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SISSEJUHATUS

Konkurentsis piisimiseks vajavad ettevotted pidevalt kapitali, et uuendada masinaparki,
rahastada muid uusi driprojekte voi toetada juba kdimasolevaid pikaajalisi tegevusi.
Kapitali allikate valimisel on peamiselt kiisimus selles, kas finantseerida omakapitali
voi1 voorkapitaliga. Laenukapitali peamine eelis omakapitali ees on tema madalam hind.
Samas peab arvestama, et majandusraskuste korral voib tekkida ettevottel probleeme

laenude teenindamisega, kuid rasketel aegadel omanikele dividende maksma ei pea.

Pangalaenud pole aga ainukesed voorkapitali allikad. Eriti aktuaalne on Euroopa Liidu
struktuuritoetuste mojude analiitisimine. Eesti liitumisel 2004. aastal Euroopa Liiduga
sai ka Eesti ettevotjatele kittesaadavaks Euroopa Liidu struktuuritoetused.
Regionaalpoliitika edendamisse investeerib Euroopa Komisjon mérkimisvaarselt suuri
summasid. Vdhe on aga uuritud nende toetuste modju lksikute ettevotete kapitali
struktuurile.  Kédesolevas  to0s  analiiiisitav ~ ettevote  kasutab  hulgaliselt
sihtfinantseeringut, seega analiilisi tulemused aitavad scletada, kuidas arvestada

sihtfinantseerimiset kapitali struktuuri hindamisel.

Kapitali struktuuri analiilis voimaldab hinnata ettevotte tédnast olukorda, minevikus
tehtud otsuste tasuvust ja koguda informatsiooni uute valikute tegemiseks. AS Pajo on
suhteliselt lithikese aja jooksul olulisel médral kasvanud ettevdte. Kiire kasv toob
endaga kaasa aga suuri ja tihti esmapilgul varjatuks jaavaid riske. Kuna ettevattel pole
palgatud eraldi finantsanaliilitikut, kes teostaks tagasiulatuvalt pikaajaliste otsuste

analiiiisi, Siis omab antud 15putdo ettevottele praktilist vaartust.

Loputdd eesmérk on teostada AS Pajo majandusaastate 2008-2012 kapitali struktuuri
analiiiis. Eesmirkide saavutamiseks on todle seatud jargmised iilesanded:
e anda iilevaade kapitali struktuuri teoreetilistest késitlustest,

e kirjeldada kapitali struktuuri analiiiisi meetodeid,



e anda tagasiulatuv hinnang AS Pajo kapitali struktuurile ja seda mojutanud
teguritele,

e analiilisida ettevotte AS Pajo kapitali struktuuri suhtarve,

e analiitisida voorfinantseeringu mdju,

e anda soovitusi kapitali struktuuri parandamiseks.

Antud t60 teoreetilise osa teema rajajateks peetakse Modiglianit ja Millerit (edaspidi
MM) (1958), kes demonstreerisid, et nii delda tdiuslikus maailmas ei mojuta ettevotte
vadrtust voor- ja omakapitali osakaalude vahekord. Hilisemad uuringud on lisanud MM
teooriale maksu- ja pankrotikulu, agentuurikonflikti, juhtimisprobleemide ja
asiimmeetrilise informatsiooni aspektid ning sidunud need reaalsete ja n-0 tdiuslikus
maailmas tehtud finantseerimisotsustega tOestamaks, et kapitali struktuuril siiski on
moju ettevotte vairtusele. Uuemad teoreetikud jagunevad iildjuhul kahe koolkonna
vahel. Neist esimene on Krausi ja Litzenbergeri (1973) poolt vélja tootatud staatiline
kompromissiteooria, mille puhul usutakse optimaalse kapitali struktuuri olemasolusse.
Teine koolkond on Myersi ja Majlufi (1984) loodud finantshierarhia teooria, mille
puhul eeldatakse, et vdlakordajal puudub sihttase ja ettevotted eelistavad esmalt
kasutada sisemisi kapitaliallikaid enne, kui kaasavad voorfinantseeringut. Titman ja
Wessels (1988) ning Rajan ja Zingales (1995) tdestasid empiiriliste andmete pohjal, et
laenukapitali kasutamine on seotud ettevotte spetsiifiliste karakteristikutega, nagu
nditeks rentaablus, investeerimisvoimalused, varade turuvdirtus ja tulude volatiilsus.
Eesti autoritest on pdhjalikult uurinud antud valdkonda Vambola Raudsepp ja Priit
Sander. Raudsepp (2006) too6tas vilja voorfinantseerimise mdjususe hindamise meetodi
IDF ning ka hinnangud selle véljundile. Priit Sander on oma teadusartiklites kisitlenud
muu hulgas ka kapitali struktuuri valikuid, ettevotte finantseerimisotsuseid mojutavaid

tegureid ning kapitali struktuuri ja ettevotte vahelisi seoseid.

Léhtuvalt toole seatud eesmérgist ja uurimisiilesannetest on 15putdd jagatud kahte ossa.
Esimeses alapeatiikis kisitletakse kapitali struktuuri olemust, tuuakse ilevaade
peamistest kapitali struktuuri kujundavatest teoreetilistest kasitlustest ning Kirjeldatakse
antud t60s kasutatud analiilisimeetodeid. Empiirilise osa alapeatiikis antakse esmalt
lihiiilevaade ettevottest ja selle tegevusvaldkonnast, seejirel jargnevates alapeatiikkides

analiilisitakse ettevotte AS Pajo majandusaastate 2008-2012 aruannete pdhjal AS Pajo



kapitali struktuuri ja selle komponentide hinda, kapitali struktuuri suhtarve ning kapitali
struktuuri mojutavate tegurite seost ja suunda seoses volakordaja muutusega aasta-
aastalt. Empiirilise osa viimases alapeatiikis antakse ettevottele soovitusi kapitali

struktuuri parandamiseks. Lisades on vélja toodud AS Pajo majandusaaasta aruanded

aastatel 2008-2012.



1. KAPITALI STRUKTUURI TEOOREETILISED
KASITLUSED

1.1 Ettevotte kapitali struktuur

Kapitali struktuuri valikutest soltub tihti kogu ettevotte finantseerimistegevuse ja
laiemalt kogu é&ritegevuse edukus. See kisitleb ettevotte opereerimisel ja varade
soetamisel vajalike pikaajaliste rahastamise allikate valikut. Kapitali struktuuri
juhtimise iilesandeks on kujundada optimaalne kapitali struktuur antud ettevotte jaoks,
et voimaldada ettevottel teenida suurt kasumit ja maksta omanikele dividende. Selleks
tuleb maksimeerida ettevotte vddrtus ja minimeerida kaalutud keskmine kapitalihind.
Kapitali struktuuriga seotud otsused mddravad é&ra selle, millistest finantseerimis-
allikatest kaetakse ettevotte investeeringud ja kuidas jagunevad ettevotluse kaigus

saadavad rahavood erinevate investorite vahel.

Kapitali struktuur (capital structure) niitab seda, millist protsentuaalset osakaalu omab
iiks voi teine finantseerimisallikas kapitali kogumahust ehk firma kdsutuses oleva oma-
kapitali ja intressi kandva vdorkapitali suhet. Joonisel 1.1. on vilja toodud kapitali

stuktuuri ja finantsstruktuuri erisused (Teearu 2005:164).

Raamatupidamisbilanss

Aktiva Passiva

Liihiajalised kohustused
Pikaajalised kohustused } Kapitali

Finants-

struktuur

Omakapital

struktuur

Joonis 1.1 Kapitali ja finantsstruktuuri erinevused. (Teearu 2005:164; muudetud kujul)



Finantseerimisstruktuur haarab nii pikaajalisi kui lihiajalisi finantseerimisallikaid ja
omakapitali ehk kdiki raamatupidamisbilansi passivapoole kirjeid. Kapitali struktuur
koosneb ainult pikaajalistest intressikandvatest kohustustest ja omakapitalist.
(Paramasivan, Subramanian 2009:47-48) Tabelis 1.1 on vilja toodud erinevate kapitali

allikate peamised erinevused kasutamisel ettevottes.

Tabel 1.1 Kapitali allikate peamised erinevused. (Sander 1998:11 muudetud kujul;
Toostusettevotja... 2008; Kredex 2013)

Osalemine Investoritele Kompensat-
ettevotte makstav Kompensat- sigoni
juhtimises, kompensatsiooni- | siooni suurus -
; kohustuslikkus
kontroll allikas
Muutub
Aktsionarid vastavalt Maksmine pole
Omakapital | osalevad ettevotte | Puhaskasum ettevotte °P
AR kohustuslik
juhtimises tegevuse
tulemustele
Uldjuhul
Volausaldajad ei L fikseeritud voi
< Intresside ja .
. osale ettevotte muutub Maksmine
Laenukapital |." .. " maksudeeelne ;
juhtimises, Kasum vastavalt kohustuslik
auditeerivad fikseeritud
reeglitele
Volausaldajad ei PNarast pang:glaenu
X loppemist jatkub .
Tagastatav osale ettevotte d ikseeritud Maksmine
sihtfinantseering | juhtimises samade Fikseeritu kohustuslik
Lo osamaksetega
auditeerivad >
maksegraafik
Auditeerivad ja
teostavad
jarelvalvet, digus Puudub, nduete
Taoastamatu peatada/lopetada rikkumisel
sihtfignantseerin toetuse Puudub Fikseeritud kompensatsiooni
g viljamaksmine maksmine
ning nduda toetuse kohustuslik
osalist voi taielikku
tagastamist

Ettevotete omakapital jaguneb viliseks ja sisemiseks. Vilise omakapitali moodustavad
omanike sissemaksed aktsiakapitali. Aktsiakapitali esmane sissemakse tehakse ettevotte
asutamisel. Selle suurus soltub driiithingu asutamise vormist ning ettevotte pohikirjas
sitestatud korrast. Eestis peab aktsiakapital driseadustiku (AS) § 222 kohaselt olema
vihemalt 25 000 eurot (Ariseadustik 1995). Aktsiakapitali vdib suurendada AS § 338




alusel uute aktsiate viljalaskmisega vOi olemasolevate aktsiate nimivddrtuse voi

arvestusliku védrtuse suurendamisega.

Sisemise omakapitali moodustavad puhaskasumi osa, mida pole makstud vilja
dividendidena, see on kasutamata kasumi jddk pluss reservkapital. Reservkapital
moodustatakse iga-aastastest puhaskasumi eraldistest, samuti muudest eraldistest, mis
kantakse reservkapitali hulka seaduse vdi pohikirja alusel. Ariseadustiku (AS) § 160

kohaselt e1 voi reservkapital olla vdiksem kui 1/10 aktsiakapitalist.

Kui omakapitali mdiste on {iiheselt arusaadav, siis kohustuste méédratlemine kapitali
struktuuris tekitab probleeme. Mdéned autorid, nditeks Brigham (1995:306), leiavad, et
voorkapitali hinda kapitali struktuuris tuleks arvutada ainult pikaajaliste volgnevuste
alusel, Damodarani (2006:35) arvetes aga koiki olemasolevaid intressi kandvaid
kohustusi. Antud t60s arvestab autor kohustuste méadratlemisel enam levinud
lahenemisega, kus arvestatakse nii pika- kui lithiajalisi intressi kandvaid kohustusi, Vv.a.
volgnevusi tarnijatele ja viitvolgu. Seda ka pdhjusel, et vastavalt Eestis kehtivale
raamatupidamise seadusele kantakse antud perioodil tagasimakstav pikaajaliste

kohustuste summa liihiajaliste kohustuste hulka (Raamatupidamise seadus 2002).

Lisaks laenudele ja omakapitalile on Eesti ettevotete puhul lisna levinud regionaalnabi
taotlemine. Toostusettevottetel on voimalik taotleda aastatel 2007-2013 1abi EASi ja
aastatel 2011-2015 Iabi Kredexi Euroopa Liidu struktuurifondide tehnoloogia-
investeeringute rahastamist. Toetust voib olla tagastamatu (nt. sihtfinantseering) vdi
tagastatav (nt. Kredex tehnoloogialaen). Euroopa Liidu struktuurifondide rakendamise
eesmirgiks on todstusettevotjate rahvusvahelise konkurentsivdime suurendamine ning
suure mojuga investeeringute aktiivne kaasamine Eesti majandusse 14bi tehnoloogia-
investeeringute, mis aitavad kaasa todstusettevotjate tootlikkuse ja ekspordipotentsiaali
kasvule, toodete lisandvédartuse suurenemisele, uute turuvdimaluste avanemisele ja
korgemat lisandvéértust loovate tookohtade loomisele. (Todstusettevotja... 2008;

Perioodi... 2007)

Joonisel 1.2. on esitatud sihtfinantseeringu kajastumine finantsstruktuuris. Sihtfinant-
seeringu abil soetatud varad kajastuvad bilansis pdhivarana nende soetusmaksumuses ja

vara amortiseeritakse kulusse selle kasuliku eluea jooksul. Sihtfinantseerimise summa



kajastatakse kapitali struktuuris esmalt pikaajalise kohustusena. Igal aastal amortiseerub
sihtfinantseering konstantselt summas, mis esmalt kantakse lithiajaliste kohustuste hulka

ja seejérele kajastub see muude éritulude all majandusaasta kasumis(kahjumis).

SIHTFINANTSEERIMINE
AKTIVA PASSIVA

VOORKAPITAL
Lihiaialised kohustused

Pikaajalised kohustused

Pohivarad

OMAKAPITAL
Aurandeaasta kasum(kahjum)

Joonis 1.2 Sihtfinantseeringu kajastumine finantisstruktuuris. (autori koostatud)

Ettevotte kapitali struktuuri on véimalik médratleda finantsvoimenduse néitajate kaudu.
Breueri (2000:6) kohaselt on finantsvdimendus seos varadest tuleneva riski ja vastava
omakapitali osast tuleneva riski vahel. Rossi et al (1990:41) kohaselt on finants-
voimendus vahend, mille kaudu on voimalik hinnata tdendosust, et ettevOte ei ole
suuteline tditma voetud volakohustusi. Suurem laenukoormus suurendab maksejouetuse
toendosust. Finantsvoimenduse moju omakapitali ja voorkapitali hindadele ning

ettevotte vaartusele on keskseks teemaks kapitali struktuuri tile otsustamisel (Wild et al.
2004:538-539).

Kapitali struktuuri erinevad teooriad voimaldavad luua teoreetilise ettekujutuse sellest,
mis mojutab ettevotteid valima iiht voi teist kapitaliallikat. Kuigi teooriate puhul on
paljuski tegemist tegelikkuse mudelkisitlusega, aitab nende tundmine mdista seoseid
kapitali struktuuri kujundamise ja seda mdjutavate tegurite vahel. Kokkuvdtvalt on
kolm enim tuntud kapitali struktuuri kujunemist kirjeldavat teooriat jargmised (Sander
2003: 124):
o Kkapitali struktuuri irrelevantsuse teooria - ettevotte kapitali struktuur ei mojuta
ettevotte (lihtaktsia) védrtust;
e kompromissiteooria — eksisteerib optimaalne kapitali struktuur, mille korral
kapitali kaalutud keskmine hind on minimaalne ja lihtaktsia hind on

maksimaalne;
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e finantshierarhia teooria — teooria, mis védidab, et eksisteerib teatud optimaalne

finantshierarhia, mille jirgimine maksimeerib ettevotte vairtuse.

Lisaks eelmainitud teooriatele on viimastel aastakiimnetel lisandunud erinevaid
késitlusi, milles proovitakse analiilisitud kapitali struktuuri teooriate kehtivust praktikas,
sidudes nii maksude, pankrotikulu kui ka asiimmeetrilise informatsiooni mdju ettevitete
majandustulemustes. Siiski iikski finantseerimisstrateegia ei saa olla optimaalne kdikide

seda kasutavate ettevotete jaoks.
1.2 Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooriad

Modigliani ja Miller kujundasid juba 1958. aastal kapitali struktuuri irrelevantsuse
teooria, mida tuntakse ka MM teoreemina ja soltumatuse hiipoteesina. Ettevotte kapitali
struktuuri  all peeti silmas ettevotte omafinantseerimise ja intressikandva
voorfinantseerimise kombinatsiooni pikaajalises perspektiivis. Kapitali struktuuri
irrelevantsuse teooria vdidab, et teatud eclduste korral ei mojuta kapitali struktuuri valik
ettevotte (lihtaktsia) vaartust. See tdhendab, et ettevotte védértus sdltub vaid éritegevuse
rahavoogudest. (Modigliani, Miller 1958:296) Mudeli kehtimise eeldused on jargmised
(Megginson 1997:320):

o [Kisitleti tdiuslikku ja efektiivset kapitaliturgu, milles puuduvad tehingu-,

pankroti-, emissiooni-, agentuurikulud ja maksud,

e celdati turuosaliste vordset ligipddsu kapitaliturgudele,

e cksisteerib informatsiooni siimmeetria,

e koikide laenude intressimédra vordsust riskivaba intressimdiraga,

e dririski mddduks on EBIT-i (drikasumi) standardhélve ja koikide rahavoogude

perpetuiteetsus.

Modigliani ja Milleri teooria tdestusteks kaks téhtsamat teesi on jirgnevad. Esiteks,
MM-i 1. teesi kohaselt vordub vdorkapitali kasutava ettevotte vadrtus vodrkapitali

mittekasutava ettevotte vadrtusega (Vernimmen 2005:662-663):

EBIT
(1) Vp=Vy =

)
kEU

kus  V, — voorkapitali kasutava ettevotte vaartus,
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Iy — vodrkapitali mittekasutava ettevotte vairtus,
EBIT — arikasum,

kgy — kapitali hind ainult omakapitaliga finantseerimisel.

Firma turuvéirtust ei miira mitte tema poolt emiteeritavad vaartpaberid, vaid ettevotte
reaalsed aktivad. Teooria kohaselt piisivad rahavood muutumatutena, olenemata
voorkapitali osakaalust. Seega ettevotte koguvéirtus ei muutu sellest, kuidas osakaalud
omanike ja kreeditorite vahel jagatud on. MM-i 1. teesi maksudega teooria puhul on

voorkapitali kasutava ettevotte véértus jargnev:

(2) VL = VU + DT,

kus DT — maksukilbi niitidisvaartus.

Seega voorkapitali kasutava ettevotte vadrtus vordub voorkapitali mittekasutava

ettevotte véddrtuse ja maksukilbist saadud lisatulude summaga.

MM-i teooria 2. teesi kohaselt maksude puudumisel kallineb finantsvéimenduse
suurenemisel ka omakapitali hind, kuna finantsvoimendusega kaasnevad riskid tostavad
ka omanike ndutavat tulunormi. MM-i teooria 2. teesi maksudeta teooria kohaselt on

omanike ndutava tuluméara arvutuskéik jargnev (Vernimmen 2005: 663):

Vp
(3) kg = kgy + (kgy — kp) X V_E,

kus  ky —omanike ndutav tulumadr,
k — vodrkapitali andja noutav tulumaéér,
Vp — voorkapital,

Vy — omakapital.

Voorkapitali andja ndutav tuluméir véljendub laenu intressimaédrana. Maksudeta MM 11
teooria kohaselt jadb voorkapitali kaasamisel kapitali hind samaks ja ettevdtte vadrtus
muutumatuks, kuna laenukapitali osakaalu suurenedes tduseb iihtlasi ka investorite
ndutav tulunorm. Kui kapitali hind ei muutu ja &rikasum ning rahavood on
slisteemivilised muutujad, siis jadbki ettevotte vaartus samaks (Block et al. 1994:462-
463).
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Vottes arvesse maksud ja pankrotikulu, olid MM sunnitud oma seisukohti muutma.
Traditsioonilise tulumaksuga riigis mdjutab ettevotte vadrtust kapitali struktuur.
Arvestades makse, on MM Il teooria kohaselt omanike ndutava tuluméira arvutuskiik
jargnev (ibid. 1994:462-463):

Vb
(4) kg =kgy +V_X(kEU_kD)X(1_t)

E
Nimelt tekib voorkapitali kaasamisel intressimaksukilp, kuna vola pealt makstavate
intresside vOrra saab ettevote oma maksustatavat tulu vdhendada. Seetdttu on ka
makstav tulumaks sel juhul ettevotte jaoks vidiksem. Seega maksimeerib ka firma

vadrtuse vdiksemaid maksukulusid tagav kapitali struktuur.

Vaatamata sellele, et Modigliani ja Milleri teoorias mainitud eeldused reaalsuses ei
kehti, peetakse artikli avaldamist kaasaegse rahandusteooria alguseks. Nad méératlesid,
millistel tingimustel kapitali struktuuri muutmine ettevotte vaartust ei mdjuta ning panid

sellega tihtlasi ka aluse jiargnevate teooriate kujunemisele.
1.3 Staatilised kompromissiteooriad

MM teooriad kehtivad vaid védga piiratud eeldustega. Nende eelmises alapeatiikis
kasitletud eelduste kehtimisel voOiksid ettevotted oma véaadrtust maksimeerida,
finantseerides end tdielikult ainult vOdrkapitaliga. Reaalsuses vodivad ettevottel
voorkapitali kaasamisel tekkida aga finantsraskused ja agentuurikonfliktid ning
viheneda finantspaindlikkus. Ettevotted peavad arvestama vola votmisel piirangutega.
Liiga suure volakordaja puhul voivad jooksvad intressikulud viia pankrotini vdiksemagi
majanduskeskkonna halvenemise korral. Omafinantseerimisel aga halbadel aegadel

dividende maksma ei pea.

Krausi ja Litzenbergeri (1973) tootasid vélja staatiline kompromissiteooria (tradeoff
theory), mille kohaselt eksisteerib optimaalne kapitali struktuur ehk teatud voor- ja
omakapitali vahekorras on ettevotte vaartus maksimaalne. Optimaalne Kapitali struktuur
on saavutatud, kui tdiendava laenukapitali kaasamise puhul oleks maksukilbi
niilidisvédrtus vordne finantsraskuste niilidisvddartusega. Optimaalse laenukoormuse

leidmisel tuleb arvestada ettevotte spetsiifikaga. Arnoldi (2005:982-983) kohaselt

13



mdjutavad ettevotte finantsraskuste korral oodatavaid kulusid jargmised peamised
faktorid:

e tundlikkus majandustegevusele,

e piisikulude osakaal,

o likviidsus,

e raha teenimisvoime.

Majandusolukorrast olenemata stabiilset noudlust omavad ettevotted on madala
aririskiga ja saavad lubada korgemat laenukoormust. Ettevotted, millel on suured
pisikulud, madal likviidsus ja ebaiihtlased rahavood, omavad suuremat dririski ning

selle eest nduavad ka kapitaliandjad kdrgemat hinda.

Finantsraskuste niitidisvéértust kasitletakse kirjanduses enamasti pankrotikulude
stinoniitimina, aga tegelikult tuleks arvestada ka agentuurikulusid, mis suurendavad
pankrotistumise tdendosust (Myers 2001:88-89). Teooria iiheks oluliseks eelduseks on,
et puuduvad kapitali struktuuri pideva kohandamisega kaasnevad kulud ning seeldbi
muutub voimalikuks optimaalse vOorfinantseerimise taseme hoidmine, mis omakorda
voimaldab ettevotte véddrtust maksimeerida. (Hammes 2003:13) Kapitali struktuuri

kompromissiteooria jargi on ettevotte dige vadrtus (Vi) (Brealey, Myers 1991:434):

(5) VF:VE+tXVD—)/,
kus vy — pankrotikulude niitidisvaartus.

Ettevotte viirtus leitakse, kui vdoorkapitali mittekasutava ettevotte védrtuse ja
maksukilbist saadud tulude summast maha lahutada finantsraskuste niitidisvédrtus.
Teooria kohaselt on vdorkapital saavutanud ettevotte finantsstruktuuris optimaalse
osakaalu (joonisel 1.3 punktis D;), kui kohustuste tdiendava suurendamisest tulenevad
finantsiline kurnatus ja pankrotikulu tletavad kasu, mida saadakse maksukilbist.
(Clayman et al. 2012: 213) Ettevotte oOige vaidrtuse kujunemine staatilise
kompromissteooria kohaselt, arvestamata agentuurikulusid ning nende moju ettevotte
vaidrtusele, on vilja toodud joonisel 1.3, kus ettevotte vddrtus on esitatud y-teljel ja

volakordaja x-teljel.
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Ettevotte vddrtus V Vp=Vy+txVy

0 D1 Va/Ve

Joonis 1.3. Pankrotikulude moju ettevotte vaartusele (Brealey, Myers 1991:434)

Ulemine joon viljendab laenukapitali kaasamisega tekkivat maksukilbi niiiidisvéirtuse
moju ettevotte védrtusele. Horisontaalne joon tdhistab vddorkapitali mitte kasutava
ettevotte  vadrtust, seega vOlakordaja viddrtus seda ei mojuta. Staatilise
kompromissiteooria kohaselt hakkab ettevotte Oige véartus langema, kui kohustuste
teatud hulga taset iiletatakse ning suurenev pankrotioht {iletab maksukilbist saadud kasu.
Seega on ettevottel otstarbekas laenata raha niikaua, kui saadav kasu on vordne hinnaga,

mis tuleb pankrotti sattumise ohu suurenemisest.

Staatilise kompromissiteooria kohaselt on laenukapitali kaasamise peamiseks eeliseks
maksukoormuse vihenemine ehk tekib maksukilp. Maksukilp (tax shield, tax shelter,
shelter) on maksuseaduse klausel, mis voimaldab maksustatava tulu teatud osa(d) muuta
maksuvabaks ehk ettevotted saavad laenukapitali kaasamisel vdhendada tasumisele
kuuluvat tulumaksu. (Alver, Alver 2011:23) Eesti preguse valitsuse puhul aga
maksukilbi tekkest rddkida ei saa, kuna tulumaksuseaduse § 1 alusel maksustatakse
ainult seda kasumi osa, mida makstakse vélja dividendidena. Seega on Eesti kontekstis

laenukapitali kaasamise peamiseks eeliseks selle odavam hind vorreldes omakapitaliga.

Laenu votmisest tekkinud maksukilbist tuleneva kasu vastanduvaks aspektiks on
agentuurikulud ja finantsraskustesse sattumise oodatavad kulud ehk pankrotikulud.
Hammes’i (2003:13) kohaselt on oodatav pankrotikulu ettevotte pankrotistumise

toendosuse ja pankrotistumisel tekkivate kulude korrutis. Pankrotisumise tdendosus
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véljendab maksejouetuse toendosust tdiendava laenu korral, mille puhul pole ettevottel
voimalik rahavoogudest tuleneva tulu abil rahuldada vdlausaldajate ndudeid
(Vernimmen 2005:683-684). Pankrotikulud jagunevad otsesteks ja kaudseteks kuludeks.
Otsesed kulud hélmavad juhtkonna ajakulu, juriidilisi ja ekspertiisikulusid. Tunduvalt
suuremaks osutuvad aga raskesti hinnatavad kaudsed kulud, mis sisaldavad pankrotiohu
tottu vihenenud mainet klientide ja kreeditorite silmis, mille tdttu viheneb miiiigitulu,
kasum ja halvenevad krediiditingimused (Baker et al. 2011:356-357), personali moraali
langus, mille tottu voivad véartuslikumad to6tajad lahkuda, ettevotte reorganiseerimise

kulud, kahjum varade miiiigist jm. (Arnold 2005:981)

Kapitalistruktuuri otsused on suuresti mdjutatud ka erinevate huvigruppide vahel
tekkivatest agentuurikonfliktidest. Juhtkonna huvides on ettevdtte kiire kasvatamine,
kuna ndnda on neil digus nduda suuremat palka ning muid lisahiivesid, ja selle nimel
kaldutakse rakendama riskantsemaid projekte. Ettevotte pohjendamatu suurendamine
voib aga lithiajaliselt kasvatada edu, kuid pikaajaliselt tekitada probleeme. Seega
tekivad agentuurikonfliktid omanike ja juhtkonna vahel. Omanike ja volausaldajate
vaheline konflikt tuleneb asjaolust, et laenukapitali omanikud saavad projekti edu korral
kokkulepitud tasu, kuid ebaedu korral kannavad suurema o0sa kahjudest.
Agentuurikuludeks ettevottele on ebaadekvaatsed finantsotsused, sellest tulenevalt
pankrotiohu suurenemine, kontrolliga seotud kulude suurenemine ning korgemad
laenulepingu sdlmimise kulud v3i oht iildse mitte laenu saada. (Block et. al 1994:6;

Vernimmen 2005:586-587)

Kuid siiski staatilise kompromissiteooria ehk optimaalse kapitali struktuuri teooria
seisukohad ettevotete kapitaliallikate valikute kohta ei lange tihti kokku empiiriliste
uuringutega, kuna seal ei arvesta kapitali struktuuri kohandamise kuludega (Brealey,
Myers 1991:445). Seega kapitali struktuuri kohandamise suurte kulude tottu voivad

ettevotted olla sunnitud kasutama optimaalsest hoopis erinevat volakordajat.
1.4 Informatsiooni asummeetria ja finantshierarhia teooria

Kolmandaks oluliseks kapitalistruktuuri teooriaks on finantshierarhia teooria (pecking
order theory) ja sellega tihedalt seotud informatsiooni asiimmeetria teooria. Antud

teooriad  selgitavad  ettevOtete  finantseerimisallikate  valikute  kujunemist.
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Finantseerimisallikad jagunevad sisemisteks, milleks on ettevotte kasum, mida ei
maksta vdlja dividenditeks, ja vilisteks, milleks vdivad olla nditeks laenud ja

omakapital (uutelt) omanikelt.

Finantshierarhia teooriat esitles esmalt Donalson 1961. aastal. 1984. aastal esitasid selle
modifitseeritud kujul Myers ja Majluf. Teooria kohaselt kasutavad ettevotte juhid
soodsamad finantseerimisallikad enne, kui voOtavad tarvitusele vdhemsoodsad
finantseerimisvahendeid. Seega eksisteerib finantseerimisallikate paremusjarjestus ehk
finantshierarhia. Finantshierarhia teooria kohaselt jirjestuvad finantseerimisallikad
kasutussageduse jargi jargmiselt (Vernimmen 2005:677-678):

e cttevotete juhtkonnad eelistavad enim sisemisi finantseerimisallikaid. Ettevotted
kohendavad oma dividendidemaksmise poliitika eesmédrgid investeerimis-
voimalustega;

e kuna tulud ja investeerimisvOoimalused varieeruvad aasta-aastalt, siis ettevotted
voivad vihendada oma kassasaldot;

e vilisfinantseeringu vajaduse tekkel eelistatakse esmalt vihem riskantseid laene ja
volakirjade emissiooni;

e kui ettevottel jddb eelnevatest finantseerimisallikatest siiski vdheks, siis
emiteeritakse vahetusvolakirju;

e viimase abinduna teostab ettevote aktsiate emissiooni.

Eelistatakse sisemisi finantseerimisallikaid, kuna esiteks nende kasutamisel praktiliselt
puuduvad transaktsioonikulud ja teiseks ei too see endaga kaasa niiteks juhtkonna
otsustusvabaduse piiramist, ettevotte tegevuse suuremat jélgimist pankade vOi
investorite poolt ega jouvahekorra muutust aktsiondride iildkoosolekul, mille tagajirjeks
voivad olla muutused ettevdtte tippjuhtkonna koosseisus. Transaktsioonikulud on
nditeks informatsiooni saamise ja tootlemise kulud, ldbirddkimiste kulud jms. Eestis
tegutsevatel ettevotetel lisandub veel iiks eelis kasutada pigem omafinantseeringut, kuna
tulumaksu peab vaid maksma sellelt kasumi osalt, mis liheb dividendidena
viljamaksmisele (§ 1 Tulumaksuseadus 1999). Juhul, kui sisemised finantseerimis-
allikad on ammendunud ja tuleb kaasata muid allikaid, eelistatakse seda, mille védértus

on vihem mojutatud informatsioonilisest asiimmeetriast. (Baker et. al 2011:19-20)
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Informatsioonilise astimmeetria all peetakse silmas, et ettevotte omanikel on ettevotte
varade ja kasvuvOimaluste kohta rohkem informatsiooni kui vilistel investoritel, kes
tinti tile- voi alahindavad ettevotte véddrtust (ibid 2011:20). Kui nditeks ettevotte
volakohustused on turuvéirtuses alahinnatud, voib tekkida olukord, kus ettevotted
pigem loobuvad kasumilikest projektidest, kui aktsepteerivad ebarahuldavate
tingimustega pakutavaid laene.

Informatsioonilisest aslimmeetriast tingituna on halvim situatsioon, kui ettevottel tekib
vajadus emiteerida uut omakapitali. Omanikud ei soovi emiteerida uusi aktsiad, kui
ettevote on turul informatsiooni asiimmeetriast tingituna alavdartustatud, kuna uute
aktsiate emissioon alandab olemasolevate aktsionédride aktsiate hinda. Teisisonu, uued
aktsionédrid voidaksid olemasolevate aktsoniride arvelt. Enamasti emiteeritakse uusi
aktsaid vaid juhul, kui omanikud tunnevad, et need on hetkel iilehinnatud. Kuna aga
investorid teavad seda, siis toob uute aktsiate emiteerimise teade sageli kaasa
aktsiahindade languse, mis aga vdhendab aktsiate avaliku emiteerimise kui ka raha

hankimise viisi atraktiivsust. (Baker et. al 2011:20)

Vastupidiselt staatilisele kompromissiteooriale, ei piiita finantshierarhia teooria
kohaselt ettevotte struktuuri kujundamisel saavutada optimaalset volakordajat, vaid seda
kujundatakse aja jooksul vastavalt finantseerimisvajadustele ja plitidlustele minimeerida
ebasoodsate valikute kulusid. Finantshierarhia teooria aitab iihtlasi ka paremini mdista
ettevotete reaalset kiditumist, samas aga seob monevorra vdhem ettevotete

finantsvoimenduse taset majandustulemustega.
1.5 Kapitali struktuuri mojutavad tegurid

Ettevotte kapitali struktuuri valikuid puudutavate tegurite viljaselgitamisele ja olulisuse
hindamisele on piithendatud védga palju uurimistdid. Kapitali struktuuri mdjutavaid
tegureid on liigendatud erinevate autorite poolt mitmeti. Sander (2007) liigitab kapitali
struktuuri mojutavad tegurid fundamentaalseteks, klassikalisteks ja praktilisteks
teguriteks. Fundamentaalsete tegurite hulka kuulub ettevotte vddrtuse maksimeerimine.
Klassikaliste teguritena vaadeldakse makse, pankrotikulusid, tehingukulusid, ebavordset
turule ligipddsu, agentuurikulusid ja asiimmeetrilist informatsiooni. Praktiliste

mojuritena vaib kisitleda ettevotte krediidireitingut, seaduslikke regulatsioone, ettevotte
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elutsiiklit, turutingimusi, riskide juhtimist, inimpsiihholoogiat, omanike eelistusi jne.

(Sander 2007: 23-35).

Kodige laiemalt voib ettevotte kapitali struktuuri mdjutavad tegurid jagada
ettevottespetsiifilisteks ehk juhtkonna kontrolli all olevateks voi mojutatavateks
teguriteks ja ettevottevilisteks teguriteks, mis tulenevad enamasti ettevotte asukohamaa
majandus- ja poliitilise keskkonna eripdradest ning ei allu ettevotte juhtkonna mdjule
(Golberg 2007:30). Antud t66s analiiiisitava ettevotte peamiseks ettevotteviliseks
kapitali struktuuri mojutavaks teguriks vOib pidada Euroopa Liidu ettevotlus- ja

regionaalpoliitikat.

Kéesolevas t60s soovitakse keskenduda eelkdige ettevottespetsiifilistele kapitali
struktuuri mdjutavatele teguritele. Kirjanduses ja varasemates uurimustes (Golberg
2007; Harris, Raviv 1991; MacKay, Phillips 2005; Rajan, Zingales 1995; de Jong, Kabin,
Nguyen 2007; Titman, Wessels 1988; Frank, Goyal 2009.) on nimetatud jargmisi
ettevottespetsiifilisi kapitali struktuuri mdjutavaid tegureid:

e cttevotte suurus,

e pohivaralisus,

e likviidsus,

e kasumlikkus,

e kasvuperspektiiv,

e tegevusvaldkond,

omandistruktuur ja ettevdtte juhtkond.

Ettevotte suuruse moddikuna kasutatakse kirjanduses enamasti naturaallogaritmi varade
raamatupidamisvéartusest voi miitigitulust. Staatilise kompromissiteooria kohaselt on
ettevotte suuruse ja volakordaja vahel positiivne seos. Samas Rajan ja Zingales (1995:
1456-1457) leidsid, et ettevotte suurus vOib olla pdordvordeliselt seotud pankroti
toendosusega ja seetdttu peaks selle nditaja olulisus ettevotte kapitali struktuurile olema

viiksem riikides, kus ettevotete finantsraskustesse sattumise tdendosus on viiksem.

Ettevotte suurus mdjutab ka oluliselt ettevotte kittesaadavust erinevatele finants-
vahenditele, samuti ka mahtu. Praxise (Kaarna et al 2012:50-53) 201 1. aastal ldbiviidud

uuringu kohaselt on Eestis mikroettevotted (1-10 tootajat) ja FIEd kasutanud peamise
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rahastamisallikana laenu perekonnalt voi sdpradelt ning valdavalt jaidb nende laenumaht
alla 25 000 euro. Liisingut kasutavad rohkem viikesed (10-49 tootajaga) ja keskmise
suurusega (50-250 todtajaga) ettevotted. Sarnaselt liisinguga, mida suurem on ettevote,
seda enam kasutatakse lisarahastamiseks pangalaene ja riiklikke toetusi. PSohjuseks,
miks ettevotted pangalaene lisarahastuse allikana ei kasuta, toodi antud uuringus vélja,

et ettevotetel pole piisavalt tagatisi ning laenude intressiméérad on liiga korged.

Laenukapitali hankimisel ettevdtte poolt on pdhivara heaks tagatiseks, sellest tulenevalt
on ettevotte pohivaralisuse (tangibility) tegur {isna tdhtis. P&hivaralisust niitab
pohivarade suhet varadesse. Suurem pohivara osakaal vihendab agentuurikulusid, kuna
laenud on tagatud materiaalsete varadega, mida saab ettevotte pankrotistumise korral
imber suunata teistesse tegevusvaldkondadesse (Antoniou et al. 2006:166). Nii
staatilise kompromissiteooria kui ka finantshierarhia teooria kohaselt on pohivaralisuse
moju finantsvoimendusele positiivne ja oluline. Praxise (Kaarna et al 2012:51)
labiviidud uuringu kohaselt kasutasid 65% Eesti viikestest ja keskmise suurusega

ettevotetest aastatel 2008.-2011. pangalaene just pohivara soetamiseks.

Likviidsus nditab ettevotte voimet katta kiireloomulisi kohustusi kreeditoride ees
varusid miiiimata (Kdomégi 2006:122-123). Suurem likviidsus peaks védhendama
vajadust tdiendava laenamise jirele, kuna ettevottel on piisavalt vahendeid tagamaks
tegevuse katkematust. Seega voib eeldada likviidsuse ja finantsvdoimenduse vahel
negatiivset seost. Likviidsuse nditajana kasutatakse kirjanduses enamasti kidibevara
suhet lithiajalistesse kohustustesse (de Jong, Kabin, Nguyen 2007; Golberg 2007; Rajan,
Zingales 1995 ).

Ettevotte kasumlikkuse tegurina on késitletud kédiberentaablust, varade tulukust,
puhaskasumi voi drikasumi suhet varadesse ja pohitegevuse rahavoo suhet varadesse
vOi miiligitulusse. Finantshierarhia teooria kohaselt eelistavad ettevotted enim
finantseerida uusi investeeringuid sisemistest finantseerimisallikatest (Vernimmen
2005:677-678). Omavahendite olemasolu sOltub omakorda aga ettevotte tegevuse
kasumlikkusest, seega vOib eeldada, et kasumlikkuse ja finantsvoimenduse vahel

eksisteerib poordvordeline seos.
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Kasvuperspektiivi nditajana kasutatakse kirjanduses enamasti ettevotte véértuse turu-
raamatupidamisvaartuse suhet (Golberg 2007; Rajan, Zingales 1995; Harris, Raviv 1991;
MacKay, Phillips 2005). Kuna aga borsil noteerimata ettevotte mineviku turuvaartuse
leidmine annab vdga subjektiivse tulemuse, siis antud t60s kasutatakse
kasvuperspektiivi nditajana tulevase perioodi miiiigitulu kasvu. Lahtuvalt kapitali
struktuuri kompromissiteooriast on parema kasvuperspektiiviga ettevotetel madalam
finantsvoimendus. Finantshierarhia seisukohad on aga vastupidised, kuna kasv on

seotud investeerimisvajadustega.

Kvalitatiivsete tegurite hulka kuuluvad tegevusala, omandistruktuur ja ettevotte
juhtkond. Mitmed uuringud on tdestanud (Harris, Raviv 1991; MacKay, Phillips 2005),
et samas tegevusvaldkonnas tegutsevatel ettevitetel on sarnased vdlakordajad, kuid
tegevusvaldkondade vahel on need oluliselt erinevad. Nendest uuringutest selgus ka, et
kui ettevotte kapitali struktuur erines tegevusvaldkonna keskmisest nditajatest, Siis
esinesid stistemaatilised korvalekalded ka tootmisprotsessides ja dririski suuruses. Seega
voib tegevusvaldkonnaga spetsiifika médrata ettevotte kasvu ja kasvupotentsiaali.
Lisaks on staatilise kompromissi teooria kohaselt stabiilset ndudlust omavad ettevotted
on madala 4ririskiga ja saavad lubada korgemat laenukoormust, olenemata

majandusolukorrast.

Kapitali struktuuri kujunemisel voib rolli méngida asjaolu, et voorkapitali saab kasutada
juhtkonna kontrollimiseks ja monitoorimiseks. Jensen ja Meckling (1976) leidsid, et
volakapitaliga seotud kohustuslikud maksed sunnivad juhte enam pingutama tulemuste
saavutamisel. Seetdttu peaks madala kasvuga ettevotetel (ja majandusharudel) olema
korgemad vdlakordajad. Teisalt aga kasvavad juhtkonna palgad iileinvesteerimise korral
koos ettevottega, kuid ettevotte tegvusest saadud tulu ldheb laenude intresside katteks,

mitte omanikele dividendideks.
1.6 Kapitali hinna analtus

Kapitali struktuuri juhtimise iilesandeks ettevottes on kujundada optimaalne kapitali
struktuur antud firma jaoks. Uldlevinud seisukoht on, et optimaalsele Kkapitali

struktuurile on omased kaks pohitunnust, esiteks kapitali kaalutud keskmine hind
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(WACC) on minimaalne (niiviisi saab kasutada kapitali kdige odavamalt) ja teiseks

lihtaktsia turuhind ja ettevotte vadrtus on maksimaalne.

Kapitali hinda méiérates tuleb eristada raamatupidamisaruannetes esitatud bilansilist
vadartust ja kapitali tegelikku turuhinda. Raamatupidamisaruannetes kajastatav
bilansivdértuse arvutamine pdhineb soetusmaksumusel ning nditab tehingu véirtust
selle toimumise hetkel. Ettevotte kapitali allikate teisendamisel turuvéirtusesse tuleb
vOtta arvesse ettevotte kasvupotentsiaali, inflatsiooni ja riske, mille alusel investorid
otsustavad oma raha paigutamise iile. Investorite ndutav tulumééar ehk kapitali hind
koosneb kolmest komponendist: kapitalirendist, inflatsioonipreemiast ja riskipreemiast.
(Pratt, Grabowski 2010:6)

Kapitali kaalutud keskmine hind (Weighted Average Cost of Capital) on ettevotte
riskitaseme juures minimaalne tulunorm, mis rahuldaks nii laenuandjaid kui omanikke.
Kui ettevote ei teeni ndutavat tulumadra, siis ettevotte turuvdirtus langeb ning seega
viaheneb omanike rikkus. (Paramasivan, Subramanian, 2009: 65). Kaalutud keskmist

kapitali hinda arvutatakse jargneva valemi abil (Ramagopal 2008:276):

(6) WACC=kgXxwy X(1—1t)+k,Xw,+k,Xw;

kus  k, — eelisaktsiate hind,
w; — laenude osakaal kapitalis,
w, — eelisaktsiate osakaal kapitalis,

wy — lihtaktsiate osakaal kapitalis.

Kapitali kaalutud keskmise hinna arvutamisel leitakse esmalt iiksikute kapitaliliikide
hinnad turuvéirtuses ning nende osakaal kapitali hinna iildsummas. Uhelt poolt mdjutab
kapitali struktuuri muutus kapitali kaalutud keskmist hinda ldbi vdorkapitali ja omakapitali
kaalude muutuse, teiselt poolt v3ib kapitali struktuur mojutada kapitali kaalutud keskmist

hinda 18bi voor- ja omakapitali hindade muutuse.

Vodrkapitali hind (ky;) vordub vdlausaldajate ndutava tulunormina, mis véljendub
intressimddrana. Tépse laenuhinna middramiseks oleks vaja arvestada ka kaudseid

kulusid, nagu néiteks juhtkonna aeg ja tasud juristidele ndustamise eest. (Ramagopal

22



2008:267) Kohustuste turuhinda voib kaalutud keskmise kapitali hinna leidmisel

samastada selle bilansilise vaartusega, mis véljendub intresside suhtest volgnevustesse.

Omakapitali hinna voib leida ajalooliste andmete pohjal, hinnates minevikus saadud
keskmist tulusust voi rahandusteoreetiliste mudelite pdhjal. Autor leiab omakapitali
hinna kasutades enim levinud CAPM hindamise mudelit, mis pdhineb riski ja oodatava
tulu leidmisel. (Pratt, Grabowski, 2010:103) CAPMi kaudu leitav omakapitali hind
avaldub jargmiselt (KSomégi 2006:152):

(7) ke =Ry + B X (Rpn—Rp),

kus Ry —riskivaba tuluméir,

[ - beetakordaja,

R,, — turutuluméér.

Riskivaba tuluméér on teoreetiline investeeringu tulusus, kui ei eksisteeriks tihtegi riski.
Turutuluméir tihistab tururiski preemiat ehk kompensatsiooni siistemaatilise riski
votmise eest. (Koomégi 2006:152-155) Beetakordaja on volatiilsuse moodik, mis antud
valemis kohendab tururiskipreemia ettevotte riskiga. Antud t60s kasutatakse beeta
leidmiseks Harris-Pringleri valemit (valem 8), mis on sobilik suure vdlaosakaaluga
ettevotetele. Antud valem vdimaldab arvestada asjaolu, et iihel perioodil voib ettevottel
olla lihiajalisi makseraskusi, kuid pikemas sperspektiivis on ettevote kasumlik ning
puudub maksujouetuse tekke oht. (Skardziukas 2010:21)

|4
©® B=Buty By B,

kus B, — ettevotte voimendusega beeta,
Pu — majandusharu finantsvoimenduseta beeta,

P4 — vOla beeta,

Kuna beetakordaja valemeid ei saa rakendada turul noteerimata ettevotete kohta, siis
tuleb kasutada vordlusmeetodit, mille puhul majandusharu finantsvdimenduseta
beetakordaja hinnanguna kasutatakse samal tegevusalal tegutsevate noteeritud ettevotete

keskmist beetakordajat.
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Vola beetakordaja arvestab kreeditorite riski, et intressid tasutakse Oigeaegselt, kui
majandusolukord peaks muutuma. Vdla beetakordajad leitakse sarnaselt omakapitali
beetakordajaga. Vola beetakordaja leitakse regressioonivorrandi abil, taandades turu
tulu voorkapitalist saadud tuluga (valem 9). Saadud tulemusi korrigeeritakse vola
krediidi reitinguga. (Pratt, Grabowski 2010:179-181)

9 Ba=a+Ri(Ryn—R(1-1)) +e¢
kus R4 — vodrkapitali hind,

Antud t60s siiski vOlabeetat regressioonivorrandi abil leida pole véimalik, kuna selleks
oleks vaja usaldusvédirset valimit. Antud juhul kasutatakse Duff& Phelps LLC vilja
arvutatud vola beetakordajaid krediidireitingu alusel (ibid 2010:180). Krediidireiting on
antud vastavalt Moody (2009) vélja tootatud reitinguskaalale, mis on kiill moeldud

borsil kaubeldavatele volakirjadele.

CAPM mudeli kasutamine annab siiski iisna subjektiivse tulemuse. Antud juhul
arvestatakse majanduskeskkonnast ja tegevusalast tulenevaid riske, kuid jdetakse vilja
ettevotte spetsiifilised riskid. CAPM mudelit on kritiseeritud ka sellepérast, et see
arvestab vaid kaotusi, mis ilmnevad riskide ilmnemisel. Mitmed autorid (Skardziukas
2010:25; Damodaran 2013) on aga soovitanud kasutada antud valemis nd. positiivset

beetat, mis arvestaks voimalike kasudega.

MM kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria pohineb seisukohal, et (eelpoolkirjeldatud)
ideaalsetes tingimustes kohanduvad voor- ja omakapitali hinnad kapitali vahekorra
muutudes tdielikult, mistottu moju kapitali keskmisele hinnale puudub. Kapitali
struktuur ei saa aga moju avaldada ettevotte rahavoo suurusele ega tasemele, sest see
tuleneb investeerimispoliitikast, mis on vihemalt teoreetiliselt finantseerimispoliitikast

sOltumatu.
1.7 Kapitali struktuuri ja rentaablus suhtarvud

Kapitali struktuuri analiiiisis tuleb eelkdige kisitleda finantsvdéimenduse suhtarve, mis
nditavad esiteks, millisel médral kasutab ettevote oma vajaduste finantseerimiseks laenu

ja teiseks, kas ettevote on voimeline maksma voorfinantseeringute katmisega seotud
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kulutusi. Oluline on késitleda omakapitali rentaabluse suhtarve ning omakapitali hinna
muutuse vordlust, kuna reeglina tostab volakordaja suurenemine nii omakapitali tootlust

kui ka selle hinda.

Suhtarvude vordlemiseks on vaja kahte eeldust, esiteks nditajate vorreldavust ja teiseks
vorreldavate ettevotete kapitali struktuuri juhtimise optimaalsust. Rakendatavad
finantsvoimenduse suhtarvud jagunevad kahte rithma, esiteks finantsstruktuuri kordajad,
mis iseloomustavad ettevotte finantseerimisallikate osakaalusid. Nendeks on
volakordajad ja soliidsuskordaja. Teise rithma kuuluvad Kkattekordajad, mis
iseloomustavad ettevotte vOoimet maksta voorkapitali kasutamisega seotud kulusid.
Antud t66s hinnatakse ettevotte voimet maksta intresse drikasumi arvelt (Kaldaru
2005:168-169). Rentaablussuhtarvudest késitletakse omakapitali tootlust ja varadesse
tehtud investeeringute tasuvust. Rentaablusnditajad voimaldavad hinnata, Kkuidas

kapitali struktuur mdjutab ettevotte tulusust.

Traditsioonilise finantsvoimenduse moddikuks on vdlakordaja (debt rato - DR).
Volakordaja nditab, kui suurt osa ettevotte varadest finantseeritakse laenatud
vahenditega, ka sihtfinantseeringut tuleb siinkohas mééiratleda kui laenu. Enamasti

tahistab volakordaja koguvolgnevuse suhet varadesse (valem 10) (Kdomégi 2006:125).

D
10 =
(100  DR1 e

kus D —koguvdlgnevus,

A — varad.

Usna levinud on ka antud valemi modifikatsioonide kasutamine. Suhtarv valemis 11
iseloomustab pangalaenude ja kapitalirendi kohustuste osatihtsust ettevotte piisivates

finantseerimisallikates.

_LD*
" E + LD¥

kus  LD* — pikaajalised kohustused (antud juhul arvestatud ka tagasimaksed jargmisel

(11)  DR2

perioodil),

E — omakapital.
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Suhtarv valemis 12 iseloomustab pangalaenude, kapitalirendi kohustuste ja

sihtfinantseeringu osatdhtsust ettevotte piisivates finantseerimisallikates.

LD* + SF
E + LD* + SF’

kus  SF - sihtfinantseering.

(12) DR3 =

Volakordaja traditsioonilisel kujul on esitatud valemis 10. Finantsjuhtimiskirjanduses
véidetakse, et volakordaja vGiks olla kuni 70% ja ideaalilihedaseks arvvaartuseks on
peetud 0,5. Siiski erialakirjandus mirgib, et edukalt voib tegutseda ka kiire rahakédibega
ettevote oludes, kus volakordaja on 0,7-0,8. Voorkapitali puudumine voi véike osakaal
voib anda tunnistust sellest, et ettevottel puuduvad tulusad projektid tegevuse
arendamiseks tulevikus vOi ei leidu turul sobivaid laenuinstrumente. Kreeditorid
eelistavad ndha vdlakordajat madalana, sest siis on nende risk vdiksem. Vodlakordaja
,0ige” vadrtus soltub paljudest teguritest sh majandusiiksuse tegevusvaldkonnast,
majandusharu teise ettevotte vastavatest nditajatest, laenude saamise vOimalustest,

tulude stabiilsusest. (Alver, Alver 2011:616)

Ka kapitaliseerituse kordaja (capitalization ratio- CAPR) on finantsvdoimenduse suhtarv,
mis iseloomustab pikaajaliste kohustuste osatdhtsust ettevdtte piisivates finantseerimis-
allikates. Pikaajalise maksevdime seisukohalt avaldavad lithiajalised kohustused vihem

moju kui pikaajalised kohustused. Kordaja arvutuskdik on jargmine (Koomégi

2006:126):

LD

(13) CAPR = ,
LD+E

kus LD — pikaajalised volakohustused,

E — omakapital.

Vastupidiselt volakordajale nditab omanike panust ettevottesse soliidsuskordaja
(solvency- SO), mis {iihtlasi nditab ka maksevdimelisust. Erinevate niitajate esitamine
lahtub traditsioonidest. Kui niditeks USAs on traditsioon ndidata D/A, siis Skandinaavias

E/A. Antud t66s kasutab autor jargnevat valemit (Kdomagi 2006:126):
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(14)  so=-

kus SO — soliidsuskordaja.

Ettevotte vOimet maksta drikasumi arvelt intressikulusid saab hinnata intresside
kattekordaja (times interest earned- TIE) alusel. Antud néditaja peaks {ildtunnustatud
hinnangute jirgi olema vahemalt 2,5. Arvutuskaik on jargmine (Koomagi 2006:124):

15y TIE=SBT

kus | — intressid.

Omakapitali tootlust ja hinna muutust voimaldavad analiiiisida varade ja omakapitali
rentaabluse suhtarvud. Varade rentaablus (return on assets-ROA) niitab ettevotte
varadesse tehtud investeeringute tasuvust. Sisuliselt saab teada, mitu rahatihikut kasumit
on saadud igalt varadesse paigutatud rahaiihikult. Arvutuskdik on jargmine (KSoméagi
2006:127):

(16) RoA=NL
A

kus NI — puhaskasum.

Omakapitali rentaablus (return on equity- ROE) niditab aktsiondride investeeringute
tasuvust ja voimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse iile. Arvutuskdik on
jargmine (Kooméagi 2006: 129):

(17)  ROE-= %

Omakapitali rentaablust vorreldakse omakapitali hinnaga ehk omanike ndutava
tulunormiga. Kui see iiletab ndutava tulunormi, siis luuakse omanikele lisandvaértust.
Rentaabluse siivaanaliiiisiks tostatakse Du-Pont analiiiis, mille vorrand (valem 18)

voimaldab uurida omakapitali rendaablust {iksikute tegurite 16ikes (Brigham 1995:87).
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NI S A
18 =— X —X—
(18) ROE 5 X =X =,

ehk  ROE = (kasumimarginaal) x (koguvarade kédibekordaja) x (omandikordisti).

Du-Pont analiiiisist on vdimalik védlja lugeda kolme olulise suhtarvu mdju omakapitali
rentaablusele. Tegemist on kiirmeetodiga, mis vdimaldab hinnata ettevotte tasuvust
vorreldes  tegevusest saadud sissetulekut omanike investeeritud kapitaliga.
Kasumimarginaal nditab miiligikdibe iga rahaiihiku tasuvust (Kdomégi 2006:128).
Hinnangu andmine sdltub suuresti tegevusalast. Uldiselt on niiteks kasumimarginaalid
toostusettevotetel madalamad kui teenindusettevotetel. Varade kéibekordaja ehk
kédibesagedus niitab varade kasutamise efektiivsust (Kooméagi 2006:111-112). Sisuliselt
hinnatakse, kas vara kasutatakse mingi miitigikdibe taseme juures efektiivselt. Antud
Suhtarvu puhul saab méérata, mitu kéibe rahaiihikut tuleb {ihe varasse investeeritud
rahatihiku kohta. Omandikordisti on kapitali struktuuri suhtarv, mis niitab, mitu korda

iiletab vara omakapitali (Kdoméagi 2006:126).
1.8 Voorfinantseerimise méjusus

Kuna kidesolevas to0s analiiiisitava ettevotte pohiliseks finantseerimisvormiks on
voorfinantseerimine, siis tuleb olulist tdhelepanu poodrata antud teemale.
Voorfinantseerimise moju hindamiseks kasutatakse Raudsepa poolt vilja tootatud IDF
meetodit (Raudsepp, Ivanova 2006:130-131). Antud mudeli kasutamise eesméargiks on
uurida voorfinantseerimise mojusust puhaskasumi kujunemisele ettevotte finantsnéitaja-
te kujunemise puhul, lisaks piiiitakse lahti motestada laenukapitali ja omakapitali rollid

eraldi tulutoovuse ildvoimele.

Voorfinantseerimise mdjususe mudel (valem 19) koosneb sisuliselt kahest osast. Murru
lugejas on antud kapitali kaalutud keskmise hinna koosseisus oleva laenukapitali
maksujirgne hind ja selle suhe tulutoovuse iildvoimesse (EBIT/A), murru nimetajas on
toodud tdisosale lisatud omakapitali tulususe ja kapitali hinna suhe. Valemi kujul on

voorfinantseerimise mdjususe tase jargnev (Raudsepp, Ivanova 2006:132-133):
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Kd(%kl—T)

. EBlT/A
((1+ ROE)

(19)

1+ WACC))

Voorfinantseerimise mdjususkoefitsient seotud jargnevate nditajate ja teguritega:
laenukapitali hind (K4), volakordaja(DR), intressisummade suurus, tulumaksuméér,
arikasumi suurus, intressisummade ja drikasumi suhtarv, varade suurus, drikasumi ja
varade suhtarv, omakapitali tulutoovus, kapitali hind, omakapitali tulutoovuse ja
kapitali hinna suhtarv. Keskseks suuruseks jadb ettevotte drikasum. (ibid 2006:130-131)
Mudeli rakendamine vOimaldab teha vdga olulisi jireldusi vdorfinantseerimise
mojususe iile ettevottes, ndha ohtusid, mil investorite vahel tekivad konfliktid ning
otsustada ettevotte véartuskasvu ja arenguperspektiivide iile. IDF mudeli véljundi

hinnangud on vilja toodud lisas 3.

Finantsvoimenduse (DFL, degree of financial leverage) analiiiisid annavad meile
vastuse, kuivord tundlik on tulu aktsia kohta (EPS) édrikasumi (EBITi) muutuse suhtes.

Finantsvoimendust arvutatakse jargmise valemiga (K6omagi 2006:209-210)

EBIT

20 0
(200  DFL EBIT 1

Tulutoovuse tildvoime (basic earning power- BEP) nditab varade tootlikkust enne
maksude ja finantsvdimenduse moju (Kdomédgi 2006:127-128). Kui tulutoomise
ildvoime on hea, aga varade rentaablus halb, siis saab jireldada, et viga on
finantseerimisotsustes, mitte ettevotte dritegevuses. Varade kogutulukust ehk
tulutoovuse iildvoimet (BEP) modjutavate tegurite pdhjendatud seoste ja suuruste
leidmiseks koostame Du Pont’i siisteemi eeskujul seose:

_EBIT EBIT I D

21 o2 2P D
(21) BEP 1 ; xDxA,

kus  EBIT/I — perioodi (aasta) intressikulude kattekordaja;
I/D — vodrkapitali hind;
D/A — volakordaja
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Renaabluse pdhjuslik analiiiis seondub kapitali struktuuri korraldamisega. Omavahel
seotakse &dra tulutoovuse iildvdoime (BEP), finantsvoimendus ja omakapitali tulukuse
seosed. Finantsvoimendust késitletakse antud juhul D/A, kus D on ainult intresse
kandev voorkapital. Jirgnev mudel vdimaldab hinnata, kuidas muutub ROE

voorkapitali osakaalu suurenemisega (Raudsepp 2002)

EBIT E\y A A (EBIT
(22) ROE=(——i+i><—)><—><(1—t)=[i+_x( 5

A 4) " E E _i)]x(l_t)=

= [BEP + (BEP — i) x%] X (1—1),

Finantsvdoimenduse suurendamine mdjub soodsalt ettevotte omakapitali tulukusele siis,
kui tulutoovusiildvdime on intressimdédrast suurem. Joonisel 1.4. on vilja toodud oma-
kapitali rentaabluse solduvus finantsvdoimendusest. Kui tulutoovuse iildvdoime on
intressidest suurem ning volaosakaal kapitali struktuuris kasvab, siis ROE tduseb veelgi
enam. Sisuliselt tdhendab see seda, et sel juhul saavad omanikud teenida lisatulusust

vOlausaldajate odava raha arvel.

ROE .
BEP>i

BEP=i

BEP<i

D/A
Joonis 1.4. Omakapitali rentaabluse sdltuvus finantsvdimendusest.

Vodrfinantseerimise mdjususe hindamise juures on oluline tdhtsus finantseerimis-
vajaduse iseloomul, ettevotte arengufaasil, laenuandja nduetel ja piirangutel ning
ettevotte juhtimisega seotud aspektidel. Igal juhul tdhendab suurem vdorkapitali osakaal

suuremat riski kdigile ettevottega seotud osapooltele.
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2. AS PAJO KAPITALI STRUKTUURI ANALUUS

2.1 Ettevote ja seda umbritsev keskkond

Ettevote asutati 1993. aastal AS Foto Parnu nime all. Tegemist on Péarnus loodud
pereettevottega, mis hakkas triikiteenuste pakkumisega tegelema aastal 1997, muutes
samaaegselt ettevotte nime AS Pajoks. Ettevotte tegevusalaks on perioodikavéljaannete,
reklaammaterjalide, kalendrite jms triikkkimine, trilkinduse abitegevused (nt koditmine,
voltimine, liimimine, trikiplaatide valmistamine), mis on vajalikud triikitoostuse
toodete (nt triikiplaat, koidetud raamat, triikifail) valmistamiseks ning turustamine.

Ettevote ei tegele Kirjastamise ja disainerite tegevusega.

Algselt paiknes triikikoda Parnus ning teeninduse harukontor Tallinnas, kasutusel olid
offsettritkimasinad formaadis B3 (36x52 cm) ja B2 (52x72cm), giljotiin,
klamberkoiteliin, voltimismasin formaadis B2, reproseadmed ja moned véiksemad
trilkiste jareltootlusmasinad. Tootajaid oli 2008. aastal 33. 2009.a. investeeriti
pangalaenu ja EAS-i toetuse abil tootmishoonesse ja uutesse seadmetesse 38 miljonit
krooni, mis vdimaldas siseneda téiesti uutele eksportturgudele. 31. augustist 2009 koliti
uude tootmishoonesse Sinti. Antud hoone pindala on 1516,4 m? millest tootmise osa
moodustab ca. 1200 m? Hoone juurde kuulub ka 8136 m? suurune krunt, mis annab
voimaluse tulevikus vastavalt vajadusele laieneda. Seadmetest soetati 2009. aastal
offsettriikimasin formaadis B1 (72x104 cm), uued reproseadmed ning triikiste
jareltootlusseadmeid, sealhulgas kaks voltimismasinat, kaks giljotiini, liimkditeliin,
klamberkoitemasinad,  karbiliimimisliin, papile liimimise masin ja erinevad

stantsimasinad.

2012. aastal soetati esimene kaheksavirvi trilkimasin KBA formaadis B1(72x106cm).
Uus triikkimasin liks AS Pajole maksma ligi 2 miljonit eurot, laenuga soetatud masina

omafinantseeringu osa kaeti triikimasin B2 miitigitulu ja KredExi tehnoloogialaenu toel.
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Soetatud ofsettriikimasina abil loodab AS Pajo tdsta oma toodangut kolmekordseks.
2012. aasta 16pu seisuga on AS Pajo masinapargi véartus ligi 3,6 miljonit eurot ning
tootajaid oli 43.

Suuremad muutused Eesti triikitoostuses toimusid 2008.-2009. aastal, kui oli kogu
tootlev to0stus 2008. aastal alanud majanduskriisi moju tottu languses. Antud perioodil
iiletildine ndudlus triikistele vdhenes ja mitmed kliendid otsustasid odavamate
pakkujate, nditeks Poola, Ukraina, Rumeenia v0i Aasia tootjate, kasuks. Mitmed
ettevotted pankrotistusid, allesjadnud triikikodade tootmismahud langesid olulisel
madral. Sektor hakkas taastuma alles 2010. aasta alguses. 2011. aasta seisuga tegutses
Eestis triikinduse ja salvestiste paljunduse tegevusalas, vorreldes 2008. aasta 10pu
seisuga, 42 ettevotet enam ehk kokku 318 ettevotetet, nendest kuni 50 tootajaga

ettevotteid oli 307 ning 50 ja enama toOtajaga ettevotteid 11 (Ettevotte

asendikeskmised... 2013).

Tihe konkurents hoiab triikit6dstuse kasumimarginaalid madalana. Konkureerimaks
odavama too6jouga riikidega, rohuvad Eestis tegutsevad triikiettevotted kiirusele,
efektiivsusele, paremale kvaliteedile, usaldusvéérsusele ning tootmise keskkonna-
sobralikkusele. Viimasest on eriti huvitatud Skandinaavia riikidest périt kliendid.
Konkurentsieelise hoidmine nduab aga pidevalt suuri investeeringuid tostusparkidesse.
Tootmise efektiivsuse tdstmiseks, toojoukulude vihendamiseks ja toodete variatsiooni
suurendamiseks on vaja soetada keerulisemaid masinaid, milledele on vaja ka vastava
kvalifikatsiooniga too6tajaid. Kuna Eestis on vaid liks Oppeasutus, mis koolitab
triikitdostusele  spetsialiseerivaid ameteid, siis kvaliteetse t66jou leidmine on

triikikodade tiheks suurimaks probleemiks. (R. Pajo suuline teade 15.08.2013)
2.2 AS Pajo kapitali struktuur ja selle komponentide hind

AS Pajo finantsstruktuur ja kapitali liikide osakaal kogu kapitali mahust on vilja toodud
lisas 1. Ettevotte lithiajalised laenud omavad finantsstruktuuris véhe tahtsust. Volgade ja
ettemaksete osakaal kogu kapitali mahust on aastatel 2009-2012 umbes poole vdiksem
vorreldes 2008. aastaga, kuna alates 2009. aastast hakkas ettevotte finantseerimis-

struktuuris domineerima pikaajalised laenukohustsed ja sihtfinantseering. Liihiajaliste
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kohustuste maht on kasvanud vaadeldud perioodil sihtfinantseeringu amortisatsiooni

ning jark-jargult suurenenud pikaajaliste kohustuste tagasimaksete tdttu.

Ettevotte pikaajalised laenukohustused aastatel 2008—2012 on lisaks vélja toodud tabelis
2.1. Pikaajalise laenukapitali maht suurenes olulisel mairal 2009. ja 2012. aastal seoses
uute investeeringutega pohivarasse. 2009. aastal soetas ettevote kinnistu ja suurendas
masinaparki laenude ja sihtfinantseeringu abil. 2012. aastal miiiis ettevote varasemalt
soetatud B2 formaadis triikimasina ja soetas uue pangalaenu ning Kredexi tehnoloogia-
laenu abil uue KBA triikimasina. 2010. ja 2011. aastal on laenukapitali maht vihenenud

laenude tagasimakse tottu. Aastatel 2010-2011 kohustusi juurde ei voetud.

2009. aastal sihtfinantseeringu abil soetatud triikiseadmed kajastuvad bilansis
pohivarana nende soetusmaksumuses ja vara amortiseeritakse kulusse selle kasuliku
eluea jooksul. Sihtfinantseerimise summa kajastatakse kapitali struktuuris esmalt
pikaajalise kohustusena. lgal aastal amortiseerub sihtfinantseering konstantselt summas
48 625€, mis esmalt kantakse lithiajaliste kohustuste hulka ja seejdrele kajastub see
muude aritulude all majandusaasta kasumis (kahjumis). Kuna sihtfinantseering on tasuta
kapital, siis teiste finantseerijate silmis kajastub see pigem omafinantseeringuna.
Sihtfinantseeringu saamine vdis olla ka {isna mééravaks teguriks, mis julgustas panku

andma nii suures mahus laene.

Vaatamata sellele, et aktsiakapitali maht on piisinud muutumatuna, on omakapitali
osatdhtsus kogu kapitalimahus vdhenenud oluliselt peale 2009. aastal tehtud
investeeringud. Muutused omakapitali mahu suuruses on toimunud ldhtuvalt ettevdtte
majandustulemustest. 2009. ja 2012. aastal on ettevote kandnud kahjumit ning seda on
kompenseeritud eelnevate aastate jaotamata kasumi arvelt, seega on neil aastatel
omakapitali maht viiksem vorreldes teiste vaadeldavate aastatega. Voor- ja omakapitali

mahtudega seotud aspekte analiilisitakse pdohjalikumalt jirgnevates alapeatiikkides.

AS Pajo kapitali struktuur koosneb vdorkapitalist, milleks on pikaajalised
intressikandvad  kohustused, ja omakapitalist, mis koosneb lihtaktsiatest,
reservkapitalist, jaotamata kasumist ja aruandeaasta kasumist (kahjumist). Joonisel 2.1.
on esitatud AS Pajo kapitali struktuur raamatupidamislikus véartuses, kus omakapitali

vadrtus on esitatud selle nimivéddrtuses ja laenukohustused jadkmaksumusena™.
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Pikaajaliste laenukohustuste antudperioodi tagasimakseid ja sihtfinantseetingut kapitali
struktuuri ei arvestata. Ettevotte kapitali maht on kasvanud tdnu voorfinantseerimisele.
Alates 2009. aastast peale esimesi suuri investeeringuid on pikaajalisi intressikandvaid
kohustusi ettevotte kapitali struktuuris kordades rohkem kui omakapitali. 2012. aastal

on omakapitali ja vdorkapitali mahtude vahe veelgi suurenenud.

4 000 000 €
3500 000 €
3000 000 €
2500 000 €
2 000 000 €
1500 000 €
1000 000 €
500 000 € :-
o€ 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012
m Omakapital | 354 204 € 303 166 € 407 569 € 463 819 € 326 380 €
m Voorkapital| 534 731€ | 2647328€ | 2344411€ | 2020682 € | 3350619 €

Joonis 2.1. AS Pajo kapitali struktuur (Allikas: AS Pajo majandusaasta aruanded 2008-
2012, autori koostatud)

Jargnevalt leitakse AS Pajo kapitali allikate hind nende turuvéirtuses. Ettevotte
pikaajalised laenukohustused aastatel 2008-2012 on vilja toodud tabelis 2.1.
Laenusumma on esitatud selle jadkmaksumuses aastaldpu kuupédeva seisuga. Laenude
nominaalintressimddrad on teisendatud aastasteks ekvivalentseteks intresimaédradeks.

Aruandeaasta laenude kaalutud keskmine intressiméér on AS Pajo vdorkapitali hind.

Suur voorkapitali osakaal tdhendab tavaliselt korgemat intressimddra kreeditorite
tdiendava riski eest (Alver, Alver 2011:616). Siiski AS Pajo vddrkapitali hind on
madalam aastatel 2009-2012, kui vdorkapitali maht kapitali struktuuris oli ligi kuus
korda suurem vorreldes 2008. aastaga. Aastatel 2009 ja 2012 vdetud pikaajalised laenud
omavad madalamat intressimddra, mis on hoidnud vodrkapitali hinda madalana ka
vahepealsetel aastatel. Ainul kinnistu soetamiseks vdetud laen on fikseeritud
intressimddraga. Teiste laenukohustuste intressiméddrade kdikumised aasta-aastalt on

tingitud ka sellest, et pangad véljastanud laene ujuva intressimddra EURIBORI baasil.
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Tabel 2.1 AS Pajo pikaajalised intressikandvad kohustused

31.12.2008

31.12.2009

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Intressi- Intressi- Intressi- Intressi- Intressi-

Finantseerimisasutus Laen (€) | méir (%) | Laen (€) | miir (%) | Laen (€) | miir (%) | Laen (€) | méir (%) | Laen (€) | miir (%)
Swedbank leasing
(triikiseadmed) * 637 321 6,82| 534731 6,76 | 424925 6,69| 318 218 3,15 93 061 4,63
Swedbank AS (kinnistu) 474 663 5,86| 449653 5,86 | 424 265 5,86 | 397 379 5,86
UniCredit Leasing SIA 1612
(triikkiseadmed) 1847750 3,97|1772750 2,53 750 2,52| 1432750 2,52
Swedbank Leasing (KBA) 1 700 100 0,51
Kredex (tehnoloogialaen) 566 700 4,27
Laenukohustused kokku 639 628 € 2857144 € 2647328 € 2355233 € 4189990 €
Kaalutud keskmine intresiméaér 6,79% 4,81% 3,77% 3,21% 2,31%

(Autori koostatud; AS Pajo laenulepingud)

12008. aastal kandis antud krediidiasutus nime AS Hansa liising.

36




AS Pajo omakapitali hinna arvutused vastavalt valemile 9 on vilja toodud tabelis 2.2.
Omakapitali  hinna leidmisel kasutatud tegevusala keskmised beetakordajad,
tururiskipreemiad ja turu-raamatupidamisvaartuse kordaja on esitanud oma kodulehel
Damodaran (2013). Kuna borsil tegutsevaid triikikodasid on vaid monikiimmend, siis
koondatud statistilised andmed antud sektori kohta autoril puuduvad. Koige
adekvaatsema tulemuse saamiseks kasutatakse antud t66s omakapitali hinna leidmisel
sidusala paberi- ja  metsatoostussektori pohiseid nditajaid.  Paberitodstuse
pohiklientideks on triikikojad ja seega soltuvad oseselt paberitdostusettevotete
majandustulemused triikitodstuse tulemustest. Omakorda soltuvad mdlemad t6dstused

tooraine hankijatest ehk metsatdoostusest.

Ettevotte vOimendusega beetakordaja leidmisel tuleb korrigeerida majandusharu
finantsvoimenduseta beetakordajat vastavalt AS Pajo finantsvoimendusega. Riskivaba
tulumédrana on kasutatud Saksamaa 10 aastase volakirja tulumédira (Bloomberg 2013).
Kuna tegemist on véikeettevottega, mille tulud on volatiilsemad ning avatus erinevatele
keskkonnast tulenevatele ohtudele suurem, siis tuleb lisada ka vaikeettevotte
riskipreemia 7,79% (Andersson 2002:225). Andmete puuduse tdttu on hinnanguline
vola beetakordaja on arvestatud krediidireitingu alusel 2009. aasta septembrikuu seisuga
(Duff& Phelps LLC, viidatud Pratt, Grabowski 2010:180 vahendusel). Krediidireiting
antud vastavalt Moody (2009) vilja tootatud reitinguskaalale. 2008. aasta krediidi
reitinguks on hinnanguliselt A, 2009. ja 2012. on mairatud Ba ja aastatel 2010 ning
2011 on Baa.

Omakapitali hinnanguline turu-raamatupidamisvéirtuse suhe on vastavuses paberi- ja
metsatoostussektori majandustulemustega. Kuna 2009. aastal oli antud sektor
majandusraskustes, siis oli ka turu-raamatupidamisvaértuse suhe vorreldes teiste
vaadeldavate aastatega vidiksem (Raudjirv 2010:28). Mida enam kasutab ettevote
laenukapitali, seda korgem on selle firma aktsiatega seotud siistemaatiline risk. Viga
korgeks on AS Pajo omakapitali hind tdusnud aastatel 2009-2012. Omanikud ootavad
véiga suurt tulu voetud riskide eest. Kdigil analiilisitavatel aastatel olnud omakapitali
hind vddrkapitali hinnast korgem. Lahtuvalt finantshierarhia teooriast on omanikel viga

korge omakapitali hinna korral otstarbekas lisainvesteeringute tarbeks emiteerida uusi
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aktsiaid, mille tulemusel suureneb omakapitali osakaal struktuuris ning vidhendatakse

riske sattumaks finantsraskustesse.

Tabel 2.2. AS Pajo omakapitali hind aastatel 2008-2012 (AS Pajo majandusaasta
aruanded 2008-2012, Damodaran 2013, Duff& Phelps LLC, viidatud Pratt, Grabowski
2010:180 vahenusel, autori arvutused)

31.12.2008|31.12.2009 (31.12.2010{31.12.2011 | 31.12.2012
! 639 628€ | 2 857 144€ |2 649 095€ | 2 356 769€ | 4 192 602€
Ve 776 661€| 505507€| 940 250€|1011538€| 790 124€
Vd/Ve 0,82 5,65 2,82 2,33 5,31
Bu 0,68 0,75 0,91 0,96 0,89
Bd 0,23 0,43 0,28 0,28 0,43
B 1,05 2,56 2,68 2,54 3,33
riskivaba tuluméér (Rf) 4,02% 3,27% 2,77% 2,65% 1,57%
Rm-Rf 6,34% 7,60% 6,08% 6,28% 7,28%
Viikee. Riskipreemia
(RPs) 7,97% 7,97% 7,97% 7,97% 7,97%
ks 13,45% 30,68% 27,07% 26,60% 33,79%

Aastate 2008-2012 AS Pajo kapitali kaalutud keskmine hind on esitatud tabelis 2.3.

Arvutused on tehtud vastavalt valemile 7. Voor- ja omakapitali osakaalud ning hind on

voetud nende turuvddrtuses ning kohustuste hulka on arvestatud vaid intresse kandvaid

kohustusi. Kuna AS Pajo kapitali struktuuri ei kuulu eelisaktsiad, siis nende osakaal

WACC arvutamisel on null.

Tabel 2.3. AS Pajo kaalutud keskmise kapitali hinna arvutused (AS Pajo majandusaasta
aruanded 2008-2012, Damodaran 2013, autori arvutused).

31.12.2008 | 31.12.2009| 31.12.2010| 31.12.2011| 31.12.2012
vd 639628 €|2857 144 €|2649 095 € |2 356 769 €|4 192 602 €
Ve 776 661 €| 505507€| 940250€(1011538€| 790124¢€
kd 6,79% 4,81% 3,77% 3,21% 2,31%
ks 13,45% 30,68% 27,07% 26,60% 33,79%
WACC 10,44% 8,70% 9,87% 10,23% 7,30%

Libi vaadeldavate aastate on AS Pajo kaalutud keskmine kapitali hind piisinud

suhteliselt madalana, mis tdhendab, et ettevote on kasutanud odavat kapitali. Omanikele

pole siiski vdimalikult madala kaalutud keskmise hinna saavutamine omaette
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eesmargiks. Nende huvideks on ettevotte rentaabluse ja seeldbi oma rikkuse
suurendamine. Antud aspekti kisitletakse pikemalt jargnevates alapeatiikkides. AS Pajo
kaalutud keskmine, voor- ja omakapitali hinna muutused seoses vodrkapitali osakaalu

muutusega aastatel 2008-2012 on esitatud joonisel 2.2.

40,00%
35,00%

30,00% /\
25,00% 7 .

20,00% /
—

15,00% ,/ ks
10,00% - —#—kd

. WACC
5100% %5_.‘%;
0,00% s

45% 85% 74% 70% 84%
31.12.200 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Voorkapitali osakaal

Joonis 2.2. AS Pajo kaalutud keskmine, voor- ja omakapitali hindade muutus aastatel

2008-2012 seoses voorkapitali osakaalu muutusega (autori koostatud).

Omakapitali hind on tousnud, kui selle osakaal kapitali struktuuris on véhenenud.
Samas tuleb tdhele panna, et kaalutud keskmises kapitali hinnas nende panus viheneb,
sest osakaal vdheneb. Suure voorkapitali osakaalu puhul on WACC sdltuv rohkem
voorkapitali hinnast, mille madala hinna tottu pole kapitali kaalutud keskmine hind
vaadeldavatel aastatel viga korgeks tousnud. Lahtuvalt kapitali struktuuri irrelevantsuse
teooria seisukohtadest oli AS Pajo kapitali struktuur vaadeldud aastate jooksul koige
optimaalsem aastal 2012, kui WACC oli koige madalam. See tdhendab, et ettevote
kasutas vorreldes teiste aastatega odavamat kapitali ning ettevotte vdértus peaks antud

aastal olema koige kdrgem.
2.3 AS Pajo kapitali struktuuri suhtarvude analuus

Antud alapeatiikis analiilisitakse aastate 10ikes ning vorreldakse iildtunnustatud
kriteeriumitega ja statistikaameti asendikeskmiste. Vilja on toodud statistikaameti
EMTAK 2008 asendikeskmised 1. kvartiili, mediaani ja 3. kvartiili asendikeskmiste

38



suhtarvud. Kuna statistikaameti andmebaasis pole asendikeskmiseid néitajaid

konkreetselt triikitoostuse kohta, siis tuuakse vordluseks andmed, mis kajastavad terve

tootleva toostuse tegevusala suhtarve. Ka pole 16putdo kirjutamise ajaks avaldatud veel

2012. aasta asendikeskmiseid nditajaid.

Tabelis 2.4. on vilja toodud AS Pajo kapitali struktuuri suhtarvude vordlus aastatel

2008-2012. Volakordaja on kédesolevas to0s esitatud neljal moel:

Koguvdlg/varad (DR1);

Intressikandev voorkapital/(omakapital+ intressikandev voorkapital) (DR2);
(Intressikandev ~ voorkapital+  sihtfinantseering)/(omakapital-+intressikandev
voorkapital +sihtfinantseering) (DR3);

Pikaajalised volakohustused/(omakapital+pikaajalised volakohustused) (CAPR).

Tabel 2.4. AS Pajo kapitali struktuuri suhtarvude vordlus aastatel 2008-2012.
(Ettevotete asendikeskmised... 2013, AS Pajo majandusaasta aruanded 2008-2012,

autori arvutused)

DR1 | DR2 |DR3|CAPR| SO | TIE
2008a. 0,71| 0,64|0,64| 0,60/0,29| 2,10

1. kvartiil | 0,18 0,26 -2,22

Mediaan | 0,43 0,57| 1,67

Stat. 2008a. | 3. kvartiil| 0,74 082| 85
2009a. 0,92| 0,90/ 0,92| 0,90/0,08| 0,60

1. kvartiil | 0,17 0,24| -7,63

Mediaan | 0,40 0,60 1,11

Stat. 2009a. | 3. kvartiil| 0,76 0,83| 8,34
2010a. 0,89| 0,87|0,88| 0,85/0,11| 2,50

1. kvartiil | 0,15 0,27 -1,92

Mediaan | 0,40 0,60 3,9

Stat. 2010a. | 3. kvartiil| 0,73 0,85|19,71
2011a. 0,87| 0,84|0,86| 0,81/0,13| 2,45

1. kvartiil | 0,14 0,31 1,17

Mediaan | 0,37 0,63 7,13

Stat. 2011a.| 3. kvartiil| 0,69 086 34
2012a. 0,94| 0,93/0,93| 0,91/0,06| 0,54

Kuna statistikaamet arvutab vdlakordajat DR teistsuguse valemiga (Statistikaameti

moisted... 2013), siis on antud t00s vastav nditaja tuletatud statistikaameti kodulehel
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avaldatud soliidsuskordaja néditajast. Volakordajaid DR2, DR3 ja CAPR statistikaamet

ei arvuta, seega to0stusettvotete asendikeskmiseid nditajaid vordluseks tuua ei saa.

Kuna 2008. aastal ettevotte kapitali struktuuri sihtfinantseeringut polnud, siis see
volakordajatele moju ei avaldanud. Kohustuste suhe varadesse ja omanike panus jadb
antud aastal ligildhedale erialakirjanduses soovitatud vahemikule. Statistikaameti
niitajate jargi jdid kohustuste suhe varadesse ja omanike panus mediaani ja III kvartiili
vahele. Aastatel 2009-2012 olid vdlakordajad nii iildtunnustatud hinnangute kui ka
statistikaameti nditajate jargi liiga korged. Volakordaja DR1 jdi aastatel 2009-2012
statistikaameti nditajate jargi III kvartiilist iilespoole. Vidga korge kohustuste suhe
varadesse ohustab ettevotte maksevoimet, samas tuleb tddeda, et ettevote on kasutanud

koiki voimalusi tootlikkuse parandamiseks.

Kui 2008. aastal oli pikaajaliste volakohustuste osatdhtsus (vt. tabel 2.4.) pikaajalistes
finantseerimisallikates 60%, siis peale suuri investeeringuid 2009. aastal tousis antud
nditaja  90%-ni ning langes paari protsendi vorra 2010. ja 2011. aastal. Kui
volakordajasse on arvestatud ka sihtfinantseering, siis on antud néditaja aastatel 2009-
2011 1-2 protsendipunkti korgem. Kuna antud perioodil laenude pdhiosatagasimaksed
ning sihtfinantseeringu amortisatsioon olid suured, siis kapitaliseerituse kordaja oli
vorreldes teiste volakordajatega kdige madalam niitaja. 2012. aastal saadud uus laen
tostis jéllegi pikaajaliste vOlakohustuste osakaalu iile 90%. Aastaks 2012 oli ka
sihtfinantseering ligi pooles summas amortiseerunud ning selle mgju volakordajatele oli
vorreldes eelnevate aastatega peaaegu olematu. Pikaajaliste kohustuste suur osakaal on
kajastunud ka AS Pajo kaalutud keskmises kapitali hinnas (tabel 2.3. Ik 37).

Sarnaselt volakordaja DR1-ga jdi soliidsuskordaja nditaja ainult 2008. aastal
ligilihedale erialakirjanduses soovitatud vahemikule. Statistikaameti nditajate jargi jai
soliidsuskordaja mediaani ja Il kvartiili vahele. Ulejisinud vaadeldavatel aastatel oli
antud nditaja liiga madal, jaddes statistikaameti nditajate jargi allapoole | kvartiili. 2012.
aasta 6%-st omaosaluse niitajat voib pidada kriitiliselt madalaks ning seetdttu
lisafinantseeringute tekke vajadusel oleks ainuke vdimalus saada kapitali vilisest
omafinantseeringust. Madal omaosaluse néitaja tdhendab iihelt poolt seda, et ettevotte

pankrotistumise korral kannavad suhteliselt suurema rahalise kahju vodlausaldajad.
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Samas, kuna volausaldajatele on intresside maksmine kohustuslik, siis suureneb

pankrotistumise tdendosus.

Ainult 2008. aastal oli TIE antud néitaja (tabel 2.4.) ettevottel asendikeskmiste nditajate
vordluses hea, jaddes mediaani ja kolmanda kvartiili vahele. Kuid tegelikult oli kogu
tootlev toostus 2008. aastal alanud majanduskriisi moju tdttu languses. Sektor hakkas
taastuma alles 2010. aasta alguses (Raudjarv 2010:1). Seega oli ka 2009. aasta niitaja
vorreldes statistikaameti asendikeskmiste vordluses justkui rahuldav, jdddes esimese
kvartiili ja mediaani vahele. Siiski majanduslangus moju AS Pajo intresside makse
voimele hinnata on raske, kuna just kriisi aastatel toimusid suuremad timberkorraldused
ettevottes, mis pdhjustasid tootmises tddseisakuid ning hiireid. Arikasum vihenes
timberkorralduste ajal, olenemata iildisest majandusolukorrast. Uldtunnustatud
hinnangute jérgi oli aga aastatel 2008, 2009, 2011 ja 2012 intresside kattekordaja (tabel
2.4) liiga madal, mis viitab sellele, et antud perioodidel oli ettevdttel suurem oht sattuda
finantsraskustesse. Eriti madal oli see aastatel 2009 ja 2012, kui ettevottel oli juba oht

sattuda raskustesse laenude teenindamisel.

2009. ja 2012. aastal oli AS Pajo investeeringute tasuvus ROA negatiivne (tabel 2.5.),
mis tdhendab, et iga varasse investeeritud sendi eest saadi vastavalt 1,28 ja 1,41 senti
kahjumit. Molemal aastal suurenes pohivara hulk, kuid uute investeeringute tasuvus ei
avaldu momentselt miiligikdibes. 2009. aastal pidurdas miiligikdibe kasvu veelgi
ettevotte kolimise tottu tekkinud ligi kuuajaline todseisak. Siiski jai 2009. aastal varade
rentaablusniitaja esimese kvartiili ja mediaani vahele, kuna kriisimojude tottu langesid
kogu toostussektori toodang 28% vorreldes 2008. aastaga. Kahanemise pohjustas
ebapiisav ndudlus nii sise- kui ka vélisturul. (Raudjarv 2010:28) Aastatel 2008, 2010 ja
2011 olid varade rentaabluse nditajad head, jdddes statistikaameti asendikeskmiste
nditajate suhtes mediaani ja kolmanda kvartiili vahele. Kdige parem oli nditaja 2008.

aastal, kui ettevdte teenis iga varasse investeeritud sendi pealt 15,56 senti kasumit.
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Tabel 2.5. AS Pajo rentaablus suhtarvude vordlus aastatel 2008-2012. (Ettevdtete

asendikeskmised... 2013, AS Pajo majandusaasta aruanded 2008-2012,autori arvutused)

ROA (%) | ROE(%)

2008a. 4,46| 15,56

1. kvartiil -7,33| -11,67

Stat. | Mediaan 6,14 2,21
2008a. | 3. kvartiil 16,26| 32,08
2009a. -1,28| -16,84

1. kvartiil -13,98| -23,13

Stat. | Mediaan 0,14 0,93
2009a. | 3. kvartiil 8,20| 19,56
2010a. 3,19 29,87

1. kvartiil -6,63 -7,91

Stat. | Mediaan 2,74 7,40
2010a. | 3. kvartiil 16,71| 34,18
2011a. 337 25091

1. kvartiil -0,53 0,06

Stat. | Mediaan 6,33| 14,40
2011a. | 3. kvartiil 24,65| 45,02
2012a. -1,41| -22,81

Omakapitali rentaablus on olnud 2009. ja 2012. aastal negatiivne ettevitte kahjumi
tottu, mis tdhendab, et iga investeeritud eurolt teeniti antud aastatel vastavalt 16,84 ja
22,81 senti kahjumit. Asendikeskmiste niitajate jargi jai AS Pajo omakapitali rentaablus
2008, 2009 ja 2010. aastal mediaani ning kolmanda kvartiili vahele, 2009 jii see
esimese kvartiili ja mediaani vahele ning 2012. aasta nditaja vOrreldes 2011. aasta
asendikeskmistega jdi alla poole esimest kvartiili. Omakapitali hinna ja rentaabluse

vordlus on esitatud joonisel 2.3.
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31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 [ 31.12.2012
——ROE| 1556% | -16,84% | 29,87% | 2591% | -22,81%
—m—ks | 1345% | 30,68% | 27,07% | 2660% | 33,79%

42

Joonis 2.3. Omakapitali rentaabluse ja hinna vordlus (autori koostatud).




2008. ja 2010. aastal iiletas rentaablus omanike ndutavat tulunormi, seega loodi
omanikele lisandvaértust. Vastupidiselt aastatel 2009, 2011 ja 2012 oli omakapitali hind
rentaabluse niitajast madalam, seega on ettevotte madalad miitigitulud véhendanud

omanike rikkust. Tabelis 2.6. on esitatud omakapitali rentaabluse Du-Pont analiiiis.

Tabel 2.6. AS Pajo aastate 2008-2012 omakapitali rentaabluse Du-Pont analiiiis. (AS

Pajo majandusaasta aruanded 2008-2012, autori arvutused)

31.12.2008|31.12.2009|31.12.2010| 31.12.2011 | 31.12.2012
NI/S 0,032 -0,027 0,042 0,036 -0,021
S/IA 1,38 0,47 0,76 0,93 0,67
A/E 3,49 13,13 9,36 7,69 16,15
ROE 15,56% | -16,84% 29,87% 2591%| -22,81%

AS Pajo kasumimarginaal on 14bi analiiiisitavate aastate piisinud madala. Aastatel 2009
ja 2012 oli see lausa negatiivne. Kdige kdrgem oli kasumimarginaal aastal 2010, kui oli
ka omakapitali rentaablus koige suurem. Antud aastal oli ettevotte kasum 4,2%
miiligikdibest. Triikitoostusele on tihedas konkurentsis madalad kasumimarginaalid
omased. Kvaliteetsete triikiteenuste pakkujaid on nii Eestis kui naaber riikides palju.
Tellijatel on tootja iile otsustamisel enamasti mééravaks toote eest pakutud hind (R.
Pajo suuline teade 15.08.2013). Kuna antud tO0stusharus on raske suurendada
kasumimarginaali, siis tuleb suurendada varade kiibesagedust, mis tagaks kokkuvottes
korgema rentaabluse. 2008. aasta korge kdibekordaja annab tunnistust sellest, et ettevote
tootas oma voimuse piiril ning ilma lisainvesteeringuteta oli oht tulevases dritegevuses
sattuda raskustesse. 2009. ja 2012. aasta madal kdibekordaja nditab, et ettevottel on ka
ilma lisainvesteeringuteta voimalik suurendada oma vdimsust. 2010. ja 2011. aastal
onnestuski ettevottel oma miiiigitulu kasvatada. Kuid vaatamata 2011. aasta korgemale
kédibekordajale oli eelneval aastal ikkagi suurem omakapitali rentaablus korgema
kasumimarginaali tottu. Mida korgem on omandikordisti, seda enam on vdimendatud
kasumimarginaali ja kdibekordaja kasu/kahju. Seega on ka kasum mdjutatud oseselt

kapitali struktuurist.

2008. aastast alates vaevles terve Eesti toostussektor majanduskriisi mojus, mistdttu olid
antud valdkonna asendikeskmised néditajad madalad. Kriisist taastuma hakkas sektor
alles 2010. aastal. Siiski AS Pajo madalate niitajate puhul polnud tegemist miitigikdibe

languse, vaid selle mittemomentse kasvu avaldumine peale suuri investeeringuid. 2009.
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aastal tehtud investeeringute tasuvus on kajastunud alles 2010. ja 2011. aastate
nditajates, seega 2012. aastal tehtud investeeringute moju avaldub alles jérgnevatel

aastatel.
2.4 AS Pajo kapitali struktuuri méjutavad tegurid

Antud alapeatiikis analiilisitakse AS Pajo kapitali struktuuri mdjutavate tegurite
omavahelist seost aastatel 2008-2012. Esmalt kisitletakse arvuliselt mitteviljendavaid
tegureid ehk tegevusvaldkonna ja omanike struktuuri moju volakordaja kujunemisele.
Seejérel koostatakse korrelatsioonianaliilis, mis voimaldab selgitada seoste tugevust ja

suunda niitajate vahel.

Nii nagu eelnevalt kirjeldati tegutseb AS Pajo valdkonnas, kus on vdga tihe konkurents
ning ndudlus toodetele sdltub suuresti muutustest majanduskeskkonnas, aga ka triikise
tiitibist. 2008. aastal tootis juhtkonna sonul (AS Pajo tegevdirektori suuline teade
21.08.2013) AS Pajo triikkikoda valdavalt védikestes tiraazides reklaamtriikiseid. Uued
investeeringud voimaldasid AS Pajol hakata tootma suurema tiraaziga triikiseid, nagu
nditeks Opikud, mille jdrele on tunduvalt stabiilsem ndudlus. Seega, mida enam
suurenes vodrkapitali osakaal, seda enam suurendas ettevote ka oma konkurentsieeliseid

ning tagas parema ndudluse tehtavatele toodetele.

Kuna tegemist on suhteliselt viikese ettevottega, millel on vdike juhtkond ja omanike-
ring, siis peamiseks vodrkapitali osakaalu kasvatamise eesmérgiks ei saa olla teoorias
toodud viide, mille kohaselt vddrkapitali kasutatakse juhtkonna kontrollimiseks ja
monitoorimiseks. Pigem nii omanikud kui juhtkond négid, et olemasoleva
masinapargiga pole enam ettevotte tegevus jitkusuutlik. Lisaks avanesid head
voimalused tasuta kapitali saamiseks, seega otsustatigi uuendada masinaparki ning
kasvatada oluliselt ettevotte suurust. Lisas 2 Ik 63 on vilja toodud antud to66S
kasutatavate ettevottespetsiiifiliste tegurite tdhistused. Arvuliselt viljendavate

pohitegurite vddrtused on esitatud tabelis 2.7.
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Tabel 2.7. AS Pajo kapitali struktuuri mdjutavad tegurid. (AS Pajo majandusaasta
aruanded 2008-2012, autori arvutused)

31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010| 31.12.2011 | 31.12.2012
DR1 0,71 0,92 0,89 0,87 0,94
DR2 0,64 0,90 0,87 0,84 0,93
DR3 0,64 0,92 0,88 0,86 0,93
InS 14,35 14,45 14,88 15,01 15,08
InE 14,03 15,20 15,15 15,09 15,48
FA/A 0,78 0,86 0,83 0,82 0,80
CR 0,77 0,99 1,03 0,92 0,85
EBIT/A 0,09 0,02 0,06 0,07 0,01
PM 0,06 0,04 0,08 0,07 0,02
growth 0,10 0,54 0,14 0,07 1,00

Erinevate volakordajate kasutamine vdimaldab hinnata, kas erinevate néitajate vahelised
seosed on tugevamad vOi mitte, kui arvestada kohustuste hulka ka sihtfinantseeringut.
Likviidsuse  arvutamisel pole  arvestatud lithiajaliste = kohustuste  hulka
sihtfinantseeringut, kuna sihtfinantseeringu amortisatsiooniga ei kaasne otseselt rahalisi
véljamakseid. 2012. aastale miitigitulude kasvu arvutamisel ldhtus autor ettevotte
juhtkonna prognoosist, mille kohaselt peaks 2013. aastal kasvama miitigitulud
kahekordseks vorreldes eeclneva aastaga (AS Pajo tegevdirektori suuline teade
21.08.2013). AS Pajo vodlakordajate ja  kapitali  struktuuri ~modjutavate
ettevottespetsiifiliste tegurite vaheline korrelatsioonimaatriks aastate 2008 kuni 2012 on

vilja toodud tabelis 2.8.

Erinevate volakordajate vahelised seosed ldbi aastate on vdga tugevad. Kuna laene
kasutati vara soetamiseks ning 2009. aastal, kui saadi sihtfinantseeringut, vdeti ka
samaaegselt lisaks laenukohustusi. Valdavalt on AS Pajo kapitali struktuuri mojutavate
ettevottespetsiifiliste tegurite seoste suund finantsvoimendustega {isna sarnane

teoreetiliste kasitlustega.
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Tabel 2.8 AS Pajo vdlakordajate ja kapitali struktuuri mdjutavate ettevottespetsiifiliste

tegurite vaheline korrelatsioonimaatriks. (Autori koostatud)

DR1 | DR2 |DR3| InS | InE |FA/A| CR |EBIT/A| PM |growth
DR1 1,00
DR2 1,00| 1,00
DR3 1,00 1,00| 1,00
InS 0,60/ 0,60| 0,61] 1,00
InE 0,99| 0,99] 0,99| 0,71] 1,00
FA/A | 0,61]| 0,59| 0,62|-0,10| 0,51] 1,00
CR 0,66| 0,65| 0,68| 0,20| 0,61| 0,87| 1,00
EBIT/A|-0,85|-0,86|-0,83|-0,29|-0,81 | -0,44|-0,32 1,00
PM -0,47(-0,48|-0,43|-0,11|-0,44| 0,04| 0,25| 0,84 1,00
growth | 0,61| 0,63| 0,58| 0,29| 0,60| 0,00/-0,10| -0,90|-0,97| 1,00

Ettevotte suuruse ndidikutest on véga tugevas seoses naturaallogaritm koguvaradest ja
keskmises positiivses seoses naturaallogaritm miiiigitulust. Siiski vdib vdlakordajate ja
LnA seost LnS-ga pidada pigem statistiliseks. Soetatud varad 16id kill tingimused
tootmismahtude  suurendamiseks, kuid miitigitulud olenevad siiski  esiteks
miiligimeeskonna edukusest, oskustest kasutada loodud voimalusi, ja teiseks tiletildisest

olukorrast turul. Sama viidet toetab ka InS nork seoses pohivaralisuse néitajaga.

Pohivaralisus on keskmises positiivses seoses volakordajatega, kuna voorkapitali on
peamiselt kasutatud just pOhivara seotamiseks. Volakordajatega, mis arvestavad ka
sihtfinantseeringu osakaalu, omavad suuremat seost pdhivaralisuse niitajaga, kuna
ettevote on kasutanud sihtfinantseeringut pdhivara soetamiseks. Pohivaralisuse ja
likviidsus nditaja vaheline seos vdib pidada ainult statistiliseks, kuna ettevotte pdhivarad
on tegelikult isna mittelikviidsed. Pohivarade ja kasvu niitaja seose puudumine toetab

eelnevat vdidet, mille kohaselt suurem varade hulk ei suurenda automaatselt miitigitulu.

Erinevalt teoreetilistest kasitlustest, mille kohaselt peaks suurem likviidsus vihendama
vajadust tdiendavalt laenata, on ettevotte volakordajate ja likviidsuse vahel hoopis
positiivne seos. Osa ettevotte voetud laenumahust ja sihtfinantseeringust on ldinud

kdibevarade katteks, mis on suurendanud likviidsust.

Kasumlikkuse niditajad on kdigi volakordajatega negatiivselt seotud. Tugevam negatiiv-

ne seos on volakordajatel driskasumi suhtega varadesse. Laenude suurenemisega kasva-
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vad iihtlasi ka intressimaksed, mille tulemusel viheneb drikasum. Autor ndoustub ka osa-
liselt kapitali struktuuri finantshierarhia teooria seisukohaga, mille kohaselt ettevottel
poleks tekkinudki vajadust voorkapitalile, kui ettevottel oleks olnud sisemisi kapitali
allikaid piisvalt. Samas oleks olnud ebatdenidoline, et ettevote oleks jatnud kasutamata

soodsat voimalust taotlemaks tehnoloogiainvesteeringute tarbeks sihtfinantseeringut.

Kasvuperspektiivi niditajad on positiivselt seotud koigi volakordajatega, mis on
vastavuses finantshierarhia teooriaga. Jillegi on see midrk sellest, et tehtud
investeeringud loovad tingimused miitigitulu kasvuks. Samas, kui ettevote on
saavutanud maksimaalse laenukoormuse, siis kasvu veelgi suurendavate investeeringute

tarbeks on kapitali keerulisem saada.
2.5 Voorfinantseerimise moju analuus

AS Pajo kapitali struktuuri puudutavate otsuste tegemisel on peamisteks
ettevottevilisteks huvigruppideks riik ja kreeditorid ning sisemisteks omanikud ja
juhtkond. Koik huvigrupid soovivad, et ettevottel ldheks histi, kuid paraku tekivad
huvigruppide vahel ka konfliktid. Kuna nende panus ettevottesse ja noutud vastutasu ei
ole alati vastavuses teise huvigrupi omadega. Voorfinantseerimise mdju analiiiis
voimaldab vilja selgitada AS Pajo voorkapitali kasutamise peamised kasud ning tuua

vilja konfliktsituatsioonid.

Voorfinantseerimise mdjususe arvutlustabel on vilja toodud tabelis 2.9. Analiiiisi
lihtsustamise mottes on voorkapitali hinnaks voetud aastaaruande andmete alusel 1/D,
kus I on intressikulud aastas ja D kdik kohustused ettevotte bilansi passivas (mis

voetakse aluseks ka volakordaja arvutamisel).

Tabel 2.9 Voorfinantseerimise mojususe arvutlustabel (Autori koostatud).

2008 2009 2010 2011 2012
Kd 5,88% 3,41% 2,64% 3,18% 2,33%

DR 0,71 0,92 0,89 0,87 0,94
EBIT| 109 073 75113 | 224525| 240913 62 408
A|1236289|3981444|3815699|3 5659015271780

ROE| 1556%| -16,84%| 29,87%| 25,91%| -22,81%
WACC| 12,47%| 10,83%| 15,38%| 13,52%| 14,03%
IDF 0,46 2,22 0,36 0,37 2,73
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Tabelis 2.9. toodud andmetest on néha, et voorfinantseerimise mdjususkoefitsient on
korgem madala EBITi ja ROE korral. 2009. ja 2012. laenukapitali roll suurem ning
seega oli vastavalt ka intresside osatdhtsus drikasumist suur. Nendel aastatel teenisid
laenuandjad tulu omanike arvelt. AS Pajo voorfinantseerimise mdjusus on aastatel
2008, 2009 ja 2012 olnud IDF koefitsiendi kriteeriumite jargi mitterahuldav, mis
tadhendab, et ettevite on todtanud suhteliselt madala tulukusega. Ka omakapitali
rentaabluse ja omakapitali hinna vordluses (vt. joonis 2.3 Ik 43) on aastatel 2008, 20009.
ja 2012 tulukus madalam kui omanike ndutav tulunorm, seega teenisid laenuandjad tulu

omanike arvelt.

Agentuurikonflikte volausaldajate, omanike ja juhtkonna vahel v&ib pidada viga
suurteks. Laenuandja noutav tulunorm on kiill rahuldatud, kuid omanike ndutav
tulunorm mitte. Antud juhul on AS Pajos voorkapitali domineerimine ja
viliskreeditorite diktaat ettevotte iile. Tousnud on tdiendava kontrolliga seotud kulud.
Nii EAS kui ka pangad teostavad igal aastal pohjaliku auditi kontrollimaks toetuse ja
omafinantseeringu kasutamist. Aastatel 2008-2012 pole laenuandjad AS Pajolt kiill
tdiendavaid garantiisid ndudnud, kiill on aga esitanud mitmeid eritingimusi. Naiteks
pandi ettevottele 2012. aastal saadud laenuga eritingimuseks dividendide véljamaksmise
keeld, mille tulemusena peavad omanikud dividendide saamiseks taotlema pangalt
eriluba (AS Pajo laenulepingud). Samas ettevotte kasvamisega on suurenenud

juhtkonna vastutus ja tekkis digus nouda korgemat palka.

EAS on toetuslepingus sitestanud mitmeid eritingimusi toetuse kasutamise osas,
millede rikkumise korral on EASil digus nduda toetuse osalist voi tdielikku tagastamist.
Seega on piiratud juhtkonna otsustusvabadust. Ettevote kannab tisna suuri kulusid
seoses EASI tingimusega, mille kohaselt ei voi ettevote kuni aastani 2014. toetuse abil
saadud seadmeid miiiia ega anda kolmandate isikute kasutusse. Seoses selle ndudega on
ettevote sunnitud hoiustama tootmissaalis paari tehniliselt iganenud ja katkist seadet,
mida pole enam otstarbekas remontida ega modifitseerida. Kuludeks on siinkohal
ebaotstarbekalt kasutatud tootmispind, seadmete intressimaksed ning ka saamata jaanud
tulu, mida oleks saanud seadmete miiligist saadud tulu reinvesteerimisel uutesse

seadmetesse.
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Raudsepa hinnangul peaksid korge IDF koefitsendi korral olema ka ettevotte
kasvuperspektiivid parsitud. Antud hinnang on aga vastuolus eelnevalt ldbiviidud AS
Pajo kapitali struktuuri mojutavate tegurite analiiiisiga. Aastatel 2009 ja 2012, kui saadi
tdiendavat voorkapitali, on kogu ettevotte drikasum ldinud laenukapitali andjate ndutud
intresside makseteks. Selle kohaselt ei jdd ettevottel enam raha tdiendavate
investeeringute tarbeks. Samas juba tehtud investeeringute tasuvus véljendub
arikasumis alles aasta vOi kahe parast, nii oli ka IDF koefitsent aastatel 2010 ja 2011,
parast 2009. aastal tehtud investeeringuid rahuldava néitajaga. Sellest 1dhtuvalt peaks
2012. aastal olema vdrreldes eelnevate analiiiisitavate aastatega vastavalt juhtkonna

prognoosidele drikasumi kasvuosas koige parem kasvupotentsiaal.

IDF mudelis omab erilise tdhtsuse suhtarv EBIT/A, kuna see suhe seondub &drikasumi
absoluutsumma suurusega ettevotte varadelt. On selge, et just drikasumi suurus loob
eeldused investorite ndutavate tulunormide rahuldamiseks ja ettevotte edasiseks
kasvuks. Joonisel 2.4. on esitatud vOdOrfinantseerimise mojususkoefitsiendi (IDF)

muutuse seoses EBIT/A muutusega.

3,00

2,00 A /
oI\ /
- / | \__/ | | ——IDF

0,09 0,02 0,06 0,07 0,01
EBIT/A

IDF

Joonis 2.4. Voorfinantseerimise mojususe muutus seoses kogutulususe muutusega

aastatel 2008-2012 (autori koostatud).

Kd&rvutame voorfinantseerimise mdjususe muutus seoseS kogutulususe muutusega ja

finantsvoimenduse analiiiisi graafilised esitlused (vt. joonis 2.4.; joonis 2.5.).
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Joonis 2.5. Finantsvoimenduse analiiiis aastatel 2008-2012 (autori koostatud).

Antud tulemuse vordlusel ndeme, et DFL kditub EBITi muutuse suhtes analoogiliselt
voorfinantseerimise mojususnditajaga (IDF), ehkki x-teljele on vdetud suurus EBIT/A.
Jooniselt 2.5. ndeme, et voorfinantseerimise mojusus hakkab pidevalt alanema seoses
kogutulususe taseme (EBIT/A) kasvuga. Seega korge kogutulususe juures voib tekkida
konfliktsituatsioon, kus hoopis omanikud vdivad hakata tdiendavat tulu tootma
laenukapitali tulutoovuse arvelt, kuna viimane voOib olla kunstlikult madala riski-
tasemega. Korgema drikasumi puhul on voorfinantseerimise, so finantsvdimenduse

kasutamine igati pohjendatud ja soovitatav.

Jargnevalt méddratleme tulutoovuse iildvdimet mojutavate tegurite pdohjendatud seoseid
ja suuruseid. Tabelis 2.10 on vilja toodud AS Pajo tulususe soltuvus kapitali
struktuurist majandusaastatel 2008-2012. Arvutused on tehtud vastavalt valemile 22 Ik

30. Tulumaks t on drikasumi tulumaksustatav osa. D on ainult intressikandev volg.

Tabel 2.10. Tulususe soltuvus kapitali struktuurist (autori koostatud).

31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012
D 639 628€ | 2 857 144€| 2 649 095€ | 2 356 769€ | 4 192 602€
E 354 204€| 303 166€| 407 569€| 463 819€| 326 380€
EBT | 56822€| -51039€| 126357 €| 137 154 €| -57 691 €
T 1 699 € 0€| 46l1€| 16990€| 16747 €
i 5,92% 3,43% 2,88% 3,34% 2,43%
BEP 8,82% 1,89% 5,88% 6,76% 1,18%
ROE 15,56%| -16,84% 29,87% 2591%| -22,81%

Finantsvdimenduse suurendamine mdjub soodsalt ettevotte omakapitali tulukusele siis,
kui tulutoovuse iildvoime on intressimddrast suurem. Mida suurem on tulususe ja

intressmédra vahe, seda enam touseb ka ROE. Kui vorrelda 2008. aastat 2010. aastaga,
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siis molemal aastal oli BEP umbes 3 protsendipunkti intressmiaradest korgem. 2010.
aastal oli aga laenu osakaalu kapitali struktuuris suurem ning ka ROE suurem. See
tdhendab, et omanikud teenisid 2010 aastal lisatulukust volausaldajate odava raha arvel.

Tegelikkuses toimus see koik ettevotte riskantsuse suurenemise arvelt.

Jargnevalt votame Raudsepa (2006:135) poolt esitatud Eesti ettevotetele sobivad
normatiivid, mille kohaselt intressikulude kattekordaja peaks olema vahemalt 3,5 korda
ja volakordaja soovitatav vahemik on 40%-60%. Tabelis 2.11 on vilja toodud aastate
2008-2012 tulutoovuse iildvoime ning seosed, juhul kui volakordaja osakaal kapitali

struktuuris oleks 50%, intresside kattekordaja 3,5 ja voorkapitali hinna jadks samaks.

Tabel 2.11. Tulutoovuse iildvoimet (BEP) mdjutavate tegurite seosed ja suurused

aastatel 2008-2012 (Autori koostatud).

1) a [ «
S = 2 38| Tz 3% | s
X = 20 = > 9 S T X C —~ S T
Z 6= 8= S S E S5 ZeI| T 5
AXF =z =z~ 3 $E| gxXxE| 52
S€m| 52| £3%| 22| £zZ| tga| 2=%
cguw > > 9 - = >l ESW| Z%¢m
31.12.2008 2,10 5,88% 71% 8,829« 50% 3,5| 10,28%
31.12.2009 0,60 3,41% 92% 1,89% 50% 3,5 5,96%
31.12.2010 2,50 2,64% 89% 5,88% 50% 3,5 4,62%
31.12.2011 2,45 3,18% 87% 6,76%0 50% 3,5 5,56%
31.12.2012 0,54 2,33% 94% 1,18% 50% 3,5 4,07%

Aastatel 2009-2011 vihenes suhteliselt odava laenukapitali roll drikasumi tootmises ja
seega oli tulutoovuse {ildvoime vidiksem vorreldes suurema volakordajaga. Aastatel
2008, 2009 ja 2012 volakordaja suurendamisega hoopis kasvas tulutoovuse iildvdime,
mille pohjal vdime jirldada, et antud aastatel pole varade madal rentaablus pdhjustatud

mitte ettevotte dritegevusest vaid finantseerimisotsustest.
2.6 Soovitused kapitali struktuuri parandamiseks

Antud t60s analiiiisitud viie aasta jooksul on ettevote teinud ldibi suure arengu.
Ettevottesse tehtud investeeringud on vdimaldanud suurendada olulisel maédral
tootmismahte. Miitigitulud on kasvanud antud perioodil kahekordseks ja seda valdavalt

tanu ekspordi kasvule. Kui 2008. aastal moodustas eksport miitigitulust umbes 20%, siis
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2012. aastal juba 50% (AS Pajo majandusaasta aruanded 2008-2012). Uusi tookohti on

vaadeldud aastatel loodud juurde 10.

Investeeringute tarbeks kapitali on saadud valdavalt ettevottevilistest allikatest. Kapitali
hinna analiiiisis selgus, et ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind on vaadeldud
aastate jooksul pilisinud suhteliselt madalana ning langenud veelgi aastatel 2009 ja 2012,
kui teostati uusi investeeringuid. Juhtkond on teoreetiliselt teinud digeid valikuid, Kui
eelistas kallimale omakapitalile odavat voorkapitali. Tegelikkuses nii suures mahus
laenukapitali osakaalu kasvule suurenes olulisel madral ettevotte riski sattuda
finantsraskustesse. Aastate 2009-2012 on vdorkapitali hind pilisinud madalana tédnud
madalale EURIBORile. EURIBOR aga ei pruugi igavesti nii madalaks jddda, seega

voivad hiippeliselt tdusta intressimaksed.

Omanike peamiseks huviks pole mitte ettevotte kasvatamine vaid rikkuse
suurendamine. Vaadeldud aastatel on ettevote tegutsenud suhteliselt madala tulkusega.
Suurem osa tuludest on ldinud mitte omanikele vaid laenuandjatele. Ainult 2008. ja
2010. aastal on suudetud omanike ndutud tulunorm rahuldada. Autori hinnangul voiks
ettevote seada endale ldhitulevikuks eesmérgi viia voorkapitali osakaal kapitali mahust
moistlikule iilempiirile ehk 70%-le kogu kapitali mahust. Selle tulemusel vihendatakse
olulisel mééaral lacnuandjate diktaati ettevotte iile ning hajutatakse olulisel méaéral riske.
Laias laastus on ettevottel antud eesmérgi saavutamiseks kaks voimalust, kas vihendada

voorkapitali voi suurendada omakapitali.

Voorkapitali maht vdheneb igal aastal laenude pohiosa tagasimaksete ja sihtfinant-
seeringu amortisatsiooni vorra. Autor soovitaks lisaks miitia laenu abil soetatud
vahemtulusad seadmed. 2009. aastal soetatatud seadmetest on osa kiill seotud kuni
2014. aastani kehtiva EAS-i poolt sitestatud miiligikeeluga. Ettevottel tasuks juba
praegu teostada pohjalik seadmete tasuvuse analiiiis ning kaaluda enne 2009. aastat
soetatud ebaefektiivsete seadmete miitiki. Lisaks tasuks pidada labiradkimisi pankadega
olemasolevate laenude intressiméddrade alandamise osas. Niiteks on 2009. aastal
soetatud kinnistu on {lisna korge intressimédraga. Ettevottel tasuks pidada labirddkimisi
teiste pankadega, pakkumaks vOimalust votta antud laen iile ning vastutasuks nduda

madalamat intressmaééra.
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Omakapitali osakaalu on vdimalik suurendada sisemise omakapitali suurendamisega
ehk suurendada tulusid ja vdhendada kulusid voi teha lisasissemakseid omakapitali.
Omakapitali rentaabluse analiiiisis selgus, et ettevote ei todtanud veel 2012. aastal tdiel
voimsusel. Seega on oluline ettevottel podrata korgemat téhelepanu miiligitoo
suurendamisele. Kulusid on vdimalik kokku hoida halduskulude vdhendamisega ja
tootmise efektiivsemaks muutmisega. Tasuks 1opetada vahemtulusate toodete tootmine
ning suurendada tootmisprotsesside efektiivsust, tOstes sellega tootajate loodavat

lisandvaartust.

Samas vajab tootmisettevote pidevaid investeeringuid seadmetesse. Juhtkonna
hinnangul on aga juba 2013. aastal vaja vahetada tootmisele elulise tdhtsusega
triikiplaatide ilmutusmasin. Olemasolev seade on oma kasuliku eluea juba iiletanud ja ei
suuda vajalikul kiirusel toota triikiplaate triikimasinate tdiesmahus t60s hoidmiseks (AS
Pajo tegevdirektori suuline teade 21.08.2013). Antud investeeringu tarbeks ei soovita
autor siiski votta juurde laenukohustusi vaid finantseerida seade omavahenditega.
Sisemise omakapitali kasutamise eelisteks on:

o selle kasutamisel praktiliselt puuduvad transaktsioonikulud,

o vihendatakse ettevotte tegevuse suuremat jalgimist voorkapitali andjate poolt,

e suureneks juhtkonna otsustusvabadus.

Léabirddkimised omanike ja juhtkonna vahel finantseeringu saamiseks toimuvad
tildjuhul tunduvalt kiiremini, kui sobiva laenupakkumise leidmine. Omanikel on ka
rohkem siseinfot ettevotte tegevuse kohta ning seega pole vaja teostada nii pohjalikku
aruandlust investeeringu tasuvuse osas, kui seda nduaksid ettevotte vilised Kkapitali
andjad. Sisemise omakapitali kasutamisel puuduvad, erinevalt niiteks EASi seatud
tingimustest, piirangud edaspidiseks toimetamiseks soetatud varaga. Kui sisemistest

finantseerimisallikatest ei piisa, alles siis tasuks taotleda omanikel uusi sissemakseid.

Uldkokkuvdttes soovitab autor ettevottel jirgmisel paaril aastal valida konservatiivsem
investeerimispoliitika. Ettevotte liiga kiire kasvatamine toob lisaks finantsriskidele
endaga kaasa ka suurel hulgal éririske. Tasuks keskenduda olemasolevate vahenditega

ettevotte tootmisvoimsuse kasvatamisele.
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KOKKUVOTE

Kapitali struktuuri all modeldakse ettevotte poolt kasutatavate pikaajaliste kapitali
allikate kogumit. Kapitali struktuur nditab, millist protsentuaalset osakaalu omab iiks
voi teine finantseerimisallikas kapitali kogumahust ehk firma késutuses oleva oma-
kapital ja pikaajaliste kohustuste suhet. Kapitali struktuuri analiiiis aitas kindlaks teha,
kuidas on kujunenud ettevotte kapitali valikud, millised tegurid on kapitaliallikate

valikut mdjutanud ning kuidas on rahuldatud erinevate kapitaliandjate nouded.

Antud t60s késitleti kolme enim tuntud kapitali struktuuri kujunemist kirjeldavad
teooriat. Modigliani ja Milleri poolt vilja tootatud kapitali struktuuri irrelevantsuse
teooria, mille pdhiseisukoht on, et teatud eelduste kehtivuse korral ettevotte vairtus pole
mojutatud kapitali struktuurist. Staatiline kompromissiteooria, mille eesméirgiks on
kirjeldada optimaalse kapitali struktuuri ehk volakordaja kujunemist, ning
finantshierarhia teooria, mille kohaselt eksisteerib finantseerimisallikate paremus-

jérjestus ehk finantshierarhia.

Antud t606s kasutati kapitali analiiiisimiseks nelja meetodit. Kapitali kaalutud keskmine
hind leitakse WACC mudeli alusel. Suhtarvudest kisitleti finantsvdimenduse suhtarve,
nendeks olid vdlakordaja, soliidsuskordaja, kapitaliseerituse ja intresside katte kordaja.
Rentaablussuhtarvudest kasitleti omakapitali tootlust ja varadesse tehtud investeeringute
tasuvust. Kdesolevas t60s keskenduti eelkdige ettevottespetsiifilistele kapitali struktuuri
mdjutavatele teguritele. Voorfinatseeringu mojususe hindamiseks kasutati Raudsepa
poolt vilja tootatud vodrfinantseerimise mdjususe hindamise meetodit ning tulutoovuse

ildvéimet mdjutavate tegurite seoste analiiiisi.

Analiiiisitav ettevote hakkas triikiteenuste pakkumisega tegelema 1997. aastal. Ettevotte
pohitegevusalaks on triikiteenuste ja sellega seonduvate abitegevuste pakkumine ja

turustamine. Ettevottesse on tehtud suuri investeeringuid aastatel 2009 ja 2012, kui
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soetati uus kinnistu ning mitmed triikiseadmed. Kapitali investeeringuteks saadi
pankadelt, EASIlt ning Kredexilt.

AS Pajo kapitali struktuuri moodustavad pikaajalise intressikandvad laenukohustused
ning omakapital. Tasuta kapitali, antud ettevotte puhul sihtfinantseeringut, kapitali
struktuuri ei arvestata. Kiill aga iga aasta kandub sihtfinantseeringu amortisatsiooni
kdigus konstantselt 48 625€ omakapitali. Seega ndevad volausaldajad sihtfinant-
seeringut pigem omakapitali kui kohustusena.

Kohustuste turuhind viljendub kreeditorite ndutavas intressimédéras. Laenukohustuste
hinna kdikumine aasta-aastalt on peamiselt tingitud sellest, et AS Pajole on pangad
véljastanud laene ujuva intressimddra EURIBOR baasil. Omakapitali turuhind vordub
selle bilansilise vaartuse ja riskipreemia summaga. Omakapitali hind tdusis, kui selle
osakaal kapitali struktuuris on vdhenes. Vaga korge oli omakapitali hind aastatel 2009 ja
2012, kui antud niitaja oli vastavalt 30,68% ja 33.79%. Kaalutud keskmine kapitali
hind oli sdltuv suure voorkapitali osakaalu tottu rohkem voorkapitali hinnast. Kuna
laenukapitali hind oli madal, siis vaadeldud aastatel piisis ka AS Pajo kaalutud

keskmine kapitali hind suhteliselt madalana.

Kapitali struktuuri suhtarvude analiiiisist selgus, et aastatel 2009.-2012. on vorkapitali
osakaal nii iildtunnustatud kui statistikaameti asendikeskmiste niitajate suhtes liiga
suur, jaddes antud aastatel 87% ja 94% vahele. Suure vdorkapitali osakaalu tottu on
ettevottel olnud suur oht sattuda raskustesse ka laenude teenindamisel. Rentaabluse
suhtarvud nditasid, et 2009. aastal tehtud investeeringute positiivne mdju avaldus 2010.
ja 2011. aasta rentaablusnditajates. 2008. ja 2010. aastal iiletas rentaablus omanike
ndutavat tulunormi, seega loodi omanikele lisandvéirtust. Ulejddnudel analiiiisitud

aastatel toimus vastupidine protsess, kus laenuandjad rikastusid omanike arvelt.

Kapitali struktuuri mojutavate tegurite analiiiisi tulemusel selgus, et AS Pajo kapitali
struktuuri mdjutavate tegurite Seoste suund finantsvoimendustega on {isna sarnane
teoreetiliste kasitlustega. Volakordajad olid positiivses seoses ettevotte suuruse ja
pOhivaralisuse nédidikutega, kuna ettevote investeeris saadud kapitali just pohivarasse.
Kasvuperspektiivi ja kasumlikkuse néditaja (naturaallogaritmi miiligitulust) positiivset

seost volakordajatega voib pidada pigem statisiliseks, kuna varad 16id kiill tingimused
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tootmismahtude suurendamiseks, kuid siiski miiiigitulud olenevad miiiigimeeskonna

edukusest.

Voorfinantseerimise mdjususe hindamisel selgus, et finantsvoimenduse suurenemine
mdjus positiivselt ettevotte kasvule, kuid negatiivselt kasumlikkuse tegurile. IDF
meetodi rakendamise tulemusena selgus, et voorfinantseerimise mdjususkoefitsient on
korge madala EBITi ja ROE korral. Vastavalt IDF koefitsendi kriteeriumitele, oli AS
Pajo voorfinantseeringu mojusus aastatel 2008, 2009 ja 2012 oli liiga suur.
Agentuurikonfliktid volausaldajate, omanike ja juhtkonna vahel on véga suured.
Ettevotte pankrotistumise korral kannavad summarselt suuremat kahju just kreeditorid,
seega on lisatud laenulepingutesse ndudeid, mis on suuresti vastuolus omanike
huvidega. Ettevotte kasvamisega on aga suuremat kasu saanud juhtkond, kuna neil

suurenes vastutus ja tekkis digus nouda suuremat palka.

Autori hinnangul voiks ettevote seada endale ldhitulevikuks eesmirgi viia voorkapitali
osakaal kapitali mahust mdistlikule tilempiirile ehk 70%-le kogu kapitali mahust. Selle
tulemusel vdhendatakse olulisel méidral laenuandjate diktaati ettevotte iile ning
hajutatakse olulisel mééral riske. Selleks peaks ettevote viltima uute laenude votmist
ning suurendama omakapitali mahtu. Jargmise paari aasta jooksul tuleks valida
konservatiivsem investeerimispoliitika ning keskenduda olemasolevate vahenditega

ettevotte sisemise omakapitli kasvatamisele.
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Lisa 1. AS Pajo finantsstruktuur eurodes aastatel 2008-2012

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Liihiajalised laenukohustused 2308€| 0% 0€| 0% 1767€| 0% 1536€| 0% 2612€| 0%
Pikaajaliste laenukohustuste tagasimaksed 102589€| 8%| 209816€| 5% | 277529€| 79%| 336087€| 9%| 841983€| 16%
antud perioodil
Volad ja ettemaksed 242 456 €| 20% | 334884€| 8% | 321410€| 8%| 356313€| 10% | 412423€| 8%
Sihtfinantseering 0€| 0%]| 48625€| 1%| 48625€| 1%| 48625€| 1% | 48625€| 1%
kgHKIQSALISED KOHUSTUSED 345045€| 28% | 593325€| 15% | 647564€| 17%| 741025€| 21% |1303 031€| 25%
Pikaajalised laenukohustused 534731 €| 43% |2 647328 €| 66% |2 344411 €| 62% |2 020682 €| 57% |3 350619 €| 64%
Sihtfinantseering 0€| 0%]| 437625€| 11%| 389000€| 10% | 340375€| 10% | 291750€| 6%
EOKQQ&AL'SED KOHUSTUSED 534731 €| 43% |3084953€| 77% 2733411 €| 72% 2361057 €| 66% |3 642369 €| 69%
KOHUSTUSED KOKKU 879776 €| 71% |3 678278 €| 92% |3380975€| 89% |3 102082 €| 87% |4 945400 €| 94%
Aktsiakapital nimivédartuses 255647 €| 21% | 255647€| 6% | 255647€| T%| 255647€| 7%| 256000€| 5%
Kohustuslik reservkapial 25565€| 2%| 25565€| 1%| 25565€| 1%| 25565€| 1%| 25565€| 0%
(Egmsé% perioodide jaotamata kasum 17869€| 1% | 72993€| 20| 4611€| 0%| 62443€| 2%| 119253€| 2%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 55123€| 4%]| -51039€| -1%| 121746€| 3%| 120164€| 3% | -74438€| -1%
OMAKAPITAL KOKKU 354204 €| 29% | 303166€| 8% | 407569€| 11% | 463819€| 13% | 326380€| 6%
PASSIVA KOKKU 1233980 €| 100% | 3 981 444 €| 100% |3 788 544 € | 100% | 3 565 901 € | 100% | 5 271 780 €| 100%

(AS Pajo majandusaasta aruanded 2008-2012, autori koostatud)
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Lisa 2. Analiiiisis kasutatavad ettevottespetsiifilised tegurid.

TEGURI

ESINDATAV ETTEVOTTESPETSIIFILINE

TAHISTUS ALUSNAITAIA TEGUR
DR1 Koguvdlg/varad Finantsvoimendus
DR2 Intressikandev voorkap./(omakap.+ intressikandev voorkap.) Finantsvoimendus
DR3 Intressikandev voorkap. sihtfin.)/(omakap.+intressikandev vodrkap. +sihtfin.) | Finantsvoimendus (koos sihtfin.)
InS Naturaallogaritm miitigitulust Ettevotte suurus
InA Naturaallogaritm koguvaradest Ettevotte suurus
FA/A Pohivara/varad Pohivaralisus
CR Kaiibevara/lithiajalised kohustused Likviidsus (ilma siht fin.)
EBIT/A Arikasum/varad Kasumlikkus
PM Arikasum/miitigitulu Kasumlikkus
growth Jargmise aasta miitigitulude kasv [(Mudigitulut t+1)/ (miiigitulut t)-1] Kasvuperspektiiv

(Autori koostatud)
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Lisa 3. Vdorfinantseerimise mojusustaseme seos investorite hoiakute ja ettevotte

tegevusega

Voorfinantseerimise mojususkoefitsient

alla 0,28

0,28..0,4

iile 0,4

1

2

3

Investorite noutav

= laenuandja noutav
tulunorm rahuldatakse;

= Jaenuandja ndutav
tulunorm rahuldatakse;

®» lacnuandja ndutav
tulunorm rahuldatakse;

tulunorm e omanike kérge tulusus: = omanike normaalne | = omanike ndutavat
g ’ tulusus; tulunormi ei rahuldata;
. L . = investorite riskitase = investorite riskitase
= investorite riskitase madal; normaalne: Korge:
Investorite = ettevottel

riskivalmidus

= ettevottel el teki

probleeme tdiendava kapitali-

rahuldavad tdiendava

= ettevottel tekib
probleeme nii laenu, kui ka

Domineerimine
(investorid

hankimisega; "ap't?" " omakapitali hankimisel,
saamisvoimalused;
= omakapitali = omakapitali madal

= omakapitali kdrge tulusus;

normaalne tulusus;

tulusus;

domineerivad

= omakapital domineerib

= tasakaal investorite

» laenukapital

ettevatte iile ja laenukapitali iile; huvide vahel, domineerib omakapitali iile;
investorite = laenuandjapoolsed = omanikupoolsed
omavaheline konflikti-v&imalused; konflikti-v&imalused;
konfliktivoimalus) - -
» laenuandjate diktaat;
= cttevotte turuvaartus = ettevOtte normaalne = ettevotte turuvairtus
Ettevitte kasvab; vaartuskasv hakkab langema;
turuvairtuse . itii . i
o positiivsete = pohjendatud negatiivsete
vabarahavoogude , vabarahavoogude
~: vabarahavood,; -
tekkevoimalus; tekkevoimalus;

= suurem osa drikasumist
laheb omanikele
(aktsiondridele) voi
reinvesteeritakse;

= tasakaal omanike
(aktsionéride) ja
laenuandjate tulususe
vahel;

= enamus drikasumist
ldheb intressideks;

Ettevotte arengu-
perspektiivid

= kdrge ROE;

= normaalne ROE;

» ndrgad reinvesteerimis-
vOimalused;

= head arenguperspektiivid

= normaalsed
arenguperspektiivid

= tdhelepanu keskmes
omakapitali tulususe
suurendamisele;

= ndrgad
arenguperspektiivid

(Raudsepp,

Ivanova 2006:136-137)

63




Lisa 4. AS Pajo kasumiaruanne aastatel 2008-2012

Kasumiaruanne (eurodes) 2008 2009 2010 2011 2012
Miiiigitulu 1709997 | 1885926| 2899333| 3317 734| 3551722
Muud éritulud 815 945 67 072 59 513 71 604
Valmis-ja 1opetamata toodangu varude jadkide muutus -2 075 -2 958 5779 -6 131 28 345
Kaubad, toore, materjal ja teenused -911 244 |-1 051 466 | -1 712 741|-1 983 074 | -2 233 935
Mitmesugused tegevuskulud -104 519| -150381| -125516| -128087| -160612
To6joukulud -474 256| -499 213| -586937| -696 677| -744370
Pd&hivara kulum ja viartuse langus -100 504 -97 167| -312162| -313552| -346417
Muud érikulud -9139| -10574 -10 303 -8 813| -103 929
Kokku &ritulud 1710812| 1886871| 2972184 | 3377247| 3651671
Kokku érikulud -1 601 739|-1811 758 | -2 747 659 | -3 136 334 | -3 589 263

ARIKASUM (-KAHJUM) 109 073 75113| 224525 240913 62 408

Finantstulud ja -kulud
Intressikulud -51824| -125280 -89 955 -98 517| -115155
Kasum(kahjum) valuutakursi muutustest -85 -191 -1 604 0
Muud finantstulud ja -kulud -342 -681 -6 609 -5242 -4 944
Kokku finantstulud ja -kulud -52251| -126 152 -98 168| -103759| -120099

KASUM (KAHJUM) ENNE MAKSUSTAMIST 56 822 -51039| 126357| 137154 -57 691
Tulumaks -1 699 0 -4 611 -16 990 -16 747

ARUANDEAASTA KASUM (KAHJUM) 55123| -51039| 121746| 120164 -74 438
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Lisa 5. AS Pajo bilanss aastatel 2008-2012

BILANSS (eurodes) 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 1.01.2012
AKTIVA (varad)

KAIBEVARA

Raha 39 408 239 022 79 354 219762 | 504 546
Nouded ja ettemaksed 192 973 255 900 522 344 387380 479185
Varud 36 022 46 522 42 546 30901 84 409
KAIBEVARA KOKKU 268 403 541 444 644 244 638 043| 1 068 140
POHIVARA

Nouded ja ettemaksed 0 0 0 9991 7191
Materiaalne pShivara 967 886| 3440000| 3171455| 2917867 |4 196449
POHIVARA KOKKU 967 886| 3440000| 3171455| 2927858 |4 203 640
AKTIVA KOKKU 1236289| 3981444| 3815699 | 3565901|5 271780
PASSIVA

KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

LUHIAJALISED KOHUSTUSED

Liihiajalised laenukohustused 104 897 209 816 304 684 336 087| 841983
Volad ja ettemaksed 242 456 334 884 321410 356 313| 412 423
Sihtfinantseering 0 48 625 48 625 48 625 48 625
LUHIAJALISED KOHUSTUSED KOKKU 347 353 593 325 674 719 741 025|1 303 031
PIKAAJALISED KOHUSTUSED

Pikaajalised laenukohustused 534 731| 2647 328| 2344411| 2020682|3 350619
Sihtfinantseering 0 437 625 389 000 340375 291750
PIKAAJALISED KOHUSTUSED KOKKU 534 731| 3084953| 2733411| 23610573642 369
KOHUSTUSED KOKKU 882084| 3678278 3408130| 3102082 |4 945400
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Lisa 5 jarg

OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimivaértuses 255647 | 255647| 255647 255647 256 000
Kohustuslik reservkapial 25 565 25565| 25565 25 565 25 565
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 17 869 72 993 4611 62 443 119 253
Aruandeaasta kasum (kahjum) 55123| -51039| 121746| 120164 -74 438
OMAKAPITAL KOKKU 354204 | 303166| 407569 463819 326 380
PASSIVA KOKKU 1236 288|3981444|3 815699 |3 565 901 5271780
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Lisa 6 AS Pajo rahavoogude aruanne aastatel 2008-2012

Rahavoo eelarve KAUDNE (eurodes) 2008 2009 2010 2011 2012
Rahavood éritegevusest
Arikasum 109073 | 75113| 224525|240913| 62408
Korrigeerimised:
PGhivara kulum ja vdirtuse langus 100504 | 97167| 312 162|313 552| 346 417
Kasum (kahjum) pohivara miitigist 0 0 0| -3556| -86627
Muud korrigeerimised 97| -8599| -48625| -48625| -48 625
Korrigeerimised kokku 100601| 88568| 263 537|261 371| 211 165
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -35078| -62 927 |-266 444|124 973 | -89 005
Varude muutus -3017| -10500 3976| 11645| -53 508
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus | 55421 | 92428| -13473| 34903| 56110
Makstud intressid -51 823|-125280| -89 955| -98 517 | -115 155
Makstud ettevotte tulumaks -1699 0| -4611|-16990| -16 747
Muud rahavood &ritegevusest -426 -872| -8213| -5242| -4944
Kokku rahavood dritegevusest 173 052| 56529 | 109 342|553 056| 50324
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Lisa 6 jarg

Rahavood investeerimistegevusest

Tasutud materiaalse ja immateriaalse pOhivara soetamisel | -14 456 | -148 142 | -43 617 | -41 668 | -31 628
Laenkunud materjali ja immateriaalse pShivara miitigist 0 0 0| 19600 81262
Kokku rahavood investeerimistegevusest -14 456 | -148 142 | -43617| -22068| 49634
Rahavood finantseerimistegevusest

Saadud laenude tagasimaksed -18698| -1207| -23909| -25388| -26 886
Arvelduskrediidi saldo muutus 666 -231 1075
Kapitalirendi pohiosa tagasimaksed -1 156 |-108 365 | -184 806 | -301 047 | -293 063
Laekumised sihtfinantseerimisest 0| 486 250 0 0 0
Makstud dividendid -6 391 0| -17 344| -63914| -63 000
Muud véljamaksed finantseerimistegevusest -101 785| -85 452 0 0| 566 700
Kokku rahavood finantseerimistegevusest -128 030 | 291 226 |-225 393 |-390 580 | 184 826
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 8844| 39408| 239022 79354| 219 762
Raha ja raha ekvivalentide muutus 30566 | 199 613|-159 668 | 140 408 | 284 784
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus 39410| 239021| 79354 | 219 762 | 504 546
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SUMMARY

CAPITAL STRUCTURE ANALYSIA ON THE EXAMPLE OF AS PAJO
Minni Pajo

To stay relevant in the market, businesses constantly need capital for upgrading their
equipment, financing new business plans or funding long-term activities already in
motion. The choice of the source of the capital is determined by whether to finance
using equity or external funds. The main advantage of loan funds over equity is the fact
that it is less expensive. On the other hand, it must be taken into consideration that
during financial troubles, it may become problematic to repay loans, but it isn't

necessary to pay dividends to the owners during difficult times.

The capital structure analysis allows evaluation of the current situation of the business
and the profitability of past decisions, as well as helps collect information to base future
decisions on. AS Pajo is a business which has grown exponentially within a relatively
short period of time. However, the fast growth can cause considerable and initially
unnoticable risks. Because the business has not hired a financial analyst that would

analyse past long-term decisions in retrospect, this thesis has a practical value.

The purpose of this thesis is to analyse the capital structure of AS Pajo during the
commercial years 2008-2012. To accomplish this, the the following must be done:

e present a review of the theoretical approach of capital structure,

e describe the methods of analysing capital structure,

e present a retrospective evaluation of the capital structure of AS Pajo and the

factors that have influenced it,
e analyse the ratios of the capital structure of AS Pajo,
o analyse the influence of external financing,

e present suggestions for improving the capital structure.
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In the first subchapter, the essence of capital structure is touched on, a review of the
main theoretical approaches of capital structure is presented and the methods of
analysing capital structure are described. The capital structure can be defined as the set
of long-term sources of capital used by a business. The capital structure shows the
percentage of the importance of different funding sources of the total volume of the

capital, or the ratio of the business's equity to its long-term obligations.

In this thesis, three of the most known theories describing how a capital structure is
formed. Modigliani and Miller's capital structure irrelevance theory, which suggests that
when certain prequisites are met, the value of the business does not depend on the
capital structure. The aim of the static tradeoff theory is to describe the optimal way for
the capital structure or the dept ratio to form. According to the financial hierarchy

theory, a ranking system of financing sources, or a financial hierarchy exists.

The weighted average cost of capital is found using the WACC model. In respect of
ratios, leverage ratios were touched on. Those are as follows: the dept ratio, the
solvency, the capitalization ratio and the interest coverage ratio. The profitability ratios
that were mentioned are the return on equity and the return on assets. The main focus of
this thesis were firm specific capital structure influencing factors. To evaluate the
influence of debt financing, the influence of debt financing evaluation method,
developed by Raudsepp, and the analysis of the influencing factors of basic earnings

power were used.

The business in analysis began its printing service in the year 1997. The main business
area of the firm is providing and marketing printing service and other services related to
printing. In 2009 and 2012, the business was invested in extensively, when new land
was purchased and new printing equipment was acquired. The capital for investments

was provided by various banks, EAS and Kredex.

The capital of AS Pajo consists of debt duties, targeted financing and equity. The
market price of obligations is expressed by the interest rate required by creditors. The
yearly fluctuation of the cost of debt duties is caused by the fact that banks have issued
loans to AS Pajo on the basis of the floating interest rate EURIBOR. The cost of equity

increased when its significance in the capital structure decreased. The cost of equity was
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exeptionally low in the years 2009 and 2012, when the figure was 30,68% and 33.79%
respectively. Because of the large percentage of external funding, the weighted average
cost of capital depended largely on the cost of external funding. Because of the low cost
of external funding during the years in observation, the weighted average cost of capital
of AS Pajo stayed relatively low.

Analysing the ratios of the capital structure revealed that during the years 2009-2012,
the percentage of external funding is too high, according to both generally accepted and
the statistical office's figures, as during those years, it was between 87% and 94%.
Because of the high percentage of external funding, it may become difficult for the
business to repay loans. During the years 2009 and 2012, the business's profitability
figures were negative. However, during the yeats 2008 and 2010, the profitability
exceeded the expectations of the owners and that created added value for them. On the
other analysed years, the opposite process took place and the creditors gained profit off

the owners.

Analysing the ratios of the capital structure revealed that the connections of the factors
of the direction with financial leverage influence the capital structure of AS Pajo are
relatively similar to the theoretical approach. The dept ratios were positively correlated
with the size of the business and the fixed assets, because the business invested a large
sum of its capital in fixed assets. The positive correlation between growth prospects and
the figure of profitability and debt ratios can be considered statistical, because although
the assets allowed for the increase of production output, the amount of profit from sales
depends on the success of the sales team. The increase of financial leverage influenced
the growth of the business positively, but it influenced the figure of profitability
negatively. According to IDF's criteria of coefficients, the influence of external funding
on AS Pajo in the years 2008, 2009 and 2012 had exceeded the optimal amount.
Because on each of the years that were observed, the percentage of interest-bearing
external funding was larger than the of the total capital, the creditors also deal with a
higher risk. If the business declares bankruptcy, the creditors are the ones that are
harmed the most. For this reason, conditions which conflict with the owners' interests

are included in the loan contracts.
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In the opinion of the author, the business should set a goal to bring the percentage of
external funding in the total capital to the recommended highest level of 70% in the near
future. Doing this would considerably decrease the amount of power creditors have over
the business and lessen the risks drastically. To achieve this, the business should avoid
taking out new loans and increase the volume of equity. Within the next couple of years,
the business should choose a more conservative investing policy and focus on growing

the internal equity of the business with the means at hand.
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