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MOISTETE JA LUHENDITE LOETELU
Krediidiandja — Krediidiandja on (Krediidiandjate ja -vahendajate seadus, 2015, § 51g 1)

ettevotja, kelle majandus- voi kutsetegevuseks on tarbijale krediidi andmine.

BNPL (Buy Now, Pay Later) - Osta kohe, maksa hiljem krediit on maksetéhtaja
edasiliikkamise véimalus, mis voimaldab tarbijal jagada ostu véiksemateks osamakseteks,
tavaliselt neljaks voi vdhemaks osamakseks. Taotlusprotsess on kiire ja nduab tarbijalt
suhteliselt vihe informatsiooni ning toode tuleb sageli ilma intressita. (Consumer Financial

Protection Bureau, 2021a)

ROA (Return on Assets) — Kajastab ettevotte varade kasutamise efektiivsust puhaskasumi

teenimisel (Gonzales, et al., 2023, p. 14).

ROE (Return on Equity) — Niitab kui palju teenitakse kasumit omakapitali pohjal (Gonzales,
etal., 2023, p. 14).



SISSEJUHATUS

Finantsiline jéatkusuutlikkus on otseselt seotud ettevotte finantsseisundiga. Positiivse
finantsseisundiga ettevotetel on suurem vOimalus jddda konkurentsivdoimeliseks ka
finantsprobleemide tekkimise korral. (Samorada, et al., 2023, p. 148) Eestis on samuti
tdusvas trendis BNPL ehk ,,osta kohe, maksa hiljem* makseviisi voimaldamine selliselt, et
klient saab toote vOi teenuse ostuhinna tasuda kahe vdi enam osamaksega (Consumer
Financial Protection Bureau, 2021a). Eesti praktika on, et BNPL krediiditoode on tdiendavate
lisatasudeta st, et klient ei maksa ostuhinnale lisaks intresse, lepingutasu voi haldustasu, mis

reeglina tavalise jdrelmaksu krediiditoote puhul rakenduvad.

Loput6d raames soovin teada saada BNPL ja finantsilise jitkusuutlikkuse
kokkupuutepunktist, sest maailmas populaarne makseviis leiab kasutust ka Eestis
(Maksekeskus, 2023). Holm Bank AS-i panga partnersuhete juht mainis, et jarelmaksu
korvale triigivad jouliselt ka ,,osta kohe, maksa hiljem* makselahendused (Postimees, 2022).
Soovin vilja selgitada kuidas mujal maailmas levinud makseviis Eesti finantsasutuste

finantsilist jatkusuutlikkust mojutab.

BNPL seose finantsettevotete finantsilise jatkusuutlikkuse vahel on aktuaalne tihiskonna
vaatepunktist, sest juba enne rahvusvahelist finantskriisi oli Eesti majandus tasakaalust
viljas, sealhulgas iiletas majapidamiste tarbimine teenitud sissetulekuid (Oja, 2023). Sellised
majapidamised on potentsiaalsed BNPL toodete tarbijad. Eesti Panga kommunikatsioonijuhi
Kaspar Oja hinnangul eeldab majanduskasvu kindlustamine t66d konkurentsivoimega.
Sellepdrast uurin kéesolevas t60s, kas BNPL pakkumine annab krediidiandjale
konkurentsieelise. Handayani, et al., (2023) tegi ettepaneku uurida finantsjatkusuutlikkuse

seost erinevate nditajate, nditeks likviidsusega.

BNPL mudeli seose uurimine finantsasutuste finantsilise jatkusuutlikkusega on uudne, sest
BNPL toode on ndidanud rahvusvahelist kasvu (Consumer Financial Protection Bureau,
2021a). Consumer Financial Protection Bureau (2022) avaldas oma aruandes, et BNPL-
laenude arv Ameerika Uhendriikides kasvas aastatel 2019-2021 16,8 miljonilt 180 miljonile.
Inbank AS-12023. aasta statistiliselt kokkuvottest selgub, et BNPL lahenduste kasutamine on



tousnud 74%, seoses praeguse majanduskeskkonna, tarbijate kasvanud kulutuste ja
tehingumugavusega (Postimees, 2023). Hoolimata kiirest kasvust, on BNPL seost finantsilise
jatkusuutlikkusega viga vihe uuritud. Eestis on tehtud vaid mdned iiksikud selle teemalised

uurimistood.

Too6 probleemi piistitasin kiisimusena: kuidas finantsasutuste finantsilist jatkusuutlikkust

mdjutab BNPL toote kasutuselevott?
Probleemkiisimuse lahendamiseks piistitasin tipsustavad uurimiskiisimused:

1. Kuidas mdjutab BNPL mudeli rakendamine finantsasutuse kasumlikkust ja
likviidsust?
2. Kuidas voib BNPL mudeli kasutuselevott mojutada finantsasutuse pikaajalist

jatkusuutlikkust ja tulevikuviljavaateid?

Loputdo eesmirk oli vilja selgitada finantsettevotete finantsilise jatkusuutlikkuse seos BNPL

mudeliga AS LHV Finance ja Inbank Finance AS néitel.
Eesmairgi tiitmiseks piistitasin uurimisiilesanded:

1. Analiiiisida ja siistematiseerida finantsseisundi hindamise teoreetilisi 1dhtekohti ning
finantsanaliiiisi ja BNPL mudeli olemust.

2. Analiitisida valitud objektide finantsaruandeid selgitamaks vélja nende majanduslik
jatkusuutlikkus vertikaal-, horisontaal- ja suhtarvude analiiiisi kaudu ning
analiiiisida seoste erinevust BNPL mudelis.

3. Siduda teooria empiirilise uuringu tulemustega ning teha jareldusi.

Valisin uuritavateks objektideks AS LHV Finance, kes ei paku oma klientidele BNPL
makseviisi, ja Inbank Finance AS, kes pakub oma klientidele BNPL makseviisi, sest nende
krediidiandjate vordlusena selgub, kas BNPL kasutuselevott suurendaks AS LHV Finance

konkurentsivoimet vorreldes Inbank Finance AS-ga.



Loput6d raames viisin 1dbi kvantitatiivne empiirilise uuringu. Andmete analiiiisimiseks
kasutasin finantsanaliilisi sealhulgas vertikaal- ja horisontaalanaliilisi ning suhtarvude
analiiiisi. Finantsanaliilisi osa tegin tabelarvutusprogrammis Microsoft Excel. Finantsanaliiiis
on finantsilise jatkusuutlikkuse hindamisel oluline, sest see nditab, milline on ettevotte

finantsseis ja ettevotte tuleviku véljavaateid turul (Smorada, et al., 2023, p. 148).

Loputod koosneb kahest osast. Esimene osa on teoreetiline. Teoreetilises osas tdin vilja
finantsilise jatkusuutlikkuse olulisuse. Analiiiisisin bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude
aruande olemust ja olulisust. Lisaks analiilisisin horisontaal-, vertikaal- ja suhtarvude téhtsust
finantsanaliiiisis ja finantsilise jdtkusuutlikkuse hindamisel. Siistematiseerisin kasutatavate
suhtarvude néitajad. Teooria osas analiilisisin ka BNPL olemust ning selle seost finantsilise

jatkusuutlikkusega.

Teises osas kirjeldasin kasutatavat metoodikat ning viisin 1dbi uuringu. Metoodika osas tdin
vilja finantsanalliiisis kasutatavad valemid. Uuring koosneb valitud néitajate
finantsanaliiiisist ning ROA ja ROE vdrdlusest. Pérast analiilisi koondasin tulemused ja tegin

jareldusi.



1. FINANTSANALUUSI OLULISUS FINANTSILISE
JATKUSUUTLIKKUSE VALJA SELGITAMISEKS

1.1. Finantsiline jatkusuutlikkus

Ténapdeva iri- ja majandusmaastikul on suurenenud vajadus jatkusuutlikkuse joudluse
modtmisele ja juhtimisele. See suundumus tdendoliselt jétkub, kuna ettevotted eelistavad

integreerida jatkusuutlikkust oma otsustusprotsessidesse. (Gonczi, 2023, pp. 138-139)

Jéitkusuutlikku juhtimise jaoks on loodud juhtimisraamistik, mis aitab organisatsioonidel
integreerida jitkusuutlikkuse kaalutusi oma d&riprotsessidesse. Selle integreerimine
ariprotsessidesse nditab, et ettevotted muutuvad iihe teadlikumaks oma tegevuse mojust
keskkonnale ja iihiskonnale ning votavad kasutusele meetmeid negatiivse moju
vihenemiseks. (Gonczi, 2023, pp. 138-139) Jitkusuutlikkuse integreerimine
ariprotsessidesse annab strateegilise eelise pikaajaliseks eduks (Wolniak, et al., 2023, pp.

620-621).

Selleks et integreerida jitkusuutlikkus &riprotsessidesse on vaja jatkusuutlikku
juhtimisarvestust. Jatkusuutlikku juhtimisarvestuse raamistik on juhtimisarvestuse
lahenemisviis, mis integreerib finantsotsuste tegemisse ka keskkonna- ja sotsiaalseid
kaalutlusi. Selline 1dhenemisviis tdendab, et finantsedu pole ettevdtte edu ainus niitaja ning
votab arvesse ka tegevuste laiemat mdju. (Gonczi, 2023, pp. 138-139) Kui jitkusuutlikku
juhtimisarvestuse kdigus voetakse omaks jitkusuutlikud dritavad, siis nditavad ettevotted
oma pilihendumust keskkonnamdju minimeerimisele ja pikaajalise jatkusuutlikkuse
edendamisele. Need tavad ei ole kasulikud mitte ainult planeedile, vaid pakuvad vdimalusi
ettevottele kulude kokkuhoiuks, ressursitShususeks ja maine parandamiseks. (Wolniak, et al.,

2023, pp. 620-621)

Oja (2023) hinnangul eeldab majanduskasvu kindlustamine t66d konkurentsivoimega.
Konkurentide arvu kasv suurendab jitkusuutlikkuse investeeringute tdoendosust. Intensiivse
konkurentsi korral peavad ettevotted oma jatkusuutlikkuse algatusi diferentseerima.

Ettevotteid julgustatakse investeerima jitkusuutlikutesse lahendustesse, mis on neile



ainulaadsed, nt protsessi parendused. Diferentseeritud algatused suurendavad ettevotte
jatkusuutlikkust ning aitavad neil olla ka konkurentsivdimelisemad. Ettevotte
jatkusuutlikkuse otsused pdhinevad mitte ainult isoleeritud kulude ja kasu analiiiisil, vaid
neid mojutavad ka konkureerivate ettevotete jatkusuutlikkuse otsused. Ettevotted voivad
otsustada jitkusuutlikkuse investeerida, et saavutada konkurentsieelis pikaajalises

perspektiivis hoolimata lithiajalisest finantskasust. (Soytas, et al., 2022, p. 1258)

Jatkusuutlikkuse integreerimisel &dritavadesse on organisatsioonidele mitmeid eeliseid.
Nende hulka kuuluvad keskkonna séddstmine, kulude kokkuhoid, maine parandamine,
regulatiivne vastavus, innovatsioon ja diferentseerumine, todtajate kaasatus ja siilitamine
ning pikaajaline vastupidavus. Oige planeerimise, muutuste juhtimise ja pideva tiiustamise
abil saavad organisatsioonid edukalt iiletada viljakutseid ja saavutada jitkusuutlike
keskkonnasaistlike éritavade vilju. (Wolniak, et al., 2023, pp. 620-621) Jatkusuutlikkuse
integreerimisel dritavadesse on ka voimalikke puudusi. Puuduste hulka kuuluvad suured
algkulud, keeruline rakendamine, vastupanu muutustele, jitkusuutlike tehnoloogiate piiratud
kittesaadavus ning aruandluse keerukus Hoolimata viljakutsetest iiletavad jatkusuutlikkuse
integreerimisel eelised puudusi. Jatkusuutlikkuse integreerimine toob endaga kaasa parema
kasumlikkuse, turukonkurentsivdime, klientide lojaalsuse, riskide maandamise ja pikaajalise

ari elujoulisuse. (Wolniak, et al., 2023, pp. 620-621)

Organisatsioonides suureneb tunnustus jitkusuutlikkuse joudluse modtmise ja juhtimise
tdhtsusel. See suundumus tdendoliselt jatkub, kuna organisatsioonid eelistavad {iha enam
jatkusuutlikkust oma otsustusprotsessides ning investorid ja teised sidususriihmad nduavad
suuremat ldbipaistvust ja vastutust jitkusuutlikkuse aruandluses. (Gonczi, 2023, pp. 138-
139) Siiski on jatkusuutlikkuse saavutamiseks vajalik kollektiivne pingutus. See hdlmab
teadlikute valikute tegemist igapdevaelus, sdéstlike tehnoloogiate ning motteviisi

kasutuselevottu. (Wolniak, et al., 2023, pp. 620-621)

Finantsjatkusuutlikkus kitsas tdhenduses tdhendab ettevotte voimet hallata rahavooge nii, et
ettevotte on likviidne ja suudab tdita oma kohustusi ning tagada pikaajalise stabiilse kasvu.

Finantsilist jétkusuutlikkust voib analiiiisida erinevatest vaatenurkadest, kitsast (ettevotte



tasandil) voi laiast (rahvusvahelisel tasandil). (Simaite & Keliuotyte-Staniuleniene, 2023, p.
375) Finantsjatkusuutlikkust iseloomustab l4bipaistvus, vastutustundlikus ja vastutus. Hea

finantsjuhtimine suurendab finantsjatkusuutlikkust. (Handayani, et al., 2023, p. 240)

Finantsjatkusuutlikkuse seisundi hindamine on oluline, sest selle pohjal langetavad otsuseid
ettevotete juhid (Herman & Zsido, 2023, pp. 20-22). Finantseerimisteenuste jatkusuutlikkus
on oluline, sest need teenused peavad vastama elanikkonna vajadustele (Van Duong & Thi
Thuy, 2022, pp. 1525-1526). Lisaks on finantsjdtkusuutlikkus eeldus, et ettevote kaastakse
laiemasse jatkusuutlikkuse arutelusse (Ye & Gong, 2021, p. 214). Finantsinstrumentide
tdhtsus majandusarengusse panustamisel on ilmne nii tdusutsiikli kui ka langusfaasi korral.
Seetottu on finantsjatkusuutlikkuse analiiis muutunud iiha olulisemaks koikumiste ja

negatiivsete tagajiargede leevendamiseks. (Rutkauskas, 2015, p. 83)

Finantsjatkusuutlikkuse hindamiseks kasutatakse nelja suhtarvude finantsniitajat:
likviidsus, maksevdoime, ROA ja ROE (Herman & Zsido, 2023, pp. 20-22). Pangad on
eelkdige huvitatud likviidsusest ja maksevdimest ning alles seejirel rentaablusest ja varade
kasutamise efektiivsusest (Kdomigi, 2006, lk 113). Pankadel, kellel on rohkem
jatkusuutlikkuse tavasid, on finantsiliselt parem tulemus. Sama jdreldatakse ka ROA ja ROE
puhul, ehk ROA ja ROE on finantsilise jatkusuutlikkuse hindamisel ddrmiselt olulised.
(Khattak, 2021, p. 8) Leitud on, et kapitaliseeritus on positiivselt ja tugevalt seotud ROA-ga.
See niitab, et paremini kapitaliseeritud pangad saavutavad parema finantssoorituse. Uhe
voimaliku aruteluna selle finantsnéitaja kohta voib olla see, et pangad kasutavad omakapitali

ettevotte tegevuse rahastamiseks, mis viib suurema finantssoorituseni. (Khattak, 2021, p. 7)

Ettevotetel, kes on finantsiliselt jatkusuutlikud, on konkurentide ees eelised. Kui ettevotetel
on hea finantsjitkusuutlikkus, siis omavad nad samuti ka head finantsilist tasakaalu ja
tulemlikkust. Finantsjatkusuutlikkuse korral saavad ettevotted toimida
likviidsusprobleemideta, sest kui neil on finantsiline tasakaal, sest siis saavad nad vara

reinvesteerida ja vOita aktsiondride usaldust. (Herman & Zsido, 2023, pp. 20-22)

Finantsilise jatkusuutlikkuse saavutamiseks on iiheks vOimaluseks ettevitte suures osas

digitaliseerida, rakendades erinevaid digitehnoloogiad, alustades ettevottete ressursside
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planeerimisest kuni kliendisuhete halduseni, pilveandmetdotluse ja tehisintellektini (Herman
& Zsido, 2023, pp. 20-22). Krediidiasutuste puhul on oluline finantsilise jatkusuutlikkuse
saavutamiseks, et juhid jélgiksid ettevotte krediidikvaliteeti ja jétkaksid krediidiriski
juhtimist, rakendades riskijuhtimise tavasid ja kindlustaksid riskijuhtimise funktsiooni kogu
tegevuse ulatuses. See aitab tagada madalad riskiportfellid ning edendada
finantsjatkusuutlikkust. Lisaks eelpool nimetatud aspektidele, peaksid juhid vilja arendama
juhtimisstrateegia, mis aitaks ressursse tOhusalt kasutada ja aidata kaasa

finantsjatkusuutlikkusele. (Van Duong & Thi Thuy, 2022, pp. 1525-1526)

Lisaks aitavad finantsilise jatkusuutlikkuse saavutamiseks kaasa kulude ja riskide juhtimine.
Halb kulutShusus nditab suurt kulu laenuvdtja kohta ning see vdhendab vdimalust olla
finantsiliselt jitkusuutlik. Kvaliteetsed riskijuhtimise meetodid aitavad lahendada
halvenevate laenude probleemi. (Bayai & Ikhide, 2018, p. 690) Suuremad ettevotted
suudavad suurendada ettevotte finantsjatkusuutlikkust. Suurema varade koosseisuga
ettevotted suudavad oma ressursse tdielikult dra kasutada maksimaalse kasumi teenimiseks.
Lisaks on suurematel ettevotetel tidnu laiale turuosale efektiivsem finantsjatkusuutlikkus ja
voime kasutada paremat tehnoloogiat ja ettevotte vara tOhusamat kasutamist, mis
16ppkokkuvdttes aitab kaasa ettevotte kasumlikkusele. (Mohamad & Murugesu, 2020, pp.
450-451)

Tulenevalt eeltoodust tuuakse erinevates allikates vilja tihised jooned, millest saab jareldada,
et finantsiline jatkusuutlikkus toob ettevottele pikaajalist kasu. Kui integreerimisega
kaasnevad suured kulud, siis tegemist oleks iihekordsete investeeringutega ning tulevikus

kaalub tulusus kulud tle.

1.2. Finantsanaliiiisi osad ja nende olulisus

Finantsanaliitisi mudelite peamine iilesanne on hinnata ettevotte finantsseisu ja selle
tulevikuviljavaateid turul pikaajalise kohaloleku kontekstis (Smorada, et al., 2023, p. 148).
Finantsanaliiiis ja selle nditajad on olulised ettevatete juhtidele, pankadele ja analiiiitikutele
krediidi vairtuse, likviidsuse ja finantsinstrumentide riskide hindamisel (Lucic, 2014, p. 21).

Finantsanaliilisis analiiiisitakse bilanssi, kasumiaruannet ja rahavoogude aruannet. Bilanss
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nditab ettevotte vOimet kohaneda arikeskkonna muutustega. Bilansis kuvatakse ettevotte
varasid ja kohustusi grupeerituna nende olemuse, otstarbe ja likviidsuse jérgi. (Teodor &
Radu, 2013, p. 532) Kasumiaruanne ehk tulemiaruanne moddab ettevotte &ritegevuse
tulemuslikkust teatud perioodi jooksul. Kasumiaruanne esitab ettevotte majandusaasta
jooksul tehtud dritegevuse tulemuse, mis voib olla kasum voi kahjum. (Guta, 2017, p. 207)
Rahavoogude aruanne kajastab raha liikumisi. Rahavoogude aruandest alusel tehakse

kasulikke investeerimis- ja krediidiotsuseid. (Haber & Wallace, 2017, p 52)

Bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude aruande pdhjal viiakse 1dbi finantsanaliiiis, mis
koosneb horisontaal-, vertikaal ja suhtarvude analiiiisist. Jargnevalt kirjutan osaanaliiliside

olulisuse lahti.

Horisontaalanaliiiisi pdhjal on voimalik jdlgida ettevotte finantsilist arengut ajas ning
moista ettevotte finantsolukorra diinaamikat ja vorrelda seda varasemate perioodidega.
Horisontaalanaliilisi kiigus uuritakse tavaliselt ettevotte finantsaruandeid jarjestikku,
tildjuhul mitme eelneva aastaga. Samuti selgub horisontaalanaliiiisist finantsnditajate
muutused perioodide kaupa, vdimaldades ndha, kuidas need on ajas arenenud.
Horisontaalanaliilisi kdigus analiiiisitakse bilanssi ja kasumiaruannet. Horisontaalanaliiiisi
tulemused vOimaldavad hinnata ettevotte tegevuse efektiivsust, sest analiilisist selgub
ettevotte varade kasv, kohustuste ning tulude-kulude muutus. Horisontaalanaliiiisi
tulemustest selgub, kas ettevotte miitigitulu on suurenenud voi vihenenud vorreldes eelneva
aastaga ning, kas ettevotte on suutnud vdhendada oma kulusid voi kasvatanud

investeeringuid teatud valdkondades. (Karanovic, et al., 2010, pp. 76-78)

Vertikaalanaliiiis on finantsanaliiisi meetod, mida kasutatakse finantsaruannete
detailsemaks uurimiseks. Vertikaalanaliiiisis uuritakse finantsaruannete struktuuri detailselt.
Vertikaalanaliilis selgitab vilja finantsaruande vertikaalse struktuuri. See analiilis aitab
tuvastada, kuidas iiksikud aruandeosad moodustavad kogu finantsaruande ja milline on
nende osade omavaheline proportsioon. Selle tulemusena saab paremini moista ettevotte
finantsseisundit, kasumlikkust, likviidsust ja muude oluliste néitajate diinaamikat.

Vertikaalanaliiiisi kdigus leitakse iga finantsaruande osa osakaal kogu aruandes ning see
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kuvatakse protsentides. Tulemuste protsentuaalne kuvamine vdimaldab mdista, millises
ulatuses moodustavad erinevad aruandeosad kogu finantsaruande ning aitab neid vorrelda
aasta-aastalt vOi periood-perioodilt. Verikaalanaliiiisi kdigus analiiiisitakse bilanssi,
kasumiaruannet ja rahavoogude aruannet. Kohustuste analiiiisi abil saab investor iilevaate

ettevotte varade rahastamise allikate struktuurist. (Karanovic, et al., 2010, p. 76-78)

Suhtarvude analiiiis on oluline meetod ettevotte finantsseisundi hindamiseks, mis pdhineb
erinevate finantsnditajate omavahelisel vordlemisel ja suhestamisel. Suhtarvude analiiiis
selgitab ja kirjeldab ettevotte finantsseisundit. Suhtarvude analiiisi eesmdrk on saada
iilevaade ettevotte rahalistest suhetest, vOimaldades investoritel, juhtkonnal ja teistel
huviriihmadel teha informeeritud otsuseid. Suhtarvude analiiiis viitab ettevotte vdimele
teenida tulu oma varade kasutamise kaudu. Ettevottel kellel on head kasumlikkuse,
likviidsuse ja finantsvdimenduse niitajad, viitab sellele, et ettevotte ei ole finantsraskutes,
ehk kui ettevotte finantsniitajad on head, on ettevdte finantsjdtkusuutlik. Tavaliselt jaotatakse
suhtarvude néitajad jargmistesse nelja kategooriasse, kuid praktikas esineb ka muid
kajastamisviise: pikaajaline maksevdime, rentaablus, maksevdoime ehk likviidsus ning

efektiivsus. (Abdullah, ef al., 2023, pp. 5-6)

Jargnevas tabelis toon vélja suhtarvude analiiiisi finantsnéitajad, mida analiiiisi osas kasutasin

(vt tabel 1 jargmisel lehel). Tabelis kajastub finantsnditajate olemus ja tdlgendamisviis.
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Tabel 1. Finantsnditajad, nende olemus ja tulemuste tdlgendamine (autori koostatud)

Finantsnéitaja

Olemus

Vblakordaja

Volakordaja moddab kui palju ettevotte vara kaitseb volausaldajate ndudeid (Lucic, 2014, p.
27) ehk kui suurt osa ettevotte varadest finantseeritakse laenatud varadega. Vdlakordaja voiks
olla kuni 70%. Kui suhtarvu protsent on liiga madal, siis saab jareldada, et ettevottel puuduvad

tulusad projektid tegevuse arendamiseks tulevikus. (Kdomaigi, 2006, 1k 125)

Omakapitali

volasiduvus

Omakapitali volasiduvus néitab voodrkapitali ja omakapitali suhet (Komaégi, 2006, 1k 125).
Omakapitali rentaablust on otstarbekas v3rrelda omakapitali hinnaga. Kui see iiletab ndutava
tulu normi, siis luuakse omanikele lisandvaértust. (Kdomaégi, 2006, 1k 128-129) Korge
omakapitali vOlasiduvus néitab suuremat rahastamist volausaldajatelt, madalam omakapitali
volasiduvus néitab, et suurem osa rahastusest on tulnud omanikelt. Mida kdrgem omakapitali

volasiduvuse védrtus, seda madalam on see finantsriski néitajana. (Lestari, 2023, p. 1097)

ROE

ROE néitab kui palju teenitakse kasumit omakapitali pohjal (Gonzales, et al., 2023, p. 14).
Lisaks nditab ROE aktsiondride investeeringute tasuvust ja vOimaldab otsustada ettevotte
juhtimise efektiivsuse iile (Kdomagi, 2006, 1k 128-129). ROE aktsepteeritav tulemus peaks
jaama vahemikku 10% kuni 22% (Gonzales, et al., 2023, p. 14).

ROA

ROA kajastab ettevdtte varade kasutamise efektiivsust puhaskasumi teenimisel (Gonzales, et
al., 2023, p. 14). Lisaks nditab ROA ettevotte varadesse tehtud investeeringute tasuvust ehk
ROA-d arvutades saame teada mitu rahaiihikut on saadud igalt varadesse paigutatud rahatihikult
(Koomagi, 2006, Ik 126-127). ROA aktsepteeritav tulemus peaks jaima vahemikku 1% kuni
1,5% (Gonzales, et al., 2023, p. 14).

Puhaskaibekapital

Puhaskiibekapital nditab, milline osa praegustest varadest on rahastatud pikaajalistest
vahenditest (Lukic, 2023, p. 50). Ettevote on likviidne siis, kui puhaskéibekapital on positiivne.
Negatiivne puhaskdibekapital néditab, et lithiajalist kapitali kasutatakse pd&hivara

finantseerimiseks. (Kdomaigi, 2006, 1k 121-122)

Lihiajalise vola

Liihiajalise vola kattekordaja nditab kui palju on ettevdttel lithiajalisi kohustusi katvaid

kattekordaja likviidset kdibevara (Lucic, 2014, p. 24). Kui suhtarv on suurem-vordne 1,6-st on tulemus hea,
kui suhtarv jddb vahemikku 1,11 kuni 1,59 on tulemus rahuldav ning kui suhtarv jaib alla 1,1
on suhtarv ndrk. (Kdomaégi, 2006, lk 122-123)

Vara kéibekordaja | Varade kédibekordaja niitab, kui edukalt ettevite kasutab varasid tulu teenimiseks (Pavkovic, et

al., 2022, p. 117) ehk mitu kiibe rahatihikut tuleb {ihe varasse investeeritud rahaiihiku kohta
(Kdomigi, 2006, 1k 114). Eelnevatest aastatest voi sama majandusharu ettevdtetest oluliselt
suurem suhtarv voib anda tunnistust sellest, et ettevdte tootab oma voimsuse piiril ning

lisainvesteeringuteta vdivad tulevases aritegevuses tekkida raskused. (Kdomégi, 2006, 1k 114)
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Lisaks on oluline lébi viia ka pankrotiohuanaliiiis. Pankrotiohu analiitisimiseks on Altman
vilja tootanud kaks valemit. Uks on S. Altmani pankrotikordaja ja teiseks on S. Altmani Z-
seisu vorrand. Juhul kui ettevottel on negatiivne omakapital, siis voivad sellel ettevattel olla
suhteliselt korged voi ebasobivad Altman Z-seisu véértused. (Smorada, et al., 2023, pp. 150-

151) Rakendan enda t66s S. Altman Z-seisu vorrandit.

S. Altmanni Z seisu vorrand (Zainudin, et al, 2023, pp. 34-35):

7. =6.56 (X1) +3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) (1)
X1 = kédibekapital/voorkapital

X> = eelmiste perioodide jaotamata kasum/varad

X3 = miitigikasum/varad

X4 = omakapital/voorkapital

Vastavalt arvutusest saadud Z-skoorile jagatakse ettevotte kolme tsooni: turvaline tsoon (Z

>2.99), hall tsoon (Z = 1,81-2,99) ja pankroti tsoon (Z < 1,81) (Zainudin, et al., 2023, p. 35).

Selles peatiikis toin vélja finantsanaliiiisi olemuse ja selle olulisuse. Kirjeldasin, milliseid
finantsaruandeid kasutatakse finantsanaliilisi koostamisel. Siistematiseerisin, millistest
osaanaliiiisidest finantsanaliilis koosneb. Lisaks selgitasin analiilisis kasutavate

finantsnéitajate olemust.

1.3. BNPL mudel

Buy now, pay later (BNPL) eesti keeles osta niitid ja maksa hiljem toode on
pangandussektoris uus kontseptsioon, mis pakub alternatiivseid lahendusi traditsioonilistele
makseviisidele (Lupsa-Tataru, ef al., 2023, p. 1). Osta kohe, maksa hiljem on maksevdimalus,
kus tarbija saab toote voi teenuse kohe kitte, kuid maksab selle eest osade kaupa vastavalt
valitud osamaksete arvule. Kui BNPL tagasimaksed tasutakse Oigeaegselt, siis ei teki

tarbijale lisaks viiviseid. (Tan, 2022, pp. 915-917) Kui tarbija jadb maksetega hiljaks, voi
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rikub muul viisil lepingut, voivad krediidiasutused médirata neile trahve (Mitchell, 2023, p.

190).

Tarbijad kasutavad BNPL-i viikeste ostude rahastamiseks ning seetdttu suunatakse klient
koostddd tegeva kaupmehe miiiigikohta (Soni, 2023, p. 2041-2047). BNPL pakkumine aitab
viia korgemate miiiigituludeni, sest selle maksevahendi lisandumisel on potentsiaalseid
ostjaid rohkem. BNPLi peetakse krediitkaardist odavamaks ja vdhem riskantsemaks 0%
intressi ja teiste viga madalate kulude poolest. Paindlik vdimalus makset pikendada pikemale
perioodile on kasuks eraisikutele, kelle sissetulekuvood on ebastabiilsed, niiteks osalise
tooajaga tootajatele. (Tan, 2022, p. 917) Kuigi BNPL ei ole kaugeltki nii laialdaselt kasutusel
kui krediitkaart, kogub selle kasutamine hoogu ning eeldatakse, et see jitkab kasvamist. Vaat
(2021) mainis, et BNPL teenuse pakkumine omab positiivset mdju ettevotte miiligikéibele.
BNPL levik on hea krediidiasutustele, kes BNPL pakuvad turuosa laiendamiseks. Turuosa
laienemine on toonud kaasa vajaduse BNPL valdkonda reguleerida. (Mitchell, 2023, pp. 206-
207)

Ameerika Uhendriikides on tarbijafinantseerimisteenused reguleeritud TILA (Truth in
Lending Act) ja Dodd-Frankiga (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act). Lisaks loodi Ameerika Uhendriikides tarbijakrediidi kontrollimiseks CFPB (Consumer
Financial Protection Bureau ehk Tarbijakaitse Finantsbiiroo) (Mitchell, 2023, pp. 193-194).
TILA sétestamisega lihtsustati lepingutingimusi, et iga laenuvotja saaks aru laenu lepingu
tingimustest ja sisust. Sealhulgas pidid lepingutingimused olema véljendatud iihtselt ja
tdepdrasel viisil. (Mitchell, 2023, p. 198) TILA eesmirgiks oli lisaks tarbijate segaduse
vihendamisele edendada ka finantskirja oskust (Soni, 2023, p. 2060-2062). Dodd-Frank on
seadusandlik akt, mis reguleerib pangandusiiksuste tehtavate investeeringute tiilipe ja
sisaldas olulisi sétteid (Mitchell, 2023, p. 194). CFPB eesmirk on reguleerida finantstoodete
ja -teenuste pakkumist ja osutamist ehk CFPB jérelevalve alla kuulub ka BNPL (Mitchell,
2023, pp. 193-194).

Eestis kuuluvad tarbijakrediidi hulka tagatiseta tarbimislaenud, niiteks jarelmaks, véikelaen

ja arvelduskrediit. Eestis vOivad tarbijakrediiti véljastada iiksnes vastava tegevusloa alusel
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krediidiasutused ehk pangad ning krediidiandjad. Eestis reguleerib vastutustundliku
laecnamist, sealhulgas tarbija krediidivoimelisuse hindamist, voladigusseadusest ning
krediidiandjate ja -vahendajate seadusest tulenevad sétted ja ka Finantsinspektsiooni poolsed
juhendid. Krediidivoimelisuse hindamiseks peab krediidiandja koguma piisavalt teavet
tarbijalt endalt (nditeks majapidamiskulud, {iilalpeetavad, perekonnaseis), sisemistest
registritest (nditeks kui klient on juba votnud sama krediidiandja juurest laenu, siis
kontrollitakse eelnevat krediidikditumist) ja vélistest registritest (nditeks maksehdirete
register, ametlikud teadaanded). Teabe analiilisimisel kehtestatud sise-eeskirjade ning
metoodikate alusel peab krediidiandja jdudma jareldusele, et tarbija on krediidivoimeline, et
teha positiivne krediidiotsus. Reeglina arvutatakse krediidivoimelisuse hindamisel vilja ka
tarbija osas vastav skoor, mis nditab kui suur krediidirisk vdib positiivse krediidiotsuse korral
kaasneda. Pangad on kasutusele votnud spetsiaalsed reitingusiisteemid, mis hindavad
klientide krediidivoimelisust (Kdoméigi, 2006, 1k 233). Maailmas on kasutusele voetud Al
pohiseid vahendeid krediidivoime hindamiseks ja kliendi skoorimiseks (Tan, 2022, pp. 918-
921). Skoori véljaarvutamise teenust pakub Eestis niiteks Creditinfo AS, mis vastava paringu
korral véljastab kliendi osas tema krediidihinnangu skoori (Creditinfo, 2024). Kui risk on

liiga suur, siis krediidiandja reeglina keeldub krediiti vdljastamast.

Vastutustundliku laenamise pohimotted tdies ulatuses aga ei kehti tina BNPL toote puhul.
Tulenevalt voladigusseadusest ei loeta tarbijakrediidilepinguks lepingut, millega ei kaasne
tarbijale tdiendavaid kulusid. Sellest tulenevalt votavad ka krediidiandjad suuremaid
krediidiriske, kuna nad ei teosta tarbija osas BNPL toote taotlemisel tdielikku

krediidivoimelisuse hindamist.

BNPLi turule toomine margib olulist hetke tarbijakaitsealaste eeskirjade arengus
kaasaegsel ajastul ja nduab uuenduslikku reguleerimisldhenemist, mis on vastavuses
krediidituru ainulaadsete omadustega. Kuna tarbijakrediidi moiste jétkab laienemist, peavad
eeskirjad sammu pidama selle kiiresti areneva krediiditootega. Eeskirjad peavad tagama, et
tarbijale oleks esitatud diglane teave. Lisaks peavad eeskirjad soodustama vastutustundlikku
laenuandmist. (Soni, 2023, p. 2041) Sellest tulenevalt on vastuvdetud ka uus Tarbijakrediidi

direktiiv, mis juba seab tdiendavad nduded ka BNPL tarbijale viljastamiseks.
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Cherednychenko (2021) uuringust selgus, et 2008. aasta tarbijakrediidi direktiiv ei suuda
tagada piisavat tarbijakaitset vastutustundliku laenamise osas. Euroopa tarbijad, kelle
laenusumma on alla 200 euro, ei ole EL-1 digustega kaitstud. Uus direktiiv peaks kehtima
kuni 100 000 euro suuruste laenude puhul, ehk tiihistatakse senine 200 euro suurune alumise
lavendi piir ning tdstetakse iilemine ldvend 100 000 euroni. Uue direktiivi kohaselt peab
olema standardteave, nagu laenamise mair, kogu laenusumma ja aastane kogukulu maédr,

holpsasti loetav. (Cherednychenko, 2021, pp. 186-188)

Vastutustundliku laenamise eesmirk on, et enne krediidilepingu sdlmimist peaks
krediidiandja mitte ainult hindama, kas ta suudab raha tagasi saada tarbijalt vaikimisi
olukorras (krediidirisk), vaid ka siis kui tarbijal tekivad finantsraskused. Vastutustundliku
laecnamise tagamiseks peaks laenuandja laienema krediidiriski hindamisel ka
krediidivoimekuse kontrollile. 2008. aasta tarbijakrediidi direktiiv seab laenuandjale
minimaalse kohustuse hinnata tarbija krediidivoimekust saadud piisava teabe alusel tarbijalt
vOi vastavast andmebaasist, enne krediidilepingu sOlmimist vOi mérkimisvédrset
krediidisumma suurendamist. Krediidivdimekuse hindamine tuleks teha ,,tarbija huvides®, et
valtida vastutustundetut laenamist ja iilekoormamist. Hindamine tuleks lébi viia tarbija
sissetuleku, kulude ja muude finants- ning majandusolude alusel, mis on vajalikud ja
proportsionaalsed, néiteks tdendid sissetulekute, finantsvarade ja kohustuste kohta vdi teave

muude finantskohustuste kohta. (Cherednychenko, 2021, pp. 193-196)

Krediidiasutused peavad iiheks olulisemaks tegevusvaldkonna riskiks krediidiriski (Tan,
2022, pp. 918-922). Krediidiriski olulisust on mdlemad wuuritavad ettevotted oma
majandusaasta aruannetes kajastanud. Krediidiriski tuleb hinnata erinevate niitajate alusel,
kuid tiheks peamiseks, mis on seotud tarbijaga, on tema madal krediidivoime (Kdomégi,
2006, 1k 232). Tarbija krediidivoime hindamine on iiks olulisemaid riskide maandamisi, kuna
krediidivoime hindamise tulemusena peab krediidiandja joudma jérelduseni, et tarbija on
voimeline krediidilepingus kokkulepitud tingimustel krediiti tagasi maksma (Tan, 2022, pp.
918-922).
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Algoritmiliselt juhitud riskijuhtimisiisteemid soodustavad jitkusuutlikku ja kontrollitud
krediidi kasutamist. Uheks riskijuhtimissiisteemi osaks on niiteks tagasimaksete automaatne
planeerimine krediidi taotlemisel voi ostu sooritamisel. Protsesside pidev digitaliseerimine
annab eelise tarbijakditumise kontrollimiseks. BNPL krediiditoodet pakkuvad ettevotted
teevad pidevalt hindamisi iga tarbija krediidivoimekuse kohta, kasutades selleks
algoritmiliselt kogutud andmeid. Selline automatiseerimine on eemaldanud vajaduse

inimsekkumise jarele. (Tan, 2022, pp. 918-921)

Inbank Finance AS reklaamib oma veebilehel, et BNPL (nende Inbank nimeline
makselahendus) on uue ajastu makseviis ostude eest tasumiseks. Toote juures rohutatakse, et
selle makseviisiga tasumisel saab maksta kauba voi teenuse eest alles jargmisel kuul vai kuni
12 vordses osas. Inbank.ee veebilehel reklaamitakse, et Inbanki makseviisid on alati

lisatasudeta — pole intressi, lepingutasu ega sissemakset. (Inbank, 2024)
Indivy véljastamise tingimused (06.04.2024 seisuga) on jargmised (Inbank, 2024):

e oled viahemalt 19-aastane Eesti Vabariigi kodanik
e sul puuduvad aktiivsed maksehéired
e Inbank ,,maksa jargmisel kuul® toote limiit tihes kuus on 800 €, ehk sul on vdimalik
teha eri poodides oste kuni 800 € eest ja jargmisel kuul saad kokku tihe arve.
e Inbank jaga osadeks toote iihe ostu summa voib olla maksimaalselt 2500 €. Iga ostu
kohta vormistatakse eraldi arve.
Inbank Finance AS kajastab veebilehel, et veendumaks, et Inbanki makseviisi kasutamine on
tarbijale joukohane, teevad nad péringuid avalikesse registritesse ning vajadusel
kontrollitakse ka teisi avalikult kittesaadavaid allikaid. Kodulehel kuvatakse ka, et tarbija
makseraskuste korral tuleb podrduda Inbanki poole ning vdimalusel pikendatakse tarbija
maksegraafikut, voi tehakse kuumaksed véiksemaks. Siiski selgub, et volgnevuse tekkimise
korral vOib lisanduda tagasimaksearvetele viivis ja sissendudmiskulud, mis maidratakse

vastavalt Inbanki hinnakirjale. (Inbank, 2024)
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2. JATKUSUUTLIKKUSE SEOS BNPL MUDELIGA

2.1. Metoodika

Loputdos viisin ldbi kvantitatiivse empiirilise uuringu, et vilja selgitada seos BNPL ja
finantsilise jatkusuutlikkuse vahel, sest kvantitatiivne uuring keskendub kahe muutuja
pohjaliku seose uurimisele ning ettevotlusndhtuste selgitamisele. Ettevotlusndhtuste
selgitamiseks rohutab kvantitatiivne ettevotlusuuring tavaliselt empiiriliste tdendite testimist

ja esitamist, et veenduda niitajate X ja Y seoses (Linder, et al., 2023, p. 1973).

Uurisin AS LHV Finance ja Inbank Finance AS 2021-2022 aastaaruandeid (Registrite
Infosiisteemide Keskus, 2023) ning arvutuste tegemise aluseks vOtsin uuritavate
krediidiandjate bilansid, kasumiaruanded ning rahavoogude aruanded. Aastate 2021 ja 2022
valik oli tingitud sellest, et Inbank Finance AS registreeriti 2021. aastal. Eelnevalt tegutseti
AS Inbank ettevotte all, seega pole varasemate aastate andmed vorreldavad. Kui andmed
oleksid olnud vorreldavad, siis analtisiksin vdhemalt viimase viie aasta andmeid. Nii AS
LHV Finance kui ka Inbank Finance AS pdhitegevusala on finants- ja kindlustustegevus,
tdpsemalt muu laenuandmine, v.a pandimajad ning molema ettevotte statistiline tegevusala
on sama, mis nende pohitegevusala ehk muu laenamine, v.a pandimajad (Registrite

Infosiisteemide Keskus, 2023a; Registrite Infosiisteemide Keskus, 2023b).

Andmeanaliilisimeetodina kasutasin finantsanaliitisi. Finantsanaliiiisi eesmirk on maarata
kindlaks kasumlikkus, likviidsus, volad, maksevdime ning nende néitajate pohjal sdnastada
soovitused praeguse olukorra parandamiseks (Fabris, 2023, p. 396). Andmeanaliiiisi jaoks

kasutasin tabelarvutusprogrammi Microsoft Office Excel.

AS LHV Finance ja Inbank Finance AS finantsilise jatkusuutlikkuse vilja selgitamise jaoks
tegin horisontaal- ja vertikaalanaliilisi ning suhtarvude analiiiisi keskmiste néitajate alusel.

Tulemused kuvasin protsentides. Horisontaalanaliiiisi jaoks kasutasin jargnevat valemit:

X = [(summa vordlusaastal-summa baasaastal)/summa baasaastal] * 100 (2)
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Vertikaalanaliiiisis leidsin kirjete protsentuaalse osakaalu kogu bilansist, ning muutuse
aastate 10ikes. Kasumiaruande vertikaalanaliilisis uurisin protsentuaalset muutust aastate
16ikes. Olulisemate kirjete nagu nt ,,varad*“ uurisin osakaalude muutust ,kdibevara“ ja
,pohivara®“ tasandil ning tdhtsamate kirjete puhul veel detailsemalt. Suhtarvude analiiiisis
arvutasin finantsnditajad, tulemused kuvasin protsendina, kordajana voi raha tihikuna (vt

tabel 2).

Tabel 2. Finantsnditajad ja nende valemid (autori koostatud lk 14 tabel 1 andmete alusel)

Finantsniitaja Valem
Volakordaja Kohustised/kohustised ja omakapital kokku
Omakapitali volasiduvus Koguvdlgnevus/omakapital
ROE (puhaskasum/omakapital) * 100%
ROA (puhaskasum/kokku kohustised ja omakapital) * 100%
Puhaskiibekapital Kaéibevara-liihiajalised kohustised
Liihiajalise vola kattekordaja Kaiibevara/liihiajalised kohustised
Intressitulu tootlikkus® Intressitulu/varade keskmine jaik

Arvutasin 7 nditajat, millest kolm ei avalda moju BNPL ja finantsilise jitkusuutlikkuse
seosele ja vordluseks kasutan neist nelja. BNPL seose uurimiseks vordlen puhaskiibekapitali

ja lithiajalise vola kattekordajat ning ROA-d ja ROE-d.

Arvutasin BNPL ja finantsilise jatkusuutlikkuse uurimiseks puhaskiibekapitali, sest BNPL
viljastamiseks on vaja likviidsust, ehk vara, mida on voimalik liihiajaliselt vélja laenata.
Puhaskéibekapitali korral on ettevotte likviidne, kui tema puhaskidibekapital on positiivne
Lisaks arvutasin BNPL ja finantsilise jdtkusuutlikkuse uurimiseks liihiajalise vdla
kattekordaja, sest liihiajalise vOla kattekordaja néitab, kui palju on ettevottel lithiajalisi

kohustusi katvat likviidset vara. Seose uurimiseks arvutasin veel ROA ja ROE nditajad, sest

! Vara kiibekordaja kohandus intressitulu tootlikkuseks, krediidiasutuse miiiigituluks on intressitulu ning
sellepérast on miiiigitulu asendatud kasutatud valemis intressituluga.
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ROA niitab kui efektiivselt kasutatakse ettevotte varasid puhaskasumi teenimisel ja ROE

nditab kasumi teenimist omakapitali pohjal (vt alapeatiikk 1.2).

BNPL ja finantsilise jatkusuutlikkuse uurimiseks ei vordle volakordajat, omakapitali
volasiduvust ning intressitulu tootlikkust, sest need ei oma seosele moju. Volakordaja ei ole
seotud BNPL ja finantsilise jatkusuutlikkusega, kuna see niitab, kui suur osa ettevotte
varadest on finantseeritud laenatud vahenditega. Lisaks ei mdjuta BNPL ja finantsilise
jatkusuutlikkuse suhet omakapitali volasiduvus, sest see niitaja kajastab vodrkapitali ja
omakapitali suhet. Intressitulu tootlikkus ei oma BNPL ja finantsilise jatkusuutlikkuse
seosele mdju, sest BNPL toodet viljastatakse 0% intressiga, seega ei tooda BNPL

krediidiandjale intressitulu. (vt alapeatiikk 1.2)

2.2. Analiius

Analiitisi eesmédrk oli teada saada AS LHV Finance ja Inbank Finance AS finantsiline
jatkusuutlikkus. Finantsilise jitkusuutlikkuse selgitasin vélja horisontaal-, vertikaal- ja

suhtarvude analiiisi kaudu.
Horisontaalanaliiiis

AS LHYV Finance laecnunouded klientidele suurenesid 2022. aastal 19%, mis niitab aktiivsust
laenuportfellis. Seevastu vihenesid muud nduded ja varad 23%, mis voib viidata ettevotte
strateegilistele muutustele voi riskide maandamisele. Kogu varade suurenemine 19% vorra
peegeldab ettevotte jatkusuutlikku kasvu ja laienemist. Inbank Finance AS laenud ja nduded
kasvasid 41%, mis nditab ettevotte aktiivsust laenuandmisel ja portfelli suurenemist. Samas
vihenesid muud varad 19% ja muud finantsvarad 4%, mis vdib olla seotud ettevotte varade

optimeerimisega. (vt tabel 3)

AS LHYV Finance kohustiste osas suurenesid need kokku 25%, kusjuures viitvolad ja muud
kohustised kasvasid 16%. See néitab, et ettevote on suurendanud oma finantstehinguid ja
votnud endale rohkem kohustusi. Jaotamata kasumi kasv 2% vorra voib osutada ettevotte
tegevuse stabiilsusele. Inbank Finance AS kohustiste suurenemine 49% ja eriti viitvolgade ja

muude kohustuste vihenemine 2% vorra néitab, et ettevotte on suutnud tohusalt hallata oma
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kohustusi. Jaotamata kasumi kasv 10% voib osutada ettevotte kasumlikkuse paranemisele ja

stabiilsusele. (vt tabel 3)

Tabel 3. Horisontaalanaliiiisi tulemused (autori koostatud)

Niitaja AS LHYV Finance 2022 (% Inbank Finance AS 2022 (% muutus)
muutus)

Laenunouded klientidele 19% 41%
Muud nduded ja varad -23% Muud varad: -19%;

Muud finantsvarad: -4%
Varad kokku 19% 40%
Kohustised kokku 25% 49%
Jagamata kasum 2% 10%
Intressitulu 4% 60%
Teenustasutulu 9% 57%
T66j6ukulud 12% 53%
Puhaskasum -7% 56%

AS LHV Finance intressitulu kasv 4% ja teenustasude tous 9% néitavad, et ettevite suudab
teenida tulu oma pohitegevusest. Siiski on oluline mirkida, et puhaskasum langes 7%, mis
voib viidata kasvavatele kuludele voi1 muudele teguritele, mis mojutasid kasumlikkust.
Kasumlikkuse tousule viitab jdtkusuutlikkuse integreerimine é&riprotsessidesse. Inbank
Finance AS-i intressitulude kasv 60% ja teenustasude suurenemine 57% kajastavad ettevotte
kasvavat tulu teenuste osutamisest. Samas on oluline mirkida, et puhaskasum kasvas 56%,
mis nditab ettevotte kasumlikkuse paranemist ja tShusust. Intressitulude kasv osutab, et

Inbank Finance AS viljastab lisaks BNPL-Ie teisi intressitootlikuid tooteid. (vt tabel 3)

Analiitisist selgus, et molemad ettevdtted kasvatasid oma laenuportfelli ja varasid. Selgus,
et ettevotted jatkavad jatkusuutliku kasvu suunas liikumist. Kokkuvdttes nidhtub, et mdlemad

ettevotted nditasid mérkimisvédrset aktiivsust ja kasvu, kuid nende tegevuse ja tulemuste
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moistmiseks tuleb analiiiisida ka teisi tegureid ja konteksti sh konkurente, et selgitada vélja

jatkusuutliku konkurentsivdoime mdju.

Vertikaalanaliiiis

Kohustiste ja omakapitali suhe on oluline néitaja, mis niitab ettevotte finantsstabiilsust ja

voimekust maksta oma volgu. AS-il LHV Finance moodustasid 2021. aastal volgnevused

hankijatele 2% kogu kohustistest. Viitvdolad moodustasid samuti 2% kohustistest.

Pikaajalised saadud laenud olid suurima osakaaluga, moodustades 96% kohustistest.

Omakapital moodustas 27% kogu kohustistest. (vt tabel 4)

Tabel 4. Vertikaalanaliiiisi tulemused (autori koostatud)

Naéitaja AS LHV AS LHV Inbank Finance AS | Inbank Finance AS
Finance 2021 Finance 2022 2021 2022

Kiiibevara ja pdhivara
osakaal
Kiibevara 36% 32% 30% 22%
Pohivara 64% 68% 70% 78%
Laenunduded
klientidele
Kiibevara 35% 32% 29% 21%
Pohivara 65% 68% 71% 79%
Kohustiste jaotus
Volad hankijatele 2% 2% - -
Viitvolad 2% 2% - -
Saadud pikaajalised 96% 96% - -
laenud
Volgnevused - - 98% 99%
krediidiasutustele
Muud finantskohustised - - 2% 1%
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AS-il LHV Finance moodustasid 2022. aastal vdlgnevused hankijatele ja viitvdlad jatkuvalt
2% kohustistest. Pikaajaliste laenude osakaal kohustistest jdi samuti 96% juurde.
Omakapitali osakaal vdhenes, moodustades 21% kogu kohustistest. AS LHV Finance
kohustiste struktuur oli uuritavate aastate jooksul stabiilne, kus suurem osa kohustistest olid
pikaajalised laenud. Samas on nende omakapitali osakaal vdhenenud, mis voib viidata

suuremale laenuriskile ja vdiksemale finantsstabiilsusele. (vt tabel 4)

Inbank Finance AS-il moodustasid 2021. aastal vdlgnevused krediidiasutustele 98% kogu
kohustistest. Muude finantskohustuste osakaal oli vidiksem, moodustades 2% kohustistest.
Omakapital moodustas 22% kogu kohustistest. Inbank Finance AS-il moodustasid 2022.
aastal volgnevused krediidiasutustele 99% kogu kohustistest. Muude finantskohustuste
osakaal vdhenes, moodustades vaid 1% kohustisest. Omakapitali osakaal kahanes,
moodustades 15% kogu kohustistest. Inbank Finance AS-i kohustiste struktuur on sdltuv
krediidiasutustest saadud laenudest, mis suurendab nende finantsriski ja soltuvust vilistest

finantsallikatest. (vt tabel 4)

Analiiisist selgus, et mdlema ettevotte kohustiste ja omakapitali suhe kasvas aastatel 2021 ja
2022. Kohustiste ja omakapitali suhte kasv viitab sellele, et molemad ettevotted suurendasid
oma volataset, mis vOib suurendada nende finantsriski (vt tabel 4). Mdlemad ettevdtted
suurendasid oma laenunduete mahu osakaalu nii kdibevaras kui ka pdhivaras, nédidates selget
keskendumist laenutegevusele. Nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS-i kohustiste
ja omakapitali struktuur kasvas uuritavate aastate jooksul, mis nditavad suurenenud
finantsriskile ja soltuvusele vilistele finantsallikatele. AS-1 LHV Finance oli jéitkuvalt
stabiilsem finantspositsioon vorreldes Inbank Finance AS-ga. Mdlemad ettevotted peaksid
jdlgima oma vdlakohustuste struktuuri ja pliidma tasakaalustada omakapitali ja vola

kasutamist.
Horisontaalanaliiiisi seos vertikaalanaliitisiga

AS LHV Finance laenunduded klientidele ja immateriaalne pohivara kasvasid 2022. aastal,
mis pdhjendavad pohivara osakaalu suurenemist bilansis. Enim suurenesid laenunduded

klientidele, mille pikkus oli iile iihe aasta ning see nditab pikaajaliste laenunduete
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protsentuaalset tdusu 3% vorra. Hoolimata ,,pikaajalistest saadud laenude* tdusust jéi selle
kirje osakaal kohustistes samale protsentuaalsele tasemele. Siiski mdjutasid ,,pikaajalised
saadud laenud“ bilansi kohustiste ja omakapitali osakaalu, mille tulemusena suurenes

kohustiste osakaal 79%-le 2022. aastal (varasema 73% asemel).

Intressitulu jarelmaksult langes, kuid seevastu tousis intressitulu vdikelaenult, mis omakorda
mojutas intressitulude osakaalu. Jarelmaksu intressitulu langes 26%-le (varasema 29%
asemel) ning véikelaenu intressitulu tdusis 74%-le (varasema 71% asemel). Koik
toojoukulude kirjed kasumiaruandes suurenesid ning sellega muutus ka td6joukulude
tasakaal. Palk ja boonused osakaal suurenes 0,1% vdrra, sotsiaal- ja muude maksude osakaal
suurenes 0,4% vorra, kuid kulu aktsiaoptsioonidest langes 0,2% vorra. To6joukulude
stabiilsus nditab, et varasemalt automatiseeritud slisteemid sh tarbija krediidivoimekuse

hindamine on olnud kasumlik, sest niilid on vahenenud vajadus inimsekkumise jérele.

Inbank Finance AS-i pikaajaliste laenude ja nduete maht peaaecgu kahekordistus ning see
mdojutas kéibe- ja pohivara osakaalu muutust. Kéibevara osakaal langes 2022. aastal 8%, kuid
seevastu kasvas pohivara osakaal 79%-le (varasema 71% asemel). Liihiajalised laenud ja
nouded kasvasid vihem ning selle tottu langesid liihiajaliste laenude ja nduete osakaal 21%-
le (varasema 29% asemel). Pikaajaliste laenude ja nduete osakaal tdusis 79%-le (varasema
71% asemel). Muutus toimus ka kohustiste ja omakapitali osakaalus. Suurenenud
krediidiasutustele vdlgnevuse tottu suurenes kohustiste osakaal 2022. aastal 7%. Kohustiste

tousu tottu langes omakapitali osakaal 15%-le (varasema 22% asemel).

Inbank Finance AS-i kasumiaruandest selgus, et seotud osapoolte laenu intressitulu
tekkimisega langes kodumajapidamiste intressitulu osakaal 100%-1t 98%-le. Palgakulud ja
sotsiaal- ja muud maksud summaliselt kiill tdusid, ent nende osakaal jdi 2022. aastal samaks
vorreldes varasema aastaga. 2022. aastal vihenes autode finantseerimine 4%, véikelaenude

osakaal kasvas 1% vorra ning jarelmaksude osakaal tdusis 4% vdrra.
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Suhtarvude analiiiis

AS LHV Finance vodlakordaja suurenes 2022. aastal 4% vorra vorreldes 2021. aastaga.
Inbank Finance AS vdlakordaja suurenes 2022. aastal 5% vorra vorreldes 2021. aastaga.
Molema ettevotte volakordaja {iiletab 70%, ehk volakordajate kasv viitab suurenenud

finantsriskile ja suurenenud volakohustustele, mida ettevotted on votnud (vt tabel 5).

Tabel 5. Suhtarvude analiiiisi tulemused (autori koostatud)

Niiitaja 2021 2022

Volakordaja (AS LHV Finance) 73% 77%
Volakordaja (Inbank Finance AS) 78% 83%
Omakapitali volasiduvus (AS LHV Finance) 2,67 3,28
Omakapitali vdlasiduvus (Inbank Finance AS) 3,50 5,76
ROE (AS LHV Finance) 37% 34%
ROE (Inbank Finance AS) 9% 13%
ROA (AS LHYV Finance) 10% 8%
ROA (Inbank Finance AS) 2% 2%
Puhaskiibekapital (AS LHV Finance) 22 486 000 27 023 000
Puhaskiibekapital (Inbank Finance AS) 36 421 000 43 413 000
Liihiajalise vdla kattekordaja (AS LHV Finance) 11,66 11,38
Lihiajalise vdla kattekordaja (Inbank Finance 1,29 1,17
AS)

Intressitulu tootlikkus (AS LHV Finance) 17% 13%
Intressitulu tootlikkus (Inbank Finance AS) 4% 5%

AS LHV Finance omakapitali vlasiduvus suurenes 2022. aastal 0,61 vorra vorreldes 2021.
aastaga. Inbank Finance AS omakapitali vdlasiduvus suurenes 2022. aastal 2,26 vorra
vorreldes 2021. aastaga. (vt tabel 5) Lestari (2023) andmetel selgub, et tulemuste pdhjal
kalduksid investorid pigem Inbank Finance AS-i poole, sest korgemad omakapitali

voOlasiduvuse vairtused néditavad madalamat finantsriski.

AS LHV Finance ROE néitaja vihenes 2022. aastal 3% vdrra vorreldes 2021. aastaga. Inbank

Finance AS-i ROE néitaja seevastu kasvas 4%. Gonzales, et al., (2023) selgitustest ilmnes,
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et ROE aktsepteeritav tulemus peaks jdama vahemikku 10% kuni 22%. Selle selgituse puhul
jaavad AS LHV Finance ROE néitajad mdlemal uuritaval aastal aktsepteeritavast tulemusest
vdlja. Inbank Finance AS-i ROE niitaja jddb aktsepteeritavasse vahemikku ainult 2022.
aastal, kui tulemus oli 13%. 2021. aastal 9%-ga jddb Inbank Finance AS ROE nditaja
aktsepteeritavast vahemikust vilja. Hoolimata aktsepteeritavast vahemikust selgub, et AS
LHYV Finance suudab omakapitali paremini kasutada kasumi teenimiseks, kui Inbank Finance
AS. Korgemate ROE néitajate alusel jdreldan, et AS LHV Finance on finantsiliselt
jéatkusuutlikum. (vt tabel 5)

AS LHV Finance ROA néitaja vihenes 2022. aastal 2% vorreldes 2021. aastaga. Inbank
Finance AS ROA niitaja uuritavatel aastatel et muutunud. Gonzales, ef al., (2023) andmetel
peaks ROA aktsepteeritav tulemus jidma vahemikku 1% kuni 1,5%. Nii AS LHV Finance
kui ka Inbank Finance AS ROA tulemused jadvad sellest vahemikust vilja. Hoolimata
aktsepteeritavast vahemikust selgub, et AS LHV Finance-i laenuportfelli tootlus on mdlemal
uuritaval aastal korgem, vorreldes Inbank Finance AS-ga. Kdrgemate ROA néitajate alusel
jareldsin, et AS LHV Finance on finantsiliselt jatkusuutlikum. AS-1 LHV Finance on korgem
ROA niitaja, seega on nad protsentuaalselt rohkem kapitaliseeritud, ning see tagab parema

finantssoorituse. (vt tabel 5)

AS LHV Finance puhaskiibekapital suurenes 2022. aastal 4 537 000 vdrra, vorreldes 2021.
aastaga. Inbank Finance AS puhaskdibekapital suurenes 2022. aastal 6 992 000 vdrra,
vorreldes 2021. aastaga. Mdlemad uuritavad ettevotted olid likviidsed, sest nende
puhaskidibekapitalid on mdlemal aastal positiivsed. AS LHV Finance protsentuaalne
puhaskaibekapitali kasv oli 1,20% ja Inbank Finance AS-l 1,19%. Protsentuaalse kasvu
protsent on samas suurusjdrgus, ehk tulemuste pdhjal ei saa jareldada, kumb ettevdtetest
oleks likviidsem. Siiski selgub, et modlemad krediidiandjad toimivad ilma
likviidsusprobleemideta ning neil on finantsiline tasakaal, mis vdimaldab neil vara

reinvesteerida ja vdita aktsiondride usaldust. (vt tabel 5)

AS LHV Finance liihiajalise volakattekordaja langes 2022. aastal 0,28 vorra, vorreldes 2021.

aastaga. Inbank Finance AS-i liihiajalise vola kattekordaja langes 2022. aastal 0,12 vdrra,

28



vorreldes 2021. aastaga. Kdomide (2006) alusel on AS LHV Finance liihiajalise vdla
kattekordaja mdlemal aastal ,,heas” vahemikus ning Inbank Finance AS liihiajalise vola
kattekordaja mdlemal aastal ,,rahuldavas® vahemikkus. Néitajate pohjal selgub, et AS-1 LHV
Finance on parem voimekus tdita oma liihiajalisi kohustusi vorreldes Inbank Finance AS-ga.

(vt tabel 5)

AS LHV Finance intressitulu tootlikkus langes 2022. aastal 4% vorra vorreldes 2021.
aastaga. Inbank Finance AS intressitulu tootlikkus tousis 2022. aastal 1% vorra vorreldes
2021. aastaga. Inbank Finance AS intressitulu tootlikkuse tdusust hoolimata jdi nende
intressitulu tootlikkus madalamaks kui LHV Finance AS-i intressitulu tootlikkus. Madalama
intressitulu tootlikkuse pdhjuseks voib olla BNPL-i laenude viljastamine, sest sageli on
BNPL 0% intressiga véljastatud, ning selle tottu ei saa BNPL-de viljastamisest intressitulu.

(vt tabel 5)

Nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS volakordajad kasvasid, mis voib viidata
suuremale finantsriskile. Volakordaja kasvu pohjuseks on see, et laenuportfell kasvas
kiiremini kui omakapital. Uute laenude viljastamist finantseeriti rohkem laenu kaasamisega
mitte omavahenditest. ROE ja ROA niitajad viitavad AS LHV Finance puhul suuremale
omakapitali tootlikkusele ja korgemale laenuportfellile vorreldes Inbank Finance AS-ga.
Likviidsuse suhtarvud nditavad mdlema ettevotte puhul positiivset likviidsustaset. AS-1 LHV
Finance on kdrgem liihiajalise vola kattekordaja, mis nditab paremat voimet katta lithiajalisi
kohustusi. Kokkuvdtvalt selgus, et nit AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS peaksid
jélgima oma volakordaja ja ROE suundumusi ning tegema vajalikke kohandusi, et tagada

nende finantsjoudlus ja jatkusuutlikkus tulevikus.

AS-1 LHV Finance on positiivsed suhtarvud (ROA ja ROE), mis viitavad ettevotte tohusale
varade kasutamisele ja kasumi teenimisele omakapitali kohta. Seevastu on Inbank Finance
AS-i eeltoodud suhtarvud madalamad, kuid ettevote ise on kasvutrendis. Analiitisides AS
LHV Finance ja Inbank Finance AS-i finantsnditajaid on ndha, et mdlemad ettevotted on
majanduslikult kasvanud. AS-il LHV Finance on stabiilsem finantsseisund ja kasumlikkus,

samas kui Inbank Finance AS néitab kiiremat kasvu, eelkdige kasvasid intressitulu ja
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teenustasutulu. Inbank Finance AS peaks tdhelepanu pdorama toojoukulude kasvule ja

volakordaja suurenemisele, sest nii kiire kasv ei pruugi olla pikas plaanis jétkusuutlik.
Horisontaal ja vertikaalanaliiiisi seos suhtarvude analiiiisiga

AS LHV Finance volakordaja tdousis 4%, kuna kohustiste osakaal kirjest "kohustised ja
omakapital kokku" tdusis 6%. See muutus néditab, et ettevOte on suurendanud oma
volakoormust vorreldes eelneva perioodiga. Omakapitali volasiduvus tdusis 0,61 korda, kuna
kohustiste osakaal bilansis on kasvanud 73%-1t 79%-le. Kuigi vdlakordaja ja vdlasiduvus on
suurenenud, on oluline mérkida, et ROE suurenes tinu omakapitali kasvule, hoolimata
puhaskasumi vihenemisest. Samas langes ROA puhaskasumi vidhenemise tottu, hoolimata

kohustiste ja omakapitali osakaalu suurenemisest bilansis.

AS LHV Finance laenunduete kasv 2022. aastal on seotud puhaskdibekapitaliga, mis kasvas
1,2 korda. See vdib viidata ettevotte laenuportfelli laienemisele voi klientide laenundudluse
suurenemisele. Liihiajalise voOla kattekordaja véhenes, kuna kiibevara osakaal bilansis
vihenes. Intressitulu tootlikkus langes 4%, kuna intressikulu {iletas intressitulu. Lisaks ei

kasvanud "varad kokku" piisavalt, et sdilitada 2021. aasta intressitulu tootlikkuse méér.

Inbank Finance AS-i vilakordaja tdusis 5%, kuna kohustiste osakaal kirjest "kohustised ja
omakapital kokku" tdusis. Sarnaselt AS-le LHV Finance on ka Inbank Finance AS
suurendanud oma volakoormust vorreldes eelneva perioodiga. Omakapitali vdlasiduvus on
todusnud 2,26 vorra, peamiselt kohustiste osakaalu kasvu tottu bilansis. Kuigi volakordaja ja
volasiduvus on suurenenud, on oluline mirkida, et ROE niitaja suurenes 4%, tidnu

omakapitali ja puhaskasumi kasvule. ROA niitaja jdi samale tasemele.

Puhaskiibekapitali kasv Inbank Finance AS-il oli seotud intressitulu suurenemisega, mis on
positiivne mérk ettevotte finantsseisundi kohta. Liihiajalise vola kattekordaja langes, kuna
kédibevara osakaal bilansis vidhenes. Samas kasvas intressitulu tootlikkus 1%, mis néitab

ettevotte voimekust teenida intressitulu hoolimata BNPL-i pakkumisest.
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Pankrotiohu analiiiis

S. Altmanni Z-seisu vorrandi puhul tuleb arvesse votta iga komponent eraldi ja seejirel
hinnata kogu Z-seisu tulemust. Jirgnevas tabelis tdin vilja x-de véartused ja Z-tulemus. (vt

tabel 6)

Tabel 6. Pankrotiohuanaliiiisi tulemused (autori koostatud)

AS LHYV Finance AS LHYV Finance Inbank Finance AS | Inbank Finance AS
2021 2022 2021 2022
X1 0,36 0,36 1,00 1,29
X2 0,26 0,23 0,02 0,03
X3 0,17 0,15 0,05 0,06
X4 0,37 0,21 0,29 0,21
Kokku 4,82 4,35 7,28 9,17

Kiibekapitali suhe varadesse (X1)

AS LHV Finance kéibekapitali suhe varadesse on stabiilselt madal, sest tépne
finantseerimisvajadus kaetakse AS LHV Pank poolt. Inbank Finance AS-i 2021. ja 2022.
aasta nditajad olid korgemad kui AS-1 LHV Finance, mis viitab Inbank Finance AS-i

paremale likviidsusele ja vdimele tasuda liihiajalisi kohutusi.
Eelmiste aastate jaotamata kasumi suhe varadesse (X2)

Kuigi AS LHV Finance on suutnud hoida jaotamata kasumi suhet varadesse stabiilsena, on
selle viirtus siiski suhteliselt madalal. See nditab, et ettevite ei suuda piisavalt reserve
koguda, et puhvrit pakkuda vdimalike kriiside vOi raskete aegade jaoks. Inbank Finance AS-
1 on X> vddrused madalamad vorreldes AS-ga LHV Finance, mis viitab, et Inbank Finance
AS-1 on vihem varusid jaotamata kasumist voi, et AS-1 LHV Finance on korge jaotamata
kasum, mis pakub puhvrit pankrotiohu korral. Kuigi Inbank Finance AS-l on jaotamata
kasumi suhe varadesse madalam, v3ib selle madalam véértus olla seotud nende drimudeliga

vOi strateegilise otsusega, mitte aga finantsprobleemidega.
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Miiiigikasumi suhe varadesse (X3)

Korgem X3 niitab paremat tootlikkust ja varade kasutamist miiligitulu genereerimiseks. AS
LHV Finance miiligikasumi suhe varadesse on viahenenud aastate jooksul, mis voib viidata
ettevotte vihenevale tootlikkusele ja varade vdahemefektiivsemale kasutamisele miitigitulu
genereerimisel. Inbank Finance AS-i X3 véértused on kdrgemad mis vOib ndidata nende

tohusamat intressitulu saamist v3i paremat varade haldamist.
Omakapitali suhe voorkapitali (X4)

Madalam X4 véirtus viitab suuremale finantsriskile, eriti kui ettevote on suurema osa
kapitalist volgu. AS LHV Finance omakapitali suhe vodrkapitali langes 2022. aastal, mis
viitab suurenenud finantsriskile ja voimalikele likviidsusprobleemidele. Ettevdtte vaib olla
votnud rohkem volga voi vdhendanud omakapitali panust projektidesse, mis voisid
suurendada nende pankrotiohu taset. AS-1 LHV Finance on 2021. aastal kdrgem X4 viértus,
mis nditab suuremat omakapitali osakaalu, kuid see langes 2022. aastal, mis voib viidata
suurenenud finantsriskile. Inbank Finance AS-1 on sarnaselt AS LHV Finance-le madalam
omakapitali suhe vodrkapitali, kuid nende suhteliselt stabiilne néitaja voib viidata, et nad on
suutnud hoida tasakaalu omakapitali ja voorkapitali vahel, mis vdib vdhendada nende

pankrotiohu staset.

Modlema uuritud ettevotte 2021. ja 2022. aasta tulemused jdid Zainudin, et al., (2014)
selgituste pdhjal ,turvalisse tsooni®. Tulemustest selgub, et S. Altmanni Z-seisu vorrandiga
arvutatud pankrotiohunditajate summa on molemal aastal kdorgem Inbank Finance AS-1
vorreldes AS-ga LHV Finance. See nditab, et AS-1 LHV Finance on kdrgem pankrotiohu tase
vorreldes Inbank Finance AS-ga. AS LHV Finance pankrotiohtu suurendavad madalad
kdibekapitali suhted varadesse ja madalad omakapitali suhted vOorkapitali, ning seda
eelkdige 2022. aastal. Inbank Finance AS-i madalam pankrotioht tuleneb korgematest
kéibekapitali suhetest ja stabiilsest omakapitali suhtest vdorkapitali, mis nditavad tugevamat

finantsseisu. (vt tabel 6)
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2.3. Jiareldused ja ettepanekud

Uuringust selgus, et jatkusuutlikkuse saavutamiseks on nii AS LHV Finance kui ka Inbank
Finance AS jélginud ettevotte krediidikvaliteeti ning juhtinud krediidiriske. Teadlased on
seisukohal, et krediidiasutustele on oluline keskenduda krediidikvaliteedile ning juhtida
krediidiriski, tagamaks finantsiline jatkusuutlikkus (kédesolev t60, 1k 11). Sellest jareldan, et

uuritud ettevotted saavutasid jatkusuutlikkuse just krediidikvaliteedi- ja riskijuhtimisega.

Uuringust selgus, et 2022. aastal kasvas nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS
kasumlikkus, mis nditab, et mdlemad ettevotted on piihendunud jitkusuutlikkusele.
Teadlased on seisukohal, et jatkusuutlikkuse integreerimine voib viia parema kasumlikkuse,
turukonkurentsivoime ja pikaajalise dri elujoulisuseni (kdesolev t60, 1k 9). Sellest jareldan,
et jatkusuutlikkuse integreerimine on soodustanud nii AS LHV Finance kui ka Inbank

Finance AS kasumlikkust ja konkurentsivoimet.

Uuringust selgus, et mdlemad krediidiandjad toimivad ilma likviidsusprobleemideta ning
neil on finantsiline tasakaal. Teadlased on seisukohal, et finantsjitkusuutlikkus eeldab
likviidsust ja vOimet tdita kohustusi ja tagada pikaajaline stabiilne kasv (kdesolev t60, lk 10).

Sellest jareldan, et molemad krediidiandjad on finantsiliselt jatkusuutlikkud.

Uuringust selgus, et AS LHV Finance omakapitali volasiduvus suurenes 2022. aastal 0,61
korda, samas kui Inbank Finance AS omakapitali volasiduvus suurenes 2022. aastal 2,26
korda. Teadlased on seisukohal, et korge omakapitali volasiduvus niitab suuremat
rahastamist volausaldajatelt (kdesolev t60, lk 14). Sellest jareldan, et Inbank Finance AS-i
finantsrisk on madalam kui AS LHV Finance oma, sest investorid eelistaksid pigem Inbank

Finance AS korgema omakapitali volasiduvuse poolest.

Uuringust selgus, et Inbank Finance AS-i ROE niitaja kasvas 2022. aastal 4%, samas kui
AS-il LHV Finance ROE niitaja kasvas 3%. Teadlased kinnitavad, et kdrgem ROE néitaja
on seotud finantsilise jatkusuutlikkusega (kédesolev t60, 1k 14). Siiski olid AS-1 LHV Finance
ROE niitajad kdrgemad. Seega jéreldan, et AS LHV Finance on finantsiliselt jatkusuutlikum
kui Inbank Finance AS.
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Uuringust selgus, et Inbank Finance AS-i ROA niitajad olid madalamad kui AS-il LHV
Finance. Teadlased on seisukohal, et ROA aitab hinnata rahatihikute tootlust (kiesolev t60,
lk 14). Seega jdreldan, et AS LHV Finance laenuportfelli tootlus on korgem kui Inbank

Finance AS-il, kuna BNPL laenudest ei teenita intressitulu.

Puhaskiibekapitali arvutamisel selgus, et nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS-i
puhaskaibekapitalid olid positiivsed, mis viitab nende likviidsusele. Teadlased ndustuvad, et
positiivne puhaskéibekapital néitab likviidsust (kdesolev t66 lk 16). Seega voib jareldada, et

molemad uuritud ettevotted olid likviidsed.

Uuringust selgus, et nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS liihiajalise vola
kattekordaja langes 2022. aastal vorreldes eelnevaga. AS-1 LHV Finance liihiajalise vdla
kattekordaja jdi "heasse" vahemikku, samas kui Inbank Finance AS-i oma jéi "rahuldavasse"
vahemikku. Teadlased on seisukohal, et lithiajalise vola kattekordaja peegeldab ettevdtte
likviidset kédibevara (kdesolev t60, lk 14). Seega jareldan, et AS-il LHV Finance on parem

voimekus téita lithiajalisi kohustusi.

Uuringust selgus, et Inbank Finance AS-i intressitulu tootlikkus oli madalam kui AS-il LHV
Finance, mis v0ib olla tingitud BNPL laenude viljastamisest. Teadlased on seisukohal, et
intressitulu tootlikkus néitab rahatihikute tootlust (kdesolev t60, 1k 14). Seega voib jareldada,

et Inbank Finance AS ei teeni intressitulu BNPL toodetest.

Uuringust selgus, et AS-I LHV Finance on korgemad ROA, ROE, liihiajalise vola
kattekordaja ning vara kéibekordaja. Seevastu oli Inbank Finance AS-1 kdorgemad jargmised
nditajad: voOlakordaja, omakapitali volasiduvus ja puhaskdibekapital. Teadlased on
seisukohal, et ettevottel, kellel on kdrged kasumlikkuse, likviidsuse ja finantsvdimenduse
nditajad, on rohkem jatkusuutlikkumad (kdesolev t60, 1k 13-14). Seega jareldan, et molemad

uuritud ettevotted on finantsiliselt jatkusuutlikud.

Uuringust selgus, et mdlemad uuritavad ettevotted jaid 2021 ja 2022 aastal ,turvalisse

tsooni®. Teadlased kinnitavad, et ,.turvalise tsooni“ puhul on pankrotioht ebatdetdendoline
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(kdesolev t60, 1k 15). Sellest vdib jareldada, et nii AS-il LHV Finance kui ka Inbank Finance
AS-1 on madal pankrotioht.

Piistitatud uurimisprobleemile (kuidas mojutab finantsasutuste finantsilist jatkusuutlikkust
BNPL toote kasutuselevott?) leidsin pdhjaliku lahenduse. Uuringust selgus, et BNPL
kasutuselevott ei  suurenda krediidiandja finantsilist jdtkusuutlikkust. Finantsiline
jatkusuutlikkus on seotud korgemate ROE ja ROA niitajatega ning uuritud majandusaasta
aruannetest selgus, et AS LHV Finance ROE ja ROA niitajad olid korgemad, kui Inbank

Finance AS-il.

Esimesele uurimiskiisimusele (kuidas mojutab BNPL mudeli rakendamine finantsasutuse
kasumlikkust ja likviidsust?) leidsin vastuse. Selgus, et BNPL-i pakkumine ei suurenda
krediidiandjate kasumlikkust ega likviidsust. Pigem on sellel vastupidine moju, viheneda

voivad nii kasumlikkuse, likviidsuse ja efektiivsuse suhtarvud.

Teisele uurimiskiisimusele (kuidas voib BNPL mudeli kasutuselevott mdjutada
finantsasutuse pikaajalist jatkusuutlikkust ja tulevikuvéljavaateid?) leidsin samuti vastuse.
Selgus, et BNPL-1 voib olla mdju pikaajalisele maksevdimele, sest BNPL-i pakkumine
laiendab krediidiandja klientide baasi ja mitmekesistab tooteportfelli, mis loob tulevikuks

uusi voimalusi.

Antud t60 jareldustest néhtub, et uuritud ettevotted, AS LHV Finance ja Inbank Finance AS,
saavutasid jatkusuutlikkuse krediidikvaliteedi- ja riskijuhtimisega. Kuigi molemad ettevotted
olid finantsiliselt jatkusuutlikud ning tegutsesid ilma likviidsusprobleemideta, erinesid nende
finantsnditajad. Niiteks oli Inbank Finance AS vodlakordaja, omakapitali volasiduvus ja
puhaskaibekapital kdrgem kui AS-1 LHV Finance. Seevastu oli AS-1 LHV Finance kdrgemad
ROE ja ROA, liihiajalise vola kattekordaja ja intressitulu tootlikkus.

Uuringust selgus, et BNPL-1 pakkumine voib laiendada kliendibaasi, ei pruugi see kaasa tuua
lisatasusid intressi- ja teenustasude ndol. Seega on oluline kaaluda hoolikalt BNPL-i

pakkumise mdju tooteportfelli kasumlikkuse tootmisele.
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Jargevas loetelus toon vilja ettepanekut mdlemale uuritud ettevottele:

1. Edasiseks arenguks keskenduda finantsriski juhtimisele, et kiire kasv ei tuleks liigse
riskivotmise hinnaga.

2. Hoida tooteportfellid mitmekesiste ja tasakaalustatutena. BNPL toode on iiks osa
portfellist, kuid see ei tohiks olla liiga suur, et oleks vdimalik hoida head
kasumlikkust.

3. Po&orata tihelepanu kasumlikkuse ja likviidsuse parendamisele ning vajadusel muuta
dristrateegiat.

4. Kuna Inbank Finance AS-i kasumlikkus on madalam ja osalt on see tingitud BNPL
pakkumisest, siis soovitan jilgida voi piirata selle toote osakaalu, et tulusus jadks

kokkuvottes ettevotte soovitud tasemele.
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KOKKUVOTE

AS LHV Finance ja Inbank Finance AS on mdlemad olulised turuosalised finantssektoris
ning nende finantsniitajate pdhjalik analiilis voimaldas mdista nende tugevusi ja ndrkusi.
Kuigi modlemad ettevotted nditavad joulist kasvu, on oluline poorata tdhelepanu

finantsriskidele ja likviidsusele, et tagada jatkusuutlikkus ja edukus tulevikus.

Uuringust selgus, et nii AS LHV Finance kui ka Inbank Finance AS jilgisid ettevotte
krediidikvaliteeti ning juhtisid krediidiriske. Mdlema uuritud ettevotte kasumlikkus kasvas,
jarelikult integreerisid ettevotted &riprotsessidesse jatkusuutlikkust. Mdlemad uuritud
krediidiandjad toimivad ilma likviidsusprobleemideta. Lisaks selgus, et kuna AS LHV
Finance ROA ja ROE néitajad olid kdrgemad, kui Inbank Finance AS niitajad, seega on AS

LHYV Finance finantsiliselt jatkusuutlikum.

BNPL ja finantsilise jdtkusuutlikkuse seose uurimisel selgus, et BNPL pakkumine ei
suurenda krediidiandja kasumlikkust, efektiivsust ega likviidsust. BNPL-il on seos
kasumlikkuse, likviidsuse, efektiivsuse ja pikaajalise maksevoimega. Analiilisist selgus, et
ettevottel, kes ei paku on BNPL on kdrgem kasumlikkus, likviidsus ning efektiivsus.
Seevastu on ettevottel, kes pakub BNPL-i, kdrgem pikaajaline maksevdime, sest BNPL toote

viljastamine suurendab nii kliendibaasi kui ka tooteportfelli mitmekesisust.

Modlemale uuritud ettevottele soovitan tuleviks keskenduda finantsriski juhtimisele, hoida
tooteportfell mitmekesise, kuid tasakaalustatuna ning jdlgida BNPL toote osakaalu

tooteportfellis.

Loput6d uurimisprobleemile ja tdpsustavatele uurimiskiisimustele leidsin vastused.
Saavutasin piistitatud eesmérgi ja tditsin uurimisiilesanded. Analiilisisin ja siistematiseerisin
finantsseisundi lahtekohti ning kirjeldasin finantsanaliilisi ja BNPL mudeli olemust. Seejérel
teostasin finantsanaliiiisi, et selgitada vilja seos majandusnditajate ja BNPL vahel ning

sidusin teooria empiirilise uuringuga ning tegin jéreldusi ja soovitusi.

37



Piistitatud uurimisprobleem (kuidas finantsasutuste finantsilist jatkusuutlikkust mdjutab
BNPL mudeli kasutuselevott) sai lahenduse. Selgus, et BNPL kasutuselevott ei suurenda

finantsasutuste finantsilist jatkusuutlikkust.

Esimesele uurimiskiisimusele, mis keskendus sellele, milline on BNPL mdju kasumlikkusele
ja likviidsusele sain vastuseks: BNPL pakkumine vdhendab krediidiandja kasumlikkust ja

likviidsust.

Teisele uurimiskiisimusele, mis keskendus BNPL mojule seoses pikaajalise jatkusuutlikkuse
ja tulevikuviljavaadetele sain vastuseks, et BNPL on seos pikaajalise maksevdimega ning
BNPL-i pakkudes on krediidiandjal paremad tulevikuvéljavaated ennekdike just laia

kliendibaasi ja mitmekesise tooteportfelli pohjal.

Kéesoleva t66 uurimistulemused vdivad anda panuse finantssektori teadusesse, pakkudes
uusi teadmisi selle kohta, kuidas BNPL mudel mdjutab krediidiandja finantsilist
jatkusuutlikkust. See vdib kaasa aidata olemasolevate finantsmudelite tdiustamisele ja uute
mudelite vdljatootamisele. AS-il LHV Finance ja Inbank Finance AS-il on vdimalus kasutada
tulemusi strateegiliste otsuste tegemisel ning finantsplaneerimise ja riskijuhtimise
parendamisel. Krediidiandjatel on vodimalus kasutada tulemusi finantsplaneerimise
protsessis, arvestades BNPL mdju finantsilisele jatkusuutlikkusele ning seeldbi hallata

paremini riske ja tagada pikaajaline stabiilsus.

To6os jdi uurimata Eesti tarbijate finantseerimise turu siivaolukord ning turu suunad
lahitulevikus. Edaspidi voiks teemat siduda rohkem konkurentsi ja valitseva

majandusolukorraga ning keskenduda sobivale niiansile ja uurida seda stigavuti.

Krediidiandjad peaksid analiilisima, kuidas BNPL toote pakkumine mdjutab nende
finantsilist jatkusuutlikkust ning seejarel otsustama kas ja kui suures osas BNPL toodet

pakkuda, et tooteportfell oleks mitmekesine ja tasakaalustatud.
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SUMMARY

AS LHV Finance and Inbank Finance AS are significant players in the financial sector, and
a comprehensive analysis of their financial indicators allowed for a deeper understanding of
their strengths and weaknesses. Despite both companies showing growth, it is important to
pay attention to their financial risks and liquidity to ensure their sustainability and success in

the future.

The study revealed that both AS LHV Finance and Inbank Finance AS closely monitored the
quality of their credits and managed associated risks effectively. The profitability of both
studied lenders increased, indicating the integration of sustainability into their business
processes. Additionally, both lenders operated without liquidity issues. However, AS LHV
Finance demonstrated higher financial sustainability compared to Inbank Finance AS due to

its higher ROA and ROE indicators.

Regarding the relationship between Buy Now, Pay Later (BNPL) offerings and financial
sustainability, the analysis indicated that offering BNPL did not significantly increase the
profitability, efficiency, or liquidity of the lenders. Companies not offering BNPL observed
higher profitability and liquidity, while those offering BNPL experienced enhanced long-

term solvency due to a broader customer base and diversified product portfolio.

The findings of this study contribute to the knowledge of the financial sector, potentially
aiding in the enhancement of existing financial models and the development of new ones. AS
LHV Finance and Inbank Finance AS can utilize the results for strategic decision-making,

financial planning, and risk management.

However, further research is needed to explore the deeper dynamics of the Estonian consumer
financing market and its future trends, especially in the context of competition and the
prevailing economic situation. Lenders should analyze how offering BNPL products affects
their financial sustainability and then decide on the extent to which they should offer BNPL

products to ensure a diverse and balanced product portfolio.

39



VIIDATUD ALLIKATE LOETELU
Abdullah, M., Mrosea, N., Aswati, W.-O. & Santi, 2023. Analysis of Financial Ratios to

Predict Financial Distress Conditions of Manufacturing Companies Listed on the Indonesian

Stock Exchange. International Journal of Professional Business Review, 8(7), pp. 1-16.

Bayai, [. & Ikhide, S., 2018. Financing Structure and Financial Sustainability Selected SADC
Microfinance Institutions (MFIs). Annals of Public & Cooperative Economics, 89(4), pp.
665-696.

Cherednychenko, O. O, 2021. The Proposal for a new EU Consumer Credit Directive:
towards responsible lending in the digital age?. Law & Financial Markets Review, 15(3/4),
pp. 186-196.

Consumer Financial Protection Bureau, 2022. Buy Now, Pay Later: Market trends and

consumer impacts. [VOrgumaterjal] Leitav: https://www.consumerfinance.gov/data-

research/research-reports/buy-now-pay-later-market-trends-and-consumer-impacts/

[Kasutatud 26.12.2023].

Consumer Financial Protection Bureau, 2021a. Consumer Financial Protection Bureau
Opens Inquiry into ,,Buy Now, Pay Later” Credit. [VOrgumaterjal] Leitav:

https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/consumer-financial-protection-

bureau-opens-inquiry-into-buy-now-pay-later-credit/ [Kasutatud 26.12.2023].

Creditinfo, 2024. Skoor ehk eraisiku krediidihinnang. [Vorgumaterjal] Leitav:
https://creditinfo.ee/2023/11/eraisiku-krediidihinnang-vajalik-tooriist-kliendilepingu-
solmimisel/ [Kasutatud 09.04.2024].

Fabris, N., 2023. Comparative financial analysis of agriculture and Industry in Montenegro.

Economics of Agriculture, 70(2), pp. 395-410.

Gonzales, H.-B.-M., Figueroa, E.-G. & de la Torre-Torres, O.-V., 2023. The Effect of
Banking Channels and Efficiency Indicators on Bank Profitability. Mercados y Negocios, 48,
pp. 3-26.

40


https://www.consumerfinance.gov/data-research/research-reports/buy-now-pay-later-market-trends-and-consumer-impacts/
https://www.consumerfinance.gov/data-research/research-reports/buy-now-pay-later-market-trends-and-consumer-impacts/
https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/consumer-financial-protection-bureau-opens-inquiry-into-buy-now-pay-later-credit/
https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/consumer-financial-protection-bureau-opens-inquiry-into-buy-now-pay-later-credit/
https://creditinfo.ee/2023/11/eraisiku-krediidihinnang-vajalik-tooriist-kliendilepingu-solmimisel/
https://creditinfo.ee/2023/11/eraisiku-krediidihinnang-vajalik-tooriist-kliendilepingu-solmimisel/

Guta, A.-J., 2017. The Financial Performance in a Company Illustrated with the Profit and
Loss Account. Annals of the University Dunarea de Jos of Galati: Fascicle: I Economics &

Applied Informatics, 23(3), pp. 201-209.

Gonczi, J., 2023. Sustainability Performance Indicators. Annals of the University of Oradea,

Economic Science Series, 32(1), pp. 126-141.

Haber, J. & Wallace, K., 2017. Preparing the Statement of Cash Flows Using the Direct
Method: Illustrating a Simpler Approach. CPA Journal, 87(4), pp. 52-56.

Handayani, E., Sholihin, M., Pratolo, S. & Rahmawati, A., 2023. Optimation Principles of
Good Financial Governance to Increase Financial Sustainability. Quality — Access to Success,

24(196), pp. 230-242.

Herman, E. & Zsido, K.-E., 2023. The Financial Sustainability of Retail Food SMEs Based

on Financial Equilibrium and Financial Performance. Mathematics, 11(15) pp. 1-26.

Inbank, 2024. Tingimused. [Vorgumaterjal] Leitav: https://inbank.ee/tingimused [Kasutatud
08.04.2024].

Karanovic, G., Bogdan, S. & Baresa, S., 2010. Financial Analysis Fundament for Assessment

the Value of the Company. UTMS Journal of Economics, 1(1), pp. 73-84.

Khattak, M.-A., 2021. Corporate Sustainability and Financial Performance of Banks in
Muslim Economies: The Role of Institutions. Journal of Public Affairs, 21(1), pp. 1-10.

Krediidiandjate ja -vahendajate seadus (2015) RT I, 17.03.2023, 13.
Kdomigi, M., 2006. Arirahandus. Tartu: Tartu Ulikooli Kirjastus, Ik 113-233.

Lestari, E., 2023. Debt to equity ratio (der) and firm size toward firm value: The mediating

role of return on asset. Journal Return, 2(11), pp. 1095-11009.

Linder, C., Moulick, A.-G. & Lechner, C., 2023. Necessary Conditions and Theory-Method
Compatibility in Quantitative Entrepreneurship Research. Entrepreneurship: Theory &
Practice, 47(5), p. 1971-1995.

41


https://inbank.ee/tingimused

Lucic, L., 2014. Financial ratios in the function of business risk assessment. Online Journal

of Applied Knowledge Management, 2(3), pp. 21-35.

Lukic, R., 2023. Influence of Net Working Capital on Trade Profitability in Serbia. European
Journal of Interdisciplinary Studies, 15(1), pp. 48-67.

Lupsa-Tataru, D.-A., Nichifor, E., Dovleac, L., Chitu, 1.-B., Todor, R.-D. & Bratucu, G.,
2023. Buy Now Pay Later — A Fad or a Reality? A Perspective on Electronic Commerce.
Economies, 11(8), pp. 1-21.

Maksekeskus, 2023. Osta kohe, maksa hiljem: maailmas populaarne makseviis kinnitab

kanda ka Festis. [Vorgumaterjal] Leitav: https://e-kaubandus.geenius.ee/blogi/nutika-e-

kaupleja-blogi/osta-kohe-maksa-hiljem-maailmas-populaarne-makseviis-kinnitab-kanda-

ka-eestis/ [Kasutatud 03.12.2023].

Mitchell, S.R., 2023. Buy Now, Pay Later: How this Fintech Consumer Credit Product Preys
on Unwary Borrowers and Evades Regulation. Journal of Corporation Law, 49(1), pp. 189-
207.

Mohamad, N.-D.-A.-B & Murugesu, P., 2020. Linkages between Capital Structure, Property
Overhang and Financial Sustainability: Evidence from Property Sector in Malaysia. Global

Business & Management Research, 12(4), pp. 441-454.

Oja, K., 2023. Majanduslangus peegeldab kehvemat konkurentsivoimet. [VOrgumaterjal]
Leitav:https://www.eestipank.ee/press/majanduslangus-peegeldab-kehvemat-

konkurentsivoimet-30112023 [Kasutatud 03.12.2023].

Pavkovic, V., Gaspar, D. & Jukic, D, 2022. Relationship Between the Quality of Information
from ERP Systems and Business Performance Controlling Analysis Using Dupont System.

BH Economics Forum, 16(1), pp. 111-130.

Postimees, 2022. Kas ,,osta kohe, maksa hiljem* makselahendus kaotab turult jarelmaksu?.

[Vorgumaterjal] Leitav:  https://majandus.postimees.ee/7449045/kas-osta-kohe-maksa-

hiljem-makselahendus-kaotab-turult-jarelmaksu [Kasutatud 12.03.2024].

42


https://e-kaubandus.geenius.ee/blogi/nutika-e-kaupleja-blogi/osta-kohe-maksa-hiljem-maailmas-populaarne-makseviis-kinnitab-kanda-ka-eestis/
https://e-kaubandus.geenius.ee/blogi/nutika-e-kaupleja-blogi/osta-kohe-maksa-hiljem-maailmas-populaarne-makseviis-kinnitab-kanda-ka-eestis/
https://e-kaubandus.geenius.ee/blogi/nutika-e-kaupleja-blogi/osta-kohe-maksa-hiljem-maailmas-populaarne-makseviis-kinnitab-kanda-ka-eestis/
https://www.eestipank.ee/press/majanduslangus-peegeldab-kehvemat-konkurentsivoimet-30112023
https://www.eestipank.ee/press/majanduslangus-peegeldab-kehvemat-konkurentsivoimet-30112023
https://majandus.postimees.ee/7449045/kas-osta-kohe-maksa-hiljem-makselahendus-kaotab-turult-jarelmaksu
https://majandus.postimees.ee/7449045/kas-osta-kohe-maksa-hiljem-makselahendus-kaotab-turult-jarelmaksu

Postimees, 2023. Inbank: ,,osta kohe, maksa hiljem“-lahenduste kasutamine on teinud

megatousu. [Vorgumaterjal] Leitav: https://majandus.postimees.ee/7924232/inbank-osta-

kohe-maksa-hiljem-lahenduste-kasutamine-on-teinud-megatousu [Kasutatud 12.03.2024].

Registrite ja Infosiisteemide Keskus, 2023a. AS Inbank Finance. [VOrgumaterjal] Leitav:
https://ariregister.rik.ee/est/company/16197915/AS-Inbank-
Finance?search_id=3bf7897&pos=1 [Kasutatud 26.12.2023].

Registrite ja Infosiisteemide Keskus, 2023b. AS LHV Finance. [Vorgumaterjal] Leitav:
https://ariregister.rik.ee/est/company/12417231/AS-LHV-
Finance?search_id=7cel1543&pos=1 [Kasutatud 26.12.2023].

Rutkauskas, V., 2015. Financial Stability, Fiscal Sustainability and Changes in Debt Structure
After Economic Downturn. Economics, 94(3), pp. 70-86.

Simaite, G. & Keliuotyte-Staniuleniene, G., 2023. Financial sustainability and derivatives: a

theoretical approach. Technium Social Sciences Journal, 39, pp. 370-376.

Smorada, M., Lukackova, A., Hajduova, Z., Srenkel, L. & Havier, J., 2023. Predictive
Financial Analysis as a Tool for Business Management. TEM Journal, 12(1), pp. 147-156.

Soni, S., 2023. Regulating Buy Now, Pay Later: Consumer Financial Protection in the Era of

Fintech. Columbia Law Review, 123(7), pp. 2035-2076.

Soytas, M.-A., Durak Usar, D. & Denizel, M., 2022. Estimation of the static corporate

sustainability interactions. International Journal of Production Research, 60(4), pp. 1245-

1264.

Zainudin, Z., Hassan, H., Jaafar Sidik, M.-H. & Zaini, S.-M., 2023. Prediction Financial
Distress: The Pro-Technology Tehnique of Altman Z-Score Model. Journal of Information
Technology Management, 15(2), pp. 25-46.

Tan, G.K.S., 2022. Buy what you want, today! Platform ecologies of ‘buy now, pay later’
services in Singapore. Transactions of the Institute of British Geographers, 47(4), pp. 912-
926.

43


https://majandus.postimees.ee/7924232/inbank-osta-kohe-maksa-hiljem-lahenduste-kasutamine-on-teinud-megatousu
https://majandus.postimees.ee/7924232/inbank-osta-kohe-maksa-hiljem-lahenduste-kasutamine-on-teinud-megatousu
https://ariregister.rik.ee/est/company/16197915/AS-Inbank-Finance?search_id=3bf7897&pos=1
https://ariregister.rik.ee/est/company/16197915/AS-Inbank-Finance?search_id=3bf7897&pos=1
https://ariregister.rik.ee/est/company/12417231/AS-LHV-Finance?search_id=7ce1543&pos=1
https://ariregister.rik.ee/est/company/12417231/AS-LHV-Finance?search_id=7ce1543&pos=1

Teodor, H. & Radu, M., 2013. Diagnosis of Financial Position by Balance Sheet Analysis —
Case Study. Annals of the University of Oradea, Economic Science Series, 22(2) pp. 530-
540.

Van Duong, H. & Thi Thuy, N., 2022. The Geographical Diversification, Depth of Outreach
and Credit Quality Affecting the Financial Sustainability of Formal Microfinance Institutions

in Vietnam. Special Education, 2(43), pp. 1515-1528.

Vait, T., 2021. BNPL ehk Buy Now Pay Later. Uus trend Shoppamises. [Vorgumaterjal]

Leitav: https://www.e-kaubanduseliit.ee/uudised/bnpl-ehk-buy-now-pay-later-uus-trend-

shoppamises [Kasutatud 08.04.2024].

Wolniak, R., Gajdzik, B. & Grebski, W., 2023. Environmental Sustainability in Business.
Scientific Papers of Silesian University of Technology, Organization & Management, 1(175),
pp. 611-630.

Ye, S. & Gong, X., 2021. Funding the present and the future: Drivers of NPO's financial
sustainability. Nonprofit Management & Leadership, 32(2), pp. 197-218.

44


https://www.e-kaubanduseliit.ee/uudised/bnpl-ehk-buy-now-pay-later-uus-trend-shoppamises
https://www.e-kaubanduseliit.ee/uudised/bnpl-ehk-buy-now-pay-later-uus-trend-shoppamises

TABELITE LOETELU

Jargmises tabelis on kdesolevas to0s asuvate tabelite loetelu. Tabelis tdin vilja tabeli numbri,
tabeli kirjelduse ning lehekiilje numbri, kus joonis asub.

Tabel. T60s olevad tabelid (autori koostatud)

Number Nimetus Lehekiilg
1 | Finantsnéitajad, nende olemus ja tulemuste tdlgendamine (autori koostatud) 14
2 | Finantsniitajad ja nende valemid (autori koostatud) 21
3 | Horisontaalanaliiiisi tulemused (autori koostatud) 23
4 | Vertikaalanaliiiisi tulemused (autori koostatud) 24
5 | Suhtarvude analiiiisi tulemused (autori koostatud) 27
6 | Pankrotiohuanaliiiisi tulemused (autori koostatud) 31
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