ Raha allikad ja nende kasutamine
¢ Finantseerimisstrateegiad ja risk
Konservatiivne finantseerimisstrateegia
Agressiivne finantseerimisstrateegia
Riski-tulu kompromiss

VOTMESONAD

Rahakiiibe protsess; kassaaruanne, rahakiiibe aruanne; sula-
raha eelarve; defitsiitkulud; likviidsus, lihiperiood; lackumata
arved; tasumata arved; tekkepohised aktivad ja passivad; éri-

viidrtpaber.

Rahakiiibe protsess (cash flow process). Raha saamine ja kulu-
tamine tiiiipilistes dritegevuse tingimustes.
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Rahakiiibe aruanne (cask flow statement). Aruanne, mis nditab
koiki tegelikke raha lackumisi ja viljamakseid méddunud pe-
rioodil véi téenaoliselt lackuvaid ja viljamakstavaid summasid
tulevikuperioodil.

Sularaha eelarve (cash budget). Tulevaste rahavoogude iiksik-
asjalik plaan, mis koosneb neljast elemendist: raha lackumised,
raha viljamaksed, raha puhasmuutused perioodi jooksul ning
vajalik uus finantseerimine.

Defitsiitkulud (shortage costs). Materjali, t66jou ja tootmis-
vahendite vaegusest tingitud lisakulud, mis t6stavad toodangu,
s.0. kaupade ja teenuste omahinda.

Likviidsus (liquidity). Ettevotte voime tasuda oma arveid 6igeks
ajaks. Probleemiks on see, kui holpsalt ja kiiresti saab ettevote
muundada oma mitterahalised aktivad rahaks ning kui suured
on ettevotte paigutused mitterahalistesse aktivatesse, vorreldes
liihivolgadega. Raha on koigist varadest koige likviidsem.

Lihiperiood (short run). Periood, mille kestel toodangu maht
ja teatud kulud jaavad eelduste kohaselt piisivaks (naiteks ithe
aasta voi lithema perioodi jooksul).

Laekumata arved, debitoorne volgnevus (accounts receivable).
Summa, mis on ostjate kdest lahetatud tarnete eest veel lacku-
mata.

Tasumata arved, kreditoorne vélgnevus (accounts payable).
Summa, mille ettevote volgneb kitte saadud, ent veel tasumata
hangete eest.

Tekkepohised aktivad ja passivad (accrued assets and liabilities).
Aktivad, mis esindavad digust saada makseid, ja passivad, mis
kohustavad sooritama makseid, mille juriidiline tihtaeg ei ole
bilansi kuupéeval kitte joudnud, niiteks, saadaolevad teenus-
tasud ning véiljamaksmisele kuuluvad palgad.

Arivairtpaber (commercial paper). Liihiajaline v6lakohustus,
mida viljastavad laenuvitjad. USA-s driettevotte tagatisega
volakiri, mida miiiivad maaklerid ja mille tihtaeg on 4 kuni
12 kuud.



KAIBEKAPITALI POLIITIKA 89

Lihiajalise finantseerimise otsus:

. Laekumised miiidud
Raha sissevool kauba eest
Acg: | r 1t 1 1 1
Raha viljavool Maksed toorme 1 aasta
eest (voi vihem)

Pikaajalise finantseerimise otsus:
Maksumuse korvamine
Rabha sissevool

Aeg:l 1 1 1 1

Aasta
Raha viljavool Masina ost

Firma talitlustsiikkel:

Toorme ja materjalide Kauba miitiimine Raha
ostmine lackumine
Tellimuse Saabu- Debitoorse volgnevuse
esitamine mine periood

Varu periood

Aeg

Kreditoorse volgne-
Firma vuse periood
saab arve aterjalide eest

maksmine
TALITLUSTSUKKEL
KONVERSIOONITSUKKEL

Firma finantseerimisotsused ja rahavoogude tsiiklid.

12
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Pohivalemid

Raha konversioonitsiikkel (Cf,) avaldub seosega

Varude \

konver- | Saadaolevate / Makstaolevate
= siooni- + ( summade laenu | _ [ vo gade edasI-
| periocod | periood lukkeperiood

Cf.

Vola- ja likviidsussuhtarvud

Kiibekapital = Kiibevara - Liihiajalised kohustused

Kiibevara
Lithiajalised kohustused

Maksevoime uldtase =

Kiibevara — Kauba tootmisvarud

ikviid he :
Li sussuhe Lithiajalised kohustused
L Volad x 100
Uldvolasuhe = A
Koguvara
Volad x 100

Volad omakapitali suhtes = ———
akapriah s Omakapital

Intresside ja maksueelne kasum

Intressikulude kattekordaja =

Intressikulud
Rahavoo iild- _ | Puhaskasum + Rendimaksed + Amortisatsioon
kattekordaja Eelis- Laenu
divi- kustuta-

dendid mine
(1-T) (1-T7)

Intressid + Rendimaksed +

kus T on maksumaar.
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PRAKTILINE RAKENDUS
Situatsioon

Korporatsiooni (aasta) td6 tulemusi iscloomustavad jirgmised
andmed (mln. USD): puhastulu 100, amortisatsioon 30, kredi-
toorse volgnevuse suurcnemine 20, dividende maksti 10, varud
suurenesid 120, lithiajaline pangalaen suurenes 80 ja debitoor-
ne volgnevus suurenes 30. Koostada aruanne, mis naitab raha
allikaid ja kasutamist.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Raha allikad
Rahavood ettevotte toimimisest (cash flow from operations)
Puhastulu 100
Amortisatsioon 30
Puhta kiibekapitali vihenemine
Kreditoorse volgnevuse suurenemine 20
Lithiajalise vola (vekslivola) suurenemine
(Increase in notes payable) 80
230
Raha kasutamine
Dividendid 10
Puhta kaibekapitali suurenemine
Varude suurenemine 120
Debitoorse volgnevuse suurenemine 30
160

Rahajaédgi muutus
70

Vastus: Sularahajiagi muutus 70 min. USD.

12*
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Situatsioon

Meil on firma aastabilansid ja kasumiaruanne (tuh. USD). Mda-
rata nende alusel (1) raha allikad ja kasutamine; (2) talitlustsiik-
kel (operating cycle); (3) raha konversioonitsiikkel (cash cycle).
Oletame, et kogu miiiik on krediitmiiik.

BILANSS 1993 1994

Raha 200 200
Kergestirealiseeritavad vaartpaberid 100 150
+ Debitoorne volgnevus 400 300
Varud 600 700
Kiibevara kokku 1300 1350
Pohivara 10000 12000
Koguvara (aktiva kokku) 11300 13350
BILANSS 1993 1994
Kreditoorne volgnevus 200 250
Liihiajaline volgnevus (vekslivolg) 500 600
Makstaolevad kasvavad kulud
(accrued expenses payable) 100 80
Maksusummad 200 220
Jooksev volgnevus kokku 1000 1150
Pikaajaline volgnevus 2300 3600
Omakapital 8000 8600
Vidlgnevus ja omakapital kokku
(passiva kokku) 11300 13350
KASUMIARUANNE
(31. dets. 1994)
Miiiik 5750
Omakulu (cost of gods sold) 2085
Uld- ja administratiivkulud 1550
Amortisatsioon 600
Kasum enne makse 1515
Maksud 515
Puhaskasum 1000
Dividendid 400

Sailitatud tulu 600
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93

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Raha allikad

Rahavood toimimisest

Puhastulu

Amortisatsioon

Uus pikaajaline volg

Puhta kiiibekapitali vihenemine
Kreditoorse volgnevuse suurenemine
Liihiajalise v6la suurenemine

Debitoorse volgnevuse vihenemine
Maksusummade suurenemine

Raha kasutamine

Puhta pohivara suurenemine
Dividendid

Puhta kiiibekapitali suurenemine
Varude suurenemine

Kasvavate kulude vihenemine

Kergestirealiseeritavate viirtpaberite suurenemine

Rahajaigi muutus

1000
1300

50
100

Firma rahajiadk aasta alguseks ja aasta lopuks jdi samaks (200
tuh. USD). Samal ajal oli puhta kiibekapitali suuruseks 1993. a. 1300 -
(200 + 500) = 600 tuh. USD ja 1994. a. 1350 - (250 + 600) =
500 tuh. USD, millest puhta kiibekapitali vihenemine 100 tuh. USD.
Pé6hivara suurenes 12 000 — 10000 + amortisatsioon = 2000 + 600 =

2600 tuh. USD.

Firma talitlustsiikkel on varude suurus paevades pluss debitoorse volg-
nevuse pikkus pievades. Rahavood (konversioonitsiikkel) on talit-

lustsiikkel miinus makstaoleva vola pikkus pievades.

sevades = 365 paeva
Varude suurus paevades = & o

Varude kiive = 2085/650 = 3,208 korda.
Varu pievades = 365/3208 = 113,8 pdeva.

Debitoorse volgnevuse _ 3¢5 /4ebitoorse volgnevuse kiive.

pikkus paevades
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Debitoorse volgnevuse kdive = 5750/350 = 16,43 korda.
Debitoorne volgnevus paevades = 365/16,43 = 22,2 pieva.

Talitlustsitkkel = 113,8 paeva + 22,2 pdeva = 136 paeva.

Kreditoorse volgnevuse pikkus _ 365
paevades - Makstaofc;,(\(gte summade °
dive

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

Kreditoorse volgnevuse pikkus (makstaolevate summade edasiliikke-
periood) = 365/9,27 = 39,4 pdeva.

Raha (konversioonitsiikli) kestus = 136 - 39,4 = 96,6 pdeva.

Talitlustsiikli (136 pédeva) ja rahatsiikli (96,6 paeva) vahe tuleb katta
lithiajalise finantseerimisega.

Vastus: Talitlustsitkkel on 136 pdeva, raha konversioonitsiikkel
96,6 paeva.

Situatsioon

Firma miiiik aastas oli 1,3 miljonit USD ja debitoorse volgne-
vuse lackumise aeg 45 pieva. Firma maksab oma volgnevuse
eest keskmiselt 40 paeva jooksul. Varude to6tlemine kaubaks
vOtab 65 pdeva ning ettevalmistused miiiigiks 10 pieva. Méara-
ta (1) firma talitlustsiikkel (operating cycle); (2) investeeringute
suurus debitoorsesse volgnevusse ja varudesse (in inventory);
(3) kui suur osa firma talitlustsiiklist finantseeritakse tarnija
krediidiga (financed with supplier credit)?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Ettevotte talitlustsiikkel on keskmine ajavahemik ettevottele kauba
voi materjalide hankimisest kuni kauba voi materjalidest valmistatud
toodangu miiiigist raha laekumiseni.

(1) Talitlustsiikli kestuseks on 65 + 10 + 45 = 120 péeva.
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(2) Raha konversioonitsiikkel 120 ~- 40 = 80 pieva.

Miiiik pievas = 132000 = 3563 ysD.

3562 x 45 paeva = 160 274 USD (investeering debitoorsesse
volgnevusse).

Varude ringkdik = —37%51 = 4,87 x 75 x 3562 = 267150 USD
(investeering varudesse).

(3) Maksete edasilitkkeperiood on 40 pieva, mis moodustab talit-
lustsiikli kestusest 1/3 osa.

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



X. DEBITOORSE VOLGNEVUSE JA
TOOTMISVARUDE JUHTIMINE

(ACCOUNTS REICEIVABLE AND
INVENTORY MANAGEMENT)

ULEVAADE TEEMAST

DEBITOORSE VOLGNEVUSE JUHTIMINE

Histi korraldatud raha lackumisest johtub nii firma maksevoi-
me kui ka tulukus. Suure debitoorse volgnevuse iilalpidamine
laheb firmale viga kalliks, sama kulukad on suured investeerin-
gud tootmisvarudesse. Seepérast on probleemi keskmes lacku-
mite kiirendamine ja varude optimeerimine. Viimasest tuleneb
tapselt ajastatud tootmisvarude kontrolli siisteem, s.0. tarnija
pakub toote just digel ajal.

o Investeeringute suurus debitoorsesse volgnevusse
¢ Miiiigitingimused

¢ Klienditiiiip

e Sissendudmismeetmed

TOOTMISVARUDE JUHTIMINE

¢ Tootmisvarud (materjalid, 16petamata toodang, valmistoo-
dang)

¢ Tootmisvaru optimaalse tellimuse (EOQ) mudel

¢ Tellimismomendi probleem

VOTMESONAD

Aegumisarvestustabel; krediiditingimused; krediidiperiood;
usaldatavuse hindamine; laekuv summa; lihtveksel; tihtpie-
vatratt; aktseptitud tihtajaline tratt; pangaveksel; aktseptitud
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kaubaveksel; hinnaalandus; varude maksumus; kaubavaru-
de kilibesagedus; varukulud; tellimiskulu; tellimispunkt; éko-
noomne tellimiskogus.

Aegumisarvestustabel (aging schedule). Aruanne, mis niitab
debitoorse volgnevuse kestust, s.0. vanust pievades. Volgne-
vus rithmitatakse vanuse 16ikes, tuuakse vilja vastavad summad
ning antakse summade osatihtsus koguvolgnevuses.

Krediiditingimused (credit terms). Kokkulepitud tingimused
krediidi vdimaldamiseks kaupade ja teenuste miitimisel. Sisuli-
selt on tegemist miiligitingimustega, mis miiravad dra voima-
likud soodustused ennetahtaegse tasumise puhul, soodustuspe-
rioodi ja kogu krediidiperioodi. (Naiteks 2/10 kogu 30.)

Krediidiperiood (credit period). Kokkuleppeline periood, mille
ajaks antakse laenu ja mille 16pus oodatakse tasumist.

Usaldatavuse hindamine (credit scoring). Firmade hindami-
ne nende poolt endale voetud kohustuste tiitmatajatmise riski
alusel.

Laekuv summa (collectible). Laekumisele kuuluvad rahasum-
mad.
Lihtveksel, lihtvolakohustus (promissory note). Maksmisluba-

dus. Kirjalik lubadus, millega laenuvotja kohustub lacnuandjale
maksma teatud tihtpéeval kindlaksméaratud rahasumma.

Téhtpievatratt (date draft). Tratt, mille maksetéhtpaev on kin-
del arv pievi parast ta viljaandmise kuupdeva, hoolimata akt-

septimise kuupéievast.
Aktseptitud tihtajaline tratt (acceptance). Trassaa.ldi (drawee)
poolt aktseptitud ja tihtajal tingimusteta maksmisele kuuluv
tahtajaline kaskveksel.

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

Aktseptitud kaubaveksel (treade acceptance). Firma poolt ajﬂ-
septitud kirjalik ndue maksta niidatud summa teatud kuupéc-

vaks. (Kasutatakse viliskaubanduses.)

13
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Hinnaalandus (cash discount). Hinnaalandus, mis tehakse arve
kiire voi teatava aja jooksul (sealhulgas eriti sularahas) tasumise
cest.

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

Kaubavarude kiibesagedus (inventory turnover ratio). Miitigi-
kiibe maksumuse ja keskmise kaubavaru jagatis. (Naitab, mitu
korda aastas asendatakse koik ettevotte kaubavarud).

Varukulud, siilituskulud (carrying costs). Koigi kulutuste sum-
ma, mis on seotud kaubavarude siilitamisega teatud ajavahe-
miku véltel. Sisaldavad otsekulu (hoiuruumide iiiir, kindlustus
jne.) ja tinglikku kulu (kinnikiilmutatud kapitalilt saamata jaav
tulu).

Tellimiskulu (ordering cost). Telliva osakonna kulud, arvete
maksmise kulud ning andmet66tluskulud.

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

Okonoomne tellimiskogus (economic order quantity). Kogus,
mis tuleneb tellimuste to6tluskulude ja varude siilitamiskulude
vahekorraga mairatud optimaalsete varude loomise taotlusest.

POHIVALEMID
Krediidihinde (Z-skoori) miiramine
Z7 =22 EBIT - 1U Miiik 6Aktsia turuvaartus
Koguvarad ’” Koguvarad > Vola rmp. vairtus
+1 4Akum. kasum Puhas kiibekapital
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 (Dy)

N, = ga « 360

kgs a on hinnaalanduse protsent; b— pievade arv, mille jooksul
hinnaalandus kehtib; ¢ — arve tasumise kohustuse pievade arv.

Debitoorse volgnevuse maksumus firmale (R.)
/ Miiiik \ 7/ Muutuv- \ 7 Raha-\ ( Debitoorse  \

R — | pie- kulude allika volgnevuse
\ vas kosatahtsus ) k hind kestus pievades )

Optimaalne tellimuse suurus (EOQ)

BOY -~ oyey
kus F — tellimiskulu;
S — miiiik aastas (iihikutes);
C — hoidmiskulud (% varu véirtusest)
P — ihiku ostuhind.

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

TCC = (C)(P)(A),
kus A — iihikute keskmine arv (suurus).
TOC = (F)(N),

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

TOC = F _kuna N = S/2Aehk A =
TIC = (C)(P)(A) +

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

r1C = ©)(P) (%) + (F) (8)-

13*
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firma debitoorse volgnevuse korraldamine (poliitika) on jarg-
mine: krediitmiiiigi tingimused 2/10, kogu 30; 63% ostjatest
maksab 10. (votavad vastu diskonto), 34% maksavad 30. ja 3%
60. paeval. Lootusetud volad moodustavad 2% miiiigist. Firma
muutuvkulud moodustavad 75% miiiigist, fondide hind on 10%
ja rakendatav maksumair 40%. Miiiik oli 18 miljonit dollarit.

Jéirgmisel aastal hakkab firma kasutama uut maksepoliitikat.
Krediitmiiiigi tingimused on siis 3/20, kogu 45; lootuseta volad
4% miiligist; arvatakse, et 70% ostjatest maksab 20. paeval
(votavad vastu diskonto), 11% maksab 45. ja 19% 90. pieval.
Miiiik suureneb 22 miljoni dollarini.

Tehke debitoorse volgnevuse analiiiis. Koostage uus kasumi-
aruanne.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Leiame debitoorse volgnevuse kestuse vana (DSOp) ja uue
(D SO ) maksepoliitika puhul:

DSOp = 0,6 (10) + 0,34(30) + 0,03(60) = 18,30 pieva;
DSOp = 0,70(20) + 0,11(45) + 0,19(90) = 36,05 pieva.

(2) Arvutame lootusetuvola suuruse vana (BD Lp)jauue (BDL )
maksepoliitika puhul:

BDLgp = 0,02(18 000 000) = 360 000 USD;
BDLy — 0,04(22 000 000) = 880 000 USD.
(3) Arvutame hinnaalanduse (diskonto) suuruse:

(Miik) (1 — BDL%) (hinnaalanduse miiiigi%) (hinna-
alanduse %).

Diskontog = (18000000) (1-0,02) (0,63) (0,02) = 222 264 USD.
Diskonto; = (22000000) (1 —0,04) (0,70) (0,03) = 444 520 USD.
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(4) Arvutame debitoorse volgnevuse iilalpidamiskulu firmale

= (DSO) (Miiiik piaevas) (Muutuvkulude osatdhtsus) (Fondide
hind)

Kulug = (18,30) (&mﬂ) (0,75) (0,10) = 68 625 USD.

Kuluy = (36,05) (%@) (0,75) (0,10) = 165 229 USD.

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

Kasumiaruanne (tuh. USD)
(Pro forma income statements)

Uus Vana Muutus

Miiiik 22000 18000 4000
Miinus hinnaalandus 444 222 222
Puhasmiiiik 21556 17778 3778
Muutuvkulud 16500

(0,75 x Miiiik) 13500 3000
Kasum enne laenuintresse ja makse 5056 4278 778
Volaga seonduvad kulud:
debitoorse vola iilalpidamiskulud 165 69 96
lootusetud vélad 880 360 520
Kasum enne makse 4011 3849 162
Maksud (40%) 1604 1540 65
Puhaskasum 2407 2309 97

Uue maksepoliitika rakendamisega suureneb firma puhaskasum
97000 USD vorra.

Vastus: Puhaskasum suureneb 97 000 USD vorra.

Situatsioon

Putukamiirki importiv firma (kes tootleb, teeb kohapeal testid
ja pakib toodangu) miiib 25000 vaati miirki aastas. Vaat mak-
sab 320 USD, kuid selle hoidmiskulud moodustavad 20% varu
viartusest. Piisikulud 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 taiendavalt 2 na-
dalat miirgi totlemiseks ja pakkimiseks; (5) millised muutused
firmale toob kaasa 500-vaadise kindlustusvaru lisamise noue?
(6) kas firma voib votta vastu pakutava 1% kogusevahendi, kui
tellimiskoguseks on sel juhul 3500 vaati?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Optimaalse hankepartii suurus leitakse valemiga

F0Q = /%%,

kus EOQ — optimaalse hankepartii suurus;
F — pisikulud,;
S — miiiik (aastas);
C — varude transpordi-laokulude osatiihtsus kauba hinnas;
P — kauba hind.
EOQ = (2 x 10000 x 25 000/0,2 x 320)1/2 = 2795 vaati.

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

TIC=CxPxQ/2+F xS/Q,
kus () — optimaalses hankepartiis sisalduvate iihikute arv;

TIC — 0,2 x 320 x 2795/2 + 10000 x 25000/2795 =
= 89442,70 + 89 442,70 = 178 885 USD.

(3) Kui Q ei ole optimaalne, vaid Q = 2 + 000, siis TIC =
= 0,2(320)(200/2) + 10000(25 000/2000) = 189000 USD.

Kui Q = 3500, siis TIC = 0,2(320)(3500/2) +
+ 10000(25000/35000) = 183429 USD.

(4) Kui firma vajab tidiendavalt 2 niadalat miirgi té6tlemiseks ja pak-
kimiseks, siis tootmisvaru suureneb 962 vaadi vorra, s.o.

nadala vajadus = aasta vajadus _

25000 — 481 vaati,

2 nadala vajadus 2 x 481 = 962 vaati.
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(5) Kui lisandub 500-vaadise kindlustusvaru néue, siis
(a) varude tase tduseb 2795/2 + 500 = 1898 vaadini, millest

(b) kulud varudele

0,2 x 360 x 1898 + 10000 x 25000/2795
= 210885 USD;

(c) miirgi to6tlemisvaru tasemeks saame 2 x 481 + 500
1462 vaati;

(d) nédala 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,

ATIC = 182309 - 178885 = 3424 USD;
(b) firma saab tulu aastas tinu rabatile
0,01 x 320 x 25000 = 80000 USD.
Jarelikult voib firma rabati tingimustega noustuda.

Vastus: (1) FOQ = 2795 vaati; (2) TIC = 178885USD; 3) T'IC; =
189000 ja TICy = 183429 USD; (4) tootmisvaru suureneb 962 vaa-
di vérra; (5) nidala varu on 731 vaati; (6) rabati tingimustega voib
noustuda.

Situatsioon

Firma miiiib tingimustes 3/10 kogu 30. Miiik aastas on
1200000 USD. Prognooside kohaselt maksab 3(.)%' ostjatest
10. pieval, s.0. votab diskonto, 40% 30. paeval ja ilejainud

30% ostjatest 40. paeval pérast ostu.
Leida: (1) debitoorse volgnevuse kestus (pdevades); (2) kui

suur on debitoorse volgnevuse jaak? (3) kui suur on de!:ntoor_sc
vOlgnevuse jaik siis, kui firma karmistab oma sissenoudmise
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poliitikat ja k6ik diskontot mittevotvad kliendid maksavad ara
30. paeval?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1) 0,3 (10 pdeva) + 0,4 (30 paeva) + 0,3 (40 paeva) = 27 péeva.

(2) Debitoorne volgnevus = (DSO)(Miiiik/360) =
= 27 (1200000/360) = 90000 USD.

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

Vastus: (1) 27 paeva, (2) 90000 USD ja (3) 80000 USD.

Situatsioon

Firma debitoorse volgnevuse iithe pdeva summa on
250000 USD, kuid arvete rahaks muutmine votab keskmiselt
aega 4 paeva. Kui aga firma liitub abonentkastisiisteemiga, lii-
heneb tekkide rahaks muutmine 1 paeva vorra. Firmal on voi-
malus investeerida vabanenud raha 8% aastaintressi méiiraga,
samal ajal aga maksab abonentkastisiisteemi teenuste kasuta-
mine 25 000 USD aastas. Kas firma voib kasutada abonentkas-
tisiisteemi teenuseid?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Firma lackumata vélgnevus on 4 (250000) = 1000 000 USD. Kui ka-
sutatakse abonentkastisiisteemi teenuseid, siis vabaneb 250000 USD,
mille 8% investeerimise korral teenitakse 0,08 (250000) =
20000 USD. Kuna aga siisteemi teenused maksavad 25000 USD,
siis firma saaks hoopis kahjumit 5000 USD. Firmal pole otstarbekas
kasutada abonentkastisiisteemi teenuseid.

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

ULEVAADE TEEMAST

Kaibekapitali juhtimises tehakse selgeks, kui palju vajatakse lii-
hiajalist finantseerimist, praegu aga valime konkreetseid finant-
seerimise allikaid. Valiku tegemisel lihtume laenu tegelikust
hinnast, kittesaadavusest ning tagasiméjust firma rahandusele.
Lopuks kisitleme kindlustatud ja kindlustamata lithiajalise lae-
nu allikaid. Eriline koht vélgnevuste juhtimisel on faktooringul,
s.0. kui firma miiiib oma debitoorse volgnevuse faktooringfir-
male.

e Liihilaenu allika valik. Laenu hind
¢ Spontaansed laenuallikad. Puhasliihivolg

¢ Pangalaenud. Laenuintress, selle komponendid ning tegeli-
ku intressimidra kujunemine

¢ Liihivdlgnevuste juhtimine. (Laenude tagamine, pantimine
ja faktooring)

VOTMESONAD

Pubhas lithivolg; piisivolg, krediidipiirilepe; kommertskrediidi
venitamine; kompensatsioonijiik; diskonto; puhas veksel; ta-
gatis; veokiri; pangaaktsept; debitoorse volgnevuse pantimine;
faktooring; faktooringfirma; eurokommertsviirtpaber.

Puhas lithivélg (net credit). Vahe makstaolevate ja saadaolevate
volasummade vahel. Firmad pitiiavad olla pigem kom_mertskre-
diidi kasutajad kui teiste finantseerijad konesoleva allika kaudu.

14
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Piisivélg (accruals). Kuhjunud kulud, nditeks, palgad, maksud
jne., mille makseaeg seisab ees ning mida v6ib kasitleda lihi-
ajalise intressivaba allikana.

Krediidipiirilepe, laenulimiit (line of credit). Laenuvitja ja
panga vaheline mitteametlik kokkulepe maksimaalse krediidi-
summa kohta, mida pank voib laenuvétjale korraga anda.

Kommertskrediidi venitamine (stretching on trade credit). Ar-
vete tahtajaks maksmata jatmine. Kui niiteks kauba eest tuleb
lepingu kohaselt maksta 30 paeva jooksul, ent ettevote maksab
60. paeval, on tegemist krediidi venitamisega.

Kompensatsioonijiaik, kompensatsioonisaldo (compensating
balance). Kindla suurusega rahajiik, mida firma hoiab oma
jooksval arvel. Seda v6ib nduda 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 véi selle toend, 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 kindlaksméaratud
tasu eest toimetada iihest punktist teise. Harilikult koostab sel-
le kauba saatja ning see on korraga nii kauba saatedokument,
veoleping kui ka kaubakviitung.

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

Debﬁtoorse volgnevuse pantimine (pledging accounts receivable).
Tehing, mille korral firma pandib oma debitoorse vlgnevuse
pangalt saadud laenu tagatiseks.
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Faktooring (factoring). (Kauba)arvete ost-miiiik, sisuliselt kau-
baarvete iilesostmine voi arveiri tervikuna.

Faktooringfirma (factoring house, fastoring company). Firma,
kes ostab iiles teiste firmade poolt antud laene. Méni faktoo-
ringfirma annab oma kliendile ka ise lihiajalist laenu.

Eurokommertsviartpaber (Euro-commercial paper). Liihiaja-
line veksel (30, 60, 120, 180, 270 ja 360 pieva), mida miiiiakse
rahvusvahelistel rahaturgudel.

POHIVALEMID
Krediidi hinna iilldvalem

INTRESS = (LAENUSUMMA )(INTRESSIMAAR)(AEG)

Aasta liitintressi maar (4PR) leitakse:
APR=(1+ -1,

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

Diskontolaenu tegelik hind (E4Rp;s) aasta kohta avaldatakse
seosega:

INTRESSI NOMINAALMAAR (%)
1-NOMINAALMAAR (MURDOSA)"

Diskontolaenu tegelik hind koos kompensatsioonijaigiga
(EARp1s ,comP)

INTRESSI NOMINAALMAAR (%)
EARp1S.COMP. — T G_NOMIN.MAAR—KOMPJAAK’

Eurokommertspaberi hind (Pgcp) leitakse valemiga.
NIMIVAARTUS |

PECP = 104 (%) ()]

kus Y — aasta tulumadar; o i
N — viirtpaberi tahtajani jddnud paevade arv.

14+
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firma D/E kordaja on 1:2, maksujargne vola hind 7%, oma-
kapitali hind 15% ja rakendatav maksumaar 40%. Konesolev
firma on huvitatud vilisprojektist, kus nii omakapitali néutav
tulunorm kui ka siistemaatiline risk on 12% ning maksujargne
vola hind jaab 7% tasemele.

Leida: (1) projekti kapitali tildistav hind; (2) kogukapitali (all-
equity) (3 (unlevered (3), kui projekti omakapitali 5 on 1,21.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(DK =213X12% + 1/3X 7% = 10,33%.

(2) Kogukapitali 3 = omakapitali 3/ [1 + (1 - t)D/E],
kus t — maksumidr; D/E volakordaja.

Kogukapitali 8 = 1,21/[1 + (1 - 0,4) x 1/2] = 0,93.

Omakapitali 8 (equity 3) on kérgem kogukapitali S-st (all-equity 3),
sest viimane sisaldab laenude abil finantseerimist.

Vastus: (1) 10,33%; (2) 0,93.
(Vihje: D/A = (D/E)/[1+D/E], D/JA = —— = 1)

Situatsioon

Firma vajab tédiendavalt 500000 dollarit, mida kavandatakse
saada faktooringu korraldamise teel. Faktooringfirma ostab
raha vajavalt firmalt debitoorse volgnevuse miitigiarved, mil-
lelt arvatakse kohe maha 4% komisjonitasu iga kuu. Firma
rakendab miiiigitingimusi “kogu 30 pieva”. Peale selle nGuab
faktooringfirma tasu 14% aastaintressimaira alusel kogu miiii-
giarvetelt, kusjuures noutav tasu voetakse eelnevalt maha arve-
te kogusummast. (1) Leida, kui suure debitoorse volgnevuse
summa peab firma miiiima faktooringfirmale, et saada kitte
soovitud 500000 dollarit. (2) Kui faktooringu korraldamisest
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firma halvad volad kaovad, mis varem aga oli 3,5% debitoorsest
volgnevusest, ning laenuintresside kulu viaheneb 10 000 dolla-
rit kuus, siis milline on tulu firmale faktooringu korraldamisest
(kuus, aastas).

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Faktooringuks vajalik - 500 000 — €97 741 119N
debitoorne volgnevus (kuus)  1-[(0,14/12)+0,04

(2) Firma kulud (kuus)

Komisjonitasu 527241 (0,04) = 21 090.
Intressid 527241 (0,14/12) = 6151
27241 USD

Firma séaistab (kuus)

Halvad vélad 527 241 (0,035) = 18 453
Intressikulud = 10000
28 453 USD

Firma sdistab kuus: 28453 -27241 =1212USD,
aastas: 1212 (12) = 14 544 USD.

Vastus: (1)527241 USD; (2) 1212 ja 14 544 USD.

Situatsioon

Firma kavandab suurendada oma miiiiki 1500000 dollarilt
2000000 dollarini, milleks ta vajab taiendavalt 300000 dolla-
rit varude suurendamiseks. Raha voib hankida pangalt 12%
intressimadra alusel, kusjuures laen antakse diskontolaenuna,
voi kasutada raha saamiseks kreditoorse volgnevuse suurenda-
mist. Viimase puhul muudetakse laenutingimused 2/10, kogu
30 tingimusteks 2/10, kogu 65.

Vorrelge nende finantseerimisallikate intressimaarasid. Millis-
te tdiendavate kvalitatiivsete teguritega peab firma veel arves-
tama.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Tegelik intressimiar (EAR) = p_niressi . —

en —~ Intressi

_ 300 000(0,12) — 36000 _
300 000=36 000 = 363000 = 13:64%.

Nominaalmaar

1t: i imaar = ———————
Alternatuvselt: Tegelik intressimaar T Nominaalmaar

= g = 13,64%.

- .+ _ | Diskontoprotsent 360 =
(2) Vola hind = ( 100 Diskonto- ) (Vqla kestus Diskonto- | —

protsent pievades periood

- (TU‘%:?) (?35’) = 0,0204(6, 55) = 13,36%.

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

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

Situatsioon

Firma rakendab mitiigitingimusi 2/10, kogu 40. M66dunud aas-
ta miiiik oli 4 500000 USD ning lackumata arvete (debitoorse
volgnevuse) keskmiseks summaks 437 500 USD. Pooled firma
kauba ostjatest maksid dra kiimnendal péeval ning votsid vastu
pakutud hinnaalanduse. Leida kommertskrediidi hind nende
ostjate osas, kes ei votnud vastu pakutud hinnaalandust.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
Miiilk paevas = ﬂggbggg = 12 500 USD.

Debitoorse volgnevuse kestus = = 35 pieva,

35=05(10)+0,5(D) D = 3% = 60 peva.
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(D —péevade arv, mille jooksul maksid dra need ostjad, kes ei votnud
pakutud hinnaalandust.)

Kommertskrediidi hind = gz X
Vastus: 14,69%.

= 0,0204 (7,2) = 14,69%.



XII. RAHA JA KERGESTIMUUDAVAD
VAARTPABERID

(CASH AND MARKETABLE SECURITIES)

ULEVAADE TEEMAST

Firmal peab olema kiillaldaselt vaba raha, et katta aritegevu-
sest johtuvaid kulutusi. Samal ajal ei too jéude seisev raha tulu,
vaid on firmale isegi kulukas, mistottu raha iilejaagid paiguta-
takse kergestimiilidavatesse vaartpaberitesse. Seepdérast opti-
meeritakse raha juhtimisel kassaseisud ja kogu sularaha ringlus,
kasutades vastavaid mudeleid (Baumoli, Milleri-Orri jt.)

¢ Sularaha siilitamise motiivid (iilekannete tegemiseks; kom-
pensatsioonisaldoks, ettendgematuks otstarbeks ja spekula-
tiivsel eesmargil)

e Sularaha eelised
o Sularaha eelarved

¢ Rahaoperatsioonide juhtimise tehnikad (tiiiipiline skeem,;
sailituskasti siisteem; nullsaldo arved)

o Miiiibivad vairtpaberid. Nende portfell

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

VOTMESONAD

Tehing, kompensatsioonisaldo, rahasaldo etteniigematuks ots-
tarbeks; rahasaldo spekulatiivseks otstarbeks; diskonteerimi-
ne, sularaha eelarve; raha kontrolljiik; siinkroniseeritud ra-
havood; viljamakse, iillekantavad summad; laekumisvaru; abo-



RAHA JA KERGESTIMUUDAVAD VAARTFABERID 113

?entkastisiisteem; hoiuse iilekandetsekk; elektronraha; arve-
illetus, miiiibivad vairtpaberid; nullsaldo, makserisk.

Tehing (transaction). Vahetusakt, mis eeldab vihemalt kaht va-

hetussubjekti ning kokkulepet vahetuse tingimuste, aja ja koha
suhtes.

Kompensatsioonisaldo (compensating balance). Kindla suuru-
sega saldo, mida ettevote hoiab oma jooksval arvel. Seda voib
nouda firma ja ripanga ametlik voi mitteametlik kokkulepe.

Rahasaldo etteniigematuks otstarbeks (precautionary balance)
on likviidsete vahendite reservvaru, mida kasutatakse raha sisse-
ja véljavoogude hiirete korral.

Rahasaldo spekulatiivseks otstarbeks (speculative balance).
Rahajaik, mida firma siilitab selleks, et kasutada ostutehin-
gutes tekkivaid eeliseid.

Diskonteerimine (discount). Nominaal- ehk nimivaartusest ithe
osa ostja kasuks mahaarvamine seoses miitigitehingu enneaegse
sooritamisega.

Sularaha eelarve (cash budget). Tulevaste rahavoogude iiksik-
asjalik plaan, mis koosneb neljast elemendist: raha lackumised,
raha viljamaksed, raha puhasmuutused perioodi jooksul ning
vajalik uus finantseerimine.

Raha kontrolljiik (target cash balance). Kavandatud raha sal-
do, mida firma soovib siilitada vastavalt oma éritegevuse ise-
loomule.

Siinkroniseeritud rahavood (synchronized cash flows). Olu-

kord, kus raha sissevood langevad iihte raha véljavoogudega,
mis véimaldab firmal sailitada madalat tehingusaldot.

Viljamakse (disbursement). Firma pangaarvel olevad summad,
mis on vaba seni, kuni tema maksedokumendid liiguvad 1abi
pangasiisteemi.

Ulekantavad summad (transit float). Summad, mis on seotud
selle aja jooksul, kui tSekk liigub kommertspankade vahel, kuni

ta muutub firma jaoks kasutatavaks rahaks.

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

Abonentkastisiisteem (lock-box system). Panga téokorraldus,
kui kliendid teevad makseid iihte postkontorisse, abonentkasti.
Kohalik pank kogub ja to6tleb tiekid ning kannab iilemédarased
summad iile firma peapanka.

Hoiuse iilekandetSekk (depository transfer check). Tiekk raha
iilekandmiseks iihest pangast teise. UlekandetSekk on allkirjata
edasiandmatu dokument ja ainult deposiitpanga maksevahend
ettevotte konto krediteerimiseks.

Elektronraha (electronic money). Raha, mis eksisteerib ainult
salvestisena arvutis. Omandidiguse iileminekud ja iilekanded
ithelt arvelt teisele sooritatakse elektrooniliselt.

Arve iiletus (overdraft). Oma maksevoime iiletamine. Pan-
gat3eki viljakirjutamine suuremale summale, kui on kirjutaja
arvel raha. Tavaliselt jatab pank sellise tSeki vilja maksma-
ta, kandes sellele mérke: piisava katteta (unsufficient funds).
Praegu pakuvad paljud pangad kattetuskaitset (overdraft pro-
tection), noustudes ka sellist t§ekki vilja maksma, s.t. annavad
tSeki summa ulatuses laenu.

Miiiibivad véértpaberid (marketable securities). Vairtpaberid,
mida saab kiiresti rahaks muuta.

Nullsaldo (zero balance). Vordse deebet- ja kreeditkiibega
kontos kujunev saldo.

Makserisk (defaultrisk). Risk, et vaartpaberilt oodatav tulu jaib
saamata, kuna vaartpaberi viljalaskja muutus maksevoimetuks.
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RAHA JUHTIMISE MUDELID

William Baumoli mudel

Keskmise rahavaru hoidmisega ning tehingutega seotud kogu-
kulu (T'C) leitakse valemiga

TC = b(g) +1(%),

kus b — iihe tehingu maksumus kergestimiiiidavate vairtpabe-
rite sularahaks muutmisel;
T — sularaha kogunéudlus perioodis;
C — sularahaks muudetavate vaartpaberite maksumus tel-
limuse kohta. C'/2 on keskmine rahajaik;
i — kergestimiiiidavate vaartpaberite intressiméaar.

Eesmirgiks on minimeerida kogukulu (TC = (min.).
Optimaalne konversiooni suurus (C*) leitakse valemiga

C* = /28T,

Milleri-Orri kontroll-limiidi mudel

Poordpunkti optimaalne véértus (Z*) leitakse valemiga

= \’/—-—+m,

kus b — ostu-miiiigi tehingukulu;
o2 — péevase rahavoo variatsioon;
i — viirtpaberite paevane intressimaar.

Ko6rgema kontroll-limiidi vaartuse (k) leiame seosega

h = 3z + m, kus m — madalam rahajaak.

Abonentkastisiisteem
Siisteerni _ Operatsioonide) ( usteemi )
kogukulu ~ ( mal * | maksumus

Arvlemisaja Paevane Alternatiiv- \
Tulu = (mhenemi,fe) (maksekalve) ( kulu )

sum, kahjum _ ( Tulusisteemi ) _ (' Kulud )
sust:(eaml ra’kendamlsest ( rakendamisest sisteemile

15+
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PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon ,

Firma aritegevust mojutab sesoonsuse suur moju. Jargnevalt
esitame prognoosi firma miiiigi kohta (tuh. USD):

November 500 Aprill 5800
Detsember 500 Mai 3300
Jaanuar 200 Juuni 1000
Veebruar 200 Juuli 800
Mirts 3200 August 1000

Firma rakendab krediitmiiiigi tingimusi 2/10, kogu 30. Viima-
sel ajal votab 40% klientidest vastu diskonto ja maksab kauba
eest samal kuul (mil kaup talle miiiidi), 50% maksab jargmisel
kuul ning 10% iilejargmisel kuul. Niisugune protsentuaalne
suhe jaab piisima ka edaspidi. Firma ostab kaubad sisse (edasi-
miiiigiks) 2 kuud enne edasimiiiiki ja maksab soetatud kaupade
eest 1 kuu pérast ostmist. Ost moodustab 75% miiiigist. (Seega
ostetakse miértsis 3 200 000 USD eest miiiidav kaup sisse jaanua-
ris 3200000 USD x 0,75 = 2400000 USD eest, ning viimane
summa tuleb maksta veebruaris).

Palgad, administratiiv- ja miiigikulud kavandatakse
140000 USD ja amortisatsioonikulud 42500 USD kuus. Tu-
lumaks makstakse iga kvartali 16pus, s.0. 125000 USD martsis
ning 250000 juunis. Reklaamikuludeks liheb 250000 USD
ning see kulutatakse aprillis. 1. jaanuari seisuga on firmal
pangakontol 300000 USD, kuid edaspidi siilitatakse kassaseis
200000 USD piires.

(1) Koostada sularaha eelarve 1992. aasta esimeseks poolaas-
taks. (Méarata sularaha jaagid ja laenuvajadus.)

(2) Méirata sularaha jaagid ja laenuvajadus tingimusel, et hal-
vad volad moodustavad 3% laeckumistest.

(3) Koostada sularaha eelarve tingimusel, et miiiigimaht
(a) suureneb 15%; (b) viheneb 15%.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Kaasuses esitatud andmete alusel koostame sularaha eelarve, s.o.

méirame sularaha jiigid ja laenuvajaduse:

Debitoorse volgnevuse laeknmise ja ostu téétabel (tuh. USD)

Jaanuar Veebruar

Mairts

Aprill Mai Juuni

Miik
Laeku-
mine
jooksva
kuu eest
Eelmise
kuu eest
2 kuu eest

200

78,4

250,0
50

200 3200

78,4 12544

100,0  100,0
50 20

5800 3300 1000

2273,6 1293,6 392,0

1600,0 2900,0 1650,0
20 320 580

Laeku-

mine kokku

378,4

2284 13744

3893,6 4513,6 2622,0

Ost:
[0,75(ost
2 kuud
varem)}
Maks-
mine os-
tu eest
Palgad,
admin.
kulud
Maksud
Reklaam

2400

150

140

4350 2475

2400 4350

140 140
- 125

750 600 750

2475 750 600

140 140 140
- - 125
250

Maksed
kokku

290

2540 4615

2865 890 865

Sularaha
puhasjadk
(Tulu,
kahjum)
Raha
jaak kuu
alguses
Kumu-
latiivne
rahajaik
Sdilitatav
kassaseis

88,4

300,0

388,4
200

(2311,6) (3240,6)

1028,6 3623,6 17570

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

(19232) (5163,8) (41352) (511,6) 1345:4

200 200

200 200 200
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Jaanuar Veebruar Mairts  Aprill Mai Juuni

Kumu-

latiivne

raha-

jaak voi

laenu-

vajadus 188,4 (2123,2) (5363,8) (4335,2) (711,6) 10454

(a) Laekumi igal kuul n leiame seosega:
Laekum = 0,4(Miiiikp)(0,98) + 0,5(Miiik,_1) + 0,1(Miiiiky, ).
Seega saame jaanuaris miiiigisummaks

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

Analoogiliselt leiame miliigisummad koigi kuude kohta.

(b) Ostu puhul miirame koigepealt otsitavad kogused, s.0. 2 kuud
enne edasimiiiiki ja seejiarel makstavad summad, s.o. 1 kuu parast
ostmist.

(c) Firmal on kéige suurem laenuvajadus (5363,8 tuh. USD) miirtsis
ja kdige suurem rahajaak (1045,4 tuh. USD) juunis.

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

(2) Kui halvad vélad moodustavad 3%, siis tuleb votta aluseks lacku-
mised kokku igal kuul ning korrutada koefitsiendiga 0,97. Niimoodi
saame jaanuari lackumiks 378,4 x 0,97 = 367,048 tuh. USD. Samal
ajal aga viljamaksete summa ei muutu (290 tuh. USD), millest jaa-
nuari sularaha puhasjaak on 367,048 — 290 = 77,048 tuh. USD. Kumu-
latiivseks rahajazagiks saame 300 + 77,048 — 200 = 177,048 tuh. USD.
Analoogiliselt leiame kumulatiivsed rahajaigid voilaenuvajadused iga
kuu kohta.

(3) Kui miiiigimaht suureneb 15%, siis see tahendab, et ka ostuks vil-
jaminev raha suureneb 15%, kuid muud véljaminekud jaivad samaks.

Naiteks jaanuarikuu lackumiks saame

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

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

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

Lisame sellele aasta alguseks olnud raha (300 tuh. USD) ning lahuta-
me sdilitatava rahajdégi, saame jaanuarikuu kumulatiivseks rahajaa-
giks 222,66 tuh. USD.

Kui mitiigimaht viheneb 15%), siis lahenduskaik on analoogiline iilal-
tooduga, itksnes miiiigimahtusid ja kauba ostuks viljaminevat raha
tuleb korrigeerida koefitsiendiga 0,85. Naiteks jaanuarikuu lacku-
miks saame 378,4 x 0,85 = 321,64 tuh. USD ning kumulatiivseks
rahajéadgiks 154,14 tuh. USD.

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



XIII. VAHETATAVAD VAARTPABERID,

OSTU-MUUGI OIGUSED JA
OPTSIOONID

(CONVERTIBLES, WARRANTS AND OPTIONS)

ULEVAADE TEEMAST

Firmad on huvitatud vairtpaberite (liht- ja eelisaktsiate ning
lithi- ja pikaajaliste volakohustuste) kiillgetombejou suurenda-
misest, mis saavutatakse vahetatavate viairtpaberite ja ostu-
miiiigi 6iguste kasutamise kaudu. Keskseks probleemiks kuju-
neb vahetatavate vairtpaberite ja ostu-miiiigi 6iguste vaartuse
maidramine modernsete meetoditega. Vahetatavatel vairtpa-
beritel on viga lai praktiline rakendusala niiteks firmade liitu-
miste korraldamisel.

e Vahetatavad viirtpaberid (tiiipilised jooned, emiteerimise
pohjused, konventeerimise korraldamine)

o Aktsiate ostutihed (tiiiipilised jooned, emiteerimise pohju-
sed, ostudiguste kasutamine)

e Futuurid ja optsioonid. Nende kasutamine finantsjuhtide
poolt

¢ Optsioonid (hindamine, kasutamine ja viimased uuendused)

VOTMESONAD

Vahetatav vairtpaber; iimberarvestuskurss; aktsiate ostutiiht;
tihtpievatehing; tihtpievaleping; ostutihe eraldatavus, opt-
sioon, kasutamishind; ostjaoptsioon; miiiijaoptsioon; kaetud
optsioon; katmata optsioon; rikkad optsioonid; vaesed opt-
sioonid; konversioonihind; konversiooniviiirtus.
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Vahetatav viiirtpaber (convertible security). Vahetatavateks
véirtpaberiteks on obligatsioon voi eelisaktsia, mille saab val-
daja valikul vahetada teisteks viartpaberiteks.

Umberarvestuskurss (conversion ratio). Lihtaktsiate arv, mille
vastu saab vahetada iihe konventeeritava vairtpaberi.

Aktsiate ostutaht (warrant). Firma poolt vilja antud pikaajaline
ostuoptsioon, mis tagab Oiguse osta teatud aja kestel kindel arv
lihtaktsiaid etteméaratud hinnaga.

Tihtpiievatehing, futuur (future). Tehing viirtpaberi ostmiseks
kindlaksmédratud péaeval tulevikus tehingu s6lmimisel kehtiva
hinnaga. Erinevalt tahtpaevalepingute sGlmimisest sooritatak-
se ennaktehinguid iildiselt ainult borsidel ning neid registreeri-
takse iga péev.

Tihtpievaleping (futures contract). Leping vairtpaberite os-
tuks v6i miiiigiks kindlaksméaaratud hinnaga kindlaksméératud
péaeval tulevikus.

(Ostutiihe) eraldatavus (detachability). Ostutihtede miiiik eral-
di sellest vaartpaberist, millega nad algselt olid liidetud.

Optsioon (opfion). Leping, mis annab selle omanikule Oiguse
osta voi miiiia kindel arv aktsiaid (vairtpabereid) kokkulepitud
hinnaga teatud perioodi jooksul.

Kasutamishind (exercise price) — hind, millcga- aktsia. v6i-va-
ra ostetakse kirjutajalt (kirjutamine = optsioon.1(?e lqwtanuPS:,
5.0. writer) ostjaoptsiooni puhul ja miiiiakse kirjutajale miit-
jaoptsiooni puhul.

Ostjaoptsioon (call option) annab diguse osta voi mitte osta
eelnevalt kokkulepitud hinnaga teatava arvu aktsiaid teatud pe-
rioodi jooksul.

Miiiigioptsioon (put option) annab Giguse miiiia etteméaratud
hinnaga teatava arvu lihtaktsiaid (vaartpabereid) teatud ajava-
hemiku jooksul.

Kaetud optsioon (covered option). Kui ostjaopt§iooni kirjuta-
ja ise omab selle optsiooni aluseks olevat akts1at.(vara), siis
Seldakse selle kohta, et ta on kirjutanud kaetud ostjaoptsioon..

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 kitte hankima aktsiad (vara), mis talle ei kuulu.

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

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

Konversioonihind (conversion price). Tegelik hind, mis maks-
takse lihtaktsia saamisel, s.0. vahetatava vaartpaberi konver-
siooni puhul.

POHIVALEMID

Vahetatavad viirtpaberid

Vahetuskordaja = Vahetatava viiirtpaberi nlmivﬁim:s.

Vahetuskurss
Vahetusviirtus = (Vahetuskordaja) (Lihtaktsia turuviartus).
Vahetuse panteetkurss = Vahetatava viiirtpaberi turulnnd.
Vahetuskordaja

Vahetuspreemia = (Vahetatava véirtpaberi turuhind) -
(Viiiirtpaberi viiirtus voi vahetusviiirtus, neist korgem).

CP = CMP x N(d;) — EEN(dy).

1 _ In(CMP/EP)+(r+0,502)t
CORE)

dy = dy ~ (o[())'/?)).
Miiiigioptsiooni hind = ER/(e™) — CMP + CP.

CP — ostuoptsiooni hind,
CM P — lihtaktsia jooksev turuhind;
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N(d) ja N(dg) — vastavate funktsioonide d; ja dy kumula-
tiivne toendosusjaotustihedus;
EP — optsiooni kasutushind;
e— 2,71828;
r — riskivaba intressimiir;
t —-aeg optsiooni tihtaja mé6dumiseni.

PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Teil palutakse mairata maksimaalne hind, mida olete nous
maksma firma ostjaoptsiooni eest, kui kasutushind on 45 dolla-
rit ja tihtaeg 156 paeva. Firma aktsia turuhind on 44 3/8 dollarit,
riskivaba mair 7%, aktsia loodetava tulumaiira variants 0,0961.
(Jargneva 6 kuu jooksul dividende ei maksta.)

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
E = 45 dollarit, S = 44,375 dollarit,
t = 156 r = 0,07, o2 = 0,0961,
156

. ln(44375/45)+(0,0__7:0,5x0,961)m _
! 1/0,0961% 53¢
= In[(0,98611) + 0,05045)/ 0,20 266 = 0,18.
dy = 0,18-0,203 = - 0,023.
Co = 44,375 x N(0,180)— 45 x e~(®07*%8) 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 (noustute maksma),
on 3,93 dollarit.

16*
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Sitnatsioon

1988. aastal laskis korporatsioon vilja 10000000 dollari eest
vahetatavaid debentuure, mille nimivaartus oli 1000 dollarit,
intress 10% poolaastas ja tahtaeg 2003. aastal. Nende vairtpa-
berite vahetuskurss oli 16,75 dollarit aktsialt. Lihtaktsia hind oli
siis 14 3/4 dollarit. Vidlakirjade hinne oli B ja mittevahetatavad
debentuurid andsid sel paeval tulu 14%. Vahetatava vaartpabe-
ri turuhind oli sel paeval 970 dollarit. Maérata (a) vahetuskor-
daja; (b) vahetusvaartus; (c) vaartpaberivaartus; (d) vahetuse
pariteetkurss; (e) vahetuspreemia ja (f) vahetuspreemia prot-
sentides.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(a) Vahetuskordaja = = 59,70 aktsiat.
(b) Vahetusvaartus = 59,70 x 14,75 (dollarit aktsia kohta) = 880,58.

(c) Viirtpaberivdirtus = =

= 773, 60 dollarit.
(d) Vahetuse pariteetkurss = = 16,25 dollarit.
(e) Vahetuspreemia = 970 — 880,58 = 89,42 dollarit.

(f) Vahetuspreemia (%) = %8'0'581@ = 10,15%.

Situatsioon

Firma kavandab emiteerida bonde koos ostudiguse lisamisega.
(wamfnt, ostudigus. Annab investeerijale iguse osta kindla
arvu lihtaktsiaid kindla hinnaga kindla ajavahemiku jooksul.)

Bondide maksetahtaeg saabub 20 aasta pirast ja nende kupon-
giintressi maar ilma ostudiguseta on 12%. Uhe bondiga seo-
takse 50 ostudigust. Iga ostudigus, kui see eraldatakse bondist
ja miiiiakse eraldi, omab vairtust 1,50 USD.
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Leida, millise kupongiintressi mara voib panna bondile koos
ostudigusega, kui need miiiiakse koos 1000 USD eest.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1) Ostudigused maksavad 50 x 1,50 USD = 75 USD.
Bond + 75 USD = 1000 USD Bond = 925 USD.
(2)925 = I(PVIF Ay39, 99) + 1000(PVI Flon, 20) =
= I(7,4694) + 1000 (0,1037).
I =110USD, s.0. = 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 noutav tulunorm
on 12%, kupongiintressi maar 10%.

Leida: (1) vahetushind; (2) bondi vairtus ja konverteeritavuse
vairtus ning (3) konversioonivartus aastal 0 ja aastal 10.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Vahetatava viirtpaberi

(1) Vahetushind = —MOAUR— = - = 12,50 USD

(s.0. vahetatava vaartpaberi kasutushind).
(2) Bondi vaartus = 100(PVIF Aj2% 20)+
+1000(PV IF) o9 20) = 850,61 USD.

Vahetatavuse viirtus = 1000 — 850,61 = 149,39 USD 149,39/80 akt-
siale = 1,87 USD aktsia kohta.
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(3) Vahetatavuse vairtuse puhul leiame koigepealt aktsia hinna aastal
t,s.o.

P = Py(1 + g)".
Ct (vahetatavuse vairtus) = CR(FP),s.0. =
= CR(Py)(1 + g)*.
‘Aastal 0: Cp = 80(10 USD)(1 + 0,08)° = 800 USD.
Aastal 10: C1g = 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. TAHTAJALISED LAENUD JA
RENDILEPINGUD

(TERM LOANS AND LEASES)

ULEVAADE TEEMAST

Viimastel aastatel on rendilepingute kaudu finantseerimine jir-
sult kasvanud, mist6ttu viimasel ajal voib 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 analiiiisija peab arvesse votma otsuse
investitsioonilisi ja finantsaspekte. Rendi-ostu analiiiis pohineb
mudelil, mille varal maararakse rentimise puhaseelis (NAL, net
advantage of leasing), mis voib olla nii positiivne kui ka negatiiv-
ne. Viimase puhul ei tule rentimine kone allagi, vaid p6hivara
ostetakse (sageli pikaajalise laecnu kaasabil). Rentimisega seon-
dub veel mitmeid rahandust66 korraldamise probleeme, kuid
iiheks kesksemaks on firma maksevoime juhtimine, kuna firma
saab rendimakse siinkroniseerida oma sularahatsiikliga.

o Tiihtajalised laenud (tihtajad, tagatis, piiravad tingimused ja
tasumise graafik)

e Rentimine (rendilepingute tiiiibid ja lepingute arvestus)

e Valik rendi ja ostu vahel (rendi-ostu mudel ja algoritm ning
rendi-ostu analiiiis

o Rentimise eelised. Paindlikkus ja mugavus. Piirangute puu-
dumine. Seadmete vananemise riski viltimine. Muud eelised
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VOTMESONAD

Kesktiihtajaline laen; laenu amortisatsioonitabel; rentimi-
ne; voimendusrentimine; otserentimine; tagasirenditava vara
miiilk, puhas rentimine; rendileandmine hooldekohustusega;
kapitalirent; raharent.

Kesktihtajaline laen (term loan). Laen tahtajaga iihest kiimne
aastani, kusjuures laenu tagasimaksed sooritatakse perioodilis-
te maksetena kogu laenutihtaja kestel. Harilikult tagatakse
need laenud vallasvara- voi kinnisvarahiipoteegiga.

Laenu amortisatsioonitabel (amortization chart). Tabel, mis
niitab laenu tagasimakseid kuni laenu tasumise tahtajani. Laen
tasutakse iildreeglina vordsete aasta- voi kuumaksetena. Mak-
sed sisaldavad laenu pohiosa tagasimakseid ja intresse.

Rentimine (lease; leasing). Vara kasutada andmine tasu eest.
Rentimisvahendus e. liising tihendab teatavaid objekte rendile
anda ja neid rentida soovijatele mitmesuguste vahendusteenus-
te osutamist (labiradkimiste korraldamine, abistamine lepingu-
te s6lmimisel, dokumentide vormistamine jne.), millega suures
ulatuses tegelevad rentimisvahendusfirmad.

Voimendusrentimine (leveraged leasing). Rendisiisteem, mil-
le kohaselt osa maksuvihendist kandub rentnikule madalama
rendi naol.

Otserentimine (direct leased). Rentimine, mille puhul rendile-
andja ostab tootjalt uued seadmed ning annab need rendilevot-
jale.

Tagasirenditava vara miiiik (sale and leaseback). Vara miiiik
rahaasutusele, kes annab selle miiiijale tagasi rendile.

Puhas rentimine (net lease). Vara rentimine ilma rendileandja
kohustuseta seda hooldada. Seega votab vara hooldamise ja
kindlustamise enda peale rentnik (rendilevotja).

Rn:.ndileandmine hooldekohustusega (full-service lease). Renti-
mine, nulle puhul rentija (rendileandja) kohustub hooldama ja
kindlustama seadmeid.



TAHTAJALISED LAENUD JA RENDILEPINGUD

Kapitalirent (capital lease). Rentimine paneb rentnikule pea-
aegu koik vara omandamisega kaasnevad hitvitused ja riskid.
Kapitalirendi puhul voetakse renditud vara arvele rentniku bi-
lansis, kes arvestab neilt ka amortisatsiooni. Kapitalirendi le-
pingus voib olla ette nihtud, et rendiperioodi 16pul laheb ren-
divara iile rentniku omandusse.

Raharent (financial lease). Makse, mille rentnik (vara rendile
vottev firma) peab sooritama rendileandjale (vara tegelikule
omanikule) vara kasutamise eest.

RENDI-OSTU MUDEL
I vorrand: Ostu praegune puhasviirtus NPV (P):

NPV(P)= —— - IO,

kus AC F; — aastane rahavoog;
K — firma kapitali hind;
IO — esialgsed rahalised kulutused;
n — projekti kestus.

II virrand: Rentimise puhaseelised niiiidisvaartuses (NAL):
— 0:(1-T)-R:(0-T)-TxT:—TxD: _ + IO

NAL

kus O; — sularaha vood (remondikulud, kindlustusmaks), mi-
da maksab rendileandja;
R; — aastane rendimakse perioodi t jooksul;
T — tulumaksu maér korporatsiooni kasumilt;
I; — minetatud mittemaksustatav intressikulu, juhul kui
voetakse vastu rendivariant;
D; — amortisatsioonikulud.
V,, — likvideerimisvaartus parast tulumaksu;. o
K; — diskontomaér, mida kasutatakse V,, niiiidisvaartuse

leidmiseks; . .
IO — vara ostuhind, mida firma ei maksa juhul, ku1 vara

renditakse; N
r — intressimaar (kasutatakse saistude diskonteen-

miseks, mis tekivad varade rendilevotmisest).
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[ Arvutada NPV(P) |

— | kasNPV> 0? | ——

Arvutada Arvutada
NAL NAL
kas NAL>0? | kas NAL > 0?
Liikake
Vaotke vara Ostke tagasi
rendile vara

kas
NAL +NPV(P) > 0?

Rendi-ostu analiiiis.

PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firma kaalutleb, kas osta uut seadet, mis maksab 140000 dolla-
rit ja mille kohandamine firma oludele maksab 30 000 dollarit.
Seade kuulub MACRS-i 3-aastasesse klassi ja parast kolmeaas-
tast kasutamist miitiakse see 60000 dollari eest. Seadme kasu-
tamine eeldab kaibekapitali suurenemist 8 000 dollari ulatuses.
Seoses seadme kasutuselevotuga firma lackum ei suurene, kuid
see annab kokkuhoiu tookuludes, s.0. igal aastal 50 000 dollari
vaartuses maksueelse tuluna. Firmale rakendatav maksumaar
(federal-plus-state tax rate) on 40%.

Leida: (1) kui suured investeeringud on seotud seadme kasu-
tuselevotuga? (2) kui suured on tegevuslikud rahavood (net
operating cash flows) 1., 2. ja 3. aastal? (3) kui suur on lisanduv
rahavoog kolmandal aastal? (4) kui projekti kapitali hind on
12%, kas seade tuleks sel juhul osta.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Seadme hind 140000
Modifitseerimine 30000
Kiibekapitali suurenemine 8000

Rahaline viljaminek investeeringuteks 178000 USD

(2) Tegevuslikud rahavood l.a. 2.a. 3.a
Maksujargne kokkuhoid 30000 30000 30000
Amortisatsiooni maksukilp 22440 30600 10200
Rahavood 52440 60600 40200

(3) Lisanduv rahavoog 3. aastal
Jadkvairtus 60000
Maksusumma jadkvaartuselt  (19240)

Kiibekapitali tagasisaamine 8000
Kokku 48760 USD

* Maksusumma jadkvaartuselt: amortisatsioon, mis jéi neljandaks
aastaks = 170 000 x 0,07 = 11900. Jaakvairtus — amortisatsioon =
(60 000 — 11 900), korrutatud 0,4 = 19240 USD.

(4) Diskonteeritud rahavood:

Aastad Rahavood 12%
diskonteernnmine
0 (178000) (178000)
1 52440 46821
2 60600 48310
3 88960 63320
NPV = 19549 USD
0 12% 1 2
- 178000 52440 60600 40200
48760
88960

Vastus: (1) 178000 USD; (2) 52440; 60600 ja 40200 USD;
(3) NPV = 19549.

17*



XV. DIVIDENDIPOLIITIKA JA
SISEMINE FINANTSEERIMINE

(DIVIDEND POLICY AND
INTERNAL FINANCING)

ULEVAADE TEEMAST

Dividendid sisaldavad tihtsat teavet firma kohta, mistottu divi-
dendipoliitika kujundamine on finantsjuhtimise keskmes. Akt-
siondril on maksustamise seisukohalt vaja teada, millal votta
vastu rahaline dividend voi millal méngida kapitalitulu kasvule.
Samal ajal on reinvesteeritud siilitatud tulu tahtsaks sisemiseks
rahastamisallikaks, kuid soodsate investeerimisprojektide puu-
dumise korral voib hoopis aktsiaid tagasi osta. Lopuks on meil
vaja mooOta, millist tagasimoju omab véljamaksekordaja muut-
mine, aktsiate ost voi tagasiost.

¢ Dividendide viljamaksmine voi akumuleerimine ning firma
sisemine finantseerimine

¢ Dividendipoliitika moju aktsia hinnale (jidkdividendide
teooria, kliendiefekt, infoefekt, vahenduskulud ja ootuste
teooria)

¢ Dividendiotsused praktikas ja dividendimaksete mehhanism
o Aktsiatega makstavad dividendid ja aktsiate ositamine

o Aktsiate tagasiostmine

VOTMESONAD

Dividend; sularahadividendid; aktsiadividend; dividendiméér;
dividendide viljamaksekordaja; viljamaksmata dividendid;
jaiakdividenditeooria; jaotamata kasum; dividendi kuupievad:
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deklareerimine, registreerimine ja viljamaks; aktsiate tagasi-
ost.

Dividend (dividend). Aktsioniridele jaotatav kasumiosa raha
vOi aktsiate kujul.

Sularahadividendid (cash dividends). Korporatsiooni aktsioni-
ridele sularahas jaotatav puhastulu.

Aktsiadividendid (stock dividend). Lisaaktsiates makstav divi-
dend. Aktsiadividend ei muuda korporatsiooni finantsseisun-
dit, aktiva jaab samaks ja passiva jaotamata kasum kahaneb ning
aktsiakapital kasvab.

Dividendimiir (dividends yield). Aktsia aastadividendi ja aktsia
hinna jagatis protsentides. Iseloomustab investeerija jooksvat
aktsiatulu.

Dividendide viljamaksekordaja (dividend payout ratio). Divi-
dendide osatihtsus ettevotte puhaskasumist voi ithe aktsia koh-
ta tulevast puhaskasumist.

Viljamaksmata dividendid (dividend in arrears). Kuhjunud vil-
jamaksmata dividendid, kaasa arvatud jooksva aasta vahelejaa-
nud kvartalidividendid.

Jaigidividendi teooria (residual dividend theory). Teooria, mis
viidab, et makstavad dividendid peavad vorduma kasumisum-
maga, mis jaib iile pirast investeeringute finantseerimist.

Jaotamatu kasum (retained earnings). Puhagkasum, mida ei
maksta dividendideks, s.o. tegutsemisperioodil saadud puhas-
tulu miinus viljamakstud dividendid.

Dividendi kuupiievad: deklareerimine, registreerimine ]a véilja-'
maks (dividend dates: declaration, record, payment). D1V1d<?nc'h
registreerimise kuupdevad: dividendi véljamakse d.eklarec'nm}-
ne, aktsioniride registreerimine, raha véljamaksmine aktsiona-

ridele.

Niiteks korporatsioon deklareerib, et kvartalidividend
0,73 USD aktsia kohta deklareerimiskuupéevaga 25.07.1995
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makstakse vilja 10.09. 1995 aktsiondridele, kes on registreeri-
tud 09. 08.1995.

Dividendikuupiev (ex-dividend date). Kuupidev, mille seisuga
jaotatakse ettevotte aktsiaregistris registreeritud aktsionéride
vahel ettevottes viljakuulutatud dividendi tildsumma ning mil
see muutub aktsioniri omandiks. Aktsionéridele dividendi te-
geliku viljamakse paev jargneb hiljem. (NB! Omandibigus divi-
dendidele peatatakse 4 toOpaeva enne registreerimistihtaega.

Eeltoodud néites ei saa dividende keegi, kes on ostnud korpo-
ratsiooni aktsiaid 05. 08. 1995 v6i hiljem).

Aktsiate tagasiost (repurchase stock). Kasutatakse alterna-
tiivina dividendide maksmisele. V6ib anda aktsionaridele mo-
ningaid eeliseid tulumaksu maksmisel.

POHIVALEMID

Dividendide viiljamaksekordaja (K ;)

. _ DPS
div " EPS»

kus DPS — dividend aktsia kohta;
EPS — tulu aktsia kohta.

Dividendimiiir (Yz;,)

Y4in — —— kus Py — lihtaktsia hind.

Jaotamatu kasum (E,.)
E.et — NI — Div,

kus NI — puhaskasum;
Div — viljamakstud dividendid.

Siiilitatud tulu bilanss (Rep;)

Tagasitommatud Rahas makstud
summad dividendid }°

kus RE — siilitatud tulu.
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Siilitatud tulust tagasitommatav rahasumma Frg)

Fow — [Kiigusolevate ) ( Aktsiadividendi\ { Aktsia )
\ aastate arv maar J \ turuhind )

Aktsioniri maksujirgne tulu (E,;)

(a) Kui korporatsioon paigutab siilitatud tulu riigikassa viart-
paberitesse:

Eea = [1+7(1 = t)"(1 - t,).

(b) Kui aktsiondr ise paigutab oma maksujirgse tulu riigikassa
vadrtpaberitesse:

Eep = (1-tp)[1 +r(1—1p)]",

kus r — véértpaberi intressimaar;
t. — korporatsioonile rakendatav tulumaksu méér;
t, — iksikisikule rakendatav tulumaksu méar.

NB! Maksueelis tekib siis, kui korporatsiooni tulumaksu méir
on korgem isiku tulumaksu mairast.

PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Aktsioniril X on valida kahe dividendipoliitika A ja B vahel,
kusjuures B-] on kaks strateegiat.

Olgu aktsioniril 10 aktsiat (esialgne hind oli 50 USD tiikk), mis
turuhinnas maksavad praegu 1000 USD.

POLIITIKA A. Aktsionir votab dividendi (10%) vélja, maksab
30% tulumaksu ja saab kitte 70 USD.

POLIITIKA B. I variant. Aktsionir ei vota dividende vélja.

1I variant. Aktsionir miiiib 1 aktsia dra, kuid 9 jaib kéiku ning
dividendi reinvesteerib. Rahaline tulemus 92 USD.

Milline oleks teie valik? Pohjendage.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus

POLIITIKA A
1. Aktsionédri X aktsiate turuvaartus 1000 USD
2. Dividendid 100 USD
3. Maksud dividendidelt (30%) 30 USD
4. Maksujargsed dividendid 70 USD
POLIITIKA B
I strateegia
1. Aktsioniri X aktsiate turuviirtus 1100 USD
2. Maksujargsed dividendid 0USD
II strateegia
1. Aktsiondri X aktsiate turuviirtus 990 USD
2. Maksudejargsed dividendid 0USD
3. Laekum aktsia miiiigist 110 USD
4. Maks miiiidud aktsialt
Miiiigihind 110 USD
Alg- (ostu-) hind 50USD
Tulu 60 USD
Maks tulult (30%) 18 USD
5. Maksudejargne tulu (3-5) 92 USD

Vastus: Kui aktsioniril 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 tootmisvoimsust
1,4 korda, milleks vajatakse 10 miljonit dollarit investeeringuid
poOhivaradesse. Firma sdilitab oma volakordaja (debt-to-total-
assets-ratio) 40% kapitali struktuuris. Samuti sailitab ta oma di-
videndipoliitika, mille kohaselt dividendideks jaotati 45% aasta
maksujargsest tulust (after-tax earnings). 1995. aastal oli maksu-
jargne tulu 5 miljonit dollarit.

Leida, kui palju vilist omafinantseerimist (external equity fi-
nancing) vajab firma 1994. aasta alguseks, et teha soovitavad
investeeringud.
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
(1) Sailitatud tulu = Puhastulu x (1- véljamaksekordaja):
5000000 (1 -0,45) = 2750000 USD.

aja — ( Uusinves- .
2 omafinantseerimist ~— (tcgiﬁgxsd ) (1 — Volakordaja) :
10000000 (1 - 0,40) = 6000000 USD.

Uut vilist oma-

3) ﬁnﬂn.tseegmiﬂ = 6 000 000 — 2 750 000 = 3 250 000 USD.

vajatakse

Vastus: 3250000 USD. (Voiks emiteerida tiiendavalt lihtaktsiaid.)

Situatsioon

Korporatsiooni lithendatud pohitegevuse bilanss seisuga
31.12.1995 oli jargmine (miljonit dollarit):

Raha 112,5 Volg 1500,0
Muud varad 2887,5 Aktsiakapital (75 miljonit akt- 75,0
siat hinnaga 1 dollar aktsia; luba-
tud aktsiakapital 90 miljonit akt-

siat)
Kapitali sissemaksed 300,0
Siilitatud tulu 1125,0

Varad kok- 3000,0 Vélgnevusja omakapital kokku  3000,0
ku

Korporatsioon kuulutas valja 6% aktsiates makstava diyidcndi
ja peale selle veel rahalise dividendi 0,90 dollarit aktsia lsoh-
ta. Sealjuures makstakse rahaline dividend nii vanade kui l.(a
uute aktsiate kohta. Aktsia jooksev turuhind on 37,50 dollarit.
Koostage uus lithendatud pohitegevuse bilanss, mis ?cc.geldab
aktsiates ja rahas makstavate dividendide mojutusi iiksikutele
bilansikirjetele.

18
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Situatsiooni analiiiis ja lahendus
Sailitatud tulust ~ / Kaigusolevate \ / Aktsia- \ / Aktsia \

tagasitommatav l aktsnate dividendi turu-
raha protsent \ hind

(1) Dividendide maksmiseks laheb 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 jaab raha
112,5-71,55 = 40,95 miljonit dollarit.

(3) Siilitatud tulust tagasitommatav raha 75 miljonit x 0,06 x
37,50 = 168,75 miljonit USD, kuid sellest jaib aktsiakapitaliks
(aktsiate arvu suurenemise tottu) 4,5 miljonit aktsiat X 1 USD =
4,5 miljonit USD ja 164,25 miljonit USD kapitali sissemakseteks
(aktsiakapitali kontole; see vordub aktsiatena makstud dividen-
dide turuvairtusega).

Sailitatud tulu __ ( Sailitatud) _ ( Tagasitommatud\ _
bilanss tulu ) summad )

__{ Rahas makstud
T\ dividendid

Sailitatud tulu jaak = 1125 - 168,75 — 71,55 = 884,70 miljonit dollarit.
(4) Kapitali sissemaksed kokku, s.o0. uus jadk:
300 + 164,25 = 464,25 miljonit dollarit.

Raha 40,95 Volg 1 500,00
Muudvarad 2887,50 Aktsiakapital 79,50
Kapitali sissemaksed 464,25
Siilitatud tulu 884,70
Varad kokku 2928,45 Volgnevus ja oma-
kapital kokku 2928,45

Vastus: Bilanss = 2 928,45 USD.
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Situatsioon

Teil on voimalus valida, kas investeerida aktsiasse A voi B,
kusjuures molema aktsia hind on 100 USD. Aktsialt A saate
dividende 3,60 USD ja selle aktsia vairtus jirgmisel aastal on
108,40 USD. Aktsialt B saate dividende 4,80 ja aktsia vairtuseks
jargmisel aastal on 107,20 USD. Kumb on parem investeering?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Aktsia A:
dividenditulu = 3,60/100 = 0,036 . 3,6%,
kapitalitulu = (108,40 - 100)/100 = 0,084 ¢. 8,4%,
kogutulu = 3,6% + 8,4% = 12,0%.

(2) Aktsia B:
dividenditulu = 4,80/100 = 0,048 ¢. 4,8%,
kapitalitulu = (107,20 ~ 100)/100 = 7,2%,
kogutulu = 4,8% + 7,2% = 12%.

Kuna moélemad aktsiad annavad vordse kogutulu, siis on mélemad
investeeringud vordselt head (kui riskitase, maksustamise tingimused
jne. on vordsed).

Vastus: A ja B kogutulu = 12%.

Situatsioon

Dividendide viljamaksekordaja on USA kompaniiflel 60% ja
Jaapani kompaniidel 35%. Keskmine hinna-kasuml_suhe (P/IE
ratio) on Jaapani firmadel 38 ja USA firmadel 16. Mol(.:ma maa
firmade omakapitali hind on 12%. Kui palju on Jaapani firmade
aastane tulu kasvumair korgem USA firmade omast?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Ky = DIV1/Py + g, kus DIV/P, on projekteeritud dividendi
tulumiir (dividend yield).
Dividendi tulumir — (E/P suhtarv) (Dividendi viljamaksekordaja)

18*
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(1) 12% = 1/16 (60%) + gusa » gusa = 8,25%.

(2) 12% = 1/38 (35%) + gypN, g1pN = 11.08%,
£IPN — 8usA — 11,08% -8,25% = 2,83%.

Vastus: 2,83%.



XVI. !;TTEVOTETE LAIENDAMINE JA
ARILINE EBAONNESTUMINE

(BUSINESS EXFANSION AND
BUSINESS FAILURE)

ULEVAADE TEEMAST

Firmade liitumine muudab nad maailmaturul konkurentsivoi-
melisemaks, suureneb firmade vaartus ning vaheneb arilise eba-
onnestumise voimalus. Kuna liitumised véivad olla sobralikud
voi ebasobralikud, siis vastavalt sellele toimub ka liitumiste ra-
hastamine. Paraku ei aita alati ka firmade struktuuri muutmine,
mistottu tegutsev firma 16petab oma tegevuse likvideerimisega
pankroti kaudu. Pankrot on koige kulukam firma likvideeri-
mise viis, kuid majanduses kahjuks moddapadsmatu, seepérast
on viga tihtis osata pankrotti prognoosida ja leida teid selle
valtimiseks.

¢ Firmade liitumine ja omandamine. Liitumiste finantseeri-
mismeetodid (lihtaktsiate, volakirjade ja eelisaktsiate vahen-
dus; viljateenimine)

e Firmade viirtuse midramine (bilansimaksumuse, hinnan-
gulise maksumuse, aktsiate turuviirtuse ja aktsiatulu kaudu)

e Sobralik liitumine ja liitumisele vastuseismine

e Ariline ebadnnestumine kui majandustegelikkuse normaal-
ne niihtus (kompromiss, fusioon, pankrot)

e Pankrot ja selle pohjused. Pankrotivara moodustamine,
miiiik ning nouete rahuldamine
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VOTMESONAD

Ettevotete liitumine, kontrollpaki pakkumine; vaenulik liitu-
mine; priske lopparve; eraldamine; iilevétjad; véimendatud
viljaost; hooldekompanii; iihisettevote; pankrot; likvideerimi-
ne; likvideerimismaksumus; reorganiseerimine; eralduma.

Ettevétte liitumine (merger). Mitme ettevotte iihinemine
itheksainsaks talitlusiiksuseks. Eristatakse horisontaalset lii-
tumist (horizontal merger), kui ihinevad iihetaolist toodan-
gut viljalaskvad ettevotted, ning vertikaalset liitumist (vertical
merger) to6tlemisprotsessi tehnoloogilise jarjepidevuse alusel.
Liitumise nn. segavormi nimetatakse konglomeraatliitumiseks
(conglomerate merger).

Kontrollpaki pakkumine (tender offer). Voimaluse pakkumine
osta teise korporatsiooni aktsiate kontrollpakk ja sellega kor-
poratsioon iile votta.

Vaenulik liitumine (hostile merger). Liitumine, kus iilevoetav
firma (target firm) osutab liitumisele vastupanu.

Priske lopparve (golden parachute). Suur 16pparve firma juht-
konnale, kui see jadb liitumise tottu toota (“kuldlangevari”).

Eraldamine (divestiture). Alliiksuse voi tiitarfirma eraldamine
emafirmast.

Ulevétjad (raiders). Isikud v6i grupid, kes piiiiavad osta firma
aktsiate kontrollpaki hadleenamuse saavutamiseks, mitte inves-
teerimiseks.

Voimendatud viiljaost (leveraged buyout). Laenatud raha eest
aktsiate ostmine aktsiaseltsisiseselt, s.t. laenu tegemine, kus-
juures ostetud aktsiad on pangalaenu tagatiseks. Nii omanda-
vad uusinvesteerijad firma viikese isikliku kapitalimahutusega
voi hoopis kapitali kulutamata. Sisuliselt miiiivad praegused
aktsiondrid oma osa viikesele investeerijate rithmale.

Hooldekompanii (holding company). Firma, kelle peamine iiles-
anne on hooldada teiste aktsiaseltside ja tiitarfirmade vara pea-
miselt aktsiate kujul ning sooritada nendega tehinguid (neid
osta ja miiiia) kasumi saamise eesmirgil.
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Konesolev firma voib esineda katusorganisatsioonina, kes la-
hendab temasse kuuluvate liikkmesorganisatsioonide volitusel
neid huvitavaid iilesandeid.

Uhisettevdte (joint venture). Kahe maa firmale kuuluv ettevote,
kus omandidigus ja juhtimine jaotub vastavalt kummagi poole
investeeringute suurusele.

Pankrot (bankruptcy). Lootusetu maksejouetus, mis pohjustab
firma tegevuse 1opetamise ja tema kreeditoride ndudmiste ra-
huldamise vastava kohtumenetluse korras.

Likvideerimine (liguidation). Firma sulgemine iritegevuse 16-
petamise ja varade miiiimise teel harilikult ettevotte edutuse
vOi pankroti viljakuulutamise tottu.

Likvideerimismaksumus (liquidation value). Summa, mille saa-
vad aktsionarid, kui korporatsioon 16petab oma tegevuse ning
likvideerub, miiiies oma aktivad, makstes oma volad ning jao-
tades iilejaanud raha aktsionéridele.

Reorganiseerimine (reorganization). Menetlus, mis piiiiab et-
tevotte tegevust parandada voi taaselustada tema ilesehituse,
juhtkonna, kapitalistruktuuri jms. muutmise teel.

Eralduma (spin off). Tiitarfirma puhul: emaettevottest eraldu-
ma ilma aktsiakapitali omandibiguse muutuseta. Emaettevotte
juhtkond annab juhtimise iile tiitarettevottele, kuid aktsionari-
del siilib moélemas firmas ihesugune omandiosa.

POHIVALEMID

Pankrotieelse seisundi midramine pankrotikoefitsiendi (B ),
s.0. Altmani vorrandi abil:

Bg = 12z1 + 1,4z2 + 3,3z3 + 0,64 + 0,999xs,

kus z; — puhta kiibekapitali ja varade suhe;
11 — akumuleeritud kasumi ja varade suhe;
z3 — EBIT-ija varade suhe;
14 — aktsiate turuvaartuse ja koguvolgnevuse suhe;
x5 — labimiiiigi ja varade suhe.
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Eraldamise finantsvéimalikkuse madramine (feasibility of di-
vestiture)

kus NPV — eralduva firma niiiidispuhasvairtus (mis eraldu-
mise korral peab olema positiivne);
SP — varade oletatav miiiigihind;
C f; — varade miiiigist tekkiv maksujargne rahavoog;
K — diskontomaar;
t— 1... n = perioodi pikkus (aastates).

Firma omandamise niiiidispuhasviirtuse mairamine (NPV of
acquisition)

Omandamise _ [ Firma A aktsioniride _ ( Firma A aktsio- \
NPV tulu ndride kulu )/

NPV = (VA+B_ VA) - PB > 0.

FirmaBeest . {Firma Bihinemis-\ , / Firmade ithinemisel \
makstud hind \  eelnehind ) \ loodudviirtus )

Pp<Vp+(VA+ B —-V4-Vpg),
ehk Pg < Vg p —Va.

kus V — vastavalt firma A,B voi A + B vairtus;
P — vastavalt firma A, Bvoi A + B hind.

PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Firma A on otsustanud osta firma B, kusjuures analiiiisid niita-
vad, et ithinemine pohjustab inkrementaalseid rahavooge (inc-
remental net cash flows) jirgmiselt: 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
loppvaartust (terminal value). Koik rahavood nimetatud suurus-
tes saadakse aasta lopu seisuga. Firma B iihinemisjirgne 8 = 2,0
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ja. rakendatav maksumiir 34%. Riskivaba intressimiir on 8%
ning riskipreemia 4%.

Leida, kui suur on firma B viirtus firmale A (ostu puhuks).

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Diskontomiir K; = 8% + 2,0(4%) = 16%.
V= + ez + RGLI e = 72 520 000 USD.

Vastus: 72520000 dollarit.

Situatsioon

Firma A kaalutleb firma B omandamist 1. jaanuaril 1995. aas-
tal. Firma B rahavood on pérast iihinemist jargmised (miljo-
nit USD):

1995 1996 1997 1998
Puhasmiiiik (net sales) 200 230 250 270
Tootmiskulud 130 140 145 150
Miiiigi- ja administratiivkalud 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 4
Siilitatud tulu 12 13 14 15
Rahavood 12 19 23 29
Lopetatavad rahavood

(terminal value) 400
Puhas rahavoog (net CF) 12 19 23 429

Firma B kapitali struktuuris on 10% laenu, kuid pérast ihine-
mist (omandamist firma A poolt), moodustavad laenud 59%.
Praegu firmale B rakendatav maksumaar on 30%, parast ii.hme-
mist 40%. Praegu 8 = 1,80, pérast iihinemist § = 2,67. Riskivaba
intressimair on 10% ning riskipreemia 5%.

19



146 ETTEVOTETE LAIENDAMINE

Leida: (1) diskontoméar, mida voib kasutada firma B hinda-
miseks selle omandamise puhul; (2) toodud andmetel firma B
vairtus (rahas); (3) millist aktsia kohta tulevat maksimaalset
hinda v6ib firma A pakkuda firmale B, kui firmal B on praegu
kaigus 5 miljonit lihtaktsiat turuhinnaga 32,50 USD.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Diskontomair = 10% + (5%)2,67 = 23,35%.

®Q 12 miljonit , 19 miljonit , 23 miljonit , 429 miljonit _
/ 1,2335)T (1,2335)2 (1,2335)3 (1,2335)%

= 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 aktsionirid saavad
X aktsiaid vastavalt aktsiatulu suhtele. X-1 on kaibel 125000
lihtaktsiat, turuvdartusega a 84 USD ja aktsiatulu on 5,25 USD.
Y-l on kéigus 45 000 aktsiat, iga turuhind 46,2 USD ja aktsiatulu
4,20 USD. Milline on liitumise puhul aktsiate vahetussuhe? Kas
aktsiondride sissetulek vaheneb?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

FIRMA Aktsiaid Aktsiatulu Puhaskasum
X 125000 5,25 656250
Y 45000 4,20 189000
Liitumisjirgne kasum 845250

Liitumisjargne aktsiate arv = 125000 + 0,8(45000) = 161 000 aktsiat.

Liitumisjargne aktsiatulu = 845250/161000 = 5,25 USD.

Vastus: Tegelik sissetulek pole parast liitumist muutunud (525 x
0,8 = 4,20 USD).



ETTEVOTETE LAIENDAMINE 147

Situatsioon

FIRMA A noustus ostma FIRMA B vilja teenides baas-
perioodi suhtes. Firma B baasperioodi kasum oli 325 000 USD.
Liitumisjargsed aasta kasumid, firma A aktsiate turuviértus ja
aktsiatulu olid jargmised:

Aasta Firma B kasum Firma A
aktsiakurss aktsiatulu
1 400000 48 3,25
2 475000 56 5,10
3 535000 63 7,25
4 495000 59 6,85

Kui palju aktsiaid saavad firma B aktsioniirid, kui esialgu
omandati 250 000 aktsiat?

Situatsiooni analiiiis jja lahendus

TAIEND. (LISATULU) x (HINNA-KASUMI SUHE)
AKTSIAD — AKTSIA TURUHIND

_ (400 000—325000)(48:3,25) _ 3 (177

Ag =29412; A3 =129 412; A4 = 24818.
Vastus: 356273 aktsiat.
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XVII. RAHVUSVAHELISE ARITEGEVUSE
RAHANDUS

(INTERNATIONAL FINANCE)

ULEVAADE 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. Seepirast on riskikindlus-
tus, s.o. riski véltimine vastutoimelise tehinguga, antud teema
rakenduslikuks probleemiks. Viimasega liituvad otseste vélisin-
vesteeringutega kaasnevad riskid, ennekdike poliitiline ja va-
luutarisk. Teema keskmes on rahvusvaheline kompanii, millest
johtub kogu probleemistik.

o Rahvusvahelise dritegevuse iseloom ja tihtsus

o Vahetuskursid ja kursivahede tasandamine (ristuvad kursid,
tahtajalised noteeringud, intresside pariteedi teooria, ostujou
pariteet, Fisheri efekt)

o Vahetuskursi risk, tundlikkus vahetuskursi muutumise suh-
tes

o Rahvusvahelise kiibekapitali juhtimine (juhtpositsioonil
olemine ja viivitamine, sularaha liikkumise juhtimine ja fondi-
de kujundamine, debitoorse volgnevuse korraldamine, rah-
vusvahelised finantsotsused, kapitali struktuuri puutuvad ot-
sused)

e Otsene vilisinvesteering (iri-, finants- ja poliitiline risk, va-
hetusrisk, rahvusvahelise kapitalieelarve koostamine, inves-
teerimisotsus)
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VOTMESONAD

Valuutaturg, valuutavahetuskurss, otsekurss, poordkurss,
kaudne kurss; tihtajaline vahetuskurss; tihtajaline diskonto,
hetkekurss; intressimiirade pariteedi teooria; ostujou pari-
teedi teooria; Fisheri efekt, rahvusvaheline Fisheri efekt.

Valuutaturg ((foreign exchange market) tagab mehhanismi os-
tujou iilekandmiseks iihest valuutast teise, s.o. turg, kus k-
sikisikud, ettevotted ja pangad (sh. keskpangad) ostavad ning
millivad vélisvaluutat. Valuutakursi kujunemisel on tahtsam roll
pankadel.

Valuutavahetuskurss (exchange rate). Uhe valuuta hind teise
suhtes, s.o0. Ghe valuuta Ghikute arv, mida saab vahetada teise
valuuta iihiku vastu.

Otsekurss (direct quotes). Vahetuskurss, mis niitab, mitu oma-
valuutaiihikut kulub ithe vilisvaluutaiihiku ostmiseks.

Poordkurss (indirect quote). Vahetuskurss, mis néitab, mitu va-
lisvaluutaiihikut kulub ithe oma rahaiihiku ostmiseks.

Kaudne kurss (cross rate). Kahe valuuta vaheline vahetuskurss,
mis on arvutatud kolmanda valuuta suhtes.

Tihtajaline vahetuskurss (forward exchange rate). Eeloleval
tahtpieval toimuyaks valuutavahetuseks ette fikseeritud kurss.

Tihtajaline diskonto (forward discount). Vahe, mille vorra va-
lisvaluuta tihtajaline kurss on madalam tema vahemaksekur-
sist.

Hetkekurss (spot exchange rate). Valuutakurss mingil hetkel,
kiirvahetusel arvestatav kurss.

Intressimadrade pariteedi teooria (inferest-rate parity theory)
viidab, et tulevane diskontomaar peaks olema suuruselt vordne
sama tihtajaga vaartpaberite iileriiklike intressimaérade erine-
vusega ja sellele vastupidine. Seega viidetakse, et omavahel
peaksid olema tasakaalus intressimairad ning hetke- ja tahtaja-

kursid.
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Ostujou pariteedi teooria (purchasing-power parity theory) vii-
dab, et paindlikud vahetuskursid, mis pohinevad hinnaerinevus-
tel, korrigeeruvad vastavalt inflatsioonitempode erinevustele.

Fisheri efekt (Fisher effect). Riikide intressitaseme erinevus
tuleneb inflatsioonitasemest ning raha liigub riiki, kus intressi-
maar on korgem.

Rahvusvahelise Fisheri efekti (international Fisher effect) ko-
haselt peaksid omavahel olema tasakaalus realiseerimisméarad
ning oodatavad ja praegused hetkekursid. Viimaseid kujunda-
vad inflatsioonitasemed.

Viiliskapitali osalusega ettevotted Eestis
(1. oktoobri 1994. a. seis)

Ettevotete Viliskapitali suurus
arv (miljonites kroonides)
Soome 4190
Venemaa 979 473
Rootsi 875 1051
Saksamaa 319 126
USA 287 276

Vilisvaluuta kohemakse-
kursi protsentuaalne

muutus Rahvusvaheline
Fisheri efekt
Kursiootuste Ostuic
teooria stujou
pariteet
. o Intressimairade s
Vilisvaluuta tihtajalise pariteet Intressimadrade
kursi diskonto v&i preemia erinevus
Fisheri efekt

Inflatsioonimagrade
erinevus

Rahvusvahelise rahanduse pariteedi tingimused.
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Rahvusvahelise rahanduse teooriad

e Ostujou pariteedi teooria: inflatsioonitasemete erinevus =
hetkekursi oodatav muutus.

o Intressimdirade pariteedi tingimus: tédhtaja- ja hetkekursi
erinevus = intressimdarade erinevus.

e Fisheri efekt: intressimaiarade erinevus = inflatsioonitaseme
erinevus.

POHIVALEMID

Tihtajalise lepingu preemia voi diskonto (D/P) leitakse seosest

D _ Tihtajaline kurss — Kohekurss _ 12
P T Kohekurss x 5 % 100,

kus n — tihtajalise lepingu kestus kuudes.

Intressimiirade pariteet (P) vordub

P=m—1,

kus P — rahakursi preemia voi diskonto;
14 ja 1y — vastavalt kodu- ja vilismaine intressimaar.

Ostujou pariteet (Ep) vordub
Ef — (A+1y) 1.

(1+I__r)

kus Ey — vilisvaluuta kohemaksekursi muutus;
Iy, ja Iy — vastavalt kodu- ja vilismaine inflatsioonimaar.

Rahvusvaheline Fisheri efekt (Ef)

_ (1+1a)
Ef =,

kus Ef — vilisvaluuta kohemaksekursi muutus;
ip ja iy — vastavalt kodu- ja vilismaine intressimaar.
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Viillsviirtpaberilt saadav tulu

Vilisinvesteeringu obligatsioonilt saadav tulu (r;) arvutatakse
valemiga

B(;y—B(p)+C
rb=[1+——(-1-l—zé)ﬂ—](l+g)—l,

kus — obligatsiooni hind kohalikus vaéringus ajal ¢;
C — kupongiintressid kohalikus vaaringus;
g — kohaliku véaringu protsentuaalne muutus kodu
maise valuuta suhtes.

Vilisinvesteeringu aktsialt saadav tulu (r.) leitakse valemiga

kus P(;) — aktsia hind kohalikus valuutas ajal ¢;
D1V — dividenditulu kohalikus valuutas.

PRAKTILINE RAKENDUS

Situatsioon

Olgu Itaalias inflatsioon 5% ja Saksamaal 2% aastas. Leida,
missugustes seostes peavad olema nende maade vahelised int-
ressiméérad, s.o. arvutada Fisheri efekt ning interpreteerida.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus
Fisheri efekti kohaselt vordub intressimiirade erinevus inflatsiooni-
tasemete erinevusega, s.0.
11— —_
Hs ~ Tops
kus i; ja ig — intressimaérad Itaalias ja Saksamaal;

Py ja Ps — inflatsioonitasemed Itaalias ja Saksamaal.
=2,94%.
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(1) Kui vahe on viiksem, s.o. pariteeditingimus ei ole tiidetud, algab
kapitali liikumine Itaaliast Saksamaale.

(2) Kui vahe on suurem, eelistavad Saksa investorid paigutada oma
raha Itaaliasse. NB! Korgemad intressimaérad on harilikult kdrge
inflatsioonitasemega riikides, kuid vahed reaalintressimaarade vahel
on viiksemad kui normaalintressimairade vahel.

Vastus: 2,94%.

Situatsioon

Oletame, et inflatsioonimaarad pikemas perspektiivis on Suur-
britannias 4% ja Prantsusmaal 6% aastas. Momendi kohemak-
sekurss on 1 nael = 12,50 franki. Leida kohemaksekurss kahc
aasta parast.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

— €

1+2f ~ eo?
kus i), jai; — inflatsiooniméérad vastavalt kodu- ja vilismaal;
e, ja e] — valuutade vahetuskursid perioodi alguses ja 16pus.

1 nael = 12,50 franki ehk 1 frank = 0,08 naela.

(140,04)2 _ e 1,12¢;=1,08%0.08.
70067 _ 008 o1 =0.07701

Vastus: 1 frank = 0,07701 naela, 1 nael = 12,9853 franki.

(Kuna Prantsusmaal on inflatsioonitempo korgem kui Suurbritannias,
siis ka frangi vaartus naela suhtes langeb.)

Situatsioon
Oletame, et intressimaiar USA-s on 10% ja Jaapanis vastavalt

7%. Jeeni kohemaksekurss (spot rate for the yen) on 1 jeen =
0,003800 dollarit. Kui intressiméarade pariteetsus sailib, siis
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milline on jeeni tihtajaline valuutakurss 90 paeva pérast (the
90-day forward). Kas jeene miitiakse diskonto voi preemiaga?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Kasutame valemit
%ﬂn - N
+ry €o’

kus e, — vilisvaluuta kohemaksekurss (kodumaise vaaringu suh-

tes);
f1 — tahtajaline valuutakurss;
Th ja 7y — intressiméédrad vastavalt kodu- ja vilismaal.
f1=eo(1+1p)/(1 +715),
f1=0.003800(1 + 22)/(1+ = 0,003828.
0,003828—0,003800 12 _
) == vpozeo0 X F =" %

Vastus: fgg = 0, 003828; jeene miiiiakse 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-stegutsev firma toodab ja lahetab apelsinimahla 1,75 USD
liiter. Kui firma soovib 50%-list hinnakorgendust (markup), siis
millise hinnaga miiiiakse liiter apelsinimahla Hispaanias?

Liiter apelsinimahla, mida toodab USA firma, maksab parast
tootmist ja transportimist Portugali 200 peseetat. See miiiiakse
Portugalis 400 eskuudo eest. Leida firma miiiigikasum dollari-
tes.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) 1 peseeta = 0,0093 USD, 1 USD = 107,53 peseetat,

1 eskuudo = 0,0667, 1 USD = 149,25 eskuudot.

B2 ¥ pekaude = 107.5 x 0,0067 =

= 0,720 peseetat eskuudo kohta.
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Eskuudo Dollar _
Dollar> X Pesedtz = 1493 x 0,0093 =

= 1,39 eskuudot peseeta kohta.
o720 — 1,39 (teine on teise poordsuurus).
(2) hind = (1,75 USD) (1,50)(107,5) = 282,19 peseetat.
200 x 1,39 = 278.
Kasum Portugalis: 400 eskuudot - 278 eskuudot = 122 eskuudot.
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 vaartuses, kusjuures kaup toimetatakse
katte 60 paeva parast ja makstakse 90 pdeva pérast (s.0. 30 paeva
parast kauba kéttesaamist). Tulenevalt paremast kaubanduspo-
sitsioonist Prantsusmaal, hakkas USA dollari vairtus Prantsuse
frangi suhtes langema. Jooksva vahetuskursi kohaselt, s.o. ta-
na, 1 dollar = 5,50 franki, kuid 90-paevane tahtajaline kurss
on 1 dollar = 5,45 franki. USA firma vo6ib minna téhtajalise-
le turule kohe téina vOi samal ajal osta kiillaldaselt franke, et
90 paeva pérast tiita oma maksekohustus. Oletame, et tegelik
kohemaksekurss 90 paeva pirast on 1 dollar = 5,30 franki.

Kui palju dollareid hoiab USA firma kokku (s.o. tanu ettevot-
mistega tina ja tihtajalisel turul)?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Kohustuse suuruseks tina on frankides
200000 x 5,50 = 1100000 franki.

(2) Tihtajalisuse lepingu vaartuseks on dollarites
1100000 : 5,45 = 201 834,86 USD.
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(3) Tegeliku kohemaksemaara jérgi (90 paeva pérast) on kohustuse
suuruseks
1100000 : 5,30 = 207 547,17 dollarit.

(4) USA firma siistis

a) tegeliku kohemaksekursi ja tihtajalise lepingukursi maksu-
muste vahena 207 547,17 - 201 834,86 = 5 712,31 USD;

b) tegeliku kohemaksekursi ja hetke tehingu véértuse vahena
207547,17-200000 = 7547,17 USD.

Vastus: a) 5712, 31 USD; b) 7547,17 USD.

Situatsioon

90-péevase tahtajaga ja 1000 USD nimiviirtusega eurokom-
mertspaberilt (ECP, Eurocommercial paper) makstakse 8% aas-
tatulu. Maarata selle vaartpaberi turuhind.

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

Nimiviartus

Turuhind = )

1+ (%) (10)
kus Y — aastatulu méair;
N — vaartpaberi tihtajani jadnud pievade arv.
Turuhind = ——  — = 980,39 USD.

1+ |\ze0/\ 100) )

Eurokommertspaberite emissiooni puhnl miiratakse nende hind

iildjuhul USA dollarites.

Vastus: 980,39 USD.

Situatsioon

Norras asuv firma vajab 10000000 Norra krooni iiheks aas-
taks. Ta voib selle raha laenata aastaintressimaéraga 14% Os-
los voi 8% intressimaaraga eurodollarites Londonis. Momendil
1USD = 6,75 Nkr. Oletame, et tahtajalist turgu ei kasutata (no
forward market exists). Milline peab olema aasta pérast dollari-
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krooni kurss, mis voimaldaks firmal laenata iikskdik kummast
laenuvotmiskohast?

Situatsiooni analiiiis ja lahendus

(1) Oslos véetud kroonilaenu hind:
10000000 x (1,14) = 11400 Nkr.

(2) Londonis voetud eurodollarilaenu hind kroonides:
10000000 Nkr/ 6,75 = 1481481 USD laenatakse;
1481481 x (1,08) = 1600000 USD makstakse tagasi Londonis.

(3) 11400000 Nkr / 1 600000 USD = 7,125 NKkr.
Vastus: 1 USD = 7,125 Nkr.

Situatsioon

Sveitsist §okolaadi importiv USA firma peab 6 kuu pérast maks-
ma 100000 Sfr jarjekordse saadetise eest. Pracgu on meie ka-
sutuses alljargnevad andmed._ o 1 p
1 USP = 0,7692 SFr kohemaksekurss
— 0,7660 SFr 30 paeva forward,
= (,7594 SFr 90 paeva forward,
= (0,7504 S¥r 180 paeva forward.

Leida: (1) kas SFr miiiiakse preemia voi diskontoga USD suh-
tes; (2) kas USA firma peaks kasutama kohemakse -voi tahtaja-

list kurssi.
Situatsiooni anliiiis ja lahendus
(1) 180 paeva forward’i pubul
0,750?—037692 x 12 = _0,0489 ~ —4,9%
miiiiakse SFr diskontoga USD suhtes (-4,9%).

(2) 180 péeva forward-tehingu hinnaks kujuneb 100000 x 0,7504 =
75 040 USD. Kohemaksekursi pubul oleks vastav summa 76 920 USD.
Kasutada tuleb tihtajalist kurssi.

Vastus: (1) 180 pieva forward’i pubul on diskonto -4,9%;
(2) 1880 USD on forward-tehing odavam.
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Rahaiihiku tulevane vaar

tus (FVIF, )

Future value of $ 1 in N periods (F/P, i, N)

[isa 1

N 033% 050% 067% 075% 083% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
T 10033 TO0SD 10067 10075 TODR3 10100 10200 1.0300 1.0400 10500 10600  1a700
210067 10100 1013 101SI 10167 10201 10404 10609 10816 11025 LI236 1149
310100 1OISI 10201 10227 10252 10303 10612 10027 11249 LIST6 L1910 1.2250
410134 10202 10269 10303 10338 10406 1024 11255 11699 1215 12625 13108
510168 10253 103K 10381 10324 10SI0 11041 11593 12167 12763 1332 14026
6 10202 10304 10407 10459 10SIL 1OGIS 11262 11941 12653 13401 1dIBS 15007
7 1023 10355 10476 10537 LOSOR 10721 L1487 12209 13159 14071 15036 1.GOSH
8 10270 10307 10846 10616 10686 10R29 L1717 12668 13686 14775 15038 17182
9 10304 109 10616 LOGYG 10775 10937 LI9S1 1348 14233 1SSI3 LOBYS  LBIS
10 103K 10SI1 1LOGRT 10776 10R6S 11046 12190 13439 14802 16289 17908 19672
11 10373 10S60 10758 10857 10956 11IS7T 12434 13842 15395 17103 189R3 21040
12 10407 10617 10830 LO93R 11047 L1268 12682 14258 16010 17959 20122 2252
13 10M2 10670 10902 11020 L1139 LI3RL 12936 14685 16651 18856 21329 24098
14 L0477 10723 10975 L1103 L1232 11495 13195 15126 17317 10799 22600 2 S78S
15 10512 10777 LI LIIB6 11326 11610 13459 1.SS80 18000 20780 23066 27590
16 10S47 LOBM 11122 11270 11420 11726 13728 16047 18730 21829 25404 29522
17 10582 10RKS 11096 11354 LISIS 11843 14002 16528 10479 22020 26928 31588
1B LOGIT 10939 L1270 11430 LI6H1 11961 14282 17024 20258 24066 28543 33799
19 10653 10994 11336 11525 L1708 12081 14568 17535 21068 25270 30256 36165
20 10688 11049 11421 11612 LIR0S 12202 14RS9 1ROGL 21911 26533 32071 38697
210724 L1104 11497 11699 11904 12324 LSIST | 18603 22788 27860 13996 41406
22 10760 1160 1LIS74 L1787 12003 12447 15460 19161 23699 20253 36035 44304
2310795 11216 L1651 LIKTS 12103 12572 15769 19736 24647 30715 18197 47408
24OL0831 LI27T2 L1729 L1964 12204 12697 L60BY 20338 25633 12251 40480 S0724
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Rahaiihiku niiiidisviértus (PVIF, )
Present value of $ 1 in period N (P/F, i, N)

Lisa 2

0.50%

0.75%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

Y%

10%

VXD N b -

10

0.9950
0.9901

0.9851

0.9802
0.9754
0.970s
0.9657
0.9609
0.9561

0.9513
0.9466
0.9419
0.9372
0.9326
0.9279
0.9233
0.9187
0.9141

0.9096
0.9051

0.9006
0.8961

0.8916
0.8872
0.8828
0.8610
0.8356
0.8191

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
08358
0.8296
0.7992
0.7641
0.7416
0.6387

0.9901
0.9803
0.9706
0.9610
0.9515
0.9420
0.9327
0.9235
09143
0.9053
0.8963
0.8874
0.8787
0.8700
0.8613
0.8528
0.8444
0.8360
0.8277
0.8195
0.8114
0.8034
0.7954
0.7876
0.7798
0.7419
0.6989
0.6717
0.5504

0.9804
0.9612
0.9423
0.9238
0.9057
0.8880
0.8706
0.8535
0.8368
0.8203
0.8043
0.7885
0.7730
0.7579
0.7430
0.7284
0.7142
0.7002
0.6864
0.6730
0.6598
0.6468
0.6342
06217
0.6095
0.5521

0.4902
0.4529
0.3048

0.9709
0.9426
09151
0.8885
0.8626
0.8375
08131
0.7894
0.7664
0.7441
0.7224
0.7014
0.6810
0.6611
0.6419
0.6232
0.6050
0.5874
0.5703
0.5537
0.537s
0.5219
0.5067
0.4919
04776
0.4120
0.3450
0.3066
0.1697

0.9615
0.9246
0.8890
0.8548
0.8219
0.7903
0.7599
0.7307
0.7026
0.6756
0.6496
0.6246
0.6006
0.5775
0.5553
0.5339
0.5134
0.4936
04746
0.4564
0.4388
04220
0.4057
0.3901

0.3751

0.3083
0.2437
0.2083
0.0951

0.9524
0.9070
08638
0.8227
0.7835
0.7462
0.7107
0.6768
0.6446
06139
0.5847
0.5568
0.5303
0.5051
04810
04581
04363
04155
03957
03769
0.3589
0.3418
0.3256
0.3101
0.2953
02314
0.1727
0.1420
0.0535

0.9434
0.8900
0.8396
0.7921
0.7473
0.7050
0.6651
0.6274
0.5919
0.5584
0.5268
0.4970
04688
0.4423
04173
0.3936
03714
0.3503
0.3305
03118
0.2942
02775
0.2618
0.2470
0.2330
0.1741
0.1227
0.0972
0.0303

0.9346
0.8734
08163
0.7629
07130
0.6663
0.6227
0.5820
0.5439
0.5083
04751
04440
04150
0.3878
0.3624
0.3387
03166
0.2959
0.2765
0.2584
0.2415
0.2257
0.2109
0.1971
0.1842
0.1314
0.0875
0.0668
0.0173

0.9259
0.8573
0.7938
0.7350
0.6806
0.6302
0.5835
0.5403
0.5002
04632
04289
0.3971
0.3677
0.3405
03152
0.2919
02703
0.2502
02317
0.2145
0.1987
0.1839
0.1703
0.1577
0.1460
0.0994
0.0626
0.0460
0.0099

09174
0.8417
0.7722
0.7084
0.6499
0.5963
0.5470
0.5019
04604
04224
0.3875
0.3555
0.3262
0.2992
0.2745
0.2519
0.2311
0.2120
0.1945
0.1784
0.1637
0.1502
0.1378
0.1264
0.1160
0.0754
004489
0.0318
0.0057

0.9091
0.8264
0.7513
0.6830
0.6209
0.5645
0.5132
04665
04241
0.3855
0.3505
0.3186
0.2897
0.2633
0.239%4
0.2176
0.1978
0.1799
0.1638
0.1486
0.1351
0.1228
0.7
0.1015
0.0923
00573
0.0323
0.0221
0.0033

11%

12%

13%

14%

15%

16%

18%

20%

25%

0%

5%

40%

0.9009
08116
0.7312
0.6587
0.5935
0.5346
0.4817
04339
0.3909
0.3522
03173
0.2858
0.2575
0.2320
0.2090
0.1883
0.1696
0.1528
0.1377
0.1240
01117
0.1007
0.0907
0.0817
0.0736
0.0437
0.0154

21+

0.8929
0.7972
07118
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
00738
0.0659
0.0588
00334
00107

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
0.1108
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
04972
04323
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
04104
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

08475
0.7182
0.6086
0.5158
04371
0.3704
03139
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
0.1938
0.1615
0.1346
0.1122
0.0935
0.0779
0.0649
0.0541
0.0451
0.0376
0.0313
0.0261
00217
0.0181
0.0151
0.0126
0.0105
0.0042
0.0007

0.8000
0.6400
0.5120
0.409%
03277
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
00144
00115
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
00725
0.0558
0.0429
0.0330
00254
0.0195
00150
0.0116
0.0089
0.0068
0.0053
00040
0.0031
0.0024
0.0018
0.0014
0:0004
0.0000

0.7407
0.5487
0.4064
0.3011
0.2230
0.1652
0.1224
0.0906
0.0671
0.0497
00368
00273
0.0202
0.0150
0011
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
00247
0.0176
0.0126
0.0090
0.0064
0.0046
00033
0.0023
0.0017
0.0012
0.0009
0 0006
00004
00003
0.0002
0.0000
00000



Annuiteedi tulevane viirtus (FVIFA, )

Future value of an annuity of $ 1 per period (F/A, i, n)

Lisa3

N 033% 050% 0.67% 0.75% 083% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
2 20033 20050 20067 20075 20083 20100 20200 20300 20400 20500 20600 2.0700
3 30100 30150 30200 30226 30251 3.0301 30604 30909 31216 3.1525 3.1836 32149
4 40200 40301 4.0402 4.0452 40503 40604 4.1216 4.1836 4.2465 43101 43746 443N
S 50334 50503 50671 50756 50840 S5.1010 52040 53091 54163 55256 56371  5.7507
6 60502 6.0755 6.1009 6.1136 6.1264 6.1520 63081 64684 66330 68019 69753 7.1513
7 70704 7.1059 7.1416 7.1595 71775 72135 74343 76625 78983 81420 83938  B.6540
8 80939 81414 81892 82132 82373 82857 B.5830 8.8923 92142 95491 98975 10.2598
9 91209 9.1821 92438 9.2748 93059 9.368B5 9.7546 10.1591 10.5828 110266 114913 119780
10 101§ 1023 1031 10.34 10.38 1046 1095 11.46 1201 12.58 13.18 1382
121222 1234 12.45 12.51 12.57 1268 1341 14.19 15.03 1592 16.87 1789
14 1431 14 46 14 62 14.70 14.78 1495 1597 17.09 18.29 19.60 21.02 2258
16 1641 16.61 16.83 16.93 17.04 1726 18.64 20.16 21.82 23.66 25.67 27.89
18 1852 1879 1906 19.19 19.33 19.61 2141 2341 25.65 28.13 3091 3400
20 2065 2098 2132 2149 2167 2202 2430 26.87 29.78 3307 36.79 41.00
22 2279 2319 2361 23.82 2404 2447 2730 30.54 3425 851 4339 49.01
24 2494 2543 2593 2619 2645 2697 3042 M43 308 44.50 50.82 SRR
26 27.11 2769 2829 2859 2890 2953 3367 3855 4431 RIND 59.16 68.68
28 2930 2997 3067 31.03 3139 3213 3705 4293 4997 58.40 68.53 80.70
30 3150 3228 3309 3350 3392 3478 4057 4758 S6.08 06.44 79.06 9446
32 B M6l 3554 36.01 3650 3749 4423 52.50 62.70 75.30 9089 110.22
36 3818 3934 4054 4115 4178 4308 5199 63.28 77.60 95.84  119.12 14891
40 4271 4416 4567 4645 4724 4889 6040 7540 9503 12080 15476  199.64
50 5431 5665  59.11 60.39  61.71 6446 8458 11280 15267 209035 29034 40653
60 6630 69.77 7348 7542 7744 8167 11405 16305 23799 35358 53313  BI3S2
80 9151 9807 10524 109.07 113.08 121.67 19377 32136 551.24 971.23 1747 3189
120 147.25 163.88 18295 193.51 20484 23004 488.26 1.124 2742 6958 18,120 479584
180 246.08 290.82 346.04 37841 41447 49958 1.716 6,783 29.078 130328 59R.203 2.78E+(0
240 36676 462.04 589.02 66789 75937 989.26 5744 40,128 306,130 2.43E+06 1.97E+07 1.6IEHR
300 514.10 69299 951.03 1,121.12 1,326.83 1,878.85 18.962 236,584 3.22E+06 4.55E+07 6.S1E+08 9.33E+M
360 694.00 1,004.52 1,490.37 1.830.74 2.260.49 3.494.96 62.328 |.39E+06 3.39E+07 8.SOE+O8 2.1SE+10 SA4IE+1|

8% 9% 10% Nn% 12% 13% 14% 15% 16% 18% 20% 25%
2 20800 20900 21000 21100 2.1200 21300 2.1400 2.1500 21600 2.1800 2.2000 2.2500
3 32464 32781 33100 33421 33744 34069 34396 34725 315056 35724 36400 38125
4 45061 45731 46410 47097 47793 48498 49211 49934 50665 52154 S3680 5.7656
5 58666 59847 6.1051 62278 63528 64803 6.6101 67424 68771 7.1542 7.4416 B8.2070
6 73359 75233 77156 79129 81152 83227 85355 87537 89775 94420 9.9299 11.2588
7 89228 92004 Y4872 9.7833 10.0890 104047 10.7305 11.0668 11.4139 12.1415 12.9159 15.0735
8 10.6366 11.0285 114359 11.8594 122997 12.7573 13.2328 137268 14.2401 15.3270 164991 19.8419
9 124876 13.0210 13.5795 14.1640 14.7757 154157 160853 16.7858 17.518S 19.0859 20.7980 25.8023
10 1449 1519 1594 1672 1755 1842 1934 2030 2132 2352 2596 3325
12 1898 2014 2138 2271 2413 2565 2127 2900 3085 3493 39058 5421
14 2421 2602 2797 3009 3239 348 3758 4050 4367 SO82 5920  86.95
16 3032 3300 3595 39.09 4275 4667 5098 5572 6093 7204 8744 13811
18 3745 4130 4560 5040 5575 6173 6839 7584 8414 10374 12812 21808
20 4576 S116 5727 6420 7205 8095 91.02 10244 11538 14663 18669 342.94
22 5546 6287 7140 8121 9250 10549 12044 137.63 15741 20634 27103 $38.10
24 6676 7679 8850 10217 118.16 13683 15866 184.17 21398 28049 39248 843.03
26 7995 9332 10918 12800 15033 17685 20833 24571 29009 40527 56738 1319
28 9534 11297 1321 15982 19070 22795 27289 32710 39250 S6648 81922 2064
30 11328 13631 16449 19902 24133 29320 35679 43475 53031 79095 1182 3227
32 13421 16404 20114 24732 30485 37652 46582 57710 71575 110350 1704  5.045
36 18710 23612 29913 38016 48446 61875 79167 104 1301 2145 3539 12322
40 25906 33788 44259 S81.83 767.09 1004 1342 1779 2361 4163 7344 30089
50 57377 BISOR 1164 1669 2400 3460 1995 7218 10436 21813 45497 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 nitiidisviiirtus (PVIFA, )

Present value of an annuity of $ 1 per period (P/A, i, n)

Lisa 4

N 050% 067% 075% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1% 8% 9%
219851 19802 19777 19704 19416 19135 18861 18504 18334 18080 1.7833 17591
329702 29604 29556 29410 28839 28286 27751 27232 26730 2.6243 25771 25313
4 39505 39342 39261 39020 3.8077 37171 3.6299 35460 3.4651 33872 33121 32397
S 49259 49015 48894 48534 47135 45797 44518 43295 42124 40002 39927 3.8897
6 58964 58625 58456 57955 56014 54172 52421 50757 49173 47665 46229 44859
7 68621 68170 67946 67282 64720 62303 60021 57864 55824 53893 52064 5.0330
8 78230 77652 77306 7.6517 73255 70197 67327 64632 62098 59713 57466 5.5348
9 R7791 87072 86716 8.5660 8.1622 77861 74353 7.078 6.8017 65152 62469 59952
10 97304 96420 05996 94713 89826 85302 81109 77217 73601 70236 67101 64177
12 116189 114958 11.4349 11.2551 10.5753 9.9540 9.3851 88633 83838 7.427 7.5361 7.1607
14 134887 13.3242 132430 13.0037 12.1062 112961 10.5631 9.8986 92950 87455 8.2442 7.7862
16 153399 151285 150243 147179 13.5777 12.5611 11.6523 10.8378 10.1059 94466 88514 83126
18 17.1728 169089 16.7792 16.3983 14.9920 137535 12.6593 11.6896 108276 100591 93719 8.7556
20 189874 18.6650 18.5080 18.0456 16.3514 14.8775 13.5903 124622 11.4699 10.5940 9.8181 9.1285
22 207841 203997 202112 19.6604 17.6580 159369 14.4511 13,1630 12.0416 11.0612 102007 9.4424
24 225629 22.1105 21.8891 21.2434 18.9139 169355 15.2470 13,7986 12.5504 114693 10.5288 9.7066
26 243240 237988 23.5422 227952 20.1210 17.8768 15.9828 14.3752 13.0032 11.8258 108100 9.9290
38 260677 254648 25.1707 24.3164 21.2813 187641 16.6631 14.8981 13.4062 121371 110511 10.116]
30 277941 27.1088 267751 25.8077 22.3965 19.6004 17.2920 153725 137648 12.4090 11.2578 10.2737
32 205033 287311 283557 27.2696 23.4683 203888 17.8736 15.8027 14.0840 12.6466 11.4350 10.4062
36 328710 319118 31.4468 30.1075 254888 21.8323 18.9083 16.5469 14.6210 13.0352 11.7172 10,6118
40 36.1722 350090 34.4469 32.8347 27.3555 23.1148 19.7928 17.1591 150463 13.3317 11.9246 10.7574
S0 44.1428 424013 41.5664 39.1961 31.4236 25.7298 21.4822 182559 15.7619 13.8007 12.2335 10.9617
60 517256 49.3184 48.1734 44.9550 34.7609 27.6756 22.6235 18.9293 16.1614 14.0392 123766 11.0480
80 65.8023 61.8471 59.9944 548882 30.7445 30.2008 23.9154 19.5965 16.5091 142220 12.4735 11.0998
120 90.0735 824213 789417 697005 453554 323730 24.7741 19.9427 16.6514 14.2815 12.4988 11.1108
180 118.5035 104.6403 98.5934 833217 48.5844 33.1703 24.9785 19.9969 16.6662 14.2856 12.5000 11.1111
240 139.5808 119.5530 111.1450 90.8194 49.5686 33.3057 24.9980 19.9998 16.6667 14.2857 12.5000 11.1111
300 1552069 129.5641 119.1616 94.9466 49.8685 333286 24.9998 20.0000 16,6667 14.2857 12.5000 11.1111
360 166.7916 1362830 124.2819 97.2183 49.9509 33.3325 25.0000 20.0000 16.6667 14.2857 12.5000 11.1111
N 0% 1% 12% 13% 4% 15% 16% 18% 20% 25% 0%  40%
2 17355 17125 16901 16681 16467 16257 16052 15656 15278 14400 13609 12245
3 24869 24437 24018 23612 23216 22832 22459 21743 2.1065 19520 18161 15889
4 31699 3.1024 30373 29745 29137 28550 27982 26001 25887 23616 21662 18492
5 37908 36959 36048 35172 34331 33522 32743 30272 29906 26893 24356 20352
6 43553 42305 41114 39975 38887 17845 3.6847 34976 33255 29514 26427 21680
7 48684 47122 45638 44226 4.2883 4.1604 40386 38115 36046 31611 28021 22628
8 53349 51461 49676 4.7988 4.6339 4.4873 43436 40776 38372 33289 29247 23306
9 57500 55370 53282 51317 49464 47716 4.6065 43030 40310 34631 30190 2.37%
10 61446 58892 56502 54262 52161 50188 4.8332 44941 41925 135705 30915 24136
11 64951 62065 S5.9377 5.6869 54527 52337 5.0286 46560 4.3271 36564 31473 24383
12 68137 64924 61944 59176 S5.6603 54206 S5.1971 47932 44392 37251 31903 24559
13 7.1034 67499 64235 6.1218 58424 55831 53423 49005 45327 37801 32233 24685
14 73667 69819 66282 63025 60021 57245 54675 50081 4.6106 38241 3.2487 24775
IS 76061 7.1909 68109 64624 6.1422 58474 S.5755 50916 46755 38593 132682 24839
16 78237 73792 69740 6.6039 62651 59542 S5.6685 5.1624 47296 18874 32832 24885
17 80216 7.5488 7.119 67291 63729 6.0472 57487 52223 47746 39099 32948 24918
18 82014 77016 7.2497 68399 64674 6.1280 58178 52732 48122 139279 33037 24%I
19 8369 78393 73658 69380 65504 6.1982 S8775 53162 48435 39424 33105 24958
20 R5136 79633 74694 70248 66231 62593 59288 53527 4.8696 39539 33158 24970
21 86487 BOTSI 75620 71015 66870 63125 59731 53837 48913 39631 33198 24979
22 87715 81757 76446 7T.1695 67420 63587 60113 54099 40094 19705 33230 24985
231 88832 82664 77184 7.2207 67921 63988 60442 54321 49245 39764 33254 2.498Y
24 ROR47 83481 77843 72829 68351 64338 60726 54509 49371 39811 33272 24992
35 00770 84217 78431 7330 68729 64641 60971 54669 49476 39849 336 24994
30 04260 R6938 80552 7.4957 7.0027 65660 6.1772 S5S5168 4.9780 39950 33321 24999
40 97791 ROSII 82438 7.6344 7.050 66418 62335 55482 4.9966 39995 33332 2.5000



Kumulatiivne normaaljaotus

Lisa

N(d) d N(d) Nd) | d Ny d Ny od o Ny
-3.00 .0013 | -1.60 .0548 | -0.80 .2119 [ 0.00 .5000 0.80 .7882 - 1.60 .9452
-2.95 .0016 | -1.58 .0571 | -0.78 .2177 | 0.02 .5080 0.82 .7939 162 9474
-2.90 .0019 | -1.56 .0594 | -0.76 .2236 0.04 .5160  0.84 .799% 1.64.9495
-2.85 .0022 | -1.54 .0618 | -0.74 .2297 0.06 .5239  0.86 .8051 1.66.9515
-2.80 .0026 | -1.52 .0643 | -0.72 .2358 | 0.08 .5319  0.88 .810c  '.68 .9535
-275 .0030 | -1.50 .0668 | -0.70 .2420 | 0.10 .5398 0.90 .8159 , 170 9554
-2.70 .0035 | -1.48 .0694 | -0.68 .2483 | 0.12 .5478 092 .8212 . 172 .5273
-2.65 0040 | -1.46 0721 | -0.66 .2546 | 0.14 5557 094 .8264 | :: 26’2;
-2.60 .0047 | -1.44 ,0749 | -0.64 .2611 0.16 .5636  0.96 .8315 - :gms
-2.55 .0054 | -1.42 .0778 | -0.62 .2676 | 0.18 .5714  0.98 .8365 180 9641
-2.50 .0062 | -1.40 .0808 | -0.60 .2743 | 0.20 .5793  1.00 .8414 182 9656
-2.45 .0071 | -1.38 .0838 | -0.58 .2810 | 0.22 .5871  1.02 .8461 184 9671
-2,40 .0082 | -1.36 .0869 | -0.56 .2877 | 0.24 .5948 l 1.04 .8508 1.86 5686
-2.35 .0084 | -1.34 .0901 | -0.54 .2946 | 0.26 .6026 | 1.06 .8554 | oo oo
-2.30 .0107 | -1.32 ,0934 | -0.52 .3015 | 0.28 .6103 1 1.08 8599 y ygg  g71q
-2.25 .0122 | -1.30 .0968 | -0.50 .3085 | 0.30 .6179 | 1.10 .8643 1.92 9726
-2.20 .0139 | -1.28 1003 | -0.48 .3156 | 0.32 .6255 \ 112 .8686 | 194 .9738
-215 .0153 | -1.26 .1038 | -0.46 .3228 | 0.34 .6331 | 1.14 .8729 ' 195 9750
-2.10 .0179 | -1.24 1075 | -0.44 .3300 | 0.36 .6406 | 1.16 .8770  1.98 .g7g1
-2.05 .0202 | -1.22 .1112 | -0.42 .3373 | 0.38 .6480 118 .8810  2.00 9772
-2.00 .0228 | -1.20 .1151 | -0.40 .3446 | 0.40 .6554  1.20 .8819  2.05 4793
-1.98 .0239 | -1.18 1190 | -0.38 .3520 | 0.42 .6628  1.22 .8g&s  2.10 .9821
-1.96 .0250 -1.16 .1230 -0.36 .3594 0.44 .6700 1.24 8925 2.15  .9842
-1.94 .0262 -1.14 1271 -0.34 .3669 0.46 .6773  1.26 .8962 | 2.20 .9861
-1.92 .0274 | -1.12 .1314 | -0.32 .3745 0.48 .6844  1.28 .8997 | 2.25 .9878
-1.90 .0287 | -1.10 .1357 | -0.30 .3821 0.50 .6915  1.30 .89032 I 2.30 9893
-1.88 .0301 | -1.08 .1401 | -0.28 .3897 | 0.52 .6985 132 .gogs | 2-35 -9906
-1.86 0314 | -1.06 .1446 | -0.26 .3974 | 0.54 .7054 1.34 .gogg  2:40 9918
-1.84 .0329 | -1.04 .1492 | -0.24 .4052 | 0.56 .7123  1.35 .g13q  2-45 9929
-1.82 .0344 | -1.02 .1539 | -0.22 .4129 | 0.8 .7191 138 .g1gp 250 -9938
-1.80 .0358 | -1.00 .1587 | -0.20 .4207 | ©0.60 .7258 140 .grgz 255 9946
-1.78 .0375 | -0.98 .1635 | -0.18 .4286 0.62 .7324 1.42 9222 2.60 '?953
-1.76 0392 | -0.96 .1685 | -0.16 .4365 | 0.64 .7389 1.44 .9251 :SZ ;gz:
-1.74 .0409 | -0.94 .1736 | -0.14 .4443 | 0.66 .7454 145 9279 275 9970
-1.72 .0427 | -0.92 .1788 | -0.12 .4523 | 068 .7518  1.48 .9306 2.80 9974
-1.70 .0446 | -0.90 .1841 | -0.10 .4602 | 0.70 .7580 = 1.50 .9332 2.85 9978
-1.68 .0465 | -0.88 .1894 | -0.08 .4681 | 0.72 .7642 | 1.52 .9357 2.90 .9981
-1.66 .0485 | -0.86 .1948 | -0.06 .4761 | 0.74 7704 | 154 9382 | 295 gopa
-1.64 .0505 | -0.84 .2005 | -0.04 .4841 | 0.76 .7764 | 1.56 9406 | 3.00 9986
-1.62 .0526 | -0.82 .2061 | -0.02 .4920 | 0.78 .7823 | 1.58 .9429 | 3.05 9989
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