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Mis on kasum?

Selle artikli lehekiilgedel me eeldame, et drilihingu peamiseks eesmérgiks on kasumi teenimine ja

firma véirtuse kasvatamine. Vaatleme moisteid kasum, rentaablus ja vdirtus lahemalt.

Raamatupidamislik kasum

Uldiselt mdeldakse sdona “kasum” all iihte kokkuvdtvat niitajat ettevdtte majandustulemuste
kohta, jargides raamatupidamise valdkonnas kehtivaid reegleid ja arvutusmudeleid. Tekkepohisel
arvestusel pdhinev kasum loomulikult peegeldab seda, kas ettevottel on ldinud hésti voi halvasti.
Modtes tulude ja kulude vahet aruandeperioodis, niitab kasuminumber justkui sobivat
1opptulemust, mille kaudu firma saavutusi hinnata. Siiski, raamatupidamislikul kasumil on
olulised puudused. Esiteks, raamatupidamisliku kasumi ndol on tegemist numbriga, mille
rehkendamisel on arvesse voetud rohkem iihiskonna (loe: maksuameti) ja vihem omanike huvisid.
Me ei hakka siinkohal siivenema detailidesse, kuidas tulusid ja kulusid ametlikes
kasumiaruannetes késitletakse (millised on Ilubatud ja mittelubatud mahaarvamised,
korrektsioonid, edasi- ja tagasikanded jne.) - arvatavasti on igale drimehe jaoks juba intuitiivselt
tunnetatav, et raamatupidamislik kasum ei peegelda adekvaatselt tegelikku majanduslikku
kasumit. Tegeliku kasumi kajastamiseks tuleb arvesse votta ka omakapitalikulu, ning just seda
kirjet raamatupidamislik kasumiarvutus ei sisalda. Kui vaadelda ametlikes kasumiaruannetes
ndidatud kulusid, kajastuvad seal ainult raamatupidamiskannetest pirit transaktsioonid. Kuigi

firmade omanike seas vdib olla teisi driithinguid, jduame omistussuhteid kaardistades alati vélja
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futisiliste isikuteni, kelle eesmérgiks on isikliku vara kasvatamine. Need inimesed, ettevotete
osanikud ja aktsiondrid, ei ole paigutanud oma vara firmadesse tasuta. Igal ettevottesse
investeeritud kroonil on olemas hind. Paraku seda hinda ehk omakapitalikulu me
raamatupidamisest ei leia. Milline oleks siis arusaam tegelikust kasumist? Vaatleme seda kahel

viisil, esiteks: tulude ja kulude vaates (absoluutvairtuses) ning teiseks suhtarvude kaudu.

Kasum tulude ja kulude vahena

Tulusid ja kulusid vdib mdista tekke- ja kassapdhistena. Ariiihingud peavad arvestust
tekkepdhiselt. Tulu voi kulu loetakse “tekkinuks”™ siis, kui on toimunud majandustehing ja selle
kohta on olemas algdokument. Seevastu investeeringute tasuvuse ja ettevotte vairtuse hindamisel
vaadeldakse tulusid ja kulusid kassapohiselt, kus madravaks teguriks rahavood ja nende ajaline
asetus. Loeme siinkohal lihtsuse mottes tekke- ja kassapohised tulud/kulud iihilduvaks ja

vaatleme, milline voiks vilja ndha {iks universaalne kasumivalem. See oleks selline:

KASUM = TULUD — ARIKULUD - LAENUDE KULU - VALITSUSE KULU —
OMAKAPITALIKULU

TULUD - so kdik tulud, mida ettevite saab oma dritegevuse tulemusena.

ARIKULUD — need on kdik kulud ja viljaminekud, mis on seotud ettevdtte #ritegevusega.
Liihiajalises vaates jagunevad drikulud muutuvateks (miitigitulust soltuvad) ja piisivateks (kulud
ettevotte kdigushoidmiseks). Pikemas perspektiivis on kdik kulud muutuvad (enamasti kasvavad).
Arikulude hulka kuulub ka kulum, mille kaudu pdhivarade soetamiseks tehtud viljaminekud

jaotatakse varade kasutusperioodile.

LAENUDE KULU - see on tasu vooOrkapitali kasutamise eest: intressid, lepingutasud,
kohustuslikud varakindlustused jm. — koik sellised kulud ja véljaminekud, mida saab seostada

laenude, kapitaliliisingute, arvelduskrediidi, volakirjade ja teiste laenukohustuste kandmisega.

VALITSUSE KULU - siia alla kuulub ettevotte tulumaks (Eestis maksustatakse kasumit selle
viljamaksmisel omanikele), aga ka muud maksud ja 16ivud, mida iihiskond valitsuse kaudu

ariithingutele kehtestab.

OMAKAPITALIKULU — see on just see kirje, mis puudub ametlikust kasumiaruandest.
Omakapitali kulu on arvestuslik. Seda ei peegelda ka rahavoogude aruanne. Kuna omanikud
enamasti ei vOta teenitud raha ettevottest kohe vélja, vaid akumuleerivad seda sobiva hetkeni,

tuleb antud kulu siiski perioodiliselt arvesse votta. Tavaliselt ei tee seda tegevjuhid, vaid need, kes



vaatlevad ettevotet vahendina uute véértuste loomisel (omanikud, pankurid, riskikapitalistid jt.)
Ainult omakapitalikulu arvestades saame ridkida ettevotte tegeliku kasumlikkuse hindamisest, nii
et arvesse voetakse tdepoolest kdik kulud. Omakapitalikulu avaldub tulunormi kaudu, milleks on
omanike poolt seatud eesmérk ettevotte omakapitalirentaablusele. Omakapitali hind ehk tulunorm
nditab drijuhtidele, milline peab olema omanike kidsutusse jddv tuluosa (otsesemalt: nende

kisutusse jddv vaba raha ettevottes), suhtena ettevotte omakapitali suurusesse.

Naiteks, kui ettevotte omakapital on 10 milj. kr ja tulunormiks on seatud 20%, on

omakapitalikuluks:
10 000 000 x 0,20 =2 000 000 kr aastas.

Kui arvestust peetakse kuude voi kvartalite 13ikes, tuleks aastane omakapitalikulu jagada

vastavale arvestusperioodile.

Olles niitid esitanud iildise kasumivalemi, vaatleme veel {ihte selgitavat ndidet: Olgu meil ettevote,
mille raamatupidamislik aastakasum oli 2 milj kr. Olgu meil ka teada, et selle ettevotte keskmine
omakapital aruandeperioodil oli 10 milj. kr. Kiisimus: kas ettevote on kasumlik? Vastus: JAH ja

EL
EI — kui omanike tulunorm oleks suurem kui 20%,
JAH — kui omanike tulunorm oleks alla 20%.

Antud néite puhul, kus tulunormiks on seatud 20%, on ettevotte tegelik kasum null. See tdhendab
seda et kodik huvigrupid - dripartnerid, tarnijad, to6tajad, laenuandjad, valitsus, ning ka omanikud
ise, on ettevottest kitte saanud selle minimaalse tasu, milleks neil on olnud otsene voi kaudne
oigus. Ettevdte oleks toeliselt kasumlik siis, kui peale kdikide huvigruppide rahuldamist raha veel
iile jadks. Antud niite puhul, kui raamatupidamislik kasum oleks olnud 2 100 000 kr, siis sellest
100 000 kr vdiks nimetada tegelikuks kasumiks. Omanike tulunormi vdib mdista kui minimaalset
tasu nende poolt tehtud investeeringu kasutamise eest, mille juures arvestatakse raha iildist hinda

ning ettevottega seotud riske. Fundamentaalne reegel on selline:

Ettevotte on tegelikult kasumlik siis, kui omanike kdsutusse jdadb rohkem vddrtust, kui on vajalik

tulunormi katmiseks.

Kasum suhtarvude kaudu

Eespool vaatlesime, kuidas kujuneb tegelik kasum ettevotte tulude ja kulude vahena ehk



absoluutse néitajana. Kasumlikkust voib hinnata ka suhtarvude abil. Siin on kaks 1dhenemisviisi:

1.

Omanike seisukohalt on ettevote kasumlik, kui selle omakapitalirentaablus on suurem kui
omanike seatud tulunorm. Seega vdorreldakse iihelt poolt omakapitalirentaablust (ROE —
Return on Equity) ja teiselt poolt omakapitali “hinda” ehk tulunormi. Selgituseks: kui te

laenate sdbrale raha ja kiisite selle eest intressi 10% aastas, siis see ongi teie tulunorm.

Arijuhtide seisukohalt on ettevdte kasumlik, kui nende kisutusse antud kapitali rentaablus
on kdrgem selle kapitali hinnast. Kogukapitalirentaablus (ROA — Return on Assets)
rehkendamiseks jagatakse véljateenitud &drikasum ettevotte kogukapitali (Net Operating
Assets) suurusega. Kogukapital moodustub kidibekapitalist ja pohivaradest. Kdibekapital
omakorda koosneb kéibevaradest, millest on lahutatud lithiajalised kohustused (need, mis
ei kanna intressi). Kapitali hind kujutab endast kdikide finantseerimisallikate (laenud,
liisingud, omakapital) kaalutud keskmist hinda. Kui kogukapitalirentaablus tiletab kapitali

hinna, tootab ettevote kasumlikult.

Kokkuvottes: tegelikku kasumlikkust voib hinnata kahel viisil, védljendades seda absoluutarvuna

vOi rentaablusena suhtarvuliselt. Olulised on jargmised aspektid:

Raamatupidamislik- ja tegelik kasum vdivad olla erinevad, kuid nende allikaks on iiks —

kapitalistlik &ritihing.

Peamine, mis jdetakse arvesse vOtmata ametlikus kasumiaruandes, on arvestuslik tasu
omakapitali kasutamise eest (omakapitalikulu). Seega ei kajasta raamatupidamislik kasum

alati ettevote tegelikku kasumlikkust.

Ettevote on kasumlik, kui selle miiiigitulud iiletavad koikide huvigruppide kasuks

arvestatud kulusid, sh omakapitalikulu.



Kasumi ja rentaabluse hindamine: fundamentaalnéitajad

Eelnevalt me kirjeldasime, mida kasumi ja rentaabluse all mdistetakse. Vaatleme niitid mdningaid
nditajaid, mille kaudu omanikud ja &rijuhid ettevotte kasumit ja rentaablust mdddavad. Piirdume
koigest kolme nditaja tutvustamisega: EVA (Economic Value Added), ROE (Return on Equity) ja
ROA (Return on Assets). Nende néitajate kaudu saab iga ettevotte tegelikku kasumlikkust ja

rentaablust piisaval mééral iseloomustada.

EVA

EVA mdoddab ettevotte poolt aruandeperioodis teenitud tegelikku kasumit, vottes arvesse koik
kulud, sealhulgas omakapitalikulu. Seega ei ithti EVA raamatupidamisliku puhaskasumiga.
Ettevotte on kasvatanud véértust, kui EVA on positiivne. Loomulikult mdeldakse siin vddrtuse
loomist omanikele, mitte todtajatele, klientidele vai teistele huvigruppidele. Seega on EVA kitsalt
erakapitali huve kaitsev kontseptsioon. Kui EVA = 0 tdhendab see seda, et firma on teeninud
tapselt niipalju tulu, mis on vajalik kdikide kulude katmiseks, sh rahuldamaks ndutud omakapitali
tulunormi. EVA arvutusvalemeid on mitmeid. Esitaksime siinkohal iihe sellise, mis ei sarnane

viliselt EVA autorite poolt antud mudeliga, kuid mis véljendab sisuliselt sama pShimotet:
EVA = Arikasum — Tulumaks — Intressikulud — (Omakapital * Omakapitali tulunorm)

Seega on EVA arvutamise juures ldahtutud lihtsast pohimdttest, et kasumi all moeldakse tulude ja

koikide kulude vahet.

ROE

ROE (Return on Equity) ehk omakapitalirentaablus véljendab ettevotte omanike poolt tehtud
investeeringu tasuvust. Seda moddetakse puhaskasumi suhtena omakapitali suurusesse. ROE
rehkendamisel voetakse aluseks raamatupidamislik puhaskasum, sest just see jddb omanike

kéasutusse peale kdiki mahaarvamisi (drikulud, intressid, tulumaks).
ROE = Puhaskasum / Omakapital * 100%

ROE ei iseloomusta ettevotte rentaablust terviklikult, vaid pelgalt selle kaudu, kuidas teenitud

puhaskasum kdorvutub omanike investeeringuga. Osanikel ja  aktsiondridel on  vdimalik

5



omakapitalirentaablust mojutada dividendipoliitikaga. Dividendide viljamaksmisel omakapital
viheneb ning omakapitalirentaablus suureneb (seda muidugi eeldusel, et puhaskasum jadb
samaks). Efektiivselt majandav ettevote peaks hoidma omakapitali suurust optimaalsel tasemel.
Kuna omakapitali tulunorm on tavaliselt korgem kui laenuintress, on teatud piirini digustatud
voorkapitali kasutamine. Kui aga laenude osakaal liialt suureneb, muutub ettevote riskantsemaks.
Liigsest omakapitalist annab marku digustamatu laovarude suurenemine, kasutamata raha pangas,
kulude pdhjendamatu kasv ning riskantsed investeeringud finantsinstrumentidesse. Kui ettevdte ei

laiene, on mdistlik liigsest kapitalist vabaneda ehk maksta dividende.

ROA

ROA (Return on Assets) ehk kogukapitalirentaablus nditab, kui edukalt kapitalistlikku ettevotet
majandatakse. Sisuliselt mdddetakse sellega kogukapitali kasutamise efektiivust. Selle néitaja
arvutamisel voetakse aluseks drikasum (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes), millest
peavad osa saama kapitali omanikud ja valitsus (omakapitalikulu, intressid, tulumaks).
Kogukapitali all tuleb silmas pidada ainult seda osa varadest, mis on finantseeritud omanike ja

laenuandjate poolt:
Kogukapital = Omakapital + Vddrkapital.
Kogukapital koosneb kahest osast:

1. Kaéibekapital, so kédibevarad, millest on lahutatud liihiajalised kohustused (need, mis ei

kanna intressi),
2. Pohivarad.
Kogukapital = Kiibekapital + Pdhivarad
ROA = Arikasum / Kogukapital * 100%

ROA vaatleb ettevotte rentaablust {ildiselt ja iseloomustab, kui efektiivselt oskab firma
tegevjuhtkond nende késutusse antud ressursse majandada. Kuidas saab kindlaks teha, kas ROA
on “hea” vdi “halb”? Selleks proovikiviks on kapitali hind. Tegevjuhtide késutusse usaldatud
varadel on kindlad omanikud. Need on ettevotte osanikud ja laenuandjad. Osanikud on
omakapitalile kehtestanud hinna ehk tulunormi, laenude hinda viljendab intressimdir. Kui ntiid

oma- ja voorkapitali kasutamise eest kiisitavad hinnad summeerida, saamegi kapitali hinna, mida



korvutatakse ROA-ga. Kui ROA on kapitali hinnast suurem, on ettevdtte dritegevus tasuv,

vastasel juhul aga mitte.
Toome niite:

Ettevotte ROA oli majandusaasta 16ikes 20%. Olgu selle driiihingu omakapitali suuruseks 3 milj
kr ja laenude summaks 1 milj kr. Seega on omakapitali “kaaluks” 0.75 ja voorkapitali “kaaluks”
0.25. Omakapitali tulunorm on 20% ning intressiméddr 10%. Arvutame kapitali hinna, tdpsemal

selle kaalutud keskmise hinna (WACC — Weighted Average Cost of Capital):
Kapitali hind = 20% x (0.75) + 10% x (0.25) = 17.5%

Kuna ROA véirtus (20%) tiletab kapitali hinna (17%), hinnatakse selle ettevitte majandustegevus

tasuvaks.

Niisiis, oleme tutvustanud kolme pdhilist kasumi ja rentaabluse fundamentaalnditajat: EVA, ROE

ja ROA. Kokkuvdttes:

1. EVA (Economic Value Added) mdodab tegelikku kasumit ehk tulude ja kulude vahet
absoluutsel skaalal, erinedes raamatupidamislikust kasumist peaasjalikult selle poolest, et

arvesse voetakse ka omakapitalikulu.

2. ROE (Return on Equity) ehk omakapitalirentaablus, on néitaja, mis huvitab eelkdige
ettevotte omanikke (nemad saavad ka omakapitali suurust dividendide kaudu muuta).
Kaaludes saavutatud ROE-d omakapitali hinna ehk tulunormiga, otsustavad osanikud, kas

investeering sellesse firmasse on olnud kasumlik voi mitte.

3. ROA (Return on Assets) — kogukapitalirentaablus ehk néitaja, mis aitab iseloomustada
ettevotte kasumlikkust tervikuna. “Hea” ROA eest vastutavad tegevjuhid. Saavutatud
ROA-d tuleb vdrrelda kapitali hinnaga. Kasumliku ettevotte ROA peab olema suurem, kui

on kapitali kaalutud keskmine hind.

Ettevotte vaartus

Ettevotte védrtus on niitaja, mis kehtib niiid ja praegu - tdna. Erinevalt kasumlikkuse
hindamisest, ei mdoddeta ettevotte viddrtust perioodi kokkuvdttena, vaid viljendatakse

hetkehinnanguna. Firma véértus on hind, mida ettevotte omamise ja kontrollimise eest kiisitakse.



Kui rddkida aktsiatest vO1 osadest, siis nende hind ei ole lineaarne: 51% firma pdhikapitalist voib

olla kaugelt véartuslikum kui 49%, kuigi matemaatiliselt on vahe koigest 2%.

Ettevote ei ole paagitdis bensiini voi klaas kiilma dlut, mille liihiajalist tarbimisvédrtust saab
korvutada numbriga rahatidhel. Firmade ndol on tegemist ajas piiramata tegevust evivate
institutsioonidega. Seega peab vidrtus, kui numbriline hinnang, kandma endas ajaliselt
kokkusurutud, tulevikust-olevikku taandatud oletust selle kohta, milline voiks olla vaadeldava

ettevotte vadrtus ostja voi hindaja silmis. Kuidas oleks sellise viitega:

Ettevote liheb kaubaks siis, kui miitija poolt kiisitav hind on viiksem, kui firma vddrtus ostja

silmis.

Ulatoodud viiide aitab mdista, et tegutseva &riithingu viirtus on alati subjektiivne. Igal hindajal
voib olla oma valem. Isegi borsil noteeritud firmade “hind” (aktsiate hulk korrutatud kehtiva
noteeringuga) koigub iiles-alla uudiste, kuulduste ja tunnete mojul. Fundamentaalses mdttes
kehtib pohimote, et ettevotte véaidrtus vordub omanike kdsutusse tulevikus lackuvate rahavoogude
niitidisvédartusega. Kdlab natuke keeruliselt, kuid silmas peetakse lihtsalt seda, et need rahavood,
mida omanikud tulevikus kdsutada saaksid, tuleb ette ennustada ja kokku liita, vittes arvesse raha
ajavadrtust. Raha ajaviirtus seisneb aga selles, et tina kdes hoitav kroon on kallim sellest, mida

lubatakse homme. Hindade vahe soltub ettevottega seotud riskidest.

e Ettevotte vddrtus on hinnang selle kohta, mida tulevikus genereeritavad vabad rahavood
tdna vaart voiks olla. Kuna prognoosid on enamasti subjektiivsed, on ka véartuse hinnang

suhteline - iga hindaja vdib saada erineva tulemuse.

e Tuleviku rahavoogude ténase viddrtuse arvutamisel on méiédrava tdhtsusega kapitali hind.
Kui moista ettevotte védrtuse all selle omakapitali vddrtust (100% osade voi kogu
aktsiapaki hind), tuleb rahavoogude diskonteerimisel kasutada omakapitali hinda ehk

omanike tulunormi.
Toome siin lihtsa néite:

Meile pakutav ettevdte genereerib uue omaniku késutusse 1 milj. kr, kuid seda iihekordselt ja alles
aasta pdrast. Milline on selle ettevdtte hind, kas 1 milj. kr? Vastuse saamiseks peame endalt
kiisima, kui palju oleks meile tidna vaart need 1 milj kr, mille omanikuks saame alles aasta parast.

See olekski tolle ettevotmise vadrtus ehk maksimaalne summa, mis oleks maistlik loovutada.

Esmalt piistitame oma rahale hinna (tulunormi). Kui viiksime sama raha panka, teeniksime ehk



2% aastas. Arvestades aga, et antud juhul on tegu riskantse ettevotmisega (kus me voime rahast
ildse ilma jddda), lisame riskipreemia, nditeks 8% ning saame oma tulunormiks 10%. See ongi

kapitali hind, mida kasutame ettevotte vaédrtuse hindamisel. Niitid arvutame:
Ettevotte vadrtus = 1 000 000/(1 + 10%) =909 090 kr

Seega, aasta pirast lackuva 1 miljoni vdirtus on tdna 909 090 kr. See olekski maksimaalne

summa, mida sellise ettevotmise eest tasuks maksta.
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