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SISSEJUHATUS

Ettevotete finantseerimise ja dividendide véljamaksmise seaduspérasid ning teoreetilisi
kasitlusi on majandusteadlased pohjalikumalt uurinud alates moddunud sajandi
keskpaigast. Seejuures on finantseerimisotsuste ja dividendide véljamaksmise uurimuste
fookus suunatud enamasti asjaolule, kuidas avaldavad antud tegevused moju ettevotte
véirtusele. Rahandusteooria kdrgeima postulaadi jérgi on ettevotte tegutsemise eesmérk
ettevotte omanike rikkuse maksimeerimine, mis enamasti avaldub ettevotte vadrtuse
kasvamise kaudu. Ettevotte vadrtust on voimalik juhtida investeerimisotsuste,
finantseerimisotsuste ja dividendide maksmise otsuste kaudu. Kéesolev t66 keskendub
pdhjalikumalt nendest kahe viimase uurimisele. Samuti nagu erainvestorid, soovib riik
aritthingu aktsiondrina kasvatada oma rikkust ettevottes loodud lisandvaértuse néol.
Riigifirmade puhul on dividendide maksed enamasti peamiseks viisiks, kuidas omanik
saab realiseerida kapitali kasvult teenitud tulu rahas. Seetottu tuleb ettevottel luua
finantseerimisstrateegia, mis tdidaks ettevotte pohieesmérgi ja vdimaldaks omanikku

teenindada jatkusuutliku dividendituluga.

Too6 teema aktuaalsus seisneb selles, et praegust majanduskeskkonda iseloomustav
ekspansiivne rahapoliitika soodustab ettevotete é&ri- ja investeerimistegevuse
finantseerimiseks kasutama odavat voorkapitali. Vodrkapitali kasutamine kutsub esile
muutused ettevotte finantsseisundis ja rahavoogudes, mis omakorda avaldab mdju
dividendide maksmisele. Finantseerimisstrateegia koos dividendipoliitikaga méangivad
stisteemset rolli ettevotte kapitali struktuuri kujundamises ja ettevotte védrtuse

juhtimises.

AS Eesti Energia finantseerimisotsuste niitel on juhtunud nii, et iiheltpoolt voetakse
ettevottest dividende, aga teisalt suurendatakse aktsiakapitali samal tegevusaastal.
Eelkirjeldatud olukord on pohjustatud suuremahulise vdorkapitali kaasamisest

tulenevast driithingu krediidivdimekuse halvenemisest, millest kerkib iiles probleem, et



ettevotte volakordajat on edaspidiselt suurendada iisna keeruline. Kuna vdlakordaja
suurenemine muudab teatud médral ettevotte finantsseisundit, voivad dividendide

viljamaksed (omakapitali vihendamine) olla komplitseeritud.

To66 eesmirk on vilja selgitada, kuidas ja millisel méédral mojutavad riigile kuuluva

ettevotte finantseerimisstrateegiast tulenevad muutused kapitali struktuuris ettevotte

omanike késutusse jddvat rahavoogu, ettevotte finantsseisundit ja dividendipoliitilisi

otsuseid. Eesmargi tditmiseks on to6 autor sonastanud alljargnevad uurimisiilesanded:

1. Ettevotte kapitali struktuuri kujundamise teoreetiliste meetodite uurimine ja
siistematiseerimine;

2. Erinevate dividendide maksmise voimaluste kdsitlemine ning ettevotte

dividendiotsuste teoreetiliste meetodite uurimine ja siistematiseerimine;

Kapitali struktuuri ja dividendipoliitika analiiiisi meetodite késitlemine;

Uuritavast ettevottest lithitutvustuse tegemine;

Analiiiisida ettevotte finantseerimisstrateegiat ja tehtud dividendiotsuseid;

o 0k~ w

Teostada Stsenaariumianaliiiis finantseerimisstruktuuri moju kohta ettevotte
finantsnditajatele, rahavoogudele ja dividendipoliitikale;
7. Teha jareldusi ja ettepanekuid uuritava ettevotte finantseerimisstrateegia ja

dividendipoliitika osas.

T66 teoreetilises osas on kasutatud enamjaolt ingliskeelsetes teadusajakirjades (Journal
of Financial Economics, The Journal of Finance) avaldatud artikleid. T66 empiirilise
osa teostamiseks on kasutatud aktsiaselts Eesti Energia majandusaasta aruandeid. T66
autor on uurimustulemuste paremaks vormistamiseks kasutanud erinevaid jooniseid ja
tabeleid.

Bakalaureusetdod koosneb kahest pohipeatiikist. Esimeses peatiikis luuakse siisteem
ettevotte kapitali struktuuri ja dividendiotsuste teoreetilistest kaisitlustest, mille
funktsionaalne rakendatavus voimaldab empiiriliselt analiiiisida finantseerimisstrateegia
moju dividendipoliitikale aktsiaselts Eesti Energia nditel. Esimese peatiiki Idpetab
kapitali struktuuri ja dividendipoliitika finantsanaliiiisi meetodite kogum. Teises
peatiikis analiilisitakse aktsiaselts Eesti Energia finantseerimis- ja dividendiotsuseid
aastatel 2010-2014. Analiiiisi kdigus kirjeldatakse muutusi ettevotte kapitali struktuuris

ning finantseerimisstruktuuri muutustest tingitud moju ettevotte finantsniitajatele,
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rahavoogudele ja  dividendiotsustele.  Uhtlasi  teostatakse teises  peatiikis
stsenaariumianaliilis ~ kapitalistruktuuri moju kohta ettevotte finantsnditajatele,
rahavoogudele ja dividendipoliitikale. Teise peatiiki 1opetavad jareldused ja ettepanekud

aktsiaselts Eesti Energia finantseerimisstrateegia ja dividendipoliitika osas.



1. ETTEVOTTE KAPITALI STRUKTUURI JA
DIVIDENDIPOLIITIKA SUSTEEMNE KASITLUS

1.1. Kapitali struktuuri teoreetiline kasitlus

Arirahanduse arengu viltel on ettevdtete rahastamise uurimisega kaasas kiinud ettevotte
kapitali struktuuri paradigma, mille erinevaid teoreetilisi kasitlusi on majandusteadlased
uurinud juba aastakiimneid, kuid ainulaadset ratsionaalset ldahenemist ei ole sellele
silamaani leitud. Enne 1958. aastat oli ettevotte kapitali struktuuri késitletud pigem
ettevotte juhtide improvisatsioonina, mitte kui formaalselt konstrueeritud mudelina,

mida on voimalik testida statistilise analiiiisi kdigus.

Kapitali struktuur (capital structure) néitab, kui suures ulatuses ning millises osakaalus
jagunevad ettevotte finantseerimisallikad ettevotte kogukapitalist. Eelkdige tuleb
kapitali struktuuri analiitisimisel uurida voodrkapitali intressikandvat osa ja omakapitali.
Vodrkapitali lithiajaline osa on pidevas muutumises ja kajastab pigem arvete maksmise

poliitikat kui laenu kasutamise oskust (Kdomigi 2006: 124).

Ténapdeva rahandusteooria korgeima postulaadi jargselt on ettevotte eesmark selle
omanike rikkuse maksimeerimine ning sellisel juhul on parim ettevotte
finantseerimisallikate selline valik, kus ettevotte kaalutud keskmine hind (WACC) on
minimaalne ning ettevotte véirtus maksimaalne. WACC-i leidmisel on voorkapitali
intressikandev osa vordsustatud selle bilansilise véartusega. Omakapitali vaéartusega
sedamoodi toimida ei saa, seda seetdttu, et omakapitali turuvéartus on iildjuhul oluliselt

suurem kui bilansiline vaartus (Brigham, Daves 2013: 318).

Franco Modigliani ja Merton Miller tulid 1958. aastal vilja teoreetilise kapitali
struktuuri mudeliga, milles véitsid, et ettevotte védrtus ei soltu ettevotte

finantseerimisvahendite valikust. Nemad mdistsid ettevotte kapitali struktuuri all
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ettevotte oma- ja intressikandva voorfinantseerimise kombinatsiooni pikaajalises
perspektiivis. Modigliani ja Miller 16id kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria (capital
structure irrelevance theory), mille esimese teesi kirjeldus piltlikus tihenduses on:
koogi véadrtus ei soltu sellest, kuidas kook lahti 1digata. Antud teooria avaldamisega
panid mehed pohja ettevotete rahastamise valdkonnas kahele suunale. Esimene suund
nendest uurib seda, kuidas mdjutab voorkapitali kaasamine ettevotte finantsriski ja
kapitali hinda. Teine suund uurib optimaalset kapitali struktuuri (voorkapitali ja

omakapitali segu).

Ettevdtete rahastamise juures ei saa rddkimata jitta finantsriskist ning kapitali hinna
kujunemise kirjeldamisest. Kapitali struktuur avaldab moju olulistele ettevotte
finantsniitajatele. Uheks nendest on beetakordaja (f), mis niitab siistemaatilist riski.
Samuti on beetakordaja sisendiks kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel.
Muuhulgas on kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel kdigepealt tarvis leida

omakapitali hind.

Omakapitali hinna ks leidmiseks on kasutatud valemit (Koomégi 2006:155):
(1.1) k, =R, +p -RP,,
kus  Rf - arenenud riigi valitsuse volakirja YTM,

3t - koguriski beetakordaja,

RP, - tururiskipreemia korrigeerituna Eesti riigi riskiga.

Ettevotte voimendusega beetakordaja leitakse jargneva valemiga (Kdomégi 2006:154):

1D p=p D)

kus D — voorkapitali védrtus,
E — omakapitali turuvaartus,

JSu— majandusharu finantsvoimenduseta beetakordaja.
Kaalutud keskmist kapitali hinda saab leida jargmise valemiga (Kdomagi 2006: 156):

(1L3) WACC=—2 .k +—E .k,
D+E D+E




kus kg - voorkapitali hind,
ks - omakapitali hind,
D - voorkapitali vaartus,

E - omakapitali turuvéartus.

Modigliani ja Milleri irrelevantsuse teooria késitluses ei sdltu ettevotte vaartus kapitali
struktuurist, vaid ettevotte adritegevusest tulenevatest rahavoogudest. Seega soltub firma
vadrtus ettevotte poolt valitud investeerimisprojektide tulususest. Milleri ja Modigliani
esimese teesi maksudeta juhul on finantsvoimendust kasutava firma vaértus vordne
ainult omakapitalil pohineva firma védrtusega. Seega pole vahet, kas laenu votab
ettevote juriidilise isikuna voi ettevdtte omanik fiiiisilise isikuna ning firma véirtus ei

soltu ettevotte kapitali struktuurist.

Modigliani ja Milleri kapitali struktuuri irrelevantsuse mudeli eeldused on jargmised
(The Cost of Capital... 1958):

¢ puuduvad transaktsioonikulud;

e puuduvad nii eraisiku kui ettevottega seotud maksud;

e puuduvad pankrotikulud;

e investorid saavad raha laenata ettevitetega sama intressiméadraga;

¢ laenu kasutamine ei mdjuta ettevotte drikasumit;

e cttevotte juhtide ja investorite vahel eksisteerib informatsiooni siimmeetria.

Modigliani ja Milleri irrelevantsuse teooria II teesi késitluse jdrgi tOuseb
finantsvoimenduse suurenemisega seoses ettevotte omakapitali hind, sest vodrkapitali
kasutamisest tuleneva riski suurenemine toob kaasa endaga omanike poolt ndutava
tulunormi tdusu. Maksudeta maailmas kapitali hind ei muutu (Brigham, Daves 2013:
530), sest odavama voorkapitali osa suurenemisega suureneb ka omakapitali hind ja
sedasi toimub tasakaalustumine. MM Il teesi kohaselt touseb omakapitali hind
lineaarselt voorkapitali osa suurenemisega ettevotte kogukapitalist, mistdttu kaalutud

keskmine kapitali hind ei soltu ettevotte omakapitali ja vodrkapitali proportsioonist.

Miller ja Modigliani (1958) originaaltdle lisaks publitseerisid 6konomistid 1963. aastal
teise artikli (Corporate income taxes... 1963), mis kasitles irrelevantsuse teooriat koos

ettevotte tulumaksuga. Ettevottel, mis kasutab finantsvdimendust, on veel iiks tdiendav
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rahavoog — intressi maksukilbist saadud lisatulu. Kui laenu osakaal suureneb, siis
suureneb ka ettevote véddartus. MM maksudega kohendatud I jérelduse jérgi on firma
vadrtus volakordajaga positiivselt seotud. Seega saab jireldada, et firma véadrtuse

tdstmiseks on sobiv suurendada finantsvoimendust nii palju kui voimalik.

Milleri ja Modigliani kapitali struktuuri teooria jargi peaks ettevotte kapitali struktuur
koosnema ligildhedaselt 100% vdorkapitalist. Teoorias vOib tunduda antud viide
elegantne, aga praktikas mitte just viga realistlik. Samas oli Milleri ja Modigliani mudel
fundamentaalseks aluseks staatilise kompromissiteooria (static trade-off theory) tekkele,

milles arvestatakse finantsraskustest tulenevate kuludega (vt joonis 1.1).

' Ettevdtte vaartus
*—__ sdltuvalt vdlakordajast

Ettewtitte M aksullhi
. Millerjaodigliani
vaartus (V) nividisvaartus ( J gliani)
Ve +——— Finantsraskuste ndddisvadrtus

Ettevitte tegelik vasrtus (staatilise

Ill kompromissiteooria kohaselt)

Ettevdtte vaartus
willga lkasutamata

Vp¥ Viititkapital (Vg

Joonis 1.1. Ettevotte védrtuse seos finantsvoimendusega (Brigham, Daves 2013: 459).

Staatilise kompromissiteooriaga lisanduvad Miller ja Modigliani kapitali struktuuri
mudelile finantsraskustest tulenevate kulude niiiidisvaértus. Mida rohkem firma vdlga
kasutab, seda suuremad on jooksvad viljaminekud intressidele ja laenu tagasimaksetele.
Vodrfinantseerimise kaasamisega suureneb ettevotte pankrotioht. Suurem risk tdhendab

omakorda olukorda, et volausaldajad soovivad vola eest kdrgemat intressimééra.

Staatilise kompromissiteooria jiargi on ettevote saavutanud optimaalse kapitali
struktuuri, kui tdiendava iihiku laenukapitali piirtulud vorduvad piirkuludega ehk ka
tdiendava laenu votmise puhul oleks finantsraskuste niitidisvdartus vordne maksukilbi

nitidisvadrtusega. Optimumpunktis (Vp*) on ettevotte voorkapitali hulk optimaalne,
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millest tulenevalt on ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind minimaalne ning

ettevotte vaartus maksimaalne (Vmax).

Jensen ja Meckling (1976) viitsid, et ettevotte kapitali struktuuriga kédivad kaasas ka
agentuurikulud. Firma juhtidel ja omanikel on erinevad huvid. Omanikud soovivad
teenida investeeritud kapitalilt voimalikult suurt tulusust. Juhid soovivad ettevotet
ohutult juhtida, et mitte kahjustada enda isiklikku mainet. Uhtlasi on juhtidel firma
juhtimine ainsaks sissetulekuallikaks, mistdttu ei pruugita votta vastu vdga riskantseid
finantseerimisotsuseid, sest tahetakse kindlustada enda tookoht ja hea maine. Heaks
aspektiks voorfinantseerimise juures on see, et vodrkapitali kasutamine kohustab juhte
vilja maksma firma vabasid rahavoogusid ning piirab iilisuurt ja asjatut firma juhtide
poolset kulutamist, sh agentuurikulusid. Negatiivse aspektina vdib agentuurikonflikt
kaasa tuua alainvesteerituse riskantsematesse ja tulutoovatesse projektidesse.
Suurenevad firma alternatiivkulud, sest firma juhtkond kardab liialt suuri riske votta
(Jensen, Meckling 1976). Uhtlasi on negatiivse vaba rahavooga ettevotetel vajalik
kaasata investeeringute  rahastamiseks tdiendavaid finantseerimisallikaid.
Kapitaliturgudel on tdiendav roll ettevdtete monitoorimise niol, et distsiplineerida
juhtkonda ettevdtte rahavoogude kasutamisel (Jensen 1986). Seega on iiheks
agentuurikulu liigiks juhtkonna monitoorimise kulud. Richardson (2006) Kkinnitas
empiirilise analiilisiga, et suurte vabade rahavoogudega ettevotted investeerivad
keskeltlabi 20 senti igast ettevOtte vabadesse rahavoogudesse teenitud dollarist
negatiivse NPV-ga (niiidispuhasvéirtusega) projektidesse. Samas jdllegi need samad
suurte vabade rahavoogudega ettevotted tagastavad 40% vabadest rahavoogudest

ettevotte aktsiondridele (Over-investment... 2006).

Samuti on firma juhtide ja investorite vahel informatsiooni asimmeetria. Seega on osad
finantseerimisinstrumendid eelistatumad. Myers ja Majluf (1984) olid esimesed, kes
selgitasid kuidas ettevotte sisene ja viline informatsioon mojutab ettevotte kapitali
struktuuri kujunemist. Nad tdestasid, et kui ettevotte investorid on vihem informeeritud
kui ettevotte juhid ettevotte varade tegelike vidirtuste ja ettevotte perspektiivi osas, on
omakapitali ja vola hind turu poolt valesti hinnatud. Seega ei ole vdimalik avaliku
aktsiaemissiooni variandi korral saada péris ausat tulemust koikide tehingupoolte

suhtes. Informatsiooni  astimmeetria tostab  kapitali hinda ettevotteviliste
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finantseerimisallikate kasutamise puhul, viahendades elluviidavaid
investeerimisprojekte. Téiendava kapitali hankimisega kaasnevad ka lisanduvad
transaktsioonikulud, eriti vdlise omakapitali kasutamise puhul. Voorkapitali kasutamine
toob kaasa kiill maksukilbi tekke ja omab selles osas eelist omakapitali kasutamise
suhtes, kuid hoolimata sellest hoidutakse voorkapitali kasutamisest primaarse
finantseerimisallikana, sest vdOrkapital toob kaasa ettevotte jaoks tahtmatut
monitoorimist ja kontrolli vélausaldajate poolt. Ettevottesiseste finantseerimisvahendite

kasutamine tagab ettevottele madalama kapitali hinna.

Myers ja Majluf (1984) panid aluse finantshierarhia teooria (pecking order theory)
tekkele.  Finantshierarhia teooria jirgi toimub ettevitete  finantseerimine
finantseerimisallikate paremusjérjestuse alusel. Ettevote eelistab kasutada eelistatumad
finantseerimisvOoimalused enne 4&ra, kui voOtab Kkasutusele vidhemeelistatumad.
Finantseerimisel eelistatakse finantseerimisallikaid alljargnevalt (Corporate financing
and investment decisions... 1984):

e jaotamata kasum;

e pangalaen ja volakirja emissioon;

e vahetusvolakirja emissioon;

e aktsiaemissioon.

Rajan ja Zingales (1995) uurisid G7 riikide ettevotete finantseerimist ja leidsid, et
suurematel firmadel on finantsrisk paremini hajutatud ning vOimalus sattuda
finantsraskustesse oluliselt vidiksem. SeetOttu saavad suuremad firmad lubada ka

korgemat vdlakordaja taset kui vdikesed firmad.

Rajan ja Zingales leidsid, et volakordaja soltub peamiselt 4 faktorist (What do we know

about Capital Structure... 1995):

1. Ettevotte suurus. Suuremad firmad saavad lubada korgemat volakordaja taset.

2. Materiaalne pohivara. Ettevotted, millede pohivarade suhtarv ettevotte koguvarast on
korge, omavad ka korgemat volakordaja taset.

3. Kasumlikkus. Suurema kasumlikkusega firmadel on madalam volakordaja tase.

4. P/BV. Korgema aktsia turuhinna/aktsia raamatupidamisliku vaértuse suhtarvuga

ettevotetel on madalam volakordaja tase.
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Rajani ja Zingalese uurimus toetab nii staatilise kompromissiteooria kui ka
finantshierarhia teooria paikapidavust. Staatilist kompromissiteooriat toetavad
argumendid, et suuremad firmad, kes omavad rohkesti materiaalset pShivara, satuvad
finantsraskustesse viiksema tdendosusega ja peaksid kasutama rohkem voorkapitali.
Samuti interpreteerivad korge P/BV-ga firmad kdrgemat kasvupotentsiaali ning tihtlasi
suuremat finantsraskustesse sattumise tdendosust, mistdttu peaksid nad vdhem
voorkapitali kasutama. Finantshierarhia teooriat toetavad argumendid, et kasumlikud
ettevotted kasutavad vdhem voOoOrkapitali, sest ettevotte finantseerimine toetub
ettevottesisesele kapitalile. Uhtlasi viitab kdrgem P/BV tase kdrgemale ettevdtte

kasumlikkusele.

Shyam-Sunder ja Myers (1999) testisid empiiriliselt 157 USA borsiettevotte rahastamist
ajavahemikus 1971-1989. Uurimustulemusest néhtus, et finantshierarhia teooria sobib
ideaalselt kiipsusfaasis olevate ettevotete kapitali struktuuri ja finantskditumise
kirjeldamiseks. Vaid juhuslikke ja ettendgematuid véljaminekuid finantseeritakse
laenuga ja volakordaja hoitakse tildjuhul stabiilsena. Samas ei kirjelda finantshierarhia
teooria niivord kiipsusfaasis olevate ja rohkesti investeerivate ettevotete

finantskditumist (Testing static tradeoff against pecking order... 1999).

Baker ja Wurgler (2002) peavad ettevotete rahastamise juures oluliseks aspektiks
kapitaliturgude ajastust. Ettevotted emiteerivad borsidele uusi aktsiaid, kui P/BV tase on
korge ning ostavad aktsiaid tagasi, kui P/BV on turul madal. Nende uurimusest selgus,
et madala volakordajaga ettevotted emiteerivad aktsiaid, kui nende véirtus on korge.
Korge volakordajaga firmad emiteerivad aktsiaid, kui nende vaartus on madal (Market

timing... 2002).

Frank ja Goyal (2003) uurisid borsil noteeritud USA firmade rahastamist ajavahemikus
1971-1998. Antud uurimusega korrati sisuliselt Shyam-Sunder ja Myers (1999)
uurimust, kuid suurema valimi arvuga (n=768) ja kaasaegsemate finantsandmetega.
Empiirilisest uuringust selgus, et suurte ettevotete puhul peab finantshierarhia teooria
paika, kuid véikeste ettevitete puhul mitte. Seega on finantshierarhia teooria testimise
puhul ettevotte suurus kriitilise tdhtsusega kriteerium. Tulemusest néhtus, et
véikeettevotted kasutavad rahastamiseks ettevottevilist omakapitali, sh IPO-de (aktsiate

esmase avalikku emisiooni) teostamist (Testing the pecking order theory... 2003). Fama
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ja French (2005) viitel ei kasutata vélist omakapitali viimase valikueelistusena
finantseerimisvahenditest. Vilist omakapitali on voimalik ettevottesse kaasata madalate
transaktsioonikulude ja madala informatsiooni asiimmeetriaga. Fama ja French
hinnangul on nii staatilises kompromissiteoorias kui finantshierarhia teoorias tdoeseid
elemente (vt lisa 1), mis aitavad selgitada ettevitete finantseerimisotsuseid, mistdttu
tuleks vaadelda antud kapitali struktuuri teoreetilisi késitlusi teineteist tdiendavatena

(Financing decision... 2005).

Graham ja Harvey (2001) kiisitlesid 392 USA ettevotte finantsjuhti ja uurisid kapitali
hinna, kapitali eelarvestamise ja kapitali struktuuri kohta. Selgus, et uute investeeringute
teostamisel arvestatakse pigem terve ettevotte riskitaset, mitte konkreetse teostatava
projekti riskitaset. Muuhulgas mérkisid finantsjuhid, et maksukilbi tekke arvestamine on
oluline kriteerium kapitali struktuuri kujundamisel. Finantsraskustesse sattumise ohtust
tulenevaid potentsiaalseid kulusid voOodrkapitali kasutamise puhul uuringutulemuste
pohjal kuigi oluliseks ei peetud, aga sellest hoolimata peeti oluliseks ettevotte
krediidireitingut, mis on potentsiaalsete finantsraskuste indikaatoriks. Muuhulgas
arvestavad finantsjuhid voorkapitali kaasamisel ettevotte tulude volatiilsust, mis samuti
kinnitab staatilise kompromissiteooria poolt arvestatavat aspekti, et firmad vdhendavad
volakordaja taset korge pankrotti sattumise vdimaluse puhul. Lisaks selgus uuringus, et
suured ettevotted kasutavad optimaalse volakordaja taseme leidmise meetodit kapitali
struktuuri kujundamisel suuremal méaéral kui véikeettevotted. Eriti leidis aset optimaalse
kapitali struktuuri leidmise tdhtsustamine noorte ja vdhe aega ametis olnud ettevotte
juhatuse esimeestega firmades. Uhtlasi kasutavad suure finantsvdimendusega ettevdtted
optimaalse kapitali struktuuri saavutamiseks vélise omakapitali kaasamist, mis kinnitab
finantshierarhia teooria relevantsust (vt lisa 1). Grahami ja Harvey viitel on

informatsiooni asiimmeetria tase madalam suurtes dividende maksvates firmades.

Brounen, de Jong ja Koedijk (2004) kordasid sarnast uurimust nagu Grahami ja Harvey,
kuid Euroopa ettevdtetes. Uurimus leidis aset Suurbritannia, Hollandi, Saksamaa ja
Prantsusmaa firmades. Staatilise kompromissiteooria rakendamine ettevotete
rahastamisel on ka nendes riikides firmade poolt moddukalt kasutatav, enamasti suurte,
korge finantsvdimendusega ja dividende maksvate ettevdtete poolt. Uhtlasi tegid

uurimuse autorid jdrelduse, et finantshierarhia teooria on leiab kiill empiirilises
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uurimuses Kinnitust, aga finantseerimisallikate valik ei so0ltu informatsiooni
astimmeetriast. Ettevotted omavad kiill kindlat finantseerimisallikate eelistusjarjekorda,
kuid erinevaid finantseerimisvahendeid kasutatakse pigem paindlikuma kapitali

struktuuri saavutamise eesmargil.

Dudley (2012) leidis tdestust asjaolule, et ettevdtted liiguvad investeerimisprojekte
teostades optimaalse vOlakordaja taseme suunas. DeAngelo (2011) leidis seevastu, et
firmad liiguvad ajutiselt optimaalsest volakordaja tasemest eemale, kui nad
investeerimisprojekte teostavad. Lemmon, Roberts ja Zender (2008) vididavad
empiirilise testimise pdhjal, et madala vodlakordaja tasemega ettevotted omavad
pikaajaliselt madalat volakordajat ja korge volakordajaga ettevotted pikaajaliselt korget
volakordaja méédra. Muuhulgas varieerub vdlakordaja tase suurel maéddral samas
tegevusvaldkonnas tegutsevate ja sarnaste staatilise kompromissiteooria poolt oluliseks

peetavate kriteeriumite omadustega ettevotete vahel (Back to the Beginning... 2008).

Naeem (2012) uuris enda doktoritoés 874 Suurbritannia ettevotte kapitali struktuuri
soltuvalt krediidireitingust ajavahemikus 1988-2009. Tulemused néitavad, et korgema
krediidireitinguga firmadel on parem ligipdds volakirjaturgudele, mis iihtlasi soodustab
parema krediidireitinguga ettevotteid finantseerima voorkapitali abil. Samuti on
korgema krediidireitinguga ettevotetel korgem volakordaja, sest ettevote saab kasutada
voorkapitali madala intressimddraga. Muuhulgas viitab korge krediidireiting asjaolule,
et firmal on viiksem tdendosus pankrotistuda kui madalama krediidireitinguga firmal -
see omakorda viitab staatilisele kompromissiteooriale (vt lisa 1). Kui ettevottel reitingut
langetatakse, védhendab ettevote ka enda vdlakordajat. Doktoritod empiirilistest
tulemustest nihtus, et madalama krediidireitinguga firmad on ettevotte finantseerimisel
aktiivsemalt borsil aktsiaid emiteerimas, kui vdoorkapitali kasutamas. Korgema
krediidireitinguga firmad jéllegi eelistasid vOdOrkapitali kasutamist vilisele

omakapitalile, mis omakorda annab kinnitust finantshierarhia teooria relevantsusele.

Staatiline kompromissiteooria ja  finantshierarhia teooria ndivad omavahel
konkureerivat, kusjuures molemad teooriad on oma olemuselt relevantsed.
Finantshierarhia teooria ndib toimivat paremini suuremate, kiipsusfaasis tegutsevate ja
volakirjaturule ligipddsu omavate firmade finantseerimise kirjeldamisel. Nad eelistavad

ettevottesiseseid finantseerimisallikaid, kuid podrduvad investeeringute rahastamiseks
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voorkapitali turule. Vilise omakapitali kaasamist kasutatakse suuremate kiipsusfaasis
tegutsevate ettevOtete finantseerimiseks harva. Viiksemad, nooremad ja kasvufaasis

ettevotted kasutavad pigem vélise omakapitali finantseerimise meetodit (Vernimmen et
al. 2014: 463).

Arirahanduse arengu viltel tehtud empiirilised uurimused ei toeta iihte kindlat ja
ainudiget teooriat ettevotte kapitali struktuuri kujundamisel. Samas ei leia kapitali
struktuuri irrelevantsuse teooria empiirilises késitluses rakendust, sest ideaalseid
kapitalituru tingimusi ei eksisteeri, muuhulgas on véimalik ettevotetel pankrotti minna.
Uhtlasi ei teki ettevdtetel maksukilbi efekti riikides, kus puudub ettevdtte tulumaks.
Kapitali struktuuri staatilise kompromissiteooria pohitdhelepanu seisab ettevotte
optimaalse kapitali struktuuri leidmisel ja firma véirtuse maksimeerimisel. Lisaks
arvestab staatiline kompromissiteooria ettevotte finantsraskustesse sattumisega seotud
kulusid (pankrotikulusid) ja agentuurikonflikti. Finantshierarhia teooria ldahtub ettevotte
informatsiooni asiimmeetria minimeerimisest ning arvestab ka agentuurikonflikti
aspekti. Ettevotte empiirilisel analiiisimisel tuleks kasutada nii staatilise
kompromissiteooria ja finantshierarhia teooria komponente. Siisteemse iilevaate

erinevate kapitali struktuuri teoreetiliste kisitluste kohta annab lisas 1 asuv tabel.
1.2. Dividendipoliitika teoreetiline kasitlus

Firmad saavad oma vabasid rahavoogusid kasutada vdlgade pdhiosade ja intresside
tagasimakseteks volausaldajatele, dividendide véljamakseteks omanikele ja aktsiate
tagasiostmiseks omanikelt kui ka investeerimisprojektide teostamiseks -ettevotte
kasvuks. Investorid saavad tulu kas ettevotte poolt neile tehtavate rahadividendide
véiljamaksetena vOi oma osalust selle soetusmaksumusest korgema hinnaga
voorandades. Dividend on viljamakse, mida tehakse juriidilise isiku padeva organi
otsuse alusel puhaskasumist voi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille
aluseks on dividendi saaja osalus juriidilises isikus (Tulumaksuseadus 1999).
Dividendid on viljamaksed ettevotte omakapitalist ning tulu investoritele kapitali
kasutamise eest samamoodi nagu intressid on tulu volausaldajatele voorkapitali

kasutamise eest.
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Dividendipoliitika (dividend policy) kujutab endast ettevottes langetatavaid pdhjendatud
ja slistemaatilisi otsuseid, mis médravad dra kas, kuidas ning kui suures mahus teostab
ettevote véljamakseid oma aktsiondridele. Viljamaksed ei pea toimuma ilmtingimata
rahadividendide vormis. Ettevote voib dividendide maksmise asemel teostada
aktsiondridele véljamakseid 1dbi aktsiakapitali vihendamise vdi omaaktsiate tagasiostu.
Sellest tulenevalt tuleks radkida mitte niivord ettevotete dividendipoliitikast (dividend
policy) kuivérd viljamaksepoliitikast (payout policy). Kédesolevas t66s kasutatakse

termineid viljamaksepoliitika ja dividendipoliitika siinoniitimidena (Sander 2008).

Erinevates riikides on ettevotte dividendidega seoses kehtestatud erinev seadusandlus.
Naéiteks Brasiilias ja Tsiilis on ettevotetel kohustus ettevotte teenitud tuludest maksta
aktsiondridele minimaalne portsjon dividende. USA ettevotted maksavad tavaliselt
regulaarset rahadividendi, kuid vahetevahel on regulaarsed dividendid asendatud ka
tihekordse ekstra-dividendimaksena (extra dividend). Ettevotte jaoks ei tdhenda
dividendipoliitika teostamine alati ettevottest viljaminevaid rahavoogusid. Ettevottel on
voimalik teostada aktsiate splittimist (Stock split) kui ka aktsiates dividendide (stock
dividend) maksmist. Molemad variandid ei avalda mdju ettevotte varadele, kasumile ega
ettevotte vairtusele. Kiill aga vdhendavad aktsiadividendid ja aktsiate splittimine
ettevotte lihtaktsia vididrtust. Ettevotted saavad investoritele raha tagastada
rahadividendidena kui ka aktsiate tagasiostmise viisil. Aktsiate tagasiostmise puhul v3ib
ettevote aktsiad tagasi osta borsilt turuhinnaga vai investoritele eripakkumiste tegemise
teel, makstes aktsiate tagasiostmisel aktsiate turuhinnast kdrgemat hinda. Uhe aktsiate
tagasiostmise variandina voib ettevote kiisida aktsionéridelt, kui palju ja millise hinnaga
soovitakse aktsiaid tagasi osta. Esitatud informatsiooni pdhjal arvutab ettevote
madalaima aktsia hinna, mille alusel on vdimalik soovitud hulk aktsiaid tagasi osta

(Brealey, Myers, Allen 2011: 393).

Dividendide véljamaksete puhul saab dividendipoliitika mdodtiihikutena kasutada

(Vernimmen et al. 2014: 677):

¢ dividendide viljamaksutaset (dividend payout ratio) — protsent kasumist, mis
makstakse dividendiks (dividendid/maksudejirgne puhaskasum);

¢ dividenditootlust (dividend yield) — investori poolt iiksnes dividendi kaudu saadud
tootlus aktsialt (dividendid/aktsia hind).
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Ettevotete dividendipoliitika (dividend policy) on 6konomistidele 14dbi aegade palju
diskussiooni pakkunud. Finantsisti Fisher Black (1976) kirjeldusel on dividendipoliitika
nagu puzzle, mille tervikpildi kokkupanemine vajab mdistatamist. Dividendipoliitikale
iihtset diget ldhenemist ei ole, sest ettevotte dividendipoliitika kujunemisel voib ldhtuda
viga paljudest erinevatest faktoritest. Uhtlasi jagunevad dividendipoliitika teooriad
kahte suuremasse gruppi, mis erinevalt vdidavad:

o dividendipoliitika on irrelevantne;

¢ dividendipoliitika on relevantne.

Irrelevantsus tdhendab seisukohta, et dividendipoliitika ei mdjuta ettevotte véirtust.
Relevantsuse teooriad védidavad vastupidiselt, et dividendipoliitika mdjutab ettevotte

vaartust (vt lisa 2).

John Lintner (1956) pani aluse dividendipoliitika modernsele mdistmisele. Lintner

kiisitles 28 ettevdtte juhti ja joudis seega alljargnevatele jareldustele:

e firma juhtidel on méaratud kindel dividendide véaljamaksekordaja, mis baseerub
vastavalt ettevotte pikaajalise perioodi jatkusuutlikul sissetulekul;

e firma juhid on keskendunud pigem dividendide protsentuaalsetele muutustele
(suurenemine/vihenemine), mitte dividendide absoluutvéirtusele;

o firma juhid on dividendide suurendamise osas vastumeelsed, juhul kui tdendoliselt

tuleks dividende ldhiajal vdhendada.

Lintneri teooria nditab, et ettevOtte juhid tahavad olla kindlad teostavate projektide
kasumlikkuse realiseerumise tdendosuses. Seega baseerub ettevotte dividendide
viljamaksekordaja ettevotte eelneva pikaajalise tegutsemisperioodi rahavoogudel.
Firma juhid ei muuda dividendipoliitikat enne, kui ndevad ettevotte uute projektide
(sissetulekute) jatkusuutlikkust. Lintner Kirjeldas, et 20. sajandi keskpaigas oli
dividendipoliitika tdhtsamaid aspekte Oige dividendide viljamaksekordaja valimine.
Ténapdeval on suurenenud ettevotete hulk, kes kulutavad teenitud raha aktsiate
tagasiostmisele (Payout Policy... 2005). Muuhulgas on ndha tidnapdeva iihiskonnas
dividende maksvate firmade arvu vdhenemist (Disappearing dividends... 2001). Seega

on ettevotete dividendipoliitika ajas muutunud.
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Miller ja Modigliani — kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria loojad, tulid 1961. aastal
vélja dividendipoliitika irrelevantsuse teooriaga (dividend irrelevance theory), viites, et
firma véartust ei mojuta ettevotte dividendipoliitika. Dividendipoliitika irrelevantsuse
teooria kohaselt soltub firma viddrtus iiksnes ettevotte investeerimispoliitikast, st
projektide wvalikust ja projektide tulususest. Teooria kohaselt on vdimalik
dividendipoliitikaga sama efekt saavutada aktsiaid ostes ja miiiies, teenides tulu aktsia
hinna kasvamise pealt. Milleri ja Modigliani teoreetilise mudeli eeldusteks on, et
ettevotete dividendipoliitika toimub tdiuslikes turutingimustes ning puuduvad
transaktsioonikulud ja maksud. Irrelevantsuse teooria kaheks peamiseks eelduseks on
(Dividend Policy... 1961):
e ettevotte juhid on huvitatud ettevotte omanike rikkuse maksimeerimisest (puuduvad
agentuurikulud);
o cttevotte juhid jagavad turuosalistele tdielikult ettevotte sisest informatsiooni

(puudub informatsiooni asiimmeetria).

Gordon (1959) ja Lintner (1962) tulid Milleri ja Modigliani irrelevantsuse teooriale
vastu ,,varblane peos“ teooriaga (bird in the hand theory), mis védidab, et investorid
eelistavad dividendi viljamakset voimalikule tulevikus aset leidvale ettevotte aktsia
hinna tdusule (kapitali kasvule). Antud teooria kohaselt maksavad dividendiaktsiad

borsil korgemat turuhinda kui kasvuaktsiad.

Dividendipoliitikat mdjutab riiklik maksusiisteem, sest monedes riikides on dividendide
véljamaksed maksustatud korgema maksumaidraga kui tulu kursimuutusest (capital
gain). Riikides, kus selline ndhtus esineb, eelistavad investorid ettevotteid, mis
maksavad vihe dividende ja reinvesteerivad kasumi tulusatesse projektidesse. Juhul kui
ettevottel on viljavaated kasvuvdimalusteks véikesed, tuleks ettevottel eelnevalt
teenitud rahast aktsiad investoritelt tagasi osta. Seega voib valitsuse regulatsioon tulude
maksustamisel takistada dividendide maksmist ja soodustada aktsiate tagasiostu
dividendide maksmise asemel. Maksueelistuse teooria (tax-preference theory) kohaselt

vahendab dividendide maksmine ettevotte vadrtust (Taxes and Dividend Policy... 2008).
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Kokkuvotvalt on kirjeldatud dividenditeooriad voimalik esitada joonisel (vt joonis 1.2).

Gordon-Lintneri
teooria

M&. M teooria

Maksueelistuse teooria

Joonis 1.2. Dividendipoliitikate moju aktsia véartusele (Brigham, Daves 2013: 587).

Dividenditeooriate kohaselt toetab dividendide suuremat véljamaksmist Gordon-
Lintneri teooria ja suurt véljamaksmist ei poolda maksueelistuse teooria. Miller-
Modigliani irrelevantsuse teooria kohaselt ei sdltu ettevotte véirtus (aktsia hind)

ettevotte dividendipoliitikast, sh dividendide viljamaksekordajast.

Kui Miller ja Modigliani kirjeldasid 1961. aastal dividendipoliitikat téiuslike
kapitaliturgude tingimustes (vt lisa 2), siis reaalsuses ei ole investoritel tdielikku
ettevottesisest infot. Firma juhid omavad kindlasti rohkem ettevotte prognoositavate
rahavoogude kohta informatsiooni kui investorid. Seega on ettevdtte dividendiotsused
kapitalituru osalistele signaaliks, mida saab arvestada kui ettevotte véljavaadete
tolgendamisel. Ettevotte juhid ei oma initsiatiivi turgusid ilmtingimata teavitada, aga
dividendiotsused kannavad informatsiooni edasi turuosalistele. Investoritel tekib
dividendiotsuste pohjal taju ettevotte prognoositavatest tuludest ning langetavad
informatsiooni pdhjal investeerimisotsuseid. Sellist dividendipoliitika lahenemist on
viljelenud Bhattacharya (1979), Miller ja Rock (1985), John ja Williams (1985), Allen
et al. (2000).

Black ja Scholes (1974) viidavad, et ettevotted ei maksa dividende, kui nad pole

kindlad, et just seda investorid soovivad. Samuti tundub loogiline, et kui ainuiiksi
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dividendipoliitikast sdltuks ettevotte védrtus, kasutaksid ettevotted koheselt
dividendipoliitikat ettevotte védrtuse tostmiseks. Paraku ei ole nii, et ettevotte aktsia
hind touseb lihtsalt dividendide vdhendamisest vOi suurendamisest. Investorid on
loomult erinevad: moned investorid on nous rohkem maksma kasvuaktsiate eest, moned
jallegi dividendiaktsiate eest. Kui dividendide pealt tuleb tavaisikul tasuda maksusid,
siis  pensionifondide puhul kehtivad maksusoodustused. Dividendiaktsiatesse
investeerivad pensionifondid, mille fondijuhid monitoorivad ettevdtete juhatusi. Hasti
juhitud firmad tahavad anda turule signaali enda véirtuse kohta. Makstes suurtes
kogustes dividende, ostavad nende ettevotete aktsiaid kokku pensionifondid. See
omakorda julgustab tavainvestorit antud firma dividendiaktsiat ostma, kuna ettevdte on
eelnevalt professionaalselt monitooritud finantsinstitutsiooni (panga) poolt (A Theory of
Dividends Based on Tax... 2000).

La Porta, Lopez-de-Silanes ja Shleifer (1999) tdheldasid empiirilist asjaolu, et
dividendipoliitika varieerub anglo-ameerika Gigussiisteemiga ja kontinentaaldigusega
regioonide vahel. Anglo-ameerika Gigussiisteemis on investorite Oigused paremini
kaitstud ning ka ettevotete dividendimaksed suuremad kui kontinentaaldigusega riikide
ettevotetel. Uhtlasi on kasvufaasis olevatel ettevdtetel viiksemad dividendide
viljamaksed kui kiipsusfaasis olevatel ettevdtetel just anglo-ameerika digussiisteemis.
See viitab asjaolule, et suurema investorite kaitsega digusruumis kasutavad investorid
enda odigusi paremini dividendide véljamaksmisel, eriti kui firmadel on madalad

kasvuvoimalused.

Samuti saab rddkida dividendipoliitika puhul agentuurikuludest. Jensen (1986) ei
uurinud kiill oma t66s dividendipoliitikat, aga empiirilistes uuringutes kasutatakse
teinekord Jenseni artiklit, testides hiipoteese ettevotte vabade rahavoogude mojust
dividendipoliitikale. ~Viidetavalt on suurte rahavoogudega firmadel tendents
investeerida madala tulususega projektidesse. Vola kasutamine vihendab aga ettevotte
vabasid rahavoogusid. Sama efekt tekib omanikele dividendide viljamaksmise puhul,
vihendades ettevotte juhtide kontrolli ettevotte vabade rahavoogude iile. Seega aitab
dividendipoliitika vihendada voimalikku agentuurikonflikti juhul kui ettevotte juhtidel
ja omanikel on erinevad eesmirgid. Kui ettevotte vabad rahavood maksta vilja

omanikele, peavad ettevotte juhid poorduma projektide finantseerimiseks
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kapitaliturgude poole. Uhtlasi distsiplineerib kapitaliturgudelt raha kaasamine ettevdtte
juhte firmat raha kasutamisel ja juhtimisotsuste langetamisel.

Easterbook (1984) on samal seisukohal kui Jensen, et dividendipoliitikat on vdimalik
kasutada agentuurikulude vdhendamiseks. Kui juhtidel on véiksem kontroll ettevdtte
vabadele rahavoogudele, viheneb juhatuse tendents investeerida negatiivse NPV-ga
(nliidispuhasvéirtusega) projektidesse. Seega on mottekas juhatuse distsiplineerimise
eesmirgil suunata ettevdttele mittevajalik raha dividendide viljamakseteks. Uhtlasi
kahandab ecttevotte vaba raha hulga vdhendamine vajadust juhatuse tegevust
monitoorida. DeAngelo et al. (1990) kirjeldavad vdlausaldajate soovina, et ettevote
jataks voimalikult palju vaba raha ettevottesse, mis aitaks finantsraskuste korral voetud
laenu teenindada. Empiiriliste tdestuste jérgi on finantsraskustes ettevotted
vastumeelsed dividendide véljamaksmise osas. Et ennast kaitsta, kirjutavad
volausaldajad laenulepingutesse vetosid, mis lubavad ettevottel dividende maksta ainult
teatud kiibe, rahavoogude ja kiibekapitali taseme olemasolul. Muuhulgas leidsid
DeAngelo et al. (2002), et suuri vabasid rahavoogusid genereerivad firmad
(rahalehmad) kogevad sagedamini agentuurikonflikti kui viikefirmad ning maksavad ka
sagedamini omanikele rahadividende. Samuti {iritavad rahalehmad hoida kindlat
dividendide viljamakse taset ning katsuvad seda taset ajas kasvatada. Suurte vabade
rahavoogudega firmad ei tee dividendipoliitikas muutusi, mida on tarvis tulevikus

vastupidises suunas uuesti muuta.

Jadkdividendipoliitika (residual dividend policy) jargi langetab firma esmalt
investeerimis- ja finantseerimisotsuse ning siis maksab dividendideks vilja raha, mis
jaab tle. Samuti peaksid viljamaksed muutuma ettevotte elutsiikli kdigus, millest ldhtub
elutsiikli teooria (life cycle theory). Noored kasvufaasis ettevotted omavad tavaliselt
palju kasumlikke investeerimisvoimalusi, mistottu tuleks ettevotte kogu operatiivne
puhas rahavoog reinvesteerida ettevotlustegevusse (vt lisa  2).  Suurte
investeerimisprogrammide olemasolul on tarvis ettevotte rahastamiseks kaasata
voorkapitali voi vilist omakapitali, kuid teenitud kasumi reinvesteerimine aitab hoida
kokku uute vairtpaberite emiteerimisel tekkivaid transaktsioonikulusid ning vihendada
maksukohustusi dividendide tulumaksu pealt. Seetottu on moistlik kasvufaasis ettevotte

dividendide viljamaksed tulevikku liikkata. Investorid ei muretse, et juhatus investeerib
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suure alternatiivkuluga véhetulusatesse projektidesse, sest investeerimisvoimalused on
head ning eeldused ettevote kasvuks suured. Kui firma hakkab joudma kiipsusfaasi,
hakkavad investorid muretsema, et juhatus investeerib vdhetulusatesse projektidesse voi
kulutab liialt ettevotte raha mitte vajaminevatele asjadele. Investorid hakkavad juhatust
survestama ettevotte vaba rahavoogu investoritele vilja maksma. Raha véljamaksmine
vOib toimuda aktsiate tagasiostmise kui rahadividendide meetodil, aga rahadividendi
védljamaksmine annab investoritele tugevama ja julgustavama signaali ettevotte
distsiplineeritud juhtimisest. Regulaarsed dividendide viljamaksed on teatud tiitipi
investorite poolt eelistatud, nditeks rantjeed, kes elatuvad dividendidest. Kui ettevdte on
joudnud kiipsusfaasi, ootavad investorid jarjest rohkem ettevotte dividendimakseid.
Dividende vodidakse maksta siis kdrgema véljamaksekordaja alusel vOi suuremates
mahtudes aktsiate tagasiostude ndol. Teinekord voib investoritele raha tagastamine
tuleneda ka firma miiiimisest voi iilevotmisest uute omanike poolt (Corporate Payout
Policy... 2008).

Dividendipoliitika on ettevotetele oluline alljargnevatel pohjustel (lonas et al. 2009):

¢ Dividendipoliitika mdjutab investorite suhtumist ettevottesse. Aktsionérid suhtuvad
dividendide vihendamisse negatiivselt, sest seda seostatakse finantsraskustega.
Dividendipoliitika kehtestamisega tuleb arvestada aktsionéride soovidega, vastasel
korral miiiivad aktsionérid aktsiad maha, mis omakorda toob kaasa aktsia hinna
languse.

¢ Dividendipoliitika mdjutab ettevotte finantseerimise programmi ja kapitali
eelarvestamist. Dividendide maksmisel voib ettevotte investeerimisprojektide
elluviimiseks tarvis minna voorfinantseeringu abi.

¢ Dividendipoliitika mojutab ettevotte rahavoogusid. Madala likviidsusega firma voib
olla sunnitud dividende vdhendama.

e Dividendimaksed vahendavad omakapitali. Omakapitali vihenemine tostab ettevotte
volakordaja taset, mis vOib suurendada finantsraskustesse sattumise tdendosust ja

omakorda pohjustada ettevotte vadrtuse langust.

Dividendipoliitika eesmérgiks on ettevotte omanike rikkuse maksimeerimine, mis
soltub nii dividendide viljamaksetest (dividend payouts) kui ka ettevotte kapitali

kasvust (capital gains). Juhul kui ettevotte rahavood ja investeerimisvajadused on
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volatiilsed, peaks ettevite suurtest regulaarsetest dividendimaksetest hoiduma. Sel
puhul on sobilikum kehtestada madalam regulaarne dividendide véljamaksekordaja.
Dividendipoliitika on otseselt seotud ettevotte kasvu- ja investeerimisvOimalustega.
Kasvufaasis ettevotted maksavad tavaliselt vidikeses mahus dividende voi
reinvesteerivad kasumi tdies mahus investeerimisprojektidesse. Dividendide
véljamaksete edasiliikkamine on kasvuvoimalusega firmas aluseks ettevotte kapitali
kasvule. Uhtlasi vihendab teenitud kasumi reinvesteerimine ettevdttesse Vajadust
kaasata ettevotte projektide teostamiseks vodorfinantseeringu abi (vt lisa 3). See
omakorda tdhendab ettevottele madalamaid transaktsiooni- ja monitoorimiskulusid. Kui
jaakdividendipoliitikat jargiv ettevote teostab kodigepeal vajalikud investeeringud ja
alles investeerimisvoimaluste ammendudes maksab dividende, siis modifitseeritud
jadkdividendipoliitikat jargiv ettevote juhib dividendivooge nende stabiilsuse

saavutamise eesmérgil (Baker, Powell 2005: 425).

Dividendide viljamaksete stabiilsuse saavutamiseks voiks ettevote kasutada jargmisi etappe

oma tegevuste planeerimises (Ibid. 2005: 425):

¢ hinnata rahavood, investeerimisvoimalused ja kapitali struktuur pikemaajalises
perspektiivis, néiteks viie aasta jooksul;

e tuginedes prognoositavatele andmetele leida planeeritava perioodi dividendide

keskmine viljamaksemaar.

Modifitseeritud jadkdividendipoliitikaga tagatakse aktsiondridele oluliselt stabiilsem
dividendidena makstud rahavoog keskpikas perioodis vorrelduna modifitseerimata

jaakdividendipoliitika.

Sander, Kariler ja Viikmaa (2013) on leidnud empiirilise uuringu pdhjal, et Eesti
ettevotete dividendide vidljamaksed ei ole korrelatsioonis teenitud kasumiga ning viga
viike protsent Eesti ettevotetest maksab dividende iga-aastaselt. Eesti ettevotted
jargivad jadkdividendi pohimdtet voi ldhtuvad omanike rahalistest vajadustest.
Muuhulgas on Eesti ettevotete dividendide véljamaksekordajad madalamad kui Euroopa
ettevOtetel, mis on olulisel méédral tingitud Eesti maksusiisteemist (Recent Trends in...
2013). Jaanus Kariler (2013) analiiiisis enda magistritoos Eesti ettevotete
dividendipoliitikat ja leidis, et ettevotte koguvarade hulk, koguvarade tootlikkus ja

aruandeaasta kasum soodustab ettevottes dividendide viljamaksmist. Lisaks on
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oluliseks teguriks ettevotte volakordaja, mille suurenemine vahendab dividendimakseid.
Samuti leidis kinnitust, et ettevotte koguvarade kasvumaér ja omanikele véljamaksed on
negatiivses seoses. Seda vGib pdhjendada ettevotte elutsiikli teooriaga - arengufaasis
oleva ettevotte viljamaksete tegemise voimalused on piiratud. Empiiriliste tulemuste

alusel oli ettevotte korge likviidsuse méira ja véljamaksete vahel nork seos.

Rahandusteooria kdrgeimast postulaadist 1dhtudes on ettevotte eesmirk firma omanike
rikkuse maksimeerimine, kuid investorid peavad veenduma, et ettevotte juhatus antud
kriteeriumist ka kinni peab. Agentuurikonflikti teooria kohaselt on juhatusel tendents
investeerida ettevotte raha suure alternatiivkuluga projektidesse. Seega tuleks
investoritel monitoorida ettevotte finantsseisundit kui ka investeerimisprojektide
tulususi. Kodigepealt oleks vaja teada, kui palju on ettevottel voimalik vaatlusalusel
perioodil aktsiondridele dividendideks vilja maksta. Eelnev soltub sellest, kui palju
ettevotte rahavoost ldheb vola teenindamiseks ja kui palju jadb ettevotte rahavoost
juhatuse kidsutusse. Jargnevalt tuleks aktsionidridel otsustada, kui palju usaldatakse
juhatust ettevotte kédsutusse jddva rahaga edasi toimetama. Seda saab hinnata ettevotte
projektide kvaliteedi alusel. Kui projektid on tulusad (IRR>WACC), siis oleks mottekas
lasta ettevotte juhatusel vabad rahavood reinvesteerida ettevotte uutesse projektidesse.
Vastupidisel juhul tuleks ettevotlustegevuseks mittevajaminev raha aktsionéridele vilja
maksta. Selleks on tarvis hinnata, kui suur peab olema ettevotte sularahavaru.
Aktsiondridele raha tagastamisel on tarvis teada, kas aktsiondrid eelistavad dividende

rahas voi aktsiate tagasiostmist. Eelnevat hindamisprotsessi kirjeldab joonis 1.3.

FCFE (Free Cash flow to Equity) ehk puhas rahavoog omanikele on see rahavoog, mis
jadb jdrele pirast teiste (mitte lihtaktsiondride, vaid valdavalt volausaldajate ja
eelisaktsiondride) nduete rahuldamist ja pérast vajalikke investeeringuid ettevotte

varade sdilitamiseks ja kasvu jatkamiseks (Corporate Finance... 2012: 135).

Ettevotte puhas rahavoog omanikele leitakse alljargneva valemi jirgi (Damodaran

2015):

(1.4) FCFE = NI + DEP — CapEx — dNOWC + NDI — DR,

kus NI — ettevotte puhaskasum,

DEP — amortisatsioon,
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CapEx — pohivara soetus,
dNOWC — muutus puhtas kédibekapitalis,
NDI — laenu v6tmine,

DR — laenu tagasimaksmine.

|
I Kui palju on voimalik I Investeeringud I Sularahavaru Aktsiondride
] | dividendideks | | | | eefistused
maksta?
N
I « Rahavoog I « Reinvesteerimine I « Kas ettevotte I « Kas maksta
I dritegevusest, I ettevottesse voi I sularahavaru ja I dividende voi osta
millest osa liheb aktsiondrile kaibevahendid on aktsiaid tagasi.
vola viljamaksmine; piisavad?
| Ee(-::r;lipdanjiseks | + Mbddikuks IRR, | |
pohiosa ja MIRR ja WACC.
intresside
I tagasimaksed) I I I
ning tlejaanud
I jadb ettevotte I I I
ka 3
I asutusse, I I I
| 1 | 1
| | | |
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| (pShiosa | | |
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Joonis 1.3. Ettevotte dividendipoliitika kujunemine ldahtuvalt ettevotte finantsseisundist

ja rahavoogudest (Damodaran 2015).

Ettevotte eesmirk on selle omanike rikkuse maksimeerimine. Dividendipoliitika
teoreetilised késitlused jagunevad kahte suuremasse gruppi. Irrelevantsuse teooria, mille
kohaselt dividendipoliitika ei mojuta ettevOtte véirtust ja teooriad, mille kohaselt
dividendipoliitika mojutab ettevotte véadrtust. Samuti méngivad ettevotte védrtuse
maksimeerimisel rolli ettevltte investeerimispoliitika ja finantseerimispoliitika.
Jadkdividenditeooria kohaselt tuleb teostada koigepealt koik voimalikud positiivse
NPV-ga projektid ja pérast investeerimisotsuseid kasumist iilejadvast summast
dividende maksta. Uhtlasi jirgib jiikdividendipoliitika ettevdtte elutsiiklit. Kasvufaasis

ettevotted tavaliselt dividende ei maksa, sest kogu teenitud kasum reinvesteeritakse
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ettevotte kapitali kasvu. Vastasel juhul on tarvis investeerimisprojekte finantseerida
tdiendava viliskapitali abil. Investeeringute teostamisel on tarvis ettevottel siilitada ka
optimaalne vdlakordaja ja kapitali struktuur, mis maksimeerib ettevotte vadrtuse. Seega
avaldab ettevotte finantseerimisstrateegia moju dividendipoliitikale. Empiiriliste
uuringute kohaselt maksavad dividende enamasti kasumlikud kiipsusfaasis ettevotted.
Tavaliselt on sellised ettevotted kdrge krediidireitinguga ja omavad ka head ligipddsu
kapitaliturgudele. Vairtpaberite emiteerimine tdstab kiill informatsiooni asiimmeetriat ja
transaktsioonikulusid, aga korge krediidireitinguga firmad saavad kasutada voorkapitali
madala intressiméddraga. Dividendide viljamaksed distsiplineerivad juhatust ettevotte
rahaga optimaalselt iimber kdima ja seega vdheneb ka vajadus tdiendavalt juhatuse
tegevust monitoorida. Samas voib iileliigne dividendide véljamaksmine suurendada
ettevotte finantsraskustesse sattumise ohtu. Mdddukas dividendide véljamaksmine
kiipsusfaasis ja kasumlikust firmast tundub jéllegi mdistlik, sest sedasi vdhenevad
ettevOtte alternatiiv- ja monitoorimiskulud. Ettevote peaks kehtestama kindla
dividendipoliitika, mis jérgib ettevotte investeerimisvdimalusi, projektide kasumlikkust,
kapitali struktuuri ja finantseerimisvoimalusi. Dividendide maksmine enamasti
aktsiondridele meeldib, sest see annab turule signaali ettevotte véljavaadete kohta.
Samuti vihendab dividendide maksmine informatsiooni asiimmeetriat. Gordon-Lintneri
teooria kohaselt tostab dividendide maksmine ettevotte vadrtust, sest dividendina
véljamakstud tulu on aktsiondride silmis vaértuslikum kui kapitali kasvult teenitud tulu.
Samas jillegi vihendab dividendide maksmine ettevotte vadrtust maksueelistuse teooria
kohaselt, sest dividendide maksmisega kaasneb ka tulumaksukohustus.
Loppkokkuvdttes on siiski dividendide maksmine ettevotte poolt mottekas juhul, kui see
kattub ka aktsiondride sooviga. Muuhulgas on vdimalik aktsionidridele raha tagastada
valides ettevotte aktsiakapitali vihendamise, aktsiate tagasiostmise ja rahadividendide
maksmise meetodi vahel. Ettevotte dividendipoliitikale ei saa kunagi ldheneda vaid
tthest vaatevinklist, seega on ettevotte vadrtuse maksimeerimisel vajalik teada
stisteemseid komponente, mis aitavad konkreetse ettevotte jaoks leida sobivaima
lahenduse  dividendipoliitika  kujundamisel.  Siisteemse iilevaate erinevate

dividendipoliitika teoreetiliste kasitluste kohta annab lisas 2 asuv tabel.

Kokkuvdtliku iilevaate ettevotte védrtuse siisteemsest juhtimisest, sh kapitali struktuuri

ja dividendipoliitika siisteemsest késitlusest annab lisas 3 asuv joonis.

26



1.3. Kapitali struktuuri ja dividendipoliitika finantsanaluusi

meetodite kogum

Ettevotte finantseerimisstrateegia moju dividendipoliitikale uurimiseks on tarvis
teostada uuritava firma kohta finantsaruandluse analiiiis, mis késitleb ettevotte kapitali
struktuuri ja dividendipoliitika seotud finantsnditajate analiilisimist. Finantsanaliiiis
tugineb ettevotte raamatupidamise aruannetel. Kéesolevas alapeatiikis esitatakse kapitali
struktuuri ja dividendipoliitika finantsanaliiisi meetodid, mida rakendatakse t66

empiirilises osas reaalselt tegutseva firma analiilisimisel.

Kapitali struktuuri analiiiisimiseks valitakse suhtarvud: vdlakordaja, modifitseeritud
volakordaja ja kapitaliseerituse kordaja. Volakordaja (debt ratio) néitab, kui suurt osa
ettevotte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega. Volakordaja suurenedes kasvab
ettevotte finantsrisk. Empiriliste uurimustulemuste kohaselt volakordaja kasvades
dividendide viljamaksed vdhenevad. Arvutuskéik on jargmine (Kdomagi 2006: 125):

D

(15) DR=—,

kus DR — vodlakordaja,
D — koguvdlgnevus,

A — varad.

Volakordaja valem vdtab arvesse nii lithi- kui ka pikaajalisi kohustusi, kuid kapitali
struktuuri analiiiisimisel uuritakse eelkdige vdorkapitali intressikandvat osa ja
omakapitali, mistdttu on t66 autor volakordaja valemit modifitseerinud. Modifitseeritud
volakordaja leitakse alljargnevalt:

D*
16) DR*=——,
(1.6) A

kus  DR* — modifitseeritud volakordaja,
D* — intressikandev voorkapital,

A — varad.

Kapitaliseerituse kordaja (capitalization ratio) iseloomustab pikaajaliste kohustuste

osatdhtsust ettevotte piisivates finantseerimisallikates, ehk késitleb kapitali struktuuri
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koige kitsamas tdhenduses. Pikaajalise maksevdime seisukohalt avaldavad liihiajalised
kohustused vihem mdju kui pikaajalised kohustused. Kordaja arvutuskéik on jirgmine

(Kdomigi 2006: 126):

LD
LD+E’

kus  CAPR — kapitaliseerituse kordaja,

(1.7) CAPR =

LD — pikaajalised vdlakohustused,
E — omakapital.

Maksevoime analiiis on vdga tihedalt seotud kapitali struktuuri analiiiisiga.
Maksevoime suhtarvude analiiiis nditab ettevotte vOoimet digeaegselt teenindada oma
volgnevusi eelkdige pikaajaliste kreeditoride ees. Uheks laialt kasutatavaks maksevdime
indikaatoriks on intresside kattekordaja (times interest earned), mis mdddab ettevotte
vOimet maksta drikasumi arvelt intressikulusid. Kui kordaja on liiga madal, ei saa
ettevote volakohustuste osakaalu kapitali struktuuris suurendada. Arvutuskédik on
jargmine (Koomagi 2006: 124):
EBIT

(Lg) TE=="—,

kus  TIE — intresside kattekordaja,
EBIT — arikasum,

| —intressikulud.

Analiiiitikud, pankurid ja krediidireitinguagentuurid kasutavad sagedasti ettevotte
maksevoime hindamiseks ettevotte netovola ja amortisatsioonieelse drikasumi (EBITDA
- earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) jagatise suhtarvu.
Netovolg/EBITDA niitab, mitu aastat kulub ettevottel konstantse netovdla ja EBITDA
védrtuse korral netovolakohustuste tagasimaksmiseks. Liiga kdrge nditaja korral ei saa
ettevote volakohustuste osakaalu kapitali struktuuris suurendada. Arvutuskédik on

jargmine (Vernimmen et al. 2014: 205):

ND
EBITDA '

kus  ND —netovdlg (intressikandev vodrkapital miinus raha ja raha ekvivalendid),

(1.9) ND/EBITDA =
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EBITDA — kulumieelne drikasum (drikasum + amortisatsioon).

Kuna ettevotte finantseerimispoliitika ja dividendipoliitika osalevad ettevotte vadrtuse
kujundamises, on vaja uurida, kuidas ja millisel maidral modjutavad ettevotte
finantseerimis- ja dividendiotsused ettevotte kasumi kujunemist. Rentaablus néitab
kasumi suhet mingisse teise nditajasse (varad, omakapital). Rentaabluse ehk
koondefektiivsuse ~ analliis  nditab,  millisel  mddral on  strateegilised

finantseerimisotsused mojutanud ettevotte kasumi kujunemist.

Varade rentaablus (return on assets) néditab ettevotte varadesse tehtud investeeringute
tasuvust. Antud suhtarvu abil saab teada, mitu rahatihikut kasumit on saadud igalt
varadesse paigutatud rahaiihikult. Varade rentaablus peaks iiletama keskmise
finantskulude intressimééra, vastasel juhul hakkab omakapitali rentaablus langema. Kui
varade rentaablus ei iileta kaalutud keskmist kapitali hinda, siis lisandvaartust ei looda.

Varade rentaabluse arvutuskiik on jargmine (Kdomégi 2006: 127):

(1.10) ROA=L
A

kus  ROA —varade rentaablus,
NI — puhaskasum.

Tulutoovuse iildvoime (basic earning power) néitab varade tootlikkust enne maksude ja
finantsvoimenduse mdju. Kui tulutoovuse iildvdime on hea, aga varade rentaablus halb,
saab jireldada, et viga on finantseerimisotsustes, mitte ettevotte pdohitegevuses

(aritegevuses). Tulutoovuse iildvoime arvutatakse jargnevalt (Koomégi 2006: 127):

a1y ep- BT

kus  BEP — tulutoovuse tildvdime.

Omakapitali rentaablus (return on equity) naitab aktsionéride (omanike) investeeringute
tasuvust ja vOimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse iile. Omakapitali
rentaablust on otstarbekas vorrelda omakapitali hinnaga ehk omanike tulunormiga. Kui
see liletab ndutava tulunormi, luuakse omanikele lisandvéértust. Omakapitali

rentaabluse arvutuskaik on jirgmine (Kdomagi 2006: 129):
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(1.12) ROE = %

kus  ROE — omakapitali rentaablus.

Omakapitali rentaabluse ja varade rentaabluse vahelist seost 1ébi finantsvoimenduse

kirjeldab allajargnev valem:

(1.13) ROE =ROA-EM,
kus EM — omandikordisti.

Omandikordisti (equity multiplier) suhtarv néitab, mitu korda {iletab vara omakapitali.

Valem on jargmine (Kdomaégi 2006: 126):
(1.14) EM 22.

Majanduslik lisandvéartus (EVA — economic value added) on ettevotte poolt loodud
védrtus, millest on maha voetud koik kulutused, sh kapitaliomanike (volausaldajad ja
omanikud) ettevottesse investeeritud kapitalilt oodatav tulunorm rahas. Majandusliku
lisandvéairtuse arvutuskdik votab arvesse ettevottesse investeeritud kapitali hinda ning
arvestab kapitaliomanikele loodud lisandvéartust rahas (Brealey et al. 2011: 709).
EVA>0 viartuse korral on kapitaliomanike rikkust kasvatatud, juhul kui EVA<O, on
kapitaliomanike rikkust hédvitatud (Brigham, Daves 2013: 1009). Majandusliku

lisandvéartuse arvutuskaik on jargmine (Brealey et al. 2011: 300):

(1.15) EVA, = NOPAT, —(IC,, -WACC,),

kus  EVA: - majanduslik lisandvéartus perioodil t,
WACC; — kaalutud keskmine kapitali hind perioodl t,
ICi.1 — ettevottesse investeeritud kapital perioodil t-1,

NOPAT; — maksudejirgne drikasum perioodil t.
Maksudejéargne drikasum leitakse jargnevalt (Brealey et al. 2011: 711):

(1.16) NOPAT =EBIT -T,

kus T —tulumaks.
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Omakapitali analiiiisi suhtarve kasutatakse dividendipoliitika analiiisimisel, sest
dividendide viljamaksed toimuvad omakapitali kirjete arvelt. Uldjuhul korreleeruvad

dividendimaksed kasumiga aktsia kohta (earnings per share) (Brigham 2013: 162):

(1.17) EPS = WL
CS

kus EPS — kasum aktsia kohta,

CS — aktsiate arv.

Dividendid aktsia kohta (dividend per share) on suhtarv, mis niitab véiljamakstud
dividendide summat tihe lihtaktsia kohta (Kdoméagi 2006: 132):

(1.18) pps =2V
CS

kus  DPS —dividendid aktsia kohta,

CS — aktsiate arv.

Dividendide véljamaksekordaja (dividend payout ratio) néitab, kui palju on dividende

makstud {ihe lihtaktsia kohta. Kuna ettevotted maksavad dividende tildjuhul eelmise

aasta tulemuste alusel, tuleb dividendide viljamaksekordaja valemis vdtta

puhaskasumiks eelmise aasta nditaja. Arvutuskdik on jargmine (Kdomaégi 2006: 132):
DPS, DIV,

(1.19) d = ==
EPS,, NI,

kus  d - dividendide vdljamaksekordaja.

Kapitali struktuuri ja dividendipoliitika erinevate teoreetiliste kasitluste pShifookus asub
asjaolul, kuidas finantsstrateegilised otsused avaldavad moju ettevotte védrtusele ning
finantseerimis- ja dividendipoliitilisi otsuseid tuleb ettevotte vaédrtuse juhtimisel
késitleda siisteemselt. Samas ainudige ratsionaalne ldhenemine sellele puudub. Kapitali
struktuuri ja dividendipoliitika teoreetiliste kisitluste siinteesi tulemusel on autor
finantsanaliiiisi meetodite kogumisse valinud just iilaltoodud suhtarvud, mis aitavad
selgitada vilja, kuidas ja millisel méadral mojutavad riigile kuuluva ettevotte
finantseerimisstrateegiast  tulenevad muutused kapitali  struktuuris  ettevotte

finantsseisundit ja dividendipoliitilisi otsuseid.
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2. AKTSIASELTS EESTI ENERGIA KAPITALI
STRUKTUUR JA DIVIDENDIPOLIITIKA

2.1. Aktsiaselts Eesti Energia lahitutvustus

Aktsiaselts Eesti Energia on rahvusvaheline pdlevkivienergia ettevote, mis toodab
polevkivist vedelkiituseid ning elektri- ja soojusenergiat. Eesti Energia 100% aktsiate
omanik on Eesti Vabariik. Valitsuse otsusega on alates 2013. aasta mdrtsist Eesti
Energia valitseja Rahandusministeerium, mida esindab aktsionéride iildkoosolekul

rahandusminister.

Eesti Energia korgeim juhtimisorgan on aktsioniride iildkoosolek, kes otsustab uute
ettevotete asutamise ja omandamise, olemasolevate ettevotete likvideerimise, ndukogu
liikmete ametisse madramise ja tagasikutsumise, olulised investeeringud, audiitori
midramise ja majandusaasta tulemuste kinnitamise. Uldkoosolek kutsutakse kokku

vahemalt kord aastas.

Ettevotte omaniku, Eesti riigi ootus Eesti Energiale on senisest paremini véidrindada
polevkivi kui Eesti peamist maavara, vidhendades tootmisprotsessidega kaasnevaid
keskkonnamojusid. Samuti on Eesti jaoks oluline kindlustada riigi energiajulgeolek,
mistottu omab Vabariigi Valitsus osalust Eesti Energias pdhjusel, et tagada riigis
varustuskindlus elektritootjana kui ka elektri jaotusvorgu omanikuna. Sealjuures on ritk
huvitatud ettevotte vidrtuse kasvatamisest ja stabiilse dividenditulu teenimisest. Seega

on Eesti riigil ootused ettevdttele nii strateegilised kui ka majanduslikud.

2014. aasta veebruaris kinnitas Eesti Energia iildkoosolek omaniku ootused ettevotte
ndukogule ja juhatusele. Omaniku ootused koosnevad pohimdtetest, millest ndukogu ja
juhatus peavad ldhtuma ettevOtte strateegia ja tegevuskava kujundamisel, ning

strateegilistest ja finantseesmérkidest.
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Eesti Energia omaniku strateegilised ootused ettevottele sisaldavad jargmiseid aspekte
(Eesti Energia majandusaastaaruanne 2014: 58):

e olulise turuosa séilitamine regionaalsel elektriturul;

e (CO; heitmete viahendamine elektritootmisel;

e Olitootmise ja teiste pdlevkivi vddrindamise viiside arendamine;

e Eesti polevkivienergeetika rahvusvahelise kompetentsipositsiooni tugevdamine;

e vorguteenuse kvaliteedi tdstmine;

o dritegevuse keskkonnamdju minimeerimine.

Strateegiliste eesmérkide saavutamist peavad omaniku ootuste kohaselt toetama

jargmised finantseesmargid (Ibid.: 58):

¢ kontserni tegevuse kujundamine 1dhtudes piisavast omakapitali tootlusest;

e dritegevuses suurema efektiivsuse poole piiiidlemine;

e omanikule stabiilse ja ajas kasvava dividenditulu tagamine;

e dritegevuse kujundamisel optimaalsest kapitalistruktuurist ja sektori keskmisest
riskitasemest ldhtumine;

¢ investeeringute rahastamiseks {ildjuhul kontserni &dritegevuse rahavoogude ning
voorkapitali kasutamine;

¢ kontsernisiseste tegevusvaldkondade iseseisva tasuvuse ning selle moddetavuse

tagamine.

Strateegiliste eesméarkide saavutamiseks on ettevote viimastel aastatel palju
investeerinud. Investeeringute rahastamiseks on ettevote kaasanud vodrkapitali Londoni
borsil noteeritud vdlakirjade ja Euroopa Investeerimispangast voetud laenude nédol kui
ka omanike kiest kapitali juurde kiisinud. Energeetikasektori ettevotteid iseloomustab

suur materiaalse vara osakaal koguvaradest ning korged amortisatsioonikulud.

Eesti rilk on 2015. aasta eelarves arvestanud dividendituludega (2015. aasta
riigieelarve... 2015), mis lackuvad riigi Adritthingute 2014. aasta kasumilt.
Riigivaraseaduse § 77 lg 1 kohaselt kinnitab d&ritihingu, milles riigil on vdhemalt
otsustusdigus, poolt makstava dividendisumma Vabariigi Valitsus rahandusministri
ettepanekul. Vastavalt Vabariigi Valitsuse poolt teada antud dividendide méédramise

plaanile peab Eesti Energia AS maksma 2015. aastal dividendidena 95 miljonit eurot.
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Léhtudes eeltoodust teeb juhatus &riseadustiku § 332 alusel ettepancku Eesti Energia
kontserni jaotamata kasumist 2015. aastal maksta aktsionérile dividendidena 95 miljonit
eurot, millele lisandub tulumaks 23,8 miljonit eurot. Dividendimaksed on tavaliselt
leidnud aset teises kvartalis parast tildkogu, kuid viimasel kahel aastal on dividendid

omanikele aasta 10pus vélja makstud.

Eelnevast ndhtub, et Eesti Energia dividendide véljamaksed saavad alguse
rahandusministeeriumis koostatud riigi eelarvestrateegiast. Ettevdtte omanik soovib
teenida enda varadelt tulu, ning riigifirmade puhul on dividendide maksed enamasti
ainukeseks viisiks, kuidas omanik saab realiseerida kapitali kasvult teenitud tulu rahas.
Informatsiooni asiimmeetria ja agentuurikonflikti vdhendamiseks nimetab ettevotte
omanik ametisse ettevotte ndukogu liilkmed, kes omakorda teostavad juhatuse tegevuse
tile jarelvalvet. Juhatus vastutab Eesti Energia tegevjuhtimise eest, kujundades ettevdtte
dristrateegia ja tegevuskava ldhtuvalt omaniku ootustest tulenevatest strateegilistest

eesmirkidest ja finantseesméarkidest.

2.2. Ettevotte finantseerimisstrateegia ja dividendiotsuste
anallius aastatel 2010-2014

Kéesolevas alapeatiikis analiiiisitakse AS Eesti Energia finantseerimis- ja
dividendiotsuseid, kirjeldatakse muutusi ettevotte kapitali struktuuris, kapitali hinnas ja
ettevotte finantsniitajates aastatel 2010 kuni 2014. Eelneva teostamiseks on tarvis
uurida ettevotte bilansikirjeid, kasumiaruandeid kui ka rahavoogusid analiiiisis
kasitletava perioodi majandusaasta aruannetes. Empiirilise analiiiisi teostamisel

lahtutakse t00 teooria osas loodud uurimismetoodikast.

Ettevotte kapitali struktuur ja dividendipoliitika on vaatluse alla voetud aastatel 2010-
2014, sest antud ajavahemik iihtib perioodiga, mil ettevdote on suures mahus
investeeringuid teostanud (vt tabel 2.1) ning investeeringute finantseerimiseks kaasanud
ettevOttesse ka tdiendavat kapitali. Samuti on ettevote maksnud dividende igal
vaatlusaluse perioodi aastal. 2010. aastal olid rahavood aritegevusest positiivsed,
rahavood investeerimistegevusest negatiivsed ja rahavood finantseerimistegevusest
negatiivsed. See niitab, et ettevite kasutab dritegevusest saadud raha oma aritegevuse

laiendamiseks ning omanikele dividendimaksete tegemiseks kui ka laenude
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tagastamiseks. Rahavoogude analiiiis nditab, et alates 2011. aastast kuni vaatlusaluse
perioodi 10puni on ettevotte rahavood dritegevusest positiivsed, rahavood
investeerimistegevusest negatiivsed ja rahavood finantseerimistegevusest positiivsed.
See nditab, et ettevOte kasutab dritegevusest ja tdiendavatest finantseerimisallikatest
saadud raha investeerimistegevuseks. Dividendide viljamaksed vdhendavad
rahavoogude aruandes raamatupidamislikku kirjet rahavood finantseerimistegevusest,
sest kreeditoridele makstakse raha tagasi. Ettevotte netorahavoog oli vaatlusalusel
perioodil negatiivne vaid 2011. ja 2014. aastal, ehk ettevottest litkus erinevate tegevuste

kaudu neil aastatel raha suuremas summas valja, kui sisse.

Tabel 2.1. AS Eesti Energia rahavoolised néitajad 2010-2014 aastal (miljon eurot)

Rahavooline néitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

Rahavood aritegevusest 198,1 161,8 185,2 244.,6 228,2
Rahavood investeerimistegevusest -75,5 -198,6 -548,9 -281,0 -246,2
Rahavood finantseerimistegevusest -103,6 23,6 382,9 38,9 15,6
Netorahavoog 19,0 -13,2 19,2 2,5 -2,4
Dividendide viljamakse -109,2 -56,1 -65,2 -55,2 -93,6

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Kapitali struktuur annab {tlevaate, kui suures ulatuses ja kust pdrinevad ettevotte
tegevuseks vajalikud rahasummad. Kapitali struktuuri analiiisimisel uuritakse eelkdige
voorkapitali intressikandvat osa ja omakapitali, sest vOdrkapitali liihiajaline osa on
pidevas muutumises ning kajastab olemuselt pigem arvete maksmise poliitikat, mitte
raha laenamise oskust. Eesti Energia suurendas 1. juulil 2012. aastal aktsiakapitali 150
miljoni euro vorra. Sellega tousis ettevotte aktsiakapital 471,6 miljoni euro pealt 621,6
miljoni euro peale. Parast 2012. aastat ettevotte aktsiakapitalis muudatusi ei ole tehtud.
AS Eesti Energia aktsiad on 1 euro suuruse nominaalvéirtusega, ehk ettevotte aktsiate
arv on 621 600 000. Ettevdte maksis 2012. aastal omanikele ka netodividendina 65,2
miljonit eurot. Antud tegevuses majanduslik sisu puudub, sest samal aastal toimus
omakapitali suurendamine aktsiakapitali sissemakse ndol kui ka omakapitali
vihendamine dividendide maksmise néol. Antud t66s vaatlusalusel perioodil emiteeris
Eesti Energia 2012. aastal (arvelduskuupédev 2. aprill) Londoni borsile 300 miljoni euro
nominaalvaartuses 4,25% kupongiintressimdaraga volakirjasid. 23. jaanuaril 2014 viis

Eesti Energia ldbi 4,25% kupongiintressimdiraga vdlakirjade lisaemissiooni
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nominaalvdirtuses 100 miljonit eurot. Kontserni volakirjade kogumaht on
nominaalviirtusega 700 miljonit eurot. Uhtlasi on kiesoleva seisuga Eesti Energia
voorkapitali portfellis iile 200 miljoni euro eest Euroopa Investeerimispanga laenusid.
Antud finantseerimistegevus viitab finantshierarhia teooria jargimisele, sest jaotamata
kasumist jargmise eelistatud finantseerimisallikana on kasutatud pangalaenu ning
volakirjade emiteerimist. Samuti on suurematel ja hea krediidireitinguga firmadel
ligipdds volakirjaturule ning ettevottel on vdimalik enda tegevust finantseerida
finantseerimisallikate eelistusjarjekorra alusel. Finantshierarhia teooria kohaselt
finantseerivad suured ja kasumlikud firmad enda tegevust jaotamata kasumist ja
poorduvad suuremate viljaminekute korral vodlakirjaturule voi votavad laenu.
Suurematel ja materiaalset pShivara omavatel firmadel on finantshierarhia teooria jargi
korgem volakordaja ning iihtlasi on selliste tunnustega ettevottel keerulisem sattuda
finantsraskustesse, mis viitab omakorda staatilisele kompromissiteooriale. Muuhulgas
on korge krediidireitinguga firmadel vdimalik kapitaliturgudelt kaasata vodrkapitali

madala intressimiéraga.

Jargnevalt uuritakse, kuidas on vaatlusalusel perioodil muutunud AS Eesti Energia
kapitali struktuuri ja maksevdime nditajad. Maksevdime analiiiis on otseselt seotud
kapitali struktuuri analiiisiga. Maksevoime suhtarvud nditavad ettevote voimet

Oigeaegselt tagastada volgnevusi pikaajaliste kreeditoride ees.

Tabel 2.2. Kapitali struktuuri ja maksevoime analiiiis 2010-2014 aastal

Nditaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

Volakordaja (D/A) 0,40 0,39 0,44 0,45 0,46
Modifitseeritud volakordaja (D*/A) 0,19 0,21 0,29 0,29 0,31
Kapitaliseerituse kordaja 0,30 0,32 0,39 0,40 0,41
Intresside kattekordaja 9,19 8,75 3,27 5,22 5,06
Netovdlg/EBITDA 0,45 1,43 2,09 2,40 2,67

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Koige levinum maksevdime suhtarv on volakordaja. Volakordaja niitab, kui suurt osa
ettevotte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega. Volakohustuste osakaal
ettevOtte varadest on vaatlusalusel perioodil kasvanud. Ettevotte volakordaja on

vaatlusaluse perioodi algusest perioodi 16puks litkunud 0,40 pealt 0,46 peale. Samas oli
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2011. aasta volakordaja suurus 0,39, mistottu ei ole volakordaja vaatlusalusel perioodil
igaaastaselt tousnud. Vaatlusalusel perioodil on ettevotte volakordaja piisinud keskmise
suurusega kordaja tasemel. Finantsalases Kirjanduses on soovituslik vdlakohustuste ja
varade suhe kuni 0,7. Samuti peab arvestama asjaoluga, et ettevotte
investeerimisprojektide tulusus oleks piisav pikaajaliste laenude teenindamiseks. Kuna
vaatlusalusel perioodil (2010-2014) on volakordaja kasvanud, on omanike panus
ettevotte varadesse aastate jooksul vdhenenud. Kapitali struktuuri muutusest
vaatlusalusel perioodil parema iilevaate saamiseks tuleb uurida just intressikandva vdla
ja ettevotte varade suhte muutust. Modifitseeritud volakordaja analiiiisib ettevotte
kapitali struktuuri kitsamas tdhenduses kui harilik vdlakordaja. Modifitseeritud
volakordaja jélgib vaatlusalusel perioodil tdusvat trendi, mis annab kinnitust asjaolule,
et firma kohustuste struktuur on vaatlusalusel perioodil muutunud eelkdige
intressikandvate kohustuste niol. Ulaltoodud tabelist nihtub, et intressikandvate
kohustuste suurenemine kapitali struktuuris leidis aset 2012. aastal mddduka hiippena.
Kirjeldataval aastal emiteeriti 300 miljoni euro nominaalvéirtuses vdlakirju, maksti
65,2 miljonit eurot netodividende ja antud aastat iseloomustab ka vaatlusaluse perioodi
keskmisest amortisatsioonikulust kdrgem amortisatsioonikulu (178,3 miljonit eurot).
Eelnevad faktorid olid peamised, mis tingisid 2012. aastal modifitseeritud volakordaja
hiippelise kasvu ning sealjuures emiteeriti ka 150 miljoni euro eest uusi aktsiaid, mis
leevendas modifitseeritud volakordaja kasvu. 2012. aastast jérgnevatel aastatel tdusid
intressikandvad kohustused koguvarast kerges tdusvas trendis. Kapitaliseerituse kordaja
arvestab liksnes ettevotte pikaajaliste kohustustega, mis on kapitali struktuuri koige
kitsam tdhendus. Kapitaliseerituse kordaja on vaatlusalusel perioodil iga-aastaselt
kasvanud. Kapitaliseerituse kordaja hiippeline kasv néhtub taaskord 2012. aastal, mil ka
eelnevalt  kirjeldatud maksevdoime suhtrvud nditasid olulist suurenemist.
Kapitaliseerituse kordaja hiippeline kasv 2012. aastal on jdllegi tingitud samadest
faktoritest, nagu modifitseeritud volakordaja kasvu kirjeldamisel 2012. aastal.
Kapitaliseerituse kordaja on 2010. aastast tdusnud 2014. aastaks 0,30 pealt 0,41 peale,
mis nditab pikaajaliste kohustuste osatdhtsuse olulist kasvu ettevotte piisivates
finantseerimisallikates vaatlusalusel perioodil. Vodrkapitali osakaalu suurendamine
ettevotte finantseerimisallikates kasvatab staatilise kompromissiteooria kohaselt

ettevotte finantsriski.
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Uldlevinud maksevdime suhtarv on intresside kattekordaja. Intresside kattekordaja
nditab, mitu korda on voimalik drikasumil viheneda ilma, et ettevote satuks intresside
tagasimaksmisel raskustesse. Finantsalases kirjanduses peetakse ohumargiks, kui antud
moodtarv langeb alla 2,5. Vaatlusalusel perioodil oli intresside kattekordaja koige
madalam 2012. aastal. Sealjuures tuleb arvestada, et kirjeldatud aastal oli ettevotte
arikasum mojutatud vaatlusaluse perioodi keskmisest kdrgematest
amortisatsioonikuludest, tuues kaasa madalama intresside kattekordaja vaértuse
vaatlusalusel aastal. Intresside kattekordaja problemaatilisele tasemele vaatlusalusel
perioodil ei langenud. Eesti Energia kasutab maksevdime hindamisel netovolg/EBITDA
suhtarvu. Korgem netovolg/EBITDA suhtarv viitab asjaolule, et firmal voib tekkida
potentsiaalne oht volakohustuste teenindamisel. Samuti arvestavad
krediidireitinguagentuurid  antud finantsmdddikut  ettevottele  krediidireitingut
véljastades. Krediidireitinguagentuur Standard&Poor’s on Eesti Energia krediidireitingu
tasemeks kinnitanud BBB+ ja krediidireitinguagentuur Moody’s on kinnitanud ettevotte
krediidireitingu tasemeks Baa2. Kéesoleva krediidireitingu séilitamiseks on ettevottele
seatud netovolg/EBITDA piiriks 3,0. Sellest piirist korgema modtarvu korral
madaldataks krediidireitinguagentuuri poolt ettevotte krediidireitingut, mis tooks kaasa
ettevotte volausaldajate tulunormi kasvu. Emiteeritud volakirjade
kupongiintressimaksed on ettevotte jaoks kiill fikseeritud kulu kuni volakirjade
tagastamistéhtajani, kuid investorid vdivad ettevotet karistada lubatud tingimustest mitte
kinni pidamist sellega, et voimalik volakirjade emiteerimine tulevikus toimub ettevotte
jaoks korgema tuluméddraga. Netovolg/EBITDA kordaja on vaatlusaluse perioodi
algusest tdusnud 0,45 pealt 2,67 peale. Niitaja suurem kasvamine toimus jallegi 2012.
aastal, mil emiteeriti 300 miljoni euro nominaalvairtuses volakirjasid. Muuhulgas
suurendati 2012. aastal ettevotte aktsiakapitali 150 miljoni euro védrtuses, mis
leevendas netovolg/EBITDA hiippelist kasvu, sest ettevotte netovolg vdhenes antud
finantseerimistehinguga 150 miljoni euro vorra. Netovolg/EBITDA arvestab ettevotte
sularahavaruga, mida vdhendavad dividendimaksed. 2012. aastal maksti ka
dividendideks 65,2 miljonit eurot, millele lisandus ettevotte tulumaks 17,8 miljonit
eurot. Analiilisist ndhtub, et vaatlusaluse perioodi 10puks on joutud netovolg/EBITDA

tasemeni, mille korral Eesti Energia krediidivoimekus on sisuliselt ammendunud ning
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jatkuvate korgete investeerimiskulude ja sarnaste éritegevusest tulenevate rahavoogude

juures suuremahuliste dividendide maksmine on komplitseeritud.

Kapitali struktuuri muutumise moju kapitali hinnale analiitisimiseks on tarvis teada nii
voorkapitali hinda kui ka omakapitali hinda. Vddrkapitali hinna leidmiseks kasutatakse
ettevotte majandusaasta aruannetest leiduvaid vdlakohustuste kaalutud keskmisi
efektiivseid intressimédrasid aastaldpu seisuga. Eesti Energia vodrkapital koosneb nii
pangalaenudest kui ka emiteeritud volakirjadest (vt tabel 2.3). Ettevdtte volakohustused

on korrigeeritud soetusmaksumuses.

Tabel 2.3. Intressikandva voorkapitali mahud ja intressiméaérad 2010-2014 aastal

Nditaja/aasta 2010 |2011 |2012 |2013 |[2014
Vdlakirjad, miljon eurot 289,8| 290,6| 588,3| 589,6| 698,0
Pangalaenud, miljon eurot 68,9| 1456| 1445| 238,3| 236,9
Volakirjade kaalutud keskmine efektiivne

intressimdér, % 490 4,90 470 470| 430
Pangalaenude kaalutud keskmine efektiivne

intressiméér, % 280| 3,20 310| 260 2,60
Voorkapitali hind, % 450 4,33] 438 410| 387

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Tabelist 2.3 ndhtub, et ettevite on vaatlusalusel perioodil vodrkapitali aasta-aastalt
juurde hankinud. 2010-2011 aastat iseloomustav 4,90% suurune vdlakirjade kaalutud
keskmine efektiivne intressimdar on vaatlusalusel perioodil langenud. Enne 2012. aastat
oli Eesti Energial volakirjasid emiteeritud 300 miljoni euro nominaalvéértuses 4,50%
suuruse kupongiintressimddraga. Finantseerimistehingud olid toimunud ettevotte jaoks
diskontoga. 2012. aastal emiteeris Eesti Energia omakorda 300 miljoni euro
nominaalvéirtuses 4,25% kupongiintressimddraga volakirjasid. 2014. aasta alguses (23.
jaanuaril) viis Eesti Energia 14dbi eduka volakirjatehingu 4,25% kupongiintressimairaga
nominaalmahus 100 miljonit eurot. Lisaemissioon toimus ettevdtte jaoks preemiaga,
sest 100 miljoni euro asemel saadi investoritelt volakirjade eest raha 110,3 miljonit
eurot. Sellega seoses langes volakirjade kaalutud keskmine efektiivne intressimédir
4,30% peale. Pangalaenude kaalutud keskmine efektiivne intressiméér oli korgeim
aastal 2011, vaartusega 3,20%. Tulenevalt majanduskeskkonnas intressimairade

langusest vdhenes Eesti Energia pangalaenude kaalutud keskmine efektiivne
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intressimddr 2014. aastaks 2,60% peale. Voorkapitali hind on 2010. aasta véirtuse
4,50% pealt 2014. aastaks langenud 3,87% peale.

Hea iilevaate, kuidas AS Eesti Energia intressikandva vodrkapitali maht ja

netovolg/EBITDA on vaatlusalusel perioodil muutunud, annab joonis 2.1.

Miljon eurot Korda

1200 3,00
2,67

1000 2,50

800 2,00

I |ntressikandev voorkapital
600 1,50
Netovdlg/EBITDA

400 - 1,00

200 - 0,50

0 - 0,00
2010 2011 2012 2013 2014

Joonis 2.1. AS Eesti Energia intressikandva vodrkapitali ja netovolg/EBITDA muutus
aastatel 2010-2014 (autori arvutused).

Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse CAPM (Capital Assets Pricing Model)
mudelit. Riskivaba tulumdir on maar, millel puudub risk ning mille puhul investor
ootab riskivaba tootlust ning kuna see arvutatakse riiklike vdlakirjade tulususe baasil,
siis vOtab autor aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja tulususe (Bloomberg 2015).
Majandusharu finantsvdimenduseta beetakordaja leitakse Damodaran kodulehekiiljelt.
Eesti Energia majandusharu niitajatena kasutatakse ettevotte pShitegevusala — energia
tegevusvaldkonna (ingl. k. Power) andmeid. Kuna omakapitali hinna leidmisel on tarvis
kasutada omakapitali turuviirtust, siis ettevotte omakapitali turuvdirtuse leidmiseks
kasutati tegevusharu keskmist omakapitali turuhinna/omakapitali raamatupidamisliku
véaidrtuse suhtarvu (price/book value), mille vairtus leitakse samuti Damodaran

kodulehekiiljelt. Majandusharu finantsvéimenduseta beetat korrigeeritakse ettevotte
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finantsvoimendusega ning leitakse finantsvoimendusega beetakordaja.  Eesti
tururiskipreemia leitakse Damodaran kodulehelt, mille arvestamise aluseks on vdetud
AAA reitinguga riigi tururiskipreemia ning lisatud sellele Eesti riigi riskipreemia.

CAPM mudelis kasutatud parameetrid ja kapitali hinnad kajastuvad tabelis 2.4.

Tabel 2.4. CAPM mudeli rakendamine ja kapitali hinnad 2010-2014 aastal

Suhtarv/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

Voorkapitali hind, % 4,50 4,33 4,38 4,10 3,87
Saksamaa 10-aastase volakirja tulusus, % 2,92 1,82 1,32 1,92 0,54
Eesti tururiskipreemia, % 5,85 6,28 7,28 7,08 6,05
Majandusharu véimenduseta beta 0,42 0,42 0,49 0,61 0,57
Majandusharu keskmine P/BV 0,97 0,97 1,01 1,13 1,13
Omakapitali turuvéirtus, miljon eurot 10685 11935| 1429,1| 1751,8| 18245
Ettevotte finantsvoimendus 0,34 0,37 0,51 0,47 0,51
Ettevotte voimendusega beta 0,56 0,57 0,74 0,90 0,86
Omakapitali hind, % 6,20 5,42 6,72 8,28 5,76
Kaalutud keskmine kapitali hind, % 5,77 5,13 5,93 6,94 5,12

Allikad: Damodaran 2015, Bloomberg 2015, autori arvutused.

Kapitali hinna analiilisist ndhtub, et finantsvoimenduse (intressikandvate kohustuste ja
omakapitali suhte) kasvamine ei ole ainsaks muutujaks, mis mdjub ettevotte omakapitali
hinna véaartusele. Omakapitali hind oli vaatlusalusel perioodil kdige kdrgem aastal 2013,
omades védrtust §,28%. Samas oli finantsvdoimendus vaatlusalusel perioodil kdrgeim
2012. ja 2014. aastal, omades véartust 0,51. Saksamaa 10-aastase tdhtajaga volakirja
tootlus ja Eesti tururiskipreemia on samuti 2014. aastaks moddukal méédral vihenenud,
mis on kaasa toonud ettevotte omakapitali hinna alanemise 2014. aastaks, sest tegemist
on oluliste teguritega omakapitali hinna arvutamisel. Muuhulgas mojutab ettevdtte
omakapitali hinda majandusharu voimenduseta beta védrtus, mis nditab siistemaatilist
riski. Ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind on olnud vaatlusalusel perioodil
moddukalt volatiilne, sest enamus kapitali hinda mdjutavad parameetrid on
vaatlusalusel perioodil muutunud. Oluliseks pdhjuseks, miks kapitali hinnad
vaatlusaluse perioodi 16puks langevad, on makromajanduslike tingimuste muutused,
mis kajastuvad kapitali hindades. Seega on antud kaasuses kapitali struktuuri otsene

moju kapitali hinnale marginaalse tdhtsusega.
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Ettevotte finantseerimisotsuste mdju analiiisimisel ettevotte finantsniitajatele on tarvis
hinnata, kuidas ettevdttesse paigutatud kapital kasumit toodab. Seetdttu on analiiiisitud

Eesti Energia vaatlusaluse perioodi rentaablusnéitajaid ja kapitali hindasid.

Tabel 2.5. AS Eesti Energia rentaablusnéitajate analiiiis 2010-2014 aastal

Niitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

Omakapitali rentaablus, % 13,03 12,07 5,46 10,31 9,84
Varade rentaablus, % 7,82 7,33 3,08 5,66 5,32
Omakapitali hind, % 6,20 5,42 6,72 8,28 5,76
Kaalutud keskmine kapitali hind, % 5,77 5,13 5,93 6,94 5,12
Omandikordisti, korda 1,67 1,65 1,77 1,82 1,85
Tulutoovuse iildvoime (EBIT/A), % 8,07 8,25 4,01 6,23 6,21

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Finantsalases kirjanduses tildtunnustatud kriteeriumite jargi loetakse rahuldavaks varade
rentaabluseks vdhemalt 8 protsenti. Muuhulgas peaks varade rentaablus iiletama
kaalutud keskmist kapitali hinda, sest vastasel juhul ei looda ettevdttes piisavalt
lisandvéartust. Rentaablusnaiitajate analiiiisi tabelist ndhtub, et vaadeldaval perioodil on
2010. ja 2011. aastal varade rentaablus olnud 8% ldhedal ning iiletanud kaalutud
keskmist kapitali hinda. 2012. aastal kukkus varade rentaablus 3,08% peale ja oli
madalam ka ettevotte kaalutud keskmisest hinnast. 2013. aastal varade rentaablus tdusis
5,66% peale, kuid ei tliletanud ettevotte kaalutud keskmist kapitali hinda. 2014 aastal oli
varade rentaablus 5,32% ning iiletas kaalutud keskmist kapitali hinda. Tulutoovuse
ildvoime (EBIT/A) niditab varade tootlikkust enne maksude maksmist ja
finantsvoimenduse moju. Viga suur vahe varade rentaabluse ja tulutoovuse iildvdoime
vahel néditab asjaolu, et finantseerimisotsused on halvad. Samuti mojutab kirjeldatud
moodtarvude vahet dividendimaksetega kaasnev tulumaks. Naiitajate vahe on
vaatlusalusel perioodil viike, sest ettevote kasutab odavat vodrkapitali. Omanike
seisukohalt on ettevotte iiks olulisemaid indikaatoreid omakapitali rentaablus, niidates
otseselt omanike rikkuse kasvu. Ettevotte omakapitali rentaablus muutub vorreldes
varade rentaablusega omandikordisti vorra. Mida suurem osa ettevotte varadest on
finantseeritud voorkapitaliga, seda suurem on omandikordisti ja seda enam erineb
omakapitali rentaablus varade rentaablusest. Vaatlusalusel perioodil oli omakapitali

rentaablus madalam omakapitali hinnast vaid 2012. aastal, ehk ei {iletanud omanike
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tulunormi. Vaatlusaluse perioodi iilejadnud aastatel iiletas omakapitali rentaablus
omakapitali hinda, ehk omanikele loodi lisandvaértust nende ootustest rohkem. Halvaks
nditajaks on asjaolu, et omakapitali rentaablus on vaatlusalasel perioodil olnud langevas
trendis, ehk omanike rikkuse kasv on ajas vihenenud. Jarelikult ei ole aastate viltel
kasvanud finantsvoimendus aidanud kaasa omakapitali rentaabluse tousmisele.
Omakapitali rentaablus on vaatlusalusel perioodil langenud korrelatsioonis vdorkapitali
osakaalu suurenemisega ettevotte varades (omandikordisti suurenemisega), mistottu on
Eesti Energia finantseerimisstrateegia toonud kaasa ettevotte finantsriski suurenemise ja
samal ajal ka omanike rikkuse hdvitamise. Rentaabluse analiiiisi puhul tuleb arvestada
ka teadmisega, et rentaablusniitajate arvutamisel kasutatakse ettevotte puhaskasumi

nditajat, mis on mojutatud ettevitte amortisatsioonist.

Kapitaliomanike (volausaldajate ja omanike) tulunormi rahuldamist saab modta ka
rahalises mdotmes. Majandusliku lisandvédartuse (EVA — economic value added)
positiivse vairtuse puhul luuakse ettevottes lisandvéartust rohkem kui kapitaliomanikud
eeldavad, ehk positiivse EVA viaidrtuse korral on ettevote suutnud luua
kapitaliomanikele rikkust nende oodatavast tulunormist rohkem. EVA niitab
ettevottesse investeeritud kapitali  jadktulusust. Investeeritud kapital koosneb
omakapitalist ning intressikandvast  voorkapitalist.  Ulevaate  majandusliku

lisandvéirtuse loomisest perioodil 2010-2014 annab alljdrgnev tabel.

Tabel 2.6. AS Eesti Energia majandusliku lisandvéértuse analiitis 2010-2014 aastal

Niitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014
NOPAT, miljon eurot 120,1| 153,3 82,3| 1615 1624
Ettevottesse investeeritud kapital, miljon

eurot 1465,8| 1672,8| 2141,9| 2375,6| 2554,3
Kaalutud keskmine kapitali hind, % 5,77 513 5,93 6,94 512
Kapitaliomanike tulunorm rahas, miljon eurot 84,9 75,2 99,1| 148,6| 1215
EVA, miljon eurot 35,2 78,1| -16,8 12,9 40,9

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

EVA véirtus on tingitud kapitaliomanike tulunormist. Kui rentaablusniitajad hindavad
ettevotte  kasumlikkust raamatupidamisliku l&henemisega, siis  Vadrtuspohine
ldhenemine (EVA) arvestab finantsriski, mis kasvab ettevotte finantsvoimenduse

suurenedes. Samas on ettevotte kaalutud kapitali hind olnud vaatlusalusel perioodil {isna
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volatiilne ja finantsriski suurenemine on mdjutanud kaalutud keskmise kapitali hinda
marginaalselt. Majandusliku lisandvéértuse analiilisist ndhtub, et aktsiaselts ei ole
kapitaliomanike ndutavat tulunormi suutnud teenindada vaatlusalusel perioodil vaid
2012. aastal. Kuna 2012. aasta EVA<0 ja ettevote teenis ikkagi puhaskasumit, on
omanike tulunorm rahuldamata vaid osaliselt. Tuues paralleele eelnevalt teostatud
rentaablusanaliilisiga, oli omakapitali rentaablus védiksem omanike kapitali tulunormist
samuti vaid 2012. aastal. Samuti tuleb majandusliku lisandvéirtuse analiiiisi juures
arvestada, et maksudejargne drikasum (NOPAT) on mojutatud ettevotte

amortisatsioonist.

Rahavood omanikele (FCFE — free cash flow to equity) on raha, mida saab kasutada
ettevotte omanikele dividendide maksmiseks voi ettevottesse reinvesteerimiseks.
Tegemist on rahavooga, mis tekib pérast intresside ja volakohustuste pdhiosade
tagasimaksmist ning uue vOOrkapitali kaasamist. Rahavoogude analiilisist ndhtub, et
omanikele kuuluvat rahavoogu on vaatlusalusel perioodil olulisel mééral vahendanud
suuremahulised investeeringud ettevdtte pdhivarasse (CapEx). Uhtlasi viirib tihelepanu
asjaolu, et ettevotte kulutused pohivarale iiletavad amortisatsiooni suurel médral, mis on
omapérane pigem kiire kasvu faasis olevatele firmadele. Samuti tuleb omanikele
kuuluva rahavoo leidmisel arvestada ettevotte puhaskdibekapitali muutustega
(dNOWC). Rahavoogusid omanikele suurendab laenude votmine ja vdhendab laenude
tagasimaksmine. Vodrkapitali kaasati vaatlusalusel perioodil kdige suuremas mahus
2012. aastal. Alltoodud tabelist ndhtub, et vabad rahavood omanikele on vaatlusalusel
perioodil positiivse vadrtusega vaid 2014. aastal. Samas tuleb arvestada asjaoluga, et
aritihing voib suurendada rahasaldot dritegevusega mitteseotud rahavoogudega kui ka
omanike poolt sisse makstud kapitaliga, mida FCFE valem arvesse ei vota. Uhtlasi
uurib kédesolev t66 ettevotte kapitali  struktuuri, mille korral on ettevotte
finantseerimisallikate  késitlemise pdhifookus intressikandval —voorkapitalil — ja
omakapitalil. Seetottu on antud t60s vaatlusaluse perioodi vabasid rahavoogusid
korrigeeritud aktsiakapitali sissemaksega, et kirjeldada paremini ettevotte kdsutuses
olevat operatiivset rahavoogu. Reaalsuses ei vaadelda omanike poolt teostatud ettevotte
finantseerimistehingut kui raha, mida uuesti omanikele dividendideks maksta — sellisel
tegutsemisel puudub majanduslik sisu. Dividendide maksmisel ei saa ldhtuda vaid

omanikele kuuluvast rahavoost. Ettevote peab arvestama ka sularahavaruga, sest
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omanikele dividendide maksmine toimub ettevitte rahakonto vdhenemise arvelt.
Suuremahulised finantseerimistehingud vdimaldavad ettevottel ka  jérgneval
tegevusaastal ettevotte rahalisi véiljaminekuid finantseerida, sh investeerida ja
omanikele dividende maksta. Vaatlusalusel perioodil nédhtub, et aastalopuseisuga
kdrgema rahasaldo ja deposiitide summaga aastatest jirgneval aastal on rahavood
omanikele korrigeeritud aktsikapitali sissemaksega negatiivsed. Seega ei pea igal aastal
rahavood omanikele ja aktsiakapitali sissemakse summa olema positiivse vaartusega, et
iga-aastaselt dividende maksta. Muuhulgas mdjutavad ettevotte rahavooge
aritegevusega mitteseotud tegevused. 2010. aastal miilidi Eesti Energia kontserni alt
riigile Elering, mille eest saadi 166 miljonit eurot ja lisaks maksis Elering kontsernile
tagasi enda siselaenu 187,6 miljonit eurot, millest tulenevalt Eesti Energia 2010.
aastalopu seisuga rahasaldo ja deposiitide summa on vaatlusalusel perioodil teiste
aastatega vorreldes suurim. Lisaks miilidi 2012. aastal Eesti Energia tiitarettevote AS
Televork 25 miljoni euroga ja 2014. aastal Eesti Energia tiitarettevote AS Vorguehitus 7

miljoni euroga.

Tabel 2.7. AS Eesti Energia vaba rahavoo ja rahasaldo analiiis 2010-2014 aastal

(miljon eurot)

Néitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014
Puhaskasum 1443 149,2 76,9 159,5 159,3
Amortisatsioon 93,4 97,1 178,3 135,0 126,2
CapEx 218,5 507,8 513,5 4189 275,9
dNOWC 64,7 -93,2 80,2 0,3 -50,1
Laenu v&tmine 2,3 138,1 3245 96,2 110,7
Laenu tagasimaksmine 3,5 59,1 26,4 1,3 1.4
Vaba rahavoog omanikele FCFE -46,7 -89,3 -40,4 -29,8 169,0
Aktsiakapitali sissemakse - - 150,0 - -
FCFE + aktsiakapitali

sissemakse -46,7 -89,3 109,6 -29,8 169,0
Rahasaldo ja deposiidid kokku 236,2 40,9 150,1 83,6 100,2

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Ettevotte omakapitali analiiiisist (vt tabel 2.8) ndhtub, et AS Eesti Energia on
suurendanud aktsiakapitali 2012. aastal. Antud tegevus toi kaasa kasumi languse aktsia
kohta 0,12 eurot/tk peale 2012. aastal. Muuhulgas oli ka ettevotte puhaskasumi véartus

2012. aastal kodige madalam vaatlusalusel perioodil. Kuigi ettevotte puhaskasum on
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2013. ja 2014. aastal paremat tulemust ndidanud kui vaatlusaluse perioodi esimestel
aastatel, on kasum aktsia kohta olnud madalam kui 2010. ja 2011. aastal. Seejuures on
2013. ja 2014. aastal kasum aktsia kohta piisinud stabiilsel tasemel. Finantsanaliiiisist
selgub, et Eesti Energia ei ole vaatlusalusel perioodil jarginud jadkdividendi pohimotet,
sest ettevotte dividendimaksed ei vordu kasumisummaga, mis jddb iile pérast

investeeringute finantseerimist.

Tabel 2.8. AS Eesti Energia omakapitali analiiiis 2010-2014 aastal

Nditaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

Puhaskasum, miljon eurot 1443 149,2 76,9 159,5 159,3
Aktsiate arv, miljon tk 471,6 471,6 621,6 621,6 621,6
Kasum aktsia kohta, eurot/tk 0,31 0,32 0,12 0,26 0,26
Makstud dividendid, miljon eurot 109,2 56,1 65,2 55,2 93,6
Dividend aktsia kohta, eurot/tk 0,23 0,12 0,10 0,09 0,15
Dividendide viljamaksekordaja, % 109,30 38,88 43,70 71,78 58,68

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Dividendide véljamaksekordaja on vaatlusalusel perioodil olnud {isna volatiilne.
Dividendide viljamaksekordaja on arvutatud vaatlusaluse aasta dividendide véljamakse
ja vaatlusalusest aastast eelneva aasta puhaskasumi suhtena, sest dividendid makstakse
vilja eelmise aasta teenitud puhaskasumist. Dividendide maksmine on vaatlusalusel
perioodil toimunud aastate 10ikes muutlikult ja selget korrapdra jirgivat

dividendipoliitikat empiirilise analiiiisiga ei tuvastata.

2.3. Stsenaariumianallius finantseerimisstruktuuri moéju kohta
uuritava ettevétte finantsnaitajatele, rahavoogudele ja

dividendipoliitikale

Antud alapeatiikis teostatakse stsenaariumianaliiiis ettevotte finantseerimisstruktuuri
mdju kohta ettevotte finantsnditajatele, rahavoogudele ja dividendipoliitikale.
Analiitisitakse, millised on muutused ettevotte rahavoogudes, kapitali hindades ja
ettevotte finantsnditajates tulenevalt finantseerimisstruktuuri muutmisest. Ettevotte
abil

finantseerimisstrateegia moju dividendipoliitikale.

finantsanaliiiisi ~ stsenaariumite saab  hinnata, milline on ettevotte
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Esimese stsenaariumi puhul on tegemist olukorraga, kus 2012. aastal reaalselt toimunud
omanikupoolse aktsiakapitali 150 miljoni eurose sissemakse asemel emiteeritakse 150
miljoni euro eest volakirjasid 4,25% kupongiintressimddraga. Teise stsenaariumi puhul
on tegemist olukorraga, kus 2012. aastal volakirjaemissioonist saadud 297 miljoni euro
ja 2014. aastal vdlakirjaemissioonist saadud 110,3 miljoni euro asemel teostatakse
samal perioodil ja samas summas omaniku poolt aktsiakapitali sissemakse ettevotte
finantseerimiseks. Esimene stsenaarium on koostatud selline, kus omanikul poleks
olnud voimalik 2012. aastal ettevottesse tdiendavalt kapitali sisse maksta. Teine
stsenaarium on koostatud selline, kus ettevottel puudub vaatlusalusel perioodil ligipéas
kapitaliturgudele, ehk puudub voimalus ettevotet finantseerida finantseerimisallikate
eelistusjarjekorra alusel. Stsenaariumite Kkorral siilitatakse Kkapitali maht, kus
volakohustuste ja aktsiakapitali summa on vdrdne ettevotte tegelike vaatlusaluste
aastate voOlakohustuste ja aktsiakapitali summaga. Ettevotte varade mahtude vahe
erinevate stsenaariumite korral seisneb vaid omakapitali vahendavate intressikulude
erinevusest. Stsenaariumite ~ puhul  vdetakse  eelduseks, et  ettevotte
finantseerimisstruktuur ei mdjuta ettevotte investeerimispoliitikat ega ettevotte poolt
teenitavat tulu. Selline lihenemine finantseerimisotsustele on Miller ja Modigliani

kapitalistruktuuri irrelevantsuse mudeli iiheks eelduseks.

Tabel 2.9. AS Eesti Energia kapitali struktuuri ja maksevdime analiilis erinevate

stsenaariumite korral aastatel 2010-2014

Nditaja/aasta 2010 |2011 |2012 2013 2014

| stsenaarium

Volakordaja 0,40 0,39 0,50 0,51 0,51
Modifitseeritud volakordaja (D*/A) 0,19 0,21 0,35 0,35 0,36
Kapitaliseerituse kordaja 0,30 0,32 0,45 0,46 0,47
Intresside kattekordaja 9,19 8,75 2,71 4,39 4,31
Netovolg/EBITDA 0,45 1,43 2,65 2,92 3,21
Il stsenaarium

Volakordaja 0,40 0,39 0,32 0,34 0,32
Modifitseeritud volakordaja (D*/A) 0,19 0,21 0,17 0,19 0,17
Kapitaliseerituse kordaja 0,30 0,32 0,26 0,28 0,26
Intresside kattekordaja 9,19 8,75 5,61 8,42 9,40
Netovolg/EBITDA 0,45 1,43 0,97 1,36 1,23

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.
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Kapitali struktuuri ja maksevdime stsenaariumianaliiiisist néhtub, et esimeses
stsenaariumis teevad 2012. aastal volakordaja, modifitseeritud volakordaja ja
kapitaliseerituse kordaja vorreldes eeclnevate perioodidega hiippelise tousu ja 2012.
aastast jargnevatel aastatel suurenevad aeglases tdusvas trendis. Teises stsenaariumis
jéllegi 2012. aastal volakordaja, modifitseeritud vdlakordaja ja kapitaliseerituse kordaja
teevad modduka languse vorreldes eelnevate perioodide niitajatega. Eelkirjeldatud
suhtarvud tousevad teise stsenaariumi korral vidhesel maédral 2013. aastal ja 2014.
aastaks langevad samale tasemele, mis 2012. aastal. Kahe finantseerimisstrateegia
vaheline erinevus maksevdime indikaatorites tuleneb voor- ja omakapitali
proportsioonide suurest erinevusest piisivates finantseerimisallikates. Samuti on esimese
stsenaariumi  korral finantsrisk  2012. aastast oluliselt korgem kui teise
finantseerimisstsenaariumi korral. Intresside kattekordaja on teise stsenaariumi korral
vaatlusalusel perioodil alates 2012. aastast kdrgema intresside kattekordaja véartustega
kui esimese stsenaariumi korral, sest intressikulud teise stsenaariumi korral 2012,
aastast madalamad kui esimeses stsenaariumis. Jérelikult jaéb teise stsenaariumi korral
ettevotte kasutusse stsenaariumite intressikulude vahe vorra rohkem raha, kui esimese
stsenaariumi  korral. Esimese stsenaariumi korral jouab netovdla ja kulumieelse
arikasumi suhe vaatlusaluse perioodi 16puks iile 3,0 vairtuse, mis tdhendab ettevottele
voimalikku krediidireitingu langust. Seda aga el soovita ja seega on esimese
finantseerimisstsenaariumi korral ettevote vaatlusaluse perioodi 10puks ettevotte
finantseerimiseks liiga palju vodrkapitali kaasanud. Reaalse stsenaariumi korral oli
netovolg/EBITDA suhe 2014. aasta I6puks 2,67 korda, ehk finantsrisk ettevottele
aktsepteeritud tasemel. Samas peab arvestama asjaoluga, et sellise riskitasemega
kapitali struktuur on saavutatud 2012. aastal tdiendava 150 miljoni euro suuruse
aktsiakapitali ~ sissemakse  tulemusel.  Kapitali  struktuuri ja  maksevdime
stsenaariumianaliiiisist ndhtub, et teise stsenaariumi korral on ettevotte
finantsraskustesse sattumise tdendosus tisna madal. Liiga madal finantsrisk ei ole samuti
hea niitaja, sest ettevOtte omanike rikkuse kasvatamiseks ei kasutata vdimaluse ja
moistlikkuse piires odavamat voorkapitali. Seega on Eesti Energia vaatlusalusel
perioodil aset leidnud kapitalimahukate investeeringute teostamise ja dividendide

maksmise juures finantsriski hésti juhtinud.
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Rentaablusnditajate ja kapitali hindade analiiiis (vt tabel 2.10) niitab, et omakapitaliga
finantseerimise stsenaariumi korral on ettevotte omakapitali hind madalam kui
voorkapitaliga finantseerimise korral 2012. aastast. Eelnevat pdhjendab Miller ja
Modigliani teoreemi 1l tees, mille kohaselt finantsvGimenduse, sh finantsriski
alandamine toob kaasa omanike tulunormi languse. Samas on jillegi 2012. aastast
omakapitali rentaablus madalam teise finantseerimisstsenaariumi korral, mis on
omanike rikkuse loomise seisukohast halb nditaja. Sealjuures tuleb arvestada ka
asjaoluga, et omakapitaliga finantseerimise korral on véairtuspShise ldhenemise
vaatevinklist voetud madalam finantsrisk. Raamatupidamislik 1dhenemine (omakapitali
rentaabluse arvutamine) finantsriski ei arvesta. Samuti nagu omakapitali hind, oma ka
kaalutud keskmine kapitali hind 2012. aastast madalam teise stsenaariumi korral kui
esimese stsenaariumi korral. Esimese stsenaariumi korral alates 2012. aastast
vaatlusalusel perioodil ei iileta varade rentaablus kaalutud keskmist kapitali hinda,
mistottu  kapitaliomanike tulunormi ei rahuldata. Teise stsenaariumi korral on
vaatlusalusel perioodil varade rentaablus kdrgem kaalutud keskmisest kapitali hinnast
ka lisaks 2010. ja 2011. aastale ka 2014. aastal. Samas on ka vaatlusalusel perioodil
kaalutud keskmine kapitali hind kdige madalam teise stsenaariumi korral vaatlusaluse
perioodi viimasel aastal. 2014. aastal on omakapitali hind langenud ka madalamale, kui
volakirjade intressimdér, mis on teise stsenaariumi korral 4,90%. Ettevotte omakapitali
rentaablus ei iiletanud omakapitali hinda, ehk omanike tulunormi ei rahuldatud
vaatlusalusel perioodil kummagi stsenaariumi korral 2012. aastal. Teise stsenaariumi
korral on varade rentaabluse ja tulutoovuse iildvoime vahe vidiksem Kkui esimese
stsenaariumi korral 2012. aastast kuni vaatlusaluse perioodi 16puni. Eelnev on tingitud
olukorrast, et teise stsenaariumi korral on vddrkapitali osakaal madalam kui esimese
stsenaariumi korral. Samas on molema stsenaariumi korral tulutoovuse iildvoime ja
varade rentaabluse vahe viike, sest voorkapitali hind on madal. Seega on mdistlik
omanike rikkuse loomiseks kasutada finantsvoimendust. Samas kasvab jallegi
finantsvdoimenduse suurenemisega ettevotte finantsrisk. Ettevotte omandikordisti on
esimese stsenaariumi korral 2012. aastast korgem, kui teise stsenaariumi korral. Seega
on omakapitali rentaablus parem riskantsema finantseerimisstruktuuriga stsenaariumi
korral. Uhtlasi kaasneb vddrkapitali kaasamisega intressikulude suurenemine, mis

viahendavad ettevotte kasumit. Muuhulgas tuleb arvestada, et riskantsema

49



voorfinantseerimisega kaasneb ka omanike ndutava tulunormi kasv, mis viib jéllegi

ettevotte poolt loodava lisandviirtuse vihenemiseni.

Tabel 2.10. AS Eesti Energia rentaablusniitajate ja kapitali hindade analiiiis erinevate

stsenaariumite korral aastatel 2010-2014

Nditaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

| stsenaarium

Omakapitali rentaablus, % 13,03 12,07 5,63 11,06 10,54
Varade rentaablus, % 7,82 7,33 2,83 5,46 5,14
Omakapitali hind, % 6,20 5,42 7,37 8,93 6,28
Kaalutud keskmine kapitali hind, % 5,77 5,13 6,13 7,08 5,34
Omandikordisti 1,67 1,65 1,99 2,02 2,05
Tulutoovuse iildvoime (EBIT/A), % 8,07 8,25 4,02 6,26 6,25
Il stsenaarium

Omakapitali rentaablus, % 13,03 12,07 5,22 9,21 8,52
Varade rentaablus, % 7,82 7,33 3,57 6,06 5,80
Omakapitali hind, % 6,20 5,42 5,78 7,32 4,77
Kaalutud keskmine kapitali hind, % 5,77 5,13 5,48 6,63 4,60
Omandikordisti 1,67 1,65 1,46 1,52 1,47
Tulutoovuse iildvoime (EBIT/A), % 8,07 8,25 3,99 6,17 6,13

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Majandusliku lisandvédrtuse stsenaariumianaliiiisist (vt tabel 2.11) néhtub, et alates
2012. aastast teise stsenaariumi korral rahuldatakse kapitaliomanike tulunorme rohkem
kui esimese stsenaariumi korral. Niitajate vahe on tingitud kaalutud keskmise kapitali
hinna erinevustest finantseerimisstsenaariumite korral. 2012. aastal ei oleks loodud
majanduslikku lisandvaartust mitte kummagi finantseerimisstruktuuriga. Samas on teise
finantseerimisstruktuuri  korral 2012. aastal majanduslik lisandvédrtus vdhem
negatiivne, ehk kapitaliomanike ettevottesse investeeritud kapitalilt soovitud tulunormi
rahuldatakse 2012. aastal paremini teises stsenaariumis kui esimeses stsenaariumis.
Majandusliku lisandvidirtuse analiilis on védrtuspohise ldhenemisega. Vdorkapitaliga
finantseerimise korral on ettevote vOtnud suurema riski ja sellest tulenevalt on
kapitaliomanike ndutav tulunorm korgem kui omakapitaliga finantseerimise
stsenaariumi korral. Kuna mdlema finantseerimisstruktuuri korral on maksudejérgne
arikasum (NOPAT) vordsed, on vdorkapitaliga finantseerimise stsenaariumi korral

loodud omanikele vihem lisandvadrtust kui omakapitaliga finantseerimise stsenaariumi
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korral, sest ettevotte maksudejargne drikasum rahuldab kapitaliomanike ootusi vihem

kui madalama finantsriskiga omakapitaliga finantseerimisstsenaariumi korral.

Tabel 2.11. AS Eesti Energia majandusliku lisandvairtuse analiilis erinevate

stsenaariumite korral aastatel 2010-2014

Niitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

| stsenaarium

NOPAT, miljon eurot 120,1 153,3 82,3 161,5 162,4
Ettevottesse investeeritud

kapital, miljon eurot 14658 16728 21355| 2362,9| 25352
Kaalutud keskmine kapitali

hind, % 5,77 5,13 6,13 7,08 5,34
Kapitaliomanike tulunorm

rahas, miljon eurot 84,9 75,2 102,6 151,3 126,1
EVA, miljon eurot 35,2 78,1 -20,3 10,2 36,3
Il stsenaarium

NOPAT, miljon eurot 120,1 153,3 82,3 161,5 162,4
Ettevottesse investeeritud

kapital, miljon eurot 1465,8| 1672,8| 2154,7| 2401,1| 2596,8
Kaalutud keskmine kapitali

hind, % 5,77 5,13 5,48 6,63 4,60
Kapitaliomanike tulunorm

rahas, miljon eurot 84,9 75,2 91,7 1428 110,5
EVA, miljon eurot 35,2 78,1 -9.4 18,7 51,9

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Vabade rahavoogude analiilisist ndhtub, et vaba rahavoog omanikele on esimeses
stsenaariumis suurem kui teises stsenaariumis neil aastatel, mil ettevote emiteeris
volakirjasid. Teises stsenaariumis on jillegi rahavoog omanikele 2013. aastal vdaiksema
negatiivse vaadrtusega, ehk FCFE on suurem Kkui esimese stsenaariumi korral. 2013.
aastal oleks makstud rohkem intressikulusid esimese stsenaariumi korral kui teises
stsenaariumis ning laenude votmine ja tagasimaksmine on mdlemas stsenaariumis 2013.
aastal vordsed. Rahavoogusid omanikele (FCFE) on Kkorrigeeritud aktsiakapitali
sissemaksetega, et paremini kirjeldada rahavoogu, mida on voimalik tdiendavalt
kasutada dividendide maksmiseks vOi ettevottesse investeerimiseks. Alates 2012.
aastast on vabad rahavood omanikele korrigeeritud aktsiakapitali sissemaksega suurema
vddrtusega teise stsenaariumi korral kui esimeses stsenaariumis. Vodrkapitaliga
finantseerides kaasnevad ettevottel  intressikulud, mis vidhendavad ettevOtte

puhaskasumit. Seetdttu on teise stsenaariumi korral puhaskasumi vaartus kdrgem kui
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esimese stsenaariumi Kkorral alates 2012. aastast. Kuna finantseerimistehingud on

molema stsenaariumi korral kapitali mahult vordsed, on stsenaariumite korral rahasaldo

ja  deposiitide  summa

erinevus

kupongiitressimaksete kulude vahest.

tingitud

volakirjadega

finantseerides

Tabel 2.12. AS Eesti Energia vabade rahavoogude ja rahasaldo analiilis erinevate

stsenaariumite korral 2010-2014 aastal (miljon eurot)

Naitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014

| stsenaarium

Puhaskasum 144,3 149,2 70,5 153,1 152,9
Amortisatsioon 93,4 97,1 178,3 135,0 126,2
CapEx 218,5 507,8 513,5 418,9 275,9
dNOWC 64,7 -93,2 80,2 0,3 -50,1
Laenu votmine 2,3 138,1 4745 96,2 110,7
Laenu tagasimaksmine 3,5 59,1 26,4 1,3 14
Vaba rahavoog FCFE -46,7 -89,3 103,2 -36,2 162,6
Aktsiakapitali sissemakse - - - - -
FCFE + aktsiakapitali sissemakse -46,7 -89,3 103,2 -36,2 162,6
Rahasaldo ja deposiidid kokku 236,2 40,9 143,7 70,9 81,1
Il stsenaarium

Puhaskasum 144,3 149,2 89,7 172,3 176,3
Amortisatsioon 93,4 97,1 178,3 135,0 126,2
CapEx 218,5 507,8 513,5 418,9 275,9
dNOWC 64,7 -93,2 80,2 0,3 -50,1
Laenu votmine 2,3 138,1 27,5 96,2 0,4
Laenu tagasimaksmine 3,5 59,1 26,4 1,3 14
Vaba rahavoog FCFE -46,7 -89,3 -324,7 -17,1 75,7
Aktsiakapitali sissemakse - - 4470 - 110,3
FCFE + aktsiakapitali sissemakse -46,7 -89,3 1224 -17,1 186,0
Rahasaldo ja deposiidid kokku 236,2 40,9 162,9 109,1 1427

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Ulaltoodud tabelist (vt tabel 2.12) nihtub, et teise stsenaariumi korral on alates 2012.
aastast ettevotte rahasaldo ja deposiidid kdrgema véirtusega kui esimese Stsenaariumi
korral. 2014. aasta 16puks on stsenaariumite rahasaldode vahe 61,6 miljonit eurot.
Rahasaldode erinevus tuleneb volakirja kupongiintresside kulude vahede erinevusest.
Samas ndhtub koondanaliiiisist (vt tabel 2.13), et teise stsenaariumi korral tuleb ettevotte

omanikul aastate 10ikes ka rohkem ettevottesse raha sisse maksta kui esimese
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stsenaariumi korral. Samuti on teise stsenaariumi korral alates 2012. aastast kasum
aktsia kohta madalam kui esimeses stsenaariumis, mis nditab, et omanike rikkust
kasvatatakse teises stsenaariumis vdhem kui esimese stsenaariumi korral. Lisaks on
esimese stsenaariumi  korral vaatlusaluse perioodi 10puks 3,0 véirtusega
netovolg/EBITDA suhtarvust korgemale mindud. Jarelikult ei oleks esimese
stsenaariumi korral ettevOte saanud niivord suures koguses dividende omanikele
maksta, nagu maksti reaalse stsenaariumi korral. Samas jéllegi esimese stsenaariumi
korral ei maksnud omanik ettevottesse tdiendavalt kapitali sisse vaatlusalusel perioodil
mitte kordagi, kuid reaalse stsenaariumi korral suurendas omanik ettevotte aktsiakapitali

150 miljoni euro suuruse aktsiakapitali sissemaksega 2012. aastal.

Tabel 2.13. Koondanaliiiis erinevate stsenaariumite korral aastatel 2010-2014

Niitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014
| stsenaarium
Netovolg/EBITDA 0,45 1,43 2,65 2,92 3,21

Intressikulud (kumulatiivne), miljon eurot 16,2 35,4 72,4 112,4 155,5
Aktsiakapitali suurendamine
(kumulatiivne), miljon eurot - - - - -

Makstud dividendid, miljon eurot 109,2 56,1 65,2 55,2 93,6
Kasum aktsia kohta, eurot/tk 0,31 0,32 0,15 0,32 0,32
Il stsenaarium

Netovolg/EBITDA 0,45 1,43 0,97 1,36 1,23

Intressikulud (kumulatiivne), miljon eurot 16,2 35,4 53,3 74,1 93,9
Aktsiakapitali suurendamine

(kumulatiivne), miljon eurot - - 447,0 447,0 557,3
Makstud dividendid, miljon eurot 109,2 56,1 65,2 55,2 93,6
Kasum aktsia kohta, eurot/tk 0,31 0,32 0,10 0,19 0,17

Allikas: AS Eesti Energia majandusaasta aruanded, autori arvutused.

Et sdilitada esimese stsenaariumi korral soovitud netovolg/EBITDA tase (3,0 korda),
peavad ettevotte rahalised viljaminekud olema véiksemad kui reaalse stsenaariumi
korral. T6o autor kasutas MS Exceli funktsiooni Goal Seek ja leidis, et
netovolg/EBITDA 3,0 siilitamiseks vaatlusaluse perioodi 10puks on Eesti Energial
esimese stsenaariumi korral rahalisi viljaminekuid tarvis piirata 66,9 miljoni euro vorra.
Eeldades, et raha véljaminekuid piiratakse dividendimaksete pealt, teeb see summa
netodividendides 52,9 miljonit eurot. Et maksta teises stsenaariumis dividende reaalse

stsenaariumi korral makstud dividendidega vordvédidrses summas, tuleb omanikul
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vaatlusalusel perioodil ettevottesse kapitali tdiendavalt sisse maksta. Eelnev toob kaasa
aga ettevotte omakapitali rentaabluse ja kasumi aktsia kohta languse. Teise stsenaariumi
korral oleks ettevotte finantsrisk, ehk finantsraskustesse sattumise tdendosus véike, kuid
antud stsenaariumi jérgi tegutsedes vidhendataks omanike rikkust, mis oleks otseses

vastuolus rahandusteooria pohieesmargiga.

2.4. Jareldused ja ettepanekud uuritava ettevotte

finantseerimisstrateegia ja dividendipoliitika osas

AS Eesti Energia on vaatlusalusel perioodil suurendanud finantsvdimendust olulisel
médral. Kui ettevotete dividendipoliitika kohta teostatud empiiriliste uurimuste
tulemused nditavad, et {ldjuhul on vdlakordaja suurendamine negatiivses
korrelatsioonis dividendide maksmisega, siis Eesti Energia dividendiotsuste puhul
sellist seaduspéra konkreetsel kujul ei tuvastata (vt joonis 2.2). Negatiivne korrelatsioon
vOlakordaja ja véljamakstud dividendide mahu vahel esineb vaid 2013. aastal.
Vaatlusalusel perioodil on Eesti Energias makstud dividendide hulk pigem positiivses
korrelatsioonis ettevotte volakordajaga, mis vastandub ettevotete dividendipoliitika

kohta labiviidud empiiriliste uurimuste tulemustega.

Miljon eurot Korda
120 0,48
100 0,46
0,44
80
0,42 mmm Viljamakstud dividendid
60 ~ .
0,40 Volakordaja
40
0,38
20 0,36
0 0,34

2010 2011 2012 2013 2014

Joonis 2.2. AS Eesti Energia viljamakstud dividendid ja vdlakordaja muutus aastatel
2010-2014 (autori arvutused).
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Tulenevalt ettevotte suurusest ja kasumlikkusest on Eesti Energial tdenédosus
finantsraskustesse sattumiseks viike. Uhtlasi on kdrgem vdlakordaja tase omane
firmadele, millede pohivarade suhtarv ettevotte koguvarast on kdorge. Samas on
kdesolevaks hetkeks joutud ligildhedaselt netovola ja kulumieelse &rikasumi suhte
tasemeni, millest Eesti Energia investorsuhete ja Treasury juhi sonul kdrgemale minna
ei soovita. Vastasel korral ootaks ettevotet ees toendoline krediidireitingu langetamine
krediidireitinguagentuuride poolt. Seega on ettevotte kapitalistruktuur ligildhedane
optimaalsele kapitalistruktuurile, kasutades odavat vdorkapitali vdimalikult suures
osakaalus ilma finantsraskustesse sattumise tdendosust suurendamata. Kdrgema
krediidireitinguga firmadel on viiksem tdendosus sattuda finantsraskustesse.
Riskitaseme arvestamine ettevotte finantseerimisel on komponent, mis iseloomustab
staatilist kompromissiteooriat. Uhtlasi on kdrgema krediidireitinguga firmadel parem
ligipdds kapitaliturgudele. Eesti Energia on ettevotte finantseerimisel Idhtunud
finantshierarhia  teooriast, ehk finantseerinud ettevdtet finantseerimisallikate
eelistusjarjekorra alusel. Seega iseloomustab AS Eesti Energia finantseerimisotsuseid
nii staatilisele kompromissiteooriale kui ka finantshierarhia teooriale omased

komponendid.

Finantseerimisstruktuuri otsest mdju kapitali hindadele on keeruline hinnata, sest
kapitali hindade muutumist vaatlusalusel perioodil on mdjutanud ettevotte
viliskeskkonnast tulenevate mojutegurite muutused. Samuti on vaatlusalusel perioodil
voorkapitali hinnad olnud volatiilsed. Kuigi rentaablusnditajad on vaatlusalusel
perioodil olnud moneti langustrendis, on omanike tulunorm olnud rahuldamata vaid
2012. aastal. Samas ei ole ettevote enda omakapitali tulunormi miératlenud ning
omakapitali hinna defineerimisel on ldhtutud t66 autori arvutuskéigust. 2012. aastal ei
loonud ettevote ka majanduslikku lisandvaértust. Kapitali struktuuri moju omakapitali
hinnale ja kaalutud keskmisele kapitali hinnale on vaatlusalusel perioodil olnud
marginaalne. Pigem on kapitali hindade muutused tingitud parameetritest, mida ettevote
ise muuta ei saa, ehk ettevdtteviliste tegurite muutustest. Uhtlasi peab
stsenaariumianaliiiisi ~ kinnitusel paika seaduspédra, et korgema volakordajaga
stsenaariumi puhul samal vaatlusalusel aastal on omakapitali hind korgem, sest korgem
finantsrisk tdstab omanike tulunormi. Samas jéllegi on vaatlusalusel perioodil

voorkapitali intressimddrad langevas trendis olnud, mis soodustab ettevdtte
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finantseerimiseks kasutama voorkapitali. Analiiiisitulemuste pohjal langeb omakapitali
hind proportsionaalselt rohkem kui madalama intressimdiraga vodrkapitali osakaal
finantseerimisallikatest tduseb. Kuna majandusliku lisandvéértuse analiiiis juhindub
kaalutud keskmisest kapitali hinnast, ndhtub analiiiisist, et omakapitaliga finantseerides
luuakse kapitaliomanikele rikkust rohkem kui vodrfinantseerimise stsenaariumi korral.
Samas on omakapitali rentaablus jéllegi voorfinantseerimise stsenaariumi korral kdrgem
kui omafinantseerimise stsenaariumi korral. Erinevus tuleb sellest, et véartuspohine
lahenemine  arvestab  finantseerimisotsuste  tegemisel  finantsriski,  mida

raamatupidamislik 1ihenemine ei arvesta.

Eesti Energia suur investeerimistegevuse maht kirjeldab pigem kasvufaasis tegutsevat
ettevotet, mitte kiipsusfaasis tegutsevat ettevotet. Finantsalase kirjanduse kohaselt
kasvufaasis ettevotted tavapiraselt dividende ei maksa. Uhtlasi on dividendide
viljamaksete edasiliikkamine kasvuvdimalusega firmas aluseks ettevotte kapitali
kasvule. Empiirilise analiiiisi tulemused nditavad, et dividendide maksmisel ei ole
jargitud jadkdividendi pohimotet, vaid ldhtutud dividendide maksmisel pigem omanike
rahalistest vajadustest. Jadkdividendipoliitika eiramise korral on vaja ettevotte
finantseerimiseks kaasata tdiendavat viliskapitali rohkem, kui jadkdividendipoliitika
jargimise korral. AS Eesti Energia dividendipoliitikaga saab paralleele tuua ka teise
Eesti Vabariigile kuuluva ettevottega - aktsiaselts Tallinna Sadamaga. AS Tallinna
Sadam on 2012. aastal emiteerinud 45 miljoni euro eest vdlakirjasid ja samal aastal
maksnud 33,8 miljonit eurot dividende, 2013. aastal vitnud 10 miljonit eurot laenu ning
samal aastal maksnud 25,2 miljonit eurot dividende (Tallinna Sadam... 2013). Eelnev
kinnitab samuti jddkdividendipoliitika eiramist, ehk sisuliselt on dividendimakseid

finantseeritud voorkapitali kaasamisega.

Vodrkapitali kaasamisega kaasnevad intressikulud, mis vdhendavad ettevotte kasumit
kui ka rahavoogusid omanikele. Kui riik finantseeriks Eesti  Energia
investeerimisprogrammi aktsiakapitali sissemaksetega, saaks ettevote maksta omanikele
kiill intressikulude pealt kokku hoitud summa vdrra suuremad dividende, kuid samas
langeks sellise stsenaariumi korral ettevotte omakapitali rentaablus. Muuhulgas puuduks
samal tegevusaastal aktsiakapitali siistemaatilisel suurendamisel ja vdhendamisel

majanduslik sisu.
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Suuremahulised finantseerimistehingud annavad ettevottele vdimaluse finantseerida
ettevotte tegevust ka sellest jdrgneval perioodil, sh investeerida ja maksta dividende.
Samas ei saa toimuda dividendimaksete suuremahuline finantseerimine vdorkapitaliga
kestvalt, sest sellise stsenaariumi korral kasvab ka voorkapitalist tulenev ettevotte
finantsrisk. Kuna Eesti Energia finantsrisk on kéesoleva seisuga ligildhedane ettevotte
poolt madratud maksimaalsele riskitasemele, siis ettevotte investorsuhete ja Treasury
juhi sonul vaatlusalust perioodi iseloomustav Eesti Energia investeerimine,

finantseerimisstrateegia ja dividendipoliitika edaspidiselt samasugusel kujul ei jatku.

Kokkuvotliku iilevaate finantseerimisstrateegia mojust ettevotte finantsniitajatele,
vabadele rahavoogudele ja dividendipoliitikale annab erinevate

finantseerimisstruktuuride korral AS Eesti Energia néitel annab alljargnev tabel.

Tabel 2.14. Finantseerimisstrateegia mdju ettevotte finantsnditajatele, vabadele

rahavoogudele ja dividendipoliitikale AS Eesti Energia niitel

Vordluskriteerium/stsenaarium | Vodrfinantseerimine Omafinantseerimine
Finantsrisk Suurem — dividendide Viiksem — dividendide
(netovolg/EBITDA, WACC) | maksmine korge finantsriski | maksmine vihem

taseme korral komplitseeritud. Majanduslik

komplitseeritud. Majanduslik | lisandvaértus (EVA) suurem.
lisandvéértus (EVA) vdiksem.

Vaba rahavoog dividendide Viiksem — vGimalus maksta | Suurem — vdimalus maksta

maksmiseks vihem dividende. rohkem dividende.

Omakapitali rentaablus Suurem — dividendide Viiksem — niitaja tostmiseks
maksmine vihem vajalik. maksta rohkem dividende.

Allikas: autori koostatud.

Eesti Energia ndukogu esimehe sonul kuni 2014. aastani ettevottel dividendipoliitika
sisuliselt puudus, ning dividendide mahu midras pigem riigieelarve vajadus, kui
ettevottepohine finantsstrateegia. Kdesolevaks ajaks on ettevotte kirjalikult sonastatud
dividendipoliitikaks omanikule stabiilse ja ajas kasvava dividenditulu tagamine. T66
autori  poolse ettepanekuna soovitatakse ettevottel teostada  modifitseeritud
jadkdividendipoliitikat — hinnata rahavood, investeerimisvoimalused ja kapitali
struktuur pikemaajalises perspektiivis ning tuginedes prognoositavatele andmetele leida
planeeritava perioodi dividendide keskmine viljamaksemadr. Modifitseeritud
jadkdividendipoliitikaga tagatakse aktsiondrile stabiilne dividendidena makstud

rahavoog keskpikas perioodis.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t60s on loodud siisteem ettevotte kapitali struktuuri ja dividendiotsuste
teoreetilistest ~ késitlustest, et  teostada  empiiriline  analliiis  ettevotte

finantseerimisstrateegia moju kohta dividendipoliitikale aktsiaselts Eesti Energia niitel.

Kapitali struktuuri ja dividendipoliitika teoreetiliste késitluste uurimisega on
4rirahanduse arengu viltel paljud majandusteadlased tegelenud. Uhte ja ainudiget
lihenemist ettevotte kapitali struktuuri ja dividendiotsuste kujundamisel ei ole, sest
nende kujundamisel tuleb lihtuda viga paljudest erinevatest kriteeriumitest. Uldlevinud
seisukoha jirgi on ettevotte tegutsemise peamiseks eesmirgiks ettevotte omanike
rikkuse maksimeerimine. Rikkuse kasvu on vdimalik juhtida investeerimispoliitika,
finantseerimispoliitika ja dividendipoliitika abil. Antud t66 esimene peatiikk keskendus

nende kahe viimase stisteemsele uurimisele.

Ettevotet on vOimalik finantseerida ettevottesisestest ja  ettevottevilistest
finantseerimisallikatest. Kapitali struktuuri analiiiisimisel tuleb eelkdige uurida ettevotte
vodorkapitali intressikandva osa ja omakapitali proportsiooni. Kapitali struktuuri
teoreetilisi kasitlusi uurides ilmnes, et omavahel korvutatavate teooriate pohitahelepanu
asub erinevatel asjaoludel. Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria védidab, et ettevotte
vadrtus ei sOltu finantseerimisotsustest, vaid sOltub ainuiiksi investeerimisotsustest.
Staatilise kompromissiteooria jargi eksisteerib ettevottel optimaalne kapitali struktuur,
mis  maksimeerib  ettevotte  védrtuse. ~ Kompromissiteooria  arvestab  ka
agentuurikonfliktiga, mille kohaselt vdorkapitali kasutamine distsiplineerib juhatust
ettevOtte rahaga optimaalsemalt iimber kdima. Finantshierarhia teooria kohaselt
vdetakse kasutusele finantseerimisallikad eelistusjérjekorra alusel. Uhtlasi lihtub
finantshierarhia teooria eelkdige informatsiooni asiimmeetria minimeerimisest, mistottu
eclistatakse finantseerimisel kdigepealt ettevottesiseseid finantseerimisallikaid. Kapitali

struktuuri kujundamine soltub ettevotte suurusest, kasumlikkusest, kasvufaasist ja
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krediidireitingust. Hea krediidireitinguga kiipsusfaasis kasumlikud firmad omavad head
ligipddsu kapitaliturgudele ja saavad vodrkapitali kasutada madala intressiméddraga.
Finantshierarhia teooria ndib toimivat paremini suuremate, kiipsusfaasis tegutsevate ja
volakirjaturule ligipddsu omavate firmade finantseerimise kirjeldamisel. Kasumlikel
firmadel on véimalik ettevotet rahastada teenitud kasumi ettevottesse reinvesteerimisest
ning suuremate investeeringute teostamiseks emiteeritakse vdlakirjasid. Samas
optimeerivad suured ettevitted enda volakordajat, mitte ei 1dhtu vaid finantshierarhia
teooriast. Erinevaid finantseerimisallikaid kasutatakse pigem paindliku kapitali
struktuuri saavutamiseks. Viikesed kasvufaasis ettevotted omavad halvemat ligipddsu
volakirjade turule ja kasutavad seega finantseerimiseks vélist omakapitali, teostades ka
avalikke aktsiaemissioone. Uhtlasi peavad viikesed kasvufaasis ettevotted lihtuma
pigem staatilisest kompromissiteooriast, sest neil on suurem oht sattuda

finantsraskustesse, kui suurfirmadel.

Uurides dividendipoliitika erinevaid teoreetilisi kasitlusi, ilmnes samuti nagu kapitali
struktuuri teooriaid analiitisides, et dividendipoliitika teoreetilised késitlused jagunevad
kahte suuremasse gruppi: irrelevantsuse teooria ja teooriad, mille védidete kohaselt
mdjutab dividendipoliitika ettevotte vaartust. Irrelevantsuse teooria ei ole reaalses elus
rakendatav, sest teooria késitleb dividendipoliitikat tiiuslike tingimustega kapitalituru
tingimustes. Miller ja Modigliani teooriast kasvas vilja jddkdividendide teooria.
Jadkdividendide poliitika jérgi tuleb teostada kdigepealt kdik voimalikud positiivse
niitidispuhasvéadrtusega investeerimisprojektid ning omanikele dividendideks maksta
kasumi osa, mida ei reinvesteerita ettevotlustegevusse. Vastasel juhul on suurem
toendosus, et investeeringute teostamiseks ldheb tarvis voOrfinantseeringu abi.
Jadkdividendipoliitika votab arvesse ettevotte kapitali struktuuri, ettevotte elutsiiklit
ning arvestab transaktsioonikuludega. Gordon-Lintneri teooria ja maksueelistuse teooria
sobib eelkodige borsil noteeritud ettevotete kisitlemiseks, sest antud teooriate pohifookus

asub ettevotte aktsia turuhinnal.

Kuna dividendide viljamaksed vdhendavad omakapitali, mis on ettevotte iiheks
finantseerimisallikaks, siis on enne dividendide maksmist vaja teada, millistest
finantseerimisallikatest toimub ettevitte rahastamine. Seega on dividendipoliitika ja

kapitali struktuur omavahelises seoses. Finantseerimisotsused koos dividendipoliitikaga
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kujundavad ettevotte kapitali struktuuri ning ettevotte véartuse juhtimisel on neid tarvis

kisitleda siisteemselt.

Analiitisides aktsiaselts Eesti Energia finantseerimisstrateegiat, on ettevote kapitali
struktuuri  kujundamisel ldhtutud nii staatilisest kompromissiteooriast kui ka
finantshierarhia teooriast. Staatilise kompromissiteooria jargimisele viitab asjaolu, et
Eesti Energia jirgib kindlat netovdla ja kulumieelse drikasumi suhte kordaja véértust,
millest korgemale minna ei soovita, sest vastasel korral langeks ettevotte krediidireiting.
Krediidireitingu mé&dramise aluseks on finantsrisk, mis kasvab ettevotte
finantsvoimenduse suurenemisega. Eesti Energial on olnud t66s vaatlusalusel perioodil
ka suured rahalised véljaminekud investeeringute ja dividendimaksete ndol, mistottu
kiisiti 2012. aastal omanikult tdiendavalt 150 miljonit eurot raha juurde, et netovdla ja
amortisatsioonieelse &drikasumi suhte taset alandada. Ettevotte krediidireiting on
sisendiks kapitaliturgudelt raha kaasamisel. Eesti Energia omab head krediidireitingut ja
ligipddsu kapitaliturgudele, mis annab vdimaluse ettevdtet volakirjaemissiooniga
finantseerida. Finantshierarhia teooria jargimist Eesti Energias kinnitab asjaolu, et
parast ettevottesiseste finantseerimisallikate ammendumist kaasatakse ettevotte
finantseerimiseks voorkapitali ning kdige viimase variandina finantseeritakse ettevotet

vilise omakapitaliga.

Analiitisides aktsiaselts Eesti Energia dividendipoliitikat, ei ole ettevote dividendide
maksmisel jarginud kindlat korrapéra. Pigem on dividendimaksed toimunud ettevotte
omaniku rahalistest vajadustest. Jadkdividendide teooria jérgi makstakse dividende vaid
summas, mis jadb teenitud kasumist {ile pérast investeeringute teostamist. Vastasel
korral on tarvis ettevotte finantseerimiseks kaasata tdiendavat viliskapitali. Empiirilisest
analiiisist ndhtus, et FEesti Energia dritegevuse kdigus loodud ettevottesisesest
omakapitalist ei ole vaatlusalusel perioodil piisanud suuremahuliste investeeringute
teostamiseks ning ettevote on sealjuures maksnud ka dividende. Eelnevast tulenevalt ei
ole Eesti Energia vaatlusalusel perioodil dividendiotsuste langetamisel juhindunud

jadkdividendipoliitikast, tuues kaasa ettevotte korgendatud transaktsioonikulud.

Finantseerimisstrateegia mojutab selgelt ettevdtte rahavoogusid, finantsniitajaid ja
dividendipoliitikat. Empiirilisest analiiiisist ndhtus, et voorkapitaliga finantseerimise

stsenaariumi korral saavutatakse korgem omakapitali rentaablus, ehk kasvatatakse
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omanike rikkust rohkem kui ettevotet omakapitaliga finantseerides. Samas kaasneb
ettevotet voOOrkapitaliga finantseerides ka korgem finantsrisk, kui omakapitaliga
finantseerides. Seetottu on ka kapitaliomanike tulunorm vdorkapitaliga finantseerimise
stsenaariumi korral kdrgem. Ettevdtet ei ole vdimalik piiramatult vaid vodrkapitali
kaasamisega  finantseerida,  sest  vdoOrkapitali  osakaalu  suurendamisega
finantseerimisallikates kaasneb ettevOtte finantsraskustesse sattumise tdendosuse
suurenemine, mis omakorda komplitseerib dividendide maksmist (omakapitali
viahendamist). Omakapitaliga finantseerimise stsenaariumi korral on perioodi 16puks
rahasaldo jaak suurem, kui voorkapitaliga finantseerimise stsenaariumi korral, sest
voorkapitaliga finantseerides kaasnevad intressikulud. Suurem rahasaldo voimaldab
omanikule maksta rohkem dividende. Samas tuleb omakapitaliga finantseerimise
stsenaariumi puhul omanikul tdiendavalt ettevottesse kapitali sisse maksta, millega
kaasneb kasumi langus aktsia kohta. Antud nditaja tostmiseks tuleks maksta rohkem
dividende, kuid samal majandusaastal omakapitali siistemaatilisel suurendamisel ja

viahendamisel (dividendide maksmisel) puudub otsene majanduslik sisu.

To0 autori hinnangul loetakse bakalaureusetdd eesmirk tdidetuks, kus autor andis
panuse uurides riigile kuuluva firma finantseerimisotsuste moju ettevotte
rahavoogudele, finantsnditajatele ja dividendipoliitikale. Autor soovitab Eesti Energial
dividendide maksmisel rakendada modifitseeritud jaakdividendipoliitikat, et tagada
aktsiondrile  stabiilne rahavoog dividendituluna keskpikas perioodis. To6
edasiarendamise (t66 mahu suurendamise) vdimalus on korvutada Eesti Energia
finantseerimis- ja dividendipoliitilisi otsuseid erinevate teiste riikide valitsuse poolt
tdiisomandit vOi osalust omavates ettevotetes aset leidvate finantspoliitiliste otsustega.
Edaspidiselt korghariduse teise astme teadustdos riigilile kuuluvate ja borsil noteeritud
ettevotete finantseerimisstrateegiat ja dividendiotsuseid uurides on vdimalik anda
sisendit dividendiaktsiatesse investeeriva viértpaberiportfelli (sh investeerimisfondi)
koostamisse. Lisaks ei diferentseerita drirahanduse teadusallikates, kas ettevotte omanik
on erainvestor voi riik. Sellest tulenevalt on voimalik t66d edasi arendada, véljudes
sealjuures é&rirahanduse raamest ja kasitledes ettevotte finantseerimisstrateegiat ja
dividendipoliitikat huvigruppide teooria (stakeholder theory) vaatevinklist ning
arvestades sealjuures omanike huvigruppide prioriteetidena just riigifirmade omanike

huvisid.
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Lisa 1. Kapitali struktuuri teoreetiliste késitluste slisteemne {ilevaade

Vordluskriteerium | MM irrelevantsuse | Staatiline Finantshierarhia teooria
teooria maksudega | kompromissiteooria

Teooria Ettevottel puudub Finantsvéimenduse Eelistatumad

pOhitdhelepanu optimaalne kapitali | kasv suurendab finantseerimisallikad

asjaolul struktuur. ettevotte kasutatakse esimese
finantsraskuste valikuna.
niiiidisvaartust.

Teooria kohaselt Maksukilbi Optimaalse kapitali Informatsiooni

peamine eesmdrk | niilidisvddrtuse struktuuri leidmine, astimmeetria

ettevotte
finantseerimisel

maksimeerimine.

mis maksimeerib
ettevOotte vairtuse.

minimeerimine.

Ettevotte elutstikli | Ei arvesta. Kasvufaasis Kiipsusfaasis ettevotted
arvestamine ettevotetel on suurem | finantseerivad ettevotet
tdendosus sattuda teenitud kasumist.
finantsraskustesse. Juhuslikke ja
ettearvamatuid
véljaminekuid
finantseeritakse
vOorkapitaliga.
Ettevotte suuruse | Ei arvesta. Viikestel ettevotetel Suured ettevotted ei vaja
arvestamine on suurem toendosus | tdiendavaid
sattuda finantseerimisallikaid nii
finantsraskustesse. palju kui védikesed
ettevotted.
Ettevotte Ei arvesta. Kasumlikel ettevotetel | Kasumlikud firmad
kasumlikkuse on vidiksem tdendosus | omavad viiksemat
arvestamine sattuda vodlakordaja taset, sest
finantsraskustesse. teenitud kasum on
voOimalik reinvesteerida
ettevotte pohidrisse.
Agentuurikonflikti | Ei arvesta. Vodrkapitali Ettevotteviliste
arvestamine kasutamine finantseerimisallikate
distsiplineerib kasutamine suurendab
ettevotte juhtkonda, informatsiooni
vihendades astimmeetriat ja
agentuurikulusid agentuurikulusid
(alternatiivkulusid). (monitoorimiskulusid).
Krediidireitingu Ei arvesta. Korge Korge krediidireitinguga

arvestamine

krediidireitinguga
ettevottel on viiksem
tOendosus sattuda
finantsraskustesse.

ettevottel on hea ligipais
kapitaliturgudele —
voimalus ettevotet
finantseerida eelistatud
finantseerimisallikatest.

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 2. Dividendipoliitika teoreetiliste késitluste siisteemne tilevaade

Vordlus- MM irrelevantsuse | Gordon- Maksueelistuse | Jadkdividendide
kriteerium teooria Lintneri teooria | teooria teooria
Teooria Ettevotte védrtus ei | Dividendimaks | Dividendimaks | Viljamakstavad
pOhitdhelepa | sdltu ed suurendavad | ed vihendavad | dividendid peavad
nu asjaolul dividendipoliitikast | ettevotte ettevotte vorduma
. Ettevotte védrtuse | védartust. vadrtust. kasumisummaga,
maérab mis jadb iile parast
investeerimispoliiti investeeringute
ka. finantseerimist.
Ettevotte Ei Ei Ei Firma peab siilitama
kapitali tulevaste
struktuuriga investeeringute
arvestamine finantseerimisel
optimaalse
volakordaja ja
kapitali
sihtstruktuuri.
Ettevotte Ei Ei Ei Noored kasvufaasis
elutsiikliga ettevotted omavad

arvestamine

tavaliselt palju
kasumlikke
investeerimisvoimal
usi, mistottu tuleks
ettevotte kogu
operatiivne puhas
rahavoog
reinvesteerida
ettevotlustegevusse.

Kapitalituru
tingimustega
arvestamine

Dividendipoliitika
toimub téiuslikes
turutingimustes.
Aktsiondril ei ole
vahet, kas ta saab
tulu dividendides
voi aktsiad (borsil)
voorandades.

Dividendiaktsia
d maksavad
(borsil)
kdrgemat
turuhinda kui
kasvuaktsiad.

Kasvuaktsiad
maksavad
(borsil)
korgemat
turuhinda kui
dividendiaktsia
d.

Teooria arvestab
asjaoluga, et
védrtpaberite
emiteerimisega
kaasnevad
transaktsioonikulud.

Allikas: autori koostatud.

67




Lisa 3. Kapitali struktuuri ja dividendipoliitika siisteemne késitlus

-
Trrelevantsuse teooria }/‘/

Dividendipoliitika

~ |

Gordon-Lintneri tecona

IMaksueelistuse teoona

Ettewdtte vaartus et séltu
dividendipoliitikast. Ettevétte
vaartuse mairab

investeerimisnolitika.

Investeerimisotsused

Taakdividendipoliitika

Valjam akstavad dividendid
virduvad kasumisummaga, mis
jaab ile parast
investeerimisprojeltide
finantseerimist.

Vastasel juhul suurem véimalik
vajadus kaasata
investeerimisprojektide
teostatnizeks vdtinantseeringu
abi.

s Tranzaktsioonikulude ja
informatsioont astimmeetria

SULrenemine.

Allikas: autori koostatud.

Divdendimaksed suuren davad
ettevdtte vagrtusat,

Dividendimaksed vahendavad
ettevdtte vaartust.

Finantseerimisotsused

Eapitali struktuur

Védrkapital

O akapital

Vélausal daja soovib, et
ettevite maksaks dividende
nit véhe kw vémalk

oV aksem oht sattuda
finantsraskustesse;
® Tuhatuse kisutuses rohkem
kapitali: suuremad
monitootimis- ja
alternatiivioalud,

Alrtsiondr soovib, et ettevdttest
tileliigne raha dividendidena vilja
makstaks:

sDistsiplineent juhatust,
s Juhatuse kasutuses vihem
kapitali: vaksemad
monitootitis- ja
alternatiiviulud,

68




Lisa 4. AS Eesti Energia bilanss 2009-2014 aastal (miljon eurot)

Bilansikirje/kuupdev |31.12.2009 |31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014
VARAD

Pohivara

Materiaalne

pdhivara 1191,7 1293,6 1658,6 1988,4 2 258,1 2 408,5
Immateriaalne

pOhivara 15,2 23,3 56,1 58,7 62,2 65,6
Investeeringud

sidusettevotjatesse 12,1 11,8 23,3 21,3 22,4 2,0
Tuletisinstrumendid 0,2 0,3 13,6 7,5 6,2 1,7
Pikaajalised nduded 2,4 0,4 17,9 26,0 19,4 31,9
Kokku péhivara 12218 1329,4 1769,5 21019 2 368,3 2509,7
Kiibevara

Varud 39,0 29,1 37,9 48,3 39,1 40,8
Kasvuhoonegaaside

lubatud heitkoguse

tthikud - 45,2 28,0 11,6 100,4 1448
Nouded ostjate vastu

ja muud nduded 92,9 169,9 125,2 174,6 185,1 124,3
Tuletisinstrumendid 2,7 0,4 8,1 9,2 41,4 75,7
Miiiigiootel

finantsvarad - 10,0 10,2 - - -
Finantsvarad

oOiglases vaartuses

muutustega 1dbi

kasumiaruande 0,4 3,2 49 1,7 - -
Ule 3-kuulise

téhtajaga deposiidid

pankades 51 181,4 - 90,0 21,0 40,0
Raha ja raha

ekvivalendid 36,2 54,8 40,9 60,1 62,6 60,2
Kokku kiibevara 176,4 494.0 255,2 395,5 449.6 485,8
Miitigiks hoitavad

varad 363,1 20,7 11,8 - - -
Kokku varad 1761,3 1844,1 2 036,5 24974 28179 29955

69




Lisa 4 jirg

Bilansikirje/kuupidev | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014
OMAKAPITAL

Aktsiakapital 471,8 471,6 471,6 621,6 621,6 621,6
Ulekurss 259,9 259,8 259,8 259,8 259,8 259,8
Kohustuslik

reservkapital 47,2 47,2 47,2 47,2 51,0 59,0
Riskimaandamise

reserv -3,1 -34,6 -0,4 115 47,0 47,0
Realiseerimata

kursivahed - - 3,5 2,4 0,8 57
Jaotamata kasum 325,3 360,3 453,5 465,6 566,1 624,0
Kokku emaettevdtja

omanikule kuuluv

kapital ja reservid 1101,2 1104,3 1235,2 1408,1 1546,3 1617,1
Mittekontrolliv

osalus 2,7 2,8 1,4 1,0 14 2,3
Kokku omakapital 11075 1107,1 1236,6 1409,1 15477 1619,4
KOHUSTUSED

Pikaajalised

kohustused

Volakohustused 359,1 331,9 4347 731,4 826,5 928,0
Muud volad 0,1 0,3 0,4 2,4 3,3 3,8
Tuletisinstrumendid 3,9 4,9 19 0,3 15 1,7
Tulevaste

perioodide tulud 116,9 118,6 126,4 136,6 151,0 161,7
Eraldised 26,3 28,6 311 23,9 28,8 31,7
Kokku

pikaajalised

kohustused 506,3 484,3 5945 894,6 1011,1 1126,9
Liihiajalised

kohustused

Volakohustused 3,5 26,8 15 1.4 1,4 6,9
Voélad hankijatele ja

muud volad 111,8 132,7 176,1 174,9 178,4 167,0
Tuletisinstrumendid 2,1 31,8 9,2 2,1 2,5 0,8
Tulevaste

perioodide tulud 0,2 0,5 0,2 2,4 3,5 -
Eraldised 3,4 49,9 14,4 12,9 73,3 74,5
Kokku liihiajalised

kohustused 121,0 241,6 201,4 193,7 259,1 249,2
Miitigiks hoitavate

varadega seotud

kohustused 30,1 11,0 40 - - -
Kokku kohustused 657,4 737,0 799,9 1088,3 1270,2 1376,1
Kokku kohustused

ja omakapital 1761,3 18441 2 036,5 24974 28179 29955
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Lisa 5. AS Eesti Energia kasumiaruanne 2009-2014 aastal (miljon eurot)

Kasumiaruande kirje/aasta | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Miitigitulu 651,0 784,1 8319 822,1 966,4 880,0
Muud éritulud 12,6 12,1 25,6 46,4 8,8 23,4
Valmis- ja lopetamata

toodangu varude jadkide

muutus 11,6 -9,3 3,9 9,9 -11,4 -0,9
Kaubad, toore, materjal ja

teenused -267,6| -348,0| -389,7| -380,4| -419,6| -3755
T66j6ukulud -126,1| -130,5| -1356| -151,6| -148,2| -142.2
Pohivara kulum,

amortisatsioon -104,4 -93,4 -95,6 -115,0 -118,9 -126,2
Pohivara véértuse langus - - -1,5 -63,3 -16,1 -
Muud tegevuskulud -74,3 -66,2 -71,0 -68,0 -85,5 -712,5
Arikasum 102,8 148,9 168 100,1 175,5 186,1
Finantstulud 13,0 7.5 41 3,2 3,2 43
Finantskulud -13,7 -12,8 -7,3 -8,4 -4.4 -5,0
Neto finantstulud (-kulud) -0,7 -5,3 -3,2 -5,2 -1,2 -0,7
Kasum (kahjum)

kapitaliosaluse meetodil

investeeringutelt

sidusettevotjatesse 1,6 2,1 -0,9 -0,2 -0,8 -2,4
Kasum enne

tulumaksustamist 103,6 145,8 163,9 94,7 173,5 183,0
Tulumaksukulu -14,7 -28.,8 -14,7 -17,8 -14,0 -23,7
Kasum jatkuvatest

tegevusvaldkondadest 88,9 117,0 - - - -
Kasum lopetatud

tegevusvaldkonnast 11,0 27,4 - - - -
Aruandeaasta kasum 99,9 144,3 149,2 76,9 159,5 159,3
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Lisa 6. AS Eesti Energia rahavoogude aruande kirjed 2010-2014 aastal (miljon eurot)

Rahavoogude aruande Kirje/aasta 2010 2011 2012 2013 2014
Rahavood aritegevusest kokku 198,1 161,8 185,2 244.6 228,2
Rahavood investeerimistegevusest

kokku -75,5| -198,6| -5489| -2810| -246,2
Rahavood finantseerimistegevusest

Saadud laenud 2,3 138,1 27,5 96,2 0,4
Saadud muud laenud 0,2 - - - -
Emiteeritud volakirjad - - 297,0 - 110,3
Tagasi makstud pangalaenud -3,5 -59,1 -26,4 -1,3 -1,4
Tagasi makstud muud laenud - - - -0,8 -0,1
Sissemakse aktsiakapitali - - 150,0 - -
Mittekontrolliva osaluse poolt tehtud

sissemaksed - 0,7 - - -
Makstud dividendid -109,2 -56,1 -65,2 -55,2 -93,6
Lopetatud tegevusvaldkonna rahavood

finantseerimisest 6,5 - - - -
Rahavood finantseerimistegevusest

kokku -103,6 23,6 382,9 38,9 15,6
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Lisa 7. Taiendavad finantsandmed AS Eesti Energia majandusaasta aruannetest 2010-
2014 aastal

Naitaja/aasta 2010 2011 2012 2013 2014
Volakirjad soetusemaksumuses, miljon

eurot 289,8 290,6 588,3 589,6 698,0
Pangalaenud soetusmaksumuses,

miljon eurot 68,9 145,6 1445 238,3 236,9
Volakirjade kaalutud keskmine

efektiivne intressiméar, % 4,90 4,90 4,70 4,70 4,30
Pangalaenude kaalutud keskmine

efektiivne intressimdér, % 2,80 3,20 3,10 2,60 2,60
CapEx, miljon eurot 218,5 507,8 513,5 418,9 275,9
Intressikulud, miljon eurot 16,2 19,2 30,6 33,6 36,8
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SUMMARY

THE EFFECT OF FINANCING STRATEGY ON DIVIDEND POLICY IN EESTI
ENERGIA AS

Martin Vikat

The current thesis explores the theoretical approaches of company’s capital structure
and dividend decisions in a systematic manner, in order to carry out an empirical
analysis of the effect of financing strategy on dividend policy in the case of AS Eesti

Energia.

Economists have worked decades on different capital structure theories, but there is no
one theory that can capture everything that drives thousands of corporations’ debt
versus equity choices. Instead there are several theories, each more or less helpful,
depending on each particular corporation’s assets, operations, and circumstances. Most
of firm’s value comes from the left side of the balance sheet, that is, from the firm’s
operations, assets, and growth opportunities. Financing is important as well, because it
can subtract value rapidly if financing decisions are made indiscriminately. Managers
should choose the capital structure that they believe will have the highest firm value

because this capital structure will be most beneficial to the firm’s stockholders.

For smaller growth companies, interest tax shields are less important than preserving
financial slack. Profitable growth opportunities are valuable only if financing is
available when it comes time to invest. Costs of financial distress are high, so growth
companies try to use mostly equity financing. Mature public corporations often end up
following the pecking order. Information problems deter large equity issues, so such
firms prefer to finance investment with retained earnings. They issue more debt when
investments outrun retained earnings, and pay down debt when earnings outpace

investment. Sooner or later a corporation’s operations age to the point where growth
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opportunities evaporate. In that case, the firm may issue large amounts of debt and retire
equity, to constrain investment and force payout of cash to investors. The higher debt
ratio may come voluntarily or be forced by a takeover. Thoughtful financial manager of

the firm must set financing strategy that maximizes it’s stockholders value.

Theories of dividend policy focus on researching the influence of dividend policy on the
value of the company. Dividend irrelevance theory refers to the fact that firm’s value is
not affected by it’s payout policy. Shareholders value is driven by the firm’s investment
policy, including it’s future growth opportunities. In Miller-Modigliani’s analysis,
payout is a residual, a by-product of other financial policies. The firm should make
investment and financing decisions, and then pay out whatever cash is left over.
Therefore payout should change over the life cycle of the firm. Young growth firms
have plenty of profitable investment opportunities. During this time it is efficient to
retain and reinvest all operating cash flow. As the firm matures, positive-NPV projects
become scarcer relative to cash flow. The firm begins to accumulate cash. Now
investors begin to worry about overinvestment or excessive perks. As the firm ages,
more and more payout is called for. The payout may come as higher dividends or large
repurchases. Distributions to shareholders can also reduce agency costs, as fewer money
in the firm discipline managers to make investment decisions more responsibly. Bird-in-
the-hand and tax-preference theories are more focused on the value of the firm’s stock
market price. Gordon and Lintner said, in effect, that investors value a dollar of
expected dividends more highly than a dollar of expected capital gains because the
dividend yield component is less risky than the expected capital gain. Tax-preference
theory is oposite to the bird-in-the-hand theory and refers that investors would be
willing to pay more for low-payout companies than for otherwise similar high-payout

companies.

When establishing a distribution policy, one size does not fit all. Some firms produce a
lot of cash but have limited investment opportunities - this is true for firms in profitable
but mature industries where few opportunities for growth exist. Such firms typically
distribute a large percentage of their cash to shareholders, thereby attracting investment
clienteles that prefer high dividends. Other firms generate little or no excess cash since

they have many good investment opportunities. Such firms generally distribute little or
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no cash but enjoy rising earnings and stock prices, thereby attracting investors who

prefer capital gains.

Dividend payouts reduce firm’s equity which is one funding sources of the firm. That
leads to the point that companies need clear financing strategy for establishing their
payout policy. Both financing decisions and distributions to shareholders affect firm’s
capital structure and are systematically involved as instruments that play role in

determing firm’s value.

Analysis of Eesti Energia AS financing strategy revealed that the forming of the
company’s capital structure is guided both by static trade-off theory as well as pecking
order theory. Static trade-off theory can be seen in the established optimal net
debt/EBITDA level (3x) that is not exceeded, because it would cause downgrade in
company’s credit rating. The credit rating is determined by the financial risk that grows
with the company’s leverage increases. During the concerned period, Eesti Energia has
also had high cash outflows in the form of capital expenditures and dividend payments.
Therefore, in 2012, the company’s owner was requested of additional equity issue of
150 million euros to reduce the net debt/EBITDA ratio. The credit rating is also an input
for including money from capital markets. Good credit rating and access to capital
markets enables large and profitable companies, such as Eesti Energia, to finance the
company with bond issue. The use of pecking order theory is supported by the fact that
when internal sources of financing are exhausted, then debt is issued to finance the
company, and only as a last resort, equity is issued. Eesti Energia has used such a

pecking order.

Examining the dividend policy of Eesti Energia AS, no particular pattern can be found.
The dividend payments have rather stemmed from owner’s financial needs. Companies
using the residual dividend policy choose to rely on internally generated equity to
fullfill necessary capital expenditures and the remaining amount available (the residual)
is paid out to shareholders. Otherwise, additional external capital is needed to finance
the company. Empirical analysis proved that internally generated equity of AS Eesti
Energia during the concerned period has not been sufficient to carry out large-scale

investments and despite of that, the company has made dividend payments. Taking
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previous information into account, it can be concluded that Eesti Energia AS has not
been guided by residual dividend policy in their business decisions.

The financing strategy has a clear influence on the company’s cash flows, financial
measures and dividend policy. Empirical analysis confirmed that debt financing
scenario serves better on achieving a higher return on equity than financing the
company with equity. Financial leverage gives firm the oportunity to increase the
shareholder’s wealth by using bondholder’s money, but the financial leverage also
increases the financial risk of the firm that leads to the higher cost of capital. Financing
with debt is not unlimited, because the increase of debt in company’s funding sources
raises the likelihood of financial distress, which complicates the payment of dividends
(reduction of equity). According to the equity financing scenario, cash balance is higher
than with debt financing, because interest costs apply. However, with equity financing,
the owner must invest additional capital in the company, which causes the decline in
profits per share. In addition, equity issue and dividend payments, in other words - a
systematic increase and decrease of equity do not have direct economic content in the

current commercial year.

The author of the present thesis suggests that Eesti Energia would benefit greatly from
clearly determined dividend policy. The company should use modified residual
dividend policy — estimate it’s cash flows, investment opportunities and capital structure
for a longer term, and based on the forecast data, evaluate the dividend payout ratio for
the following years. Applying modified residual dividend policy in the company
provides stable dividend payouts to the shareholder for a longer period.

77



Lihtlitsents 10putod reprodutseerimiseks ja loputoo iildsusele kittesaadavaks

tegemiseks

Mina, Martin Vikat

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose Ettevotte
finantseerimisstrateegia mdju dividendipoliitikale aktsiaselts Eesti Energia néitel,
mille juhendaja on Margus Kdomigi,

1.1.reprodutseerimiseks sdilitamise ja lildsusele kéttesaadavaks tegemise eesmargil,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace-is lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I0ppemiseni;

1.2.iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tartu Ulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace’i kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja
10ppemiseni.

2. olen teadlik, et punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kkinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid digusi.

Pérnus, 20.05.2015

78



