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Investeeringutel on oluline modju ettevotte tuleviku rahavoogudele ja ettevotte
(finants)tulemustele tulevikus. Seega on oluline, et ettevdttes vastuvdetavad otsused
oleksid strateegiliselt kaalutletud ning ldbinud teatavad analiiiisi- ja hindamisprotsessid.
Eesti pollumajandusettevdtted on  viimastel aastatel olnud {ihed aktiivsemad
materiaalsesse pohivarasse investeerijad. Kuna pdllumajandussektori investeeringuid
iseloomustavad suured poordumatud kulud ning korge méddramatus tuleviku osas, on

oskus investeerimisprojekte hinnata ja analiilisida véga oluline.

Magistritod eesmirgiks on vélja selgitada, milline on Eesti pdllumajandusettevotete
kapitali eelarvestamise protsess ning milliseid kapitali eelarvestamise meetodeid

ettevotted kasutavad.

Kéesolev magistritod koosneb kahest peatiikist ning t66s on kasutatud nii esmaseid kui
ka teiseseid andmeid. T66 empiirilises osas analiiiisiti Eesti pollumajandusettevotete
investeerimisaktiivsust, kasutades Eesti Statistikaameti ja FADN andmebaase, ning viidi
1abi ankeetkiisitlus, et uurida, millised on kapitali eelarvestamise protsessid ja
kasutatavad meetodid pollumajandusettevotetes. Uuringus osales 42 pollumajandus-

ettevotete.

Sarnaselt varem ldbiviidud uuringutele tuli vilja, et Eesti pdllumajandusettevotted




pooravad  enam  tdhelepanu  investeerimisvajaduste  viljaselgitamisele  ja
investeerimisotsuse tdideviimisele, kui investeerimisprojekti tasuvuse hindamisele,
riskianaliiisi ldbiviimisele ja tulemuste kontrollimisele. Investeeringute tasuvuse
hindamisel kasutatakse enamasti lihtsamaid meetodeid (tasuvusaeg ja arvestusliku
rentaabluse meetod). Suuremad pdllumajandusettevotted kasutavad keskmisest enam
keerukamaid kapitali eelarvestamise meetodeid (NPV, IRR) ning samuti hindasid

keskettevotted keskmisest kdrgemalt oma teostust riskianaliilisi ldbiviimisel.

Seega on oluline tosta pdllumajandusettevdtete finantsplaneerimise oskust 1dbi koolituste
ja nduandeteenistuse ning toetada ja julgustada ettevotteid keerukamate kapitali

eelarvestamise meetodite kasutamisel.

Edasistes uuringutes tuleks tdpsemalt wuurida, milliseid hindamiskriteeriume
pollumajandusettevotted investeeringute tasuvuse hindamisel kasutavad; kuidas
teostatakse projekti riskianaliiiisi. Samuti tuleks uurida, kas ja mil mééral erinevad

kapitali eelarvestamise protsessid ja kasutatavad meetodid Eestis tegevusvaldkonniti.

Mairksdnad: finantsjuhtimine, investeerimisotsus, investeeringu tasuvusanaliilis, pohivara
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Capital budgeting is one of the most important decisions that enterprise’s (financial)
managers are facing with. Investments projects have an essential impact on enterprise’s
future cash flow and its’ financial position in the future. Therefore it is crucial that
managers use accurate capital budgeting techniques that help them to make the best
investment decision for the enterprise. In recent years, agricultural enterprises in Estonia
are actively investing in fixed assets. As investments in agriculture are typically
characterized by large sunk costs and uncertainty in future returns, it is very important

that investments decisions are evaluated and analysed properly.

The objective of this Master's thesis is to identify what the capital budgeting process is
like in Estonian agricultural enterprises and which capital budgeting methods companies

use.

This Master's thesis comprises two chapters and uses primary and secondary data. This
Master’s thesis comprises two chapters and uses primary and secondary data. The first
chapter gives a theoretical overview of the nature and processes of capital budgeting.
The second chapter assesses the investment activity of Estonian agricultural enterprises,
the database of Statistics Estonia and FADN were used as data sources; and describes the

methodology, sample, and results of the research conducted for the purpose of this




Master's thesis. Forty-two agricultural enterprises participated in the empirical study.

The data show that in recent years, the investment activity of agricultural enterprises has
increased, but Estonian agricultural companies are still falling behind and have great
investment needs in comparison with the companies of other European Union Member
States. The results of the study revealed that agricultural enterprises pay more attention
to identifying investment needs and implementing investment decisions than to assessing
the profitability of an investment project, conducting risk analysis, and examining the
results. In appraising the profitability of investment projects, simpler evaluation
techniques, like payback period and accounting rate of return, are preferred. The
comparison of agricultural companies by size revealed that medium-sized companies use
more sophisticated capital budgeting methods (like NPV and IRR) and assess their risk

analysis processes to be above average.

Therefore it is important to increase the financial planning skills of agricultural
enterprises with trainings and advisory services, as well as to support and encourage the

companies to use more complex capital budgeting methods.

This Master's thesis can be developed further in several directions. The further studies
should research in more detail which assessment criteria are used by agricultural
enterprises in evaluating the profitability of investments, as well as how companies
conduct project risk analyses. Another subject that should be examined further is how
and to which extent are various capital budgeting processes and methods used in

different fields of activity in Estonia.

Keywords: financial management, investment decision, investment analysis, fixed assets
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SISSEJUHATUS

Ettevotte tiheks eesmirgiks on kasumi teenimine ning omanike tulu maksimeerimine.
Investeeringud pdhivarasse on iiheks vdimalikest viisidest, mis aitavad ettevottel piisida
konkurentsis ning tagada jatkusuutlik areng ja suurem tulu ka tulevikus. Pikaajalised
investeeringud on seotud aga teatava ebakindlusega tuleviku osas — drimaailm on muutuv,
tarbijaeelistused on muutuvad, konkurentide tegevus on muutuv. Rahasummad, mis
pOhivara soetamiseks eraldatakse, on aga enamasti suured ning ettevottel tuleb hoolikalt
kaaluda, kas vdimalikku projekti tasub investeerida voi mitte; kas investeering tuleks teha
tdna voi liikata projekt tulevikku; millist kasu projekti elluviimine ettevdttele toob; kuidas

on investeering kooskdlas ettevotte visiooniga.

Investeeringutel on oluline moju ettevotte tuleviku rahavoogudele ja ettevotte
(finants)tulemustele tulevikus. Seega on oluline, et ettevittes vastuvdetavad otsused
oleksid strateegiliselt kaalutletud ning ldbinud teatavad analiilisi- ja hindamisprotsessid.
Kapitali eelarvestamine on protsess, mille kdigus ettevotte juhid analiilisivad ja hindavad,
kas investeerimisprojekt on kasumlik voi mitte. Efektiivne, kdikeholmav kapitali
eelarvestamise protsess aitab ennetada riske ja votta vastu digeid finantsotsuseid. Kuidas
kapitali eelarvestamise protsess ettevottes korraldatud on (formaalsus, tsentraliseeritus),

milline on juhtkonna suhtumine protsessi, sdltub suuresti ettevottest.

Eesti ettevotete iildine investeerimisaktiivsus on olnud pigem madal, kuid selleks, et piisida
muutuvas ja rahvusvahelises majanduskeskkonnas konkurentsis, on investeeringutel
oluline roll. Oskus investeerimisprojekte hinnata ja analiiisida muutub iiha olulisemaks.
Pollumajanduse valdkonna ettevotted on viimastel aastatel olnud iihed aktiivsemad
materiaalsesse pohivarasse investeerijad. Sektori investeerimisaktiivsusele on kindlasti
kaasa aidanud pdllumajandusettevotetele suunatud toetusmeetmete rohkus. Riigipoolsetest
toetusest on pdllumajandusettevotetel kindlasti abi, kuid selleks, et teenida kasumit ja olla
jatkusuutlik, peab pollumajandusettevote oma dritegevust planeerides rakendama sarnaseid
majandusarvestuslikke ja finantsplaneerimise pohimotteid nagu teistegi valdkondade

ariettevotted.

Karilaid’i (2002) iile kiimne aasta tagune doktorit6d on iiks védheseid uuringuid, mis on
kasitlenud kapitali eelarvestamist ja eelkdige erinevate meetodite kasutamist Eesti

ettevotetes. Kapitali eelarvestamise protsesside ja meetodite valiku erinevusi erinevate



tegevusvaldkondade 16ikes Eestis uuritud ei ole. Kuna pollumajandusettevotted on iihed
aktiivsemad investeerijad ning pdllumajandusel on oluline roll nii toiduainetega
varustamisel kui ka maapiirkonna arengul, on kdesoleva magistritod uurimisobjektiks
valitud Eesti pdllumajandusettevotted. Kuna tegemist on ka drisektoriga, kus méadramatust
on palju (ilmastikuolud, hooajalisus, kokkuostuhindade kdikumised, poliitilised otsused
jms tegurid), siis on eriti oluline, et investeerimisotsused, mis on seotud pikaajaliste

eesmarkidega, on tehtud kaalutletult ja 1dbimoeldult.

Magistritod eesmérgiks on vilja selgitada, milline on Eesti pdllumajandusettevitete
kapitali eelarvestamise protsess ning milliseid kapitali eelarvestamise meetodeid ettevotted
kasutavad. Praktilist kasu kdesolevast t60st voib olla ettevotte juhtidele, kes tegelevad
investeerimisotsustega ning leiavad to0st vOimalusi, kuidas protsessi oma ettevottes
paremini ja efektiivsemalt korraldada. Samuti vdib kéesolevast toost vélja tulla Eesti
juhtide kitsaskohad antud valdkonnas, mida ldbi koolitus- ja ndustamisprogrammide
arendada tuleks.

Magistritoo eesmérgi tiitmiseks on piistitatud jairgmised uurimiskiisimused:
— Milline on Eesti pollumajandusettevitete investeerimisaktiivsus?
— Milline on kapitali eelarvestamise protsess pollumajandusettevotetes?
— Milliseid kapitali eelarvestamise meetodeid pollumajandusettevotted kasutavad?
— Millised on pollumajandusettevotete pohilised probleemid pohivarasse tehtavate

investeeringute planeerimise ja hindamise protsessis?

Kéesolev magistritoé koosneb kahest peatiikist ning t66s on kasutatud nii esmaseid kui ka
teiseseid andmeid. Esimeses peatiikis antakse teoreetiline iilevaade kapitali eelarvestamise
olemusest ja protsessidest. Samuti antakse {ilevaade varasematest ldbiviidud
uuringutulemustest kapitali eelarvestamise valdkonnas. To6 teises, empiirilises peatiikis on
hinnatud Eesti pollumajandusettevotete investeerimisaktiivsust. Analiilisiprotsessis on
kasutatud Eesti Statistikaameti ja FADN andmebaase. Samuti on teises peatiikis kirjeldatud
magistritdd raames 1dbi viidud empiirilise uuringu metoodikat, valimit ning uuringu
tulemusi. Vastavalt esmaste ja teiseste andmete analiiiisi tulemustele on peatiiki 10pus vilja
toodud pohilised kitsaskohad ja probleemid ning antud soovitused kapitali eelarvestamise

protsessi paremaks juhtimiseks Eesti pollumajandusettevotete jaoks.

Autor soovib tdnada oma juhendajat Maire Nurmetit ja koiki pdllumajandusettevatteid, kes

olid ndus uuringus osalema ja seeldbi panustama kédesoleva magistritod valmimisele.
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1.KAPITALI EELARVESTAMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1. Kapitali eelarvestamise olulisus ja olemus

Ettevotte liks pohieesmirkidest on kasumi maksimeerimine ning seelébi tdsta ettevotte
omanike vara védrtust. Finantsjuhtimine on juhtumisprotsessi iiks olulisemaid osi, mis on
suunatud firma varade otstarbekale ja tulutoovale kasutamisele. Finantsjuhtimine hdlmab
endas kéibekapitali juhtimist, pikaajaliste investeeringute hindamist, kapitalistruktuuri ja
finantseerimisega seotud otsuseid ning dividendipoliitikat (Stelmak 2013: 7). Mitme autori
(Arnold, Hatzopoulos 2000, 603; Bardolet jt 2011, 1465; Hasan 2013: 38; Harris, Raviv
1999: 1139; Karilaid 2002, 40; Ryan, Ryan 2002, 355) hinnangul on pikaajaliste
investeeringute hindamine ja juhtimine iiheks olulisemaks otsustusvaldkonnaks, millega

ettevote (finants-) juhid kokku puutuvad.

Investeerimisotsused on ettevdtte jaoks olulised. Investeeringud tdhendavad ettevotte jaoks
arengut. Investeerimisotsust vastu vottes nditavad ettevotte juhid nii omanikele, klientidele,
tootajatele, kui ka tihiskonnale iildisemalt, et ettevote on valmis muutuma, kasvama,
ettevote ndeb arenguvOimalusi olemasolevatel voi uutel turgudel, ettevote tahab olla
konkurentsivoimeline ning ettevotte &ritegevust planeerides vaadatakse tulevikku
(Oldcorn, Parker 1996: 154-155).

Investeeringute all moeldakse kapitali paigutamist sellistesse varadesse vdi tegevustesse,
millest loodetav kasum saavutatakse pikema ajaperioodi jooksul kui iiks aasta. Just ajaline
faktor muudabki pikaajalise investeeringu ettevotte jaoks riskantseks, sest ajaperioodi
pikenedes suureneb ka ebakindlus tuleviku osas (Stevanovski jt 2013: 127). Pikaajalistel
investeeringutel on oluline moju ettevotte tuleviku rahavoogudele ja nende rahavoogudega
seotud riskidele, mis avaldavad pikaajalist moju ettevotte tulemustele tulevikus
(Dayananda jt 2002: 1; Schollevoa jt 2010: 1018). Ettevote voime ja jatkusuutlikkus on
seega mojutatud sellest, kuidas ettevote suudab ldbi kapitalimahutustega genereerida

tulevikus tulusid (Arnold, Hatzopoulos 2000: 603).



Ettevotted, kellel on rohkem vaba raha ning toetuvad vdhem vilistele finantsallikatele
(laenudele), kalduvad rohkem investeerima. Teised ettevotted seevastu jédlgivad kindlamaid
reegleid oma investeeringuvdimaluste elluviimisel (Gervais 2009: 11). Protsess, mis aitab
ettevottel pohivarasse (materiaalsesse ja immateriaalsesse) tehtavate investeeringute
tasuvust hinnata ja Oigeid otsuseid vastu votta, on kapitali eelarvestamine (Clayman jt
2012: 48). Kapitali eelarvestamist on kirjeldatud ka kui protsessi, mille abil ettevote
selgitab vilja investeeringu vajadused/voimalused, hindab ja analiiiisib, valib vilja ja viib
ellu ning jalgib tehtud kapitalimahutusi (Hasan 2013: 38). Kapitali eclarvestamise kiigus
otsustatakse, millistesse pikaajalistesse varadesse tasub investeerida ja kuidas eraldada
kapitali erinevate projektide vahel (Shapiro 2005: 1). Kapitali eelarvestamine on seotud
eelkdige pikaajaliste ning suuri investeeringuid ndudvate projektidega (Dayananda jt
2002: 1).

Antud protsessi juures on oluline, et ettevotte (finants)juhid kasutaksid sobilikke kapitali
eclarvestamise meetodeid ja tootaksid vilja kriteeriumid, mis aitaksid ettevottel digeid
investeerimisotsuseid vastu votta ning kindlustaksid soovitud tulu tulevikus (Ryan,Ryan
2002: 355; Hasan 2013: 38). Valede meetodite ja kriteeriumide kasutamise juures voib
ettevote langetada otsuseid, millel voivad olla olulised kahjustavad mojud ettevotte
konkurentsivoimele ja finantspositsioonile tulevikus (Hasan 2013: 38). Ettevotet kahjustav
otsus ei tdhendada alati seda, et investeeritud on projekti, mis osutub tegelikult
ebasoodsaks, ei saavutata seatud eesmidrke ning ettevote on seetdttu kaotanud omanike
raha. Valed meetodid ja hindamiskriteeriumid voivad viia ka selleni, et ettevote loobub
projektist, mis oleks tegelikult olnud kasumlik. Ka sellisel juhul kaotab omanik tulu, mida
oleks voinud teenida, kui oleks kasutatud digeid kapitali eelarvestamise meetodeid, mis

oleks andnud tdesema hinnangu projekti tasuvuse kohta.

Pike (1986) kaardistas oma uuringu jaoks tegurite seosed, mis mdjutavad kapitali
eelarvestamist (vt joonis 1). Kapitali eelarvestamise edukus sdltub nii organisatsioonilistest
teguritest, valiskeskkonnast (ebakindlus), juhtimisstiilist ja finantsseisundist, mis omakorda
mojutavad seda, kuidas suhtutakse kapitali eelarvestamisesse ja kuidas on antud protsess
ettevottes korraldatud ning kontrollitud (formaalne voi mitteformaalne kontrollisiisteem)

(Pike 1986:188).
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Kontekstuaalsed Kapitali eelarvestamise Kontrolli

karakteristikud protsess strateegia
Organisatsiooniline Formaalsus
- suurus
- kapitalimahukus Meetodite keerukus Korg Administratiivne
Keskkond Komplekssus Efektiivsus
- risk -
. . Spetsialiseeritus Kollekfiivne
Kiitumuslik Madal
- juhtimisstiil
- finantsseisund

Joonis 1. Seosed kapitali eelarvestamise protsessis (Pike 1986: 188)

Samas, efektiivne kapitali eelarvestamine ei tdhenda pelgalt keerukate meetodite
kasutamist ja koikide teoorias véljatoodud protsesside jargimist. Kapitali eelarvestamise
protsess peab sobituma eelkdige ettevotte Kkarakteristikutega (nii vdimaluste kui ka
strateegiaga) (Pike 1986: 188).

Lisaks omanike seisukohast, kelle tulu sdltub otseselt investeerimisotsusest, on ettevotte
investeeringute tulemuslikkusel oluline mdju ka tihiskonnale kui tervikule (Hasan 2013:
38). Uhiskonnaliikmete materiaalne heaolu soltub majanduslikust tootlikkusest ehk
liikmete voimest kasutada materiaalseid ressursse — maa, ehitised, masinad ja seadmed —

ning inimkapitali, tostmaks toodetavate toodete ja teenuste vaartust (Bodie jt 2011: 30).

EttevGte seob ennast investeerimisotsusega mitmeks aastaks ning rahasummad, mis valitud
projekti suunatakse, on enamasti suured. Seega, kui projekt osutub aja jooksul ebaedukaks,
on sellest ilma rahaliste kaotusteta pea voimatu viljuda. Seetottu tuleb ettevotetel
investeerimisotsustesse suhtuda tosiselt ning vilja todtada ettevotte jaoks sobivaim,
ettevotte suurust ja tegevusvaldkonda ning drikeskkonda arvestav kapitali eelarvestamise
protsess, mis toetab ettevOtte strateegilisi eesmirke. Milliseid etappe kapitali

eelarvestamisel ldbitakse, on kirjeldatud jargnevas alapeatiikis.
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1.2. Kapitali eelarvestamise protsess

Kapitali eelarvestamise protsess on enamasti mitmetasandiline ja kompleksne, kaasates
tootajaid erinevatelt tasanditelt kui ka viljaspool ettevotet. Milliseks protsess tdpselt
kujuneb, soltub nii ettevotte kui ka investeerimisprojekti suurusest ja keerukusest. Siiski on
erinevate autorite poolt kaardistatud kindlad etapid, mida eduka kapitali eelarvestamise
juures jargida tuleks. Joonisel 2 on vilja toodud Dayananda jt (2002: 5) poolt kaardistatud

koikeholmav kapitali eelarvestamise protsess.

Ettevotte eesmark |

y

Strateegiline planeerimine <

y

Investeerimisvdimalused

v

Esialgne soelumine

y

Projekti hindamine, analiiiis; rahaline P
hindamine; kvantitatiivne analiiiis

v

Kvalitatiivne analiiiis, hinnangute andmine

v

Otsus projekti vastuvotmise/ tagasi-
likkamise kohta

N

Tagasi

Vastu votta
liikkata

WV
Téideviimine
WV

Kaasaaitamine, jarelvalve, kontroll,
iilevaade

v

Jatkata, laiendada voi loobuda projektist
v

Téideviimisjargne audit

Joonis 2. Kapitali eelarvestamise protsess (Dayananda jt 2002: 5)

Dayananda jt (2002: 5-6) jargi algab kapitali eelarvestamise protsess ettevotte eesmarkide

ja strateegiliste plaanide — kus oleme pracgu, kuhu tahame jouda — maaramisest. Vastavalt
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strateegilistele eesmérkidele seatakse tegevused (formaalsed reeglid, tegevuspoliitikad) ja

prioriteedid eesmarkide tditmiseks.

Jargmiseks oluliseks etapiks on investeerimisvoimaluste otsimine ja ideede genereerimine,
mis toetaksid ettevotte eesmarke. Ettepanekud investeeringuteks voivad tulla nii ettevotte
seest (tootajad), kui ka vilistelt konsultantidelt (turu-uuringud). Ideid voivad olla erinevaid
ja mitmeid, seega tuleb jargmises etapis 1dbi viia nii-oelda esialgne sdelumine, kus
korvaldatakse need ideed, mis on ettevdtte jaoks (antud hetkel) ebaolulised voi millest

saadav kasu on viike vorreldes investeeringumahuga.

Projekte, mis eelmises etapis 14bi padsesid, hakatakse siigavamalt analiilisima: selgitatakse
vilja oodatavad rahavood, kaasnevad riskid, viikase 14bi tundlikkuse analiiiis. Selles etapis
kasutatakse tehnikaid ja teadmisis erinevatest valdkondadest: eelarvestamine, projekti
tasuvuse hindamine, riskide analiilis ja kvantitatiivne analiiiis. Antud etapp on iiks
olulisemaid, sest nditajad (arvutused), mis selles etapis vilja tuuakse, mdjutavad oluliselt
projekti valikuid ja ettevotte jargnevaid otsuseid. Lisaks kvantitatiivsetele néitajatele
analiitisitakse =~ ka  kvalitatiivseid  nditajaid  (projekti modju  tdodtajaskonnale,
looduskeskkonnale ja iihiskonnale iildisemalt). Kuigi kvalitatiivsete tegurite moju on ehk

raskem hinnata, on nendega arvestamine siiski oluline.

Arvestades nii kvantitatiivseid kui ka kvalitatiivseid tegureid, isiklikke kogemusi ja
soovitusi, tehakse projekti osas otsus — kas projekt vastu votta voi loobuda. Kui
otsustatakse projekti kasuks, jargneb sellele projekti elluviimine ning projekti tulemuste
sisteemne analiiiis, jarelvalve ja toetamine. Analiilis selles osas, kas oodatavad tulemused
saavutati, millised on olnud tagasiloogid, mida tuleks muuta ja kuidas muuta.
Tagasisidestamine on ldbiv kdikides etappides. Protsess 10ppeb jérelauditiga, mille
eesmargiks on hinnata ettevotte tegevusi kogu protsessi jooksul, selleks et Oppida ja

vajadusel muuta ettevottesiseseid protsesse, mis aitaks ettevottel tulevikus edukam olla.

Burns ja Walker (2009: 87) on samuti kapitali eelarvestamise protsessi kirjeldanud. Nende
tulemustel koosneb kapitali eelarvestamise protsess neljast pohilisest tasemest, mis on
omakorda liigendatud erinevateks alltasemeteks. Neli pohilist eelarvestamise taset on:

1. ideede genereerimine (projekti vajaduse méidramine);

2. ettepanekute edasiarendused (sdelumine, hinnangud, rahavoogude analiiiis);
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3. projekti valik (majanduslikkuse analiiiis, riskianaliilis, erinevate hindamismeetodite
kasutamine, kapitali eraldamine);

4. kontroll (m&ddikute madramine, tulemuste kontroll, jarelaudit).

Kapitali eelarvestamise protsess voib olla tdpselt nii detailne, kui iiks ettevotte selle
protsessi oma organisatsioonisiseselt on kirjeldanud ja paika pannud. Samas voib 6elda, et
iga otsustusprotsessi sisendiks on mingi probleemi v3i muutust vajava projekti vilja
toomine, millele jargneb véga oluline ja keeruline analiilisi osa, kus selgitatakse vélja
investeerimisprojekti vajalikkus, voimalused, kaasnevad riskid ja hinnatakse projekti
tasuvust. Protsess 10ppeb jéarelkontrolliga, kus analiiiisitakse elluviidud projekti tulemusi

vordluses planeerituga.

Protsess on mdjutatud viisidest, kuidas juhid, erinevatelt tasemetelt, edastavad ja jagavad
informatsiooni planeeritava investeeringu osas ning méddravad, milliseid otsuseid
delegeerida ja millised piirangud projektile seatakse (Harris, Raviv 1996: 1142). Mida
rohkem on ettevottes agendi probleeme ja esineb informatsiooni asiimmeetriat, seda
ebaefektiivsemaid kapitali eclarvestamise otsuseid ettevottes vastu voetakse (Hornstein,

Zhao 2011: 1136; Bardolet jt 2011: 1466).

Ettevotte juhid peavad otsustama, kui palju ja kas {ildse anda otsustusdigust
keskastmejuhtidele. Ehk siis vilja selgitama, mis on vdimalik kulu veto diguse sdilitamise
eest — kas keskastmejuhid vdivad vdhendada oma panust voi isegi moonutada projektiga
seotud olulist informatsiooni, kui ettevotte juhil on digus nende ettepanek tagasi liikata voi
ei (Marino, Matsusaka 2005: 302). Otsustusprotsessi kaasatud inimeste rollid on erinevad.
Kaasatus ei tdhenda alati moju- vOi otsustusdigust projekti vastuvotmise osas. Protsessi
kaasatud isiku roll voib olla seotud pelgalt informatsiooni hankimisega voi ideede vélja-

pakkumisega. (Butler jt 1991: 409)

Olenevalt firmast, otsustatakse kapitali jaotuse iile seega, kas tsentraliseeritult voi
detsentraliseeritult. Harris ja Raviv (1996: 1142) leidsid, et enamasti tehakse kapitali
jaotust tsentraliseeritult, kuid vastavalt esialgsele eelarvekavale, voidakse projekte heaks
kiita ka osakondade tasandil. Shapiro (2005: 9) hinnangul on aga enamus ettevotetes
detsentraliseeritud otsustusprotsess. Keskastmejuhtidele (osakonnajuhtidele) antakse
voimalus heaks kiita ja ellu viia projekte, kui investeeringuvajadus jddb juhtkonna poolt

kindlaks madratud rahasumma piiridesse. Ettevotte tippjuhtide roll on hinnata projekti
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moju ja kulgu taustal, vordluses teiste ettevitte projektidega ning madalama taseme
tootajatel on enamasti nduandev roll, kellel puudub otsene vastutus projekti iile (Butler jt
1991: 404). Kui projekti elluviimiseks kaasnevad mahukamad investeeringud, tuleb enne
projekti heakskiitmist 1dbida kogu kapitali eelarvestamise protsess (Shapiro 2005: 9) ning
Jjuhtimistasand, kus otsus vastu voetakse, kasvab koos investeeringu suurusega (Harris,
Raviv 1996: 1142).

Projektid, mis nduavad tippjuhtkonna otsuseid, on iildiselt viga formaalselt ning vajalik on
esitada ka tdpne rahavoogude prognoos (Harris, Raviv 1996: 1142). Kapitali
eclarvestamise protsessi juures ongi iiheks olulisemaks osaks projektiga seotud
rahavoogude prognoosimine. Iga uus projekt mojutab ettevotte rahavoogusid ning projekti
hindamise etapis tuleb analiilisida ja vélja selgitada kdik aspektid, mis mojutavad ettevotte
rahavoogusid ning nendest mdjudest ldhtuvalt selgub, kas ettevitte vdidrtus kasvab projekti
elluviimisel voi ei. Eduka investeerimisotsusega suureneb omanike tulu 1dbi kasvava

rahavoogude (Dayananda 2002: 12).

Goodman jt (2014: 336) on vilja toonud kaks pohilist faktorit, mis rahavoogude
prognoosimist mojutavad. Esimeseks teguriks on kvaliteetse informatsiooni kéttesaadavus,
mis puudutab nii ettevotte tegevust (sisemine informatsioon, kuluarvestus,
personaliarvestus) kui ka véliskeskkonda (konkurentide tegevus, turundudlus); ning teiseks
on juhi oskus ja voimekus antud informatsiooni téddelda ning rahavoogude

prognoosimiseks kasutada.

Kapitali eelarvestamise otsuseid tehes tuginetaksegi oodatavatele rahavoogudele, mitte
kasuminditajatele. Protsessi teeb keerulisemaks asjaolu, et investeerimisprojekti
rahavoogude prognoosimisel voetakse arvesse vaid projektiga seotud inkrementaalsed ehk
juurdekasvulised rahavood. Omavahel vorreldakse raha sissetulekuid ja viljaminekuid, mis
kaasnevad projekti elluviimisel ja rahavoogusid, mis tekivad ilma projektita (sailitades
olemasolevat). Rahavoogude prognoosimise teeb keerulisemaks veel olukord, kui valida
tuleb tiksteist vélistavate projektide vahel; kui finantsvahendid investeeringuks on piiratud

ning vahendeid tuleb jaotada mitme erineva tulusa projekti vahel (Clayman jt 2012: 52).

Kapitali eelarvestamise protsess on nii aja- kui ka rahakulukas. Sdltuvalt investeeringu-

vajadusest, ei pruugi aga kdik projektid mahukat analiiiisi vajada (Shapiro 2005: 9).
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Investeeringuid voib sisu poolest klassifitseerida jargmiselt (Ducai 2009: 175; Shapiro
2005: 9-10):

— Asendamine, sdilitamaks praegust taset. Investeering on seotud olemasolevate
masinate asendamisega, mis on tootmisprotsessi jaoks juba fiilisiliselt kulunud.
Sellised investeeringud ei noua iildiselt keerulisi analiilisimeetodeid ega tippjuhtide
sekkumist.

— Asendamine, kulude kokkuhoid. Investeeringu eesmirk on saavutada teatavat
kulude kokkuhoidu (nt energiakulude, t66joukulude vms), mis saavutatakse vaid
olemasoleva (tookorras) masina asendamisega uuega. Antud otsus nduab juba
tdpsemat analiiiisi.

— Turu laienemine olemasolevate toodetega. Investeeringud toetuvad tootmismahtude
suurenemisele ning jaotusvorkude arendamisele. Tehtavad otsused on
kompleksemad, ndudes detailset analiitisi ja hinnanguid. Risk analiiiisil eksida on
korge, seetottu kuuluvad need otsused enamasti tippjuhtide padevusse.

— Laienemine uutele turgudele, uute toodetega. Investeeringud nduavad strateegilisi
otsuseid, mis voivad oluliselt modjutada ettevotte eripdra. Tavaliselt nduavad
sellised investeeringud mahukaid rahalisi vahendeid pika aja jooksul. Kompleksne
analiiiis tippjuhtkonna tasandil.

— Turvalisuse ja keskkonnaohutusega seotud projektid. Investeeringuvajadus on
seotud seadusandlusega voi kollektiivlepinguga. Otsused erinevatelt tasemetelt,
soltuvalt vajamineva investeeringu suurusest.

— Teadus- ja arendustegevus. Investeeringud on ildiselt vdga olulised, kuid
samaaegselt ka vidga riskantsed, sest projekti Iopptulemuse osas valitseb
ebakindlus. Analiiiis tippjuhtkonna tasandil

Jargmises allpeatiikis on vilja toodud erinevad kapitali eelarvestamise meetodid, mida
investeerimisprojektide  tasuvusanaliiisis kasutatakse ja mille abil ettevotted

investeerimisotsuseid vastu votavad.

1.2.1 Kapitali eelarvestamise meetodi valik

Kapitali juhtimise todvahendiks on erinevad kapitali eelarvestamise meetodid. Scholleova
jt (2010) on grupeerinud meetodid kaheks — staatilised ja diinaamilised meetodid.
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Keerulisemad (diinaamilised) meetodid vGtavad arvesse riskid, projekti rahavood ning raha
ajavadrtuse. Lihtsamad (staatilised) meetodid eelpool nimetatud teguritega enamasti ei
arvesta (Haka jt 1985: 651). Enimkasutatavateks meetoditeks on:

tasuvusaeg (payback period, PB);

— arvestuslik rentaablus (accounting rate of return, ARR);

— diskonteeritud tasuvusaeg (discounted payback period, DPB);
— niidis-puhasvairtus (net present value, NPV);

— kasumiindeks (profitability index, PI);

— sisemine tuluméér (internal rate of return, IRR);

— reaaloptsiooni véirtus (real option value, ROV);

— stsenaariumianaliiiis (scenario analysis);

— tundlikkusanaliiiis (sensitivity analysis).

Meetodi valik sdltub suuresti ettevdttest. Uks olulisemaid tegureid seejuures on ettevotte
suurus — suurettevotetes on enamasti formaalne sisekommunikatsioon, spetsialiseeritud
todjaotus ning kasutatavad kapitali eelarvestamise meetodid keerukamad (Pike 1986;
Scholleova jt 2010). Médravad on ka ettevotte tegevusvaldkond, tehnoloogilised
voimalused ning juhi kompetentsus ja eelistused meetodite kasutamisel (Block 2005).
Inimesel (juhil) on meetodite valikul oluline roll. On leitud, et juhid eelistavad
hindamiskriteeriume ja projekte, mille abil saab kiiremini tdendada investeerimisotsuse
Oigsust. Erinevalt omanikest, on juhtide ajaline horisont ettevottes liihiajaline ning

keskendutakse eelkoige isiklike eesmérkide saavutamisele (Scholleova jt 2010: 1019).

Lisaks juhtide teadmistest ja eelistustest kapitali eelarvestamise tehnikatest, v3ib meetodi
valikut mdjutada ka see, kust saadakse investeeringuks vajalik algkapital. Ettevotete seas
labiviidud uuringust selgus , et ettevotte omanikud, kes on saanud kapitali oma perekonnalt
ja sopradelt, toetusid investeeringute otsuseid tehes pigem nii-6elda kdhutundele. Teisalt
ettevotted, kes olid votnud laene pangast ning tegid tulevikku suunavaid plaane, kasutasid
kapitali eelarvestamisel tasuvusaja ning sisemise tulumééra (IRR) meetodit. Ettevotted, kes
koostasid igal aastal eelarveid, kasutasid samuti pigem IRR ja niiiidis-puhasvéirtuse
meetodit (NPV) (Harjoto, Paglia 2012: 72). Niilidispuhas-vairtuse meetodit eelistavad ka
ettevotted, kelle strateegiaks on kasv (Harjoto, Paglia 2012: 72; Scholleova jt 2010: 1022).
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Kasutatavate meetodite valiku ja ettevotte suuruse vordluses on empiirilistest uuringutest
vilja tulnud, et viikeettevotted kasutavad enamasti lihtsamaid meetodeid (tasuvusaja
meetod, ARR) voi hindavad projekte pelgalt nii-6elda kohutunde jargi (Arnold,
Hatzopoulos 2000: 606; Hasan 2013: 41). Suurettevotted kasutavad aga keerukamaid ja
kvalitatiivseid meetodeid, mis arvestavad raha niiiidisvaértust ja kaasnevaid riske (Block
2005; Arnold, Hatzopoulos 2000).

Eesti ettevotete praktikat kapitali eclarvestamisel ei ole palju uuritud. Karilaid’i (2002:39)
iile kiimne aasta tagune uurimist66 on iiks véheseid, mis kasitles kapitali eelarvestamist ja
eelkdige erinevate meetodite kasutamist Eesti ettevotetes. Tallinna Tehnikaiilikooli
doktorantide poolt 2002. aasta suvel 1abiviidud uuringu uurimiskiisimusteks olid kapitali
eelarvestamine ning ettevotte edukuse modtmine. Antud uuringust selgus, et Eesti
ettevotete seas (nii suur- kui ka véikeettevotetes) oli enimkasutatud meetoditeks tasuvusaja
meetod (71% vastanutest), millele jargnes arvestusliku rentaabluse (53%) ning niiiidis-
puhasvéirtuse (53%) meetodid. Sisemise tuluméidra (28%), stsenaariumi- (28%) ja

tundlikkusanaliiiisi (25%) meetodid olid aga vahem kasutatavad meetodid (Ibid.: 50).

Vorreldes Ameerikas ja Suurbritannias ldbiviidud uuringutega (Arnold, Hatzopoulos 2000:
606; Hasan 2013: 41), kasutavad Eesti ettevotted pigem lihtsamaid meetodeid. Ameerikas
populaarne sisemise tuluméidra meetod ei ole siinsete ettevotete seas nii suurt kasutust
leidnud. Siiski vOib antud uuringu pohjal Oelda, et Eesti ettevotted olid teadlikud
erinevatest kapitali eelarvestamise meetoditest, kuid kasutust leidsid siiski lihtsamad ning
enimtuntud meetodid. Meetodi eelistamist pohjendasid Eesti ettevotted lihtsusega,
lahteandmete kattesaadavuse ja tolgendamise lihtsusega (Karilaid 2002: 48). Tabelisse 1
on koondatud rahvusvaheliste uuringute tulemused erinevate kapitali eelarvestamise

meetodite populaarsuse kohta.
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Tabel 1. Varasemate uuringute tulemused kapitali eelarvestamise meetodite kohta (autori

koostatud)
Autorid Uuringu valim Uuringu tulemused
Pike (1988) Suurbritannia Ajaperioodil 1975-1986 on keerukamate kapitali eelarves-
suurettevotted tamise meetodite osatdhtsus oluliselt kasvanud
Arnold, Suurbritannia Suurosa ettevotteid kasutavad diskonteeritud
Hatzopoulods ettevotted (Times | rahavoogudel — pdhinevaid meetodeid, viivad lébi

(2000)

1000)

riskianaliilise ning jarelauditit. Kdige populaarsem meetod
IRR ja vdhem ARR. Viikeettevotete seas populaarne
tasuvusaja meetod

Ryan, Ryan
(2002)

Ameerika

ettevotted
(Fortune 1000)

Enimkasutatavad meetodid on NPV ja IRR. Suurema
kapitali eelarvega ettevotted eelistava rohkem NPV ja
IRR-i kui viiksemate eclarvetega ettevotted

Karilaid (2002)

Eesti ettevotted

Enimkasutatud meetoditeks on tasuvusaja meetod, ARR ja
NPV. IRR, stsenaariumi- ja tundlikkusanaliitisi meetodid
olid vidhim kasutatavad meetodid

(Fortune 1000)

Gloy, LaDue Ameerika Investeerimisotsuseid tehakse enamasti rahavoogude

(2003) piimatootmis- prognoosimise  teel,  diskonteeritud  rahavoogude
ettevotted meetodeid (NPV, IRR) kasutavad vihesed

Block (2005) Ameerika Erinevate tegevusalade ettevotetel on erinevad eesmérgid
ettevotted ja noutavad tulunormid. Samuti viisid kas ja kuidas

ettevotted hindavad ja haldavad erinevaid kdimasolevaid
investeerimisprojekte (iihe projekti mdju teistele ja
ettevottele tervikuna)

Scholleova jt
(2010)

TSehhi ettevotted

Enimkasutatavad meetodid on
tasuvusaja meetod. Suuremad
rohkem IRR ja NPV-d

kasumiindeksi  ja
ettevotted  kasutavad

Baker jt (2011)

Kanada ettevotted

Populaarsemad kapitali eelarvestamise meetoditeks olid
NPV, IRR ja tasuvusaeg

Hasan (2013)

Austraalia
viikeettevotted

(kuni 150
tootajat)

Enimkasutatav meetod on tasuvusaeg, kuid ettevdtted on
itha enam kasutusele votmas ka keerukamaid meetodeid
(NPV ja IRR). Investeerimisprojekti jarelauditit ei peeta
oluliseks ning projekti riskianaliiiisi viivad 1dbi vihesed

Erinevate meetodite populaarsused on 1dbi aastate muutunud (Arnold, Hatzopoulos 2000;

Ryan, Ryan 2002). Vihem keerukamad meetodid (tasuvusaeg ja arvestuslik rentaablus) on

kaotamas oma populaarsust pdohiliste hindamismeetoditena ning paljud ettevotted on

hakanud neid meetodeid kasutama pigem kui teisese hindamiskriteeriumidena (Karilaid

2002: 43).

Olulisi otsuseid ei tehta vaid iihest kapitali eelarvestamise meetodist ldahtuvalt, vaid

ettevotted kasutavad itha enam erinevaid tehnikaid iiheskoos, et veenduda projektide

edukuses. Suurbritannias 14dbiviidud uuringust (Arnold, Hatzopoulos 2000: 607) selgus, et

29% ettevotetest kasutavad projektide hindamiseks

lausa nelja erineva meetodi

kombinatsiooni: tasuvusaeg, arvestuslik rentaablus, sisemine tulumiér (IRR) ning niitidis-

puhasvairtus (NPV). Tasuvusaja, IRR ja NPV meetodi kombinatsiooni kasutas 22%
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vastanutest. Kahe meetodi kombinatsioonist oli populaarsem IRR ja NPV kooskasutus
(8%).

Ettevotted eelistavad enamasti kvantitatiivsed hindamismeetodid, kuid Wouters (2006) on
toonitanud, et matemaatilised kalkulatsioonid ei tohiks olla ainsad niitajad kapitali
eelarvestamise protsessi juures. Kdiki olulisis ettevotte arengut puudutavaid otsuseid ei saa
moodta pelgalt arvudega, tihtipeale tuleb leida ka vastuseid lahtistele kiisimustele: mida?
kuidas? millal? Ettevottel tuleb vélja selgitada, kuhu tahetakse tulevikus jouda ja

prioriseerida vastavalt sellele oma tegevused (Wouters 2006: 30).

Wouters (2006) leidis, et ettevotted peaksid kapitali eelarvestamisel arvestama mitmete
kriteeriumidega ja kasutama erinevaid meetodeid, mitte tuginema vaid diskonteeritud
rahavoogude meetoditele. Erinevate meetodite kooskasutamist on toetanud ka teised
autorid (Baker jt 2011: 20). Toetatakse meetodite kasutamist, mis arvestaksid ka riskidega
ja ebakindlusega — tundlikkuseanaliilis, stsenaariumianaliiiis ja reaaloptsiooni véirtuse

meetod.

Lahtuvalt teooriast, peaksid kapitali eelarvestamisel olema edukamad need ettevotted, kes
kasutavad keerukamaid meetodeid. Samas ei ole erinevad libiviidud uuringud leidnud
tihest kinnitust keerukamate meetodite ja ettevotte edukuse vaheliste seoste kohta (Pike
1986; Haka jt 1985). Ettevotte (finants)juhtide hinnangul on aga keerukamate meetodite
kasutuselevott aidanud kaasa efektiivsemale kapitali eelarvestamise protsessile, projekti
hindamisele ja kontrollile (Pike 1988).

1.2.2. Kapitali eelarvestamise tulemuste hindamine

Lisaks meetodi valikule on kapitali eelarvestamise protsessi juures oluline ka tulemuste
regulaarne modtmine ja kontroll projekti kdigus ning jdrelaudit, kus analiiiisitakse
elluviidud projekti tegelikke tulemusi prognoosituga. Investeeringud kapitali on iildjuhul
pikaajalised, mis tdhendab, et tegelik olukord voib projekti kdigus kordi muutuda ja olla

oluliselt erinev sellest olukorrast, mida planeerimise hetkel osati prognoosida vai ette ndha.

Gervais (2009) toi oma artiklis vilja, et ettevotte juhid kipuvad alahindama projektiga

seotud kulusid ning aega, mis projekti elluviimiseks kulub. Projekti tditmisaeg on iiks
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olulisemaid faktoreid, mille iiletamine mojutab tugevalt projekti edukust — suurenevad
kulud ja viibivad planeeritud tulud (Gervais 2009: 19).

Portugalis viidi 14bi statistiline andmeanaliiiis, mille kdigus vorreldi ettevotete prognoose
enne investeeringu tegemist ja ettevotete majandusnditajaid pérast investeeringut
(ajavahemikus 1996 - 1999). Analiiisist selgus, et ettevotted olid tegevuskulude
ennustamises iisna tapsed, alahinnati vaid t66joukulusid. Miitigitulu prognoose hinnati aga
tile. Tegelik miitigitulu oli keskmiselt 9% vaiksem, kui prognoositud ning sellel oli tugev

mdju ka ettevotte kasumile (Soares jt 2007: 36).

Korvalekalded prognoositu ja tegelikkuse vahel on enamasti tingitud sellest, et ettevotte
investeerimisotsused baseeruvad {iildjuhul puudulikule informatsioonile. Ebamiirasus
tulevikku puudutava informatsiooni osas suurendab tdendosust, et vastuvoetud otsus
osutub ettevotte jaoks kahjulikuks. Samas voib lisainformatsioon muuta positiivselt otsust

projekti osas, mis algselt tunnistati ebasobivaks (Bierman, Smidt 1988: 329).

Investeerimisotsust, mis vastu voeti ja mida ellu hakati viima, enam tagasi liikata ei saa.
Kiill aga on vdimalus olukorda paranda, kuid selleks tuleb ettevotte juhtidel olla kursis
projekti kidiguga ning regulaarselt vorrelda planeeritud ja tegelikku tulemit. Kuigi
eelarvestamise protsessi viimases etapis, jarelkontrollis, enam valitud projekti osas
muudatusi ei tehta, on see etapp oluline informatsiooni mottes, mida tulevikus kasutada —
kuidas tuleks ettevottesiseselt protsessi muuta, et olla edaspidi oma otsustes edukam.
(Dayananda jt 2002: 8; Shapiro 2005: 64)

Arnold ja Hatzopoulose (2000: 621) uuringust selgus, et 59% Suurbritannia ettevotetest
teostab jarelauditit vahel v41 ainult suuremate projektide korral ning 28% ettevotetest viis
auditi 1dbi igal korral. Ameerikas 14bi viidud uuringust selgus, et 76% ettevotetest on 1dbi
viinud projektijargset auditit (Burns, Walker 2009: 86). Tulemused nditavad, et ettevotted
ei suhtu iikskoikselt elluviidud investeeringu tulemustesse. Kindlasti on iiheks jarelauditi
labiviimise eesmirgiks ka see, et ettevotte omanikud soovivad ndha, kuidas mdjutas

investeeringuotsus tegelikult nende vara vairtust.

Kaivitatud projektide hilisem auditeerimine on oluline, et ettevote saaks iile vaadata ja
hinnata, kust tekivad pohilised erinevused prognoositu ja tegelikkuse vahel, mida saab
ettevottesiseselt muuta ning kuidas tuleks tdiustada olemasolevaid hindamismeetodeid ja —

kriteeriume, et tulevikus tehtavad otsused oleksid voimalikult tépsed ja edukad.
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1.3. Pohivarainvesteeringud pollumajandusettevotetes

Pdollumajandusettevotetel tuleb oma dritegevuse kavandamisel ja analiitisimisel rakendada
sarnaseid finantsjuhtimise pShimotteid nagu teistegi tegevusalade ettevotetes. Sealhulgas
tuleb pollumajandusettevotetel hoolikalt planeerida pohivarainvesteeringuid, mis toetaksid
ettevotte arengut ja jatkusuutlikkust. Pollumajandussektori investeeringuid iseloomustavad
suured poordumatud kulud ning korge médramatus tuleviku osas, mis muudab

investeerimisotsuste tegemise keerukamaks (Kataria jt 2012: 20).

Pollumajanduses kasutatavat pohivara voib liigitada kaheks: litkuv (mobiilne) ja litkumatu
(immobiilne) vara. Mobiilne on vara, mida saab suhteliselt kergesti iimber paigutada,
vajadusel vilja vahetada voi asendada. Pollumajanduses kasutatavad mobiilsed varad on
nditeks masinad ja seadmed. Seevastu immobiilne vara on seotud kindla kohaga ning selle
muutmine, véljavahetamine on keerulisem voi isegi vOoimatu. Need varad on enamasti ka
spetsiifilised, mdeldud konkreetse tootmise jaoks ja neid on raskem edasimiiiia. Sellisteks

varadeks on pdllumajandustootmises kasutatav maa, ehitised ja rajatised. (Ibid.: 17)

On leitud, et parem pohivaraga varustatus toob kaasa kdrgema tootlikkuse — pdhivara
vadrtuse kasvades kasvab ettevotte miiligitulu, suureneb kogutoodang ning véheneb
toojoukulu. Seeldbi paraneb ka ettevotte konkurentsivdime. (Okonomeetriliste... 2013)
Seetottu on oluline, et pdllumajandusettevotted investeeriksid jitkuvalt pdhivara kasvu ja

uutesse tehnoloogiatesse.

Pdllumajandusettevotete  investeeringukditumist uurides on leitud, et ettevotete
investeerimisaktiivsust mojutavateks teguriteks on nditeks ettevotte suurus, vanus,
arikeskkond, tehnoloogiline tase, poliitilised otsused (sh toetusmeetmed), ettevotja
haridustase (Kataria jt 2012: 14-16; Lefebvre jt 2014: 5-8; Okonomeetriliste... 2013: 5-6).
Suuremad ettevotted on iildiselt pShivaraga paremini varustatud ning on vdimelised
rohkem investeerima; nooremad pdllumajandusettevotjad on aktiivsemad investeerijad ja
soovivad rohkem laieneda, kui vanemad; hindade volatiilsus mojutab investeeringu suurust
ja/vai investeeringu edasiliikkamist; pdllumajanduspoliitiliste] meetmetel, mis vihendavad
hindade wvolatiilsust ja stabiliseerivad tootjate sissetulekuid, on positiivne moju
investeeringutele; tehnoloogilised arengud, mis tostavad toote kvaliteeti voi tootlikkust,
mojutavad investeeringuid positiivselt, seejuures on oluline roll ka ajafaktoril — kiirem uute

tehnoloogiate kasutuselevott tagab parema konkurentsieelise; korgemalt haritud
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ettevotjatel on paremad teadmised planeerimisprotsessidest ning on seetdttu aktiivsemad

investeerijad.

Kapitali eelarvestamise protsessidest ldhtuvalt on leitud, et pdllumajandusettevotete
peamisteks eesmarkideks investeeringutel on ettevotte pdhivara mahu sdilitamine
asendusinvesteeringute abil ning tootmismahu suurendamine voi ettevotte laiendamine
(Okonomeetriliste... 2013: 5). Investeeringute tasuvuse hindamisel kasutavad
pollumajandusettevitted pigem tasuvusaja meetodit, kui diskonteeritud rahavoogudel
pOhinevaid meetodeid (NPV, IRR) (Arthurton jt 1995; Gloy, LaDue 2003: 164).
Ameerikas ldbiviidud uuringutest tuli vilja, et suhteliselt palju on neid
pollumajandusettevotteid, kes ei arvuta investeeringuga seotud rahavoogusid tildse voi
teevad seda nii-oelda enda peas (21% vastajatest). Samuti on suhteliselt palju neid
ettevotteid, kes ei teosta investeeringute tasuvusanaliilise iildse voi teevad seda nii-Oelda
enda peas (29% vastajatest). (Gloy, LaDue 2003: 165) Taani pollumajandusetteviotete seas
labiviidud uuringutest selgus, et ettevotted teevad suuri investeeringuid pohivarasse

hoolimata sellest, et tasuvusanaliilisi arvutuste jargi tuleks investeering tagasi liikkata

(Olsen, Lund 2009: 504).

Seega podravad pollumajandusettevotted tdhelepanu rohkem investeeringu elluviimisele,
kui elluviidava investeeringu tasuvuse hindamisele. Pikemas perspektiivis voib aga selline
kditumine olla ettevotte jaoks kahjulik. Seda enam, et pdllumajanduses kasutatavad
ressursid on suhteliselt immobiilsed ning spetsiifilised, mis teeb nende varade (vajadusel)
edasimiiiimise keeruliseks. Valesti planeeritud investeeringuga kaasnevad seega kindlasti

suured rahalised kahjud, mis voivad oluliselt mdjutada ettevotte elujdulisust.

Kiesoleva t00 teoreetilist iilevaadet kapitali eelarvestamise protsesside ja kasutatavate
meetodite osa kokku vdttes voib Gelda, et ettevotte jaoks on oluline moista ja méérata,
millised protsessid ja millised meetodid on konkreetse ettevotte ja konkreetse
investeerimisprojekti jaoks sobilikud. Keerukamate meetodite kasutamine ei too kasu, kui
ettevOte seab nditajatele valed kriteeriumid vOi ei panust piisavalt projektiga seotud
rahavoogude arvutamiseks voi voimalike riskide hindamiseks. Selleks, et ettevote Opiks
minevikust ja suudaks tulevikus paremini investeeringuid planeerida ja analiiiisida, on
oluline jarelauditite ldbiviimine. Projektijargsete auditite ldbiviimine aitab igal ettevottel

kaardistada ning vilja to6tada kdige digemad protsessid ja meetodid, mille abil ettevottes
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investeeringuid juhitakse. Selge véljatdotatud protsess aitab ettevottel kokkuhoida nii aega

kui ka raha.

Jargnevas peatiikis on analiilisitud Eesti pollumajandusettevotete investeerimisaktiivsust
ning antakse iilevaade kdesoleva magistritoé raames labiviidud uuringu tulemustest, kus
selgub, milline on kapitali eelarvestamise protsess ja milliseid kapitali eelarvestamise

meetodeid Eesti pollumajandusettevotted kasutavad.
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2. EMPIIRILINE UURING

2.1. Eesti pollumajandusettevotete investeerimisaktiivsus

Investeeringud pdhivarasse on iliheks vOimalikest viisidest, mis aitavad ettevottel piisida
konkurentsis ning tagada jatkusuutlik areng ja suurem tulu ka tulevikus. Antud alapeatiikis
on uuritud Eesti pdllumajandusettevotete investeerimisaktiivsust ja pohivaraga varustatust.
Analiiisimisel on kasutatud Eesti Statistikaameti ning Eesti ja FEuroopa Liidu
pdllumajandusliku ~ raamatupidamise ~ andmebaasi ~ (FADN)  andmeid.  Eesti
pollumajandusettevdtete investeeringuid pohivarasse on vorreldud teiste Eestis tegutsevate
ettevotete investeeringutega ning vorreldud on ka teiste Euroopa Liidu litkmesriikide

pollumajandusettevotetega.

Eesti Panga hinnangul on Eesti ettevitete investeerimisaktiivsus olnud pigem madal ning
see vOib ohustab nii ettevltete arenguviljavaadet kui ka pérssida majanduskasvu
(Majanduskasvu... 2013). Samas on Eesti Pank prognoosinud, et erasektori
investeerimisaktiivsus on kasvamas, kuna ettevotted on joudnud tasemele, kus toodangu

mahtude suurendamiseks on vaja suuremat investeeringute mahtu (Eesti Pank... 2014).

Majanduse arengu ootustel ja investeeringutel on vordeline seos — majanduskasvu ootused
kasvatavad investeeringute mahtusid, ebakindlus tuleviku osas vdhendab aga ettevdtete
aktiivsust oluliselt (Luiker 2014). Antud seost kinnitab ka Eesti -ettevotete
investeerimisaktiivsus. Eesti ettevdtete investeeringud pdhivarasse kasvasid aastatel 2005-
2007 joudsalt (vt joonis 3). Tegemist oli ajaperioodiga, mil majandus kasvas ning
ettevotete ootused tuleviku osas olid positiivsed. Aastal 2007 investeerisid ettevotted
pohivarasse kokku 4,3 miljardit eurot. 2008. aasta teisel poolel alanud majanduslangus
pidurdas ettevotete investeerimisaktiivsust ning 2010. aastal olid investeeringud 2007.
aasta korgajaga vorreldes vdhenenud 52%. Alates 2011. aastast hakkas aktiivsus taas
kasvama ning 2013. aastal investeeriti pShivarasse juba 3,9 miljardit eurot, mis on 2007.

aastaga vorreldes vaid 10% madalam.

Aastal 2014 investeerisid ettevotted pohivarasse 3,6 miljardit eurot, aastataguse ajaga
vorreldes 6% vdhem. Investeerimisaktiivsus jdi  madalaks ka 2015. aastal,
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pohivarainvesteeringud viahenesid eelmise aastaga vorreldes 4% (Mullu ettevotlussektori. ..
2016).
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Joonis 3. Eesti ettevotete investeeringud pdhivarasse aastatel 2005-2014, miljon eurot
(EM014)

Eesti ettevotted investeerivad enamasti materiaalsesse pohivarasse, perioodil 2005-2013 oli
materiaalse pohivara osakaal koguinvesteeringust 94-98%. Immateriaalse pohivara osakaal
kasvas 2014. aastal, moodustades 7%. Osakaalud erinevate pohivara liikide 16ikes ei ole

aastatega oluliselt muutunud.

Ettevotte suuruse jérgi, mida siinkohal on hinnatud tdotajate arvu jirgi, voib oelda, et
suurimad investeerijad on ettevotted alla 10 todtajaga (mikroettevotted) ja keskettevotted
(tootajaid 50-249) (vt lisa 1). Mikroettevotete aktiivsuse taga on ilmselt ka asjaolu, et neid
on Eesti ettevotluskeskkonnas enim (osakaal ligi 90%). Investeerimisaktiivsust
tegevusalade jargi vaadates on ndha, et suurimad investeerijad on energeetika-, to6tleva

toostuse, transpordi- ja kinnisvaraettevotted (vt lisa 2).

Primaarsektori  (pollumajandus, metsamajandus, jahindus ja Kkalapiiik) ettevotete
investeeringute osakaal ettevotlussektori koguinvesteeringutest on aastate 16ikes jaanud 5-

11%  juurde. Primaarsektori investeeringutest ~ moodustavad  {ile 60%
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pollumajandusettevotete  (taime- ja loomakasvatus, jahindus ja neid teenindavad
tegevusalad) investeeringud. Pollumajandusettevotete  investeeringud on  peale
majanduslangust joudsalt kasvanud, viikese langusega aastal 2014 (vt joonis 4). Ka
metsamajandusettevitete investeeringute maht on vdrreldes majanduslanguse-eelsete

aastatega kasvanud.
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Joonis 4. Primaarsektori ettevotete investeeringud pdhivarasse aastatel 2005-2014, miljon
eurot (EM014)

Lisaks investeeringute kogumahule on oluline hinnata ka pohivara investeeringud to6taja
kohta, mis nditab pohivara lisandumist tdpsemalt. Eesti ettevotete investeeringud
materiaalsesse pohivarasse tootaja kohta moodustasid 2014. aastal 7 607 eurot (eelmise
aastaga vorreldes 11% vdhem) (vt lisa 3). Lébi aastate on suurimad investeerijad to6taja
kohta olnud energeetika-, vee-, kinnisvaraettevotted ja primaarsektori ettevotted. Aastal
2012 investeerisid energeetikaettevotted tootaja kohta enim, investeeringud moodustasid

124 747 eurot.

Primaarsektori ettevotete investeeringud tootaja kohta moodustasid 2014. aastal 26 572
eurot (eelmise aastaga vorreldes 10% kasvanud) (vt joonis 5). Tegevusvaldkonna jérgi
hinnates on ndha, et vahemikus 2009-2014 on metsamajandusettevotted teinud todtaja
kohta keskmisest enam investeeringuid materiaalsesse pohivarasse. Pdllumajandus-
ettevotete investeeringud on aga peale 2009. aasta langust oluliselt kasvanud, kasv
perioodil 2009-2014 on 3,05 kordne.
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Joonis 5. Primaarsektori ettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse tootaja kohta

aastatel 2005-2014, eurot (EMO014, autori arvutused)

Vorreldes Eestit ja teiste Euroopa Liidu liikmesriikide pollumajandusettevitete
brutoinvesteeringuid tdotaja kohta on samuti ndha, et Eesti ettevotete investeerimis-
aktiivsus on oluliselt kasvanud. Eesti pollumajandusettevotete brutoinvesteeringud tootaja
kohta iiletasid 2013. aastal Euroopa Liidu keskmist 2,93 kordselt (vt tabel 2).
Léihinaabritega vorreldes on Eesti pdllumajandusettevatete investeeringud tdotaja kohta
perioodil 2009-2013 kasvanud enim (3,36 korda). Soome ja Rootsiga vorreldes on Eesti
ettevotete investeerimisvoimekus kiill madalam, kuid vahe on jdanud viiksemaks. Kui
2009. aastal oli Eesti pdllumajandusettevotete investeeringud tootaja kohta 3,74 korda
madalam kui Rootsi ettevdtetel, siis 2013. aastal {iletasid Rootsi ettevotete investeeringud

Eesti ettevotteid 0,79 korda.

Tabel 2. Euroopa Liidu pdllumajandusettevotete keskmised brutoinvesteeringud tootaja
kohta aastatel 2008-2013, eurot (FADN Public Database, autori arvutused)

Liikmesriik Aasta
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Eesti 13569| 5576 | 7888 | 12356 | 14383 | 18744
Leedu 6319 | 5874 | 6110 | 6994 | 6389 | 6566
Liti 7865 | 3156 | 2766 | 7357 | 8452 | 8869
Soome 21485| 19873 | 20341 | 18389 | 19691 | 20227
RoOtsi 27300| 20844 | 29343 | 33988 | 28633 | 23578
EU-27/EU28 | 4826 | 5076 | 5118 | 5959 | 6858 | 6388

Mirkus. Aastal 2013 EU-28 keskmine.
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Eesti pollumajandusettevotete investeerimisaktiivsusele on kindlasti kaasa aidanud ka
rilgipoolsed toetused. Toetustega on vodimaldatud ettevotetel kaasajastada oma
tehnikaparki ja tootmishooneid ning voimaldatud keskkonnasodbralike tootmisvahendite
kasutuselevottu. Pollumajandusettevotted on hinnanud investeeringutoetuste saamist liheks
oluliseks teguriks investeeringute tegemisel ning toetuste mittesaamine on {iihtlasi olnud
tiheks peamiseks takistuseks (ebapiisava omakapitali korval) investeerimisotsuste
tegemisel (Maapiirkonna... 2012: 155-158).

Investeerimistoetuse moju pollumajandusettevotete investeeringukditumisele hinnates on
leitud, et toetustel on oluline investeeringuid voimendav efekt. Toetuse saanud ettevitete
pohivara véirtus kasvas rohkem, kui toetuse summa vorra. Mdju oli suurem ehitistesse ja
rajatistesse investeerimisel ning vdiksem masinatesse ja seadmetesse investeerimisel.
Lisaks tuli piimatootmisettevotete puhul tuli vélja, et viiksemates ettevotetes on

investeerimistoetuse mdju suurem. (Okonomeetriliste... 2013)

Investeeringutoetustel on oluline mdju ning pdllumajandust peetakse endiselt iiheks
prioriteetseks tegevusvaldkonnaks toetuste madramisel. Ka perioodiks 2014-2020 on
ettevotete konkurentsivéime ja tulemuslikkuse parendamiseks eraldatud 146 miljonit eurot

(Eesti Maaelu... 2014: 199).

Pollumajandusettevotete investeeringuid materiaalse pohivara liigi jargi vaadates on néha,
et enim investeeritakse masinatesse ja seadmetesse (vt joonis 6). Aastatel 2012 ja 2014
suurenesid ka bioloogiliste varade ja maa osatidhtsus pdllumajandusettevotete
koguinvesteeringus.  2011. aastal tehti olulisi investeeringuid ka ehitiste

rekonstrueerimiseks.
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Joonis 6. Pollumajandusettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse pohivara liigi
jargi aastatel 2008-2014, miljon eurot (EM014)

Pollumajandussektoris on investeerimisvajadus aga endiselt suur. Aastal 2012 viidi
maapiirkonna ettevotjate seas ldbi uuring, kus uuriti ettevotjate hinnanguid masinate ja
seadmete ning ehitiste ja rajatiste piisavuse ja kaasaegsuse kohta. Selgus, et madalaimad
hinnangud andsid just pdllumajandusettevotjad, kes iihtlasi hindasid investeerimisvajadust
nimetatud pohivara liikidesse suurimaks (Maapiirkonna... 2012: 125-126, 174-180).

Vaorreldes Euroopaga on Eesti ettevotetel endiselt suur investeerimisvajadus ning
mahajadmus. Samas on ettevotetes varade tootmisvoimsuse {ilejadk, mis omakorda
pidurdab kapitaliinvesteeringute vajadust ettevottes (Sinisaar jt 2012). Materiaalse
pohivara kasutust pdohivara kidibesageduse jargi vaadates on ndha, et vorreldes
majanduskriisi eelsete aastatega on kapitalimahukamatest harudes antud niitaja paranenud
tootlevas toostuses ning jatkuvalt kasvav transpordiettevotetes (vt joonis 7). Alates 2008.
aastast on kdige rohkem antud néitaja vdhenenud primaarsektoris. Kui teised tegevusharud
on suutnud kédibesageduse niitajat alates 2009. aastast taas parandada, siis primaarsektoris
on nditaja pigem vihenenud. Pdllumajandusettevotete materiaalse pShivara kdibesagedus
on alates 2010. aastast olnud primaarsektori keskmisest kdrgem, kuid siiski langustrendis.

Aastal 2014 oli pollumajandusettevotete materiaalse pohivara kdibesagedus 0,63.
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Joonis 7. Materiaalsesse pohivara kiibesagedus kapitalimahukamate tegevusalade jargi

aastatel 2005-2014, korda aastas (EM023)

Pohivara kidibesagedus on arvutatud miiigitulu jagamisel materiaalse pohivara
jaakvaartusega ning niitaja viljendab, mitu korda kdibivad pohivarad aasta jooksul. Mida
kdrgem néitaja on, seda parem, kuid antud niitaja juures on oluline eelkdige stabiilsus, et
pohivara kasutusintensiivsus ei langeks. Reeglina on kapitalimahukamates tegevus-
valdkondades néditaja ka madalam. Samuti on niitaja madalam, kui ettevdte kasutab
pohivara soetamise asemel renditeenust. Samas v3ib madal kdibesagedus viidata asjaolule,
et ettevote ei kasuta olemasolevat pdhivara efektiivselt miitigitulu tekitamiseks ehk on

liigselt investeerinud materiaalsesse pdhivarasse ning miitigitulu on jadnud madalaks.

Kuna pdllumajandustootmine vajab tootmiseks suurel hulgal pohivara, voib madalamat
kdibesagedust pidada normaalseks. Kuid vorreldes teiste tootmisharudega, on
pollumajandusettevotetel antud niitaja vdhenemas, mis vOib tdhendada, et ettevotetes voib
olla liigset (kasutut) pohivara, millest tuleks vabaneda vd&i leida pdhivarale paremat

rakendust.

Hindamaks Eesti pollumajandusettevotete materiaalse pohivara kdibesagedust tegevus-
alade 1oikes, kasutati pdllumajandusliku raamatupidamise andmebaasi (FADN) andmeid.
FADN-i valimisse kaasatud ettevotete pdhjal voib oelda, et sea- ja linnukasvatuse
ettevotetes kasutatakse olemasolevat pShivara kdige efektiivsemalt miitigitulu tekitamisel.
Seevastu loomakasvatuse ettevotetel on pdhivara kiibesagedus keskmiselt kdige madalam
(vt tabel 3).
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Tabel 3. Pollumajandusettevotete pohivara kdibesagedus tegevusalade loikes aastatel
2009-2014, korda aastas (FADN andmebaas, autori arvutused)

Tegevusala Aasta

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Taimekasvatus 0,42 0,61 0,65 0,76 0,58 0,50
Aiandus 0,87 0,90 0,69 0,63 1,02 0,88
Pisikultuurid - 0,51 0,78 0,61 0,33 0,07
Piimatootmine 0,33 0,52 0,58 0,54 0,56 0,55
Loomakasvatus 0,19 0,27 0,33 0,36 0,24 0,18
Sea- ja linnukasvatus | 1,20 1,25 1,37 1,33 1,29 1,03
Segatootmine 0,53 0,72 0,62 0,67 0,53 0,72
Tegevusalad kokku 0,45 0,58 0,63 0,66 0,58 0,53

Loomakasvatuse ettevotete miiligitulu on 2012. aastast vdhenenud (eelmise perioodiga
vorreldes keskmiselt 20% aastas), kuid pohivara maht ei ole oluliselt muutunud. Seega
vOib ettevotetes olla pohivara, mis seisab voi mida ei kasutata -efektiivselt.
Pollumajandussektoris voib rahuldavaks pohivara kiibesageduse niitajaks pidada 0,43
(Eesti loomakasvatusettevotjate...2011: 60). FADN-i testettevitete nditajad on seega
pigem head. Samas voib korge kédibesagedus viidata ka sellele, et ettevotete pohivaraga
varustatus on madal. Seetottu tuleks lisaks pohivara kédibesageduse néitajale vaadata ka

pOhivara taset ja selle muutumist suhtena tdojousse.

FADN-i testettevotete andmete jargi on nédha, et kdige paremini on pdhivaraga todtaja
kohta varustatud taimekasvatusettevotted, piimatootmise ning sea- ja linnukasvatusega
tegelevad ettevotted (vt tabel 4). Ajavahemikus 2009-2014 on materiaalse pOhivara tase
tootaja kohta taimekasvatusettevotetes kasvanud 1,7 korda. Kdige suurem kasv on olnud
loomakasvatusettevotetes (1,9 korda). Madalaim materiaalse pdhivara tase tootaja kohta
on aga aiandusega tegelevatel ettevOtetel. POhivaraga varustatus tootaja kohta on

aiandusega tegelevatel ettevotetel kahanenud 0,7 korda.
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Tabel 4. Eesti pollumajandusettevotete keskmine pohivara tase tootaja kohta tegevusalade

10ikes aastatel 2009-2014, eurot (FADN andmebaas, autori arvutused)

Tegevusala Aasta
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Taimekasvatus 101271 | 101614 | 105320 | 135302 | 149785 | 175 306
Aiandus 35540 | 19972 | 29294 | 24590 | 21458 | 26402
Piisikultuurid - 44573 | 25115 | 35179 | 58536 | 616813
Piimatootmine 88661 | 77726 | 82093 | 91538 | 105663 | 121 469
Loomakasvatus 60438 | 81078 | 91265 | 86856 | 99156 | 114 706
Sea- ja linnukasvatus 67207 | 77728 | 82069 | 116699 | 110374 | 115073
Segatootmine 62464 | 50834 | 77312 | 72261 | 102515 | 88 836
Tegevusalad kokku 80121 | 75972 | 83955 | 95201 | 107 173 | 125932

Vorreldes Euroopa Liidu liikmesriikide keskmisega, on Eesti pdllumajandusettevotete
pOhivara tase tootaja kohta 1,71 korda madalam (vt tabel 5). Perioodil 2009-2013 on
pOhivara tase tootaja kohta kasvanud enim Rootsis (1,53 korda) ning vorreldes Rootsiga oli

Eesti ettevotete 2013. aasta vastav nditaja 5,04 korda madalam.

Tabel 5. Euroopa Liidu pdllumajandusettevotete keskmine pohivara tase todtaja kohta

aastatel 2008-2013, eurot (FADN Public Database, autori arvutused)

Liikmesriik Aasta
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Eesti 60339 | 74231 | 70779 | 78787 | 87393 | 97172
Leedu 34455 | 38563 | 40570 | 43318 | 43564 | 43079
Liti 31802 | 34676 | 34076 | 39903 | 44203 | 47976
Soome 224 670 | 236 660 | 253 173 | 260 448 | 272 126 | 273 889
Roots 315887 | 320482 | 392 915 | 471966 | 516 303 | 489 400
EU-27/EU-28 | 127 947 | 145 305 | 154 939 | 156 924 | 161 897 | 165 948

Mirkus. 2013. aasta niditaja EU-28 keskmine.

Léti ja Leedu pdllumajandusettevotetega vorreldes on Eesti ettevatete pohivara tase tdotaja
kohta kiill kaks korda suurem, kuid pdhjanaabritega ja Euroopa Liidu keskmisega
vorreldes on mahajdamus siiski suur. Selleks, et tagada ettevotete jatkusuutlikkus ja
konkurentsivoime tulevikus, tuleb jitkuvalt investeerida pdhivarasse ning panustada

tehnoloogia uuendustesse.

Kuna Eesti pdllumajandusettevitetes on  investeerimine oluline teema ning

pollumajandusettevotted on  jitkuvalt iihed aktiivsemad investeerijad, on kapitali
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eelarvestamise seisukohalt oluline uurida, kas ja millisel viisil pdllumajandusettevotted
investeerimisprojekte analiiiisivad. Kas investeerimisaktiivsuse taga on pelgalt soov saada
riigipoolset toetust voi on tehtud investeeringud siiski majanduslikult kaalutletud, ettevotte

jaoks hiddavajalikud ning ettevottes ndhakse kdibekasvu véimalusi ldhitulevikus.

Eestis ei ole kapitali eelarvestamise praktikate erinevust tegevusalade 16ikes uuritud.
Samuti ei ole uuritud, kas ja mil médral erinevad tegevusvaldkonniti ettevotte juhtide
teadmised kapitali eelarvestamise meetoditest. Seega puuduvad teadmised, kuidas
hinnatakse pdllumajandusettevotetes investeeringuvoimalusi ja kuidas kontrollitakse, kas

vastuvdetud investeerimisotsus oli ikka ettevotte jaoks dige ja kasumlik.

Aastal 2007 viidi pollumajandusettevotete seas ldbi uuring, mille eesmérgiks oli vilja
selgitada, millised valdkonnad on tootjate hinnangul, neile vajalikul ulatuses, nduande ja
koolitustega katmata. Selgus, et 50,4% vastanutest pidasid vajalikuks finantsplaneerimis-
alast koolitust. Vaid 5,3% vastanutest olid uuritaval perioodil (2004-2006) saanud
finantsplaneerimisalast nduannet ja 4% vastanutest olid ise koolitustel osalenud. Saadud
teadmisi rakendasid 2,7% koolitusel osalenutest ja 3,3% noduande saajatest (Nurmet jt
2007).

Lohe tajutud vajaduse ja tegeliku olukorra vahel on lisna suur. Selleks, et ettevotted oleksid
jatkusuutlikud, investeeringutega seotud otsused kvaliteetsed ning sektor konkurentsi-
voimeline, on oluline tdsta pdllumajandusettevotjate finantsplaneerimise oskust. Kidesoleva
magistritod raames Vviidi pollumajandusettevotjate seas labi uuring kapitali eelarvestamise
praktikate osas, vilja selgitamaks, milline on investeeringute planeerimise ja hindamise
protsess pdllumajandusettevotetes, millised probleemid ettevotete seas esinevad ja mis
voivad seejuures mdjutada ettevotete jatkusuutlikkust. Uuringu metoodika, valimi Kirjeldus

ja tulemused on viljatoodud jargmises alapeatiikis.
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2.2. Kapitali eelarvestamise protsessid Eesti pollumajandusettevotetes

2.2.1. Uuringu metoodika ja valimi tutvustus

Kéesolevas magistritods uuritakse, milline on pdllumajandusettevitete praktika pohivara
investeeringute planeerimisel, milliseid tasuvuse hindamise meetodeid kasutatakse ja mis
on ettevotete endi hinnangul suurimaks probleemiks kapitali eelarvestamise protsessi
juures. Magistritoo sissejuhatuses piistitatud uurimuskiisimuste lahendamiseks kasutati
kvantitatiivset uurimisviisi, kus andmeid saadi ankeetkiisitluse teel. Kvantitatiivne
uurimisviis valiti seetdttu, et antud viis voimaldab saada rohkemate ja erinevate tunnustega
(miitigitulu, vanus, suurus) ettevotete kohta {ildisemat tilevaadet uuritava teema kohta ning

koguda hinnanguid, mida on lihtsam arvulisel kujul analiiiisida ja seoseid hinnata.

Valitud andmekogumise meetodi puuduseks voib pidada seda, et vastajad on passiivsed
ning tagastatavate kiisimustike hulk jaab liiga véikeseks. Selleks, et kiisimustikule
vastamine oleks vOimalikult lihtne ja vdhem aegandudev, koostati ankeetkiisimustik
Google Docs veebikeskkonnas ning saadeti elektronkirja teel ettevotte esindajatele.
Kiisimustiku koostamise aluseks oli teoreetiline raamistik ja varasemad empiirilised
uuringud uuritavas valdkonnas (Ryan, Ryan 2002; Karilaid 2002; Maapiirkonna... 2012;
Gloy, LaDue 2003; Hasan 2013).

Struktureeritud ankeetkiisimustik koosnes enamasti valikvastustega kiisimustest, kuid oli
ka avatud kiisimusi, mis vOimaldas vastajatelt koguda lisainformatsiooni ja arvamuse
esitamiseks. Kiisimustik koosnes 19 kiisimusest, mis jagunesid kolmeks osaks: esimene
osa sisaldas kiisimusi kapitali eelarvestamise protsesside kohta, teine kapitali
eelarvestamise meetodite kohta ning kolmanda osa moodustasid valimit iseloomustavad

tildandmed. Uuringus kasutatud ankeetkiisimustik on vilja toodud lisas 6.

Kédesoleva magistritod uurimisobjektiks on Eesti pollumajandusettevotted. Eesti
Statistikaameti statistilise profiili andmetel oli primaarsektoris tegutsevaid ettevotteid
2014. aasta 10pu seisuga 12 561 (dritihingud ja FIE-d) (ER029 2016). Ettevotlusvormi jérgi
jagunedes moodustasid 67% ettevotetest FIE-d ja 31% osaiihingud. Aktsiaseltsid,

tulundusiihistud, usaldusiihingud ja tdisithingud moodustasid kokku 2% (vt tabel 6).
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Tabel 6. Statistilisse profiili kuuluvad pdllumajandusettevitjad, 2014. aasta andmetel
(ER029 2016)

Fuisilisest .
Kokku | isikust | Taisiihing | “SH9US™ | Ogaiining | AKISIa- | Tulundus-
. tthing selts ihistu
ettevotja
frt\t/e“’tete 12561 | 8420 3 23 3949 89 77

Uuringu tildkogumi moodustasid pollumajandusettevotted. Vastavalt Statistikaameti
andmetel oli 2014. aasta I0pu seisuga 1877 aktiivset pollumajandusettevotet, ehk
aritthingut, kellel oli aruandeperioodil finantsmajanduslik tegevus (EMO014 2016).
Uuringust jdid vélja fiitisilisest isikust ettevotjad (FIE-d) ja kasumit mittetaotlevad

ettevotted.

Kuna Eestis ei ole iihtset avalikku pollumajandusega tegelevate ettevdtete andmebaasi, Siis
kasutati pollumajandusettevotete kontaktandmebaasina Pollumajanduse Registrite- ja
Informatsiooni Ametist (PRIA) 2014. aastal toetusi saanud ettevotete nimekirja. Lisaks
kaasati nimekirja ettevotted, kes olid 2015. aastal saanud PRIAst otsetoetusi. PRIA toetuste
saajate nimekirja kasutati eeskatt seetdttu, et SOov oli uuringusse kaasata eelkdige aktiivselt
pollumajandusliku tootmisega tegelevad ettevotted. Samuti eeldati, et enamik aktiivselt

tegutsevad pollumajandusettevotteid on PRIA kaudu toetusi taotlenud.

Valimi moodustamisel peeti silmas iildkogumi proportsionaalset jaotust ettevotlusvormi ja
tegevuse maakonna 1dikes. Valimi moodustamine alagruppides (maakond, ettevotlusvorm)
toimus esmalt juhuvaliku pohiméttel, kus kdigil iildkogumi ettevdtetel oli vordne voimalus
valimisse sattuda. Seejédrel kasutati e-krediidiinfo andmebaasi (www.e-krediidiinfo.ee),
mille abil leiti e-posti aadressid ettevotetega kontakteerumiseks ning iihtlasi selekteeriti
PRIA toetuse saajate hulgast vilja need ettevotted, kelle pohitegevusala ei olnud
pollumajanduslik. Ehk valimisse kaasati ettevotted, kelle tegevusala EMTAK 2008
koodide jargi liigitus taime- ja loomakasvatuse, jahinduse ja neid teenindavate

tegevusalade gruppi (EMTAK 2008, jagu A, alajagu 01).

Uuringu ankeetkiisimustik saadeti e-posti teel 300 podllumajandusettevdttele, kellest
seitsmele ei Onnestunud elektronkirja kohale toimetada. Seega sai uuringus osalemise kutse
293 ettevotet. Kiisimustiku saajaid teavitati, et tegemist on anoniiiimse kiisitlusega ning
andmeid kasutatakse ainult iildistatud kujul ning kdesoleva magistritod huvides. Kiisitlus

viidi 1dbi perioodil 15.04.-25.04.2016. Kiisitluse jooksul saadeti iiks meeldetuletuskiri.
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Kiisimustikule vastas kokku 45 ettevotet. Vastajate hulgast jéaeti vilja kolm ettevotjat, kes
ei kuulunud uuringu sihtgruppi — kaks neist maérkisid ettevotlusvormiks FIE ning {iks
markis tegevusalaks metsamajandus. Uuringus osales seega 42 pollumajandusettevotjat
ning kisitlusele vastamise aktiivsus oli 14,3%. Ettevotlusvormi alusel oli vastanutest 86%
osaithingud ja 14% aktsiaseltse. Uuringus osalenud ettevotte keskmine vanus on 16,5
aastat (mediaan 20 aastat), kdige noorem ettevite on tegutsenud kaks aastat ning vanem 26
aasta, tegemist oli mikroettevotetega ehk kuni 9 tootajaga ettevottega. Vastajate profiil on

vilja toodud tabelis 7.

Tabel 7. Kisimustikule vastanud ettevotete profiil (autori arvutused, EM014, FADN
Public Database)

Vastajate Vastajate ) Osakaal_
arv osakaal, |tldkogumis,
% %

Ettevotlusvorm

Osaitihing 36 86% 97%

Aktsiaselts 6 14% 3%
Tootajate arv

Kuni 9 too6tajat 21 50% 89%

10-49 tootajat 15 36% 9%

50-249 tootajat 6 14% 2%
Tootmistiiiip

Aiandus 1 2% 4%

Loomakasvatus 5 12% 24%

Piimatootmine 13 31% 19%

Segatootmine 13 31% 18%

Taimekasvatus 10 24% 35%
Vanuseline struktuur

Kuni 5 aastat 7 17%

6-10 aastat 6 14%

11-15 aastat 2 5%

16-20 aastat 8 19%

21 ja enam aastat 19 45%
Miiiigitulu

Kuni 1 000 000 € 21 51%

1 000 001-3 000 000 € 14 34%

3000 001-5 000 000 € 2 5%

5000 001 ja enam € 4 10%

Mirkus. Miiigitulu jaotusel on vastajate koguarvuks 41, kuna iiks vastaja ei avaldanud oma miiiigitulu
andmeid. Uldkogumi osakaalud tootmistiiiibi jirgi 2013. aasta andmetel (FADN Public Database).
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Tootajate arvu alusel 50% ettevotetest olid mikroettevotted (kuni 9 to6tajat). Tootmistiiiibi
alusel oli vastajate seas enim piima- ja segatootmisega tegelevaid ettevotteid (vastajate
osakaal kokku 62%). Uuringust on jddnud vélja ettevotted, kelle pohitegevusalaks on
pusikultuuride ning sea- ja linnukasvatus, kuna nendelt tegevusaladelt vastajaid ei olnud.
Vastajate keskmine miiiigitulu aastal 2015 oli 1,6 miljonit eurot (mediaan 0,9 miljonit

eurot).

Uuringus osalenud vastajate jaotus ettevotlusvormi ja téotajate arvu suhtes ei ole tipselt
proportsionaalne iildkogumi vastava jaotusega. Kuigi osaithingud ja mikroettevotted
moodustavad suurima osa tlildkogumist, jdi nende vastamise aktiivsus pigem madalaks.
Autori hinnangul vaib iiheks pohjuseks olla see, et suuremates ettevotetes ja aktsiaseltsides
on pdhivara investeeringute planeerimine, kui iihtne protsess, aktuaalsem, mistdttu oli

nendel ettevotetel ka suurem huvi uuringu teema ja kiisimustikule vastamise vastu.

Empiirilise uuringuga kogutud vastused sisestati ja analiiiisiti andmetd6tlusprogrammis
MS Excel. Andmete analiiiisimisel kasutati kirjeldavat statistikat (protsentuaalne jaotus,
keskvéadrtused, standardhdlve) ja dispersioonanaliilisi. Andmeanaliiiisi jareldused tehti

olulisusnivool p<0,05. Hinnangud anti Likert tiitipi skaalal.

2.2.2. Kapitali eelarvestamise protsesside analiiiis

Ulevaate saamiseks ettevdtete investeerimisaktiivsuse kohta, uuriti neilt esmalt, kas nad on
teinud viimase viie aasta jooksul investeeringuid ettevotte pohivarasse. Koik uuringus
osalenud ettevotted olid 1dhiminevikus pdhivarasse investeerinud. Seega osalesid uuringus
ettevotted, kes olid voi oleksid pidanud tihel voi teisel viisil kapitali eelarvestamise
protsessi ettevottes 1dbi viima. Kuna kapitali eelarvestamise protsessi esimene etapp on
investeerimisvajaduse viljaselgitamine ja eesmirgi sonastamine, siis uuritigi ettevotetelt,

mis on olnud nende peamised eesmérgid investeeringute tegemisel.

Selgus, et enamasti on investeeringute eesmérgiks olnud amortiseerunud masinate ja
seadmete asendamine (76% vastanutest) ning kulude vdhendamine (76%) (vt joonis 8).
Kéesoleva peatiiki esimeses alapeatiikis, kus hinnati Eesti pollumajandusettevotete
investeerimisaktiivsust, toodi samuti vélja, et enim investeeritakse just masinatesse ja

seadmetesse ning vajadus nende pdhivara liikide uuendamise jirele on jatkuvalt suur.
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Joonis 8. Ettevotete eesmargid investeeringute teostamisel

Uute toodete (ja/vdi teenuste) turule toomine ja tootmise automatiseerimine on
investeeringute eesmérgiks olnud vihestel (vastavalt 10% ja 14% vastajatest). Teoreetilises
osas toodi vélja, et investeeringute analiiiisi ja hindamise protsessi mahukus soltub suuresti
ka sellest, millisesse projekti investeeritakse. Uute toodete/teenuste loomine nduab
enamasti detailsemat analiiiisi ning on aja- ja ressursimahukad projektid. Seevastu
olemasolevate masinate viljavahetamine uuemate mudelite vastu on enamasti sellised

investeerimisotsused, mis ei ndua keerukaid analiiiisimeetodeid.

Jargmisena uuritigi ettevotetelt, kas nad planeerivad ja hindavad pohivarasse tehtavaid
investeeringuid.  Ligi  71% vastanutest planeerivad ja hindavad alati koiki
pohivarainvesteeringuid (vt joonis 9). 19% vastanutest vaid siis, kui tegemist on suuremate

investeeringutega.
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Joonis 9. Pohivarainvesteeringute planeerimine ja hindamine ettevottes, o0sakaal

vastanutest (%)

Vastajatest kaks olid ettevotted, kes on soetanud pdhivara, ilma et ettevottes oleks labi
viidud sisulist analiilisi investeeringute tasuvuse iile. Tegemist oli mikroettevotetega, kes
on tegutsenud pea 20 aastat. Nendelt vastajatel uuriti, miks nad ei teosta oma ettevottes
investeeringute tasuvuse analiiiise. Uhe pdhjusena toodi vilja, et tasuvusanaliiiise ei peeta
lihtsalt oluliseks, kuid tuli ka vélja, et ettevotjatel endil ei ole piisavalt teadmisi ja oskusi

analiiiiside ldbiviimiseks ning ei saada ka véljastpoolt sobivat nduannet.

Jargnevad uurimiskiisimused ja —vastused puudutavad ainult neid ettevotteid, kes vastasid,
et teostavad voi on teostanud pohivarainvesteeringute analiiise (vastajate koguarv 40).
Esmalt uuriti, keda kaasatakse kapitali eelarvestamise protsessi. Kiisimuse eesmérk oli
vilja  selgitada, kas  pdllumajandusettevitetes  tehakse  investeerimisotsuseid
tsentraliseeritult vOi detsentraliseeritult — kas planeerimisprotsessis osalevad ainult
ettevotte omanikud ja tippjuhid voi kaasatakse ka teiste tasandite juhte ja ettevotte tootajaid

ning ettevotteviliseid spetsialiste.

Pea koikides ettevdtetes on ettevdtete omanikud protsessi kaasatud (75% vastajatest). Ule
poolte ettevotetest markis, et protsessi on kaasatud ettevotte juhtkonna liikkmed (58%) ning
finantsvaldkonna eest vastutavad tootajad (finantsjuht, raamatupidaja) (55%). Tooliseid
kaasavad aga vihesed, vaid 10% vastanutest (vt joonis 10).
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Joonis 10. Kapitali eelarvestamise protsessi kaasatud isikud

Enamasti on kapitali eelarvestamise protsessi kaasatud mitmed osapooled, kuid vGib siiski
Oelda, et investeerimisotsuseid tehakse pigem tsentraliseeritult, omanike ja/voi tippjuhtide
poolt. 23% vastajatest maérkis, et investeerimisotsuseid teevad omanikud ainuisikuliselt
ning 7% vastajatest mérkis, et protsessis osalevad ainult ettevotte tippjuhid. Ettevotted, kus
osalevad ainult omanikud, olid kdik mikroettevotted (keskmine miitigitulu 145 859 eurot).
Kuna investeeringute planeerimine on iiks tippjuhtide peamisi vastutusvaldkondi, siis on
tulemused ootuspdrased. Omanike suurem osalus mikroettevotete investeeringute
planeerimisel nditab, et mikroettevotetes on omanikud rohkem kaasatud ettevotte
toimimisse ja arengusse ning soltuvus omanike teadmistest on suurem kui suurematel

ettevotetel.

Investeerimisprojektide  planeerimise ja hindamise protsessi on kaasatud ka
ettevotteviliseid spetsialiste. Konsulente kaasavad enamasti keskettevotted (13%
vastanutest), kes on tegutsenud keskmiselt 21 aastat ning kelle keskmine miitigitulu on 1,6
miljonit eurot. Kuid konsulentide teenust on kasutanud ka alustavad mikroettevotted

(keskmine miitigitulu 50 000 eurot).

Vastajatel paluti hinnata 4-punkti skaalal (4-véiga oluline, 3-pigem oluline, 2-pigem ei ole
oluline, 1-ei ole iildse oluline) kapitali eelarvestamise etappide olulisust. Vastused on vélja
toodud tabelis 8. Vastajad, kes antud kiisimuse juures valisid variandi ,,ei oska hinnata®, on
antud vastajate kogumist vilja jaetud ning 100% moodustub vastajatest, kes hinnangu

andsid.
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Tabel 8. Vastajate hinnangute jaotus kapitali eelarvestamise etappide olulisusele

N . Pigemei | Eiole
Kapitali eelarvestamise eta o\liﬁﬁ?e oplll?l(iarTa ole ldse Kesk- Std
P PP (@) 3) oluline | oluline mine
) 1)

Investeeringuvajaduse
véljaselgitamine, ettepanekute 56% 41% 3% 0% 3,54 0,55
esitamine
Projekti rahavoogude a8% | 42% | 10% | 0% 338 | 0,67
prognoosimine
Investeenqgu ﬁn_antsanaluus, 45% 45% 8% 20 3,32 0,74
tasuvuse hindamine
Investee(mgu riskianaliitisi 32% 50% 18% 0% 313 0,70
koostamine
Projekti elluviimine 64% 36% 0% 0% 3,64 0,49
Projekti tulemuste jérelkontroll | 24% 61% 13% 2% 3,05 0,70

Mirkus. Std — standardhilve.

Projekti elluviimise etappi hinnati kdige olulisemaks (keskmine 3,64 ja madalaim
standardhdlve 0,49), jargnesid investeerimisvajaduse véljaselgitamise (keskmine 3,54) ja
projekti rahavoogude prognoosimise (keskmine 3,38) etapid. Madalamad keskmised
hinnangud anti projekti tulemuste jarelkontrolli ja riskianaliiiisi ldbiviimise etappide

olulisusele. 2% vastanutest arvas, et need etapid ei ole {ildse olulised.

Seega on podllumajandusettevotete jaoks oluline eelkdige tulemus, et vastuvdetud
investeerimisprojekt tdidetakse vastavalt plaanidele. Kuid oluliseks peetakse ka nii-Gelda
head algust, et suudetakse vilja selgitada, millised investeeringud on ettevotte jaoks toesti
olulised ja vajalikud ning millist ettevotte eesmarki investeering tdidab. Ka projektiga
seotud tulude ja kulude véljaselgitamist hinnatakse oluliseks. Tegemist on etapiga, mis
mojutab ka koiki jargmisi etappe ning vead, mis rahavoogude planeerimisel tehakse,

voivad hiljem viia vale investeerimisotsuse vastuvotmisele.

Jargmisena paluti ettevotetel hinnata kapitali eelarvestamise etappe ldhtuvalt ettevotte
senistest kogemustest ja praktikast. Kiisimuse eesmargiks oli teada saada, kuidas hindavad
ettevotted ise oma teostust, oskusi ja voimeid erinevate kapitali eelarvestamise etappide
labiviimisel. Hinnangud anti 5-punkti skaalal (5-vdga hea, 4-hea, 3-rahuldav, 2-pigem
ndrk, 1-vdga nork). Antud kiisimuse juures oli voimalik valida ka vastusevariant ,.ei ole
teostanud®. Tabelis 9 on vilja toodud vastuste jaotus koikide vastajate vahel, kuid
keskmise hinnangu arvutamisel on arvesse voetud vaid nende vastajate vastused, kes
hinnangu andsid.
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Tabel 9. Vastajate hinnangute jaotus kapitali eelarvestamise etappide teostusele

Viga | Eiole
nork | teos- Ir<ne|sni Std
D tanud

Kapitali Viga Hea | Rahul- | Pigem
eelarvestamise etapp | hea (5) (@) dav (3) | ndrk (2)

Investeeringuvajaduse
viljaselgitamine,
ettepanekute
esitamine

8% 48% 38% 5% 3% 0% 3,53 | 0,82

Projekti rahavoogude

- 13% 40% 38% 3% 3% 5% 3,43 | 1,15
prognoosimine

Investeeringu
finantsanaliiis, 8% 43% 30% 15% 3% 3% 3,30 | 1,07
tasuvuse hindamine

Investeeringu
riskianaliiiisi 3% 15% 55% 18% 3% 8% 2,75 | 1,08
koostamine

Projekti elluviimine 15% 58% 20% 5% 3% 0% 3,78 | 0,86

Projekti tulemuste

5% 33% 38% 15% 5% 5% 3,03 | 1,17
jarelkontroll

Mirkus. Std — standardhilve.

Enim ollakse ettevdtetes rahul projekti elluviimise etapiga (vastajate keskmine 3,78). 58%
vastajatest hindas etapi labiviimist ettevottes hinnanguga ,,hea* ning 15% hinnanguga
,vaga hea®. Samuti on ettevotted rahul esimese ehk investeeringuvajaduse ja eesmirkide
véljaselgitamise etapiga (keskmine 3,53 ja madalaim standardhdlve 0,82).
Investeerimisprojekti riskianaliiiisi koostamist ja labiviimist pidasid rahuldavaks 55% ja
pigem ndrgaks 18% vastanutest (keskmine 2,75). Madalam keskmine hinnang anti ka
projektijargsele auditi 1dbiviimise etapile (keskmine 3,03). 8% vastanutest ei ole
investeeringute riskianaliiisi kunagi teostanud, projekti rahavoogude prognoosimist ja

projekti jarelauditit ei ole teostanud 5% vastanutest.

Keskmisi hinnanguid vorreldi ka dispersioonanaliiiisiga, et teada saada, kas vastajate
keskmised hinnangud erinevad ettevotete suurusgruppide (tO0tajate arvu jargi) loikes.
Statistilise olulisuse nivooks vdeti p<0,05. Testi tulemused nditasid, et keskmised
hinnangud erinesid investeeringute vajaduse viljaselgitamise osas. Keskettevotete (50-249
tootajat) hinnang etapi ldbiviimisele (keskmine 4,17; standardhidlve 0,41) oli kdrgem, kui
mikroettevotetel (3,26; 0,99; p=0,042) ning viikeettevotetel (3,60; 0,51; p=0,025) ning see
tulemus on statistiliselt oluline (vt lisa 4). Keskettevotete keskmised hinnangud
investeerimisprojekti  riskianaliiiisi ldbiviimisele (3,40; 0,55) oli korgem, kui

viikeettevotetel (2,64; 0,63; p=0,030) ning tulemus oli statistiliselt oluline.
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Dispersioonanaliiiisiga vorreldi ka keskmisi hinnanguid miitigitulu 1dikes. Testi tulemused
nditasid, et suurema miiiigituluga ettevotted (lile 5 miljoni euro) hindasid keskmiselt
korgemalt oma teostust investeerimisvajaduse véljaselgitamisel (keskmine 4,24;
standardhilve 0,50), kui ettevotted, kelle miitigitulu jdi alla 3 miljoni euro. Samuti hindasid
suurema miiligituluga ettevotted keskmiselt korgemalt oma teostust rahavoogude
prognoosimisel (4,25; 0,50), kui ettevotted, kelle miiigitulu jdi vahemikku 3-5 miljonit
eurot (2,50; 0,71; p=0,022). Tulemused olid statistiliselt olulised (p<0,05).

Ettevotte tootmistiiiibi 16ikes on vastajate keskmised hinnangud ettevotte teostusele
erinevate etappide labiviimisel vilja toodud tabelis 10. Kiisitluses osalenud aiandusettevote
hindas oma teostus pea koikides etappides heaks, vaid riskianaliiiisi 1&biviimist hinnati

rahuldavaks.

Tabel 10. Vastajate keskmised hinnangud kapitali eelarvestamise etappide ldbiviimisele

ettevOttes tootmistiibi 10ikes

Tootmistiii
Kapitali eelarvestamise etapp . Looma- | Piima- Sega- | Taime-
Aiandus - .
kasvatus | tootmine | tootmine | kasvatus
Investeeringuvajaduse
viljaselgitamine, ettepanekute 4,00 3,60 3,69 3,50 3,22

esitamine

Projekti rahavoogude

prognoosimine 4,00 3,20 3,69 3,42 3,50

Investeeringu finantsanaliiis,

. - 4,00 3,80 3,38 3,08 3,50
tasuvuse hindamine

Investeeringu riskianaliiiisi 3,00 3,40 2,69 2,91 2,88

koostamine
Projekti elluviimine 4,00 4,20 4,00 3,50 3,56
Projekti tulemuste jarelkontroll 4,00 3,20 3,23 3,18 3,00

Mairkus. Hinnangute skaala: 5-vdga hea, 4-hea, 3-rahuldav, 2-pigem nork, 1-vdga ndrk.

Teisi tootmistiilipe omavahel vorreldes on ndha, et projekti elluviimise etapiga oli teistest
keskmisest enam rahul loomakasvatusega tegelevad ettevotted (keskmine 4,20) ning
investeerimisvajaduse ja projekti rahavoogude arvutamistega olid keskmisest enam rahul
piimatootmisettevotted (3,69). Seevastu riskianaliiiisi labiviimisele andsid piimatootmisega
tegelevad ettevotted madalaima hinnangu (2,69). Segatootmisega tegelevad ettevotted olid

keskmisest vihem rahul oma teostusega investeeringute finantsanaliitisi 1dbiviimisel (3,08)
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ja projekti tulemuste jarelauditiga (3,18). Keskmisi hinnanguid tootmistiiiibi 1dikes

vorreldi ka dispersioonanaliiiisiga, kuid statistiliselt olulisi erinevusi ei esinenud.

Kuna rahavoogude prognoos on iiks olulisemaid etappe kapitali eelarvestamise protsessis,
siis uuriti vastajatelt, kas ja millisel viisil koostatakse ettevotetes enamasti pdhivara
investeerimisprojektiga seotud rahavoogude prognoose. Selgus, et projektiga seotud
rahavoogude arvutamisele erilist tdhelepanu ei podrata ning rahavood on pigem {ildised
(48% vastajates). 18% vastajatest ei ole kunagi projektiga seotud rahavoogusid

kalkuleerinud (vt joonis 11).

Rahavoogude prognoosimine on olnud pigem
1 . A o 48%
iildine, véga palju tdhelepanu selle ei poorata

Koostatakse viga detailne rahavoogude prognoos,

kaik projektiga seotud tulud-kulud on vilja _ 28%

selgitatud/arvutatud

Ei ole koostanud projekti rahavoogude prognoose 8%

=

Rahavoogude prognoosid on koostanud palgatud

0
konsultant %

L

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Osakaal vastanutest, %

Jooni 11. Projektiga seotud rahavoogude prognoosimine

Detailsemaid rahavoogude plaane koostasid enamasti suurema miiligituluga ettevotted
(vastajate keskmine miiligitulu 4 miljonit eurot, mediaan 3,2 miljonit eurot).
Investeerimisprojekti hindamisel on oluline, et investeeringuga kaasnevad kulutused ja
sissetulekud oleksid voimalikult tdpselt véilja selgitatud ja arvutatud. Rahavoogude
prognoosimine on aga enamasti keeruline, sest médramatus on suur, tuleb vaadata
tulevikku ja hinnata voimalikke mojusid ettevotte finantsidele. Kuna rahavoogude
kalkuleerimine on aluseks projektide tasuvusniitajate arvutamisel ja hindamisel, siis tuleks
ettevotetel selles etapis rohkem panustad. Andmete usaldusviirsusest soltub, kas vastu

voetakse Oige investeerimisotsus voi ettevotte jaoks hoopiski kahjulik.



Oluline etapp on ka jdrelkontroll. Vastajatelt uuriti, kas ja kui sageli ettevdtetes
kontrollitakse/jélgitakse, kas pShivara soetamiseks tehtud investeeringuga téideti seatud

eesmirgid ja tulemused vastavad kavandatule. Vastused on toodud joonisel 12.

Kord aastas 33%
Kord kvartalis

Mitte kunagi

Harvem kui kord aastas

Kord poolaastas

Kord kuus

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Osalaal vastanutest, %

Joonis 12. Investeerimisprojekti jarelauditi 1abiviimine ettevottes

Planeeritud tulude-kulude vordlust tegelikkusega ja vastavust seatud eesmarkidele
kontrollitakse enamasti kord aastas (33%) ning kord kvartalis (28%). 15% vastajatest ei ole

mitte kunagi teostanud jéarelkontrolli.

Vastajatel anti vOimalus vastata lahtisele kiisimusele ,,Milliseid pdhivara investeeringute
planeerimise ja hindamise protsessi parendamisvdimalusi Te oma ettevottes néete?”.
Kiisimuse eesmirgiks oli koguda tdiendavat infot vdimalike probleemide kohta, mis
ettevotetel kapitali eelarvestamisel esinevad. Pollumajandusettevotjad toid vélja jargmised
motted:

— ,,Einde vajadust®;

— ,,Tuleb rohkem kasutada spetsialistide nduandeid*;

— ,,Peaks kaasama rohkem eksperte ning samuti kasutama konsulentide abi®;

— ,,Analiilis pdhjalikum, prognoosid pessimistlikumad!*,

— ,,Tihedam jérelkontroll, rahavood, tasuvus®;

— ,.Investeeringute tasuvusanaliiiis peaks olema parem ja pohjalikum®;

— ,,Vaja keegi Oppima saata“.
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Uldisemalt investeeringu- ja tulevikuplaanidega seoses olid arvamused jirgmised:
,,Tehnika uuendamine. Loomade heaolu nimel uus laut®;
LJarjest efektiivsema tehnika ja tehnoloogia soetamine!*;

»Enne ei saa midagi ndha. Kui piima hind e1 touse*.

Nii nagu ettevotete hinnangutest erinevate kapitali eelarvestamise etappide ldbiviimisele
tuli ka antud kiisimuse juures vélja, et pdllumajandusettevotted ei ole rahul ning vajaksid
rohkem toetust ja teadmisi rahavoogude arvutamisel ja tasuvusanaliiiiside labiviimisel.

Seejuures ollakse valmis kaasama ka ettevotteviliseid spetsialiste.

2.2.3. Kasutatavad kapitali eelarvestamise meetodid

Pollumajandusettevotetelt uuriti, milliseid investeerimisprojektide tasuvuse hindamise
meetodeid nad kasutavad. Kasutust hinnati 5-punkti skaalal (5-alati, 4-sageli, 3-mdnikord,
2-harva, 1-mitte kunagi). Vastused on vilja toodud tabelis 11. Vastajad, kes antud
kiisimuse juures valisid variandi ,,ei oska delda“, on antud vastajate kogumist vélja jaetud

ning 100% moodustub vastajatest, kes hinnangu andsid.

Tabel 11. Vastajate seas kasutatavad hindamismeetodid

. . o Alati, |Harva voi

Hindamismeetod Alati (5) | Sageli (4) Monikord Harva (2) Mrtt.e Alati Vol sagelivoi | mitte | Keskmine Std

3) kunagi (1)| sageli s .

monikord | kunagi
Tasuvusaeg (PB) 30,0% 32,5% 12,5% 12,5% 12,5% 62,5% 75,0% 25,0% 355 1,38
Arvestuslik rentaablus (ARR) [ 22,5% 22.5% 17,5% 12,5% 25,0% 45,0% 62,5% 375% 3,05 152
Niitidis-puhasvéirtus (NPV) 9,4% 9,4% 21,9% 12,5% 46,9% 18,8% 40,6% 59,4% 2,22 1,39
Kasumiindeks (PI) 12,5% 0,0% 15,6% 21,9% 50,0% 12,5% 28,1% 71,9% 2,03 1,36
Sisemine tuluméir (IRR) 9,4% 31% 21,9% 15,6% 50,0% 12,5% 34,4% 65,6% 2,06 1,32
t“:&‘;;ff:ﬁ;ﬁ;';emme 65% | 32% | 161% | 226% | 5L6% | 97% | 258% | 742% | 190 119

Mirkus. Std — standardhilve.

Selgus, et pollumajandusettevotted kasutavad enamasti lihtsamaid, diskonteerimata
rahavoogudel pohinevaid meetodeid. Investeeringute hindamisel kasutavad 30%
vastanutest alati tasuvusaja meetodit. Tihti (kombinatsioon ,,alati ja ,,sageli“ vastustest)
kasutavad tasuvusaega 62,5% vastanutest ning kui lisada veel ,,monikord®, siis kasutavad
antud meetodit 75% ettevotetest. Arvestusliku rentaabluse meetodit kasutavad 62,5%

vastanutest (kombinatsioon ,,alati, ,,sageli* ja ,,monikord* vastustest).
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Keerukamaid meetodeid nagu sisemine tulumddr ja modifitseeritud sisemine tuluméir
kasutatakse vihem, vastavalt 34,4% ja 25,8% ettevotetest (kombinatsioon ,,alati, ,,sageli*
ja ,,monikord“ vastustest). Kuigi sisuliselt kasutatakse kasumiindeksi arvutamisel samu
andmeid, mis nlidis-puhasvéirtuse arvutamiseks, mida kasutab 40,6% vastanutest,
kasutatakse kasumiindeksit projektide tasuvuse hindamisel siiski vdhe (28,1%). Meetodite
kasutamise osas on kdesoleva uuringu tulemused sarnased Karilaid'i poolt 2002. aastal 1dbi

viidud uuringu tulemustega, mis holmas Eesti ettevotteid.

Vastajate erinevusi kasutatavate meetodite osas hinnati ettevotete suurusgruppide (todtajate
arvu jargi) 10ikes. Tulemuste vdordlemiseks kasutati dispersioonanaliiiisi. Statistilise
olulisuse nivooks voeti p<0,05. Testi tulemused néitasid, et keskettevotted (50-249
tootajat) kasutavad projektide hindamisel keskmisest enam kasumiindeksi meetodit
(keskmine 2,67; standardhélve 1,37), kui viikeettevotted (1,45; 1,37; p=0,026). Samuti
kasutasid keskettevotted keskmiselt enam modifitseeritud sisemise tulumdidra meetodit
(2,505 1,05) kui vaikeettevotted (1,27; 0,47; p=0,004). Tulemused olid statistiliselt olulised
(p<0,05). Teiste meetodite kasutamise osas keskmised tulemused ettevdtete
suurusgruppide vahel statistiliselt oluliselt ei erinenud. Tulemuste tabel on véljatoodud

lisas 5.

Meetodite keskmised kasutussagedused tootmistiiiibi 16ikes on véljatoodud tabelis 12.
Taimekasvatusettevitetes on enimkasutatav meetod tasuvusaeg, teisi meetodeid
kasutatakse pigem harva. Teistes tootmistiilibi ettevOtetes on erinevate meetodite kasutus
sagedasem, kuid enimkasutatavad meetodid on siiski tasuvusaeg ja arvestusliku
rentaabluse meetod. Loomakasvatusettevitetes kasutatakse kasumiindeksit ja sisemise

tulumééra meetodit keskmisest rohkem, kui niiiidis-puhasvéartuse meetodit.

Tabel 12. Vastajate hinnangute keskmised meetodite kasutamise kohta tootmistiiiibi 16ikes

Niiiidis- Modifit-

Arvestuslik s . Sisemine seeritud
e Tasuvusaeg puhas- Kasumi- L

Tootmistiiiip rentaablus o . tuluméaar sisemine
(PB) védrtus | indeks (PI)

(ARR) (NPV) (IRR) tuluméar

(MIRR)
Aiandus 5,00 3,00 3,00 2,00 2,00 2,00
Loomakasvatus 3,40 3,40 2,00 2,40 2,40 2,25
Piimatootmine 3,54 3,38 2,50 1,90 2,10 1,80
Segatootmine 3,67 3,42 2,20 2,30 2,10 2,10
Taimekasvatus 3,33 1,89 1,83 1,50 1,67 1,50
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Vordlemaks keskmisi hinnanguid meetodite kasutamise osas tootmistiiiibi 16ikes viidi 1dbi
dispersioonanaliiiis. Statistilise olulisuse nivooks voeti p<0,05. Testi tulemused niitasid, et
taimekasvatusettevotted kasutavad keskmisest vidhem arvestusliku rentaabluse meetodit,
kui piimatootmisega (p=0,034) ja taimekasvatusega (p=0,023) tegelevad ettevotted.
Tulemused olid statistiliselt olulised (p<0,05).

Pollumajandusettevotjatelt uuriti, mis on olnud pohiliseks kriteeriumiks hindamismeetodite
valikul. Meetodite valikul on ldhtutud enamasti meetodi lihtsusest ja arusaadavusest (35%
vastajates), kuid oluliseks kriteeriumiks on ka pikaajaline kasutustava ettevottes (23%) ja
investeerimisprojektide analiiiisi eest vastutava inimese kogemused ja kompetentsus (23%)

(vt joonis 13).

Meetodi lihtsus, arusaadavus 35%

Pikaajaline kasutustava ettevottes
Analiiiisi eest vastutava isiku kogemused ja
kompetentsus

Meetodi valik sdltub panga/toetusetaotluse
nouetest

Investeerimisprojekti ndustanud konsultandi
poolt médratud

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Osakaal vastanutest, %

Joonis 13. Pohilised kriteeriumid meetodi valikul

Kabhelt ettevottelt, kes vastasid ,,mitte kunagi“ uuringukiisimusele, kas nende ettevottes
planeeritakse ja hinnatakse materiaalsesse pohivarasse tehtavaid investeeringuid, uuriti,
millistest hindamismeetoditest on nad kuulnud voi mida on vastaja ise kasutanud.
Kiisimusele andsid vastuse kaks ettevotet. Molemad vastajad olid kuulnud tasuvusaja
meetodist. Uks vastaja oli lisaks tasuvusajale kuulnud veel arvestusliku rentaabluse ja

niitidis-puhasvairtuse meetodist. Nimetatud meetodeid ei olnud kumbi vastaja kasutanud.

Viimasena kiisiti vastajatelt jargmise viie aasta investeeringuplaanide kohta. Etteantud
pohivara liikide 15ikes said vastajad valida vastusevariandi ,,ei vaja investeeringut® voi kui
vajatakse investeeringut, siis tuli markida, milline oleks investeeringu eeldatav rahaline
maht (kuni 10 000 €; 10 001-100 000 €; 100 001-1 miljon €; iile 1 miljoni €). Vastajad, kes
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antud kiisimuse juures valisid variandi ,.,ei oska 6elda®, on antud vastajate kogumist vélja
jdetud ning 100% moodustub vastajatest, kes hinnangu andsid. Vastajate hinnangud

investeerimisvajaduse kohta on toodud joonisel 14.

Pollumajanduslik vara (loomad ja
istikud)

Ehitiste ja rajatiste soetus
Arvutid
Transpordivahendid

Tootmismaa (pdllumajandusmaa) m Vajab

m Ei vaja
Ehitiste ja rajatiste rekonstrueerimine

(=)

Masinad ja seadmed

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Osakaal vastanutest, %

Joonis 14. Vastajate hinnangud selle kohta, millistesse pdhivara liikidesse investeerimine

on nende ettevotetes jargmise viie aasta jooksul vajalik

Koik hinnangu andnud vastajad maérkisid, et jargmise viie aasta jooksul vajatakse
investeeringuid masinatesse ja seadmetesse (100% vastajatest). 97% vastajatest mérkis, et
investeeringut vajatakse ehitiste ja rajatiste rekonstrueerimiseks, samuti tootmismaasse
(85%) ja transpordivahenditesse (75%). Pollumajanduslikesse varadesse vajas
investeeringuid 41% vastajatest. Joonisel 15 on toodud vastajate hinnangute kokkuvdte

sellest, millistes summades on investeerimine vajalik.
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Pollumajanduslik vara (loomad ja
istikud)

Ehitiste ja rajatiste soetus

B Kuni 10
Arvutid 000 €
® 10001 -
Transpordivahendid 100 000 €
i . . 1100001 -
Tootmismaa (pdllumajandusmaa) 1 miljon €
Ehitiste ja rajatiste mUle 1
rekonstrueerimine miljoni €
Masinad ja seadmed
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Osakaal vastanutest, %

Joonis 15. Vastajate hinnangud selle kohta, millistes summades on erinevatesse pShivara

liikidesse investeerimine jargmise viie aasta jooksul vajalik

Pollumajandusettevotete hinnangul on ka rahaliselt enim vaja investeerida just masinatesse
ja seadmetesse: 59% vastajatest vajab investeeringuid 100 001 - 1 miljon euro ulatuses,
10% vastajates hinnangul on vajalik investeeringu mabht iile iihe miljoni euro. Ule 100 000
eurost investeeringute mahtu vajatakse veel tootmismaa soetamiseks (58% vastajatest),

ehitiste ja rajatiste rekonstrueerimiseks (54%) ning ehitiste ja rajatiste soetamiseks (52%).

2.2.4. Jareldused ja arutelu

Investeerimisvajadus pollumajandusettevotetes on jitkuvalt suur. Samuti on suured
rahasummad, mida pdhivara soetamiseks vajatakse. Selleks, et ettevote suudaks piisida
konkurentsis, olla efektiivne ja jitkusuutlik, on paratamatult vaja investeerida ettevotte
arenguks. Seejuures on aga oluline, et investeerimisotsused oleksid ettevGtte jaoks
vajalikud, 1dbimoeldud ja kaalutletud. Ettevdtte ellujddmine soltub eelkdige selllest, kuidas
tuleb ettevote toime investeeringuga kaasnevate finantsiliste muutustega. Seega on oluline,
et kapitali eelarvestamise ehk pikaajaliste investeeringute planeerimise protsess on
ettevottes selgelt juhitud. Protsessi véljatootamisel on oluline leida dige tasakaal protsessi

formaalsuse ja kasutatavate meetodite vahel (Pike 1986: 188).
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Kapitali eelarvestamise protsess ei pea olema keeruline. Oluline on, et protsess sobituks
ettevotte suurusega, strateegiaga, vOimaluste ja tooOtajate kompetentsiga. Samuti on
protsessi  loomisel oluline arvestada  drikeskkonnast tulenevate  teguritega.
PSllumajandussektoris on keskkonnast tulenevat mairamatust palju (ilmastikutingimused,
toodangu ja tooraine hinnakdikumised, poliitilised otsused, toetussiisteemid), mis muudab

investeeringute hindamise ja otsuste tegemise keerulisemaks.

Kédesoleva magistritoé raames labiviidud uuringus selgus, et ligi 90% pollumajandus-
ettevotetest planeerib ja hindab pohivarasse tehtavaid investeeringuid. Otsustusprotsessi on
enamasti kaasatud ettevotte omanikud ja juhtkonna liikmed ehk otsuseid tehakse
tsentraliseeritult. Pohivarainvesteeringute planeerimine ja investeeringute iile otsustamine
on ettevotete jaoks olulised tegevused, kuid samas tuli uuringust vilja, et
pdllumajandusettevotete investeeringute planeerimise ja hindamise protsessis on siiski

puudusi.

Erinevaid  kapitali  eelarvestamise  protsessi  etappe  hinnates  selgus, et
pdllumajandusettevotted peavad olulisemateks etappideks projekti elluviimise ning
investeerimisvajaduse ja eesmirkide véljaselgitamise etappe. Keskmisest viahem oluliseks
peeti riskianaliiiisi ja jarelkontrolli ldbiviimist. Ettevotete endi hinnang erinevate etappide
teostusele, ldhtuvalt ettevotte senisest praktikast ja kogemustest nditas, et enim ollakse
rahul just nende etappidega, mida peeti ka vastajate endi poolt enim oluliseks. Ehk
keskmisest enam oldi rahul ettevotte teotusega projektide elluviimisel ja
investeerimisvajaduste véljaselgitamisega ning pigem ndrgaks voi rahuldavaks peeti

ettevotte teostust projekti riskianaliiiisi 1dbiviimisel ja tulemuste jérelkontrolli teostamisel.

Pollumajandusettevotted oskavad seega hinnata, millised pdhivarainvesteeringud on
ettevotte jaoks vajalikud ning ollakse rahul ka investeerimisotsuse tdideviimisega, kuid
seejuures pooratakse vidhem tdhelepanu investeeringuga seotud rahavoogude
prognoosimisele ja analiiiisimise etappidele. Ka t60 teoreetilises osas tuli vilja, et
pollumajandusettevotted pdoravad investeeringute tasuvuse hindamisele vihe tdhelepanu.
Kapitali eelarvestamise seisukohalt on aga kvantitatiivsete ja kvalitatiivsete analiiliside
etapid iihed olulisemad. Arvutused ja jareldused, mis neis etappides tehakse mojutavad
otseselt ettevotte jargnevaid otsuseid. Arvestades sektori keerukust just mddramatuse osas,
on fiillatav, et ettevotted poOdravad vidhe tdhelepanu investeeringute finants- ja

riskianaliisidele.
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Lébiviidud uuringust selgus, et investeerimisprojektide tasuvuse hindamisel kasutavad
pollumajandusettevotted enamasti lihtsamaid, raha ajavaartust mittearvestavaid meetodeid.
Enimkasutatavad meetodid olid tasuvusaja ja arvestusliku rentaabluse meetodid.
Kasutatavate meetodite eelistused ei erinenud 2002. aastal Eesti ettevotjate seas ldbiviidud
uuringu tulemustest, kus tuli samuti vélja, et enimkasutatavad meetodid Eesti ettevotjate
seas on tasuvusaja ja arvestusliku rentaabluse meetodid (Karilaid 2002: 39). Samas on
Karilaid (2002), Ryan ja Ryan (2002) ja Block (2005) oma uuringutes vélja toonud, et
erinevate meetodite populaarsus muutub ajas ning lihtsamad meetodeid kasutatakse pigem
kui teisese hindamiskriteeriumidena. Kuna Karilaid’i uuringust on mdoddas enam kui
kiimme aastat, tuleks autori hinnangul uuringut korrata, saamaks teada, kas ja kuidas on
Eesti juhtide eelistused meetodite osas muutunud ning kas pdllumajandusettevotete juhtide

praktika erineb teiste Eesti ettevatete praktikatest.

Pdllumajandusettevotete suuruste vordluses tuli vilja, et keskettevotted (50-249 tootajat)
kasutavad keskmisest enam keerukamaid kapitali eelarvestamise meetodeid ning samuti
hindasid keskettevotted keskmisest korgemalt oma teostust riskianaliitisi 1dbiviimisel. T60
teoreetilises osas viljatoodud uuringute tulemused néitasid samuti, et suuremad ettevotted

kasutavad véikeettevotetest enam raha ajavéartust ja projekti riske arvestavaid meetodeid

(Arnold, Hatzopoulus 2000; Hasan 2013; Block 2005).

Pollumajandusettevotete  pdhivarainvesteeringute  eesmirkideks — olid ~ pohiliselt
amortiseerunud seadmete ja masinate véljavahetamine ning kulude kokkuhoid. Ducai
(2009) ja Shapiro (2005) toid vilja, et investeeringud, mis on mdeldud olemasolevate, kuid
fliiisiliselt kulunud masinate véljavahetamiseks, ei ndua {ildiselt keerulisi analiiiisi-
meetodeid. Seega voib lihtsamate meetodite kasutamise taga olla lihtsalt asjaolu, et nii-
Oelda asendusprojektid ei ole ettevotete jaoks nii kriitilised ning seetdttu ei peeta vajalikuks
ka keerukamate hindamisprotsesside lébiviimist. Seevastu kulude kokkuhoiu eesmérgil
tehtavad investeeringud vajaksid juba tdpsemat analiiiisi ning pelgalt tasuvusaja meetodi

kasutus ei pruugi anda diget hinnangut investeeringu tasuvuse kohta.

Samas ei erine kiesoleva uuringu tulemused Ameerikas lébiviidud uvuringu tulemustest,
kus tuli samuti vélja, et pollumajandusettevotted kasutavad rohkem tasuvusaja meetodit
kui diskonteeritud rahavoogudel pohinevaid meetodeid (NPV, IRR) ning investeeringute
tasuvusanaliiiisidele pooratakse vihem tahelepanu (Gloy, LaDue 2003: 164-165).
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Kokkuvottes voib oelda, et Eesti pollumajandusettevotted peavad pohivarainvesteeringute
planeerimist ja hindamist ettevotete jaoks oluliseks. Kasutatavad kapitali eelarvestamise
meetodid on aga lihtsamad ning rohkem pooratakse tdhelepanu investeerimisvajaduse
véljaselgitamisele ja investeeringute elluviimisele, kui majandusliku tasuvuse hindamisele.
Seega on oluline koolitada pdllumajandusettevotteid erinevate kapitali eelarvestamise
tehnikate osas ning lahtuvalt teoreetilistest soovitustest julgustada ettevotteid

otsustusprotsesside muutmisel ja parimate praktikate véljatéotamisel.
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KOKKUVOTE

Pikaajaliste investeeringute hindamine ja juhtimine on iiks olulisemaid otsustusvaldkondi,
millega ettevote juhid kokku puutuvad. Kapitali eelarvestamise protsess on enamasti
mitmetasandiline ja kompleksne, kaasates erinevaid osapooli nii ettevotte seest kui ka
véljastpoolt. Milline on protsessi lilesehitus ettevottes, soltub nii organisatsioonilistest
teguritest, viliskeskkonnast kui ka investeerimisprojekti suurusest ja keerukusest. Uldiselt

vOib aga kapitali eelarvestamise protsessi jagada neljaks pohiliseks etapiks:

1. investeerimisvajaduse maddramine, ideede genereerimine;

2. ettepanekute edasiarendused ja projekti rahavoogude arvutamine;

3. projekti valik ja elluviimine (kvantitatiivsed ja kvalitatiivsed analiiisimeetodid,
kapitali eraldamine);

4. tulemuste kontroll ja jarelaudit.

Kapitali juhtimise to6vahendiks on erinevad kapitali eelarvestamise meetodid. Erinevate
meetodite abil saavad ettevotte finantsjuhid méérata kindlaks kriteeriumid, mis aitaksid
neil hinnata erinevaid vdimalusi kapitali investeeringuteks. Kasutatavate meetodite valiku
ja ettevotte suuruse vordlustes on varasematest empiirilistest uuringutest vilja tulnud, et
viikeettevotted kasutavad enamasti lihtsamaid meetodeid (tasuvusaja meetod, ARR) voi
hindavad projekte pelgalt nii-6elda kohutunde jérgi. Suurettevotted kasutavad aga
keerukamaid ja kvalitatiivseid meetodeid, mis arvestavad raha niiiidisvaértust ja

kaasnevaid riske.

Sarnaselt teiste drivaldkonna ettevotetega, tuleb ka pollumajandusettevotetel planeerida ja
analiiiisida pohivarainvesteeringuid, mis toetaksid ettevotte arengut ja jatkusuutlikkust.
Pollumajandussektori investeeringuid iseloomustavad suured pédrdumatud kulud ning
korge madramatus tuleviku osas, Samuti on pollumajanduses kasutatavad ressursid
suhteliselt immobiilsed ning spetsiifilised. Ko&ik need tegurid muudavad
pollumajandusettevitete  investeerimisotsuste tegemise Keerukamaks, kuna valesti
planeeritud investeeringuga kaasnevad ettevotete jaoks kindlasti suured rahalised kahjud,

mis voivad oluliselt mdjutada ettevdtte elujoulisust.
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Varasematest uuringutest on vilja tulnud, et investeeringute tasuvuse hindamisel kasutavad
pollumajandusettevotted pigem tasuvusaja meetodit, kui diskonteeritud rahavoogudel
pohinevaid meetodeid (NPV, IRR) ning suhteliselt palju on neid pollumajandusettevotteid,
kes ei arvuta investeeringuga seotud rahavoogusid ning ei teosta ka investeeringute

tasuvusanaliiiise.

Kéesoleva magistritod empiirilises osas analiilisiti Eesti pdllumajandusettevotete
investeerimisaktiivsust. Andmeallikatena kasutati teiseseid andmeid Eesti Statistikaameti
ning Eesti ja Euroopa Liidu pollumajandusliku raamatupidamise andmebaasist (FADN).
Selgus, et Eesti pollumajandusettevotete investeerimisaktiivsus on viimastel aastatel
kasvanud. Perioodil 2009-2014 on podllumajandusettevotete investeeringud kasvanud kolm
korda, kuid vorreldes teiste Euroopa Liidu liikmesriikidega on Eesti pdllumajandus-
ettevotetel aga endiselt suur investeerimisvajadus ning mahajddmus. Selleks, et Eesti
pollumajandusettevotted areneksid ja oleksid jatkusuutlik ka tulevikus, on oluline jatkuvalt
investeerida materiaalsesse pohivarasse. Arengust olulisem on aga ettevotte elujoulisus,
mistottu peavad koik investeerimisotsused olema ettevotte jaoks olulised, kaalutletud ja

labimoeldud.

Magistritoé raames viidi 1dbi empiiriline uuring, mille eesmérgiks oli vilja selgitada
milline on kapitali eelarvestamise protsess ja milliseid kapitali eelarvestamise meetodeid
Eesti pollumajandusettevotted kasutavad. Uuringus osales 42 pollumajandusettevitet
(osatihingud, aktsiaseltsid). Ankeetkiisimustikuga kogutud andmete analiiiisimisel kasutati

kirjeldavat statistikat ja dispersioonanaliiiisi.

Uuringu tulemustest selgus, et pdllumajandusettevdtete investeeringute peamisteks
eesmirkideks on amortiseerunud masinate ja seadmete asendamine ning kulude
kokkuhoid. Pdllumajandusettevotetes tehakse investeerimisotsuseid tsentraliseeritult ning
ettevotted podravad enam tdhelepanu investeerimisvajaduste viljaselgitamisele ja
investeerimisotsuse tdideviimisele, kui investeerimisprojekti tasuvuse hindamisele,
riskianaliiisi ldbiviimisele ja tulemuste kontrollimisele. Investeerimisprojektiga seotud
rahavoogude arvutused on enamasti iildised ja védga palju tdhelepanu rahavoogude

arvutamisele ei poorata.

Investeerimisprojektide tasuvuse hindamisel kasutatakse enamasti diskonteerimata

rahavoogude meetodeid (tasuvusaja ja arvestusliku rentaabluse meetodit). Pdllumajandus-
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ettevotete suuruste vordluses tuli vilja, et keskettevotted (50-249 tootajat) kasutavad
keskmisest enam keerukamaid kapitali eelarvestamise meetodeid ning samuti hindasid
keskettevotted keskmisest korgemalt oma teostust riskianaliilisi 1dbiviimisel. Kapitali

eelarvestamise meetodi valikul oli pdhiliseks kriteeriumiks meetodi lihtsus ja arusaadavus.

Kapitali eelarvestamise protsesside parendamisvoimalustena tdid pollumajandusettevotted
ise vilja, et investeeringute tasuvusanaliiiisid peaksid olema pdhjalikumad, rohkem
tdhelepanu tuleb poorata rahavoogude arvutamisele ja investeeringute jirelkontrollile.
Samuti toodi vilja koolitusvajadus ja soov rohkem kaasata ettevotteviliseid spetsialistide

ja konsulente.

Autori hinnangul on oluline, et pollumajandusettevotted tootaksid ettevottesiseselt vilja
protseduurid, kuidas ettevottes kapitali eelarvestamise protsesse juhitakse. Seejuures
madratleda tinglikult investeerimisprojektide (asendusprojekt, arendusprojekt jne) ja
investeeringuteks vajamineva summa 16ikes, milliseid etappe ja milliseid meetodeid
investeeringute  tasuvuse hindamisel kasutatakse. Jaitkuvalt on oluline tdsta
pollumajandusettevotete finantsplaneerimise oskust 1dbi koolituste ja nduandeteenistuse
ning toetada ja julgustada ettevotteid keerukamate kapitali eelarvestamise meetodite

kasutamisel.

Kéesolevat magistritodd on voimalik edasi arendada mitmes suunas. Kuna t66 andis
kapitali eelarvestamise protsessidest ja kasutatavatest meetoditest pigem tldise iilevaate,
siis tuleks edasistes uuringutes tdpsemalt wuurida, milliseid hindamiskriteeriume
pollumajandusettevotted investeeringute tasuvuse hindamisel kasutavad (milline on ndutav
tasuvusaeg, tulunorm jne); kuidas pdllumajandusettevotted teostavad projekti riskianaliitisi
ja mis meetodeid riskide hindamisel kasutatakse; mil médral on erinevad osapooled
kapitali eelarvestamise protsessi kaasatud (otsustaja, elluviija, ideede genereerija). Samuti
tuleks uurida kas ja mil méédral erinevad kapitali eelarvestamise protsessid ja kasutatavad

meetodid Eestis tegevusvaldkonniti.
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CAPITAL BUDGETING PROCESSES AND TECHNIQUES
USED BY AGRICULTURAL ENTERPRISES IN ESTONIA

Summary

Investing in fixed assets is one of the ways a company can stay in competition and ensure
its sustainable development, as well as a larger income in the future. Long-term
investments are associated with uncertainty about the future and investments have an
important impact on a company's future cash flows and (financial) performance.
Therefore, it is important that decisions adopted in a company are strategically considered
and go through certain analysis and evaluation processes. Capital budgeting is a process
implemented by the managers of a company to analyse and appraise whether an investment
project is profitable or not. An effective all-inclusive capital budgeting process helps

prevent risks and make the right financial decisions.

In recent years, agricultural companies have been one of the most active businesses to
invest in fixed assets. Similarly to other companies involved in business, agricultural
companies must plan and analyse investments into fixed assets that would support the
development and sustainability of the company. Investments into the agricultural sector are
characterised by large sunk costs and considerable uncertainty about the future.
Furthermore, resources used in agriculture are fairly immobile and specific. All these
factors complicate making investment decisions in agricultural companies because badly
planned investments cause companies large financial losses that may significantly

influence their sustainability.

The objective of this Master's thesis is to identify what the capital budgeting process is like
in Estonian agricultural enterprises and which capital budgeting methods enterprises use.
In order to achieve the objective of this Master’s thesis, the following research questions
have been set:

— How can the investment activity of Estonian agricultural enterprises be characterised?
— What is the capital budgeting process like in Estonian agricultural enterprises?

— Which capital budgeting methods do agricultural enterprises in Estonia use?
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— What are the main problems of agricultural enterprises in the process of planning and

evaluating investments into fixed assets?

This Master’s thesis comprises two chapters and uses primary and secondary data. The first
chapter gives a theoretical overview of the nature and processes of capital budgeting. The
second chapter assesses the investment activity of Estonian agricultural enterprises and
describes the methodology, sample, and results of the research conducted for the purpose

of this Master’s thesis.

The investment activity of Estonian agricultural enterprises has been analysed in the
empirical part of this thesis. Secondary data from the database of Statistics Estonia and
FADN were used as data sources. The data show that in recent years, the investment
activity of agricultural enterprises has increased. Even though investments of agricultural
enterprises have tripled in the period of 2009-2014, Estonian agricultural enterprises are
still falling behind and have great investment needs in comparison with the companies of
other European Union Member States. For Estonian agricultural enterprises to develop and

be sustainable in the future, it is important to continue investing in fixed assets.

Forty-two agricultural enterprises participated in the empirical study conducted for the
purpose of this Master’s thesis. The results of the study revealed that the main investment
objective of agricultural enterprises is to replace depleted machines and equipment, as well
as to reduce costs. Agricultural companies make centralised investment decisions and pay
more attention to identifying investment needs and implementing investment decisions
than to assessing the profitability of an investment project, conducting risk analysis, and
examining the results (post-audit). Cash flow calculations for an investment project are

mainly general and not a lot of attention is given to the calculation of cash flows.

In appraising the profitability of investment projects, simpler evaluation techniques, like
payback period and accounting rate of return, are preferred. The comparison of agricultural
enterprises by size revealed that medium-sized companies use more sophisticated capital
budgeting methods and assess their risk analysis processes to be above average. The main
criterion for choosing a particular capital budgeting method was simplicity and

comprehensibility.

In the opinion of the author, it is important that agricultural companies develop procedures

within the company for how its capital budgeting processes are managed. It is still

63



important to increase the financial planning skills of agricultural enterprises with trainings
and advisory services, as well as to support and encourage the companies to use more

complex capital budgeting methods.

This Master's thesis can be developed further in several directions. As the thesis gives a
relatively general overview of the capital budgeting processes and the methods used, then
further studies should research in more detail which assessment criteria are used by
agricultural enterprises in appraising the profitability of investments, as well as how
companies conduct project risk analyses. Another subject that should be examined further
is how and to which extent are various capital budgeting processes and methods used in

different fields of activity in Estonia.

64



LISAD

65



Lisa 1. Eesti ettevotete investeeringud pohivarasse aastatel 2005-2014

tootajate arvu loikes, miljon eurot (EM014)
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Lisa 2. Eesti ettevotete investeeringud pohivarasse aastatel 2010-2014

tegevusalade loikes, miljon eurot (EM014)

Tegevusalad Aasta
g 2010 2011 2012 2013 2014

P(N)llurfl.gj andus, metsamajandus ja 159 335 324 363 385
kalapiiiik
Maietdostus 34 55 73 70 64
Tootlev toostus 368 563 586 529 661
Elektrienergia, gaasi, auru ja
konditsioneeritud dhuga 277 475 689 651 436
varustamine
Y?evaru_stus; kana}!_lsat3|oon|, 104 136 165 169 85
jédtme- ja saastekditlus
Ehitus 111 96 142 153 160
Hulgi- ja jaeckaubandus;
mootorsdidukite ja mootorrataste 195 243 291 300 324
remont
Veondus ja laondus 283 462 483 530 356
Majutus ja toitlustus 36 29 34 47 43
Info ja side 106 127 168 156 165
Kinnisvaraalane tegevus 220 371 210 537 470
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane 81 139 94 146 205
tegevus
Haldus- ja abitegevused 72 116 165 157 231
Haridus 5 2 7 6 6
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 9 11 16 17 22
Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 10 12 20 23 14
Muud teenindavad tegevused 5 4 9 5 7
Tegevusalad kokku 2073 3176 3475 3861 3636
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Lisa 3. Eesti ettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse tootaja

kohta aastatel 2008-2014 tegevusalade 16ikes, eurot (EM014, autori

arvutused)

Aasta
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tegevusalad

Po6llumajandus,
metsamajandus ja | 17313 | 8165 | 10804 | 22920 | 22025 | 24251 | 26572
kalapiiiik
Mietoostus 7809 | 6584 | 6951 | 10893 | 13823 | 13726 | 13123

Tootlev todstus 4252 | 3037 | 3736 | 5522 5440 4903 5894

Elektrienergia,
gaasi, auru ja
konditsioneeritud
Ohuga varustamine
Veevarustus;
kanalisatsiooni,
jadtme- ja
saastekaitlus

Ehitus 4538 | 2888 | 2864 | 2278 3248 3449 3649
Hulgi- ja

jaekaubandus;
mootorsdidukite ja| 3831 | 2260 | 2262 | 2855 3271 3292 3546
mootorrataste

52053 | 69947 | 47769 | 80990 | 124 747 | 123714 | 84885

35634 | 34649 | 30147 | 39835 | 48660 | 51553 | 26 744

remont

Veondus ja 13741 | 7951 | 7525 | 12296 | 12355 | 13864 | 8801
laondus

Majutus ja 2648 | 1018 | 1995 | 1488 | 1703 | 2221 | 1908
toitlustus

Info ja side 7240 | 4755 | 5174 | 6062 | 7356 | 5202 | 5208
Kinnisvaraalane | o7 976 | 51 364 | 20538 | 35266 | 19641 | 51313 | 43866
tegevus

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane 6 050 4065 | 3274 | 4435 3625 5438 7 002
tegevus

Haldus- ja 2447 | 1108 | 2248 | 3520 | 4881 | 4411 | 3638
abitegevused

Haridus 1022 | 1088 | 1549 | 750 | 2197 | 1845 | 2046

Tervishoid ja
sotsiaalhoolekanne
Kunst,
meelelahutus ja 3835 | 5450 | 2602 | 3334 4984 6 026 3 366
vaba aeg

Muud teenindavad
tegevused

Eesti ettevotted
kokku

1820 837 847 939 1517 1566 2017

1872 | 1029 969 802 1304 922 1087

7116 | 5058 | 5003 | 7419 7 867 8 582 7607
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Lisa 4. Vastajate keskmiste hinnangute erinevused kapitali eelarvestamise etappide kohta ettevotete suuruse

(tootajate arvu jargi) loikes

Investeerimisvajaduse Projekti rahavoogude Investeerimisprojekti Investeerimisprojekti

viljaselgitamine prognoosimine finantsanaliiiis riskianaliiiis Projekti elluviimine Projekti tulemuste jérelkontroll
Grupid Keskmine|  Std p-véértus |Keskmine[  Std p-védrtus |Keskmine[  Std  |p-vddrtus |Keskmine| Std | p-védértus [Keskmine|  Std | p-vadrtus |Keskmine|  Std p-véértus
Koik vastajad kokku 353 082 0,051 3425 115 0,919 33 1,07 0,384 2,75 1,08 0,089 3,775 0,86 0,481 3,025 117 0,914
h/l‘{l.(roenev?tted 326 0,99 0241 3,65 0,70 0,708 339 0,98 0591 311 0,83 0091 374 0,99 0,826 318 113 0,904
Viikeettevdtted 3,60 051 353 0,99 320 1,01 2,64 0,63 367 0,82 313 083
Mikroettevdtted 326 0,99 0,042 3,65 0,70 0959 339 0,98 0207 311 0,83 0475 374 0,99 0317 318 113 0759
Keskettevotted 417 041 367 1,03 383 041 340 0,55 417 041 333 0,82
Véiﬂ<eettev~6tted 3,60 051 0,025 353 0,99 0,786 320 1,01 0,159 2,64 0,63 0,030 367 0,82 0173 313 083 0623
Keskettevotted 417 041 367 1,03 383 041 340 0,55 417 041 333 0,82

Mairkus. Std — standardhélve; p — olulisustdendosus; statistilise olulisuse nivoo p<0,05. Skaalade tihendused: 5-vdga hea; 4-hea; 3-rahuldav; 2-pigem ndork; 1-vdga nork.
Ettevotete suurusgrupid: mikroettevdtted — kuni 9 tdotajat; véikeettevotted — 10-49 tootajat; keskettevotted — 50- 249 tdotajat.
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Lisa 5. Vastajate keskmiste hinnangute erinevused kasutatavate meetodite kohta ettevotete suuruse (tootajate

jargi) loikes

Tasuvusaeg (PB)

Arvestuslik rentaablus (ARR)

Niitidis-puhasvéértus (NPV)

Kasumiindeks (PI)

Sisemine tuluméér (IRR)

Modifitseeritud sisemine

tulumédr (MIRR)

Grupid Keskmine| Std  |p-véddrtus |Keskmine| Std  |p-vdirtus [Keskmine| Std  |p-védrtus |[Keskmine| Std | p-védartus |Keskmine| Std | p-vddrtus [Keskmine|  Std | p-véirtus
Koik vastajad kokku| 355 1,38 0,281 3,05 152 0,640 2,22 1,39 0,358 2,03 1,36 0,172 2,06 132 0,385 1,90 1,19 0,072
Mggoettevc}tted 3,53 1,39 0,603 2,84 161 0594 2,27 149 0435 2,20 161 0.164 2,20 1,61 0310 2,14 1,46 0071
Viikeettevdtted 3,27 149 313 151 182 1,33 145 0,69 1,64 0,92 127 047
Mikroettevdtted 353 1,39 2,84 161 2,27 1,49 2,20 161 2,20 161 2,14 1,46

’ ' 0,194 ’ ' 0377 ' ' 0416 ’ ' 0,541 ’ ' 0,680 ' ' 0,597
Keskettevotted 433 0,82 350 1,38 2,83 117 2,67 137 2,50 1,05 2,50 1,05
Viikeettevotted 327 149 0117 313 151 0612 182 133 0,138 1,45 0,69 0,026 1,64 0,92 0,099 1,27 047 0,004
Keskettevotted 433 082 3,50 1,38 283 1,17 2,67 1,37 2,50 1,05 2,50 1,05

arvu

Mairkus. Std — standardhélve; p — olulisustdendosus; statistilise olulisuse nivoo p<0,05. Skaalade tihendused: 5-véga hea; 4-hea; 3-rahuldav; 2-pigem ndork; 1-vdga nork.
Ettevatete suurusgrupid: mikroettevotted — kuni 9 to6tajat; vdikeettevotted — 10-49 tootajat; keskettevotted — 50- 249 tootajat.
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Lisa 6. Ankeetkiisimustik

Hea péllumajandusettevit)al

Olen Eesti Maadlikooli majandus- ja sctsiaalinstituudi tudeng, kes vilb oma magistritéd raames |3bi
uuringut, mille eesmargiks on valja selgitada Eesti péllumajandusettevdtete prakiika pdhivara
investeeringute tasuvuse hindamisel ning valja selgitada probleemid, mis investeeringute tasuvuse
hindamisel esinevad ja mis vdivad mdjutada ettevtte jatkusuutlikkust.

Esinduslike tulemuste saamiseks on oluline iga vastaja panus. Uuringu kaigus kogutud informatsioon on
konfidentsiaalne ning seda &i seostata konkreetseta isikute ega ettevbtetega. Kbik tulemused esitatakse
dldistatud kujul ja individuaalanalilse ei tecstata.

Kisimustiku taitmine vatab aega kuni 15 minutit. Palun Teil vastata ankeedile hiljemalt 25. aprilliks 2016.

Tanan Teid koostdd eest
Katri Valling

* Kohustuslik

Kiisimustik

1.
Kas Te olete viimasel 5 aastal teinud investeeringuid ettevotte pohivarasse? *

Jah
Ei

2
Millised on olnud Teie ettevitte peamised eesmaérgid investeeringute tegemisel? *

{mitme wvaliku v&imalus)

Tootmismahtude suurendamine

Kasumi suurendamine

Kulude vahendamine

Toodanguiteenuste kvaliteedi tstmine

Uute toodete/teenuste loomine

Tootmise automatiseerimine

Amortiseerunud seadmete ja masinate valjavahetamine
Hoonete ja rajatiste ehitamine ja rekonstrueerimine
Keskkonnanbuetest tulenev vajadus

Investeeringutostuse saamine

OO0t

Muu:
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3.
Kas Teie ettevottes planeeritakse ja hinnatakse materiaalsesse péhivarasse tehtavaid
investeeringuid? *

Jah, alati

M&nikord, ainult suuremate investeeringute korral
Ainult siis, kui oleme taotlenud investeeringutoetust
Ainult siis, kui oleme taotlenud pangast laenu

Mitte kunagi Edasi kiisimuse 12 juurde

M

Kisimustik jatkub

4
Kes on Teie ettevittes enamasti kaasatud pohivara investeeringute tasuvuse analiliisi ja
hindamise protsessi? *

{mitme wvaliku vBimalus)

Ettevdtte omanik(ud)

Ettevdtte juhtkond (tippjuhid)
Finantsjuht (raamatupidaja)
Osakonnajuhid (keskastmejuhid)
Toblised

Konsulent

Muu:

N EEnEEn

Kas ja millisel viisil olete enamasti koostanud pdhivara investeerimisprojektiga seotud
rahavoogude prognoose? *

Rahavoogude prognoosimine on olnud pigem dldine, vaga palju tahelepanu selle koostamisele
el pborata

) Koostatakse vaga detailne rahavoogude prognoos, kiik projektiga seotud tulud-kulud on valja
selgitatud/arvutatud

Rahavoogude prognoosid on koostanud palgatud konsultant

Ei ole koostanud projekti rahavoogude prognoose

Muu:
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G.
Kas ja kui sageli Teie ettevittes kontrollitakse/jilgitakse, kas pohivara soetamiseks tehtud
investeeringuga taideti seatud eesmdrgid ja tulemused vastavad kavandatule (planeeritud tulud-
kulud vérdluses tegelikkusega)? *

Markige ainult ks ovaal
1 Kord kuus

' Kord kvartalis

| Kord poolaastas

1 Kord aastas

1 Harvem kui kord aastas

) Mitte kunagi
) Muu:

Kisimustik jatkub

T
Kui tihti Teie ettevittes kasutatakse alltoodud meetodeid investeeringute tasuvuse hindamisel: *

Markige ainult iiks ovaal rea kohta

Mitte kunagi Harva WM@nikord Sageli Alati Eioska delda

Tasuvusaeg (payback period, PE); L) L -
Arvestuslik rentaablus (accounting ™ N Y Y \ | .
rate of return, ARR:I _ L L, (N . W (N
Nuddis-puhasvaartus (net present T YN Y Y T
value, NPY) L L \__J N N, L/
Kasumiindeks (profitability index, T TN Y Yy T
Pl] M A LS N b A M A b
Sisemine tulumaar (internal rate of ~ ——, T o T s T Ty
return_ |RR} A WA M A N M L
Medifitseeritud sisemine tulumaar

{modified internel rate of return,

MIRR)

&.
Mis on olnud pé&hiliseks kriteeriumiks meetodi valikul? *

Mariage ainult dks ovaal

' Anallisi eest vastutava isiku kogemused ja kompetentsus

' Meetodi lihtsus, arusaadavus

| Pikaajaline kasutustava etievoties

1 Meetodi valik sltub pangaltoetusetaotiuse ndustest

1 Investeerimisprojekti ndustanud konsultandi poolt maaratud

9 Muu:
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9.
Palun hinnake, kui oluliseks Te peate alltoodud etappe investeeringute planeerimise ja
hindamise protsessi juures: *

Markaige ainult Gks ovaal rea kohta

Eiole dldse  Pigem eiole Pigem Vaga Eioska
oluline oluline oluline oluline hinnata
Investeennguvajaduse - - - - -
valjaselgitamine, C o o ) ) o
ettepanekute esitamine o o T o o
Projekti rahavoogude Ty Yy Y Y Y
prognoosimine L ./ / (S ./
Investeeningu finanisanaliids, P Ty o o I
tasuvuse hindamine o R R L L
Investeeningu riskianalidisi T T o T T
koostamine — — — — —
Projekti elluviimine C ) C ) C ) )
Projekt tulemuste P y \ o y . . \
j@relkontroll — — — — —
10.
Palun hinnake alltoodud p&hivara investeeringute planeerimise ja hindamise etappe ldahtuvalt
sellest, milline on/on olnud etappide ld@biviimine Teie ettevittes: *
Markige ainult iiks ovaal rea kohta
Yaga Pigem Vaga Eiole
nﬁ?k n?":'rrk Rahuldav  Hea hega teostanud
Investeennguvajaduse o o — — — —
viljaselgitamine, ettepanekute () D) Co C o O D]
e — S S . S . .
Projekti rahavoogude ) T — — — —
prognoosimine — — — — — —
Investeeringu finantsanaldds, o Ty — — — —
tasuvuse hindamine — — — — — —
Investeenngu riskianallsi Ty T — — T
koostamine —t — - _— — _
Projekti elluviimine C o ) )
Projekti tulemuste jarelkontroll o o ) -
1.

Milliseid pohivara investeeringute planeerimise ja hindamise protsessi parendamisviimalusi Te
oma ettevottes naete?

Edasi kilsimuse 14 juurde.

74



12.
Miks Teie ettevbttes ei teostatal ei ole teostatud pohivarasse tehtavate investeeringute
tasuvusanaliiisi? *

{mitme valiku vBimalus)
Markige kdik sobivad

|:| Ei pea tasuvusanalidsi 1abiviimist oluliseks

|:| Puuduvad teadmised ja oskused analldsi [abiviimiseks
|:| Sobiva nduande puudumine investearingu kavandamisel
|| Ajakulukas

|:| Raskused andmete kogumisel ja informatsiocni tootlemisel

|:| Ei ole pidanud vajalikuks, sest pdhivara maksumus on olnud vaike

|:| Muu:

13.
Palun mérkige &ra investeeringu tasuvuse hindamise meetodid, millest Te olete kuulnud wi
mida Te olete kasutanud:
Markige ainult ks ovaal rea kohta
Olen kuulnud  Olen kasutanud  Ei oska delda
Tasuvusaeg (payback period, PB); [ ) - a
Arvestuslik rentaablus (accounting ) I )
rate of return, ARR) — — —
Nuddis-puhasvasrtus (net present P P ™y
value, NPV — — —
Kasumiindeks (profitability index, o I !
Pl] | S LS M
Sisemine tulum&ar (internal rate of T I I
return, IRR) — — S
Modifitseentud sisemine tulumaar - - -
{modified internel rate of return, - - -
MIRR)
14

 Millistesse pohivara liikidesse investeerimine on Teie ettevotte puhul vajalik ja kui suur oleks
investeeringu maht jargmise 3 aasta jooksul? *
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