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SISSEJUHATUS

Hiina Rahvavabariigist sai alguse 2019. aastal kdrget suremust pdhjustav viirushaiguse
puhang, mille algperioodil oli prognoos, et 6% haigestunutest surevad ning 20% viirusega
nakatunutest vajavad haiglaravi. Hiina reageeris sellele olukorrale ootamatult tugevate
meetmetega, mille hulka kuulusid liikumispiirangud ja tadielikult kodust lahkumise keeld
ehk taielik karantiin. Sellised meetmed muutsid llejaanud maailma arevaks ning kui moni
nadal hiljem tuvastati Euroopas nakkusjuhtumid, jargisid nad Hiina eeskujul sama rangeid
meetmeid. WHO teavitas 30.01.2020 rahvusvahelisest hadaolukorrast, millega algas
Covid-19 pandeemia, mille kestvus oli kolm aastat ja kolm kuud ning mis ametlikult I0ppes
05.05.2023 (Lutsar, 2023, |k 3). Covid-19 pandeemia on olnud Uks majandusliku
ebakindluse ja haavatavase podhjuseid, mis on survestanud majandust. Olukorra teeb
veelgi raskemaks Venemaa sdda Ukrainas, mis on tekitanud raskemaid inimelude kaotusi
ning see on suurendanud ka majandusraskusi ja tekitanud energiakriisi Euroopas
(Bruyninckx, 13.10.2022).

12. martsil 2020. aastal kuulutas Vabariigi Valitsus seoses koroonaviiruse pandeemilise
levikuga maailmas ja tdendolise viiruse Eesti-sisese leviku laienemisega riigis valja
eriolukorra (Valitsus kuulutas Eestis valja eriolukorra 1. maini, 12.03.2020). Vabariigi
Valitsuse valja kuulutatud eriolukord on takistanud haiguspuhangu levikut, kuid piirangud
omakorda on avaldanud survet majandusele. Viiruse levikust, eriolukorraga kaasnevatest
piirangutest ja inimeste muutunud kaitumisharjumustest on otseselt mdjutatud turism,
reisiteenused, hotellid, restoranid ja meelelahutusasutused. Antud olukord paneb eri
valdkonna ettevotted ebavordsesse olukorda ning seetdttu ei ole voimalik kdigil ettevotetel
kahjusid valtida (Mdiller, 14.02.2020).

Venemaa on (ks maailma suurim fossiilklituse eksportijaid ning paljud riigid on sdltunud
Venemaa naftast ja gaasist, kuid poliitilistel pdhjustel on energia eksport vdimatu ning
Euroopa proovib leida muid viisi energiavarude tdiendamiseks. Juba enne Venemaa sdda
Ukrainas oli maailmas probleeme energiaga. Gaasitootmise katkestused ja Covid-19 jargse
majanduse taastumise tottu on suurenenud ndudlus, mis tdi septembris kaasa nafta ja
gaasihinna kiire tdusu. Sokki oli tunda kogu maailmas, kus Uhendkuningriigis sai m&nes
tanklas kitus otsa, samuti tousid elektrihinnad 2021. aastal neljakordseks (Vaughan,
26.03.2022). Elektrihind on tdusnud aastal 2021 nii Eestis kui mujal Euroopas. Vorreldes
2020. aasta keskmise hinnaga on tdus olnud 157,4% vorra kdrgem. Konkurentsiameti
sonul on peamiselt elektrihinna tousu mdjutanud Balti turul gaasihinna tdus. Elektri
hinnatdus on kasvanud ka suurenenud ndudluse tottu, CO2 hinnatdusu tottu ning ilmastik

on mdjutanud hidroreservuaaride mahtu (Toming, Nael, & Einmaa, 13.10.2022).



Covid pandeemiaga kaasnev eriolukord ja energiakriis paneb ettevotted keerulisse
olukorda. Ettevotete jaoks on olulisem ettevotete rahavoogude juhtimine ja otsused
likviidsuse hoidmiseks. Tahtis on mdista ettevotte rahavajadust, et tagada jatkusuutlikkus
muutlikus keskkonnas. Selleks tuleb lle vaadata rahavoogude protsessid ning analldsida,
kuidas erinevad faktorid mdjutavad likviidsust. Ettevotte likviidsena hoidmine ning
paindlikkus aitab ettearvamatutes olukordades ellu jaada (Magi, 25.03.2020). Suur osa
ettevotetest on tegevusaruandes valja toonud mdilgitulu languse. Ettevotted, kes
midtgitulu muutust tegevusaruandes ei kajastanud, kirjeldasid seonduvaid tegevusi kulude
kokkuhoiuga. Mudgitulu languse peamine poOhjus on teenuste osutamise peatamine
eriolukorra kehtivuse ajal. Kui firma majandustegevus on ajutiselt katkenud ja muatgitulu
oluliselt langenud, siis peab juhatus olukorda hindama, kas eelmainitud asjaolud ja veel
lisanduvad asjaolud vdivad tegevuse jatkuvust ohtu seada (Nukka, 29.11.2021).
Finantsanallilisi eesmargiks on leida ettevdtte kitsaskohad ning tulu leidmise eelised.
Ettevotete muutunud majandustingimustes on finantsnditajate anallits oluline selleks, et
tagada ettevotte jatkusuutlikkus. Jatkusuutliku arenguga tagatakse ettevotte tegevuse

jatkamise eeldused ka jargnevateks aastateks (Mereste, 2003, |k 306).

LOputéd eesmark on hinnata teenindusettevotte finantsnaitajaid muutunud
majandustingimustes ja tuua anallilisi pohjal vélja jareldused toimunud muutuste kohta

ning teha ettepanekud jatkusuutlikkuse tagamiseks.

LOputoo eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargmised Ulesanded:

1) koostada I6puttd metoodika;

2) anda llevaade finantsnaitajate anallilsi teoreetilistest alustest, toetudes erialasele
kirjandusele;

3) analliisida teenindusettevotte 2019-2022. majandusaasta aruannete alusel
finantsnaditajaid;

4) tuua anallUsi pdhjal valja jareldused toimunud muutuste kohta ning teha ettepanekud

jatkusuutlikkuse tagamiseks.

LOput6d on jaotatud kahte peatikki. Esimeses peatlikis antakse (levaade 16putdo
metoodikast, kus pdhjendatakse teema valikut ja aktuaalsust, sOnastatakse eesmark ning
pustitatakse Ulesanded, tuuakse valja valitud strateegiad ja uurimismetoodikad ning
esitletakse valimi koostamise aluseks olnud kriteeriumeid. Teises peatiikis tuuakse valja
finantsnditajate anallUsi teoreetilised pohimotted, mis pdhinevad varasematel teooriatel

ja uurimistulemustel ning teostatakse teenindusettevotte finantsnditajate analiits.



1 LOPUTOO METOODIKA

Teaduslik uurimisté6 on uue informatsiooni kogumise, analliisimise ja tolgendamise
protsess, mille pohitunnuseks on uurimisprobleemi pistitamine ja selle lahendamine
(&unapuu, 2014, Ik 40).

Uurimisprobleemid juhivad oluliselt meetodite ja analtisivormide valikut (Hirsjarvi, Pirkko,
& Paula, 2005, Ik 206). Loputdd probleem on tingitud muutunud majandustingimustest,
mis on vahendanud teenindusettevotete sh spaahotellide milgitulu, suurenenud on kulud
ja vahenenud kasum. Turismisektor sai tugeva 166gi tanu liikumispiirangutele. Covid kriisile
jargnes energiakriis. Elektrihinnad tegid rekordeid, mis vdhendasid ettevotete kasumid.
Tulenevalt eeltoodust on vaja pidevalt anallilisida ettevotte finantsnaitajaid ning nende
dinaamikat seoses eelpool kirjeldatud muutustest majanduses, et tagada ettevotte

jatkusuutlikkus.

LOputdd eesmark on hinnata teenindusettevotte finantsnaitajaid muutunud
majandustingimustes ja tuua anallilsi pohjal védlja jareldused toimunud muutuste kohta

ning teha ettepanekud jatkusuutlikkuse tagamiseks.

LOputdd eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargmised llesanded:

1) koostada 10put6d metoodika;

2) anda Ulevaade finantsnéitajate anallilsi teoreetilistest alustest, toetudes erialasele
kirjandusele;

3) anallidsida teenindusettevotte 2019-2022. majandusaasta aruannete alusel
finantsnaitajaid;

4) tuua anallitsi pdhjal vélja jareldused toimunud muutuste kohta ning teha ettepanekud

jatkusuutlikkuse tagamiseks.

Kvantitatiivsele uurimusele on omane deduktiivhe Iahenemisviis, kus liigutakse Uldiselt
Uksikule. Sellise |dhenemisviisi peamiseks eesmargiks on kontrollida valjatédtatud
teooriaid. See tingib ndude, et uurimiskliisimused peavad olema teooriast lahtuvad ning

nendele hakatakse vastuseid otsima (Ounapuu, 2014, lk 122).

Strateegiaks on valitud juhtumiuuring. Juhtumiuuringu on juhtimisolukorra kirjeldus, mis
hdlmab sageli andmete kogumist mitmest allikast nagu finantsaruanded, arhiivid,
tegevusaruanded, avatud turu ja konkurentsi aruanded. Sageli kasutatakse
juhtumiuuringu meetodit Uhe organisatsiooni mingi aspekti uurimisel, kuid tegelikult
vbimaldab see uurimismeetod kasutada ka erinevate ettevotete vdi valdkondade tunnuste
kogumikku, mida nimetatakse vorreldavaks juhtumiuuringuks, et vorrelda andmeid
slisteemselt voi uurida erinevate tunnuste eri tasemeid (Ghauri & Gronhaug, 2004, lk 108-
182).



Uuringus kasutatakse kvantitatiivset lahenemisviisi, mis Lagerspetzi sdnul tdhendab, et
teavet on vdimalik valjendada arvude kujul (Lagerspetz, 2017, lk 122). Kvantitatiivse
analllsi korral tuleks uurimisprotsess varajases faasis valida, mida pidada oluliseks ja
mida mitteoluliseks. Tuleb otsustada, millised uurimismaterjali omadused vdivad
uurimisprobleemile vastuse anda (Lagerspetz, 2017, |k 201). Kvantitatiivselt saab labi
tootada suuremat hulka andmeid ning ndidata mingi teema kasitlemisulatust ja selle kdige
Glelldisemat piiri (Lagerspetz, 2017, lk 212). Kvantitatiivses uurimused rdhutatakse
pOhjuse ja tagajarje seaduseid. Jarelduste tegemine tugineb statistilisele tulemustele ja
esitatakse protsentides (Hirsjarvi, Pirkko, & Paula, 2005, |k 130-131).

Uuringus on vaatluse all teenindusettevdote, mis asub Harjumaal. Ettevétte
pohitegevusalaks on hotellid, lisategevusalaks on Idbustusparkide ja temaatiliste
I6bustusparkide tegevus, kinofilmide linastamine, sanatooriumide ravitegevus, aeroobika-

ja jOusaalide tegevus, restoran ja toitlustus.

Andmete kogumismeetod on dokumendivaatlus. Dokumendivaatlus kujutab endast
elektroonilisel voi kirjalikul kujul olevate allikate uurimist (Sauga, 2017, Ik 22). Vaatluse
peamiseks eeliseks on, et saab koguda esmast informatsiooni loomulikus keskkonnas.
Lisaks saab tdlgendada, mdista ja vaadelda kaitumist, hoiakut ja olukorda tapsemalt, kui
seda tehakse kisimuste voi intervjuudega. Peamiseks puuduseks on see, et vaatlust
teevad inimesed, kes slstemaatiliselt jalgivad ja panevad kirja ndhtust ning neil on raske
transleerida siindmuseid voi juhtumusi teaduslikult kasulikuks informatsiooniks, kuid see
on vaga oluline selleks, et teha vaatlusest lldistusi (Ghauri & Gronhaug, 2004, |k 101-
102). Kirjalike materjalise uurimismeetodit vajatakse selleks, et slistematiseerida,
tolgendada ja moista juba olemasolevaid andmeid (Lagerspetz, 2017, |k 183). Suurt
tahtsust omab kogutud andmete anallilisimine, tdlgendamine ja jarelduste tegemine, kuna

see ongi see, milleni uuringus jouda soovitakse (Hirsjarvi, Pirkko, & Paula, 2005, |k 206).

Vaatluse all on Uhe teenindusettevdtte majandusaasta aruanded, kus uuritakse tema
bilanssi, kasumiaruannet ja nende lisasid aga ka rahavoogude aruannet, tegevusaruannet
ja audiitori aruandeid. Uuringus on valitud aastad 2019-2022. Anallilsi teostamiseks
valitakse baasaastaks 2019, kus toimus tavaparane aritegevus. Aastal 2020 algas Covid
kriis, mis kestis 2023. aasta kevadeni. 2022. aastal alustas Venemaa tdiemahulist sdda

Ukrainas, mis andis hoogu energiakriisi siivenemisele.

Andmete anallGisi meetodina kasutatakse statistilist analllsi, horisontaal- ja
vertikaalanalllsi ning suhtarvude analiisi. Suhtarvude anallisis tuuakse valja lihiajalise
maksevdime suhtarvud, pikaajalise maksevdime suhtarvud, efektiivsuse ja tasuvuse
naitajad ning rentaabluse tdstmise voimalused. LOoput6d on parema loetavuse tagamiseks

Ulesehitatud vertikaalselt, st teoreetiline kasitlus vaheldub empiirilise osaga.



2 FINANTSNAITAJATE ANALUUSI TEOREETILISED
POHIMOTTED

Ettevotte finantsjuhtimise peamine eesmérk on ettevotte vaartuse ehk omanike rikkuse
suurendamine. Eesmarkide saavutamiseks on vaja teostada finantsanaliils, -planeerimine
ja -kontroll. Finantsnaitajate analiilis ehk finantsanallils teostatakse hinnangu andmiseks
ettevotte finantsseisukorrale (Teearu & Krumm, 2005, |k 15). Anallis tdhendab terviku
osadeks jaotamist, eesmargiga leida ja mdista tervikpilti ning tuvastada Uksikute
komponentide vahelist seoseid (Stelmak, 2013, |k 37). Analtdsi kaigus hinnatakse
mooddunud, kadesolevat ja tulevikus oodatavat rahanduslikku olukorda (Teearu & Krumm,
2005, Ik 15). Finantsaruandluse anallilsi kasutatakse ettevotte finantsseisukorra ja
majandustulemuste ennustamisel, juhtimisest ja pohitegevusest tulenevate probleemide
kindlaksmaaramisel, samuti juhtkonna tegevuse hindamisel. Aruandluse neli peamist
elementi on bilanss, kasumiaruanne, omakapitali muutuste aruanne, rahavoogude aruanne
(Aruste, 2007, Ik 7). Finantsplaneerimine keskendub peamiselt tulemustele, et ette naha
erinevaid tsenaariumeid ja aidata juhtidel nendes olukordades kohaneda (Brealey, Myers,
& Allen, 2017, |k 773). Finantsanalliisi eesmérgiks on anda hinnang ettevotte
finantsolukorrale. Tulemute hindamiseks ning jarelduste tegemiseks on tarvis motestada
lahti anallilsi tulemused, tuua seosed erinevate naitajate vahel, vorrelda tulemusi, teha
jareldusi, (ldistusi ja ettepanekuid juhtidele otsuste vastuvotmiseks ning koostada

tegevusplaan tulemuste elluviimiseks (Karu & Zirnask, 2001, |k 214-216).

Finantsarvestust reguleerib Eestis Raamatupidamise seadus (Alver J. & Alver,L., 2017, lk
55), mille kohaselt on kohustatud raamatupidamist ja finantsaruandlust korraldama kdik
ettevotlusega seotud isikud ja avalik sektor (RPS §2 Ig 1-2). Raamatupidamiskohustuslane
on kohustatud I0ppenud majandusaasta kohta koostama majandusaasta aruande, mis
koosneb raamatupidamise aastaaruandest ja tegevusaruandest (RPS §14 Ig 1).
Raamatupidamisaruanne on rahaline aruanne, mis on koostatud mineviku sindmustel
toimunud raamatupidamisandmete pdhjal ja mis kajastab ettevotte majandustegevuse
pohitulemusi. Raamatupidamise aastaaruanne koosneb pohiaruannetest (bilanss,
kasumiaruanne, rahavoogude aruanne ja omakapitali muutuste aruanne) ning lisadest
(RPS §15 Ig 2).

Bilanss on raamatupidamisaruanne, mis kajastab teatud kuupdeva seisuga
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundit (vara, kohustisi ja omakapitali) (RPS §18 Ig
1). Bilanss naitab majandusiksuse rahajaaki aruandekuupdeval, kuid ei naita, miks
muutused on toimunud ja milles antud muutused seisnevad. Majandustehingute

tekkepohisusest lahtuv kasumiaruanne kajastab kulll tulusid ja kulusid, kuid ei naita



rahajaagi suurenemist voi vahenemist, need liingad taidab dra rahavoogude aruanne, mis
pohjendab ja votab kokku rahajaagi arvestusperiooni jooksul toimunud muutused (Tikk,
2016, Ik 276). Bilanssi nimetatakse finantsseisundi aruandeks ja nagu nimi Gtleb, naitab
see ettevotte seisundit (Tirkkonen, 2014, |k 19). Aktivas on ettevotte kaibevara ja
poOhivara, kusjuures kdibevara loetakse liihikese kasutusajaga realiseeritavaks ja pdhivara
pika kasutusajaga realiseeritavaks. Passivas on aga kohustised ja omakapital, kus
kohustised jagatakse lihiajaliseks ja pikaajaliseks ning omakapital tekib majandusiiksuse
asutamisel ja on vOrdne omanike sissemakstud rahasummaga. Bilansis peavad aktiva ja
passiva olema vordsed (Alver J. & Alver,L., 2017, |k 98-99). Peamine informatsioon, mida
bilansist saab valja lugeda on jargmine - pikaajalised laenud, eelisaktsiad, lihtaktsiad,
IGhiajalised laenud pankadelt ja teistelt ettevotetelt, kommertskrediit hankijatelt. Lisaks
on kaibekapitali suhtarvudega vdimalik kindlaks mé&érata ettevotte arvatavat voimet taita
IGhiajalisi kohustisi, mida kaetakse likviidsete varade arvelt ehk arvutada vélja ettevotte
Idhiajaline maksevdime ning anda hinnang pikaajalisele maksevdimele (Aruste, 2006, lk
22).

Kasumiaruanne (tulude ja kulude aruanne) on raamatupidamisaruanne, mis kajastab
raamatupidamiskohustuslase aruandeperioodi finantstulemust (tulusid, kulusid ja kasumit
voi kahjumit) (RPS §18, Ig 2). Kasumiaruandes kajastatakse ettevotte tulu ja kulu rahalises
vaartuses. Bilanss ja kasumiaruanne on seotud tulu ja kulu kaudu, kasumiaruanne
taiendab bilanssi ndidates omakapitali (ihe osa, kasumi voi kahjumi kujunemist (Tirkkonen,
2014, Ik 22).

Tulu on majandusliku kasu suurenemine aruandeperioodil vara lisandmise vOi
suurenemisena voi kohustiste vahenemisena, mille tulemusel omakapital suureneb, valja

arvatud omanike sissemaksed omakapitali (RPS §3 Ig 4).

Kulu on majandusliku kasu vahenemine aruandeperioodil vara vahenemise, ammendumise
vOi amortisatsioonina vo0i kohustiste tekkimisena, mille tulemusena omakapital vaheneb,

vdlja arvatud omakapitali arvel omalikele tehtud valjamaksed (RPS §3 Ig 5).

Kasumiaruande skeemis 1 on arikulud liigendatud ldhtudes kulude olemusest ning seda on
lihtsam kasutada, kuna see ei ndua kulude jagamist ettevotte erinevatele funktsioonidel
(RT] 2. §22).

Kasumiaruandes skeemis 2 on arikulud liigendatud kulude funktsioonist ning tavaliselt on
seda skeemi keerulisem rakendada, kuna kdikide arikulude juures on vaja otsustada,
millise ettevotte funktsioonidega nad seotud on. Teatud kulusid tuleb Gmber jagada
erinevate funktsioonide vahel vastavalt nende seotusele. Skeem 2 annab aruande

kasjutajale parema Ulevaate erinevate funktsioonide kulukusest ettevottes, kuid kulude



jagamine funktsioonide vahel on lsna subjektiivnhe ning seetdttu erinevate ettevotete
skeem 2 alusel koostatud kasumiaruanded ei pruugi olla vorreldavad (RT] 2 §23).
Analllsitav ettevote kasutab skeemi nr 1, millest tulenevalt ei saa osade suhtarvude

arvutamisel kasutada muidud toodete kulu ja brutokasumit.

Ettevotte maksevdimet on voimalik analilsida peamiselt bilansi kirjete jargi.
Kombineerides bilansi ja kasumiaruande andmeid, on v&imalik arvutada mitmesuguseid
suhtarve ja uurida seoseid firma rentaabluse, varade ja finantsstruktuuri vahel (Aruste,
2006, |k 22-23).

Rahavoogude aruanne on raamatupidamisaruanne, mis kajastab
raamatupidamiskohustusalse aruandeperioodi rahavoogusid (RPS §19 Ig 1). Rahavoogude
aruandes kajastatakse raamatupidamiskohustuslase aruandeperioodi laekumisi ja
valjaminekuid rihmitatuna vastavalt nende eesmargile aritegevuse,
investeerimistegevuse ja finantseerimistegevuse rahavoogudeks. Aritegevuse
rahavoogude kajastamisel vOib kasutada otsemeetodit, mille puhul esitatakse
brutosummadena kdik pdhilised laekumiste ja valjamaksete liigid voi kaudmeetodit, mille
puhul aruandeperioodi arikasumit korrigeeritakse mitterahaliste majandustehingute
maojuga, aritegevusega seotud varade ja kohustiste saldode muutusega ning investeerimis-
vOi finantseerimistegevusest tulenevate rahavoogudega seotud tulude ja kuludega.
Investeerimistegevusest  ja finantseerimistegevusest tulenevaid rahavoogusid
kajastatakse otsemeetodil (RPS §19 Ig 1-4).

2.1 Finantsaruannete muutuste analiilis

Finantsanallilisi eesmargiks on anda hinnang ettevotte finantsolukorrale. Analllsi
teostamiseks on vaja hinnata méddunud, tulevast ja jooksvat perioodi ning tegevused
jaotatakse kolme etappi, milleks on: ettevalmistus, labiviimine ning tulemuste hindamine
ja jarelduste tegemine (Karu & Zirnask, 2001, Ik 214-215). Kui ettevdtte juht soovib
maksimeerida firma vaartust, peab ta oskama &ra kasutada firma tugevaid kilgi ning
korrigeerida norkusi. Finantsanallilis algab finantsaruannete uurimisega, kus analldsijal
on tarvis omada taielikku ja objektiivset infot ettevotte finantsseisust (Aruste, 2006, Ik
13). Kdige lihtsamad finantsanallilisi meetodid on horisontaalanallilis baasaasta suhtes
erinevate finantskirjete muutuste tuvastamisel ja vertikaalanallils erinevate finantskirjete

osatahtsuse tuvastamine tervikust.
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1.1.1 Finantsaruannete horisontaalanaliiiis

Horisontaalanallisi nimetatakse ka trendi-, diinaamika- ja muutuste analllsiks (Nukka,
10.09.2018). Horisontaalanalililisi abil vorreldakse erinevate perioodide naitajaid ning
tuuakse vélja bilansi ja kasumiaruannete muutused. Lisaks vOrreldakse naitajate, halvete
ning suhtarvude muutuseid (Karu & Zirnask, 2001, |k 228). HorisontaalanaliUsi
eesmargiks on vélja tuua aasta I0ikes finantsaruannete toimunud muutuste absoluutsed,
protsentuaalsed ja suhtarvulised vaartused. Muutuste seis annab (levaate, kas ettevotte
finantsseis on aja jooksul paranenud voi mitte (Zirnask, 2001-2023, ptk 4.3.1 Ik 1). Bilansi
horisontaalne analliis naitab, millises ulatuses on bilansikirje jadk muutunud aastast
aastasse ning kinnitab seda, mis suhtarvud on naidanud (Ilisson, 2004, Ik 79). Enamasti
kajastatakse muutuseid nii rahas kui ka protsentides ning plultakse selgitada, mis on
muutunud. Kui vaatluse alla voetakse rohkem kui kahe jarjestikuse aasta aruanded, on
tegemist trendianallilisiga, millega on vdimalik jalgida néitajate diinaaamikat ehk trende.
Trendianalllsi kasutades valitakse Uks baasaasta ja naidatakse teiste aastate muutuste
tulemusi protsentides lahtudes valitud baasaastast (Aruste, 2006, Ik 14).
Horisontaalanalllsi tulemused naitavad, kas muutused erinevates aruannetes on
koosk®dlas. Kui bilansi- vdi kasumiaruande osa kasvab voi kahaneb teiste osadega vorreldes
kiiremini, siis vOib see viidata ettevotte arengu tasakaalustamatusele. Lisaks on
horisontaalanalliiisi abil voimalik hinnata naiteks, kas kohustused on kasvanud sama
kiiresti kui kasum; kas kulud on kasvanud sama Kkiiresti kui tulud ning kas varad on
kasvanud sama kiiresti kui kadive (Zirnask, 2001-2023, ptk 4.3.1, Ik 2). Finantsaruande

horisontaalanallidsi arvutusvalem on jargmine (1) (Otsus-Carpenter, 03.05.2018):

100 X aruandeperioodi niditaja — baasperiood (1)

Suhteline muutus = - —
baasperioodi niitaja

Horisontaalanaliilsi puuduseks vdib pidada seda, et see ei arvesta inflatsiooni ega raha

ajavaartust ning ka arvestuspohimotete muutust (Nukka, 10.09.2018).

Horisontaalanalldsis on esmalt kujutatud bilansi horisontaalanallitsi (Lisa 2), seejarel on
kirjeldatud kasumiaruande horisontaalanalliiis, mis on leitav Lisa 5. Horisontaalanallus
iseloomustab bilansi ja kasumiaruande muutuseid. Trendianallus naitab muutuseid
baasaasta suhtes, milleks oli kriisidele eeslnev aeg aasta 2019. Esmalt kasitleb autor
bilansimahtu, seejarel bilansi varade horisontaalanalilsi ja trendianalllsi, edasi
kohustiste analllsi ja trendiaanallilisi. Seejdrel anallisitakse kasumiaruande muldgitulu
ja muid aritulusid, kaubad, toore, materjal ja teenused muutuseid, to6joukulude

muutuseid.
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Ettevotte 2022. aasta bilansimaht on oluliselt kasvanud vorreldes varasemate aastatega.
Vorreldes baasaataga on bilansimaht kasvanud 2022. aastal 11,7%. Kdige madalam oli
bilansimaht 2020. aastal lausa 63,2%, mis vOib otseselt seotud Covid-19 pandeemiaga,
sest kehtestatud olid liikkumispiirangud ja ettevotted pidid enda tegevust piirama ning
seetottu ei olnud vOimalik teenuseid miila ega varade mahtu kasvatada. 2021. aastal
kasvas bilansimaht 21% vO0rra baasaastaga vorreldes, kuid ei jdudnud veel kriiside eelsele

tasemele. Joonisel on toodud bilansimahu vordlus aastate 16ikes (Joonis 1).

6 000 000,00

5 000 000,00

4 000 000,00

3 000 000,00

2 000 000,00

1 000 000,00

0,00
2022 2021 2020 2019

=e—_Bilansimaht 4 812 151,00 3632 609,00 2 724 898,00 4 309 305,00

Joonis 1. Bilansimahu vordlus aastate I0ikes

Bilansimahu vahenemise pohjus voib olla Covid-19 pandeemia ja piirangute tagajarg, kuna
ettevote ei saanud enam oma teenuseid milda ja kasumit kasvatada ning seetdttu ei
kavanud ka ettevOotte varade maht. Bilansi aktiva poolel vahenesid oluliselt koik
kdibevarad. Raha ja nduded vahenesid, kuna ettevote ei saanud oma teenuseid muia, see
on oluliselt seotud auruandeaasta kasumi langusega. Kuna kriis oli Glemaailmne, tekkisid
tarneraskusid ei saanud ettevote enam soetada kaupasid, et taiendada varusid mistottu
vahenesid varud, see on otseselt seotud ka kreditoorse vdlgnevusega, et kuna kaupasid

tellida ei saanud, siis vahenesid oluliselt ka kreditoorsed vdlgnevused.

Bilansi varade horisontaalanaliilisist (Lisa 2) on naha, et 2022. aastal kasvas ettevotte
kogu varade maht vorreldes eelneva aastaga 33%. Peamine kasv on toimunud rahaliste
vahendite tOusust, see on seotud sellega, et kasvas ka milgitulu. Materiaalsed pdhivarad
kasvasid 15,5%, kuna ettevdte ostis juurde pdhivara. Pdhivarade kasvu on naha ka
rahavoogude aruandest (Lisa 7). Trendianaliilisist on naha, et vorreldes baasaastaga on
varad kokku kasvanud 11,7%. 2021. aastal kasvasid kokku varad samuti 33,3% vorreldes

eelneva aastaga. Peamiselt oli kasvanud raha, kuna ettevote sai toetusi, mis on loetletud
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ka 2021. majandusaasta aruandes muude aritulude Lisas 13. VOrreldes eelneva aastaga
kasvasid ka nduded ja ettemaksed ning varud. Trendianallilis naitab, et 2021. aastal
langesid varad kokku 15,7% vorreldes baasaastaga. Samas 2020. aastal kahanesid varad
kokku 36,8% vorreldes eelneva aastaga. Peamine langus oli rahal, mis vahenes 66,5% ja
oli seotud mudgitulu olulise langusega, vahenesid ka nduded ja ettemaksed ning varud ja
poOhivara. 2020. aasta trendianallitsi pohjal on naha, et langus on olnud 36,8% vorreldes

baasaastaga. Joonis 2 on toodud bilansi varade horisontaal- ja trendianalliis.

2022 2021 2020
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100,0%
20,0%
10,0% . 80,0%
0,0%
60,0%
-10,0%
-20,0% 40,0%
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-40,0%
-50,0% 0,0%
2022 2021 2020
mmmm Bllansi varade 32,5% 33,3% -36,8%
horisontaalanalils
Bilansi varade trendianaltis 111,7% 84,3% 63,2%

Joonis 2. Bilansi varade horisontaalanalils ja trendianallils

Seega bilansi horisontaalanalliiisi ja trendianaltisi pohjal saab jareldada, et
teenindusettevottel oli kdige keerulisem aasta 2020. aastal, kui piirangud kehtestati. 2021.
aastal paranesid tulemused tanu saadud toetustele. 2022. aastal tOusis taas mudgitulu

ning rahaliste vahendite tase ning ettevotte varad kokku Uletasid kriiside eelset aega.

Bilansi kohustiste horisontaalanallilsist (Joonis 3) on ndha, et 2022. aastal tdusid
kohustised 32,6% vorreldes eelneva aastaga. Kohustiste tdus oli tingitud peamiselt sellest,
et voeti juurde lUhiajalist laenu, mida on naha ka rahakaivete anallUsist (Lisa 7), samas
langesid volad ja ettemaksed 25,1%, mis on tingitud sellest, et oluliselt on vahenenud
vOlad seotud osapooltega ning saadud ettemaksetega. Trendianallitis (Joonis 3) naitab, et
ettevotte kohustised kasvasid 63% vorreldes baasaastaga. 2021. aastal tOusis samuti
kohustiste naitajad 36,5% vorreldes eelneva aastaga. Peamiselt tousid pikaajalised
kohustised kuna vdeti laenu, samad tousid ka vdlad ja ettemaksed, mis vobivad olla seotud
kaupade, toore, materjalide ja teenuste kulude tdusuga. Trendianallilis naitas, et 2021.
aastal tousid kohustised kokku 22,9% vorreldes baasaastaga. 2020. aastal langesid

kohustised kokku 10% vorreldes eelneva aastaga. Langus toimus vdlad ja ettemaksed
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ridadel, kuna vdhenesid ka ettevotte kulud. Ka trendianalliis naitab, et voOrreldes

baasaastaga oli langus 10%.
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Joonis 3. Bilansi kohustiste horisontaalanalils ja trendianalliis

Seega kriisi alguses langesid kohustised oluliselt ning see vOib olla otseselt seotud
piirangute kehtestamisega ja sellega, et kiilastajate arve vahenes oluliselt. Piirangute
kehtestamisest jargnevatel aastatel vottis ettevote laenu, et kasvavate kuludega toime

tulla.

Kasumiaruande horisontaalanalilsist (Lisa 5) on naha, et 2022. aastal kasvas mugitulu
54,74% vorreldes eelneva aastaga. Mulgitulu kasv toi kaasa ka rahaliste vahendite
paranemise bilansis. Samas kahanesid muud aritulud 66,38% vorreldes eelneva aastaga.
Kaupade, toorme, materjali ja teenuste kasv oli 42,42%, mis on otseselt seotud
energiahindade tdusuga. Tédjoukulud kasvasid 29,28% vorreldes eelneva aastaga. 2021.
aastal kahanes muud aritulud 1,21%, kuid tanu toetustele tousid muud aritulud 235,13%
vOrreldes eelneva aastaga. Samas tousid kaubakulud 6,19%, mis viitab hindade
kallinemisele, kuid langesid t66joukulud 7,09%, mis voib olla seotud koondamisega. 2020.
aastal langes miudgitulu 38,04% vorreldes 2019. aastaga, samas tdusid muud aritulud.
Kaubakulud langesid 21,56%, mis vOis olla seotud tarneraskusega aga ka sellega, et
teenindusettevottes oli kllastajaid vahe, siis ei ldainud kaupasid nii palju vaja. Ka
toojoukulud langesid 21,05%, mis vOis olla seotud tootajate koondamisega.

Kasumiaruande horisontaalanalliiis on toodud joonisel (Joonis 4):
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Joonis 4. Kasumiaruande horisontaalanaltus

Seega kasumiaruandest on néha, et kriiside agul langes muugitulu oluliselt. Vaid 2022.
aastal suutis ettevote saavutada miudgitulu sarnaselt kriisi eelsele tasemele. Samas sai
ettevote erinevaid toetusi, mis aitas kriiside tingimustel toime tulla. Voeti ka laenu, et
kulusid katta. Kaubakulude kasv algas 2021. aastas ja tdusis jarsult 2022. aastal. See vdis
olla tingutud energiahindade hippelisest tousust. To0joukulude langus naitas, et ettevote

pidi koondama tdotajaid.
1.1.2 Finantsaruannete vertikaalanaliiiis

Vertikaal- ehk struktuurianaliisil vorreldakse erinevate naitajate voi kirjete suhet monda
konkreetsesse naitajasse ja valjendatakse protsentides miudgitulust voi klientidelt raha
laekumisest (Karu & Zirnask, 2001, |k 232). Vertikaalanallls naitab eri aastate
aruandekirjete mingit osa tervikust. Vordluseks saab votta nii ettevotte enda varasemaid
aastaid, kui ka mone teise sarnase ettevotte andmeid. Bilansikirjete puhul vaadeldakse
erinevate bilansikirjete osatahtsust bilansimahus ning kasumiaruandes vaadeldakse
erinevate kulu- ja kasumikirjete osatahtsust muugitulust. Rahavoogude aruande kohta
vertikaalanaliilisi enamasti ei teostata ning tulemusi vdib vdrrelda nii ettevotte enda
varasemate aastate naitajatega kui ka konkureeriva ettevotte naitajatega, kuid viimasel
juhul tuleb hoolikalt jalgida, et vorreldaks ikka vorreldavaid asju. Bilansi ja kasumiaruandes
voib vertikaalanallilisist nahtuv kirjete proportsioonide muutus viidata erinevatele
asjaoludele: kaibevara suurenenud osatahtsus bilansis voib viidata ettevdtte paranenud
likviidsusele aga ka klientide halvenenud maksekditumisele nduete suurenemise tottu;
pohivara suurenenud osatahtsus bilansis vOib viidata ettevdtte laienemisele, aga ka

kasutuseta kaibevarade pikaajalisele paigutamisele ning kasumi suurenenud osatdhtsus
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miugitulus voib viidata tohusamale tegevusele aga ka erakorralistele tuludele voi varade
Umberhindlusele. Muutuste taga olevatele asjaoludele aitavad vastuseid leida
raamatupidamise aastaaruande lisad, juhtkonna tegevusaruanne ning pohjalikum
suhtarvude analllds (Zirnask, 2001-2023, ptk 4.3.1, |k 2-3). Vertikaalanalldsi

arvutusvalem on jargmine (2) (Otsus-Carpenter, 03.05.2018):

100 x analiiiisitav naitaja

Osatéhtsus niitajast = (2)

baasnaitaja

Praktikas kasutatakse kdige rohkem kasumiaruande vertikaalanallilsi ja analilsida saab

nii skeem 1 kui ka skeem 2 jargi koostatud aruannet (Otsus-Carpenter, 03.05.2018).

Bilansi vertikaalanalGusist saab vaadata, mitu portsenti moodustavad erinevad
bilansikirjed bilansimahust. Sellise vertikaalanallusi abil saab kindlaks maarata, kui suure
osa bilansimahust moodustavad kaibevarad, pdhivarad, kohustised ning omakapital ja
millised on olnud bilansi muutused vorreldes varasemate aastatega (BotSkova & Teearu,
1997, lk 18).

Lisa 3 on leitav bilansi vertikaalanallilis. Ettevotte bilansis toodud kdibevarade osakaal on
veidi suurem pohivarade osakaalust, mis ole vdga tavaparane sellise ettevotte puhul, sest
reeglina on sarnastel ettevotetel pohivara all hooned, seadmed ja inventaar, mille vaartus
on vaga suur. Selle ettevotte emaettevote haldab ja tegeleb kinnisvaraga, seetdttu on
kinnisvara ja suuremad seadmed emaettevdtte pohivaras. Samas tasub tdhele panna, et
majandusaasta aruande Lisa 1 (Arvestuspdhimotted) all on kirjeldatud, et kdik tle 320
eurosed varad on pohivarad ja alla selle liigitatakse varude alla. Tanu sellele on ka varude
osakaal vaga vaike. Ka nduete ja ettemaksete osakaal ei ole vaga suur, kuna ettevote
sihtgrupp on peamiselt eraisikud, kes tasuvad teenuste eest ette vOi kohapeal koheselt.
Huvitaval kombel on ettevotte llhiajaliste kohustiste osakaal enneolematult suur ning

pikaajaliste kohtustiste osakaal vaike.

EttevOttes on kasutusel kasumiaruande skeem 1, mis tdhendab, et kulud on liigitatud
ldhtudes kulude olemusest. Kasumiaruandes on pdhitegevuse miuigitulu kdige kdrgem,
mis nditab milgitegevuse efektiivsust ja vOimekust tulu teenida oma peamiselt tegevuselt.
Kuluridadest on kdige kdrgem kaubad, toore, materjal ja teenused, selle kulurea sisse
kuulub ka elektri- ja soojusenergiakulud, mis on kerkinud labi aegade kdrgemaks.
Jargmisena on suured té6joukulud, mis on igati loogiline teenuste pakkujatel. Ja seejarel

mitmesugused tegevuskulud. Kuluread naitavad majandusliku kasu vahenemist.

Bilansi aktivast on naha (Joonis 5), et 2022. aastal moodustas raha kdige suurema

osakaalu kogu bilansimahust, mis oli 48,79% ja see naitaja sarnaneb Covid-19 pandeemia
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eelsele ajale. 2020. aastal oli raha osatahtsus bilansis kahanenud Ulle kahe korra. 2021.
aastal oli raha osatahtsus 1,7 korda taastunud vorreldes 2020. aastaga. Ettevote suudab
IGhiajalisi kohustisi taita, kui tal on arvel piisavalt raha voi kiiresti konventeeritavat vara
(KGomagi, 2006, Ik 120). Ka horisontaalanallilisist (Lisa 2) oli naha, et raha naitajad
kahanesid oluliselt COVID-19.

Aktiva real on suure oskaaluga ka pohivara (Joonis 5). Péhivara alla kuuluvad kdik Gle 320
euro maksvad varad, mille kasulik t6diga on Ule (he aasta ja mis ei ole kergesti
realiseeritav. 2022. aastal oli pdhivara osakaal 38,19%. 2020. aastal oli pohivara 61,91%,
mis naitab seda, et piirangute tdttu kahanesid oluliselt ettevottes kiiresti realiseeritavad
kdibevarad. 2021. aastal pohivara osakaal joudis enam vdhem samasse suurusjarku, kui

ta oli enne kriise.

100%
90%
80%
70%
60%

50%
12,21% 11,79%

40%
20% 41,54%
10%

0%

2022 2021 2020 2019

B Raha  ® NOuded ja ettemaksed Varud P&hivarad kokku

Joonis 5. Bilansi aktiva vertikaalanallus

Seega varade osakaal on oluliselt seotud liikumispiirangute ja energiakriisga. Kaibevarad
langesid kaks korda vorreldes kriisieelse tasemega. Péhivara on igal aastal juurde ostetud,
seetdttu on tousnud ka pdhivarade osakaal. Varude maht on |abi uuritava perioodi samas

suurusjargus.

Bilansi passivas on nadha (Joonis 6), et 2022. aastal moodustas 99,86% lihiajalised
kohustised, kusjuures sellest 52,71% olid lihiajalised laenukohustised ja 46,96% olid
volad ja ettemaksed. 2022. aastal oli eelmiste perioodide jaotamata kahjum 18,44% ja
aruandeaasta kahjum 7,90%. 2020. aastal moodustas 95,43% lUhiajalised vdlad ja
ettemaksed, markimisvaarne osa moodustab sellest muude viitvblgade kirje, mis sisaldab
kohustust emaettevotte ees. Ka vdlad toovotjatele vahenesid oluliselt vorreldes

baasaastaga ning see voib viidata koondamisele. Markimisvaarne on see, et ettevottel on
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nii vdike pikaajaliste kohustiste osakaal, see moodustas 2020. aastal vaid 1,82% ning oli
seotud maksuvodlgadega. 2020. aastal oli eelmiste perioodide jaotamata kasum 22,13%
mis naitab seda, et kriisile eelnenud ajal oli ettevote kasumlik, kuid aruandeaasta kahjum
oli kogu uuritava perioodi jooksul rekordkdrge 47,38%. 2021. aastal moodustas lihiajaliste
kohustiste osakaal 83,06%, suur osa sellest moodustas vdlad tarnijale ja vdlad seotud
osapooltele. 2021. aastal oli pikaajaliste vdlgnevuste osakaal 16,52%, kuid ettevdte on
otsustanud tasuda pikajalised kohustised 2022. aastal. 2021. aastal oli eelmise perioodide
jaotamata kahjumi osakaal 18,94%, mis naitab, et liikumispiirangud madjutasid oluliselt
ettevotte tulemusi. Aruandeaasta kahjumi osakaal oli 5,49% mis naitab, et 2021. aastal
paranes ettevotte tulemus vOrreldes eelneva aastaga. Kriiside-eelne tase oli
muljetavaldav, 68,30% moodustasid I|Ghiajalised kohustised. Eelmiste perioodide
jaotamata kasumi osakaal oli vaga vaike, vaid 0,72%, kuid aruandeaasta kasum oli
13,72%. Omakapital oli kokku 31,70%.

100% 0
68,30% 1,82
80%
43%
60% DD
40% 0,72%
20% 22,13%
13,27%
0%
-20%
2020
-40% m2021
-47,38%
-60% m2022
-80%
-100% L S , o
Luhiajalised Pikaajalised Eelmiste perioodide = Aruandeaasta kasum
kohustised kokku kohustised kokku jaotamata kasum (kahjum)
2019 68,30% 0,00% 0,72% 13,27%
2020 95,43% 1,82% 22,13% -47,38%
m2021 83,06% 16,52% -18,94% -5,49%
m2022 99,68% 0,00% -18,44% -7,90%

Joonis 6. Bilansi passiva vertikaalanaltdsi

Kohustiste ja omakapitali suhe on muutunud margatavalt vorreldes pandeemiaeelse ajaga.
2020. aastal oli ettevote suures kahjumis, koondati to6tajaid, mida naitas ka lihiajaliste
kohustiste osakaalu muutus. 2021. aastal vOeti juurde pikaajalist laenu, aruandeaasta
kahjum kaeti eelmise perioodi kasumiga, kuid ettevote I0petas sellegipoolest kahjumiga.
2022. aastal kanti varasemalt vietud pikaajaline laenukohustis lihiajaliseks ja voeti veel

laenu juurde, sellegi poolest I6petas ettevote kahjumiga.
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Kasumiaruande vertikaalanalilisist on néha (Lisa 6), et kogu uuritava perioodi jooksul on
kaubad, toore, materjal ja teenused osakaal kdige suurem olnud, sellele jargnevad
toojoukulud (Joonis 7). 2022. aastal oli kogu uuritava perioodi jooksul kdige suuremad
kulud kaubad, toore, materjal ja teenused, mis on otseselt seotud energiakulude tdusuga.
Samas kui té6joukulud jaid veidi alla Covid-19 pandeemiaeelsele ajale. Vorreldes 2020.
aastaga olid kaubad, toore, materjal ja teenused labi uuritava perioodi kdige madalamad,
see oli tingitud sellest, et midgitulu oli kahanenud aga ka sellest, et liikumispiirangud olid
kdikjal ning tekkisid tarneraskused. 2021. aastal oli mudlgitulu madalam kui eelneval
aastal, samas olid kaubad, toore, materjal ja teenuste kulud eelmise aastaga vorreldes
kdrgemad ning seetdttu on ka see osakaal suurem. Tédjoukulud oli 2021. aastal madalad,

sest koondati inimesi.

120,00%
100,00%
80,00% LR 42,82%
33,27%
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40,00%
64,94 % 60,42%
20,00%
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m Kaubad, toore, materjal ja teenused B T66joukulud

Joonis 7. Kasumiaruande vertikaalanallus

2022. aastal joudis miaugitulu samasse suurusjarku, kui see oli pandeemiaeelsel ajal.
Samas oli 2022. aastal kaubad, toore, materjal ja teenused oluliselt kdrgemad baasaastaga
vorreldes. Ka toojoukulud olid samas suurusjérgus vorreldes 2019. aastaga. Seega
mudgitulu oluline langus on otseselt seotud piirangutega, mis said alguse 2020. aastal.
2021. ja 2022. aastal kasvasid hippeliselt energiakulud ning seda on néha ka kaubad,
toore, materjal ja teenused ridadelt. Té6joululude langus oli peamiselt aastatel 2020 ja

2021, kuna t66mahu vahenemise tottu koondati tootajaid.

Rahavoogude vertikaalanaliilsi abil on vdimalik vaadelda ettevdtete raha laekumist ja
kasutamist (Lisa 7). 2022. aastal vottis ettevdte lihiajalist laenu, mis moodustas
rahakaivete analilsis 99,64% kogu laekumistest. Samas kasutati raha enim materiaalse
pOhivara soetamise jaoks, mis moodustas 58,37%. Suur osa raha kasutamisest ldks ka

aritegevusega seotud kohustiste ning ettemaksude muutustele mis ldks eelmise perioodi
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Iihiajaliste kohustiste katteks. 2021. aastal sai ettevote laenu, mis moodustas kogu raha
laekumise osakaalust 53,56%. Saadi ka aritegevusega seotud kohustiste ettemakseid.
Samal aastal kasutati raha materiaalse pdhivara soetamiseks, millest moodustus 72,70%
ning toimus aritegevuse nduete ja ettemaksetega seotud muutused. 2020. aastal on
peamine raha laekumine toimunud aritegevusega seotud nduete ja ettemaksude
muutumise suhtes. Laekus raha ka sihtfinantseerimisest ning korrigeeriti varusid. 2020.
aastal soetati pdhivara, mis viis raha valja ning tasuti ka kohustisi. 2019. aastal tuli raha
sisse pohivara milgist, saadi intresse ning korrigeeriti varusid. Raha valjaminek oli samal
aastal aritegevuse kohustiste ja ettemaksude muutusest. Ka dritegevusega seotud nduete

muutusest. Seotati materiaalset pdhivara ja maksti dividende.
2.2 Suhtarvude analiiiis

Koige populaarsemad finantsanallilisi meetodiks on suhtarvude anallilis, mis aitab esile
tulla seoseid eri finantsaruannte voi nende osade vahel (Zirnask, 2001-2023, ptk 4.1 lk 1).
Finantssuhtarvud on kahe v0i mitme finantsnaitaja suhe ning on liigitatud jargmiselt:
likviidsuse suhtarvud, kaibekapitali kasutamise suhtarvud, tulukuse suhtarvud, kapitali
struktuuri suhtarvud. Suhtarvude arvutamisel tasub meeles pidada, et finantsaruanded on
oma olemuselt erinevad. Naiteks bilanss on staatiline aruanne, mis naitab perioodi
hetkeseisundit, kuid kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne on dinaamilised ning
naitavad perioodi tulemusi, seetottu tuleks votta bilansi naitajatest keskmine (Otsus-
Carpenter, 03.05.2018). Suhtarvude anallilisi eesmargiks on vorrelda sisteemselt
finantsanalllsi eesmargist tulenevaid naitajaid (Karu & Zirnask, 2001, Ik 240) ja anda
hinnang konkreetse ettevotte ellujaamise kohta (McLaney, 1997, Ik 55). Finantssuhtarvud
on indikaator ettevotte eesmarkide ja tegevuse hindamiseks, mille oluline osa on
sisteemsus ja jarjepidevus. Suhtarvude algnaitajad tulevad peamiselt bilansist (Stelmak,
2013, |k 47-48). Suhtarvude anallils jaguneb peamiselt kolmeks: trendide analllsiks, kus
analQlsitakse  ettevotet mitme  aastaaruande  alusel; vordlemine  sarnaste
tegevusvaldkondadega ettevotete keskmisi nditjaiad ja kompleksanalliis (Aruste, 2006, k
15). Igat naitajat saab mitmeti mo0ta ja arvutada. Teatud suhtarve vdib esitada
protsentides, kordades vdi pdevades. Uldine konvensioon on, et kui suhtarvu valem nduab
infot nii kasumiaruandest kui bilansist, siis kasutatakse bilansi arvnditajana keskmist
vaartust (Ilisson, 2004, Ik 65). Vandeaudiitori Otsus-Carpenter sonul seisneb
finantsanallisi vaartus tehtud jareldustes, mille tulemusi on véimalik vorrelda kas samade
nditajatega eelmistel perioodidel, konkurentide nditajatega, tegevusala keskmisega vOi
Jfusikareeglitega®. Jarelduste tegemisel tuleb aga meeles pidada, et saadud naitajad on
keskmised ning soltuvad andmete kvaliteedist. Samuti tuleb konkurentidega vordlemisel
arvestada sellega, et Ukski ettevote ei ole teineteisega Uiks Uhele sarnane (Otsus-
Carpenter, 03.05.2018).
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2.2.1 Lihiajalise maksevoime analiiiis

Likviidsussuhtarvude anallilisis hinnatakse peamiselt, kuidas ettevote saab oma
Iihiajalised kohustised tasutud ehk maksevdime suhtarvud nditavad ettevotte voimet
kreeditoride ndudeid katta. Eri autorid kasitlevad maksevdime suhtarvude erinevaid
naitajaid. Vaidlused kaivad néiteks selle Ulle, kas eraldada maksevbime suhtarvud
likviidsuse omast. Lihiajaliste vBlgade tasumine sdltub sellest, kui palju on ettevottel raha
vOi kergesti rahaks muudetavat vara. Kdige likviildsem vara on raha, mis on kassas voi
pangaarvel. Veel on korglikviidsed vaartpaberid, mida saab kiiresti realiseerida ja lisaks ka

ostjate debitoorne vdlgnevus (Alver & Reinberg, 2002, Ik 307).

Maksevoime indikaatoriteks on: puhaskaibekapital, IGhiajaliste vdlgnevuste kattekordaja,
maksevoime kordaja ehk kiireloomuliste maksete tase, maksevalmiduse kordaja, mida
nimetakse ka likviidsuskordajaks (Raudsepp, 1999, |k 141). Maksevdime naitaja
parandamiseks peaks suurendama likviidseid kdibevarasid ning vahendama lUhiajalisi
kohustisi. Naiteks, kui majandusaasta I0pus on plaanis soetada pdhivara nii, et aruandesse
jaab volg Ulesse, siis vOiks ostutehingut planeerida jargmisesse majandusaastasse (Nukka,
05.10.2018).

Puhaskadibekapitali arvutamiseks tuleb kdibevarast lahutada lUhiajalised kohustised.
Puhaskaibekapitali naitajad pakuvad huvi peamiselt lihiajalistele laenuandjatele ja
finantseerijatele, kuna see nditab, kui suures osas on oma loomult pisivad rahaallikad,
sest lUhiajalisi kohustisi kaetakse (ldiselt kaibevara arvelt (Stelmak, 2013, lk 49).
Puhaskaibekapitali arvutamisel ei ole tegemist suhtarvuga vaid rahalise naitajaga (3)
(Teearu & Krumm, 2005, |k 21):

Puhaskiaibekapital = kdibevara — lihiajalised kohustised (3)

Positiivne puhaskaibekapital naitab, et ettevote on maksevdimeline (BétSkova & Teearu,
1997 , Ik 19). Veel naitab puhaskaibekapital, kui palju on kdibevaradesse paigutatud
pikaajalisi kohustisi ja omakapitali (Teearu & Krumm, 2005, lk 21). Negatiivne
puhaskaibekapital naitab, et ettevdtted on kasutanud pohivarade soetamiseks
kdibevarasid. Tegelikkuses (itleb rahandusteooria, et pohivarade soetamiseks tuleks
kasutada pikaajalist kapitali. Kui eelnimetatud teooriat ei jalgita, siis tekib negatiivne
puhaskaibekapital ja see on liks pdhjus, miks ettevotted ldhevad pankrotti (Kdomdagi,
2006, Ik 121-122).

Puhaskaibekapitali arvutades selgub (Tabel 1), et ettevottes oli kogu uuritava perioodi

valtel puhaskaibekapital negatiivnhe, mis viitab sellele, et pohivarasid on tasutud
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kaibevaradega, seda kinnitavad ka rahavoogude aruanded (Lisa 7). 2022. aastal on
puhaskaibekapital kdige suuremas miinuses, kuna kogu pikaajalised kohustised on kantud
Iihiajaliseks, ettevote on soovinud lihiajalisi kohustisi katta kdibevaradega. 2020. aastal
oli Covid-19 piirangutest tingitud mudgitulud langenud ning see on mdjutanud ettevotte
rahalist seisu oluliselt ja seetottu lletavad ltUhiajalised kohustised oluliselt kdibevarasid. Ka
2021. aastal tousid energiakulud ning seetdttu kasvanud ka vdlad tarnijatele naitajad. Ka
muadgitulu oli oluliselt madalam, kui pandeemiaeelsel ajal ning seetottu oli ettevottel
vahem kéibevahendeid. Kodige madalam oli puhaskaibekapital 2019. aastal, kuid
sellegipoolest oli see negatiivne. Pohjus, miks puhaskaibekapital oli 2019. aastal kdige
madalam, seisneb selles, et ettevottel olid suured liihiajalised kohustised, mis vdis olla
tingitud korgetest kaubakuludest, mitmesugustest tegevuskuludest ja tédjoukuludest

kasumiaruandes.

Tabel 1. Puhaskaibekapitali nditajad aastate I0ikes

2022 2021 2020 2019

Puhaskaibekapital -1 822 350 -1 006 690 -1 562 617 -475 952

Piirangute alguses langes puhaskaibekapitali naitaja oluliselt, kuna luhiajalised kohustised
Gletasid oluliselt kaibevarasid. 2021. sai ettevéte raha juurde muude &ritulude naol, ténu
millele tdusid lUhiajaliste kdibevarade néitajad, samas tousid kaubakulud, mis omakorda
tostis IlGhiajaliste kohustiste nditajaid. 2022. aastal tdusis oluliselt mudgitulu ning ténu
selle on tousnud ka kaibevarad kokku, trendianalliiis naitas, et ettevdte on raha saanud
juurde 31,1% vorreldes piirangute algusega. Samas kasvasid hlippeliselt kaubakulud, mis
on otseselt seotud energiahingade kallinemisega. Seega kriiside tingimustel on langenud
oluliselt puhaskaibekapital, mis naitab, et ettevdte ei suuda tasuda lGhiajalisi kohustisi
kdibevaradega. Nagu rahakaivete analilsist selgus, on soetatud juurde ka pohivarasid
ning tasutud selle eest kaibevaradega. Selleks, et suurendada puhaskaibekapitali, peaks
ettevote vaatama Ule lihiajalised ja pikaajalised kohustised. Samuti tuleks Ule vaadata
pohivararad ja varud, kuna pOhivaradesse kantakse liiga soodsad kaubad, mis voiksid
tegelikult kuulda varude alla. Rahandusteooria jargi tuleks pohivara finantseerida
pikaajaliste kohustistega, see parandaks oluliselt ettevotte maksevdimet (Teearu &
Krumm, 2005, |k 19).

Liihiajaliste volgade lildkordaja naitab maksevdime taset ehk mitu korda on kdibevara
kogumaksumus suurem lUhiajaliste kohustuste summast. Kui arvvaartus on liiga madal,
siis vOib ettevottel tekkida raskusi lihiajaliste vblgade tasumisega. Liiga kbrge naitaja
radgib aga llemaarasest investeeringust kaibevarasse vdi firma probleemist lihiajalise
krediidi saamisel. Hea lihivOlgade kdibekordaja on vahemalt 1,60 kuid see soltub ka
tegevusvaldkonnast. Suurematel firmadel on tavaliselt stabiilsemad sissetulekud ja

kindlam raha laekumine ning seetdttu voivad nende naitajad olla madalamal tasemel, kui
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vaiksematel ettevotetel. LihivOolgade kattekordaja miinus on see, et ignoreeritakse
kaibevara struktuuri, mis tahendab, et kogu kaibevara loetakse likviidseks varaks
(Stelmak, 2013, Ik 49). Kui naitaja on alla 0,90, on maksevdime madal, mis tahendab, et
ettevote ei suuda taita oma lihiajalisi kohustisi. Kohustised kasvavad kaibevarast kiiremini
ja suhtarvu vaartus vaheneb (4) (Nukka, 05.10.2018):

kiaibevara

Maksevoime tase =
aksevoime tase lihiajalised kohustised @

Uldjuhul eeldatakse, et ettevdtte liihiajaliste kohustiste kattekordaja vdiks olla ligikaudu 2,
see tahendab, et kdibevara peaks lletama ltUhiajalisi kohustusi vahemalt kaks korda ning
likviiduskordaja peaks olema vahemalt Uiks, mis tdhendab, et kdrgema likviidsusega vara
peaks olema sama palju kui lihiajalisi kohustusi (Otsus-Carpenter, 03.05.2018).

Uldised hindamiskriteeriumid (Teearu & Krumm, 2005, Ik 19-20):

e K> 1,60 hea maksevoime tase,
e 1,20-1,59 rahuldav,

e 0,90-1,19 mitterahuldav,

e K< 0,90 nork.

Kreeditoride seisukohast on parem, mida suurem on selle suhtarvu vaartus. Ettevotte poolt
vaadatuna naitab suhtarvu liiga kdorge vaartus liigseid rahamahutusi kdibevaradesse ja

ressursside ebaefektiivset kasutamist (Teearu & Krumm, 2005, |k 19).

Kogu vaadeldava perioodi jooksul on maksevdime taseme tulemus olnud ndrk (Joonis 8).
Nork tulemus vdib olla tingitud laenude kajastamise viisist. Uhtlasi néitab see ka, et
ettevottel on raskusi tasuda oma ldhiajalisi kohustisi kdibevaradega. 2022. aastal oli
maksevdime tase vaid 0,62 korda, mis oli peamiselt tingitud sellest, et ettevotte
IGhiajalised kohustised kasvasid oluliselt. Lihiajaliste kohustiste kasvuga on seotud ka see,
et ettevote on plaaninud tasuda kdik oma pikaajalised laenukohustised aasta jooksul.
Samas on tousnud oluliselt energiakulud ja t66joukulud. 2020. aastal oli I&abi vaadeldava
perioodi kdige madalam tulemus, mis on tingitud sellest, et muilgitulu vahenes ning
ettevotte kaibevarad kokku vahenesid, samas kui lihiajalised kohustised olid samas
suurusjargus kriisieelse ajaga. 2021. aastal kasvasid kaibevarad oluliselt, kuigi mudgitulu
ei kasvanud vorreldes 2020. aastaga, kuid horisontaalanallilsist selgus, et ettevdte sai
2021. aastal toetusi 235,13%, see suurendas ettevotte kdibevara oluliselt vorreldes 2020.
aastaga. Samas tousid ka 2021. aasta energiakulud, mis omakorda tdstis bilansi passivat
ning seetdttu jai 2021. aasta maksevdime tase samasse suurusjarku, kui see oli 2022.
aastal. Kdige kdrgem tulemus oli kriiside eelsel ajal, kuid isegi siis ei klilindinud see isegi

mitterahuldava piirini.
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Joonis 8. Maksevoime tase

Seega vOib delda, et maksevdimetase on kogu uuritava perioodi jooksul olnud nork, kuid
maksevdime tase on veelgi langenud kriiside tingimustel. Nork tase naitab, et ettevottel
on kohustised on kasvanud kaibevaradest kiiremini. Kreditooride seisukohast naitab
kdrgem suhtarv madalamat riski. Samas ettevdtte poolt vaadatuna naitab madalam
suhtarv raha efektiivsemat juhtimist. Selleks, et saavutada parem maksevdime tase, tuleks
ettevottel tegeleda llhiajaliste ja pikaajaliste kohustiste juhtimisega ning varude ja

poOhivarade juhtimisega.

Likviidsuskordaja ehk ehk happetest nditab samuti lihiajaliste kohustiste maksevdimet,
kuid kaibevarast lahutatakse vahemlikviidsed varad ehk varud. See néditaja raagib sellest,
kui palju on kiirelt Iabivat vara llhiajaliste kohustiste iga euro kohta. Happetesti tulemust
peetakse heaks, kui selle vaartus on 0,9 (5) (Stelmak, 2013, 1k 49).

kdibevarad — varud — ettemaksed

(5)

H test =
CERPEEES lihiajalised kohustised

Happetesti arvutamisel on voimalik vaadelda olukorda, kui firma IOpetab tegevuse, kas ta
saaks siis oma lihiajalised kulud kaetud vdi mitte. Ténapadeval loetakse heaks happetesti
vaartuseks vdhemalt 0,9. Tanu oma konservatiivsusele on happetest hea likviidsusnaitaja.
Uldaktsepteeritud seisukoht on, et happetesti arvutamisel loetakse varud védhemlikviidseks
varaks aga vOib esineda ka erandeid (Alver & Reinberg, lk 146).

Happetesti tolgendatakse jargmiselt:

e K> 0,90 hea,

e 0,60-0,89 rahuldav,

e 0,30-0,59 mitterahuldav,

e K<0,30 nork.
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Happetesti tulemused sarnanevad maksevOimetasemele kuid happetestist on maha
lahutatud varud ja nOuete ettemaksed. Ettevotte varude osakaal on kogu uuritava perioodi
valtel olnud 3,36% - 4,48% vahemikus, mis naitab, et osakaal ei ole vaga suur (Lisa 3).
Kogu anallilsitava perioodi valtel on happetesti tulemused olnud mitterahuldavad voi
ndorgad (Joonis 9). 2022. aastal oli happetesti tulemus mitterahuldav, mis on seotud
sellega, et ettevote on kandnud kdik pikaajalised kohustised luhiajaliseks. 2020. aastal
langes piirangute tottu midugitulu ning see pdhjustas selle, et ettevottel langes rahaliste
vahendite tase. Ka nduded vahenesid oluliselt ning seetbttu oli 2020. aasta happetesti
tulemus ka vaga madal, kdigest 0,15 korda. 2021. aastal tdusis happetesti tulemus
mitterahuldavaks. Kuigi mdugitulu oli madalam kui varasemal aastal, siis sai ettevote
erinevaid toetusi ja seetottu tekkis ka likviidseid vahendeid. Samas suurenesid ka nduded
volad tarnijate ridadel, mis oli seotud energiakulude tdusuga, mida kajastati kaubad, toote,
materjal ja teenusd ridadel. Isegi kriiside-eelsel ajal ei saavutanud ettevote rahuldavat

tulemust.
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Joonis 9. Happetest

Seega kui lUhiajalistest kaibevaradest lahutati maha varad ja ettemaksed, siis kogu
perioodi valtel on luhiajaliste kohustiste maksevéime olnud mitterahuldav v&i nork.
Ettevottel on kiirelt I&bivat 0,15 - 0,46 eurot IUhiajaliste kohustiste iga euro kohta ja kui
ettevote IOpetaks tegevuse, siis ei suudaks ta katta oma lUhiajalisi kohustisi kodige

likviidsemate varadega.
Vahetu maksevalmiduse kordaja naitab, kui suure osa lUhiajalistest kohustistest on

firma vOimeline kohe tasuma ehk kui suur osa on kaetud vdga likviidse varaga. Lihidalt

Oeldes, kui Kkiiresti suudab ettevote tdaita oma llhiajalisi  kohustisi. Soltuvalt
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majandusharust ja ettevottest vdib néitaja olla vdiksem kui 0,2. Uldine suund on, et raha
on arvel voimalikult vahe, Ulejaagid investeeritakse vaartpaberisse. Levinud viis on
kasutada ka Uledddeposiite, kus sdlmitakse pangaga leping, pdeva I0pus kasutab pank
ettevotte raha ning hommikuks kantakse raha tagasi koos intressidega (6) (Stelmak, 2013,
Ik 50).

raha

Vahetu maksevdime kordaja = (6)

lihiajalised kohustised

Uldiselt on levinud arvamus, et kogusumma peaks moodustama 5-10% koguvarast. Uldine
suund on see, et rahajaagid oleks kontol véimalikult vdikesed ning raha oleks kasutatud
otstarbekalt (Alver & Reinberg, 2002, |k 311).

Lihiajalisi vaartpabereid ettevottel ei olnud ning seetdttu seda ka valemisse ei lisatud.
Vahetu maksevdime kordaja pdhjal on nadha (Joonis 10), et 2022. aastal on ettevote
voimeline 0,49 korda tditma llGhiajalisi kohustisi vdga likviidse vara ehk rahaga, selline
tulemus oli tingitud sellest, et ettevotte mitgitulu oli saavutanud kriisieelse taseme, lisaks
oli ettevote saanud muid aritulusid toetuste n&ol, et kriisidega toime tulla.
Vertikaalanallitsist on naha, et raha moodustas koguvarast 48,79%, mis on liiga kdrge
tulemus. 2020. aastal oli ettevotte rahaline seis (le kahe korra vaiksem vorreldes 2022.
aastaga, mauidgitulud langesid jarsult, samas kui lUhiajalised kohustised olid samas
suurusjargus, kui kriisile eelnenud ajal. 2020. aastal suutis ettevote katta lUhiajalisi
kohustisi 0,23 korda vaga likviidse kaibevaraga. Samas vertikaalanallusist selgus (Lisa
3), et 2020. aastal raha osakaal koguvarast oli 22,03%, mis on tegelikult Gsna kodrge
naitaja. 2021. aastal tOusis rahaliste vahendite tase 0,47-le, mis on sarnane tulemus
vOrreldes 2022. aastaga. 2021. aasta peamise tdusu pdhjus oli see, et ettevote sai toetusi
ja kriisiabi, samas kasvasid kulud margatavalt tanu energiahinna tousule.
VertikaalanallUsist selgus, et raha osakaal 2021. aastal oli 38,94%, mis on kdrge tulemus
(Lisa 3). Vahetu maksevoime kordaja oli kdige kdrgem kriisieelsel ajal ning siis oleks
ettevote suutnud tdita 0,61 korda lihiajalisi kohustisi, samas nditab see seda, et ettevotte
arvel on olnud liiga palju vabasid vahendeid ning raha oleks saanud kasutada

otstarbekamalt.
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Joonis 10. Vahetu maksevdime kordaja

Vahetu maksevéime kordaja pohjal on naha (Joonis 10), et ettevdtte rahaline olukord oli
kriisile eelnenud ajal oluliselt parem. Covid-19 pandeemiast pdhjustatud liikkumispiirangutel
on otsene seos ettevotte rahalisele vdimekusele. Tanu toetustele ja piirangute
leevendamisele paranes ettevitte maksevdime kordaja 2021. ja 2022. aastal.
Sellegipoolest saab jareldada, et ettevote suudab vaga suurt osa lihiajalisi kohustisi katta
kdibevaradega. Samas on (ldine suund sellel, et ettevdtte arvel oleks vdimalikult vahe
raha ning raha peaks teenima raha. Ettevdte vOiks kasutada raha otstarbekamalt
investeerides, kasutades lihiajalisi deposiite vdi hoiused, laenama raha véalja ja teenima

intressi, et tekitada raha juurde.

Nelja lUhiajalise maksevboime naitaja alusel vOib o6elda kdige keerulisem aeg oli
teenindusettevottel 2020. aastal, kui kehtestati piirangud, sest siis langes oluliselt
ettevotte maksevOime tase, lUhiajalised kohustised (letasid oluliselt kaibevarasid ja
ettevote ei oleks suutnud katta oma lihiajalisi kohustisi kdibevaradega. 2021. aastal sai
ettevote toetusi ja kriisiabi, mis aitas kuludega paremini toime tulla, kuid naitajad olid siiski
madalad. 2022. aastal tdusis mudgitulu pandeemia eelsele tasemele, kuid kasvasid
hippeliselt energiakulud ning seetottu vottis ettevote ka llhiajalist laenu, et kuludega
toime tulla. Jarelikult on kriiside tingimustel teenidusettevotte finantsmajanduslik olukord
halvenenud, kuna kdik Iihiajalise maksevdime naitajad on halvenenud vdrreldes kriiside-

eelse ajaga.
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2.2.2 Pikaajalise maksevoime analiiiis

Vodimendusanaliilis on Uks keerukamaid ja vastuolulisemaid, sest iga anallltik voib leida
erinevaid spetsiifilisi lahenemisviie. Samas on vdimendusanalliiis suurema rakendusliku
vadrtusega ettevotte eri tegevusvaldkondade analiitsil ja kavandamisel. Finantsvéimendus
lahtub asjaolust, et mida kdikuvam on ettevottel kapitalistruktuuris laenude osatahtsus,
seda enam muutub omakapitali ja koguvarade tulusus. Intresside suurus laenudelt on
fikseeritud lepinguga, kus tuleb tagasi maksta laenu pdhiosa ja intressid. Mida rohkem
ettevote kasutab laenusid, seda vdhem peavad omanikud ettevottesse omavahendeid
paigutama. See tdhendab, et mida rohkem kasutatakse laenu, seda suurem on
finantsvoimendus ja omanike puhaskasumi saamine muutub jarjest ebaihtlasemaks.
Sellega seoses suureneb volatiivsus, mis tdhendab ka suuremat riski (Raudsepp, 1999, Ik
126). Finantsvdimenduse kasutamise arvutamiseks peaks vastama kahele kiisimusele.
Esiteks, mil maaral ettevote kasutab oma vajaduste finantseerimiseks laenatud vahendeid
ja teiseks, kas ettevdote on vdimeline maksma voorkapitaliga seotud kulutusi, milleks on
inressid voi laenu kustutamine. Esimesel juhul annavad vastuse jargmised kordajad (7)

(Teearu & Krumm, 2005, |k 24-25):

kohustised

Vdlakordaja =
koguvara

(7)

Seda naitajat vadljendatakse potsentides ja naitab, mitu protsenti varadest on
voorvahendite abil soetatud (Teearu & Krumm, 2005, |k 15). Vdlasuhte vordluste
tolgendamiseks vorreldava grupi vOi sama ettevotte suhtarvudega varasematest aastatest
kasutatakse ,rusikareegleid". Finantssuhtarvude tase olenev laenutstliklist majanduses,
kas pangad on ndus laenu andma v0i on nad ettevaatlikud. Rusikareegel on vahemikus
40-60%, kindlasti ei tohiks liletada 70-80 protsendi piiri (Nukka & Noorvali, 2020, |k 284)
ning krediitorid eelistavad naha volakordajat pigem madalamana, sest siis on risk vaiksem.
Samas volakordaja suur vaatus tdhendab kdrgemat intressi ning kui volakordaja Uletab
teatud suurusi, siis ei ole voimalik laenu anda isegi vdga kdrge intressi maara puhul (Alver
& Reinberg, 2002, lk 315).

Kogu uuritava perioodi valtel on vdlakordaja kriiside tingimustes Ule kriitilise piiri, mis
tahendab, et kreeditoride jaoks on ettevottele laenu andmine liiga suure riskiga (Joonis
11). Kriisi tingimustes on ettevdtte varadest 99% soetatud vOdrkapitali eest, kohustised
on kasvanud ja samal ajal omakapitali maht on kahanenud kahjumi tottu. Vaid kriisidele
eelnenud ajal Uletas volakordaja Ule optimaalset piiri. See oli tingitud sellest, et ettevottel

oli madalad kohustised ja ettevote t66tas kasumlikult.
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Joonis 11. Vdlakordaja

Reaalsuses optimaalne tase oleneb valdkonna spetsiifikast ja voi olla kdrgem voi madalam.
Laenatud kapitali puhul peab ettevote saavutama mdistliku tasakaalu laenuga
rahastamisest saadava kasu ja kulude vahel (Nukka & Noorvali, 2020, |k 284).
Volakordaja vdahenemine on seatud sellega, et kriiside tingimustel vahenes oluliselt
ettevotte omakapital. Kogu kriiside perioodil téotas ettevote kahjumlikult ning seetottu on
kohustiste osakaal vaga suur. Selleks, et volakordajat parandada peaks ettevote teenima
kasumit.

Soliidsuskordaja naditab peamiselt kui suur osa on finantseeritud omakapitaliga (Alver &
Reinberg, 2002, Ik 316). Soliidsuskordaja iseloomustab finantsvéimenduse rakendamise
taset, mis vastupidiselt volakordajale naitab omakapitali osakaalu finantseerimisallikate
suhtes. Korge soliidsuskordaja peegeldab kehva finantsstruktuuri juhtimist (8) (Teearu &
Krumm, 2005, |k 26):

omakapital

(8)

Soliidsuskordaja = kohustised + omakapital
Omakapitali suurem osakaal on mark sellest, et ettevotte risk on vaiksem ning reeglina tal
ei teki probleeme finantskohustiste taditmisega. Teisest kiljest aga on omakapitali hind
vorreldes voorkapitaliga kallim, mis tahendab, et kdrge omakapitali osakaaluga ettevote
ei kasuta ara vdimalust vaartuse suurendamiseks. Soliidsuskordaja vaartuse naitaja voiks
jaada vahemikku 40-60% voi vahemalt 20-30% (Zirnask, 2001-2023).

Kriiside tingimustes on soliidsuskordaja tase vaga madal (Joonis 12). See on peamiselt
tingitud sellest, et ettevotte kohustised moodustuvad kriiside perioodil 99% kogu varast
ning omakapital on madal, kuna ettevote ei teeni kasumit. Varasem kasum on kasutatud

kahjumi katmiseks. Vaid kriisile eelnenud ajal oli soliidsuskordaja naitaja tle 30%, mis on
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hea tulemus. Selle peamine pohjus seisnes selles, et ettevote tootas kasumlikult ning ka

2018. aasta l0petati kasumiga.
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Joonis 12. Soliidsuskordaja

Antud olukorras on kriisid mojutanud tugevalt omakapitali suhet kogu passivasse. Kriiside
tingimustes on omakapitali osakaal vdaga vaike, mis naitab, et ettevdttel on suur risk
kreditooride jaoks ning tal voib tekkida probleeme kohustiste tditmisega. Kogu kriiside
valtel on ettevote téotanud kahjumlikult ning varasemgi kasum on ldainud kahjumi katteks.
EttevOte on suuremas osas finantseerinud kohustisi omakapitaliga.

Omakapitali volasiduvus nditab kohustiste suhet omakapitali, iseloomustades

vOOrkapitali kasutamisega seotud riski (9) (Alver & Reinberg, 2002, |k 316):

kohustised
Omakapital

(9)

Mida suurem on vdodrkapital omakapitaliga vorreldes, seda enam laieneb omaniku risk ka

Omakapitali vdlasiduvus =

kreeditoritele, et raha tagasi saada. See muudab ka ettevotte finantsseisundi
ebastabiilsemaks (Alver & Reinberg, 2002, lk 316).

Omakapitali volasiduvus on kdige kdorgem olnud 2022. aastal, ettevotte kohustised on
310,06 korda suuremad kui omakapital, madal omakapital on tingitud sellest, et ettevote
on olnud kahjumis, kdrge kohustise naitajad on tingitud sellest, et ettevote on votnud
laenu ning energiakriiside tottu on kasvanud ka kulud. 2020. aastal oli kohustiste suhe
omakapitali suhtes 35,42 korda, see oli tingitud sellest, et ettevotte kohustised langesid
tarneraskuste tottu, kiilastajate arv vahenes ning seetdttu ei olnud tarvis ka varusid
taiendada ning kuigi ettevote todtas 2020. aastal kahjumis, siis eelneval aastal oli ettevote
olnud kasumis ning seetottu oli ka omakapital suurem. 2021. aastal tdusis omakapitali

volasiduvus vaga korgeks, kuna kahjumit kaeti varasema kasumiga. Vaid kriisieelsel ajal
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oli omakapitali volasiduvus vaga madal, ettevote hoidis oma kohustised madalad ja teenis

kasumit (Joonis 13).
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Joonis 13. Omakapitali volasiduvus

Kriisi tingimustes on ettevotte finantsseisund muutunud vaga ebastabliiseks, see teeb
kreeditorid ettevaatlikuks kuna ettevote on liiga riskantne, et talle laenu anda. Selleks, et
omakapitali volasiduvust parandada, peaks ettevote kasvatama miudgitulu ja taas kasumit
teenima.

Pikaajaliste kohustiste osakaalu ettevotte kapitalis iseloomustab kapitaliseerituse

kordaja (10) (Teearu & Krumm, 2005, |k 24):
pikaajalised kohustised

Kapitaliseerituse kordaja =

pikaajalised kohustised + omakapital (10)

Kapitaliseerituse taseme naitaja, kapitali hinna ja omakapitali kasumitootluse vahel on
vahetu seos (Teearu & Krumm, 2005, Ik 24). Pankade finantseerimistingimustes on
omakapitali ndue tavaliselt vahemalt 20-30% eelkdige pikaajalisi kohustisi ja omakapitali
silmas pidades. Kreeditoride jaoks on turvaline ettevote see, kus omakapital on
laenukapitaliga vordne vOi sellest suurem, sest isegi varade vaartuse kahekordse
vahenemise korral on kreeditooridel vOimalus oma ndude rahuldamiseks. Tulenevalt
ariseadustikust peab ettevotte omakapital olema suurem, kui pool osa- vOi aktsiakapitalist,
kuid mitte vahem kui osa- v0i aktsiakapitali miinimumsuurus (Zirnask, 2001-2023, 1k 2).
Ettevote on kasutanud pikaajalisi laenukohustisi vaid 2021. ja 2020. aastal. Teistel aastatel
on kasutuses olnud lihiajalised kohustised vdi on kaetud kulusid kaibevaradega. 2020.
aastal kanti pikaajaliste kohustiste alla maksuvdlad ning see oli ka ainus pikaajaline
kohustis. 2021. aastal vottis ettevote pikaajalist laenu, samas oli kahjumi tdttu omakapitali

tase oluliselt langenud, siis seetdttu on 2021. aasta naitaja ka nii kdrge (Tabel 2).
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Tabel 2. Kapitaliseerituse kordaja

2022 2021 2020 2019

Kapitaliseerituse kordaja 0,00 0,97 0,40 0,00

Seega kriiside tingimustes on ettevote kasutanud vOOrkapitali, kuid kui
majandustulemused on paranenud ja lGhiajalisi kdibevahendeid on juurde tekkinud, siis on
pikaajalisest voorkapitalist loobutud. Vetrikaalanalldisist (Lisa 3) selgus, et omakapital
moodustas 31,70% vaid kriisi eelsel ajal. Kriiside tingimustes on aga omakapitali osakaal

vaga vaike, mis on risk kreeditoride jaoks.

Koik maksevdime kordajad kinnitasid, et tulemused on halvenenud kriiside ajal. Langus oli
tingutud sellest, et ettevote tddtas kogu kriiside perioodil kahjumlikult. Pikaajalise
maksevOime anallilsi tulemusel on ndha, et ettevote on kriiside perioodil kasutanud
pikaajalisi kohustisi vaid piirangute alguses 2020. aastal, kui kanti maksuvdlad pikaajaliste

kohustiste alla ja 2021. aastal vOeti pikaajalist laenu.
2.2.3 Efektiivsuse analiiiis

Toimimis-ehk efektiivsussuhtarvude kaibekordajate abil saab hinnata, millised varad
mdojutavad mdadgitulu ning millised varasid tuleb tootlikumalt rakendada vo&i millistest
varadest loobuda (Stelmak, 2013, |k 50). Vara kasutamise efektiivust iseloomustavad
kdibekordajad, mille leidmiseks vorreldakse milgitulu vara maksumusega. Varade
kasutamise efektiivsuse anallilsi kordajad naitavad, kui efektiivselt ettevote kasutab oma
varasid muugikaibe genereerimiseks. Nimetatud naitajaid saab arvutada nii varade kohta
tervikuna kui ka vara liikide 1dikes. Vara kasutamise tulemuslikkust iseloomustavad
kaibekordajad, mille leidmiseks vorreldakse miuligikdivet vara maksumusega, kuid nende
arvutamisel tekib probleem, kus kasumiaruandes toodud miuligikaive on perioodi naitaja,
kuid bilansis on varad teatud kuupdeva seisuga. Sellega soses tuleks mdelda, kumb
arvutuskaik on otstarbekam, kas arvutada valja varade keskmine maksumus, liites varade
aasta alguse ja 16pu maksumuse ning jagada kahega voi ldhtuda aasta I6pu maksumusest.
Keskmisest maksumusest ldhtudes antakse hinnang mdoddunule. Aasta I[0pu jargi
maksumust arvutades on otstarbekas lahtuda ettevotte tegevuse prognoosimisel (Teearu
& Krumm, 2005, |k 22-23). Efektiivsussuhtarvude abil on naha kui tdohusalt firma on

kasutanud oma vara labimitgi suurendamiseks (Stelmak, 02.12.2023).

Debitoorse vodlgnevuse kadibekordaja naditab, mitu korda toimub keskmiselt
aruandeperioodil lUhiajaliste nduete tasumine (BotSkova & Teearu, 1997, |k 23).

Debitoorne vdlgnevus tekib, kui firma muib teenuseid voi kaupu krediiti (Teearu & Krumm,
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2005, Ik 23). Kuna ndudes esitatakse kaibemaksuga aga mulgitulu kajastatakse ilma
kaibemaksuta, siis Oigema tulemuse saamiseks tuleks nduetelt ostjate vastu maha
arvestada kaibemaks (Teearu & Krumm, 2005, lk 23). Suhtarvu madal vaartus viitab
sellele, et ostjatel voib olla probleeme kaupade ja teenuste eest tasumisega (11) (Alver J.
& Alver,L., 2011, Ik 196).

Debitoorse volgnevuse kaibekordaja
11
Miuigitulu (11)

"~ keskmine lihiajaline ndue — ostjate ettemaksed

Selles uuringus ei ole nduetelt ostjate vastu kaibemaksu maha arvestatud, kuna autor pole
kindel, kui suur osa on 20% kaibemaksuga ja kui suur osa on 9% kaibemaksuga.

Debitoorse volgnevuse kdibekordaja on kogu perioodi jooksul olnud negatiivhe (Tabel 3).
Uhest kiiljes on see tingitud sellest, et teenindusettevdtte peamine sihtgrupp on
erakliendid, kes tasuvad ette vOi toimub tasumine teenuse kasutamise ajal ja seetottu ei
toimu suures plaanis krediitmulki. Ka vertikaalanallusist on naha, et krediitmulgi osakaal
on 9,66-12,21% kogu perioodi valtel. Teisalt mdjutab debitoorse vdlgnevuse kdibekordajat
ka ettemaksed, mis on pdaris markimisvddrne osa debitoorse vdlgnevuse suhtarvu

arvutamisest.

Tabel 3. Debitoorse vdlgnevuse kaibekordaja

2022 2021 2020 2019

Debitoorse vdlgnevuse
-87,66 -28,06 -82,82 -44,41
kaibekordaja

Debitoorse vdlgnevuse oskakaal on teenindusettevottes negatiivne, kuna peamiselt
tehakse kas ettemakseid voi tasutakse teenuse tarbimise eest kohapeal ja sellest tingituna
ei ole ka nouete osakaal vaga suur. Debitoorse volgnevuse nditaja tulemusi ei saa ka

objektiivselt hinnata, kuna nduetelt pole maha arvatud kdaibemaksu.

Debitoorse volgnevuse kaibevadlde kajastab perioodi, mille jooksul laekuvad ostjate
nduded ehk teisisdbnu naitab see pdevade arvu kui palju kulub mdilgist kuni raha
laekumiseni (12) (Kdomdgi, 2006, lk 115)

360 (12)
debitoorse volgnevuse kdibekordaja

Debitoorse volgnevuse kadibevilde =

Samal pohjusel nagu debitoorse vodlgnevuse kdibekordaja on debitoorse vdlgnevuse

kaibevalde kogu perioodi valtel negatiivhe (Tabel 4). See iseloomustab kas liiga ranget
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krediidipoliitikat v0i seda, et kliendid tasuvad arveid koheselt ja krediitmUiki on vahesel

maaral.

Tabel 4. Debitoorse volgnevuse kdibevalde

2022 2021 2020 2019

Debitoorse volgnevuse
-4,11 -12,83 -4,35 -8,11
kaibevalde

Kuna ettevotte peamine sihtgrupp on eraisikud, kes broneerivad ette tehes ettemaksusid
vOi maksavad kohe tarbimise eest, siis seetdttu on debitoorse volgnevuse kdibevalde ka

negatiivne. Ettevote saab sisuliselt kohe rahad katte.

Varade kaibekordaja iseloomustab tervikuna varade kasutamist ja selle naitaja abil on
voimalik ndha palju kasutati ettevotte koguvara tulude teenimiseks (Alver & Reinberg,
2002, Ik 315). Mida kdrgem on naitaja, seda efektiivsem on varade kasutamine (13)
(Teearu & Krumm, 2005, |k 22-23):

mulgitulu

Koguvara kidibekordaja =

(13)

keskmine koguvara

Selle suhtarvu arvutamisel on voimalik teada saada, kui aktiivselt on ettevote suutnud
mudgitulu saada Uhe varasse paigutatud euro kohta. Mida suurem vaartus, seda parem.
Detailsema info saamiseks on mdistlik arvestada koguvara kdibekordaja vara liikide I8ikes
(Nukka, 05.10.2018).

Koguvarade kaibekordaja on heal tasemel, kuna terve perioodi valtel on varade
kasutamine toonud mdiugitulu iga varasse paigutatud euro kohta (Joonis 14). Kdige
vaiksem oli varade kaibekordaja 2020. aastal, kui algasid piirangud, see on tingitud sellest,
et midgitulu langes oluliselt kehtestatud piirangute tottu. 2021. aastal tousis tulemus 0,26
euro voOrra, kuna ettevote sai kriisiabi ja toetusi. 2022. aastal oli koguvarade kaibekordaja
sarnane kriisieelse ajaga, kuna mudgitulu oli 2019. aastal ja 2022. aastal samas

suurusjargus.
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Joonis 14. Koguvarade kaibekordaja

Kriiside tingimustel on langenud koguvara kaibekordaja, kuna langes ka muugitulu see
naitab, et ettevote ei ole tédtanud sama efektiivselt nagu kriisi eelsel ajal. Kdige madalam
oli koguvarade kdibekordaja piirangute kehtestamise aastal. 2022. aastal tdusis

koguvarade kdibekordaja tanu multgitulu kasvule.

Pohivara kaibesiduvus naitab, kui palju mudgitulu saadi Ghe pohivarasse investeeritud
euro kohta. Kdrge kaibekordaja tdhendab, et pdhivara kasutati efektiivselt, madal kordaja
tahendab aga liigset investeeringut pdOhivarasse ja vahest muilgikadivet. Antud néitaja
vaatlemine on oluline kapitalimahukates ettevotetes, kus hinnatakse investeeringute
tasuvust. Pohivara kéaibekordajat mojutavad peamiselt pdhivara maksumus, kasutamise
aeg ja amortisatsiooni arvutamise meetodid. Kaibesiduvuse naitaja on oluline investorite
ja laenuandjate jaoks, kuna eelmainitud otsivad raha paigutamiseks kohti, mis voimalikult
palju tagasi teeniks, see tdhendab, et kui pShivara tootlus on liiga vaike, siis ka teenitav
tulu on vaike (14) (Stelmak, 2013, |k 50-51):

. . miligitulu
Pdhivara kidibesiduvus = —— - (14)
pdhivara keskmine maksumus

Pohivara kasutamise intensiivsuses mangivad rolli erinevad tegurid, naiteks
amortisatsiooni arvestamise meetod, pdhivarade vanus, ettevotte investeeringute ulatus
(Teearu & Krumm, 2005, |k 23).

POhivara kaibesiduvus on olnud kdige kdrgemal tasemel 2022. ja 2019. aastal. Kdige
madalamal on pohivara kaibesiduvus olnud 2021. ja 2020. aastal. Selles ettevottes
loetakse pdhivara alla kdik Gle 320 eurosed varud, samas suured hooned ja inventar on

emaettevotte pohivara halduses. 2022. ja 2019. aastal kasutati pohivara efektiivsemalt
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kui 2021. ja 2020. aastal. 2021 ja 2020. aastal on pohivara kaibesiduvus olnud vorreldes
eelmainitud perioodiga madalam kuna ettevdte pdhivara milgitulud on oluliselt langenud

vorreldes 2022. ja 2019. aastaga (Joonis 15).
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Joonis 15. Pohivarade kaibesiduvus

Seega on teenindusettevdte saanud 2022 ja 2019. aastal saanud miugitulu Gle 8 eurot
Gihe pohivarasse paigutatud euro kohta kuna miugikaive oli siis oluliselt suurem. Samas
kriiside tingimustel on mudgitulu vahenenud ning on vadhenenud ka pohivarade
kaibesiduvus. Ettevote peaks lle vaatama oma pohivara amorisatsiooni meetodid ja

samuti Ule vaatama ka varud, mida ta pohivarana kajastab.

Kreditoorse volgnevuse kdibekordaja abil on vdoimalik vaadata, mitu korda keskmiselt

toimub IGhiajaliste volgnevuste tasumine aruandeperioodil (15) (Kdomagi, 2006, |k 117):
miigitulu (15)

Luhiajaliste kohustiste kdibekordja =
Hhajatiste kofustiste katoerordja keskmine kreditoorne vdlgnevus

Regulaarsest aritegevusest tekkinud volad tarnijale on kdige suurem komponent, mida
kokkuleppeliselt nimetatakse kreditoorseks volgnevuseks. Kreditoorse vélgnevuse hulka ei
kuulu maksuvdlad, voOlad toovotjatele, saadud ettemaksed, laenukohustised,
kapitalirendikohustised ega arvelduskrediit (Tikk, 8.01.2021).

Joonis 16 on toodud lldhiajaliste kohustise kadibekordaja ja lUhiajaliste kohustiste
kdibevalde. Kreditoorse vdlgnevuse kadibekordajast pole maha arvestatud kaibemaksu.
Kreditoorse volgnevuse kdibevaldet iseloomustab, mitme paeva mdddudes ettevote
tasub ostetud kaupade eest hankijale (16) (Zirnask, 2001-2023 ptk 6.1.2 Ik 1):

360 (16)
Luhiajaliste kohustiste kdibekoraja

Kreditoorse vdlgnevuse kdibevilde =

Kreditoorse vdlgnevuse kaibekordaja naitab, mitu korda toimub kohustiste tasumine

aruandeperioodil ja kaibevadlde naitab, mitme paeva mdéddudes toimub tasumine tarnijatele
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(Joonis 16). 2022. aastal oli tasuti volgasid tarnijatele 24,64 korda ja keskmine
tasumistahtaeg oli 14,61 pdeva. 2020. aastal tasuti 39,75 korda vdlgasid tarnijatele ja
maksetahaja pikkus oli 9,06 paeva. 2021. aastal tasuti vOlgasid tarnijatele 13,57 korda ja
tasumistahtaeg oli 26,54 paeva. Kriisile eelnenud ajal tasuti volgasid tarnijatele 15,83

korda ning maksetdhtaeg oli 22,75 paeva.
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24,64 13,57 39,75 15,83

14,61 26,54 9,06 22,75
Joonis 16. Kreditoorse volgnevuse kaibekordaja ja -vélde

Pikemad maksetahtajad tdhendavad paremaid tingimusi ja lepinguid tarnijatega. Kogu
perioodi valtel on kreditoorse vdlgnevuse kdibekordaja ja valde olnud védga ebastabiilne.
Voib oletada, et majanduse ebastabiilsuse tottu, kui teenindusettevotted olid kodige
haavatavas seisus, kehtestasid tarnijad karmimaid maksekaitumise reegleid ja lihendasid
oluliselt maksetdhtaegasid. Samas on 2021. aastal on maksetdhtajad pikenenud isegi
rohkem kui kriiside-eelsel ajal. 2022. aastal on tarnijad jallegi lihendanud
maksetdhtaegasid vorreldes eelmise aastaga ning see vdib olla tingitud energiahindade
kasvust.

Varude kdibekordaja on vaga oluline, kuna see naitab, mitu korda on varud keskmiselt
ara midudud perioodi jooksul. Varude kaibevdlte abil saab arvutada varude kaibekiirust
paevades ning kui pika aja jooksul kesmiselt varusid mulakse ning perioodi mil raha on
varude all kinni. Kdrgem kaibekordaja tdhendab efektiivsemat varude juhtimist. Samas
madal kdibekordaja annab finantseerijatele pdhjust kasitleda seda suurema makseriski
tegurina. Varude keskmiseks maksumuseks on perioodi (aasta) keskmine ning mida
rohkem perioode kaasatakse, seda tapsem on arvestus, see tdhendab, et arvestada tuleks
iga kuu 16pu naitajaid ehk siis keskmine on iga kuu I16pu jaak summeerituna jagatud 12-
ga. Kehtib seos, kus lihiajaliste varade ja lihiajaliste kohustiste vahe on vaiksem kui on
varud (17)(Stelmak, 2013, Ik 51):
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miligitulu (17)
varude keskmine maksumus

Varude kiibekordaja =

Laenuandjad kasitlevad madalat kaibekordajat likviidsusriski suurendava tegurina.
Tegevusharuti on see erinev, kuid keskmiseks peetakse 6-7 korda. Samas tuleb sellesse
suhtuda ettevaatlikult, kuna naiteks toidukaupluses on see nditaja oluliselt kdrgem kui
automuilgiga tegutsevas ettevottes. Mida kdrgem on varude kaibekordaja, seda
efektiivsem on varude juhtimine (Stelmak, 02.12.2023). Joonis 17 on toodud varude
kaibekordaja ja -valde.

Varude kdibevdlde naditab, kui pika aja jooksul varud keskmiselt &ra mllakse, paevade
arvuks voetakse kas 360 voi 365 pdeva (18) (Stelmak, 2013, lk 52):

360 (18)
varude kdibekordaja

Varude kaibevalde =

Kogu anallitisitava perioodi jooksul on ettevdtte varude osakaal olnud 3,26 - 4,48% (Lisa
3), nagu eelnevalt mainitud, voetakse pdhivarana arvele vaga suur osa varusid, sellel on
otsene seos bilansi kdibevarade ja pohivarade proportsioonis. Nagu eelnevalt mainitud, siis
varude kaibekordaja naitab, kui palju on varusid muddud aasta jooksul, kdrgem
kdibekordaja naitab efektiivset varude juhtimist. Seega kdige efektiivsemalt on varusid
juhitud 2022. ja 2019. aastal, kuna nendel aastatel oli milgitulu kdige kdrgem ja ka
varude maht oli samas suurusjargus. Kdige madalam oli varude kdibekordaja 2020. aastal,
see oli tingitud maugitulu langusest ning ka sellest, et varusid ei ostetud nii palju sisse.
Ko8ige kiiremini muddi varusid 2022. ja 2019. aastal. Kdige aeglasemalt muddi 2021.-
2020. aastal (Joonis 17).
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Joonis 17. Varude kaibekordaja ja -valde
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Kdige suurem varude kaibekiirus oli 2022. ja 2019. aastal, sest varusid muldi tle 90 korra,
selline kaibekordaja naitab varude efektiivset juhtimist, samas eelmainitud perioodil oli
varude kaibevalde kdige kiirem, mis naitab, et raha olid varude all kinni kuni 4 paeva.

Covid-19 tingimustes on varude kiirus oluliselt vdahenenud.

Raha konversiooniperiood ehk konversioonitsiikkel mdddab ajavahemikku, mis kulub
raha valjamaksetest kuni miidud toodete vdi teenuste eest raha saamiseni (Karu, 2000,
Ik 61). Konversioonitsikli anallilis annab selge llevaate ettevotte kaibekapitalist ja selle
abil on lihtne hinnata firma kaibe muutuste mdéju kaibekapitalile (19) (Zirnask, 2001-2023
ptk 6.1.2 Ik 1):

Raha konversioonitsikkel =
= varude kdibevilde + debitoorse volgnevuse kdibevilde (19)

— kreditoorse vdlgnevuse kidibevilde

Raha konversiooniperiood peaks olema vdimalikult lihike, mis tdhendab, et ettevétte
kasutuses olev puhaskdibekapital teeks ajalhikus rohkem kaibeid. Raha
konversiooniperioodi lihendamiseks tuleb vdhendada keskmist varude perioodi ja
keskmist ostjate laekumata arvete perioodi ning suurendada keskmist hankijatele

tasumata arvete laekumise perioodi (Karu, 2000, |k 63-64).

Anallilsitava ettevotte finantseerimistsiikkel on kogu perioodi valtel olnud negatiivne, mis
on hea tulemus, kuna see hdolmab varude ostmist ja nende miiimise kiirust ning raha
tagasi saamise perioodi kiirust (Tabel 5). Kui tulemus on negatiivne, siis tahendab see
seda, et ettevote saab kiiresti tagasi raha, mis oli varude ja debitoorse vdlgnevuse all kinni.
Uhest kiiljest on see seotud sellega, et suurem osa arveid tasutakse koheselt, teisalt on

tegemist teenuseettevottega ja seetdtu on varude maht vaga vaike.

Tabel 5. Finantseerimiststkkel

2022 2021 2020 2019

Finantseerimistsiikkel -14,98 -34,31 -8,10 -27,01

Kuigi kriisid on mdjutanud ettevdtte rahavoogusid, siis negatiivse finantseerimistsikli
pohjal saab vaita, et ettvote saab raha enne kui ta seda valja peab maksma. Selline olukord
aitab vahendada oluliselt ettevotte finantsriske. Samas ei peegela see tulemus reaalsust,

kuna debitoorse vdlgnevuse kdibekordajast ei ole maha arvestatud kaibemaksu.

Efektiivsuse analllsi tulemuste pdhjal saab teha mitmeid jareldusi. Debitoorse vblgnevuse
pohjal saab jareldada, et kliendid maksavad ettevdttele kohe teenust tarbides ja seedttu

olid debitoose vdlgnevuse kaibevélted ei ole suures osas muutunud. Covid- 19 tingimustes
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aastatel 2020 ja 2021 langes koguvarade kaibekordaja, mis naitab et ettevotte efektiivsus
on oluliselt langenud. Samuti halvenes ka pdhivarade kaibesiduvus ja varude kaibekiirus.
Olukord laks paremaks 2022. aastal, kui tdusis koguvarade kaibekordaja kriiside eelsele
tasemele, see naitab, et ettevote suutis taastada tooefektiivsuse. Ka varude kaibevdlde ja
pohivarade kaibesiduvus tdusis 2022. aastal. Selle pdhjal vdib jareldada, et energiakriisil
ei ole efektiivsusega otsest seost. Vaid luhiajaliste kohustiste kaibevalde naitab, et
majandus on ebastabiilne olnud terve perioodi jooksul ja tarnijad on olnud ebakindlad

arvete tasumise osas.
2.2.4 Tasuvuse anallis

Ettevotted tegutsevad kasumi teenimise eesmaérgiga. Rentaabluse analiils on oluline, kuna
korge likviidsus ja kapitali soodne struktuur ei pruugi tagada piisavat kasumit.
Rentaablussuhtarvude abil saab mddta, kui efektiivselt suudab ettevote labimidgilt,
omakapitalilt ja koguvaralt kasumit teenida. Rentaablust valjendatakse protsentides voi
tulemi summana vastava naitaja tGhe euro kohta. Kusjuures enam levinud on rentaabluse
leidmine puhaskasumi alusel (Nukka, 05.10.2018). Empiirilised uuringud on naidanud, et
majanduse tdusu ajal on kasumi mdju vaiksem ettevdtte vaartusele, mdju suureneb
oluliselt majanduslanguse ja perioodide ajal stagnatsioonist. Tasuvuse ehk rentaabluse
analllsi moistet saab defineerida, kui kasumi suhet majandusnaitajasse, mille tasuvust
uuritakse. Enamasti valjendatakse rentaablust protsentides. Rentaabluse arvutamisel vdib
ldhtuda koikidest kasumi naitajatest naiteks d&rikasum, brutokasum, kasum
majandustegevusest, kasum enne maksutamist. Enamasti kasutatakse analisi
teostamiseks kolme rentaablusnaitajate rihma - miulgikdibe rentaablus, varade

kasumitootlus ning omakapitali rentaablus (Teearu & Krumm, 2005, |k 27).

Vara puhasrentaablus naitab puhaskasumi ja vara kesmist suhet ning mitu senti
puhaskasumit on teenitud iga varasse paigutatud euro kohta (Otsus-Carpenter, 2017).
Varade kasutamise tulemuslikkust iseloomustavad varade kasumitootluse naitajad.
Ettevotte juhtkonna otsuste efektiivsust varade kasutamisel iseloomustab koguvara

puhasrentaablus (20) (Nukka, 05.10.2018).

puhaskasum (20)
Koguvara puhasrentaablus (ROA) = keskmine koguvara x 100%

Mida kdrgem on naitaja, seda efektiivsemalt on varasid kasutatud kasumi teenimise
eesmargil. Antud naitaja voib olla eksitav juhul, kui varad on soetatud kaua aega tagasi ja
nende vaartust ei ole hindade tousu korral bilansis imber hinnatud (Nukka, 05.10.2018).
Ettevote on efektiivne, kui ta suudab genereerida kasumit nii, et paigutaks varadesse
voimalikult vaikseid summasid (Bragg, 2005, Ik 105-106).

Koguvara puhasrentaablus on uuritava perioodi valtel olnud vaga erinev, see on seotud

sellega, et kriiside tottu on ettevote olnud 2022 - 2020. aastal kahjumis. 2022. aastal oli
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koguvara puhasrentaablus -9% mis oli tingitud sellest, et ettevdte oli suures kahjumis,
kuna teenis 2022. aastal 9 senti kahjumit. 2020. aastal teenis ettevote 36,71 senti
kahjumit iga varasse pandud euro kohta. Kdige kdrgem oli koguvara puhasrentaablus
2019. aastal, ettevote teenis 13,45 senti puhaskasumit iga ettevotte varasse paigutatud

eurot kohta (Joonis 18).
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Joonis 18. Koguvara puhasrentaablus (ROA)

Kriisidel ja piirangute seadmisel Valitsuse poolt on olnud otsene seos koguvara
puhasrentaablusele. Kodige efektiivsem oli ettevote kriisile eelnenud ajal, kus iga
ettevottesse pandud euro toi ettevottele puhaskasumit 13,45 senti. Kogu llejaanud
uuritava perioodi valtel on kriiside tingimustel ettevote todtanud kahjumlikult. Koige

keerulisemad ajad olid ettevottel 2020. aastal kui piirangud kehtestati.

Investeeringute rentaablus ehk teisisonu varade rentaablus naitab varadesse
investeeringute tasuvust (B6tSkova & Teearu, 1997, Ik 26). Kui lahtuda arikasumist, siis

saab rakendada jargmist valemit (21) (Teearu & Krumm, 2005, Ik 28):

arikasum (21)

Investeeringute rentaablus (ROI) =
9 ( ) varade keskmine maksumus

Hea investeeringute renaablus ROI on poole vaiksem tulem kui on omakapitali rentaablus
ROE (Fernando, 2023).

Investeeringute rentaabluse naditajad on Usha sarnased koguvara puhasrentaabluse
naditajatele, ainus vahe on selles, et invesreeringute rentaablusel on vdetud murrujoone
nimetajasse arikasum. 2022.-2020. aastal oli investeeringute rentaablus langustrendis

seetOttu, et ettevottel oli arikahjum, mis tahendas, et kulud Uletasid tulusid. Vaid 2019.
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aastal oli ettevottel tulud suuremad kui kulud ning seetdttu oli ka investeeringute
rentaablus koguvara suhtes positiivne (Joonis 19).
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Joonis 19. Investeeringute rentaablus (ROI)

Kriisidel on seos ingvsteeringute rentaabluse langusega, sest kriiside tingimusel on
varadesse investeeritud tasuvus olnud negatiivne. Vaid kriisieelsel ajal oli varade tasuvus
positiivne, kuid ei olnud heal tasemel. Teoreetikute vditel oleks hea tase olnhud poole
vaiksem ROA-st. Selles ettevote tulemus oleks pidanud olema 20,95%, et saavutada hea
tase.

Omakapiali rentaablus ehk ROE ehk kasumitootlus naitab aktsionaride investeeringute
tasuvust ning vdimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse lile. Omakapitali
rentaablust on mdistlik vorrelda omakapitali hinnaga ehk omanike ndutava tulunormiga.
Kui ROE lletab ndutavat tulunormi, siis luuakse omanikele lisandvaartust (Kéoméagi, 2006,
Ik 128-129). Reeglina arvutatakse ROE suhtarvu pooltootlusena, kuna see on jaotamata
kasum parast intresside ja tulumaksu mahaarvamist ning see naditab kasumit Uhe euro
kohta omakapitali suhtes. Omanike vaatenurgast kirjeldab ROE ettevotte efektiivust
aktsionadride joukuse suurendamisel. ROE sinteesib kasumlikkuse, varade kasutamise
tohususe ja kapitali struktuuri. ROE-d vOib vaadelda soOltuvana ROA-st. ROA-d md&jutab
ennekdike puhaskasum ja ROE-d md&jutab omakapital varade kogusummale (22) (Nukka
& Noorvali, 2020, |k 285):

o puhaskasum (22)
Omakapitali rentaablus (ROE) = ———  — X 100
omakapital

Mida suurem on antud naitaja, seda parem, sest osanikud on huvitatud véimalikult kdrgest
omakapitali tootlusest, sest selle alusel saavad nad otsustada, kas nende &aritegevuse
tulemus on parem kui teised voimalikud investeerimisalternatiivid (Nukka & Noorvali,
2020, Ik 285).
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Omakapitali puhasrentaablus oli kdige madalam 2022. aastal, see oli tingitud sellest, et
omakapitali osa bilansis oli vaga madal aruandeaasta kahjumi ja eelmiste perioodide
kahjumi tottu. 2020. aastal algas omakapitali rentaabluse langustrend tanu sellele, et
ettevote jai kahjumisse ja seetdttu langes ka kogu omakapital. 2021. aastal oli omakapitali
rentaablus veelgi madalam vorreldes eelmise aastaga kuna omakapitali maht langes veelgi
kahjumi tottu. Vaid 2019. aastal oli omakapitali rentaablus 41,88%, see oli tingitud sellest,

et ettevote tddtas kasumlikult (Joonis 20).
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Joonis 20. Omakapitali rentaablus (ROE)

Omakapitali rentaabluse suhtarvude pohjal saab jareldada, et enne piiranguid oli
kasumitootlus ettevottes hea ning omakapitali juhtimine oli efektiivne. Kriiside alguses on
omakapitali rentaablus ldinud ennaktempos alla kuna kriiside tingimusel té6tas ettevote

kahjumlikult.

Miiligikaibe arirentaablus ehk tegevuse marginal iseloomustab firma aritegevuse
efektiivsust tervikuna (Teearu & Krumm, 2005, Ik 28). See suhtarv nditab ettevotte
pohitegevuse tasuvust enne finantstulusid ja -kulusid ning enne tulumaksu arvesse
vOtmist. Samas nditab see suhtarv ka kui efektiivselt ettevdtte juhtkond on juhtinud

pohitegevust (23) (Alver J. & Alver,L., 2011, |k 97).

L arikasum (23)
Milgikaibe arirentaablus = ——————— X 100%
miitigitulu

Mldgikdibe arirentaablus oli 2022.-2020. aastal negatiivne (
Tabel 6). See oli tingitud sellest, et mudlgitulu langes oluliselt aga kulud olid endiselt vaga

kdrged. 2019. aastal oli mlgikdibe arirentaablus positiivsem kuna ettevote suutis katta
teenitud tuludega kulud.
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Tabel 6. Mllgikaibe arirentaablus

2022 2021 2020 2019

Muaugikaibe arirentaablus -2,06% -1,90% | -13,05% 3,75%

Kriiside tingimustes langes muitgikadibe arirentaablus kuna muugitulu langes, samas kulud
olid jatkuvalt suured. Naiteks 2021. aastal tdusid hiippeliselt energiakulud ning hinnatdus

kasvas veelgi 2022. aastal, kui tdusid energiahinnad.

Miiiigikdibe puhasrentaablus ehk kasumimarginal nditab, mitu senti teenis ettevote
milgikdibe igalt eurolt puhaskasumit. Naitaja peegeldab ettevotte hinnakujundust ja
kulude struktuuri. Uldiselt on suurem vaartus parem, vaike kdiberentaabluse vaartus vdib
tdhendada konkurentsi hinnasurvet voi suurenenud midgi- voi tootmiskulusid, mis

vahendasid kasumi teenimise vdimalust (24) (Nukka, 05.10.2018):

s puhaskasum (24)
Migikaibe puhasrentaablus (ROS) = ———— X 100%
milgitulu

Suurem vaatus on parem. See nditaja peegeldab teenuste hinnakujundust ja véimaldab
naha, kas teenitav kasum on madistlik v6i on teenuste hinnad liiga kdrged voi madalad
(Tikk, 2021). Mllgitulusus vdiks olla 7-10% (Alver J. & Alver,L., 2011, |k 96).

Mllgikaibe puhasrentaablus on kriiside tingimustes olnud miinuses, ettevote on teeninud
kahjumit (Joonis 21). Vaid kriisile eelnenud ajal on ettevote tootanud kasumlikult. 2022.
aastal oli mudlgikaibe puhasrentaablus -2,51% mis oli tingitud sellest, et mudgitulu oli
kasvanud, kuid energiakulud tdusid ja ettevote tegutses kahjumlikult. Vorreldes 2020.
aastaga, siis milgitulu langes ennaktempos ning ettevote oli ka vdga suures kahjumis,
seetdttu teenis 13,05 senti kahjumit muiugitulu suhtes. 2021. aastal oli mulgikaibe
puhasrentaablus vaiksem, kuna ettevote sai toetusi ning see aitas kulusid katta, samas
vahenesid kulud ka tootajate koondamise téttu. Vaid 2019. aastal oli teenis ettevote 3,58

senti kasumit maugitulu suhtes.
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Joonis 21. Mulgikaibe puhasrentaablus (ROS)

Seega kriisidel on olnud tugev seos tasuvusega. Kui kriiside-eelsel ajal teenis ettevote
puhaskasumit 3,58 senti, siis kriiside tingimusel tootas ettevote kahjumlikult. Kuigi
teoreetikud vaidavad, et mdilgitulusus vOiks olla 7-10%, siis selle uuringu kaigus ei

saavutanud ettevote sellist tulemust.

Tasuvuse anallisi pdhjal saab jareldada, et kriisidel on tugev seos ettevotte rentaablusele.
Kui kriisi eelsel ajal tootas ettevote kasumlikult, siis kogu kriiside perioodi valtel teenis

ettevote kahjumit. Kdik tasuvuse néitajad langesid oluliselt kriiside tingimustes.
2.2.5 Rentaabluse tostmine

Ettevotete huvi on té6tada voéimalikult suure kasumiga. Suure kasumi saamist piirab kil
konkurents, kuid finantsilaste teadmistega on vdimalik néitajaid parandada. Naiteks
tasuvussuhtarvude parandamiseks ei piisa ainult mudgitulu suurendamisest vaid tuleb
arvestada kogu aktiva ringkdiku. Ettevotte efektiivsuse hindamiseks arvutatakse aktivate
tdhtsamate osade kaibesagedus mudgitulu suhtes, mis on valjendatud kordades.
Aruandeaasta naitajate vordlus eelmiste perioodidega nditab ndrgemat finantsdistsipliini
erinevates to06loikudes (Aruste, 2007, Ik 62-64).

Nagu uuringust selgus, siis kantakse ettevdttes kodik alla 320 euro suurused kaubad
varudesse ja lle 320 eurosed vOetakse pdhivarana arvele. EttevOte peaks lle vaatama,
kas selliselt varude ja pdhivarade juhtimine on otstarbekas vdi tuleks muudatusi teha.
Pohivarade soetamiseks kasutatakse kaibevarasid, mis ei ole mdistlik, kuna pohivarasid
kasutatakse pikema perioodi valtel ja laenu votmine on soodsam. Nagu uuringust selgus
on teenindusettevottel nduete osakaal véike, sellegi poolest tuleks lile vaadata nduete

krediidipoliitika ja veenduda, et kliendid on maksevdimelised. Samas naitasid uuringu
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tulemused, et debitoorse vdlgnevuse kaibevdlde on vdaga madal mis on ka loogiline

teenindusettevotte puhul kuna kliendi maksavad koheselt peale teenust tarbides.

Kaibekapitali juhtimisel on oluline roll ettevote jatkusuutlikkuse tagamiseks. Likviidsete
varade ringlus vdimaldab muuta olemasolevat raha varaks, millega taita lGhiajalisi
kohustisi. Varud on kdige vahemlikviidsem vara kédibevarast ja varude muutmine rahaks
nduab erinevaid tegevusi ja ressursipaigutusi. Varud aeglustavad kaibekapitali ringlust
vahendades tootlikkust ja kasumlikkust, seetottu tuleks analliiisida varude kaibesagedust,
et tuvastada optimaalne varude tase. Mida vdhem on ettevdttel varusid, seda kiirem on
varude kdibesagedus ja seda madalamad on varudega seotud sailitamiskulud. Liigne
varudesse investeering vOib pidurdada ettevotte arengut, kuna raha on varude all kinni.
Oluline on vaadata, kas miudgitulu vahenedes varude maht langeb voi mitte. Kui midgitulu
vahenedes varude maht ei lange, kaotab ettevdte nii likviidsuses kui kasumlikkuses
(Nukka, 8.03.2021).

Anallusist selgus, et varude kaibekordaja jai vahemikku 96,33-67,89 korda (Joonis 17, Ik
38), mis naitab, et ettevote suudab oma varusid kiiresti miitia. 2021. ja 2020. aastal langes
varude maht oluliselt. Trendianalllsi jargi langes bilansis varude maht 2020. aasta
27,89% ja 2021. aastal 9,91 % vOrreldes baasaastaga (Lisa 2). Kasumiaruandes oli ndha
madgitulu trendi langust 2020. aastal 38,04% ja 2021. aastal 38,79% (Lisa 5). Seega
miugitulu vdhenes oluliselt rohkem kui varude maht ning ettevote kaotas nii likviidsuses
kui kasumlikkuses. Varude juhtimine on oluline, et sdilitada ettevotte likviidsust ja

tasuvust, seega peaks ettevote optimeerima varude mahu arvestamist.

Teenuste miulgihindade kehtestamise poliitika mojutab tasuvust. Milgihindade
kehtestamisel tuleks arvestada nii siseturu ostuvdimet, kui ka maailmaturu hindade taset.
Mudgitulu suurenemine voimaldab ettevottel vdhendada pulsikulude taset mudgitulu Ghe
euro kohta. Ettevote vOib alandada teenuste miultgihindasid vaid niipalju, et need kataks
ara pohilised kulud aga kui ettevote muub teenust oldavamalt kui on kulud on tegemist
kahjumiga. Mddduka miuigihindade alandamise arvelt on vdimalik saavutada tdus
jargmiste teguritel: kasumi kasv muidud kaupade vdi teenuste koguste suurendamisel,
mudgirentaabluse kasv pulsikulude alanemisel iga miiidud euro kohta, mitdud kaupade
netokdibe kasvust, mis mojutab kdigi aktivate kaibe kiirendamisele (Aruste, 2007, |k 62-
64). Vara tasuvust saab tosta, kui suurendada tulude ja kulude vahet voi kiirendada vara
kaibesagedust. Vara kadibesagedus kiireneb, kui suurenevad milgitulud voi keskmine vara
vaheneb (Ilisson, 2004, |k 197).

Ettevote peaks lle vaatama oma muigihinnad ja vordlema neid konkurentide hindadega,
kas on vOimalik tosta mulgihindasid. Kui teha kampaaniaid v0i sooduspakkumisi, et kliente

juurde saada, siis kindlasti tuleks arvestada sellega, et kdik mutgihind kataks dra pohilised
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kulud. Mllgikaibe arirentaabluse tdus naitab, et kulud on vaiksemad, kui mudlgitulu ning
seda naitajad oleks soovitatav ettevottel jalgida (Tabel 6, Ik 44). AnallUsitaval perioodil oli
vaid kriisile eelnenud aeg muigikadibe arirentaablus positiivne. Selleks, et tulude ja kulude

vahet suurendada tuleks tosta miiligihinda voi karpida kulusid.
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KOKKUVOTE

LOputdd eesmark oli hinnata teenindusettevotte finantsnditajaid muutunud
majandustingimustes ja tuua anallilsi pohjal védlja jareldused toimunud muutuste kohta
ning teha ettepanekud jatkusuutlikkuse tagamiseks. Eesmargi saavutamiseks koostati
I6putdd metoodika, anti lilevaade finantsnaitajate analiilisi teoreetilistest alustest toetudes
erialasele kirjandusele, analllsiti teenindusettevotte 2019-2022. majandusaasta
aruannete alusel finantsnaitajaid ja toodi anallilisi pohjal jareldused toimunud muutuste

kohta ning tehti ettepanekuid jatkusuutlikkuse tagamiseks.

Andmete analllsimiseks kasutati horisontaalanaliitsi, vertikaalanalils ja suhtarvude

analllsi meetodeid. Baasaastaks oli valitud 2019. aasta, mis eelnes kriisidele.

Anallilsi tulemustest selgus, et Covid-19 kriisil ja Venemaa sdjal Ukrainas on oluline seos
finantsmajandusliku tulemuste langusel. 2020. aastal, kui kehtestati piirangud Eestis ja
maailmas, ei saanud teenindusettevote oma teenust mila ja sellel aastal langesid kdige
enam koik bilansi aktiva nditajad ning kasumiaruandes mdudgitulu. 2021. aastal sai
ettevote kriisiabi ja toetusi ning see aitas kasvavate kuludega toime tulla kuna mudgitulu
oli endiselt samal tasemel nagu oli 2020. aastal. Vaid 2022. aastal joudis miudgitulu
kriisieelsele tasemele, kuid kasvavate energiakulude tottu ei suutnud ettevote tootada

kasumlikult.

Horisontaalanalilsi tulemustest selgus, et 2020. aastal langesid ettevotte varad 36,8% ja
kohustised 9,97%. Muugitulu langes 38,04%, kaubad, toore, materjal ja teenused langesid
21,56% ja toojoukulu 21,05% vorreldes baasaastaga. 2021. aastal kasvasid varad kokku
33,3% vorreldes 2020. aastaga. Kasvasid ka kohustised 36,49%. Milgitulu vahenes
vorreldes 1,21%, kuid muud aritulud kasvasid 235,13% kuna ettevote sai kriisiabi ja
toetusi. Kaubad, toore, materjal ja teenused kulud kasvasid 6,19% ja t66joulud kahanesid
7,09% vorreldes 2020. aastaga. 2022. aastal kasvasid varad kokku 32,5%, kohustised
kasvasid 32,61% vorreldes 2021. aastaga. 2022. aastal mulgitulu kasv oli 54,74%, muud
arikulud langesid 66,38%, kaubad toore, materjal ja teenused kulud kasvasid 42,42% ja
toojoukulud kasvasid 29.85%. Nelja aasta tulemustest on ndha, et 2020. aastal avaldasid
piirangud kdige enim mdju. Tanu toetustele ja kriisiabile suutis 2021. aastal ettevote
tegevust jatkata. Energiakriisist tulenev hinnatdus on enim mdojutanud 2022. aasta

majandustulemusi.

Bilansi kdibevarad moodustasid suurema osakaalu, kui pdhivarad. Vaid 2020. aastal kui
kdibevarad langesid oluliselt oli pdhivarade osakaal suurem. Passivad oli labi uuritava
perioodi valtel lGhiajaliste kohustiste osakaal suurim. Kasumiaruandest oli ndha, et kaubad,
toore, materjal ja teenused moodustasid 50% ja enam kogu kuludest. Sellele jargnesid

to0joukulud, mille osakaal oli vahemikus 33,27%-42,82%.
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Lihiajalise maksevOime analllsist selgus, et teenindusettevottel oli terve perioodi
lihiajalised kohustised kaibevaradest suuremad ning ettevottel voib olla raskusi oma
IGhiajaliste kohustiste taitmisega. Covid-19 piirangute algul langesid naitajad veelgi,
ettevote oli suurtes raskustes. 2021. aastal sai ettevote kriisiabi ja toetusi, mis aitas
kasvavate kuludega toime tulla kuid ettevodttel oli siiski raskusi lihiajaliste vdlgnevuste
tasumisega. 2022. aastal tdusis kill mdidgitulu, kuid sodja tingimustes kasvavate

energiakulude tottu ei suutnud ettevdte vélja tulla makseraskustest.

Pikaajalise maksevdime tulemused kinnitasid, et tulemused on halvenenud kriiside ajal.
Langus oli tingitud sellest, et ettevote todtas kogu kriiside perioodi kahjumlikult. Pikaajalise
maksevOime analllsi tulemustest on ndha, et kriiside tingimustes tekkis 2020. aastal

ettevottele maksuvdlg ja 2021. aastal voeti pikaajalist laenu, et olukorraga toime tulla.

Efektiivsuse analllsi tulemuste pdhjal saab teha mitmeid jareldusi. Debitoorse vdlgnevuse
pohjal saab jareldada, et kliendid maksavad ettevottele kohe teenust tarbides ja seedttu
olid debitoose vdlgnevuse kaibevalted ei ole suures osas muutnud. Covid- 19 tingimustes
aastatel 2020 ja 2021 langes koguvarade kdibekordaja, mis naitab et ettevotte efektiivsus
on oluliselt langenud. Samuti halvenes ka pdhivarade kaibesiduvus ja varude kaibekiirus.
Olukord léaks paremaks 2022. aastal, kui tousis koguvarade kaibekordaja kriiside eelsele
tasemele, see naitab, et ettevote suutis taastada tooefektiivsuse. Ka varude kaibevalde ja
pohivarade kaibesiduvus tousis 2022. aastal. Selle pdhjal vOib jareldada, et energiakriisil
ei ole seost. Vaid lGhiajaliste kohustiste kadibevadlde nditab, et majandus on ebastabiilne

olnud terve perioodi jooksul ja tarnijad on olnud ebakindlad arvete tasumise osas.

Tasuvuse anallilsi pohjal saab jareldada, et kriisidel on tugev seos ettevotte rentaablusele.
Kui kriisieelsel ajal tootas ettevote kasumlikult, siis kogu kriiside perioodi valtel teenis

ettevote kahjumit. Kdik tasuvuse naitajad langesid oluliselt kriiside tingimustes.

Eelpool toodud analiilsi tulemuste kohta teeb autor teenindusettevotte juhtkonnale

ettepanekud jatkusuutlikkuse tdstmiseks:

e vdimalusel soetada pohivara pikaajalise laenuga;

e vaadata Ule pdhivarade arvele votmise poliitika ja amortisatsioonimeetodid;

e vaadata Ule debitoorse volgnevuse krediidipoliitika;

e optimeerida varude mahu arvestust, et liiga palju varusid ei jaaks lattu seisma;

e kusida tarnijatelt paremaid krediiditingimusi arvete tasumiseks;

e vaadata Ule mitgihinnad ja kulud, kas on vdimalik kulusid vahendada voi mulgihinda
tosta.

Uuringu tulemuste pohjal voib vaita, et Covid-19 kriisil ja Venemaa s0jal Ukrainas on

omavahel seos teenindusettevotte finantsmajanduslikule olukorrale.

Autor leiab, et 16put66 eesmark sai taidetud.
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SUMMARY

The title of the thesis is: “Analysis of financial indicators in changed economic conditions

on the example of a service company.”

The People's Republic of China experienced an outbreak of a highly fatal viral disease in
2019. China responded to this situation with unexpectedly stringent measures, including
movement restrictions and a complete prohibition on leaving home, effectively imposing a
full quarantine. The World Health Organization declared an international emergency on
January 30, 2020, marking the onset of the Covid-19 pandemic, which lasted three years
and three months and officially ended on May 5, 2023. The Covid-19 pandemic has been
one of the causes of economic uncertainty and vulnerability, putting pressure on
economies. This situation is further exacerbated by Russia's war in Ukraine, resulting in
heavier loss of human lives, increased economic difficulties, and an energy crisis in Europe.
The state of emergency accompanying the Covid pandemic and the energy crisis place

companies in a challenging situation.

For companies, effective management of cash flows and decisions to maintain liquidity are
crucial. Understanding the company's cash needs is important for ensuring sustainability

in a volatile environment.

The aim of the thesis is to assess the financial indicators of a service company in changed
economic conditions and to draw conclusions based on the analysis of the changes that

have occurred, as well as to make proposals for ensuring sustainability.

To achieve the aim of the thesis, the following tasks have been set:

1) Develop the methodology of the thesis;

2) Provide an overview of the theoretical basis of financial indicators analysis, based on
relevant literature;

3) Analyze the financial indicators based on the service company's financial statements
for the years 2019-2022;

4) Draw conclusions based on the analysis of the changes that have occurred and make

proposals for ensuring sustainability.

The analysis results revealed a significant correlation between the Covid-19 crisis and the
military conflict in Ukraine and the decline in financial-economic performance. In 2020,
when restrictions were imposed in Estonia and worldwide, the service company could not
sell its services, leading to a decrease in all balance sheet asset indicators and sales
revenue in the income statement. In 2021, the company received crisis aid and subsidies,

which helped to cope with rising costs as sales revenue remained at the same level as in
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2020. Only in 2022 did sales revenue reach pre-crisis levels, but due to increasing energy

costs, the company could not operate profitably.

Based on the analysis results, the author proposed the following recommendations to the
management of the service company to enhance sustainability:

e Consider acquiring fixed assets through long-term loans whenever possible;

e Review the policy for recognizing fixed assets and depreciation methods;

e Review the credit policy for accounts receivable;

e Optimize inventory management to avoid excessive stockpiling;

e Negotiate better credit terms with suppliers for invoice payments;

e Review selling prices and costs to identify opportunities for cost reduction or price

increases.

Based on the research results, it can be concluded that there is a correlation between the
Covid-19 crisis and the conflict in Ukraine and the decline in the financial-economic

performance of the service company.
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Lisa 1. Ettevotte bilanss 2019-2022

Bilanss 2022 2021 2020 2019
VARAD

Kaibevarad

Raha 2 347 824,00 | 1414 637,00 600 298,00 | 1 790 223,00
Nouded ja ettemaksed 464 966,00 443 387,00 315 472,00 507 930,00
Varud 161 541,00 152 408,00 122 102,00 169 320,00
Kokku kaibevarad 2974 331,00 | 2010432,00| 1037872,00| 2467 473,00
Pohivarad

Materiaalsed pShivarad 1757 464,00 | 1521058,00| 152686500 1627 271,00
Immateriaalsed 80 356,00 101 119,00 160 161,00 214 561,00
pohivarad

Kokku p&hivarad 1837 820,00| 1622177,00| 1687026,00 | 1841 832,00

Kokku varad

4812 151,00

3 632 609,00

2 724 898,00

4 309 305,00

KOHUSTISED

Luhiajalised kohustised

kohustised

Laenukohustised 2 536 676,00 0,00 0,00 0,00
Vélad ja ettemaksed 2 260 005,00 | 3017 122,00 | 2 600 489,00 | 2 943 425,00
Kokku ldhiajalised 4796 681,00 | 3017122,00| 2600489,00| 2943 425,00
kohustised

Pikaajalised kohustised

Laenukohustised 0,00 600 000,00 0,00 0,00
Vélad ja ettemaksed 0,00 0,00 49 584,00 0,00
Kokku pikaajalised 0,00 600 000,00 49 584,00 0,00

Kokku kohustised

4 796 681,00

3617 122,00

2 650 073,00

2 943 425,00

OMAKAPITAL

Osakapital nimivaartuses 2 556,00 2 556,00 2 556,00 2 556,00
Kohustuslik reservkapital 256,00 256,00 256,00 256,00
Muud reservid 1 280 000,00 900 000,00 760 000,00 760 000,00
Eelmiste perioodide

jaotamata kasum -887 325,00 -687 987,00 603 068,00 31 045,00
(kahjum)

Aruandeaasta kasum -380 017,00 -199 338,00 | -1 291 055,00 572 023,00
(kahjum)

Kokku omakapital 15 470,00 15 487,00 74 825,00 | 1 365 880,00

Kokku kohustised ja
omakapital

4812 151,00

3 632 609,00

2 724 898,00

4 309 305,00
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Lisa 2. Ettevottebilansi horisontaalanaliitis 2019-2022

Horisontaalanaliiiis

Trendianaliiiis

Bilanss

2022

2021

2020

2022

2021

2020

2019

VARAD

Kaibevarad

Raha

933187,00 | 65,97%

814339,00 | 135,66%

-1189925,00

-66,47%

131,15%

79,02%

33,53%

100,00%

Nouded ja
ettemaksed

21579,00 4,87%

127915,00 40,55%

-192458,00

-37,89%

91,54%

87,29%

62,11%

100,00%

Varud

9133,00 5,99%

30306,00 24,82%

-47218,00

-27,89%

95,41%

90,01%

72,11%

100,00%

Kokku
kaibevarad

963899,00 | 47,94%

972560,00 93,71%

-1429601,00

-57,94%

120,54%

81,48%

42,06%

100,00%

Pohivarad

Materiaalsed
pdhivarad

236406,00 | 15,54%

-5807,00 -0,38%

-100406,00

-6,17%

108,00%

93,47%

93,83%

100,00%

Immateriaalsed
pohivarad

-20763,00 | -20,53%

-59042,00 -36,86%

-54400,00

-25,35%

37,45%

47,13%

74,65%

100,00%

Kokku
pohivarad

215643,00 | 13,29%

-64849,00 -3,84%

-154806,00

-8,41%

99,78%

88,07%

91,59%

100,00%

Kokku varad

1179542,00 | 32,47%

907711,00 | 33,31%

1584407,00

-36,77%

111,67%

84,30%

63,23%

100,00%

KOHUSTISED

Lihiajalised
kohustised

Laenukohustised

2536676,00 0,00%

0,00 0,00%

0,00

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

Vdlad ja
ettemaksed

-757117,00 | -25,09%

416633,00 16,02%

-342936,00

-11,65%

76,78%

102,50%

88,35%

100,00%

Kokku
[Ghiajalised
kohustised

1779559,00 | 58,98%

416633,00 16,02%

-342936,00

-11,65%

162,96%

102,50%

88,35%

100,00%

Pikaajalised
kohustised

Laenukohustised

-600000,00 100,00%

600000,00 0,00%

0,00

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%




Volad ja
ettemaksed

0,00

0,00%

-49584,00

-100,00%

49584,00

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

Kokku
pikaajalised
kohustised

-600000,00

100,00%

550416,00

1110,07%

49584,00

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

Kokku
kohustised

1179559,00

32,61%

967049,00

36,49%

-293352,00

-9,97%

162,96%

122,89%

90,03%

100,00%

OMAKAPITAL

Osakapital
nimivaartuses

0,00

0,00%

0,00

0,00%

0,00

0,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Kohustuslik
reservkapital

0,00

0,00%

0,00

0,00%

0,00

0,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Muud reservid

380000,00

42,22%

140000,00

18,42%

0,00

0,00%

168,42%

118,42%

100,00%

100,00%

Eelmiste
perioodide
jaotamata
kasum (kahjum)

-199338,00

28,97%

1291055,00

-214,08%

572023,00

1842,56%

2858,19%

2216,10%

1942,56%

100,00%

Aruandeaasta
kasum (kahjum)

-180679,00

90,64%

1091717,00

-84,56%

-1863078,00

-325,70%

-66,43%

-34,85%

-225,70%

100,00%

Kokku
omakapital

-17,00

-0,11%

-59338,00

-79,30%

1291055,00

-94,52%

1,13%

1,13%

5,48%

100,00%

Kokku
kohustised ja
omakapital

1179542,00

32,47%

907711,00

33,31%

1584407,00

-36,77%

111,67%

84,30%

63,23%

100,00%
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Lisa 3. Ettevotte bilansi vertikaalanaliilis 2019-2022

Vertikaalanaliiiis

Bilanss 2022 2021 2020 2019
VARAD

Kaibevarad

Raha 48,79% 38,94% 22,03% 41,54%
Nouded ja ettemaksed 9,66% 12,21% 11,58% 11,79%
Varud 3,36% 4,20% 4,48% 3,93%
Kokku kaibevarad 61,81% 55,34% 38,09% 57,26%
Pohivarad

Materiaalsed pohivarad 36,52% 41,87% 56,03% 37,76%
Immateriaalsed pdhivarad 1,67% 2,78% 5,88% 4,98%
Kokku podhivarad 38,19% 44,66% 61,91% 42,74%
Kokku varad 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
KOHUSTISED

Lihiajalised kohustised

Laenukohustised 52,71% 0,00% 0,00% 0,00%
Vdlad ja ettemaksed 46,96% 83,06% 95,43% 68,30%
Kokku lihiajalised kohustised 99,68% 83,06% 95,43% 68,30%
Pikaajalised kohustised

Laenukohustised 0,00% 16,52% 0,00% 0,00%
Vdlad ja ettemaksed 0,00% 0,00% 1,82% 0,00%
Kokku pikaajalised kohustised 0,00% 16,52% 1,82% 0,00%
Kokku kohustised 99,68% 99,57% 97,25% 68,30%
OMAKAPITAL

Osakapital nimivaartuses 0,05% 0,07% 0,09% 0,06%
Kohustuslik reservkapital 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Muud reservid 26,60% 24,78% 27,89% 17,64%
Eelmiste perioodide jaotamata kasum -18,44% -18,94% 22 13% 0,72%

(kahjum)
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Aruandeaasta kasum (kahjum) -7,90% -5,49% -47,38% 13,27%
Kokku omakapital 0,32% 0,43% 2,75% | 31,70%
Kokku kohustised j kapital

olfu kohustised Ja omakap 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
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Lisa 4. Ettevotte kasumiaruanne 2019-2022

Kasumiaruanne 2022 2021 2020 2019
Miidgitulu 15121 785,00 9772 641,00 9892 013,00 15965 950,00
Muud aritulud 619 136,00 1841 393,00 549 449,00 260 671,00
Kaubad, toore, materjal ja teenused -9038 787,00 -6 346 659,00 -5976 609,00 -7925 160,00
Mitmesugused tegevuskulud -1 364 429,00 -994 637,00 -1016 674,00 -1 860 936,00
T66j6ukulud -5110 944,00 -3935910,00 -4 236 132,00 -5312 149,00
Pdhivarade kulum ja vaartuse langus -521 178,00 -514 429,00 -500 608,00 -480 843,00
Muud arikulud -17 195,00 -7 804,00 -2574,00 -48 320,00
Arikasum (kahjum) -311 612,00 -185 405,00 -1291 135,00 599 213,00
Intressitulud 148,00 67,00 80,00 87,00
Intressikulud -68 241,00 -14 000,00 0,00 -4 438,00
Muud finantstulud ja -kulud -312,00 0,00 0,00 2 161,00
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist -380 017,00 -199 338,00 -1291 055,00 597 023,00
Tulumaks 0,00 0,00 0,00 -25 000,00
Aruandeaasta kasum (kahjum) -380 017,00 -199 338,00 -1291 055,00 572 023,00




Lisa 5. Ettevotte kasumiaruande horisontaalanaliiiis 2019-2022

Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis
Kasumiaruanne 2022 2021 2020 2022 2021 2020 2019
Miiiigitulu 5349144,00 | 54,74% | -119372,00 | -1,21% | -6073937,00 | -38,04% 94,71% 61,21% 61,96% 100,00%
Muud aritulud -1222257,00 | -66,38% | 1291944,00 | 235,13% 288778,00 46,64% | 237,52% | 706,41% | 210,78% 100,00%
t’;ae‘;tl’;‘i dtoore' materjal ja 2692128,00 | 42,42% | -370050,00 6,19% | 1948551,00 | -21,56% | 114,05% 80,08% 75,41% 100,00%
Mitmesugused tegevuskulud -369792,00 | 37,18% 22037,00 | -2,17% 844262,00 | -61,88% 73,32% 53,45% 54,63% 100,00%
Té6j6ukulud -1175034,00 | 29,85% | 30022200 | -7,09% | 1076017,00 | -21,05% 96,21% 74,09% 79,74% 100,00%
El Z}gl‘l’:rade kulum ja vaartuse -6749,00 |  1,31% | -13821,00 2,76% -19765,00 3,79% | 108,39% | 106,98% | 104,11% 100,00%
Muud arikulud -9391,00 | 120,34% -5230,00 | 203,19% 45746,00 | -266,04% 35,59% 16,15% 5,33% 100,00%
Arikasum (kahjum) -126207,00 | 68,07% | 1105730,00 | -85,64% | -1890348,00 | 606,64% | -52,00% | -30,94% | -215,47% | 100,00%
Intressitulud 81,00 | 120,90% 13,00 | -16,25% 7,00 473% | 17011% 77,01% 91,95% 100,00%
Intressikulud -54241,00 | 387,44% | -14000,00 0,00% 4438,00 -6,50% | 1537,65% | 315,46% 0,00% 100,00%
Muud finantstulud ja -kulud 312,00 | 0,00% 0,00 0,00% 2161,00 | 692,63% | -14,44% 0,00% 0,00% 100,00%
Eﬁi‘:j‘;ﬁgﬂi‘gﬂ“j‘gg““e -180679,00 | 90,64% | 1091717,00 | -84,56% | -1888078,00 | 496,84% | -63,65% | -33,39% | -216,25% 100,00%
Tulumaks 0,00 | 0,00% 0,00 0,00% 25000,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
?kr:li‘i‘:l‘i‘i;a“a kasum -180679,00 | 90,64% | 1091717,00 | -84,56% | -1863078,00 | 490,26% | -66,43% | -34,85% | -225,70% 100,00%
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Lisa 6. Ettevotte kasumiaruande vertikaalanaliiiis 2019-2022

Vertikaalanaliiiis
Kasumiaruanne 2022 2021 2020 2019
Miitgitulu 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Muud &ritulud 4,09% 18,84% 5,55% 1,63%
Kaubad, toore, materjal ja teenused 59,77% 64,94% 60,42% 49,64%
Mitmesugused tegevuskulud 9,02% 10,18% 10,28% 11,66%
To66joukulud 33,80% 40,27% 42,82% 33,27%
Pohivarade kulum ja vaartuse langus 3,45% 5,26% 5,06% 3,01%
Muud arikulud 0,11% 0,08% 0,03% 0,30%
Arikasum (kahjum) 2,06% 1,90% 13,05% -3,75%
Intressitulud 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Intressikulud 0,45% 0,14% 0,00% 0,03%
Muud finantstulud ja -kulud 0,00% 0,00% 0,00% -0,01%
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 2,51% 2,04% 13,05% -3,74%
Tulumaks 0,00% 0,00% 0,00% 0,16%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 2,51% 2,04% 13,05% -3,58%




Lisa 7. Ettevotte rahakdivete analiiiis 2019-2022

2022 2021 2020 2019
Aritegevuse rahajaak 1 414 637,00 600 298,00 1 790 223,00 1 525 378,00
Aruandeaasta -380 017,00 -199 338,00 -1 291 055,00 572 023,00
puhaskasum
Rahakaive 2022 2021 2020 2019
Baha laekumine Absoluut % Absoluut % Absoluut % Absoluut %
Aritegevusega
seotud nduete ja 0,00 0,00% 0,00 0,00% | 207 405,00 66,62% 0,00 0,00%
ettemaksude muutus
Varude muutus 0,00 0,00% 0,00% 47 218,00 15,17% 2 145,00 10,39%
laekunud intressid 148,00 0,01% 66,00 0,01% 80,00 0,03% 2 247,00 10,89%
Lackumised 0,00 0,00% 0,00 0,00% 56 634,00 18,19% 0,00 0,00%
sihtfinantseerimisest
m?jtfi'aa'se pohivara 7 082,00 0,35% 5 180,00 0,46% 0,00 0,00% 16 250,00 | 78,72%
Aritegevusega
seotud kohustiste 0,00 0,00% 514 960,00 45,97% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
ettemaksude muutus
Saadud laenud 2 000 000,00 99,64% 600 000,00 53,56% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Laekumine kokku | 2 007 230,00 | 100,00% | 1 120 206,00 | 100,00% | 311 337,00 | 100,00% 20 642,00 | 100,00%
Raha kasutamine
Aritegevusega
seotud nduete ja 21 579,00 1,67% 127 915,00 20,28% 0,00 0,00% 48 987,00 7,23%
gttemaksude muutus
Aritegevusega
seotud kohustiste 377 117,00 29,11% 0,00 0,00% | 364 888,00 51,34% 154 330,00 22,78%
ettemaksude muutus
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Materiaalse pohivara

costarans 756 182,00 58,37% 458 532,00 | 72,70% | 345847,00| 48,66% | 344722,00| 50,88%
makstud intressid 68 241,00 5,27% 14 000,00 2,22% 0,00 0,00% 4 438,00 0,66%
Makstud dividendid 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% | 100000,00| 14,76%
Makstud ettevotte 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 25 000,00 3,69%
tulumaks

Varude muutus 9 133,00 0,70% 30 306,00 4,80% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Saadud laenude 63 324,00 4,89% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
tagasimaksed

Kasutamine kokku | 1 295 576,00 | 100,00% 630 753,00 | 100,00% | 710 735,00 | 100,00% | 677 477,00 | 100,00%
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Lisa 8. Ettevotte suhtarvude analiiiis 2019-2022

Naitaja 2022 2021 2020 2019
Puhaskaibekapital -1822350,00 -1006690,00 -1562617,00 -475952,00
MaksevOimetase 0,62 0,67 0,40 0,84
Happetest 0,46 0,37 0,15 0,49
Vahetu maksevdime kordaja 0,49 0,47 0,23 0,61
Volakordaja 99,68% 99,57% 97,25% 68,30%
Soliidsuskordaja 0,32% 0,43% 2,75% 31,70%
Kapitaliseerituse kordaja 0,0 0,97 0,40 0,00
Maksejoulisuse kordaja -7,92% -5,51% -48,72% 19,43%
Efektiivsuse analiiiis

Debitoorse volgnevuse kaibekordaja -87,66 -28,06 -82,82 -44,41
Debitoorse volgnevuse kaibevalde -4,11 -12,83 -4,35 -8,11
Lahiajaliste kohustiste kdibekordaja 24,64 13,57 39,75 15,83
Lahiajaliste kohustiste kdibevalde 14,61 26,54 9,06 22,75
Varade kadibekordaja 3,58 3,07 2,81 3,75
Pbhivarade kaibekordaja 8,74 5,91 5,61 8,28
Varude kadibekordaja 96,33 71,20 67,89 93,70
Varude kdibevalde 3,74 5,06 5,30 3,84
Finantseerimistsikkel -14,98 -34,31 -8,10 -27,01
Tasuvuse analiiiis

Koguvara puhasrentaablus (ROA) -9,00% -6,27% -36,71% 13,45%
Investeeringute rentaablus (ROI) -7,38% -5,83% -36,71% 14,09%
Omakapitali rentaablus (ROE) -2456,48% -1287,13% -1725,43% 41,88%
Milgikdibe arirentaablus -2,06% -1,90% -13,05% 3,75%
Milgikdibe puhasrentaablus -2,51% -2,04% -13,05% 3,58%




