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Teemad

* Probleem rahastamisallikate kaasamisega: osapoolte erinevad huvid
ja voimalused

* Pollumajandusettevotte Ulesannetest laiemalt dhiskonna seisukohast
vaadatuna

* Ettevotete majandusliku olukorra hinnang: kuidas ja kellele?
* Intressid ja laenukalkulaator



Uhe ettevdtte olukord

* Piimatootja puhaskasum ning muutgitulu on olnud suhteliselt stabiilsed. Varad on kasvanud, sest
on it_lehtud suuri investeeringuid pdhivara soetamiseks ning see on suurendanud oluliselt ka varade
mahtu.

* PRIA-It (P6llumajanduse Registrite - ja Infostisteemide Amet) on taotletud investeeringutoetust,
uue robotlUpsilauda jaoks. Investeeringu suurus oli 1,66 min eurot. PRIA toetas seda 0,5 min
euroga. Maksimaalne toetuse summa oli 500 000 eurot, seega riigiabi kasutati maksimaalselt.
Riigiabi katab ligi 30% koguinvesteeringust. Ulejaanud osa tuli laenata pangast.

* Uldiselt on pdhivarainvesteeringute finantseerimiseks kasutatud nii laene kui ka liisinguid, millel
on erinevad tingimused ja tahtajad. Pikaajalistel laenudel on madalamad intressimaarad kui
lUhemaajalistel. Intressimaarad on ujuvad, s.t. panga intressimaarale lisandub kuue kuu keskmine
Euribor. Laenude tagatiseks on farmihooned, maad ja loomad.

* Riigiabi on saadud suure investeeringu finantseerimiseks saadud laenu tagamiseks Maaelu
Edendamise Sihtasutuselt. Kinnistute soetamiseks saadud laenud on maksimaalselt 10 aastaks,
masinate, seadmete, hoonete finantseerimiseks saadud laenud ja liisingud maksimaalselt 5
aastaks. Kéibekapitafi laen on 9 kuuline, see tuleb tasuda aasta |6puks. Laenulepingud on tagatud
hupoteegiga, liisinguobjektid on kindlustatud.



Toetusvajadus Uletas toetuste pakkumist

* Eesti maaelu arengukava 2014-2020 ja Euroopa Merendus- ja
kalandusfondi 2014-2020 rakenduskava rahastamisvahendi
eelhindamise lIdpparuande (2014) kohaselt investeeringute
toetusvajadus Uletas toetuste pakkumist.

e Ligikaudu 20% ettevotjatest pltdsid tksnes omakapitaliga
investeeringuid finantseerida. See aeglustab ettevotte arengut,
venitades vajaliku investeeringu tegemise pikemale perioodile (lk 34).

* Ligikaudu 40% ettevotjate hinnangul aeglustus ettevotte tegevuse
laiendamine puuduliku finantseerimise tottu (lk 36).



Enim esinenud probleemid finantseerimisel

* Sobivate toetusmeetmete puudumine

* Krediidiasutuste poolt ndutava tagatise liiga suur maksumus

* Uhistute toimimise pdhimdtete mittetundmine pankade poolt

* Liiga kbrge intressimaar

 MES ja KredEx tagatise teenuse liiga kallis hind - sooviti tasuta tagatisi.

* Isikliku varaga ettevotte laenude tagamine

* Tagatisena kasutatava vara ja omafinantseeringu puudumine thistutel

* Uute alustatavate uhistute usaldusvaarse partnerina mitteaktsepteerimine pankade poolt

Ernst & YnunngaItic 2014) ,Eesti maaelu arengukava 2014-2020" ja , Euroopa Merendus- ja Kalandusfondi
2014-2020 rakenduskava“ rahastamisvahendieelhindamine. Lopparuanne. Lk 45.
https://www.agri.ee/sites/default/files/content/arengukavad/rahastusvahend-2014-2020-aruanne.pdf




Huvigruppidel on erinevad finantseesmargid

Volausaldajad
Pangad

Raha laenamine l Ilnvesteeringu kaitse

Informatsioon

Majanduslik kasu

Juhid
Tarnijad

viivad ellu
- Aristrateegia,
Pikaajalised tarnijad, . .
. . finantsstrateegia
toorainega varustajad —

Majanduslik kasu

Valitsus ja riik
Kogukond, tihiskond

Péllumajanduspoliitika,
keskkonnasubjektid, maksuamet

Sotsiaalne kasu

Maksilrneerida tulu Juhtide palkamine ja
omanikele vallandamine

Investoripohise lahenemise puhul:

Ettevotte finantseesmark on maksimeerida

omanike rikkdst

Omanikud (aktsionarid)

perelilkkmed, tulevased
investorid



Laenufinantseerimise turutorge?
Pollumajandustootjad vs pangad

kisitakse taiendavaid tagatisi

-

_ . _ * Sageli ei ole maapiirkonnas finantseeritava projekti ehitusvaartus
tagatiste ebapiisavus alustavatel ja vordne selle objekti turuvaartusega. Maapiirkondades ei pruugi
kasvufaasis ettevotetel objekti/projekti jarelturuvaartus olla kooskolas algse

Pank ei tunne piisavalt sektori eriparasid Investeeringuga

* Kui Uhistu tegevus on ldabi mdeldud, siis on Ghistu aktsepteeritav

Ls:’jergggleja liisingu intressimaarad on liiga partner pangale

| : oy * Maapiirkonnas tegutsevate ettevotete laenutaotlustest likatakse
Tegevllj(st alustaw.i[ald Ja noor edkelttevotjatel tagasi kdige enam alustavate ettevdtete taotlusi. Alustavate
on t;jas € pangast lalenemisexs laenu ettevotete driplaan on tihtipeale toores ja sageli vdib vajada plaani
saada. realiseerimisel esialgu suuremat omaniku panust ning kogemust
‘qualks%matﬁlfjc_tﬁevlotjatel on raskusi . TavaFéira ne lepingu tahtaegon 5 aastat (tagasimaksegraafik on
aenude, sh kdibelaenu saamisega reeglina pikem).
Laenu tagasimakseperiood on liiga lGhike * teadvustatakse tdiendavaid riske, mis tulenevad ilmastikust ja
pangad kisitlevad toorpiima hindade volatiilsusest erinevatel aastatel
polllcumajandusvaldkonda kGrgema riskiga * Vdrreldes teiste laenutaotlejatega ei kisitle krediidiasutused
seKtorina pollumajandus- vdi toidusektorit kuidagi erilisena. Pﬁllumz_llj_andus—
olme Balti riiki vaadatakse iihe vOi toidusektori ettevotetele ei kohaldata pangasiseselt erilisi
oiirkonnana, kus on samad probleemid tagatiste voi intressimdarade tingimusi, mis erineksid muude

tegevusharude ettevotetele pakutavatest.
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Veel huvisid: ELi Ghine pdllumajanduspoliitika (UPP)

Eesmargid Pollumajanduse eriparad

* toetada pdllumajandustootjaid ja parandada e vaatamata toidu tootmise tahtsusele on
pollumajanduse tootlikkust, et tagada pollumajandustootjate sissetulek ligikaudu 40%
taskukohase hinnaga toiduainete stabiilne vaiksem valjaspool pollumajanduslikku sektorit
kattesaadavus; saadavast tulust;

* kindlustada Euroopa Liidu * pollumajandus sdltub ilmast ja kliimast rohkem kui
pollumajandustootjatele maistlik sissetulek; paljud teised sektorid;

* aidata voidelda kliimamuutustega ja * tarbijandudlust ja pdllumajandustootjate valmisolekut
majandada saastvalt loodusvarasia, pakkuda sellele vastavat toodangut eraldab

paratamatult ajavahe: selleks et kasvatada rohkem
nisu vOi toota rohkem piima, laheb ilmselgelt aega.

* Pdllumajandustootjad peavad to6tama kulutdhusalt,
ent samal ajal ka saastlikult ja keskkonnasdbralikult
ning sadilitama pinnase ja bioloogilise mitmekesisuse.

* sadilitada maapiirkondi ja maastikke koikjal ELis
ning

* hoida alal maapiirkondade majandust,
edendades tookohti péllumajanduses,
pollumajanduslikus toidutoostuses ja
seonduvates sektorites.

https:/leceuropa.eu/info/food-farming-fisheries/key-policies/common-agricultural-policy/cap-glance et



https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/key-policies/common-agricultural-policy/cap-glance_et

Ebastabiilsed
.. Milk prices in Europe
(volatiilsed) i i |
. k d ™ Estonia v|@
sissetuleku -
EU-28 aver
Ebastabiilsed (volatiilsed) sissetulekud (tulud) 40'22ge
pollumajandustootmises tulenevad sellest, et 35.10€
ostu- ja mudgihinnad sdltuvad maailmaturust ning /.\ EU.28average
12.2020

voivad olla vagagi kdikuvad.

Naiteks piimatootjatega pikaajaliselt fikseeritud
hindadega lepinguid Gldjuhul ei sélmita. Piima
hind kujuneb jooksvalt séltuvalt maailma \/\/\/

turuhinnast ja regiooniisearasustest.

€100 kg

Uldjuhul on viimaste aastate keskmine Eestis

24,4

makstav piima hind 94 protsenti Euroopa liidu
. . EU-28 average
keskmisest hinnast. 05.2009

Kriiside ajal kipub see vahe suurenema ning
kombinaadid valdivad piimahinna sidumist
Euroopa Liidu piimahindadega. Piimatootmise
sisendite hinnad on olnud kerges tousus.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
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Survey Date

January 31,86
February 30,24
March 29,97
April 29,64
May 29,23
June 29,65
July 30,18
August 30,34
September 31,61
October 31,80
November 32,29

December 32,11

Variazione (1) -5.98%

Media
Aritmetica

Variaziofté%2y20215 939
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Media
Ponderata 30,72 31,00 29,33 =

Estonia - Average prices of farm-gate raw mill

Source: Statistcs Estonia (Statistikaamet)

- 2019 == 2020 == 2021
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https://www.clal.it/en/index.php?section=latte_estonia



Keskmine

brutokuupalk

Kokku -

koik

tegevus-

alad
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2017
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2021 11 kv.
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—@— Keskmine brutokuupalk Kokku - kéik tegevusalad

=@ Keskmine brutokuupalk, Taime- ja loomakasvatus, jahindus ja neid teenindavad tegevusalad

https://www.stat.ee



UPP meetmed:
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Joonis 113. Pollumajandusele, toiduainetoostusele ja maaelu arenguks makstud toetused 2004-2019
Allikas: PRIA,(aasta Iopu seisuga, fiiisiliste isikute puhul enne tulumaksu maha arvamist )
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* Otsetoetused - sissetulekutoetus, millega

tagatakse sissetuleku stabiilsus ja
hluvitatakse pollumajandustootjatele
kulud, mis on seotud keskkonnahoidlike
poIIumaJandustavade kasutamise ning
selliste turul tavaliselt korvamata jaavate
avalike hivede pakkumisega nagu
maapiirkondade eest hoolitsemine;

* Turumeetmed - turul esinevate keeruliste

olukordadega toime tulemiseks, nt kui
noudlus vaheneb jarsult terviseohu tattu
vOi kui hinnad langevad ajutise
ulepakkumise tottu;

Maaelu arengu meetmed koos riiklike ja
piirkondlike programmidega, mis on
suunatud maapiirkondade konkreetsetele
vajadustele ja probleemidele.



Suur pilt statistikas:

Kasutatav pollumajandusmaa 986 254 ha
+0,1% 2021
Mahepollumajanduskultuuride pind
220796 ha

0,0% 2020

Teraviljasaak 1273 282 tonni
-22,0% 2021

Kartulisaak 65 046 tonni

-31,1% 2021

Piimatoodang 422 535 tonni

-50,2% 2021

Lihatoodang 56 488 tonni
-51,8% 2021

Munatoodang 84 697 tuhat tk
-46,8% 2021

Kokkuostetud piima keskmine hind
310,0 eurot/tonn

0,6% AUGUST 2021

Pollumajandustoodangu vaartus 995
335,0 tuhat eurot

-0,2% 2020



Ettevotte tasandil: Kelle huvid?

e Korras finantsaruanded:

puhaskasum

* Kasumlikkus mitigtly ,
: Miitigi | ) .
* Investeeringute tootlus puhasrentaablus K ~ < ud

o I_lkV“dSUS vara rentaablus kulud
Omakapitali (RoA) [ )
L ] Va r‘a d rentaablus (RoE) ‘r : miiiigitulu 'r
NI/E Omandikordisti . \ J
. F . ~ s d AJE varade kdibekordaja ) . kdibevara
Inantsvoimendus L J <
vara
) ’ piihivara

 Rahavood
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Test: Pollumajandusettevotte
finantseerimise praktika.

Praktika Maksimum-  Sinu ettevotte
punktid punktid

Majandusaasta aruanne koostatakse tekkepohiselt ja esitatakse Oigeaegselt 10

Viiakse labi finantsaruannete trendianaliiiis vordluses tegevusharu keskmistega 10

Tulemuslikkuse peamise indikaatorina kasutatakse kasumlikkuse nditajaid 10

Investeeringute planeerimisel kasutatakse vastavaid analiilise (tasuvusaeg, kasumiindeks, NPV jne) 10

Investeeringute planeerimisel tehakse rahavoogude analiiiis 10

Investeeringute planeerimisel kasutatakse tabelarvutusprogramme 10

Arvelduskrediit ja tarnijate volg ei ole pohiline pidev rahastamisallikas. 10

Vorreldakse intressimaarasid, kui on vajadus suuremas summas laenu votta. 5

Arvestatakse tegelikku (efektiivset) intressimaara 5

Tootmissisendite soetamisel arvestatakse allahindlustelt saadavat majanduslikku efekti. 5

Kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit kapitalirendi (liisingu) otstarbekuse 5

hindamiseks..

Voetakse perioodiliselt rohkem kui iiks pakkumine tootmissisendite tarnijatelt. 6

Sageli kasutatakse tootmissisendite tootjalt voi kauba ametlikult esindajalt saadavat informatsiooni, 4

mitte ei piirduta ainult kohalikult miigimehelt saadava infoga.

14/10/2021 Kokku 100



ETTEVOTETE finantsiline tulemuslikkus - siisteem

* Omakapitali tootlus ehk

ROE puhasrentaablus (Return on
(Puhaskasum / Omakapital) E qu I ty, RoE ) naitab
T \ e ettevdttesse investeeritud
Puhaskasumi marginaal Varade kiibekordaja Omakapitali kordaja omaka pita li kasutamise
(Puhaskasum / Miiigitulu) (Miiiigitulu / Varad) (Varad / Omakapital) efektiivsust puhaskasumi
/ N 7 " / \ teenimiseks
Puhaskasum Miiigitulu Varad omakapital  St. kui palju kasumit teenib

iga ettevotte omakapitali
investeeritud euro.



Aktiva (A)

Bilanss

Passiva (D+E)

Kaibekapital Luhiajalised
kohustused
Pohivarad Pikaajalised
kohustused
Omakapital

14/10/2021

Kasumiaruanne

KASUMIARUANNE (SKEEM 1)
Mugitulu (S)

Muud aritulud

Kaubad, toore, materjal ja teenused
Mitmesugused tegevuskulud
Toojoukulud

Pohivara kulum ja vaartuse langus (d)
Muud arikulud

ARIKASUM KOKKU (EBIT)
Finantstulud

Finantskulud (-)

Finantstulud ja -kulud kokku
ARUANDEAASTA KASUM (NI)

2019
150
12
-67
-40
-27
-12

12

10

2020
170
13
-76
-42
-28
-14

14

11



Bilansist

VARAD (AKTIVA)

Raha

Finantsinvesteeringud
Noéuded ostjate vastu
Ettemaksed

Varud  (Inv)

KAIBEVARAD KOKKU (CA)
Materiaalsed péhivarad (TFA)
P6HIVARAD KOKKU (FA)
VARAD KOKKU (A)

31.12.2019 31.12.2020

12
13
15
4
16
60
51
51
111

15
11
16
5
20
67
55
55
122

KOHUSTISED JA OMAKAPITAL (PASSIVA)
Laenukohustised

Volad tarnijatele

Maksuvélad

Muud vélad

LUHIAJALISED KOHUSTISED KOKKU (CL)
Laenukohustised

PIKAAJALISED KOHUSTISED KOKKU (LD)
KOHUSTISED KOKKU (D)

Osakapital

Reservid

Eelmiste perioodide jaotamata kasum (RE)
Aruandeaasta kasum (NI)

OMAKAPITAL KOKKU (E)

KOHUSTISED JA OMAKAPITAL KOKKU (D+E)

Omakapitali tootlus =

aruandeaasta kasum

omakapital kokku

14/10/2021

31.12.2019 31.12.2020

9
8
7
1
25
20
20
45
25
1
30
10
66
111

10
11

30
19
19
49
25

35
11
73
122



Statistikat: Omakapitali tootlus (RoE) suhtarvude
susteemina (%)

2.5 Taime- ja loomakasvatus, jahindus ja neid teenindavad tegevusalad 350

|° Mudugitulu puhasrentaablus
0% (NI/S) - ebastabiilne

2.0

5% e varade kaibekordaja (S/A) -
1.5 0 langev

* omakapitali kordaja (A/E) —

1.0 15% . .
- kahaney, s.t. omakapitaliga

10%  finantseerimine kasvab
* | s, * omakapitali tootlus ehk
- Nl Al el 1L . rentaablus (RoE) -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 volatiilne, kahanev

14/10/2021 ~ EEENY/S S/A wmmm A/E R OE https://andmed.stat.ee/et/stat



Arutelu: millised on kasumlikkuse (omakapitali
tootluse, RoE) suurendamise voimalused

* suurendada mudgitulu kiiremini kui varade mahtu (kasutades varasid
efektiivsemalt),

* kasvatada kasumimarginaale (kontrollides kulusid),
* Kasutada ara investeeringutoetusi,

* Kui laenuintressid on madalad, siis laenukapitali kasutamisel on
intressikulu summa vaiksem. Kui seda silmas pidades
finantsvoimendust suurendatakse, siis:

* Kui Intressimaarad hakkavad uuesti kasvama, kasvavad ka ettevotte
intressikulud. Ettevotte majandusseisundi halvenemise korral voib olla oht, et

voorkapitali kasutamise eest makstav hind osutub kdrgemaks, kui ettevote
suudab selle kasutamise tulemusena tulu teenida.



finantsvdimenduse efekt e

l Varade tootlus = ‘ l Omakapitali kordaja = vara / omakapital ‘

aruandeaasta puhaskasum / varad

 finantsvoimenduse efekt iseloomustab omakapitali tootluse (RoE)

ja vara tootluse (RoA) vahelist erinevust. SR
Kapitalinduded
* Kui ettevote kasutab finantsvdimendust ehk finantseerib osa oma
varadest laenukapitaliga, siis efekt on positiivne, st omakapitali

tootlus on suurem kui vara tootlus (RoE > RoA)

* Kui ettevote ei kasutaks finantsvéimendust, oleks omakapitali
tootlus vordne varade tootlusega (RoOE=R0A).

* Mida suurem on finantsvbimenduse efekti absoluutvaartus, seda
suurem omakapitali tootluse ja vara tootluse vaheline erinevus.

* Volakohustused - ettevotte lihi- ja pikaajalised vélakohustused kokku (laenud pankade ees, omanike
laenud)

— Kuivélakoormuson korge, siis tdhendab, et ettevotte paindlikkus on negatiivsemate turuarengute

korral vdike
14/10/2021



Finantsaruannete info

* Muugitulu- Kuidas muutus? % Miks muutus?
* EBITDA (ingl.k earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
— Puhas rahavoog, mida ettevote on voimeline oma pohitegevusest teenima, millest
teenindatakse laenumakseid ja intresse.
— Arikasum ilma kulumita

* Tavaolukorras peab ettevote teenima piisavalt arikasumit, et oleks voimalik katta nii laenude
pohiosamaksed kui ka intressimaksed.

* Volateeninduse kattekordaja (debt servicing coverage ratio)
DSCR = EBITDA / aastased laenude p&hiosa + intressi maksed

— DSCR = 1.2 tahendab, et ettevote suudab oma kohustusiteenindada ja jaab veel vaike puhver
negatiivsemateks arenguteks.

— DSCR = 1.0 tahendab, et ettevote suudab oma kohustusi veel teeninda, kuid puhvrit ei jaa.

— DSCR < 1.0 tahendab, et ettevottel oleks vaja maksepuhkust voi ta jaab panga ees volgu

14/10/2021



Finantsaruannete infot kasutavaad

Laenuandjad
Pangad
Kreeditorid
Tootmisisendite tarnijad

e xe I . Tootmis- Puhaskasumi | Varade | Omakapitali | Omakapitali #€
Kred“d"'er“ngu koostajad eftevote marginaal kaibekordaja | kordaja Erentaablus
NPM=NI/S TAT=S/A EM=A/E ROE
Creditinfo
Pankrotiohu prognoosijad A 10% laoda  17koda  238%
: . : . ases - & (59% E)
Finantsmudel, mis prognoosib finantsnaitajate (41%D)
. . B 14% 1.4 korda 2,0 korda 39.2%
baasil pankrotiohtu gosi)
Ettevotte vaartuse hindajad St ;jmgg{) SO 55?;5(;3)%';"‘
. . NPM (A kui ROE (A)
Tulevase rahavoo prognoosimine — == — e
19% 0,34 1,84 11,9%
27% 0,40 1,86 19,6%
8% 0,28 1,79 4,2%

14/10/2021
4/10/202 23% 0,34 1,67 12,7%




Intress

- Sisemine hind — intress

@ Intress (%) e. kapitali hind —
naitab, mitu protsentitasu tuleb raha pohi-
summalt maksta selle kasutamise eest

@ Nominaalintress (i)—
rahaturul ndudmise ja pakkumise vahekorras
tekkiv raha tasakaaluhind

@ Reaalintress (r) —
saadakse nominaalintressist inflatsioonimaara
lahutamise teel

* Nominaalne ja reaalne
Intressimaar

Pangalaenu lepingujargne

intressimaar on 7%. Inflatsioon on

riigis 2%. Kui suur on reaalne
intressimaar?

1+i = (1+r) (1+g)

r=((1+0,07) / (1+0,02)) -1 =4,9%



Diskonteerimine

Raha nuudisvaartuseks on tulevikus laekuva voi investeeritava
rahasumma diskonteeritud vaartus.

Seejuures diskontomaar e. diskonteerimistegur (Discount Rate,
Discount Factor) on tavaliselt nn. ndutav tulunorm (Required Rate of

Return) .

pop s 1 |
e




Laenumakse

* Kui laenu summa on 400 000 € aastase intressimaaraga 6,5%, 20
aastaks, siis kui suur on igakuine makse?

e Kuine intress oleks siis i=6,5/12=0,54166%
* N oleks 12*20=240

400000 0,0054166
A= 1 = 2982,25
(1+0.0054166)%




Liitintress

10 000 € investeeritakse tana 6-protsendilise intressimaaraga 10
aastaks, kusjuures intressi arvutatakse kord aastas. Leiame summa

Va a rt use 10 dd Sta pa Fa St . 10 000 € investeeritakse 6-protsendilise intressimdaraga, intressi arvutatakse kord

aastas. Summa vaartus 10 aasta parast

20000

F=P(1+1)’ = |

F = 10000 (106)" R
F =10 000x 1,7908 =17 908. = I | I

0
3 4 5 8 9
14/10/2021 W Series1 10000 10600 11236 | 11910,16 12624,77 13382,256 14185,191 15036,303 15938,481 16894,79 17908,477



Ettevote saab oma likviidsust ja krediidiriski
juhtida:

Omades Ulevaadet oma majanduslikust olukorrast
Sailitades likviidsuspuhvrit (3 kuu jooksvate kulude ulatuses vaba raha)
Volg (laenukoormus) ja EBITDA on olulised naitajad
Oigete laenutoodete kasutamine vastavalt varadele:
pohivara - pikaajalised laenud ja kaibevara - lihiajalised laenud.
Pohivara ja maa ostu laenud — pikaajalised

Kdibekapitali laenuvajadust tasub varakult planeerida (nditeks kevadel vajatava laenu osas pangaga
labiradakimised juba talvel)
teadvustada rahastamisallikate pakkujate huvisid ja voimalusi

Intressiarvutuse pohimotete tundmine



*
<& P *
*

Tulevased Uritused ) I

'1/, ' : S Euroopa Maaelu Arengu
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‘Wn?ug 12 O° Euroopa investeeringud

maapiirkondadesse

* 4. november infopaev Kaibekapitali juhtimine
e 25. november infopaev Investeeringute tasuvusanallls
e 2. detsember 2021 koolitus Investeeringute tasuvusanallus

e Lektor Maire Nurmet
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