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KUIDAS HINNATA ARIRISKE?

Aritegevuses puutuvad ettevotted kokku eri-
nevate riskidega: votmetarnija voib pankro-
tistuda, laos puhkeda tulekahju, uus toode
tuua kaasa enneolematud garantiiremondi ku-
lud, ostja loobuda toodetud tellimusest jne.
Need on vaid moned niited riskidest, millega
ettevotted kokku puutuvad, kuid koigil neil
on oluline méju. Ari tihendabki riskide vot-
mist, sest riski teine pool ei ole midagi muud
kui ahvatlev viljakutse, mis voiks suurenda-
da ettevotte kasumit.

Kuidas juhivad riske Eesti ettevotjad

Riskijuhtimise- ja kindlustusvahendusfirma
Marsh tegi 2004. a esmakordselt Kesk- ja Ida-
Euroopas uuringu ettevotete riskide hindami-
se ning nendega toimetuleku kohta. Uuringus-
se oli kaasatud 11 riiki, nende seas esmakord-
selt ka Eesti.

Uuringust selgus, et nii Eestis kui ka Kesk-
ja Ida-Euroopas hinnatakse dririske jatkuvalt
vanade mallide jargi ning tisna erinevalt Laa-
ne-Euroopast. Pohierinevus on fakt, et Eestis
seostatakse riskide juhtimist objekti voi te-
gevuse kindlustamisega. See on monevorra
loomulik, sest kui rddgitakse oma elu voi ette-
votlust ohustavatest teguritest ning voimali-
kest riskide maandamise meetoditest, seostub
see inimestele kohe kindlustusega.

Riskide juhtimise arusaamad Euroopas ja
Eestis on erinevad. Kahtlemata voib selle poh-
jusi otsida ettevotluskeskkonna noorusest ning
suuremate krahhide puudumisest. Samas sel-
gus uuringust, et 23% siinsetest ettevotetest on
viimase kolme aasta jooksul kannatanud fi-
nantskahju. Rohutan, et tegemist ei ole mitte
kindlustuskahjudega ehk siis seotud varade
fiitisilise havinguga.

Pigem toodi vilja jargnevad riskiallikad:

» suurenenud konkurents;

» vOotmeklientide makseraskused;

« ebasoodsad muutused klientide noudmistes;

* vOtmetootajate kaotamine konkurentidele;
« valuutakursi ja laenuintresside muutused.

Kui muudes Kesk- ja Ida-Euroopa riike
puudutavates uuringutes on Eesti parimate
ning teadlike seas, siis riskide hindamises jaa-
dakse nimekirja keskele. Seega meil on, mida
oppida.

Kuidas riske kasitleda?

Enne kui lasta kindlustusseltsil hulga poliise
erinevate ohtude kaitseks vélja kirjutada,
peaks ettevote esmalt riskid teadvustama. Ris-
kide liigitamiseks on erinevaid viise, ent kdige
laiahaardelisemaks ja mitmekiilgsemaks pee-
takse jargmist jaotust:

+ kahjuriskid, mis hélmavad traditsioonili-
sed kindlustatavad riskid, nagu tulekahju, too-
tevastutus, iileujutus, keskkonnakahjustus
jms;

* tegevusriskid tulenevad igapdevasest te-
gevusest ning mojutavad 1opptulemust — ndi-
teks kui tarnija ei teosta tarnet digeaegselt, hi-
lineme omakorda oma kohustuste tditmisel
ning lopptellija voib lepingu rikkumise parast
esitada kahjundude. Tegevusriskide alla vdib
koondada ka toote kvaliteediga seotud riskid;

« finantsriskid on seotud rahaga — peami-
sed kasitletavad riskid on krediidirisk, kaibe-
kapitali juhtimine, maksude optimeerimine,
tooraine turuhinna muutused jms;

« strateegilised riskid holmavad é&riotsu-
seid — millistele turgudele siseneda, hinnaku-
jundus, kuidas tootajaid motiveerida, kas tihi-
neda teise organisatsiooniga voi mitte ja pal-
jud teised sarnased kiisimused.

Joonisel 1 on dra toodud pdhiriskide jaotus
tildises arikeskkonnas. Sisemine ring holmab
ettevotte sisekeskkonnast tulenevaid riske ning
valimine ring tildise drikeskkonnaga seotud ris-
ke. Samuti on dra jaotatud riskikategooriad
ettevotte juhtimisosakondade/tasandite jargi.
Koik toodud riskid ei pea kahtlemata langema
teatud kindlasse sektorisse, vaid eri hetkedel
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Joonis 1

Riskide jaotus drikeskkonnas

Finantsdirektor Vil

Finantsturgude riskid

Finantsriskid |rinantsist Valuutakursi muutused

Globaalsed majandus-
tingimused

Maksude ja Pensionid
railgmr:itu- Garantii-
pidamise kisimused

muutused
Patendid

Krediidiriskid

Varade vaartus

Likviidus, rahavood

sed

Sisemised

Juhatuse riskijuhtmise\ Huvigrupid/
vastavus seadusele

Tegevdirektor

Juhatus

Turunodudlus

Pikaajalised kohustused
Konkurents
Uhinemised ja
lilevotmised
Brand/imidz
Klientide/
tegevusharu
muutused

Strateegilised
riskid

Avalikud
suhted

Turuletuleku
aeg
Intellektuaalne
kapital
R&D

Uhisettevotted

Terrorism Lepinguline vastutus

. Ari jatkusuutlikkus
Sdda

Tulekahju/
plahvatus

Tsiviilvastutus
Tootajate
turvalisus/

Reostus vigastused
Turva
Riskijuht Varakahjud

Kahjuriskid Looduskatastroofid

Tddohutus ja keskkond

Infosiisteemid Vastavus
seadustele/
regulatsioo-

nidele

Raamatupidamise
kontrollstisteemid

Votmeisikud
Toostusharu

riskid
Keskkonnaalane

vastavus
seadustele

Tootajate
motivatsioon

Juriidiline
osakond
Tarnekett

Osakonna/ Tegevusriskid

Elektritarne valdkonna juhid

Personaliosakond

voivad need olla kattuvad ning kanduda teis-
tesse sektoritesse.

Pérast riskide identifitseerimist hinnatakse
nende moju ulatust ja esinemise tdendosust,
mille tulemusena saadakse riskide pingerida
ettevotte tegevusest ldhtuvalt. Alles seejarel
hakatakse vaatama, mida leitud riskidega ette
votta — kas lihtsalt teadvustada, koostada te-
gutsemisjuhised v6i maandada kindlustuse
kaudu? Protsessi etappide labimine annab et-
tevotte juhtkonnale kindla aluse riskide juhti-
mise strateegia kujundamiseks.

Miks meil on vaja strateegilist riskide
juhtimist?

Muutuva elu- ja drikeskkonna tottu oleme iiha
sagedamini silmitsi uute olukordadega ning
sellega kaasnevate riskidega. Uued tehnoloo-
giad toovad uusi voimalusi ja riske. Aastakiim-
neid reguleeritud ja tdhelepanu all olnud kau-
bandus ei tunne enam piire ning uued kon-
kurendid sisenevad turule. Fookuses on intel-
lektuaalse kapitaliga seotud riskid, mis tdna-

pdeva infomaailmas platseeruvad margatavalt
ettepoole kui n-6 vanad ja tuntud riskid. Ris-
kide juhtimise tugevdamist suunavad mitme-
sugused finantskrahhid ning nendest tulene-
vad uued regulatsioonid, millega vastavusse
viimine votab ettevotetelt palju ressurssi. Sa-
muti on oluliseks edasiliikkavaks jouks ette-
votete brandi hoidmine ja selle kahjustumise
kindlustamine.

Seda, et iitha sagedamini tuleb juhtidel rin-
da pista strateegiliste riskidega, vdib ndha
2001. a Mercer Management Consultingu
Ameerika suurimate ettevotete Fortune 1000
seas tehtud uuringust (joonis 2). Uuriti poh-
jusi, mis to6id kaasa ettevotte vadrtuse vdhe-
nemise enam kui 25% tiihe kuu jooksul ning
tulemused olid hammastavad. 58% juhtudel
toodi pohjuseks strateegilise riski realiseerumi-
ne, 31% juhtudel oli védrtuse alanemine seo-
tud tegevusriskiga, 6% juhtudel finantsriski-
ga ning meile harjumusparaste kahjuriskide,
nagu tulekahju voi looduskatastroofide moju
ettevOtete vadrtusele oli praktiliselt olematu.
Seega on vaja riskide juhtimise fookus suuna-
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Joonis 2
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Allikas: Compustat, Mercer Management Consulting analysis

ta olulisele ehk strateegilistele ja tegevusriski-
dele, mis tegelikult voib meie dritegevust hal-
vata.

Kuidas riskijuhtimist juurutada?

Lihtsaim ning levinuim viis riske juhtida on
jargnev tegevuste jada:

« riskide identifitseerimine;

« riskide hindamine;

« riskitaluvusvoime hindamine;

* riskide maandamine;

« riskide jatkuv monitooring.

Pikemat ja pohjalikumat selgitamist vaarib
toodud tegevuste jadas riskitaluvusvdime hin-
damine.

Mis on ettevotte riskitaluvusvoime?

Kui kiisida Eesti ettevotja kdest, millistel alustel
voi kaalutlustel on ta valinud oma 200 miljoni
kroonise aastakdibega ettevotte varakindlustu-
se vOi mone teist liiki kindlustuse omavastutu-
seks ehk rahasummaks, mille eest ta ise kahju-
juhtumi korral vastutab, suurusjargu 50 000—
200 000 krooni, on vastus sageli ebalev. Valik
on tehtud pigem “kohutunde” ajendil, kui ette-
votte tegelikust finantsseisust ldhtuvalt.

Praktikas peaks riskide finantseerimise ot-
sus olema sarnane mis tahes finantseerimis-
otsusega, mis votab arvesse ettevotte finants-
tugevust ning voimet taluda finantstulemuste
varieerumist, ilma et aktsiondride ootused
saaksid seejuures materiaalselt kahjustatud.

Ettevotte riskitaluvuse hindamiseks on mit-
mesuguseid meetodeid, jargnevalt vaatame
nelja kasitlust.

Krediidireiting

Kui ettevottele on antud krediidireiting, siis on
olemas kindlad indikaatorid, millest allapoole
minnes hinnatakse ka krediidireiting allapoo-
le. Tuleks tuvastada konkreetsed finantsindi-
kaatorid, mille vahemikud rahalises vaaringus
mojutavad krediidiorganisatsioonide otsuseid.
Hinnatud vahemik ongi iiks riskitaluvuse pii-
re, mida kasutatakse ettevotte koikide tegevus-
te hindamisel, et tagada teatud tasemel
krediidireiting.

Audiitorite olulisuse printsiip

Audiitorid teevad otsuse, millised faktid/
siindmused on olulised deklareerida péarast
bilansipdeva. Selleks loetakse enamasti tehin-
guid, mis moodustavad ca 10% aastakdibest.
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Jallegi saab seda rahalist véljendust kasuta-
da riskitaluvusvoime madramiseks, sest an-
tud summa on dritegevuse seisukohast olu-
line.

Turu normid

Koik ettevotted vordlevad ennast konkurenti-
dega ja seda kindlasti ka riskide finantseeri-
mise valdkonnas. Teatud toostusharudes on
vdlja kujunenud turunormid, mis sageli dik-
teerivad, kui palju jatab ettevote riski omavas-
tutusele. Naiteks kui osta dritegevuse katke-
mise kindlustust energiasektori ettevottele, siis
turureegliks on kasutada omavastutust 45-60
pdeva. Samuti eksisteerivad turunormid eri-
nevatele kindlustusliikidele ning sektoritele,
milles neid kasutatakse. Selliste vordluste ka-
sutamine voib olla ettevottele kasulik tagamaks
ajakohasuse, kuid samuti selleks, et olla oma
konkurentidest eespool.

Rusikareeglid

Alternatiivne meetod ettevotte riskitaluvus-
voime viljaselgitamiseks on kasutada valja-
kujunenud “rusikareegleid” majandusniita-
jate pohjal. Selle meetodi puhul voetakse alu-
seks ettevotte finantsnditajad ning riskitund-
likkus, sest igal ettevottel on erinev arusaam
madalast ja korgest riskitasemest ning riski-
taluvusvoime tuletatakse nende kahe nditaja
pohjal. Vottes aluseks niiteks ettevotte kai-
be, voiks madala riskitaluvusega ettevote ar-
vestada riskitaluvuse piiriks 1% kaibest, kor-
ge riskitaluvusega ettevote aga 5% kéibest.
450-miljonilise kdibega ettevotte riskitaluvu-
se skaala voiks seega olla 4,5-22,5 mIn kroo-
ni. Ettevotte kdibe korval voib riskitaluvust
seostada veel maksueelse kasumi, rahavoo ja
varadega, kasumiga aktsia kohta voi konto

Ettevotte riskitaluvus, %

Erinevus
Madal | Korge

Kiive (Revenues) 3,0 5,0
Kaibekapital (Working Capital) 1,0 50
PrecTas Eatings) 10| 50
Rahakéive (Cash Flow) 5,0 10,0
Kasum aktsia kohta 30 50
(Earning per share) ! !
Varad (Total Assets) 0,5 2,5

keskmise seisuga. Soovituslikud piirid on too-
dud tabelis.

See meetod ei pretendeeri tdiuslikkusele,
kuid annab hea tilevaate, millistes piirides suu-
dab ettevote riske taluda. Optimaalse tulemuse
saamiseks on soovituslik arvutada koik néita-
jad 1abi ning leida keskmine. Seejuures on alati
oluline ettevotte juhatuse otsus, millistes piiri-
des tegutsetakse.

Parima tulemuse annab koigi nelja mainitud
meetodi vordlemine ning kuldse keskmise leid-
mine, arvestades seejuures dritegevuse eripdra.
Loplik otsus tuleb teha juhtkonna tasemel.

Kokkuvotteks voib Oelda, et dritegevuse
riskide hindamisel on olulisimaks riskide
identifitseerimine ning piiride teadvustami-
ne, mille raames tegutsetakse. Nende kahe te-
gevuse tagajdrjel saab ettevotte juhtimisel teha
teadlikumaid valikuid ja otsuseid. Riski ei
tohi ega saa kunagi vaadelda ainult nega-
tiivse tegurina, vaid vdimalusena. Ari ditsen-
gus voi kiratsemises peegeldub ettevotte juhi
oskus riske hinnata ja hallata.



