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Saateks

Kdesolev pohimdoistete ja -valemite kogumik on mdel-
dud kasutamiseks Tartu Ulikooli majandusteaduskonna
iilidopilastele Oppeaines “Korporatsioonide rahandus”.
Kokkusurutud ja napisdnaliselt esitatud OJppevahendi
koostamisel on hulk raskusi. Kdoigepealt see, et erine-
vate autorite iihe ja sama probleemi késitlus (sama
distsipliini raames) on vaga erinev. N&iteks rahandus-
suhtarvude konstrueerimine, rakendamine ja tulemuste
lahtimctestamine. Teiseks raskuseks kujunes asjaolu, et
majandusalastes t&ddes kasutatakse vaga erisuguseid
tdhistusi, isegi {ildtuntud valemite esitamisel. See-
pirast on ka selles valjaandes jaetud tahistuse iihtlus-
tamine tuleviku -t66ks (kui see on ka tulevikus iildse
voimalik?).

PShivalemite rakendamiseks tehtud iilesannete valik
on vaga mitmekesine, peaasjalikult on piilitud lihtsuse
poole. Samuti ei hdlma &ppevahendi teemade ring kogu
oppeainet “Korporatsioonide rahandus”, vaid ikkagi k&i-
ge olulisemaid teemasid. Vaga suur t66 seisab veel ees
eestikeelse majandusterminoloogia véljatéotamiseks,
iihtlustamiseks ja kasutuselevdtuks, nii et see vastaks
ingliskeelsele terminoloogiale. Valjaandes on pdhirdhk
asetatud asjast sisulisele arusaamisele, mistdttu on
palju siinoniiiime, samuti 1lihtsalt valemite verbaalset
lahtiseletamist.

Rohutagem, et iilaltoodud raskused ja puudused pole
omased iiksnes Eesti majandusdpetusele, vaid ka kdigile
endiste sotsialismimaade majandushariduse korraldamise-
le, aga ka nditeks Soomele. Seepérast votame neid kui
normaalseid kasvuraskusi, mis tekivad eriti siis, kui
tahame kiiresti jouda oma majandusharidusega arenenud
riikide tasemele, samas aga s#dilitada eestikeelse hari-
duse meie korgkoolides.

Autor on t#nulik iga kriitilise mdrkuse eest ja
koostddvalmis finantsjuhtimise teooria edasiarendami-
seks Eestis.

Autor



1. FINANTSJUHTIMISE EESMARGID JA
FUNKTS IOONID

1.1. Firma egsmirsiks on aktsionliride Jjdukuse
maksimeerimine, mille all mdistetekse ka firma
aktsiate turuvilirtuse maksimeerimist.

1.2. Firea finantsinhtimine funktsioonideks
on esiteks finantaeerimisotsuste Jja teiseks inves-

teerimisotmsusnte taegemine. Esimene hdlmadb firma
raamatupidamisbilansi passiva osa kujundamist,
8.0., kul suur peab olema aktsioniride omandi ning
10hi- ja pikaajaliste laenude suurus firma normaal-
seks tegevuseks. Teine funktsioon on seotud firma
raamatupidamisbilansi aktiva osa kujundamisega,
8.0., kuhu ja missugustes proportsioonides me raha
pailgutame (k¥ibe- ja pdhivaradesse).

Firma finantsjuhtimise sisu seisneb vara Ja
rahavoogude juhtimises (vt. joonised 1.1 ja 1.2).

1.3. Firma finantsjuhtimist korraldad fi-
nantooaakond. mille 1lihtsustatud struktuur on
toodud Jjoonisel 1.3.

Olesanne. Firma miitgiklive oli m88dunud
aastal 1 miljon dollarit (firma asub USA-s), selle
tootmiskulud 600 000 USD. Intresse maksti 200 000
Ja firma funktsioneerimiskulud olid 100 000 USD.
Feale selle sal firma (mujalt) 40 000 USD tulu
dividendidest, kusjuures ise pidi
eelisaktaionlridele dividendidena maksma vaid
10 000 USD. Pohivahendite kulu aasta jooksul olid
160 000 USD. Arvutage firma maksukohustus. Millis-

eid finantsmeetmeid peaks firma juhtkond tarvitu-
sele vitma.



Lahendus. Koostame firma kasumiaruande

Madk 1000 000
Tootmiskulud (600 000)
Kogukasum 400 000

Funktsioneerimiskulud (100 000)
P8hivahendite kulumine (150 000)

Funktsioneerimiskasum 150 000
Dividenditulu
(40 000 x 0,2) 8 000

Tulu enne intresse

Ja makse (KBIT) 158 000
Intressid (200 000)
Kahjum = - 42 000 USD
S S S T S S s S S S S S S S S T2 Zs2SE2z=s===S

Makaukohustus = 0 USD

Yastus, Firma maksekohustus on null dollarit.
Firma kasutadb 1liigselt kangiefekti (intressideks
200 000 dollarit), kuid peaks seda vihendama.

Glasaanne. Teie hiljuti loodud firmal on vaja
koguda 10 miljonit krooni. Kuil palju te peate
aktsiaid emiteerima, kui emimsioonikulud on eelda-
tavalt 15 krooni aktsia kohta ja aktsia turuhind on
120 krooni? Milline on selle viljalaske rahaline
suurus?

10 000 000
—_— = 95 238 aktsiat
Lahandus. (1) (120 - 15) peab
emiteerima;
q



(2) 85 238 x 120 = 11 428 560 krooni on emissiooni
rahaline suurus;
(3) emiteerimiskulud on
95 238 x 15 = 1 428 570 krooni.
Sama tulemuse saame, kuil
11 428 560 - 10 000 000 = 1 428 560 krooni,
kusjuures 10 krooni tuleneb arvude {imardamisveast.

gastus. (1) 95 238 aktsiat, (2) 11 428 560 krooni
(3) 1 428 570 krooni.

1.4. Blacki-Scholesi optsiooni hindamise

mudel, rakendatupa firma omandl Jia laenu
turuvilirtuse midramiseks.

{Ekt) = SN{d;} - Xe TY N {d,}
kus E(t) on firma omandi vi¥rtus (ajal t, mis on
J¥%nud véla tagasimaksmiseni),

S firma varade turuviirtus,

X firma véla nimiv¥l¥rtus,

r riskivaba intressimi¥ir,

N(d) funktsiooni normaaljaotuse tihedus

(d Jjuures).
In (S/X) + (r + 0,50%)¢

d =
dz = dl - g »

kus ¢ on firma aktivate tulumliira standardhilve.

Ulesanne. Firma turuvi¥rtus on 8 miljonit
dollarit. Firmal on v&lja lastud obligatsioone 4
miljoni dollari eest, mille maksethihtaeg saabub 3
aasta plrast. Riskivaba intressim%%r on 6 %. Firma
aktivate (varade) tulum¥sira standardhilve on 20 X%.

1Q



Kasutades Blackli~-Scholesi optsiooni hindamise
mudelit, milirata aelle firma omandi turuvilirtus
ning 1laenu turuvilrtua.

Lahendus.
(1) d; = {1n (8/4) + [0,06+(0,5)(0,2)233}/ (0,2y3)-
2,694,

dy - dy - o.zv;‘= 2,694 - o,zygq= 2,347;
(2) N(dy) = N(2,684) = 0,9964,

N(dg) = 0,98805;
(3) E (firma omandi vi¥rtus) = 8 000 000 (0,9964)-
- 4 000 000 o~ 0.06(3)(0,9805) -4 gg1 859 dollarit;
(4) firma laenu turuvilirtus on firma turuvilirtuse
Ja omandli vélrtuse vahe:

8 000 000 - 4 661 859 = 3 338 141 dollarit.

¥Ysatus. Omandi turuvllrtus on 4 661 859 dollarit
Ja laenu turuvllirtus 3 333 141 dollarit.

11
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Tarbija
Tooteturg
kulutused
Eri- Korporatsioonide maksud Riik
firma
Koduma ja-
pidamised
S¥Xstud
Teguriturg
Sissetulekud

Joonis 1.2. Firma rahavoogude diagramm




Feadirektor
ocotmis- Finants- Turundua- Inimrea-
irektor direktor irektor ursside

pla direktor

Finants-
rveatus
Maksusta Andme- VElie- Kapitali w
mine ~ t8stlus valuuta elarveataming

Joonia 1.3. Firma finantsosakond
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2. FINANTSANALOOS

2.1. Fondide allikad is nende kasutamine.
Kujundatakse td¥tabelis, mis selgitab, kus
kénesolevad fondid genereeriti Jja kus neid kasu-
tati.

Fondide allikad on péhitegevuse bilansi
aktiva véhenemine ning vélgnevuse v8i omavahendite
suurenemine. Fondlde kasutamine on aktivate suu-
renemine ning v3lgnevuse véi omavahendite
vihenemine. Erandiks on pdhivahendite kulumine
(depretsioon), mis on alati allikas. Allikad ja
nende kasutamine peavad olema tasakaalus.

| PFdéhitegevuse | Fondide | Fondide |
] bilanss | allikad | kasutamine}|

Aktivad I @] | ® |
Vélgnevused | | |

ja aktsion#$- | C) ] C) |

ride omand ] | |

Bleganne. Firma bilansid seisuga 31.12.1991
ja 31.12.1992 o0l1id j&rgmised:

15



(milj.dollarit)

31.12.1992 31.12,.1991

Raha $ 21 45
Kergeatirealiaseeritavad
viirtpaberid 0 33
Debitoorne vélgnevus 80 66
Varud 225 159

Kokku Jjookasvad aktivad 336 303
Pdhivahendid 450 225
Miinus kulumine (123) (78)
PShivahendite JEEk-
vilirtus 327 147

Kokku aktivad 663 450
Kreditoorne vdlgnevus 54 45
Vélakirjad 9 45
Muu Jjooksev vdlgnevus 45 21
Pikaajaline vdlgnevus 78 24
Omakapital 192 114
S8iilitatud tulu 285 201

Kokku vdlgnevus Jja
omakapital 663 450
1992. aasta jooksul sai firma maksudejirgset
kasumit 114 miljonit dollarit, milleat 30 miljonit
dollarit makati vilja dividendidena.
Leida: (1) fondide koguallikad (mia vérdubd
fondide kogukasutamisega) 1992. aaatal; (2) firma
toimimisest tekkinud rahavood 1992. aastal.

16



FONDIDE ALLIKAD JA KABUTAMINE

(1) —-mmmm e e
Muutus
Allikas Kasutamine
Raha (miljonit @) 24
KRVP 33
Debitoorne vélgnevus 24
Varud 66
PSdhivahendid 225
Kulumine 45
Kreditoorne vélgnevus ]
Vélakir jad 36
Muu jooksevvélgnevue 24
Pikaajaline vélgnevus 54
Omakapital 78
8%ilitatud tulu 84
Kokku: miljonit $ 351 351
(2) RABAYOOD FIRMA TOIMIMISEST
Firma toimimisest
Puhastulu (miljonit dollarit) 114
Muu lisanduv
Kulumine 45
Kreditoorse vélgnevuse suurenemine 9
Muu jooksva vélgnevuse suurenemine 24
Vihendatakse
Debitoorse vélgnevuse suurenemine (24)
Varude suurenemine (66)

Puhtad rahavood firma toimimisest
(miljonit dollarit) 102

17



2.2. Rahandussuhtarvud

2.2.1. Maknevdima (1ikviidasunme) gsuhtaryud

Lihiajalise K4ibevahendid
vélgnevuse katte- = ------c---ccoo—cocooo
kordaja Lihiajaline vdlgnevus
Likviidsus- K&ibevahendid - Tootmisvarud
kordaja E kb L B LT DLl bt -————

Lithiajaline v8lgnevus
2.2.2. Tohususnauhtarvud
Raha laeku- Debitoorne vdlgnevus

mise vilde = e o [,
Aastane krediidimiik/360

Tootmisvarude MUdk (omamaksumus)
k¥ive S e mmmem e e
Tootmisvarud
PShivahendite Midgik¥ive
k¥ive it T T SRR PRSI A

POhivahendite jl¥XkviXrtus

Koguvahendite Mldgik¥ive
k¥ive T cmemmmm et e mm e —— -

Koguvahendid

2.2.3. Intansiivfipantneerimime aphtarvnd
Koguv8lgnevus
Vélakordaja = -

Koguvahendid

18



Pikaajaliste laenude Pikaajalised laenud
osatihtsus kapitali- - -----c-c-cmmmem

satsioonis Kogukapitalisataioon
Intresside Tulu enne intresse ja makase (KBIT)
kattekordaja = -----c-cmcmmc e

Koguintressikulu
Hahavoo Tulu enne intresse ja makse (KBIT)
dldine i et D D D DD Lt
kattekordaja Int- + Laenu + Eelis- Mak-
(ressid taga- divi- )/(1- su- )
simak- dendid nlir
eed

2.2.4. Iasuvuaan suhtarvud
K&ibe kogu- Kogukasum
rentaablus = 2 | 0 ~c-c-ceeee-e-

Miutgiklive

Kiibe funkt- Tulu enne intresse ja makse (KBIT)

sioneerimis- =------—----=~ emeecme———c——————e———-
rentaablus Miutgiklive
K&ibe puhas- Puhaskasum
rentaablus R
Mitigikkive

Investeeringute Funktsioneerimispuhaskasum
funktsioneeri- = ~-----------f---c--ssoses-oos
misrentaablus Koguvahendid
Investeeringute Puhaskasum
puhasrentaablus = ----=-=-<-=----

(BOI) Koguvahendid

19
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Puhaskasum liht- Maksudejirgne puhaskasum

aktsiate suhtes = -----------o----coo——o-oo
(ROE) Aktsiakapital
Tulu aktsia Maksude jirgne puhaskasum

kohta (EPS) = —=--=——mmmmm—ommommeeeo o
Lihtaktsiad

ilesanne. Arvutage aasta (360 pXeva) keskmine
investeering tootmisvarudesse, mida firma peabd
tegema jirgmistes olukordades.
A. LAbimlittk on 600 000 krooni, kXibe kogurentaab-
lus 10 X ja tootmisvarude kXibe kordaja 6.
B. Firma 1¥bimiiflk omahinnas on 480 000 krooni ja
tootmisvarude kXibeviklde 40 pleva.

Lahendus.
1. Kasum 600 000 x 10 X = 60 000 krooni,
omahind 600 000 - 60 000 = 540 000 krooni,
540 000
B = ~c-mm—m-o 6 x = 540 000 x = 90 000
x krooni.

2. Vahendid kXibivad

360 480 000
--- = 9 korda, 9 = -------- »
40 x
9 x = 480 000, x = 53 333 krooni.

Yastus, Tootmisvarudesse investeeritakse (A)
80 000 krooni ja (B) 53 333 krooni.

lesanne Firma vajab jErgmiseks aastaks oma
tegevuse laiendamiseks 100 000 krooni. Sel aastal

[ 3]
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oli tema vdélakordaja 33,33 X, kuid finantsdirektori
arvutuste kohaselt peabd Jérgmisel aastal
v8lakordaja olema 16,67 X. M388dunud aasta midk oli
750 000 krooni Jja koguvahendite ringluskiirus 7.5
korda. Missugustest allikatest (laenud, omavahen-
did) tuledb firma laiendamine finantseerida, et
saavutada soovitud vélakordaja?

Lahendus.
Vana vdélakordaja = 0,3333; Uus vé8lakordaja = 0,1667

Muak 750 000
------------ = 7,5 Kogu- = -------- = 100 000
Koguvahendid vahendid 7,5 krooni.

M38dunud aasta v8lasumma = 100 000 x 0,3333= 33 330
krooni. Jirgmise aasta koguvahendite summa =

= 100 000 + 100 000 = 200 000 krooni.

Uus v8lasumma = 200 000 x 0,1667 = 33 340 krooni.

Vastus. Firma peab finantseerima 100 000 krooni
téies ulatuses omavahenditest.

lesanne. Firma k&ibe kogurentaablus oli
m8dunud aastal 30 X ja 1l&bimidk 9 miljonit krooni.
75 X 14bimGdgist on krediitmitk, UGlejd&nud osa
sularaha eest. Firma k#&ibevahendid on 1,5, Jjooksev
vélgnevus 0,3 ning rahaliste vahendite summa 0,1
miljonit krooni.

A. Milline on firma rahalise laekumise v#élde, kui
debitoorne vélgnevus on 562 500 krooni? B. Milli-
seks kujuneb debitoorse vélgnevuse summa, kui raha
laekumise vilde alaneb 20 p#evani? C. Firma toot-
misvarude k#ive on 9 korda. Kui suured on tema
tootmisvarud?



Lahendus.

(1) Raha laekumise 562 500 562 500
vilde S e - = ====-=-~=30 pHeva.
6750000/360 186 750
(2) 20 pSeva = debitoorne v8lgnevus
18 750
debitoorne v38lgnevus = 18 750 x 20= 375 000 krooni;
kogukasum
(3) 0,3 = ~—----m—-- ,
8000 000

kogukasum = 2,7 miljonit krooni,
mndk omahinnas = 9 - 2,7 = 6,3 miljonit krooni,

6,3 miljonit
9 miljonits ----c-o-cmo .
tootmisvarud

Tootmisvarud = ---- = 0,7 miljonit krooni.

Vastus. (A) 30 p¥eva; (B) 375 000 krooni ja
(C) 700 000 krooni.

8leannnn- Koostada firma pdhitegevuse
bilanss, kui on teada j&rgmised arvandmed 1992.a.
kohta: miUgikliive 125 000 000 krooni; koguvahendite
k&ive 2,75 korda; vdlakordaja 55 X; 1lthiajalise
v8lgnevuse kattekordaja 3,75 korda; tootmisvarude
k¥ive 6 korda; raha laeskumise vilde 25 pXeva ning
pShivahendite k&ive 7,5 korda.

Lahendusns.

125 000 000

Koguvahendid = -----cce---. = 45 454 545 krooni.
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Koguvdlgnevus =45 454 545 x 0,55=25 000 000 krooni.

Pohivahendite 125 000 000

Jakkvilkrtus S emmmmrrcm———- = 16 666 687 krooni.
7.5
Debitoorne 25 x 125 000 000
vilgnevus O i R Rl = 6 680 556
kroonli.
360
Omakapital
{(lihtaktasiad)= 45 454 545 - 25 000 000 = 20 454 545
krooni.
K&ibevarad = 45 454 545 - 16 666 67 = 28 787 678
krooni.

Varud = 28 787 878 - 8 680 556 = 20 107 322 krooni.
Lihiajaline vdlgnevus = 28 787 878/3,75 = 7 676 767
krooni.

Pikaajaline vdlgnevus = 25 000 000 - 7 676 767 =

17 323 233 krooni.
Kaupade maksumus tootmishinnaa 6 x 20 107 322 =

120 643 932 kroonli.
Kasum = 125 000 000 - 120 643 932 = 4 356 068.

Bilanss
K&ibevarad: Lihiajaline
debitoorne vdlgnevus 7T 676 767
v8lgnevuas 8 680 556 Pikaajaline
varud 20 107 322 vdlgnevus 17 323 233
Kokku 28 78T 878 Omakapital 20 454 545
--------------------- sh. kasum 4 356 068
P8hivahendite
JEsk-
vilirtus 16 666 667
Kokku Kokku
aktiva: 45 454 545 passiva: 45 454 545

2.2.5. Du Pont"i yérrandite kohaselt
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Tulunorm puhastulu mfk koguvahendid

aktsia S mmeme—eo- X ------ X memmmeme————e-
kohta mdak kogu- aktsiaomand
(ROE) vahendiad

ROE = (kasumimidlir)x(koguvahendite)x(omandikordaja)
kdive

Qlananne. Firma tulu omakapitali kohta (ROE)
0li md8dunud aastal ainult 3 X, kuid tema finanta-
Juht kavandas uue tegevusplaani olukorra parandami-
seks. Uue plaani kohamelt tduseb vdlakordaja 60 X-
ni, mis pdhjustab 300 - dollarilist - intreasikoormust
aasta kohta. Uue projekti kohaselt kavandatakse
1000 dollarit tulu enne intresse ja makse 10 000-
dollarilise mOOgisumma kohta ning. koguvahendite
ringkdigu suhtarvuks kavandatakse 2,0. Maksumldlraks
vOéetakse 30 X. Missuguse tbtulu omakapitali kohta
(ROE) kindlustab firma selle plaani elluviimisega?

Labhendun .
(1) Koostame firma kasumiaruande.
Maak 10 000
Kulud (9 000)
EBIT 1 000
Intressid 300
EBT 700

Maksud (30X) 210

Puhastulu 490 dollarit.
10 000
(2) Koguvahendite summa = ---—--- = 5 000 dollarit.
2
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(3)Koguvdlgnevus Aktaiaomand

------------- = 860 X, milleat ~~-cccme-a--= 40%,
Koguvahendid Koguvahendid
koguvahendld 1
eiit omandikordaja = ~~---ccec-e--- =T =e==- = 2,5.
aktaiaomand 0,4
490 10 000
(4) ROE = ------ X ——---=—-- x 2,5 = 24,5 X.
10 000 5 000

¥Yastus, BOE . 24,5 X uue plaani elluviimlael.
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3. FINANTSPLANEERITMINE

T88 sisuks on lisafinantseerimisvahendite
(fondide) vajaduse kindlaksmldliramine, et leida
hiljem nendele vajalikud katteallikad. Firmale
lisafinantzseerimisvahendite (fondide) vajaduse
kindlaksmiiramiseks on mitu meetodit, levinumad on
bilanaimeetodil Jja modelleerimismeetodil prognoosi-
mine (kavandamine).

3.1. Bilapsimeetodil kavandamine

Firma pdhitegevuse bilanas seisuga 31. det-
sember 1992 oli Jjliramine (tuh.krooni):

FJookavad aktivad 250 Jooksev vdlgnevus 100
Pikaajalised akti- Makstavad arved,
vad miinua pdhiva- vélgnevus pangale 50
hendite kulumine 300 Makstav hiipoteek-
laen 150
Lihtaktaiad 75
Séilitatud tulu 175
Kokku 550 { Kokku: 550

1983, aaaia iocoksul:
a) firma mitlk suurenebd 30 %,
b) kavandatud tulu on 50 (tuh.) krooni,
c¢) dividendideks makstakse 20 (tuh.) kroonti,
d) jooksvad aktivad ja jooksev vélgnevum muureneb
vastavalt miiigi suurenemismele,
e) hilpoteeklaenust makatakse 1893. aastal Xra
5 (tuh.) krooni.
Kujundada nendel andmetel uus bilanss (pro
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forma Balance Sheet) 1993. aastaks.
Kujundatav bilanss on j¥rgmine:

Jookavad aktivad 250 x 1,3 = 325
Pikaajalised aktivad 300 = 300

Kokku aktivad 625
Jooksev vélgnevus 100 x 1,3 = 130
Makstaolevad arved 50 = 50
HGpoteeklaen 150 - § = 145
Lihtaktsiad 75 = 75
Skilitatud tulu 175 +(50-20)= 205

Kokku vdlgnevus ja aktsioniride

omand 605
Téiendav vahendite vajadus: 625-605 = 20
Bilansas 625

3.2. VYalemimeatodil kavandamine

Lihtutakse pdhiseosest:

Lisa Aktivate -{Vdlgnevuse [S¥ilitatud
fondide ndutav spontaanne |tulu suure-
vajadus suurene- auurenel1n7 \nonine

mine

[N = (A /8)AS - (L /8) AS - HS;(1-a), |

kus AFN = +tliendav fondide (finantseerimisvahen-

dite) vajadus,
A*/S = aktivad, mis suurenevad vastavalt mGQgimahu

suurenemisele,
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As
L*/B = v8lgnevus, ais suurened spontaanselt vaeta-
valt migimahu suurenemisele,

mntiigimahu muutus,

84 = jérgmiseks aastaks kavandatud miligisumma,
M = kasumimiir,
d = dividendi viljamakse suhtarv.

Blasanne. Firma bilanss seisuga 31.12.19982.a.
on miljonites dollarites Jjérgmine.

Raha $ 3,0 Kreditoorne vdlgnevus $ 2,0
Debitoorne Vekslid 1,5
v8lgnevus 3,0  eeeeeea-
Varud 5,0 Jooksev v8lgnevus 3,5
----- Pikaajaline v8lgne-
Jookevad vus 3,0
aktivad 11,0 Omakapital 7,5
POhivarad 8,0  meeeee--

————— Kokku vélgnevus ja
Kokku aktivad 14,0 omakapital 14,0

1992. aastal oli mitk 60 miljonit dollarit.
1993.a. loodetakse m{ilk sSuurenevat 20 X, s.o. T2
miljoni dollarini. KasumimX¥raks Jj%&b 5X ja divi-
dendi viljamakse suhtarvuks kavandatakse 40 X.
Leida (1) kui suur on 1993. aastaks lieafinantsee-
rimisvajadus, (2) kui palju peaks 1993. aastal
suurenema mniigk 60 miljoni dollari tasemelt, ot
lieafinantseerimiseks fonde ei oleks vaja?

(1) AFN = 14/60 (12) - 2/60 (12) - 0,05 (72)
(1-0,4) = 0,24 milj.dollarit;

(2) mErgime t&iendavalt, et g = mttgi kasv - AS/S
Ja By = B(1+g). 8iit saame, ot



AFN = A®g - LOg - M[(s)(1l4g)1(1-d)] =
14 g - 2 g - 0,05 [80(1+g)] (0,8) = O,
g = 17,66 X.

0

Yaatua: (1) lisafondide vajadus on 0,24 miljonit
dollarit; (2) kui mdk kaevad kuni 17,85 protsen-
dini, siis firmale ei ole lisafinantseerimisfonde
vaja.

filasanns. Firma kasum oli kXesoleval aastal

500 dollarit, miitk 2000 dollarit ning ta kasutabd
oma pdhivahendeid t&ie vdimsusega. Finantsjuht
loodadb, et jErgmisel aastal suurenedb mfilk 25 X%,
dividendi viljamakse miiraks kujuneb 30 X ning et
kasumini&r ei muutu. Kui k&esoleval aastal spon-
taanne vdlgnevus on 500 dollarit Jja JErgmisel
aastal lisafonde ei loodeta saada, siis milliseks
kujunevad firma koguvarad j&rgmisel aastal?

Lahandun,
(A°/8)(48) - (L°/S)(A S) - M5,(1-4)=0,
(A®/2000)(500) -(500/2000)(500)-(500/2000)(2500),
(1-0,38) = 0,
500A°/2000 - 125 - 437,50 = O,
0,25A° = 5682,50.

A® = 2,250 dollarit.

Yasatus: Firma koguvarade suuruseks (total
assets) kujuneb 2 250 dollarit.



4. KASUTAMISINTENSIIVSUS JA
INTENSIIV-—
FINANTSEERIMINKE

4.1. Kasnmil@ve analQiia
4.1.1. Toodangu maht kaaumi-kahiumi piiril

(Qg) leitakse sel teel, et plsikulud (F) Jagatakse
dhiku puhaskattega (P-V):

F
Qg = ——
P-V
kus P on tthiku miliigihind,
V = dhiku muutuvkulud.
4.1.2. Mifgik¥ibe kriitiline maht (8%) lei-

takse seosest

kus VC on summaarsed muutuvkulud,

S = mUldgik¥ive.

Toodud seos on rahalise kasumi-kahjumi piiri
analiisimise aluseks. Siinjuures on vaja teada, et
kasumi-kahjumi piiril EBIT = 0 ja smeost v8ib esita-
da kujul

Ve

s¥ ( 1- ) - F = EBIT.

8

Ulesanas Ettevéttel on valida mikroprotses-
sori kahe variandi tootmise vahel. Toote A puhul on
plisikulud aastas 8 000 000 dollarit ja muutuvkulud
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4 dollarit thiku kohta. Toote B pUsikulud aastas on
4 000 000 dollarit Jja muutuvkulud 10 dollarit dhiku
kohta. M8lema mikroprotsessori midgihinnaks on 20
dollarit #hik. Missuguste tootmismahtude juures on
tks v8i teine kaup rentaablim? Tehke need arvu-
tused.

Lahendus. Kasumilive punkt A puhul on 500 000
thikut 8 000 000/16) Ja B puhul 400 000
(4 000 000/10).

Viiksemate pilsikulude t8ttu on B teatud piirini
(koguseni) rentaablim kui A. See kogus on:
Kasum A - Tulu A - = Kasum B = Tulu B - Kulu B

- Kulu A
P (Q) - F# - Vp (Q) =P (Q) - Fg (Q),
20 (Q) - 8 000 000 - 4 (Q) = 20 (Q) - 4 000 000 -
-10 (@),

Q = 667 000.

Yastus, Ole 667 000 Gthiku on A kasulikum,
sest iga t&iendav 4hik annab kasumit 16 USD, kuid B
vaid 10 USD.

ilesanne Firmal on valida tulesiiittaja kahe

variandi tootmise vahel. Toote A puhul on piisikulud
aastas 6 000 krooni ja muutuvkulud 3 krooni hiku
kohta. Toote B piisikulud aastas on 2 000 krooni
Ja muutuvkulud 7 krooni #hiku kohta. Mélema toote
ndgihinnaks on 15 krooni (hik. Missuguste tootmis-
mahtude juures on ks véi teine kaup rentaablim?
Tehke vastavad arvutused ja interpreteerige saadud
tulemused.



A B Hind
Pisikulud 8 000 2 000
Muutuvkulud 3 7 15.-
Kasumilive 86 000 EKasumilive 2 000
punkt A-1 = ------- = 500; punkt B-1l= ---=- =250.
15-3 dhikut 15-7 dhikut

Seoses viiksemate plisikuludega on kaup B
teatud koguseni rentaablim kui kaup A. Leiame selle
koguse (Q).

15 Q - 6 000 - 3Q = 15Q - 2 000 - 7Q 4Q = 4000,
Q =1 000.

Yastus. Ole piirmahu (1000 Ghikut) on A kasu-
likum, sest iga lisaflhik annadb kasumit 12 krooni,
kuid B vaid 8 krooni. Ja vastupidi.

4.2. Kangiafaktida arxvutnmine

4.2.1. Eunkteionaerimiskangiefekti (DOLg)
ulatus saadakse, jagades intresside ja maksude-
eelse tulu (KBIT) protsentuaalse muutuse
mlfigiksibe protsentuaalse muutusega, samuti tulu

enne plsikulusid tulemusega pirast plsikulusid,
8.0.

Q(P-V)
DOL —_——
Q(P-V) - F
kus Q on miildud fthikute arv,
P = Qhiku mQdgihind,




¥ = Ghiku muutuvkulud,
F = perioodi pGsikulud.

4.2.2. Fipnanteksngiefekti (DFLgpyp) ulatus
saadakse, Jjagades protsentuaalse muutuse tuludes
aktsia kohta EBIT-i protsentuaalse muutusega,
samuti

EBIT

D]‘LEBIT= — e 9
EBIT - I
kus I on intressisummad.

4.2.3. Eosukangiefekti (DCL,) wulatus on
v8rdne funktsioneerimiskangiefekti ja finantskangi-
efekti korrutisega:

Dg, = DOL, x DFLgprr- |
amuti kogukangiefekti ulatus vérdub protsen-
tuaalse muutusega tuludes aktsia kohta (EPS), jaga-
tud mlllgik4ibe protsentuaalse muutusega.

fileganna. Leida allpool esitatud analttilise
kasumiaruande alusel (1) funktsioneerimis-
kangiefekti ulatus, (2) finantskangiefekti ulatus
Ja (3) kogukangiefekti ulatus ning 1l8puks (4) kasu-
mi-kahjumi piir firma mOOgik%ibe Jjérgi. (Andmed
tuh.-tes dollarites.)

MlagikXive 24 000 Maksude-eelne tulu 1 600

Muutuvkulud 18 000 Maksud 800

Tulem enne Puhaskasum 800
pUsikulusid 6 000

PUsikulud 4 000

EBIT 2 000

Intressi-

kulud 400

o
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Lahendus.

(1) Funktsioneerimis- 6 000
kangiefekt = mm—mmmm-- = 3 korda;
(DOL,) 2 000
(2) finantskangi- EBIT 2 000
efekt (DFLggyT) ------ = —----- = 1,25 korda;
EBIT-1 1 600

(3) kogukangil-
efekt (DCLg,) = 3 1,25 = 3,75 korda;

(4) 8% = —comomme- = —mmmmemme- = 16 000 dollarit.
1 - vC/S 1 - 18000/24000

Yaatus. DCL, = 3,75 korda ja S* = 16 000
dollarit.

lesaanne. Firma toodab aaunaahje, mille
keakmine m(tgihind on 500 krooni. Vaatav muutuvkulu
on 350 krooni toote(lthiku kohta. Firma pUsikulud on
keskmiselt 180 000 krooni aastas.

Leida: (1) firma kasumi-kahjumi piir; (2)
14¥bim(iigl tase kroonides, mille firma peab saavuta-
ma, et jéuda kasumi-kahjumi piirini; (3) firma
funktsioneerimiskangiefekti ulatus 5 000-lise
Uhiku tootmise ja 1%Xbim(llgi taseme juures (arvutage
kolm kUmnendkohta); (4) maksude- ja intresside-
eelsele tulule planeeritav m8ju, kui firma 1%XbimQQk
kasvaks 20 X osas (3) toodud kogusest.

Lahendus
180 000
(1) Qg= -~----- = 1 200 (hikut;
500-350

(2) 1200 500 - 600 000 krooni;
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5000(500-350) 750 000

(3) DOLggg= ----——=—=-=--- - mmm=e—-- =1,316 korda;
5000(500-350)- 570 000
- 180 000
(4) libimaiigi (protsentuaalne) x funktsioneerimis-=
muutus kangiefektiga

= EBIT i protsentuaalne muutus.
20 x 1,316 = 26,32 protsenti.

Yantus. Qg = 1200 Ghikut, S* = 600 000 krooni,
DOL = 1,316 korda ja EBIT suurenedb 26,32 %.

llesanpne. Firma loodab, et mittk suurened 15 %,
vérreldes k#esoleva aastaga. Kui tema funktsionee-
rimiskangiefekt on 3,50, siis milline on EPS-1i
protsentuaalne muutus?

Lahendus.Leiame kogukangiefekti:1,25 x 3,50=4,375.
Kuna EPS-i protsentuaalne muutus = miigi prot-
sentuaalne muutus korrutatud kogukangiefektiga,
siis
% EPS = 0,15 x 4,375 = 65,63 %X 66X%.

Yaatus. EPS-i protsentuaalne muutus on ligikaudu
66 %.

ilesasanne. Firma mtigimaht suureneb Jjérgmisel
aastal 50 %. T#navu oli firma EPS 3,25 krooni.
Samal ajal o0li tema funktsioneerimiskangiefekti
tase 1,6 ning finantskangiefekti tase 2,1. Leida
firma kavandatud EPS j&rgmiseks aastaks.

Lahendus,

Kogukangiefek- [ miogi protsen-\
EPSy = EPS,+EPS, ti tase \tuaalne muutus/
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EPS, = 3,25 + 3,25 1,6 x 2,1 x 0,5))= 6,71
krooni.

Yastus: EPS kavandati jE&rgmiseks aastaks suu-
ruses 8,71 krooni.



5. RAHA AJAIDATUD VAARTUS

Raha ajaldatud vElrtuse arvutamine ajas on
rahanduse vilrtuskontseptsiooni aluseks, kaasa
arvatud kapitali eelarvestamise ja vEXrtpaberi
viirtuse miXramine. Raha aja vilrtust kasutatakse
mitmesuguste rahavoogude arvutamisel, eriti inves-
teeringute puhul, samuti laenu tagasimaksete, laenu
amortisatsiooni jne. arvutamisel.

5.1. Tulevane yvAirtus (liitvE¥rtus) arvuta-
takse valemiga
FV, = PV(1+1)%, |
kus FV, on investeeringu tulevane viirtus n aasta
1épul,
n = arvestatavate aastate arv,
PY = algsumma, esimese aasta alguses investee-
ritud summa,
1 = liitintressiml¥r aastas.
(141)® arvutamiseks on koostatud abitabelid, mis
lihtsustavad investeeringute tulevase vilrtuse
leidmist.
Kui meil on tegemist aastast erineva perioo-
diga, leiame investeeringu tulevase vikrtuse vale-
miga

i
PV(1+ — )RR
m
kus m on arv, mitu korda aastas tehakse juurdear-
vestus. Pideva juurdearvestuse puhul kasutatakse
valemit

v,

FV, = PV(elD)},

kus e = 2,71828.



filamanne. Teil on 2 000 krooni, millest poole
paigutate panka A, kus intresse makstakse iga
kvartali jirel, teise poole aga panete panka B, kus
intresse makstakse pideva Jjuurdearveastusega. Kui
palju olete teeninud teises pangas rohkem, kui
intresaimXX4r mélemas pangas on 8 X ning hoiuaeg
kaks aastat?

Lahendus,. Pangas A teenite kahe aasta jooksul
0,08
1000(1 + ----- )4%2 - 1000(1,02)% =1171,66 krooni.

Pangas B teenite 1000(2,71828)0,08X2 - 33173 51,
Pangas B teenite kahe aastaga rohkem
1173,51 - 1171,66 = 1,85 krooni.

Yastus: Teises pangas teenite rohkem 1,85
kroonli.

5.2.N0O0disvEirtus ehk alginvesteeringu suurus
leitakse valemiga

1
PV = FV, [ ------ 1,
(1+1)0
1
kusjuures seose -~------- arvutamiseks on kooata-
(1+1)0

tud abitabelid.

Oleaanne Leida 10 aasta p&rast saadava 5000
krooni ntiidisvi&rtus, kui diskonteerimismXir on 15X%.

thgn‘] 13 =
1 1
PV=5000 [-------- 1 = 5000 [~----- 1=5000(0,247)=1235,
(1,15)10 4,0456



Sama vastuse saame, kul leiame tabelist
intressitegurl nfidldisviértuse 10 aasta ja 15%
puhul, milleks on 0,247. Edasi 5000 x 0,247 = 1235
krooni.

¥Yastus. 1235 krooni.
Annuiteet on rida #thesuuruseid rahalisi makseid
mingl arvu aastate Jjooksul.

5.3.Annuiteedi tulevane viXrtus t&hendab iga
aasta lépus vérdse rahasumma hoiustamist vé61i inves-
teerimist, et koguda soovitud summa.

n-1
FV, = A [2. (1+1)%],
t=0
kus FV, on annuiteedi tulevane vi¥rtus n aasta

A = iga aasta 1l8pus tehtava sissemakse suurus,
i = aastane liitintressi m¥ir,
n = annuiteedl kestus aastates.
n-1
Seose [ . (1+41)%] arvutamiseks on abitabelid.
t=0
5.4. Apnuiteedi niiidisvEfrtus (PV) leitakse
valemiga

kus A on iga aasta 1l8pus saadav annuiteet,

i = aastane diskonteerimismiilir.
n 1
Seose [25‘——————— ] leidmiseks on koostatud abi-
t=1 (1+1)°% tabelid.

Uleamanpa Firma laenab 5000 krooni nel jaks



aastaks intressim¥fraga 12 X. Laen tuled tagasi
maksta nelja vdérdse osamaksuna. Koostada lae-
nuamortisatsiooni graafik ning miX3rata selle
pShijal, kui palju peadb firma maksma intressideks ja
Gldse pangale tagasi nelja aasta Jjooksul.

Lahendus. Kéigepealt leiame annuiteedi
nftidisviirtuse intressiteguri, s.0. 4 a ja 12 %X
puhul 3,037. Seega tagasimakstav aastasumma on

5000
—————— = 1646,36 krooni.
3,037
Laenuamortisatasiooni graafik on Jj¥&rgmine

Aastad Aastased Intressi- Laenu p8dhiosa Laenu-
tagasi- maksed maksed Jjakgid
maksed

0 - - - 5000

1 1646, 36 600 1046, 36 3953,64

2 1646, 36 474,44 1171,92 2781,72

3 1646, 36 333,81 1312,55 1489,17

4 1646, 36 177,19 1469,17 -
Kokku:6585, 44 1585, 44 5000 x

¥astus. Firma maksabd pangale (ldse nelja
aasta Jjooksul 6585,44 krooni, sh. intressideks
1585,44 krooni.

5.5.Parpetul __ on igavesti keetev annuiteet
(nSiteks eelisaktsiad). Perpetuiteedl
ndttdisvE&rtuse (PV) leiame valemiga
A
PV = —u1]l,
K
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kus A on iga-aaataae makse suutrus
kK = turu intressimi&r.

{lasanne. Oletame, et viirtpaberilt msaame
100 kroonl perpetuiteedisummasid igal aastal ning
praegune turu intressim¥%r on 12 X. Leida
viirtpaberi hind.

Lahandun.
100 krooni
= 833,33 kroonli.

0,12
Yaatus. VEErtpaberi hind on 833,33 krooni.

Qlesanna. Teie kui inveateerija olete otsua-
tanud osta eelisaktsia, millelt makatakae 5 krooni
aastaa (perpetuiteet). 1. Kul teie ndutav tulunoram
on 10X, =aiis millist makaimaalaset hinda peate
makama aktasia eest? 2. Oletame, et emitserija-
kompaniil on &8igus oata aktsiad tagasil 5 aasta
n33dudeas hinnaga 30 krooni aktsia. Milliat hinda
maksab nendes tingimustes investeerija aktaia sest?

Lahendus
5 krooni
(1) Eelisaktmia = = 50 krooni;
hind 0.10
5 5 30
(2) Eelisaktsia +
hind t=1 (1+0, 1)t (140,15

= 5 (3,7908) + 3 (0,8208) = 37,58 krooni
(PVI!Alo_s (Pvr!lo_s).
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Yastus. (1) 50 krooni, (2) 37,58 krooni. Taga-
aioetu tingimuas vihendadb eelisaktaia vildrtust
(hinda).
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8. RISK JA TULU
6.1. M&bStmine
6.1.1. Qodatay yiirius (x) on kdigil véimalike

tulemuste aritmeetiline keskmine, kus tulemused on
kaalutud nende ilmumise t8enXosusega

—_ n
x = Z‘ x4P(xy)

i=1
kus n on v8imalike tulemuste arv,
x4 = 1i-nda véimaliku tulemuse vilrtus,
P(x3) = i-nda véimaliku tulemuse ilmumise tde-
n¥osus.

Ulemsanne. Kaubamaja pakkus vilja loterii, et
suurendada (stimuleerida) oma 14bimiitki. Loterii
v8itude hinnad ja vd8idu tden¥osused on jérgmised.

Summa ¥Y8iduvdimalus
Peavdit 1 000 000 Oks 10 000 000 - st
IT v8it 100 000 Uks 2 000 000 - =t
III véit 50 000 Uks 1 500 000 - =t

Kas osalete melles loteriis, kuil loteriipileti hind
on 22 menti?

Lahendus.
1)loodetay viliamaks loteriist = 1 000 000 x
1 1 1
I 4+ 100 000 X --------- + 50 000 — .
10 000 000 2 000 000 1500000

= 0,183 dollarit



2) (osavdtja) loodetay tuln loteriist:
0,183 - 0,22 = -0,037 dollarit.

Yanstus. Osavétja tulu on negatiivne (-0,037
dollarit). Ei osale.

8.1.2.Btandardhilva ( 6 ) on dispersiooni
md8t, mis n&itad, kui palju tegelik tulu varieerubdb
keskmise tulu @imber:
TN
JE - |
(x3- x)“ P (x3)

6 =

i=1
Mida suurem on tulu varieeruvus, seda suurem
on ebakindlus, mida aktsiakapital v8ib teenida
soovitavalt tulunormilt.

6.1.3. Yariatsiconikordaia ( ) md8d8dabd
t8enfosuste jaotuse suhtelist varieeruvust, =s.t.
riski flhe tulufthiku kohta:

x
6.1.4. Kovariateienn (oov) on kahe muutuja
kooamuutumise m88t (n&iteks, kas kaks tulu omavat

aktsiat muutuvad samas suunas (posiiiivme), erine-

vates suundades (negatiivne), v8i neil ei ole
seost).

1.5. Basta (B) on tururiski m88t. Beeta on
inveeteerimistulu ja turutulu suhe, investeeringu
hajutamata riski m8dt.

losapne. Te uurite kahte véimalust raha
Pajgutamiseks aktivatesse (varasse). Vé8imalik tulu

t8enfiosus (P) melle tulu saamiseks on esita-
tud tabelis:
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P K P K
0,10 - 3% 0,05 3%
0,10 2 0,10 2
0,25 5 0,30 5
0,25 8 0,30 8
0,30 10 0,25 10

Kumba aktivat eeliatate:
(a) aktivat A, aest selle loodetav tulu on suurem;
(b) aktivat B, sest selle B on viiksem;
(o) Ukskd8ik kumba, sest loodetud tulu on =sama;
(d) aktivat A, aest mselle standardhflve on viiksem;
(e) aktivat B, kuna selle variataioonikordaja on
viiksem ja locodetav tulu suurem.
Teha k8ik vajalikud arvutlused.

Lahendus.
KA =0,10(-3%)+0,10(2%)+0,25(5%)+0,25(8%)+0,30(10%X)=
6,15%,
KB =0,05(-3%)+0,10(2%)+0,30(5%)+0,30(8X)+0,25(10X)=
6,45%.

= 0,10(-3%-6,15%)2 + 0,10(2%-6,15%)2 + 0,25(5%-
8,15)2 4+ 0,25(8X~6,15%)2 + 30(10%-6,15)2 = 15,73,
6x = V15.73 = 3,97;
0.05(-3%-6,45%)240,10(2%-6,45%)2+30(5%-6,45%) 2+
+ 30(8%-8,45)2 40,25 (10%-6,45)2=10,95,
&y - 10,985 = 3,31
3,97
= 0,645,



3,31
---- = 0,513.
6,45

Vastus. Aktiva B on eelistatum, sest sellel on
suurem tulu ja viiksem variatsioonikordaja.

6.1.6. ¥YiSrtuaberi nominaalng intreasimE&r
(K) leitakse sel teel, et reaalsele riskivabale
tulule (K,.p) 1lisatakse inflatsioonipreemia (IP)
(s.0. inflatsioonitasemete aritmeetiline keskmine
viirtpaberi eluea Jjooksul) ning vHékrtpaberi tulu
véljamakse riskipreenia {DRP), likviidsuspreemia
{LP) ning maksetXhtaja riskipreemia (MRP).

K = Kp.p + IP + DPR + LP + MRP.

v filesanne. Oletame, et riskivaba m¥kr on 4 X,
loodetavad inflatsioonim¥¥irad esimesel aastal 7 X,
teisel 4 X ning QGlejs%nud aastatel 3X. Oletame
veel, et Riigikassa obligatsioonid on véga 1lik-
viidsed ja vabad tulude viljamakseriskist. Kuil
teisel ja viiendal aastal on Riigikassa  obligat-
sioonide tuluprotsent mé8lemal Jjuhul 11 X, siia
milline on nende maksetXhtaja riskipreemiate vahe,
s.o. kui suur on MRP5; - MRP, ?

Labhendus.
TX+4X+3%X+3%+3X TX+4X
IPg = -=---ocmmmeeem o =4 %, IPg = -===--- = 5,5%
5 2

Kp= 4% +5,5% +MRPp= 11X MRP,=1,5%,s.0.11-4-5,5=1,5%
Ks= 4% +4X + MRP5 = 11X MRPg= 3X, s.o.11-4-4= 3%,
MRP5-MRPp= 3%-1,5%=1,5%.

4&



VYeastus. Makset¥htaja riskipreemiate vahe on
1,5 X.

6.2. Markowitzi portfellianalfifis baseerubd
jsrgmistel eeldustel:
(1)igalt v&&rtpaberilt 1loodetud tulu E(R)on
miiratav;
(2) tulu standardhXlve, SD(R) on iga vé&rtpaberi
riski mddt
(3) vi&rtpaberi tulunormide vahelist suhet md8dad
nende kovariatsioon.

¥xXrtpaberilt loodatav tuln E(Ry) arvutatakse
valeaiga n
E(Ry) = 2. (Py)PRy,
k=1
kus E(R;) on igalt i-ndalt v&&rtpadberilt loodetav
tulu,

Pg = potentsiaalse tulunormi tdenkosus,

PRg = potentsiaalne tulu vé&rtpaberilt,

n = iga v&&rtpaberi potentsiaalsete tulude arv.
Y4AErtpabary risk. s.o0. tulu variatsioon

VAR(Ry) Ja standardh&lve SD(Ry) arvutatakse valemi-

tega

n
VAR(Ry) = 02 = 2. (PRy - E(R;)1%Py,
k=1

n
SD(Ry) -0 - [, [PRg-E(Ry)IPy11/2,
k=1

6.2.1. Portfeliituly arvutatakse kui indivi-
duaalsete viXrtpaberite 1loodetud tulude kaalutud
keskmine

E(Ry) -25 WiE(Ry)
i=1
kus E(Rp ) on loodetud portfellitulu,
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= viirtpaberisse i paigutatavate, investee-
ritavate fondide omavaheline proportsioon,

E(Ry) = viirtpaberilt i loodetav tulu,
n = vilrtpaberite arv.
ilspanns. Olgu meil kolme aktsiaga portfell,

mis koosneb aktsiatest G, H ja I vastavalt loodeta-
vate tuludega 12X, 20 X ja 17%. Peale selle eel-
dame, et aktsia G kaudu investeeritav fond moodus-
tadb 50X kogu portfelli suurusest, H 30 X ja I 20X%X.
Leida sellelt portfellilt loodetav tulu.

Lahendus.
E(Bp)= 0,5(12%) + 0,3(20x) + 0,2(17%)=15,4 X.
Yastua. Loodetav portfellitulu on 15,4X%.

6.2.2 Portfelliriski méddetakse kui portfel-
l1itulu varieerumist. Portfellirisk ehk variatsioon
VAR(RP) on iga individuaalse vikrtpaberi riski
funktsioon, samuti kovariatsioon [Cov(Ry,Rj3)]
individuaalsete viirtpaberite tulude puhul.

Ulesanne. Te olete viirtpaberiportfellt
konsultant ja soovitate, et teie klient lisaks oma
portfelli IBM aktsiad. Otsustage alljirgneva info
alusel, kas IBM aktsiakapitali 1lisamine parandabd
riski-tulu n&itajaid antud portfelli puhul.

Tulevikumuutused = -—-———ccccmcmccmmccccec— e
Ford General Motors
Ma jandustdus (0,33) 10 % 15 %
Normaalne areng (0,33) 5 % 10 X
Langus (0,33) - 5 % - 20 %
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Kliendi praeguses portfellis on kaalutud
keskmisena 50 X Fordi ja 50 X GM aktsiaid.
Ulaltoodud safindmuste tdenkosus I1XXb samaks. Kui IBM
aktsiad lisatakse, siis uus portfell jaguneb kolme
aktsiakapitali vahel kaalutud keskmisena. IBM
aktsiakapitalilt loodetav tulu on tulevikumuutuete
puhul vastavalt 20 X, 15 X ja 10 X.

Lahesndua
IBM Ford GM Portfell Portfell
(50/50) (1/3;1/3;1/8)
Fordi koosneb kolmest
Ja GM-1 aktsiast
aktsiad
Ma jandus-
lik t8us 0,33 20 10 15 12,5 15
Normaal-
ne areng 0,33 15 5 10 7.5 10
Langus 0,33 10 -5 -20 -12,% -5

(1) Loodetud portfellitulu (50/50) = K(Bj)
= 0,33(0,125)+0,33(0,75)+0,33(-0,125)= 2,5 X,

6p; = standardhllve portfellilt 50/50,

. 33(0,125-0.025)2 +0,33(0,075-0,025)°
+0,33(0,125 - 0,025)2

Spy = 00,0115 = 0,1074 = 10,74 X.
Variatsiooni- 691 0,107
koefitasient ER S - mm———— = & 4,28;
rortfellile 0,025 0.025

(50/50)
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(2) Loodetud tulu kolme aktsiakapitalli portfellile
E(R3) = 0,33(0,15) + 0,33(0,10)+0,33(-0,05)=6,6%,

OPZ = atandardh&lve kolme aktsiakapitaliga port-
fellilt .

6'pp =V0.33(0.15-0,067)2 + 0,33(0,10-0,067)2 +
+ 0,33(-0,05 - 0,067)2 = |0,00715 = 8,45 X

Variatsiooni-

koefitaient 0,08454
(1/3,1/73,1/3) = -—==----- = 1,26.
portfellile 0,067

Yantus. Kolme aktsiakapitaliga portfell on
parem, sest kahe aktsiakapitaliga portfelliga
vérreldes on risk viiksem.



7. VAARTUSE HINDAMINE

7.1, Iglgklxig_zlizana_lvb\ leitakse valemiga

I M

n
Vb = Z
t-

1 (1 + Ry? (1 + Rp)?

kus I; on intressimakse aastal t,
Ry - vélakirja hoidja n8utav tulunorm,
M = v8lakirja nimiviirtus.
o]

Jleidniaeks kasutatakse tabelit annui-

Seos
(1—Rb)t
teedi intressiteguri niildisviirtuse (PVIFA) kohta
1

ning seose leidmiseks tabelit intresai-
(1+Ry) R

teguri nitidisvil¥irtuse (PVIF) kohta.

Uleaanne. Te olete otsustanud investeerida
vilirtpaberisse, millelt makstakse 80 krooni int-
ressi aastas ning 1000 krooni kahe aasta plrast
(vi¥irtpaberi maksetihtaja saabudes). Missuguse
hinnaga mfilakse vélakiri t¥na, kui aastane
intressimi%r on 6 X 2

Lﬂhﬂns!llﬂ N
Vb (vélakirja = 80(1,8334) +1000(0.8900)=1038,87
hind).

VYastus. V8lakirja hind on 1036,67 krooni.

7.2.Eelissktaina vikrtus (Vp) on investeerija
ndutava tulunormi (Rp) jirgi diskonteeritud oodata-

7* e
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vate dividendide (D) ntildiaviirtua. Kuna dividendid
on periooditi vOrdaed, aiia

Blesannes. Milline on eeliaaktaia viirtus,
kui dividendim3%r on 14 X nimivi&rtuseet 1000
Rrooni? Belle riskitaaemega aktsiate vaatav
&bekonteeriniemliir on 12 X.

Lahendus.
1000 x 14 X
Vp(leliulktsia ----------- =1166,70 krooni.
viirtus) 12 X

Yastus Eelisaktsia hind on 1168,70 krooni.

7.3. Lihtaktsia wvSirtus (V,) vérdubd
aktaionliri poolt aaadavate kdigi oodatavate tule-
vaate rahavoogude nfiidiaviirtuaega.

Dy
Vo = »
Ry-8
kua on dividend aaatal 1,

& = kaavutempo,
Bg = ndutav tulunorm.
B8eda aeoat nimetatakse Myron J. Gordoni
mudelika, kee aelle arendas ja hiljem populari-
aseria.

ilasanne Teile pakutakae 100 IBM-1i aktaiat
hinnaga 3 114 dollarit. Samaa aelgitatakae teile,
et viimase aasta dividend oli 6 dollarit aktaia
kohta ning dividendid kaevavad 10 X aastas. Riigi-
keesa v8lakirja tulumSir on 8 X ning teie riski-

852



preemiaon 5 X. Kas te ostate need akteiad?

(Vihje: kasutage Gordoni konstantse kasvu
mudelit ja leidke, kas IBM aktsia on alla v3i fle
vi&rtustatud).

Lahandun.

Leiame diskontomilra:
8X + 5 X = 13 X,
Leiame aktsia omavilrtuse:
6,80 6,60
------- = -=-=-- = 220 dollarit.
0,13-0,10 0,03

Yastus. IBM aktsia on alla vEArtustatud, sest
aktsia omaviirtus 220 dollarit Jdletad turuhinna 114
dollarit 106 dollari vérra.

7.4. Toodud valemist saab vilja tuua lihtakt-

sia hinnas sisalduva (Rg)
Dy
By = + 8.
Yo

Binna-tulu anhtarva kasutatakse laialt aktsia
vE&rtuse hindamiseks. Vaetav niitaja tuuakse &ra
mitme ajalehe finantslehekfiljel.

7.5. Inveastesxriia ndutav tulunorm (R) koosneb
riskivabast tulust (R_,) ja riskilisast RP, s.o.
[R = Ry + RP.

7.6. EShivahendite hindamise mudnli (CAPM)
kohaselt milratakse viirtpaberi J tulunorm (Ry)
Jirgmigselt:

| Ry = Re + By (By- By)],
kus R, on turu tulunorm,

B = riski ja turutulu suhe.




Beeta esitatakse ka veel seosega
Rs Ry

Rp-Rg.

lesapnpne. Leida aktsia i beeta, kui on teada,
et riskivaba intressimé%r on 10 %X, turuportfelli
oodatav tulunorm 15 X ning aktsia i oodatav tulu 20
X. Métestage saadud tulemus.

Yastus. Aktsia i on kaks korda riskantsem kui
turuportfell ja seepiirast peab tema riskipreemia
olema samuti kahekordne riskipreemia turuportfel-
1i1t.

lesanne. Keemiakompanii juhtkond uuribdb
véimalust, kas laiendada tarbekaupade osakonda,
mille risk on véiksem kui pdhi&ril
(tébstuskeemial), kusjuures tulemuseks on see, et
firma beeta viheneb 1,2 kuni 0,9ni. Ehkki tarbekau-
radel on m8nevérra kérgem rentaablus, p8hjustab see
keemiakompanii kasumi ja dividendide pideva kasvu
languse 7 %X-1t 5 X-1le.

Kas kompanii juhtkond kasutab seda v8imalust,
kui tururisk on 12 %, riskivaba tulunorm ja eelmise
aasta dividendid 2 dollarit.

Lahendns.

Endine tulunorm Ro = 9% +(3%)1,2= 12,6 X,
uus tulunorm R; = 9 X + (3%X)0,9 - 11,7 %.



Endine hind = --~------- = 38,21 dollarit.
0,126-0,07
2 (1,05)

Ous hind = -----------—-- = 31,34 dollarit.
0,117-0,05

yastus. Kuna uus hind (31,34 dollarit) on mada-
lam kul vana hind (38,21 dollarit), siis ei ole
tarbekaupade osakonna laiendamine pdhiendatud.
Samas aga el ole riski vihenemine (12,6 X-1t 11,7
X-ni) killlaldane, et korvata tulutoovuse Jja kasvu-
tempo alanemist.



8. VAARTPABERI TULU MSOTMINE

8.1. Vi¥rtpaberi tulu m88duks on tulu
tAhtaiapli (YTM), mis sisuliselt on obligatsiooni
sisemine rentaablus (IRB). Viimane vdrdsustad tule-
vased rahavood (mis saadakse intressidena ja obli-
gatsiooni algvié¥rtuse tagasimaksmisest) obligat-
siooni jooksva turuhinnaga.

Obligatsiooni vi¥rtuse hindamise pShivalem on
Jérgmine:

t=1 (1 + rs2)% (1 + rs2)20

kus P on obligatsiooni hind,
C = kupooniintressisummade maksed obligatsi-
ooni eluea jooksul,
FV = obligatsiooni nimivilrtus,
n = aastate arv maksetXhtajani,
r = tulu t&htajani, mis tuledb leida.

Tulu tXhtajani on raske leida ilma arvutita
ning abitabeliteta. Beeplirast kasutatakse valenmit
ligilihedaate tulemunte amamiseks mis esitatakse
J&rgmisel kujul.

maksed

Aastate arv tulu tXhtajani

Tulu tiht-
ajani Obligatsiooni hind + NimiviXrtus
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Oiasannae. Olgu mell 4X-lise
kupooniintressimiiiraga ning 15-aastase tihtajaga
obligatsioon. MiXrake tulu tihtajani (YTM), nmis
vordsustaks obligatsiooni hinna 300 dollariga.
Kasutage arvutluseks kahte erinevat meetodit ja
vorrelge tulemusi.

Lahendus. MXrkus: obligatsiooni nimiviirtus
on 1000 dollarit ja intresse makstakse igal pool-
aastal.

(1) iO 40 1000
300 = —----- T
t=1 (1+1)% (1+1)30
Proovime
300 = 40(7,003)+1000(0,20)|
= 280,12+20=300,12 | + 14 X .
1000-300
(2) 20 4 ——--—mmme
YTM = 30 43,333
--------------- - ————--e-- = 6,87 X=<6,TX.
1000 + 300 650
2 6,7% x 2 =X13,4 X .

Yastus. Tulu tihtajani on esimesel mestodil 14X
ja ligildhedasel arvutusmeetodil 13,4 X.

8.2. Realisesrnnud 1liltiulu erineb tulust
tihtajani, sest saadud kupooniintressisummad kulu-

tatakse voi reinvesteeritakse, kuid
investeerimismilir erineb (vd8ib olla kdérgem vi&i
madalam) kupooniintressimiirast. Realiseserunud

liittulu (RCY) arvutatakse valemiga:
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MaksetXhtajaga

RCY = |Kogutulu + nimiv&&rtus 1/2n

-~ Obligataiooni ostuhind

8.3. TIasasionstutulu (YTC) on intreasim¥ir,
als vérdasustab tagasioastu hinna ntitildisvilrtuse ning
saadavad kupooniintressisummad obligatasiooni jooka-
va turuhinnaga. Perioodi pikkuseks on aeg obli-
gatsiooni miligist kuni esimese tagasiostuni. Taga-
siostutulu arvutatakse valemiga:

2c Cy/2 CP

P=2., --------- + mmm————
t=1 (1+ YTC/2)¥  (14YTC/2)2C

kus CP on obligatsiooni tagasiostul makatav
obligatsiooni hind,
YTC = tulu esimese tagasiostuni,
C - perioodide arv esimese tagasiostuni.

Ulesanps. Olgu meil 13 X tulukusega taga-
sioatetav obligatsioon, mille hind on 970 dollarit
ning tagasiostutXhtaeg 20 aastat. Arvutada selle
ligikaudne tulu, kul obligatsioon ostetakse tagasi
5 aasta pirast (peale emiteerimist ja mtittki) ning
tagasiostu hind on 1065 dollarit. (M¥rkus: intresse
makstakse iga poolaasta jirel).

Lahendus
65 +(1065-870)/ 10 74,5

YTC = mommmmmm e R = 7,32%,
(1065 + 970)/2 1017,5

7.32X x 2 =14,64X.

Yantus. Tagasioastutulu on 14,64 X.
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8.4. Kogutulu (TR) arvatatakse valemiga

Saadud rahamaksed Hinnamuutus periocodis
TR = —ccmmcmecccememe e $ mmmmrmememen - ——————
Ostuhind Ostuhind
Kupooniintressi- Obligatsiooni hinna
TR = summa + muutus

Obligatsiooni ostuhind

8.5. Jooksevy tnln (CY) arvutatakse protsen-
tides, Ekusjuures kupoonizumma Jjagatakse obli-
gatsiooni turuvilrtusega.

8.6. Hainvesteerimistuin arvutatakse kogutulu

Ja kupoonitulu vahena.

(lasanne Teil on kaks obligatsiooni: A ja B.
Allpooltoodud info alusel arvutage Jjooksev tulu Jja
tulu t&htajani.

———————————————————————————— Kui aga mdlemad
A B | vidrtpaberid oste-
Kupooniintressi- | taks tagasi plrast
niir 10X 8 X | the aasta adSdumist
fagasimaksu tiht- 3 3 | Ja te saate 100
aeg aastat aastat | dollarit ostupree-
Jooksev hind 910 850 miat, siis kummal
--------------------------- obligatsioonil on
kdrgem tagasiostutulu?
Lahandus.
(1)
A Jjooksev 100 B jooksev 80
tulu = ---- = 10,99 %X tulu = ----=9,41X%.
910 850

a9
8*



(2) Tolu tshtaiani
50 .50 50 50 1000

A 910 = ~---- T e + .. m——— ~mee—- ,
(1+1)  (1+1)2  (1+1)3 (1+1)8(141)8

1 = 6 kuud YTM = 6,81 aasta 13,7 X
40 40 40 40 1000
B 850 = -=-- 4 ~=-w- 4 === 4+ [, + —====-- + e
(1+1) (1+41)2  (1+41)3 (1+1)8  (1+41)6
41 = 6 kuud YTM = & 7,1X aasta 14,3 X,

50 50 1000
A 910 = ~---- 4+ mm——d o ——— ,
(1+44)  (1+1)2 (1+1)2
190
50 4+ ~==-- ,
2 145
N s ——— e = 15,18 X x 2 = = 30,37 X,
1000 + 910 955
2
250
40 40 1100 40 + ---
B 850 = ~=- 4 —=-- 4 -~ R 2 165
(1+44) (1+41)2 (1+414)2 ool .

1000+850 225
18X x 2 = 36 X.

Yaatus. Jooksev tulu: A = 10,99X ja B = 9,41 X.
Tulu tXhtajani: A = 13,7 X ja B = 14,3 X.
Tagasiostutulu:(ligilshedane) A = 30,37 X ja 36 X.

1leaspne. Olgu teil 8% 20-aastase kestusega

obligatsioon, mille ostsite nimiv&Srtusega (1000
dollarit). Y8imalik reinvesteerimismi%r on 10 X.

&0



Arvutage: a) kogutulu obligatsioonilt,
millelt intresae makatakse iga poolaasta jirel, b)
reinvesteerimistulu ja c) tegelik tulu protasen-
tidesa.

Lahendus. (a) kogutulu 40 dollarit, 40
periocodi, intreasimX%r 5 X (NB! poolaasta intres
sid!).

40(FVIFA4g,5x) = 40 (120,80) = 4832 dollarit,
(b) reinvesteerimiatulu
4832 - (40x40) = 3232 dollarit,
(c) Tegelik, realiseerunud liittulu
[(4832 + 1000)/1000311740 _ 3 - 4 507 %
4,507% x 2 = 9,01 X aastas

¥astus. Kogutulu on 4832 dollarit: reinves-
teerimiatulu 3232 dollarit ning realiseerunud
liittulu 9,01 X aastas.

Qlesanpe. Alltoodud andmete alusel arvutada
iga obligatsiooni Jooksev tulu, tulu tXhtajani ja
kogutulu: obligatsioon A oastetud 940 dollari eest,
tihtajalisusa saabubd 3 aasta pirast,
kupooniintreasimiir 8X; obligatsioon B ostetud 1150
dollari eest, tihtaeg 10 aaata pirast ning kupooni-
intresasimiir 15 X; obligatsioon C ostetud
nimiviXrtusega, kupooniintresaimiir 12 X,
tihtajalisus 1 aasta pirast.

Lahendus.
80 150
Jookseav tulu: A = --- = 3,51, Bz ~---- =13,04 X,
940 1150
120
C= --—-- =12 %,
1000

&1



1000-940

80 + -------- »
3 100
Aypy= -~~~ -m------o--—s---- = ----- - 10,31% ,
1000 + 940 370
2
1000-1150
150 ¢+ -----c-~-- ,
10 135
Bypy = 2 === --mmm-mmmm—-o- = ---- = 12,58 X ,
1000 + 1150 1075
2
Cyry - 12 X.
EKogutulu
(80)3+80 (150)10-150
App =~---m-- = 31,9% Begp= -----------=117,398% ,
940 1150
(3.a. jooksul) (10. a. Jjooksul)
120
Ceg - -—-—-- = 12 X (1. a. Jjooksul).
1000

Jooksev tulu:A = 8,5 X; B= 13,04 X; C=12X.
Tulu t&htajani: A = 10,31%; B = 12,56%; C = 12%.
Kogutulu: A = 31,9%; B = 117,39%; C = 12%.

8.7. Obligatsiooni keatug (Macaulay mudel)

Obligatsiooni vE&rtuse tundlikkus muutuvate
intressimi&rade suhtes oleneb sellest vEErtpaberist
tulenevate rahavoogude iseloomust, mistdttu hin-
nates tundlikkust, tuleb kasutada selle obli-
gatsiooni kestust, mitte aga kustutusaega.
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Keetus (D) arvutatakse j¥érgmise valemi abil:
n tct

P

t=1 (1 + Bp)®

b=

Po

kus t on rahavoo saamise aasta,
n - aastate arv kustutustihtajani,

C¢ = rahavoog aastal t,

Ry = obligatsiooni valdaja ndutav tulunorm,
Py = obligatsiooni nitidisviirtus.

lasanna. Meil on kaks 1000-kroonise
nimiviirtusega obligatsiooni, kusjuures mblema
kustutustihtaeg on 3 aasta pirast ja intressimiir
10 X. Teine viirtpaber on nullkupoonobligatsioon,
millelt makstakse kustutustihtaja saabumisel 1364
krooni (s.o. 384 krooni intresse ja 1000 krooniline
algsumma). Arvutada nende. obligatsioonide kestused.

Lahendua. (1) Esimese obligatsiooni kestus

100 100 1100
———— 4+ 2 === + 3 ==
1.1 (1,1)2 (1,13 2735,54
Dl T cmmmemrmmm—m e — T e ——— = 2,74
1000 1000 aastat.

(2) NullkupooniintressimX&raga obligatsiooni
kestus

1364
3 ~—ce-
(1,1)3 3074,4
Dg = ~--mmmeme e T e —- = 3,07 aastat.
1000 1000



¥Yantun. D3 = 2,74 ja Dy = 3,07 aastat. Teise
obligatsiooni rahavood saadakse kaugemas tulevikus
kui esimese omad. Intressimi¥frade muutus mdjutad
rohkem hilisemate rahavoogude ntfidisvi&Xrtust,
mistdttu teine obligatsioon on tundlikunm
intressimiira muutuste suhtes.

1leaanna. Arvutada 1000-dollarise
nimivisrtuse, 10- aastase t&htajaga ja 12X-1Iise
kupooniintressiméiraga obligatsiooni eluaeg (dura-
tion), kusjuures see obligatsioon nlitlakse
nimiviSrtusega.

Lahendus.
Aastad Rahavood PV tegur PV 2-st PV/hinnaga(1.x5.)
(1) -~ (2) (3) (4) (5)
1 120 0,88289 107,148 0,107148 0,107148
2 120 0,7872 95,664 0,095664 0,181328
3 120 0,7118 85,416 0,085416 0,256248
4 120 0,8355 76,26 0,076260 0,305004
5 120 0,5674 68,088 0,068088 0,34044
6 120 00,5066 60,7892 0,080782 0,364752
T 120 0,4523 54,278 0,054276 0,379832
8 120 0,4038 48,488 0,048468 0,387744
9 120 0,3606 43,272 0,043272 0,389448
10 1120 0,3220 360,640 0,3606840 3,8064
1000 6,32848
dollarit

8,33 aastat.
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9. KAPITALI EELARVESTAMINE

Kapitali eelarvestamine on otsustusprotsess
pShivaradesse tehtavate investeeringute suhtes.
Kasutatakse viit kapitalimahutuste (projektide)
vastuvéetavuse kriteeriumi.

9.1. Iasuvusaeg on aastate arv, mis kulubd
esialgse investeeringu tagasisaamiseks. Arvutatakse
diskonteerimata rahavoogude alusel. Vastu vdetakse
projekt, mille tasuvusaeg on lithem lubatavast.

9.2. Arvestunslik rentaablus leitakse analoo-
giliselt eelmise nkitajaga seosest

Z., (Tulumaksujirgne
Arvestuslik r=1 arvestuslik kasum)/ n
rentaablus =

(Esialgsed kulud + Likvideerimis)/2
hind

kus n on projekti ocodatav eluiga.

9.3. Praegune puhasavllirtus (NPP arvutatakse
diskonteeritud rahavoogude alusel.

n . CFt
NPV Z. 10 ,
t=1 (1+k)%t
kus CF; on tulevased rahavood perioodis t,
k = diskonteerimismiir,

10 = esialgsed kulud.
Projekti v8ib vastu vétta, kui NPV > 0.

Blasanne. Firma kaalub uue tootmisliini
ostmist, mille esialgsed kulud on 50 000 krooni.
Selle projekti tulumaksujkrgsed Juurdekasvulised



rahavood on Jjérgmised: esimesel aastal 20 000,
teisel 20 000 ja kolmandal 20 000 krooni. Firma
ndutav tulunorm on 12 X. Kas pakutud projekt tuled

vastu vdtta?

Lshendus.
1. Diskonteerime 3-aagtage annuiteetrahavoo

k¥esolevasse hetkesse 12 X-ga, s.o. 20 000 x 2,4018
'= 48 036 krooni.
2. NPV = tulevased rahavood - esialgsed kulud,
NPV 48 036 - 50 000 = - 1964 krooni.

Yastus., Kuna NPV on negatiivne, siis tuled pro-
Jekt tagasi l{ikata.

9.4. Kasumiindeks (PI) on tulevaste netoraha-
voogude Jja esialgse viljamineku suhe. Projekt
véetakse vastu, kui PI> 1.

s =
t=1 (1+k)t
PI

10

9.5. Sisemine rentsablus (IRR) Jja medifit-
aeeritud sisemine rsntaabjus (MIRR)Y vastavad
kisimusele, millise rentaabluse projekt annab.
Sisemine rentaablus leitakse seosest

t=1 (1+IRR)*®

kusjuures IRR on otsitav suurus, teised nXitajad
aga eelnevalt antud.
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R=k,(NPV=0)

Aktsionliride.ndutav

e |- e e tulu
R>k, R<k, ‘\\‘
Vastu vdétta Tagasi likata
NPV poait. NPV negat.
0

I(b)
Investeeringud

Joonis 9.1. Inveasteeringute piirefektiivsus

Modifitseeritud sisemise rentaabluse puhul
leitakse diskonteerimise milr, mis vdrdsustabd
investeeringute ntidisvilirtuse tulevaste rahavoo-
gude 18ppvilirtusega (TV).

Projekti Léppvilirtus (TV)
maksumus =

(1 + MIRR)¥.

kusjuures léppvilirtus arvutatakse valemiga
n

™V -2, CFy (1+K)P%
t=1

9%
&7




8lasanne. Firma planeerib tootmise jirsku

suurendamist ning n¥eb sellega seoses ette Jjirgmisi
rahavoogusid: esialgsed kulud tootmise laiendami-
seks oleksid 1 950 000 krooni, mis tooksid kaasa
Juurdekasvulised rahavood 450 000 krooni €6 aasta
v&ltel. NSutav tulunorm on 9 X. Arvutage: a) prae-
gune puhasviirtus, b) kasumiindeks, c) sisemine
rentaablus. Kas see projekt tuleks ellu viia?

Lahendus,
Votame tabelist PVIFAgx g o = 4,486.
(1) Praegune 450 000(4,486) = 2 018 700
puhasviirtus NPV = 2018700 - 1 950 000
(NFV)  eeemem—————-

= 68 700 krooni;

(2) kasumi- 2018700
indeks = ------- = 1,035;
1950000

(3) sisemine
rentaablus (IRR) 1950000 = 450000 (PVIFAi 8 al-

PVIFAg, = 4,333 s.o. 10 X.

Yaatus. Projekt vastu voétta, kuna NPV on posi-
tiivne ja IRR on nSutavast tulunormist suurem.

Olessnne. Projekti K maksumus on 52 125
krooni ning sellest loodetavad rahavood 12 000
krooni aastas 8 aasta jooksul. Leida: (a) projekti
tasuvusaeg: (b) kui kapitali hind on 12 X, siis kui
suur on NPV; (c) kui suur on projekti =isemine
rentaablus (IRR); (d) kui suur on projekti diskon-
teeritud tasuvusaeg, kui kapitali hind on 12 X3
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(e) kui suur on modifitseeritud =isemine rentaablus
(MIRR), kui kapitali hind on 12 X°?

Lahendus.
52 125
(a) Projekti tasuvusaeg = ~-----—--- = 4,348, s.0.
12 000 =2 4 aastat.
(b) NPV = 12 O000(PVIFA;,x g)-52 125=12 000(4,9676)

- 52 125,
NPV = 7 486,20 krooni.

(c) NPV = 0 , siis 0 = aastased rahavood (PVIFA; ,)
- eslalgne viljaminek, kust PVIFA; g =
52 125
= -~ = 43 438 i = IRR =
16X,

Periood Rahavood Diskonteeritud Rahavood kumula-

rahavood (12X%X) tiivselt
0 (52 125) (52 125 00) (52 125 00)
1 12 000 10 714 00 (41 410 20)
2 12 000 9 566 40 (31 843 80)
3 12 000 8 541 60 (23 302 20)
4 12 000 7 626 00 (15 676 20)
5 12 000 6 808 80 ( 8 867 40)
6 12 000 6 079 20 ( 2 788 20)
7 12 000 5 427 60 2 639 40
8 12 000 4 846 80 7 486 20
Diskonteeritud 2788,20
tagasimaksuaeg = 6 + ------- =6 + 0,5137 =25 6,5
5427,60 aastat.
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(e) Modifitseeritud sisemise rentaabluse (MIRR)
leiame:

Nutdis- Tulevane
viirtus v¥¥rtus
0 1 2 3 4 5 6 7 8

12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000
! I | !

I | --+13440

]
]
)
1
t
1
|
[y
o
o
o
w

------------------- » 18882
-------------------------- »21148

52125 & —-—--———-=- MIRR=13,89X —---—-—~=- 147596

Vastua. Tasuvusaeg 4 aastat; NPV = 7486,20
krooni; IRR = 16X; diskonteeritud tasuvusaeg 6,5
aastat; MIRR = 13,89 X.

ilenannas. T8estage arvutlustega, et projek-
til esialgsete kuludega 200 dollarit ning rahavoo-
gudega esimesel aastal +1200, teisel -2200 Jja
kolmandal + 1200 dollarit v8ib sisemine rentaablus
olla (IRR) 0 X, 100 X ja 200 X.
(N¥pun¥ide: tegemist on mitmik-tulunormidega).

dan

1200 2200 1200
200 = ----- - mee—- + ———— = 2400 - 2200.
(14001 (140)2  (1+40)3
2. IRR = 1 e. 100 X,
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1200 2200 1200
200 = ----- - eeman P =600 - 550 + 150.
(1+1)1  (1+1)2  (141)3
3. IRR = 2 e. 200 X.

1200 2200 120¢

200 = ——=nn S + e = 400 - 244,44 +
(1+2)1  (1+2)2 (1+2)3 + 44,44,

VYastus. IRR = 0 X; 100 X ja 200 X.

Ulesanne. Firmal on valida kahe v8rdse maksu-
musega ning riskitasemega projekti L ja S vahel,
kusjuures mdélema projekti kapitali hind on 10 X.
Projekti L maksumus on 100 krooni ning tulevased
rahavood esimesel aastal 10, teisel 60 ning kolman-
dal 80 krooni. Projekti S§ maksumus on samuti 100
krooni, kuid rahavood vastavalt 70, 50 Jja 20
krooni. Leida m8lema projekti modifitseeritud
sisemine rentaablus (MIRR).

Lahendus.
(1) 10(1,10)2 + 60(1,10)01 + 80 (1,10)0
100 = —-mmmmmmmm o m e mmmmmm e mmmmm e e ,
(1 + MIRR)3
12,10+66,00+80,00 158,10
100 = —~--e-mmme e e 100 = -------
(1 + MIRR)? (1+MIRR)?
MIRR, = 16,50 X
70(1,10)2 + 50(1,10)1 +20(1,0)0
(2) 100 = =mmmm oo cmmmmmmmmmmmmme e ,
(1 + MIRR)3
84,70 + 55,00 + 20,00
100 = —mmm o e

(1 + MIRR)?
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159,70
(1+MIRR)3
MIRRg = 16,9 X

Yastus, MIRRp = 16,5 X ja MIBRS = 16,9 %.



10. KAPITALI HIND. FINANTS-—
STRUKTUURI
KAVANDAMINE

10.1. Kapitall hind on rentaablustaee, mis
tuleb saada investeeringutelt, et rahuldada inves-
teerija ndéutav tulunorm. Kuidas firma finantseeribd
oma vahendeid, mdjutab tema kapitali hinda, mis
omakorda mdjutadb seda, millised investeeringud
valitakse. Seega, firma kapitali struktuuris on
igal kapitalil allikal oma hind.

10.1.1. Y&orkapitali hind vérdud uue laenu
efektiivse intressim¥¥raga, kohandatuna intressiku-
lude tulumaksu vihendavale iseloomule.

Qleaanne. Nii firma A kui ka firma B makasude-
Ja intresside-eelne kasum (EBIT) on 500 000 krooni.
Firma B on laenanud 1000 000 krooni (vdlakirjade
emiteerimise teel) intressimid¥raga 10 X, kuid
firmal A ei ole laene. Firmadele rakendatav maksi-
maalne maksumiir on 30 X.

Koostada firmade kasumiaruanded Jja leida
tekkinud intressimaksukilp.

Lahendus.
Kasumiaruanne
Firma A Firma B
EBIT 500 000 500 000
Intressikulu - 100 000
Maksude-eelne
kasum 500 000 400 000
Maksud 30X 150 000 120 000
Aktsioniride
tulu 350 000 280 000
Aktsioniride
Ja vélakirjade
omanike tulu 350 000 380 000
73
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Intressimaksu- ‘
kilp 0 30 000 1

yastus. Maksukilbi suurus on 30 000 krooni.

fllesanne. Munitsipaalobligatsiooni tulunorm
on 10 X. Leida sellega ekvivalentne, s.0. vasatava
tulunormiga korporatsioconi obligatsioon, kuil
korporatsioonile rakendatav tulumaksum¥fr on 31 X.

Lahendus.
Obligatsiooni 10 X
tulunorm =T mmem——- = 14,49.

Yastus, 10X tulunormiga munitsipaalobligatsioco-
nile vastab 14,49X korporatsiooni obligatsioon, kuil
tulumaksumiir on 31IX.

10.1.2. Eelimaktnin hind v8rdudb efektiivse
dividendituluga uuest eelisaktsiakapitalist.

aastane dividend
Eelisaktsia hind =

eelisaktsia netohind

fllesanne. Kompanii kavandab emiteerida 100-
dollarise nimiviXrtusega eelisaktsiaid, millelt
makstakse dividende 11 X. Eelisaktsia mfiflakse turul
hinnaga 97 krooni ning kompanii kannab emiteerimis-
Ja levitamiskulud, mis moodustavad 5 X

mdgihinnast. Leida eelisaktsia hind kompanii
Jaoks.
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Lahendus.
100(0,11)

87(1-0,05)
VYastus. Eelisaktsia hind on 11,94 X%X.

10.1.3. Uua lihtaktain. reinvesteeritud
kasumi hinna leiame @1ldjuhul jirgmise valemiga

uue liht- dividend aastal 1( ) dividendide
aktsia hind + aastane
turuhind - emissioonikulu. kasvutempo
( Py ) (8)

Jlesanne. Firma lihtaktsiate praegune
mllgihind on 21,50 krooni. M33dunud aasta dividend
oli 0,70 krooni. Aktsiate viljaandmisega seotud
emisasioonikulud oleksid 10 X turuhinnast. Dividen-
dide ja tulude kasvu aktsia kohta planeeritakse 15
X aastas.

Milline on firma aktsiakapitali hind?

Lahandus.
1. Leiame dividendi jE&rgmiseks aastaks: 0,7 x 1,15=
=0,805 krooni.

2. Mi4rame emiseioonikulud: 21,50 x 0,1 = 2,15
krooni,.
0,805
Kpp=s =-~====-=- + 15 X = 0,0416+0,15=0,19186
21,50-2,15 e. 19,16 X.
19,35

Yastus. Firma lihtaktsia kapitali hind on 19,16X.

10%




10.1.4.______ kapitali fildistav (kaalutud)
hind koosneb 1individuaalsetest hindadest, mida on
kaalutud eri allikaist saadava finantseerimise
osatihtsusega.

fllesanna, Firma omakapitali hind on 16 X,

maksude-eelne laenukapitali hind 13X ning
ettev8ttele rakendatav tulumaksumiir 40%X. Liht-
aktsiaid nlGakse nimiv&Srtusega. Arvutada

allj¥rgneva bilansi alusel firma maksudejirgne
kapitali kaalutud keskmine hind (andmed tuhandetes
kroonides).

Varad Vélgnevused ja omand
Bularaha 120
Debitoorne
v8lgnevus 240 Pikaajaline v8lgnevus 1,152
Yarud 360 Omaaktsiakapital 1,728
PShivahendid 2,180 9 = —-ccccmccmccccccaaa
------------------- Kokku v8lgnevus Jja
Kokku varud:2,860 omand 2,880
Lahendus
Kapitaliallikad: Bumma Osat&htsus
Pikaajaline
v8lgnevus 1,152 000 40 X
Aktsionéride
omand 1,728 000 60 X
2,880 000 100 X

Kapitali QGldistav
maksude j&rgne hind = 0,40(0,13)(1-0,40)+0,60(0,186)
= 0,0312 + 0,0960 = 12,72 X.
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Yantus. Firma kapitali #ldistav maksudejirgne
hind on 12,72 X.

10.1.5. Kapitali Qldistav piirhind on inves-
teerimisotsuste vastuv8tmise kriteeriumiks, s.0.
investeeringud tuleb teha punktis, kus piirtulu
(sisemine tulunorm) on v8rdne kapitali piirhinnaga.

lesanpa, Firma uuribd kolme
investeerimiasv8éimalust, kusjuures projektide maksu-
mused Jja oodatavad tulud on vastavalt projektidele
J&rgmised:

Investeering Investeeringu Sisemine tulunorm
maksumus (krooni) X
A 400 00O 17,5 X
B 280 000 13,5 %X
C 120°000 12 X

Firma finantseeriks neid projekte 40 X ula-
tuses v88rkapitalist ja 60 X ulatuses lihtaktsiate-
ga. Védrkapitali maksudejirgne hind on 8 X esimese
160 000 krooni Jjaoks, peale seda on maksumus 12 X.
Sisemisi lihtaktsiaid on 240 000 krooni eest Ja
lihtaktsion&ride néutav tulunorm on 18 X. Kuil
emiteeritakse uusi lihtaktsiaid, oleks nende hind
22 x.

Koostage kapitali fildistava piirhinna graa-
fik. Otsustage, millised projektid tuleks vastu
vétta. S8nastage otsus koos pShjendusega.

Lahendus
Suurenemine 160 000 Suurene- 240 000
véérkapitaliz —-------- = 400 000 mine liht-=-------
téttu 0,40 aktsiatega 0,60

77



Kapitali tildistav hind
0... 400 000 :
PEERELIRA 40 3
20
ropekseitas’dl ¥ 13 ¥ 14:59 15 14,0%
18,00 10
5
400,000
E?EEFINANTSSERI-

Yastus. Vastu vdtta projekt A (17,5X), teised
tagasi 1lidkata.

10.2.Finantastruktuur

10.2.1. Kapitasll optimaalne atruktuur mini-
meeridb firma kapitali koondhinna. Kapitali
struktuuri Jjuhtimise eesmirgiks on kujundada firma
fondide allikad nii, et lihtaktsiate hind oleks
maksimaalne.

Olasnanne. Firma peab oma kapitali struktuuri
optimaalseks, kui see koosneb 45 X ulatuses pi-
kaajalistest laenudest ja 55X ulatuses lihtaktsia-
kapitalist. J4rgmisel aastal loodetakse saada 2,5
miljonit dollarit maksudejérgset kasumit. Firma
dividendipoliitika, mille kohaselt makstakse vilja
60 X kasumit, jitkub ka tulevikus. Firmat teenindav
pank lubadb anda laene jirgmise skeemi kohaselt:

0...500 000 dollarit 9 X intressiga, 500 001...
800 000 11X ning t1le 900 000 dollari laenu puhul
13X intressiga.

Firmale rakendatav maksumiir on 40X, tema
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aktsia Jjooksev turuhind on 22 dollarit, méSdunud
aasta dividendid aktsia kohta olid 2,20 dollarit
ning edasine loodetav kasv 5 X. Uute lihtaktsiate
levitamiskulud on 10 X turuhinnast.

Firmal on véimalik Jirgmisel aastal valida
allpocoltoodud projektide vahel:

Projekt Maksumus Tulumélir
1 675 000 16,0 %
2 900 000 15,0 %
3 375 000 14,0 %
4 562 500 12,0 X
5 750 000 11.0 X

Leida: (1) mitu h@ppekohta tekib kapitali
struktuuri skeemil; milliste summade Jjuures hilpe
tekib ja mis seda tingib; (2) kapitali kaalutud
keskmine hind iga murdekoha vahemikus: (3) missu-
gused projektid firma vétad vastu. Anda {ilesande
vastus joonisena (x-teljel kapital, y-telliel
tulumlilisirad).

Labendus.

(1) Kapitali struktuuri skeemil tekib 3 hilppekohta:
murdekobt 1. {uus laen) 500 000/0,45 -1 111 111
dollarit; murdekoht 2. (reinvesteeritud tulu)
1000 000,/0,55 - 1 818 182 dollarit; murdekoht
3.(uus laen) 900 000/0,45= 2000000 dollarit.
Esimene murre tekit 89 X laenu ammendatuse

t8ttu, teine reinvesteerimise ja kolmas 11X laenu
ammendatuse téttu.

79



(2) Esimese murdekoha hind

Komponent Kaal x Maksudejirgne

hind = Kaalutud hind
Laen [0,09(1+-T)] 0,45 5,4% 2,43%
Jikkkasum 0,55 15,5% 8,53 X

Reinvesteeritud kasumi hind:

Dy (2,20)(1,05)
Ko = —-- + g = ——mm—mmmm——— + 0,05 = 15,5 X.
Py 22
(3) Esimese ja teise murdekoha vaheline hind
Laen [0,11(1-T) 0,45 6,6% 2,97%
Reinvesteeritud
kasum 0,55 15,5% 8,53%
WACC, 11,50%
(4) Teise ja kolmanda murdekoha vaheline hind
Laen [0,11(1-T) 0,45 6,6% 2,97%
Uued lihtaktsiad 0,55 16,67% 9,17%
WACC3 12,14X 12,1X%.
Uued lihtaktsiad (hind)
Dy 2,20(1,05)
Kg = ——=-===~~---~ + g memmmmme———- + 0,05= 16,67%.
Fo(1-P) 22(1-0,10)

(5) Hind pirast kolmandat murdekohta
Laen [0,13(1-T)] 0,45 7,.8% 3,51%
Uued lihtaktsiad 0,55 16,67% 9,17%

12,68% 12,7X%.
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X |Projekt 1
16 j—16X— Projekt 2

I 15xi Projekt 3

1

14%

14 | WACC,4=12,7%
WACC3=12,1% Projekt 4 |
WACC,=11,5% ITT

12 {WACC.=11% | 12x% ¢

¢ | Projekt g

' ) i ix—
10 1

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
(tuh.$)
Opt = 1,950 (Projektid 1,2 ja 3)

¥Yaatus. Vastu v8tta projektid 1,2 ja 3.

10.2.2. EBRIT-XPS-41 analfifinlga md8detakse
intensiivfinantseerimise m8ju, mis on seotud tulude
tasemega aktsia kohta (EPS) antud intresside- Ja
maksude-eelse tuluga (EBIT) ning kapitali teatud
struktuuri juures. Sisuliselt uuritakse alterna-
tiivsete finantseerimisplaanide m8ju EPS-ile EBIT-i
eri viirtuste puhul.

Lodikepunkt EBIT-EPS-i graafikul leitakse
valemiga

(EBIT-I)(1-t) - P (EBIT-I)(1-t) -P ,

Sa 5y
kus S. ja S». on aktsiate arv vastavalt aktsia- Ja
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v8lakirjaplaani puhul,

I = intreassikulu,

t firma tulumaksumiir,

P eelisaktsiate dividendid.

tglmaanne. Teie kui firma finantsdirektor

uurite kahte finantseerimiskava. Kava A kapitali
struktuur koosneb tdielikult lihtaktsiatest, kus-
juures 3 000 000 krooni kogutakse, milles 60 000
lihtaktsiat. Kava B kasutab pikaajaliat
vé6rkapitali, kusjuures 1 000 000 krooni saadakse,
miilea vélakirju intressim¥lraga 10X, UlejXX¥nud
2 000 000 krooni eest miiiakse 40 000 lihtaktaiat.
Firma puhul rakendatav tulumaksumilir on 40 X. Teil
tuledb leida: (1) nende finantseerimiavariantidega
seotud KBIT-1i asdltumatuse tase, (2) analdfitiliste
arvutluste teel kasumiaruanne, mis téestaks, et EPS
on sama, olenemata sellest, millist osas (1) leitud
EBIT-i tasemega plaani kasutatakse.

Lahendus.
(1)
(EBIT-0)(1-0,40) EBIT-100000)(1-0,40)
60 000 40 000
1,2 EBIT = 360 000 EBIT = 300 000 krooni.
(2) Kava A Kava B
EBIT 300 000 300 000
I 100 000
EBT 300 000 200 000
Maksud0.40) 120 000 80 000
Puhastulu

180 000 120 000



Lihtaktsiaid 60 000 4u v00

RPS 3 krooni = 3 krooni

¥astus. ERIT = 300 000 krooni ja EPS = 3 krooni.

11*



11. RAHA JA
KERGESTIMOUDAVAD VAARTPABERID.

11.1. Sularaha korraldamiss pesmirgiks on
firma k&sutusse piisava raha tagamine maksekohus-
tuste katmiseks, kuid samas pead pilldma viia ajuti-
selt vabad vahendid miinimumini.

filesanna. Firmal on tekkinud 800 000 krooni
ulatuses vaba sularaha, mida véiks paigutada
kergestirealiseeritavatesse viirtpabereisse.
ViSrtpaberite ostul-miiigil l%hed tehingutasuks
20 000 dollarit,

1. Kas soovitaksite osta vi¥rtpabereid, kuil
need annaksid 10,5X-1ist aastatulu ning neid
hoitaks 3 kuud?

2. Kui suur peaks olema viirtpaberitelt
saadav miinimumtulu, et firma sXilitaks neid 2 kuu
viltel?

Lahenduas
1. Vérdleme kergeatirealiseeritavatest
viirtpabereist saadavat tulu vahenduskuludega:
3
800 000 x 0,105 x --- = 21 000.
12

2. Eeldame, et otsitav X on ndutav tulumiir:
2
800 000 x X x --- = 20 000, X =0,15 ehk 15 X.
12

Yaastuas. (1) Kuna viSrtpaberist saadav tulu
Uletab tehingukulud 21 000 > 20 000, siis v&ib

tehingut soovitada; (2) miinimumtulu peab olema
15%.
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11.2. Abonentkasti- e, siilituskasty =
rakendamine véimaldad vihendada arveldusdokumentide
postiliikumise, t3Stlemime ja (lekande koguaega.
Stisteemi t3% pohimdte seisnedb =melles, et firma
kliendid saadavad maksedokumendid postkontorisse
avatud abonentkasti, mille teenust osutav pank avab
ning kogub ja t33tleb smsaabunud tiekid ning deponee-
ridb raha firma arvele. Nimetatud teenus on tasu-
line. Probleem seisnedb selles, kas firmal on ots-
tarbekas seda teenust kasutada v8i mitte.

Ulesanne.Kompaniile laekud iga p¥ev arveid
keskmiselt 250 000 dollari eest, kuid kompaniil
vétad selle rahaks muutmine keskmiselt 4 pXeva
aega. Abonentkastisiiasteemi rakendamine véimaldabd
arve rahaks muutmise vihendada 3-le pXevale, kuid
abonentkastisiisteem maksab 25 000 dollarit aastas.
Vabaneva raha arvelduste kiirendamisest v8ib kom-
ranii investeerida mikraga 8 X aastas. Kas kompanii
lilitudb abonentkasti arveldussiisteemi (kas =see on
talle kasulik)?

Lahendus (11 Kompaniil on laekumata arveid
4 x 250 000 = 1 miljoni dollari eest.

Abonentkasti rakendamisel on see 3x 250 000
= 750 000 dollarit.

1 000 000 - 750 000 = 250 000 dollarit s=saab
investeerida 8 X-ga.
(2) Firma teeniks abonentkastisiisteemi rakendami-

sega 250 000 x 0,08 = 20 000 dollarit aastas.
(3) Abonentkastislisteemi rakendamine annad
20 000 - 25 000 = 5 000 dollarit kahjumit.

Yasntus. Kompanii ei peaks smeda arvelduste
kiirendamise moodust rakendama, sest tulemuseks
Oleks kahjum 5 000 dollari ulatuses.



llensanne. Firmal vétab oma raha klttesaamine
klientidelt 5 péeva. Arvelduste kilirendami-
seks v8iks rakendada abonentkastislisteemi, mille
tulemusel arvliemise aeg ldheneb 3 plieva
vérra.Firmale laekub iga plev keskmiselt
700 000 dollarit.

A. Kui alternatiivkulu on 9 X, siis kui suurt

tulu saadb firma abonentkastisisteemi kasutamisest?
B. Millise maksimaalse summa v8ib firma
tasuda kuus abonentkastisusteemi eest?
Lahendus.
(1) Firmal vabaneb raha 3x700 000 = 2100000 dolla~
rit. Seda investeerides teenibdb firma

(0,09)x2100000=189 999 dollarit.
(2) Firma v8ib tasuda kuus abonentkastislisteemi
eest maksimaalselt

189 000

-------- = 15 750 dollarit.

Yastus. Abonentkastislisteemi kasutamise eest
v6ib firma tasuda kuus maksimaalselt 15 750 dol-
larit.

Raha konversioopitstikli pikkus on aeg, mis
tehti alates toorme eest tasumisest kuni ajani, mil
laekus debitoorne vélgnevus miiidud kauba eest.

Raha konver- |Varude kon-] Saadaolevate Iuakata—
sioonitsik- =|versiooni- '+ summade lae- olevate
kel periood / kumisperi- vélgne-

* \ood J vuste
edasilik-
keperiood
[—

88



ilesanne. Firma toodab 1500 patareid plevas,
mille materjalide Jja t88tlemise hind on 6 dollarit
thik. Materjalid t88deldakse patareiks 22 pleva
jooksul. Firma annab oma tarbijatele aega maksta 40
plieva jooksul oma kauba eest, kuid firma ise maksabd
oma hankijatele keskmiselt 30 pkeva jooksul.

Leida (1) firma raha konversioonitsiikll
pikkus; (2) kui suures ulatuses tuleb finantseerida
firma kiibekapitalil, kul p¥evas toodetakse 1500
patareid; (3) kui palju viheneb firma kXibekapitali
vajadus, kui firma maksaks oma hankijatele 35 pleva
Jooksul; (4) kui pikk on raha konversiooniperiood
ja klibekapitali finantseerimise vajadus, kui
materjalide konversiooniperiood vihenedb 20 plevani,
plevatoodang suureneb 1800 patareini ning materja-
lide ja t88tlemise hind téuseb 7 dollarini; teised
nditajad (mitigivdla konversiooniperiood 40 pleva,
materjalide ostuvdlgnevus 30 pleva) jl¥vad samaks.

Lahendus.
Raha konversioonitsilkkel= 22+40-30 = 32 pleva (1)
K¥ibekapitali
finantseerimine =1,500x32x6 = 288000 dollarit (2)
K¥ibekapitali vajaduse

vihenemine = 1500x5x6 = 45000 dollarit (3)
Raha konversiooni-

tsilkkel = 20 + 40 - 30 = 30 pleva

K¥ibekapitali finantaeerimine (4)

1600 x 30 x 7 = 378000 dollarit.
¥sstns  Raha konversioonitstiklid oleksid 32 Jja
30 pleva; kXibekapitali finantseerimine 288 000 Jja
378 000 dollarit.

fllesanpe. Postiteenuseid kasutav kompanii
saab pXevas makseid keskmiselt 325 000 dollari
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eest. Kliendil kulub keskmiselt 4 pXeva kompanii
arvete kontrollimiseks Jja nende eest maksmiseks.
Kompanii otsustas ile minna . abonentkasti-
sfisteemile, et 1lhendada arvlemise aega. Slsteem
maksab 6500 dollarit kuus, hélmab kGmmet kohalikku
panka ning peapank asub San Franciscos. Selle
siisteemi puhul jouavad kliendi arved abonentkasti 1
piev pirast nende postitamist ning igaplevased
arvete koondid kantakse file San Fransiscosse tele-
graafi teel, mis maksab 9,75 dollarit iga kande
kohta. Oletades, et kompanii alternatiivkulu on
10%, t88pXevl arvestatakse 260 (52 nXdalat x 5
p8evaga) ning ka aastas tehakse 260 ilekannet igast
kohalikust abonentkastist,leida:

A. Abonentkastististeemi kogukulu.

B. Abonentkastististeemi kasu sellele kompa-

niile.
C. Kas kompanii peaks léilituma sel-
lesse sfisteemi.

Lahendus.

A. Abonentkasti-
sisteemi kogu = operatsioonide slisteemi
kulu maksumus + maksumus

(1) Kogukulu = 10x260x9,75+6500x12=103 350 dollarit

B. Arvlemis- Plevane Alternatiiv-
Kasum = aja lGthe- makse- kulu
nemine kiive

(2) Kasum = 3 x 325000x 0,10 = 97 500 dollarit
C.

Puhas(kasum)
(-kahjum) = 897 500 - 103 350 = - 5850 dollarit.
Yaatus, Kompaniil ei tasu sellesse siisteenmi

lt1lituda, sest puhaskahjum sellest kujuneb 5850
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dollarit.

11.3. Baumolil mudel

Yarude Jjuhtimise mudelit kasutas sularaha
Juhtimiseks esimesena William Baumol. Selle koha-
selt leitakse keskmise rahavaru hoidmisega ning
tehingutega seotud kogukulud (TC) valemiga

T Cc
TC = b (=) + 1 (=) ,
Cc 2

kus b on ithe tehingu maksumus kergestirealiseerita-
vate viirtpaberite sularahaks muutmisel;

T = sularaha kogundudlus perioodis;

C = sularahaks muudetavate véirtpaberite maksu-
mus tellimuse kohta. C/2 on keskmine raha-
JHEEK;

1 = kergestirealiseeritavate viirtpaberitesse
tehtud 4investeeringutelt saadav
intressim4&r.
Eesmérgiks on minimeerida kogukulud. c*
optimaalne konversioconi suurus leitakse valemiga

c*/2 on sularaha keskmine Jssk.

tilesanne. Firma praktiseerib juba pikemat

aega sularahaj4fkide mé4ramiseks Baumoli mudelit.
Hiljuti, kul kergestirealiseeritavate v&Sirtpaberite
intressim&8r oli 10 %, siis selle mudeli Jérgi
arvutatud keskmine rahajédk oli 1000 krooni.
Intressimi4r t6éusis 15%-ni ning tehingukuluks j&i
20 krooni tehingu kohta. Milline on vastuvoetav
keskmine rahaji%k praegu?
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Lahendus. (1) Kui algul oli keskmine sularahs

ju%k C*/2 = 1000 krooni, siis €¥ = 2000 kroont.
Seepirast 2(20)(T)
2000 =  —-—--=-=-- ,
0,10
2(20)(T)
4 000 000 - —-—----—m-n ,
0,10

T = 10 000 krooni.
Uus sularaha j4&k

2(20)(10 000)
0,15
163299 krooni,
C /2 = 816.50 krooni.

Vaatus. QUus keskmine sularaha Jj4%k on 816,50
krooni.

tlesanne. Firma kavandab aastaks (lhtlaseks
raha v¥ljaminekuks 4,5 miljonit krooni. Rahavajadus
kaetakse visrtpaberite mildgiga firme portfellist.
Firma kergestirealiseeritavad .visrtpaberic invee-
teegitakne intressimid%raga 12 X ning tehingukulud
vé4rtpsberite muutmisel rahaks fihe tehingu kchta
on 27 krooni.

A. Kasutades Baumoli mudelit, m¥¥rata opti-
maalune tehingu suurus kergestirealiseeritavate
viirtpaberite muuimisel rahaks.

B. Kui suur orn firma keskmine raha jX%k?

C. Mitu Qlekandetehingut aastas tuleb teha?

D. Kui suur on firma aastakulu kassajX&gi
korraldamiseks? Missugune on firma kogukulu, kul



geskmine raha j8%k on 50 000 krooni v8i 0 krooni
(firma hangidbd 1iga plev raha oma kohustuste
8iendamiseks).

Lahsndue.
(1) Optimaalne tehingu suurus

2 x 27 x 4500 000
T T = 45 000 krooni.

(2) Keskmine kassajiXk
45 000
------- = 22 500 krooni.

(3) Tehingute arv aastas

4500000
——————— = 100, s.o. 3,6 & 4 p.
45 J4rel iks tehing
(4) Kogukulu
c¥ T 45000 4500000
——————— K4 === F = =—c——ee (0,12) 4 ~—-=--= (27T)
2 c¥ 2 45000

= 5400 krooni.
(4a) Kui keskmine j%%k on 50 000, siis tehinguks
kulub 100 000.Seega 4500 000/100 000 = 45 tehingut
aastas. 0,12(50 000)+45(27)-7215 krooni kogukulu.
(4b) Kui 360 tehingut aastas, siis on kulu (0 jX¥gi
puhul)

360(27) = 8720 krooni.

Yastus. (1) 45 000 krooni, (2) 22 5C0 krooni,
(3) iga 4 pleva jlrel iks tehing. (4} 7215 Jja 8720
krooni.
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11.4. MilleriOrri kontroll-limiidi mudel

Sula- h |-----=------emmp - Ulemine kont-
raha KRYP roll-limiit
Jaik
z2 | memm———————— P88rdepunkt
KRVP
MAMAN Y
m |- Madalam kont-
roll-limiit
0

Aeg

Sularaha jaagid, mis on esitatud vertikaaltel-
Jel, h&lbivad filemise, k8rgema ja alumise, madalama
kontroll-1limiidi vahel. Kui raha J4&k J8uabd
illemisele tasandile (h), siis ostetakse kergesti-
realiseeritavaid v&Xrtpabereid h - z ulatuses,
millega sularaha J%X%k viiakse p38rdepunkti z tasan-
dile. Kui aga raha j%%k saavutab madalama kontroll-
limiidi punkti m, milleks on sageli null, siis
mllakse kergestirealiseeritavaid vX&rtpabereid m-z
ulatuses, et viia sularaha jaak punkti z. =z opti-
maalne vi%rtus leitakse valemiga:

+m,
41
kus b on vi¥rtpaberite ostu-miligitehingu kulu
52 - p4evase rahavoo variatsioon,
i = vi&rtpaberite pXevane intressimiXr.

Kérgema kontroll-limiidi vi%rtus leitakse
seosega

h = 3z + n.f]

llesanne.Kergestirealiseeritavate
vi¥rtpaberite ostu-mfiagiga seotud tehingukulud on




100 dollarit tehingu kohta, intreszsimllr plevas
0,03 ¥ ning pkevase rahavoo standardhllve 50 dol-
larit.Finantsjuht on seadnud kassajlligi alumiseks
limiidiks 200 dollarit. _Arvutada sularaha
kontroll j&kk pS3rdpunktis ning dlemine 1limiit
Milleri~Orri mudeli abil.

Lahendus.
(1) 502 = 2500.

73(100) (2500)"
............. + 200 = 855 + 200 = 1055
4(0,0003) dolla
rit

(3) h = 3 x 855 + 200 = 2 565 + 200 = 2765 dollar-
it.

Yaatus. Kontrolljk%gi suurus on 1055 dollarit Ja
lemine limiit 2765 dollarit.



12 . DEBITOORNE VSLCGCNEVUS JA
TOOTMISVARUGDE
JUHTIMINE

Debitoorne vélanevus on rahasumma, mis on
j¥%nud ostja poolt firmale vdlgu varemsooritatud ja
lackumata krediittarnete eest.

12.1. MUtigitingimused miliravad véimalikud
soodustused ennet¥ihtaegse tasumise puhul, soo-
dustusperioodi Jja kogu krediidiperioodi. Neid
tingimusi viljendatakse seosega a/b kogu c, mis
tihendab, et maksjale arvatakse maha a protsenti,
kui arve tasutakse b pleva jooksul, muidu aga tuled
arve maksta ¢ pleva jooksul. Kui aga klient 1loobubd
hinnaalandusest, siis on see talle tingkulu, mis
leitakse seosest

loobumis- a 360
kulu = ' x
1-a c-b

1

lesanne. Televiisoreid tootev kompanii miidld
200 000 televiisorit aastas, mille hind on 198
dollarit tilkk. Midlakse krediiti tingimustel 2/10,
kogu 30, kusjuures 70 X ostjatest votab vastu
diskonto ja maksab 10-1 p¥eval, kuid #tlejlisinud 30
X ostjatest maksab 30. pleval.

Leida kompanii debitoorse vdlgnevuse suurus.

Lahendug.
(1) Krediitmiiigli pikkus pXevades

0,7(10 pXeva) + 0,3(30 pleva) = 16 pieva.
(2) Keskmine miligisumma pXevas
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200 000 x 198

360
(3) Debitoorse v8lgnevuse summa (receivables)
310 000 x 16 p¥eva - 1 760 000 dollarit.

= 110 000 dollarit.

Yastus. Debitoorse v8lgnevuse summa on 1 760 000
dollarit.

bleaanne, Firma midd aastas 900 000 dollari
cest miildgltingimustel 3/10, kogu 30. 40 X ostjatest
maksavad 10-1 p&eval (s.o. votab diskonto),

Ulejd8nud 60 % maksab keskmiselt 40-1 pHleval.

A. Leida krediidimiitigi pikkus p¥evades.

B. Kui suur on keskmine debitoorne vd8lgnevus?

C. Mis Juhtud siis, kui firma muudad oma
vélgade sissendudmise poliitikat ja raha laekubd
30-1 p4eval (s.o. kui suur on siis debitoorne
vélgnevus)?

Lahendus.

(1) 0,4(10) + 0,6(40) - 28 pHeva on krediitmilgi
pikkus.
(2) 900 000/360 = 2 500 dollarit on keskmiselt mulk
plevas.
2 500 x 28 pSeva= 70 000 dollarit on keskmiselt
debitoorne vdlgnevus.
(3 0.4(10) + 0,6(30) = 22 pHeva on krediitmlgi
pikkus
900 000/360 x 22 = 55 000 dollarit on debitoor-
ne vdlgnevus.

Vmstym Krediitmtizi pikkused on 28 Jja 22 pHeva
ning debitoorse v8lgnevuse pikkus 70 000 ja 55 000
doliaxit.



12.2.Debitoorse vOlgnevune maksumug (kulu

firmale) arvatatakse seosega: A

Debitoorse v8lg- Mutk|| Muutuv-|/ Inves

nevuse maksumus = ple- |[(kulude meerin- ||
vas suhtarv ‘zu int-

’reaai—

Ulesanne. Firma kavandab muuta krediitmitigi
tingimusi 2/15, kogu 30 uuteks 3/10, kogu 30, et
kiirendada raha laekumist. Praegu vétab 40 X firma
klientidest 2%-11st diskontot. Tute tingi-
muste puhul loodetakse diskontot v8tvate klientide
arvu téusvat 50 X-ni. OUlej¥%nud klientidest, kes
el vé6ta diskontot, pool tasub ikka tihtajaks,
prool aga 10 p¥eva hiljem. Muutused ei puuduta
krediitmfiigli standardeid: laekumata vélgnevused
Ji¥vad 2 X tasemele. Plrast Umberkorraldusi loode-
takse, et milk suureneb 2 miljonilt dollarilt 2,6
miljoni dollarini aastas. Firma muutuvkulude suht-
arv on 75 X, debltoorsesse vélgnevusse invesateeri-
tud raha intressiml¥r on 9 X ning firmale rakenda-
tav maksum¥¥r on 40 X%X.

A. Milline on krediitmiiiigi pikkus enne ja
pirast muutusi?

B. Arvutada diskonto hind enne ja plrast
muutusi.

C. Arvutada debitoorse v8lgnevuse kulud enne
Ja pérast muutusi.

D. Arvutada halbade vélgnevuste suurus enne
Ja p¥rast muutusi.

E. Milline on kasumi muutus seoses krediidi-
tingimuste muutumisega? Kas firma viib ellu kavan-
datud krediitmtiigi tingimuste muutused?

E2=Y



Lahendus
(1) Krediitmiitgi pikkus:
enne = 0,4(15) + 0,3(30) + 0,3(40) = 27 pieva;
pirast = 0,5(10) + 0,25(30) + 0,25(40)= 22,5
pleva.

(2)Vana diskonto = 0,4(0,02)(2 000 000)(0,98)=15680
dollarit;
uus diskonto = (0,5)(0,03)(2600000)(0,98)=38220
dollarit.
(3) Debitoorse v8lgnevuse maksumus:
midk 2 milj.: (27)(2000000/360)(0,75)(0,08)=
= 10 125 dollarit,
miltk 2,6 milj.: (22,5)(2800000/360)(0,75)
(0,09)= 10 969 dollarit.
(4) Balvad v8lad: enne 0,02(2000 000) = 40 000 dol-

larit,
pirast 0,02(2600 000) = 52 000 dol-
larit.
(5) Muutuste analiils:
ENNE PXRAST TULEMUS
Mtk 2 000 000 2 600 000 600 000
‘Diskonto (15 680) (38 220) (22 540)
Puhasmiitk 1 984 320 2 561 780 577 460
Toote maksumus (1 500 000) 1 950 000) (450 000)
Kasum enne lae-
nu hinda ja
maksusid 484 320 611 780 127 460
Krediidiseos-
test tulenev maksumus
o debitoorse
vélgnevuse
kulu (10 125) ( 10 989) ( 844)
o halvad v8lad (40 000) ( 52 000) (12 00)
Kasum enne makse 434 185 548 811 114 616
Maksud (40%X) (173 678) (219 525) (45 847T)
Puhastulu 260 517 329 287 69 770

Yastysa. Firma v8idb kavandatavad muutused ellu



viia, seat saavutatav efekt on 68 770 dollarit.

12.3. Tootmiasvarude kogukulude ia optimanlse
tallimuse (EOQ) mAlMramine
Varude tellimia- ja hoidmiskulud ning koguku-
lud viljenduvad seoses:

Q
Hoidmiakulud =(-)C

| Tellimiakulud =(-)0

EOQ

kua S on koguvajadus 4hikutes perioodil,

@ = varu tellimuse suurus thikutes,
C = hoidmis-(gailitus-)kulud fithiku kohta,
0O = tellimuskulu #the tellimuse kohta.

Q@ optimaalne viirtus, s.o. 8konoomne telli-
muse suurus (EOQ) leitakse valemiga

N

Oleaanne. Firma vajadb pidevalt tXrpentini,
mida tarnitakse 40-liitristes kanistrites. Selle
tootmisvaru s¥ilituskulud @the #thiku kohta on 50
krooni aastas. Tellimiskulud on 10 krooni tellimu-
sele. Ta&rpentini kasutatakse 25 000 kanistrit
aastas,.

Arvutage selle tootmisvaru 3konoomne (opti-
maalne) tellimuse suurus. Seej¥rel 1leidke, kui
suured on selle tellimuse suuruse juures firma
aastased kulud tootmisvarudele.

Lahendus.
(1) Optimaalne tellimuse suurus (Qopt) -
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2 x 25 000 x 10

Qppt = “~--mmsssmo------- = 10 o000,
50
Qopt = 100 kanistrit térpentini.
100 25 000
(2) Kogukulud = ----- X 50 4 —------ (10) = 2500 +
2 100

+ 2500 = 5000 krooni.

Yastus, Optimaalne tellimus on 100 kanistrit ja
kogukulud 5000 krooni.

flesanne. Firma pltiab korraldada oma opti-
maalset varude poliitikat alljérgnevate olukordade
Ja tingimuste puhul: aastas milakse 120 000 Ghikut,
kaubatthiku ostuhind on 500 krooni, hoidmiskulud
moodustavad 20 X varude vi4rtusest, kulud (he
tellimuse kohta moodustavad 600 krooni ning opti-
maalne kindlustusvaru on 500 #Ghikut (mis on
olemas).

Leida: (1) EOQ; (2) kui suurt maksimaalset
varu firma v8ib s¥ilitada; (3) kui suurt keskmist
varu firma v8id s4ilitada; (4) kui sageli firma
peadb esitama tellimuse (iga mitme p¥eva j¥rel) ning
(5) kui suur on firma varude maksumus ilma kindlus-
tusvaruta ja koos kindlustusvaruga.

Lahendus,

2 x 600 x 120 000
(1) E0Q =  ~cmmmmmmemeceeme = 1200 Ghikut.
0,2 x 500
(2) Maksimaalne varu = EOQ + kindlustusvaru =
= 1200 + 500 = 1700 tthikut.

EOQ
(3) Keskmine varu = --- + Kindlustusvaru =
2
= 600 + 500 = 1100 Uhikut.
360 360 pkeva

(4) ~cmmmmemeee 2 e = iga 3,6 pleva

12000071200 100 tellimust j4rel uus tel-

aastas limus,

(5) Varude maksumus kindlustusvaruta:
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1200 120000
0,2 x 500 x ----- + 600 (----~-- ) 60000 + 60000=
2 1200
= 120 000 krooni kindlustusvaruga
120000 + 0,2(500)(500) = 170 000 krooni.

Yastus. Firma varude maksumus koos kindlustusva-
ruga on 120 000 krooni.
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13. VAHETATAVAD VAARTPABERID
JA OSTU-MIOOGT
OIGUSED

13.1. ¥ahetatav vilrtpaber: vélakirjade vdi
eelisaktsiate emissioon, mida omaniku soovil v&ibdb
vahetada kindla arvu lihtaktsiate vastu.

Vahetatava viirtpaberi nimiviXrtus
Vahetuskordaja = ---------------e-mm e
Vahetuskurss

Vahetusvifrtus = (vahetus- x (lihtaktsia turu-
korda ja) vi¥rtus)

13.2. YHMArtoaberivilirtus on hind, mille eest
vahetatav vi¥rtpaber miildaks, kui see poleks vahe-
tatav.

Vahetatava vi&irtpaberi turuhind
Vahetuse pariteet- = -~-cc-cmmmmmm e

kurss Vahetuskurss

Vahetuspreemia =(vahetatava viirtpaberi turuhind)-
- (véXrtpaberiviirtus v8i vahetusaviirtus, neist
kdrgem).

Hlemanne. 1988. aastal laskis kompanii vi&lja
10 miljoni dollari vX4&rtuses vahetatavaid de-
bentuure, mille nimivX%rtus oli 1000 dollarit,
intress 10 X poolaastas Jja tXhtaeg 2008. aastal.
Nende viXrtpaberite vahetuskurss oli 16,75 dollarit
aktsialt. Antud kuupXeval veidi pirast konverteeri-
tavate vXXrtpaberite emiteerimist oli 1lihtaktsia
hind 14 3/4 dollarit. Nende vahetatavate
vélakirjade hinne on B- ja mittevahetatavad B-
debentuurid andsid selle pleva seisuga 14 X tulu.
Vahetatava viXrtpaberi turuhind oli sel p¥eval 870
dollarit. MiXrake: (1) vahetuskordaja, (2)
vahetusviirtus, (3) vAiirtpaberivXXrtus, (4) vahe-
tuse pariteetkurss, (5) vahetuspreemia dollarites
Ja (8) vahetuspreemia protsentides.

1000

(1) Vahetuskordaja = -------= 59,70 aktsiat.
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(2) Vahetusv&irtus = 59,70 aktsiat x 14,75 USD =
‘= 880,575 dollarit aktsia kohta.

40 50 USD 1000 USD

(3) ViXrtpaberivi&rtus = =  ------ $ —mmmmm—m
t=1 (1+40,07)% (1+0,07)% -
) = 773,60 dollarit.

-y ~

= 50(13,332)+1000(0,067

(4) Vahetuse pariteetkurss = ------ =16,25 dollar-

it.
59,70

(5) Vahetuspreemia dollarites = (vahetatava vHi&rt-
paberi turuhind) - (vaartpaberivaartusest Ja
vahetusviirtusest kdrgem);

970 - 880,58 = 89,42 dollarit.

(6) Vahetus- 970-880,58
preemia = mmmmmm——-me- = 10,15 X.
protsentides 880,58

Yastus. (1) 59,70 aktsiat, (2) 880,575 dollarit,
(3) 773,60 dollarit, (4) 16,25 dollarit, (5) 89,42
dollarit ja (6) 10,15 X.

13.3. Optsioonid

Ostuoptsioon annab ta omanikule 8iguse osta
cctem&8ratud hinnaga teatud arvu aktsiaid v8i muid
varasid teatud perioodi Jooksul. Mfifigioptsioon
annab omanikule 8iguse mfiia ettem¥¥ratud hinnagsa
teatud arvu lihtaktsiaid v8i muid vEXrtpabereid
teatud perioodi Jjooksul.

13.4. Blacki-Scholesi optsiooni hindamise

mudal
Fischer Blacki ja Myron Scholesi arendatud
mudel ostuoptsiooni hindamiseks avaldub
allj¥rgnevas seoses:
EP
CP = CMP[IN(d,;) - [N(dp)
el

kus CP on ostuoptsiooni hind,
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CMP = lihtaktsia jooksev turuhind,
N( ja N(dp) = vastavalt funktsioonide d; Ja
dp kumulatiivne t8enfosuslik jaotustihedus,
EP = optsiooni rakendushind,
2,71828,
riskivaba intressiméir,
aeg optsiooni t&htaja m88dumiseni (s.o.
murdosa aastast).

Eelnevalt leitakse p8hivalemi tarvis dy Ja dy
j8rgmiste valemite abil:

ln (CMP/EP) + (r + 0,5 6%)t

(6°1(t)1/23)
dy = dy - (6 L(t)1/2]),

kus 6 on antud aktsia aastane tulumléra
standardh&lve.

¢t 1o
"nouon

d1=

flesanna. Kasutades Blacki-Scholesi optsioonti
hindamise mudelit, mi¥rata ostuoptsiooni hind
J&rgmiste andmete alusel: aktsia jooksev turuhind
on 40 dollarit; optsiooni rakendushind on 45 dol-
larit; riskivaba intressimi&r on 10 X; aeg opt-
siooni t&htaja m88dumiseni on 0,5 (s.o. 6 kuud);
antud aktsia aastase tulumilira standardhilve on
0,45.

Lahendns.
(1) Leiame d4
1n(40/45)+[0,10+0,5(0,45)230,5

A T mme e e
0,45[(0,5)1/2;
= 0,1178 + 0,1006
———————————————— - - 0,054.
0,3182

(2) Kasutades t8enfiosusjaotustabeleid, leiame

dy - - 0,054, N(dy) = 0,4801.
(3) Leiame djp.

dp = - 0,054 -[0,45(0,5=1/2)3 = - 0,372.

(4) Leiame N(dp)  0,3557.



(5) Leiame ostuoptsiooni hinna (CP).
CP = 40(0,4801) - 45/2,71828(0.1)(0.5) (g 35573-
= 19,20 - 15,23 = 3,97 dollarit.

Yastus. 3,97 dollarit on optsiooni teoreetiline
v&irtua. Kui Jjooksev turuhind on suurem sellest,
siis on aktsia f@lehinnatud, kui v#iksem, siis
allahinnatud.

tlasanae.Blacki~Scholesi mudeli alusel arvuta-
tud ostuoptsiooni v&¥rtus on 8,894 dollarit.
Intressim¥%r on 8 X ja tXhtajalisuse aeg 90 pleva.
Aktsia hind on 47,375 dollarit Jja rakendushingd 45
dollarit. Arvutada miligioptsiooni hind, kasutades
milligi-ostu pariteedi seost.

Lahendus.

Miitgioptsiooni
hind = EP/(eft) - CMP + CP =

= 45/0(0.08)(0.25) _ 47,375 + 8,94 = 45/1,0202013
- 47,375 + 8,94 = 44,1089 - 47,375 + 8,94 = 5,87
dollarit.
Leiame eft viirtuse:

(2,71828(0.08)(0,25) - 4y 4202013).

Yastus. Miticiontrioconi hind on 5,87 dollarit.
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14. DIVIDENDIFOLITTIKA

Divideancid on seotud varade (tavaliegelt raha)
jaotsmiseaga, =2isuliselt tXhendad see kasumi
v4¥ilavétmist cmanike (aktsion¥ride) poolt.

14,1, billerai-Modigliani seisukoha j&rgi pole
rakeaiatsy Zividendipoliitika firmale kuigil olu-
l1ine. az=8% akiaia tuvlunorm sellest ei muutu.

r;ivwdendi tulu(X)
D/F,

Ko = --- + g =constant
Fo
ic = 13, 3%

3,3 10 13,3
Kasvumi&r, g (X)

Joonis 14.1. Milleri-Modigliani seisukoht: aktsia
ndutay tulunorm (kg) J&%5b konstant-
seks, vaatamaia rakendatavale divi-
dendipoliitikale

14.2. Gordoni-Linteri seisukoha Jj&rgi on
aktsion¥&rid huvitatud kXttesaadavast dividenditu-
lust (varblane-peos-teooria), mitte aga niivérd
aktsiate Ekursitéusust tulevikus. Nende arvates
k8rge dividendide viljamaksekordaja makzimeeribd
firma vi&rtuse.

14.3 Dividendide vAliemaksekordais n&itabd
dividendide summa suurust firma tulude suhtes,
samuti on sees protsent kasumist, mis makstakse
v&lja céividendidena.
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V4%1ljamakse Dividend aktsia kohta
suhe =  <~----emmmmmememeemm——
Tulu aktsia kohta
Tulu aktsia kohta (EFS) saadakse, kui
lihtaktsion¥ridele kuuluv kasum Jjagatakse lihtakt-
siate arvuga,

14.4. Jaotamata kasum JjX4b alles, kui koguka-
sumist lahutame intressid, maksud Jja dividendid.
Jaotamata kasum on sisuliselt s¥ilitatud teenitud
vahendid ja seega investeerimise oluline katteal-
likas.

lesanne. Firma maksis m38dunud aastal divi-
dende 2,40 dollarit aktsia kohta, mille tulemusel
kujunes viljamakse suhtarvuks 60 X. Firmal oli
k¥igus 1 000 000 aktsiat.

Leida: (1) kui suur oli firmas tulu aktsia
kohta, (2) kuil suur summa reinvesteeriti.

Lahendus

(1) Tulu aktsia kohta = -~~-- = 4 dollarit.
0,60
(2) 4 - 2,40 = 1,60 dollarit aktsia kohta;
1,60 x 1 miljon = 1,6 miljonit dollarit rein-
vesteeriti.

Yantus, Tulu aktsia kohta o0li 4 dollarit Jja
reinvesteeriti 1 600 000 dollarit.

14.5.)88kdjividendide teocoria (poliitika)
kohaselt makastakse dividende ainult siis, kui kogu
kasum pole investeeringuteks Xra kasutatud, s.o.
J&&b flle raha dividendide viljamaksmiseks.

Ulamanne. Firma kaalubd nelja
investeerimisv8imalust: projekt A investeerimisku-
lud 75 000 USD, sisemine tulunorm (5) 15,5; projekt
B kulud 35 000 USD, tulunorm 15 %; projekt C kulud
50 000, tulunorm 14,25 % ning projekt D kulud
2000C USD, tulunorm 10 X. Firma kapitali hind on 14,5
X. Neid investeeringuid finantseeritakse 60 X
ulatuses vd8rkapitaliga ja 40 X ulatuses lihtakt-
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ciatega. Reinvesteerimiseks on kasutada 60 000 USD.
1. Leida, millised investeeringud tuleks ellu
viia Jja milline summa vaatavalt j¥¥kdividendide
tegoriale maksta v8l1js dividendidena.
2. Kuidas leitud vastus muutuks, kui kapitali
hind cleks 14 X ?

Lahendu=s.

1. Ellu vilakse projektid A ja B maksumusega
110 0G0 USD.V88rkapitali vajatakse 66 989 USD (60%X)
ning lihtaktsiad annavad 44 000 USD (40%). UlejX¥k
sisemistest foundidest 16 000 USD (60 000 - 44 000)
makstakse v&lja dividendidena.

2. Kui kapitali hind on 14 %X, viiakse ellu
projektid A, B Jja C - 160 000 USD. V8d8rkapitali
léhed vaja 96 000 ning lihtaktsiatega kaetakse
64000, mis ei Jj¥ta dividendivéimalusi. Tuledb vilja
lasta uusi lihtaktsiaid 4000 USD ulatuses (64 000 -
60 000).

Yastua. (1) Dividendidena makstakse 16 000
dollarit;(2) dividende ei maksta; vaja 1l4hed 4000
dollarit.

14.6. Aktsiastes makstavad dividendid ia
aktaiate esitamine aitabd hoida aktsiate hinda

soovitaval (optimaalsel) tasemel.

lesanne. Firma raamatupidamisbilansi v&8r-
Ja omakapitali osa on j¥érgmine:

V88rkapital 1 800 000 dollarit

Lihtaktsiaid
(nominaal 2 USD, 100 000 tk) 200 00O
Kapitali sissemaksed 400 000
Akumuleeritud kasum 800 000
3 300 000
dollarit

Lihtaktsiate turuhind on 20 USD.

1. Koostage uus finantsaruanne eeldusel, et
antakse v&lja 15 ¥ aktsiatena makstavaid dividende.

2. Aktsiad esitatakse suhtes kaks Uhele,
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Lahendus.

(1) Aktsiate arv suurenedb 15 000 {120 0GOxG,15)
aktsia vdrra, mille tulemussl ka rRxtcicie
nominaalviirtus suureneb 30 000 (15 000 = Y dol-
lari v8rra. Kapitali sissemaksed hélwavad 27C 230
dollarit (15 000 x 2G - 15 000 x 2), =is agse
tihendadb akumuleeritud kasumi vXhenemist 270 00 +
+ 30 000 = 300 000 dollari ulatuses. Seega on utua
finantsaruanne j&rgmine:

v38rkapital 1 800 000 dollarit
lihtaktsiaid
nominaal (2 dollarit, 115 000 tk.)230 000
kapitali sissemaksed 670 000
akumuleeritud kasum 600 000

3 300 000 dollarit.
(2) Ositamine suurendad aktsiate arvu 200 000-ni,
kuid nimiv¥Xrtusega 1 dollar. Ulej%%nud osas J¥4%b
kehtima algbilanss.

14.7. Aktaiste tagasioatu meastodit kasutades

saab aktsion¥r eeliseid tulumaksu maksmisel ning
tagasiostmist v8ib kasutada dividendide asendajana.

108



15. ARITEGEVUSE LATENDAMINE JA
ARILINE
EBACNNESTUMINE

15.1. Firmade liitumiaste finantgeerimine.
Enamasti annab omandav firma v#lja lihtaktsiaid vsi
muld visrtpabereid, mis on l8pptulemusena vahetata-
vad lihtaktsiateks., Sel pdhjusel eelistatakse
firmade omandamisel aktsiate hinna Jja kasumi vahe-
lise kdrge suhtega firmasid.

Olesanne, Firma A peadb l1l4birkdkimisi, et osta
firma B 37.5 miljoni dollari eest. Firma A liht-
aktsiaid miitlakse hetkel kursiga 75 dollarit. V&iks
vilja anda vahetatavaid eelisaktsiaid hinnaga 120
dollarit ja vahetada neid suhtega 1,25.

Vordle omandamisprotseasi finantseerimist
lihtaktsiate ning vahetatavate eelisaktsiate abil.
Kui firma A Juhatus tahad minimeerida aktsiatulu
vihenemist, siis milline finantseerimismeetod
tuleks valida?

Lahendus.
1. Kui finantseerime 1lihtaktsiatega, siis tuleks
vilja anda 500 000 lihtaktsiat, s.o.
37 500 000 : 75 = 500 000 tk.

2. Finantseerimise puhul vahetatavate eelisaktsia-
tega on vaja

37 500 000 : 120 = 312 500 eelisaktsiait.
3. Vahetades need lihtaktsiate vastu, vajame

312 500 x 1,25 = 390 625 lihtaktsiat.

VYantus . Valida teine variant.

leaanpna. Firma A ostab 4ra firma B, kus-
juures B saab osta A aktsiaid. Vahetus pdhinebd
firmade suhtelisel aktsiatulul. Firmal A on hetkel
k¥ibel 125 000 lihtaktsiat, mille vi¥rtus turul on
84 USD ja aktsiatulu 5,25 USD. Firma B on vilja
andnud 45 000 aktsiat, mida mttlakse a 46,20 USD;
aktsiatulu on 4,20 USD.
Milline on liitumise puhul aktsiate vahetussuhe?
Kas aktsion¥ride sissetulek viheneb?
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Labhendus.

1) Leiame asktalate vahetusauhte, 8.0. 0,3
(4,20:%,25);

45 €00 firma B aktsiat x 0,8 = 36 00 A
aktsiat.

2) Aktsiatulu <1 vihere Xummaski firmas,

A 125 000 5,25 656 250
B 45 000 4.20 182 000
Kokku liitumisjérgne kasum 845 250

Aktsiate arv p&rast liitumist 125 000 + 0,8(45000)-
= 161 000.
Firma A aktsiatulu pérast iiitumist:
845 250 : 161 000 = 5,25.
Firma B aktsiatulu 1) enne liitumist 5,25x0,8=4,20;
2) p8rast liitumist 4,20-1t t8usis 5,25-ni.

Yastus. Aktsionfride sissetulek pole plrast
liitumist muutunud, sest B omandas A aktsiaid
koefitsiendiga 0,8.

15.2. Firma vankrotieelset seisurdit saabd
méSrata Edward L.Altmani mudeli abil, mille koha-
selt pankrotikoefitstent (K k) v8rdub:

[ T,2x,+1, 8%,43, 3x540.6x440, 999x |

kus x; on puhta k#&ibekapitali ja varade suhtarv,
X5 = akumuleeritud kasumi ja varade suhtarv,
x3 = kasuml (enne laenuprotsente ja makse) ning
varade suhtarv,

aktsiate turuvi8rtuse Jja koguvélgnevuse
suhtarv,
x5 = 1l4bimilgl ja varade suhtarv,.

Kui Kpg < 1,81, siis v8ib firma sattuda
rankrotti; kui aga Kpk > 2.93. on firma edukas. Kul
aga 1,81 < ka < 2,99, siis firma tle otsustamiseks
on vaja teha siivaanalfifise., s.o. kasutada ka teisi
n¥éitajaid.
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filesarne. Selgitada alljkirgnevat~ firmade

N

pankrodistumise tvsnlosus Altmani mudcsii abilil.

Virmad = = =  o--mmomeeseeme s

1(1 Xz X3 X4 X5
A 15 20 35 335 160
B 25 45 40 175 195
C 20 25 15 125 75
D 15 12 10 110 55
E 10 35 30 175 150

Lahendus.

1,2(0,15)+1,4(0,20)+3,5(0,35)+0,6(3,35)+0,999(1,60)
5,22 (A);
»2(0,25)+1,4(0,45)+3,3(0,40)+0,6(1,75)+0,999(1,95)
5,25 (B);
»2(0,20)+1,4(0,25)+3,3(0,15)+0,6(1,25)+0,9989(0,75)
2,58 (C);
»2(0,15)+1,4(0,12)+43,3(0,10)+40,6(1,10)+0,999(0,55)
1,88 (D);
1,2(0,40)+1,4(0,35)+3,3(0,30)+0,6(1,75)+0,999(1,50)
4,51 (E);

[T R T I I ]

-

Yastua. Firmad A, B ja E v8ivad tunda end kind-
lalt, kuid firmad D ja C v8ivad sattuda pankrotti.
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16. RAIIVOUOSVAIRELINE RABANDUS

16.1. Ristuvad kur=id. Ristuv kurszs nn {he
valuuta vahetuskurss, mis arvutatakse kauds=z1ii.
toetudes kahe teise valuuta vahetuskursile.

UOlesanne, Hiljuti oli USA dollari ja Prant-
suse frangi vaheline kursa 1 dollar - 5,6 <franki
ning dollari ja Inglise naela vahelire Xurss 1 nssl
= 1,79 dollarit. Milline ol1li siis frangi Jja naela
vaheline kurss?

Lahendus.
Ristuvad frank dollar frank
kursid E s X —--mv--- ke
dollar nsel nael

= 5,6 x 1,79 = 10,02 franki naela koht=z,

Yastus. 1 Inglise nael = 10,02 Prantsuse
franki.

lesanne. Oletame, et Inglise naela kurss

New Yorgis on 1 nael = 1,9808 USA dollarit ning
Saksa marga kurss Frankfurdis 1 mark =0,6251 dol-
larit. Samal ajal pakuvad Londoni pangad naela
eest 3,1650 marka. Kas valuutakaupmehel on kurai-
kasumi (-arbitraaZi) teenimise v8imalus? (Vihje:
alustage sellest, et valuutakaupmees mtitd 1 000 002
mingit rahatthikut).

Lahendus.
(1) Valuutakaupmees milb Frankfurdis 1 000 000
dollarit ja saadb 159 974 404 marka(1000 000/0,6251).
(2) Valuutakaupmees mii{lb saadud margad Londonis Jja
saad 50 544 835 naela (159 974 404/3,1650).
(3) M#iles uuesti need naelad New Yorgis, saabd
valuutakaupmees 100 124 264 dollarit
(50544835x1,92809).
(4) 100 124 264 - 1000000 = 124264 dollarit kasum.

¥Yastus Valuutakasum on 124264 dollarit.



16.2. Tkhtaiaiised noteeringud, Kui
tihtajalise 1lepingu Jjlérgi milttlakse valuutat kalli-
malt/odavamalt kui kohese vahetuskursi puhul, siis
eldakse, et leping mfitdd kasumiga
(preemiaga)/diskontoga. Kasumi v8i diskonto (L v&i
D) arvutamiseks kasutatakse valemit:

T-K 12
L (v61 D) = e=———— X -,
K n
kua T Ja K on vastavalt tihtajaline ja kohene kuras,
n = lepingu tXhtaeg kuudes.
lezsanne. Naela kohene ja 90-pXevane

tihtajaline kurass on vastavalt 1,1376 Jja 1,1350
dollarit. Leida naela tihtajaline 1lepingupreemia
v31i diskonto.

Lahendus,

1,1350 - 1,1376 12

———————————————— x --- = 0,00914 e. -0,914 X,
1,1376 3

Yastus. Diskonto on 0,914 X.

16.3.Intreaside pariteetsuse teooria. Teooria
kohaselt peab lepingupreemia v&6i diskonto olema
sama suur, kuid vastupidise m¥rgiga kui =zama

makset¥hta jaga vEXrtpaberite intressimllrade erine-
vus eri maades.

Aastase lepingupreemia v81 diskontomllra (L
v6i D) saab arvutada valemiga

1k - v
L(v81i D) =

1 + 1K

kus 1K ja IV on vastavalt kodumaise ja vElismaise
viirtpaberi aastane intressimisr (kui
maksetShtaeg on sama mis tihtajali-
sel lepingul).

fllemmnne. 30-pKkevase tikhtaja puhul on
intressimlir Ohendriikides ja Jaapanis vastavalt
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15 ¥ Ja 12 X aastas. Milline on 30-pXevase
tshtajalise Jjeeni 8ige hind, kui Jaapani Jjeeni
kohene kurss on 0,004684 ?

Labendus.
0,15 - 0,12 0,03
2,68 X;

1+ 0,12 1,12
T-0,004684=0,0000102
T - 0,004684 12 T = 0,004694;

———————————— x ~-- x 100 = 2,68
0,004684 1

Yastus. 30-paevase tdhtajalise jeeni kurss on
0,0046984.

16.4. Kaetud intresside arbitraaz. Intresside
pariteetsuse teooria tuginedb kaetud 1intresside
arbitraati péhim8tetele. Kui t&htajalise kursi
lepingupreemiad (v8i diskontod) pole tépselt
vdrdsed intressimifrade erinevusega, saab arbit-
raa2i teel kasumit teenida.

fllesanne. Naela kohene ja 30-pXevase

t4htajaga vahetuskurss 31.03.82 o0lid vaetavalt
1,4945 USD ja 1,49857 USD. Sama kuupkeva 30-plevase
téhtajaga Riigikassa vd&lakirja kurss USA-s oli
12,96 X aastas. Inglismaal oli aga 30-pdevase
t&htaja vahetuskurss 31.03.92 vastavalt 8 X aastas.
Arvutage, kas oli véimalik saada kasumit arbitraaZzi
teel.

(1) Arvutame saadava lepingupreemia (valuutakurs-
side alusel):

1,4957-1,49845

Ly = === - x 12 x 100 = 0,964 X.
1,4945
(2) Arvutame intressim¥%rade erinevuse:
0,1296-0,08 0,396
= 3,633 X.
1 + 0,09 1,09

114



Yastus. On véimalik saada kasumit, sest on
rikutud pariteetsuse pdhimdtteid.

lesanne. Oletame, et unts (=28,3 g) hdbedat
maksab USA-s 5 dollarit Ja Jaapanis 800 jeeni.
Vahetuskurass on 150 Jjeeni = 1 dollar. Kas see on
tasakaalustatud situatsioon? Oletame, et kaupmehel
on k#eplrast 500 dollarit. Kas kaupmees saab teeni-
da arbitraaiikasumit?

Lahendusn.
(1) Kaupmees ostad USA-a 500 dollari eest (5 DSD
1 untg) 100 untsi hdbedat.
(2) Selle mfilb maha Jaapanis, 100 untsi (800 jeeni
1 unts), 80 000 jeeni eest.
(3) Vahetuskursiga 150 jeeni = 1 dollar kaupmees
konverteeridb 80 000 jeeni/150 = 533,33 dollariks.
(4) ArbitraaZikasum 533,33-500 = 33,33 dollarit.

Yastus Kaupmees saab teenida arbitraaZikasumit.
(A) See ei ole tasakaalustatud situatsioon, sest
hébedandudlus v8ib tosta ka untsi hinda USA-s,
mis v8ib thtlustada h8beda hinna USA-s ja Jaapa-
nis.

(B) Dollari ndudlus Jaapani Jjeeni eest v8idb tdsta
dollari kurssi jeeni suhtes.

Olesanne. Impordifirma on ndustunud ostma
15 000 kastl Prantsuse veini 16 000 000 frangl eest
t&nase kohekursi (today's spot rate) alusel. Firma
finantsjuht noteeris jérgmised kohesed Ja
té&htajalised kursid j¥rgmiselt:

Kohene kurass (spot) 0,17748 5,6344

30-p. tihtajaline

(30-day forward) 0,176989 5,6499

90-p.tshtajaline

(80-day forward) 0,17612 5,6781

180-p. t&htajaline

(180-day forward) 0,17487 5,7188
Samal p4%eval nduatus firma finantsjuht

ostma veel 15 000 kasti veini 3-kuuse



maksmist¥hta jaga, kuid 16 000 000 frangi eest.

a, Mis maksadb vein USA dollarites, kui ost
sooritatakse t¥na kohese kursi alusel?

b. Mis meksavad t¥diiendavad 15 000 kasti
veini, kul maksmine toimudb 80 pleva plrast ning
siis kasutatakse vastavat tihtajalist kurssi?

¢. Finantsjuht tunneb muret dollari vilrtuse
languse plrast frangl suhtes jlirgneva 90 pleva
Jooksul. Mida ta peaks tegema. et vihendada kursi-
riski?

d. Kui ei vd8eta tarvitusele meetmeid kursi-
riski neutraliseerimiseks ning Prantsuse frangi
kurss on 5,00 vastavalt 1 dollarile 80 pleva
plirast, siis kui palju pead finantsjuht makama
veini eest dollarites?

Lahendus,
(a) 16 000 000
5,6344
(b) 16 000 000
----------- = 2 617 844 dollarit.
5,6781
(c) Finantsjuht peadb s8lmima lepingu ostuks fran-
kides. Siis maksab ta 80 pl¥eva plrast 2 817 844
16 milj.
( =~==-==-=- ) dollarit, mis s¥istad
5,6781
2 839 699 - 2 817 844 = 21 855 dollarit
(v8rreldes ostu puhul praeguse kohekursiga).

= 2 839 699 dollarit.

(d) 16 000 000

= 3 200 000 dollarit, mis on

360 301 dollarit rohkem, vdrreldes praeguse kohe-
kursiga ning 382 156 dollarit rohkem v8rreldes 80-
pievase tihtajalise kursiga.

16.5. Ostujdy pariteetsus. Valuutakursside
pikaajalised muutused tekivad inflatsioonitempode
ning rahvuslike valuutade ostujéu erinevuse tdttu.
(Kui inflatsioonitempo on kérge, siis valuutakursid
alanevad). Ostujdu pariteetsuse p8hiseos viljendud
valemina

iis



(1+P,)

kus 5S¢ on kohene valuutakurss ajahetkel t,
Py Ja P, vastavalt kodumaise ja v8lisriigi
inflatsioonitempo,
n = ajaperioodide arv.

lesanne. Oletame, et Eesti krooni véirtus
aasta alguseks oli 0,45 Soome marka. Aasta jooksul
o0li Soomes inflatsioonitempo 10 X ning Eestis 8 X%.
Kui suur on krooni v4&rtus aasta 18pul ?

Sgr = 0,45 ( ------- ) = 0,4583 marka.
1+0,08

Yaatus. Aasta 18pus 1EEK = 00,4583 FIM-1i.
16.6. BRahvusvaheline Fisherl efekt miirab. et

valuuta kohese vahetuskursi protsentuaalne vi#krtus
peaks olema vérdne intressim¥Xrade erinevusega kahe

maa vahel. Matemaatiliselt vé&ljendubd see
Jérgmiselt:

1+1h
kus E;, on vAlisvaluuta kohese vahetuskursi muutus,

ip Ja iy vastavalt kodumaa ja viélisriigi
intressimilirad.

fleaanne, Olgu Eestis ja Soomes kasumimiir
pikema perioodi Jjooksul 3 X ning inflatsioonitempo
vastavalt 8 X ja 10 X. Aasta alguses 1 Eesti kroon
vérdus 0,45 Soome marka. Leida:
(1) Eesti krooni kohese vahetuskursi muutus;
(2) t&htajaline (aasta 1l6pul) vahetuskurss krooni
Ja marga vahel.

Lahendus 1. Lihtudes kasumim¥%rast ja in-
flatsioonitempodest leiame Soome ja Eesti in-
flatsioonimé&rad:

1 = [(140,10)(140,03)] - 1 = 13,3 X;
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i, = [{(1+0,08)(1+0,03)]) - 1 = 11,24 X.
2., Arvutame krooni kohese vahetuskursi muu-
tuse
0,133 - 0,1124
Ep = —------momommm- = 0,01852 e. 1,85 X%.
1,1124

3. Leiame krooni Jja marga vahetuskursi aasta
ldpus:

0,45 x 1,01852 = 0,4583 marka.

Yastus. (1) EEK kohene vahetuskurss td8usis 1,85%;
(2) aasta 18pus 1 EEK = 0,4583 FIM-1i.
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0.33%

10087
10100
1.0134
1.0166
10202
10236
10270

1.0336
1.0373
1.0407
1.0442
1.0477
1.0512
1.0547
1.0582
1.0617
1.0653
1.0688
10724
1.0760
1.0795
1.0831
1.0867
1.1050
1.1424
1.1810
1.2210
1.3050
1.4%08

1.0800

4.6810
6.8485
10.08
21.72
48.90

16*

Rahaiihiku tulevane védrtus (FVIFe'n)

0.90%

1.0100
1.0151
1.0202
1.0253
10304
1.0355
1.0407
1.0459
1.0511
1.0564
1.0617
1.0870
1.0723
10777
1.0831
1.0885
1.0939
1.0994
1.1049
11104
1.1160
1.1218
1.1212
1.1328
1.1614
1.2208
12632
1.3489
1.4903
1.6194

9%
1.0900

12.27

7438

0.97%

1.0087
1.0134
1.0201
1.0269
1.0338
1.0407
1.0476
1.0548
1.0818
1.0887
1.0756
1.0830
1.0802
1.0975
1.1048
1.1122
1.1196
1.1270
1.1346
1.1421
11497
1.1574
1.1651
1.1729
1.1807
1.2208
13045
1.3941
1.4898
1.7016
2.2198

1.1000
1.2100
1.3310
1.4841
1.6105
177118
1.9407
2.1438

2.8531
3.1384
3.4523
3.7975

17.45
45.28
117.39

FUTURE VALUE OF $1 IN N PERIODS (F/P, I, M)

0.719%

1.0075
1.0151
10227
1.0303
1.0361
1.0459
1.0537
10618
10696
1.0776
1.0857
1.0938
1.1020
1.1103
1.1188
1.1270
1.1354
1.1440
1.1525
1.1612
1.1699
1.1787
1.1675
1.1964
1.2054
1.2513
1.3463
1.4530
1.5657
16160
24514

1%
11100

1.6851
1.8704
20762

25580
28394
3.1518

8.0623
13,5855
22.89
65.00
184,58

0.63%

1.0063
1.0167
1.0252
1.0333
1.0424
1.0511
1.0596
1.06668
1.0775
1.0885
1.0956
1.1047
1.1139
1.1232
1.1326
1.1420
1.1515
1.1611
1.1708
1.1605

1.9738
2.2107
2.4760
2.7131
J.1058

7.6900
86128
9.6463
17.0001
29.96
93.05
289.00

1%

1.0100
1.0201
1.0303
1.0408
1.0510
1.0815
1.0721
1.0829
1.0937
1.1048
1.1157
1.1268
1.1381
1.1495
1.1610
1.1728
1.1843
1.1961
1.2081
1.2202
1.2324
1.2447
1.2572
1.2697
1.2824
1.3478
1.4689
1.64468
1.9167
2.2187
3.3004

13%

1.1300
1.2769

2.0820
23526
26584

9.0243
10.1974
11.521
21.2308

39.12

132.78

450.74

10.5752
12.0557
13.7435
26.4819

700.23

%

1.0300
1.0609
1.0927
1.1255
1.1593
1.1941
1.2299
1.2668
1.3046
1.3439
1.3842
1.4258
1.4685
15126
1.5580
1.6047
1.6526
1.7024
1.7535
1.6061
1.8603
1.9181
1.9736
20328
2.0938
242713
3.2620
4.3839
5.a816
10.6409
34.7110

15%
1.1500

1.5209
1.7480
2.0114

378.72
167

Lisa 1

9%

1.0500
1.1025
1.1576
1.2155
1.2763
1.3401
1.4071
14775
1.5513
1.6289
1.7103
1.7959
1.6656
1.9799
2.0769
2.1829
2.2920
2.4088
25270
2.6533
2.7880
2.9253
30715
3.2251
3.3864
43219
7.0400
11.4874
18.6792
49.5614
348.91

18%

2.6996
.1855
3.7589
4.4355
5.2338
6.1759
7.2876
8.5994
10.1472
11.9737
14.1290

19.6733
23.2144

“%

1.0800
1.123¢8
1.1910
1.2625
1.3362
1.4165

1.5936

1.0700
1.1449
1.2250
1.3106

3,927



Liss 2

Rahalihiku niiidisvédrtus (PVIFr,n)

14

10

10

ESENT VALUE OF $1 IN PESSOD N (PF, |, N)

0.50% 0.75% 1% % % "% ) % ” "%
09950 0992¢ 0.9901 09709 09615 0.9524 09259 09174 ]
0.9003 09426 09246 0.9070 06734 0.8573 0.8417 0.82¢4 F]
0.9708 09151 0.8090 00638 00396 06163 07938 07722 07513 ]
08810 0.0885 08548 08227 07921 07620 07350 07064  0.6830 []
09633 09518 08219 07835 07473 06006 06499  0.6200 []
09562  0.8420 07903 07402  0.7050 06302 0.5963 0.5645 ?
0.9450 0.7107  0.6es1 05835 05470 05132 ]
09420 09235 06788 06274 0.5403 05019  0.4665 1]
09350 0.9143 06446 05919  0.54% 04604 0.4241 1
09260 0.9053 0.5083 04224 0.3855 1
08211  0.8963 0.6496 04751 0.4269 03675 0.3505 14
09142 08874 06246 03971 03555 0.3186 1
0.e787 0.6008 04150 03677 03262 0.2097 1"
0.0700 03878 03405 0.2992 0.2633
0.0613 0.5553 03624 03152 02745 02394
0.8528 05339 03367 02019 02519 02176
0.0444 0.5134 02703  0.2311
0.8300 0.4936 02959 02502 02120
0.0277 02765 02317  0.1945
0.4564 02584 02145  0.1784
04306 O 0.1907 0.1637  0.1351
04220 0.3416 02775 0.1839 0.1502 01228
0.4057 0325¢ 0.2618 04703 0.378 01117
0.787¢ 03901 03101 02470 0.1577 0.1015
0.7758 0.2083 0.1460 0.0923
0.7419 0.2314 00994  0.0754 1]
0.6356 02437  0.1727 0.0626  0.0449 100
09191 0.6717 03066 02083  0.1420 0.0460 00318 00221 240
07414  0.6387  0.5504 0.1697 00951 00535 00303 00173 0009 00057 0.0033
1% 12%  13% 14%  15%  10%  16%  20%  25% 30%  35%  40%
09009 08929 08850 0.8772 0.8696 0.8621 08475 08333 08000 07692 07407 0.7143
06116 0.7831 07432  0.7182 05917 05487 0.5102
0.7312 06931 0. 06407  0.6066 04552 04064  0.3644
0.6567 06133 0.5921 0.5158 03501 03011  0.2603
0.5194 0.4371 0.2693
04803  0.4556 0.3704 0.2072
04251  0.3996 0.3139 0.1594
0.3762  0.3508 0.2660 0.1226 0.0678
03329 03075 0.2255 00943 0.0464
0.204¢  0.2697 0.1911 0.0725 0.0346
03173 02075 0.2607 0.2366 0.185¢  0.1619 0.0859 0.0558 0.0247
0.265¢ 02567 02307 0.2076 0.1685  0.1372 00687  0.0429 0.0176
02575 02202 02042 0.1821 01452  0.1163 00550 00330 0.0126
02320 02046 0.1807 0.1597 0.1413 00985 00779 00440 00254 00150 0.0090
02090 0.1827 0.1599 0.1401 01229 00835 00649 00352 00195 00111 0.0064
01681 0.1631 0.1415 0.1229 0.1069 00706 00541 00201 00150 0.0082 0.0046
0.1696 01252 o0.f078 0.0929 00600 00451 00225 00116 00061 0.0033
01526  0.1300 0.1108 00946 00808 00691 00508 00376 00180 00069 00045 0.0023
01377 01161 00981 00029 00703 00596 00431 00313 00144 00068 00033 0.0017
01240 0.1037 00088 00728 0.0514 00365 00261 00115 00053 00025 0.0012
01117 00768 00636 00531 00443 00309 00217 00092 00040 00018 0.0009
0.1007 00680 00S60 00462 00302 00262 00181 00074 00031 00014 0.0008
0.0907 00601 0.0491 00402 00329 00222 00151 00059 00024 00010 0.0004
00817 00532  0.0431 00284 0.0188 0.0047 00018 0.0007 0.0003
00736 0.0471 00378 00304 00245 0.0160 0.0038 00014 00008 0.0002
0.0437 00196 00151 00118 00070 0.0042 0.0012 00004 0.0001 0.0000
0.0154 0.0053 0.0U37 00026 00013 00007 00001 00000 0.0000 0.0000



N 0.33%
2 2000
a 20100
4 4.0200
e 5034
e 080502
T 1.0704
e 00939
e 9.1209

10 10.15

12 1222

14 1431

10 16.41

10 18052

20 20.65

22 2.1

24 24.94

20 ann

20 20.30

30 31.50

2
£
40 an
54.31
oo 88.30
20 21.51
120 147.25
180 248.00
240
00
300 604.00
N %
2 2.0800
3 22464
4.5081
5.06668
7.2359
7 89220
8 10.8388
]
10
12
22 55468
24 e8.78
20 79.95
20 5.4
113.28
2 132
30 167.10
40 250.08
s

MNole: Large numbers in the 1able are represented in scientific notation with the number 10 the right of the |

Lise

Annuiteedi tulevane viddrtus (mmr,n )

FUTURE VALUE OF AN ANNUITY OF 81 PER PERIOD (FiA, I, n)

0.50% 0.87%
20050 20067
30150 39200
40301 4.0402
50501  5.0871
60755 6.1008
71058 71416
a1414 01002
01821 92438
1023 1031
1234 1245
14 1482
1661 1683
1079 19.08
080 2132
219 28
54 250
76 8.2
2087 067

33.09
.61
s
56.65
89.77

105.24

182.85

e.04

1,00452 1,490.37
o% | 10%
20900  2.1000
32781 22100
45721 4.6410
59047 6.1051
75233 77156
92004  9.4872
11.0205

0.75%

20075
3.0228
4.0452
5.0756
8.1138
7.1595
82122
9.2148
10.34
1251
1470
16.93
19.19
2149

1,030.74

1%
2.1100

0.83%

20083
3.0251
4.0501
5.0840
6.1284
71775
aan
9.3059
10.38
1257
14.78
17.04
19.23
21.87

2,260.49

12%

2.1200
3374
477193
6.3526
6.1152
10.0690
12.2097
14.7787
17.55
2413
3239
4275
55.75

2%

2.0200
2.0804
4.1218
5.2040
6.3081
74302
0.5030
9.7548
10.85
12.41
15.97
18.64
274
24.30
27.30

80.40
84.56
114.05

14%

2.1400
34298

13.2320

3%

2.0200
2.0909
4.1836
5.3091
6.4864

0.8923
10.1591
11.48
14.19
17.08
20.18
2241
20887

uaQ
855
429
4758

4%

2.0400
1218
4.2485
54183
6.6320

5%

2.0500
2.1525
4.3101
5.5256
88019
6.1420

15.92
19.60
2166
2013
.07

0%
2.0600

8.3938
9.8975
11.4913

1.39E+08 J.I9E+ 07 B.SOE+08 2.15E+10

15%
2.1500

10%
2.1600

10%
2.1800

19.0858

20%
2.2000

20.7989

3

7%

20700
2149
44309
5.7507
7.1523
8.6540
10.2500
11.9780
1282
17.69
2255
27.69
34.00

9.233E+09
S4HE+ 1

25%

2.2500
2.8125
5.7658
a 2070
11.2588
15.0735

25.0023

138.11
21804
242.94

2227
5,035
12322

as powers ol ten. For
example, 2.78E + 08 represenis 2.78 million and 1.61E + 08 represents 181 million (1.61 times 10 1o the 8ih power).
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24

0.00% 0.eT%

1.9051 1.9602
29702 2.9604
3.9342
4.9015
5.8825

1185035  104.8403

136.2830

10% 1%
1.7355 1.7128

Annuiteedi niitidisviédrtus (PVIF.Ar n)

PRESENT VALUE OF AN ANNUITY OF 81 PER PERIOD (P/A, i, n)

0.75%

1917
2.9556
3.9261
4.8694

11.4249
13.2430
15.0243
18.7792
18.5080
20.2112
21.6891
23.5422
25.1707

124.2619

12%
1.8901

1%

1.9704
2.9410

13.0037
1471179
16.3963
18.0458
19.8804
21.244
22.7952

39.1981

13%
1.8881

2%

12.1082
13.5mMm
14.9920

17.6580
18.9139
201210
21.2613
223985

14%
1.8487

3%

19135
2.6288
anm
45797
54172
8.2303
1.0197
7.7881
8.5302
9.9540
11.2861
125811
13.7535
14.8775
15.9389
18.9355
17.8768
16.7841
19.6004
20.3888
21.8323
22.114

30.2008
32.3730
33.1703
32.3057
33 3288
33.3325

15%

1.8257
2.2032
2.8550

.7845
4.1804
44873
47718
5.0188
5.2037

5.7245
6.8474
5.9542

4%

1.0881
2.7751
3.6299
4.4518
5.2421
8.0021
8.71327
7.43583
8.1109
9.3851
10.5631
11.8523
12.6593
13.5903
14.4511
15.2470
15,9628
16.8831
17.2020

226235

10%

1.8052
2.2459
2.7982

4.6085
4.6332
5.0288

5.4875
5.5755
5.6685

8.0113
8.0442
8.0728
8.0971
8.1772
8.2335

5%

1.8594
2.7222
3.5480
43295

8.4832
7.1078
11217
5.8633
9.6988
10.8378
11.8898
124822
13.1830
13.7988
14.3752
14.8981
153725

20.0000
20 0000

10%

1.5858
21743
2.8901

8.0081
5.0918
5.1624

%

1.834
2.86730

348
42124
49171
55624
8.2098
8.2017
7.3801
6.3838
9.2050
10.1059
10.8278

20%
1.5278
2.5887

2.9908
3.3255

%
1.8080

7.0238
7.9427
8.7455

10.5940
11.0612
11.4893

+13.0352

25%
1.4400

1.7603

10.2007
105288
10.8100

12.4988
12.5000
12,5000

30%
1.3609

9%
1.7591

san
7.1807
7.7882

94424
97088
99290

40%
1.2245

24999
25000
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000 -1.4 o.1s ST 9625
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0082 -1LM 0.32 6283 me
0094 -0 0.4 6331 91
0107 -1.30 0.36 6406 9%
o - 038 640 9761
0139 -1.26 0.40 6354 m
L0158 -1.24 0.42 6628 9198
01 -1 0.44 6700 9821
0202 -1.20 0.46 67 9342
0n -1.38 0.48 6344 6
0239 “1.16 0.50 6913 .30
L0150 -l 0.52 6983 32
0262 -1.12 0.54 7034 34 .9906
0 “LI0 0.56 I 36 9918
o287 -1 0.58 9 - 929
0301 -1.06 0.60 nss 40 9908
0 «1.0¢4 0.62 R Q2 9946
01 -1.02 0.64 R0 - 995
0M4 <1.00 0.66 7434 . 9960
0339 -0 0.68 518 9963
o -0.96 0.70 1580 9970
092 «0.94 0.n 7642 9
0409 -0.92 0.24 104 9
0427 -0.90 0.7 1764 9981
0446 -0.88 on 182) 99
0463 -0.56 0.20 1882 9986
0485 -0.M4 082 1939 9989
10308 -0.n2 0.84 .799 9493
0526 -0.80
0343 -o.n 5160
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