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SISSEJUHATUS

Iga tegutseva ettevotte eesmirk on kas hoida oma turuosa voi seda hoopis 14bi konkurentsivoime
suurendada. Eesmirkide saavutamiseks on mitmeid vdimalusi. Uheks olulisemaks osaks driliste
ja finantsiliste eesmarkide saavutamiseks on kasumlik ja efektiivne tegutsemine, olenemata sellest
millises tegevusvaldkonnas ettevote tegutseb. Selleks, et toota rohkem on vaja investeerida. See,
mida ja kuidas ettevote investeerib, oleneb juba ettevote drilistest eesmérkidest sest investeerida
saab nii aega, seadmetesse kui ka inimestesse. Valed investeerimisotsused voivad oluliselt
mojutada ettevotte tulemuslikkust ning halvim stsenaarium on ettevitte tegevuse l0petamine.
Seega tuleb investeerimisotsuseid analiiiisida ning hinnata, milline tegutsemisviis on ettevottele

koige kasumlikum ja annab soovitud tulemuse.

Loputod eesmirk on pakkuda mikroettevotte juhtkonnale investeeringu tasuvuse hindamiseks

vordlevaid meetodid ning koostada ndidisarvutused.

Teema on aktuaalne ja tdhtis ettevotte jaoks, sest dritihing vajab jatkusuutlikuks tegevuseks ning

konkurentsivoime suurendamiseks miitigikdibe kasvu 1dbi tootmismahu tostmist..

Too6 uudsus seisneb ettevotte jaoks selles, et kdesoleva hetkeni ei ole é&riithing soetanud
materiaalset pohivara, mistdttu pole investeerimisprojekti meetodeid ja sellega kaasnevaid kulusid

ja analtitise varem kdésitletud.

Uurimisiilesanded t66 eesmérgi tditmiseks on vaja esmalt hinnata efektiivne tootmisprotsess
eelarvestatud tootmismahu suurendamisel. Seejdrel hinnatakse investeeringu tasuvust seadme
soetamisel ning finantseeringu véimalusi vordlusanaliilisina ning riske, mis on tootmisettevottele

omased ja seotud investeerimisprojektiga.

To66 uurimisiilesanneteks on koostada tingliku juhtumi niitajate pohjal vajalikud rahavood ja

eelarve, et analiiiisida investeeringu maksumust. Investeering on seotud tootmisprotsessiga, seega

3



on vaja leida, milline investeering on efektiivseks tootmisprotsessiks sobilikum. Samuti on vaja

leida sobilikum finantseerimisvoimalus ning uurida investeeringuga seonduvaid riske.

To66 on jagatud kolme ossa. Esimeses osas antakse iilevaade investeerimisprojekti analiilisitavast

ettevottest ning sektori lilevaatest, kus ettevite tegutseb.

Teine osa sisaldab endas investeerimisprojekti metoodilisi tilevaateid. Sissejuhatavalt uuritakse,
mis on tootlikkuse olemus ja tdhtsus konkurentsivOime suurendamisel. Jargnevalt kisitletakse
tootmisvoimsuse analiiiisitavaid meetodeid, aitamaks leida sobilikum investeering ning seejérel
tuuakse vilja investeerimisprojekti tasuvuse hindamise meetodeid. Samuti uuritakse riskide

hindamise meetoid.

Kolmandas osas on rakendatud metoodilise osa empiirilistes arvutustes kidesoleva t60 analiilisitava
ettevotte nditel. Leitakse ettevotte jaoks sobivaim tootmisprotsess millesse investeerida. Seejirel
leitakse parim investeerimisprojekti finantseerimisvdimalus ning hinnatakse riske, millega

ettevote peab arvestama kdesoleva investeerimisprojektiga.

Uuringu tulemusest autori ettepanekutega esitatakse kéesoleva t60 analiiiisitava ettevotte

juhtkonnale, kes votab otsuse vastu milliseid meetodeid &riiihingus kisitletakse.



1. INVESTEERIMISPROJEKTI ETTEVOTTE TUTVUSTUS
NING MIKROETTEVOTETE TURU ULEVAADE

1.1. Investeerimisprojekti ettevotte tutvustus

Laputdo raames koostatud investeerimisprojekti viib autor libi Evelio OU niitel, mis on asutatud
1996. a ning kuulub mikroettevotete kategooriasse. Ettevottes on iiks osalise koormusega
palgatootaja. Pohitegevusalaks on mitmesuguste kaupade hulgimiitik. Alates 2014. a lisandus
ettevotte tegevusalasse omakaubamérgi looduskosmeetika tootmine ja hulgimiiiik. Kuna mikro- ja
keskmise suurusega ettevotetele on oluline maksejoulise kodumaise turu viiksus, kui
viikeettevottetel, on ilmselt enim voimalus keskenduda ekspordile (Kuura 2001, 1k 78). Seega
planeerib ka kiesolevas t60s kajastatud ettevote hakata tegelema ekspordiga, seega suureneb

vajadus tosta tootmismahtu.

Hetkel tehakse ettevottes omatoodangut 100% ulatuses késitdona ning u aastane tootmisnorm on
12096 tk. Ettevote rendib tootmisruume mille suurus on 37 m? ning lisaks renditakse veel jahe- ja

stigavkiilmaladu.

Alustada tootmist mikroettevotjana on ipriski keeruline. Paberit60 ja biirokraatia on
mikroettevotetele olulisem probleem, kuna paberit6é maht ei vahene proportsionaalselt ettevotte
mastaabi vihenemisega. Mikro-, véikesed ja keskmise suurusega ettevotete (VKD) ootused
riigiabile teabe kittesaamisel ning maksusoodustustel on Eesti Viike- ja Keskmiste Ettevotjate
Assotsiatsioon (EVEA) uuringu tulemusel ettevotetele viaga tahtsad (50%-51%), samas kui laenud,
eksporditoetus ja toetus tehnoloogia uuendamiseks jagunesid olulisuse mééraks vaid 33% kuni

38% vahemikku. (Kuura 2001, lk 78. Viide allikale PRAHE, 1999:106).

Eelpool toodust teab autor vélja tuua, et sageli puudub VKE-del lisaks piiratud vahenditele ja
voimalustele ka ajaressurss, et 1dbi tootada koik seadused ja ndudmised mis on vajalikud oma
tegevusvaldkonnas tegutsemiseks, sest puudub {ihtne siisteem, mis suunaks vastava tegevusalaga

reguleeritavate seadustele ja nduetele. Kdesoleva 16put6é mikroettevote tegeleb kosmeetilise toote
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tootmisega ning seda reguleerivad Sotsiaalministri poolt vilja antud médrus "Kosmeetikatoodete
mairgistamise nduded" ning " Nouded kosmeetikatoodetele ja nende kéditlemisele". Samuti ei ole
viheolulised Riigikogu poolt vastu votud seadused nagu seda on Rahvatervise seadus,
Konkurentsiseadus, Reklaamiseadus, Tarbijakaitseseadus, Pakendiseadus ning Ravimiseadus.
Sageli on edasi viivateks sammud omada kontakte, kes tegelevad sarnase tegevusalaga, kuid tihti

on soovitud saadav info puudulik.

Kosmeetikatoodete valdkonda reguleerib Euroopa Uhenduses Euroopa Parlamendi ja Noukogu
médrus nr 1223/2009/EU. (Tervisekaitseamet. Kosmeetikaalane seadusandlus, 16.05.2015).
Selleks, et tagada kosmeetikatoodete nduetele vastavust on vajalik, et tootmisprotsessis on
juhindutud  vastavalt EVS-EN ISO 22716:2008 standardile. (Kosmeetikatooted. Head
tootmistavad. Juhised heade tootmistavade osas) (Sotsiaalministeerium. Toote ja teenuse ohutus,
16.05.2015). Evelio OU tugineb oma tootmisprotsessis nimetatud standardile ning tootmisprotsess
on kokkuvotvalt kirjeldatud joonisel 1. Selleks, et suurendada miitigikdivet 1ibi tootmismahu
suurendamise on analiiiisitavaks tootmisprotsessi osaks protsessi osad ,,T ettevalmistus® ja
,, L 0Otlemine*.
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Joonis 1. Evelio OU tootmisprotsess
Allikas: autori koostatud

Evelio OU tegevuses on olulisel kohal pikaajaliste kliendisuhete hoidmine ning tarne tihtaegadest
kinni pidamine, samuti ka toodete kvaliteedi tagamine. Antud tingimuste range jirgmine on
taganud ettevottele tdnapdeval olulist positsioneerimist Eesti suurimates kaubandus- ja
apteegikettides. Samuti on ettevotte suureks plussiks tarne paindlikkus, millega tagatakse kauba

transport ja tellimiskogused vastavalt ostja soovile ning mahu ei ole jdigalt piiritletud.



Ettevotte pikaajaline strateegiline plaan on turuosa- ja miiligimahu suurendamine seoses
ekspordiga ning vihendada tegevuskulusid ja tootmisprotsessile kuluvat aega. Kéesoleva to6 ldbi
viimiseks on rakendatud olukord, kus analiiiisi ldbi viiva ettevotte eelarvestatud miitigiplaan nieb
ette suurendada tootmist tdiendavalt u 35 000 tk/a, mis tdhendaks miiligikdibe kasvu aastas

taiendavalt 94 150 eurot.

1.2. Mikroettevotete turu tuilevaade

Majandusteooria jirgi on ettevotlus, kui asutatakse ettevote ja selle tegevus on organiseerimine
kasumi saamiseks. Just ettevotjad panevad aluse majandusele ning just riigi majanduslik edukus
soltub ettevotjate olemasolust ja ettevotja edukusest. Eesti taasiseseisvus oli aluseks Eesti uuele
algusele majanduses, mis t0i kaasa olulisi sotsiaalseid muudatusi mil ettevottel tekkis voimalus
ettevotjana tegutseda. Viga tdhtsaks kohaks Eesti majanduse arenduses on liberaalsel
majanduspoliitikal mis avas turu ja aitas ettevOtetel leida uusi vdimalusi toodangut miiiia.

(Rosenberg 2003, 1k 9).

Suurem osa Eesti VKE-dest tegutsevad teenuste sektoris, millele jirgnevad jae- ja hulgimiitik ning
ehitussektor. Samuti on oluline ka t66tlev toostus, sest selle alla kuulub veerand VKE-de loodud
lisandvéértusest ja toohoivest. Eesti VKE-d tegutsevad ettevotlussobralikus keskkonnas sest riigis
on korgelt arenenud é&rikultuur ning head raamtingimused innovatsiooniks ja

rahvusvahelistumiseks. (Euroopa Komisjon. Ettevotluse ja todstuse peadirektoraat, 30.05.2015).

VKE-d omavad suurt rolli riigi majandustegevuses, olenemata sellest, millist Euroopa Liidu riigi
statistilisi analiilise vOrrelda. Tabel 1 analiilisi andmetest on ndha, et kdige suurem osakaal
majandustegevuses on just mikroettevotetel, mille osakaal Eestis kogu ettevotete arvust on lausa
90,2% ning 30,6% tootajate arvu osakaalust. Sama suurusjarku jddvad mikroettevotete osakaalud
ka teiste EL riikide majandustegevuses. VKE-d on Eesti majanduses olulisel kohal sest just selliste
suurustega ettevottete arvel on umbes 74% loodavast lisandvairtusest ja 78% erasektori

toohoivest. (Euroopa Komisjon. Ettevotluse ja toostuse peadirektoraat, 09.04.2015).



Tabel 1. EL ettevotlusstatistika

Ettevitete arv Tootajate arv Lisandvdirtus
Eesti EL-28 Eesti EL-28 Eosti EL-28
Arv Osakaal Osakaal Arv Osakaal Osakaal |Miljardit eurot Osakaal Osakaal
Mikro- 54 572 90.2% 92 4% 123 809 30.6% 29.1% 2 24.2% 21.6%
Vakesed 4 824 80% 64% a7 786 24 1% 20.6% 2 237% 18.2%
Keskmsed 982 1.6% 1.0% a5 077 23 5% 17.2% 3 26.5% 18.3%
VKEd 603787  90.8% 99.6%| 3166727  TEA% 66.9% 77 744% 58.1%
Suured 151 0.2% 0.2% 88 578 21.9% BI% 3 256% 41.9%
Kokdu B0 529 100.0% 100.0% 405 248 100.0% 100.0% 10 100.0% 100.0%

Need on 2013. aasta himmangulised arvud, mille DIW Econ on koostanud Eurostali strukiuurse ettevitiusstatistika andmebaasi 2008 -11.
aasta anude pdhjal. Andmed kiivad _eHevBiussekton” kohta, mis hilmab i5sstust, ehitust, kaubandust ja leenuseld ([NACE Rev? facd
B-J, L. Mja N), aga mite pSllumajanduse, melsamajanduse ja kalapiigl sekiori etteviiteld ega peamisell turindliseld leenusteseakioreid,
nagu haridus ja tervshold. Eurostali andmete kasutamisel on see eelis, 8l statistika on dhtlustatud fa rilkide vahel virreldav., Puudus on
see, el mbnede riikide puhuwl viivad andmed erineda riigl asutuste avaldalud andmetest.

Allikas: Euroopa Komisjon. Ettevotluse ja todstuse peadirektoraat, 09.04.2015.

VKE-d on maéiratletud ELi digusaktides: Euroopa Komisjon soovitusele nr 2003/361 ning

peamised néitajad selle midratlemiseks on kas tootajate arv ning kas kidive voi bilansimaht.

Mikroettevdtjate tootajate arv on < 10 ning kédive vOi bilansimaht on < 2 miljonit eurot.
Viikeettevotjate tootajate arv on < 50 ning kdive voi bilansimaht on < miljonit eurot. Keskmise
suurusega ettevotjad on aga < 250 todtajate arvuga ning kdive on < 50 miljonit eurot voi
bilansimaht on < 43 miljonit eurot. Need piirmddrad kehtivad vaid iiksikute ettevitjate niitajate
puhul. Ettevotja puhul, kes moodustab osa suuremast rithmitusest, peab eeldatavasti holmama ka
andmed asjaomase rithmituse tootajate, kdibe, bilansimahu kohta. (Euroopa Komisjon. Ettevotlus

ja todstus...09.04.2015).

Mikroettevotted, mis moodustavad kogu ettevotete arvust Euroopa Liidus lausa 92,4% on mikro-
ja viikeettevotjate juurdepdds rahastamisvOoimalustele endiselt iiks problemaatilistest
viikeettevotlusalgatuse valdkondadest. Kavandatavaid toetusvahendeid aastatel 2014-2020 on
viaga vidhe ning riigijuhtimistasandil tuntakse muret selle iile, et rahastamisvahendid ei aita
olukorda parandada, sest need ei sobi mikroettevitetele ja viikestele aritihingutele ning
mikrolaenukavasid ega tingimuslike laene ei ole planeeritud. Eesti VKE-de huviriihmad ja
valitsuse esindajad on iihel meelel, et pohimdte ,,Kdigepealt motle viikestele” arvestamises
poliitika kujundamisel ja digusloomes on vaja rohkem edusamme teha. Nimelt Eesti valitsuse

lihenemisviis on kogu ettevitluse arendamisel iildine mis on kiill ldbipaistev, moodustades lihtsa



oigusliku keskkonna kuid ei anna mikroettevitetele vordset voimalust erisétetele ja puuduvad

toetusmeetmed. (Euroopa Komisjon. Ettevitluse ja toostuse peadirektoraat, 09.04.2015).

Ettevotjate seisukohast on VKE-d just see valdkond, millega kaasnevad suuremad riskid ning
ettevotte majandustegevusel on miinuseid rohkem kui plusse. Tédpsemalt on erinevused vilja

toodud tabelis 2.

Tabel 2. Viikeettevotjate plussid ja miinused

VAIKEETTEVOTTE PLUSSID JA MIINUSED
PLUSSID MIINUSED

Lihtsus. Viikest ettevotet on lihtsam juhtida ja
sinna on lihtsam leida toGtajaid. Algkapitali on vaja | Haavatavus. Probleemid on kerged tekkima
vdhe voi iildse mitte, tarne- ja turustuskanalid on | kriisides, konkurentsis, varustushiiretes voi
paindlikud. spetsialisti lahkudes.

Odavus. Ariiihingu asutamiskulud on viikesed vdi
puuduvad iildse. Investeeringud ja stardikapital on
védikesed. Ruumi vajadus on iildjuhul minimaalne. | Reservid. Reservid on viikesed voi puuduvad
Risk kaotada raha on viike iildse.

Asukoha valik. Lihtsam on leida asukohta, kuna | Ebastabiilne rahastus. Igapdevast dri rahastada on
mahub tegutsema véga erinevatesse paikadesse.|keeruline, nditeks saada laenu tegevuse
Ténu sellele on vOimalik leida madalamat | laiendamiseks, uute seadmete soetamiseks voi
rendihinda olemasolevate laenude refinantseerimiseks.

Usaldusvaarsed tootajad. Tootajad on enamjaolt
lahikondsed, sdbrad, tuttavad voi pereliikmed ja | Miiiik. Toote miiligiargumendid vananevad, lao
seega usaldusvaarsed. Juht teab, mida nad oskavad, | puudumine voi selle korge renditasu pidurdab
teavad ja on suutelised tegema. tootmist ja tellimuste tditmist.

Kiirus. Turu muutustele saab reageerida kiirelt ja
juhtida operatiivselt. Soltuvus suurkliendist.

Kulude kontrollimatus. Uhe kuluartikli hinna
ootamatu suurenemine viib toote 1dpphinna
konkurentsist vélja. Voetud laenud tekitavad
lisaraskusi toimetulemisel.

Omaniku ,,sunnismaisus". Omanik peab ise tiditma
paljusid tooiilesandeid ja seetdttu voivad tal olla
pikad t66pdevad ja iilekoormus voi tekkida stress.

Risk kaotada investeeritud kapital. Voib jddda
ilma oma sadstudest vOi jddda  volgu
laenuandjatele.

Allikas: EAS... Viikeettevotte plussid ja miinused, 10.05.2015.



Kui 1994. a keskel joustus ettevotluse riikliku toetamise seadus ning ldhtuti Euroopa Liidus
kasutavatest kriteeriumitest, kus oli selgelt piiritletud, et VKE-d on kuni 249 td6tajaga ettevotted,
oli kiisitav, kas selliste ettevotete toetamine on otstarbeks, kui Eesti olusid arvestades, on paarisaja
tootajaga ettevOte juba suur. Nii on Eestis iiksikute meetmete ja sihtprogrammide tarbeks
médratletud sihtrithm, kasutades traditsiooniliste (st tootajate arve ja kidibe) korval ka muid

kriteeriume, nt tegevusala ja ettevotte vanus. (Kuura, A. 2001:81)

Kuigi VKE-del on oluliselt raskem turule siseneda oma toodetega (nt suurettevotete
kaubanduskettidesse) on ettevottetel endal voimalik panustada jiatkusuutlikkusele tegevusele,
koostatakse vajalikud finantsanaliilisid ning tegeletakse protsesside véljatootamisega ja
arendamisega. Nii on vOimalik saada kulud kontrolli alla, suurendada efektiivsust ja lébi

tootlikkuse suurendada ettevotte kasumit ning vihendada tegevusriske.
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2. INVESTEERIMISPROJEKTI ANALUUSI METOODILINE
ULEVAADE

2.1. Investeeringu planeerimise olemus ning strateegilised aspektid

Antud peatiikis kajastatakse investeeringute vajaduste eesmérki ning tuuakse vélja strateegia

pohialused ja olulisus investeerimisprojekti analiiiisiks.

Turumajanduse oludes toGtava ettevote eesmirgiks on voimalikult efektiivne t66, mahukas kéive
ning suur kasum. Seda saab saavutada, kui toodang rahuldab tarbijaskonna vajadusi ja on piisavalt
korge majandusliku efektiivsusega. (Siimon 2000, lk18). Ettevotte majandustegevuse edukus
soltub sellest, mida tdpsemalt suudetakse prognoosida toote ajakohasust ning keskkonna muutusi.
(Siimon 2000:20). Seega on ettevotte eesmirk piisida konkurentsis ning investeeringute eelarve
koostamisel on oluline viia ettevOte investeeringu strateegiate ja plaanidega vastavusse. (Karu

2004, Ik 120).

Tootmisettevotted planeerivad tavapéraselt investeeringuid eelkdige selleks, et soetada suurtes
kogustes toorainet ning tootmiskomponentide ja —vahendeid. Edukalt rakendatud strateegia
voimaldab ettevottel asendada ja/vo1 osta pohivara kui see on vajalik. Samuti on ettevote suuteline
tditma tdhtaegselt voorkapitaliga seotud kohustused; looma piisavalt reserve, et katta
ettendgematud kulud; holbustada pidevat ettevotte pikaajalist kasvu ja tagama rahaliste vahendite

olemasolu digel ajal ning toota vdiksemate kuludega. (Bennett 2004, 1k186).

Selleks, et ettevotte saaks luua eesmirkide siisteemi on oluliseks osaks strateegia, millega
viljendatakse iildist filosoofilist suunitlust- arengu ja edu kindlustamist. Seega strateegiat jargides

suudab ettevotte luua olulisi konkurentsieeliseid, milleks on:

- kulueelis, sest ettevottel on parem turueelis kulupositsiooni tottu ning osaleb

hinnakonkurentsis, sest koigil ettevotete ei ole see joukohane;
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- toote diferentseeritus, sest sellega mdjutatakse tarbijaid ostuotsuse tegemisel toote mingi
olulise omaduse tottu, nt erilaadne pakendi kujundamine, teenindusvormi juurutamine ja

erineva marginime kasutamine.

Planeerimise liigid on vastavalt ajalisuse ja eesmirgi suunitlusega ning konkreetsusele ja toote
iseloomule erinevad. Strateegilist planeerimist iseloomustab kasv, kindlustunne ja paindlikus mida
saab realiseerida vaid ajanduetega, kasutades kvantitatiivseid tegevusmirke ning on tunnetavad

iildtendentsides. (Siimon 2000, lk 23-26).

Eduka strateegia koostamisel ja 14bi viimisel on tootmisettevote tootmine planeeritum, vihem
tootmisega seotud viljundi kadusid. Tootmisega seotud véljundid on digel ajal teostatud ja hea
kvaliteediga ning digel ajal teostatud ja vdikeste tootmiskuludega. Ometigi on palju kiisimusi ja
probleeme, mis voivad tootmisettevottel tekkida ja millele on oluline roll juhtkonnal tdhelepanu
poOorata nt milline on tootmisettevotte roll ja staatus todstuslikus majanduskeskkonnas; teha ise voi
osta sisse allhankena; millist tehnikat tootmises kasutada; milliste kriteeriumist vo1 valikutega
investeerida kapitali; mis ajaks ja palju toota; millal v3tta kasutusse uus tehnoloogia ja kui kiiresti;
kvaliteedi tagamise voimalused tootmisel; uue toote vilja laskmisel turu vastu votlikkus. (Bennett

1996, Ik 235).

Selleks, et tdita eesmarki tuleb finantsplaneeringusse tuleb kaasata kdik planeeringu elemendid,
sest iga element on tihedalt seotud teiste elementidega. Suurendades tootmismahtu, turuosa voi
toote valikuid, on element seotud pikaajalise voi1 lithiajalise kulukusega, mis on omakorda seotud

nt t66jou elemendiga. Elementide seosed on tépselt kirjeldatud joonis 2. (Bennett 1996, lk 283).
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TURUNDUSE RISKIDE
PLANEERIMINE VAHENDAMINE
TOOTMISE UHINEMINE JA ULE
PLANEERING VOTMINE
TEADUSLIK JA
TEHNIKA ETTEVOTTE
ARENGUKA VA MUUMISE PLAAN
LUHIAJALINE PIKAAJALINH
STRA TEEGILINE
FINANTSPLANEERI PLANEERIMINE KASUMI
MINE SUURENDAMISE
RAKENDUSLIKUD ULDISED PLAANID
MEETMED MEETMED \
TOOTLIKUSE
PLANEERIMINE ~ TOOTE
TAIUSTAMINE VOI
VALIKU
LAIENDAMINE
TOOIOU SISENEMINE
PLANEERIMINE UUELE TURULE

Joonis 2. Pealmised elemendid strateegilises planeerimises

Allikas: Bennett 1996, 1k 283; autori koostatud

2.2. Investeerimisprojekti eelarve analiiiis

Eelarve koostamine on ettevottes oluline mitmes aspektis, sest 10pptulemusena aitab see kaasa
ettevotte eesmirkide saavutamisele. Sellest tulenevalt on antud peatiikis toodud vélja eelarve
olulisus ning etapid, mis on olulised eelarvestamisel. Téahelepanu on pddratud rahavoogude

koostamisele, tootmisnormi arvestamisele ning kulude jagamisele.

Investeeringute eelarve on ettevotte pika- ja lithiajalises perspektiivis mojutavate kulutuste plaan,
mille seostus on tdpsemalt vélja toodud joonisel 2. Ka konkurentsivéime tulevikus sdltub

eelnevatel eelarveperioodidel tehtud investeeringutest.

Eelarve on detailne kava raha ja muude ressursside soetamiseks ja kasutamiseks teatud ajaperioodi

jooksul, mis voib ulatuda {ihest pdevast paljude aastateni. Seega on eelarve ettevotte juhtkonna
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eesmirkide kvantitatiivne véljendus ning -saavutamise kontrolli vahend. (Alver, J. Reinberg, L

2002 1k 186-187).

Oluline roll eelarvetel on nii kasumile suunatud kui ka kasumile mittesuunatud ja seetdttu on tihe
seos eelarvel ettevotte erinevate juhtimistegevuse aspektidega. Tuleb hinnata voimalikke
muudatusi majanduskeskkonnas ning tdpsustada ajalise strateegiliste eesmérkide moju ja tagajirgi
ettevotte jaoks. Eelarveprotsessi kasutamisel saab luua eeldused ressursside optimaalseks
kasutamiseks ning ldbi eelarve saab luua eeldused juhtimisotsuste kvaliteedi parendamiseks.

(Karu, Zirnask 2004 1k 25-29).

Ebakindlus kajastub ettevottes eelarvestamisel koigis liilides, sest pole tdpselt teada milliseks
kujuneb ndudlus, kuidas toota ja mida hakatakse ostma (Tonndoft1998, Ik 51). Just seetdttu on
eelarve koostamisel oluline, et eesmirgid on selged ning keskendutakse olulistele nditajatele.
Tuginedes otsustusprotsessis liksnes eelarvele, on tulemus puudulik ning otsustamisel tuleb

kasutada eelarvestamist kui innovatsiooni soosivat juhtimisvahendit. (Karu, Zirnask 2004, lk 59).

Eelarve peamise koostamise eesmdrgid on selleks, et kontrollida ja hinnata tegevust,
organisatsiooni eesmdrkide tditmiseks ning potentsiaalsete probleemide ennetav avastamine.
(Alver, J. Reimberg, L 2002, lk 187). Seega on prognoos eelarvestamiseprotsessis olulise
tdhtsusega. ,,Prognoos on piisava tdoendosusega toeseks osutuda voiv ennustus siindmuste kdigu ja
tulemuste kohta. Prognoosimine on tegevus, mille eesmirk on dra arvata tuleviku siindmusi,
olukordi, trende ja tulemusi organisatsiooni tegevuskeskkonnas. Prognooside eesmirk on pidevalt

tdpsustada oodatavaid tulemusi saadavast informatsioonist ldhtuvalt* (Karu, Zirnask 2004, 1k 37).

Koostades eelarve tundlikkuse analiiiisi on vdimalik vélja selgitada kuidas erinevad kulud
mdjutavad ettevotte kasumlikust. Rahavoo planeerimisega koostatud mudeli kaudu on vdimalik
ettevottel ndha, palju ja millal raha tuleb ning kuhu see kulutatakse. (Varendi, M., Juhan Teder, J
2008, lk 95). Seega on investeeringute eelarvestamisel on oluline kasutada rahavoo néitajaid
(Karu, Zirnask 2004, Ik 121). Vaba rahavoo kujunemisel ja niilidisvédértuse leidmine on kiill
ajamahukam kuid pohjalikum kui on seda ettevotte vaba rahavoo meetod, sest see niitab kas
omakapital ja voorkapitali vahekorda muutes saab ettevotte véddrtust omanike jaoks suurendada
(Karu, Zirnask 2004, lk 122). Vaba rahavoo kujunemine ning véiirtuste leidmine erinevate saajate

vordluses on kirjeldatud tabelis 3.
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Tabel 3. Vaba rahavoo kujunemine ja niitidisvaartuse leidmine

Rahavoo saajad Rahavood Diskontoméiir rahavoo
niiiidisvéirtuse leidmiseks
Ettevotte omanikud +puhaskasum Omakapitali oodatav tootlus
+kulum

-investeeringud pohivarasse
-kdibekapitali muutus
-vanade laenude tagasimaksed

+uued laenud

Volausaldajad +intressikulud x Vola maksudejirgne
. turuintressimaar
(1-maksuméér)
+laenude pohisumma
tagasimaksed
-uued laenud
Ettevotte vaba rahavoog +puhaskasum Kapitali kaalutud keskmine hind

+intressikulud x
(1-maksuméér)

+kulum

-investeeringud pohivarasse

-kéibekapitali muutus

Allikas: Karu, Zirnask 2004, 1k 122; autori koostatud

Rahavood ei ole identsed kasumiga voi1 tuluga. Ettevottel voib tekkida miitigitulu langus, samal
ajal kui miiiigikogus kasvab. Kasumi muutus voib tekkida erinevate vastavate rahavoogude osade
muutustel mingi konkreetse ajavahemiku jooksul. Seega, liks peamisi eeliseid rahavoogude
meetodi kasutusele votmisel on see, et on voimalik viltida keerulisi probleeme ettevotte tulu
modtmisel, mis paratamatult kaasnevad tekkepohisel raamatupidamisarvestusel. Rahavoo
prognoosi koostades on voimalik saada rahalist teavet ettevotte tegevuse kasulikkusest ning kas
investeeringute planeerimiseks on voimalik kasutada vabasid rahalisi vahendeid, et katta

investeeringuga seotud kulutused. (Bendrey 2004, 1k 109).

Koostades rahavoo aruannet otsesel meetodil, liidetakse perioodi viltel eri tegevusliikidest
lackunud summad ning lahutatakse neist véljamaksete summad. Rahavoogude kisitamisel
pooratakse suurenevat tdhelepanu vabale rahavoole (free cash flow, FCF), mis on jooksvate

tehingute rahavoog miinus investeeritavad kulud miinus dividendi véljamaksed. Vaba rahavoo
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niitaja on oluline nt laenu andjale, sest voime laenuvahendeid tagasi maksta soltub rahast, mida ei

vajata jooksvateks tehinguteks. (Riinkla 1996, lk 28).

Ettevote saavutab oma eesmirgid miiligi kaudu ja seega on oluliselt seotud miiligieelarve
eelarvestamisega. Miiligieelarvet koostatakse ettevotte toodete segmentide kohta, eristades toote
miitigimahud tihikutes, hinnas ning miitigitulus. Samuti prognoositakse miiligieelarve alusel raha
lackumist toote miiligist. Ettevotte miiiigieelarve koostatakse prognoositavast noudlusest.
Miiiigiprognoos (sale forecast) on seotud tihedalt miiligieelarvega ja seega on ddrmiselt oluline
koostada dige prognoos. (Karu, Zirnask 2004, 1k172). Miiiigi prognoosimisel hinnatakse ettevotte
toodete miiiiki tulevikus. Tépne miiligiprognoosi arvestus on oluline, sest see suurendab eelarve
kasulikkust, ebatidpne miiligiprognoos aga muudab ebatdpseks ka kdik jargnevad eelarved ning
16puks ka kogu koondeelarve. Miiligiprognoose on voimalik koostada erinevateks perioodideks.
Koostades miiiigiprognoosi 3-6 kuuks on tegu lithiajalise prognoosiga, keskmise pikkusega on 12
kuud (tihti 18-24 kuud) ning pikaajaline miiligiprognoos on 3-5 aastat. Liihiajalisi ja keskmise
pikkusega prognoose kasutatakse enamasti koondeelarvestamisel. Miitigiprognoosi koostatakse
ettevotte kui terviku kui ka erinevate miiligiga tegelevate segmentide kohta. Segmenteerimise
aluseks voivad olla toodete/teenuste voi toodete/teenuste grupid, kliendid, edasimiiiijad, erinevad

turusegmendid ja miiligipiirkonnad. (Kalle 2014, 1k186).
Miiiigi prognoosimisel tuleks arvestada jargnevaid tegureid:

- ettevotte strateegilisi plaane ja eelarveid;
- lldiseid ja todstusharu majandustrende;

- konkurentide eeldatavaid tegevusi;

- miiligitasemeid ja miiligitrende eelnevate aastate pohjal;
- hinnakujunduse pohimotteid;

- rahastamise voimalusi;

- planeeritud reklaami ja miitigiedendamise tegevusi.

Vajakajadmised juhtimises ning tootmis- ja tookorralduse ndrk tase suurendavad sageli
toomahukust ning vihendavad tooviljakust. Koiki kaasnevaid ndrkusi véltida ei ole voimalik kuid
oigete meetodite kasutamisel on voimalik vihendada negatiivset moju. Erilist tdhelepanu tuleb
ettevotetel panna inimkapitali ressursile ning tookeskkonna parendamisele. (Kalle 2014, 1k186).
Vaatamata sellele, et to0stusharud suurendavad automaatset tootmist, jadb inimkapital jatkuvalt
hoidma olulist rolli tootmise 16pule viimisele. Investeering inimt66joudu peaks olema pealmine

fookus tlikskoik millises ettevottes voi milliste projektidega ettevote tegeleb. Toyota peab oma
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tootmissiisteemi edu tdnu ettevotte pilisivusele ning pithendumist inimesele, kes panustavad endid
ettevotte toostuslikele projektidele. Toyota juhid viljendavad oma seisukohta, et ei ole voimalik
saavutada soovitud eesmirke, ilma midagi ise andmata. Joonis 3 néitab ettevotte keskset inimeste
rolli erinevate aspektidega todstuslikkus siisteemis, kus ei millestki ei ole midagi. (Adede;ji 2008,

Ik 4).

Midagi-Midagi=Midagi

Joonis 3. Inimeste roll toostuslikkus siisteemis
Allikas: Adedeji 2008, 1k 4; autori koostatud

Tootmisega tegeleval ettevottel voib sageli tootmismahu suurenemisel inimressursist jddda viaheks
ja seepdrast on mdistlik soetada seade, mis oleks abivahend tootmisel. Sageli eelistatakse
inimressursist automatiseeritumat tegevust, sest seade suudab t60d teha peaaegu 24 tundi. Samuti
saab hinnata masinatodd efektiivsemaks sest toote produktiivsus on suurem ning tehtavad
tootmistegevus on tdpsem ning tootmiskulud on madalamad kui t66joukulud. Vastavalt
tootmismahu suuruse protsessile, ei ole tiielikult inimressursist aga voimalik loobuda. (Dilworth

1993, Ik 636).
Seega on toodangu planeerimise strateegia rakendamisel oluline. (Kabral 2007, 1k 200):

- méairata noudlus;

- arvestada tootmismaht, mis tehakse normaalse té0aja, t06jou tdiendava palkamise voi allhanke
korras;

- leida t60ajakulud, tootajate palkamise kulud ning varude hoidmiskulud.

Selleks, et saaks koostada miiligiprognoosi on oluline teada, palju ettevote suudab toota.
Tootmisvoimsuste planeerimise mooduli abil on voimalik méddrata voimsuse vajadus ning teostada
tellimuste finantsanaliiiisi. Kui seade on spetsialiseeritud ainult {ihe toote valmistamiseks voi
samalaadsete operatsioonide sooritamiseks kindla toote juures saab arvestada tootmisvoimsust

arvutada naturaaliihikutes seadmeriihma jargi. (Kabral 2007, Ik 130-132):
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W =Cxng*Fg (D)

kus  C on seadmete arv rithmas,
n; on tunni voi vahetuse tootmisnorm,
F,ron efektiivne ajafond perioodis, tunnis, vahetuses.

To0 intensiivsuse ja efektiivsuse kalkulatsioon voib viia tooviljakuse kasvule, kuid see on méérav
teatud piirini sest tuleb arvestada inimese fiisioloogilis-psiihholoogilisest suutlikkusest. Lahtudes
tooviljakuse tegumudelist ahelasendusmeetodiga, leiab tegurite moju suuruse iihe tootaja

keskmise tooviljakuse hilbe suhtes. (Eedo 2007, 1k 46):

- Keskmine tunnitootlikkuse suurenemise moju
A ()1 () () @

- Toopdeva keskmise kestuse vihenemise moju

(Fo 2 G) ()1 ()1 G

- Toopdevade keskmise arvu vihenemise mdju
Q £ FrY (Lt
(F)O*(FP)O*A(Lt)*(L)l 4)
Valemite siimbolite selgitus on vilja toodud tabelis 6.

2015. aasta kalendaarse to6ajafondi arvestus on aastas 252 t6opédeva, tootunde 2004, toonddalaid

50,40. Keskmiselt on aastas toopédevade arv kuus 21, to6tundide arv niddalas 39,76 ja to6tundide

arv kuus onl167. (Raamatupidamis- ja maksuportaal, 15.04.2015).

Kulutused to6tajate palga arvestamisel on kolm olulist kategooriat: palgakulu (PK), brutopalk (BP)
ja netopalk (NP) ning nende kujunemine on kirjeldatud joonisel 4. (Jutman 2007, 1k15).
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NP | ttulumaks (20%) BP | +sotsiaalmaks (33%)

PK
NP | +tootuskindlustusmakse (1,6%) BP | +tootuskindlustusmakse (0,8%)

+kogumispensionimakse (2%)

Joonis 4. Seosed palgaarvestuse kategooriate vahel
Allikas: Valentin 2007, 1k15; Maksu- ja Tolliamet. Maksumaérad 2015. aastal, 20.04.2015; autori koostatud

Aktuaalseks teemaks tootmismahu suurendamiseks on tdiendava t66jou palkamine. Uheks
voimalikuks variandiks on vérvata inimesi Eesti To0tukassa kaudu. Eesti T66tukassa voimaldab
tooandjatele palgatoetust, mis on tddandjale tootu todle rakendamiseks makstav toetus, mille

eesmark on toetada kaua to6ta olnud voi vanglast vabanenud inimeste todle saamist.
Palgatoetusega saab to0le votta inimese, kes on:

- olnud t66tuna arvel jérjest tile 12 kuu;

- 16 — 24aastane (kaasa arvatud) ning olnud to6tuna arvel jarjest iile kuue kuu;

- 17-29-aastane, tootuna arvel olnud jérjest vahemalt neli kuud ning tal puudub erialane
haridus (on alg-, pohi- voi iildkeskharidusega) ja to6kogemus voi see on lithiajaline (on
viimase 3 aasta jooksul todtanud vdhem kui aasta voi on kokku t66tanud vdahem kui 2
aastat);

- 15 kuu jooksul olnud t66tuna arvel vihemalt 12 kuud ja kelle to6tuna arvel olek on
vahepeal 10petatud todle asumise vOi aja-, asendus- vOi reservteenistuses viibimise tottu
(kehtib ka 16 - 24aastaste registreeritud todtute puhul);

- todtuna arvele votmisele eelnenud 12 kuu jooksul vabanenud vanglast, sdltumata tema
tootuna arvel oleku ajast.

Palgatoetust voib taotleda juriidiline isik, flilisiline isik vo1 kohaliku omavalitsuse tiksuse asutus,
mitte aga riigiasutused ja avalik-Oiguslikud juriidilised isikud. Palgatoetust saab taotleda nii
tdhtajatu kui tdhtajalise toolepingu solmimisel. Tdhtajaline to6leping peab olema sdlmitud

vahemalt kuueks kuuks.

Toetuse suurus on 50% tootaja palgakulust (brutopalk BP), kuid mitte rohkem, kui 50%
palgatoetuse maksmiseks sOlmitavas halduslepingus sitestatud tootaja iithe kuu eeldatavast

tootasust ega rohkem, kui to6tasu alammaéér, mis on 2015. aastal 390 eurot kuus.

Toetust makstakse téhtajatu ja vihemalt iihe aasta kestva téhtajalise toosuhte korral kuue kuu eest.

Alla iiheaastase tdhtajalise to0lepinguga tootaja puhul maksame palgatoetust poole aja viltel

toosuhte kestusest, kuid mitte rohkem kui kuue kuu eest. To6taja palgakulu hulka kuuluvad tootaja
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tootasu ja koik muud to6tamise eest makstud tasud, sealhulgas majandustulemustelt makstav tasu
ja tulemustasu, millelt to6tuskindlustuse seaduse alusel peetakse kinni tootuskindlustusmakse.
Tootasu hulka ei kuulu todlepingu seaduse § 66 alusel riigieelarvest hiivitatav puhkusetasu.
Palgatoetust makstakse nende kalendrikuude eest, mil todtuskindlustuse andmekogu andmete
alusel on isikule vélja makstud tasu, millelt on kinni peetud todtuskindlustusmakse. (Eesti

Tootukassa. Palgatoetus, 17.05.2015).

Planeerimise ja otsuste tegemisel on oluliseks kesksel kohal ka kulud, mille vale liigitamine vdib

eelarvestamisel ja finantsanaliiiisi teostamisel anda valesid tulemusi.

Kululiigid voivad kuuluda mitmesse riihma ning ettevotte juhtimisotsuste juures on oluline
klassifitseerida dige kulu liik digesse riihma. Nii nagu on oluline kulude liigitamine rithmadesse
on oluline kulud liigitada funktsionaalselt, mille jagunemine on kirjeldatud joonisel 5. (Alver,

Reinberg 2002, 1k 36-40).

Tootmisettevotte kulud

Tootmiskulud Mittetootmiskulud
. Tootmise Turundus- Uld- ja
Pohikulud lisakulud kulud halduskulud

Joonis 5. Kulude funktsionaalne liigitamine
Allikas: Alver, Reinberg 2002, 40; autori koostatud

Taiskuluarvestus on kuluarvestustehnika, mille kasutamisel liigitatakse kulud kaud-ja
otsekuludeks ning arvestatakse kdik kulud kulukandjale. Sageli nimetatakse seda ka omahinna
arvestuseks. Tootmisomahinna arvestuseks saame nimetata siis kui kulukandjatele jaotatakse
ainult tootmise kulud. (Karu, Zirnask 2004, lk 219). Kulud kiituvad erinevatel tegevustasemetel
erinevalt ning muutused tegevusmahus muudavad organisatsiooni tulusid ja kulusid. Seega
muutuvkulud (variable cost) muutuvad funktsionaalselt koos tegevusmahu muutumisega ja
pusivkulud (fixed cost) jddvad muutumatuks erinevate tegevusmahtude juures teatud ajaperioodil.

Just selline kulude liigitamine loob eeldused paindlike eelarvete koostamiseks ja kasutamiseks.
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Jadktulu arvestustehnika liigitab kulud muutuvateks ja piisivateks ning mille kasutamisel jagatakse

ainult muutuvad kulud tootetihikutele. (Karu, Zirnask 2004, lk 287).

Tabel 4. Taiskuluarvestus

Miiiigitulu miinus

otsene materjali kulu
otsene t60jou kulu
muud otsekulud
tootmislikud tildkulud

=miiiidud toodangu (kaupade,
teenuste) kulu

= brutokasum

miinus

turustuskulud
uldhalduskulud
=mittetootmislikud iildkulud

=ARIKASUM
Allikas: Karu, Zirnask 2004, 1k 287; autori koostatud

Tootmisega seotud kulud tuleb rithmitada tootmisega seotud pohikuludeks, milleks voivad olla
materjal, palk, jm otsekulud. Soovituslikult tuleks ettevottel kirjutada kdik kulud iiksteise alla ja
eristada, mis on konkreetselt seotud tootmisega. Klassifitseerides kulud, tuleb kulud omakorda
jagada kas siis otsekulud voi iildkulud. Soovituslikult oleks ka toomiskulud jaga selliselt, et

ndhtuks milline on tdte omakulu ja milline on valmistoodangu kogukulu. (Bendrey 2004, 1k 391).

Et kulude arvestamisel ei oleks tegu moonutusega, on materiaalse pohivara soetamisel kulumi
arvestamise olulise tdhtsusega. Seadme soetamisel tasutakse kindel ostusumma ja tema kasulik
tooiga on vastav arv aastaid. Jargnevatel aastatel on arvestatud kulum minevikus tehtud kulutuste
kandmine tulevastele perioodidele, et arvestuslikud tulud ja kulud oleks kooskdlas. (Riinkla 1996,

Ik 25).

Soetades materiaalset pohivara, mida ettevote kasutab toodete tootmisel ja mida ta kavatseb
kasutada pikema perioodi jooksul kui iiks aasta, vOetakse algselt arvele tema soetusmaksumuses,

mis koosneb ostuhinnast (kaasa arvatud tollimaks ja muud mittetagastatavad maksud) ning
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soetamisega otseselt seotud kulutustest. Pohivarade soetusmaksumusse ei kapitaliseerita toote voi
teenuse tutvustamise kulutused (sh reklaamikulud, kulutused aritegevuse arendamiseks uues
asukohas vo1iuuele kliendisegmendile (sh to6tajate koolituskulud), haldus- ja muud iildkulud ning
laenukasutuse kulutused. Materiaalse pohivara amortiseerimisel kasutatakse lineaarset meetodit
ning vara hakatakse amortiseerima alates tema kasutusvalmis saamise hetkest kuni amortiseeritava
osa tdieliku amortiseerumiseni voi vara 10pliku eemaldamiseni kasutusest. (Vabariigi Valitsus.

Raamatupidamise Toimkond. RTJ 5, 17.05.215).

2.3. Investeerimisprojekti finantseerimisvoimaluste analiitis ja
hindamismeetodid

Kéesolevas alapeatiikis uuritakse, millised on finantseerimisvdoimalused ja tingimused ettevottele,
kui soovitakse soetada pohivara. Samuti pooratakse tdhelepanu finantsniitajate suhtarvudele, mis
on olulised viikeettevottele, kui soovitakse saada vilisfinantseerimist. Taiendavalt késitletakse

investeeringute hindamismeetodeid.

Igasuguse tegevusalaga ettevote vajab kas alustamiseks, toote- ja/voi teenuste laiendamiseks voi
lihtsalt olemasoleva vara uuendamiseks investeeringuid. Investeerida on vdimalik nii aega kui ka
raha. Hankides lisakapitali tuleb 1dbi moelda, millised kulutused kaasnevad ning kui suuri riske
votta. Tuleb teha realistlike tulude ja kulude pohinev prognoos ning koostada strateegia ja

finantsplaan. (Kuura 2001, lk 116).

Arenenud maades on pohimdtteliselt voimalik kasutada véikeettevotte finantseerimiseks laenu-
vOi1 omakapitali ressursi. Seega on viltimatu kapitali struktuuri kujundamine, kus kasutatavates
analiitisimudelites maksimeeritakse kogukapitali vadrtust, tasakaalustades riski ja tasuvust. (Kuura
2001, Ik 128). Viikeettevotja puhul laenu votmisel on eriti olulised intresside kattekordaja suhtarv,
mis niitab intresside tasumise voimet ning vola kattekordaja suhtarv, mis lisaks intressidele votab

arvesse laenu pohiosa tagastamise voimet (Kuura 2001, 1k 131).

Eestis on voimalik nii alustaval- kui ka tegutseval véikeettevottel saada toetust riiklikul tasandil,
mida finantseeritakse 2000. aastal loodud Ettevotluse Arendamise Sihtasutus (EAS) abil. Tegu on
tugislisteemi lihe suurema institutsiooniga, pakkudes ettevotjatele, teadusasutustele, avalikule ja
kolmandale sektorile rahalisi toetusi, noustamist, koostoovoimalusi ja koolitust. Sihtasutuse kaudu

on voimalik saada toetust liheksa erineva toetusprogrammi abil. ToOstusettevotja ndustamise
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toetus efektiivsuse ja tootlikkuse tdstmiseks on toetus, mida saavad taotleda Eestis driregistrisse

kantud to0stusettevotjast driiihing.

Toetust saab taotleda professionaalse konsultandi kaasamiseks kuni 12 kuud kestva tootmise
efektiivsuse suurendamisele ja tootlikkuse tostmisele suunatud projekti ldbiviimisel. Taotletava
toetuse miinimumsumma on 1 600 eurot projekti kohta (projekti kogumaksumuse
miinimumsumma on seega 3 200 eurot) ja seda finantseeritakse kuni 50% tehtud abikolblikest
kuludest, kuid mitte rohkem kui 5 000 eurot iihe projekti kohta. Taotlejaks ei saa olla:
Kasvuettevotja arenguplaani toetuse meetmes §5 lg 4 defineeritud kasvuettevatja, milleks on VKE
mis on tegutsenud vidhemalt kolm aastat, kiimne vOi enama tdotajaga ja kelle viimase
majandusaasta ekspordi miitigitulu on suurem kui 200 000 eurot ja vdiksem kui 3 000 000 eurot.

(EAS. Toostusettevotja ndustamise toetus, 27.04.2015).

Olenemata sellest kui suurt investeeringut ettevote plaanib teostada, sh kasutades voorkapitali,
tuleb kaaluda erinevaid variante ning leida valikute vahel sobivaim. Pikaajaliste laenude juures
tuleb arvestada sellega, et ettevottele tehtav intressimédér koosneb baasmairast ja sellele lisanduvat
riskimarginaalist, mis omakorda aga sdltub laenu iseloomust ja vdorkapitali saadava ettevotte
iseloomust. Viimasega peab aga viikeettevotja arvestama, et on panga silmis riskantsem kui samal
tegevusalal tegutsev keskmine- vOi suurettevote. Sarnaselt laenukapitaliga on ka omakapitali hind,
mida véljastatakse omanike dividenditootlusena kasumi arvelt, mille vilja maksmine soltub
omanike otsusest. (Kuura 2001, lk 128). Seega saab Oelda, et iiks peamisi pohjuseid miks
investeeritakse ettevottesse, on oodatav kasum millelt on ettevottel voimalik investorile ja

omanikule vilja maksta dividende. (Hermanson 1995, 1k 18).

Osaiihingu osanikul on digus saada dividende kord aastas puhaskasumi voi eelmiste aastate
jaotamata kasumi arvelt (Alver 2009, lk 410). Saadud dividendid ja muud kasumieraldised
védljamaksmisel rahalises vO1 mitterahalises vormis tuleb maksustada tulumaksuga mille méér on

2015. a 20%. (Riigikogu. Tulumaksuseadus, 28.04.2015).

Kui ettevote on leidnud sobiva finantseerimisvoimaluse, tuleb hinnata investeeringu tasuvust ning
tehtud kulusid vorrelda saadava tuluga. Meetodid, mida kasutada investeeringute eelarvestamisel

on tasuvusaeg, niiiidispuhasvéértus, rentaablusindeks, sisemine rentaablus.

Tasuvusaeg nditab, kui kiiresti planeeritav projekt esialgselt kulutatud raha tagasi toob. Tasuvusaja

meetodeid on mitmeid ning itha enam kasutatakse diskonteeritud rahakdibel pdhinevaid
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meetodeid, kus kombineerides diskonteeritud rahakiibele tuginevaid meetoid traditsiooniliste (so
diskonteeritud rahakdibest mitteldhtuvate) meetoditega. Antud 10putdos rakendatakse normatiivse
tasuvusaja arvestamist mis saadakse kui investeering jagada aasta netolackumisega. Kui ettevotte
planeeritava investeeringu puhaslackumised on aastate 10ikes ebaiihtlased, liidetakse projekti
eelarvestatavaid puhaslackumisi niikaua, kuni jairgsumma korvab esialgse investeeringu. (Alver,

Reinberg 2002, 1k 356).

Lihtsaim viis investeeringu tasuvusest aimu saada on investeeringu tasuvusaja arvestamine, mis
nditab kui kiiresti dri kdivitamiseks kulunud (investeeritud) raha tagasi teenitakse. Kuna suurte
ja/voi pika kestvusega driprojektide puhul ei anna tasuvusaeg Oiget pilti sest see ei arvesta raha
aegvadrtust, on soovitav kasutada raha aegvédrtust arvestavaid meetodeid. Raha aegviirtuse
reegel ltleb, et iga rahasumma on praegu vairtuslikum kui tulevikus. Kui investeeringute
niitidisvddrtuses votta arvesse nii sissetulevaid kui véljaminevad summad, saab tulemust nim
puhasniitidisvéértuseks (NPV, net present value), mida saav véljendada jargnevalt. (Karu, Zirnask

2004, 1k120-123):
n=oo
NPV = Z Cn
L (a+Dn (5)
n=0

kus  C tihistab tulevikus lackuvaid summasid,
1 tahistab investeeringu ndutavat tulumééra ehk kapitali hinda,
n tdhistab perioodi numbrit.
Investeerimisprojekti hindamisel tdlgendada véértusi jargnevalt. (Karu, Zirnask 2004, lk 120-

123):

NPV >0 Investeerida
NPV =0 Investeerida voi teha taiendav analiiiis
NPV <0 Tagasi liikkata

Kasumiindeks Pl (profitability index) on kasu-kulu suhtarv, mis on tulevase rahakéibe

niitidisvadrtuse ja alginvesteeringu suhe. Erinevalt puhasniitidisvdértusest, mis on projekti vadrtust

(6)
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kajastav absoluutarv, nditab kasumiindeks projekti suhtelist vdértust. (Alver, Reinberg 2002, lk

362). Kasumiindeksit viljendatakse jargmiselt. (Kiilim 1999, 1k 16):

n ACFtt

=1(1+k)

pPl=—— " "2
10

kus ACF; on tulumaksujirgne rahavoogajavahemikul t,
k on ndutav tulunorm,
10 on esialgsed kulud,

n on projekti oodatav kestus.

Kui PI on suurem voi vorde 1, tuleks projekt vastu votta ning tagasi liikata kui PI véértus on

vaiksem kui 1.

PI eeliseks on see, et tulemi arvutamiseks késitletakse rahavoogusid, on arvestatud raha
ajavaartust. Kuigi PI puuduseks on see, et on vajadus detailseid ja kaugeleulatuvate prognooside

kohta, on kdesoleva uurimistd6 jaoks sobiv kuna hinnatakse lithiajalist investeerimisprojekti.

Sisemine tulumdir (ineral rate of return IRR) on intressimddr, mis vordsustab projekti esialgsed
viljaminekud sissetulekute niilidisvadartusega ning diskontomdér, millega tuleks diskonteerida
tulevasi lackumisi, et projekti puhasniitidisvdértus oleks null. IRR saab késitleda jargnevalt.

(Alver, Reinberg 2002, 1k 365):

n—oo Cn ~ O
; (1+IRR)" )

kus  C,, on perioodil t lackuv rahasumma;
n on perioodide arv;

r tahistab noutavat tuluméiira.

IRR tulemust tuleb investeerimisprojekti hindamisel tdlgendada jargnevalt :

IRR >r Investeerida
IRR =7r Investeerida voi teha taiendav analiiiis
IRR<r Tagasi liikkata
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Sisemine tasuvusldvi on kasumimdir, mida analiiiisitav projekt teenib. Sisemise tasuvusldve

arvutamisel leitakse iihtne arv, mis iseloomustab projekti rentaablist protsentuaalselt.

Kaaludes erinevaid meetodeid ja analiilisides tugevaid- ja ndrku kiilgi tundub igati asjakohane
tegevus, kuid praktikas on meetodite valik tegelikult erinev, mida ettevotted kasutavad.
Investeeringute hindamiste meetodeid on UK-s analiitisitud ligi 30a ning uuringu tulemusel on
selgunud, et vastavalt ettevotte suurusele on meetodite kasutusele votu sagedus erinev.
Uuringutest osavotnud viikeettevotetest 82% kasutavad Payback period meetodit ning NPVd
ainult 36% kui tootmisettevotted (erinevas suuruses) kasutavad NPV meetodid 91%. Ka IRR
meetodit on viikeettevotetel ainult 28% kui suurettevotted on iihe rohkem hakanud kasutama (kui
1981 oli 39% siis 1992a 74%) ja tootmisettevottedel on see suurim mair 91%. Antud tulemused
peaksid justkui nditama, millist investeerimise analiiiisi meetodeid ettevoted peaksid tegema, kuid
oluline on see, et milline on raha kasutamise eesmirk ja milliseid meetoid ettevotted jargivad.

(McLaney 1997, Ik 89).

2.4. Riskide analiiiis

Kiesolevas alapeatiikis uuritakse, millised on tootmisettevittele omased riskid kasutades
otsustuspuu metoodikat ning eraldi on pooratud tdhelepanu kapitalimahutuste eelarvestamise

riskile.

Riskianaliiiis on muutuvas majanduskeskkonnas iiha olulisem. Ettevottete panused ellujddmiseks
ulatuvad investeeringutesse miljoneid, kas siis masinatesse ja seadmetesse voOi1 siis teadus- ja
arendusprojektidele. Tavapdraselt mooddetakse riski voimaliku tootlikkuse muutust. Samad
tegurid, mis mojutavad muutlikkust soltub ka projekti tulu. Kasvas majanduses mojutavad
makromajanduslikud riskitegurid kdiki ettevotteid suuremal voi vihemal méédral, nt inflatsioon ja
reaalintressi tase. Ettevotete ja projektide riskitegurite hulka kuuluva ka tarbijate huvid,
ebakindlad tehnoloogiakulud ning ptisivad sisendkulud ja toodanguga seotud kulud.(Shapiro 2005,
1k 109).

Ariedu viltimatu eeltingimuseks on teadlik kuid juhitud risk. Riskid sdltuvad mitmesugustest
arikeskkonna parameetritest ning enne riskide juhtimist, tuleb selgitada selle pdhjused,
tekkekohad, tdendosused ning ohumidrad. Riskide hindamine ja analiiiis aitavad jouda ettevottel

otsuseni, milliseid abindusid vajadusel rakendada. (Riinkla 2003, lk 77).
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Riskianaliiiisi tegemisel tuleb kinni pidada kahest reeglist. Esiteks, lisariski ei vota muidu, kui see
risk saab olema kompenseeritud lisatuluga. Teiseks reegliks on see, et koik riskid pole kunagi

ithetaolised, alati on moni risk kdrvaldatav ning moni mitte. (Kiilim 1999, lk 98-103).

Riskide hindamisel tuleb juhinduda ohtude identifitseerimisel. Laiemas plaanis voib otsustuspuu

meetodil riske jagada tegevusriskiks, tururiskiks, aririskiks, krediidiriskiks.

Tegevusrisk on tehniliste avariide ja inimlike vigade pdhjustatud kadude risk ettevotte tegevusele,
kaasa arvatud juhtimisvead, siisteemsed rikked ja pettused ning protseduurilised ohud. Inimlikud
ohud on haigestumine, todkoha vahetus, ettevotte drisaladuste levitamine voi kasutamine
omatarbeks. Looduslikud ohud on ilmastik, loodusdnnetused. Tehnilised ohud on tehnoloogilised

muutused, tehnilised rikked.

Tururisk on finantsseisundit ohustuvate turutegurite risk, mis voib kaasa tuua toorme ja toodangu
hindade ning varade , valuutakursside ja intressimédrade vdirtuse muutumise. Poliitilised ohud on

avalik arvamus, maksustisteemi muutused.

Aririsk on jirsud muutused konkurentide kiitumises ja tehnoloogilised dkkuuendused, mis seavad
kahtluse alla senise tegevuse mottekuse. Siia riski alla kuuluvad ka &riplaani elujoulisust
ohustuvate parameetrite muutusest ringitud risk. Projektiga kaasnevad ohud on iilekulu,

ajagraafikust kinni pidamised ja kvaliteedinduete tditmine.

Krediidirisk on ettevitte oma kui ka partnerettevotete lepinguliste kohustuste tdhtajalist tditmist
ohustavad seisundimuutused. Finantsohud on intressimddrade muutmine, borsiindeksite

koikumine ning projekti enda risk eelarvestamisel.

Ohtude realiseerumise tdendosused on erinevad, kuid varasem kogemus vdimaldab
adekvaatsemalt hinnata, millise tGendosusega iga ohustav iiksiksiindmus jirgneval perioodil
voivad aset leida. Samuti aitavad varasemad kogemused hinnata adekvaatsemalt kui suuri kaotusi

iga ohustav siindmus endaga kaasa toob. (Riinkla 2003, lk 77-79).

EVEA uuringu tulemuses nédhtub, et esineva suurusega véike- ja keskettevotjad tajuvad oma
probleeme ning kitsendavad asjaolusid {lisnagi erinevalt. Viikeettevotjate jaoks olid esmaseks
probleemiks korge ettevotte tulumaks. Keskettevotted aga pidasid ettevotte tulumaksu 12-ndaks
probleemiks vOimalikust 29. Seega on majanduslikus keskkonnas kdige raskem toime tulla

mikroettevotetel. (Kuura 2001, Ik 75. Viide allikale PRAHE, 1999:102).
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Mida suurem on ettevotte maksukoormus, seda vidiksem voimalus on voime omavahendite arvel
investeerida ning kasvab vajadus leida viliseid finantseerimisallikaid, sest pangad tekitavad
lisakulu ning ettevdtte kasv voib aeglustuda voi hoopis seiskuda. Seepérast on VKE-del oht, et
kogu teenindav tulu tuleb tasuda pangale. Finantseerimisprobleemid on VKE-de probleemide
pOhirithmaks. Intressimdirad on korged (raha kallidus), investeerimislaenude kéttesaadavus on
raskendatud ning finantsinstitutsioonidele vastuvoetava tagatise kittesaadavus. Seega on ka
mikroettevotetel sobivate tagatiste puudumise tottu raskem investeerimislaene saada. (Kuura

2001, Ik 77).

Eelarvet koostades votame prognoositavad rahavood selliselt, et need on téiesti kindlad véartused.
Tegelikkuses on aga tulevased rahavood ainult hinnang, mis tdhendab, et riski tingimuses ei ole
kunagi voimalik téiesti tépselt ette ndha. Teisisonu on risk vdimalike tagajirgede varieerumise
ulatuse suhteline mdju ajas. Oluline on aga mérkida, et varieerumise ulatused on erinevad, mis

tuleneb sellest, kui riskialdis inimene, kes otsuseid vastu votab, tegelikult on.

Kapitali eelarvestamisel on kdige olulisemaks riskiks projekti enda risk. Projekti kontributsiooni
risk on risk, mida projekt annab ettevottele kui tervikule ning siisteemne risk on osa
investeerimistulu  koikumisest, mida ei saa hajutada investeeringut elimineerides.
Kindlusekvivalendi meetod piiiiab riski kaasamisel lilitada analiiiisi kasulikke funktsioone.
Kapitalimahutuste eelarvestamise analiilisis vOib investeeringust oodatava riskantse rahavoo
asendada rahasummaga, mis otsustaja arvates on niisugune rahavooga ekvivalentne.
Kindlusekvivalendi kordaja (a;) kujutab enesest kindla tulemuse suhet riskidesse, mille puhul
valik nende vdimaluste vahel on indiferentne so kindel rahavoog,; jagatuna
riskantne rahavoog; , seega vairtused voivad muutuda vahemikus 0-st ddrmise riski puhul kuni
I-ni. Korrutades a; oodatava kuid riskantse rahavooga, on eemaldatud risk ning saadakse
ekvivalentne kindel rahavoog. Seega kindlusekvivalendi meetodi valem on. (Kiilim 1999, lk 98-

103):
a,ACF,
NP — 10 8
V= Z (1+ k)t ®)

kus  a; on kindlusekvivalendi kordaja perioodil t,

ACF; on aastased tulumaksujirgsed rahavood perioodil t,
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10 on esialgsed kulud,
N on projekti oodatav kestus,

k¢ on riskivaba intressimér.

Kindlusekvivalendi meetodit voib kokku votta kolme sammuga:

1.

Risk elimineeritakse rahavoogudest, asendades riskantsed rahavood ekvivalentse
rahavoogudega. Kui on antud kindlusekvivalendi kordaja (a;), vOib seda teha kui
korrutada koik riskantsed rahavood (o) vadrtusega.

Riskivabad rahavood taandatakse seejdrel tagasi praegusesse hetke riskivaba
intressimdéraga.

Kasutada seejérel tavalisi kapitalimahutuste eelarvestamise kriteeriume, v.a. sisemise
rentaabluse puhul, kui seda vorreldakse mitte ettevotte ndutava rentaabluse, vaid riskivaba
intressimdéraga.

Seega kokkuvdtvalt saab 6elda, et risk ei soltu projekti koostamisel ainult finantsriskidest, vaid

olulisel mééral mojutab finantsriski teised muutujad, milleks on nt turg, mille muutused voivad

esineda tdiendava ndutava investeeringuga samuti pilsikulude ja muutuvkulude risk

(makrookonoomiline iseloom, personaliga seotud riskid). Koiki riske véltida ei saa, kuid

kogemused kindlas valdkonnas vdimaldavad aja jooksul saadud teadmistest dppida ja sedasi

hinnata riske adekvaatsemalt.
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3. INVESTEERIMISPROJEKTI ANALUUS
MIKROETTEVOTTE NAITEL

3.1. Investeerimisprojekti kirjeldus ja eelarve

Evelio OU strateegiline plaan on suurendada miitigimahtu mis tihendaks ettevottele kas tiiendava
t60jou palkamist vOi tootmisprotsessi toetusvahendina soetada vastav seade. Oletagem, et sobilik
seade on valitud juhatuse litkme poolt ning selle kogumaksumus koos transpordiga jm kuludega
on 2 800 eurot. Eelarvet koostades ei ole kasutatud kogu ettevotte majandusaasta niitajaid vaid on
tuginedes konkreetselt omatoote tootmisega seotud nditajatest sh on iild- ja muutuvkulud
arvestatud protsentuaalselt omatoote suhtes. Otsustades seadme soetuse kasuks, ei tule ettevottel
tdiendavaid kulutusi seadme paigutamiseks, kuna tootmisruum on piisavalt suur, et seade
mahutada. Samuti pole seade keeruline, et vajaks seadistamiseks eksperti ning tidiendavaid

kaasnevaid kulusid ei lisandu.

Miiiigieelarve on koostatud toomisnormi, t66jou mahukuse ning prognoositud miiiigi kasvuga.
Ettevote planeerib esialgu omatoote eksporti iihte Euroopa Liidu litkmeriigis asuvasse
ettevottesse. Kuna miiligikogus on otseselt seotud tootmisvdoimsusega, tuleb arvestada palju
suudetakse kidsitoona tooteid valmistada. Hetkel on ettevottes 1 osakoormusega tOotaja, kes
kulutab oma tddajast 75% tootmisele, iilejddnud aeg kulub miiligiedendamisele jm ettevottes
seotud kiisimuste ja toimingute teostamisele. Ettevotte omatoote tootetootevoimsus on hetkel
maksimaalselt 12096 tk/aastas, kulutades aega iihe toote valmistamiseks 2,55 min, 1 vahetus

kestab 2h, mis koosneb 120 min.

Planeeritav tootmiskogus miitigimahu suurendamisel tdiendava t60jou rakendamisel on kokku
50400 tk/aastas. Sellisel juhul palgatakse tdiendavalt juurde 2 toGtajat ja olemasolev tootaja
tegeleks ainult miiigiedendamisega ning muude kiisimuste lahendamisega ja korraldamisega, mis

ettevottes voivad tekkida. Tootmise iihe vahetuse aeg on 5 tundi ning pievas on 2 vahetust.
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Tabelis 5 on toodud tootmisnormi vordlusanaliiiis, mis aitab otsustamisel hinnata, kui soovitud

toodangu mahu saamiseks voetakse juurde kas t66j0udu voi soetatakse seade.

Tabel 5. Tootmisnormi arvestus

Niitaja :Féétaj: a Seadme
varbamisel soetamisel
Tootmisnorm tk/h 20 112
Toote valmistamisaeg min 2,55 0,45
Toopéevi p 252 252
Vahetuste kestvus h 5 2
Vahetusi 2 1
Seadmeid 1 1
Tootmisvdimsus aastas/tk 50400 56448

Allikas: autori koostatud

Tootmisel on oluline maar tootmisprotsessi efektiivsusel ja intensiivsusel. Téiesti ilma inimeseta
el ole voimalik tootmisprotsess toimida kuid kasutades eesmdrkide tditmiseks ressursse
ebaefektiivselt, ei pruugi dristrateegia saavutatava eesmdrgini jouda. Kasutades tegumudelist
ahelasendusmeetodiga, leiame tegurite moju suuruse iihe to6taja keskmise tooviljakuse hdlbe mis

iseloomustab antud projekti joonis 6.

Tabel 6. Ettevotte tooviljakuse analiiiis

Tootaja
Niitaia Tootajate Seadme juurde
J Stimbol juurde Seadme | soetamisel | vOtmisel
/valem Hetkel | voOtmisel | soetamisel hilve hélve
Netokiive € Q 28349 133056 149023 120674 104707
Tootajate keskmine arv,
in L 1 2 1 0 1
Too6liste keskmine arv, in | Lt 1 3 1 0 2
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Tabel 6 jarg

Tooliste osakaal tootajate

arvus Lt/L 1 1,5 1 0 1
Tooliste poolt

véljatdotatud inimtunnid | F=Lt*P*F/FP 500 3780 504 4 3280
Toopaevade keskmine

arv P=Fp/Lt 250 252 252 2 2
Tooliste poolt

véljatdotatud

inimpéevade arv Fp=Lt*P 250 756 252 2 506
Toopaevade keskmine

kestus, tunde F/Fp 2 5 2 0 3
Keskmine to6tundide arv | F/Lt 500 1260 504 4 760
Uhe to6taja keskmine

tooviljakus € Q/L 28349 266112 149023 120674 237763
Uhe to6lise keskmine

tooviljakus € Q/Lt 28349 44352 149023 120674 16003
Keskmine

paevatootlikkus € q/Fp 113,4 176 591,4 478 63
Keskmine

tunnitootlikkus € Q/F 56,7 35,2 295,68 239 21

Allikas: Eedo 2007, 1k 47; autori koostatud

Aluseks on voetud seadme tootjapoolne tootmistootlikkus ning eelarvestatult t66jou efektiivsus

saavutatava toote koguste saamiseks. Joonise 6 tulemid on arvutusena toodud vélja tabelis 6.

Keskmine tunnitootlikkus € 35520 295,68

Keskmine pdevatootlikkus € 176,0 591.4

Uhe to6lise keskmine todviljakus € 44352 149023
Uhe to6taja keskmine tooviljakus € 266112 149023
Keskmine to6tundide arv 1260 504

Toopéaevade keskmine kestus, tunde 5 2
Tooliste poolt véljatddtatud inimpdevade arv 756 252
Toopéaevade keskmine arv 252 252

Tooliste poolt véljatddtatud inimtunnid 504
Tooliste osakaal tootajate arvus 1.5 1
Tooliste keskmine arv, in 3 1

Tootajate keskmine arv, in 2 1

Netokdive € 133056 149023

tootajate juurde votmisel masina soetamisel

Joonis 6. Tootmisprotsessi intensiivsus ja efektiivsus

Allikas: Autori koostatud
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Kasutades ahelasendusmeetodit ettevotte tooviljakuse analiiiisil leiab tegurite moju suuruse iihe
tootaja keskmise tooviljakuse hilbe suhtes mille arvulised vddrtused on esitatud tabelis ning
graafiline tulemus on tdiendavalt toodud vilja joonises 5. Tabelis 7 on vordlusanaliiiisi moju
analiiiisi saamiseks voetud aluseks hetke tootlikkuse intensiivsus ja efektiivsus. Analiilisi tulemus
nditab, palju muutub tootajate viarbamisel ja seadme soetamisel tootlikkuse efektiivsus, kui

suurendatakse tootmismahtu.

Tabel 7. Projekti tootmisprotsessi mdjuanaliiiis

TéétaNjatg juurde Seadme soctamisel

vOtmisel
Keskmise tunnitootlikkuse suurenemise mdju € -40631 120447
Toopéaeva keskmise kestuse vihenemise moju € 64295,26 0,00
Toopéaeva keskmise arvu vihenemise moju € 340,19 -128,99

Allikas: Eedo 2007, 1k 46; autori koostatud

Lisaks eelarvestatud tootmisprotsessile on oluline ettevotte rahavood, mis nditavad prognoositavat
tulemust. Analiilisides arvutatud tulemuste erinevaid voimalusi on voimalik vastu votta otsus,

millist lahendust on majandilikult kdige moistlikum ettevotte juhtkonnal vastu votta.

Tootmismahu suurendamisel erinevate kuluartiklite osas olulisel médédral muutusi ei tule va t66jou
kulud, mis on ka antud projekti analiitisimisel eristatud ja pandud réhku olulisel méiéral sest tuleb
hinnata, kui palju kasvab t69joukulu kui votta ettevottesse tdiendavat t66joudu. Tabelis 7 on
vordlusanaliiiisina toodud néitajad: tdiendava t66jou viarbamine Eesti To6tukassa kaudu, saades

palgatoetust ning ilma Eesti To6tukassa toetuseta.

Tabel 8. Tegevuslik rahavoo eelarve tdiendava t66j0u palkamisel

Niitaia Téiendav t66joud Eesti Téiendav t66joud Eesti

J Tootukassa toetuseta € Tootukassa toetusega €
Miitigimaht 50400 50400
Hind 2,64 2,64
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Tabel 9 jarg

Miiiigikédive 133056 133056
Muutuvkulu 25704 25704
Palgakulu 22092 16164
Pisikulu 4200 4200
Arikasum 81060 86988

Allikas: autori koostatud

Tabelis 9 vididrtuste tulemusel ndhtub, et seadme soetamisel jddks hetke olukord t60jou osas

muutmata kuid suudaks samadel tootmisprotsessi tingimustel toota rohkem.

Tabel 9. Eelarvestatud tegevuslik rahavood seadme soetamisel

Naitaja Viirtus €
Miitigimaht 56448
Hind 2,64
Miiiigikédive 149023
Muutuvkulu 28788
Palgakulu 6252
Pisikulu 4200
Puhas rahavoog 109782
Pohivara kulum 933
Arikasum 108849

Allikas: autori koostatud

Seega, et teada palju on eelarvestatud tegevuslik rahavoog tuleb drikasum jagada eelarvestatud

miiligimahuga, mille tulemid on kirjeldatud joonisel 7.
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2,00

1,93
1,90
1,80
1,73
- 1,70
1,61
1,60
1,50
1,40
T66j0ud toetuseta T66j0ud toetusega Masina soetamisel

Joonis 7. Eelarvestatud drikasum tihele tk-le
Allikas: autori koostatud

Kui ettevote soovib oma tegevust laiendada ja soetada seade, on rahaliste vahendite hankimiseks

mitmeid voimalusi.

EASI todstusettevotja ndustamise toetuse miinimumsumma on 3200 eurot, seega ei saa Eveliko

OU niitel koostatud investeerimisprojekti raames seadme soetamiseks kasutada antud vdimalust.

Seega saab ettevote kaaluda védikelaenu vOtmist Swedbankist summas 2600 eurot,
omafinantseering 200 eurot, intressimddraga 19% ja tagastamistihtaeg on la ning laenu

tagasimaksed toimub annuiteedi maksegraafiku alusel. (Swedbank.Viikelaen.06.05.2015).

Samuti on kaalutletud soetada seade kas juhatuse liikme laenuga vo1 ettevotte omaniku
investeeringuna. Laenu puhul sOlmitakse juhatuse litkkme ja ettevotte vahel laenuleping,
laenusumma on 2800 eurot, intressimddr on 0% ning tagasimakse tdhtaeg on la, laenusumma
tagastatakse iihe maksena laenulepingu téhtaja 16pus. Kui ettevotte omanik investeerib seadmesse,

maksab ettevote omanikule vélja dividende piisava kasumi teenimisel. (allikas: juhatuse liige).

3.2. Investeerimisprojekti analiiiis ja hindamine

Tabelis 11 on finantsnditajate mdju erinevate vOOr- ja omakapitali kasutamisel

investeerimisprojekti finantseerimisel. Alt 1 on voetud laen pangast (1a annuiteet, intressimédédraga
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19%, ettevote kasutab omavahend summas 200 eurot. Laenu tagasimaksed on leitud MS Exceli
PPMT ja IPMT valemite abil, vt tabel 10). Alt 2 on juhatuse liikme poolt antav laenusumma (la
laen, mille tagasimakse summa on iithekordne perioodi 15pus, intressi ei arvestata) ning Alt 3 on

omaniku investeering, eeldades saada investeering tagasi dividendidena.

Tabel 10. Viikelaenu tagasimakse graafik (annuiteet)

Laenu summa 2600 €

Intress 19%

Periood (kuud) 12

mtress kuus 1,58%
Periood (kuud) | Laenu jadk Kuumakse Pdhiosa | Intress

kokku

1 2 600,00 239,56 | 198,48 41,08
2 2 401,52 239,56 | 201,61 37,94
3 2 199,91 239,56 | 204,80 34,76
4 1 995,11 239,56| 208,03 31,52
5 1 787,08 239,56 | 211,32 28,24
6 1 575,75 239,56 | 214,66 24,90
7 1 361,09 239,56| 218,05 21,51
8 1 143,04 239,56 | 221,50 18,06
9 921,54 239,56 | 225,00 14,56
10 696,55 239,56 | 228,55 11,01
11 467,99 239,56 | 232,16 7,39
12 235,83 239,56 | 235,83 3,73
Kokku tagasimaksed € 2 874,69 2 600,00 274,69

Allikas: autori koostatud MS Excelis

Viikeettevotjale on voorkapitali kasutamisel eriti olulised intresside kattekordaja ja vdla
kattekordaja nditajad (Kuura 2001, Ik 131). Intressi kattekordaja moddab ettevotte voimet tasuda
arikasumi arvelt intressikulud ning vola kattekordaja niitab, kui suurt osa ettevote varadest
finantseeritakse laenatud vahenditega. Vdla kattekordaja on kreeditoritele vastuvdetavam, kui see
nditaja on madal voi mdddukas, sest siis on tdendolisem, et ettevote suudab kohustused tasuda.

Korge volakordaja puhul on laenu raskem saada, kuna ettevotet peetakse liiga riskantseks.
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Intresside kattekordaja korge vddrtuse nditaja kindlustab kreeditore sellega, et ettevote on

voimeline tasuma laenuintressid (Varendi jt 2008, 1k 103)

Tabel 11. Kapitali struktuuri moju finantsniitajate

Naitajad Alt 1 Alt 2 Alt 3
Omavahendid 200 - 2800
Laenukapital 2600 2800 -
Kogukapital 2800 2800 2800

Kasumi néitajad

Arikasum (EBIT) 108849 | 108849 | 108849
Intressikulu 275 - -
Brutodividendid - - 3450
Puhaskasum (EBT) 108574 | 108849 | 105399

Rahavoo néitajad

Laenu tagastamine aastas 2 600 2800 -
Vola teenindamine (PMT) 2 875 - -

- sh pohiosa tagastus 2600 - -
-sh intressimaksed 275 - -
Finantssuhtarvud
Finantsvoimendus 14 1 1
Volakordaja 13 - -
Varade tootlus % 38,78 38,87 37,64
Intr kattekordaja 395,81 - -
Vola kattekordaja 37,86 - -

Allikas: Kuura 2001, 1k131; autori koostatud

Analiilisides erinevaid finantseerimisvoimalusi, tuleb niiiid hinnata investeeringut ning projekti

tasuvust.

Tasuvusaeg moodab, kui kiirest investeerimisprojekt teenib tasa esialgsed kulutused
investeerimisprojekti kdivitamisel. Projekti vastuvotmine vdi tagasi lilkkamine soltub sellest, kas

tasuvusaeg on ettevotte maksimaalsest ndutavast tasuvusajast lithem, pikem vOi vdordne.
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Kasutades kdesoleva 16puto6 investeerimisprojektis puhtaid rahavoogusid on tasuvusaja vairtus
PP=0,01a ehk iihe kuulise eelarvestatud lackumine katab planeeritava projektiga kulud kiiresti.
Antud investeerimisprojekt on tasuv ning edaspidi tasuks kogu projekti eluea jooksul jilgida

prognoosituid rahavoogusid ja viia sisse vajadusel arvutuslikud korrektuurid.

Juh litkkme laenuga on projekti NPV autori arvutuste jargi MS Excelis 149023 eurot. Antud vééartus
nditab projekti praegust puhasvédrtust, mis médrab investeerimisvoimaluste absoluutvéartuse
tdnases rahaiihikus (Raudsepp 1999, 1k 115). Kasumiindeks, mis néditab kasumiindeksit projekti
suhtelist vddrtust, on autori arvutuste jargi 53,22 >1. Sisemine rentaablus on diskontoméir mis on

autori arvutatud MS Exelis, tuli IRR véartuseks 5222%.

Jiatkame analiilisimast investeerimisprojekti, millega seotud investeering on kokku 2800 eurot,
mida laenab ettevottele juhatuse liige. Ettevotte ndutav rentaablus on 19% (allikas juhatuse liige),
riskivaba méar saksamaa 10a volakirjade tootlus aastatel 2010-2014 on 1,9% ning Eesti keskmine
intressimdér on 2,7% (Konkurentsiamet. Juhend..., 02.05.2015). Seega saab autor arvutades, et

antud projekt tuleks ellu viia kuna puhasvéértus on suurem kui 0.

Suurtes tootmisettevotetes on finantsjuhid, kes tegelevad ettevotete riski moddikute arvutamisega
ning oluline on tihe koostoo teiste osakondadega, kes tegelevad omakorda oma vastutusalasse
kuuluvate eelarvetega. Sama oluline on ka VKE-del koostada eelarveid, mis mojutavad ettevotte
majandustegevust. Olulisel méadral tostatab autor taas esile personali, sest kdige suuremad
kulutused ja iihtlasi suure osakaaluga riskidest on inimressursil. Tuleb kaaluda mis ulatuses on
vaja todjoudu virvata, mis on todtaja eeldused pakutaval ametikohal, et tulemuslikult to6tada ning

kindlasti e1 saa tdhelepanuta jétta, et inimressurss on piiratud jouga.

Tootmisprotsessides on lisaks eelarvestamisele oluline tootmisprotsesside juhtimine, et ei tekiks
toote kadusid. Kadude pdhjuseid vdib olla mitmeid. Uks olulisemaid protsesse tootmise juures on
oige koguse tootmine. Kui ettevottes on puudulik planeerimine ja halb tootmiskorraldus, on oht
iile tootmisele, mis tdhendab seda, et toodetakse rohkem kui klient voi jirgmine protsess vajab.

Liigne tootmine paneb rahalised vahendid kinni materjali ja ressursside alla.

Ressursside kdivet tuleb uurida siis, kui ettevottel on suured varud, millel pole klienti vo1 mis
seisab. Siia alla ei kuulu mitte ainult Idpetamata- ja valmistoodangu hoidmine vaid ka seadmete
ja toojou alakasutus. Soovituslikult tuleks rakendada tdppisajastatud tootmis- ja

teenindussusteemi.
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Ajakaod tootmisprotsessis viitavad samuti halvale planeerimisele ja t66- ja tootmiskorraldusele.
Ajakaod tekivad nt siis kui tootajad, operatsioonid vOi toodang on sunnitud ootama edasist
tegevust, materjale jm. Oodatakse to6tajate ilmumist, kooskdlastusi, heakskiite vms. Et tootmine

oleks voimaikult efektiivne on vaja tootajate ja seadme ajakasutuse uuringuid ja analiitise.

Sama oluline kui on ajakaod on oluline, et ei tekiks ebaratsionaalseid mittevajalikke liigutusi nt
detailide ulatamiseks voi késitlemiseks. Mittevajalikud liigutused tekitavad kiiremat visimist ja
aja raiskamist. Asjaoludena, mis ei lisa protsessi védrtust tuleb méératleda ja siis vihendada voi1
korvaldada ning lisada véartustandev tegevus. Rakendusmeetodina tuleks kasutada vdirtusahela
kaardistamist millega siis fikseeritakse tootegrupi protsessid, materjalivood ja infovood ning selle
kaudu maéadratakse raiskamised siisteemis. Laiemas késitluses tuleks analiiiisida kadusid
komplektselt ning siisteemselt, sest kaod ei véljendu mitte ainult ajas, t60jous vaid ka idees,

meetodites ja koostdds. (Eedo 2007, Ik 95).

3.3. Riskide analiiiis

Ohtude realiseerumise tdendosused on erinevad, kuid varasem kogemus vdimaldab
adekvaatsemalt hinnata, millise tGendosusega iga ohustav iiksiksiindmus jirgneval perioodil
voivad aset leida. Samuti aitavad varasemad kogemused hinnata adekvaatsemalt kui suuri kaotusi

iga ohustav siindmus endaga kaasa toob. (Riinkla 2003, lk 77-79).

Kapitalimahutuste eelarvestamisel on kasutatud kindlusekvivalendi meetodit, vottes kindla
rahavoo tabelist 12, milles on vdetud aluseks eelmise aastase perioodi miitigikogus. Riskantseks

rahavooks on aluseks voetud arvutatud rahavood tabelist 9.

Tabel 12. Eelarvestatud kindel rahavoog

Niitaja Viirtus €
Miiiigimaht 12096
Hind 2,64
Miiiigikaive 31933
Muutuvkulu 6169
Palgakulu 7920
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Tabel 12 jarg
Piisikulu 4200
Puhas rahavoog 13644

Allikas: autori koostatud

Seega on kindlusekvivalendi kordaja alfa 0,12 ning rahatiihiku niitidisvdartus on 0,952. (Kiilim
1999, lk 142). Ekvivalentsed riskivabad rahavood 13 173 eurot taandatakse praegusesse hetke

ning tulemiks saab autor 12 541 eurot.

Kuivord investeerimisprojekt sisaldab iiksteisest erineva maira riske, tuleb hinnata vdimalikult

identifitseeritud riske moju ja hinnata tdendosust kasutades otsustuspuu meetodit.

Tegevusrisk, mis on pdhjustatud inimlikust ohust on autori hinnangul iiks suurim, sest todtaja
haigestumisel vOi tookoha vahetamisel on tootmisprotsess olulisel méddral mdjutatav.
Protseduurilised riskid, mis on samuti tingitud inimlikust ohust, vdivad mdjutada toote kvaliteeti.
Korgenenud risk on é&risaladuse avaldamine teistele isikutele ebausaldusvdirse inimese
palkamisel. Sama oluline, kui on inimlik oht, on tehnilised rikked korge ohuga. Seade, mida
ettevote planeerib soetada, tuleb osta kolmandast riigist ning kiire seadme tootja lahendus rikkele
on vilistatud. Tootmisprotsess antud juhul aeglustub, kuid tdielikult ei peatu. Looduslikud ohud

antud 10putd6 raames analiilisitavat ettevotet olulisel méiéral ei mdjuta.

Tururisk on kohalikul turul ohustatud konkurentide hinnast ja/voi alternatiivtoote ilmumisest, mis
mdjutavad toote labimiiiiki mille tulemusel vdheneb miiiigikdive. Sisenedes teise riigi turule on
ohuks sealsete tarbijate toote vastuvOtmatus voi siis teadmatus toote kasutamise voimalusest ning
turuosa holmamine voib olla planeeritust aeglasem. Antud riski viltida ei ole voimalik vaid
riske on voimalik hajutada tehes koostddod Eesti vilisesindusega vilisriigis, EVEA-ga ning

Kaubandus- ja Toostuskojaga.

Sisenedes uuele turule riiki, mis asub Euroopa Liidus on maksukohustuslasest ettevotte
maksuriskid vorreldes kohaliku turuga vilistatud. Kauba voorandamine litkmesriigi
maksukohustuslasele on maksumairaks null protsenti. Kohalikul turul tekib maksukohustuslasest
ettevotjale kdibemaksu tasumise kohustus kdibe deklareerimise kuul. Kiibe tekkimise ajaks
loetakse siis kui kaup on toimetatud saajale (Riigikogu. Kédibemaksuseadus, 15.05.2015).

Valuutakursside ja intressiméddrade vairtuse muutus antud analiilisitavat ettevotet olulisel mééaral
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el mojuta sest finantstehingud vélisvaluutas ei ole nii suured, mis mojutaksid oluliselt rahaliste

vahendite muutust.

Krediidirisk on seotud kohalikul turul maksukohustuse tditmisega, sest kidibe deklareerimise kuul
on ettevottel vaja tasuda kdibemaks kuid kauba saaja tasumise kohustus ettevottele on hiljem,
milleks on kohati alles 90p pérast alates kauba kétte saamisest. Partnerettevotete lepingute
kohustuste tditmata jitmise risk on madal, kuna suuremas osas on analiiiisitava ettevotte
partneriteks suurettevotted ning nende makskditumine on viga hea. Viiksemate ettevotete osas
rakendatakse enne kauba toimetamist ettemaksusilisteemi, kus partneril on kohustus tasuda

ettemaksuarve enne kauba kohale toimetamist.

Aririsk on tihedalt seotud tegevusriskiga. Projektiga kaasnevaks ohuks on ettenigematud kulud,
samuti ajagraafikust kinni pidamised mis voivad tekkida seadme rikkest ning inimlikust ohust.
Samuti on ohuks konkurentide kéitumine turul sarnaste toodete pakkumisel tarbijatele. Autori
andmetel on antud analiiiisitava investeerimisprojekti ettevotte suurima konkurendi
tootmisprotsess konkureeriva toote tegemisel samuti tdies ulatuses késitod ning seadme
soetamisel, mis on abiks tootmisprotsessil ja vdhendaks konkurendi kulusid, on oht, et
konkureerivat toodet pakutakse madalama hinnaga kui on seda hetkel. Sellisel juhul tuleb ka
ettevottel teostada analiiiis, kas on vOimalik hinnamuutusega kaasa minna voi lopetada toote

tootmine.

Kvaliteedirisk on analiiiisitava ettevdtte puhul madal, kuna rangelt on jérgitud riiklikul tasandil
kehtestatud seadusi ja ndudeid. Kuna ettevote tegeleb lisaks kosmeetiliste toodete tootmisele ka
toidukaupa pakendamisega, peavad ettevottele jarelevalvet nii Ravimiamet kui ka Veterinaar- ja
Toiduamet. Samuti on ettevdte tiitnud Euroopa Uhenduses Euroopa Parlamendi ja Noukogu
midrust nr 1223/2009/EU  midruse artikli 13 kohaselt teavitanud turule lastavatest

kosmeetikatoodetest teatamise portaali (CPNP).

Samuti on kvaliteedi tagamiseks viidud ennast kurssi kosmeetilise toote tootmisega reguleeritavate
seadustega, mida reguleerivad Sotsiaalministri poolt vélja antud méédrus "Kosmeetikatoodete
mirgistamise nduded" ning " Nouded kosmeetikatoodetele ja nende kéitlemisele". Samuti on
oluline teada Riigikogu poolt vastu votud seadused nagu seda on Rahvatervise seadus,

Konkurentsiseadus, Reklaamiseadus, Tarbijakaitseseadus, Pakendiseadus ning Ravimiseadus.
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Samuti on ettevote tootmisprotsessis juhindutud vastavalt EVS-EN ISO 22716:2008 standardile

(Kosmeetikatooted. Head tootmistavad. Juhised heade tootmistavade osas).

3.4. Jireldused ja ettepanekud

Prognoositud tootmismahu saamiseks seadmega, viaheneks toote valmistamisaeg 82% ning see
voimaldab hetkel samadel todtingimusel, osalise té0aja koormusega tOOtajal, toota 56448
tk/aastas. Kuna seadme soetamisel jddks ettevottesse iiks todtaja samadel to6tingimustel mis on
praegu on keskmise tunnitootlikkuse suurenemise moju 120 447 eurot. Keskmine tunnitootlikkus
suureneks seadme soetamisel 295,68 eurot, kui tootajate virbamisel on see ainult 35,20 eurot.
Tootmisnormi arvestamisel on ldhtutud prognoositavast tootmismahust, mis tdhendab, et autor
hindab t6dajale mitte kulutada rohkem aega kui on vaja toota, sest sellisel 8 tunnisel t66aja
arvestusel tootmisele on oht iiletootmisele. Tdiendava t66jou palkamisel Eesti To6tukassa toetusel
on puhas rahavoog 5928 euro vorra suurem kui mitte kasutada toetust, on siiski seadme soetamise
rahavood suuremad. Eelnevat arvesse vottes on ettevotte efektiivsemaks tootmisprotsessiks
kasumlikum investeerida seadmesse. Sobivam finantseerimisallikaks on juhatuse litkme laen,
mille puhaskasumiks on sellisel juhul 108 849 eurot, panga finantseerimisel on puhaskasum
108 574 eurot ning omaniku investeeringuga on puhaskasum 105 399 eurot. Viimase puhul
vihendab puhaskasumit tulumaksuméér planeeritavatelt dividendidelt mis on kdrgema méadraga

kui on seda pangalaenu intressimaar.

Investeeringute tasuvusarvutused NPV, PI, IRR niitavad, et investeeringut tasub teostada ning on
kasumlik. Samuti kinnitab projekti vastu votmist tasuvusaja vairtus, mille arvutuste kohaselt on

projekt tasuv tihe kuu pérast.

Kasutades riskianaliiiisil kapitalimahutuste eelarvestamise kriteeriume kindlusekvivalendi

meetodil leiame, et projekt tuleks ellu viia, kuna selle praegune puhasvéirtus on suurem kui null.

Otsustuspuu meetodi riskianaliilisi teostamise tulemusel hindab autor tegevusriski ja krediidiriski
madalaks, sest investeerides seadmesse vidheneb inimlik oht mis pdhjustaks tootmise seisaku
olulisel mééral ning kindlate lepingupartnerite omamisel on nende maksekéitumised vidga head.
majanduslike seise. Enne vélisturule sisenemist soovitab autor teha koostddd Eesti vélisesindusega

sihtriigis ning kaasata EAS ekspordispetsialisti.
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KOKKUVOTE

Eesti VKE-d omavad suurt rolli riigi majandustegevuses sest selliste suurustega ettevottete arvel
on umbes 74% loodavast lisandvairtusest ja 78% erasektori toohdivest. Olenemata tegevusalast
on ettevotete peamiseks tegevuseks kasumliku eesmérkide saavutamiseks on tulemuslik ja
efektiivne tegutsemine. Seepdrast on oluline, et investeerimisotsuseid analiiiisida, et hinnata

tegutsemisviise, mis on ettevottele kdige kasumlikum ja annab soovitud tulemuse.

Loputod eesmirk on pakkuda mikroettevotte juhtkonnale investeeringu tasuvuse hindamiseks

vordlevaid meetodid ning koostada ndidisarvutused.

To6 esimeses osas on koigepealt tutvustatud investeerimisprojekti analiilisitud ettevdtet ning on
antud iilevaade mikroettevdtte sektorist milles to6s analiiiisitav mikroettevdte Evelio OU tegutseb.
Too teises osas on uuritud investeeringute vajaduste eesmirke ning on vélja toodud strateegi
koostamise meetodeid ja olulisus investeerimisprojekti analiilisiks. Edasi on esitatud eelarve
koostamise vajadusi ning nditajad mis on eelarvestamisel olulised. Finantseerimisvdimaluste
analiilisis on uuritud erinevaid vdimalusi, mida on ettevottel voimalik vajadusel kasutada, kui
tehakse investeering kapitalimahutusse. Jargnevalt on késitletud investeerimisprojekti analiiiisi
enimlevinumaid hindamismeetodeid selleks, et jouda otsusele, kas poOhivara soetamine on

ettevottele kasumlik. Viimsena kajastatakse riskianaliilisi erinevaid meetodeid.

To606 kolmas osa toetub metoodilise osa empiirilistes arvutustes investeerimisprojekti analiiiisimisel
Evelio OU niitel. Esmalt on leitud eelarvestatud tootmismahu efektiivne tootmisprotsess,
kasutades tootmisnormi arvestust. Koostatud todviljakuse analiiiis, et selgitada tootmisprotsessi
intensiivsust  ja  efektiivsust. Kasutades ahelasendusmeetodit ettevotte tooviljakuse
analiitisimiseks, hindab autor saadud tulemuste pohjal, et ettevotte jaoks on koige kasumlikum
investeerida pdhivarasse. Kui tootmisnorm on tdiendava t66jou varbamisel 20tk/h siis seadme
soetamisel on tootmisnormiks 112tk/h. Ka keskmise tunnitootlikkuse suurenemise mdju on
pOhivarasse soetamisel olulisel miiral korgem, milleks on 120 477 eurot kui to6tajate virbamisel

on selleks -40 631 eurot. Kinnitust autori hinnangule annab eelarvestatud tegevusliku rahavoo
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nditajad. Olenemata sellest, kas tdiendav t66joud voetakse 1dbi Eesti Tootukassa ja kasutatakse
palgatoetus on tegevuslik rahavood pdhivara soetamisel kdrgem. Eelarvestatud drikasum iihe toote
tk-le on t66jou varbamisel keskmiselt 1,67 eurot ja pohivara soetamisel 1,93 eurot. Analiitisides
kapitali struktuuri moju vordlusanaliilisina finantsnéitajatele hindab autor kasumlikumaks juhatuse
litkkme poolt antavat laenu, sest varade tootlusel on 38,87 % mis on korgem kui teised vorreldavad
finantseerimisvoimalused. Teiste finantseerimisvoimaluste alternatiivide varade tootlikust
mojutavad pangalaenu puhul intressimddr ning omaniku investeeringu puhul dividendide pealt

makstav tulumaks.

Viimasena antud t60 investeerimisprojekti kohta on teostatud riskide analiiiisi, kasutades
kindlusekvivalendi meetodit ning otsustuspuu metoodikat ning autor annab hinnangu, et tegemist

on madala riskiga investeerimisprojektiga.

Autori hinnangul on t66s késitletud metoodikad ja projekti rakendavad kulud investeerimisprojekti
analiiisi teostamisel kasutusse voOetavad, kui ettevOte teostab suuremamahulisemaid
investeeringuid materiaalsesse pohivarasse ja seega on to6 eesméirk tdidetud. Samuti on autori

hinnangul oluline ettevdtte jaoks teostada pohjalik kuluanaliiiis.
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Wrong investment decisions can materially influence the company’s efficiency and the worst
scenario is the termination of the company’s activities. Thus investment decisions need to be
analysed and assessed which policy is the most profitable for the company and provides a required

result and is in accordance with the company’s strategic objectives.

The aim of the final paper is to provide comparative methods for the assessment of feasibility of

investment to the management of the micro company and prepare sample calculations.

The subject is topical and important for the company, as the company needs the increase of
production capacity through the growth in sales for sustainable activities and improvement of
competitiveness which in its turn requires investments. The novelty of the work for the company
lies in that the company has not handled different methods and calculations for the assessment of

feasibility up to the current moment.

By making illustrative calculations based on the sample of Evelio OU, the effective production
process of budgeted production capacity has been first found by using the calculation of production

quota. The labour productivity analysis has been prepared to specify the intensity and efficiency
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of production process. Based on the previous indicators the replacement chain method has been
used to analyse the labour productivity of the company and to sum up the author assesses based
on the received results that the investing to the fixed assets is a profitable activity for the company,
as the average hourly productivity would increase in acquisition of the equipment by 295.68 euros,
as by hiring the employees this is only 35.20 euros. By analysing the impact of capital structure as
the comparison analysis to the financial indicators the author assesses the loan granted by the
member of the management board more profitable in case of illustrative calculation of the current
work, as the rate of return on assets is in such case higher than other comparable financing
possibilities. To assess the suitability of the project, the result of certainty equivalent method
indicates that the expected value is positive. At the assessment of the risks by using the method of
decision tree the increased risks could be liquidated and the project is successful in the opinion of

the author.
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