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SISSEJUHATUS

Ettevotete toimimisele avaldab suuresti moju ettevotluskeskkond, mille voib jagada nii sise- kui ka
viliskeskkonnaks (Nukka, 2018a). Sisekeskkonna moodustavad organisatsiooni sisemised tegurid:
stindmused, ressursid, juhtimine, organisatsioonikultuur jne. Sisekeskkond mojutab otseselt ettevotte
tegevust, tootajate kaitumist ja langetatavaid otsuseid ning see on juhtide ja liikmete poolt
kontrollitav. Viliskeskkond kujutab endast koiki ettevotet timbritsevaid tegureid, mis vdivad
mojutada tulemuslikkust: siindmused, trendid, teised ettevotted jne. Ka viliskeskkond mdjutab
ettevotte tegevust ja valikuid, kuid see ei ole tema liikmete ja juhtide poolt kontrollitav (Eamets, et
al., 2012, Ik 134). Seetdttu on just valiskeskkond see, mille ootamatult avalduvad tegurid voivad
ettevotete tavapérase dritegevuse rivist vélja liilia voi vastupidiselt luua ériliselt hdid voimalusi. Sise-
ja véliskeskkonna mojusid kajastavad aga ettevotte finantsesisund ehk bilanss ning finantstulemus
ehk kasumiaruanne. Seetdottu on need aruanded olulised finantsanaliiiisi l1dbiviimise sisendid.
Finantsanaliilisi meetodeid rakendades on vdimalik luua seoseid ettevotte finantstulemuste ja
minevikusiindmuste vahel, hinnata ettevotte finantsolukorda ning selle pohjal tulevikuotsuseid teha.
(Nukka, 2018a)

Praegu on heitlik olukord maailmamajanduses, kus Venemaa agressioon Ukraina vastu ja piisivad
koroonapandeemia mojud on pdhjustanud ettevotetele probleeme tooraine hankimisel, hédirinud
miiligi- kui ka tootmisprotsesse ja halvemal juhul raskendanud nii klientide kui ka ettevotete
maksekaitumist (Peterson, 2020, Ik 16, 23; Raask, 2022). Intrumi (2022, Ik 8,23) 2022. aastal 29
Euroopa riigis ldbiviidud maksetavade uuringu pohjal selgus, et paljud Baltiriikide ettevotted ndevad
tina end ndrgemana, kui nad olid enne 2020. aastal alanud pandeemiat. 2021. aastal sai alguse
elektrienergia ja toornafta kallinemisest pdhjustatud toorainete ja impordikaupade kallinemine
maailmaturul, mis tdi kaasa tileiildise hinnatousu (Eesti Pank, 2021). Ettevotetel tuleb toime tulla tiha
kasvavate kuludega, kuna 2022. aastal alguse saanud geopoliitilise pinged ning Venemaa
ohjeldamiseks kehtestatud sanktsioonid on veel hiippelisemalt tostnud energia- ja toormehindu
(Raask, 2022). Euroala kiire inflatsioon, tdusvad intressimairad ning kahanev sise- ja vilismaine
ndudlus on majandusaktiivsust kahandanud, mis vidhendab ettevitete tulu ja seega voib nende
finantsseisu raskendada. Eesti Statistikaameti (Eesti majandus langes méodunud aastal 1,3%, 2023)
andmeil tabas 2022. aastal langus ka véliskaubandust, eksport langes 6,5% ning Eesti majanduse
kéekdiku iseloomustav sisemajanduse koguprodukt langes koguni 1,3%. Jitkuvalt valitseb
geopoliitilisest ebastabiilsusest pdhjustatud miidramatus tuleviku suhtes ning kdik eelmainitud

majanduskeskkonnas toimuvad muutused avaldavad ettevotete majandustegevusele olulist moju.



(Griining, et al., 2022, lk 4-6) Majanduse olukord on keskmisest halvem ning Eesti Panga hinnangul
kiiret taastumist ldahikvartalites loota ei ole (Kattai, et al., 2023, Ik 14). Vandeaudiitor Age Petersoni
(2020, 1k 16,23) sonul on just rasketel aegadel oluline jarjepidevalt ettevotete finantsnéitajaid ja nende
muutusi jilgida, et digel ajal leida iilesse need kohad, mis vajaksid suuremat tdhelepanu. Analiiiisi
tehes saadaksegi finantsolukorrast iilevaade, mis vodimaldab teha ratsionaalsemaid otsuseid

edasilitkumiseks ning seeldbi konkurentsipositsiooni sdilitada (Nukka, 2018b).

Kéesoleva 10putd6 teema on ,,Finantsmajandusliku olukorra hindamine Mayeri Industries AS naitel .
Loputdoo teema valik tuleneb sellest, et heitlik olukord maailmamajanduses mdjutab ettevitete
tavapdrast aritegevust ja finantsmajanduslikku olukorda. Eesti Panga andmeil on suuremad
tagasiloogid tabanud just toostussektorit, millel on tulnud hakkama saada tarneprobleemidega,
eksporditurgude langusega ja tootmiskulude tdusuga (Kattai, et al., 2023, 1k 4). Sellest tulenevalt on
tekkinud autoripoolne huvi, kuidas muutuva majanduskeskkonna taustal on suutnud toime tulla iiks
Eesti toostussektoris tegutsev tarbekeemia tootmisettevote. Ebakindlates majandusoludes on oluline
jalgida ettevotte finantsnditajaid ja nende muutusi, et tagada ratsionaalsed otsused edasiliikumiseks.
Uks vdimalus finantsmajandusliku olukorra jilgimiseks ja hindamiseks ongi finantsanaliiiisi
teostamine. (Peterson, 2020, Ik 16, 23) Otsus-Carpenteri (2017) sonul vdimaldab finantsanaliiiis
kindlaks teha ettevotte probleemid kui ka eelised ning analiiiisi védrtus seisneb tuvastatud
murekohtadele lahenduste otsimises ning vOimalike eeliste paremas drakasutamises, et ettevotte

finantspositsiooni ja seega ka konkurentsivdimelisust parandada.

Loput66 eesmirk on hinnata Mayeri Industries AS’i finantsniitajaid ja nende muutusi aastatel 2019-
2022 ning selle pohjal teha jareldusi ja vajadusel ettepanekuid finantsmajandusliku olukorra

parendamiseks.

Loputdd eesmaérgi tditmiseks on piistitatud jairgmised iilesanded:

e koostada loput66 metoodika;

o crialasele kirjandusele tuginedes anda iilevaade finantsanaliilisi olemusest, andmeallikatest ning
vilja selgitada ja kirjeldada finantsanaliiiisi 1dbiviimise meetodeid;

e analiiiisida ettevotte Mayeri Industries AS finantsnditajaid aastatel 2019-2022;

e analiilisi pdhjal teha jdreldusi ja vajadusel ka ettepanekuid finantsmajandusliku olukorra

parendamiseks.

Loputdds kasutatakse parema loetavuse tagamiseks vertikaalset ldhenemist ehk teoreetiline- ja

empiiriline osa esitatakse vaheldumisi. Loput6o koosneb kahest peatiikist: 16put6é metoodika ning



finantsmajandusliku olukorra hindamine Mayeri Industries AS néitel. Esimene peatiikk on 16putd6
metoodika, kus antakse iilevaade 10put66 metoodika kohta. Esmalt kirjeldatakse uurimisobjekti ning
probleemi olemust. Seejérel esitatakse 10putdd eesmérk ja iilesanded ning tuuakse vilja andmete

kogumise ja analiilisimise meetodid.

Teises peatiikis on finantsanaliiiisi teooria seotud empiirilise uuringu tulemustega. Esmalt antakse
tilevaade finantsanaliitisi olemusest ja andmeallikatest, seejdarel Kkasitletakse enamlevinud
finantsanaliiiisi meetodeid: finantsaruannete horisontaal- ja vertikaalanaliiiis ning suhtarvude analiiiis
ning neid meetodeid rakendades on teostatud tootmisettevotte Mayeri Industries AS

finantsmajandusliku olukorra hindamine.



1 LOPUTOO METOODIKA

Viimastel aastatel toimunu, nagu tilemaailmne Covid-19 levik ning Venemaa agressioon Ukraina
vastu, on kaasa toonud suuri muutusi majanduskeskkonnas. Kiire inflatsioon ja tdusvad
intressiméérad on iileiildist majandusaktiivsust kahandanud, mis voib ettevotete miiliginumbreid
mdjutada. Korged energia- ja toormehinnad ning intressimédrad sunnivad ettevotteid tegevusi iimber
koordineerima. Seega majanduskeskkonnas toimuvad muutused avaldavad ettevotete dritegevusele
ning finantstulemustele olulist mdju, mistottu on oluline teostada finantsmajandusliku olukorra
hindamine, et tuvastada ndrgad kohad ettevdtte finantsmajanduslikus olukorras ning vajadusel teha

parendusettepanekuid.

Loputdd uurimisobjektiks on Tartumaal asuv tarbekeemia tootmisettevote Mayeri Industries AS.
Mayeri Industries AS nime vottis ettevote 2003. aastal ning 2005. aastast asub ettevotte uus tehas
Tartumaal, Tabivere aleviku serval asuvas tootmis- ja biirookompleksis. Ettevote on
100- protsendiliselt Eesti kapitalil pohinev, Baltikumi suurim ja Euroopa iiks innovaatilisem
tarbekeemia tootmisettevite. Ettevote tegutseb tootleva todstuse tegevusharus tarbekeemiatoodete
tootjana, on juhtiv kodukeemiatoodete tootja ja ainuke pesupulbreid tootev ettevite Balti turul.
Toodetakse ka autokeemiatooteid, aga toodete lipulaevaks on siiski pesupesemisvahendid.
(Ettevottest, s.a.) Enamus toodangust 1dheb ekspordiks, mis moodustab koguni 80% kogu toodangust.
Euroopa Liidu riikide suuremad turud on Soome, Eesti ja Saksamaa ning viljaspool Euroopa Liidu
ritkke Norra. Ettevottes todtab 132 inimest. Ettevottele oli 2020. aasta vdga edukas: kdive oli
30499 411 € ja drikasum 994 806 € ning aruandeaasta kasum 861 797 €, mis peegeldab 2019. aasta
tulemustega vorreldes mitmekordset kasvu. 2021. aasta aruannetest ilmneb juba kéibe langus.
Ettevotte kohustised on aasta-aastalt suurenenud, kuid vaba raha tundub aruannete esmasel vaatlusel
ettevottel kriitiliselt vihe olevat ning enamuse kédibevarades moodustavad iiha suurenevad nduded ja

varud, millega on raske volgu tasuda.

Uurimisprobleem tugineb asjaolul, et uuritava ettevitte viimaste aastate majandusaasta aruanded
kajastavad markimisvaédrseid muutusi, kuid ettevottes ei ole eelnevalt pdhjalikke finantsniitajate
analiiiise tehtud ja seetdttu ei teata niivord ettevotte norku- ega tugevaid kiilgi, mis on aluseks
muutlikes oludes toimetulekuks: ratsionaalsemate juhtimisotsuste tegemiseks ja finantsniitajate
parendamiseks. Seetdttu on moistlik finantsanaliilisi meetodeid rakendades pdhjalikumalt uurida,
kuidas viimased aastad ning majanduslangus on ettevotte finantsmajanduslikule olukorrale méjunud.
Saab niha, kuidas muutlikes oludes on suudetud toime tulla, kas juhtimisotsused on olnud mdistlikud

ning millised on ettevotte finantsseisu tugevad ja ndrgad kiiljed, millele saaks vajadusel tdhelepanu
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poorata, et oleks vdimalus ettevotte tuleviku finantspositsiooni ja seega konkurentsivoimelisust

parendada.

Loputoo eesmirk on hinnata Mayeri Industries AS’i finantsnéitajaid ja nende muutusi aastatel 2019-
2022 ning selle pdhjal teha jéreldusi ja vajadusel ettepanekuid finantsmajandusliku olukorra

parendamiseks.

Loputdo eesmaérgi tditmiseks on piistitatud jairgmised iilesanded:

e koostada 10puto6 metoodika;

o crialasele kirjandusele tuginedes anda iilevaade finantsanaliilisi olemusest, andmeallikatest ning
vilja selgitada ja kirjeldada finantsanaliiiisi 1dbiviimise meetodeid;

e analiiiisida ettevotte Mayeri Industries AS finantsnditajaid aastatel 2019-2022;

e analiilisi pdhjal teha jdreldusi ja vajadusel ka ettepanekuid finantsmajandusliku olukorra
parendamiseks.

Empiirilise uuringu ldbiviimiseks kasutatakse deduktiivset 1dhenemisviisi. See tdhendab {iildiselt
iiksikule minemist ehk teooria pdhjal hakatakse selle paikapidavust antud ettevdttes kontrollima
(Ounapuu, 2014, 1k 60). Uuringu andmekogumise- ja analiilisimeetod on kvantitatiivne.
Kvantitatiivses uurimuses kasitletakse teavet, mida viljendatakse arvude kujul (Lagerspetz, 2017, 1k
122) ning seda meetodit kasutatakse peamiselt moodunud, kéesoleva ja eeldatavate
tulevikusiindmuste uurimiseks ja analiitisimiseks (Kenton, 2020). Seda uurimismeetodit
iseloomustab suur valim, orienteeritus arvandmete kogumisele ja analiiiisimisele ning tdhelepanu
suunatus eelkdige uuritava mootmisele, kus andmeanaliitisiks kasutatakse sageli statistilise analiitisi
meetodeid (Ounapuu, 2014, Ik 55; McMillan & Weyers, 2011, Ik 381-383). Kvantitatiivse uuringu
uurimisstrateegiana kasutatakse juhtumiuuringut, kuna Gronhaug ja Ghauri (2004, lk 181) sonul
voivad juhtumiuuringud holmata andmete kogumist nii finantsaruannetest, arhiividest ning eelarve-
kui ka tegevusaruannetest. Lisaks annab juhtumiuuring iiksikasjaliku ja pdhjaliku teabe omavahel
seotud juhtumite hulgast (Hirsjarvi, Remes, & Sajavaara, 2005, 1k 125,178) ning on avastusliku,
kirjeldava ja jireldusliku olemusega ehk aitab selgusele jouda, kuidas ja miks muutused on toimunud
(Gronhaug & Ghauri, 2004, Ik 181). Antud uurimuses késitletakse juhtumina konkreetse uuritava

ettevotte erinevate aastate majandustegevust.

Analiiiisi tarbeks vajalikud andmed kogutakse dokumendivaatluse teel, kus dokumentideks on
ettevotte majandusaasta aruanded. Dokumendivaatlus holmab iiksikasjalikku dokumentide

labivaatamist ja hindamist ning annab iilevaate mineviku kohta (Bowen, 2009, Ik 27-28). Vaatluse



eeliseks on vdimalus saada vahetut ja otsest teavet ettevotte tegevuse kohta (Hirsjérvi, Remes, &
Sajavaara, 2005, Ik 200), antud juhul ettevOtte erinevate aastate majandustegevuse ja
finantsseisundite kohta. Valimi moodustavad Mayeri Industries AS'i 2019-2022. aasta
konsolideeritud majandusaasta aruanded. Majandusaasta aruanded périnevad Ariregistrist
(Majandusaasta aruanded, s.a). Valimi moodustamisel on ldhtutud asjaolust, et 2019. aasta kajastab
ettevotte finantsolukorda enne suuremaid majanduskeskkonnas toimunud muutusi. 2020- 2021. aastal
td1 Covid-19 levik kaasa mitmeid piiranguid, mis takistasid ettevotete tavapérast toimimist. 2021.
aastast hakkasid kasvama energia- ja toormehinnad, mis jatkasid tousu ka 2022. aastal. 2022. aastal
alguse saanud Venemaa ja Ukraina vaheline sdda tostis majanduskeskkonna ebakindlust ning alguse
sai kiirem inflatsioon ning intressimddrade tdus. Analiiiisides ettevotte finantsmajanduslikku
olukorda enne suuremaid muutusi ning muutuste ajal, ndeb, kuidas muutused majanduses on ettevotte
finantstulemustele md&junud ning millele tuleks varasemast suuremat tdhelepanu pdoorata.
Finantsmajandusliku olukorra analiilisi ldbiviimiseks vajalikud andmed saadakse majandusaasta
aruannetes esitatud pShilistest finantsaruannetest ning aastaaruande lisadest. Dokumentidele toetuvas
uurimuses on oluline paluda neid puudutavatelt isikutelt meenutusi mineviku kohta kirjeldavas
vormis, kas kirjalikult voi suuliselt (Hirsjérvi, et al., 2005, 1k 205). Ka Stelmaki (2013, Ik 36) sonul
on aruandeid analiitisides oluline juhtkonnalt tdiiendavat informatsiooni hankida. Seetdttu kasutatakse

uuringu labiviimisel lisainfo saamiseks suulist vestlust ettevotte finantsosakonna tootajaga.

Dokumendi vaatlusandmete analiiiisimiseks kasutatakse jargmisi statistilise andmeanaliiiisi
meetodeid:

e finantsaruannete horisontaalanaliiiis;

o finantsaruannete vertikaalanaliiiis;

e suhtarvude analiiiis;

e korrelatsioonanaliiiis;

e vOrdlusmeetod.

Eeltoodud meetodeid kasutades viiakse ldbi ettevotte finantsmajandusliku olukorra analiiiis ja
hindamine. Horisontaal- ja vertikaalanaliiiis tehakse jargmistele finantsaruannetele: bilansile,
kasumiaruandele ja rahavoogude aruandele. Bilansi horisontaalanaliiiis vdimaldab teada saada
olulisemaid varade ja kohustiste kirjetel toimunud muutusi ning vertikaalanaliiiis vdimaldab teada
saada, millised on bilansikirjete osakaalud bilansimahust, kuidas need on aastatega muutunud ja
millised kirjed on enim finantsseisu mojutanud. Kasumiaruande horisontaalanaliiiis vdimaldab

analiiiisida olulisemaid tulu- ja kulukirjete muutusi ning vertikaalanaliilisiga saab ndha, millised



struktuurimuutused on toimunud erinevates kululiikides. Kasumiaruande analiiiisi osas hinnatakse
korrelatsioonianaliilisi meetodi abil ka miiligitulu ja miitidud toodangu kulu vahelist seost. Lagerspetz
(2017, Ik 61) on korrelatsiooni defineerinud kui statistilist seost kahe v3i mitme muutuja vahel.
Rahavoogudele tehakse lithendatud horisontaal- ja vertikaalanaliilis, mis vOimaldab niha rahajaigi
muutusi — raha lackumisi ja kasutust. Suhtarvude analiilisi osas leitakse ettevotte maksevoime-,
efektiivsuse- ja tasuvuse suhtarvud, mis aitavad paremini ettevotte tegevuse edukust hinnata.
Maksevoime suhtarvud néitavad ettevotte voimet oma kohustusi digeaegselt tasuda. Maksevoime
suhtarvud on omakorda jagatud liihi- ja pikaajalisteks. Liihiajalised maksevoime suhtarvud néitavad
ettevotte vOimet liihiajaliste kohustiste tasumisel. Pikaajalised maksevdime suhtarvud niitavad
ettevotte kapitali struktuuri ehk oma- ja vdorkapitali osakaalu, kajastades seega ettevotte
maksejoulisust. Efektiivsuse suhtarvud voimaldavad néha, kui efektiivselt on kasutatud ettevotte
varasid miiligitulu genereerimiseks. Efektiivsuse osas edastatakse ja hinnatakse ka debitoorse vola
lackumise ja kreditoorse vola tasumise nditajad. Viimaseks teostatakse tasuvuse- ehk rentaabluse
hindamine, mis nditab ettevotte kasumi teenimise vOimet, kajastades seega ettevotte edukust ja

finantssuutlikkust.

Analiitisi tulemusi vorreldakse ettevdtte varasemate perioodide niitajatega, tegevusala keskmistega
ning ilildtunnustatud tavadega ja erinevate autorite seisukohtadega. Tegevusala keskmistega vordluses
kasutatakse Statistikaameti lehelt kemikaalide ja keemiatoodete tootmise tegevusala statistilisi
keskmisi  majandusniitajaid. Tegevusala  valikul ldhtus t66 autor Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumi uuelt Statistikaameti andmetega lingitud ettevotlusstatistika
veebilehelt saadavast infost, mille jargi on Statistikaamet Mayeri Industries AS'i liigitanud
kemikaalide ja keemiatoodete tootmise tegevusala niitajate alla. Kvantitatiivses juhtumiuuringus
tehakse vaatlusandmete statistilisele analiiiisile tuginedes hiljem ka jareldused (Hirsjérvi, et al., 2005,
Ik 131) ettevotte finantsmajandusliku olukorra ja selle muutuste kohta ning vajadusel tuuakse vilja

parendusettepanekuid.

Parema loetavuse tagamiseks on 10putdo vertikaalse lilesehitusega, kus teooria vaheldub empiirilise

uuringu tulemuste ja analiiiisiga.
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2 FINANTSMAJANDUSLIKU OLUKORRA HINDAMINE
MAYERI INDUSTRIES AS NAITEL

Antud peatiikis on vertikaalsest iilesehitusest tulenevalt esmalt esitatud finantsmajandusliku olukorra
hindamise teoreetilised pohimotted ja seejarel teostatud Mayeri Industries AS'i finantsnéitajate

analiiiis ja hindamine.

Ettevotete finantsjuhtimise pdohiline eesmérk on luua raha ja suurendada ettevotte vaartust ehk
teisisdnu ka ettevotte aktsiondride rikkust (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 12-13). Uheks
ettevotte eesmirkide saavutamise vahendiks on aga finantsanaliiiisi teostamine, mille eesmérgiks on
anda hinnang ettevotte finantsmajanduslikuke olukorrale (Teearu & Krumm, 2005, Ik 15) ning

seetdttu on finantsanaliiiis oluline finantsjuhtimise osa (Udras, 2006).

Enne finantsanaliilisi mdiste juurde minemist, tasuks defineerida analiiiisi mdiste. Alveri ja Reinbergi
(2002, 1k 296) sonul tuleneb termin ,,analiiiis* Kreeka keelest, mille esialgne tdhendus on ,,0sadeks
jaotamine* voi ,,koost lahti votmine*. Uldisemas tihenduses on analiiiis terviku osadeks lahutamine,
kus eesmirgiks on moista tervikpilti ja sisemisi seoseid. Eriti oluline on vilja tuua pShjus-tagajérg
seoseid, et analiiiisi tulemusena tekiks uus teadmine. (Stelmak, 2013, Ik 37-38) Finantsanaliiiisi ehk
finantsmajandusliku olukorra hindamise all mdistetakse aga ettevotte kdesoleva rahandusliku
olukorra hindamist méddunud perioodi andmete pdhjal, kus eesmérgiks on vilja selgitada norgad
kohad ettevdtte finantsseisundis, millega tulevikus oskuslikumalt tegeleda ning leida vdimalikud
eclised, mida paremini dra kasutada, et rohkem tulu teenida ja oodatavaid eesmirke saavutada

(Aruste, 2006, Ik 13; Nukka, 2018a).

Finantsanaliiis on vajalik mitmetele huvigruppidele, kus eristatakse kahte liiki infotarbijaid:
ettevottevilised ja -sisesed. Ettevottevilised on aktsionirid, osanikud, muud investorid, laenuandjad,
tarnijad, ettevotte kliendid, konkurendid, audiitorid jm. Sisesed infotarbijad on ettevotte juhtkond ja
tootajad. Erinevad huvigrupid vajavad ldhtuvalt eesmérkidest ka erinevat informatsiooni ja analiilise.
Omanikud on huvitatud rohkem ettevitte tulemustest ja vdértuse kasvust. Laenuandjaid ja tarnijaid
huvitab ettevotte maksevoime ning jatkusuutlikkus. (Stelmak, 2013, 1k 46; Koomagi, 2006, 1k 113)
Kuna erinevad huvigrupid vajavad erinevat teavet ja analiiiise, siis sellest tulenevalt vdivad analiiiisid

olla liihemad v6i hésti pohjalikud ning koosneda erinevatest etappidest.
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Uldjoontes vdib finantsanaliiiisi koostamise jagada kolme pdhietappi (Teearu & Krumm, 2005, Ik

15):

1) ettevalmistav etapp, kus toimub analiilisi eesmirgi mdiédratlemine ja vastavalt sellele
analtiisimeetodite valik;

2) pohiliste finantsaruannete ehk bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude aruande uurimine (Aruste,
2006, Ik 13), niitajate arvutamine ja interpreteerimine;

3) analiiiisi tulemustest jarelduste tegemine ja soovitused ettevotte edasiseks tegevuseks.

Ettevotte finantsandmete analiiiisist vdivad olla huvitatud mitmed huvigrupid, kellel on
finantsandmete ja analiiiiside osas erinevad huvid. Uldisem finantsanaliiiisi eesmirk on vilja selgitada
ettevotte finantsolukord, et leida vOimalusi tulemuste parendamiseks. Finantsanaliiis koosneb
kolmest pohietapist ning tugineb suuresti seoste loomisele, et analiiiisi tulemusena tekiks uus
teadmine. Jargnev alapeatiikk annabki iilevaate finantsanaliiiisi labiviimiseks vajalikest
andmeallikatest, nende sisust ja olemusest. Liihike sissejuhatus tehakse ka pohiliste finantsanaliiiisi

meetodite osasse.
2.1 Finantsanaliiiisi andmeallikad ja meetodid

Finantsanaliiisi koostamiseks vajalik informatsioon saadakse pohilistest raamatupidamise
aruannetest: bilansist, kasumiaruandest ja rahavoogude aruandest. (Teearu & Krumm, 2005, Ik 16;
Udras, 2006) Kuid autori arvates ei ole finantsanaliiiisi koostamisel vdhem tihtsad ka majandusaasta
aruannetes sisalduvate arvestuspohimdtete kirjeldused, tegevusaruanne ning aastaaruande lisad, mis
on abiks pohiaruannetes sisalduvate Kirjete sisu moistmisel ja tdlgendamisel. Stelmaki (2013, Ik
21,36) sonul ei piisa otsuste vastuvotmiseks infost kasumi ja miitigitulu kohta, vaid analiiiisida tuleb
terve ettevotte tegevust ja perspektiive, sealhulgas ka drikeskkonda ning analiitisi koostamisel tuleks
ettevotte juhtkonnalt tdiendavat informatsiooni kiisida. Analiiiisi teostamiseks on vaja esmalt moista

ka pohiliste aruannete olemust ja omavahelisi seoseid (Stelmak, 2013, Ik 21).

Esimeseks vaadeldavaks aruandeks on bilanss. Bilanss on raamatupidamise seaduse (edaspidi RPS,
§ 18 Ig 1) kohaselt finantsseisundi aruanne, mis kajastab ettevotte varasid ja nende varade
finantseerimise allikaid ehk kohustisi ja omakapitali teatud kuupdeva seisuga. Bilansi analiiiis
voimaldab teada saada, kuidas omanikud on ettevotte varasid finantseerinud: millises osas
voorvahenditega ja millises osas omakapitaliga ehk {ildiselt saab teada, millest raha saadi ja kuhu
seda kasutati ning kui suur on finantsvdimendus (Teearu & Krumm, 2005, Ik 18). Seega peab bilanss

olema tasakaalus ehk aktiva ja passiva kogusummad peavad olema vordsed (Stelmak, 2013, Ik 23).
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Raamatupidamise seaduse (§ 18 Ig 3) kohaselt voib bilanssi koostada nii kahaneva likviidsuse kui ka
kasvava likviidsuse pohimdttel. Likviidsus tdhendab seda, kui kiiresti on voimalik vara rahaks muuta

(Higgins, Koski, & Mitton, 2023, Ik 10).

Bilanssi kujutatakse skeemina, mis jaotub kaheks pooleks: vasakul aktiva ja paremal passiva. Aktivas
on kirjeldatud kogu vara: kdibevara ja pohivara (Investopedia team, 2022) ning aktivapool niitab
tehtud investeerimisotsuste mojusid (Aruste, 2006, Ik 22). Kéibevarad realiseeritakse tavaliselt iihe
aasta jooksul ning tildjuhul kasutatakse nende finantseerimiseks liihiajalisi kohustisi (Teearu, 2018,
Ik 59-90). Kiibevarade hulka kuuluvad rahalised vahendid, liihiajalised finantsinvesteeringud,
nduded ostjate vastu ja tulevaste perioodide ettemakstud kulud ning varud (RPS, Lisa 1). PShivarad
on ettevottes kauem, kui iiks aasta ja seejuures on oluline rahaline maksumus, mis on fikseeritud
ettevotte raamatupidamise sise-eeskirjas ning pdohivarade finantseerimiseks kasutatakse iildjuhul
pikaajalisi kohustisi (Stelmak, 2013, Ik 24,48). P&hivarade koosseisu kuuluvad ettevotte kasutuses
olevad masinad, arvutid, hooned ja maatiikid, mis moodustavad materiaalse pohivara ning muud on

immateriaalsed pohivarad nagu firmavéartus, patendid, autoridigused (Investopedia team, 2022).

Passivas on varade finantseerimise allikad: lithiajalised kohustised, pikaajalised kohustised ja
omakapital ning nditab tehtud finantseerimisotsuste mojusid (Aruste, 2006, Ik 22). Liihiajalised
kohustised on kohustused, mille tdhtacg saabub voi tuleb tasuda iihe aasta jooksul ning pikaajalised
kohustised on téhtajaga iile iihe aasta (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 25; Higgins, Koski, &
Mitton, 2023, Ik 11). Raamatupidamise seaduse (RPS, Lisa 1) kohaselt arvatakse liihiajaliste
kohustiste alla lihiajalised laenud, volad ja ettemaksed (lithiajaline volgnevus tarnijatele ja
toovatjatele, maksuvolad, muud volad, tulevaste perioodide tulud, muud saadud ettemaksed) ning
eraldised. Liihiajalise kohustisena kajastatakse ka pikemaajaliste laenude liihiajaline osa
(Investopedia team, 2022; Stelmak, 2013, |k 23-24). Pikaajaliste kohustiste hulka kuuluvad
pikaajalised laenud ja muud pikemaajalised volad, ettemaksed ning eraldised (RPS, Lisa 1).
Omakapital sisaldab aktsia voi osakapitali, tilekurssi, kohustuslikku reservkapitali, muid reserve ning
eelmiste perioodide jaotamata kasumit (RPS, Lisa 1). Omakapitali voib defineerida ka kui varade ja
kohustiste arvestuslikku jadki, millest tuleneb ka bilansi valem (llisson, 2004, Ik 24; Investopedia
team, 2022):

varad = kohustised + omakapital @Y

Bilansikirjete muutusi saab analiiiisida horisontaal- ja vertikaalanaliitisi abil, mille tulemusena ilmneb
ettevotte iildine finantsseisund. Saab ndha, milline on varade ja kohustiste seis, nende struktuur ning

kuidas varad on finantseeritud. Lisaks on bilansi andmed olulised ettevdtte maksevoime analiitisis,
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efektiivsusanaliilisiS ning tasuvusanaliilisis koguvara puhasrentaabluse ja omakapitali

puhasrentaabluse arvutamiseks ja analiilisimiseks.

Teine oluline aruanne on kasumiaruanne, mis raamatupidamise seaduse (§ 18 Ig 2) kohaselt on
raamatupidamisaruanne, mis kajastab ettevotte aruandeperioodi finantstulemust ehk tulusid, kulusid
ja kasumit voi kahjumit. Tulu on majandusliku kasu suurenemine aruandeperioodil, millega kaasneb
varade lisandumine vOi suurenemine vOi kohustiste vdhenemine, mille tulemusel omakapital
suureneb (RPS, § 31g 4). Kulu on aruandeperioodil majandusliku kasu vihenemine vara vihenemise,
ammendumise vOi amortisatsioonina voi kohustiste suurenemisena, mille tulemusel omakapital
vaheneb (RPS, § 3 1g 5). Kasumiaruanne koostatakse tekkepohiselt ehk tulud ja kulud kajastatakse
siis, kui need tekivad, aga raha ei pruugi veel lackunud voi vilja makstud olla (llisson, 2004, Ik 29).
Sellest ka pShimdte, et kasumi olemasolu ei ndita veel seda, et ettevdttel tegelikult raha on. Lisaks on
kasumiaruande puhul oluline ldhtuda tulude ja kulude vastavuse printsiibist ehk nédidatakse tulude
saavutamiseks tehtud viljaminekuid (Teearu & Krumm, 2005, |k 16) ja saab teada, kas tulud olid
suuremad kui kulud v&i vastupidi (Teearu, 2018, 1k 18).

Eestis voib kasumiaruannet koostades kasutada kahte skeemi: skeem 1 ja skeem 2 (Kdomagi, 2006,
Ik 111). Sobivaima skeemi valikul tuleb ldahtuda sellest, kumb liigendus annab aruande kasutajatele
asjakohasemat ja tdepdrasemat informatsiooni ettevotte finantstulemuse kujunemisest.
Kasumiaruande skeemis 1 on drikulud liigendatud ldhtudes kulude olemusest (nt materjalikulud,
toojoukulud, amortisatsioonikulu) ja see on olemuselt lihtsam ning seda kasutavad peamiselt
viikeettevotted. Skeemis 2 on drikulud liigendatud 1dhtudes kulude funktsioonist ehk téhtis on kulude
tekkimise koht (nditeks miitidud toodangu kulu, turustuskulud, tildhalduskulud) ja seega on seda
keerulisem rakendada ning iildjuhul kasutavad seda suuremad ettevotted. (RTJ 2, § 22-24)
Analiiiisitavas ettevottes on kasutusel kasumiaruande skeem 2, mis annab tootmisettevottele parema

ulevaate tehtud kulude eesmirkidest.

Kasumiaruandes toodud perioodi tulude ja kulude muutumist iseloomustatakse horisontaal- ja
vertikaalanaliilisi abil. Analiiisiga saab teada olulisi tegureid: millised kulud v6i tulud on enim
mojutanud finantstulemust, kas miiligitulu on piisav ning kas ja milliseid kulusid peaks vihendama.

Lisaks on kasumiaruande andmed vajalikud efektiivsuse ja tasuvuse analiiiisis.

Jargmine oluline analiiiisitav aruanne on rahavoogude aruanne, mis on raamatupidamise seaduse (§
19 Ig 1) kohaselt raamatupidamisaruanne, mis kajastab raamatupidamiskohustuslase aruandeperioodi

rahavoogusid ehk raha tegelikke laekumisi ja véljamakseid. Seega on oluline finantsaruandluse
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dokument, mis on ettevotte tegevuse hindamisel ja edasisel kavandamisel tdhtsaks tooriistaks
(Riinkla, 2003, 1k 53). Rahavoogude aruanne on kassapohine (Stelmak, 2013, Ik 26). Rahavoogude
aruandest on véimalik kdige paremini vilja lugeda, kuidas ettevote juhib oma raha ja kui histi suudab
luua raha, et tasuda oma volakohustusi ning rahastada tegevuskulusid. Seega rahavoogude aruanne
justkui tdiendab bilanssi ja kasumiaruannet, andes pildi sellest, kuidas ettevotte tegevus kulgeb — kust
raha tuleb ja kuidas raha kulutatakse. (Murphy, 2022; Higgins, Koski, & Mitton, 2023, Ik 18-19)

Rahavoogude aruande koostamine ei ole mikro- ja viikeettevotjatele kohustuslik (RTJ 2, § 34).

Raamatupidamise seaduse (§ 19 Ig 2) kohaselt liigitatakse rahavood jargnevalt:

e dritegevuse rahavood- hdlmavad koiki dritegevusest tulenevaid rahaallikaid ja -kasutusi (Murphy,
2022);

e investeerimistegevuse rahavood- holmavad sisse- ja viljamakseid, mis on seotud
finantsinvesteeringutega (antud laenud, soetatud véartpaberid) ning materiaalse ja immateriaalse
varaga (llisson, 2004, Ik 43). Kuna investeerimistegevuse eesmirgiks on varade maksumuse
suurendamine, mis on kapitalimahukas, siis reeglina on ka investeerimistegevuse rahavood
negatiivsed (Botskova & Teearu, 1997, 1k 17);

¢ finantseerimistegevuse rahavood- hdlmavad sisse- ja viljamakseid, mis on seotud vdlgnevuse ja
omakapitaliga (llisson, 2004, Ik 41). Ehk finantseerimistegevus kajastab rahastamist, volgade

pOhiosa tagasimaksmist ja raha maksmisi aktsionéridele (Murphy, 2022).

Rahavoogude kajastamiseks on kaks meetodit: otsene ja kaudne (Murphy, 2022). Aritegevuse
rahavooge vaib kajastada nii otsesel, kui kaudsel meetodil (RPS, § 19 Ig 3). Investeerimistegevuse ja
finantseerimistegevuse rahavooge kajastatakse otsemeetodil (RPS, § 19 lg 4). Otsemeetodi
rakendamisel esitatakse brutosummadena koik pohilised &ritegevusega seotud laeckumiste ja
viljamaksete liigid. Kaudmeetodi rakendamisel korrigeeritakse kasumit voi kahjumit mitterahaliste
tehingute mojuga. (RTJ 2, § 39) Analiiiisitava ettevotte rahavoogude aruandes on &ritegevuse
rahavood kajastatud kaudsel meetodil ning investeerimis- ja finantseerimistegevusest tulenevad

rahavood otsesel meetodil.

Rahavoogude aruande kirjeid saab samuti analiiisida horisontaal- ja verikaalanaliiiisi abil. Koige
olulisem rahavoogude puhul on jilgida pohitegevuse rahavoogu, millest peaks tulenema peamine
ettevotte kdive ning kindlasti peaks see olema positiivne, mis néditab ettevotte likviidsust (Stelmak,
2013, Ik 29). Rahavoogude aruande analiiiisist selgub, kas ettevite genereerib piisaval raha, et katta
oma kulud, investeeringud ja laenude tagasimaksed. Negatiivne rahavoog voib viidata probleemidele

ettevotte pShitegevuses vOi investeerimisstrateegias. (Lampe, 2023) Samas ei pruugi vihene voi
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negatiivne rahavoog halba tdhendada. See voib olla tingitud ettevotte otsusest oma &ritegevust
laiendada, mis vOib tuleviku seisukohalt hea olla. Rahavoogude muutuste analiilisimine iihest
perioodist teise annab hea ettekujutuse ettevotte tulemuslikkusest ja sellest, kas ettevdte voib olla

pankroti voi edu ddrel. (Murphy, 2022)

Eelnevalt anti lilevaade finantsanaliilisi andmeallikatest, milleks on kolm poéhilist raamatupidamise
aruannet: bilanss, kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne. Koik nimetatud aruanded on tervikliku
finantsanaliiiisi labiviimiseks vajalikud. Finantsaruanded annavad iilevaate ettevotte finantsseisundist
teataval ajahetkel, andes iilevaate ettevotte tulemuslikkusest, tegevusest, rahavoogudest ja iildisest
olukorrast. Finantsaruannetes tuuakse enamasti vélja ainult rahalised absoluutnditajad, millega
tutvumine on analiiiiside labiviimise sisendiks. Niitajate vordlemiseks ja finantsolukorra hindamiseks
on vaja leida aga suhtelised néitajad. (Kdomégi, 2006, 1k 112) Selleks voib kasutada enamlevinumaid
finantsanaliiiisi meetodeid, milleks on finantsaruannete horisontaal- ja vertikaalanaliiiis ning
suhtarvude analiitis (Teearu & Krumm, 2005, Ik 17). Jargmised peatiikid késitlevadki ldhemalt
enamlevinud finantsanaliiisi meetodeid ning finantsmajandusliku  olukorra  hindamist

tootmisettevotte néitel.
2.2 Tootmisettevotte finantsaruannete horisontaal- ja vertikaalanaliiiis

Horisontaalanaliiiisis ehk vdrdlusanaliiiisis vorreldakse analiiiisitava perioodi nditajaid teatud
baasperioodi (baasaastaga) voi eelmise aasta nditajatega ehk igal aastal (ilma baasaastata) ning
muutused esitatakse tabelis nii absoluutnéitajana kui protsentuaalselt (Kdomagi, 2006, 1k 112; Nukka,
2018a). Rahaline viljendus aitab vilja selgitada tulukust voi finantsseisundit mojutavaid
votmefaktoreid, protsentuaalkuju aitab tajuda perspektiivi ja muutuste olulisust (Riinkla, 2003, 1k 60).
Analiilisi eesmirk ongi vilja tuua ettevotte finantsnditajates toimunud muutused ja suundumused
(Liivamagi, Talpsepp, & Vaarmets, 2022, Ik 155) ning selgitada vélja, miks moni nditaja on eelnevate
aastatega vorreldes suuresti muutunud (Aruste, 2006, Ik 14). Eeliseks on see, et horisontaalanaliiiis
voimaldab kiirel moel vélja tuua huvipakkuva finantsnditaja trendi. Puuduseks vOib aga pidada
asjaolu, et see ei arvesta inflatsiooni ega raha ajavédrtust, kuid liihikese vordlusperioodi puhul on see

mdju marginaalne. (Nukka, 2018a)

Horisontaalanaliiiisi arvutusvalem on jargnev (Otsus-Carpenter, 2017):

analiiisitava perioodi naitaja — baasperioodi niitaja

x 1009 2
baasperioodi naitaja % (2)

16



Bilansi horisontaalanaliiiis voimaldab jalgida muutusi ettevotte varades ja kohustustes: Kas ettevotte
laenukohustised on suurenenud vo6i vdhenenud ning kuidas toimunud muutused ettevottele on
mojunud. Kasumiaruande horisontaalanaliiiis voimaldab néha tulude ja kulude kasvu voi vdhenemist
ning milline kulukirje on kdige suuremal méadral kasumi kujunemist mojutanud. (Udras, 2006)
Horisontaalanaliiiisi tehes on muuhulgas vdimalik hinnata ka jargmisi olulisi aspekte (Zirnask, s.a.):
e Kkas kohustused on kasvanud sama Kiiresti kui kasum;

e Kkas kulud on kasvanud sama kiiresti kui tulud,

e Kkas varad on kasvanud sama kiiresti kui kdive.

Rahavoogude aruande horisontaalanaliilis annab iilevaate rahajadgi muutustest (Udras, 2006). Saab

analiilisida raha laekumist ja kasutust.

Antud 16put66s on pohiliste raamatupidamise aruannete horisontaalanaliiiisis analiiiisitud muutusi
igal aruandeaastal ilma baasaastata ehk muutused tuuakse vilja vorreldes analiiilisitava perioodi
nditajaid eelmise aasta nditajatega. Baasaastaga vordlust ei pea autor asjakohaseks, kuna viimastel
aastatel on majanduskeskkonnas toimunud muutused ning seetottu tuleks baasaastat hoolikalt valida,
et analiiiis oleks asjakohane. Vale baasaasta valik kallutaks oluliselt analiiiisi tulemusi ja antavaid
hinnanguid. Seetottu on autor valinud vordluse aastast-aastasse, mis aitab paremini tajuda muutuvate
olude ning tehtud otsuste koosmdju ettevotte majandustulemustele. Analiiiisitulemuste paremaks
ildistamiseks on vaatluse alla voetud ettevotte viimase nelja aruandeaasta andmed, st 2019-2022.
aasta bilansid, kasumiaruanded ja rahavoogude aruanded. Mayeri Industries AS’i finantsaruannete

tdismahus horisontaalanaliiiisid on vélja toodud antud 16putd6 lisades.

Mayeri Industires AS'i bilansi horisontaalanaliilisis (Lisa 1) on vilja toodud varade ja kohustiste
kirjetel toimunud muutused eurodes ja protsentides. Esmasel vaatlusel on néha, et bilansimaht on
aasta-aastalt suurenenud, mis viitab kiill ettevotte tegevuse hoogustumisele, kuid protsentuaalkuju
reedab, et 2021. aastast on iildine juurdekasvutempo aeglustunud. Ettevatte raha jadk on olnud aastate
16ikes védga suures muutumises. Aastal 2020 suurenes raha jadk 196%, mis on tingitud kéibe
suurenemisest Covid-19 pandeemia tingimustes, kus kasvas ndudlus puhastus- ja
desinfitseerimisvahendite jarele. Suurem raha jddk voOis lihiajaliselt tdsta ettevotte
likviidsuspositsiooni, kuid 2021. aastal oli ettevotte raha jadk juba tunduvalt madalam, kui 2020.
aastal. Aastal 2022 vihenes raha jadk veel, ligi 62% ning vaba raha oli aruandeaasta 15pu seisuga
47 758 €. Seisev raha kiill tulu ei too, kuid esmasel hinnangul v3iks raha jaik siiski suurem olla, et
lisada rohkem likviidsust ja kindlustunnet. Kuna 2020. aastal hoogustus ettevotte dritegevus, siis

tousis ka krediitmiitigi osakaal ning nduded ostjate vastu suurenesid 37,3%. See tdhendab seda, et
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miilik on toimunud ja kaup on vélja ldinud, kuid raha pole veel lackunud. Samuti kasutati 2020. aastal
voimalust ning tehti rohkem ettemakseid maksude ja tulevaste perioodide kulude tarbeks ning seega
suurenes nduete ja ecttemaksete kirje kokku 55,17%. Kirje veel suuremat kasvu pidurdas
ebatoendoliselt lackuvate nduete suurenemine ~ 165% ning muude nduete kandmine kuluks.
Positiivne asjaolu seejuures on see, et ettevote on krediitmiitigi kasvu tingimustes koheselt hinnanud
ndudeid ostjate vastu ja arvestanud ebatdenioliselt lackuvate nduete suurenemise vdimalusega.
Aastal 2021 suurenes nouete ja ettemaksete Kirje peamiselt kasvanud krediitmiitigi arvelt, kuna
ettemakseid tehti tunduvalt vdhem. 2022. aastal suurenes nduete ja ettemaksete kirje 8,78
protsendipunkti ronkem, kui 2021. aastal. Kirje suurenemine taaskord tingitud krediitmiitigi kasvust.
Uha suurenevad nduded ei tihenda tavapiraselt head, kuna miiiik toimub, aga raha on ajutiselt
klientide kées kinni. Vaadeldavatel aastatel ei ole nduete moningane suurenemine esialgse hinnangu
pdhjal kuigi murettekitav, kuna bilansimahu suurenemine viitab ettevotte tegevuse hoogustumisele
ning suurenevad nouded on seejuures pigem tavaparased. Seda enam, et riskide maandamiseks on
ettevottes kasutusel faktooring ning toimub arvestus lackumata arvete iile. Ettevotte varud on samuti
aasta-aastalt suurenenud, kuid eriti mérgatav suurenemine on toimunud 2021. aastal, tervelt 51,51%.
Osalt on varude suurenemise taga 2021. aastal alguse saanud hinnatdus ning jiarsk ndudluse
stabiliseerumine peale Covid-19 pandeemiat, kuid ettevotte finantsjuhi sonul ka tugev investeerimine
varudesse oodatava suurema hinnatdusu eel. 2022. aastal on varud kasvanud veel 19,82%, kuid
oluline muutus on toimunud varude koosseisus, kus valmistoodangu osakaal on tunduvalt vihenenud
(tehti allahindluseid) ning kasvanud on tooraine- ja materjalivarud ligi 55%. Kasvu on osaliselt

mdjutanud ka inflatsiooniline keskkond, mis on tdstnud sisendhindasid.

Ettevotte pohivarade koosseisus on suuremad muutused toimunud nouete ja ettemaksete kirjetel, kus
2020. aastal vdhenes kirje tervelt 98,01%. Kirje vihenemise tingis pikemaajaliste muude nouete,
kandmine kuludeks. 2021. aastal kirje taas suurenes, sest tekkisid pikemaajalised laenunduded, kuna
ettevote andis vilja pikaajalise laenu, intressimédraga 3% aastas. Suuremad kinnisvarainvesteeringud
on olnud 2019. aastal. Kinnisvarainvesteeringutena kajastab ettevote kinnisvaraobjekte, mida ei
kasutata enda majandustegevuses, vaid hoitakse renditulu teenimise vOi turuvdidrtuse kasvu
eesmargil. 2020. aastal on toimunud kirjel vdhenemine, kuna tehtud on iimberliigitamisi, Kus osa
kinnisvarainvesteeringutest on voetud ettevotte kasutusse ja arvatud materiaalsete pohivarade
koosseisu ning iihele objektile on teostatud ka allahindlus. 2021. aastal on toimunud
kinnisvarainvesteeringute miiiik ja soetus ning 2022. aastal vaid juurde soetatud. Néha on, et viimastel
aastatel, eriti 2020-2021. aastal, on tugevalt investeeritud materiaalsetesse pohivaradesse, mille
soetamiseks on kasutatud pikaajalisi kohustisi, omakapitali ja sihtfinantseerimist projektitoetuste
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kaudu. Osalt on pohivara soetatud ka kapitalirendi tingimustel. Kapitalirent voimaldab seadmeid
omandada ilma tdieliku esialgse sularahavéljaminekuta, mis aitab liihiajaliselt raha sdilitada ning
liisinguperioodi jooksul tasutakse vdiksemaid igakuiseid makseid, mistottu on see rahavoogude
juhtimise seisukohalt paindlik viis. 2020. aastal investeeriti pohiliselt seadmetesse ning 2021. aastal
ehitistesse. 2022. aastal on margata pohivaradesse tehtavate investeeringute tagasihoidlikkust, kus
investeeringuid on kiill tehtud, kuid maht on eelneva aastaga vorreldes ~ 64% véahenenud, seega
materiaalsete pohivarade kirje vdhenemise taga on vaid suurenenud amortisatsioonikulu. Ettevotte
finantsjuhi sonul vdhendati investeeringuid materiaalsetesse pShivaradesse just majanduskeskkonna
ebakindluse tottu. Lisaks on Euroopa Keskpank inflatsiooni pidurdamiseks karmistanud

rahapoliitikat, mis on tdstnud intressiméérasid ning laenuraha on muutunud kallimaks.

Passiva poolel on néha, et aastal 2020 on lithiajalised laenukohustised suurenenud 36,75%, kuna
vajalike viljaminekute katteks voeti rohkem arvelduskrediiti, silumaks suurenenud krediitmiiiigist
tekkinud ebaiihtlast rahavoogu. Liihiajaliste laenukohustiste all on Kkajastatud ka noude
tagasiostukohustusega faktooringtehingud ehk need tehingud on kajastatud kui noude tagatisel voetud
laenud, mis on samuti suurenenud. 2020. aastal investeeriti rohkem ka pohivaradesse, kus pikaajaliste
laenude lithiajaline osa tostis lithiajalisi kohustisi. Aastal 2021 on lithiajaliste laenukohustiste Kirje
vihenenud 5,4%, kuna tasuti arvelduskrediiti ning pdhivara soetamiseks voetud pikaajaline laen
jaotati pikema perioodi peale. 2022. aastal on liihiajalised laenukohustised seevastu suurenenud
1308 193 € vorra ja protsentuaalselt 34,17%. Suurenemise taga on peamiselt faktooringtehingu
~ 42% suurenemine ning voetud pikaajalise laenu lithiajaline 0sa, kus suurenenud intressimaér on
tostnud laenu tagasimakseid. Volad ja ettemaksed Kirje on 2021. aastal joudsalt suurenenud peamiselt
volgadest tarnijatele suurenemise arvelt. See voib viidata ettevotte halvemale maksekditumisele,
parematele lepingutingimustele voi on see vaid varudesse investeerimise tagajarg. 2020. aastal oli
juurdekasv vidiksem, ilmselt seetdttu, et kdive oli suurem ning ettevite tasus seetdttu tarnijatele
tihedamini, ka ostjatelt saadud ettemakseid oli 2020. aastal tunduvalt vihem kui tavaliselt. Aastal
2022 kuulutai vidlja 1 min euro suurune dividend, mis tekitas dividendivola ning tingis seega volgade
ja ettemaksete kirje suurenemise. 2020. aastast on loodud maksueraldisi, mida suurendatud ei ole.
Pikaajalised kohustised on 2021. aastal suurenenud pikaajaliste laenukohustiste kui ka
sihtfinantseerimise arvelt. Sihtfinantseeringu kaudu on rahastust saadud mitmetele erinevatele
projektidele, millest kdige kapitalimahukam on olnud toetus veeslahustuvate pesugeelikapslite
arendamiseks. 2022. aastal on pikaajaliste kohustiste kirje 37,67% vahenenud, mille tingis
sihtfinantseeringu kirje jarsk kahanemine, kuna sihtfinantseeringuga kaasnevad tingimused tdideti

ning saadud toetust saadi kajastada kasumiaruandes tuluna. Pikaajalised laenukohustised seejuures
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suurenesid, kuid mitte méarkimisvaérselt. Aktsiakapitali ega kohustuslikku reservkapitali ei ole
suurendatud ning seega on nende rahaline vdirtus vaadeldaval perioodil muutumatuna piisinud.
Passiva poolel on kdige suurem muutus toimunud kasumiga, mis 2020. aastal on suurenenud
639,31%, kuid 2021. aastal on jddnud juurdekasv vaid 15,90% juurde. Seevastu 2022. aastal on
aruandeaasta kasumi kirje suurenenud juba tervelt 57,60%, mille pohjustas peamiselt

sihtfinantseeringu kajastamine tuluna.

Kasumiaruande horisontaalanaliiiisis (Lisa 2) on vilja toodud tulude ja kulude muutused eurodes ja
protsentides. 2020. aastal on miitigitulu kasvanud 16 518 630 euro vorra ehk 118,15%, mille tingis
jarsk ndudluse ja miiiigi kasv Covid-19 tingimustes. Seega antud ettevottele pakkus pandeemia
ariliselt hdid voimalusi. Kui vorrelda 2020. aasta miitigitulu suurenemist nduete suurenemisega
bilansis, siis on ndha, et nduded on miiligitulu suurenemise juures siiski vdhem kasvanud, mis
tdhendab seda, et suurenenud miiiik ei ole ettevottele toonud mitte ainult tulu, vaid ka rohkem reaalset
raha. Aastal 2021 on mairgata juba 20,83% miitigitulu kahanemist, kuna turundudlus hakkas
stabiliseeruma. Veel jarsumat miitigitulu vahenemist aitas dra hoida ekspordivdoimekuse tous, kus
eksportturgude sekka lisandusid Slovakkia, Austria, Rumeenia, Valgevene, Hiina ja Moldova. 2022.
aastal miitigitulu suurenes, kuid juurdekasv oli tagasihoidlikult 3,66%. Kasvu toetas hinnatdus ning
moningane ekspordivoimekuse tdus — siseneti Islandi, Korea Vabariigi, Suurbritannia ja Gruusia
turgudele. 2020. aasta kdibekasvuga kasvas ka miitidud toodangu kulu (Joonis 1) ning ettevotte tild-
ja halduskulud, millest voib jéreldada, et miiiigitulu suurenemise taga on varude kdibesageduse
suurenemine. 2021. aastal langesid kédibega suhteliselt samas tempos ka miiiidud toodangu kulu ning
turustus- ja tldhalduskulud. 2022. aasta kédibekasvuga tOusis ka miitidud toodangu kulu.
Tabelarvutusprogrammi Excel Data Analysis Correlation lisandmooduli abil tuvastas autor, et
miiligitulu ja miiidud toodangu kulu vahel on tugev vodrdeline seos (r=0,996).
Korrelatsioonikoefitsient r on védrtus, mis nditab muutujate vahelise seose tugevust ja kui see on
suurem, kui 0, siis ithe muutuja suurenedes, suureneb ka teine muutuja (Taylor, s.a.) ning vaartus
suurem, kui 0,7 nditab tugevat seost (Lagerspetz, 2017, Ik 246). Antud juhul tdhendab tugev vordeline
seos seda, et miitigitulu kasvades suureneb proportsionaalselt ka miiiidud toodangu kulu. Miiiigitulu
ja miitidud toodangu kulu vaheline seos on ndha ka jooniselt (Joonis 1), kus miiiigitulu on
korrelatsioonis miitidud toodangu kuluga. Korrelatsioon tdhendab statistilist seost kahe vdi mitme
muutuja vahel (Lagerspetz, 2017, Ik 91), antud juhul miitigitulu ja miitidud toodangu kulu vahel. T66
autor ei pidanud otstarbekaks seose visuaalseks kujutamiseks kasutada hajuvusdiagrammi, kuna seos
on viga tugev, muutujaid on vdhe ning analiiiisitav periood lithike. Ka joondiagramm tédidab

eesmirki, kuna néeb, et Gihe tunnuse viirtuse kasvades suureneb ka teine.
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Joonis 1. Miitigitulu ja miitidud toodangu kulu vaheline seos aastatel 2019-2022

Muud &ritulud on vaadeldava perioodi jooksul kasvanud. 2020. aasta kasvu tingis materiaalsete
pohivarade miiligist ning valuutakursimuutustest saadud kasum. Aastal 2021 kasvas muude tulude
Kirje ning aastal 2022 kajastus muude é&ritulude all 1 427 004 € suurune tulu sihtfinantseerimisest.
Muud drikulud on vaadeldaval perioodil vdhenenud. 2020. aasta vihenemise taga on peamiselt muude
kulude vihenemine ning 2021. aastal ei kantud kahjumit kinnisvarainvesteeringute diglase védrtuse
muutusest. Intressikulud on aasta-aastalt suurenenud, kuna ettevote investeerib materiaalsetesse
pohivaradesse, mille tarvis kaasab voorkapitali. Margatav intressikulu suurenemine on toimunud just
2022. aastal, kuna laenuraha muutus kallimaks ning varasem intressiméér 2,1-3,7% asendus korgema
intressimédéraga 4,01-5,9%. Nagu bilansi analiiiisist ndhtud, siis kasum on 2020. aastal 18bi teinud
suure hiippe ehk tulud kasvasid kuludest kiiremini. Aastal 2021 on kasum noudluse stabiliseerumisest
hoolimata suurenenud, kuna iildkulusid suudeti vdhendada ja kontrolli all hoida. 2022. aasta
markimisvddrne kasumi kasv on tingitud sihtfinantseeringu tingimuste tditmisest ning
sihtfinantseering kajastati tuluna kasumiaruandes, mis tdstis margatavalt muude dritulude kirjet ja

arikasumit.

Antud 16putdds on koostatud lihtsustatud rahavoogude aruande horisontaalanaliiiis (Lisa 3), milles
on analiilisitud raha laekumisi ja kasutust. Rahavoogude aruande analiilis kinnitab juba bilansi ja
kasumiaruande analiilisis néhtut. Kdige enam on muutunud &ritegevuse rahavoog 2020. aastal, mis
on tublisti kasvanud, tervelt 5657,07%, kuna ettevotte dritegevus hoogustus. Suur muutus on 2021.
aastal olnud antud laenude osas, kus kasv on olnud mérgatav — see nditab raha efektiivset kasutust,
kuna seisev raha tulu ei too. Niha on, et 2019. aastaga vorreldes on 2020-2021. aastal péris julgelt
suurendatud investeeringuid pohivaradesse, mis voib tdhendada voimalikke suuremaid tulusid

tulevikus. 2020. aastal on seega tegeletud tegevuse laiendamisega, mille tarbeks on kaasatud laene
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ning dritegevusest saadud tulusid ning rahavood tervikuna on olnud positiivsed. Kuid 2021. aastal
olid pohivarainvesteeringute ning laenude tagasimaksete tottu rahavood tervikuna negatiivsed. Samas
ei tdhenda see halba ning viitab pigem ettevotte tervislikule toimimisele, kuna dritegevusest
genereeritud raha on kasutatud tegevuse laiendamiseks ning saadud laenude tagasimaksmiseks. 2022.
aastal oli ettevotte dritegevuse rahavoog negatiivne, mis nditab, et dritegevusega ei teenitud piisavalt
raha. 2022. aastal olid rahavood tervikuna samuti negatiivsed, kuid pdhjuseks oli negatiivne
daritegevuse rahavoog, mida on piititud leevendada uute volgade votmisega, mistdttu voib 2022. aasta
negatiivset rahavoogu pidada riskantsemaks, kui 2021. aastal. Teisest kiiljest on negatiivse
aritegevuse rahavoo tinginud erandlik olukord, kus sihtfinantseerimise tulu tottu tehti dritegevuse
rahavoogudes korrigeerimisi. Ettevdte on 2022. aasta kasumist otsustanud maksta dividende, kuid
ettevotte rahavoog ei ole selleks piisav, mis tdhendab, et vaja on lisafinantseerimist. Rahavoogude
horisontaalanaliiiisist jareldub, et ettevotte dritegevuses on 2022. aastal olnud tasakaalustamatust ning
genereeritakse vdhem raha, kui kulutatakse, mis omakorda tekitab kahtlusi ettevotte voimes oma
volgu tasuda ning kasumit omanikule jagada. Samas on iihe aasta pdhjal ennatlik teha jareldusi

ettevotte jatkusuutlikkuse osas.

Verikaalanaliiiisis ehk struktuurianaliiiisis vorreldakse antud aasta mingit finantsaruande néitajat
samast aruandest vOetud baasnditajaga ehk sisuliselt vorreldakse erinevate kirjete omavahelisi
suhtelisi osatdhtsusi, mida viljendatakse protsentides (Kdomaégi, 2006, lk 112; Liivaméagi, Talpsepp,
& Vaarmets, 2022, Ik 155). Levinum on kasumiaruande vertikaalanaliiiis, kus baasnditajaks voetakse
miitigitulu 100%-na ja leitakse teiste kasumiaruande kirjete osakaalud miitigitulust (Teearu &
Krumm, 2005, Ik 17). Sageli tehakse ka bilansi vertikaalanaliiiisi, kus baasniitajaks on bilansimaht
ja leitakse bilansikirjete osakaalud bilansimahust (llisson, 2004, Ik 79). Bilansi vertikaalanaliiiis
voimaldab ndha, kuidas jagunevad ettevotte varad ja kuidas ettevotet on finantseeritud (Stelmak,
2013, Ik 44). Rahavoogude aruande kohta tavaliselt pohjalikku vertikaalanaliiiisi ei tehta (Zirnask,
s.a.), kuid voib teha lihtsustatud analiilisi, kus saab analiilisida raha laekumist ja kasutust.
Vertikaalanaliilis voimaldab teada saada aruannete struktuuri ja millised struktuurimuutused on

toimunud, &ra ei tohi unustada pShjus- tagajarg seoste véljatoomist (Stelmak, 2013, 1k 42).

Vertikaalanaliiiisi arvutusvalem on jargmine (Otsus-Carpenter, 2017):

analiiisitav nditaja

x 1009 3
baasniditaja & ®

Mayeri Industires ASi bilansi tdismahus vertikaalanaliilis on &dra toodud lisades (Lisa 4). Jargnev

joonis (Joonis 2) kajastab aktivakirjete osakaalu bilansimahust ehk bilansi aktiva struktuuri.
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Joonis 2. Mayeri Industries AS’i aktivakirjete struktuur aastatel 2019-2022

Jooniselt (Joonis 2) ndeb, et kdibevarade osatdhtsus ettevotte varades on neljal vaadeldaval aastal
labivalt suurem olnud kui pdhivaradel. Kédibevarade osakaal on analiiiisitaval perioodil kasvanud ~ 14
protsendipunkti, mis peaks histi mojuma ettevotte likviidsuspositsioonile. Samas, kui vaadata
ettevotte kdibevarade sisemist struktuuri, siis enamuse moodustavad nduded ja suurenevad varud, mis
tegelikkuses tdhendab seda, et palju raha on vdhemlikviidsete varade all kinni. Varudest moodustab
enamuse tooraine ja materjal ning hiippeliselt tousnud valmistoodangu hulk 2021. aastal.
Valmistoodangu osakaalu suurenemine on tingitud 2020. aastal suurendatud tootmisvdimsustest ning
2021. aastal jérsult stabiliseerunud turundudlusest. Seevastu 2022. aastal kasvas ning jdi domineerima
just tooraine ja materjal ning vdhenes valmistoodang. Raha osakaal on vaadeldavatel aastatel olnud
vaga viike (0,22-3,91%), samas ei pruugi see halba tdhendada, kuna bilanss kajastab finantsseisu
teatud kuupdeval, mis jargmisel paeval voib juba suuresti muutuda. Kuid esialgse hinnangu pdhjal
voiks raha rohkem olla, 5-10% koguvarast, et lisada rohkem kindlustunnet ning likviidsust. Lisaks
peab raha jadk tagama ettevotte toimimiseks vajaliku likviidsuse (Nukka, 2018a). Seega tuleks leida
vOimalusi rahaliste vahendite suurendamiseks. Selleks, et omandada ligipdds vabale rahaallikale,
tuleks leida vdimalusi miitigitulu suurendamiseks ja seejuures krediitmiiligi osakaalu vdhendada, et

ettevOte mitte ei teeniks ainult tulu, vaid ka reaalset raha.
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Pohivarades on kdige suurem osakaal materiaalsetel pohivaradel, mille osatéhtsus on suhteliselt
stabiilsena piisinud. Jooniselt (Joonis 2) néeb, et aastatel 2020-2021 on materiaalsete pohivarade
osakaalud suuremad olnud, kuna neil aastatel investeeriti tugevalt seadmetesse ja ehitistesse. 2022.
aastal vdhenes investeeringute maht keskkonna ebakindluse ja laenuraha kallinemise tottu ning
amortisatsioonikulust tulenevalt materiaalse pohivara véartus langes. 2019. aastal moodustasid
pohivaradest péris arvestatava osa ka nduete ja ettemaksete ning kinnisvarainvesteeringute kirje.
Nouete ja ettemaksete kirje osakaal oli 2019. aastal 7,42%, kuid jérgnevatel aastatel alla 1%, kuna
pikemajaline muu ndue kanti 2020. aastal ebatdendoliselt lackuvateks noueteks. Niivord suure
summa kandmine kuluks peaks andma signaali, et ettevote peab pidama veel hoolikamat arvestust
lackumata nduete iile ning valima hoolega tehingupartnereid. Kinnisvarainvesteeringute osakaalu

vihenemine 2021. aastal oli pdhjustatud timberliigitustest.

Jargnev joonis (Joonis 3) kajastab Mayeri Industries AS’i passivakirjete osakaalu bilansimahust ehk
bilansi passiva struktuuri. Passiva ehk kohustiste poole pealt ndib, et koigil neljal vaadeldaval aastal
on iilekaalus vodrvahendite kasutamine, kus liihiajaliste kohustiste osakaal on pikaajalistest tunduvalt
suurem. See on loogiline, kuna aktiva analiilisist selgus, et ettevdttes on iilekaalus kédibevarad, mida

ildjuhul finantseeritakse lithiajaliste kohustiste arvelt ning pohivara pikaajaliste kohustiste arvelt.
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Joonis 3. Mayeri Industries AS’i passivakirjete struktuur aastatel 2019-2022

Niha on, et liihi- ja pikaajaliste kohustiste osas on suudetud tasakaalu hoida, kuna koikumised ei ole

markimisvaarsed olnud. 2021. aastal on pikaajaliste kohustiste osakaal pohivara soetamise tottu
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tousnud, kuna rahastust saadi sihtfinantseeringu ning pikaajalise laenukapitali kaasamisega. 2022.
aastal on pikaajaliste kohustiste osakaal ~ 6 protsendipunkti vdhenenud, kuna sihtfinantseering
kajastati tuluna ja dividendivdla tSttu suurenes lithiajaliste volgade osakaal. Omakapitalist moodustab
kdige suurema osa eelmiste perioodide jaotamata kasum, mis on 2021. aastani suurenenud, kuna
dividende vélja makstud ei ole. 2022. aastal on osakaal vahenenud, kuna kuulutati vélja dividendid.
Vaadeldavatel aastatel on omakapitali osakaal finantseerimisallikates vdorkapitalist vdiksemana
piisinud ning ndha on omakapitali osakaalu jark-jargulist vihenemist. 2019. aastal oli vodrkapitali
osakaal 56,83%, 2020. aastal 59,75%, 2021. aastal 62,21% ning 2022. aastal 62,27%. Vodorkapitali
osakaalu suurenemine on iisna hea mark, kuna vodrkapitali kaasamine on odavam. Samuti on néha,

et voor- ja omakapitali vahekord on muutunud stabiilselt, mis viitab tasakaalustatud arengule.

Kasumiaruande vertikaalanaliitisis (Lisa 5) on ndha erinevate kulufunktsioonide osaméira

miiligitulemist. Jargnev joonis (Joonis 4) kajastab pdhilisemate kulude osakaalu miitigitulemist.
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Joonis 4. Mayeri Industries AS’i kasumiaruande pdhilisemate kulude osakaalud miiiigitulemist
aastatel 2019-2022

Esmalt jadb silma, et koigil neljal aastal on pohilisemate kulude osakaal kokku stabiilsena piisinud
ning koikumine on olnud maksimaalselt 1,5 protsendipunkti ulatuses. Kiill aga on suuremad
osakaalumuutused toimunud kulufunktsioonide 16ikes. Miiiidud toodangu kulu moodustab neljal
vaadeldaval aastal miitigitulust paris arvestatava osa, ~ 65-75%. 2020. aastal on miiiigitulu

suurenemisega suurenenud ka miitidud toodangu kulu osakaal, mis voib viidata sellele, et miitigitulu
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suurenemise taga on varude kidibesageduse suurenemine. 2022. aastal on miiiidud toodangu kulu
osakaalu tdusu pohjustanud turustus- ja iildhalduskulude vihendamine. Jirgmine suurem kuluallikas
peale miilidud toodangu kulu on turustus, mille osatidhtsus on aastate jooksul langenud.
Turustuskuludes on kdige suuremateks kuluallikateks turundus, logistika ja t66joud. Uks suurem
kulugrupp on ka veel iildhaldus, mille osatihtsus miiiigitulus on aastate jooksul varieeruv olnud, kuid
niha on siiski langust. Uldhalduse kdige suuremateks kuluallikateks on t66jdud ja amortisatsioon.
Pikemast vertikaalanaliilisist ndhtub, et aruandeaasta kasumi osakaal on kasumi suurenemise ja
turustus- ning tildhalduskulude vdhenemise tottu vaadeldavatel aastatel tdusnud. Teised, joonisel
kajastamata, kulu- ja tulukirjed on vdga viikse osakaaluga ning vaadeldaval perioodil stabiilsena

piisinud, mistottu nende kajastamist joonisel ei pea autor otstarbekaks.

Rahavoogude aruande vertikaalanaliiiisist (Lisa 6) on néha, et peamine raha on 2019- 2021. aastal
tulnud &ritegevusest ja saadud laenudest ning sihtfinantseerimisest. Sihtfinantseeringu osakaal on
tousnud eriti 2021. aastal, kus rahastust on saadud mitmetele erievatele projektidele. Raha on kdige
rohkem kasutatud pohivarade soetamiseks ja sellega seoses voetud laenude- ja kapitalirendi pohiosa
tagasimakseteks. 2022. aastal on dritegevuse rahavoog olnud negatiivne ning kdige suurem osa raha
lackus saadud laenudest ning arvelduskrediidist. 2022. aastal moodustas kdige suurema osa raha

kasutusest laenude- ja kapitalirendipShiosa tagasimaksed ning méargatav osakaalu tous oli intressidel.

Nii horisontaal- kui ka verikaalanaliiiis on aruannete andmete tolgendamiseks sobilikud meetodid,
mis vdimaldavad leida toimunud suuremaid muutusi ja nende mojusid finantstulemustele.
Horisontaal- ja vertikaalanaliiiisist ndhtus, et 2020. aastal on ettevotte finantsseis ja -tulemus
tunduvalt paranenud Covid-19 tingitud ndudluse suurenemise tottu ettevotte toodangu jargi. Sellest
tulenevalt on ettevotte 2020. aasta miitigitulu teinud 1dbi suure kasvu, selle tarvis on kantud ka rohkem
kulutusi, kuid kasum on suurenenud mitmekordselt, mis viitab sellele, et ettevote on oma kulusid
suutnud efektiivselt juhtida ning tulud on kuludest kiiremini kasvanud. Kasumiaruande
horisontaalanaliiiisist ndhtus, et 2020. aastal kasvas miitligitulu hoogsalt, kuid miitigitulu kasvuga
vorreldes on nduded ostjate vastu bilansis kasvanud vihe. Sellest tingituna on ettevote 2020. aastal
teeninud mitte ainult rohkem tulu, vaid ka reaalset raha. 2021. aastal ei toimunud enam hiippelisi
muutusi. Kasumiaruande analiiiisist oli ndha miiiigi langust, kuid suurem ildkulude kokkuhoid aitas
vihenenud miiiigitulust hoolimata kasumit kasvatad. Nouded ostjate vastu bilansis jétkasid kasvu,
tugevalt investeeriti ka varudesse ja pohivaradesse, mistdttu ettevattel oli aruandeaasta lopukuupieva
seisuga tunduvalt vidhem raha, kui 2020. aastal. Aasta 2022 oli ettevottele keerulisem, kuna toime tuli

tulla kiire sisendhindade kasvu ja laenuteenindamiskulude tdusuga. Analiiiisist oli ndha, et
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hinnatdusud on ettevotte miiligitulu aidanud suurendada, kuid finantsjuhi sdnul mahud ei kasvanud.
2022. aastal oli ettevotte kasum iihekordsest tehingust mdjutatud, kuna sihtfinantseering kajastati
tuluna. Kui jitta arvestamata sihtfinantseeringu tulu, siis oleks tooraine hinnatdus ja sellest tulenev
surve miiigihindadele kasumit kahandanud. Lisaks oli ettevotte dritegevuse rahavoog negatiivne,
investeeringuid tehti vihem, kuid samas voeti laenu ja arvelduskrediiti, mistottu voib oletada, et
ettevottel oli rahaliselt keeruline, kuna rohkem raha ldks vélja, kui tuli sisse. 2022. aastal kuulutati
vidlja dividendid, kuid analiiiisist selgus, et ettevotte rahavoog ei vdimalda dividendivéljamakset

lisarahastust kaasamata teha.

Horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi tulemustest ainuiiksi ettevotte tegevuse edukuse hindamiseks ei
piisa. Pohjalikumat informatsiooni annab suhtarvude analiiiis, mida jargnev peatiikk ka ldhemalt

kiésitleb.

2.3 Tootmisettevotte finantssuhtarvude analiitis

Suhtarv on kahe v0i enama néitaja suhe (Otsus-Carpenter, 2017), kus korrutatakse voi jagatakse
erinevaid bilansi- ja kasumiaruande numbreid kindlate valemite abil (Teearu, 2018, Ik 88). Kui
mdlemad suhte komponendid parinevad kasumiaruandest, siis nimetatakse suhtarvu diinaamiliseks ja
kui bilansist, siis staatiliseks (Haldma, Listra, & Mullaste, 2003, Ik 16). Suhtarvuanaliiiis on pohiline
finantsanaliiiisi instrument (Teearu & Krumm, 2005, Ik 17; Aruste, 2006, Ik 15). Kui finantsaruannete
horisontaal- ja verikaalanaliiiis teeb kindlaks finantstulemuste muutused, siis suhtarvuanaliiiis aitab
neid muutusi tolgendada ja kindlaks teha, kui histi need ettevottele mojunud on ning kui edukas on
ettevote (Nukka, 2018b). Finantssuhtarvude leidmine teeb vOimalikuks ka ettevotte erinevate
perioodide rahanduslike niitajate vordlemise ja samuti ettevGtete omavahelise vordlemise, kuna
suhtarvud standardiseerivad finantsinformatsiooni (Kdomégi, 2006, 1k 112; Peterson, 2000, 1k 142).
Viga oluline on niitajate tdlgendamine ja seoste loomine. Suhtarve ja nendele antavaid hinnanguid
mdjutab oluliselt analiiiisi aluseks olevate majandusaastate valik (Ilisson, 2004, Ik 61), kuid Kdomagi
(2006, Ik 112) sdnul on mdttekas analiiiisida viimast 3-5 aastat. Kui on kasutada mitme jarjestikuse
perioodi aruanded, siis on voimalus teha jareldusi ja prognoose ka tulevikuks (Riinkla, 2003, 1k 60).
Kuna finantsanaliilisi véartus seisneb tehtud jareldustes edaspidisteks tegevusteks, sSiis nditajatele
hinnangute andmisel tuleks ldhtuda tegevusala keskmistest nditajatest, iildtunnustatud tavadest,
eelarvest, konkurentide niitajatest voi ettevotte varasemate perioodide nditajatest (Otsus-Carpenter,
2017; Nukka, 2018a). Vorreldes tulemusi tegevusala keskmiste nditajate vOi konkurentidega, on
oluline, et vorreldaks samas majanduskeskkonnas tegutsevaid ettevotteid (Haldma, Listra, &

Mullaste, 2003, Ik 21). Antud 10put66s on Mayeri Industries AS'i finantsaruannete analiiisi kdigus
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arvutatud suhtarve vorreldud sama tegevusala ettevotete keskmistega. Selleks kasutas autor
Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi uut Statistikaameti andmetega lingitud
ettevotlusstatistika tooriista, kust leiti, et Statistikaamet on analiilisitava ettevotte liigitanud
kemikaalide ja keemiatoodete tootmise tegevusala alla. Seetdttu kasutati analiilisi vordlusalusena
Statistikaameti lehelt leitavaid keskmisi majandusnéitajaid kemikaalide ja keemiatoodete tootmise
tegevusalal (Ettevotete majandusnditajad, 2023) ning kemikaalide ja keemiatoodete tootmise
tegevusala ettevotete keskmisi andmeid varade, kohustiste ja omakapitali kohta (Ettevotete vara,

kohustused ja omakapital, 2023).

Haru keskmisega vordlusel tuleb silmas pidada jargmist (Riinkla, 2003, 1k 70; Peterson, 2000, 1k

139):

e haru keskmine ei peegelda ideaali, need néitajad on ainult ligilihedased ja annavad hindamisel
tildiseid juhtnoore;

e inflatsioon mojutab eri ettevdtete finantsandmestikku erinevalt;

e ettevotted voivad kasutada erinevat arvestusmetoodikat, mis voib pdhjustada erinevusi arvutatud
kordajates;

e suhtarvudel puudub standardiseeritud arvutusmetoodika, seetottu ei voi olla kindel nende

vorreldavuses. Seega tuleks voimalusel vélja uurida ka kasutatud arvutusmeetod.

Moningatest piirangutest ja puudustest hoolimata on suhtarvud véga oluliseks instrumendiks ettevotte
finantsolukorra hindamisel ning puuduste teadvustamine aitab analiiiisis tehtavaid jareldusi vastavalt
korrigeerida (Peterson, 2000, Ik 139). Ka antud uuringus on tegevusala keskmistega vordlusest
tulenevaid piiranguid arvesse voetud ning hinnangute kujundamisel on enamjaolt ldhtutud siiski

analliiisitava ettevotte nditajatest ja nende muutumisest ajas.

Nukka (2018b) sonul tuleb suhtarvuanaliiiisi puhul arvestada lisaks seda, et bilansi niitajad on teatud
kuupdeva seisuga, kuid kasumiaruande nditajad on perioodinditajad. Seega, Kkui suhtarvu
arvutusandmed voetakse nii bilansist kui ka kasumiaruandest, siis kasutatakse bilansi arvniitajana
keskmist vairtust, et ajalise nihutatuse probleemist iile saada ning mitte varasid ja kohustusi iile
hinnata. Tulemusi v3ib esitada nii rahaliselt, %-des, kordades kui paevades. (llisson, 2004, Ik 65;
Koomaégi, 2006, 1k 112; Haldma, Listra, & Mullaste, 2003, 1k 16) Nukka (2018b) sonul on
analiiisitulemuste tolgendamisel lisaks oluline teda, kas aruandetulemused voivad olla mdjutatud
iihekordsetest tehingutest, mis avaldavad moju vaid konkreetse aasta tulemustele (nditeks tulu

sihtfinantseerimisest, varade allahindlused jms).
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Antud 16putd6s on finantssuhtarvud liigitatud kolme gruppi: maksevdime suhtarvud (lithiajaline ja
pikaajaline), efektiivsussuhtarvud ning tasuvus- ehk rentaablussuhtarvud. Jargmised alapeatiikid
kasitlevadki eelmainitud finantssuhtarve, nende arvutusvalemeid, arvutustulemustele antavaid

hinnanguid ning finantssuhtarvuanaliiiisi Mayeri Industries AS nditel.
2.3.1 Maksevéime suhtarvude hindamine

Maksevdime suhtarvud jagunevad kahte riihma: liihiajalised maksevdime ehk likviidsuse néitajad
ning pikaajalised maksejdulisuse néitajad (Teearu & Krumm, 2005, Ik 19). Kéomaégi (2006, 1k 119)
sonul on maksevdime hindamine iiks olulisemaid tegevusi, sest ettevdtete pankrotti minekuid
pohjustavad just pikaajalised maksejouetused. Maksevoime analiiiis voimaldab aga kindlaks teha, kas
ettevottel on piisavalt raha ja likviidset ehk kiiresti rahaks muudetavat vara oma kohustuste ja volgade
Oigeaegseks tasumiseks (Nukka, 2018b). Antud suhtarvudest on enim huvitatud ettevotte
laenuandjad. Maksevoime analiiiis tehakse bilansi andmete pohjal. (Teearu & Krumm, 2005, Ik 19)
Loputdos kasitletakse esmalt lithiajalise maksevoime néitajaid ja seejéirel pikaajalisi maksejoulisuse

niitajaid.

Liihiajalise maksevdime suhtarvud néitavad ettevotte voimet tasuda oma lithiajalisi kohustisi, millest
on eelkdige huvitatud lithiajalised vdlausaldajad (Peterson, 2020, Ik 17). Enamlevinud liihiajalise
maksevoime indikaatorid on  puhaskdibekapital, lithiajalise  volgnevuse Kkattekordaja,
likviidsuskordaja ja maksevalmiduse kordaja. Liihiajaliste volgade tasumise voime oleneb suuresti
sellest, kas ettevottel on piisavalt raha ja likviidset ehk kergesti rahaks muudetavat vara (Alver &
Reinberg, 2002, Ik 307), kuna reeglina peaks olema voimalik katta lithiajalisi kohustisi kdibevaraga
(Kdomigi, 2006, 1k 120). Suhtarvude nimetajas on alati lithiajalised kohustised ning lugejas mingi
teatud kdibevara kirje (Aruste, 2006, Ik 34). Ettevotte 10hiajaline maksevoime kannatab, kui suurem
osa kédibevarast on seotud varude ja krediitmiiiigiga ehk debitoorsete volgadega (Understanding
Liquidity Ratio Analysis, 2019). Naiitajatele hinnangu andmisel tuleb ldhtuda asjaolust, et
laenuandjad on huvitatud likviidsussuhtarvude kdrgetest vairtustest, kuid ettevotete seisukohast
tahendab see liigseid paigutusi kdibevaradesse, mis toovad tulu vahesel mééaral ja seega ei iseloomusta
efektiivset ressursikasutust (Nukka, 2018b). Seetottu soltuvad suhtarvudele antavad hinnangud

suuresti huvigrupist.

Ettevotte maksevoime ehk likviidsuse hindamise esimene oluline néditaja on puhaskdibekapital, mis

ei ole suhtarv, vaid absoluutnumber. See voimaldab hinnata likviidsete varade reservi, mis on kaitseks
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ebasoodsate arengute korral, nditeks majanduslanguse ajal. (Stelmak, 2021; Liivamigi, Talpsepp, &
Vaarmets, 2022, Ik 157). Puhaskaibekapital leitakse jargnevalt (Fridson & Alvarez, 2011, Ik 268):
puhaskaibekapital = kdibevara — lihiajalised kohustised 4)

Puhaskiibekapital on rahaline niitaja, mille pdhjal saadakse teada, kui palju on kiibevaradesse
suunatud pikaajalisi finantseerimise allikaid: pikaajalisi kohustisi ja omakapitali (Teearu & Krumm,
2005, Ik 21). Kui niitaja on negatiivne, tdhendab see seda, et lithiajalist kapitali on kasutatud pohivara
finantseerimiseks, mis on {iks peamisi pohjuseid, miks ettevotted pankrotti 1dhevad (Kdomaégi, 2006,
Ik 121). Likviidse ettevotte puhaskéibekapital peaks olema positiivne, et oleks tagavara liithiajaliste
kohustiste digeaegseks tasumiseks kiibevara arvelt (Teearu, 2018, Ik 24-25). Uldreegli jirgi peaks
puhaskiibekapital olema 5-6 korda viiksem miiiigitulust (Alver & Reinberg, 2002, 1k 308).

Mayeri Industries AS'i puhaskéibekapital on analiiiisitaval perioodil positiivne olnud. 2019. aastal
oli nditaja 946 678 €, 2020. aastal 1 822 514 €,2021. aastal 3 079 313 € ning 2022. aastal 3 055 087 €.
Seega on nditaja 2021. aastani paranenud ning 2022. aastal pisut halvenenud. Puhaskiibekapital on
suurenenud eelkoige seetottu, et kdibevarad on liihiajalistest kohustistest kiiremini kasvanud ja
seejuures kaibevarad {iletavad liihiajalisi kohustisi. 2022. aastal suurenesid aga liihiajalised
kohustised dividendivola tekkimise tottu kdibevarast kiiremini, mis t0i kaasa puhaskiibekapitali
vihenemise. Positiivne puhaskiibekapital on suhtarvuanaliilisi algusesse hea mirk, kuna viitab
sellele, et ettevottes ei kasutata pdhivara finantseerimiseks lithiajalist kapitali. Lisaks viitab positiivne
puhaskiibekapital sellele, et ettevottel on peale liihiajaliste kohustiste tasumist veel reservi
kédibevarade néol, et rahastada niiteks ettevotte kasvu. Antud puhaskéibekapitali néitajate pohjal ei

tohiks ettevottel tekkida raskusi lithiajaliste kohustiste tasumisega.

Uks enamlevinud maksevdime niitajaid on aga liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja, mis kajastab
ettevotte voimet katta kreeditoride lithiajalised nouded kdibevaraga (Teearu & Krumm, 2005, Ik 19;
Teearu, 2018, Ik 47). Liihiajalise volgnevuse kattekordaja leitakse jargnevalt (Alver & Reinberg,
2002, Ik 308; Folger, 2022):

kaibevara

(5)

lihiajali ol kattekordaja =
Uhiajalise volgnevuse kattekordaja [hiajalised kohustised
Kreeditoride seisukohalt on parem antud suhtarvu suurem véirtus, kuna kindlustab ettevotte
kohustuste Oigeaegse tasumise. Ettevotte seisukohalt nditab liialt korge suhtarvu vairtus kiill
likviidsust, kuid samas ka ebaefektiivset ressursside kasutust ehk liigseid rahapaigutusi
kédibevaradesse, mis toovad tulu vdhesel maaral. (Aruste, 2006, 1k 89; Teearu & Krumm, 2005, 1k 19)

30



Uldised hindamiskriteeriumid suhtarvule on jirgnevad (Kallas & Garmider-Laur, 2001, Ik 93):
e >16 hea maksevOime,

1,20-1,59 rahuldav,

0,90-1,19 mitterahuldav,

e <09 nork.

Ettevote, kelle lithiajalise volgnevuse kattekordaja on madal, voib sattuda likviidsusraskustesse, mis
voib maksukohustuste tasumisel tekitada vajaduse toetuda jooksvatele sissetulekutele ja
vélisfinantseerimisele (Higgins, Koski, & Mitton, 2023, 1k 53; Riinkla, 2003, 1k 64). Stelmaki (2013,
Ik 49) sonul on hindamisel kdige digem ldhtuda ettevotte tegevusvaldkonnast: hulgikaubanduses ja
tootmises on niitaja vdiksem kui jackaubanduses. Jackaubandus tegelebki pohiliselt varude miitigiga,
seega varud on nende kiibevara oluline osa, kus néitaja voib ka hooajalise kauba puhul oluliselt
kdikuda (Folger, 2022). Uldjuhul, kui ettevdtte lithiajalised kohustised on suuremad kui kiibevarad,
siis tuleks tdiendavalt analiiiisida liihiajaliste kohustiste sisu ja tdhtaegu ning hinnata, kas tasumise
hetkeks on ettevottel lisandumas kéibevara (Peterson, 2020, Ik 17). Antud néditaja puuduseks on
asjaolu, et see eirab kiibevarade struktuuri, sisaldades ka varusid, mida voib olla raske rahaks muuta
(v.a jaekaubanduses) ilma allahindluseid tegemata, seetdttu voib ainult seda néditajat kasutades

ettevotte likviidsust iile hinnata (Folger, 2022).

Mayeri Industries AS’i liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja (Joonis 5) on analiilisitavatel aastatel
valdavalt rahuldaval tasemel piisinud, kuna kéibevarad ei ole iiletanud liihiajalisi kohustisi rohkem
kui 1,32 korda.

2
1,5
. m—
0,5
0
2022 2021 2020 2019

mmm |iihiajalise volgnevuse kattekordaja
Rahuldav 1,20-1,59
——Hea>1,6

Joonis 5. Mayeri Industries AS’i lithiajalise volgnevuse kattekordaja véartused vordluses

hindamiskriteeriumitega
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2019. aastal oli liihiajalise volgnevuse kattekordaja koige madalam, 1,15 korda, jaddes seega
mitterahuldavasse vahemikku. Naitaja oli madal eelkdige seetottu, et lithiajalised kohustised
suurenesid kdibevaradest kiiremini. Bilansist ja rahavoogude aruandest on niha, et see tingis 20109.
aastal vajaduse jooksvate kulude katteks toetuda rohkem ka arveldukrediidile. 2020. aastal kasvasid
kéaibevarad raha, nduete ja varude suurenemise arvelt lithiajalistest kohustistest monevorra kiiremini
ning kordaja joudis rahuldava tasemeni. Vaadeldavate aastate 1dikes on néitaja olnud kdige parem
2021. aastal. Niitaja paranemine on eelkdige tingitud suurenenud varudest, kus valmistoodangu
varud jaid lattu seisma ning oodatava hinnatdusu eel investeeriti tugevalamalt ka materjalidesse,
mistottu kdibevarad kasvasid ning lithiajalised kohustised kasvasid seejuures viahem. Sellest jareldub,
et 2021. aasta nditaja paranemine reaalsuses ettevotte likviidsust ei tdstnud, kuna néitaja paranes
peamiselt lattu seisma jadnud varude arvelt. 2022. aastal nditaja vahenes, kuna lithiajalised kohustised
kasvasid kéibevaradest kiiremini. Bilansi analiiiisist selgus, et liihiajaliste kohustiste kasvu 2022.
aastal pdhjustas faktooringtehingu ligikaudu 42% suurenemine ning dividendivdlg, mistottu on antud
kordaja vahenemine iithekordsest tehingust mojutatud. Teoreetikute sonul on madalam liihiajalise
volgnevuse kattekordaja tootmisettevottele pigem iseloomulik. Tegevusala keskmisi (Tabel 1)
vaadates néeb, et kdibevarad iiletavad lithiajalisi kohustisi ligikaudu 3 korda, mistdttu voib antud
ettevotte likviidsust siiski madalaks pidada. Kuid tegevusala keskmist voib vastupidiselt liiga kdrgeks
pidada, mis tihendab, et ettevotetel on vdga palju seisvat raha kdibevarade all, mis vdhendab ettevotte
efektiivsust. Analiilisitava ettevotte kidibevarad iiletavad lithiajalisi kohustisi keskmiselt 1,2 korda,

mistottu on ettevite voimeline tasuma kreeditoride liihiajalised nduded kéibevara arvelt.

Kuna ettevotte kdibevarad ei ole kdik tihesuguse likviidsusega ehk kergelt rahaks muudetavad, siis
on oluline maksevdoime detailsemaks iseloomustamiseks vilja arvutada likviidsuskordaja ehk
happetest, mis jitab varud ja ettemaksed kidibevarade koosseisust vélja ning votab arvesse vaid
ettevotte koige likviidsemad varad (Teearu & Krumm, 2005, Ik 20; Folger, 2022). Antud néitaja
annab enamus tegevusharude puhul konservatiivsema iilevaate likviidsusest, kuna makseraskustesse
vOib sattuda ka tugeva liihiajalise volgnevuse kattekordajaga ettevote, kui enamuse kidibevarast
moodustavad niditeks varud, mida ei suudeta maha miiiia. Likviidsuskordaja leitakse jargnevalt.

(Understanding Liquidity ..., 2019; Peterson, 2020, Ik 17):

kiaibevara — varud — ettemaksed

(6)

likviidsuskordaja = lihiajalised kohustised

Likviidsuskordaja tase on majandusharuti erinev, kuid iildised hindamiskriteeriumid on jargnevad
(Teearu & Krumm, 2005, Ik 20):
e >09 hea,
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e 0,6-0,89 rahuldav,
e 0,3-0,59 mitterahuldav,

e <0,3 nork.

Nork maksevdime voib viidata liihiajaliste kohustiste (laenude, arvete, maksete jne) mittetdhtaegsele
tasumisele. Sageli on ettevotete lithiajalise volgnevuse kattekordaja suurem kui likviidsuskordaja,
kuna ettevotted kasutavad kapitali, et investeerida varudesse voi varade ettemakseteks (Folger, 2022).

Niitaja parendamiseks tuleks suurendada just likviidsete kdibevarade osakaalu voi vdhendada

lithiajalisi kohustisi. (Nukka, 2018b)

Mayeri Industries AS’i likviidsuskordaja (Joonis 6) on analiiiisitavatel aastatel jadnud rahuldavast

tasemest allapoole, olles mitterahuldavas vahemikus.
1
0,8
0,6

0,4
0,2 I I
0

2022 2021 2020 2019
mmm Likviidsuskordaja Rahuldav 0,6-0,89 =——Hea >0,9

Joonis 6. Mayeri Industries AS’i likviidsuskordaja véartused vordluses hindamiskriteeriumitega

Likviidsuskordaja annab objektiivsema iilevaate ettevotte maksejoulisusest, kuna arvesse lahevad
vaid need varad, mida on vdimalik kiiresti rahaks muuta. Bilansi analiiiisist selgus, et ettevote on
viimastel aastatel investeerinud tugevalt varudesse, mis on aga vahem likviidsemad, mistottu on ka
antud likviidsuskordaja vaartused mitterahuldavas vahemikus. Likviidsuskordaja on olnud korgem
2020. aastal, kuna ettevdttel oli majandusaasta 16pukuupéeva seisuga rohkem vaba raha, mis tostis
lihiajaliselt likviidsuspositsiooni. Tegevusala keskmine (Tabel 1) on 1,8 ringis, mis viitab, et paljudel
antud tegevusalas tegutsevatest ettevotetest on enamus kéibevara likviidsete varade all, mis
kindlustab nende liihiajaliste kohustiste digeacgse tasumise. Analiiiisitava ettevotte likviidsuskordaja
védrtuste pohjal oleks ettevottel esinenud raskusi lihiajaliste kohustiste tasumisel bilansikuupdeva
seisuga, sest enamus kdibevarast on vahemlikviidne ning likviidsema vara osakaal on ebapiisav, et
lihiajalisi kohustisi tdita. Tdpsema hinnangu kujundamiseks tuleks vaadata varude kéibekiirust, kuna

hésti palju on varudesse investeeritud ja raha on nende all kinni, samuti kui Kiiresti tasuvad ostjad
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ning kui kiiresti tuleb ettevottel tasuda tarnijatele — nende pohjal saaks hinnata, kui kriitiline olukord
tegelikkuses voib olla. Likviidsuse parendamiseks tuleks védhendada liihiajalisi kohustisi voi

suurendada likviidsete kdibevarade, eelkdige raha, osakaalu.

Ettevotte koige likviidsemast varast, milleks on raha ja vaddrtpaberid, ldhtub maksevalmiduse kordaja
(Alver & Reinberg, 2002, Ik 310). Antud kordaja ei vota arvesse ndudeid, varusid ja ettemakseid.
Noduete lackumine voib votta aega, ettemakstud kulusid ei saa rahaks muuta ning samuti voib kuluda
acga varude miitimiseks, mis kdik vdhendavad likviidsust. Seetdttu annab maksevalmiduse kordaja
eelnenud likviidsussuhtarvudest usaldusvéidrsema tulemuse ettevdtte lithiajalise maksevdime kohta.
(Understanding Liquidity ..., 2019) Antud kordaja niitab, millise osa lithiajalistest kohustistest on
ettevote voimeline kohe tasuma ja see leitakse jargnevalt (Teearu & Krumm, 2005, 1k 20; Stelmak,
2013, Ik 50):

raha + lihiajalised finantsinvesteeringud

maksevalmiduse kordaja = lihiajalised kohustised ™
Hindamisel otseseid normatiive ei ole, aga heaks vdib pidada kordaja véartus 0,3 ringis (Kdoomagi,
2006, Ik 124), kuid sdltub majandusharust ja ettevdttest. Uldiselt peaks ettevdttel raha arvel olema
voimalikult vdahe (Stelmak, 2013, Ik 50), kuna seisev raha tulu ei too. Piisav on, kui raha moodustab
5-10% ettevotte koguvarast (Alver & Reinberg, 2002, Ik 311). Koomégi (2006, Ik 163) on lisaks vilja
toonud, et tootmisettevottel peaks raha moodustama 5-7% miitigikdibest. Madal kordaja véértus ei

pruugi olla halb ettevotete puhul, kes haldavad varusid tShusalt ning kellele lackuvad nduded tihti ja

ise tasuvad tarnijatele pikema perioodi jooksul (Understanding Liquidity ..., 2019).

Mayeri Industries AS’i maksevalmiduse kordaja on analiiiisitavatel aastatel olnud vidga madal
(Tabel 1). Aastal 2019 oli see 0,03 ja sarnaselt eelnevatele néitajatele paranes ka see niitaja aastal
2020, jaades 0,08 juurde ning viimasel paaril aastal on olnud vaid 0,01. Antud néitajad jadvad tugevalt
alla normatiivi ning tegevusala keskmise, millest v3ib jareldada, et ettevote ei oleks olnud neil aastatel
voimeline bilansikuupéeva seisuga oma lithiajalisi kohustisi tasuma. Maksevalmiduse kordaja madal
tase nditab, et ettevote ei hoia vdga palju seisvat raha, vaid raha on pidevas liikkumises, mis iihest
kiiljest on hea, sest seisev raha tulu ei kasvata, kuid likviidsuse lisamiseks peaks siiski raha osakaalu
varades suurendama. Nukka (2018a) sonul peab raha jadk tagama ettevotte toimimiseks vajaliku
likviidsuse. Maksevalmiduse kordaja nditaja pdhjal raha jadk ettevotte toimimiseks vajalikku
likviidsust ei taga, kuna vaba raha on vihe ning lithiajalised kohustised aina kasvavad. Viimasel kahel
aastal on ettevotte raha jadk moodustanud aastasest miiiigitulust keskmiselt 0,35%, kuid Kdomégi

sonul peaks tootmisettevottes olema see minimaalselt 5%, mistottu voib analiilisitavas ettevottes
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esineda liihiajalisi likviidsusprobleeme. Teisest kiiljest tdhendaks see ligi 1 mln euro hoidmist arvel,
mis on ebaotstarbekas, kuid kuu arvestuses tihendaks see ca 100 000 euro hoidmist, mis on juba
realistlik. Sellest jareldub, et tuleb leida voimalusi ettevotte likviidsuse tdstmiseks, sealhulgas raha

osakaalu suurendamiseks optimaalsele tasemele.

Teoreetikud on pakkunud vélja viise, kuidas ettevottesse likviidsust tagasi tuua. Oluline on suunata
fookus bilansile ja kiibekapitali juhtimisele. Tuleks aeg-ajalt iile vaadata kiibekapitali moodikud
(varude, nouete ja kohustiste ringluskiirus) ning hinnata, kuidas need likviidsusele mojuvad.
Rahaliste vahendite puudumisel peaks kindlaks tegema ettevotte jooksva rahavajaduse. Selleks tuleb
esmalt iile vaadata ettevotte olemasolevad rahavoogude prognoosimise protsessid, neid tdiendada
ning analiiiisida, kuidas erinevad tegurid (nt maksete viibimine jms) mojuvad ettevotte rahalisele
olukorrale ja likviidsusele. Muutuste valguses on iiha olulisem koostada prognoose erinevaid
stsenaariumi arvesse vottes, mis annab olulist infot lithiajaliste juhtimisotsuste vastuvdtmiseks ning
voimaldab ennetavalt voimalikele puudujdékidele reageerida. (Magi, 2020) Teearu (2019) sonul on
lisaks oluline olukorras, kus kédibevahendeid, eelkdige raha, ei jatku iile vaadata miiiik ja hinnastamine
ning samuti rahavoogude liikumine. Ta on vilja toonud ka jargmised nduanded, kuidas ettevdtte
rahavoogu oskuslikumalt juhtida ning tagada seeldbi ettevdtte likviidsus:
e oOstjatele kehtestada liihemad maksetidhtajad ning tarnijatele tasuda maksetéhtpieval ehk nii hilja,
kui voimalik;
e pikemajaliste piisiklientide puhul voib proovida rakendada osamaksete vdimalust, mis voib
kliendile mugavam olla, kuid tagab samuti ettevottele stabiilsema rahavoo;
e kujundada varude optimaalne tase;

o teostada regulaarselt uute ja olemasolevate klientide taustauuringuid ja hinnata krediidivoimekust.

Tabel 1. Mayeri Industries AS liihiajalise maksevoime suhtarvud koos tegevusala keskmistega

Mayeri Industries AS Tegevusala keskmine
2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 125| 1,32 | 1,22 | 1,15| 291 | 2,78 | 2,86 | 2,68
Likviidsuskordaja 043| 046 | 051 | 044 | 169 | 174| 197 | 177
Maksevalmiduse kordaja 0,01] 001] 0,08 0,03|] 052| 041 0,48 | 0,37

Eelnevalt kasitleti liihiajalise maksevoime suhtarve, mis aitavad hinnata ettevotte toimetulekut
lihiajaliste kohustiste tasumisel. Selgus, et mida korgemad suhtarvu véirtused, seda voimekam on
ettevOte oma lithiajaliste kohustiste haldamisel. Kuid antavad hinnangud sdltuvad suuresti ettevotte
tegevusalast ja analiitisi huvigrupist. Mayeri Industries AS'i lithiajalise maksevdime analiitisist

selgus, et ettevdte on toostusharuga vorreldes vahemlikviidne ning ettevottel on véhe likviidseid
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varasid, mis seab ohtu ettevotte lithiajaliste kohustiste digeaegse tasumise. Liihiajalise volgnevuse
kattekordaja vaartuste (Tabel 1) pohjal voib Gelda, et ettevote on maksevdimeline, kuna kdibevarad
tiletavad liihiajalisi kohustisi. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja rahuldava taseme on tinginud aga
suur varude osakaal kdibevarades. Seevastu likviidsuskordaja ja maksevalmiduse kordaja niitajate
pohjal selgus, et ettevote ei oleks olnud suuteline vaadeldavatel aastatel likviidsete varade arvelt
lithiajalisi kohustisi tasuma. Sellest jéreldub, et ettevote peab leidma vdimalusi likviidsete varade
osakaalu suurendamiseks voi vahendama varusid ja lithiajalisi kohustisi. Fookus tuleks varasemast
rohkem suunata kdibekapitali juhtimisele ning tegeleda aktiivsemalt ja siisteemsemalt prognoosimise
ning analiiisidega, et viltida ootamatustest tulenevaid riske ettevotte maksevoimele. Kuna lithiajalise
maksevoime andmed on voetud bilansist, mis kajastab hetkeseisu majandusaasta Iopu seisuga, siis ei
saa olla kindel, et ettevotte maksevdime on terve aasta samal tasemel olnud. Lisaks tuleb tipsema
hinnangu kujundamisel ldhtuda ka sellest, kui kiiresti ettevotte varud ringlevad, kui kiiresti tasuvad
ostjad ning kui kiiresti tuleb ettevottel tasuda tarnijatele, kuid seda késitletakse 1ahemalt efektiivsuse

hindamise peatiikis.

Jargnevalt kisitletakse pikaajalise maksevoime suhtarve, mis on olulised ettevotte vdlakoormuse

analtiisimiseks.

Pikaajalise maksevoime suhtarvud niitavad ettevotte pikaajalist maksevoimet ja kapitali struktuuri,
mis koosneb omakapitalist ja laenudest. Pikaajalisest maksevoimest on enim huvitatud ettevotte
laenuandjad ning ettevotte kapitali struktuur mdjutab oluliselt ettevottele antava laenuraha hinda ja
laenusummat. (Aruste, 2006, Ik 40; Stelmak, 2021) Kapitali struktuuri analiilis annab jargmist infot
(Investopedia team, 2022; Botskova & Teearu, 1997, 1k 22):

e kuidas ettevote end finantseerib ja kui suur on voor- ehk laenuvahendite kasutamise aste;

e Kkas ettevote on vdimeline tasuma ka voorvahendite kasutamisega kaasnevaid kulusid (intresse).

Koige iildisema hinnangu pikaajalisele maksevdimele annab volakordaja, mis leitakse jargnevalt
(Koomadgi, 2006, 1k 125; Kallas & Garmider-Laur, 2001, 1k 94):
kohustised

olakordaja = x 1009 8
votakoraqja varade maksumus % (8)

Volakordaja niitab, kui suures ulatuses kasutatakse éritegevuse finantseerimiseks vodrvahendeid ehk
niitab ettevotte {ildist volakoormust ja finantsvoimenduse astet (Teearu & Krumm, 2005, Ik 24; Ross,
Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 28). Mida suurem on ettevotte voorkapitali osatdhtsus kogukapitalis,
seda suurem on vdimalus, et ettevote ei suuda oma volgu tasuda (Aruste, 2006, Ik 40). Volakordaja

voiks olla kuni 70% (Koomagi, 2006, 1k 125; Liivamagi, Talpsepp, & Vaarmets, 2022, 1k 159).
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Samas, kui majandus on langusfaasis, siis piisimajadmise eelis on vidiksema volakordajaga ettevottel
(Kallas & Garmider-Laur, 2001, Ik 94). Viiksema volaga ettevotete puhul on riskid vdiksemad. Suure
volakoormusega ettevotetel kasvatab laenuintresside tous markimisvéarselt kulusid, mis omakorda
viahendab kasumit. (Kuidas analiiiisida aktsiat?, 2023, lk 28) Teisest kiiljest on voorkapital odavam,

kuna risk on laenuandja poolt hinnatud (Nukka, 2018b).

To6 autor toob koheselt vilja ka teise finantsvoimenduse taset iseloomustava niitaja, milleks on
soliidsuskordaja. Antud niitaja on vastupidine vdlakordajale ehk nditab omakapitali osakaalu
finantseerimisallikate tildsummas ning see leitakse jargnevalt (Teearu & Krumm, 2005, Ik 26):
soliidsuskordaja = M X 100% 9
kogukapital
Soliidsuskordaja niitab ettevotte pikaajalist kahjumite tasumise voimet, mitte riski (Ilisson, 2004, 1k
153). Oma- ja vodrkapitali vahekord ettevotetes ei ole normeeritud, kuid sageli sGltub see pankade
finantseerimistingimustest, kus omakapitali ndue on 20-30% vahel. Kreeditoride jaoks on turvalisem
omakapitali suurem osakaal, mis kindlustab nende nduete tasumise, kuid ettevotted piitiavad
omakapitali osakaalu vdhendada. (Zirnask, s.a.) Soliidsuskordaja liialt korge tase ei peegelda
ettevotja seisukohast head finantsstruktuuri juhtimist, kuna omakapitali hind on vdorkapitalist
korgem ning lisaks suurendab ettevotlustegevuse ebadnnestumise korral omaniku kaotusriski
(llisson, 2004, Ik 160). Teisest kiiljest suurem omakapitali osakaal vidhendab soltuvust
majanduskeskkonna muutustest ning raskuste korral on lihtsam viélist abi saada, néiteks laenu taotleda
(Haldma, Listra, & Mullaste, 2003, Ik 36). Majanduslikult heal ajal, kui laenuintressid on madalad,
on normaalne, kui volgu on omakapitalist rohkem, sel juhul peetakse ideaalseks olukorda, kus
omakapital on 30% ja vdorkapital 70%. Majandussurutise ajal voiks maksimaalne proportsioon olla
kuni 50:50. (Stelmak, 2021; Kuidas analiitisida aktsiat?, 2023, 1k 28).

Volakordajaga sarnane néitaja on kohustiste ja omakapitali suhe, mis nditab, kui palju on kohustised
omakapitalist suuremad ning see leitakse jargnevalt (llisson, 2004, Ik 173; Stelmak, 2021;
Investopedia team, 2022):

kohustised
omakapital

kohustiste ja omakapitali suhe = (10)
Suhtarvu korge tase nditab, et suur osa ettevotte kapitalist pdrineb voorallikatest
(Raamatupidamisvalemid, mida iga ettevotja peaks teadma, 2018). Oluline on kohustiste ja
omakapitali suhet vorrelda sama toOstusharu teiste ettevotete nditajatega. Moned téOstusharud

(nditeks tootmisettevotted) voivad olla suurema vélakoormusega, kuna vajadus on soetada seadmeid
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voi muid hinnalisi varasid. (Maverick, 2022) Seega soltub antav hinnang suuresti ettevotte
iseloomust, toostusharust ja ka huvigrupist. Investorite seisukohast voib suhtarvu alla 1 pidada
turvaliseks, samas vaértust 2 voi rohkem voib pidada juba riskantseks. Kasvav sdltuvus volgadest
voib 10puks viia raskustesse ettevotte praeguste laenukohustuste teenindamise, voivad tekkida
makseviivitused ning raskused lisarahastuse saamisel. Hinnangu andmisel tuleb lisaks vaadata
ettevotte kohustiste proportsiooni. Kuna suhtarv votab arvesse kdik kohustised, siis voib tekkida
olukord, kus ettevottel on palju lithiajalisi kohustisi, mis suurendavad finantsvdimendust, kuid need
kohustised tuleb tasuda aasta jooksul v3i vidhem, mis teeb need vahem riskantseks, kui pikaajalised.

(Fernando, 2023)

Kuna eelnevad finantssuhtarvud on omavahel tihedalt seotud, iseloomustades ettevotte kapitali
struktuuri, siis analiiiisitakse neid néitajaid koos. Mayeri Industries AS'i kapitali struktuur on néha
jargnevalt jooniselt (Joonis 7), kus kogukapital on 100% ning soliidsuskordaja ja volakordaja
nditavad vastavalt oma- ja vdorkapitali jagunemist ehk proportsiooni ettevotte kogukapitalis.
Sekundaarteljele on lisatud kohustiste ja omakapitali suhe, mis nditab, mitu korda kohustised tiletavad

omakapitali ning kuidas vastav suhe on ajas muutunud.

100% 1,71 18
° 1,65
= 90% 1,48 16
o
Z 8% 132 143 Vélakordaja
o) —_
5 70%  63% 62% 60% 5% 12 2
(o8 0, o .. .
.;3 60% 1,0‘\_/5 mmm Soliidsuskordaja
5 o 05 2
= 40% " ——Kohustiste ja
i 06 @ omakapitali suhe
2 30% % P
& 20% 0’45
O 10% 0.2
0% 0,0

2022 2021 2020 2019
Joonis 7. Mayeri Industries AS’i kapitali struktuur aastatel 2019-2022

Jooniselt (Joonis 7) ndeb, et Mayeri Industries AS kasutab oma é&ritegevuse finantseerimiseks
suuremas osas laenatud vahendeid ehk voorkapitali, mis moodustas 2019. aastal kogukapitalist 57%,
2020. aastal 60%, 2021. aastal 62% ning 2022. aastal 63%. Omakapital moodustas seega vastavalt
43%, 40%, 38% ja 37%. Vaadeldava perioodi jooksul on ettevotte varad keskmiselt 60,5% ulatuses
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soetatud laenatud vahendite arvelt ning 39,5% ulatuses omavahenditest. Teoreetikute sdnul peetakse
heaks, kui omakapital moodustab kogukapitalist vihemalt 30% ning vodrkapital oleks maksimaalselt
70%. Sellest voib jareldada, et analiiiisitava ettevotte finantsrisk ei ole liialt korge, kuna omakapital
on iile 30% ning voorkapital alla 70%. Ettevotte volakordaja korgem védrtus ning soliidsuskordaja
madalam viirtus peegeldab head finantsstruktuuri juhtimist, kuna vddrkapital on omakapitalist
odavam, sest riskid on laenuandja poolt hinnatud. Viiksem omakapital on omanikele tulu teenimiseks
parem, sest tdhendab viiksemat voimalikku kaotust omanikele. Teisest kiiljest tdhendab voorkapitali
suurenev osakaal suuremat riski volausaldajatele ning tekitab kahtlusi, kas ettevGte on vdimeline oma
kohustisi tasuma. Praeguses majandusolukorras, kus laenuraha on muutunud kallimaks, soovitavad
teoreetikud isegi proportsiooni 50:50. Autori hinnangul antud ettevottes nimetatud proportsioon ei
toimiks, sest tootmine on kiillalt kapitalimahukas ning investeeringuid ettevotte laienemiseks tasub
suuremas osas teha siiski laenatud vahendite arvelt. Tegevusala keskmisi (Tabel 2) vaadates néeb, et
proportsioon on vastupidine — omakapital kaalub vdorkapitali tiles. Samas on néha, et 2020. aastast
on hakanud ka tegevusala ettevitetes voorkapitali osakaal suurenema. Tegevusala keskmised ei
peegelda ideaali, kuna vdivad olla suuresti iiksikute ettevotete finantskditumisest mdjustatud, mistottu
poorab autor hinnangu kujundamisel rohkem téhelepanu analiilisitavale ettevottele ning néitajate
muutumisele ajas. Analiilisitavas ettevottes on oma- ja voorkapitali vahekord iisna stabiilne olnud
ning proportsioon on nelja aastaga moddukalt muutunud veel rohkem voorkapitali kasuks, kuid siiski
on volakordaja ettevottel taitsa optimaalne. Tulevikus et tohiks volakordaja tile 70% tdusta, kuna see
voib raskendad lisa laenukapitali kaasamist. Vorreldes kapitali struktuuri néitajaid absoluutarvudega,
on ndha, et ettevotte vodrkapital on suurenenud peamiselt lithiajaliste kohustiste arvelt, mis on ka
pohjus, miks ettevotte lithiajalise maksevoime nditajad olid alla normi — ettevottel on palju liihiajalisi
kohustisi. On niha, et ettevdtet finantseerivad tugevalt ka tarnijad, kuna volad tarnijatel moodustavad
liihiajalistest kohustistest arvestatava osa. Uldjuhul peetakse liihiajalisi kohustisi vihem
riskantsemaks kui pikaajalisi, seega antud ettevotte suurem finantsvoimenduse tase ei tohiks

ettevottele ohtu kujutada.

Kohustiste ja omakapitali suhet vaadates on nidha, et muutused oma- ja vodkapitali vahekorras on
olnud isegi jarsumad. Kohustiste ja omakapitali suhe oli 2019. aastal 1,31 ning 2022. aastal 1,71
korda, seega muutus on olnud 0,39 korda. Toostusharu keskmine on olnud 0,5. Sellest jareldub, et
korgem kohustiste ja omakapitali suhe ei ole antud harule iseloomulik. Samas on teoreetikud 6elnud,
et tootmisettevottes vOib néitaja korgem olla ning analiiiisitavas ettevottes jadb see alla 2, mis ei ole
veel niivord riskantne. Soovituslikult ei tohiks edaspidi voorkapital omakapitalist vaga palju kiiremini

suureneda, sest mida suuremaks finantsvoimenduse tase ldheb, seda suurem risk volausaldajatele ning
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seetdttu voib muutuda ettevottele lisarahastuse saamine komplitseeritumaks — voivad tousta intressid,

raskeneda laenude kittesaadavus jms.

Pikaajaliste kohustiste osakaalu ettevotte piisivates finantseerimisallikates iseloomustab aga
kapitaliseerituse kordaja, mis leitakse jargnevalt (Teearu & Krumm, 2005, Ik 24-25; Aruste, 2006, Ik
44).

pikaajalised kohustised

kapitaliseerituse kordaja =

11
pikaajalised kohustised + omakapital an
Kuna voorvahendite kasutamine tostab finantsriski, siis suure kapitaliseerituse kordajaga ettevotte
maksevoime pikaajalises perspektiivis on kaheldav (Teearu & Krumm, 2005, 1k 25; Kdomégi, 2006,
Ik 126) .

Mayeri Industries AS kapitaliseerituse kordaja vaartused on dra toodud tabelis (Tabel 2). 2019. aastal
oli nditaja 0,17, 2020. aastal 0,18, 2021. aastal 0,26 ning 2022. aastal taaskord 0,17. Nende niitajate
pohjal jareldub, et pikaajaliste kohustiste osatdhtsus pikaajalistes finantseerimisallikates on madal,
mistdttu voib voorkapitali kasutamisest tingitud riski vdiksemaks hinnata, sest enamus vodrkapitalist
on liithiajaline, mis on vidhem riskantne. Kordaja on suurenenud 2021. aastal, kuna pikaajalised
kohustised suurenesid pdhivarainvesteeringute tottu, mille tarvis kaasati pikaajalist laenukapitali ning
toetust sihtfinantseeringu kaudu. 2022. aastal langes niitaja 2019. aasta tasemele, kuna pikaajaliste
kohustiste osakaal vdhenes sihtfinantseeringu vahenemise tottu. Tegevusala keskmised on samuti
madalad ning 2021. aastast tousnud, kuna pikaajalised kohustised on oluliselt kasvanud. Valdavalt
madalad néitajad vdhendavad volausaldajates kahtlusi ettevotte pikaajalise maksevoime osas,

mistottu on ettevottel lihtsam voorkapitali kaasata.

Kui ettevote kasutab finantseerimiseks laene, siis tuleb laenatud summalt intresse tasuda (Peterson,
2000, Ik 129). Intresside maksmise voimalusi kajastab intresside kattekordaja, mis niitab, kas ettevote
suudab pdhitegevusest piisavalt kasumit teenida, et oma intresse maksta (Aruste, 2006, Ik 45;
Liivamigi, Talpsepp, & Vaarmets, 2022, 1k 160):

] ] ] arikasum
intresside kattekordaja =

(12)

intressikulu

Tulemus peaks olema vdhemalt 2,5, kuid mitte vdiksem kui 1,5, mis on juba véga riskantne (Teearu,
2018, Ik 49). Madalam vaartus néitab, et ettevote on volakuludega tugevalt koormatud ja voib tekkida
raskusi tdiendavate finantseerimisallikate leidmisega (Maverick, 2022). Kui intresside kattekordaja

on viiksem kui 2, siis on moistlik leida ka kassapohine intresside kattekordaja, mis néitab ettevotte
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voimet katta intresse dritegevuse rahavoo arvelt (Alver & Reinberg, 2002, Ik 317). Kassapdhine
intresside kattekordaja leitakse jargnevalt (Zirnask, s.a.):

kassapohine _ rahavoog aritegevusest + makstud intressid
intresside kattekordaja — makstud intressid

(13)

Soovituslikult peaks dritegevuse rahavoog katma intressikulu 2-4 kordselt (Zirnask, s.a.).

Tabelist (Tabel 2) on niha, et ettevotte intresside kattekordaja on analiitisitaval perioodil olnud viga
heas seisus. Ettevotte dritegevus on olnud igal aastal kasumlik, mistdttu on néitajad positiivsed olnud.
Teoreetikute sonul peetakse heaks, kui nditaja on vihemalt 2,5. Antud ettevottes on niitaja jadnud
vaid 2019. aastal 2,5 allapoole, olles 2,26, mida v3ib siiski heaks pidada. 2020. aastast on niitaja
olnud iile 7, mis nditab, et hoolimata sellest, et ettevdte kasutab tegevuse finantseerimiseks iiha
rohkem voorkapitali, ei ole ta siiski vodrkapitaliga kaasnevate kuludega ehk iiha suurenevate
intressikuludega tugevalt koormatud. 2022. aastal on néitaja kiitindinud iile 9, kuid see on tingitud
sellest, et muude dritulude alla kajastub 1427 004 € suurune tulu sihtfinantseerimisest, mis on
maérgatavalt tdstnud drikasumit. Kui elimineerida ithekordse tehingu mdju antud kordajale, siis tuleb
selle véartuseks 2,85, mis jdéb siiski heasse vahemikku. Tegevusala ettevitete keskmine on kdrgem,
kuna kasutatakse vdhem vdorkapitali ning seetdttu on voOorkapitali kasutamisega kaasnevad
intressikulud vidiksemad. Ka tegevusala keskmine on 2020. aastast tdusnud, mis nditab, et antud
sektorile pakkus Covid-19 ariliselt hédid voimalusi ning teeniti suuremaid kasumeid, mistdttu voib
oletada, et ettevdtetes on tehtud laienemisotsuseid. Intresside kattekordaja véartuste pdhjal saab
Oelda, et ettevote teenib pdhitegevusest piisavalt kasumit ning suudab oma laene ja suurenevaid

intresse tasuda. SeetOttu ei pea autor vajalikuks kassapohist intresside kattekordajat leida.

Tabel 2. Mayeri Industries AS pikaajalise maksevdime suhtarvud koos tegevusala keskmistega

Mayeri Industries AS Tegevusala keskmine
2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
Volakordaja, % 63,07 | 62,21 | 59,75 | 56,83 | 39,22 | 35,45 | 28,88 | 28,31
Soliidsuskordaja, % 36,93 | 37,79 | 40,25 | 43,17 | 60,78 | 64,55 | 71,12 | 71,69
Kohustiste ja omakapitali suhe 1,71 165| 148| 132| 065| 055| 041 0,39
Kapitaliseerituse kordaja 0,17 026| 0,18 0,17| 0,24| 0,19| 0,10| 0,09
Intresside kattekordaja 950| 7,72| 746 | 2,26]16,79| 16,71 | 14,08 | 11,87

Mayeri Industries AS’i pikaajalise maksevoime analiiiisist selgus ettevotte kapitali struktuur ning
voimekus oma pikaajalisi kohustisi tasuda. Vdlakordaja on nelja aasta jooksul kasvanud 57% pealt
63% peale, mis nditab, et enamus ettevotte varadest on finantseeritud laenatud vahenditega. Sellest

tulenevalt on tdusnud ka kohustiste ja omakapitali suhe. Olenemata sellest, et vodrkapitali osakaal
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kasvab, suudab ettevotte siiski tasuda voorkapitali kasutamisega kaasnevaid intresse. Kapitali
struktuuri analiilisi osas ettevottele suuri soovitusi ei ole, kuna to6 autori seisukohalt on ettevottes
oma- ja voorkapitali vahekord iisna optimaalne. Tootmine on kiillalt kapitalimahukas, mis nduab
suuremahulisi investeeringuid protsesside optimeerimiseks, mille tarvis on modistlik kaasata
mdistlikus vahemikus odavamat vodrkapitali. Lisaks ei ole ettevotte vdlakordaja liialt korge, mis

tahendab, et ettevottele ei tohiks lisa laenukapitali kaasamine probleemiks olla.

Jargmine peatiikk késitleb varade kasutamise efektiivsuse suhtarvude hindamist. Efektiivsusanaliiiisi
tulemused on abiks ettevotte lithiajalise maksevdime probleemide tdlgendamisel, kuna lithiajaline

maksevoime sdltub ka varude, debitoorsete ja kreditoorsete volgade ringlemiskiirustest.
2.3.2 Efektiivsussuhtarvude hindamine

Efektiivsussuhtarvud néitavad, kui tdhusalt on ettevdote oma varasid ldbimiiiligi suurendamisel
kasutanud (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 64). Efektiivsussuhtarvude tolgendamiseks ei ole
tildiseid normatiive, vaid ldhtuda tuleb néditajate muutustest ja tegevusala keskmistest niitajatest
(Zirnask, s.a.). Pohilised efektiivsussuhtarvud on debitoorse volgnevuse kdibesagedus ja kdibevilde,
lihiajaliste kohustiste kdibekordaja ja vélde, varade kéibekordaja, pohivarade kéibekordaja ning
varude kidibekordaja ja vilde. Antud 16putoés on vilja toodud ka ettevotte talitus- ja

finantseerimistsiikli pikkused.

Esimene efektiivsuse suhtarv on debitoorse volgnevuse kédibesagedus. Debitoorne volgnevus tekib
siis, kui kaupu voi teenuseid miitiakse volgu ehk maksmine toimub hiljem (Teearu & Krumm, 2005,
Ik 23). Debitoorse volgnevuse kdibesagedus voimaldabki hinnata nduete liikumise kiirust ning see
leitakse jargnevalt (Fridson & Alvarez, 2011, Ik 288):

debitoorse volgnevuse miulgitulu
kdibesagedus " nouded ostjate vastu — ostjate ettemaksed
(keskmine) (keskmine)

(14)

Nouded esitatakse kdibemaksuga, kuid miitigitulu kajastatakse kasumiaruandes ilma kédibemaksuta,
siis digema tulemuse jaoks tuleks ndudeid ostjate vastu kajastada ilma kdibemaksuta (Teearu &
Krumm, 2005, Ik 23). Oluline on nouetest maha arvata ka ostjate ettemaksed, kuna need oluliselt
viahendavad ndudeid. Kui debitoorse vilgnevuse kiibesagedus on kdrge, siis ettevottele laekuvad
nduded tihti, mis nditab, et kehtestatud on rangem krediidipoliitika — lithikesed maksetdhtajad ning
tegeletakse aktiivselt volgade sissendudmisega (Stelmak, 2013, 1k 50; Botskova & Teearu, 1997, 1k

21). Suhtarvu langus voib viidata sellele, et kliendid tasuvad finantsraskuste tottu aeglasemini
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(Fridson & Alvarez, 2011, Ik 288) voi firma juhtkond ei juhi debitoorset volgnevust kuigi efektiivselt
(Peterson, 2000, Ik 121). Eriti aktuaalseks muutub see ettearvamatus majanduskeskkonnas, kus

makseviivitused voivad kujuneda ettevotetele kasvavaks probleemiks (Intrum Group, 2022, 1k 14).

Ettevotte maksevoime oleneb suuresti kehtestatud tasumistidhtaegadest ja raha tegelikust lackumisest.
Et teada keskmist nduete lackumise aega péevades, tuleks leida debitoorse vdlgnevuse kiibevilde.
(Teearu & Krumm, 2005, Ik 24; Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 66):

360
debitoorse volgnevuse kaibesagedus

debitoorse vdlgnevuse kdibevalde = (15)
Hinnangu kujundamiseks tuleb vorrelda nouete lackumise aega ettevotte poolt ostjatele kehtestatud
maksetdhtaegadega (Higgins, Koski, & Mitton, 2023, Ik 44). Maksimaalne maksetihtaeg ettevotte
klientidele voiks olla 60 paeva (Intrum Group, 2022, 1k 84). Intrumi (ibid., Ik 40) 2022. aastal Euroopa
11 007 ettevotte seas 1dbi viidud maksetavade uuringu pdhjal kulub Eesti ettevotetel klientidelt raha
katte saamiseks keskmiselt 56 paeva. Samas Koomégi (2006, |k 116) on pidanud heaks, Kui
tootmisettevottele lackuvad arved keskmiselt 30 paeva jooksul. Hinnangu andmisel voib veel 1ahtuda
ka suhtarvu muutumisest ajas. Kui raha laekumise periood on pikk voi pikem kui ettevotte kehtestatud
maksetingimused, siis on ettevottel probleeme arvete lackumisega, mis omakorda vihendab ettevotte
likviidsust ja véimet oma finantskohustusi tasuda. (Teearu, 2018, Ik 48; Stelmak, 2013, 1k 50) Ilissoni

(2004, 1k 131) sonul néitaja paraneb, kui nduded vihenevad voi miiligitulu suureneb.

Mayeri Industries AS'i debitoorse vdlgnevuse ringlemist iseloomustavad néditajad on dra toodud
jargmises tabelis (Tabel 3). Debitoorse volgnevuse nditajate vordlusalusena ei ole kasutatud

tegevusala keskmisi néitajaid, kuna andmed selle kohta puuduvad.

Tabel 3. Mayeri Industries AS debitoorse volgnevuse néitajad

2022 2021 2020 2019
Debitoorse volgnevuse kéibesagedus 6,42 7,49 12,34 7,08
Debitoorse volgnevuse kéibevélde, pdeva 56 48 29 51

Tabelist on néha, et ettevotte debitoorse volgnevuse kéibesagedused on vaadeldaval perioodil olnud
valdavalt madalad. See tidhendab, et ettevottele ei lacku nduded kiillalt tihti. Ettevottele laekus
debitoorse volgnevus 2019. aastal keskmiselt 7 korda, 2020. aastaks tdusis see 12 korra peale. Tous
oli eelkodige pdhjustatud sellest, et Covid-19 tingimustes ettevotte dritegevus hoogustus ning
miiiigitulu kasvas hiippeliselt, kuid nduded ostjate vastu suurenesid seejuures tunduvalt vihem,

mistottu ettevottele lackus reaalset raha rohkem. Nagu likviidsusanaliiiisist selgus, siis ettevotte
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likviidsus oli just seetdttu 2020. aastal kdrgem. 2021. aastal langes niitaja praktiliselt 2019. aasta
tasemele, kuna miiiigitulu vdhenes, kuid seejuures nduded ostjate vastu jatkasid kasvu. 2022. aastal
nditaja taaskord langes, kuna ndouded kasvasid miiiigitulust kiiremini, mis v3ib viidata ettevotte
klientide maksekditumise halvenemisele ja/vGi on ettevote klientide krediidilimiite suurendanud.
Néitaja veel suuremat halvenemist aitas dra hoida ettemaksete tdus. Debitoorse vdlgnevuse
kdibesageduste pohjal ndeb, et ettevottes el muutu nduded véga kiiresti rahaks, mistottu voib

kannatada ettevotte likviidsus.

Sarnaselt debitoorse volgnevuse kdibesageduse niitajatele, on ka debitoorse volgnevuse kiibevilde
analiitisitaval perioodil halvenenud ehk pikemaks muutunud. Vilja arvatud 2020. aastal, mil ettevottel
liks #riliselt histi. Uha pikenev nduete lackumise periood ei ole ettevdtte maksevdimele hea, kuna
raha on Kklientide kdes kinni. Mayeri Industries AS's on maksetdhtajad madratud
raamatupidamisprogrammis asuvate kliendilepingutega. Maksetdhtajad soltuvad klientidest, kus
pikkused voivad varieeruda ettemaksust kuni 120 paevani. Téhtaja pikkus soltub kokkulepetest,
klientide varasemast maksekiitumisest, koostod pikkusest, klientide suurusest jms. Uldjuhul on
pikaajaliste, suurte klientide tasumise tdhtajad pikemad ning védiksemate, uute klientide
maksetdhtajad lithemad. Lisaks rakendab ettevdte ilma lepinguta Klientidele ning viikeettevotetele
ettemaksu. Teoreetikud on 6elnud, et maksimaalne maksetdhtacg voiks ettevotetele olla 60 pieva.
Uuritavas ettevottes kehtestatud maksimaalne maksetidhtaeg on pikem kui kvartal, mis on t66 autori
hinnangul liiga pikk aeg ning seda tuleks lithendada, et keskmine nduete lackumise periood litheneks.
Enamus ettevdtte kliente ja vahendajaid on suurettevotted, kes ostavad hulgi ja saavad maksetédhtajad,
mis pikendab nduete lackumise perioodi. Lisaks on Mayeri tugevalt ekspordile orienteeritud, mis
paratamatult pikendab nduete lackumist, kuna vilismaiste ettevotete maksekditumist on monevorra
keerulisem hinnata. Intrumi (2022, Ik 10) uuringu pohjal on Euroopas suuresti levinud ka hilinenud
maksekultuur. Eelneva pdhjal voib jareldada et 50-paevane keskmine nduete laeckumise periood antud
ettevottes on isegi normaalne. Lisaks on ettevottes kasutusel faktooring, et aeglasest nduete

laekumisest tingitud riske maandada ning raharinglust kiirendada.

Debitoorse volgnevuse suhtarvuanaliiiisist jareldub, et ettevotte krediidipoliitika ei ole kuigi range.
Kuid ettevotte eriparasid (nt ekspordile orienteeritus) arvesse vottes ei ole debitoorse volgnevuse
laekumine probleemne. Autori soovitus on siiski kehtestada deebitoridele liihem maksimaalne
maksetdhtaeg, et keskmine nduete lackumise periood litheneks, paraneks raharinglus ja ettevotte

likviidsus ning ei tekiks vajadust toetuda jooksvate viljaminekute tarbeks arvelduskrediidile. Voib-
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olla vdiks eksportimisel rakendada ettemaksuarveid. Teisest kiiljest voib rangema krediidipoliitika

rakendamine hetke majandusolukorras ettevotte dritegevust piirama hakata.

Eristatakse ka kreditoorse vdlgnevuse suhtarve, mis niitavad ettevotte tarnijatele tasumist. Uks neist
on liihiajaliste kohustiste kidibekordaja, mis néitab, mitu korda toimub tarnijatele tasumine ning see
leitakse jargnevalt (KSomégi, 2006, 1k 117):

luhiajaliste kohustiste miuudud kaupade kulu (16)
kaibekordaja ~ keskmine vd lg tarnijatele — ettemaks

Tépsema tulemuse saamiseks tuleks volad tarnijatele kdibemaks maha votta, sest miiiidud kaupade
kulu on kasumiaruandes ilma kdibemaksuta (Haldma, Listra, & Mullaste, 2003, Ik 33). Ka antud

ettevotte nditajate arvutamisel on eraldatud kdibemaksu osa.

Keskmist kreditoorse volgnevuse maksetdhtaega nditab liihiajaliste kohustiste kéibevélde, mis
leitakse jargnevalt (Kdomaégi, 2006, 1k 118):

360
lihiajaliste kohustiste kadibekordaja

lihiajaliste kohustiste kdibevalde = (17)
Kdomaégi (2006, Ik 118) on vilja toonud, et maksetdhtajad jddvad enamasti 20-90 pdeva vahele.
Hindamisel voiks ldhtuda sellest, et nditaja vorduks saadud krediidiperioodiga. Kui lithiajaliste
kohustiste kdibevdlde on pikenenud, siis vOib see tuleneda parematest maksetingimustest voi
halvemal juhul sellest, et ettevate ei tasu tarnijatele digeaegselt ja lisaks sellele lasub viiviste tasumise
kohustus. ldeaalis vdiks olla lithiajaliste kohustiste kdibevilde pikem, kui debitoorse vdlgnevuse
kaibevilde ehk kliendid tasuks ettevottele ennem, kui ettevote peab tarnijatele tasuma. (llisson, 2004,
Ik 140).

Mayeri Industries AS’i kreditoorse volgnevuse ehk vdlad tarnijatele tasumise néditajad on dra toodud
jargnevas tabelis (Tabel 4). Antud suhtarvude tegevusala keskmised puuduvad, mistottu neid

vordlusalusena ei ole toodud.

Tabel 4. Mayeri Industries AS kreditoorse volgnevuse néitajad

2022 2021 2020 2019
Liihiajaliste kohustiste kdibekordaja 5,10 5,49 10,01 5,07
Liihiajaliste kohustiste kdibevélde, pdeva 71 66 36 71

Tabelist néeb, et ettevotte lithiajaliste kohustiste kdibekordaja on analiiiisitaval perioodil olnud {isna
stabiilne, keskmiselt 5 korda aastas. Vilja arvatud 2020. aastal, mil néitaja kahekordistus. Kordaja
valdavalt madal tase on ettevdttele hea, sest siis on tooraine, materjalide ja miitigiks ostetud kaupade
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jne eest maksmise téhtaeg pikem. Liihiajaliste kohustiste kéibevilte pdhjal niebki, et ettevote tasub
tarnijatele tavapéaraselt ~ 70 paeva jooksul, kui jatta Covid-19 erakorraline moju arvestamata. 2020.
aastal nditajad paranesid tarnija kasuks, sest miitidud toodangu kulu kasvas proportsionaalselt
kiiremini kui volad tarnijatele ning seetottu said tarnijad raha varasemast kiiremini kétte. Ettevottele
endale on parem pikk tdhtaeg, nagu 2019, 2021, 2022. aastal, et saaks kauem tarnija raha enda kédes
hoida ehk tarnijad justkui finantseerivad ettevotte dritegevust. Finantsjuhi sonul on ettevottel
tarnijatega sdlmitud erinevad lepingud, kus maksetidhtajad on ettemaksust kuni 120 padevani. Sellest
voib jareldada, et ettevate tasub tildjuhul oma kohustised kiiremini voi on enamus lepingute puhul
maksetdhtajad lithemaajalised. Debitoorse volgnevuse analiilisist selgus, et ettevotte miitigiarvete
laekumise periood on ettemaksust kuni 120 pdevani ehk sama pikkusega, mis tarnijatele tasumise
periood. Taaskord jareldub, et ettevdtte ostjatele kehtestatud maksimaalset maksetiahtaega tuleks

lithendada, et keskmine nduete lackumise periood oleks lithem.

Jargnevalt jooniselt (Joonis 8) néeb, kuidas on muutunud ettevotte debitoorse volgnevuse suhtarvud
vorreldes kreditoorse volgnevuse suhtarvudega. Primaarteljel on muutused pdevades ning

sekundaarteljel kordades, mis aitab paremini tajuda muutuste olulisust.
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Debitoorse volgnevuse kédibevidlde = Liihiajaliste kohustiste kdibevélde

—Debitoorse volgnevuse kdibesagedus ——Liihiajaliste kohustiste kédibekordaja

Joonis 8. Mayeri Industries AS’i debitoorse ja kreditoorse volgnevuse néitajate vordlus

Teoreetikud on 6elnud, et efektiivsem on klientidelt raha ennem kétte saada, kui ettevdte peab tasuma
oma tarnijatele. Debitoorse vdlgnevuse kéibevélte ning lithiajaliste kohustiste kdibevilte vordlusest

on ndha, et vaadeldava perioodi jooksul on kliendid tasunud ettevottele kiiremini, kui ettevote
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tarnijatele, mis on positiivne. Huvitav on see, et debitoorse vdlgnevuse kdibesagedus ning lithiajaliste
kohustiste kdibekordaja on muutunud valdavalt samas proportsioonis, mis on mérk, et ettevote on
debitoorse ja kreditoorse volgnevuse juhtimisega tegelenud ning teinud seda kiillal efektiivselt.
Ettevotte seisukohalt oleks parem, kui see vahe oleks isegi suurem, sest siis on voimalus kauem tarnija
raha enda kasutuses hoida ning vdheneb vajadus tdiendavaid rahalisi vahendeid leida. 2022. aastal on
niha, et ettevote ise on tarnijatele tasunud keskmiselt 5 korda, nagu 2021 ja 2019. aastal, kuid ostjad
tasuvad 6 korda, mis on vdhem, kui 2021. ja 2019. aastal, mis omakorda voib viidata ettevotte
klientide ndrgenenud maksevdimele. PShjuseks voib olla ka see, et ettevote ei ole muutunud
majandusoludes klientide krediidivdimet imber hinnanud ning arvestanud suureneda vdivate

nduetega, mis ei lacku vdib-olla harjumuspérase kiirusega.

Likviidsusanaliitisist kerkis iilesse kiisimus, kas ettevdtte lithiajaline maksevdime on kaheldav, kuna
nduded on suurenenud ning lithiajalised kohustised kasvanud. Debitoorsete ja kreditoorsete volgade
tasumise analiiiisist selgus, et ettevottele lackuvad nouded kiiremini, kui ettevote peab tasuma oma
lihiajalisi volgu tarnijatele. Sellest jareldub, et nduete suurenemine ei avalda ettevdtte lithiajalisele
maksevoimele nii suurt survet, sest nduded ostjate vastu ringlevad kiiremini, kui ettevote peab tasuma
oma volgu tarnija ees. Kiill aga on ndha debitoorsete volgade juhtimises ebaefektiivsust 2022. aastal.
Finantsaruannete analiilisist selgus, et faktooringtehingu osakaal suurenes ka just 2022. aastal
margatavalt, mistottu on ettevottele soovitus muutlikes majandustingimustes tegeleda
jarjepidevamalt klientide maksevoime hindamisega ning vastavalt sellele kohandada maksetingimusi
ja krediidilimiite imber. Kuna debitoorne vdlgnevus lackub ennem, kui tuleb tasuda kreditoorset
volgnevust, siis jareldub, et likviidsusprobleemide taga voivad olla liiga suured liihiajalised
kohustised ja ka liigsed investeeringud varudesse, mida ei suudeta piisavalt kiiresti maha miiiia ning
raha on seetdttu varude all kinni. Seetdttu analiiiisitakse jargnevalt varade kasutamise efektiivsust

tervikuna kui ka varaliikide 1oikes.

Varade kasutamist tervikuna iseloomustab varade kdibekordaja, kus hinnatakse varade kasutamise
efektiivsust teatud miiigikdibe juures (Peterson, 2020, Ik 21). Teisisonu saadkase teada, kui palju
miitigitulu saadakse iga varasse investeeritud euro kohta (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 66).
Varade kdibekordaja leitakse jargnevalt (Nukka, 2018b):

milgitulu

varade kdibekordaja = (18)

varade keskmine maksumus

Koomaégi (2006, Ik 113-114) sonul tuleks hinnangu andmisel arvestada ettevotte omaparadega, kuid

mida kdrgem niitaja, seda efektiivsem varade kasutamine.
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Mayeri Industries AS koguvarade kiibekordaja on analiilisitavate aastate 18ikes varieeruv olnud
(Tabel 5). 2019. aastal oli niitaja 1,16, 2020. aastal 2,10, 2021. aastal 1,35 ning 2022. aastal 1,21.
Kdige parem on olnud néitaja 2020. aastal, mil ettevote teenis iga varasse investeeritud euro pealt
2,10 eurot miitigitulu. 2021. aasta ndudluse vdhenemisega ning suurte investeeringutega varadesse
teenis ettevote iga varasse investeeritud euro kohta 0,75 eurot miiiigitulu vahem, kui 2020. aastal.
2022. aastal miitigitulu suurenes 883 005 € vorra, kuid ettevdtte varad suurenesid seejuures rohkem,
mis viis varade kasutamise efektiivsuse niitaja alla ning ettevote teenis iga varasse investeeritud euro
pealt 1,21 eurot miitigitulu. Analiilisitava ettevotte nditajad iiletavad valdavalt to6stusharu keskmisi
vordlusnditajaid (Tabel 5), mis viitab sellele, et ettevite toimetab keskmisest efektiivsemalt ning

teenib varadesse paigutatud euro pealt rohkem.

Varade kdibekordaja vairtust mdjutab aga liksikute varaliikide kasutamise intensiivsus. Seetdttu on
moistlik tdpsema informatsiooni saamiseks leida kdibekordajad varaliikide 1dikes, et teada, milliste
varade juhtimises on oldud efektiivsem ning millised varad on enim panustanud miiiigitulu

genereerimisse. (Nukka, 2018b)

Esmalt pohivarade kaibekordaja, mis niitab, kui efektiivselt kasutati pohivara miiiigitulu
genereerimiseks ehk kui palju miitigitulu saadi ithe pohivarasse investeeritud euro kohta (Stelmak,
2013, Ik 51; Alver & Reinberg, 2002, Ik 314):

mulgitulu

pOhivarade kdibekordaja = (19)

pOhivarade keskmine maksumus
Korge kordaja tdhendab seda, et pohivara on kasutatud efektiivselt. Madal kordaja viitab liigsetele
investeeringutele pohivarasse ja véhesele miiligitulule. Néitajale avaldavad mdju pohivara
maksumus, kasutusaeg ja amortisatsiooni arvutamise meetod. (Stelmak, 2013, Ik 50-51; Nukka,
2018b)

Mayeri Industries AS'i pohivarade kédibekordaja (Tabel 5) on 2019. aastast kuni 2022. aastani olnud
vastavalt 2,40; 5,15; 3,70 ja 3,66. Ndha on, et pohivarad on tulu teenimiseks rakendatud. Kdige
korgem on olnud pdhivarade kasutamise efektiivsus 2020. aastal, mil ettevote teenis iga pohivarasse
investeeritud euro pealt 5,15 eurot miiligitulu. 2021. aastast on ndha niitaja langust ehk pdhivara
kasutamise intensiivsus on langenud. 2021. aasta langus on eelkdige tingitud suurtest
pohivarainvesteeringustest, aga seejuures védhesest miiiigitulust. Aastal 2022 vidhendati
pOhivarainvesteeringuid ning pohivara amortiscerumine vidhendas pohivara maksumust, kuid
keskmine pdhivara maksumus oli suurem, kui 2021. aastal ning ettevite teenis seega pohivara

investeeringutelt 0,04 eurot vihem miiligitulu. Ettevotte niitajad jddvad tegevusala keskmistest
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valdavalt korgemale, mis niitab, et ettevite toimetab keskmiselt efektiivsemalt ning

pohivarainvesteeringud toovad rohkem tulu.

Ettevotte varade tdhtsaks osaks on veel varud. Liigsed varud voivad negatiivselt mojutada varade
kasutamist tervikuna ning vihendada ettevotte likviidsust ehk maksevoimet, kuna rahalised vahendid
on nende all kinni. (Aruste, 2006, Ik 38-39; Teearu & Krumm, 2005, Ik 24) Seda, kui palju ettevotte
varud aasta jooksul ringlevad ehk vilja vahetuvad, nditab varude kéibekordaja, mis leitakse jérgnevalt
(Maverick, 2022; Fridson & Alvarez, 2011, Ik 289):

muidud toodete kulu

varude kiibekordaja = (20)

varude keskmine maksumus

Peetakse heaks, kui see néitaja on 6 korda (Kdomaégi, 2006, 1k 116). Mida suurem kéibekordaja
vaartus, seda parem, mis nditab, et ettevotte varud miitiakse kiiresti maha ja seetottu teenitakse ka
kasumit kiiremini (Nukka, 2018b). Kuna tootmisvarude vajadus ja suurusjérk soltub suuresti ettevotte
tegevusharust, siis hinnangu andmisel tuleks tulemusi vorrelda to6stusharu keskmisega (Maverick,
2022). Madal kidibekordaja niitab varude liigsust voi raskusi nende realiseerimisel, kuid pShjuseks
voOib olla ka varude loomine oodatava hinnatdusu eel (Aruste, 2006, Ik 60,129). Korge vaartus viitab
varude efektiivsele juhtimisele ja kasutamisele miitigitulu genereerimiseks, mis omakorda tdstab
ettevotte maksevoimet ning tasuvust, kuna raha ei ole varude all kinni. Hindamisel vaib ldhtuda ka
sellest, et varud peaksid olema viiksemad ettevotte puhaskdibekapitalist. (Stelmak, 2013, Ik 51;
Peterson, 2020, Ik 22) Varude hoidmisega on seotud kulud (ladustamine, riknemisega seotud kulud,
kindlustus vms) ning on leitud, et varude kéibekordajal on po6rdvordeline seos hoidmiskuludega:
korgem kéibekordaja vahendab hoidmiskulusid, madalam aga suurendab neid (Borad, 2023), mistdttu

on oluline hoida ettevotte varude tase optimaalsena, et minimeerida tellimis- ja ladustamiskulud.

Varude kiibevilde néitab varude kdibekiirust paevades ehk kui pika aja jooksul varud keskmiselt dra

miitakse. Uhtlasi nditab ka perioodi, mil raha on varude all kinni. (Stelmak, 2013, lk 84):

360

varude kaibevalde = varude kiibekordaja (21)

Nukka (2018b) on 6elnud, et mida lithema perioodi jooksul varud dra miitiakse, seda parem, sest pikk
periood viitab liigsetele investeeringutele varudesse, mille seisma jddmine voib pdhjustada
likviidsusprobleeme. Koomagi (2006, 1k 116-117) sonul tuleks hinnangu andmisel 1dhtuda varude

struktuurist: materjal, 1dpetamata toodang, valmistoodang.
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Jargnevas tabelis (Tabel 5) on vilja toodud Mayeri Industries AS'i varade, sealhulgas ka varude,

kasutamist iseloomustavad niitajad koos tegevusala keskmistega.

Tabel 5. Mayeri Industries AS"i varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud tegevusala keskmistega

Mayeri Industries AS Tegevusala keskmine
2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
Varade kéibekordaja 1,21 1,35| 2,10 1,16 1,23 1,09 1,06 | 1,16
Pohivarade kiibekordaja 366 370| 516| 240| 285| 251| 249| 274
Varude kdibekordaja 2,12 254 | 457 2,53 5,45 5,70 567 | 5,50
Varude kéibevilde, pdeva 170 142 79 142 66 63 63 65

Ettevdtte varude kdibekordaja on aastate jooksul olnud enam-vahem samal tasemel. Varud vahetuvad
keskmiselt kaks korda aastas ning varud realiseeritakse seetottu keskmiselt poole aasta jooksul, mis
nditab, et varusid ei suudeta kiiresti maha miiiia. Kdibekordaja tousis vaid 2020. aastal, kuna
hiippeliselt kasvas noudlus ettevotte desinfektsioonivahendite jarele, mistottu varud ringlesid
Kiiremini. 2021. aastal oodati noudluse jatkumist, toodeti lattu ning oodatava hinnatdusu eel
investeeriti varasemast rohkem ka toorainesse. 2021. aastal aga ndudlus vihenes, sellest tingituna
tekkisid realisatsiooniprobleemid ning valmistoodang jéi lattu seisma. Seetottu vihenes 2021. aastal
kordaja 2019. aasta tasemele ning ettevotte raha oli 142 pdeva varude all kinni. 2022. aastal toimus
muutus varude struktuuris, kus valmistoodang vihenes hiippeliselt (tehti allahindluseid ja
mahakandmisi) ning suuresti kasvas tooraine ja materjali osakaal, ligi 55%. 2022. aasta varude
suurenemine on osaliselt ka tooraine ja materjalide kallinemises mdjutatud, mis omakorda on
avaldanud negatiivset moju varude juhtimise efektiivsuse néitajatele. Teoreetikud on Gelnud, et hea
varude kdibekordaja on 6 korda. Tegevusala keskmisel on arvutustes kasutatud miiiigitulu, mis tdstab
néitaja korgemaks, kuid siiski jaab keskmine 5-6 vahele. Antud ettevdttes varud nii kiiresti ei ringle,
sest tugevalt on raha paigutatud varudesse, mis on tekitanud raskusi nende realiseerimisel. Varud on
suurenenud kiiremini, kui miiigitulu, mistdttu varudesse investeeritud raha tuleb tagasi aeglaselt —
see on ka iiks pohjus, miks ettevotte likviidsusnditajad on madalad. Teisest kiiljest, kui varusid

oluliselt vihendada, siis tarnehéirete puhul oleks ettevote palju haavatavam.

Teoreetikud on vilja pakkunud mitmeid viise varude tulemuslikumaks ja tohusamaks juhtimiseks.
Esmane ja kdige lihtsam viis varude juhtimisel on jilgida miitigikdibe trendi eri tootesortimentide
16ikes, mille muutused peaksid andma indikatsiooni muudatuste tegemiseks varude osas (Kdomagi,
2006, Ik 173). Varude kiibekiiruse parendamiseks tuleks suuremat tdhelepanu poorata
prognoosimistehnikatele ning varude soctamisel ldhtuda kliendindudluse prognoosidest. Seejuures

tuleks leida varude tellimise optimaalne kogus, vottes arvesse kindlusvaru ootamatuste viltimiseks

50



(ibid., Ik 175). Kaaluda voib ka miiiigi suurendamist, parendades v6i muutes turundusstrateegiaid ja
hinnakujundust. Varude vahendamiseks tuleks teostada varude kontroll ning fookus suunata pigem
enammiiiidavatele toodetele, mis toovad maksimaalset kasumit. Kaaluda tuleks aga nende toodete voi
tagavarade korvaldamist, mille kdibekiirus on aeglane, miiligitrend alanev ja mis toovad pigem kahju

voOi vihendavad tulu, kuid samas ei mdju kahjustavalt ettevotte tilejadanud tegevusele. (Borad, 2023)

Kuna soetatud varusid ei suudeta moistliku ajaga realiseerida, siis on uuritavale ettevottele soovitus
varasemast suuremat tahelepanu poorata varude juhtimisele, et varud vaheneks ning varude tase saaks
kontrolli alla. Kdige lihtsam oleks varude viahendamist alustada toorainest. Selleks tuleb aktiivsemalt
ja jéarjepidevamalt tegeleda miiiigiprognoosidega ning nendest ldhtuva varude tédpsema
eelarvestamisega, et varustamine ja miiiik oleks kooskdlas, ei tekiks varude liigsust, ettevotte raha
ringleks kiiremini ja paraneks likviidsus. Ehk iildiselt tuleb teostada varude kontroll ja miitigikdibe
analiiiis, et médrata kindlaks varuliikide 10ikes nende optimaalne tase, viltimaks ebapiisavat voi
tileméddrast rahapaigutust varudesse. Muutlikes majandusoludes votta varude tellimisel arvesse ka

monevorra suuremat kindlusvaru, et viltida voimalikest tarneprobleemidest tulenevaid riske.

Kui debitoorse volgnevuse kdibevilde ja varude kéibevilde on leitud, siis saab leida ettevdtte
talituststikli, mis niitab pdevade arvu, mille jooksul toimub varude muutumine debitoorseks
volgnevuseks ja debitoorse volgnevuse muutumine rahaks ehk perioodi varude saabumisest kuni
miitidud kauba eest raha lackumiseni. (Aruste, 2006, Ik 42)

Talitustsiikli arvutusvalem on jargmine (Kdomégi, 2006, 1k 117; Ross, Westerfield, & Jordan, 2022,
Ik 615):

talitustsikkel = debitoorse vdlgnevuse kiibevalde + varude kadibevalde (22)

Jargnevalt jooniselt (Joonis 9) ndeb, kuidas ettevdtte talitustsiikli pikkus on analiiiisitaval perioodil
muutunud. Samuti néeb, kas tstikli pikkust mojutasid muutused enim nduete lackumise kiiruses voi

varude ringluskiiruses.
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Joonis 9. Mayeri Industries AS'i talitustsiiklid aastatel 2019-2022

Jooniselt ndeb, et kdige lithem oli ettevotte talitustsiikkel 2020. aastal, 108 pdeva, kuna varude miitik
oli kiirem ning miitigist lackus samuti raha kiiremini. Aastal 2021 aeglustus ettevotte talitustsiikkel
190 péevani, mis on 3 pdeva kiirem, kui 2019. aastal, sest nduded laekusid kiiremini. 2022. aastal oli
tsikkkel 226 pdeva, kuna varude ringluskiirus on 28 pdeva vorra aeglustunud ning ostjad tasuvad
hiljem. Praegu on ndha, et periood iiha pikeneb, mis tdhendab, et ettevotte raha on kaua kinni.
Liihiajalise maksevdime analiilisist selgus, et ettevite on vihe likviidne. Debitoorse ja kreditoorse
volgnevuse analiiiis nditas, et nduded laekuvad kiiremini kui ettevote peab tasuma volgu tarnijatele,
mistottu nduete suurenemisest tingitud surve maksevoimele on vdiksem. Madala likviidsuse taga on
seega liigsed investeeringud varudesse ning aeglane varude ringlemiskiirus, mis muudab talitlustsiikli
pikemaks ning reaalne raha laekub ettevottele acglaselt, mis tdhendab, et ettevotte maksevalmiduse
kordaja kannatab. Sellest jareldub, et iiha siisteemsemalt ja aktiivsemalt tuleb tegeleda kaibekapitali,

eelkoige varude ja ka nduete juhtimisega, mis tagab stabiilsema rahavoolu ning likviidsuse.

Niitid, kui on teada ettevotte talitustsiikkel, on vOimalik leida ka finantseerimistsiikkel.
Finantseerimistsiikkel néitab paevade arvu, mil ettevite peab otsima tdiendavaid rahalisi vahendeid,
et finantseerida ettevotte dritegevuse tsiiklit materjali ja kauba saabumisest raha lackumiseni
klientidelt (Koomaégi, 2006, 1k 118). Finantseerimistsiikkel leitakse jargnevalt (Ross, Westerfield, &
Jordan, 2022, 1k 616):

finantseerimistsiikkel = talitustsiikkel — lihiajaliste kohustiste kdibevalde (23)

Enamus ettevotete finantseerimistsiikkel on positiivne, mis viitab vajadusele tdiendavaid rahalisi

vahendeid leida. Pikenev tsiikkel voib viidata sellele, et ettevottel on probleeme varude
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kaibekiirusega voi debitoorsete volgadega (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 619). Mida pikem
finantseerimistsiikkel, seda suurem on ka lithiajaline likviidsusrisk. Efektiivsem oleks klientidelt raha
kiiremini kétte saada ja tarnijatele tasuda nii hilja kui vOimalik, kuid heade ériliste suhete

séilitamiseks tuleks nende kahe vahel kompromiss leida. (Kdomagi, 2006, 1k 118)

Mavyeri Industries AS’i finantseerimistsiikkel oli 2019. aastal 122 pédeva, 2020. aastal 72 pdeva. 2021.
aastal 124 paeva ning 2022. aastal 155 pdeva. Sellest jareldub, et finantseerimistsiikkel on pikenev
ning ettevote peab leidma tdiendavaid rahalisi vahendeid, millega finantseerida dritegevuse tsiiklit
materjali ja kauba saabumisest raha laekumiseni klientidelt. Pikenev tsiikkel on tingitud sellest, et
ettevottel on probleeme varude kdibekiirusega. Debitoorse volgnevuse analiiiisis selgus, et nduete
lackumise pikenemine ei ole probleemne, arvestades ettevottes kehtestatud maksetdhtacgu. Kuid
soovituslikult vdiks maksimaalset tasumise tdhtaega lithendada. Samuti ei olnud probleemne
kreditoorse volgnevuse tasumine, kuid soovituslikult tuleks ettevottel tarnijate raha enda kédes hoida
nii kaua, kui voimalik. Finantseerimistsiikli lithendamiseks tuleks tegeleda aktiivsemalt varude
juhtimisega ning voimalusel pikendada tarnijatele tasumise perioodi ning lilhendada ostjatele

antavaid maksetihtaegu.

Eelnevalt kasitletud efektiivsussuhtarvud andsid iilevaate ettevotte varade kasutamise efektiivsusest
labimiitigi suurendamisel. Lisaks saadi teada ettevotte debitoorse ja kreditoorse volgnevusega seotud
nditajaid. Analiiiisist selgus, et ettevotte debitoorse vlgnevuse lackumise periood on pikenenud, kuid
see on keskmiselt 50 paeva, mis on tootmisele- ja ekspordile orienteeritud ettevdttele iisna optimaalne
aeg. Kreditoorse volgnevuse tasumine toimub keskmiselt 70 pdevaga, mis tihendab, et ostjad tasuvad
ettevottele ennem, kui ettevOote peab tasuma oma tarnijatele. Autor tegi ettevottele ettepanku
miitigiarvete maksimaalse tasumise tdhtaja lithendamiseks, et keskmine nduete lackumise periood
jadks lithemaks, kui kreditoorse vdlgnevuse tasumise periood. Ettevite teenib enim miiligitulu
pohivarainvesteeringutelt, kuid aeglane varude kaiibekiirus vdhendab ettevotte koguvarade
efektiivsust. Selgus, et ettevotte likviidsusprobleemide taga on ebaefektiivne varude juhtimine, st
liigsed investeeringud varudesse, mille all on raha kaua kinni. 2021. ja 2022. aasta tarnehdired ning
hinnatdusud on sundinud ka rohkem varuma, mis on mdneti mdistlik, kuid varutud on liigselt.
Soetatud varud seisavad kaua laos, keskmiselt 150 pdeva. See omakorda pikendab ettevotte raha
lackumise perioodi, mis on kreditoorsete volgade tasumise perioodist tunduvalt pikem ning omakorda
tingib vajaduse jooksvate kulude katteks toetuda vélisfinantseerimisele. Sellest jareldus, et ettevottes

tuleb varasemast aktiivsemalt tegeleda varude juhtimisega: teostada varude kontroll ja analiiiis,
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prognoosida varude vajadust ning kujundada optimaalne varude struktuur, mis vastab

miiligiprognoosidele ja tootmise vajadustele. Sellest paraneks raharinglus ja ettevotte likviidsus.
Jargmine peatiikk késitleb tasuvust ehk rentaabluse hindamist.
2.3.3 Tasuvussuhtarvude hindamine

Ettevotte pdhieesmirgiks on omanike joukuse suurendamine kasumi kasvu kaudu. Tasuvus ehk
rentaablus on kasumi suhe mingisse teise niitajasse ja seega nditavad tasuvussuhtarvud nii ettevotte
voimet teenida kasumit, kuid ka seda, millised tegurid kasumit on mojutanud. (Aruste, 2006, Ik 50;
Otsus-Carpenter, 2017) Rentaablusniitajad esitatakse tavaliselt protsentuaalselt. Tasuvusanaliiiis on
oluline, kuna hea maksevdime ja optimaalne kapitali struktuur ei pruugi tagada veel piisavat kasumit.
Ettevotte edukust ja finantssuutlikkust kajastab tasuvusanaliiiis. Korge rentaablus on mérk sellest, et
ettevote on elujouline ning voimeline hakkama saama ka rahaliselt kehvemas olukorras. (Stelmak,
2013, 1k 52; Peterson, 2020, Ik 20) Kasumimarginaalid vdivad sektorite 1dikes erineda, mistSttu tuleks
vordlusanaliiiisis kasumiamrginaale vorrelda sektorisiseselt (Liivamégi, Talpsepp, & Vaarmets,
2022, Ik 160).

Antud 15putdds on tasuvusanaliiiisiks valitud kolm niitajat: koguvara puhasrentaablus, omakapitali
puhasrentaablus ja miitigikdibe puhasrentaablus. Puhaskasum on oluline niitaja ning puhaskasumi
suurenemine on mairk ettevotte efektiivsemast tegevusest, kuid seejuures on oluline hinnata
puhaskasumi kvaliteeti. Kui kasumi kujunemist on mojutanud {ihekordse iseloomuga tulud véi kulud,
siis tuleks need parema analiiiisitavuse mottes analiiiisiprotsessist kdrvale jatta. (Kuidas analiilisida
aktsiat?, 2023, Ik 27; Nukka, 2018b) Mayeri Industries AS'i kasumiaruande analiiiisist selgus, et
muud dritulud on 2022. aastal hiippeliselt suurenenud sihtfinantseeringu tulude arvelt, mistdttu on

tasuvusanaliiiisis lihekordse tehingu moju arvesse voetud.

Mayeri Industries AS'i tasuvussuhtarvud on koondatud jargmisse tabelisse (Tabel 6) koos tegevusala

keskmistega. Tabelile jargnevad nende néitajate arvutuspdhimdtted, analiiiis ja hinnangud.

Tabel 6. Mayeri Industries AS tasuvussuhtarvud koos tegevusala keskmistega

Mayeri Industries AS Tegevusala keskmine
2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019
Koguvara puhasrentaablus, % 758 | 557 | 593| 097 | 302| 7,23| 833 | 7,47

Omakapitali puhasrentaablus, % | 20,30 | 14,33 | 14,27 | 2,10 | 4,84 | 10,75 | 11,67 | 10,57
Miiiigikéibe puhasrentaablus, % 6,29 414 | 283| 0,83 | 245| 663| 785| 6,44
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Koguvara puhasrentaablus (ROA) ehk aktivate tootlikkus néitab, kui palju puhaskasumit teenis iga
ettevotte varadesse paigutatud rahaiihik (Aruste, 2006, Ik 50; Ilisson, 2004, Ik 155) ning see leitakse
jargnevalt (Nukka, 2018b; Liivamagi, Talpsepp, & Vaarmets, 2022, Ik 161):

puhaskasum

ROA = 10009 24
0 keskmine koguvara x 100% (24)

Ettevote peaks varade rentaablust maksimeerima. (Kdomaégi, 2006, 1k 127) ROA kasv viitab sellele,
et ettevote teenib varadesse investeeritud eurodelt suuremat kasumit. Seevastu vihenev ROA viitab
sellele, et ettevdte on teinud halbu investeeringuid, kulutatakse liiga palju raha, mis voib viia
raskustesse. ROA voib erineda isegi sama suurusega ja samas toOstusharus tegutsevate ettevotete
vahel, mistdttu tuleb vordluses olla ettevaatlik ning pigem votta arvesse iiksiku ettevotte niitaja

muutumist ajas. Heaks peetakse koguvara puhasrentaablust, mis on suurem, kui 5%, kuid vdiksem,

kui 20%. (Birken & Curry, 2021)

Mavyeri Industries AS’i koguvara puhasrentaablus on aastate 1dikes kdikunud (Tabel 6). 2019. aastal
teenis ettevote iga varasse investeeritud euro kohta 0,97 senti puhaskasumit, mida on véga véhe.
Aastal 2020 kasvas nditaja tervelt 4,96 protsendipunkti vorra ning ettevote teenis seega varadesse
paigutatud euro kohta 5,93 senti puhaskasumit. 2021. aastal nditaja langes varudesse tehtud
investeeringute tottu ning ettevote teenis seega iga varasse paigutatud euro kohta 0,36 senti vihem
puhaskasumit. 2022. aastal on ettevote teeninud iga varasse paigutatud euro pealt 7,58 senti
puhaskasumit. 2022. aastal oli puhaskasum mojutatud iihekordsest tehingust, mistdttu on néditaja vaid
néiliselt parem. Kui korvaldada iihekordse tehingu moju, siis on olukord sootuks teine ning
tulemuseks on 0,71 senti puhaskasumit iga varasse investeeritud euro kohta, mis on peaaegu olematu.
Tegevusala keskmine on olnud 2019-2021. aastani stabiilselt 7-8 sendi vahel, mistdttu analiiiisitaval
ettevottel arenguruumi on. Kuid 2022. aastal on ka tegevusharus tervikuna kasumlikkus kahanenud.
Arvestades seda, et analiiiisitava ettevotte nditaja on kiiresti kasvanud, siis voiks Oelda, et ettevote on
oma juhtimises tohusam olnud ning genereerib kasumit. Kuid niitaja voiks olla isegi veel parem, 7%
ringis. Varude osakaalu vdhendamine varades aitaks ROA suurenemisele kaasa. Lisaks tuleks
ettevottel leida voimalusi brutokasumi suurendamiseks, et kasumlikkus ei hakkaks vihenema. Teearu
(2023) on vilja toonud, et brutokasumi suurendamiseks tuleks analiilisida toodete hinnapoliitikat ning

leida otsekulude kokkuhoiu voimalusi.

Omakapitali puhasrentaablus (ROE) on koige olulisem kasumitootluse néditaja, mis kajastab omanike
poolt ettevittesse paigutatud kapitali tasuvust (Teearu & Krumm, 2005, Ik 29; Higgins, Koski, &
Mitton, 2023, 1k 38).
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Omakapitali puhasrentaablus leitakse jargnevalt (Fridson & Alvarez, 2011, Ik 284):

ROE = puhaskasum < 100% .
"~ keskmine omakapital 0 (25)

Ettevotted on huvitatud selle nditaja korgest tasemest, kuna meelitab ligi investoreid ja seeldbi
avanevad vOimalused ettevotte arenguks tulevikus. Samuti seda rohkem tulu ettevotte aktsionérid ka
teenivad. Niitajat oleks otstarbekas vorrelda nii ettevotte enda néitajatega aastate 10ikes kui ka teiste
sama tegevusharu ettevotetega (Peterson, 2020, Ik 20). Tegevusalade 16ikes vdivad néitajad suuresti
erineda, kuid on leitud, et see peaks olema vihemalt 15%, et kindlustada aktsiaomanikele normaalne
dividendide tase tulevikus. Rohkem laenukapitali kasutava ettevotte omakapitali tootlus on {ildjuhul
parem, kuna omakapitali summa on laenuraha vorra véiksem. (Liivamégi, Talpsepp, & Vaarmets,
2022, 1k 149). Seetottu suurem ROE vaartus ROA-st viitab suures ulatuses vodrkapitali kasutamisele,
mis on ka riskantsem. (Aruste, 2006, Ik 54-55; Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 68).

Mayeri Industries AS"i omakapitali tootlus on vaadeldava perioodi jooksul olnud kasvav (Tabel 6),
kuna ettevote kasutab oma tegevuses rohkem vodrkapitali, mille osakaal on suurenenud. 2019. aastal
teenis iga omanike poolt ettevottese paigutatud rahatihik 2 senti puhaskasumit, kuid 2020. ja 2021.
aastal juba 14 senti. 2022. aastal kasvas tootlus juba 20 sendi peale. Kui jitta 2022. aastal
sihtfinantseeringust laeckunud tulu arvestamata, siis on néditaja tegelikkuses langenud 2019. aasta
tasemele. Tegevusala ettevotted kasutavad pigem omakapitali, mistdttu on omakapitali

puhasrentaablus vdiksem ning 2022. aastal on tasuvus kasumite kahanemise tottu oluliselt langenud.

Miitigikdibe puhasrentaablus (ROS) on iiks kdige sagedamini kasutatavaid rentaablusnéitajaid (RosS,
Westerfield, & Jordan, 2022, Ik 67). On olemas ka veel miiiigikédibe &ri- ja brutorentaablus, kuid
puhasrentaablus on parem nditaja, kuna votab arvesse koik kulud ja kajastab ettevotte rentaablust
kdige puhtamal kujul. Néitaja eelis on ka tema puuduseks, kuna arvesse lahevad ka kdik muud
aritulud ja -kulud. (Alver & Reinberg, 2002, Ik 320). Seetottu voivad nditajat suuresti mojutada
tihekordsed tulud ja kulud, mistdttu voib need arvutusest elimineerida, et ndha ettevotte tegelikku
kasumi teenimise voimet (Kuidas analiitisida aktsiat?, 2023, 1k 27). Miiligikédibe drirentaablust aitab
hinnata juhtkonna voimekust, sest kulud peale &rikasumit ei ole sageli juhtkonna kontrolli all
(Haldma, Listra, & Mullaste, 2003, Ik 47). Miiiigikdibe brutorentaablust saavad arvutada vaid
ettevotted, kellel on kasutusel kasumiaruande skeem number 2 (Alver & Reinberg, 2002, 1k 320).
Antud t66s on valitud miitigikdibe puhasrentaablus, mis kajastab ettevotte tildist kasumlikkust, kuna
ROS néitab puhaskasumi osatdhtsust miiiigitulust. Suhtarv vdimaldab teada saada, kui suur osa

miiiigikdibest jddb ettevottele kasumiks ehk kui suure osa kéibest vOiks planeerida
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reinvesteeringuteks ja ettevotte arenguks. Lisaks peegeldab suhtarv ettevotte hinnakujundust, kulude
struktuuri ning tootmise efektiivsust. (Aruste, 2006, Ik 52-53). Miitigikdibe puhasrentaablus leitakse
jargnevalt (Ross, Westerfield, & Jordan, 2022, 1k 67):

ROS = W %X 100% (26)

mulgitulu

Niitaja soltub ettevotte kapitali struktuurist (oma ja voor) ja voorkapitali kuludest, kuid peaks olema
siiski positiivne (llisson, 2004, Ik 205). Viike nihe, 1-2% puhasrentaabluses, voib viidata edukale voi
ebaedukale aastale (Alver & Reinberg, 2002, lk 320). Kuid mida suurem miiigikdibe
puhasrentaablus, seda voimekam ja tublim ettevote (Raamatupidamisvalemid, mida ..., 2018) ning

marginaali kasv viitab jarjest efektiivsemale tegevusele (Kuidas analiiiisida aktsiat?, 2023, 1k 27).

Mayeri Industries AS'i miiiigikdibe puhasrentaablus on samuti analiilisitava perioodi jooksul
kasvanud, kuid jaab toostusharu keskmisest valdavalt madalamale tasemele (Tabel 6). Ettevote teenis
2019. aastal miitigikdibe igalt eurolt 0,83 senti ehk 0,01 eurot puhaskasumit ning 2020. aastal juba
2,83 senti ehk 0,03 eurot puhaskasumit. 2021. aastal kasvas niitaja veel 1,31 protsendipunkti vorra
ning ettevote teenis igalt miiiligikdibe eurolt 4 senti puhaskasumit. Néitaja kasv on tingitud tildkulude
vahendamisest ning seetdttu paremast kasumi teenimise voimest. Niitajad on aastatega suurenenud
rohkem, kui 1% ehk 1 sent, mis viitab, et ettevote on oma tegevuses edukas olnud. 2022. aastal teenis
ettevote miiligikéibe igalt eurolt 6 senti puhaskasumit, kuid iihekordse tehingu mdju elimineerimisega
oleks tulemus vorreldav 2019. aasta niitajaga, mida voib madalaks pidada. Pohjus vdib olla
suurenenud otsekuludes, mida pole tdiel médral miiigihinda edasi kantud ning kasumlikkus on

kahanenud.

Tasuvuse analiiiisist selgus, et ettevote to6tab iiha kasumlikumalt. Suhtarvud kinnitavad, et 2020.
aastal sai ettevote tinu Covid-19 suurema hoo sisse ning tasuvusnditajad paranesid seetOttu
mitmekordselt. 2021. aastal néitajad jatkasid paranemist, kuna tildkulusid suudeti vdhendada. 2021.
aastal langes vaid koguvara puhasrentaablus, kuna tehti liigseid investeeringuid varudesse, kuid
samuti pohivaradesse, mis tuleviku seisukohalt on positiivne, kuna voimaldab rohkem tulu teenida
ning kasumit kasvatada. 2022. aasta néitajate paranemine on sihtfinantseeringu tulust mojutatud ning
tihekordsest tehingust tingitud tulu elimineerimisel selgus, ettevotte nditajad on tegelikkuses
langenud. See vaib viidata sellele, et ettevote ei ole sisendhinnakasvu suuresti miitigihindadesse edasi
kandnud ning seetdttu on teenitud vihem tulu ja brutokasumit. Kuna iildkulusid on ettevdte suutnud
aastatega vihendada ja kontrolli all hoida, siis tuleks iile vaadata ettevdtte hinnapoliitika ja otsekulud,

et brutokasum oleks heal jérjel ning siiliks ettevotte kasumlikkus.
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KOKKUVOTE

Viimased aastad on kaasa toonud olulisi muutusi majanduses: inflatsiooni, tarneraskused,
tootmissisendite- ja energiahinna tousu, ndudluse kahanemise ning iileiildise majanduskeskkonna
ebakindluse. See omakorda avaldab mdju ettevitete toimimisele. Tagamaks ebakindlates oludes
ettevotte  jatkusuutlikkus, on oluline hinnata ettevotte finantsmajanduslikku olukorda.
Finantsanaliilisi meetodeid rakendades on vdimalik saada iilevaade ettevotte senisest tegevusest ja
tulemuslikkusest, mis on aluseks muutlikes oludes toimetulekuks ning edasiste tegevuste

kavandamiseks, et séilitada konkurentsivoimelisus.

Loputoole seatud eesmérgist tulenevalt teostati 16puto6s Mayeri Industries AS'i finantsmajandusliku
olukorra hindamine 2019-2022. aasta majandusaasta aruannete pdhjal. Finantsnditajate analiiiisi
tulemustele tuginedes tehti jdreldused ning anti soovitusi finantsmajandusliku olukorra
parendamiseks. Uldine lihenemisviis uuringule oli deduktiivne ning andmekogumise- ja
analiilisimeetod oli kvantitatiivne. Andmeid koguti dokumendivaatluse teel, kus valimi moodustasid
uuritava ettevotte 2019-2022. aasta majandusaasta aruanded. Lisainfo saamiseks kasutati vestlust
ettevotte finantsjuhiga. Andmeanaliiiisiks kasutati finantsaruannete horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi,
suhtarvuanaliilisi, vordlusmeetodid ning korrelatsioonanaliiiisi. Analiiiisitulemusi vorreldi ettevotte
varasemate perioodide néitajatega, iildtunnustatud tavadega, tegevusala keskmistega ning kooskdlas

erialaspetsialistide arvamustega.

Mayeri Industries AS’i bilansi horisontaalanaliiiisist selgus, et bilansimaht on aasta-aastalt
suurenenud. Suurimad muutused bilansikirjetel toimusid 2020. aastal, kus Covid-19 15i ettevottele
ariliselt hédid vdimalusi ning dritegevus hoogustus. Kdige enam on aktivakirjetel muutusi toimunud
raha, varude ja materiaalsete pOhivarade osas. Passivakirjetel on suurimad muutused olnud
pikaajaliste laenukohustiste ja sihtfinantseerimise osas, millega on finantseeritud pdhivarasid.
Oluliselt on muutunud ka aruandeaastakasum, mis on iga-aastaselt suurenenud. Kasumiaruande
horisontaalanaliiiis t3i samuti vélja ettevotte 2020. aasta tegevustulemuste parenemise. 2021. aastal
oli ndha juba kidibe langust, kuid niitaja halvenemine oli tingitud ka 2020. aastal ndudluse
suurenemise tottu ebatavaliselt korgemale liikatud vdordlusbaasist. Kuna ettevote on suutnud
tildkulusid kontrolli alla hoida ja vdhendada, siis on analiiiisitavatel perioodidel majandustegevuse
tulemiks kujunenud suuremad kasumid. Lisaks andis kasumiaruande horisontaalanaliiiis olulist teavet
selles osas, et 2022. aasta majandustulemus on {ihekordsest tulust mdjutatud ning jéttes iithekordse
tehingu moju arvestamata, siis oleks tooraine hinnatdus ja sellest tulenev surve miiiigihindadele

kasumit kahandanud. Lihtsustatud rahavoogude horisontaalanaliiiisist selgus, et ettevotte dritegevuse
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rahavoog kasvas 2020. aastal miiligimahtude suurenemise tottu, kuid 2022. aastal oli dritegevuse

rahavoog negatiivne ning 2021. aastast on rahavood tervikuna olnud negatiivsed.

Mayeri Industries AS'i bilansi vertikaalanaliiiis néditas, et enamuse ettevotte varadest moodustavad
kdibevarad ning kédibevaradest moodustavad enamuse varud, mistottu kannatab ettevotte likviidsus.
Passivas on lilekaalus liihiajalised kohustised, millest enamuse moodustavad vdlad ja ettemaksed,
mistottu voib ettevottel esineda likviidsusraskusi, kuna liihiajalised kohustised on suured, kuid
kédibevaradest enamus on varude all. Passivas moodustab péris suure osa ka eelmiste perioodide
jaotamata kasum, kuna dividende vilja makstud ei ole ning kasumit pigem reinvesteeritakse
protsesside keskkonnahoidlikumaks ja tdhusamaks muutmisele. Kasumiaruande vertikaalanaliiiisist
néhtus, et kdige suurema osa miitigitulust moodustas miitidud toodangu kulu. Rahavoogude aruande
vertikaalanaliiiis to1 vilja selle, et enamus raha lackub &ritegevusest (vélja arvatud 2022. aastal) ning
laenudest ja arvelduskrediidist. Raha kasutatakse enim saadud laenude tagasimaksmiseks ning

pohivarainvesteeringuteks, mis viitab voimalikule tulude kasvule tulevikus.

Liihiajalise maksevoime analiiiisist selgus, et ettevote on todstusharuga vorreldes vahemlikviidne,
mis seab ohtu ettevotte lithiajaliste kohustiste digeaegse tasumise. Puhaskédibekapital on positiivne
olnud, mis néitab ettevotte likviidsust. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja oli analiiiisitaval perioodil
rahuldaval tasemel, kuid see on tingitud suurest varude osakaalust. Likviidsuskordaja, mis jétab varud
arvesse vOtmata, nditas, et ettevotte maksevoime on mitterahuldav. Maksevalmidusekordaja, mis
votab arvesse vaid raha ja lithiajalised finantsinvesteeringud, on ettevdttel oma liihiajaliste kohustiste
taseme juures liiga madal, mis tdhendab, et ettevote ei oleks olnud vaadeldavatel aastatel suuteline
likviidsete varade arvelt lithiajalisi kohustisi tasuma. Madal maksevalmiduse tase niitas, et ettevote
el hoia védga palju seisvat raha, mis tihest kiiljest on hea, sest seisev raha tulu ei kasvata, kuid
likviidsuse lisamiseks peaks siiski raha osakaalu varades suurendama voi viahendama varusid ja

lithiajalisi kohustisi.

Pikaajalise maksevOime analiilisist selgus, et enamus ettevotte kapitalist pédrineb voorallikatest.
Ettevotte volakordaja oli vaadeldaval perioodil alla 70% ning soliidsuskordaja iile 30%, mis
peegeldab head finantsstruktuuri juhtimist. Oma- ja vdorkapitali vahekord on stabiilselt muutunud
veel rohkem vodrkapitali kasuks, kuid siiski on vdlakordaja ettevottel optimaalne. Volakordaja on
suurenenud ka peamiselt lithiajaliste kohustiste arvelt, mida peetakse vihem riskantseks, mistdttu ei
tohiks suurem finantsvdimenduse tase ettevottele ohtu kujutada. Olenemata sellest, et voorkapitali

osakaal kasvab, suudab ettevote siiski tasuda ka voorkapitali kasutamisega kaasnevaid intresse.
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Efektiivsusanaliilisist selgus, et ettevottele lackuvad nouded kiiremini, kui ta peab tasuma oma volgu
tarnijate ees, mistottu voib nduete suurenemisest tingitud survet liihiajalisele maksevoimele pigem
véikseks pidada. Ostjad tasuvad enamjaolt 52 paeva jooksul ning ettevote tasub tarnijatele ca 70 paeva
jooksul. Selgus, et ostjatele kehtestatud maksimaalne maksetdhtaeg on sama, mis ettevotte saadud
maksimaalne krediidiperiood, mistottu on soovitus ostjatele kehtestatud maksimaalset tasumise
tahtaega liihendada, et keskmine nduete lackumise periood oleks kindlalt liihem ja raha laekuks
Kiiremini. 2022. aastal oli ndha debitoorse vola juhtimises ebaefektiivsust, mistottu on soovituslik
muutlikes majandustingimustes tegeleda jarjepidevamalt klientide maksevdime hindamisega ning
vastavalt sellele kohandada krediiditingimusi timber. Varade kasutamise efektiivsuse analiiiis néitas,
et ettevote on liigselt investeerinud varudesse, mis vdhendab varade kasutamise efektiivsust
tervikuna. Efektiivsusanaliiiisist jdreldus, et ettevotte likviidsusprobleemide taga on liigsed
investeeringud varudesse, mida ei suudeta piisavalt kiiresti maha miiiia ning raha on seetdttu varude

all kaua kinni, mis omakorda tingib vajaduse jooksvate kulude katteks toetuda valisfinantseerimisele.

Tasuvusanaliiiis niitas, et ettevOte todtab itha kasumlikumalt. 2020. aastal sai ettevote tinu Covid-19
suurema hoo sisse ning tasuvusnditajad paranesid mitmekordselt. 2021. aastal nditajad jatkasid
paranemist, kuna kulude kokkuhoid tagas ettevotte tegevuse suurema kasumlikkuse. 2021. aastal
langes vaid koguvara puhasrentaablus, kuna tehti liigseid investeeringuid varudesse, kuid samuti
pohivaradesse, mis tuleviku seisukohalt on positiivsem, kuna viitab vdimalikele suuremate tulude
teenimise voimele. 2022. aasta nditajate paranemine on sihtfinantseeringu tulust mojutatud ning
tihekordsest tehingust tingitud tulu elimineerimisel selgus, et ettevotte naitajad oleksid tegelikkuses
langenud 2019. aasta tasemele. Kuna iildkulusid on ettevottes suudetud kontrolli all hoida, siis tuleks
iile vaadata hinnapoliitika ja otsekulud, et brutokasum oleks heal jérjel ning ettevotte kasumlikkus ei

hakkaks kahanema.

Analiiiisi tulemuste pohjal ei tuvastatud ettevotte finantsnditajate seost Covid-19 pohjustatud
majanduslangusega, vaid antud haru ettevottele pakkus see vastupidiselt &riliselt hdid vdimalusi ning
finantsmajanduslik olukord paranes. 2021. aasta osaline nditajate langus on rohkem tingitud 2020.
aastal nditajate erakorralisest suurenemisest korgemale liikatud vordlusbaasist, kuid siiski
stabiliseerumisest varasemast, 2019. aasta niitajatest, korgemal tasemel. 2022. aasta niitajates oOli
kohati ndha inflatsiooni moju ettevotte majandustulemustele: negatiivne &dritegevuse rahavoog,
investeeringute tagasihoidlikus, kuid laenude ja arvelduskrediidi osakaal suurenes. Ettevote ei teeni

oma varade abil kiiresti miiligikdivet mistottu kannatab ettevotte efektiivsus, maksevoime ja tasuvus.
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Uldiselt jireldus uuringust, et ettevdte on pikaajaliselt maksevdimeline, kuid esinevad liihiajalised

likviidsusprobleemid, kuna liigselt on investeeritud varudesse, vaba raha on seetottu viahe ning

lihiajalised kohustised iiha suuremad. Sellest jareldus, et fookus tuleks varasemast rohkem suunata

kéibekapitali juhtimisele ehk tegeleda iiha siisteemsemalt ja jarjepidevamalt raha, nduete ning varude

juhtimisega, et tagada stabiilsem rahavoog ja ettevotte likviidsus.

Likviidsuse tdstmiseks on autor teinud jargmised kéibekapitali juhtimist puudutavad ettepanekud:

rahaliste vahendite kindlustamiseks tuleks varasemast suuremat tdhelepanu pOorata
prognoosimistehnikatele: koostada erinevaid stsenaariume arvestavaid rahavoogude prognoose,
mis aitavad kindlaks teha jooksva rajavajaduse;

madrata kindlaks optimaalne raha kogus, mis peaks pidevalt arvel olema, et kindlustada ettevotte
toimimiseks vajalik likviidsus;

pideva hinnatdusu tingimustes regulaarselt iile vaadata ettevitte miilik ja hinnastamine eri
tootesortimentide 10ikes, et leida voimalikud murekohad ja korvalekalded. Vajadusel leida
vOimalusi miigitulu suurendamiseks, poorates suuremat tdhelepanu turundusele ja/voi
hinnakujundusele;

varude tulemuslikumaks ja tohusamaks juhtimiseks tuleks analiilisida miitigikdivet
tootesortimentide 10ikes, et saada esmane indikatsioon varude taseme muutmise osas. Keskenduda
pigem enammiiiidavatele toodetele ning nende tagavarade kindlustamisele;

tegeleda varasemast aktiivsemalt, jarjepidevamalt ja analiiiitilisemalt miiligiprognoosidega ning
nendest ldhtuva varude eelarvestamisega, et kujuneks varude optimaalne tase, viheneksid
tilemédrased investeeringud varudesse ning raharinglus Kiireneks;

lihendada deebitoridele ehk ostjatele antavat maksimaalset maksetdhtaega;

ebakindlates majandusoludes siisteemsemalt jalgida klientide maksekditumist ning hinnata uute ja
olemasolevate klientide krediidivoimet. Tuvastatud puudustele vastavalt pidada klientidega
labirddkimisi krediiditingimuste muutmise osas, et kindlustada nduete kiirem lackumine ja sellega

viltida ettevotte enda maksevoime langust.

Kuna autoripoolsed ettepanekud on peaasjalikult suunatud analiiiisi- ja prognoosimistehnikate

tohustamisele, siis on oluline, et ettevite teostaks seejuures jarjepidevalt kontrolle ka plaanitu ja

tegelikkuse vahel, et prognooside tdpsus touseks ning paraneks tuleviku juhtimisotsuste kvaliteet.

Autor on arvamusel, et kidesolevale 16putdole seatud eesmaérk ja tilesanded said taidetud.
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SUMMARY

The title of this thesis is “Assessment of the Financial and Economic Situation of Mayeri Industries
AS”. The topicality of the thesis relies on the uncertainty of the economic environment, which have
led to inflation, problems in supply chains, increasing production input and energy prices and
decreasing demand. The turbulent global economy affects companies' normal business and financial
performance. The biggest setbacks have hit the industrial sector. The annual reports of the company
under investigation reflect significant changes. Therefore, it is important to assess the financial

situation to identify strengths and weaknesses in the company's financial health.

The aim of the thesis is to assess the financial performance of Mayeri Industries AS 2019-2022, based
on the analysis, draw conclusions and, if necessary, make proposals to improve the financial and

economic situation.

The following tasks have been set to obtain the aim of the thesis:

e compile the thesis methodology;

e to provide an overview of the financial analysis, data sources, and to identify and describe the
methods for conducting financial analysis based on the area-specific literature;

¢ to analyze the financial performance of Mayeri Industries AS for the years 2019-2022;

¢ based on the analysis, draw conclusions and, if necessary, make proposals to improve the financial

and economic situation.

The thesis is divided into two chapters: firstly, thesis methodology and secondly, assessment of the
financial and economic situation of an industrial chemical plant. Methods used to assess the financial
performance were horizontal and vertical analysis of balance sheet, income statement and cash flow
statement, correlation analysis between sales revenue and cost of goods sold and ratio analysis
(solvency, efficiency, and profitability). The analysis results were compared with the company's
performance in previous periods, with generally accepted practices, with industry averages and in

line with the opinions of experts.

Overall, the analyze concluded that the company is solvent in the long term. However, the company
IS not generating a quick return on sales from its assets, so its efficiency, short-term solvency and
return on assets suffer. The author proposed to focus more on working capital management to ensure

a more stable cash flow and liquidity of the company.

The objectives and tasks set for this thesis have been met.
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Lisa 1. Bilansi horisontaalanaliius

Bilanss Horisontaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020

€ € € € € % € % € %
\Varad
IKé4ibevarad
Raha 47758 126617| 628246 212472] -78859] -62,28] -501629] -79,85] 415 774]195,68
Finantsinvesteeringud 1004 0 2500 0 1004 - -2500{ -100,00 2500 -
Nouded ja ettemaksed | 5 370 713| 4 489 646| 4 050 438] 2 610 370] 881067 19.62| 439208 10,84 1 440 068] 55,17
Varud 9721 004] 8112 682 5354 616| 4 378 344] 1608322] 19,82 2758 066] 51,51 976 272| 22,30
Kokku kiiibevarad |15 140 479[12 728 945[10 035 800] 7 201 186] 2 411534] 18,95 2 693 145 26,84] 2 834 614] 39,36
IPohivarad
fnvesteeringud tiitar- ja 5000 5000 25000 2500 ol 000 2500/ 100,00 0| 0,00
sidusettevotjatesse
Nouded ja cttemaksed | 196735 100132] 19249] 967759]  6603]  3,47| 170883 887,75] -948510/-98,01
Kinnisvara- 71804| 63000] 215000 551000| 8804/ 13,97| -152000 -70,70| -336000|-60,98
investeeringud
Materiaalsed pohivarad | 6 172 050] 6 575 655 5 758 079] 4 215 138] -403605] _ -6,14] 817576 14,20| 1542 941] 36,60
L’g‘gj‘;ﬁgga'sed 192421 202919 46114 53293 -10498| -517| 156805 340,04  -7179|-1347
Kokku pohivarad 6 638 010] 7 036 706 6 040 942 5 789 690] -398 696] _ -5.67| 995764 1648 251252 4,34
Kokku varad 21 778 489[19 765 651[16 076 742[12 990 876| 2 012 838 _ 10,18 3 688 909 _ 22,95| 3 085 866| 23,75
Kohustised ja
omakapital
Kohustised
ILiihiajalised kohustised
Laenukohustised 5 136 660] 3 828 467| 4 047 156] 2 959 457 1308 193] 34,17 -218689]  -5,40| 1087 699] 36,75
Volad ja cttemaksed | 6 717 657] 5590 090| 3 935 055] 3 295 051] 1127 567] _ 20,17| 1655 035] _ 42,06] 640 004] 19,42
Eraldised 231075 231075 231075 0 o 0,00 o o000 231075 -
oowku tubiajalised 19 085 392| 9649 632| 8213286| 6254508| 2435760  25.24| 1436346|  17,49| 1958778 31,32
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised 1649861 1398549] 810883] 794719] 251312] 17,97| 587666] 72,47] 16164 2,03
Sihtfinantseerimine 0[ 1248458] 582411 333 284]-1248 458 -100,00] 666 047| 114,36] 249 127| 74,75
l'fé’r:‘lﬁ‘:iggaaja“sed 1649 861 2647 007| 1393294| 1128003 -997 146| -37,67| 1253713 89,98| 265291| 2352
Kokku kohustised |13 735 253[12 296 639] 9 606 580] 7 382 511| 1438 614]  11,70| 2 690 059] _ 28,00] 2 224 069| 30,13
Omakapital
Aktsiakapital 1000 000| 1 000 000| 1 000 000| 1 000 000 o 0,00 0| 0,00 0| 0,00
nimivaartuses
Kohustuslik 100000| 100000 100000/ 100 000 o 000 0| 0,00 0| 0,00
reservkapital
Eelmiste perioodide | ¢ 369 01| 5370 162| 4508 365 4301798|  -1150| -002| 861797 1912| 116567 265
aotamata kasum
Aruandeaasta kasum | 1574 224] 998 850] 861797] 116567] 575374 57,60] 137053] 1590 745 230/639,31
Kokku omakapital 8043 236| 7 469 012] 6470 162| 5608365 574224  7,69] 998850] 1544] 861 797| 1537
Kokku kohustised ja
omakapital 21778 489[10 765 65116 076 742[12 990 876| 2012838] 10,18 3688 909|  22,95| 3 085 866| 23,75
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Lisa 2. Kasumiaruande horisontaalanaliiiis

Kasumiaruanne Horisontaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020

€ € € € € % € % € %
Miiiigitulu 25030 806| 24 147 801| 3049941113980 781| 883005|  3,66/-6 351 610| -20,83|16 518 630| 118,15
IMiitidud toodangu
(kaupade, -18 891 567| -17 083 681| -22 251 928|-9 067 547| 1 807 886|  10,58|-5 168 247| -23,23|13 184 381| 145,40
teenuste) kulu
Brutokasum 6139230| 7064120] 8247483| 4913234| -924 881 -13,00|-1183363| -14,35| 3334249| 67,86
Turustuskulud -2887 252| -3048542| -3891408|-2 441624 -161290| -5,29| -842866| -21,66 1449784 59,38
Uldhalduskulud | -2576 897| -2991113| -3377291|-2 009 479| -414 216| -13,85| -386 178 -11,43| 1367812 68,07
Muud éritulud 1443343| 237884| 175979] 550908|1205459| 506,74| 61905/ 3518/ 120071 21477
Muud érikulud -80003| -116958| -159957| -292090| -36955 -31,60| -42999| -26,88| -132133| -4524
Arikasum 2038430] 1145391| 994806 225949 893039 77,.97| 150585 1514| 768857 340,28
Intressitulu 430 514 862 644 -84| -16,34 -348| -40,37 218| 3385
Intressikulu -214636| -148346) -133346| -110026| 66290| 44,69 15000 11.25| 23320] 21,19
M finantstulud 0 1291 525 0| -1201) -10000] 766 14590 525 -
E‘;‘j‘r;";lf:ur;‘iamist 1824224| 998850  861797| 116567| 825374| 82,63| 137053| 1590 745230 639,31
Tulumaks -250 000 250 000
ﬁ;:j‘nr,‘ldeaa“a 1574224| 998850  861797| 116567| 575374| 57,60 137053| 1590 745230 639,31
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Lisa 3. Rahavoogude aruande horisontaalanaliiiis

Rahavood Horisontaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020

€ € € € € % € % € %
Raha laekumine
Aritegevus kokku -853294| 577459| 1133510 196 89|-1 430 753| -247,77| -556 051| -49,06| 1 113 821|5657,07
Laekunud materiaalsete
ja immateriaalsete 0 0/ 53000 41600 o - -53000| -100,00{  11400| 27,40
ohivarade miiiigist
Lackunud kinnisvara- o| 215000 0 0| -215000| -100,00 215000 - of -
investeeringute miitigist
Antud laenude 3281| 19250 5000/ 155800/ -15969| -82,96| 14250, 285,00 -150800| -96,79
tagasimaksed
Laekunud intressid 430 808 569 644 -378] -46,78 239 42,00 -75| -11,65
Muud laekumised
investeerimistegevusest 0 1291 0 0| -1291 -100,00 1291 - o -
Saadud laenud 1346070 916 000] 885800 484063 430070 46,95%| 30200] 3.41] 401737 82,99
QL‘&'J’SUS"red”d' saldo | 760 gg0 0| 684099 921863 760860 - -684 099| -100,00| -237 764| -25,79
Laekumised
ihtfinantseerimisest 178546 688843| 249127| 232145 -510297| -74,08| 439716 17650 16982 7,32
Laekumine kokku 1435 893| 2 418 651] 3011 105| 1 855 804| -982 758 -40,63| -592454] -19,68 1155301] 62,25
Raha kasutamine
Tasutud materiaalsete
ja immateriaalsete 334 685| 1 245 368| 1237 758| 335706| -910683| -73,13| 7610/ 0,61 902052 268,70
Ohivarade soetamisel
Tasutud Kinnisvara-
investeeringute 8804/ 63000| 138000| 136000 -54196| -86,03| -75000| -54,35 2000 1,47
soetamisel
Tasutud muude
finantsinvesteeringute 1004 0 2500 0 1004 - -2 500( -100,00 2500 -
soetamisel
Antud laenud 12405 174811] 24250] 153700 -162406] -9290] 150561| 620,87| -129450| -84,22
Saadud laenude 526156| 551761| 676099 603968 -25605  -4,64| -124338| -18,39| 72131 11,04
tagasimaksed
Arvelduskrediidi saldo o 60777 0 0| -60777 -100,00 60777 - o -
muutus
Kapitalirendi pohiosa | y15671| 676 308) 382851 317997 -259337| -38,35| 203457 7665 64854 2039
tagasimaksed
Makstud intressid 214727] 148255] 133348 110026] 66472] 4484 14907] 1118 23322 2120
Muud viéljamaksed
finantseerimis- 0 0 525 0 0 - -525| -100,00 525 -
tegevusest
Kasutamine kokku | 1514 752| 2 920 280| 2 595 331| 1 657 397|-1 405 528] -48,13] 324949 12,52| 937934| 5659
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Lisa 4. Bilansi vertikaalanaliiiis

Bilanss Vertikaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 | 2021 | 2020 | 2019
€ € € € % % % %

Varad
Kiibevarad
Raha 47 758 126 617 628 246 212472 | 022 | 064| 301| 164
Finantsinvesteeringud 1004 0 2500 0 0,01 - 0,02 -
Nouded ja ettemaksed 5370713 | 4489646 | 4050438 | 2610370 | 2466 | 22,71 | 2519 | 20,09
Varud 9721004 | 8112682 | 5354616 | 4378344 | 4464 | 41,04 | 3331 | 33,70
Kokku kiiibevarad 15140479 | 12728945 | 10035800 | 7201186 | 69,52 | 64,39 | 6243 | 5543
Pohivarad
Investeeringud tiitar- ja

. ng 5000 5000 2 500 2500 | 002| 003| 002| 002
sidusettevotjatesse
Nouded ja ettemaksed 196 735 190 132 19 249 967 759 0,90 0,96 0,12 7,45
Kinnisvara- 71 804 63 000 215 000 551 000 0,33 0,32 1,34 4,24
investeeringud
Materiaalsed pohivarad 6172050 | 6575655 | 5758079 | 4215138 | 2834 | 33,27 | 3582 | 3245
Immateriaalsed 192 421 202 919 46 114 53203 | 088| 103| 029| o041
pohivarad
Kokku péhivarad 6638010 | 7036706 | 6040942 | 5789690 | 3048 | 3561 | 3758 | 4457
Kokku varad 21778489 | 10765651 | 16076742 | 12990876 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Kohustised ja
omakapital
Kohustised
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised 5136660 | 3828467 | 4047156 | 2959457 | 2359 | 1937 | 2517 | 22,78
Valad ja ettemaksed 6717657 | 5590090 | 3935055 | 3295051 | 30,85 | 28,28 | 2448 | 2536
Eraldised 231075 231075 231075 0 106 | 117 | 144| 0,00
Kokku lihiajalised 12085392 | 9649632 | 8213286 | 6254508 | 5546 | 4882 | 51,09 | 48,15
kohustised
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised 1649861 | 1398549 810 883 794719 | 758 | 7,08| 504| 612
Sihtfinantseerimine 0| 1248458 582 411 333284 | 000 | 632| 362| 257
Kokku pikaajalised 1649861 | 2647007 | 1393294 | 1128003 | 758 | 1339| 866| 8,68
kohustised
Kokku kohustised 13735253 | 12296639 | 9606580 | 7382511 | 6307 | 6221 59,75 | 56,83
Omakapital
Aktsiakapital 1000000 | 1000000 | 1000000 | 1000000 | 459| 506| 622| 770
nimivaartuses
Kohustuslik 100 000 100 000 100 000 100000 | 046 | 051| 062| 077
reservkapital
Eelmiste perioodide 5369012 | 5370162 | 4508365 4391798 | 2465 | 27,17 | 2804 | 3381
jaotamata kasum
Aruandeaasta kasum 1574224 998 850 861 797 116 567 7,23 5,05 5,36 0,90
Kokku omakapital 8043236 | 7469012 | 6470162 | 5608365 | 3693 | 37,79 | 4025 | 4317
Kokku kohustised ja | 51 776489 | 19765651 | 16076742 | 12990876 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
omakapital
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Lisa 5. Kasumiaruande vertikaalanaluus

Kasumiaruanne Vertikaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020 2019

€ € € € % % % %
Miiiigitulu 25030806 | 24147801 | 30499411 | 13980 781 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00
Miiiidud toodangu
(kaupade, teenuste) -18891 567 | -17083681 | -22 251928 -9 067 547 75,47 70,75 72,96 64,86
kulu
Brutokasum 6 139 239 7064 120 8 247 483 4913234 24,53 29,25 27,04 35,14
Turustuskulud -2 887 252 -3 048 542 -3891408 | -2441624 11,53 12,62 12,76 17,46
Uldhalduskulud -2 576 897 -2991113 -3 377 291 -2 009 479 10,29 12,39 11,07 14,37
Muud éaritulud 1443 343 237 884 175979 55 908 5,77 0,99 0,58 0,40
Muud arikulud -80 003 -116 958 -159 957 -292 090 0,32 0,48 0,52 2,09
Arikasum 2 038 430 1145 391 994 806 225 949 8,14 4,74 3,26 1,62
Intressitulu 430 514 862 644 0,00 0,00 0,00 0,00
Intressikulu -214 636 -148 346 -133 346 -110 026 0,86 0,61 0,44 0,79
Muud finantstulud ja - 0 1291 55 0 ) 0,01 0,00 )
kulud
Kasum enne tulu-
maksustamist 1824 224 998 850 861 797 116 567 7,29 4,14 2,83 0,83
Tulumaks -250 000 0 0 0 1,00 - - -
ﬁ;:uargdeaa“a 1574 224 998 850 861 797 116 567 6,29 4,14 283 | 0,83
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Lisa 6. Rahavoogude aruande vertikaalanaliiiis

Rahavood Vertikaalanaliiiis
2022 2021 2020 2019 2022 2021 2020 2019
€ € € € % % % %
Raha laekumine
Aritegevus kokku -853 294 577 459 1133510 196 89 -59,43 23,88 37,64 1,06
Laekunud
materiaalsete ja 0 0 53 000 41600 | - - 1,76 2,24
immateriaalsete
pohivarade miiiigist
Laekunud kinnisvara-
investeeringute 0 215000 0 0 - 8,89 - -
miiligist
Antud laenude 3281 19 250 5 000 155 800 0,23 0,80 0,17 8,40
tagasimaksed
Laekunud intressid 430 808 569 644 0,03 0,03 0,02 0,03
Muud laekumised
investeerimis- 0 1291 0 0 - 0,05 - -
tegevusest
Saadud laenud 1346 070 916 000 885 800 484 063 93,74 37,87 29,42 26,08
Arvelduskrediidi 760 860 0 684 099 921863 | 5299 | - 22,72 | 49,67
saldo muutus
Laekumised siht- 178 546 688 843 249 127 232145 12,43 28,48 8,27 12,51
finantseerimisest
Laekumine kokku 1435 893 2 418 651 3011105 1855 804 100,00 100,00 100,00 100,00
Raha kasutamine
Tasutud materiaalsete
ja immateriaalsete 334 685 1 245 368 1237758 335 706 22,10 42,65 47,69 20,26
pohivarade soetamisel
Tasutud Kinnisvara-
investeeringute 8 804 63 000 138 000 136 000 0,58 2,16 5,32 8,21
soetamisel
Tasutud muude
finants- 1004 0 2500 o o007| - 010 | -
investeeringute
soetamisel
Antud laenud 12 405 174 811 24 250 153 700 0,82 5,99 0,93 9,27
Saadud laenude 526 156 551 761 676 099 603968 | 3474 | 1889 | 2605 | 3644
tagasimaksed
Arvelduskrediidi 0 60 777 0 0 ) 2.08 ) )
saldo muutus
Kapitalirendi pohiosa 416 971 676 308 382 851 317 997 27,53 23,16 14,75 19,19
tagasimaksed
Makstud intressid 214 727 148 255 133 348 110 026 14,18 5,08 5,14 6,64
Muud viljamaksed
finantseerimis- 0 0 525 0 - - 0,02 -
tegevusest
Kasutamine kokku 1514 752 2920 280 2 595 331 1657 397 100,00 100,00 100,00 100,00
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