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Sissejuhatus

Soltumata sellest, kas investeerimisotsus langetatakse eraisiku, ettevdtte voi riigi
tasandil, tugineb investeeringu rahalise tasuvuse hindamine suuresti sarnastel
pohimdtetel. Kuna ténapdeval on véga paljud investeeringud Eestis kaasrahastatud
Euroopa Liidu poolt, on tasuvusanaliiiisi metoodikat oluline tunda mitte iiksnes
driettevotetes, vaid ka riigi ja kohaliku omavalitsuse tasandil. Metoodikate
mittetundmine vOib viia ebaratsionaalsete otsusteni, mis vidhendavad heaolu nii
ettevotete kui ka riigi kui terviku jaoks.

Kapitali eelarvestamine on valdkond, kus on suhteliselt tugev akadeemiline
konsensus sobiliku metoodika osas. Investeeringute tasuvusanaliiiis peaks tuginema
meetoditele, mis votavad arvesse raha ajavdidrtust ning ldahtuma investeeringuga
kaasnevatest maksude-jargsetest nominaalsetest inkrementaalsetest rahavoogudest
vottes arvesse koiki alternatiivkulusid ning ignoreerides koiki poérdumatuid kulusid.
Investeeringuga seotud rahavoogude diskonteerimisel kasutatav diskonteerimisméaar
peab peegeldama rahavoogudega kaasnevaid riske ning olema turupdhine.

Kéesoleva uuringu eesmirgiks on vilja selgitada, milline on Eesti ettevotetes
kasutatav kapitali eelarvestamise praktika ja kuivord kooskdlas on see teoreetilises
kirjanduses soovitatuga. Eesmirgi saavutamiseks viidi 2021. aastal ldbi
kiisitlusuuring Eesti ettevotete seas.

Kéesoleva artikkel on iiles echitatud jargmiselt. Esimeses peatiikis esitatakse
teoreetilised pdhiprintsiibid, mida finantsilist tasuvusanaliiiisi tehes tuleks jéargida.
Teises peatiikis on esitatud valimi ja metoodika lithikirjeldus ning kolmandas
peatiikis kiisitlusuuringu tulemused ja jareldused. Artikkel 1oppeb kokkuvotva
osaga.
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Teoreetiline liihiiillevaade

Kuigi finantsjuhtimise Opikutes tutvustatakse ja praktikas kasutatakse nii raha
ajavéirtust arvestavaid (nt puhas niitidisvédartus (NPV) tasuvusindeks (PI), sisemine
tulumddr (IRR), modifitseeritud sisemine tulumidir (MIRR), diskonteeritud
tasuvusaeg (DPP)) kui ka mittearvestavaid meetodeid (tasuvusaeg (PP), arvestuslik
tuluméddr (ARR)) soovitab rahandusteooria {iiheselt eeclistada raha ajavéirtust
arvestavaid meetodeid, pidades neist parimaks projekti NPV-d (Baker, Powell,
2005). Korget médramatust sisaldavate projektide puhul soovitab rahandusteooria
lahtuda reaaloptsioonide meetodist (ROV) (Baker et al., 2010). Sageli on otstarbekas
tasuvusanaliilisi raames vélja arvutada mitmeid erinevaid tasuvusniitajaid, kuna nad
aitavad avada projekti tasuvust erinevatest vaatenurkadest (rahaline, protsentuaalne,
ajaline).

Suuremates ja parema finantsteadlikkusega ettevotetes kasutatakse rohkem
diskonteeritud rahavoogudel baseeruvaid meetodeid, nagu NPV ja IRR (Bruner et
al., 1998, Baker et al., 2011, Atrill, 2019, Nurullah, Kengatharan, 2015), seevastu
vihem finantsteadlikes ettevoteteks eelistatakse tasuvusaja niitajat (Seitz, Ellisson,
1999, Pawlak, Zarzecki, 2020). Andor (et al., 2015) leidsid pohjalikus Kesk- ja Ida-
Euroopa ettevotteid haaravas kiisitlusuuringus, et teoorias soovitatud meetodid on
kasutusel eelkdige suuremates ja rahvusvahelistes ettevotetes. Samuti néitas nende
uuring, et projektide vastuvotmine ei baseeru vaid formaalsetele tasuvusnditajatele,
vaid projektid vdidakse tagasi liikata ka mittemateriaalsetel pdhjustel voi lihtsalt
raha puudumise tdttu. (Andor et al., 2015) Viiksemate ettevotete seas on ka palju
neid, kes ei kasuta tihtegi formaalset meetodit, vaid teevad otsuse hoopis sisetundele
tuginedes (Atrill, 2019), kusjuures selle pdhjuseks on sageli viikefirma juhtide
vihene teadlikkus tasuvusanaliitisi metoodikast (Rossi 2014, Sarwary 2019).

Kuigi rahandusteooria soovitab tasuvusanaliiisi 14biviimiseks eelistada raha
ajavddrtust arvestavaid meetodeid, ei ole teoorias iihtegi objektiivset ega tépset
meetodit diskontomddra suuruse médramiseks (Markovics 2016). Diskonteerimis-
madr peab parimal vdimalikul viisil vastama diskonteeritavate rahavoogude
iseloomule (riskitase, ajastatus, valuuta, maksustamine jms), st olema projekti, mitte
aga ettevotte spetsiifiline. Bruner et al., (1998) leidsid aga ettevdtteid kiisitledes, et
reeglina kasutatakse diskonteerimisméddrana ettevotte kaalutud keskmist kapitali
kulukuse midra (WACC). Omakapitali kulukuse miédra hindamisel soovitatakse
teoorias rakendada ja praktikas ka valdavalt kasutatakse finantsvarade hindamise
mudelit (CAPM) (Andor et al., 2015). Kesk- ja Ida-Euroopas on probleemiks aga
asjaolu, et paljud viiksemad ettevotted jatavad kapitali kulukuse iildse hindamata,
sest vihesed ettevotted on borsil noteeritud ja CAPM sisendite hindamine
vordlusettevotete baasil on sageli keeruline vorreldavate borsiettevotete vihesuse
tottu (Ibid). Paraku saab ilma diskonteerimisméérata kasutada vaid kdige lihtsamaid,
raha ajavéirtust mittearvestavaid, meetodeid.

Rahandusdpikud soovitavad otsuse langetamisel ignoreerida podrdumatuid kulusid,
st kulusid, mis on kas juba tehtud v3i mille tegemine tulevikus ei sdltu langetatavast
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otsusest. Kditumuslikud eelarvamused (niiteks kahetsustunde viltimine, m&tteline
arvepidamine, enesedigustus ja raiskamisest hoidumine) toovad aga sageli kaasa
poordumatute kulude arvesse votmise otsustusprotsessis (Arkes, Blumer, 1985,
Statman, Caldwell, 1987). Eriti levinud on nende arvesse vdtmine investeeringute
1opetamise iile otsustamisel (Statman, Caldwell 1987) ning mitme-etapiliste
investeeringute analiitisimisel (Ross, Staw, 1993). Ainus varasem kiisitlusuuring,
kus poordumatute kulude arvesse votmist uuriti, leidis et tile 52% ettevdtetest
votavad sellised kulud investeerimisotsuse langetamisel arvesse (Meier, Tarhan
2009).

Vastupidiselt poordumatutele kuludele, tuleb alternatiivkuludega otsuse
langetamisel arvestada (Brealey et al, 2020). K&ik investeerimisprojektis
kasutatavad sisendid tuleb hinnastada turuhindades vdi nende puudumisel
varihindades ning arvestada tuleb ka investeeringu tegemise mdjuga
reaaloptsioonide viértusele (Dixit, Pindyck, 1994). Autoritele teadaolevalt ei ole
varasemalt {ihegi kiisitlusuuringute raames ettevotetelt kiisitud, kas nad ikka
arvestavad alternatiivkuludega otsuste langetamisel voi mitte.

Rahavoogude prognoosimisel on vdimalik ldhtuda sisendite ja véljundite
nominaalhindadest, reaalhindadest v&i piisihindadest (Vélez—Pareja, 2006). Kuigi
kirjanduses on omajagu diskuteeritud nominaal- voi reaalhindade kasutamise iile, on
theselt leitud, et piisihindadest ldhtumine viib ekslikele tulemustele (Rappoport,
Taggart, 1982). Enamasti soovitatakse kirjanduses 1dhtuda nominaalsetest hindadest
(Rappoport, Taggart, 1982). Kisitlusuuringud on nédidanud, et enamasti ettevotted ei
suuda inflatsiooni mdju kapitali eelarvestamisel metoodiliselt korrektselt arvesse
votta (Drury, Tayles 1997) ning seda muuhulgas ka seetdttu, et maksusiisteem ja
inflatsioon omab otsustele kombineeritud mdju (Zurita et al., 2019).

Kirjanduses soovitatakse investeeringute tasuvusanaliiiis 14bi viia ettevotte tasandi
maksude jargselt (Brealey et al., 2020), kuna niiviisi on kdige lihtsam arvesse votta
amortisatsiooni maksukilpi, olla maksude m&ttes samal tasemel tiiiipilise turupdhise
WACC-iga ning aduda, et sugugi mitte kdik ettevdtte poolt loodavad rahavood pole
praktikas investoritele suunatavad — osa rahavoogudest laheb tulumaksuna riigile.
Kuigi ka eraisiku tasandi maksud mdjutavad ettevdtete investeerimisotsuseid
(Morellec, Schiirhoff, 2007), on viljakujunenud konsensus teostada tasuvusanaliitis
eraisiku makse mitte arvestades. Suurbritannias ei votnud 1980ndatel ca viiendik
ettevotetest tulumaksu tasuvusanaliitisil arvesse (Hodgkinson, 1987) ning kui neid
ka arvesse voetakse, tehakse seda sageli metoodiliselt ebakorrektselt (Graham et al.,
2017). Kuna maksusiisteemid on riigiti véga erinevad, on oluline silmas pidada, et
printsiibid, mis on korrektsed tihes riigis, ei pruugi seda olla teises riigis.

Valim ja metoodika
Kéesolev uuring pShineb kiisitlusel, mis viidi 1dbi 2021. aastal kasutades Google

Forms platvormi. Valimi moodustasid 1466 Eestis tegutsevat aktsiaseltsi ja
osaithingut, kelle tegevjuhi, finantsjuhi vdi juhatuse liikkme meiliaadressid olid
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registreeritud Aripdeva Infopangas. Ettevotted, kus todtas alla 20 inimese v&i mille
aastane kiive oli alla 2,5 miljoni euro, jéeti valimist vilja.

Kokku laekusid vastused 106 ettevottelt (vastamise méir 7,5%), mis on vorreldav
mitmete varasemate rahvusvaheliste uuringutega (vt. Baker et al., 2011). Sektoritest
olid peaasjalikult esindatud tootlev to6stus (48%  vastanutest), jae- ja
hulgikaubandus (18%), veondus laondus (7,5%), chitus ning IT ja
telekommunikatsioon (mdlemad 6,6%). Kuigi vastanute hulgas oli ka lithikese
tegevusajalooga ettevdtteid, moodustasid valdava enamuse (iile 63%) ettevdtted, kes
on tegutsenud rohkem kui 20 aastat. 75% vastanutest olid keskmise suurusega
ettevotted (tootajate arv 50-250, aastane miitigitulu 10-50 min eurot), ca 10%
moodustasid suurettevotted ja 15% viiksemad ettevdtted. 75% vastanutest kuulusid
kontserni olles kas tiitar- (57 vastanut) voi emaettevdtted (22 vastanut).

Valdavalt olid vastajateks ettevdtte tegev- vdi finantsjuhid. Viiendik vastanutest
kuulus ettevotte omanikeringi. Ligikaudu 60% vastajatest omasid vahemalt
magistrikraadi, rohkem kui veerandil oli bakalaureusekraad voi rakenduslik
kérgharidus. Ulejéanud olid kas isedppijad, hetkel korgharidust omandamas vai
poolelijagdnud dpingutega. Vastajad olid valdavalt pikaajalise kogemusega — iile
poole vastajatest olid ettevdttes tootanud rohkem kui 10 aasta ning valdav osa
vastajatest oli vanuses 36-55.

Tulemused ja jidreldused

Labiviidud kiisitlusanaliiiis néditas, et enamasti eelneb Eesti ettevotetes
investeerimisotsuste langetamisele tasuvusanaliiiis. 35% vastanutest ei teosta
tasuvusanaliilisi aga sugugi mitte alati. Tasuvusanaliiiisi ei tehta tiiiipiliselt siis, kui
tegemist on amortiseerunud pdhivarade viljavahetamisega, véiikesemahuliste
investeeringutega vdi investeeringutega, mis on hiadavajalikud ettevotte dritegevuse
jatkamiseks (nt investeeringud, mida nduavad t66- vdi keskkonnaohutuse alased
reeglid jms). Kuigi pea kaks kolmandikku vastanutest teostavad enne
investeerimisotsuse langetamist alati tasuvusanaliilisi, puuduvad ettevdtetes
enamasti formaalsed ja kirjalikult juhendmaterjalid, mida jargida. Kirjalikud
juhendmaterjalid ja véljakujunenud protseduurid on olemas peamisel kontserni
kuuluvates ja pika ajalooga ettevdtetes. Veidi alla pooltes tasuvusanaliiiisi tegevates
ettevotetes (45%) ei lahtuta investeerimisotsuse langetamisel aga iiksnes
tasuvusanaliiisi tulemustest vaid vdetakse arvesse ka ettevotte ja selle omanike
strateegilisi eesmérke, juhtide ,kohutunnet”, finantseerimisvdimalusi ning
investeeringu mdju t66- ja looduskeskkonnale. Viike osa (5% vastanutest)
ettevotetest tuginevad investeerimisotsuste langetamisel iiksnes intuitsioonile voi
viga pealiskaudsele analiitisile.

Jargnevalt uuriti milliseid formaalseid tasuvusanaliitisi meetodeid Eesti ettevotted

kasutavad. Rohkem kui 60% vastanutest kasutavad suure- ja viikesemahuliste
investeeringute tasuvuse hindamisel erinevaid meetodeid (vt tabel 1).
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Tabel 1. Erinevate tasuvusanaliiiisi meetodite kasutusaktiivsus suurete (S) ja
viikesete (V) investeerimisprojektide analiiiisil (% vastanutest)

Alati Peaaegu alati Monikord Harva Mitte kunagi
Meetod
S \Y% S \Y% S \Y% S \Y% S \Y%

NPV 236 | 113 ] 245 | 94 | 21,7 | 132 | 123 | 160 | 179 | 50,0
IRR 264 | 123 ] 189 | 94 | 17,0 | 189 | 151 | 123 | 22,6 | 472
PB 557 | 340 | 274 [ 377 | 66 | 75 |57% | 113 | 47 | 94
ARR 396 | 21,7 ] 292 | 255 | 151 | 160 | 66 | 160 | 94 | 208
ROV 19 | 19 | 38 19 | 151 | 85 | 142 | 123 | 651 | 755

Rahandusteooria soovitab kasutada investeeringu tasuvuse hindamisel raha
ajaviddrtust arvestavaid meetodeid: puhas niitidisvéddrtus (NPV), sisemine tuluméir
(IRR) v&i reaaloptsioonide hindamise meetod (ROV). Kuigi enamik (57%)
vastanutest kasutas iiht neist meetoditest suuremahuliste investeeringute hindamisel
kas alati vdi peaaegu alati, tugines rohkem kui 70% vastanutest vihemalt aeg-ajalt
ka teoreetiliselt problemaatilisematele meetoditele (tasuvusaeg, arvestuslik
tulumiér). Suuremamahuliste investeeringute puhul 15% ja védikesemahuliste
investeeringute puhul 42% vastanutest pole aga kunagi kasutanud NPV, IRR vi
ROV ning peamiseks formaalseks hindamismeetodiks on tasuvusaeg, mis on selgelt
vastuolus rahandusdpikutes soovitatule. Sarnaselt varasematele uuringutele (nt
Graham, Harvey 2001) leidsime ka meie, et suuremad ettevotted kasutavad
statistiliselt oluliselt sagedamini NPV ja IRR meetodeid. Teised ettevotet
iseloomustavad demograafilised karakteristikud (sektor ja vanus) ei mdjutanud
statistiliselt olulisel mééral tasuvusanaliiiisi meetodi valikut.

Rahandusteooria kohaselt peaksid ettevdtted kasutama investeeringult tulevikus
saadavate rahavoogude diskonteerimiseks ettevotte kapitali hinda (WACC) voi
sarnaste alternatiivsete investeeringute tulusust. 33% vastanutest ka seda soovitust
jargis. 41% vastanutest kasutas rahavoogude diskonteerimisel omanike ndutavat
tuluméira, mis voib samuti olla teoreetiliselt korrektne lihenemine kui hindamise
aluseks on omanikele suunatud rahavood, kuid 8.5% vastanutest kasutas
diskonteerimisméirana keskmist laenuintressimééra, mis on selgelt vastuolus teooria
poolt soovitatuga. 17% vastanutest ei osanud antud kiisimusele vastata — valdavalt
oli tegemist ettevotetega, kus ei oldud kordagi kasutatud NPV, IRR vdi ROV
meetodit. Umbes pooled vastanutest kohandavad diskonteerimismédra vastavalt
projekti riskitasemele, iilejizinud seda aga ei tee. Upris tihti oli diskonteerimismér
praktikas omaniku poolt ette antud — ainult pooled ettevdtetest, kes kasutavad
diskonteerimisméirana WACC v&i omaniku ndutavat tulumidra, hindavad ise
omaniku ndutava tulumidra taset. Sarnaselt tasuvusanaliiisis kasutatava meetodi
valikule, oli ka diskonteerimismédra valik suuremates ettevdtetes paremini
kooskdlas teooria poolt soovitatuga. Suuremad ettevotted kasutasid WACC kolm
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korda sagedamini kui viikesed ja keskmise suurusega ettevdtted ning iikski
suurematest  ettevdtetes ei  tuginenud  keskmisele laenuintressimidrale
investeerimisprojektiga seotud rahavoogude diskonteerimisel.

Investeeringuga seotud rahavoogude prognoosimisel lahtus 47% nominaalhindadest,
mis on teoreetiliselt ka eelistatuim variant, 32% kasutas reaalhindasid ning 21%
piisihindasid ehk lihtsaimat, kuid teoreetiliselt ebakorrektset ldhenemist. 26%
vastanutest votsid tasuvusanaliitisi 1dbiviimisel alati arvesse kulusid, mis projektiga
seoses tekkisid enne tasuvusanaliilisi teostamist ja 41% tegid seda vahetevahel.
Seega vaid 1/3 ettevdtetest ignoreerisid alati péordumatuid kulusid, mis oleks
teoreetiliselt korrektne lahenemine. Uksnes 27% vastanutest v&tsid tasuvusanaliiiisis
alati arvesse alternatiivkulusid ehk tulusid, millest nad pidid loobuma projekti
kéivitamisel; 39% vastanutest ei votnud neid aga arvesse mitte kunagi.
Markimisvddrne enamus (80%) vastanud ettevotetest teostab tasuvusanaliiiisi
maksude-eelsel tasemel, mis on kiill vastuolus rahandusdpikutest soovitatuga, kuid
ei pruugi Eesti kontekstis olla ebakorrektsem kui Opikutest toodud valemite
kasutamine maksudejdrgse analiilisi tegemiseks. Eesti tulumaksusiisteemil on
mitmeid olulisi eripédrasid. Eestis tegutsevad ettevotted (v.a. pangad) maksavad
tulumaksu alles siis, kui kasum jaotatakse omanikele. Residendist eraisiku tasandil
ei kuulu aga Eesti ettevotetelt saadud dividendid maksustatava tulu hulka, kiill aga
maksustatakse eraisiku tasandil saadud intresse ning kasu védrtpaberite
vdorandamisest. Rahandusdpikutest toodud valemid ei ole sellise maksusiisteemi
jaoks mdeldud ning nende kasutamine vaib viia ekslike otsusteni.

Me analiitisisime ka seda, kas vastajate demograafilised karakteristikud — ametikoht,
vanus, haridustase ja tookogemuse pikkus vaadeldud ettevottes — mdjutavad nende
poolt antud vastuseid. Meie valimis puudusid igasugused statistiliselt olulised seoses
vastajate vanuse voi tookogemuse pikkuse ning antud vastuste vahel. Samuti ei
olnud erinevalt mitmetest varasematest uuringutest (vt nt Trahan, Gitman, 1995;
Brounen et al., 2004) vdimalik tdheldada, et kdrgem haridustase suurendanuks
vastuste kooskdla teooria poolt soovitatuga. Suuresti vdib see olla seotud asjaoluga,
et suuremahulisi investeerimisotsuseid langetatakse ettevdtte ndukogu vdi omaniku
tasandil, mistdttu tegev- vdi finantsjuhi haridustasemel ei ole suurt moju
langetatavatele otsustele. Kiill aga oli vdimalik tdheldada, et ettevotted, kus
vastajateks olid finantsjuhid, kasutasid sagedamini NPV ja IRR meetodit, eelistasid
nominaalhindu rahavoogude prognoosimisel ja kohandasid diskonteerimismaira
sagedamini projekti riskitasemele vastavaks — ehk kokkuvdttes olid finantsjuhtide
poolt antud vastused paremini kooskdlas rahandusteooriaga kui teistel
ametipositsioonidel olnud vastajatel.

Kokkuvote
Akadeemiline konsensus selles osas, kuidas investeeringu tasuvusanaliiiisi 14bi viia,

on iisnagi suur ning vaidlusi esineb tinapéeval vaid tiksikute detailide osas. Kui aga
analiiisida  ettevOtetes kasutatavat praktikas, tuleb tddeda, et wvalitseb
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mirkimisvddrne erinevus selle vahel, mida soovitab rahandusteooria ja mida
kasutatakse praktikas.

Meie uuringus leidis kinnitust raha ajavdirtust mittearvestavate meetodite aktiivne
kasutamine investeeringute tasuvuse hindamisel, eriti vdiksemamahuliste projektide
puhul, lihtsamate ldhenemiste eelistamine rahavoogude suuruse prognoosimisel ning
metoodilised vead pddérdumatute ja alternatiivkulude arvestamisel aga ka
diskonteerimismédra valikul. Kuigi ilma tasuvusanaliiiisita langetatakse otsuseid
vihestes ettevotetes, vdivad eksimused metoodikas viia ebamdistlike otsusteni ka
tasuvusanaliiiisi tegevates ettevdtetes. Sarnaselt varasematele uuringutele joudsime
ka meie jareldusele, et suuremates ettevotetes on praktika paremas kooskdlas teooria
poolt soovitatuga.

Kuigi uuringu empiiriline osa késitles driettevotete kditumist investeerimisprojektide
valikul, siis saab ja peakski teooria osas toodud meetodeid kasutama ka riigi ja
kohalike omavalitsuse poolt elluviidavate v&i kaasrahastatavate projektide
hindamisel ja wvalikul. Selliste projektide puhul tuleb erinevalt é&riettevottest
arvestada lisaks sotsiaalmajanduslike teguritega, kuid ka sotsiaalmajanduslik
tasuvusanaliilis baseerub sisuliselt sarnasele metoodikale kui finantsilise tasuvuse
hindamine.
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