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LUHIKOKKUVOTE

Tanapdevases kiiresti muutuvas drimaailmas on rahvusvahelisel turul figureerivate ettevotete
jaoks ddrmiselt oluline valuutaturul valitsev olukord. Igapdevaselt kdikuvad valuutakursid vaivad
ettevottele tekitada iile6d suure kahjumi, mistdttu on oluline olla kursis ja osata ennetada valuutast

tulenevaid ohte.

Toos analiilisitav ettevote on lilemaailmse haardega todstusettevote, kelle finantskditumist
korraldab, suunab ja juhib rahandusosakond. Rahandusosakond korraldab véilisvaluutade

haldamist ning seeldbi on voimalik maandada iilekannetest tekkida voivat valuutariski.

To60 saab aimu, kuidas ettevotte valuutariski maandab olulisel maéral tasaarvelduse ldbiviimine,
mistdttu vdheneb valuutarisk ja vOimalikud pangatasud. Ettevote kasutab rahandusosakonda
valuutadega arveldamisel, mistdttu tagavad valuutatehingud soodsama kursi pikemas

perspektiivis.

Valuutariski arvestades on uurimustdd probleemiks ebastabiilne valuutakurss, mis mojutab
ettevotte igapidevast majandustegevust ja arveldamisi. T66 eesmérgiks on hinnata valuutakursi
muutuste mdju ettevotte majandustulemustele ning anda hinnang valuutatehingute olulisusele.

Sellest tulenevalt on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e Anda iilevaade valuutariski olemusest ja selle juhtimise voimalustest;

e Kirjeldada rahandusosakonna struktuuri eripdra ja hinnata selle olulisust analiilisitava
ettevotte seisukohast 1dhtudes;

e Vorrelda ettevotte projektipohiseid riskimaandusega valuutatehinguid olulisemate
vilisvaluutade 16ikes;

e Hinnata valuutatehingute olulisust ettevotte majandustulemustele.

Votmesonad: valuutarisk, rahandusosakond, valuutakurss, tasaarveldus, riskijuhtimine
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SISSEJUHATUS

Aasta-aastalt muutub paljude, eelkdige vilisturul figureerivate ettevotete jaoks jérjest olulisemaks
maailma valuutaturul valitsev olukord. Arveldamised erinevas valuutas kui euro on muutunud
igapdevaseks nédhtuseks ning eelkdige seetdttu on ddrmiselt oluline teada, dra tunda, ennetada ja
maandada valuutast tulenevaid ohte ettevotte majandustulemustele. Oluline on olla kursis
erinevate vélisvaluuta riskide maandamise voimalustega, et sdilitada ettevotte jatkusuutlik areng

tuleviku perspektiivis.

To66s analiiiisitav ettevote on iilemaailmse haardega todstusettevote, mille finantsteenuste keskus
on koondunud Eestisse. Ettevote on registreeritud Helsinki Nasdaq borsil, mistottu on

huviorbiidiks paljudele osapooltele.

Borsil noteeritud ettevottele langeb paratamatult osaks suurem avalik huvi, suurendades seeldbi
nii ettevotte teadlikkust oma dritegevuse kui ka aktsiondride ootuste suhtes. Turu
avalikustamisnduded garanteerivad ausa ja tdieliku iilevaate ettevottest ning seeldbi siilib ja

suureneb huvi ettevotte toodete ning teenuste vastu. (Nasdaq Baltic Market)

Analiilisitava ettevotte finantskditumist korraldab, suunab ja juhib rahandusosakond, mis
voimaldab ettevotte juhtkonnale paremat informatsiooni koikide grupi tiitarettevotete kohta.
Rahandusosakond korraldab ka vilisvaluutade haldamist ning seeldbi on vdimalik maandada

ulekannetest tekkida voivat valuutariski.

Valuutariski arvestades on uurimust60 probleemiks ebastabiilne valuutakurss, mis mojutab
ettevotte igapidevast majandustegevust ja arveldamisi. T66 eesmérgiks on hinnata valuutakursi

muutuste mdju ettevotte majandustulemustele ning anda hinnang valuutatehingute olulisusele.

Sellest tulenevalt on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e Anda iilevaade valuutariski olemusest ja selle juhtimise voimalustest;
e Kirjeldada rahandusosakonna struktuuri eripdra ja hinnata selle olulisust analiilisitava

ettevotte seisukohast 1dhtudes;



e Vorrelda ettevotte projektipohiseid riskimaandusega valuutatehinguid olulisemate
vilisvaluutade 10ikes;

e Hinnata valuutatehingute olulisust ettevotte majandustulemustele.

Loputdo on jagatud kahte peatiikki, millest esimene annab iilevaate valuutariski olemusest ja selle
maandamise vOimalustest. Selgitab rahandusosakonna olemust ning iilesandeid analiiiisitava
ettevotte seisukohast ldhtudes. Kirjeldab ja mdtestab lahti tasaarvelduskeskuse skeemi ning
toopohimotte. Teises peatiikis antakse pdgus iilevaade analiilisitavast ettevottest, sealhulgas
hinnates ettevotte miiligiarvete mahtu vilisvaluutade 16ikes, seda nii aasta 2016 pdhjal kui ka 2017
kolme kvartali 10ikes. Analiiiitilise osa aluseks on projektipohiste riskimaandusega
valuutatehingud kolme enim kasutatava valuuta 16ikes. Peatiiki 16pus tuuakse vélja peamised

jareldused ja ettepanekud.

T66 esimese osa uurimismeetodiks on kvalitatiivne meetod, kus informatsiooni kogumiseks on
tuginetud teaduslikele allikatele, artiklitele ning ettevotte sisedokumentidele. Analiiiitilise osa
uurimismeetodiks on kvantitatitvne meetod, andmeid on kogutud ettevotte raamatupidamis-
stisteemist, kasumiaruannetest ning rahandusosakonna poolt saadetavatest valuutatehingutest.
Analiitisis kasutatud valuutakursside vordluseks on kasutatud euro vahetuskursse Eesti Panga
veebilehelt.

Autor analiiiisib projektipohiseid riskimaandusega valuutatehinguid perioodil 01.03.2017-
30.09.2017, mille tingib asjaolu, et varasema perioodi valuutatehingute arveldustele puudub

autoril ligipaas.



1. VALUUTARISK JA SELLE JUHTIMISE VOIMALUSED

Ettevotte jatkusuutliku arengu juures on oluline arvesse vdtta riske, millega paratamatult tuleb
drimaailmas silmitsi seista. Valdkonniti erinevad nii riskid kui ka nende maandamise vdimalused.
Loputdd tiheks iilesandeks on anda iilevaade valuutariskist, millel voib olla ettevotte
majandusnéitajatele markimisvadrne moju, seda nii positiivses kui negatiivses suunas. Esmalt on
vajalik aga alati hinnata valuutariski mdju ettevotte tulemustele ning resultaati arvesse vottes
kasutada vajalikke meetmeid riski maandamiseks. Viheolulist riski ei ole mdistlik maandada,

vottes aluseks selle moju ettevotte majandustulemustele.

Valuutakurss ja selle kujunemine
Vairtus, millega tihe riigi valuutat vahetatakse teise riigi vdédringu vastu on valuutakurss (Kesler
2008). Jargnevalt on toodud kaheksa pdhifaktorit, mis mdjutavad valuutakursi kujunemist
(Compare Remit):
¢ Inflatsioonimdirad — madalama inflatsiooniméddraga riigis tduseb valuuta véértus, samas
kui korgema inflatsioonimddraga riigis valuuta langeb ning kaasnevad suuremad
intressimééarad;
e Intressimddrad — Forex turg, intressimddrad ja inflatsioon on omavahelises korrelatsioonis;
e Riigi maksebilanss / volakonto — ekspordi, impordi ja vdlgade tasakaal;
e Valitsemissektori volg;
e Eksporditingimused — paranevate eksporditingimuste tdttu tdusevad ekspordihinnad, selle
tagajérjel tulu ning seeldbi ndudlus riigi valuuta jérele, mille tulemusel véértus tduseb;
e Poliitiline stabiilsus — usaldusvidirse finants- ja kaubanduspoliitikaga riik kiirgab
usaldusvédrsust ja valuuta tugevneb;
e Majanduslangus — languse ajal riigi valuuta ndrgeneb ja vahetuskurss on madalam;
e Spekulatsioonid — eeldades, et riigi valuuta vairtus tduseb tulevikus, ostavad investorid

seda valuutat kasumi teenimiseks rohkem. Kunstliku noudluse tottu valuuta vaartus touseb.



Ténapdeval on kdige laialdasemalt kasutusel niidelda digitaalraha, milleks on makse labi
elektroonilise vormi. Teisisonu koik rahaililekanded, mida tehakse elektrooniliselt, kas

krediitkaardi, interneti, mobiiltelefoni voi panga kaudu. (Digital Money 2017)

Valuutakurss voib olla kas vabalt ujuv vai fikseeritud. Esimesel juhul ei sekku riik valuuta vaértuse
kujunemisse ning see tekib ndudluse ja pakkumise tagajérjel valuutaturul. Fikseeritud kurss aga
on tihtilugu seotud teise riigi valuutaga. (Kesler, 2008) Aastast 2011 sai Eestist euroala liige ning
kdibele voeti euro, millega kinnitati uuele valuutale iilemineku ja vahetuskurss 1 EUR = 15,6466

krooni (Eesti Pangaliit).

Valuutakurss on ajas muutuv véirtus ning selle mééramist nimetatakse noteerimiseks, mis voib
olla nii otsene kui ka kaudne. Otsesel noteerimisel médratakse {ihe vilisvaluuta ithiku hind
koduvaluutas. Antud noteerimine on laialdaselt kasutusel, vélja arvatud Suurbritannias, kus
kasutatakse poordnoteerimist ehk teisisdnu médratakse iihe naela hind vélisvaluutas. Kaudne
noteering nditab vastupidist otsenoteeringule ehk koduvaluuta vaartust vélisvaluutas. (Mereste

2003, 158)

Naiteks, vottes aluseks USD kursi 1,1605 koduvaluuta ehk euro suhtes 27. oktoorbil 2017 (Eesti
Pank 2017, Euro paevakursid), saame iihe euro eest osta 1,1605 USA dollarit. Otsese noteeringu

korral saame iithe USA dollari eest osta 0,8617 eurot ehk teisisonu 1/kaudse noteeringu kurss.

Valuutavahetuses annavad pangad tavaliselt kaks kurssi, milleks on ostu- ja miitigikurss.
Madalamat kurssi nimetatakse alati ostukursiks ja korgemat miitigikursiks, olenemata sellest, kas
kasutatakse kaudset voi otsest noteeringut. Koik kirjeldatud kursid on hetkekursid ning néitavat
vadrtust, millega saab iihte valuutat vahetada antud ajahetkel. Kiill aga eristatakse ka
tulevikukurssi, millega sooritatakse tulevikus kokkulepitud summas ja tingimustel valuutatehing.

(Roos et al. 2014, 58)

1.1. Valuutarisk, selle mojud ja maandus

Valuutarisk on tulevaste rahavoogude koikumisest tulenev oht kanda rahalisi kaotusi. Seda

eelkdige kontekstis, kus vahetuskursid muutuvad ebasoodsas suunas. Antud risk on omane iga



juriidilise ja fiiiisilise isiku puhul, kes kavatseb sooritada voi vastu votta makseid vilisvaluutas.

(Mereste 11 2003, 496)

Valuutariski iseloomustavad kolm pohitegurit, milleks on tehingurisk, iimberarvestamise risk ja
majandusrisk (Ivanova 1998, 206-207):

1. Tehingurisk on mitteiihtlane rahavoog arvestatud koduvaluutasse ehk Eesti mdistes
vilisvaluutas sisse-v0i viljaminev rahavoog iimberarvestatud eurosse. Antud riski saab
edukalt maandada kindlustustehingutega, milleks vdivad néiteks olla tdhtpdevatehingud,
vahetustehingud ja riskifondid;

2. Umberarvestuse risk vdib tekkida vilisvaluuta iimberkonverteerimisel koduvaluutasse.
Vastavalt soodsale voi ebasoodsale kursile v3ib firma saada kasumit voi kahjumit;

3. Majandusriski all mdistetakse aktsia turuhinna langust, mille v3ib tingida valuutakursi
muutus ebasoodsas suunas. Maandamiseks kasutatakse niiteks sisse-ja viljaminevate

rahavoogude tasakaalustamist.

Enne riskide maandamist tuleb ettevdttel aga 1dbi viia riskihindamine, mis tdhendab varasid ja
vajadusi ohustada vodivate tegevuste ja siindmuste kaardistamist ning hindamist ettevotte
seisukohast. Analiiiisi eesmérk on leida iiles riskidele vastuvdtlikud kitsaskohad ning juurutada
edasine tegevusplaan riskide minimeerimiseks. Oluline on keskenduda neile riskidele, mis
avaldavad enim mdju niiteks ettevotte majandustulemustele ja mainele, hinnates just neid

valdkondi, mida ettevotte juhtkond peab esmatédhtsaks. (Leego 2006, 10)
Riskide maandamiseks kasutatakse tihti tuletisinstrumente ehk derivatiive, mille eesmérk on

vihendada ettevOtte avatust riskile. Kasutades tuletisinstrumente, kantakse risk iile teisele

osapoolele, kes on ndus seda riski votma. (Roos et al. 2014, 202-203)

1.2. Tuletisinstrumendid

Tuletisinstrument ehk tuletisvddrtpaberi véartus tuletatakse mingi teise vara vadrtusest ehk

alusvarast. Alusvara voib olla nditeks vélisvaluuta, optsioon vdi muu viirtpaber (Mereste I, 11



2003,42, 398). Tuletisinstrumendid on riskituru elemendid ning nendega kauplemise protsessi

nimetatakse riskituruks, kus kaubeldakse alusvara riskidega (Roos et al. 2014, 201).

Eestis reguleerib viirtpaberite avalikku pakkumist, kauplemist ja investeerimisteenuste osutamist
Vidrtpaberituru seadus (Véartpaberituru seadus, §1).
»luletisvddrtpaber kdesoleva seaduse tdhenduses on omandamis-, vahetamis- Vo1
voorandamisdigust voi —kohustust véljendav kaubeldav véértpaber, mille alusvaraks on:

1. Aktsia voi muu samavéérne kaubeldav digus;

2. Volakiri, vahetusvéartpaber vdi muu emiteeritud ja kaubeldav vdlakohustus, mis ei ole

rahaturuinstrument;

3. Mirkimisdigus voi muu kaubeldav digus, mis annab diguse omandada kéesoleva 10ike
punktis 1 vdi 2 nimetatud vairtpabereid;
Investeerimisfondi osak ja aktsia;
Rahaturuinstrument;

Tuletisvaartpaber voi tuletisleping;

NS s

Kaubeldav vairtpaberi hoidmistunnus.

V61 mille hind sdltub otseselt vai kaudselt:

1. Vaértpaberi borsi- voi turuhinnast;

2. Intressiméérast;

3. Viirtpaberiindeksist, muust finantsindeksist vOi  finantsnditajast,  sealhulgas
inflatsiooniméarast, prahihinnast, saastekvoodist vOi muust ametlikust
majandusstatistikast;

4. Valuutavahetuskurssidest;

5. Krediidi- ja muudest riskidest, sealhulgas klimaatilistest muutujatest;

6. Kauba, sealhulgas vaddrismetalli borsi- voi turuhinnast.” (Véartpaberituru seadus, §2 1 1, 3).

Derivatiivide kasutamise eesmirgiks voib olla nii riskide maandamine kui ka votmine, mistdttu
riskikartlikel ja véheste teadmistega investoritel tasuks neist tildjuhul hoiduda. (Roos ef al. 2014,
202-203) Peamised ja enim tuntud derivatiivid on optsioonid, forwardid, futuurid ja swapid (Paron

1996). Toos analiiiisitav ettevote kasutab igapédevastes tehingutes tuletisinstrumendina forwardit.

Riskide maandamine (ingl hedging) on iiks konservatiimsemaid derivatiivide kasutamise

mooduseid, mille pdhiliseks eesmirgiks on vihendada avatust riskiallikale. Sddrasel viisil riske
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maandades kantakse riskile avatus iile teisele majandussubjektile ning jaotatakse riskitaluvust.
Suurfirmad maandavad peaasjalikult valuuta- ja intressiriski, mis avaldavad moju ettevotte
majandustulemustele ning voivad tekitada potensiaalset kahju. Riskide maandamisel eristatakse:
1. Liihike positsioon- olukord, kus investor kindlustab vara hinna languse vastu;
2. Pikk positsioon- olukord, kus investor kindlustab end vara hinna tdusu vastu. (Roos et al.

2014, 203)

Riskifond (ingl hedge fund) on investeerimisstrateegia, mis kasutab finantsvoimendust ja
tavapdrasemast riskantsemaid votteid, et suurendada tulusust ja tagada fondiosanikele korgem

tootlus. (Mereste 12003, 278-279)

Kuna riskifond on korge riskifaktoriga, on see suunatud ennekodike joukamale investorile.
Riskifondid erinevad oluliselt tavapérastest investeerimisfondidest, just seaduste ja
investeerimispdhimotete tottu. Siinkohal piititakse kasumit ennekdike arbitraazi kaudu, mistottu
teenitakse nii turu tousu kui ka languse korral. (Vidirtpaberite teejuht 2008, 82) Arbitraaziks
nimetatakse véadrtpaberite ostutehingut ning selle kohest edasimiiiiki oluliselt suurema

nimivéirtusega (Mereste 1 2003, 55).

Riskifondid on valitsuse poolt lisnagi reguleerimata fondid ning kasutavad tavaliselt pikka ja
lithikest investeerimisstrateegiat. Esimesel juhul tdhendab see aktsiate ostmist ja teisel juhul

aktsiate miilimist laenatud rahaga ning ostes need tagasi kui hind on langenud (Barclay Hedge).

Forward kuulub tuletisinstrumentide hulka ning neid kasutatakse valuuta- ja intressiriski
maandamiseks (Roos et al. 2014, 204). Valuutaforward ehk tdhtpidevatehing on tulevikutehing,
milles lepinguga méadratud alusvara ei loovutata ostjale mitte tehingu sdlmimise pdeval, vaid

millalgi mérgatavalt hiljem (Mereste I1 2003, 420-421).

Tahtpdevatehinguga voetakse kohustus teha tulevikus kindlaks méédratud valuutatehing, mis voib
olla nii ostu- kui ka miiigitehing. Lepingu sOlmimisel madratakse kindlaks tdhtaeg,
tulevikutehingu valuutakurss ning kindel kogus méédratud valuutat. (Palksaar 2017)
Tulevikutehingu tdhtpdeval toimub reaalselt rahade litkumine ning osapooled saavad tehingu
16ppenuks lugeda (Danske Bank 2017). Antud lepingust ei ole voimalik taganeda, mis tdhendab
seda, et juhul kui méératud tédhtpdeval ei ole isikul vaja antud valuutat osta voi miiiia, on ta siiski

kohustatud tehingu sooritama (Palksaar 2017).
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Futuur ehk standarditud tdhtpdevaleping (Mereste 1 2003, 205) kohustab lepingupooli
kokkulepitud alusvara kokku lepitud ajal ja kohas ostma v0i miiiima. Tehingu tingimused,
sealhulgas tdhtpédev, hind ja alusvara on eelnevalt fikseeritud. Futuuri oluline erinevus forwardi
ees on asjaolu, et iiheks lepingu osapooleks on alati bors. Futuuri fundamentaalne omadus on
aegumine, mistottu peab futuurikaupleja teadma ddrmiselt tépselt kuupéevi, kauplemispdevi ning
tasaarvelduse tarminit. Leping kestab kindla ajani, millele peab jirgnema fiiiisiline vdi rahaline
tasaarveldus. Teiseks médravaks omaduseks on finantsvdoimendus ehk lepingut sdlmides ei pea
ostja tasuma kogu futuuri eest. Ostjal peab olema kontol piisav tagatis vdimalike kahjude katteks,
mis on ildjuhul 2-10%, erandjuhtudel ka 10-25% futuurlepingu viairtusest. Tagatise suuruse
madrab bors ning see on pidevas kdikumises. Kolmandaks iseloomulikuks omaduseks on
futuurikordaja, mis néditab alusvara {hepunktilise liikkumise véértust. Neljandaks oluliseks
omaduseks on igapdevase kasumi ja kahjumi limberhindamine, mistottu tekib futuurile iga
borsipdeva 10pus uus soetushind, mille pdhjal arvutatakse jdrgmise pdeva kasum voi kahjum.

(Vaartpaberite teejuht 2008, 107-110)

Forwardi ja futuuri nende peamised erinevused on vélja toodud allolevas tabelis (vt tabel 1.).

Tabel 1. Forwardi ja futuuri peamised erinevused

Tehingu kohta sdlmitava lepingu Forward Futuur
omadused
Lepingu sisu ja tdhtajad on standarditud ei jah
Lepinguosaline on bors el jah
Leping noteeritakse borsil el jah
Lepingut saab edasi miiiia el jah
Kasum voi kahjum realiseeritakse lepingu iga borsipdeva 16pul
16pptéhtpaeval
Tagatise summa el muutu muutub iga bdrsipdeva
16pul
Alusvara tegeliku tarnimisega 10peb valdav osa lepingust  viike osa lepingust

Allikas: Mereste (2003, 398)
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1.3. Rahandusosakonna olemus ja iilesanded

Treasury ehk teiste sonadega riigikassa, tresoor, rahandusosakond voi rahandusministeerium (Uus
Inglise-Eesti majandusdonaraamat 2008 sub treasury) on ettevotte voi panga osakond, mis haldab
finantsvarasid- ja kohustusi. Finantsturuosakond tegeleb riskide votmise ja maandamisega, et

tagada ettevottele turvalisem keskkond ning jétkusuutlik areng (Mereste I 2003, 198).

Antud kontekstis on ddrmiselt oluline tegeleda suurel médral riski ennetamisega, et votta juba
varakult kasutusele vastavad meetmed riski &dra hoidmiseks vOi riskist tuleneva kahju
minimeerimiseks. Tdnapdevases kiiresti muutuvas drikeskkonnas saab konkurentsieelise ettevote,
kes on digel ajal diges kohas ning oskab votta kaalutletud riske. Motlematud teod majanduslikult

kehval ajal vdivad tuua ebameeldiva tagajérje, millest ei pruugi enam majandusiiksus taastuda.

Milleks on siiski oluline, et ettevotte varasid haldaks finantsturuosakond? Antud tlesanded on
olulised ja omased finantsturuosakonna juhtimisstiilile (Treasury Management 2017)
1. ,Hinnata, ennetada ja juhtida finantsriske, mis voivad kerkida esile tavapéraste voi
tavapdratute drioperatsioonide kéigus.
2. Kindlustada, et iga alliiksus on finantsiliselt vdoimeline tditma ja haldama talle
ettendhtud kohustusi ja varasid.
3. Kindlustada, et varasid kasutatakse tulemuslikult.
4. Korraldada paremat hinnapoliitikat ja suurema voliilimiga finantstehingute korral

tulemuslikumat finantseerimisstrateegiat.*

Rahandusosakond haldab olulise tdhtsusega riske, mis vdivad mojutada intressimidrasid,
krediidivoimekust, valuutahinda ja muid tegevusoperatsioone. Enim ettevotte tegevust
mojutavateks riskideks, mida tresoor haldab on likviidsusrisk, krediidirisk, valuutarisk ja

operatsioonirisk (Investopedia 2017).

Rahandusosakonna funktsioonid analiiiisitavas ettevottes

»Rahandusosakond on koondunud iihte finantskehasse, mis asub grupi peakontoris Soomes.
Korporatsiooni rahade haldamist ja juhtimist, valuutakursi-ja intressirisk juhib {liks organisatsioon,
mistottu on voimalik mdota ja ennetada kogu grupi riskidele vastuvotlikust oluliselt kergemini kui

harali asetsevate iiksuste puhul. (Corporate Cash Management 2017)
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Rahandusosakond juhib rahavooge ning observeerib, et kdikidel tiksustel oleks piisavalt vabu
vahendeid, et katta kohustusi. Tdnu rahandusosakonnale sujub ka maksete tegemine ladusamalt,
sest kogu vilisvaluuta liigub 1dbi nende. Siinkohal on suureks plussiks nende kogemus
valuutatehingute tegemisel valuutaturgudel. Kui iga iiksus haldaks iseseisvalt vilisvaluutat, poleks

toendoliselt voimalik 14bi panga kasumliku kursiga opereerida.

Kuna grupiettevotteid on véga palju, kes arveldavad omavahel suurte rahaliste mahtudega, tuleb
ka siinkohal mingu rahandusosakond. Nende iilesanne on aidata vihendada iilekannetest tekkida
voivat vilisvaluuta riski ning seetdttu tasaarveldatakse grupisaldod globaalses veebipohises
siisteemis ning makstakse vilja vaid tasaarveldusele kuuluv summa. Siinkohal tasub silmas
pidada, et kuigi kontserni arvestusvaluuta on euro, makstakse grupiettevotetele nende
koduvaluutas. Néiteks Rootsi tiitarettevottele makstakse Rootsi kroonis ning Suurbritannia

tiitarettevottele naelsterlingus.

Koikide tilejddnud tarnijate arved tasutakse tavapéraste maksete kdigus pangakontolt. Iga nédala
alguses koostab makseid tegev raamatupidaja rahavoogude prognoosi, mis néitab valuutade 15ikes,
millistes summades on makseteks prognoositav valuutavajadus. Prognoosi kasutab tresoor

vajamineva vilisvaluuta organiseerimisel.

1.4. Omavaheliste nouete vastastikune tasaarveldamine

Kohustuste vastastikust tasaarveldamist haldab ja viib 1dbi rahandusosakond. Nagu autor eelnevalt
vélja tOi, toimub tasaarveldamine globaalses veebipdhises — siisteemis, nimetagem seda
tasaarvelduskeskuseks. Selles osalevatele grupiettevotetele on médratud lithikesed koodnimed, et

iiksusi paremini hallata.

Saidrased silisteemid on {iles ehitatud kas miiligiarvete suunitlusega, kus osalised annavad teada,
mis summasid nad teatud téhtajaks ootavad ning sisestavad siisteemi vastavad valuutad, summad
ja tehingu vastaspooled. Teine variant on ostuarvete suunitlusega, kus osalised mérgivad slisteemi
arved, mille tdhtaeg saabub teatud ajal ning nad sooviksid vastaspoolele need arved tasuda.

(Cooper 2004, 312)
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Analiiiisitavas ettevottes viiakse tasaarveldamist 1ébi iildjuhul kaks korda kuus ning iiks protsess
kestab tavaliselt seitse to0pédeva, alustades andmete siisteemi sisestamisest ning ldpetades raha
iilekandega koikidele osapooltele (joonis 1.). Neljal pédeval koostab tresoor raportid, kus koik
osapooled ndevad makstavaid ja saadavaid summasid.

HIH
paev

HCH
paev

Joonis 1. Tasaarvelduse tsiikkel analiiisitavas ettevottes

Allikas: autori koostatud

e I“ pdev — tasaarvelduse esimene pdev, kus siisteem avatakse kdikidele osapooltele.
Ajaosalised sisestavad siisteemi vastaspooltele viljamakstavad summad. Tsiikli teisel
paeval saab alustada valuutatehingute sisestamisega.

e (C* pdev — tasaarvelduse kolmas pédev, kus enne raporti koostamist peavad olema
arveldamisele kuuluvate valuutade valuutatehingud siisteemi sisestatud. Valuutad, mis ei
ole konkreetse tehinguga seotud, arveldatakse ,,B* pdeval arvutatava kursiga.

e _B“ pdev — tasaarvelduse viies pidev, kus genereeritakse 10plikud raportid ning
valuutakursid.

e S“ pdev — tasaarvelduse seitsmes pdev, kus kdikidele asjaosalistele makstakse vilja
tasaarveldatud summad. Juhul, kui osapool saab vihem raha kui ise plaanib maksta, tuleb

vahe rahandusosakonnale kanda pangatilekandega.

Ettevotte tasaarveldusiisteem on ostupoolse suunitlusega, ehk asjaosalised sisestavad siisteemi
tasumisele kuuluvad arved tehingupoolte kaupa ning valuutade 16ikes. Tasaarveldamisele ldhevad
tildjuhul koik arved, mille maksetihtaeg saabub hiljemalt sel pdeval, kui rahandusosakond
koikidele osapooltele tasaarveldussummad vélja maksab. Kiill aga valivad kdik osapooled

tasaarveldamisele kuuluvad arved ise vélja ning saadavad vastaspoolele arvete nimekirjad
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kontrollimiseks. Tasaarveldamise volu seisnebki asjaolus, et iihe tehinguga saab sulgeda suurel

maiiral arveid mdlemapoolselt.

Koik ebakdlad lahendatakse tasaarvelduse kahel esimesel pédeval, sest alates kolmandast paevast
ei ole voimalik siisteemis enam ostupoole summasid muuda. Sellest ajast alates on kaks pédeva
vOimalik silisteemi sisestada ainult valuutatehinguid, kdoik iilejdéinud kanded kustutatakse
automaatselt. Tasaarvelduse kidigus vdetakse arvesse ka riskimaandusega seotud miiiigi-ja
ostuarved ning koik arveldamisele kuuluvad projekti-ja rahavoopohised tehingud sisestatakse

tasaarveldussiisteemi.

Need viélisvaluutad, millele ei ole vastavat valuutatehingut, arveldatakse paevakursiga. Loplikud
valuutakursid koikidele tehingutele selguvad viiendal paeval, kui toimub 16plik tasaarveldamine.
Seitsmendal pdeval makstakse osapooltele summad nende arvestusvaluutas ning loetakse

tasaarveldamine 16ppenuks.

Jargnevalt on toodud lihtsustatud tabel (vt tabel 2), vottes arvesse, et kdik summad on juba
teisendatud eurodesse. Skeemis on kasutatud lithikesi koodnimesid, et mitte lugejat segadusse
ajada. Summad on autori poolt koostatud, ilmestamaks ettevottes kasutatavat tasaarvelduse

skeemi.

Tabel 2. Ettevotete omavahelised saldod, mis tasaarveldatakse (tuhandetes eurodes)

Maksja

Makse saaja  SPH AUES LKC LFSE KMA IT™

SPH - 2 100 200 700 1 000 -
AUES 1 000 - 640 1200 1 500 2 000
LKC 500 300 - 540 980 1100
LFSE 250 - 900 - 2 000 1 460
KMA 3200 400 700 420 - 980
IT™M - 1 000 460 2300 500 -

Allikas: (Cooper 2004, 313), autori koostatud

Juhul, kui tasaarveldamist ei toimuks ning koik liksused peaksid tegema vastaspoolele iseseisvalt
iilekandeid, leiaks aset jirgmine situatsioon (vt joonis 2), mis néeb vilja iisnagi kaootiline. Joonisel

annab noole suund maérku, kellele tasumine toimub.
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Joonis 2. Rahavood, kui osapooled maksaksid iiksteisele tavapéraste maksete kdigus

Allikas: autori koostatud

Vittes arvesse tasaarveldavate summade mahtu ning pangaiilekannete tasusid voib ainult oletada,
kui palju lisakulusid koik osapooled kannaksid, kui antud summasid ei oleks vdimalik
tasaarveldada. Jargnevas tabelis (vt tabel 3) elimineeritakse omavahelised nouded ja kohustused
ning selgub, kui palju taoline nduete vastastikune arveldamine kulusid kokku hoiab ja seelédbi

viahendab iilekandetasusid ning valuutakursi muutuste tottu ka voimalikku valuutariski.

Tabel 3. Grupiettevotete nduete ja kohustuste elimineerimine

Osapool Viljamaks = Sissetulev raha = Tasaarveldus  Elimineeritud
SPH 4950 4 000 -950 4 000
AUES 3 800 6 340 2 540 3 800
LKC 2900 3420 520 2900
LFSE 5160 4610 -550 4610
KMA 5980 5700 -280 5700
I™ 5540 4260 -1 280 4260
Summarselt 28 330 28 330 3 060 25270

-3 060

Allikas: (Cooper 2004, 313), autori arvutused

Tabelist selgub, et summaarselt peaks olema rahade liikumine 28 330, vottes arvesse koikide
osapoolte sisestatud ndudeid. Labi tasaarvelduse on voimalik elimineerida 25 270, mis tdhendab,

et reaalselt liigutatakse raha vaid 3 060 {ihikut. Kui iga iiksus teostaks eraldi makse koikidele
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osapooltele, toimuks iihtekokku 27 iilekannet. Labi tasaarvelduse saab iilekannete arvu taandada

kuuele ning skeem nieb vilja alljargnev (vt joonis 3).

e RS

95 520

0
1280 /. '\550
X 280

Joonis 3. Rahavood, kui osapooled tasaarveldavad vastastikused nduded
Allikas: autori koostatud

Kokkuvottes on kaootilisest skeemist saanud korrastatud mudel ning ténu tasaarveldusele on
elimineeritud vastastikused nduded ja kohustused. Minimeeritud on iilekannetega seonduvaid
panga -ja intressikulusid, samuti on vélisvaluuta miitidud tdendoliselt parema kursiga kui tehingut

otse 14bi panga tehes.

Labi sddrase tasaarvelduse on maandatud valuutariske ning vdhendatud tilekannetest tekkida
voivaid lisatasusid. Tasaarvelduse tsiikkel kestab ligikaudu kaks néddalat ning antud protsess

kindlustab, et kdik osapooled saaksid vajaliku arveldussumma digeaegselt.

Tasaarvelduse tsiiklid on maéédratletud aasta pohiselt ning nende toimumisajad on koikidele
osapooltele teada. T60s analiiiisitav ettevdte kinnitab grupivahelisi saldosid kvartaalselt, mistdttu
on oluline, et kvartali viimasel nidalal ei toimuks omavahelisi makseid. Grupiettevotetel ei ole

lubatud omavahelisi ndudeid arveldada tasaarvelduse viliselt.



2. VALUUTATEHINGUTE ANALUUS

Analiilisitava ettevOtte arvestusvaluuta on euro, mistottu koik vilisvaluutas sissetulev rahahulk
tuleb kindlaks teha koheselt ning esimesel voimalusel rahandusosakonna kaudu arveldada. See
tdhendab, et kui vilisvaluutas sissetulev rahavoog on tagatud valuuta riskimaandustehinguga
(hedge), tuleb rahandusosakonnalt tellida vastav arveldus. Kui riskimaandust ei ole, miiiiakse
vilisraha kogus maha pidevakursi alusel, sest pangakontol ei ole lubatud pdhjendamatult
voorvaluutat hoida. Kéiesolevas peatiikis antakse iilevaade riskimaandusega kindlustatud
sissetuleva rahavoo osakaalust ja tédhtsusest. Antud lackumised on aga {iks osa ettevdtte rahavoost
ning selle pdhjal ei saa teha jéareldusi kogu ettevotte iildseisundi kohta. Kiill aga annab teha

jéreldusi erinevate valuutade olulisuse kohta.

2.1. Ulevaade ettevéttest

T66 analiiitilise osa aluseks on rahvusvahelise toOstusettevOte tiitarettevote, kuid
konfidentsiaalsuse tagamiseks ei ole vdimalik ettevdtte nime avaldada. Ulemaailmselt tegutseva
ettevotte peakontor asub Soomes ning Eestisse on koondunud kontserni finantsteenuste keskus,

mis osutab raamatupidamise teenuseid grupiettevotetele.

Adrmiselt oluline on hinnata valuutariski mdju ettevdtte majandustulemustele. Seetdttu peavad
projektijuhid ja arikontrollerid labirddkimisi rahandusosakonnaga suurtest projektidest saadava
voimaliku tulu osas, sest teatud valuutatehinguid tehakse projektide 1dikes. Projektipohiseid
riskimaandustehinguid rakendatakse eelkdige USA dollari suhtes, sest selles valuutas on valdav
osa projekte. Detailsema iilevaate ettevotte vélisvaluuta vastu kindlustatud voimaliku riski suuruse

kohta saab t60s toodud tabelitest (vt tabel 4. ja 5.)

Ettevdte kasutab vilisvaluuta rahavoo puhul kahte tiitipi riskimaanduse tehinguid:

e Projektipohine riskimaandus — laieneb miiiigi-ja ostuarvetele, mis on projektipohised ehk
seotud WBS elemendi voi vorgustikuga. Initsiatiiv projektidest saadava rahavoo
riskimaanduseks tuleb projektijuhtidelt, kes on kursis projekti mahukuse ja kestvusega.
Selle info pohjal analiiiisivad regiooni drikontroller ning tresoor riskikatmise vajadust ning

vOimalusi.
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e Rahavoopdhine riskimaandus — laieneb ainult sissetulevale rahavoole ehk miiligiarvetele,
mis ei ole projektipdhised. Regiooni é&rikontroller prognoosib tulevikus tehtavate
miiligiarvete mahtu ja suurust ning sellest tulenevalt peab ldbirdékimisi

rahandusosakonnaga riskide katmiseks.

Jargnevalt toob autor vélja miiligiarvete osakaalu valuutade 10ikes (vt tabel 4), vottes aluseks
summaarselt vdljastatud miiligiarved aastal 2016 ning analiiiisitaval perioodil 2017. Vorreldud on
viie enimkasutatava vélisvaluuta mahtu, kuid reaalselt véljastab ettevote miiiigiarveid 20 erinevas
vilisvaluutas. Vordlemaks mahtusid on vélisvaluutad teisendatud arvestusvaluutasse (euro).
Aastal 2017 arvestatakse vddrtused eurodesse, vottes aluseks Eesti Panga paevakursid 29.09.2017

seisuga ning aastal 2016 puhul on vdetud aluseks paevakursid 30.12.2016 seisuga.

Tabel 4. Aastal 2016 viljastatud miiiigiarved, teisendatuna eurodesse (tuhandetes)

Valuuta Kurss Rahavoopohine = Projektipdhine Summa Osakaal
30.12.2016
CAD 1,4188 2 897 9039 11935 0,7%
CNY 7,3202 12610 4 816 17 427 1,0%
GBP 0,8562 13199 1012 14 211 0,8%
SEK 9,5525 7 746 1258 9 004 0,5%
USD 1,0541 681 476 188 195 869 671 48,6%
EUR 867 291 48,5%
717 928 204 319 1 789 539

Allikas: Eesti Panga pdevakursid, autori koostatud ettevotte andmete pohjal

Aastal 2016 tehti valdav osa tehinguid USA dollarites ja eurodes, kiitindides moélema puhul 49% -
ni. Vottes arvesse dollari kursi suuri kdikumisi (vt joonis 6.) on ddrmiselt oluline olla valmis
voimalikeks ebameeldivateks {illatusteks. Ebasoodne kurss toob vidiksema rahavoo
arvestusvaluutas ning minimeerib seeldbi kasumit. Ligi 49 % - ne maht arvestusvaluutas annab
kindlust arvata majanduslikult arukatest otsustest, sest seeldbi langeb &ra tehinguga kaasnev

valuutariskile avatus.

Vaatamaks, kas selline tendents miiiigiarvetes jétkus ka aastal 2017, on autor toonud valuutapdhise

vordluse 01.01.2017-30.09.2017 (vt tabel 5.)
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Tabel 5. Perioodil 01.01.2017-30.09.2017 viljastatud miiiigiarved, teisendatuna eurodesse
(tuhandetes)

Valuuta Kurss Rahavoopohine = Projektipohine Summa = Osakaal
29.09.17

CAD 1,4687 2412 7920 10 333 0,5%
CNY 7,8534 3254 504 3758 0,2%
GBP 0,8818 11 024 1011 12 035 0,5%
SEK 9,6490 5203 1719 6921 0,3%
USD 1,1806 1511291 118 120 1629411  72,7%
EUR 577942 25,8%
Summa 1533 184 129 274 2 240 400

Allikas: Eesti Panga pdevakursid, autori koostatud ettevitte andmete pohjal

Aastal 2017 on hiippeliselt suurenenud USA dollari osakaal miiiigiarvetes, olles 24% suurem kui
aastal 2016. Samuti on suurenenud rahavoopdhine riskimaandus just dollari suhtes, olles 78%
aastal 2016 ning 93% aastal 2017. Antud niditaja annab alust arvata, et vdhenenud on
projektipdhine kéive ning suurenenud projektivdline. Ilmekalt niditab muutust kahe
enimkaubeldava valuuta vahel joonis 4. USA dollari iilekaalukas maht niitab ettevotte tugevat
positsiooni USA turul.
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Joonis 4. USA dollari ja euro summaarne miitigiarvete maht

Allikas: autori koostatud

2.2. Projektipohine sissetulev rahavoog

Nagu eelnevalt selgus, siis kdik sissetulev rahavoog on valuutariski vastu kindlustad projekti-

pohiselt ning rahavoo pohiselt. Analiiiisi osas vaatleb autor projektipdhise riskimaandusega
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rahavoogu, mille tingib asjaolu, et lackunud raha on vdimalik kindla valuutatehinguga kokku viia.
Rahavoo pohisel riskimaandusel kasutatakse riskimaandust valuutapdhiselt, mistdttu ei ole
voimalik analiilisiks andmeid tagantjérgi eraldada. Arve, mis on projektist tuleneva valuutariski
maandusega, sisestatakse raamatupidamissiisteemi kohe valuutatehingu kursiga. Jargneval
joonisel (joonis 5.) on toodud ajaperioodil 01.03.2017- 30.09 2017 sissetulev rahavoog viie enim
lackunud valuuta 10ikes, vaatlemaks, millise valuutariski vastu on ettevote ennast enim
kindlustanud. Selleks on taandatud sissetulev valuuta eurodesse, vottes aluseks Eesti Panga

péevakursid 29.09.2017 seisuga.
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Joonis 5. Projektist tulenevalt valuutariski vastu kindlustatud valuutade osatéhtsus

Allikas: autori koostatud

Kéesolevast joonisest selgub, et suurima osakaaluga on USA dollar, lausa 80% sissetulekutest.
Teisel ja kolmandal kohal on vastavalt Hiina jliaan 10% ning Kanada dollar 5% suuruse
osakaaluga. To60 analiititilises osas keskendub autor eelkdige USA dollari muutustele, vottes
aluseks asjaolu, et aasta-aastalt suureneb ettevottel tehingute maht just USA dollarites.
Tanapéevasel heitlikul valuutaturul voib selline otsus aga tdhendada tihtdkki nii suurt kasumit kui

ka kahjumit.
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Tehingud USA dollariga

Jargnevas osas on uuritud rahandusosakonna poolt tehtud valuutatehinguid USA dollari suhtes (vt
lisa 1). Nagu autor eelnevalt vilja to1 on antud valuutaga teostatavad tehingud projektipohised.
Anoniilimsuse sdilitamiseks on autor eemaldanud projektide tdisnimed (kehtib ka teiseste
valuutade kohta lisas 3). Lisas 1 olevast tabelist on néha tehingu kuupdev, mis tdhendab
konkreetset ajahetke, millal antud valuutatehing solmiti. Projektide kaupa on toodud summad
vilisvaluuta suhtes, tehingukurss ning vilisvaluuta vdirtus arvestusvaluutas, vottes arvesse
tehingukurssi. Sdérastel tehingutel on midratud aegumiskuupdev, mis tdhendab et antud tehing
tuleb realiseerida hiljemalt sel ajahetkel. Juhul, kui tehingut ei ole vdimalik vajaminevaks hetkeks
realiseerida, saab rahandusosakond lepingu tdhtaega pikendada, kuid sellega muutub ka

tehingukurss.

Nagu eelnevalt selgus, on USA dollar enim kindlustatud valuuta riskide osas, millele annab

kinnitust ka ddrmiselt suur tehingute maht (vt tabel 4. ja 5).
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Joonis 6. USA dollari kurss 01.03.2017- 30.09.2017

Allikas: Euro péaevakursid

Jooniselt 6. selgub, et USA dollari kurss on vaadeldaval perioodil viga kdikuv. Madalaim véértus
on olnud 2. mirtsil, kus vastav vadring oli 1,0514 ning kdrgeim védrtus 8. septembril, vastavalt

1,2060. Selleks, et saada aimu, kas antud kursile on iseloomulik suur koéikumine, on toodud
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joonisel 7. kahe aasta vordlus. Autor valis vorreldavaks perioodiks kaks aastat, mille tingib asjaolu,

et kasutatavate valuutatehingute loomise kuupéev jaib sinna ajavahemikku.
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Joonis 7. USA dollari kurss 30.09.2015- 30.09.2017
Allikas: Euro paevakursid

Jooniselt 7. selgub, kui kdikuv v3ib olla USA dollari kurss ning pikaaegseid ennustusi selle pdhjal
teha oleks vair. Madalaim kurss antud kahe aastase perioodi jooksul oli 20.detsember aastal 2016,

vadringus 1,0364 ning korgeim vaartus 8. septembril 1,2060.

Viimase aasta jooksul on USA dollari véértus tdusvas joones, mis tdhendab rahalises mottes
kahjumit arvestusvaluutas. Autor toob siinkohal lihtsa néite eeldades, et arve X viértus on 10 000
USD dollarit. Konverteerides valuuta madalaima kursiga 1,0364, vorduks see 9 648,78 euroga.
Kdrgeima kursi puhul oleks aga kaotus 1 356,90 eurot, sest konverteerides saaks samade dollarite
eest 8 291,87 eurot. Niisiis oleneb paljude vilismaal resideeruvate ettevotete igapdevarahandus

koikuvast valuutaturust.

Analiiiisitaval perioodil valuutatehingute vastu kindlustatud projektidest tulenev rahavoog kuude

16ikes on toodud tabelis 6.
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Tabel 6. Sissetulev rahavoog USA dollarites 01.03.2017- 30.09.2017 riskimaanduse kursiga

(tuhandetes)
Kuu Laekunud USD Stisteemis
valuutatehingu kursiga
EUR

Marts 8561 7476
Aprill 3187 2 906
Mai 9309 8038
Juuni 2 366 2160
Juuli 1 664 1 480
August 878 806
September 2100 185
Summaarselt 26 178 23 055

Allikas: autori koostatud

Projektipohine arve, mis on kindlustatud valuutariski vastu, sisestatakse arve loomise hetkel
siisteemi valuutatehingu kursiga, mitte kdesoleval ajahetkel kehtinud pédevakursiga. Arve
lackumisel konverteeritakse sissetulev rahavoog valuutatehingu kursiga, mistottu ei teki arve

sulgemisel sellekohast kasumit voi kahjumit.

Jargnevalt (vt joonis 8.) on autor analiilisinud olukorda, kui miiligiarve oleks siisteemi sisestatud
arve kuupéeval kehtinud paevakursiga ning lackumisel konverteeritaks eurovadringusse sel hetkel

kehtiva valuutakursiga.
Lisades on toodud tabelina analiilisitaval perioodil USA dollarites lackunud miitigiarved (vt lisa

3). Samuti selgub sealt arve kuupdeval kehtinud pdevakurss ning arve laekumisel oletuslik

paevakurss. Arvestuslikud kursid on vdetud Eesti Panga veebilehelt.
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Joonis 8. Sissetulev rahavoog 01.03.2017-30.09.2017 pédevakursiga (tuhandetes eurodes)

Allikas: autori koostatud

Kéesolevalt jooniselt selgub (vt joonis 8.), et kasutades pédevakurssi oleks ettevote saanud
408 tuhat eurot kahjumit. Kasutades valuutatehinguid, jdddi aga ebasoodsast kursist hoolimata
kasumisse. Valuutariski pohjustab igasugune kdrvalekalle normaalsest kursist. Siinkohal peetakse
soodsat kurssi kasumiks, ehk olukord kui kurss langeb ja ebasoodsat kahjumiks, kuid reaalselt
voetakse valuutaturul igat suuremat muutust kui illatust ning uut riski. Olenemata sellest, kas see

on positiivne vOi negatiivne.

Vottes aluseks ettevotte kdesoleva aasta majandustulemused, kdrvutame brutokasumi ja
puhaskasumi (vt tabel 7) oletatava kahjumiga, mis oleks ettevottel tulnud kuludesse kirjutada, kui

el oleks kasutatud projektipohiseid riskimaanduse tehinguid.

Tabel 7. Ettevotte majandusnéitajad 01.03.2017-30.09.2017 (tuhandetes eurodes)
Mirts - september 2017

Brutokasum 129 316
Puhaskasum 38519
Oletatav kahjum arvestusvaluutas -408

Allikas: ettevotte kasumiaruanne, autori koostatud

Selgub, et paevakurssi kasutades ei oleks ettevote kannatanud mérkimisvéérset kahjumit. Aasta
2017 mirtsist kuni septembrini oli ettevdtte puhaskasum 38 519 tuhat ning oletatav kahjum 408

tuhat oleks moodustanud kasumist ebaolulise osa 1,1 %.
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Autor toob vordluseks analiiiisi aastal 2016 lackunud USA dollaritega (vt Tabel 8), mis olid

projektipdhise riskimaandusega. Analiilisist selgub, et juhul kui valuutatehinguid ei oleks

kasutatud, oleks ettevote saanud 357 tuhat eurot kahjumit.

Tabel 8. Sissetulev rahavoog USA dollarites 01.01.2016- 31.12.2016 paevakursiga (tuhandetes)

Laekunud Siisteemis
USD pédevakursiga EUR
I kvartal 2016 10 050 9303
II kvartal 2016 17 947 16 254
IIT kvartal 2016 14 857 13 193
IV kvartal 2016 25522 23 194
68 376 61 944

Allikas: autori koostatud

Laekumine
pédevakursiga EUR

8961
15 832
13315
23 479
61 587

Kasum / kahjum
arvestusvaluutas
EUR

-342
-422
122
285
-357

Selleks, et teada, kas ja kui palju oleks antud kahjum mdjutanud majandustulemusi, vordleb autor

numbrilisi véértusi aasta 2016 majandusaasta tulemustega.

Tabel 9 Ettevotte majandusnditajad aastal 2016 (tuhandetes eurodes)

2016

Brutokasum
Puhaskasum
Oletatav kahjum arvestusvaluutas

Allikas: ettevotte kasumiaruanne, autori koostatud

166 092
40 343
-357

Aastal 2016 oleks oletatav kahjum moodustanud 0,9% puhaskasumist, mis on ettevotte

majandusnditajaid arvestades ebaoluline suurus. Brutokasumiga vorreldes jadks niitaja 0,2%

piiresse. Kasutades riskimaandamise meetmeid saab ettevote edukalt maandada valuutariski, kuid

tasub silmas pidada, et valuutaturg on darmiselt muutlik ning iile66 voib tdus languseks podrata

ning vastupidi.

2.3. Riskimaandusega kindlustatud sissetulev rahavoog vihemtihtsate

valuutade loikes

Jargmiseks vaatleme vdhemtdhtsama valuutariskiga valuutasid, mille tingib asjaolu, et nende

tehingumaht on kordades viiksem kui USA dollari oma. Ulevaatliku tabeli valuutatehingute kohta
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teiseste valuutade 1oikes on kéttesaadav lisadest (vt lisa 3). Autor valis tdhtsuselt kaks jargmist

valuutat (vt. joonis 5) ning analiiiisis sissetulevat rahavoogu kuude 1dikes.

Kanada dollar (CAD)

Selleks, et saada aimu antud valuuta vééringust ja kdikumistest, on lisatud joonis Kanada dollari

kursist analiitisitava perioodi l16ikes (vt joonis 9).
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Joonis 9. Kanada dollari kurss 01.03.2017- 30.09.2017
Allikas: Euro paevakursid

Juuresolevalt pildilt voib ndha, et Kanada dollari kurss on piisavalt stabiilne antud ajaperioodil.

Madalaim kurss oli 01. maértsil 1,4044 ja korgeim 18. mail 1,5183.

Ettevottel oli projektipohise valuutariski vastu kindlustatud Kanada dollari lackumisi aprillis ja

juulis ning jargnevalt vaatame, kas need tehingud olid pigem positiivsed voi negatiivsed.

Tabel 10. Sissetulev rahavoog Kanada dollarites 01.03.2017- 30.09.2017 (tuhandetes)

Kuu Laekunud CAD = Siisteemis valuutatehingu kursiga
(eur)

Aprill 1790 1 164

Juuli 152 102

Summaarselt 1942 1 266

Allikas: autori koostatud
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Juhul, kui sissetulev arve oleks konverteeritud péevakursiga, oleks ettevite saanud kasumit ligi
kolm tuhat eurot (vt joonis 10). Majandus liigub aga tsiiklitena ning igale tdusule jargneb reeglina

langus ja vastupidi.
Lisades on toodud tabelina analiilisitaval perioodil Kanada dollarites lackunud miitigiarved (vt lisa

4). Samuti selgub sealt arve kuupédeval kehtinud pédevakurss ning arve lackumisel oletuslik

péevakurss.

Laekumine paevakursiga 1361

Susteemis paevakursiga 1358

1356 1357 1358 1359 1360 1361 1362
EURO

Joonis 10. Sissetulev rahavoog CAD 01.03.2017-30.09.2017 paevakursiga (tuhandetes eurodes)

Allikas: autori koostatud

Hiina jiiaan (CNY)

Jargnevalt on toodud Hiina jiiaani kurss aasta 2017 analiiiisitavate kuude 16ikes. Graafik paistab

valuutakurss tousvas joones tousvas joones, kuid numbrite poolest ei ole tdus siiski midagi

erakordset.
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Joonis 11. Hiina jliaani kurss 01.03.2017- 30.09.2017

Allikas: Euro paevakursid

Madalaim kurss euro suhtes oli 02. mértsil ja jdi vddringusse 7,2399, kdrgeim aga seevastu 04.
augustil ja vastavalt 7,9757. Siit paistabki, et reaalselt ei ole antud valuuta viga kdikuv olnud
analiilisitaval perioodil. Autor viib lackunud Hiina jiiaaniga l4bi analiilisi, saamaks teada, kas

riskimaandust mitte kasutades oleks ettevdte saanud kasumit vdi kahjumit ja mis mahus.

Tabel 11. Sissetulev rahavoog Hiina jiiaanis 01.03.2017- 30.09.2017 (tuhandetes)

Kuu Laekunud CNY Stisteemis valuutatehingu kursiga
(eur)
Marts 20 564 2 665
Mai 172 23
Summaarselt 20 736 2 688

Allikas: autori koostatud

Lisades on toodud tabelina analiiiisitaval perioodil Hiina jiiaanis lackunud miiiigiarved (vt lisa 4).
Samuti selgub sealt arve kuupdeval kehtinud pédevakurss ning arve laekumisel oletuslik

péevakurss.

Kui antud valuutas lackunud arved oleks siisteemi sisestatud pdevakursi alusel ning arve
lackumisel konverteeritud arvestusvaluutasse samuti paevakursiga, oleks ettevote saanud 43 tuhat
eurot kasumit (vt joonis 12). Antud hetkel oleks tinginud kasumi asjaolu, et tehingukurss oli

oluliselt korgem kui valuuta sissetuleku paevakurss, sest kurss ajapikku norgenes.
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Laekumine pdevakursiga 2843

Susteemis paevakursiga 2800

2770 2780 2790 2800 2810 2820 2830 2840 2850
EURO

Joonis 12. Sissetulev rahavoog CNY 01.03.2017-30.09.2017 pdevakursiga (tuhandetes eurodes)

Allikas: autori koostatud

2.4. Jareldused ja ettepanekud

Kéesolevast t00st selgus, et rahvusvahelise ettevotte jatkusuutliku arengu juures on viga oluline
oskuslikult dra tunda ja hinnata valuutaturul peituda voivaid riske. Valuutaturg on aga ddrmiselt
kdikuv ning vahetuskurss oleneb erinevatest faktoritest, mida iiksikindiviidil on raske mdjutada.
Kiill aga mdjutab sédrane kdikumine olulisel madras rahvusvahelise ettevotte majandustegevust,

sest arveldades erinevates valuutades on riskid kerged tekkima.

Siinkohal sai selgeks, kui oluline on, et ettevotte rahaasju haldaks rahandusosakond, kes néeb
tervikpilti grupiettevotete 10ikes ning oskab digel hetkel anda soovitusi tulevikuks, et sidiliks
ettevotte positiivne areng ning tulevikuperspektiiv. Riskide kerkides on voimalik need juba eos

elimineerida vOi maandada.

Vilisvaluutade konverteerimist kas siis riskimaandusega seotud valuutakursiga voi paevakursiga
on igaljuhul kasumlikum teostada 1dbi rahandusosakonna, sest suurema voliilimiga

finantstehingute korral on seeldbi voimalik pakkuda paremat hinnapoliitikat.

Analiiiisis selgus, et aastal 2016 oli arvestusvaluutas tehtud miiligiarvete osakaal ligi 49%, mis
arvestades valuutade kdikumist on ddrmiselt positiivne nditaja. See tdhendab, et dra langes valuuta

konverteerimisel tekkiv voimalik kahjum. Teiseks ddrmiselt suure tehinguvoliilimiga valuutaks oli
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USA dollar, mille kurss kahe aasta 1dikes kdikus 1,0514 ja 1,2060 védringu vahel. Aastal 2016
loodi USA dollarites arveid 869 671 tuhande vdiringus, ning projektipdhise riskimaandusega oli
neist kaetud 22% ning rahavoopohise riskimaandusega 78%. Oluline on, et koik USA dollarites
vidljastatud miiligiarved on riskimaandusega, et viltida ebameeldivaid iillatusi. Aastal 2017
véljastati jaanuarist kuni septembrini USA dollarites juba mérkimisviaérselt rohkem arveid kui
aasta tagasi ning aasta [0puni jddva kolme kuu jooksul olevat arvete mahtu voib vaid prognoosida.
Osakaaluna hdivab USA dollar ligi 73% kogu miiligimahust ning projektipdhine riskimaandus on
langenud 7% -ni, mis tdhendab, et kdesoleval aastal on suurenenud projektide véline kiive.
Arvestusvaluutas euros on esimese tiheksa kuu jooksul viljastatud ligi 26% miitligiarvetest ning
see maht on aastaga langenud, kuid langus tuleb peamiselt joulisest USA dollari mahu

suurenemisest, mis annab aimu ettevotte tugevast positsioonist USA turul.

Projektipohise riskimaanduse analiiiisis vottis autor luubi alla kolm suurema osakaaluga valuutat,
millest USA dollar hdivab 80% -ga tugevaima positsiooni ning jérgnevad Hiina jiiaan 10% ja
Kanada dollar 5% suuruse osakaaluga. Osakaaludest jdreldub, et vdttes arvesse USA dollari

ilekaalukat mahtu on mdoistlik pohjapanevaid jareldusi teha vaid selle valuuta 16ikes.

Autor to1 lisades vilja valuutatehingute tabelid, mida kasutas vaadeldava perioodi projektipdhiseid
sissetulekuid analiiiisides. Uuendatud tabelid valuutatehingute jadkvairtuses saadab iga niddala
16pus rahandusosakond kdikidele asjaosalistele. Aastal 2017 laekus seitsme kuu jooksul 26 178
tuhat projektipdhise riskimaandusega USA dollarit. Autor viis ldbi analiiiisi, vottes aluseks
miiligiarve arvekuupdeva ning lackumise kuupdeva valuutakursi Eesti Panga valuutakurssidest
lahtuvalt ning tegi kindlaks, palju oleks ettevote seelédbi rahaliselt kaotanud voi voitnud. Ainuiiksi
USA dollarites oleks ettevote saanud seitsme kuu jooksul 408 tuhat eurot kahjumit. Kdrvutades
antud kahjumi ettevotte vaadeldava perioodi majandustulemustega on néha, et nditeks 38 519
tuhande suuruse puhaskasumi mdistes oleks oletatav kahjum kaduvviike 1,1%. Tuues vordluseks
aasta 2016, kus puhaskasum oli 40 343, oleks arvatav valuutaga seonduv kahjum olnud 357 tuhat,

moodustades puhaskasumist 0,9%, mis kasumit arvestades on taaskord ebaoluline suurusjérk.

Analiiiisides Kanada dollarit ilmneb asjaolu, et tehes tehinguid pievakursi alusel oleks ettevote
saanud kasumit ligi kolm tuhat eurot. Tasub silmas pidada, et siinkohal on viér teha ulatuslikke
jareldusi, sest Kanada dollareid laekus projektipdhise riskimaandusega tehingutega vaid aprillis ja
juulis, mistottu ei piisa sellest jareldusteks. Hiina jliaani puhul saaks ettevote lisada kasumile ligi

43 tuhat eurot, juhul kui oleks tehinguid tehes kasutatud paevakurssi.
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Vottes aga arvesse voimaliku kahjumi 408 tuhande USA dollariga, ei méngi summeeritud eeldatav
kasum 46 tuhat eurot {ilemééra suurt rolli ettevotte majandusnditajates. Loppkokkuvdttes tuleks
siiski vastu votta eeldatav kahjum 362 tuhat eurot, mis aasta 2017 analiilisitava perioodi

puhaskasumi madistes oleks protsentuaalselt ligi 1%.

Kéesoleva analiilisi pohjal voib aga jareldada, et rahandusosakonna kaudu tehatavate
valuutatehingute moju ettevotte tulemustele on pigem positiivne. Aasta-aastalt suureneb
vélisvaluutas tehtavate tehingute maht ning seetdttu on ddrmiselt oluline, et just rahandusosakonna
piadeva pilgu all on voimalik hinnata ja dra hoida muutustest tulenevat riski ja vdimalikku
kahjumit. Koondades finantsosakonna iihte kehasse on suurem kontroll kdikide grupiettevatete iile

ning saab olla kindel, et kdikidel ettevotetel on rahalisi vahendeid vajalike kohustuste katmiseks.

Selleks, et valuutariski minimeerida, peaks ettevOte koostama valdava osa miiligiarvetest
arvestusvaluutas, kuid arvestades ettevotte joulist positsiooni USA turul on sddrane stsenaarium
pigem ebatdendoline. See tihendab, et pigem tuleks panustada riskide ennetamise ja maandamise

strateegiasse nagu seda siiamaani on tehtud.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t00 eesmargiks oli hinnata valuutakursi muutuste moju ettevotte majandustulemustele
ning anda hinnang valuutatehingute olulisusele. Eesmargist tulenevalt piistitatud uurimisiilesanded

said tdidetud ning vajalikud andmed analiiiisinud.

Sai selgeks, kui oluline on ettevottes teha kindlaks ja hinnata valuutariski, samas vdheolulist riski
ei ole moistlik maandada, vottes aluseks riski moju ettevotte majandustulemustele. Riskiks
nimetatakse nii positiivset kui ka negatiivset kdrvalekallet normaalsest olukorrast. Valuutakursside
koikumised on seotud maailmaturul valitseva olukorraga ning vahetuskursi kujunemist mdjutavad
nditeks inflatsiooni- ja intressiméddrad, riigi volakonto, eksporditingimused, poliitiline stabiilsus,

majanduslangus ning investorite spekulatsioonid.

Enne riskide maandamist tuleb aga 14bi viia ettevotte varasid ja positsiooni ohustada vodivate
tegevuste ja sltindmuste kaardistamine. Eesmirgiks on leida kitsaskohad ning votta vastu otsus
riskide hajutamiseks. Riskide maandamiseks saab kasutada efektiivselt tuletisinstrumente, mille

eesmirgiks on vihendada ettevotte avatust riskile.

Toost selgusid peamised tuletisinstrumentide liigid, mille {ihiseks jooneks on nii riskide
maandamine kui ka vOtmine, ldbi mille on vdimalik omanike kasumit maksimeerida, kuid
riskikartlikel investoritel tasuks neist pigem hoiduda. Eestis reguleerib véirtpaberite avalikku

pakkumist, kauplemist ja investeerimisteenuste osutamist Véartpaberituru seadus.

Antud t66 kontekstis oli ddrmiselt oluline méératleda rahandusosakonna (ingl Treasury) olemus ja
ilesanded analiilisitava ettevotte seisukohast ldhtudes. Finantsturuosakond tegeleb eelkdige
finantsriskide hindamise, ennetamise ja juhtimisega. Kindlustab, et iga alliiksus on finantsiliselt
voimeline haldama talle ettendhtud kohustusi ning kindlustama, et varasid kasutataks
tulemuslikult. Suurema voliilimiga tehingute korral on nad voimelised pakkuma kasumlikumat

finantseerimisstrateegiat ja paremat hinnapoliitikat.
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Analiiiisitavas ettevottes viib rahandusosakond 1&bi omavaheliste nduete ja kohustuste vastastikust
tasaarveldamist. Tasaarvelduse tsiikkel kestab seitse toOpédeva, mis 10peb rahaliste iilekannetega
koikidele osapooltele. Taoline nduete elimineerimine aitab kokku hoida iilekannetest tekkida

voivaid lisatasusid ning ebameeldivaid iillatusi valuutariski néol.

T66 analiiiitilise osa aluseks oli rahvusvaheline toOstusettevotte iiks titarettevote, kelle
arvestusvaluuta on euro, kuid iilemaailmse tegutsemisulatuse tottu avaldab valuutarisk enim mdgju
tehingutele USA dollaris, mille tehingute maht on jark-jargult kasvanud, moodustades aastal 2016
ligi 49% miiligimahust ja aastal 2017 esimese iiheksa kuuga ligi 73%. Arvestusvaluutas

miiligiarvete maht jdi samadel perioodidel niitajate 49% ja 26% juurde.

Ettevote kasutab vilisvaluuta rahavoo puhul projektipohist riskimaandust, milles hinnatakse ja
maédratakse riskimaanduse vajadus projektipohiselt. Aastal 2016 oli selliste tehingute osakaal 22%
ning aasta 2017 analiilisitaval perioodil 7%. Teiseks riskimaanduse kasutamise mooduseks on
rahavoopohine riskimaandus, mis laieneb kdikidele teistele vélisvaluutas genereeritud

miiligiarvetele, mis ei ole projektipdhised.

Projektipohise riskimaanduse analiiiisist selgus, et juhul kui USA dollar, mis hdivas aasta 2017
perioodil 01.03- 30.09 ligi 80% laeckunud vélisvaluutast, ei oleks valuutariski vastu kindlustatud,
oleks ettevote teeninud kahjumit. Vottes aluseks miiligiarve arvekuupédeva ning laekumise
kuupdeva valuutakursi Eesti Panga valuutakurssidest ldhtudes, oleks ettevdte kaotanud seitsme
kuuga 408 tuhat eurot. Arvestades, et ettevotte puhaskasum antud perioodil oli 38 519 tuhat,
moodustaks oletatav kahjum 1,1% suuruse médra. Aastal 2016 oleks sama loogikaga analiiiisi
kasutades eeldatav kahjum 357 tuhat eurot, mis jéllegi puhaskasumi 40 343 mdistes moodustaks

vaheolulise suuruse 0,9%.

To0s tehtud analiiiisi pohjal voib jareldada, et rahandusosakonna kaudu tehtavate valuutatehingute,
eelkdige projektipohiste riskimaanduste moju ettevotte majandustulemustele on positiivne.
Suurenev vilisvaluutas tehtavate miiiigiarvete, eelkdige USA dollari mahu jarjepidev tdus sunnib
ettevotet hoidma valuutade koikumisest tulenevat kursiriski teravdatud tdhelepanu all, et olla

valmis vOimalikeks eesootavateks ebameeldivaks muutuseks.

Analiitisides analoogsel viisil tulevikus ettevotte rahavoogu on moistlik kaasata ka rahavoopdhise

riskimaandusega sissetulev rahavoog, mille tingib asjaolu, et sedamoodi saab ettevdtte valuutariski
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positsioonist tdieliku iilevaate. Kiill aga nduab sellise analiiiisi teostamine pohjalikku andmete
kogumist pikema aja viltel, sest valuutatehingu kasutamisel on vajalik lisada vastav info
miiligiarve juurde. Vastasel juhul ei ole vdoimalik tagantjdrgi kindlaks teha, millist tehingut téapselt

kasutati.
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SUMMARY

IMPACT OF CURRENCY EXCHANGE RATE CHANGES ON THE FINANCIAL
RESULTS OF AN INTERNATIONAL INDUSTRIAL COMPANY

Katrin Kivisilla

From year by year, the situation in the world foreign exchange market is becoming more and more
vital for companies, who are doing business globally. Settlements in different currencies than euros
are becoming daily occurrence and it is extremely important to know, recognize, prevent and hedge
the risk in order to avoid big losses. It is important to be aware of the various foreign currency risk

hedging opportunities in order to maintain company’s sustainable growth in the future.

The company being analyzed in the thesis is international industrial company, who is doing
business worldwide and whose financial shared service center is concentrated in Estonia.
Company’s financial behavior is being monitored by Group Treasury management. When cash
management, funding, currency and interest rate risk issues are concentrated in one company, it is

possible to measure and analyze the whole Group’s exposure to risk quite easily.

When taking into account the currency risk exposure, the research problem is an unstable exchange
rates, that affect company’s daily business and settlements. The aim of the work is to asses the
impact of exchange rate changes on the company’s financial results and to assess the importance

of currency deals settlements.

As a result, the author has set the following research tasks:

e To provide an overview of the nature of the currency risk and its management possibilities;

e Describe the specify of the Group Treasury and assess its importance from the company’s
point of view;

e Compare project based hedges by major foreign currencies;

e Assess the importance on forward deal settlements for the company’s financial results.

The thesis has been divided into two chapters, the first one gives an overview of the currency risk

nature and it’s potential for hedging. Explains the nature and functions of the Group Treasury and
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describes the work principle of Netting. The second chapter provides a brief overview of the
company being analyzed, including assessing the volume of sales invoices by foreign currencies.
The analytical part is based on project hedge incoming payments for the three most commonly

used currencies.

The research method of the work includes scientific sources, articles and company’s internal
documents. The analyzed data has been collected from company’s accounting system, profit and

loss reports.

It was made clear that extremely important is to identify and evaluate a currency risk in a company,
in order to prevent major losses. A risk is called both positive and negative deviation from the
normal situation. Exchange rate fluctuations are related to the situation on the world market, and
exchange rate developments are influenced by, for example, inflation and interest rates,

government debt, export terms, political stability, economic downturn and investor speculation.

In order to minimize the currency risk, analyzed company is using Treasury management, who is
primarily concerned with the assessment, prevention and management of financial risks. Treasury
can obtain better pricing with bigger volumes for funding and ensure that funds are used

effectively.

Group Treasury manages and carries out Netting run. Netting is elimination of mutual liabilities,
based on Group companys accounts receivable and accounts payable. It gives group entities a
chance to settle large volumes of invoices and due to Netting, they would not be exposed to

currency risk.

Company uses forward deal settlements, which are hedges with fixed currency contracts and are
meant to cover sales or purchase invoices. Hedges are agreed between Group Treasury and
business controller. Company uses project hedge, which is WBS element based and flow hedge,

which is meant to be used for all incoming flow of cash not related to projects.

On the analytical part, author has analyzed project based hedges, by adding the risk factor back to
the equation. Based on invoice issue date and payment clearing date, author has calculated the
profit and loss, when forward deal settlements would not have been used, by using exchange rates

from the Bank of Estonia.
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Based on the analysis, we can conclude, that without forward deal settlements, company would
have been exposed to loss in the amount of 408 thousand euros by seven months of the year, based
on USA dollar. It can be concluded, that currency deals have major impact for company’s profit
and loss. Also, in order to minimize the currency risk, company should issue overwhelming part

of sales invoices in the currency of euro.

In order to get fair image of the currency settlements used, cash flow hedges should also be
analyzed in the future. However, carrying out such an analysis requires a data collection over a

long period of time.
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LISAD

Lisa 1. Analiiiisitaval perioodil kasutatud USA dollari projektipohised valuutatehingud

Seerianumber

410383
410429
408466
407156
409899
408811
403436
409454
404834
411418
410335
410337
410823
411424
409724
410118
412063

Allikas: ettevotte dokument, autori arvutused

Uksus

VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
VLC
KCF
KCF
KCF

Viide

1511
1534
1540
1560
1605
1605
1655
1660
1670
1671
1672
1717
1718
1719
KCF
KCF
KCF

Projekt

Savannah xxx
Haifa xxx
Apapa xxx
Indonesia xxx
Charleston xxx
Charleston xxx
Ben xxx
Autosteer xxx
Ingals xxx
Baltimore xxx
THA xxx
Buenos xxx
Buenos xxx
Tng V xxx
Cost xxx

Cost xxx

Cost xxx

Tehingu kuupéev

02.05.2017
04.05.2017
17.02.2017
21.12.2016
11.04.2017
03.03.2017
28.07.2016
28.03.2017
30.09.2016
16.06.2017
26.04.2017
26.04.2017
18.05.2017
16.06.2017
07.04.2017
21.04.2017
14.07.2017

Valuuta

1
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
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USD su mma

1365 292,44
3137 985,00
2411 520,65
11 940 000,00
720 892,00
180 223,00
1 936 000,00
325 000,00
490 000,00
189 500,00
50 000,00
223 963,55
223 963,55
825 838,00
176 850,61
596 829,30
1384 817,56
26 178 675,66

Valuuta
2
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR summa

1 246 045,85
2500 187,24
1 929 834,07
10 765 485,53
653 396,18
164 122,58
1716 159,91
287 077,11
432 976,94
167 004,49
44 718,72
208 609,86
208 765,43
767 578,77
167 045,06
563 737,89
1232 482,70
23 055 228,33

Tehingukurss

1,0957
1,2551
1,2496
1,1091
1,1033
1,0081
1,1281
1,1321
1,1317
1,1347
1,1181
1,0736
1,0728
1,0759
1,0587
1,0587
1,1236

Aegumistéhtaeg

21.07.2017
05.06.2017
26.05.2017
24.03.2017
19.07.2017
11.04.2017
16.06.2017
28.06.2017
27.06.2017
23.08.2017
23.08.2017
23.08.2017
03.08.2017
19.07.2017
26.04.2017
27.04.2017
09.08.2017



Lisa 2. Analiiiisitaval perioodil kasutatud USA dollaris lackunud miitigiarved

Arve

O 0 O L KW N =

—| -
— O

e e e e e e
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Allikas: Eesti Panga pdevakursid, autori koostatud ettevitte andmete pohjal

Arve kuupdev

30.03.2016
21.04.2016
29.04.2016
30.12.2016
27.02.2017
18.01.2017
13.03.2017
13.03.2017
13.03.2017
09.03.2017
13.03.2017
24.03.2017
28.02.2017
28.02.2017
07.04.2017
20.03.2017
07.04.2017
13.04.2017
24.04.2017
10.04.2017

Arve
kuupideva
kurss

1,1324
1,1355
1,1403
1,0541
1,0587
1,0664
1,0663
1,0663
1,0663
1,0551
1,0663
1,0805
1,0597
1,0597
1,0630
1,0752
1,0630
1,0630
1,0848
1,0578

Arve summa

197 862,28
1267 215,50
312 835,12
633 607,75
180 223,00
5970 000,00
113 792,69
25207,58
37 850,34

1 492 500,00
596 829,30
720 892,00
200 000,00
2 091 990,00
1 045 995,00
1 694 000,00
1 492 500,00
1492 500,00
497 500,00
497 500,00

Valuuta

USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD

Viide

1540
1540
1540
1540
1605
1560
KCF
KCF
KCF
1560
KCF
1605
1660
1534
1534
1655
1560
1560
1560
1560

43

Lackumise
kuupidev

02.03.2017
02.03.2017
02.03.2017
02.03.2017
09.03.2017
28.03.2017
12.04.2017
12.04.2017
12.04.2017
26.04.2017
27.04.2017
27.04.2017
27.04.2017
04.05.2017
16.05.2017
16.05.2017
17.05.2017
17.05.2017
22.05.2017
22.05.2017

Laekumise
paevakurss

1,0565
1,0565
1,0565
1,0565
1,0551
1,0859
1,0605
1,0605
1,0605
1,0893
1,0881
1,0881
1,0881
1,0927
1,1059
1,1059
1,1117
1,1117
1,1243
1,1243



Lisa 2. jarg

Arve  Arve kuupdev Arve Arve summa Valuuta Viide Laekumise Laekumise
kuupéeva kuupéev paevakurss:
kurss:

21 22.05.2017 1,1243 497 500,00 USD 1560 22.05.2017 1,1243
22 31.05.2017 1,1221 412 919,00 USD 1719 22.06.2017 1,1169
23 31.05.2017 1,1221 175 000,00 USD 1670 22.06.2017 1,1169
24 28.04.2017 1,0930 189 500,00 USD 1671 22.06.2017 1,1169
25 28.04.2017 1,0930 111 981,70 USD 1718 22.06.2017 1,1169
26 28.04.2017 1,0930 111 981,70 USD 1717 22.06.2017 1,1169
27 30.06.2017 1,1412 1365292,44 USD 1511 30.06.2017 1,1412
28 20.06.2017 1,1156 200 376,69 USD KCF 20.07.2017 1,1485
29 20.06.2017 1,1156 28 872,07 USD KCF 20.07.2017 1,1485
30 20.06.2017 1,1156 66 181,67 USD KCF 20.07.2017 1,1485
31 20.06.2017 1,1156 1 089 387,13 USD KCF 20.07.2017 1,1485
32 27.04.2017 1,0881 125 000,00 USD 1660 20.07.2017 1,1485
33 27.04.2017 1,0881 50 000,00 USD 1672 20.07.2017 1,1485
34 29.06.2017 1,1413 105 000,00 USD 1670 20.07.2017 1,1485
35 28.07.2017 1,1729 412 919,00 USD 1719 10.08.2017 1,1732
36 28.07.2017 1,1729 111 981,85 USD 1718 10.08.2017 1,1732
37 28.07.2017 1,1729 111 981,85 USD 1717 10.08.2017 1,1732
38 07.08.2017 1,1797 242 000,00 USD 1655 30.08.2017 1,1916
39 30.08.2017 1,1916 210 000,00 USD 1670 14.09.2017 1,1885

26 178 675,66
Allikas: Eesti Panga pdevakursid, autori koostatud ettevitte andmete pohjal
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Lisa 3. Analiiiisitaval perioodil kasutatud vihemtihtsad projektipohised valuutatehingud

Seerianumber

409050
406942
409039
411363

408793
407389

Uksus

VLC
KCF
KCF
KCF

VLC
VLC

Projekt

Deltaport II xxx

EQU/SER Q4/16
EQU/SER Q1/17
EQU/SER Q2/17

Maputo xxx
49024 /S xxx

Allikas: ettevotte dokument, autori arvutused

Tehingu
kuupédev
10.03.2017
14.12.2016
09.03.2017
14.06.2017

03.03.2017
02.01.2017

Valuuta
1

CAD
CAD
CAD
CAD

CNY
CNY

45

Summa 1

1 605 418,98
93 689,44

90 922,16

152 000,91
1942 031,49
20 564 650,73
172 519,51

20 737 170,24

Valuuta
2

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

Summa 2 = Tehingukurss

1 035 553,75
65 521,67
63 541,94

102 627,04

1267 244,40

2 664 919,49
22 714,88

2 687 634,37

1,5503
1,4299
1,4309
1,4811

7,7168
7,5950

Aegumistihtaeg

12.06.2017
11.04.2017
26.04.2017
09.08.2017

29.05.2017
16.06.2017



Lisa 4. Analiiiisitaval perioodil kasutatud vihemtihtsates valuutades lackunud miitigiarved

Arve | Arve kuupéev Arve Arve summa Valuuta | Viide Laekumise Laekumise
kuupideva kuupidev paevakurss
kurss
1 16.03.2017 1,4277 1605 418,98 CAD VLC  18.04.2017 1,4273
2 13.03.2017 1,4350 337341 CAD KCF | 12.04.2017 1,4114
3 20.06.2017 1,4812 2 674,50 CAD KCF | 20.07.2017 1,4487
4 13.03.2017 1,4350 87 548,75 CAD KCF | 12.04.2017 1,4114
5 09.12.2016 1,3914 93 689,44 CAD KCF  12.04.2017 1,4114
6  20.06.2017 1,4812 149 326,41 CAD KCF | 20.07.2017 1,4487
1942 031,49

1 17.10.2016 7,4075 18993 378,00 CNY VLC | 09.03.2017 7,2912
2 17.10.2016 7,4075 312 226,80 CNY VLC | 09.03.2017 7,2912
3 17.10.2016 7,4075 1259 045,93 CNY VLC  09.03.2017 7,2912
4 05.01.2017 7,2311 172 519,54  CNY VLC | 11.05.2017 7,4957

20 737 170,27
Allikas: Eesti Panga pdevakursid, autori koostatud ettevitte andmete pohjal
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