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SISSEJUHATUS

Ettevotluse peamine eesmérk on maksimaalse kasumi teenimine omanikele. Kui see dnnestub,
vOib oelda, et ettevotte tdidab oma eesmirki. Ettevotte omaniku jaoks omistavad olulise
tahtsuse ettevotte finantsniditajad, mis aitavad ettevotte tegevuse efektiivsust hinnata.
Finantsanaliilis tdhendab ettevotte jaoks pohjalikku analiilisi, mis ei ldhtu niivord omanike
huvidest vaid sellest, milliseid tulemusi on ettevote oma tegevuses saavutanud. Analiiiisitakse
ettevotte peamisi majandusnditajaid, ning analiilisi tulemusena jdreldub, millises
majandusseisus ettevotte on. Analiilisi tulemused on omanike jaoks oluline info, mille pdhjal

planeeritakse ettevotte tulevikku.

Probleemiks on kiisimus, mille on paljud ettevotted sunnitud esitama - kas ettevote on
klientide, partnerite ja investorite jaoks usaldusviirne ja jatkusuutlik. Praktilise viirtuse toole
annab konealuse ettevotte majandustulemi pdohjalik uurimine, mis koondab endas nii

teoreetilise kui ka praktilise osa.

Teema valiku podhjus seisneb selles, et tdnases majandussituatsioonis on ettevotte
finantsanaliiiis vdga aktuaalne, kuna analiiiis annab iilevaate, millises majandusseisus ettevote
on. Analiiiisist huvituv sihtgrupp ei ole mitte ainult ettevotte omanikud, vaid analiiiisi
tulemused kannavad endas olulist infot ka ametnike ja investorite jaoks. Samuti on
finantsanaliiiis infoallikaks krediidiasutuse ja pankade jaoks, kes otsustavad ettevotte
laenutaotluste iile, kui ettevote soovib oma majandustegevust parendada, laiendada voi

tdiustada.

AS Viisnurk valisin uurimisobjektiks, kuna AS Viisnurk on iiks pikima ajalooga
puidutoostusettevotte Eestis. Firmal on mitu tiitarfirmat, mis on tegevad Litis, Leedus ja
Ukrainas. Tdielikult eraomandil pShinev AS Viisnurk on esimene ja seni ainus Eestis asuv
puidutootlemise ettevote, kelle aktsiad on noteeritud Tallinna Borsil. Samuti on soov vilja

uurida, kas majandust tabanud kriis kajastub ka AS Viisnurk finantsaruannetes.



Too eesmirgiks on viia ldbi finantsanaliiiis ja selle pdhjal anda hinnang ettevotte
majandusnditajatele ja jitkusuutlikkusele. Eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jdargmine
uurimisiilesanne: analiilisida AS Viisnurk majandusaruandeid kasutades erinevaid analiiiisi
meetodeid, mille pdhjal hinnata ettevotte finantsnditajate muutusi ja jiatkusuutlikkust. T60s
kasutatavad analiitisimeetodid on: horisontaal—, vertikaal- ja suhtarvude analiiiis, mis
teostatakse AS Viisnurk majandusaasta aruannete pohjal 1dbi aastate 2007 - 2009.
Hiipoteesiks on viide, et tulenevalt jdrsust majanduskriisist on AS Viisnurk finantsalane

olukord halvenenud.

Loputdo koosneb kahest peatiikist. Esimene peatiikk keskendub finantsanaliilisi tdhtsusele
ettevotte seisukohalt ja selgitab lahti infoallikad, mida kannavad endas finantsanaliiiisi
pohimdisted. Teoreetilises t66 pooles motestan lahti kasutatavad analiilisi meetodid:
horisontaal-, vertikaal- ja suhtarvude analiiiis. Esimene peatiikk on vajalik selleks, et to6
lugejal tekiks arusaam analiiiisis késitlevatest terminitest ja meetoditest. Seetdttu on oluline
tuua vélja meetodite erinevused nende pdohimdtetes ja tulemuste tdlgendamises. T6O teine osa
keskendub AS Viisnurk majandusnéitajate analiiiisile teooria pdhjal ja praktiline pool seob t66
tihtseks tervikuks. Teise osa oluline tdhtsus seisneb selles, et teostatud analiilisi pOhjal
joutakse jdrelduste ja tulemusteni, mis koondatakse SWOT analiiiisi ning mille pShjal saab

hinnata AS Viisnurk hetkesituatsiooni ja jatkusuutlikkust.



1 FINANTSANALUUS TEOORIAS

1.1 Finantsanaliiiisi tdhtsus ettevotte seisukohalt

Analiitis tdihendab sisuliselt millegi osadeks lahutamist ning nende osade iiksikasjalikku,
eraldiseisvat uurimist. Sellises votmes toimub ka ettevotte finantsanaliiiis — koiki ettevotte
finantsnditajad (miitigitulu, puhaskasum, investeeringute rentaablus) ja raamatupidamis-
aruandeid (bilanss, kasumiaruanne, rahavoogude aruanne) uuritakse eraldiseisvate iiksustena.
Saadud tulemused annavad iilevaate ettevotte majandusseisundist. Korrektse ja digeaegse
finantsanaliiiisi pohjal on ettevottel voimalik hinnata oma tulemuslikkust ja sellest ldhtudes
seada eesmirke edasiseks tegutsemiseks. Ettevotluse perspektiivist on ettevotte tdhtsaim
prioriteet kasumi tootmine. Ettevottele on seatud eesmirkide saavutamisel abiks

finantsanaliiiis. (Finantsjuhtimine...24.03.2010)

Finantsanaliiiisi tdhtsuse ettevotte seisukohalt aitab lahti motestada Rita Ilissoni késitlus, mille
kohaselt on ettevotte finantsseisund otseses seoses ettevotte tegevusega ja finatsanaliiiisi
eesmargiks on kaardistada ettevotte tugevaid ja ndrku kiilgi ning luua vdimalikult palju
seoseid, et modista, millised on tagajirjed, kui muuta ettevotte tegevuse suunda voi
finantsstrateegiat (Ilisson 2004:11). Ettevote vOib endale piistitada mitmeid finantsalaseid
eesmirke, et vOita konkurente, suurendada ldbimiitiki ja turuosa ning hoiduda
finantsraskustest vOi pankrotist. (Teearu, Krumm 2005:9). Samuti aitab finantsanaliiiis
hinnata, millisel tasemel on ettevotte jatkusuutlikkus. Eelpool vélja toodud eesmirkide
saavutamine on oluline omanike ning aktsionidride aspektist. Madis Petersoni arvates on
finantsjuhtimine ettevotte jaoks tdhus abivahend piistitatud eesmérkide saavutamiseks, kuna
finantsjuhtimine tegeleb majandusliku viirtuse voi joukuse siilitamise ja loomisega (Peterson

2000:8).

Ettevétluse jitkusuutlikkust on raske iiheselt defineerida. Uldiselt viidetakse, et ettevdtte
jaoks tdahendab jiatkusuutlik areng selliseid tegevusi, mille tulemusena ta rahuldab enda ja
lisaks sellele ka koigi oma pohiliste huvigruppide (aktsionidride, klientide, tottajate, tarnijate,

laenuandjate ja ldhilimbruskonna elanike) tdnased vajadused, samas kaitstes, sdilitades ja



arendades neid haruldasi inim- ja loodusressursse, mida ta vajab oma edaspidiseks arenguks.
Seega peab jitkusuutlik firma suutma efektiivselt dra kasutada majanduse, keskkonna ja
sotsiaalsest arengust tulenevaid vOimalusi ning vihendama riske ja kulusid. Monikord on
jatkusuutlikkust defineeritud ka ettevotte ellujidimisvdoimena. Ellujddmisvoimelised on selle
kontspetsiooni kohaselt need firmad, mis suudavad teenida kasumit ja samas kasutada
piisavalt sddstlikult ka iilalmainitud ressursse. Peardhk on mone autori arvates siinjuures
kasumlikkusel: firma vdib hoolida nii loodusest kui inimestest, kuid seejuures kasumit

teenimata jadb tema eluiga reeglina suhteliselt lithikeseks. (Eesti arengu...04.03.2010)

Finantsanaliilisi eesmirk on analiiiisida ettevotte rentaablust, likviidsust ja maksevoimelisust,
mis annab ettevotte omanikele, aktsiondridele ja investeerijatele otsuste tegemiseks vajalikku
informatsiooni. Eesmirk on digesti moista ja hinnata ettevotte finantsseisukorda, et ei tekiks
olukorda, et ettevote on voimeid iile hinnanud ja tekivad maksehidired. Kokkuvotvalt on
finantsanaliiiis ettevotte seisukohalt oluline, kuna aitab moddunud, kdesolevat ja tulevikus

oodatavat rahanduslikku olukorda objektiivselt ja digeaegselt hinnata.

Ettevotte eesmirkide saavutamise vahenditeks on: finantsanaliilis, finantsplaneerimine,
finantskontroll (Teearu, Krumm 2005:15). Eesmérgiks on vilja selgitada kdik norgad kohad
firma rahandusseisundis, mis tekitavad praegu ja ka tulevikus probleeme ning leida koik
eelised, millest voiks tulu saada (Aruste 2006:13). Finantsaruannete infotarbijatena voib vilja
tuua jargmised huvigrupid: aktsionirid, laenuandja, tarnijad, olemasolevad kliendid ja

audiitorid (Alver, Reinberg 2002:298).

Eduka finantsanaliiiisi eelduseks on finantsaruannete koostamise aluseks olevate pohimotete
moistmine. Finantsaruandluse analiiiisi on defineeritud kui protsessi, mis ,,identifitseerib,
modddab ja iihendab majanduslikku informatsiooni, vdimaldamaks teha selle kasutajale

adekvaatseid otsuseid®. (Aruste 2006:7)

Finantsanaliilisi koostamisel on olulisteks komponentideks raamatupidamise aruanded milleks
on: ettevotte bilanss, kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne. Eelpool mainitud aruanded
kajastavad, millises finantsseisundis ettevotte sel perioodil oma tegevuse tulemusena on.
Raamatupidamist reguleerib Eestis Raamatupidamise seadus (Vastu voetud 20.11.2002. a

seadusega).



Bilanss on  raamatupidamisaruanne, mis kajastab teatud kuupdeva  seisuga
raamatupidamiskohustuslase  finantsseisundit ~ (vara, = kohustusi ja  omakapitali)
(Raamatupidamise seadus § 18 Ig 1). Bilanss annab iilevaate, millises majanduslikus
olukorras ettevote oma eelneva tegevuse tulemusena on. Bilanss analiiiisib eelnevalt
sooritatud majandustehingute informatsiooni, mida iildjuhul vorreldakse eelmiste aastate
bilansi seisuga. Bilansi aktiva osa kajastab ettevotte varasid, milleks on pohivara ja kdibevara,

bilansi passiva osa aga ettevotte kohustusi, mis jagunevad liihiajalisteks ja pikaajalisteks.

Kasumiaruanne kajastab ettevotte tulusid ja nende tulude saavutamiseks tehtud kulusid teatud
perioodil. Kasumiaruanne iseloomustab ettevotte toimimist kahe jéirjestikuse bilansikuupédeva
vahel. Kasumiaruanne selgitab ettevotte varas, kohustustes ja omakapitalis aset leidnud
muutusi. Kuna kasumiaruande koostamine tugineb tekkepdhjusele, on kasumiaruanne ja
bilanss omavahel seotud. Kasumiaruande koostamise juhtprintsiibiks on tulude ja kulude dige
vastandamine. (Alver, L., Alver, J., Reinberg 2004:52) Kasumiaruanne on enamasti kulude
detailne aruanne, sest tululiike on viga vidhe (Kdomigi 2006:111). Iga
raamatupidamiskohustuslane on kohustatud oma raamatupidamise sise-eeskirjas detailselt
kirjeldama, milliseid tulusid ja kulusid millistel kasumiaruande kirjetel kajastatakse ja jirgima

jarjepidevalt sama liigendust. (Kikas, Treumann 2004:83, 84)

Kasumiaruanne kajastab sisuliselt ettevotte teenitud kasumi eri tasandeid. Ettevotte netokidive
kajastab teatud kindla perioodi jooksul aset leidnud #ritegevuse iildist mahtu. Arikasum
kajastab seda kasumi osa, mis on jddnud alles kogukasumist pérast ettevotte tildkulude maha
arvamist. Uldkuludeks v&ib lugeda kulud, mis on tehtud ettevotte iilalpidamiseks, samuti
juhtkonna ja personali kulud ning transpordi- ja sidekulud. Alles jdinud kasumist arvatakse
maha maksud. Peale maksude mahaarvamist jddb alles kasumi osa, mis jaotatakse niidelda

ettevotte reservi ja aktsiondride vahel.

Rahavoogude aruandes kajastatakse raamatupidamiskohustuslase aruandeperioodi laekumisi
ja véljamakseid, rithmitatuna vastavalt nende eesmirgile pohitegevuse, investeerimistegevuse
ja finantseerimistegevuse rahavoogudeks. Rahavoogude aruande eesmirgiks on anda iilevaade
ettevotte poolt toodetavast rahast ja ettevotte poolt tarbitavast rahast, finantseerimisallikatest
ja muutustest ettevotte kédsutuses oleva raha ja raha ekvivalentide hulgas. Rahavoogude

aruandes avaldatav informatsioon on oluline selleks, et hinnata ettevotte voimet genereerida



raha ja raha ekvivalente, mis on omakorda aluseks ettevotte vidrtuse hindamisel. (Villems

2007:101)

Rahavoogude aruanne niitab raha liikumist ettevottes — millised on ettevotte raha saamise
allikad ja kuidas on raha kasutatud ning miks raha jdidk suurenes voi vihenes. Ettevote voib
saada rahalisi vahendeid neljast pohiallikast: drioperatsioonidest, laenudest, varade miiiigist,

liht— voi eelisaktsiate viljalaskmisest (Forenia OU 2007:32).

Eelnev informatsioon vdimaldab objektiivselt hinnata ettevotte rahalist olukorda, ettevotte
tegelikku ostuvdimet ja kohustuste tihtajalise tasumise voimet. Samuti annab aruanne infot
ettevotte rahalise seisundi muutumise (pOhjuste) kohta, aitab hinnata raha laekumise ja
viljamineku planeerimist ning kontrollimist moddunud aruandeperioodil. Rahavoogude
aruanne aitab prognoosida ettevotte tulevasi rahalisi sissetulekuid ja véljaminekuid ning

hinnata ettevotte dividende maksevdimet aktsiondridele ja intresse laenuandjatele.

1.2 Finantsanaliiiisi meetodid: horisontaal- ja vertikaalanalliiiis

Finantsanaliilisi enim kasutatav meetod on hélbeanaliiiis, mis omakorda jaguneb horisontaal-

ja vertikaalanaliiiis ning suhtarvude analiiiis.

Horisontaalanaliiiis jdlgib muutusi aastast aastasse, ehk vorreldakse kahe jirjestikuse
majandusaasta aruandeid. Tavaliselt kajastatakse muutusi nii rahas kui protsentides ning
plititakse selgitada, miks moni néditaja on muutunud. Kui vaatluse alla voetakse enama kui
kahe jdrjestikuse aasta aruanded, on tegemist trendianaliiiisiga, kus on vdimalik jdlgida
nditajate diinaamikat ja trende. Kasutades trendianaliiiisi, valitakse iiks aasta (soovitavalt
koige stabiilsem) baasaastaks. Analiilisi kédigus nédidatakse teiste aastate tulemuste muutusi
protsentides ldhtudes valitud baasaastast. Seejuures mida pikem on kajastatav periood, seda

paremat iilevaadet on vdimalik saada. (Forenia OU 2007:13)

Vertikaalanaliiiis seevastu keskendub iihele konkreetsele finantsaruandele ning uuritakse selle

aruande erinevaid finantsniitajate vahelisi seoseid. Et selliseid seoseid oleks voimalik



paremini uurida, esitatakse finantsaruannete arvnditajad protsentides baassuurusest, milleks

voetakse tavaliselt suurim summa aruandes. (Forenia OU 2007: 13)

1.3 Suhtarvude analiiiis

Suhtarvudeanaliiiis on finantsanaliiisi peamine instrument. See voOimaldab esile tuua
finantsniitajate seoseid ning vorrelda omavahel erinevaid ettevotteid. Analiitisi kédigus
vorreldakse firma suhtarvusid eelnevate aastate samade néitajatega, kuid ka nditeks
planeerituga, majandusharu keskmistega ja konkurentide omadega. Siinkohal peab mirkima,
et tegevusvaldkonniti vdivad modnede suhtarvude ,,normaalsed* piirid suuresti erineda,
tulenedes konkreetse tegevusvaldkonna eripirast. (Forenia OU 2007:14) Suhtarv moddab
kahe erineva néitaja suhet. Suhtarvudega on motet analiiiisida viimast 3-5 aastat. Siis on néha,
kas ettevotte finantsseis on paranenud voi halvenenud (Kdomédgi 2006:112). Suhtarvud
arvutatakse tavaliselt selleks, et hinnata mingit ettevOtte tegevuse aspekti, néiteks
likviidsussuhtarvud hindavad maksevoimet, efektiivsussuhtarvud aga otseselt juhtkonna
tegevust ettevotte juhtimisel. (Ratios and Formulas...04.05.2010) Suhtarvude analiiiisimisel
kasutatakse koige rohkem likviidsussuhtarvude, toimimissuhtarvude, kapitali struktuuri
suhtarvude, rentaablussuhtarvude ja aktsiate viirtusnditajate uurimist. Neid viit suhtarvude

gruppi on kisitletud ka alljargnevas.

Likviidsusanaliiiis seisneb peaasjalikult lithiajalise maksevdoime analiiiisismises, mille kdigus
piilitakse hinnata, kuivord ettevote saab oma liihiajalised kohustused tasutud. Firma vdime
lithiajalisi vOlgu téhtajaliselt tasuda soltub suuresti sellest, kas firmal on kiillaldaselt raha ja
kergesti rahastatavat vara. Sellest lahtuvalt on likviidsusnditajad seotud kéibevara voi selle
osaga, kuna ettevotte volad tasutakse kdibevaradest. Lithivolgade iildine kattekordaja ehk
maksevOime tase nditab, mitu korda on kdibevara kogumaksumus suurem liihiajaliste

kohustuste kogusummast. (Reinberg 1999:77)

Tosisema likviidsuskriisi korral ei ole ettevote vdoimeline tasuma oma jooksvaid volgu ja
kohustusi ning see vOib 10ppeda firma pankrotiga. Kasutatavaim voOimalus ettevotte

likviidsuse hindamiseks on kéibekapitali analiiiis. Ettevotte kédibekapitali ja liihiajaliste



kohustuste suhet viljendab liihiajaliste volgnevuste kattekordaja ehk likviidsussuhe. (Kallas,

Garmider-Laur, 2001:92, 93)

kiibevarad
lithiajalisd kohustuse

Liihiajalise vola kattekordaja (Current Ratio) =

Seda suhtarvu kasutatakse praktikas vidga laialdaselt, kuna see mdddab liihiajaliste kohustuste
kaetuse astet kdibevaradega — mida korgem on kidibevarade suhe liihiajalistesse kohustustesse,
seda suurem on vodimalus, et need kohustused tasutakse ettevotte poolt oOigeaegselt.
Kiibevarade iilekaal liihiajaliste kohustuste iile tihendab lisareservi kahjumite vastu, mis

voivad ilmneda kiibevarade likvideerimisel. (Forenia OU 2007:37)

Uldiselt hinnatakse mkasevdime tase heaks, kui saadud tulemus on vahemikus 1,6-2. (Kallam,
Kolbre, Lend, Moller 2003:153) Kui maksevoime tase on liiga madal, voib firmal tekkida
raskusi liihivolgade tasumisega. Nditaja madal védrtus viitab sellele, et monda liiki kdibevara
on liiga vihe voi on volg liiga suur. Kui lithivolgade iildise kattekordaja vidirtus on liiga
korge, voib olla tegemist iileméérase investeerimisega kdibevarasse voi on firmal probleeme
lithikrediidi saamisega. Liithivolgade iildise kattekordaja peamine puudus on, et see ei vota
arvesse kiibevara struktuuri. Kdibevarasid voib kiill olla palju, kuid firma tegelik maksevdime
soltub oluliselt kidibevara struktuurist (volgasid on kergem kustutada rahaga kui nditeks
varudega). (Reinberg 1999:77, 78) Eriti suurt tdhelepanu sellele néitajale pdoravad ettevotte
lithiajalised  kreeditorid, sest see vihendab eelkdige nende riski. (Financial

Ratios...04.05.2010)
Koik kiibevarade liigid ei ole iihesuguse likviidusega (likviidsuse all moistetakse rahasse

konverteerimise voimalust). Varusid ei loeta likviidseteks varadeks. Seetottu iseloomustab

kiireloomulist maksevdimet paremini likviidsuskordaja. (Teearu, Krumm 2005:20)

likviidsed varad

Likviidsuskordaja (Quick Ratio) = liihiajalised kohustused

Likviidsuskordajat tuntakse ka kui kiire maksevalmiduse kordajat ehk happetesti. See suhtarv
kajastab erinevalt liihiajalise voOla kattekordajast koige likviidsemate varade suhet

lithivolgadesse, sest kidibevaradest on maha arvestatud mittelikviidsed varad — varud ja



ettemaksed, samas kui valemi nimetaja on jddnud samaks. Seega likviidsuskordaja niitab
mitme krooni ulatuses on olemas korge likviidsusega varasid iithe krooni liihiajaliste
kohustuste tagamiseks. Vahetu maksevalmiduse kordaja niitab, kui suures osas on lithajalised
kohustused kaetud korglikviidse varaga see tdhendab raha ja rahaldhenditega (Reinberg
1999:78). Vahel nimetatakse antud suhtarvu happetestiks, sest see on tdpsem kui liihiajalise
vola kattekordaja, sest elimineerib varade hulgast varud ning ettemaksed, kuna neid on

vajadusel raskem rahaks teha. (Barrow 2004:183)

rahaja vdirtpabeid

Maksevalmiduskordaja (Cash Ratio) = lihiaialied kohustusec
thiajali ustus

Suhtarvu nimetatakse ka rahaliste vahendite taseme nditajaks. Antud kordaja niitab, millise
osa lithiajalistest kohustustest on ettevote voimeline kohe tasuma. (Teearu, Krumm 2005:20).
Lisaks eelnevatele suhtarvudele kajastab ettevotte finantsolukorda histi ettevotte puhas
kdibekapital. Puhta kiibekapitali niitaja pohjal saadakse teada, kui palju on suunatud
kdibevaradesse pikaajalisi finantseerimise allikaid — pikaajalisi kohustusi ja omakapitali.
Maksevoimelise ettevotte puhas kéibekapital peaks olema postiiivne. (Teearu, Krumm

2005:21)

Puhas kiibekapital = kidibevarad - lithiajalised kohustused

Toimimissuhtarvude abil hinnatakse firma varade kasutamise intensiivsust ja efektiivsust
miiligitulu genereerimisel. Reeglina vorreldakse nende suhtarvude kaudu mingit vara (nt
varusid) mingi teise, selle vara kasutamise efektiivsust iseloomustava niitajaga (nt

miiiigituluga). (Reinberg 1999:79)

miitidud toodangu kulu

Varude kiibekordaja (Inventory Turnover) =
varud

Selle suhtarvu kaudu on voimalik hinnata, kui mitu krooni miitigikdivet tootis iga varudesse
investeeritud kroon. Varude kédibekordaja korge arvviirtus viitab iildjuhul varude efektiivsele
kasutamisele miitigitulu genereerimisel. Kreeditorid kisitavad varude madalat kdibesagedust
likviidsusriski suurendava tegurina. (Reinberg 1999:79) Eelneva niitajaga on omakorda

seotud varude kiibevilde, mis néitab, kui kiiresti kasutatakse ettevotte varusid.



360
varudekiibekordaja

Varude kiibevilde (Days Inventory Held) =

Varude kiibevilde ehk konversiooniperiood néitab aega pidevades, mis kulub varudest kauba
miiiigini ehk aega kauba ostmise ja miitimise vahel. Keskmisest pikem varude kéibeperiood
niitab, et ettevOte kas ostab sisse liiga palju toorainet, mida ei jouta toddelda voi ei kulge
valmistoodangu miiiik plaanipéraselt voi on tootmisprotsess liiga pikk. (Kdomigi 2006:116)
Kiiret varude kiibevildet peetakse iildiselt positiivseks nditajaks: see suurendab rahavoogusid
ning vidhendab hoiustamis- (lao-) kulusid. (Gill 1994:91) Jargmine laialdaselt kasutatav
toimimissuhtarv on debitoorse volgnevuse kiibevilde, mis iseloomustab debitoorse

volgnevuse lackumise aega perioodis.

debitoornevolgnevs
netokdive/ 365

Debitoorse volgnevuse kéibevilde (Days Sales Outstanding) =

Debitoorse volgnevuse kiibevilde ehk ostjatelt lackumata arvete konversiooniperiood niitab
keskmist nduete lackumise aega perioodis. Sisuliselt saadakse teada paevade arv, mis kulub
keskmiselt miitigist raha lackumiseni. (Kdomégi 2006:115) Selle néitaja alusel saab hinnata,

kui efektiivselt tegeleb ettevote volgade sisse ndudmisega.

Kuna ostjate debitoorne volg on bilansis nididatud koos kidibemaksuga, miiiigitulu
kasumiaruandes aga ilma kidibemaksuta, tuleks ko&igepealt suhtarvu lugejas ja nimetajas
olevad arvud iihismootsustada. Vastasel juhul saadakse ebadige (tegelikust pikem)

laeckumisperiood. (Reinberg 1999:80) Sama reegel kehtib jirgmise suhtarvu kohta.

Kreditoorse volgnevuse kédibevilde ehk tarnijatele tasumata arvete konversiooniperiood niitab
keskmist kreditoorse volgnevuse maksetdhtaega perioodis ehk mitme pdeva pirast tasub
ettevote tarnijatele ostetud kauba eest. Seda voib vaadelda ka kui aega pédevades, mis jddb

materjalide ostu ja materjalide eest tasumise vahele. (Kdomagi 2006:117)

Kreditoorse volgnevuse kiibevilde (Days Accounts Payable Outstanding) =

hankijate¢ tasumataarved
ostud/365




Selle néitaja hindamisel voib aga tekkida vastuolu, sest ettevotte jaoks on hea, kui kreditoorse
volgnevuse kiibevilde on voimalikult pikk, see tdhendab firmal on pikk aeg tarnijatele kauba
eest tasumiseks, mis annab vdimaluse enne tasumist koguda debitoorsed volgnevused. Samas
voib finantsanaliiiisi tolgendajatele ndida liigselt pikk kreditoorse volgnevuse kdibevilde kui
firma makseraskus. Seetottu on pakutud lahendusena, et kreditoorse ja debitoorse volgnevuse
kdibevilde voiksid olla sarnase pikkusega. Sel juhul on ettevotte jaoks ostjatelt raha
lackumise ning tarnijatele tasumise aeg sarnase pikkusega. Ettevotte tegevuse hindamisel
kasutatakse veel varade kiibesiduvuse suhtarve — pohivara ja koguvara kédibesiduvus, millest
esimene hindab, kuidas on miiiigitulu tootmisel dra kasutatud pohivara ja teine, kuidas on

kasutatud koguvara.

miiiigitulu

Pohivara Kiibesiduvus (Fixed Assets Turnover) =——__ :
pohivarakeskminemaksumus

miiligitulu

Koguvara kiibesiduvus (Total Assets Turnover) = Keskminek
eskminekoguvara

Pohivara kiibesiduvuse liiga madal viirtus néitab, et ettevote on vOrreldes miiiigist saadava
tuluga investeerinud liiga palju pohivarasse. Soovitavalt tuleks iileliigsed varad dra miiiia ning
saadud tulu investeerida mujale, nditeks varudesse. Koguvara kiibesiduvuse niitaja peaks

olema voimalikult korge, kuna see ilmestab varade head kasutamist.

Kapitali struktuuri suhtarvude analiiiis on oluline hindamaks ettevotte finantseerimist ja
vOlakoormuse hindamist, kuna need ilmestavad firma suutelisust tdita oma liihi- ja pikaajalisi
kohustusi. Samas niditavad nad ka bilansi passiva struktuuri ning proportsiooni oma- ja
voorkapitali vahel. (Reinberg 1999:81) Volakordaja niitab, kui suurt osa ettevotte varadest

finantseeritakse laenatud vahenditega (Kdomégi 2006:125).

kohustused

Volakordaja (Debt Ratio) = koguvara



Mida suurem on laenukapitali osatdhtsus ehk mida kdorgem on volakordaja viirtus, seda
suurem on ettevotte risk laenuandja seisukohalt vaadatuna. Finantsjuhtimiskirjanduses
véidetakse, et volakordaja voiks olla kuni 70%. Voorkapitali puudumine voi viike osakaal
vOib anda tunnistust sellest, et ettevottel puuduvad tulusad projektid tegevuse arendamiseks
tulevikus voi ei leidu turul sobivaid laenuinstrumente. (Kdomidgi 2006:125) Kapitali
struktuuri suhtarvudest kasutatakse laialdaselt ka omakapitali volasiduvust, mis néiitab

voorkapitali suhet omakapitali (Kdomigi 2006:126).

kohustused

Omakapitali volasiduvus (Debt to Equity Ratio) = -
omakapital

Mida suurem on voorkapital omakapitaliga vOrreldes, seda enam laieneb omaniku risk ka
kreeditoridele ning viimastel suureneb risk oma raha kaotada. Samas muutub ettevotte
finantsseisund ebastabiilsemaks (Reinberg 1999:82). Viimane kéesolevas t60s kasutatavast
kapitali struktuuri suhtarvudest on intresside kattekordaja, mis iseloomustab ettevotte voimet
katta drikasumi arvelt intressikulusid. Intressikulude kattekordaja niditab, mitu korda on
drikasum suurem aastaintressi maksest. Mida suurem on see kordaja, seda vOimelisem on

ettevote maksma laenuintressi. (Kiitt 2009:80)

kasumenneintresseja makse

Int ide kattekordaja (Int tC = . :
ntresside kattekordaja (Interest Coverage) intressikuu

Niitaja arvviirtus peaks olema voimalikult korge. ,,Rusikareegli® jargi on intressikulude
kattekordaja minimaalseks vastuvdetavaks véirtuseks 3,0. See niitaja on tédhtis juhtkonnale.
Kui intressikulude kattekordaja on viiksem kui 1, ei kata drikasum intressikulusid. (Reinberg
1999:82)

Rentaablus - ehk tasuvussuhtarvudest kasutatakse ettevotte finantsseisundi analiiiisimisel

enim varade tootlikust ja omakapitali tootlikkust kajastavaid suhtarve, milledeks on:

hask
Varade rentaablus (Return on Assets ROA) = puhaskasum
koguvara

hask
Omakapitali rentaablus (Return on Equity ROE) = *——~ "0
omakapital



Need niitajad iseloomustavad, kui palju puhaskasumit on teeninud kas koguvara voi
omakapital. Varade rentaabluse niitaja vOib olla eksitav, juhul kui varad on soetatud kaua
aega tagasi ning nende viirtus ei ole bilansis iimberhinnatud. Sel juhul vdib niitaja ettevotte
tegevuse rentaablust iile hinnata. (Financial Ration Analysis... 04.05.2010) Omakapitali
rentaablus on kodige olulisem kasumitootluse niitaja — kajastab omanike poolt ettevotesse
paigutatud kapitali tasuvust. (Teearu, Krumm 2005:29) Aktsiate védrtusnditajad pakuvad
enim huvi just ettevotte omanikele. Nende suhtarvude abil saab iilevaate, kui palju omanike

poolt investeeritud raha neile tulu toob.

puhaskasum- eelisdiviénd

Kasum aktsia kohta (Earning per Share EPS) = — - -
lihtaktsidge keskminearv

Aktsiakasum on aktsia viidrtuse hindamise moddupuu. Niitaja arvutamisel ldhtutakse
puhaskasumist ja seetdttu peegeldab ta nii eeldatavaid dividende kui ka aktsiate turuhinna
voimalikku muutust. Aktsiakasum nditab sisuliselt lihtaktsia raamatupidamisliku vairtuse

muutumist aasta jooksul. (Reinberg 1999:84)

. . - Omakapital
Aktsia raamatupidamisvéiartus (Book Value per Share BVPS) = ———
aktsiate arv

Kui puhaskasumi jagamisel aktsiatega saadi kasum aktsia kohta, siis omakapitali jagamisel
aktsiate  arvuga saadakse aktsia raamatupidamisvidirtus. (Kdomdigi  2006:130)
Raamatupidamisvédrtust nimetatakse teisiti bilansiline védirtus. Aktsia turuvéirtus ei ole
tavaliselt vordne aktsia bilansilise viirtusega, kuna varad on bilansis kajastatud
soetusmaksumuses ja borsil méngib suurt rolli firma suurus ja maine. Kui aktsia turuhind on
aktsia bilansilisest viirtusest vdiksem, tdhendab see, et investorid hindavad firmat madalalt ja
on firma tuleviku suhtes pessimistlikud. Vastupidisel juhul hindavad investorid firma aktsiaid
korgelt, mis tdhendab, et viimastel on rohkem potentsiaali, kui bilansiline véirtus néitab.

(Reinberg 1999:87)

Aktsia turu- ja raamatupidamsivdirtuse suhe (Market / Book Ratio) =

aktisa turuhind

aktsia raamatupicamisvairtus



Aktsia koOrge turuviirtus vorreldes raamatupidamisnditajaga niitab ettevotte korget

arengupotentsiaali investorite silmis.

aktisa turuhind

Aktsia hinna ja tulu suhe (Price / Earnings Ratio) = -
kasum aktsia kohta

Hind-tulu suhtarv on investorite seisukohast tidhtsaim indikaator aktsiate soetamise
kaalumisel. See on kriitiline néitaja, kuna ta viljendab aktsiate védrtust kui kasumist sdltuvat
suurust, selle abil saab vorrelda eri firmade aktsiate suhtelist védrtust. Hind-tulu suhtarv
nditab tinglikult, mitme aasta jooksul saadakse aktsiatesse investeeritud raha tagasi. (Reinberg
1999:86) Selle niditaja kaudu saab miirata, kui kallist kapitali ettevOte kasutab. Korge
suhtarvuga ettevotted saavad kasutada odavat kapitali. Kui vaadata suhtarvu poordvéirtusi,
selgub, et korgema suhtarvuga firmadel on kasutada odavamat omakapitali kui madala

suhtarvuga firmadel. (Kdomagi 2006:131)



2. FINANTSANALUUS PRAKTIKAS. AS VIISNURK
FINANTSANALUUS

AS Viisnurk on puidutodtlemisettevote, millel on enam kui poole sajandi pikkune
puiduvédristamise kogemus (Liihidalt...24.03.2010). AS Viisnurk asutati 19.09.2007.a
ettevotte jagunemise tulemusena (Majandusaasta aruanne 2007...24.03.2010). AS Viisnurk on
Eestis registreeritud ettevote, mille tegevus toimub Eestis, Litis, Leedus ja Ukrainas. Ettevote
konsolideerib oma raamatupidamise aruannetesse AS Viisnurk kui emaettevotte ning
tiitarettevotete OU Skano, OU Visu, OU Isotex, SIA Skano, UAB Skano LT ja TOV Skano
Ukraina majandustulemused. (Majandusaasta aruanne 2007...24.03.2010) Viisnurga

driiikksusteks on moobli- ja ehitusmaterjalide divisjon.

AS Viisnurk mooblidivisjon on keskendunud puidust kodusisustusmoobli tootmisele ja
turustamisele. Mooblidivisjon toodab mooblit nii elu-, t66-, soogi- kui ka magamistuppa.
Divisjoni jackaubanduse kaubamirk on Skano ning selle nime all tegutsevad ettevotte kiimme
miitigisalongi — kaks Eestis, liks Litis, kolm Leedus ja neli Ukrainas. Mooblidivisjoni
pohilised miitigiturud on Soome, Venemaa ja Ukraina, kus turustatakse kokku 75% divisjoni

kogutoodangust. (Majandusaasta aruanne 2008...24.03.2010)

Ehitusmaterjalide divisjonis toodetakse ja turustatakse kahte iseseisvat pehmetel
puitkiudplaatidel baseeruvat tootekategooriat: soojus-ja heliisolatsiooni otstarbel kasutatavaid
ildehitusplaate ja seinte ning lagede siseviimistlusplaate. Kaubamirkideks on: Isoplaat ja
Isotex. AS Viisnurk tuumikomanik on OU Trigon Wood. Kontserni iile 15ppkontrolli
omavaks isikuks on TDI Investments KY, mis on Soome Vabariigis registreeritud ettevote ja

kuulub Skandinaavia investoritele. (Majandusaasta aruanne 2007...24.03.2010)

AS Viisnurk on sdnastanud oma missiooni jargmiselt: ,,Puidu mitmekiilgne viiristamine
erinevate toodetena, tdstmaks klientide elukvaliteeti*. Kodulehel selgitab ettevote tdiendavalt:
“Kuigi puitu loetakse Kkiiresti taastuvaks loodusvaraks, on see siiski piiratud ressurss,
arvestades iildist noudlust puidu kui kvaliteetse tooraine jdrele. Puidu mitmekiilgne

vidristamine tdhendab, et AS Viisnurk kasutab puitu voimalikult sddstlikult ja terviklikult,



tootes tarbekaupu kui korgeima tarbimisviirtusega tooteid. Selline tegevus on kasulik
tihiskonnale, kuna ressursse ekspluateeritakse arukalt, riigile, kuna maksubaas on suurem,
ning ettevottele, sest tulemus on kasumlikum, tookeskkond stabiilsem ja voimalused

suuremad‘. (Missioon...19.03.2010)

‘ Uldkoosalek ‘
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Ul Adamson
Joakim Helenils
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Andres Kivistik
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Joonis 1 Ettevotte struktuur (Struktuur...19.03.2010)

1945.a. 17. veebruaril moodustati mitme viikse kartelli liitmise teel AS Viisnurga eelkiija
ritklik ettevote Pidrnumaa Toostuskombinaat, mille esialgseks eesmirgiks olid Kkiituse,
jalandude ja moobli tootmine. 1962.a. nimetati ettevote iimber puidutdotlemiskombinaadiks
Viisnurk, mille pohitoodanguks oli moobel, lisaks valmistati ka plastmassist mooblimanuseid
ning puidust ja plastmassist majapidamistarbeid. 1968.a. ettevotte tegevus laienes - lisandus
suuskade ja puitkiudplaatide tootmine. 1990a. algas ettevOtte erastamine, mértsis sdlmisid AS
VN Holding ja Eesti Erastamisagentuur AS Viisnurga erastamise ostu-miiiigilepingu.

(Ajalugu...19.03.2010)



2.1 AS Viisnurk horisontaal- ja vertikaalanaliiiis

AS Viisnurk finantsanaliiiisi koostamisel on vdetud aluseks ettevotte viimase kolme aasta
majandustulemused, see tihendab periood 2007-2009. Hiipoteesiks on véiide, et tulenevalt
jarsust majanduskriisist on AS Viisnurk finantsalane olukord halvenenud. Hiipoteesi aluseks
on toostusettevotete tootmismahu oluline vidhenemine, ja asjaolu, et AS Viisnurk on alunud
luba Tooinspektsioonilt osalise tooaja rakendamiseks. Eelnev viitab selgelt sellele, et ettevotte

toimimise jatkamiseks on vaja teha timberplaneerimisi.

Horisonaalanaliiis on tehtud ettevotte bilansile ja kasumiaruandele (Lisa 1).
Horisonaalanaliiiisi puhul on kasutatud kahte erinevat meetodit — analiiiisitud muutust eelneva
perioodi suhtes ja muutust trendiperioodi suhtes seda nii rahalises vidrtuses kui ka

protsentuaalselt.

Bilansi horisontaalanaliiiis eelneva perioodi suhtes vOimaldab jdreldada, et AS Viisnurk
koguvarade maht suurenes 2008.a. vOrreldes eelneva aastaga 6,4 miljonit krooni ehk
protsentuaalselt 4,1%. Sama perioodi kohustuste muutuseks oli samuti suurenemine,
absoluutvdirtusena samuti 6,4 miljonit krooni ehk protsentuaalselt 7,4%. Sealhulgas
kdibevarade suurenemine oli 4,4% ja pohivara suurenemine 3,6%. Kohustuste jaotuses oli

lithiajaliste kohustuste suurenemine 32,1%, kuid pikaajalised kohustused vihenesid 21,5%.

2009.aastal vdhenesid eelneva aastaga vOrreldes oluliselt nii ettevotte varad -
absoluutviirtuses 31,0 miljonit krooni (18,9%) - kui ka kohustused — absoluutvéirtuses 31,3
miljonit krooni (33,8%). Varade sisemisi muutusi hinnates on niha, et suurim vihenemine oli
varudes (27,8 miljonit krooni ehk 29,4%), millest vdib jdreldada, et ettevdte on piiranud
investeeringuid varudesse ning hakanud raha efektiivsemalt kasutama. Seda suundumust vdib
jareldada ka kohustuste struktuurilist muutust hinnates, kus suurim langus oli volgnevuses

hankijatele - 20,9 miljonit krooni ehk 47,9%.

Eelnevalt kirjeldatud muudatusi ilmestab omakorda trendianaliiiis, milles on vilja toodud

bilansikirjete muudatused trendiaasta (2007 aasta) suhtes. 2009 aastaks olid AS Viisnurk



koguvarad vihenenud absoluutarvuna 24,6 miljonit krooni ehk 15,7%. Alakirjete 16ikes olid
suurimad langused nduete ja ettemaksete ning varude osas, vastavalt 37,0%-line ja 23,4%-
line. Siinkohal voOib lisada jdrelduse, et ettevote on teinud Kkorrigeerimisi oma
krediidipoliitikas — deebitoride mahtu on vihendatud ja vdlgade sissendudmine on muudetud

efektiivsemaks.

Bilansi passiva poolel on trendiaastaga vorreldes toimunud kohustuste osas mirgatav langus —
24.9 miljonit krooni ehk 28,9%, millest suurim vdhenemine oli seotud liihiajaliste kohustuste
osas hankijate volgadega (14,7 miljonit krooni ehk 39,3%). Oluliselt on ettevote vihendanud
pikaajaliste volgade mahtu 9,3 miljonit krooni ehk 23,4%. Sellest voib jareldada, et on piiiitud
stabiliseerida kreeditoride volgnevusi ja on likvideeritud pikaajalisi volgnevusi. Kiesolevas
raskes majandusolukorras on iga ettevotte jaoks oluline omada vd&imalikult vihe
volakohustusi, kuna ettearvamatus majanduskeskkonnas on liigne kohustuste koorem
oluliseks riskiallikaks. Vaadates ettevotte bilansikirjeid kidibevara ning lithi- ja pikaajalisi
kohustusi on n#ha, et likviidsed varad katavad kohustuste mahu, millest vdib jdreldada, et

likviidsusega ettevottel probleeme ei ole.

Kasumiaruande horisonaalanaliiiis nditab, et AS Viisnurk miitigikdive tdusis aastal 2008 aastal
vorreldes 2007 aastaga 12,4% ehk 31,0 miljonit krooni. Jirgmisel aastal toimus 74,7 miljoni
kroonine ehk 26,6%-line langus, mis oli otseses seoses iilelildise majanduskriisiga, mis
mojutas enim just ehitusturgu. Sarnaselt eelnevatele néitajale olid samas suurusjiargus miiiidud
toodangu kulu muutused ehk 2008 aastal vorreldes eelneva aastaga tous 11,5% ja jirgmisel

aastal langus 25,6%.

Kasumiaruande trendianaliiiisist ndhtub, et 2009 aastaks oli vorreldes trendiaastaga (2007
aasta) miitigitulu langenud 43,7 miljonit krooni ehk 17,5%, samas kui miitidud kaupade kulu
oli langenud proportsionaalselt 17,0%. Sellest vOib jidreldada, et ettevote ei kaotanud
miiiigitulu mitte miitigihindade languse, vaid pigem miitigimahtude viahenemise tottu. Muudes
tegevuskuludes olulist langust niha ei ole. Turustuskulud on hoopis tdusnud 11,4%, mis on
keerulises majandussituatsioonis iseenesest mdistetav — tihenenud konkurentsi tingimustes on
ettevotetel jarjest raskem oma toodangut miiiia. Miiiigi- ja reklaamitegevusele on vaja panna

suuremat rohku, millega on omakorda seotud suuremad kulutused.



Bilansi vertikaalanaliiiis ilmestab erinevate bilansikirjete osatdhtsust bilansi kogumahu suhtes.
Analiitisist jdreldub, et aktiva poolel on suurim osakaal pohivaradel, mis on moodustanud
koguvaradest ligi poole. Aastate 16ikes on pohivara osakaal suurenenud 42%-1t (2007 aastal)
50%-1e (2009 aastal). Osatdhtsuselt jirgmine on aktivakirjetes varud, mille osatidhtsus 2007
aastal oli 35%, kuid 2009 aastaks oli see vihenenud 32%-ni, mis annab tdestust ettevotte
piiramist laojdédkidesse investeerimisel. Nouete ja ettemaksete osakaal on samuti vihenenud
2007 aasta 19%-1t 14%-le 2009 aastal, mille tottu vOib veelkord viidata eelpool mainitud
ettevotte tegevusele krediidipoliitika timberkujundamise ja vdlgade sisse ndudmise

efektiivsemaks muutmise osas.

Passivakirjetest on liihiajalised ja pikaajalised kohustused sarnase osakaaluga, vastavalt
23,2% ja 22,9% (2009 aastal). Liihiajalistest vdlgadest suurima osatdhtsusega on aastate
l16ikes volad tarnijatele, moodustades kogu bilansi mahust 2007 aastal 24% ning 2009 aastal
17%. Viimane muutus annab tdestust selle kohta, et samal ajal kui ettevote on iimber
hinnanud oma krediidipoliitikat, on muudetud tarnijatele volgade tasumise poliitikat —
vihenenud on tasumata arvete rahaline maht ning osatdhtsus bilansimahust. See omakorda

viitab ettevotte soovile stabiliseerida oma finatsilist seisu.

Kasumiaruande vertikaalanaliiiis on teostatud erinevate kasumiaruande Kkirjete suhte
arvutamisega miitigitulusse. Suurima osakaalu miiiigikdibest moodustab ettevottel miitidud
toodangu kulu, mis on tootmisettevotte puhul normaalne. Antud juhul on see kulukirje
moodustanud aastate 10ikes piisivalt 79% miitigitulust. Turustuskulud on jddnud 12 - 16%
tasemele, olles madalaimad 2007 aastal - 12,03% ja korgeima osatdhtsusega 2009 aastal —
16,3%. Selline muutus vdimaldab veelkord viidata ettevotte vajadusele panna olulisemat
rohku miiiigitegevusele, et keerulistes majandustingimustes oma toodangut klientidele

paremini miiiia. Uldhalduskulud on piisinud aastate 15ikes 2 - 2,6 % vahemikus miiiigitulust.



2.2 AS Viisnurk suhtarvude analiiiis

AS Viisnurk finantsanaliiiisi koostamiseks suhtarvude baasil on arvutatud erinevad niitajad,
tanu millele on voimalik ettevotte tegevust hinnata. Detailne suhtarvude nimekiri on esitatud

Lisas 3.

AS Viisnurk likviidsusanaliiiisi kdigus on arvutatud jargmised niitajad:

- Liihiajalise vola kattekordaja: 2007 — 1,59; 2008 — 1,23; 2009 — 1,94;

- Likviidsuskordaja: 2007 — 0,50; 2008 — 0,30; 2009 — 0,59;

- Maksevalmiduse kordaja: 2007 — 0,08; 2008 — 0,08; 2009 — 0,14;

- Puhas kiibekapital: 2007 — 41,7 miljonit krooni; 2008 — 20,5 miljonit krooni; 2009 —

39,7 miljonit krooni.

Arvutatud likviidsussuhtarvudest voimaldavad jédreldada, et kuigi ettevotte likviidsuskordaja,
mis iseloomustab firma voimet katta lithiajalisi ndudeid koige likviidsematest vahenditest, on
viimase kolme aasta 1d6ikes olnud mitterahuldava tulemusega. Siiski on likviidsuse néitajaid
vaadatudna AS-i Viisnurk finantsseisund hea. Kui ka ettevotte voimekus katta oma liihiajalisi
kohustusi rahast ja raha ekvivalentidest ei ole just kdige parem, siis voime katta lithiajalised
nduded kogu kiibevaradest on positiivne - lithiajalise vola kattekordaja oli perioodil 2007-
2008 rahuldava suurusega, kuid 2009 aastal suutis ettevote seda nditajat oluliselt parandada,
eelkdige just lithiajaliste kohustuste vidhendamise tottu. POhjus, miks suhtarvud lithiajalise
vOla kattekordaja ja likviidsuskordaja annavad tulemuse skaalal erineva resultaadi on just
ettevotte suur varude maht, mis on samas aga tootmisettevottele iseloomulik.
Maksevalmiduse kordaja on lubatud suuruste 0,1-0,2 piires. Eelnev niitab, kui suure osa
lithiajalistest nduetest on ettevote voimeline koheselt tasuma,. Samuti on positiivne ettevotte
kdibekapital. Seega voib likviidsuse analiiiisist ldhtuvalt jireldada, et ettevotte finantsseisund
on olnud viimase kolme aasta jooksul hea ning iileiildine keeruline majanduslik olukord ei ole

AS Viisnurk majanduslikku seisu oluliselt muutnud.

AS Viisnurk tegevuse efektiivsuse analiiiisi kdigus on leitud jargmised suhtarvud:
- Varude kiibekordaja: 2007 — 3,59; 2008 — 3,22; 2009 — 3,90;
- Varude kiibevilde: 2007 — 100 pdeva; 2008 — 112 pdeva; 2009 — 92 péeva;



- Debitoorse volgnevuse kidibevilde: 2007 — 32 pdeva; 2008 — 18 pideva; 2009 — 26
péeva,;

- Kreditoorse volgnevuse kdibevilde: 2007 — 45 pédeva; 2008 — 43 pideva; 2009 — 25
paeva;

- P&hivara kiibesiduvus: 2007 — 3,73; 2008 — 4,05; 2009 — 3,12;

- Koguvara kdibesiduvus: 2007 — 1,39; 2008 — 1,58; 2009 — 1,39.

Tegevuse efektiivsuse analiiiisist jareldub, et AS Viisnurk iga varudesse investeeritud kroon
teenis firmale viimase kolme aasta jooksul 3,2-3,9 krooni miiiigitulu. Varude kdibevilde, mis
iseloomustab tootmisvarude uuenemise kiirust oli kdige suurem 2008.aastal ning langes
madalaimale tasemele 2009 aastal. Seega varude vahetumine on muutunud kiiremaks. Siit
vOib teha jarelduse, et ettevote on piiidnud muuta raha kasutamist efektiivsemaks ning

soovitakse mitte teha liiga suuri investeeringuid varudesse.

Uldjuhul hinnatakse, et ettevotte debitoorse ja kreditoorse volgnevuse kiibevilde peaksid
olema sarnased. AS Viisnurk on saavutanud nende kahe suhtarvu sarnased tasemed 2009
aastal, mis tdhendab, et kui ettevOte tasub oma hankijatele keskmiselt 25 pédeva jooksul, siis
ostjate nduded laekuvad 26 pideva jooksul. Eelnevatel aastatel on kreditoorse volgnevuse
kidibevilde olnud pikem kui debitoorse vola puhul: 2008 aasta erinevus on 25 pédeva ning
2007 aasta erinevus on 13 péaeva. Pohivara kiibesiduvus ilmestab ettevotte pohivarasse tehtud
investeeringu suhet netokdibesse. AS Viisnurk puhul on perioodil 2007 -2009 netokdive
iletanud pohivara maksumsut 3 - 4 korda. Analoogne suhtarv, arvutatuna koguvarade kohta

nditab, et samal perioodil on miiiigitulu iiletanud varade maksumust 1,4 - 1,6 korda.

AS Viisnurk kapitali struktuuri hindamiseks on leitud jargmised niitajad:
- Vdlakordaja: 2007 — 0,62; 2008 — 0,67; 2009 — 0,49;
- Omakapitali volasiduvus: 2007 — 1,56; 2008 — 1,67; 2009 — 1,02;
- Intresside kattekordaja: 2007 — 5,27; 2008 — 3,2; 2009 - .

Kapitali struktuuri analiiiisides selgus, et ettevotte volakordaja on olnud vahemikus 0,5 - 0,7,
mida krediidipoliitikas hinnatakse normaalseks ehk teisiti deldes on ettevotte varadest olnud
50 - 70% finantseeritud voorvahenditega. AS Viisnurk on laenudel finantseeritud varade
osakaalu 2009.a oluliselt vihendanud, millest v&ib jireldada piitiet viia ettevotte

finantsseisund tugevamatele alustaladele. Omakapitali volasiduvuse nditaja on samuti 2007



aastaga vorreldes oluliselt viahenenud, mis annab tunnistust ettevotte soovist vihendada riske.
Intresside kattekordaja on koikide aastate 10ikes olnud iile soovitusliku kolme punkti piiri.

Viimane niitaja iseloomustab ettevotte vOoimet tasuda drikasumi arvelt intresse.

AS Viisnurk tasuvussuhtarvudeks on:
- Varade rentaablus, ROA: 2007 — 7,04%; 2008 — 3,4%; 2008 — 0,1%:;
- Omakapitali rentaablus, ROE: 2007 — 17,77%; 2008 — 8,49%; 2009 — 0,22%.

Tasuvusnditajatele on viimase kolme aasta 16ikes iseloomulikuks trendiks langus. Kui 2007.
aastal oli AS Viisnurk varade rentaablus 7,04% ning omakapitali rentaablus 17,77%, siis
2009. aastaks langesid need niitajad vastavalt tasemetele 0,1% ja 0,22%. Need muudatused
annavad tunnistust sellest, et ettevotte varade ja omakapitali tootlikkus ei ole enam nii korged
kui paar aastat tagasi. Kahjuks on selline trend viimase kolme aasta jooksul omane enamusele
ettevotetele, kuna iileiildine keeruline majanduslik olukord on oluliselt kidrpinud nii ettevotete
tulubaasi kui ka kasumit. Samas on positiivne tddeda, et praegustes rasketes tingimustes (eriti
just ehitusvaldkonnaga seotud ettevotete jaoks) on siiski AS Viisnurk varade ja omakapitali
rentaablus positiivne, see tdhendab suudetakse endiselt teenida kasumit. Kahjuks on sellise
tulmuse eelduseks olnud aga ka olulised tegevuskulude, sealhulgas t66joukulude, kirpimised.
Vordluseks: kui 2007. aastal oli ettevotte keskmine tootajate arv 326 ning toojoukulud 58
miljonit krooni, siis 2009.aastal olid keskmiselt sama todtajate arvu juures td6joukulud 50
miljonit krooni. Teisalt tuleb tddeda, et AS Viisnurk on erinevalt paljudest teistest ettevotetest

siiani suutnud hoiduda koondamistest.

AS Viisnurk aktsiate vddrtusnditajatena on kisitletud:
- Kasum aktsia kohta: 2007 - 2,81; 2008 — 1,34; 2009 — 0,03;
- Aktsia raamatupidamisvairtus: 2007 — 15,84; 2008 — 15,83; 2009 — 15,89;
- Aktsia turu- ja raamatupidamsivéirtuse suhe: 2007 — 1,83; 2008 — 0,77; 2009 — 0,71;
- Aktsia hinna ja tulu suhe: 2007 — 10,29; 2008 — 9,08; 2009 — 327,13.

Sarnaselt varade ja omakapitali rentaabluse néitajatega on oluliselt vihenenud perioodil 2007
- 2009 AS Viisnurk kasum aktsia kohta — kui perioodi alguses oli see 2,81, siis 10pus vaid
0,03. Sellest voib jireldada, et investorid teenivad aktsiasse investeeritud rahast vihem tulu

ning AS Viisnurk aktsiad olid 2009. aasta majandustulemuste taustal vihem atraktiivsed kui



nad olid 2007. aastal. Ettevotte aktsia raamatupidamisvéartus on jadnud stabiilselt tasemele

15,84 - 15,89.

Aktsia turuhind oli 2007. aastal 28,95 krooni, 2008. aastal 12,20 krooni ning 2009. aastal
11,27 krooni. Vorreldes aktsia turuhinda ja raamatupidamislikku viirtust on néha, et viimane
oli korgem vaid 2007. aastal. Kahel viimasel jirjestikusel aastal on turuhind olnud
raamatupidamislikust véirtusest vdiksem, mis nditab samasugust trendi nagu kasum aktsia
kohta — jarelikult on ettevotte aktsia investorite silmis langenud. See on aga otseselt seotud
majanduse iileiildise raske olukorraga ning ettevotete kasumlikkuse vihenemisega. Viimase
AS Viisnurk aktsiaid iseloomustava suhtarvuna on arvutatud aktsia hinna ja tulu suhe, millest
on ndha, et kui 2007. aastal iiletas ettevOtte aktsia hind saadava kasumi kiimnekordselt, siis

2009. aastaks oli hinna-tulu suhte néitaja juba iile kolmesaja.

Suhtarvude analiiiisist tervikuna voib jidreldada, et kuigi AS Viisnurk kasumlikkus on oluliselt
langenud ning ettevotte aktsiad ei ole investorite silmis enam niivord atraktiivsed, kui nad olid
kolm aastat tagasi, on ettevote siiski suutnud sdilitada kasumlikkuse ning hoida rahuldaval
tasemel nii likviidsust kui ka tegevuse efektiivsust. Rahuldava hinnangu v&ib anda nii
ettevotte krediidipoliitikale kui ka volgade sissendudmisele. Ara tuleb mirkida ettevotte
plitidlusi riskide maandamisel, mida ilmestab kohustuste oluline védhendamine ning
voorkapitali osatidhtsuse piiramine. Analiiiisist jareldub, et AS Viisnurk on teinud keerulistes
majandulikes tingimustes digeid juhtimisotsuseid ning on suutnud ettevotte finantsseisundit

suhtarvude seisukohalt isegi vOrreldes paari eelneva aastaga parandada.



2.3 AS Viisnurk jatkusuutlikkuse hindamine

Jatkusuutlikkuse hindamise aluseks on vdetud to6 eelnevates osades kirjeldatud vertikaal- ja
horisontaalanaliiiis ning finantssuhtarvude analiiiis. Jarelduste tegemisel on voetud arvesse nii
absoluutarvulisi kui ka protsentuaalseid muutusi, niditajate muutuste trende ning iileiildist
majanduslikku olukorda. Jatkusuutlikkusele hinnangu andmiseks on koostatud ettevotte
finantsanaliiiisi podhjal SWOT analiiiis, kus on vilja toodud ettevotte sisesed tugevused ja
norkused. Koostatud SWOT analiiiis on esitatud too Lisas 4. AS Viisnurk netokiive, drikasum
ning puhaskasum olid viimasel aastal tugevas languses, samal ajal kui 2008. aastal niitasid
need veel kasvutrendi. Samas on positiivne, et ettevote teenib kiesolevas

majandussituatsioonis ning tihenenud konkurentsitingimustes siiski kasumit.

Vaadeldavate aastate jooksul bilansi struktuur koosseisu mahtude poolest oluliselt ei
muutunud, kiill aga muutusid erinevate kirjete osatdhtsused. Kédibevara osakaal on sel
perioodil olnud keskmiselt 60% ja pohivarade osakaal 40% bilansi mahust. Samas on
kdibevara maht oluliselt langenud — 2007. aastal 90,6 miljoni krooni tasemelt 66,8 miljoni
kroonini. Siinkohal voib lisada jdrelduse, et ettevotte on teinud korrigeerimisi oma
krediidipoliitikas — deebitoride mahtu on vidhendatud ning vdlgade sissendudmine on
muudetud efektiivsemaks. Kiibevarade suhe liihiajalistesse kohustustesse on postiivne —
varad iiletavad kohustusi 2009. aasta 10pus kaks korda, mis viitab sellele, et likviidsuse

seisukohalt on ettevotte olukord stabiilne ning ohtu jatkusuutlikkusele ei ole.

Tootmisettevottele omaselt on kdibevarades suurima osakaaluga varud, millesse on ettevote
investeerinud keskmiselt 55 miljonit krooni aastas, mis moodustab kidibevara mahust
keskmiselt 54%. Samas on siinkohal samuti ndhtav langustrend, mis voimaldab jédreldada, et

ettevote on votnud suundumuse mitte hoida niivord suuri investeeringuid varudesse.



Kohustuste poolel on bilansis selgelt ndha mahu olulist langust - 24,9 miljonit krooni ehk
28,9%. Suurima languse tegid ldbi liithiajaliste kohustuste osas volad hankijatele (39,3%).
Pikaajaliste volgade maht on vihenenud 23,4%. Nendest trendidest saab jareldada, et ettevote
on piilidnud stabiliseerida kreeditoride volgnevusi ja likvideerida pikaajalisi volgnevusi.
Praeguses majandussituatsioonis on oluline omada vd&imalikult vihe vodlakohustusi, kuna
ettearvamatus majanduskeskkonnas on liigne kohustuste koorem oluliseks riskiallikaks. Ainsa
riskina kohustuste poolel vOib vilja tuua liihiajaliste kohustuste suure osakaalu kogu
kohustuste mahust, sest lithiajalistele kohustustele on kreeditoridel lihtsam sissenduet podrata
kui pikaajalistele. Olukord, kus kreeditorid soovivad oma liihiajaliste nduete kiiret tditmist
vOib seada ettevotte keerulisse olukorda. Teisalt on jéllegi postiivne, et kdibevarad katavad

lithiajalisi kohustusi.

Suhtarvude seisukohalt, vaadates ettevotte bilansikirjeid kdibevara ning liihi- ja pikaajalisid
kohustusi, on niha, et likviidsed varad katavad kohustuste mahu, millest voib jireldada, et
likviidsusega ettevottel probleeme ei ole. Liihiajalise vola kattekordaja on vahemikus 1.59 —
2.0 ning vahetu maksevalmiduse kordaja on viiksem {ihest. Volakordaja on kiill
langustrendiga, kuid jddb kogu vaadeldava perioodi jooksul lubatud 70% piiridesse

(2007.aastal 0,62 ning 2009.aastal 0,49).

Bilansi passiva poolt iseloomustab veel omakapitali osakaal, mis on 42%, ja on tdusutrendis.
Suhtarvuna iseloomustab omakapitali selle volasiduvus, mis on langustrendis — see voimaldab
jareldada, et ettevotte omanike risk oma investeeringus raha kaotada on vihenenud — suhtarvu
vididrtus on langenud 2007.aastal 1,56-1t 2009.aastal 1,02-le. Kasumiaruande néitajatest v3ib
positiivsena vilja tuua fakti, et ettevOte teenib tdna kasumit. Samuti on postiivne, et
piisikulude osakaal kédibest on suhteliselt viike — keskmiselt 18%. Selline kasumiaruande
struktuur on omane tootmisettevotetele, kus suurima osakaalu netokidibest moodustavad
miiiidud toodanguga seotud kulud. Negatiivne trend kasumiaruandes on netokiibe ja kasumi
vihenemine. Samuti on vaadeldaval perioodil suhteliselt suur osa kasumist makstud vilja
omanikele dividendidena. Samas on dividendide viljamaksmine ettevOtte jaoks
valikuvdimalus, mitte kohustus ja seetdttu voib viita, et firma dividendipoliitika ei loo riski

ettevotte jatkusuutlikkuse seisukohalt.



SWOT analiiiisi ndrkuste poolel on veel dra nédidatud ettevotte rentaabluse vihenemine, mis
on investorite jaoks iliks olulisemaid néitajaid. Langustrendis on varade- ja omakapitali
rentaablus, samuti kasum aktsia kohta. Samas on need niitajad jddnud siiski postiivseks kuigi
tasuvus on langenud, on investeeringutel veel siiski tasuvuse moment ja investorid ei teeni
kahjumit. Seetottu voib nende néitajate analiiiisi pohjal viita, et AS Viisnurk jatkusuutlikkus
ei ole ohus. T60 erinevatest analiilisidest jdreldub, et AS Viisnurk on jitkusuutlik ettevote,
mis on pracguses majanduslikus olukorras jddnud kasumlikuks. Samal ajal on vdhendatud
kohustuste mahtu ja muudetud efektiivsemaks nii raha kasutamist kui ka volgade sisse

ndudmist.



KOKKUVOTE

Loputood eesmirk oli AS Viisnurk majandusnditajate pohjal koostada finantsanaliiiis ja selle
pohjal tuua vilja muutused ettevotte finantsnditajates valitud perioodi jooksul ning hinnata

ettevotte jatkusuutlikkust.

Uurimustdd jaoks piistitatud probleemis uurisin, kas finantsanaliiiisi tulemust hinnates on
ettevote jatkusuutlik. Jiatkusuutlikkust voib nimetada ettevotte jaoks oluliseks aspektiks, mis
viadrib tdhelepanu. Viimast véidet toetab asjaolu, et ettevotte usaldusvidrsus tuleb kone alla,
kui soovitakse laiendada majandustegevust, laiendada turgu voOi tootmist ning taodelda

maksuvolgade ajatamist.

Hiipoteesiks seati vidide, et tulenevalt majandusseisu halvenemisest, on AS Viisnurk
majandusnditajad olnud languses. Hiipoteesi toetab teema aktuaalsus, kuna kajastust on

leidnud ettevotte tootmismahu vihenemine, ja toomahu kérped ettevottes.

Finantsanaliiiisi aluseks voeti ettevotte bilansi, kasumiaruande ja suhtarvude vordlev analiiiis,
mis holmas ajavahemikku 2007 — 2009 aastal. Uurimuse ldbiviimisel on kasutatud kolme
peamist analiiiisi meetodit, milleks on: horisontaal-, vertikaal- ja suhtarvude analiiiis.
Finantsanaliitisi kujunemisel oli igal ettevotte finantsnditajal oma osa. Bilansis avalduvad
ettevottele kuuluvad varad ja samas kajastuvad ettevotte volad. Kasumiaruanne niitab

ettevotte tulude ja kulude suhet. Suhtarvude analiiiis peegeldab ettevottes toimunud muutusi.

Eesmirgi saavutamiseks analiilisiti ettevotte finantsnditajaid erinevaid analiiisimeetodeid
kasutades. Ettevotte majandusaasta aruannete pohjal koostati finantsanaliiiis, mille tulemi

pohjal sai voimalikuks ettevotte finantstulemuste ja jatkusuutlikkuse hindamine.

Too koosnes kahest osast, millest esimene keskendus finantsanaliiiisi teoreetilistele
terminitele ja analiiiisis kasutatavate meetodite lahti motestamisele. Saadi teada, et
finantsanaliiiisiks vajalik materjal périneb ettevotte majandusaasta aruannetest, tdhtsamad
nendest on bilanss, kasumiaruanne ja rahavoogude aruanne. Jareldati, et tulenevalt eelpool

mainitud aruannete erineva koostamise pohimdotetest on eduka analiiiisi 1dbiviimiseks oluline



vaadelda koiki aruandeid koos. Léhtuvalt piistitatud uurimisiilessandest tuli tddeda, et
ettevotte finantsaruanded tuli Idbi analiiiisida kasutades erinevaid meetodeid, et tekiks

objektiivsem iilevaade ettevotte majandussituatsioonist.

Too teises osas keskenduti AS Viisnurk finantsnéitajate analiiiisimisele ja majandusseisundi
hindamisele. Esimesena analiilisiti kasutades horisontaalanaliiiisi ettevotte bilansi ja
kasumiaruande néitajaid. Selleks on kasutatud kahte erinevat meetodit — analiitisitud muutust
eelneva perioodi suhtes ja muutust trendiperioodi suhtes, seda nii rahalises kui ka
protsentuaalses viirtuses. Jareldus, et tulenevalt koguvara vidhenemisest on ettevote teinud
korrigeerimisi oma krediidipoliitikas — deebitoride mahtu on védhendatud ja vdlgade
sissendudmine on muudetud efektiivsemaks. Samuti viidi 14bi bilansi ja kasumiaruande
vertikaalanaliitis.  Valdavalt kajastus bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja
vertikaalanaliiiisis ettevotte nditajate langustrend. Selgus, et tdusnud on turustuskulud 11,4%,
mis on keerulises majandussituatsioonis Oigustatud, kuna tihenenud konkurentsi tingimustes
on ettevotetel jirjest raskem oma toodangut miilia ning miiligi- ja reklaamitegevust on

otstarvekas arendada.

Ettevotte finantssuhtarvude analiiiisist vOib jdreldada, et hoolimata AS Viisnurk kasumlikkuse
langusest on ettevote siiski suutnud sdilitada kasumlikkuse ning hoida rahuldaval tasemel nii
likviidsust kui ka tegevuse efektiivsust. Selgus, et kuigi ettevotte aktsiad ei ole investorite
silmis enam niivord atraktiivsed kui nad olid kolm aastat tagasi, tuleb hinnata ettevotte
piitidlusi riskide maandamisel. AS Viisnurk on teinud keerulistes majanduslikes tingimustes
oigeid juhtimisotsuseid ja on suutnud ettevotte finantsseisundit suhtarvude seisukohalt isegi

vorreldes paari eelneva aastaga parandada.

Hinnates ettevotte jatkusuutlikkust, on voetud aluseks nii absoluutarvulisi kui ka
protsentuaalseid muutusi, nditajate muutuste trende ja {iileiildist majanduslikku olukorda.
Jatkusuutlikkuse objektiivseks hindamiseks koostati SWOT analiiiis, mille abil ndhtuvad
selgesti ettevotte tugevused ja ndrkused. Peamiste ndrkustena voib vilja tuua ettevotte
lithiajaliste kohustuste osakaalu, mis moodustab kohustuste kogumahust 65% ning suurem
osa kasumist makstakse dividendidena vilja, mistottu reinvesteeritava raha osakaal viike.
Tugevusena voib vilja tuua asjaolu, et likviidsussuhtarvud iiletavad pankade poolt kehtestatud

norme ja hoolimata iildisest langustrendist teenib ettevotte siiski kasumit.



To606 erinevatest analiiiisidest jareldub, et AS Viisnurk on jatkusuutlik ettevote, mis hoolimata
viimaste aastate finantsniiajate langusest on suutnud jddda kasumlikuks. Autoripoolne
soovitus jdtkusuutlikkuse stabiilsuse siilitamiseks on ettevottel mitte votta késile kulukaid
projekte, kuna investeeringud projekti tarvis voivad avaldada ettevotte maksevdimele
negatiivset moju. Tihenenud konkurentsis soovitaks poorata suuremat tdhelepanu, kuidas
tooteid efektiivsemalt turustada. Samuti suurendada reinvesteeritava kasumi osakaalu, et
ettevotel oleks vajadusel kasutamiseks olemas reservkapital. Tuleks vidhendada liihiajaliste
kohustuste osakaalu, kuna kohustused, mis vajavad kiiret tditmist vdivad teatud momendil

seada ettevotte keerulisse olukorda.



SUMMARY

This final thesis is written in Estonian. The thesis consists of the following parts: 38 pages,
including one chart and four appendixes. 20 sources have been used for writing this paper of
which 12 are printed books and 8 are other kind of sources. The keywords of the current
research are financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, ratio analysis,

sustainability, liquidity.

The purpose of the thesis was to carry out the financial analysis of AS Viisnurk based on its
financial data and to bring out trends in its financial ratios during the chosen period and also

to evaluate company’s sustainability.

The problem raised for the thesis was to evaluate based on the financial analysis, weather the
company is sustainable or not. Sustainability can be referred as one of the important priorities
of a successful corporation. Last contention is supported by the fact that corporation’s
reliability is in question when corporation wishes to expand its business, market or production

and to apply for tax liabilities payment schedule.

Hypothesis was statement that due to the fact that overall economic situation has degraded,
then the financial results of AS Viisnurk have also worsened. Hypothesis is supported by the
actuality of the topic as there have been press releases about company’s production volume

going down and cutting expenses.

The financial analysis is based on the comparative analysis of company’s balance sheet,
income statement and ratios’ analysis for the period of years 2007 to 2009. Three main
analysis methods have been used in this research which are horizontal and vertical analysis
and ratios’ analysis. During the financial analysis forming process every financial result of
company have its own role. Balance sheet reflects company’s assets, liabilities and equity.
Income statement shows incomes and expenses relations. Ratios’ analysis draws image of

changes in company’s financial situation.



In order to fulfill the purpose of the thesis the financial results of the company were analyzed
using different methods. Based on company’s annual reports the financial analysis was
composed based on which was possible to evaluate company’s financial results and

sustainability.

This thesis composes of two chapters of which the first one focuses on explaining the
theoretical terms and different methods of financial analysis. It was studied that the material
for financial analysis comes from the company’s annual accounts of which the most important
are balance sheet, income statement and cash flow statement. Conclusion was made that due
to different principals used when composing those statements there is a need of looking at all
these statements together to get a complex overview. Also it was recognised that company’s
financial statments needed to be analysed with different methods to get more objective

understanding of its financial situation.

The second chapter is about analysing and evaluating the financial situation of AS Viisnurk.
First of all the balance sheet and income statement results were analysed with the horizontal
analysis method. For that two different ways were used — looked at changes compared to
previous period and then changes to trend period — both in monetary value and in percentage
value. A conclusion was made that company has made corrections in its credit policy and
improved debt collection which has resulted in decrease of assets — the volume of accounts
receivable. Also the vertical analysis of balance sheet and income statement was performed.
In both horizontal and vertical analysis results it was learned that company’s financial
statements have declined. It appeared that marketing expenses have increased 11,4% which in
complicated economic situation is justified as in more tight competition the company is facing
difficulties of selling its products and so there is a need to invest more in sales and advertising

activities.

Ratio analysis enabled to conclude that despite of the downfall of AS Viisnurk profitability
the company has still been able to keep on being profitable and keep its liquidity and business
efficiency on satisfactory level. It appeared that even though company’s shares are not so
attractive to investors as they used to three years ago then still the company’s efforts to
decrease the risks must be recognised. Also it has to be realised that in complicated economic

situation AS Viisnurk has made right management decisions and has even been able to



improve the company’s financial situation compared to few previous years when evaluated

from ratio’s aspect.

When evluating company’s sustainability the basis were absolute values and percentage
changes, trends of ratios and overall economic situation. To evaluate sustainability more
objectively SWOT analysis was performed which brings out company’s strengths and
weaknesses very clearly. Main weaknesses are the short term liabilities percentage in total
liabilities which is 65% and also the fact that the main part of net profit is paid as dividends
which leaves only small part of profit to be reinvested. The strengths are that liquidity ratios
exceed the limits set by banks and despite of decrease trends the company is still producing

profit.

Different parts of this thesis make it possble to conlude that AS Viisnurk is a sustainable
company which has been able to keep producing profit despite of the decrease of previous

years financial results.

The author’s suggestion to the company is not to expand as investments needed for any
expansion decrease the solvency. In more tight competitive situation company needs to pay
more attention on how to market its products more effectively. Also the part of profit
reinvested needs to be increased, so that if needed the company would have reserve capital to
use. The percentage of short term liabilites should be decreased, as short term liabilites which,

if collected, can put the company into difficult situation.
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LISAD

Lisa 1 AS Viisnurk horisontaalanaliiiis

HORISONTAALANALUUS I

ANALUUSITAKSE MUUDATUST VORRELDES EELNEVA AASTAGA
Horisontaalanaliilis — analiiiisitakse erinevate aruandekirjete diinaamikat perioodide
I6ikes. Vorreldakse mitme erineva perioodi néitajaid ja tuuakse vilja aruandekirjete
muutused kas rahalisel v&i protsentuaalsel kujul. Teisisdnu horisontaalanaliiiis
niitabki iga aruandekirje muutust aastast aastasse.

BILANSI HORISONTAALANALUUS

Bilansi horisontaalanaliiis vOoimaldab analitisida, millised on toimunud muutused
ettevotte varade kirjetel, kuidas on lood ettevotte kohustustega — kas ettevote on
suurendanud voi vidhendanud laenukohustusi ja kas need muutused on olnud
ettevottele soodsad voi mitte

BILANSS

(tuhandetes

kroonides)

AKTIVA 2008 vorreldes 2007 2009 vorreldes 2008
Kadibevara 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt  %-s
Raha ja

pangakontod 6006 6913 6091 907 15.1 -822 -11.9
Nouded ja

ettemaksed 29859 19568 18810 -10291 -34.5 -758 -3.9
Varud 54742 68096 41912 13354 24.4 -26184 -38.5
KAIBEVARA

KOKKU 90607 94577 66813 3970 4.4 -27764 -29.4
Po6hivara

Materiaalne

pohivara 66840 69247 65990 2407 3.6 -3257 -4.7
PGHIVARA

KOKKU 66840 69247 65990 2407 3.6 -3257 -4.7
VARAD KOKKU 157447 163824 132803 6377 4.1 -31021 -18.9
PASSIVA 2008 vorreldes 2007 2009 vorreldes 2008
Kohustused 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt  %-s
Liihiajalised

kohustused

Volakohustused | 8782 17722 8048 8940 101.8 -9674 -54.6
Volad

tarnijatele 37488 43646 22742 6158 16.4 -20904 -47.9
Viitvolad 264 115 118 -149 -56.4 3 2.6
LUHIAJALISED

KOHUSTUSED

KOKKU 46534 61483 30908 14949 32.1 -30575 -49.7
Pikaajalised

kohustused

Pikaajalised 39670 31141 30387 | -8529 -21.5 -754 -2.4




volakohustused

PIKAAJALISED

KOHUSTUSED 39670 31141 30387 -8529
KOHUSTUSED

KOKKU 86204 92624 61295 6420
Omakapital

Osakapital 50689 50689 50689

Reservid 4499 4499 4499

Realiseerumata

kursivahed 39 253 406 214
Jaotamata

kasum 3359 9717 15759

Aruandeaasta

puhaskasum 12657 6042 155 -6615
OMAKAPITAL

KOKKU 71243 71200 71508 -43
PASSIVA

KOKKU 157447 163824 132803 6377

KASUMIARUANDE HORISONTAALANALUUS

Kasumiaruande horisontaalanaliiiis nditab kulude ja tulude kasvu
samuti milline kulukirje on oluliselt mojutanud kasumit (kas

materjalikulu, t66jou- voi rendikulu)

KASUMIARUANNE (tuhandetes

7.4

0.0
0.0

548.7

-52.3

-0.1

4.1

-754

-31329

153

-5887

308

-31021

-2.4

-33.8

0.0
0.0

60.5

-97.4

0.4

-18.9

vOi viahenemist,
on suurenenud

kroonides)
2008 vorreldes 2007 | 2009 vorreldes 2008

2007 2008 2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt %-S
Netokaive 249522 280527 205790 | 31005 12.4 | -74737 -26.6
Miiiidud toodangu kulu 196773 219494 163337 | 22721 11.5 | -56157 -25.6
BRUTOKASUM 52749 | 61033 ‘ 42453 8284 15.7 | -18580 -30.4
Turustuskulud 30021 42252 33433 12231 40.7 | -8819 -20.9
Uldhalduskulud 5489 5113 5462 -376 -6.9 349 6.8
Muud aritulud 139 690 2408 551 396.4 | 1718 249.0
Muud arikulud 1429 3188 3189 1759 123.1 | 1 0.0
ARIKASUM 15949 | 11170 | 2777 -4779 -30.0 | -8393 -75.1
Finantstulud 207 37 0 -170 -82.1 | -37 -100.0
Finantskulud (-) 3024 3491 2553 467 15.4 | -938 -26.9
KASUM ENNE TULUMAKSU 13132 | 7716 ‘ 224 -5416 -41.2 | -7492 -97.1
Tulumaks 475 1674 69 1199 252.4 | -1605 -95.9
PUHASKASUM 12657 6042 155 -6615 -52.3 | -5887 -97.4
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HORISONTAALANALUUS IT

Horisontaalanaliiiisi puhul analiiiisitakse mitme erineva perioodi niitajaid ja tuuakse véilja
aruandekirjete muutused kas rahalisel vdi protsentuaalsel kujul. Teisisonu
horisontaalanaliilis ~ nditabki ~ iga  aruandekirje = muutust  aastast  aastasse.
Horisontaalanaliitisil voib leida ka nn trendiniditajad — valitakse ldhteandmed jooksva
aasta aruandest ja vorreldakse neid varasemate aastate niitajatega. Trendinditajad toovad
histi esile arengutrende ja aitavad otsustada, kuivord olulised on toimunud muutused
ettevotte jaoks. Trendinditajate leidmisel on soovitav vaatluse alla votta vihemalt 3 aasta
nditajad.

Bilansi horisontaalanaliiiis vOimaldab analiiiisida, millised on toimunud muutused
ettevotte varade kirjetel, kuidas on lood ettevotte kohustustega — kas ettevote on
suurendanud voi vihendanud laenukohustusi ja kas need muutused on olnud ettevottele
soodsad voOi mitte.

BILANSS
(tuhandetes
kroonides)
2008 vorreldes 2007 2009 vorreldes 2007
Kaibevara 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt  %-s
Raha ja
pangakontod 6006 6913 6091 907 15.1 85 1.4
Nouded ja
ettemaksed 29859 19568 18810 -10291 -34.5 -11049 -37.0
Varud 54742 68096 41912 13354 24.4 -12830 -23.4
KAIBEVARA KOKKU 90607 94577 66813 3970 4.4 -23794 -26.3
P6hivara
Materiaalne
pohivara 66840 69247 65990 2407 3.6 -850 -1.3
PGHIVARA KOKKU 66840 69247 65990 2407 3.6 -850 -1.3
6377 4.1 -24644 -15.7
2008 vorreldes 2007 2009 vorreldes 2007
Kohustused 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt  %-s
Liihiajalised
kohustused
Volakohustused 8782 17722 8048 8940 101.8 -734 -8.4
Volad tarnijatele 37488 43646 22742 6158 16.4 -14746 -39.3
Viitvolad 264 115 118 -149 -56.4 -146 -55.3
LUHIAJALISED
KOHUSTUSED
KOKKU 46534 61483 30908 14949 32.1 -15626 -33.6
Pikaajalised
kohustused
Pikaajalised
volakohustused 39670 31141 30387 -8529 -21.5 -9283 -23.4
PIKAAJALISED 39670 31141 30387 -8529 -21.5 -9283 -23.4
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KOHUSTUSED
KOHUSTUSED
KOKKU 86204 92624 61295 6420 7.4 -24909 -28.9
Omakapital
Osakapital 50689 50689 50689 0 0.0 0 0.0
Reservid 4499 4499 4499 0 0.0 0 0.0
Realiseerumata
kursivahed 39 253 406 214 548.7 367 941.0
Jaotamata kasum 3359 9717 15759
Aruandeaasta
puhaskasum 12657 6042 155 -6615 -52.3 -12502 -98.8
OMAKAPITAL
KOKKU 71243 71200 71508 -43 -0.1 265 0.4

‘ PASSIVA KOKKU 157447 163824 132803 ‘ 6377 4.1 -24644 -15.7

KASUMIARUANDE HORIONTAALANALUUS

Kasumiaruande horisontaalanaliiiis néditab kulude ja tulude kasvu voi vihenemist, samuti
milline kulukirje on oluliselt m&jutanud kasumit (kas on suurenenud materjalikulu,
t60jou- voi rendikulu)

KASUMIARUANNE (tuhandetes
kroonides)

2008 vorreldes 2007 | 2009 vorreldes 2007

2007 2008 2009 Rahaliselt %-S Rahaliselt %-S

Netokaive 249522 280527 205790 | 31005 12.4 | -43732 -17.5
Miudud toodangu kulu 196773 219494 163337 | 22721 11.5 | -33436 -17.0
BRUTOKASUM 52749 | 61033 ‘ 42453 8284 15.7 | -10296 -19.5
Turustuskulud 30021 42252 33433 12231 40.7 | 3412 11.4
Uldhalduskulud 5489 5113 5462 -376 -6.9 =27 -0.5
Muud aritulud 139 690 2408 551 396.4 | 2269 1632.4
Muud arikulud 1429 3188 3189 1759 123.1 | 1760 123.2
ARIKASUM 15949 | 11170 | 2777 -4779 -30.0 | -13172 -82.6
Finantstulud 207 37 0 -170 -82.1 | -207 -100.0
Finantskulud (-) 3024 3491 2553 467 15.4 | -471 -15.6
KASUM ENNE TULUMAKSU 13132 | 7716 | 224 -5416 -41.2 | -12908 -98.3
Tulumaks 475 1674 69 1199 252.4 | -406 -85.5
PUHASKASUM 12657 6042 155 -6615 -52.3 | -12502 -98.8
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Lisa 2 AS Viisnurk vertikaalanaliiiis

VERTIKAALANALUUS
ANALUUSITAKSE MUUDATUST VORRELDES EELNEVA AASTAGA

Vertikaalanaliitisi puhul vorreldakse iihte antud aasta nditajat baasiga samast aastast
ehk analiiiisitakse aruande erinevate komponentide omavahelisi suhtelisi
osatdhtsusi, viies aruannete andmestiku protsendikujule. Sisuliselt analiiiisitakse
aruande sisemise struktuuri diinaamikat.

Bilansi vertikaalne analiiiis néditab vaadeldava bilansikirje suhet bilansimahtu ja see
aitab niha erinevate aktiva- ja passivakirjete suhtelist tdhtsust

BILANSS
(tuhandetes
kroonides)
Bilansikirjete % bilansimahust
Kaibevara 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 2007 2008 2009
Raha ja
pangakontod 6006 6913 6091 3.34 3.89 4.12
Nouded ja
ettemaksed 29859 19568 18810 16.60 11.01 12.72
sh nouded ostjate
vastu 22416 13867 15102 12.46 7.80 10.21
Varud 54742 68096 41912 30.44 38.32 28.34
KAIBEVARA KOKKU 113023 108444 81915 62.84 61.03 55.38
Pohivara
Materiaalne
pohivara 66840 69247 65990 37.16 38.97 44.62
PGHIVARA KOKKU 66840 69247 65990 37.16 38.97 44.62
100.00 100.00 100.00
Bilansikirjete % bilansimahust
Kohustused 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 2007 2008 2009
Liihiajalised
kohustused
Vélakohustused 8782 17722 8048 4.82 9.31 5.58
volad ja ettemaksed | 37488 43646 22742 20.57 22.93 15.78
sh volad tarnijatele | 24759 26488 11336
Maksuvolad 0.00 0.00 0.00
Viitvolad 264 115 118 0.14 0.06 0.08
LUHIAJALISED
KOHUSTUSED
KOKKU 71293 87971 42244 39.13 46.22 29.31

Pikaajalised
kohustused
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Pikaajalised

volakohustused 39670 31141 30387 21.77 16.36 21.08

PIKAAJALISED

KOHUSTUSED 39670 31141 30387 21.77 16.36 21.08
0.00

KOHUSTUSED

KOKKU 110963 119112 72631 60.90 62.59 50.39

Omakapital

Osakapital 50689 50689 50689 27.82 26.63 35.17

Reservid 4499 4499 4499 2.47 2.36 3.12

Realiseerumata

kursivahed 39 253 406 0.02 0.13 0.28

Jaotamata kasum 3359 9717 15759 1.84 5.11 10.93

Aruandeaasta

puhaskasum 12657 6042 155 6.95 3.17 0.11

OMAKAPITAL

KOKKU 71243 71200 71508 39.10 37.41 49.61

‘ PASSIVA KOKKU 182206 190312 144139 100.00 100.00 100.00

KASUMIARUANDE VERTIKAALANALUUS

Kasumiaruande  vertikaalne analiilis niitab iga kasumiaruandekirje suhet
miitigituludesse, ning aitab seega hinnata erinevate kululiikide olulisust kasumi
kujunemisel

KASUMIARUANNE (tuhandetes
kroonides)

Kasumiaruande kirje %

miitigituludest

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Netokaive 249522 280527 205790 | 100.00 100.00 100.00
Miitidud toodangu kulu 196773 219494 163337 | 78.86 78.24 79.37
BRUTOKASUM 52749 ‘ 61033 ‘ 42453  21.14 21.76 20.63
Turustuskulud 30021 42252 33433 12.03 15.06 16.25
Uldhalduskulud 5489 5113 5462 2.20 1.82 2.65
Muud aritulud 139 690 2408 0.06 0.25 1.17
Muud arikulud 1429 3188 3189 0.57 1.14 1.55
ARIKASUM 15949 ‘ 11170 ‘ 2777 6.39 3.98 1.35
Finantstulud 207 37 0 0.08 0.01 0.00
Finantskulud (-) 3024 3491 2553 1.21 1.24 1.24
sh intressikulu
KASUM ENNE TULUMAKSU 13132 ‘ 7716 ‘ 224 5.26 2.75 0.11
Tulumaks 475 1674 69 0.19 0.60 0.03
PUHASKASUM 12657 6042 155 5.07 2.15 0.08
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Lisa 3 AS Viisnurk suhtarvud 2007-2009

Likviidsussuhtarvud
Lihiajalise vola kattekordaja
Likviidsuskordaja
Maksevalmiduse kordaja
Puhas kaibekapital

Toimimissuhtarvud
Varude kaibekordaja

Varude kaibevalde

Debitoorse volgnevuse kaibevalde
Kreditoorse volgnevuse kaibevalde
Pohivara kaibesiduvus

Koguvara kaibesiduvus

Kapitali struktuuri suhtarvud
Vélakordaja

Omakapitali volasiduvus

Intresside kattekordaja

Rentaablussuhtarvud
Varade rentaablus, ROA
Omakapitali rentaablus, ROE

Aktsiate vaartusnaitajad
Kasuma aktsia kohta

Aktsia raamatupidamisvaartus
Aktsia turu ja raamatupidamsivaartuse
suhe

Aktsia hinna ja tulu suhe

2007
1.59
0.50
0.08
41730

3.59
100
32
45
3.73
1.39

0.62
1.56
5.27

0.07
0.18

2.81
15.84

1.83
10.29

2008
1.23
0.30
0.08
20473

3.22
112

43
4.05
1.58

0.67
1.67
3.20

0.03
0.08

1.34
15.83

0.77
9.08
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2009
1.94
0.59
0.14
39671

3.90
92
26
25
3.12
1.39

0.49
1.02

0.00
0.00

0.03
15.89

0.71
327.13



Lisa 4 AS Viisnurk SWOT analiiiis

Tugevused Norkused
Kiibevarad moodustavad keskmiselt 60
% koguvaradest.
Osatidhtsuselt suurim kiibevara on varud,
moodustades keskmiselt 54 %
kdibevarast, nditajal tdusutrend
Kéibevara {iletab liihiajalisi kohustusi
1,59-2 korda, néitajal tdusutrend.
Liihiajaliste kohustuste osakaal

kohustuste kogumahust on keskmiselt

65 %.
Omakapitali osakaal bilansi kogumahust
on keskmiselt 42%, néitajal tdusutrend
Piisikulude  vidike osakaal kasumi
moodustamisel — keskmiselt 79%.
Suurem osa kasumist makstakse

dividendidena vélja, reinvesteeritava

kasumi osakaal viike.

Likviidsussuhtarvud iiletavad pankade
poolt kehtestatud norme. Liihiajalise vola
kattekordaja oli 2007. aastal 1,59; 2009.
aastal juba 1,94. Pankade poolt

kehtestatud norm on 1,6.
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Vahetu maksevalmiduse kordaja on kogu
vaadeldava perioodi jooksul vidiksem

iihest.

Volakordaja langustrend -2007.a 0,62 ja
2009.a 0,49. Soovitavalt peab niitaja

olema alla 0,7.

Omakapitali volasiduvuse langustrend —

2007.a 1,56 ja 2009.a 1,02.

Varade rentaablus on langustrendis.

Ettevote teenib kasumit.

Omakapitali puhasrentaablus tugevalt
langenud — 2007.a 17,8%-1t 2009.a
0,2%-ni.

Kasum aktsia kohta oluliselt langenud

—2,81-1t 0,03-le.
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