TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Arikorralduse instituut

Sofja Pomazan

OIGLASE VAARTUSE MEETODI RAKENDAMISE
VAJALIKKUS JA VOIMALIKUD PROBLEEMID
FINANTSARUANDLUSES

Magistrit6o

Oppekava Arirahandus ja majandusarvestus, peaeriala majandusarvestus

Juhendaja: Ester Vahtre, EMBA

Tallinn 2020



Deklareerin, et olen koostanud t606 iseseisvalt ja

olen viidanud koikidele t66 koostamisel kasutatud

teiste autorite toodele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

T66 pikkuseks on 10 211 sona sissejuhatusest kuni kokkuvotte 16puni.

SoffaPomazan .............................
(allkiri, kuupéev)
Ulidpilase kood: 182993TARM

Ulidpilase e-posti aadress: sofja.pomazan@gmail.com

Juhendaja: lektor Ester Vahtre, EMBA:
To0 vastab kehtivatele nouetele

(allkiri, kuupéev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:
Lubatud kaitsmisele

(nimi, allkiri, kuupéev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE ...ttt 4
SISSEJUHATUS ..ttt ettt et e et e e e st e e ante e e aste e e e nte e e e seeeeanteeennseeeanneeeanes 5
1. OIGLASE VAARTUSE MEETOD........couitiiiiiiiiinieieteisieisessss s 7
1.1. Oiglase viirtuse meetodi areng finantsaruandluses................c.ovevevevereeereeeeieenererereenenee, 7
1.2. Oiglase viirtuse kasutamine lihtudes IFRSist ja EFSiSt .........c.cvovoviviviveveicicccceeeeeenans 12
1.3. Oiglase viirtuse meetodi rakendamise mdju majanduskriisile .................ccceeveereercrnnnnnns 16
2. OIGLASE VAARTUSE MEETODI RAKENDAMISE ANALUUS .....cccoooviviieereieecerenn, 22
2.1. Oiglase viirtuse arvestusmeetodi rakendamise hetkeSeis...........ccovovvvrverivivirercierercereeeene. 22
2.2. Oiglase viirtuse meetodi rakendaming EEStiS ........c...evrveveiereirireeeieseeesieeeeesseeeeeennn, 26
2.3. Oiglase viirtuse meetodi kasutamise viljavaated tuleViKus .............coovevrveeeeniveeninenenns 33
KOKKUVOTE ...ttt 39
SUMMARY ettt ettt enbne e 42
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ...ttt 46
LESAD ...ttt r e 52
Lisa 1. Analiitisimiseks valitud ettevotted ja nende tegevusalad.............ccccvvvvviiiiiiiiniiiiinnnnnn. 52
Lisa 2. KUSIMUSEd EEVOLELEIE ....ooiiviiiiiiiiiii ettt 53

(I BT {01 [ €Y | (TP TTRR TR RRUURURPTRTRT 56



LUHIKOKKUVOTE

Magistritod eesmérk on hinnata diglase véirtuse meetodi rakendamist, uurida, kas meetodi
kasutamine modjutas mingil médral majanduskriisi tekkimist, ning maéddratleda, missugused

probleemid voivad tekkida varaobjektide ja kohustiste hindamisel diglase véaartuse meetodil.

Magistritod eesmirgi saavutamiseks piistitab autor uurimuskiisimused, millised on tiiiipilised
probleemid diglase vddrtuse meetodi rakendamisel, missugune moju on diglase viirtuse meetodi
kasutamisel finantsarvestusele, millised nduded rahvusvahelistes finantsaruandluse standardites
(IFRS) tekitavad kahetist moistmist ja kiisimusi, kas diglase vadrtuse rakendamine oli 2008. aasta
iilemaailmse finantskriisi iiks pohjustest ja kas see voib ka tulevikus kriise pohjustada. Eesmargi
saavutamiseks kasutab autor peamiselt kvalitatiivset analiilisimeetodit: mitmesuguste
teadusartiklite ja finantsaruandluse standardite analiiiisi. Samuti viib autor 1dbi empiirilise uuringu
Eesti suurimate ettevOtete seas, et analiilisida nende ldhenemist Oiglase véértuse meetodi

kasutamisele finantsaruandluses.

To66 tulemusena selgub, et peamiste probleemide hulka diglase vaartuse kasutamisel kuulub korge
volatiilsus, voimalus esitada ebausaldusviirne varaobjektide ja kohustiste hinnang, meetodi moju
investorite rahulolule ja majanduse protsiiklilisusele. Vaatamata Oiglase vddrtuse meetodi
puudustele on palju eeliseid, mis selgitavad vajadust kasutada seda meetodit. Oiglase viirtuse

meetod tagab kdige tdpsema vara voi kohustise mdodtmise aktiivsel turul.

Eesti finantsaruandluse standardid pdohinevad rahvusvaheliste standardite kdige olulisematel
aspektidel ja vastavad tdielikult korgetele ndudmistele finantsaruandluse kvaliteedi osas. Lisaks
selgub, et selle meetodi rakendamist ei saa pidada 2008. aasta kriisi pohjuseks. Ka tulevikus ei
pohjusta selle meetodi rakendamine finantskriisi saabumist. Autori empiiriline uuring nditab
Oiglase véirtuse meetodi aktiivset kasutamist kinnisvarainvesteeringute ja finantsinstrumentide
korral, kuid tiitarettevotetesse tehtud investeeringute hindamisel eelistab enamik uuritud

ettevotteid soetusmaksumuse voi kapitaliosaluse meetodit.

Votmesonad: diglase vddrtuse meetod, IFRS 13, RTJ 3, RTJ 6, finantskriis



SISSEJUHATUS

Oiglase viirtuse meetod on iiks peamisest hindamismeetoditest rahvusvahelises finantsarvestuses.
Lihtsustatult voib terminit ,,0iglane véirtus® selgitada kui summat, mida on vdimalik saada

varaobjekti vOi kohustise miitimisel aktiivsel turul.

Magistritoo teemaks on autor valinud diglase vaartuse meetodi rakendamise vajalikkuse ja sellega
seonduvad voimalikud probleemid finantsaruandluses. Magistritd6 eesmérk on hinnata diglase
vadrtuse meetodi rakendamist, uurida, kas meetodi kasutamine mdjutas mingil maééral
majanduskriisi tekkimist, ning méératleda, missugused probleemid voivad tekkida varaobjektide

ja kohustiste hindamisel diglase vdirtuse meetodil.

Magistrit6o eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimuskiisimused.
1. Millised on tiitipilised probleemid Giglase vaartuse meetodi rakendamisel?
2. Missugune moju on diglase vaartuse meetodi kasutamisel finantsarvestusele?
3. Millised nduded rahvusvahelistes finantsaruandluse standardites (IFRS) tekitavad kahetist
mdistmist ja kiisimusi?
4. Kas diglase vaartuse rakendamine oli 2008. aasta iilemaailmse finantskriisi tiks pohjustest

ja kas see voib ka tulevikus kriise pdhjustada?

Uurimisprobleem seisneb selles, et erialakirjanduses tdstatakse kiisimusi diglase vaartuse meetodi
usaldusvéairsusest ja kasutamise pdhjendatusest. Moned uurijad on arvamusel, et diglase vdirtuse
meetod ei anna ajakohast teavet varaobjektide ja kohustiste hinnangu kohta ega taga diget vara ja
kohustiste hindamist, sest turuolukord on muutuv. Samuti vdib diglase védrtuse meetodi
kasutamine kaasa aidata sellele, et ettevotte juhtidel tekib soov esitada finantsaruandluses

moonutatud teavet varaobjektide védrtuse kohta. (Andreicovici 2011)

Teema on aktuaalne, sest diglase véddrtuse meetod toob kaasa suuremad riskid finantsaruandluses.
Kuna selle raamatupidamismeetodi iile on aastaid palju vaieldud, on vaja hinnata selle meetodi
kasutamise vOimalikke eeliseid ja puudusi. Magistritdd voiks pakkuda huvi neile, kes otsivad

tdiendavat abimaterjali Oiglase vdértuse meetodi kasutamise kohta nii Eesti finantsaruandluse

5



standardi alusel kui ka rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite jargi koostatud aruannetes.

Autor toob vilja muudatused, mis on tehtud IFRSis diglase vadrtuse meetodi kasutamise osas.

Eesmirgi saavutamiseks kasutatakse peamiselt kvalitatiivset analiilisimeetodit: mitmesuguste
teadusartiklite ja finantsaruandluse standardite analiitisi. Samuti viib autor 1&bi empiirilise uuringu
Eesti suurimate ettevotete seas, et analiilisida nende ldhenemist Oiglase védrtuse meetodi

kasutamisele finantsaruandluses.

To66 koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis annab autor iilevaate diglase vadrtuse meetodi
sisust ja arengust. Késitletatakse ka diglase vadrtuse meetodi kasutamise ndudeid rahvusvahelistes
ja Eesti finantsaruandluse standardites. Samuti antakse iilevaade Oiglase véértuse rollist {ile-
maailmse finantskriisi pohjustamisel. Autor rohutab, et finantskriisi ajal keskendusid majandus-
teadlased diglase vaartuse meetodi uurimisele. Viimaste 10 aasta jooksul on tehtud palju analiiiise,

mille pohipunkte késitleb autor magistritoos.

Teises peatiikis esitab autor diglase vaartuse meetodi kasutamise hetkeseisu hinnangu ja majandus-
teadlaste vaatenurga Giglase vaartuse meetodi tulevikule. Samuti analiitisib autor diglase védrtuse
meetodi uuringuid, mida on viimase 10 aasta jooksul teinud teised uurijad. Arvestades koroona-
viiruse pandeemiast tingitud uue kriisi arengut, uurib autor, millised diglase vaértuse meetodi

omadused voivad osutuda eriti oluliseks kriisi ajal.

To60 teises osas on toodud ka empiirilise uuringu analiiiis. Magistrit66 uuringu valimis on 10
ettevotet, mis kuuluvad Aripdeva edetabelisse ,,Eesti edukamate ettevotete TOP 100, Valim ei
ole suur, aga sinna kuuluvad suurimad ettevotted eri tegevusaladelt. Autor kisitleb iga ettevotte
2008., 2013., ja 2018. aasta aruandeid. Empiriiline analiiiis nditab, milliste varade ja kohustiste
korral kasutavad ettevotted diglase védrtuse meetodit ning kas nad eelistavad Oiglase vdartuse

meetodit voi mdnda muud hindamismeetodit.



1. OIGLASE VAARTUSE MEETOD

Esimeses alapeatiikis Kirjeldab autor diglase vdartuse meetodi kujunemise ajalugu ja késitleb
tegureid, mis soodustasid selle meetodi arengut. Alates 1990. aastatest on rahvusvahelisi
standardeid tdiendatud ja muudetud, piilides leida lahendust tekkinud probleemidele. Teises
alapeatiikis uuritakse Eesti finantsaruandluse standardi kohaseid juhendeid, késitletakse nende sisu
ja erinevust rahvusvahelistest finantsaruandluse standarditest Oiglase véértuse meetodi
rakendamisel. Viimases alapeatiikis uuritakse Oiglase véirtuse rakendamise mdju 2008. aasta
finantskriisile. Kuna 0iglase védrtuse meetodit kasutatakse tdnapédeval aktiivselt, arvab autor, et

oiged jareldused kriisi pdhjuste kohta vdivad aidata tulevikus probleeme ette ndha ja viltida.

1.1. Oiglase viirtuse meetodi areng finantsaruandluses

Oiglase viirtuse meetod tekkis palju varem, kui see viidi sisse rahvusvahelistesse
finantsaruandluse standarditesse. Niiteks Prantsusmaal eksisteeris see juba 19. sajandil ja
anglosaksi seadustes on see olemas olnud vdahemalt 200 aastat. Kohtus oli diglane véértus hind,

millega tehingu osapooled tehingust kasu said. (André et al. 2009, 5)

Barlevi ja Haddadi (2003) kohaselt on majanduse ja IT-sektori areng on kaasa toonud selle, et
oiglase véddrtuse meetodi kasutamine on raamatupidamises vajalikuks muutunud. Monede uurijate
arvates mojutasid oOiglase véadrtuse meetodile iileminekut mikromajanduslikud protsessid,
sealhulgas ettevotete kasvav finantseerimine ja andmete ldbipaistvuse vajadus. Volkova (BonkoBa
2018, 87) jargi on turu areng mdjutanud ettevotete finantstegevuse kasvavat téhtsust (turul
kauplemine hakkas mitte ainult vihendama majandusiiksuste riske, vaid ka suurendama nende
kasumlikkust). Casta (2003) kinnitab ka, et finantsinstrumentide aktiivse kasutamise algus aitas
kaasa vajadusele tdpsustada nende kajastamise ndudeid finantsaruandluses (André et al. 2009, 6).
Varasem soetusmaksumusel pohinenud arvestus oli kaotanud oma asjakohasuse, sest see
voimaldas varjata, et varaobjektide ja kohustiste hindamine pole enam samastatav turuvdirtusega.
Soetusmaksumus on aktsiate tootlusega seotud vihem kui diglane véértus. Aktsiondre huvitab

nende kapitali vdértus ja selle muutused kdesoleval hetkel, et digesti hinnata ettevotte juhtimist.
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Oiglane viirtus aitab ettevotteid kdige tdhusamalt juhtida ja vihendab juhtide mdju esitatud

finantsaruannetele. (Barlev, Haddad, 2003)

Oiglase viirtuse meetodi kasutamisel kajastatakse varad ja kohustised bilansis ning nende
vaartuse muutused kajastatakse tulumis voi kadumis kasumiaruandes. Kui kasutatakse soetus-
maksumuse meetodit, on varade soetusmaksumus tavaliselt vordne vara omandamise diglase
vadrtusega. Kuid siis ei saa vara véirtus suureneda, vara viértus langeb ja summat korrigeeritakse

amortisatsiooni abil. (Laux, Leuz 2010, 93, 97)

Oiglase vadrtuse moiste 1lmus finantsarvestuse standardis FAS 13 ,,Rendiarvestus® 1976. aastal.
Hilisemates versioonides muudeti terminit, aga 1993. aastal vordsustas USA finantsarvestuse
standardite noukogu (Financial Accounting Standards Board — FASB) 0iglase védrtuse mdiste
turuvadrtusega, et véltida arusaamatusi finantsinstrumentide hindamisel. (/bid., 387-388) T66
autori arvates ei olnud see otsus piisavalt pohjendatud, sest turuvéértusel ja oiglasel vdartusel on
erinevus. Turuvéértuses vara miitimisel iiks turuosaline miiiib vara teisele ning tehingu hind sdltub
sarnase vara pakkumisest ja ndudmisest, kuid diglases véértuses vara miitimise korral on pooled
vordselt teadlikud kdigist vara véddrtust mdjutavatest teguritest ehk teave on sliimmeetriline

(Kapmosa 2008). Niimoodi v3ib turuviirtus olla osa diglasest vadrtusest (Kaur 2013, 4).

1991. aastal esitas FASB standardi 107 (SFAS 107) ,Informatsiooni avalikustamine finants-
instrumentide Oiglase véirtuse kohta®. See standard vastas kiisimusele, mis on Oiglase vddrtuse
meetod finantsinstrumendi jaoks ja miks on selle kasutamine vajalik, ning kohustas ettevotjaid
hindama finantsinstrumente diglases véértuses, kui see on vodimalik. Samuti olid standardis
esitatud nouded avalikustatavale teabele, kui finantsinstrumenti ei ole voimalik hinnata selle
meetodi alusel. SFAS 107 kohaselt on noteeritud turuhind parim néitaja finantsinstrumendi diglase
vddrtuse midramiseks. Juhul, kui seda néitajat pole, tuleb pohineda sarnaste finantsinstrumentide
noteeritud turuhindadele vdi nende hindamismeetodile. Kui majandusiiksus ei suuda Oiglast
vadrtust kindlaks médrata, peab ta pohjendama, miks see pole vdimalik, ja esitama ka andmed, mis
hdlbustavad finantsinstrumendi hindamist (nditeks bilansiline viirtus jm). Oiglase viirtuse
modtmise vOimatus vOib tdhendada nditeks majandusiiksuse jaoks liiga suuri kulusid vdi
hindamismudeli puudumist. (SFAS 107 1991, 5-7) Oiglase viirtuse meetodi kasutamise pdhjuste
hulgas oli nditeks vdime varaobjekti imber hinnata vastavalt ettevdtte sise- ja turuolukorrale,
oskus hinnata ettevotte finantsstrateegiat, et otsustada, kas investeerida lithi- voi pikaajalistesse

finantsinstrumentidesse, ning mérata finantsasutuste maksevdime. Oiglase viirtuse meetodi eelis
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on keskendumine kdesolevale hetkele. Asjakohane informatsioon turul on kdige olulisem teave nii
potentsiaalsete investorite kui ka teiste huvitatud osapoolte jaoks, sest nende huvides tehakse kdige

kasumlikumaid otsuseid. (Barlev 2003, SFAS 107 1991)

Pérast standardi esitamist méarkis noukogu, et majandusiiksustel vOdib uute standardite
rakendamisel tekkida mdningaid raskusi, nditeks lisakulu vara hindamiseks vajaliku teabe
saamisel (SFAS 107, 1991). 1990. aastate keskel arendati diglase vddrtuse meetodit kiiresti ja
FASB muutis aktiivselt olemasolevaid standardeid (nditeks SFAS 123 , Omakapitalipohise
hiivitise arvestamine®, SFAS 119 ,,Tuletisinstrumentide ja finantsinstrumentide diglase vaartuse

teabe avalikustamine* jt) (Emerson et al. 2010, 81).

Samal ajal tdiendati standardeid rahvusvahelisel tasandil ja viidi neisse sisse odiglase véaartuse
meetod. 1998. aastal joustus TAS 39, mis kirjeldab Oiglase vaértuse kasutamist finants-
instrumentide mdotmisel (Casta 2004). 2001. aasta aprillis vottis Rahvusvaheline Arvestus-
standardite Komitee (International Accounting Standards Committee, 1ASC) vastu IAS 40
,.Kinnisvarainvesteeringud*. Paragrahvi 32A kohaselt vdib majandusiiksus valida, millist
raamatupidamismeetodit kinnisvarainvesteeringute kajastamiseks kasutada — diglast véartust voi
soetusmaksumust (1AS 40, 2009).

Aastal 2006 avaldas FASB veel iihe standardi ,,Oiglase vadrtuse mootmine®, kus oli esitatud
tdiendatud informatsioon diglase védrtuse kohta vastavalt USA iildiselt aktsepteeritud raamatu-
pidamispdhimotete (generally accepted accounting principles — U.S. GAAP) ndudmistele. Selles
standardis kirjeldati esimest korda kolme taset, mille jirgi jaotuvad hindamismeetodite sisendid.
Varaobjekti voi kohustise sisendandmed mdjutavad hindamismeetodit. Kolmeastmeline hierarhia
vOimaldab méérata, millised andmed on varaobjekti vdi kohustise hindamisel esmatédhtsad.

(SFAS 157, 2006)

Esimese taseme sisendandmed on standardi kohaselt identsete varaobjektide voi kohustiste
aktiivsel turul noteeritud hinnad. Need andmed on kdige usaldusvédrsemad, sest suur hulk turul
tehtavaid tehinguid voimaldab varaobjekte voi kohustisi digesti hinnata. Oluline on mérkida, et
noteeritud hinda ei tohiks diglase vddrtuse méddramiseks korrigeerida, vastasel juhul ei ole see

enam esimene sisendandmete tase (/bid., Kaur 2013, 5).



Teise taseme sisendid holmavad samalaadsete varaobjektide ja kohustiste turuvairtust nii aktiivsel
kui ka mitteaktiivsel turul, samuti andmeid, mis erinevad noteeritutest, kuid on konkreetse vara-
objekti voi kohustise hindamisel olulised. Teise taseme sisendandmete niidetena nimetab FASB
London Inter-Bank Offered Rate’i (LIBOR) intressimiéra (fikseeritud makse ja muutuva intressi-
médra korral) ning litsentsilepingu alguses kehtivat litsentsitasu médira (ettevotete ihinemisel ja

sOltumatu osapoolega lepingu solmimise korral). (SFAS 157, 2006)

Kolmas tase pohineb varaobjekti voi kohustise mittejilgitavatel sisenditel, nditeks sarnaste vara-
objektide vo1 kohustiste hinna varieeruvusel vo1 majandusiiksuse oletusel, kuidas turuosalised
selliseid varasid vOi kohustisi hindaksid. Kolmanda sisendtaseme andmete kasutamisel peavad
olema kajastatud ka eeldused, mida osapooled vara voi kohustise hindamisel kasutasid, sealhulgas
riskieeldused. See tdihendab, et tuleb esitada teavet ldhteandmete ja hindamismeetodi riskide kohta.
Kolmanda sisendtaseme andmete niideteks on finantsprognoos (koostatud ettevotte andmete
pohjal, kui puudub teave, kuidas teised turuosalised kavatsevad tegutseda), ja aktsiate ajalooline

volatiilsus kolmeaastase optsiooni korral (ei ole voimalik tulevast volatiilsust ndidata). (/bid.)

Majandusiiksus peab keskenduma esimesele tasemele ning kasutama teist ja kolmandat taset ainult
juhul, kui seda pole voimalik véltida. (/bid.) Kolmanda taseme sisendit saab kasutada ainult juhul,

kui majandusiiksuse kulud ja pingutused on jilgitavate andmete saamiseks liiga suured (Kaur

2013, 5).

2006. aastal pohjendas FASB otsust minna finantsinstrumentide hindamisel iile diglase vaartuse
meetodile. Noukogu rohutas, et diglane vdirtus sisaldab turu praegust tulevikuhinnangut ja néitab
turuosaliste, mitte konkreetsete majandusiiksuste ootusi vara suhtes, mida kindlasti loetakse selle
meetodi eeliseks. Noukogu mainis ka, et diglane véértus kajastab muutust turul selle toimumise
ajal ning vOimaldab prognoosida sissetulekuid ja nende voimalikke koikumisi finants-

instrumentide korral. (Milburn 2008, 303-304)

Arutelu diglase vairtuse meetodi kasutamise asjakohasuse iile pole siiski 10ppenud. 1997. aastal
tunnistas [ASC, et on hulk finantsinstrumente, mille diglast vdértust on keeruline kindlaks médérata.
Selle pdhjuseks on asjaolu, et moned finantsinstrumendid ei ole kaubeldavad aktiivsel turul, mis
tdhendab, et nende hinnang pohineb kolmanda taseme sisendandmetel ja on subjektiivne. (Carroll

et al. 2003, 3)
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2009. aastal otsustas IASC kriisi tottu muuta standardit IFRS 7. Selle standardi kohaselt peavad
ettevotted kajastama riske, mis mdjutavad finantsinstrumentide hindamist. Riskide hulka kuuluvad
krediidirisk, likviidsusrisk ja tururisk. Muidugi ei piirdu riskide loetelu kolme riskiga ja majandus-
iiksus peab kajastama kdiki riske, mis tal on, aga nende kolme riski avalikustamine on kohustuslik.
Krediidirisk on majandusiiksuse jaoks tdendosus, et teine osapool ei tdida oma finants-
instrumendist tulenevaid kohustisi ja loob sellega esimesele osapoolele kahjumit. Likviidsusrisk
on toendosus, et majandusiiksus ei suuda oma kohustisi tagasi maksta. Tururisk on majandus-

iiksuse kaotamise risk turutegurite muutuste tottu. (Yxkaxosa 2011, IFRS 7)

2011. aastal avaldati esmakordselt rahvusvaheline standard IFRS 13, mida tdiendati 2013. aastal.
(BonkoBa 2018, 89) Magistritod autor kisitleb Oiglase viddrtuse mdistet iiksikasjalikumalt
jargmises alapeatiikis. Standardis IFRS 13 oli esitatud ka FASBi poolt vdlja tootatud diglase

vaartuse sisendandmete hierarhia.

Vastavalt IFRSile 13 eksisteerib kolm diglase vadartuse hindamise meetodit: vordlusmeetod, tulu-
meetod ja kulumeetod. Neid kasutatakse juhul, kui puudub vara voi kohustise turuhind. Monikord

kasutatakse segamudelit, mis ithendab mitu meetodit. (IFRS 13)

Vordlusmeetod (market approach) ehk turupdhine kiasitlus pohineb identse vOi sarnase vara voi
kohustise turuhinnal. Samuti kasutatakse selle meetodi kasutamisel sageli finantsnéitajaid (nditeks
kasumit enne intresse, makse ja kulumit ehk earnings before interest, taxes, depreciation, and

amortization, EBITDA). (Ibid)

Teine meetod on tulumeetod (income approach) ehk tulupdhine kisitlus (/bid). See on kasu voi
sissetulev rahavoog, mis saadakse vara kasutamisel voi hoidmisel téhtaja 16puni (Kaur 2013, 4).
Selle ldhenemisviisi kasutamisel madratakse vara vaidrtus eeldatavate rahavoogude
diskonteerimisega (Bignon ef al. 2009, 13). Diskonteerimine pdhineb asjaolul, et hetkel saadaolev

summa on vaartuslikum kui sama summa tulevikus.

Kulumeetod (cost approach) ehk kulupdhine kisitlus kajastab kulu, mis oleks vajalik vara kasuliku
vadrtuse asendamiseks. Seega pohineb see meetod asjaolul, et ostja on valmis maksma vara eest
summa, mille eest ta vdiks osta sarnase kasulikkusega vara, arvestades amortisatsiooni. Antud

juhul hdlmab amortisatsioon vara fiiiisilist, majanduslikku ja tehnoloogilist vananemist. (IFRS 13)
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Niisiis vOib teha jirelduse, et tdnapdeva turu ja selle kiire muutumise tingimustes on diglase
vadrtuse arvestusmeetodile lileminek iisna loogiline. Kuna diglane vdirtus pdhineb varaobjekti voi
kohustise miiligihinnal, aitab see arvestusmeetod kdigil huvitatud osapooltel teha digeaegseid ja
kasumlikke majandusotsuseid. Esimese taseme sisendandmete kasutamine voimaldab saada koige
usaldusvairsemat teavet. Autor ndustub sellega, et tuleb viltida kolmanda taseme sisendandmeid,
ja leiab, et see oleks liiga ebausaldusvéirne. Autor véidab, et sel juhul oleks mdistlikum valida

soetusmaksumuse meetod.

1.2. Oiglase viirtuse kasutamine lihtudes IFRSist ja EFSist

Muutused majanduses aitasid kaasa Eesti raamatupidamise seaduse tekkimisele rahvusvaheliste
standardite alusel. 18. septembril 1995 joustus Eesti ja Euroopa Liidu assotsiatsioonileping, mille
eesmirk oli 1ihendada Eesti majandusarvestuse seadusi Euroopa Liidu seadustele. 1. jaanuaril
2003 joustus Eestis uus raamatupidamise seadus, mis oli tdiendatud kooskdlas IFRSiga. (Tikk
2010, 346-347) Téanapéeval lahtuvad Eesti ettevotted finantsaruannete koostamisel Eesti finants-
aruandluse standardist (EFS) vdi rahvusvahelistest finantsaruandluse standarditest (International
Financial Reporting Standards — IFRS). Alates 2013. aastast ei pohine Raamatupidamise Toim-
konna juhendid (RTJ) IFRSil, vaid SME IFRSil (IFRS for Small and Medium-Sized Entities ehk
IFRSi lihtsustatud standardil, mis on moeldud véikestele ja keskmise suurusega ettevotetele).
Erinevused RTJ ja SME IFRSi vahel on olemas, kuid need on minimaalsed. Kdik RTJ peamised
punktid vastavad SME IFRSile. (Novikova 2013, 21) Kdikide RTJide viimases peatiikis on
esitatud vordlus SME IFRSiga.

Oiglase viirtuse termin ja definitsioon on esitatud mitmes juhendis, aga autor esitab niitena RTJ 6
,Kinnisvarainvesteeringud®“. Rahvusvahelistes standardites on see informatsioon esitatud
IFRSis 13 ,,Oiglase viirtuse modtmine®. Tabelis 1 on toodud diglase véirtuse definitsioon RTJis,
IFRSis ja SME IFRSis. Muid rahvusvahelisi standardeid siin ei késitleta, sest neis on Jiglase

vadrtuse termin ja definitsioon sama.
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Tabel 1. Oiglase viirtuse mdiste

Allik RTJ6§5 IFRS13§9 SME IFRS § 2.34 (b)
ikas
(muudetud 2018) (muudetud 2013) (muudetud 2015)
Oiglane summa, mille eest on hind, mis saadakse vara | summa, mille eest on
VASrtuS on vOoimalik vahetada vara | miiligil vdi makstakse voimalik vahetada vara
vOi arveldada kohustist | kohustise iileandmisel voi arveldada kohustist
teadlike, huvitatud ja moodtmiskuupdeval teadlike, huvitatud ja
sOltumatute osapoolte turuosaliste vahelises sOltumatute osapoolte
vahelises tehingus. tavaparases tehingus. vahelises tehingus.

Allikas: autori koostatud, RTJ 6 (muudetud 2018), § 5; IFRS 13 (muudetud 2013), § 12; SME
IFRS § 2.34 (b) (muudetud 2015) alusel

Tabelis 1 esitatud andmetest ldhtudes kajastab RTJ 6 tiiclikult IFRSis esitatud diglase vdartuse
sisu. RTJis 3 (kasitletakse tiksikasjalikumalt allpool) toodud Giglase véartuse moiste selgitus
dubleerib RTJis 6 esitatud teavet. See kinnitab, et Eesti finantsaruandluse standardid pohinevad

rahvusvahelistel standarditel.

Oiglase viirtuse kasutamisel kajastatakse tulum ja kadum kohe finantsaruannetes. Seega kajastab
Oiglase vaartuse meetod varade ja kohustiste vaartust, vottes arvesse riske, eeldatavaid rahavooge

ja turutingimusi. (André et al. 2009, 4)

RTJ 6 alusel vdib majandusiiksus kajastada kinnisvarainvesteeringuid diglase véirtuse ja/voi
soetusmaksumuse meetodil. Oiglase viirtuse meetodi kasutamise puhul rdhutab RTJ 6, et diglase
vadrtuse parimaks indikaatoriks on selle turuvaartus. (RTJ 6 2018, § 18) Kui turuvédirtust ei ole
voimalik médrata, tuleb hindamiseks kasutada sarnaseid objekte voi diskonteeritud rahavoogude
meetodit (RTJ 6 2018, § 19). Vastavalt punktile 20 peab kinnisvsrainvesteeringu hindamise kdigus
arvesse votma koiki tegureid, mis mojutavad hinda (niiteks kinnisvara seisundit ja asukohta).
Punktis 21 on mainitud, et hindamisel tuleb arvesse votta tihtsaid siindmusi, mis saaksid toimuda
aruandekuupideva ja hindamiskuupdeva vahel. Veel iiks tdhtis punkt kinnisvara diglase vdértuse

leidmisel on eeldus, et seda kasutatakse kdige paremal viisil.

RTJ 6 punkti 2 kohaselt pohineb see juhend kdige rohkem SME IFRSi peatiikil 16 ,,Kinnisvara-
investeeringud* ning vahemal méaéral peatiikkidel 11 ,,Lihtfinantsinstrumendid® ja 2 ,,PGhim&tted
ja alusprintsiibid“. Peamine erinevus RTJ 6 ja SME IFRSi 16. peatiiki vahel seisneb selles, et
RTJ6 voimaldab kasutada soetusmaksumuse meetodit juhul, kui ei ole vdimalik

kinnisvarainvesteeringu odiglast véaartust pohjendatult méarata. SME IFRS aga keelab sellisel juhul
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soetusmaksumuse meetodit kasutada ja kohustab majandusiiksusi kajastama sellised
kinnisvarainvesteeringud soetusmaksumuses materiaalse pohivarana. RTJ 6 jargi tuleb jitkata
kajastamist kinnisvarainvesteeringuna ja esitada majandusaasta aruandes selle bilansiline vaartus
Oiglase véddrtuse vOi soetusmaksumuse meetodi abil. Selles osas pdhineb RTJ IAS 40
paragrahvil 53. RTJ rohutab ka, et SME IFRSis puudub selgitus, kuidas kajastada tulumit ja
kadumit vara klassifikatsiooni muutmisel. (RTJ 6 2018, § 14-25, SME IFRS 2015, 16.1)

RTJ 6 ja IAS 40 vahel on ka erinevusi. RTJ 6 paragrahvile 24 jargi on majandusiiksus juhul, kui
ta ei saa kinnisvarainvesteeringute hindamiseks kasutada oma spetsialisti, kohustatud hindamiseks
kutsuma soltumatu eksperdi. IAS 40 (§ 32) ei kohusta seda nduet jargima, vaid soovitab seda.
IAS 40 (§ 74-78) nduab soetusmaksumuse kasutamisel kinnisvarainvesteeringu diglase véirtuse

avalikustamist majandusaasta aruande lisades, SME IFRSis ja RTJis 6 see ndue puudub.

Veel iiks erinevus Eesti ja rahvusvaheliste standardite vahel on teabe hulk, mis esitatakse aasta-
aruande lisades Oiglase véartuse kohta. Vastavalt RTJ 15 paragrahvile 36 tuleb avalikustada
kinnisvarainvesteeringute saldo muutuse analiilis, majandusiiksuse kasutatavad eeldused diglase
vadrtuse hindamisel, samuti asjaolu, kas oli kasutatud soltumatu eksperdi teenust, ja juhul, kui
hindamine on liiga kulukas, tuleb esitada selgitused, miks diglast vaartust ei ole kasutatud. IAS 40
nduete jargi on vaja madratleda ka vahemik, mille piires diglane véartus voib olla ekslik (§ 78),
kinnisvarainvesteeringute saldo muutuse analiilisis peavad olema esitatud valuutakursivahed, mis

tekivad valuuta konverteerimisel (§ 76) jne.

Magistrito6 autori arvates esitavad majandusiitksused SME IFRS ja 1AS 40 ndudeid jargides
usaldusvéddrsemat teavet vorreldes Eesti finantsaruandluse standardiga. RTJ 6 jitab voimaluse
esitada kinnisvarainvesteeringu hinnang diglases vairtuses vaatamata tdendosusele, et monel juhul
ei saa Oiglast véddrtust tépselt médrata. ToO autor toetab SME IFRSI nduet, et juhul, kui ei saa
Oiglast védrtust kajastada, tuleb kinnisvara Gmber struktureerida materiaalseks pohivaraks
(soetusmaksumust kasutades). Monel Eesti vdikesel vai keskmise suurusega ettevattel ei pruugi
olla piisavalt ressursse diglase véaartuse hindamiseks. Kuid ildiselt vastab EFS rahvusvahelistele
nduetele ning on IASist40 ja SME IFRSist iile votnud koige sobivamad 16igud Eesti

majandusiiksuste jaoks.

Samuti on diglase véartuse kasutamise nduded esitatud standardis IFRS 9 ,,Finantsinstrumendid,

mida viimati muudeti 2018. aastal. Selle standardi kohaselt klassifitseeritakse finantsvaraobjektid
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lahtudes iihest kolmest meetodist: korrigeeritud soetusmaksumusest, Oiglasest véadrtusest
muutustega koondkasumiaruandes voi Giglasest vadrtusest muutustega kasumiaruandes. Koiki
finantskohustisi kajastatakse korrigeeritud soetusmaksumuses, vélja arvatud diglases véartuses
muutustega kasumiaruandes kajastatavad finantskohustised. Eestis on vélja antud RTJ 3 ,,Finants-
instrumendid®, mis ldhtudes punktist 2 tugineb SME IFRSi peatiikkidele 11 , Lihtfinants-
instrumendid®, 12 ,,Muud finantsinstrumendid®, 22 , Kohustised ja omakapital* ning 2 ,,Pohi-
motted ja alusprintsiibid“. Erinevus RTJ 3 ja SME IFRSi vahel seisneb selles, et SME IFRS lubab
kasutada finantsinstrumentide korral 1ASi 39, aga Raamatupidamise Toimkond ei poolda seda

ldhenemist.

Samuti voimaldab RTJ 3 punkt 21 kasutada korrigeeritud soetusmaksumuse meetodit lihtsustatud
viisil, kui selle mdju finantsaruandlusele ei ole oluline. See tdhendab, et sisemise intressimddra

asemel voib kasutada lineaarset meetodit. SME IFRSis ei ole sellist 1ihenemist kasutatud.

Jargmine erinevus nende standardite vahel on see, et RTJis 3 ei ole informatsiooni derivatiivsete
finantsintrumentide riskide vdhendamise kohta. SME IFRS peatiikis 12 on kirjeldatud peamised
punktid, mis peavad olema esitatud finantsaruandes finantsinstrumentide riskide maandamise
juhul. Nende hulgas on riski vdhendamise kirjeldus ja nende olemus, finantsinstrumentide
Kirjeldus ning nende o&iglane véddrtus. Samuti on esitatud nduded finantsinstrumentide riski
vihendamise kajastamiseks, kui majandusiiksus maandab fikseeritud intressimddra riske ja
muutuva intressimiéra riske. Raamatupidamise Toimkond loobus selle teabe esitamise ndudest,
sest Eestis on vihe ettevotteid, kes tegelevad finantsinstrumentide riskide vdhendamisega. Aga
tuleb rohutada, et toimkond viitab SME IFRSile, kui Eesti majandusiiksusel on vaja oma finants-
aruandes riski maandamist kajastada. (RTJ 3 2018, SME IFRS 2015)

Viimase olulise erinevusena saab nimetada asjaolu, et RTJ 3 kohaselt, kui majandusiiksus ei
kavatse séilitada volakirju lunastustihtajani, on ta kohustatud kasutama diglase vaértuse meetodit.
Kui majandusiiksus valis arvestusmeetodiks diglase véddrtuse meetodi ja kavatseb hoida borsil
noteeritud volakirju lunastustdhtajani, voib ta sel juhul rakendada ka Giglase véirtuse meetodit.
SME IFRSi jargi tuleb noteeritud volakirjadesse tehtud investeeringu kajastamiseks kasutada
korrigeeritud soetusmaksumuse meetodit. (RTJ 3 2018, § 11, SME IFRS 2015, 11.3-11.6)

Magistritoo autor vordles diglase vadrtuse meetodi rakendamise aspekte rahvusvaheliste finants-

aruandluse standardite ja Eesti finantsaruandluse standardi pohjal. Autor vordles SME IFRSI ja
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rahvusvahelisi vastavaid standardeid ainult RTJ 6 ja RTJ 3 vaates, sest need pdhinevad diglase
vadrtuse meetodi kasutamisel. Enamasti on Eesti finantaruandluse standardis esitatud nouded
finantsinstrumentide ja kinnisvarainvesteeringute diglases véértuses kajastamiseks vidga sarnased
rahvusvaheliste standarditega. Ténapédeval esitavad nii rahvusvahelised standardid kui ka Eesti

finantsaruandluse standard Giglase vadrtuse kasutamisele selgeid noudeid.

1.3. Oiglase viirtuse meetodi rakendamise mdju majanduskriisile

2008. aasta kriis oli pdrast Teist maailmasdda jirgmine suur majandusSokk maailmas (Barth,
Landsman 2010, 400). Uurides 2008. aasta kriisi, joudsid moned majandusteadlased jareldusele,
et Oiglase véddrtuse meetodi kasutamine oli iiks peamisi tegureid, mis mojutas kriisi algust
(Menicucci, Paolucci 2017). On teada, et pangad andsid 2000. aastate alguses Ameerika Uhend-
riikides laenuvdtjatele laenu eriti soodsatel tingimustel. Inimesed votsid aktiivselt eluasemelaene
madala intressimddraga. Seega suurenes ndudlus eluasemeturul, mis t3i kaasa hindade ja intressi-
madrade tdusu. Alates 2005. aasta 16pust kuni 2006. aasta alguseni hakkasid paljud inimesed oma
eluasemeid pankadele iile andma, sest nad ei olnud voimelised laenu tagasi maksma. Seega
pakkumine eluasemeturul kasvas, aga noudlus langes kiiresti. Pankade aktsiate hinnad langesid ja
finantsinstrumendid USA turul ei toiminud enam tdhusalt ning selle tulemuseks oli kriisi levimine
iile maailma. 2007. aastal tunnistasid finantsasutused, et finantskriis on seotud laenudega, mis olid
antud kahtlase krediidiajalooga laenuvétjatele (korge riskitasemega laenud) (André et al. 2009, 4).
Muidugi oli kriisi pohjuste hulgas palju erinevaid tegureid. Autor ei tee selles magistrito6s 2007.—
2008. aastate kriisi iiksikasjalikku analiiiisi, vaid analiilisib kriisi ainult diglase vddrtuse meetodi

kasutamise seisukohalt.

Oiglase viirtuse meetodi kasutamisele vastu seisjate hulka kuulub niiteks Ameerika Pankade Liit
(The American Bankers Association - ABA), kes pidas Oiglase véértuse arvestamist Kriisi
peamiseks pohjustajaks (Makymuua 2012, 13). Pangad siitidistasid diglase védrtuse meetodi
rakendamist selles, et nad pidid oma vara miiima d4rmiselt madala hinnaga. Samal ajal vdib iihe
panga tegevus mdjutada teiste pankade tegevust ja neid ,nakatada“ (Laux, Leuz 2010, 93, 95).
Vastates sellele pankade avaldusele voib viidata standardile SFAS 157, mille kohaselt ei tohi
oOiglase vaartuse madramisel tugineda likvideerimishinnale ega muude sunnitud tehingute hinnale.
Seega ei tohi teised pangad toetuda esimese panga miiiigihindadele (Ibid., 106, SFAS 157 2006,

8). Kuid Khani uuringute kohaselt on diglase vdirtuse mdotmise ja pankade ,,nakatumise vahel
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siiski seos ning see tugevneb turu mittelikviidsuse perioodil. Tema uurimist6o tulemustest selgus,
et Oiglasel véirtusel pohineva aruandlusega seotud suurenenud panganduslik nakkavus levib
suurema tdendosusega pankadesse, kellel on madalamad kapitali adekvaatsuse suhtarvud voi kes
on rohkem keskendunud &iglasele viirtusele. (Khan 2014) Ameerika Uhendriikide finants- ja
kindlustuskontserni (American International Group — AlG) tegevdirektor viitis 2008. aastal, et on
vaja kajastada kahjumeid selle asemel, et kajastada varasid Oiglases védrtuses, kasutades
turuhindu. Huvitav fakt on, et juba 2003. aastal avaldasid Aubin ja Gil arvamust, et diglase
vaidrtuse meetodit kasutades vdivad krediidiasutused luua olukorra, kus klientidele antavaid laene
hinnatakse soetusmaksumuses, aga optsioone samal ajal diglases vaartuses. (André et al. 2009, 4,
7)

Kokkuvotteks voib delda, et standardid pakuvad lahendust iihe panga teise ,,nakatamise* ohu
minimeerimiseks. Tegelikult leiavad aga panganduse regulaatorid, kindlustusettevotted ja moned
uurijad, et diglane védrtus on mingil méaral finantskriisiga seotud. 2008. aasta kriisi uurimine
jatkub tdnapédevani, sest sellest sai suurim majanduskriis parast 1930. aastate suurt depressiooni ja
Teist maailmasdda. Tdendoliselt leitakse rohkem fakte, mis litkkavad timber voi kinnitavad diglase

vadrtuse moju panga tegevusele kriisi ajal.

Paljud oiglasel vadrtuse arvestuse vastased mirgivad, et diglase vidrtuse meetodi kasutamise tottu
toimus turuhinna languse ajal varaobjektide vaartuse uskumatult jarsk langus, mis toi seejérel
kaasa investorite usalduse languse (Makymuna 2012, 13). On véidetud, et ebastabiilse turu ajal
pole diglase védiartuse meetod asjakohane. Kuid ebastabiilse turu puhul ei kajasta tegelikku olu-
korda ka korrigeeritud soetusmaksumus. (Barth, Landsman 2010, 405) Kui pangad kajastaksid
oma vara soetusmaksumuses selle asemel, et kdrge riskitasemega laenudega rahastatud vara
oiglase véartuse meetodit kasutades alla hinnata, siis investorite usaldus finantsaruandluse vastu
ei suureneks (Laux, Leuz 2010, 94). Oiglase viirtuse meetodi kasutamise vastased viidavad, et
see meetod voimaldab kinnisvarahindu kunstlikult tdsta, mis omakorda mdjutab asjaolu, et pangad

viljastavad rohkem eluasemelaene (Andreicovici 2011).

Oiglase viirtuse meetodi iiks peamisi puudusi on finantsinstrumentide hindamine kolmanda
taseme sisendite, seega mittejélgitavate andmete pohjal (Makymmnua 2012, 13). Kolmanda taseme
andmete kasutamine vdimaldab juhtkonnal varade ja kohustiste hindamist mdjutada. Oiglase
vadrtuse meetodi teise miinusena nimetavad vastased asjaolu, et esmatasandi sisendite korral saab

juhtkond véltida vara vOi kohustise vddrtuse muutuste kajastamist, kui juhtkonnal on nende kohta
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isiklikku teavet. SFAS 157 tdiendati aga 2006. aastal spetsiaalselt nende riskide minimeerimiseks.

Standard selgitab, kuidas tuleks erinevate sisendite diglast vaartust moota. (Barth, Landsman 2010,

403-404)

Samuti on M. Barthi ja W. Landsmani (2010) artikli kohaselt diglase vaartuse puuduseks finants-
tulemuste oluline volatiilsus. Nad viidavad, et tegelikel véartusel pdhinev puhaskasum koigub
viahem kui 6iglasel vadrtusel pohinev. 2004. aastal esitas Barth kolm volatiilsuse tekkimise tegurit.
Esimene tegur on majanduskodikuvus, mis kajastub varaobjektide ja kohustiste diglase védrtuse
muutustes. Teine tegur on segamudeli kasutamine: moéne finantsinstrumendi hindamisel
kasutatakse oOiglast véartust ja muudel juhtudel Kkorrigeeritud soetusmaksumusel pohinevat
védrtust. Seega, kui kasutatakse ainult diglast vaartust, saab seda volatiilsust véltida. Kolmandaks
teguriks peab ta Giglase vaartuse modtmisel tehtud vigu. (Barth 2004) Bignoni et al. artikli (2009)
kohaselt on soetusmaksumuse meetodil volatiilsuse seisukohalt eelis, sest soetusmaksumus soltub

turuhinna koikumisest vihem.

Jargmiseks Oiglase véadrtuse oluliseks puuduseks peetakse tsiiklilisust. Majanduskasvu ajal on
paljud majandusteadlased viitnud, et diglane vdirtus muudab finantsaruanded lébipaistvamaks,
mis aitab investoritel teha paremaid otsuseid. Keegi ei pidanud tulumi kasvu, mille pdhjustas
varaobjektide ja kohustiste diglase vadrtuse muutus, eelseisva kriisi margiks. Nii hinnati paljusid
varaobjekte iilespoole, mis vOimaldas majandusiiksustel veelgi rohkem laenatud vahendeid
kasutada. (Maxymmmaa 2012, 18) Paljud stiiidistavad diglast véaartust protsiiklilisuse tekkimisel ka
seetottu, et audiitorid ndudsid, et pangad vahendaksid kriisist mdjutatud vara vaartust viga madala
vadrtuseni. Pankadel oli vaja keskenduda ABX-indeksile, mis mdddab korge riskitasemega
hiipoteeklaenude koguvaartust. Pangad viitsid, et indeks néitas varade kunstlikke hindu viaheneva
likviidsuse tottu, ning arvasid, et sel juhul oli varade odavnemine liiga kulukas ja soodustas ka
majanduslangust. (Barth, Landsman 2010, 406) Tuleb aga rdhutada, et alla oli vaja hinnata ainult
oiglases vadrtuses moddetud varasid, ent aastatel 2004—2006 ei kasutanud pangad 50% juhtudest
viljastatud laenude hindamisel diglast vaartust (Laux, Leuz 2010, 98). Seega ei saa protsiiklilisuse

tekkimises siitidistada ainult diglase vadrtuse meetodit.

Barth ja Landsman (2010) mérgivad ka, et pankadel ja rahvusvahelistel standarditel on erinev
ldhenemine finantsaruandlusele. Néiteks nduavad FASB ja IASC teatavate realiseerimata tulumite
ja kadumite kajastamist (nditeks panga investeerimisvéartpaberite hindamisel diglases vaértuses),

aga pankade regulaatorid neutraliseerivad sageli realiseerimata tulumid ja kadumid regulatiivsel
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kapitalil (ehk erinevate pangariskide negatiivse mdju katmise niitajal). FASB ja IASC esitavad
oma nouded selleks, et investorid ja volausaldajad saaksid diget teavet, aga pangad korrigeerivad
oma andmeid, sest see on vajalik usaldatavusnormatiivide tditmise tagamiseks. Kuna panganduse
seadusandjad kalduvad korvale rahvusvahelistest standarditest, peavad nad leidma voimalused
protsiiklilisuse vihendamiseks. (Barth, Landsman 2010) Tuleb mérkida, et isegi FASB ja IFRSi
nouete vahel on erinevused, mis Kriisi ajal olid eriti olulised. Seetottu kohustas G20 (The Group
of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors — Kahekiimne Rahandusministri ja
Keskpangajuhi Grupp) pérast 2008. aasta finantskrahhi FASBd ja IASCd lihendama 2011. aastaks
oma standardeid. Haldane’i artikli kohaselt on maailmas rohkem kui 30 erinevat
raamatupidamisstandardit, mis muudab nende vordlemise ja reguleerimise keeruliseks. Néiteks
2008. aastal oleks Suurbritannia pankade varade véaartus olnud 30% suurem, kui neid oleks
hinnatud kooskdlas IFRSiga. (Haldane 2010, 10)

M. Magnan (2009) viidab, et diglase véaartuse kasutamine voimaldab majandusiiksuse juhtkonnal
edasi liikata kahjude ja varaobjektide védrtuse languse kajastamise pdeva. Selle diglase vaartuse
puuduse ndide on firma Lehman Brothers aruanded. M. Magnan (2009) kirjutab, et 2007. aasta
30. novembri seisuga oli 75,1% ettevotte varaobjektidest hinnatud teise ja kolmanda taseme
sisendandmete jirgi ning seisuga 31. mai 2008 oli nende andmete jérgi hinnatud juba 81,7% vara-
objektidest. Lehman Brothers esitas 15. septembril 2008 kohtule pankrotiavalduse. Samuti tuleb
mainida, et selliste investeerimispankade mudel pdhineb liihiajalisel volal, mis tdhendab, et diglase
vadrtuse modtmine on viltimatu. Investeerimispankade finantsprobleeme seostataksegi lithiajalise
finantseerimise, suure laenatud kapitali osakaalu, varade ebadige kajastamisega bilansis jne.
Naiteks Merrill Lynchi pangal oli tohutu erinevus varade bilansilise véirtuse ja nende turule
viljumise hindade vahel: varade raamatupidamislik véartus oli 65% vdrra kdrgem kui nende
turuvaértus. (Laux, Leuz 2010, 101-102) Seega, hoolimata asjaolust, et diglane viirtus esindab
kdesoleval hetkel asjakohast ja usaldusvéirset teavet, vdoivad majandusiiksused kasutada seda
meetodit mitmel moel. Sellega kaasnevad kaks toendolist riski: teatud varade ja kohustiste
spetsiifika alahindamine ning olemasoleva teabe ebadiglane kasutamine majandusiiksuse

juhtkonna poolt (osapoolte asiimmeetriline teave). (Bignon et al. 2009, 23)

Siiski on diglase vadrtuse kasutamisel ka pooldajaid, nditeks investeerimishaldurite liit (Investment
Management Association - IMA), CFA instituut ja teised. Enamik investoreid ndustub, et
finantsinvesteeringute Oiglases vdirtuses kajastamine on vajalik ning 2008. aasta kriisi tegelik

pohjus oli riskide ebadige hindamine, turu ndrk analiiiis ja véljastatud laenud. Nad arvavad, et
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Oiglase védrtuse kasutamine muudab aruandeid ldbipaistvamaks. (Makymuna 2012, 12)
M. Wallace (2008) sonul oleks olnud voimalik finantskriisi dra hoida, kui diglast vaartust oleks
kasutama hakatud varem ja kui see kajastaks varaobjektidele omast krediidiriski.

USA vidrtpaberikomisjon (Securities and Exchange commission — SEC) esitas 2008. aasta
detsembris 50 finantseerimisasutuse 2008. aasta esimese kvartali finantsaruannete analiiiisi.
Selgus, et diglases vddrtuses oli mdoddetud ainult 45% finantsvaraobjektidest ja 15% kohustistest.
(Makymuna 2012, 20)

Mis puutub pankadesse, siis vaatamata Oiglase vadrtuse meetodi puudustele on nad kindlasti
huvitatud panga laenuportfelli hindamisest diglases véartuses, Sest neil tuleb analiilisida tulevasi
voimalikke laenukahjumeid (Laux, Leuz 2010, 103).

Paljud majandusteadlased arvavad, et diglane vdartus on rohkem seotud kdigi muude kriisi
teguritega, kuid mitte kriisi saabumisega, ja teised peavad seda arvestusmeetodit kriisi pdhjuseks
(Andreicovici 2011). Vaatamata sellele, et diglase vddrtuse kriitikud leiavad sellel arvestus-
meetodil puudusi, ei suuda nad pakkuda alternatiivseid meetodeid, mis vastaksid asjakohasuse ja
usaldusviirsuse noudele. Samal ajal soetusmaksumuse meetod ei sobi enam finantsinvestoritele.
On selge, et diglase véédrtuse meetodi kriitikud on huvitatud meetodist, mis pakub investoritele ja
teistele huvitatud pooltele vihem teavet. Vdhem informatiivsed meetodid pohjustavad aga
suuremat riskipreemiat aktsiate jaoks. (Véron 2008, 64, 66) Tuleb rohutada, et 2008. aastal hakkas
IASB tdiustama standardeid. Néiteks otsustati [IFRS1 7 tdiendada seoses hierarhia kasutamisega ja

iiksikasjalikuma teabe avalikustamisega finantsinstrumentide kohta. (André et al. 2009, 11-12)

Magistritoé autor peab vajalikuks Giglase vddrtuse meetodi uurimist 2008. aasta finantskriisi
raames, sest just selle kriisi ajal said moned meetodi puudused eriti ilmseks. Autor ndustub, et
oOiglase vairtuse meetodil on puudusi ning seetdttu tuleb meetodit arendada ja moningaid (néiteks
sisendandmete hierarhiat puudutavaid) noudeid tdpsustada. Arvestades aga selle meetodiga
hinnatud varaobjektide ja kohustiste hulka enne kriisi algust, ei ole dige pidada Giglase vaartuse
meetodit kriisi pohjustajaks. Ka voinuks diglase védrtuse hinnangute dige tdlgendamine aidata
pankadel vastuvdetavaid otsuseid digeaegselt korrigeerida, kuid nad hindasid olukorda valesti.
Muidugi ei ole diglase vadrtuse meetod piisavate andmete puudumisel nii usaldusvdiarne Kui
esimese taseme sisendandmete olemasolul. Kolmas sisendandmete tase on tanapdeval endiselt

kiisitav, sest ei saa olla kindel, et kasutajad ldhtuvad samadest eeldustest ning hindavad vara ja
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kohustisi ausalt. Samuti on vaja suurendada pankade ja majandusiiksuste finantsriskide labi-

paistvust, sest see mojutab otseselt teabe avalikustamise taset.
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2. OIGLASE VAARTUSE MEETODI RAKENDAMISE
ANALUUS

Teine peatiikk on jaotatud kolmeks osaks. Esimeses alapeatiikis esitatakse teiste uurijate tulemusi.
Info suurema ajakohasuse huvides votab autor arvesse viimase 10 aasta jooksul esitatud uuringuid.
Teises alapeatiikis tutvustab autor omaenda empiirilise uuringu tulemusi selle kohta, millistes
finantsaruannete osades kasutavad Eesti ettevotted Oiglase vaartuse meetodit. Viimases ala-
peatiikis kirjeldab autor teadlaste vaadet diglase védrtuse tulevikule ehk maéaratleb, millises osas
tekib kasutajatel endiselt kiisimusi. Arvestades uue Kriisi arengut 2020. aastal, vaatleb autor ka

selle voimalikku koosmdju diglase vadrtuse meetodi rakendamisega.

2.1. Oiglase vairtuse arvestusmeetodi rakendamise hetkeseis

Niiiidisajal on teada enamik diglase vairtuse meetodi eelistest ja puudustest. Oiglase véirtuse
kasutamise eeliste hulka kuuluvad asjakohane teave, aktiivse turu korral {isna tdpne hindamine,
taielikum teave (aruanne sisaldab mitte ainult varaobjekti voi kohustise hindamist, vaid ka selgitust
selle kohta, mida hindamisel arvesse vdeti), standardid ja selged hindamisnduded. Oiglase viirtuse
meetodi puudused on korge volatiilsuse tdendosus, meetod mdjutab investorite rahulolu, teise voi
kolmanda taseme sisendandmete kasutamisel valeandmete tdendosus, majandusiiksuste pettuse
voimalus, mdju majanduse protsiiklilisusele. (Gjorgieva-Trajkovska 2016, 6-8) Kdigi eeliste ja
riskide moistmine vdimaldab majandusiiksustel kasutada diglase véaértuse hindamismeetodit kdige

tohusamal viisil.

Voiks arvata, et diglase vdirtuse meetodit kasutatakse majandusiiksuste tegevuses peaaegu koigi
varaobjektide ja kohustiste mootmiseks. Kuid see pole nii ja diglase véddrtuse kasutamisel on hulk
piiranguid. Néiteks standardi IAS 19 , To6tajate hiivitised* jargi voib diglast vadrtust kasutada
ainult varade jaoks, seda ei saa kasutada kohustiste modtmiseks. IFRS 9 kohaselt kasutatakse

Oiglast vdartust ainult teatud finantsinstrumentide mootmiseks. (Mora et al. 2019, 238)
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Oiglane viirtus mdjutab iildist lihenemist hindamisele ja aruandlusele raamatupidamises. Oiglase
vadrtuse meetodi kasutamine pdhjustab olukorra, kus raamatupidajad ei otsi enam usaldusvééarseid
toendeid varaobjektide ja kohustiste hindamiseks, vaid pohjuseid, miks varaobjekte ja kohustisi
on hinnatud sellisel viisil monikord olematutel turgudel. See omakorda kajastub audiitorite
lahenemises finantsaruannete auditeerimisele: nad keskenduvad raamatupidamisosakonna poolt
andmete kogumiseks kasutatavate protseduuride hindamisele, mitte andmete usaldusvdirsusele.
(Bonkosa 2018, 94)

Samuti arvavad moned majandusteadlased, et diglase vaartuse meetod mdjutab negatiivselt iihis-
konna jatkusuutlikku arengut. Sellel on eriti tugev mdju Euroopa Liidule, mille eesmérk on luua
Euroopas vastupidav majandus. Mdned on seisukohal, et diglane vadrtus mangib rolli ettevotete

pikaajaliste strateegiate ja iihiskonna suhetes. (Bomkosa 2018, 95)

Eriti palju diglase vaartuse uuringuid on tehtud seoses kinnisvarainvesteeringutega, sest nende
korral voimaldavad rahvusvaheline standard (IAS 40) ja Eesti finantsaruandluse standard (RTJ 6)
hindamismeetodit valida. 2012. aastal esitasid Maspanov ja Rdmmel oma uuringu Eesti turul
tegutsevate kinnisvaraettevotete kohta. Nad analiiiisisid ettevotete finantsaruandeid aastatel 2005—

2010 ja leidsid, et diglase vairtuse meetodit kasutas 46% ettevatetest.

2019. aastal esitas L. Amon uuringu, milles ta analiiiisis 20 Eesti kinnisvaraettevotte 2017. aasta
majandusaasta aruanded. Amon selgitas, et 65% ettevitetest (13 ettevotet) eelistas diglase vdértuse
meetodit, kui 25% (5qua ettevotet) eelistas soetusmaksumuse meetodit ja 10% (2 ettevotet)
kasutasid molemat meetodit. Amoni uuring niitas, et diglase véirtuse kasutamine Eestis oli
Maspanovi ja Rdmmeli uuringuga vorreldes suurenenud. Israeli  (2015) uuris
kinnisvarainvesteeringuid ja tdestas, et ettevdtted, kes olid valinud diglase védéartuse meetodi,
esitasid oma aruannetes korgemat varade raamatupidamislikku vaértust vorreldes ettevotetega, kes

kasutasid soetusmaksumuse meetodit.

Veel lihe diglase vdirtuse uuringu kinnisvarainvesteeringute osas viisid 2010. aastal libi Quagli ja
Avallone, kes selgitasid vélja, et arenenumate finantsturgudega riikides valitakse sagedamini
Oiglase vdirtuse meetod. Uuringu tulemusena selgus ka, et kinnisvara tiiiirimisega tegelevad ette-
votted valivad Giglase véddrtuse meetodi sagedamini kui muud tiilipi ettevotted (nditeks ettevotted,

kes kauplevad kinnisvaraga). Selle pdhjuseks on asjaolu, et iiilirikinnisvara on pikaajaline vara ja
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ettevotted on huvitatud kogu tiiritava vara turuvaartuse kajastamisest bilansis. (Quagli, Avallone
2010, 480-481)

Méki ja teised uurisid 2016. aastal 98 Euroopa Liidu borsil noteeritud kinnisvaraettevotet. Arvesse
voeti ettevotte andmeid aastatel 2009—2013. Selgus, et diglase vddrtuse meetodit kasutas 78 ja
soetusmaksumuse meetodit ainult 20 ettevitet — Oiglase vaidrtuse meetodit eelistati ilmselgelt

sagedamini. (Méki et al. 2016, 7)

Kinnisvarainvesteeringute hindamismeetodi valik oleneb mitmesugustest teguritest: sellest, kas
ettevotte aktsiad on borsil kaubeldavad ja milline raamatupidamismeetod on selles riigis kdige
tavalisem, samuti Kultuurist, digussiisteemist, finantsturgudest ja portfellist (kirjeldatud eespool
nimetatud Quagli ja Avallone uuringus), ettevitte suurusest ja selle finantsvoimendusest ning
juhtkonnast. (Amon 2019) La Porta et al. artikli (1998) kohaselt kasutavad Saksa voi Prantsuse
paritolu ettevotted diglase vddrtuse meetodit harvemini kui Skandinaavia ja anglosaksi péritolu

ettevotted.

Kultuuritegur seisneb selles, et kultuuri vaartushinnangud méjutavad raamatupidamist. Tuginedes
Geert Hofstede kultuuridimensioonide teooriale, leidis Gray arvestusmeetodi seose
konservatiivsusega. Tema arvates kuulub soetusmaksumuse meetod konservatiivsesse kultuuri-
mudelisse, kuid diglase vddrtuse meetod on vihem konservatiivne, sest votab arvesse mitte ainult

tulumi kasvu, vaid ka kadumit. (Fearnley, Gray 2015, 275)

Mis puudutab digussiisteemi, siis Miiller et al. (2008, 13) esitasid arvamuse, et ettevotted, kellel
puudub info diglase vairtuse kohta, tegutsevad sagedamini korruptiivsemates riikides, kus on
norgem kohtusiisteem. Burgstahler et al. (2006) vdidavad oma uuringus, et rangemate seadustega
riikkides manipuleeritakse ettevotte kasumiga vihem. See on tingitud asjaolust, et diglase vaartuse
meetod nduab info avalikustamist suuremas mahus. Hea ndide on Rootsi, kus on tugev digus-

stisteem ja pdhjalik investorite kaitse. (Markou, Tsitsoni, 2013)

Jargmine oluline tegur on ettevotte omanike arv. Mida rohkem omanikke, seda vihem siiveneb
igaliks neist ettevOtte tegevusesse. Seetdttu on nad huvitatud koige asjakohasema teabe
hankimisest ja seda pakub Oiglase véirtuse meetod. (Amon 2019, 45) Mis puudutab

konsolideeritud aruandeid, siis kui emaettevote kasutab diglase vadrtuse meetodit, on mugavam,
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kui seda kasutavad ka tiitarettevotted. (Méki et al. 2016, 13-14) Quagli ja Avallone artikli (2010,

486) kohaselt eelistavad suurettevotted kasutada diglase vadrtuse meetodit.

Veel iihe kinnisvarainvesteeringute hindamisteetodi valikut mdjutava tegurina saab nimetada
juhtkonna huvisid ja eesmirke. Mdnikord on juhid huvitatud kasumi suurendamisest voi
viahendamisest teatud perioodil. Aktsiate hinna mdjutamiseks kasutatakse Oiglase véadrtuse
meetodit koos teiste strateegiatega. (Israeli 2015, 1465) Varade hinnatdusu ajal kajastub diglase

vaartuse meetodil tulu kiiremini.

Koik tilalnimetatud uuringud on nédidanud, et enamik kinnisvaraettevotteid nii Eestis kui ka
vilismaal eelistavad diglase vdartuse meetodit. Arvestusmeetodi valikut mojutavad paljud tegurid.
Ettevotted, mis on rohkem keskendunud investoritele, kasutavad oOiglase védrtuse meetodit

aktiivsemalt.

Huvitava uuringu oiglase véartuse kasutamise kohta esitas 2011. aastal Kristina Ann Bowers. Ta
valis ajakirjast Fortune 500 vélja 50 eri toostusharude ettevotet ja uuris nende finantsaruannetes
esitatud teavet ettevotte raamatupidamispdhimotete ning varaobjektide ja kohustiste hindamise
kohta. Tema uurimist6d tulemused olid himmastavad, arvestades, kui palju Oiglase vairtuse
kasutamise iile vaieldud on. Absoluutselt kdik vaadeldud ettevotted kasutasid diglase vadrtuse
meetodit ja kuna alates 2007. aastast kohustas SFAS 157 neid kasutama Oiglase vaértuse
hierarhiat, siis kasutasid nad seda juba 2008. aasta jooksul finantsvaraobjektide ja -kohustiste
hindamiseks. Aasta hiljem rakendati hierarhiat juba ka muude varaobjektide ja -kohustiste suhtes.
Uuringu tulemuste kohaselt kasutasid ettevotted aktiivsemalt teise taseme sisendandmeid. Seda
selgitati asjaoluga, et ettevotetel oli keeruline leida turul identseid varaobjekte ja kohustisi esimese
tasandi sisendandmete kasutamiseks, kuid alati oli voimalik leida sarnaseid. Seega ei olnud
ettevotetel vaja kasutada kolmanda taseme sisendandmeid ja enamik valis teise taseme. Bowers
rohutas, et enamikus aruannetes oli huvitav tdsiasi, et lisades mainisid majandusiiksused, et diglase
vadrtuse meetodile iileminek ei muutnud raamatupidamise aastaaruannet oluliselt. Uuringus leiti
ka, et kolmanda taseme sisendandmete abil hinnatud varaobjektide vdirtus oli madalam esimesel
voi teisel tasemel hinnatud varaobjektide vaartusest. (Bowers 2011, 47-58) See asjaolu kinnitab,
et kolmanda taseme sisendandmete kasutamine on ebasoovitatav. Seega, vaatamata sellele, et
Oiglase vaartuse kasutamise iile oli palju arutletud, nagid ettevotted sellel palju eeliseid ja kasutasid

seda aktiivselt.
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Ulaltoodud uuringute tulemuste kohaselt mdjutavad ettevdtte raamatupidamismeetodi valikut
paljud tegurid. Magistritoé autor esitas mitte ainult kinnisvara-, vaid ka toostusettevotete kohta
tehtud uuringuid. Uldine tendents niitab, et diglase véirtuse meetodit kasutatakse aasta-aastalt

sagedamini.

2.2. Oiglase viirtuse meetodi rakendamine Eestis

Enamik oOiglase védrtuse meetodi uuringuid pdhineb kinnisvaraettevotetel, sest nende puhul on
Oiglase véirtuse meetodi rakendamise tdendosus koige suurem. Magistritdd autor ei seadnud
eesmargiks uurida riigiettevotteid ja borsil kauplevaid ettevotteid, kuna on ilmne, et neil on diglase
vadrtuse meetodi rakendamiseks rohkem ressursse. To6 autor valis oma uurimiseks 10 suuremat
Eesti ettevatet eri valdkondadest, sest soovis teada saada, kui levinud on diglase véddrtuse meetodi

kasutamine ettevotetes ja milliseid varaobjekte eelistatakse hinnata diglase viédrtuse meetodil.

Uuringu valimi moodustamisel 1dhtus autor jargmistest kriteeriumitest: eri tegevusalad (eesmérk,
et valimisse kuuluvad ettevotted ei oleks omavahel seotud), miitigitulu (alates 10 000 000 eurost
aastas), ettevotte loomise aeg (mitte hiljem kui 1. jaanuar 2000), tootajate arv (vihemalt 50),
ettevotte diguslik vorm (aktsiaselts vdi osaiihing) ning kuuluvus Aripdeva edetabelisse ,Eesti
edukamate ettevotete TOP 100, Ettevotete tegevusalade hulgas on tootlev todstus, elektrienergia,
ehitus, hulgi- ja jackaubandus, mootorsdidukite ja mootorrataste remont, finants- ja kindlustus-
tegevus ja kinnisvaraalane tegevus. Niimoodi koosneb ettevotete nimekiri 238 ettevottest, mis on
paigutatud tdhestikulises jérjekorras. Kuna analiilisi kdigus otsustas autor vaadelda 10 ettevotet,
siis vOttis ta nimekirjast iga 23. ettevotte (vt lisa 1) ning analiiiisis nende 2008., 2013. ja 2018.
majandusaasta aruandeid. Autor valis analiilisimiseks aruanded viieaastase vahega, sest see
voimaldab hinnata diglase véértuse kasutamise sageduse muutust. Koik 30 aruannet on vdetud
Aripdeva infopangast. Ettevdtete esitatud majandusaasta aruannetes esitatud teabe kohaselt on
kaks ettevotet lahtunud aruannete koostamisel IFRSist ja iilejdédnud Eesti finantsaruandluse

standardist.
Uuringu tulemusena selgus, et koik ettevotted kajastavad tulu kaupade miitigist diglases védrtuses,

sest see on RTJ 10 ,,Tulu kajastamine* ja IFRS 15 ,,Tulu kliendilepingutest* ndue. Magistrit6d

autor keskendub aga kinnisvarainvesteeringute ja finantsinvesteeringute hindamise meetodile.
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Samuti vaatleb autor, kas ettevotted hindasid oma majandusaasta aruandes riske, ja kirjeldab, mitu

ettevotet kasutab (voi on valmis kasutama) ettevottevéliste professionaalsete hindajate abi.

Oluline on mirkida, et ettevotted kirjeldavad varade ja kohustiste arvestamise pdhimotteid oma
finantsaruannetes. Niimoodi esitavad nad teabe selle kohta, milliseid bilansikirjeid kajastatakse
diglase vairtuse meetodil. Kuid see ei taga, et ettevottel tdesti olid need varad vodi kohustised
aruandeperioodil bilansis. Autor keskendus iildisele teabele, mitte sellele, millised varad ja
kohustised olid aastatel 2008, 2013 ja 2018 (aruannetes esitatud vordlusperioodidel) olemas.
Autori arvates on tédhtis, kuidas ettevote kajastab varasid voi kohustisi, mitte see, kas need olid

analiiisitud aastatel kasutusel.

Kinnisvarainvesteeringute kajastamise puhul vaatleb autor, kuidas kajastatakse kinnisvara-
investeeringud pérast esmast arvele votmist, sest RTJi 6 jirgi vOetakse need arvele soetus-
maksumuses. Nagu eespool mainitud, voib kinnisvarainvesteeringute kajastamist jatkata soetus-
maksumuse voi Oiglase vdirtuse meetodil. Uuringu tulemusena (vt tabel 2) selgus, et 2008. aasta
majandusaasta aruannetes olid (vOi oleksid olnud) kinnisvarainvesteeringud kajastatud soetus-
maksumuse meetodil 1 ja Oiglase védrtuse meetodil 5 ettevottel. 4 ettevottel kinnisvara-
investeeringud puudusid. 2013. ja 2018. aasta aruandes olid kinnisvarainvesteeringud 5 ettevottel,
kes koik kajastasid neid diglase vadrtuse meetodil. Tulemus néitab, et ettevotted valivad diglase
vaadrtuse meetodi, olenemata standardist, mille jirgi nad majandusaasta aruandeid koostavad. Voib
jareldada, et diglase vidrtuse meetod on asjakohane kinnisvarainvesteeringute arvestusmeetod eri
tegevusalade ettevotetes. Isegi kriisi ajal valis enamik ettevotteid diglase vdartuse meetodi ja parast
kriisi nad raamatupidamismeetodit ei muutnud. Lisaks otsustas iiks ettevote 2008. aastal kinnis-
varainvesteeringute kajastamisel lile minna diglase vdirtuse meetodile ja pdhjendas oma otsust

objektiivsema informatsiooni esitamisega.
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Tabel 2. Arvestusmeetodi valik kinnisvarainvesteeringute kajastamisel

N 2018 2013 2008
Ettevote po = o
OV | SM | OV | SM | OV | SM
1| A. leCogAS + — + — + —
2 | Baltika AS + — + — + —
3 | Eesti Talleks AS + — + — + —
4 | Fleming OU + — + — + —
5 | Infotark AS pole asjakohane
6 | Krimelte OU pole asjakohane
7 | Moller Auto Tallinn OU po_le — +
asjakohane
8 | Prike AS pole asjakohane
9 | Ruukki products AS + | -« ] - & ] -
10 | Stoneridge Electronics AS | pole asjakohane
Kokku 5 | o] 5| o] 5 |1
Allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pShjal
Mirkused:
1. OV - diglase viirtuse meetod, SM — soetusmaksumuse meetod.
2. ,+“—ettevite kasutab antud meetodit, ,.— — ettevote ei kasuta antud meetodit.
3. Pole asjakohane — ettevotte majandusaasta aruandes puudub teabe arvestusmeetodi
valikust.

Kuna enamikul ettevotetel on olemas investeeringud tiitarettevottesse, koostas autor eraldi tabeli
nende investeeringute kajastamise meetodi analiiiisi tulemusega (vt tabel 3). Mdnes ettevottes
erineb tiitarettevottesse tehtud investeeringute arvestusmeetod teiste finantsinvesteeringute
arvestusmeetodist. RTJ 11 nduete kohaselt on lubatud tiitarettevotetesse tehtud investeeringuid
kajastada soetusmaksumuse meetodil, kapitaliosaluse meetodil voi diglase vdidrtuse meetodil.
Uuringu tulemuste kohaselt kasutas diglase véartuse meetodit 2008. ja 2013. aastal ainult iiks
ettevote. 2018. aastal sellel ettevottel enam tiitarettevotet ei olnud. See on Infotark AS, kes koostab
oma majandusaasta aruandeid Eesti finantsaruandlise standardi jdrgi. Ulejdinud ettevotted
kasutasid peamiselt soetusmaksumuse meetodit ja vihemal mééral kapitaliosaluse meetodit (3

ettevotet).
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Tabel 3. Oiglase viirtuse meetodi kasutamine tiitarettevottesse tehtud investeeringute kajastamisel

Ettevote 2018 2013 2008
1|A. leCogAS — - pole asjakohane
2 | Baltika AS — — —
3 | Eesti Talleks AS - - -
4 | Fleming OU - - —
5 | Infotark AS pole asjakohane + +
6 | Krimelte OU —~ —~ —~
7 | Moller Auto Tallinn OU — - -
8 | Prike AS - - -
9 | Ruukki Products AS pole asjakohane - -
10 | Stoneridge Electronics AS | pole asjakohane | pole asjakohane | pole asjakohane
Kokku 0 1 1
Allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pShjal
Mirkused:
1. ,+“— ettevote kasutab Oiglase vddrtuse meetodit.
2. ,—“— ettevote kasutab soetusmaksumuse voi kapitaliosaluse meetodit.

3. Pole asjakohane — ettevotte majandusaasta aruandes puudub teabe tiitarettevotte
investeeringutest.
Mboned ettevotted kirjeldavad oma finantsaruannetes finantsinvesteeringute arvestamist ja
iilejadnud ettevotted finantsinstrumentide arvestamise meetodit. Kuna finantsinvesteeringud on
investeeringud erinevatesse finantsinstrumentidesse, ihendas autor uuringu tulemused {iihisesse
tabelisse (vt tabel 4). Analiilis ei holma investeeringuid tiitarettevotetesse. Samuti votab autor
arvesse, kas Oiglase vdirtuse meetod on iiks finantsinvesteeringute arvestamiseks kasutatavaid
meetodeid muude meetodite korval. Néiteks kasutab iiks analiilisitav ettevote Oiglase vadrtuse
meetodit, soetusmaksumuse meetodit ja korrigeeritud soetusmaksumuse meetodit. Valik oleneb
konkreetsest finantsinvesteeringust. Magistritoo autori jaoks on oluline, et see loend sisaldab ka

oiglase véirtuse meetodit.

Uuringu kéigus selgus, et 3 ettevotet ei kirjeldanud 2008. aastal finantsinvesteeringute arvestus-
meetodit; 3 ettevotet kasutasid soetusmaksumuse meetodit, kuid iiks neist avalikustas lisas teabe
finantsinvesteerungute diglase védrtuse kohta; 5 ettevotet kasutasid diglase vairtuse meetodit voi
oleksid seda kasutanud juhul, kui neil oleks finantsinvesteeringuid olnud. 2013. aastal kasutas voi
oli valmis kasutama diglase vadrtuse meetodit juba 7 ettevotet ja veel iiks ettevote jitkas soetus-
maksumuse meetodi rakendamist, avalikustades informatsiooni diglase véirtuse kohta lisas.
2018. aastal rakendas voi oli valmis rakendama diglase vaartuse meetodit 5 ettevtet ja 2 ettevotet

avalikustasid teabe diglase vdirtuse kohta lisas. Huvitav fakt on see, et 2 ettevotet, kes koostavad
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majandusaasta aruande vastavalt rahvusvahelistele standarditele, eelistavad rakendada soetus-

maksumuse meetodit ja avalikustada diglase vdirtuse lisas. Ettevotted, kes koostavad aastaaruande

kooskdlas Eesti finantsaruandluse standardiga, eelistavad méadrata ainult diglast véartust.

Tabel 4. Finantsinvesteeringute kajastamine diglase vaartuse meetodil

Ettevote Aasta
2018 2013 2008
1| A. leCogAS + + pole asjakohane
2 | Baltika AS Arvestus on s_oetusmaks_umuses, aga teave Oiglase véirtuse
kohta on avalikustatud lisas
3 | Eesti Talleks AS + + +
Arvestus on
soetus-
4 | Fleming OU maksuNmuses, aga + +
teave Oiglase
vaartuse kohta on
avalikustatud lisas
5 | Infotark AS — + +
6 | Krimelte OU + + +
7 | Moller Auto Tallinn OU pole asjakohane pole asjakohane pole asjakohane
8 | Prike AS pole asjakohane pole asjakohane pole asjakohane
9 | Ruukki products AS + + -
10 | Stoneridge Electronics AS + + +
Kokku 5 7 5
Allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pShjal
Mirkused:
1. ,+“— ettevote kasutab Oiglase vddrtuse meetodit.

2.

,—  — ettevote kasutab soetusmaksumuse meetodit.

3. Pole asjakohane — ettevdtte majandusaasta aruandes puudub teabe

finantsinvesteeringutest.

Nagu eespool mainitud, on finantsinstrumentide hindamisel suur tdhtsus krediidiriskil, likviidsus-

riskil ja tururiskil. Eesti finantsaruandluse standard ei ndua selle teabe avalikustamist. Autor esitab

tabeli (tabel 5), mis nditab, kui paljud ettevotted avalikustasid teabe nende riskide kohta. 2008. ja

2013. aastal kirjeldasid 2 ettevdtet krediidi- ja tururiski, likviidsusrisk oli esitatud ainult 1 ettevotte

aruandes. 2018. aastal edastas krediidi- ja tururiski kohta teavet 3 ja likviidsusriski kohta 2 ette-

votet. Huvitav fakt on see, et ettevote, kes koostab majandusaasta aruannet Eesti finantaruandluse

standardi jérgi, otsustas oma riske kirjeldada, kuid tegi seda osaliselt (jittes vilja likviidsusriski).

Ettevdtetest, kes ldhtuvad IFRSist, iiks esitas teabe kdigi riskide kohta, aga teine eiras seda nduet.
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Tabel 5. Riskide esitamine majandusaasta aruannetes

Risk

2018

2013

2008

Krediidirisk

Prike AS

Baltika AS, Fleming ou,

Baltika AS, Prike AS

Baltika AS, Prike AS

Likviidsusrisk

Baltika AS, Fleming OU

Baltika AS

Baltika AS

Tururisk

Prike AS

Baltika AS, Fleming ou,

Baltika AS, Prike AS

Baltika AS, Prike AS

Allikas: autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal

Samuti uuris autor, kui paljud ettevotted kaasasid vilishindajaid (vt tabel 6). Analiilisi tulemuste
kohaselt eelistavad ettevotted, kellel oli diglases vadrtuses moddetud varasid ja kohustisi, kasutada
viliseksperdi teenuseid, vaatamata sellele, et voivad kasutada oma spetsialiste. Eesti Talleks AS
kasutas sdltumatut hindajat kinnisvarainvesteeringute hindamisel. Krimelte OU kasutas vilis-
eksperti tuletisinstrumentide hindamisel, mis ei kohustuslik. Viike osa ettevotetest (1 ettevote
2018. aastal ja 1 ettevOte 2013. aastal) eelistab kasutada sisemist hinnangut koos viliseksperdi
hinnanguga. Enamik ettevotteid ei avaldanud teavet hindaja kohta. See on seotud sellega, et neil

ei olnud diglases vdartuses moddetavaid varasid ega kohustisi, vOi sellega, et nad kasutasid soetus-

maksumuse meetodit.

Tabel 6. Vilise hindaja kaasamine

2018 2013 2008
Ettevote Viline | Sisemine | Viline | Sisemine | Viline | Sisemine
hindaja | hindaja | hindaja | hindaja | hindaja | hindaja

1|A. leCogAS - - - - +

2 | Baltika AS - - + + + +

3 | Eesti Talleks AS + + + - + —

4 | Fleming OU - - - — — —

5 | Infotark AS — — — - — —

6 | Krimelte OU + - + - -

7 Moller Auto B B B B B B
Tallinn OU

8 | Prike AS + — + _ _ _

9 Ruukki Products B B B B B B
AS

10 Stoneridge B B B B B B

Electronics AS
Kokku 3 1 4 1 2 2

Allikas

- autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal
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Mirkused: ,,+° — ettevote eelistab kasutada antud varianti, ,— — ettevote ei kasuta antud
varianti.

Autor poordus ka koigi 10 analiiiisitava ettevotte poole, et uurida nende arvamust diglase vairtuse
meetodi kohta. Selleks saatis autor ettevotetele kirjad 2—3 kiisimusega diglase vdartuse meetodi
kohta. Kiisimuste nimekiri ja ettevotete vastused on esitatud lisas 2. Peamised kiisimused olid,
millised eeliseid ja puuduseid ndevad ettevotted sellel arvestusmeetodil. Moned kiisimused
pohinesid konkreetse ettevotte majandusaasta aruannetes esitatud teabel ja erinesid seetottu teistele

ettevotetele esitatud kiisimustest.

Kiisimustele vastas ainult 1 ettevotte esindaja, kes nimetas diglase védrtuse meetodi eelistena
jargmist:

e tulemus on kindlasti digem, vastab turu olukorrale;

e kuna on kohustus kaasata ettevotteviliseid spetsialiste, on hindamine objektiivne;

e meetod annab ettevotte vadrtusest tervikuna diglasema iilevaate;

e meetod lihtsustab suhtlemist finantseerimisettevotetega.

Oiglase viirtuse meetode puudustena nimetas ta jirgmist:
e kasum ja kahjum ning bilansi maht voivad suures mahus muutuda, hindamise mdju tuleb
kindlasti eraldi vélja tuua;
e Oiglase vddrtuse meetodi ning rahavoo meetodi ja miiligihinna meetodi vahel on suured
erinevused;

e kuna tuleb kaasata sdltumatuid eksperte, on meetodi kasutamine aegandudev ja kulukas.

Voib jdreldada, et Oiglase véirtuse meetodit kasutati eriti aktiivselt kinnisvarainvesteeringute
hindamisel, kuna 100% ettevatetest eelistab diglase vidirtuse meetodit. Finantsinvesteeringute
puhul on see meetod asjakohane nende ettevdtete hulgas, kes koostavad majandusaasta aruande
Eesti finantsaruandluse standardi jérgi. Ettevotted, kes koostavad majandusaasta aruande 1dhtudes
IFRSist, eelistavad soetusmaksumuse meetodit koos teabe esitamisega Oiglase véértuse kohta.
Need ettevotted, kes kasutavad diglase vddrtuse meetodit ja kellel tegelikult on analiiiisitavatel
aastatel teatud vara ja kohustisi, pdérduvad hinnangu saamiseks vilisekspertide poole. Kuid {ihe
ettevotte vastus kinnitab, et hindaja teenuse kasutamine on ettevotte jaoks puudus, sest see on

kulukas. Riske, mis mdjutavad vara voi kohustise diglast véartust, kirjeldavad vahesed ettevotted.
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Kuna Eesti finantsaruandluse standardite kohaselt ei ole riskide avalikustamine kohustuslik, oli

see tulemus ennustatav.

2.3. Oiglase viirtuse meetodi kasutamise viljavaated tulevikus

Enamik majandusteadlasi ndeb diglase vdirtuse meetodi kasutamist tulevikus iisna sarnaselt.
Moned viidavad, et diglane vadrtus on hea hindamismeetod, kui seda kasutatakse koos teiste
usaldusviirsemate hindamismeetoditega. Teised arvavad, et Oiglasele véirtusele on vaja
kehtestada moned piirangud, nimelt lubada selle kasutamist madratud finantsalades. (Bonxosa
2018, 100) Naiteks A. Novoa, J. Scarlata ja J. Sol¢ soovitavad pangandussektoris kasutada diglast
vadrtust, sest see on otseselt seotud protstiklilisusega: kui varaobjektide hindamise labipaistvus
viheneb ja riskianaliiiis on ebapiisav, muutub see majandusharu protsiikliliseks. Oiglane viirtus
voib stimuleerida pankasid oma bilanssi muutma, niiteks vdhendama laenumahtu, vOtma

kasutusele riskimaandamisvahendeid jms. (Procyclicality..., 2009)

Enamik pooldab arvamust, et nii diglasel vaartusel kui ka soetusmaksumusel pdhineva arvestuse
kasutamist jétkatakse ka tulevikus (Bomkosa 2018, 100). Soetusmaksumuse meetodi eelis seisneb
selles, et see pdhineb jélgitavatel andmetel omandamise kuupéeval (Linsmeier, 2013). Praegu on
Oiglase vaidrtuse meetod mingil mééral ebausaldusvddrne ja voib ettevotte finantsaruandeid
negatiivselt mdjutada (Bonkosa 2018, 100). Kuid on voimatu eitada, et diglase véértuse meetod
voimaldab prognoosida tulevasi rahavoogusid, mis on alati kdigile huvitatud osapooltele

vaartuslik (Kaur 2013, 3).

Samal ajal voib majandusiiksuse hindamine Oiglases védrtuses investoritel endiselt kiisimusi
tekitada. Selle pohjuseks on asjaolu, et ettevottel eksisteerib firmavédirtus, mille tottu diglane

védrtus ei pruugi turuvairtusega tihtida. (/bid, 8)

Veel iiks uurijate seas diskussiooni tekitav punkt on see, et konkreetne vara voi kohustis voib olla
hinnatud iihes majandusiiksuses diglases vdértuses ja teises soetusmaksumuses. See viib finants-
aruandluse vorreldavuse puudumisele (Prochazka 2011 viidatud Al Sawalga 2016, 90). Kahjuks

pole sellele probleemile praecgu lahendust leitud.

33



Aruannete vorreldavust vihendab ka asjaolu, et majandusiiksus voib vara voi kohustise modtmisel
tugineda erinevatele eeldustele, mille tulemusena saab isegi sama majandusiiksuse sees leida mitu
Oiglast vidrtust. Veelgi vidiksem on tdendosus, et teised ettevotted ldhtuvad samadest eeldustest.

(Ibid.)

Oiglase viirtuse tuleviku iile arutledes tuleb mirkida, et majandusiiksused ootavad kolmanda
taseme sisendandmetele esitatavate nduete edasiarendamist. Carroll, Linsmeier ja Petroni (2003)
hindasid oma artiklis diglase vadirtuse kasutamise eelistest soetusmaksumuse meetodi ees suletud
investeerimisfondides hoitavaid investeerimisvaartpabereid. Analiiisi kdigus tdestati, et koik
Oiglase vaartuse nditajad olid usaldusvairsed ja neid oli voimalik hinnata, kuigi vaadeldi vihe-
aktiivset turgu (teise taseme sisendandmed). Samuti tegid nad oletuse, et varasemad sarnased
uuringud néitasid diglase vaddrtuse osas vihem positiivseid tulemusi seetdttu, et diglases vadrtuses
hinnati ainult osa netovarast. Kuid kolmanda taseme sisendandmete osas viljendasid teadlased ka
oma muret. (Carroll et al. 2003, 21) Pohiprobleem seisneb selles, et diglane véirtus oleneb
konkreetses organisatsioonis vastuvoetavast otsustest. Kahe majandusiiksuse vara voib erineva
juhtimisotsuse tottu hinnata erinevalt. Juhtkonna subjektiivne sisendite hinnang pdhjustada vigu
ja vadrkajastamisi ka bilansis ning kasumiaruandes (Ronen 2012 viidatud Al Sawalqga 2016, 91).
Samuti peab sel juhul audiitor digesti mdistma selle majandusiiksuse loogikat, mille pohjal vara
vOi kohustist hinnati. (Kaur 2013, 5, 8) Tuleb mainida, et audiitoritel on monikord keeruline
toestada, et nende eeldused on tdpsemad kui majandusiiksuse juhtkonnal. Sel pohjusel nad ei ndua
korrigeerimisi (Cannon et al. 2014, 2 viidatud Mahhova 2014). Audiitorid rohutavad, et diglases
vaartuses hinnatud varade voi kohustiste kontrollimine votab kauem aega (Mahhova 2014, 56).
Eeltoodust tulenevalt on ka auditeerimine veel iiks valdkond, mida diglase védrtuse meetod

mojutab.

Aastal 2018 arutati diglase viirtuse tulevikku Euroopa Raamatupidajate Uhingu aastakongressil
(European Accounting Association Annual Congress — EAA Annual Congress). Finantsaruandluse
puhul on oluline soetusmaksumus ja diglane vaértus. Varade ja kohustiste hindamisel tuleb ldhtuda
nende omadustest, sdltuvusest turuarengutest ja ka nende panusest tulevastesse rahavoogudesse.
Seega, kui vara voi kohustis koos teiste varade ja kohustistega panustavad tulevastesse
rahavoogudesse ja kui kasutajad soovivad saada teavet marginaali kohta, siis v3ib asjakohasem
olla on soetusmaksumuse meetod. Arutati ka ebakindluse taset nende meetodite kasutamisel.

Esimese taseme sisendi olemasolu korral annab diglane vairtus kindluse. Kuid soetusmaksumusel
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pohinev arvestus ei saa kindlust anda, sest on vaja arvutada vara kasulik eluiga ja arvestada

amortisatsiooniga. Seega oleks vaja tugineda meetodile, mis annab suurema kindluse.

Samuti arutati, et soetusmaksumuse meetod osutub monikord teabe hankimisel odavamaks, kuid
siiski tuleb arvestada amortisatsiooni. Oiglase véirtuse meetodit peetakse sageli kallimaks, kuid
esmatasandi sisendandmete olemasolu korral on see meetod kasulikum. (Mora et-al. 2019, 242)
Tuleb aga arvestada, et soetusmaksumuse meetodil on aastane amortisatsioonikulu paremini
prognoositav kui diglase vadrtuse meetodi iga-aastaste viértuse languse testide abil (Kaur 2013,
9). Voib jireldada, et raamatupidajad toetavad mdlema meetodi kasutamist. Meetodi valikuks on

vaja moista teabe esitamise eesméirki ning lihtuda varade ja kohustiste klassifitseerimisest.

Kauri artikli (2013) kohaselt peab bilanss esindama ettevotte voimalikku likvideerimisvédrtust ja
kui seda moota téielikult diglases vadrtuses, kajastub ettevotte finantsseisund nii tépselt kui
voimalik. See on diglase vidrtuse meetodi eelis, ent arvestades soetusmaksumuse meetodi jatkuvat

kasutamist, ei pruugi diglase vdirtuse meetodi kasulikkus alati ilmne olla.

Euroopa Raamatupidajate Uhingu kongressi tulemusena esitas Wagenhofer (2019) huvitavaid
motteid diglase vidrtuse kohta, nimelt seoses teabe kasulikkusega. Oiglase vidrtuse meetodit
peetakse huvitatud osapoolte jaoks kdige informatiivsemaks, kuid monikord pdhjustab see
majandusiiksusele majanduslikku kahju. Naiteks kui majandusiiksus soovib uue projekti jaoks
saada finantseerimist vOlainstrumentide kaudu, siis nduavad laenuandjad teavet laenutagatise
kohta diglases vadrtuses ja majandusiiksust finantseeritakse ainult siis, kui tagatise diglane vaartus
on korge. (Gox, Wagenhofer 2009) Seetdttu piisib endiselt kiisimus, kas diglase vdédrtuse meetodi

kasutamine on alati kasulik ja millised vdivad olla selle tagajérjed majandusiiksusele.

Al Sawalqga (2016) teeb oma uuringus mitu ettepanekut diglase vdartuse meetodi parandamiseks
tulevikus. Magistritod autor toob siin vilja osa Al Sawalqa uuringus tehtud diglase véirtuse
meetodi tdiustamise ettepanekutest, mida ta peab koige huvitavamateks ja rakendamisel

olulisemateks.

Uks soovitus, mida magistritdd autor peab kasulikuks, puudutab mittelikviidset turgu. Esimese
tasandi sisendandmete puudumise korral teeb Al Sawalqa ettepaneku pakkuda majandusiiksustele
kommertsalusel teavet likviidsete turgude kohta. Niimoodi saavad majandusiiksused tinu erilistele

organisatsioonidele siseneda aktiivsele turule, et méidrata vara voi kohustise diglane véértus.
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Magistritoo autor ndustub, et monel juhul ei ole ettevdtted vara voi kohustise voimalikest turgudest
teadlikud ja selline lahendus aitaks suurendada kodige usaldusvddrsemat teavet kasutavate ette-

vOtete arvu.

Samuti jagab Al Sawalga (2016) teiste uurijate (Jordan et al. 2013, Betakova et al. 2014) seisu-
kohta keelata soetusmaksumuse meetodi kasutamine teatud vara ja kohustiste korral pérast
omandamiskuupéeva. Al Sawalqga (2016) teeb standardiarendajatele ettepaneku méairata perioodi
(néiteks viis aastat), mille jooksul peavad majandusiiksused minema {ile arvestusmeetoditele, mis
voimaldavad hinnata vara ja kohustise diglast vddrtust. Magistritod autor nieb sellel ettepanekul
nii eeliseid kui ka puudusi. Uhelt poolt viiakse ellu standardite ja finantsaruandluse oluline
harmoniseerimine. Teisest kiiljest ei suuda koik ettevotted edukalt diglase vaartuse meetodile iile

minna ja see vOib suurendada finantsaruannetes info moonutamist.

Al Sawalqa (2016) jargmine soovitus on jitkata rahvusvaheliste standardite tdiustamist, et
majandusiiksustel oleks vihem raskusi nende rakendamisel oma raamatupidamises. Ta soovitab
kutsuda eri riikide esindajaid osalema standardite viljatddtamises. Uldiselt on selle ettepaneku
eesmirk standardite harmoniseerimine, mille poole standardite arendajad alati piiiidlevad.
Al Sawalqa soovitab ka muuta diglase védédrtuse meetod kohustuslikuks oppeaineks kogu maailma
iilikoolides. Magistritod autor pooldab seda seisukohta, sest tdnapdeva maailmas muutuvad need

teadmised tiha vajalikumaks.

Ulalpool esitas autor uurijate viimase 10 aasta peamisi seisukohti diglase viirtuse meetodi
kasutamise kohta. Vaatamata Jiglase véértuse meetodi puudustele ndevad kdik uurijad sellel
arvestusmeetodil suurt potentsiaali. Magistrito6 autor ndustub, et raskesti jdlgitavad sisendandmed
vajavad kdige rohkem tdiendusi. Autor véidab ka, et meetodi rakendamisel on vdtmetdhtsusega

arvestusstandardite harmoniseerimine maailmas.

Oiglase viirtuse meetodi kasutamisel on oluline arvestada kdigi riskidega. Alapeatiikis 1.3 esitas
autor erinevaid seisukohti diglase védrtuse meetodi rolli kohta 2008. aasta finantskriisis. Selles
peatiikis kasitletakse diglase vdédrtuse meetodi tulevikku ja tuleb mirkida, et maailmas on praegu
uus finantskriis. Hiinas 2019. aasta detsembris alanud koroonaviiruse COVID-19 pandeemia
mojutab 2020. aastal kogu inimkonna elu. Paljud riigid on viiruse kiire leviku tottu kehtestanud
eriolukorra ja karantiini. Sellega kaasnevad ka majandusprobleemid. On alanud inimeste massiline

koondamine, tootmine védheneb, paljud toodstusettevotted l0petavad oma t60, teenindussektor
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kannab tohutuid kaotusi, sest teenuseid ei saa osutada. Samuti langeb nafta hind, aktsiaturud
kukuvad kokku jne. Ametlike internetiallikate andmete kohaselt langes Dow Jonesi indeks 2020.
aasta esimeses kvartalis peaaegu veerandi vorra, S&P 500 langes 20% (parast 2008. aastat oli see
esimene jarsk langus), Nasdaq kaotas 14,8% (Dow Jones, S&P 500, Nasdaq). Selliste dramaatiliste
muutustega aktsiaturgudel on viga oluline, et ettevotted keskenduksid vara ja kohustiste hindamise
kuupdeval turuhinnale. Turuhinnad voivad kriisi ajal iga pdev midrkimisvaidrselt kdikuda.
Majandusiiksused voivad diglase vairtuse madramisel ldhtuda erinevatest eeldustest, seetottu on
vaja finantsaruannetes iiksikasjalikult selgitada, millistel eeldustel hinnangud pdhinevad. Vara ja
kohustiste diglane véértus soltub sellest, kuidas viirus mojutab turuosaliste hinnangulisi eeldusi

aruandekuupdeval.

2020. aasta kriis erineb ulatuselt 2008. aasta kriisist. 2008. aastal pdhjustasid kriisi eluasemeturu
kokkuvarisemine ja suure vdlakoormusega finantsasutuste pankrotid. 2020. aasta kriis mdjutab
paljusid majandusharusid ning kahjuks ei suuda paljud viikesed ja keskmise suurusega ettevotted
seda kriisi lle elada. Ettevotted ei tohiks ldhtuda pankrotistunud ja suletud ettevotete
likvideerimishindadest. 2008. aasta kriisi kogemuste pohjal on hddavajalik, et ettevotted saaksid
aru selle ndude tihtsusest. Oiglase viirtuse miaramisel tuleb keskenduda pdhiturule (mitte sellele
turule, kus hind on kdrgem) ja uue kriisi ajal peavad ettevotted eriti hoolikalt jdlgima, milline turg
on nende jaoks peamine. Kriis muudab kdigi ettevitete tavalist tookorraldust ja seda tuleb samuti
arvestada. Kriisi ajal toimunud muutused mdjutavad ka hindamismeetodi valikut. Oiglase visrtuse
meetodit kasutavad majandusiiksused peavad hindama ka uute hindamist mojutavate tegurite
teket. Muidugi peavad ettevotted krediidiriski hindamisele hoolikalt ja tdhelepanelikult ldhenema.
Praeguses keskkonnas vdivad ka kolmandad isikud, kes mdjutavad ettevdtet, oma kditumist muuta.
Praeguseks on suurem osa diglase véirtuse meetodi puudustest juba kogu majandusringkonnale

teada, seetottu oleks vaja kriisi tingimustes kasutada neid teadmisi vdimalikult optimaalselt.
Praegustes tingimustes pakub diglase vdértuse meetod finantsaruannete kasutajatele koige asja-
kohasemat teavet. Investorid peavad tegema otsuseid kiiresti ja neil on hiddavajalik teada varade

hetkeseisu, et neid kdige targemalt hallata.

Kahjuks ei saa autor diglase védrtuse ja COVID-19 pohjustatud uue kriisi teemal {ihtegi teadus-

artiklit analiiiisida, sest praegu pole neid veel kirjutatud, kuid sellest teemast v3ib saada tulevaste
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uuringute objekt. Globaalsed probleemid mdjutavad alati majandust. MajandusSokk aitab oma-
korda kaasa majandusarvestuse meetodite arenemisele. Praegune olukord vdib kaasa aidata diglase

vaartuse meetodi uute puuduste voi eeliste selgumisele ja rakendamispraktikale.
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KOKKUVOTE

Magistritoo eesmérk oli hinnata Oiglase véédrtuse meetodi rakendamist, uurida, kas meetodi
kasutamine modjutas mingil médral majanduskriisi tekkimist, ning médratleda, missugused
probleemid voivad tekkida varaobjektide ja kohustiste hindamisel diglase vdartuse meetodil. Ees-
mairgi saavutamiseks esitas autor kiisimused, millised on tiiiipilised probleemid diglase védrtuse
meetodi rakendamisel, milline mdju on sellisel meetodil finantsarvestuses, millised nduded IFRSis
tekitavad kahetist moistmist ja kiisimusi ning kas diglase vdirtuse meetodi kasutamine oli iiks

2008. aasta lilemaailmse finantskriisi pohjuseid.

Autor rohutab, et igal arvestusmeetodil on oma eelised ja puudused. Soetusmaksumuse meetod
pOhineb jilgitavatel andmetel vara voi kohustise omandamise kuupdeval. Seega on see usaldus-
védrne raamatupidamismeetod. Oiglase véirtuse meetod omakorda vdimaldab esitada finants-

aruandes asjakohast teavet, mis on eriti vaartuslik tdnapdeva kiiresti muutuvas maailmas.

Autor keskendus peamiselt valdkonda kisitlevale teoreetilisele osale, sest Eestis on diglase
védrtuse kasutamist uuritud enamasti kindla ettevotte néitel voi késitletud kinnisvaraettevotteid.
Magistritod koostamise kdigus vaatles autor rahvusvahelisi standardeid ja Raamatupidamise
Toimkonna juhendeid, kus antakse iilevaade diglase véddrtuse meetodi sisust. Allikate analiiiisi

pOhjal méadratles ta ka meetodi eelised ja puudused.

Uuringu tulemusena saab viita, et peamiste probleemide hulka diglase védrtuse kasutamisel
kuulub korge volatiilsus, mis suurendab raha kaotamise riski turul. Jargmise puudusena majandus-
iiksuse jaoks vdib nimetada meetodi mdju investorite rahulolule. Vara vdi kohustiste kajastamine
Oiglase védrtuse meetodil voib pohjustada investorite keeldumise ettevotte finantseerimisest.

Seega voib selle meetodi rakendamine monikord olla ettevottele ebasoodne.

Samuti on diglase véértuse meetodi rakendamisel mdju majanduse protsiiklilisusele, mis loob vara

vO1 kohustiste tilehindamise riski.
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Puuduste hulgas on ka vdimalus esitada ebausaldusvéddrne varaobjektide ja kohustiste hinnang
teise vOi kolmanda taseme sisendandmete kasutamisel. Raskesti jdlgitavad andmed vdimaldavad
leida sama vara vOi kohustise korral erinevaid diglasi vaartusi. See omakorda loob vdimaluse
finantsteabega manipuleerida ehk tekib majandusiiksuste poolt pettuse tdoendosus. Ebastabiilse
turu ajal kasvavad riskid kiiresti ja Oiglase véirtuse meetodi rakendamine vdib pakkuda
moonutatud vara vOi kohustise hinnangut. Sellisel juhul ei ole kdrvalekalle digetest vaartustest

seotud manipuleerimisega, vaid keerulise olukorraga turul.

Vaatamata diglase vddrtuse meetodi puudustele on palju eeliseid, mis selgitavad vajadust kasutada
seda meetodit. Oiglase viirtuse meetod tagab kdige tipsema vara vdi kohustise mddtmise aktiivsel
turul. Samuti esitatakse teise ja kolmanda taseme sisendandmete kasutamisel teavet majandus-
iiksuse riskidest, eeldustest, millest majandusiiksus hindamisel ldhtub jne (Gjorgieva-Trajkovska
2016, 6-7). Tanu asjakohasele teabele saavad investorid teha kdige kasumlikumaid otsuseid, mis

aitab kaasa kogu majanduse arengule.

Uuringu kiigus selgus, et diglase vaartuse meetod mojutab oluliselt finantsaruandes kajastatavat
tulumit. Samuti voimaldab vara voi kohustise mootmine diglases vadrtuses analiiiisida selle moju

kasumile aruandekuupdeva seisuga.

Autor vordles Eesti finantsaruandluse standardeid rahvusvaheliste standarditega. Voib véita, et
Eesti finantsaruandluse standardid pohinevad rahvusvaheliste standardite koige olulisematel

aspektidel ja vastavad téielikult korgetele ndudmistele finantsaruandluse kvaliteedi osas.

Uurides diglase vidértuse meetodi seoseid 2008. aasta iilemaailmse finantskriisiga, joudis autor
jéreldusele, et selle meetodi rakendamist ei saa pidada kriisi pdhjuseks. 2008. aasta kriisi uuringud
nditasid, et diglase vddrtuse meetodil oli hinnatud vihem kui poolt finantsvaradest ja -kohustistest
(Makymmuaa 2012, 20). Ka tulevikus ei pdhjusta selle meetodi rakendamine finantskriisi
saabumist, vaid v3ib olla turuseisundi halvenemise nditajaks. 2020. aastal algas koroonaviiruse
pandeemia pohjustatud majanduskriis. Pdhilised asjaolud, mida oiglase vidirtuse meetodi
rakendamisel tuleb arvestada, on krediidiriski pohjalik hindamine, varade ja kohustiste hindamine
vastavuses turuhinnaga, vdimaluse korral jilgitavate andmete kasutamine, raskesti jalgitavate
andmete kasutamisel liksikasjalik eelduste kirjeldus. Samuti peavad ettevotted hindamisel

ignoreerima likvideeritud voi likvideerimisel olevate ettevotete hindu.
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Selleks, et kontrollida diglase vddrtuse kasutamise sagedust, tutvus autor teiste autorite
uuringutega. Nende uuringute kohaselt kasutavad nii kinnisvara- kui ka td0stusettevotted diglase
vadrtuse meetodit aasta-aastalt aktiivsemalt. Samuti selgus, et raamatupidamismeetodi valikut
mojutavad mitmesugused tegurid, nditeks kultuur, digussiisteem, kauplemine borsil, ettevotte

suurus, omanike arv jne (Quagli, Avallone 2010, Amon 2019).

Autori empiiriline uuring, mille kdigus ta uuris juhuvalimi abil 10 ettevotte 2008., 2013. ja 2018.
aasta raamatupidamise aastaaruandeid, tdestas Oiglase vddrtuse meetodi aktiivset kasutamist
kinnisvarainvesteeringute ja finantsinstrumentide korral, kuid tiitarettevitetesse tehtud
investeeringute hindamisel eelistab enamik uuritud ettevotteid soetusmaksumuse voi kapitali-
osaluse meetodit. Kuna Eesti finantsaruandluse standardid ei ndua riskiteabe avalikustamist, ei
kajasta enamik ettevottest seda teavet majandusaasta aruandes. Autori arvates on teave ettevotte
riskide kohta viga oluline, eriti turu ebastabiilsuse ajal. Autor saatis valimisse sattunud ettevotetele

ka kiisimustiku, kuid vastas ainult iiks ettevote, mis on pdhjalike jarelduste tegemiseks ebapiisav.

Uldiselt voib delda, et diglase viirtuse meetod vajab tulevikus tiiendamist. Peamised diglase
vadrtuse meetodi tdiendamise ettepanekud hdlmavad soetusmaksumuse meetodi kasutamisest
loobumist teatud varade ja kohustiste korral, iilemaailmset pdhimdtete harmoniseerimist ja

voimaluse loomist likviidsete turgude andmetele ligipddsuks (Al Sawalqga 2016).

Kokkuvétteks saab véita, et magistrito0s piistitatud kiisimustele on vastused saadud ja seatud

eesmargid on tdidetud.
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SUMMARY

NECESSITY OF THE IMPLEMENTATION OF THE FAIR VALUE METHOD AND
POTENTIAL PROBLEMS IN FINANCIAL ACCOUNTING

Sofja Pomazan

The master’s thesis aims to assess the implementation of the fair value method, to research whether
the use of the method to any extent influenced the unfolding of an economic crisis and to determine
which problems might arise during the evaluation of assets and obligations by means of the fair
value method. To achieve the objective, the author poses a range of questions as to what the typical
problems in the implementation of the fair value method are, what the effect of this method in
financial accounting is, which requirements in the IFRS give rise to ambiguity and questions, and
whether the use of the fair value method was one of the reasons of the global financial crisis of

2008.

The author points out that there are advantages and disadvantages to each accounting method. The
cost method is based on traceable data as on the date of the acquisition of the assets or obligations.
Therefore, this is a reliable accounting method. In its turn, the fair value method allows latest
information to be stated in financial statements, which especially valuable in today’s rapidly

changing world.

The author primarily focuses on the theory part pertaining to the domain in question as the use of
the fair value method in Estonia has been mostly researched using a specific company as the
example, or real estate companies have been studied. In the process of working on the master’s
thesis, the author reviewed international standards and the guidelines of the Accounting Standards
Board, which provide an overview of the essence of the fair value method. The analysis of the

sources is the basis for establishing the advantages and disadvantages of the method.

The results of the of the study allow it to be claimed that one of the main problems associated with

the use of the fair value method is high volatility, which increases the risk of losing money in the
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market. Another disadvantage for a business entity is the influence of the method on investor
satisfaction. Recording assets or obligations by means of the fair value method may result in
investors refusing to finance the company. Therefore, the implementation of this methods may
sometimes prove to be disadvantageous for the company. The implementation of the fair value
method also has an effect on the procyclicality of the economy, which creates a risk of the

overestimation of assets or obligations.

Among the disadvantage, there is also the probability of providing an unreliable evaluation of
assets or obligations through the use of second-level or third-level input data. Poorly traceable data
allow different fair values to be found for the same assets or obligations. In its turn, the above
creates an opportunity to manipulate financial information, i.e., there is a likelihood of fraud on
the part of business entities. In the periods characterised by market volatility, risks increase rapidly,
and the use of the fair value method may provide a distorted evaluation of assets or an obligation.
In such case, deviation from the right values will not result from manipulation but from the

complicated market situation.

Despite the disadvantages of the fair value method, there is a number of advantages that explains
the need for using this method. The fair value method guarantees the most accurate measurement
of the assets or the obligation in an active market. At the same time, information about the risks of
the business entity as well as the bases the entity uses for evaluation, etc., is submitted through the
use of second-level or third-level input data (Gjorgieva-Trajkovska 2016, 6—7). As the information
is up-to-date, investors can make decisions that will yield the highest profit, which will contribute
to the development of the economy as a whole. The study shows that the fair value method has a
significant impact on the profit recorded in financial statements. In addition, measuring assets or

obligations as fair value allows its effect on the profit as at the reporting date to be analysed.

The author compares Estonian financial accounting standards to the relevant international
standards. It can be stated that Estonian financial accounting standards are based on the most
important aspects of the international standards and fully comply with strict requirements for

financial accounting quality.

In the course of researching the connection of the fair value method with the global financial crisis
0f 2008, the author arrives at the conclusion that the method in question cannot be considered as a

reason for the crisis. The studies of the 2008 crisis demonstrate that less than a half of financial

43



assets and obligations had been assessed by means of the fair value method (Maxkymuna 2012, 20).
The implementation of this method will not cause a financial crisis in the future either; on the
contrary, it can be an indicator of the deterioration of the market situation. In 2020, the economic
crisis caused by the coronavirus pandemic started. The key aspects to be taken into account in the
implementation of the fair value method are thorough assessment of the credit risk, assessment of
assets and obligations in accordance with the market price, the use of traceable data where possible,
and detailed description of assumptions in case poorly traceable data are used. Companies are also
to ignore the prices of companies which have been liquidated or are under liquidation in the process

of assessment.

In order to check the frequency of the use of the fair value method, the author studied research
works by other authors. According to the above works, real estate companies as well as industrial
enterprises have been using the fair value method more and more frequently year after year.
another finding shows that the choice of the accounting method is affected by various factors, for
example, culture, the legal system, stock exchange trading, the size of the company, number of

owners, etc. (Quagli, Avallone 2010, Amon 2019).

The author’s empirical study, in which financial statements of randomly selected companies for
the years 2008, 2013 and 2018 are examined, demonstrated the extensive use of the fair value
method in case of real estate investments and financial instruments, but the majority of companies
prefers the cost method or equity method when assessing the investments in their subsidiaries. As
the Estonian standard of financial reporting does not require the disclosure of risk-related
information, the majority of companies do not include it in their annual statements. It is the
author’s opinion that information about the company’s risks is of great importance, especially in
the period of market volatility. The author also sent a survey to the companies included in the
sample, but only one company responded, which is not sufficient for drawing comprehensive

conclusions.

In general, it can be said that the fair value method needs to be improved in the future. The key
suggestions for improving the fair value method comprise ceasing to use the cost method in case
of certain assets and obligations, harmonising the principle on the global level and creating

opportunities for accessing data about liquid markets (Al Sawalqa 2016).
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In conclusion, it can be stated that the questions raised in the master’s thesis have been answered,

and the objectives have been fulfilled.
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LISAD

Lisa 1. Analiiiisimiseks valitud ettevotted ja nende tegevusalad

Nr. Ettevote Sektor Peamine tegevusala
1] A LeCogAS Toiduainetdostus | Térklise ja tirklisetoodete tootmine
2 | Baltika AS Kaubandus Roivaste ja rdivalisandite hulgimiiiik
Enda v6i renditud kinnisvara tiirileandmine
3 | Eesti Talleks AS Kinnisvara ja kditus
4 | Fleming OU Tootmine Mujal liigitamata moobli tootmine
Paberi, kirjatarvete, raamatute ja
5 | Infotark AS Kaubandus ajakirjandusviljaannete hulgimiiik
Virvide, lakkide ja muude viimistlus-
) vahendite ning triikivdrvide ja mastiksite
6 | Krimelte OU Keemiatdostus tootmine
) Soiduautode ja vidikebusside (tdismassiga alla
7 | Moller Auto Tallinn OU Kaubandus 3,5 t) miiiik
8 | Prike AS Kaubandus Alkohoolsete jookide hulgimiiiik
Masina- ja Metalli sepistamine, pressimine, stantsimine
9 | Ruukki Products AS metallitoostus ja rullvaltsimine; pulbermetallurgia
Masina- ja Mootorsdidukite elektri- ja elektroonika-
10 | Stoneridge Electronics AS | metallitdostus seadmete tootmine

Allikas: Aripdeva Infopank
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Lisa 2. Kiisimused ettevotetele

A. Le Cog AS

1. Majandusaasta aruannetes esitatud teabe kohaselt lahtuksite diglase vddrtuse meetodist
juhul, kui ettevottel oleks kinnisvarainvesteeringuid. Milliseid eeliseid néete sellel
meetodil?

2. Milliseid puudusi niete diglase vadrtuse meetodi kasutamisel?

Baltika AS

1. Palun selgitage, miks te ei kasuta tiitarettevottesse tehtud investeeringute kajastamiseks
oiglase védrtuse meetodit.

2. Algul kajastasite finantskohustisi diglase véadartuse meetodil, seejarel muutsite meetodit ja
hakkasite neid kajastama korrigeeritud soetusmaksumuse meetodil. Palun pohjendage
meetodi muutmist ja selgitage, miks te otsustasite mitte jitkata diglase vdartuse meetodi
rakendamist.

3. Milliseid eeliseid ja puudusi te nédete diglase vadrtuse meetodi rakendamisel?
Eesti Talleks

1. Te hindate kinnisvarainvesteeringuid igal bilansipaeval diglases véartuses. Millised on teie

arvates Oiglase vaartuse meetodi eelised?

Tulemus on kindlasti 6igem, vastab turu olukorrale; kuna on kohustus kaasata ettevotteviliseid
spetsialiste, on hindamine objektiivne; annab ettevotte vaartusest tervikuna diglasema iilevaate;

lihtsustab suhtlemist finantseerimisettevotetega.
2. Milliseid puudusi niete diglase vddrtuse meetodil?

Kasum ja kahjum ning ka bilansi maht voivad suures mahus muutuda, hindamise moju tuleb
kindlasti eraldi vélja tuua; meetoditel (rahavoo meetod vs. miiiigihinna meetod) on samuti suured

erinevused; kuna tuleb kaasata sdltumatuid eksperte, siis on see kiillaltki aegandudev ja kulukas.
Fleming OU

1. Millised on teie arvates diglase véddrtuse meetodi eelised?

2. Milliseid puudusi ndete diglase vddrtuse meetodil?
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Lisa 2 jarg
Infotark AS

1. 2013. aastal mootsite lithiajalisi finantsinvesteeringuid oOiglases vaartuses. Palun
pdhjendage, miks te muutsite meetodit ja hakkasite kasutama soetusmaksumuse meetodit.
2. Millised on teie hinnangul diglase vaartuse meetodi puudused?

3. Kas teie arvates toimub tulevikus muutus ja monede varade vdi kohustiste puhul minnakse

iile diglase véirtuse meetodile?
Krimelte OU

1. Millised on teie arvates Giglase vdartuse meetodi eclised?

2. Milliseid puudusi ndete diglase vairtuse meetodil?

Moller Auto Tallinn OU

1. Te peaaegu ei kasuta Oiglase véirtuse meetodit (nditeks, investeeringud tiitarettevottesse

kajastatakse kapitaliosaluse meetodil). Milliseid puudusi te ndete diglase vaartuse meetodi
rakendamisel?

2. Kas teie arvates toimub tulevikus muutus ja monede varade voi kohustiste puhul minnakse

iile diglase véirtuse meetodile?

Prike AS

1. Te olete oma finantsaruandluse koostamisel eelistanud kasutada soetusmaksumuse
meetodit. Millised on teie arvates diglase vaartuse meetodi puudused?

2. Kas olete kaalunud Giglase vaartuse meetodi rakendamist? Kui jah, siis palun pdhjendage,
miks olete selle meetodi rakendamisest loobunud.

3. Kas teie arvates toimub tulevikus muutus ja monede varade vdi kohustiste puhul minnakse

iile diglase véadrtuse meetodile (nditeks investeeringud tiitarettevotetesse)?
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Lisa 2 jarg

Ruukki Products AS

1. Vaatasin teie 2008., 2013. ja 2018. aasta majandusaasta aruandeid. Aastal 2008 hindasite
aktsiaid soetusmaksumuses, sest turuvddrtust ei olnud. Palun pohjendage, miks te ei
kasutanud niiteks diskonteeritud rahavoogude meetodit, vaid valisite soetusmaksumuse

meetodi.

2. Majandusaasta aruannete kohaselt kasutate te teatud finants- ja kinnisvarainvesteeringute
jaoks diglase vaidrtuse meetodit. Mis on teie hinnangul selle meetodi eelised?

3. Milliseid puudusi te niete diglase vaidrtuse meetodil?
Stoneridge Electronics AS

1. Te kasutate finantsinstrumentide hindamisel diglase védartuse meetodit. Milliseid eeliseid

te sellel meetodil naete?

2. Milliseid puudusi te ndete diglase vadrtuse meetodil?
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10puto6 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina Sofja Pomazan

1. annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Oiglase viirtuse meetodi rakendamise vajalikkus ja vdimalikud probleemid finantsaruandluses,
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raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.
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