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MOISTED JA DEFINITSIOONID

Debitoorne volg — saadaolev vdlg; vilja laenatud ja tagasi saamata rahasumma’.

Ettevotte perspektiivide prognoosimine — tulevaste raskuste ennustamine ning vastavate
reaktsioonide ettevalmistamine®.

Finantsseisund — finantsolukord; era- voi avaliku ettevotte rahaliste tulude-kulude
vahekord; normaalne voi hea, kui tulud iiletavad kulusid, halb, kui kulud iiletavad tulusid’.
Inflatsioon — hinnainflatsioon; raha ostujou langus siseturul selle tagajirjel, et ringluses
olevate rahamirkide arv suureneb, ehkki katteta raha vilja ei lasta; véljendub kaupade
tarbijahindade tusus”.

Investeering — mingiks otstarbeks sissemakstud e investeeritud rahasumma (kapital)s.
Investor — investeeringu tegija, kapitalimahutaja; viirtpaberite omanik, kelle kokku
ostetud vairtpaberid moodustavad tema finantsvara; isik, kellele kuulub viirtpaber voi kes
on andnud vilja kohutused omandada viirtpaber®.

Kreeditor — volausaldaja, laenuandja; majandusiiksuse seisukohalt vaadatuna fiitisiline voi
juriidiline isik, kellelt on vdetud laenu, mis on alles tagastamata voi kellelt on saadud
kaupu, mille eest pole veel makstud’.

Kvartiil — vastavate reaosade keskmised liikmed. Kvartiile on kolm ja nad jagavad rea
neljaks vordse liikkmete arvuga osaks. 1. kvartiil e alumine kvartiil, 25% rea koikidest
virtustest on temast viiksemad®.

Kiibekapital - kiibiv kapital, kéibesse investeeritud Kkapital. FEristatakse 1)
kogukdibekapital, mis on vordne kédibevara maksumusega, ja 2) puhaskidibekapital, mis on
vordne kiibevara maksumuse ja lithiajaliste kohustuste vahega9.

Kiibevara — raamatupidamisseaduse jiargi kogu majandusiiksuse vara, mis ei ole pdhivara;

s.0 vara, mis kasutatakse dra lithema aja, tavaliselt vihem kui aasta jooksullo.

! Mereste, U. 2003. Majandusleksikon I, 104
2 Mereste, U. 2003. Majandusleksikon II, 82
3 Mereste, U. 2003. Majandusleksikon I, 197
4 Samas, 261

3 Samas, 279

6 Samas, 276

7 Samas, 437

¥ Statistikaamet. Ettevotete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaanid) tegevusala jirgi, mdisted ja
metoodika. http://pub.stat.ee

? Mereste, U. 2003. Majandusleksikon I, 463
10 Samas, 466



Likviidsus — maksevalmidus, valmisolek sooritada ko6iki kohustuslikke makseid
digeaegselt''

Logistika — oskus juhtida materjalide voogusid nende alglihtepunktidest kuni 16pliku
tarbijani vdimalikult kiiresti ja voimalikult viikeste kuludega'?.

Liihiajalised kohustused — kohustused (volad), mis tuleb tasuda aastast lithema tédhtaja
jooksul13 .

Mediaan — jirjestatud arvurea keskmine liige'*.

Omakapital — ettevotte omanikele kuuluv kapital. Varad ja summad, mis omanikud on
ettevottesse investeerinud, erinevalt laenatud varadest e v()()rkapitalistls.

Pankrot — lootusetu maksevOimetus (maksejouetus), mille puhul ettevotte voi isiku varast
ja jooksvatest sissetulekutest ei jiatku tema volgade ja jooksevkulude katmiseks ning nende
tasumiseks pole voimalik saada ka laenu'®.

Puhaskasum — summa, mille vorra perioodi tulud iiletavad sama perioodi kulusid"”.
Raamatupidamise aastaaruanne — majandusiiksuse aastaaruande koostisesse kuuluv
iseseisev aruanne, mille raamatupidamiskohustuslik majandusiiksus on raamatupidamise
seaduse jdrgi kohustatud koostama iga I0ppenud majandusaasta kohta. Aastaaruanne
koosneb pohiaruandest (kasumiaruandest, bilansist, rahavoogude aruandest ja omakapitali
muutuste aruandest) ning lisadest'®.

Rentaablus — tasuvus, kasumi tootlus; kasumi ja selle saamiseks tehtud kulutuste suhe'.
Suhtarv — suhtelise suuruse arvvéirtus. Absoluutsuuruste jagatisena saadakse esmane
suhtarv®’.

Arikasum — dritegevusest lackunud kasum; kasum enne sellesse finantstulude ja —kulude
ja erakorralistest siindmustest pohjustatud tulude-kulude arvamist ning selle

tulumaksustamist’'.

1 Mereste, U. 2003. Majandusleksikon I, 504
12 Samas, 512

13 Samas, 526

' Statistikaamet. Ettevotete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaanid) tegevusala jirgi, mdisted ja
metoodika. http://pub.stat.ee

"> Mereste, U. 2003. Majandusleksikon II, 35
16 Samas, 82

'7 Samas, 130

18 Samas, 152

' Samas, 205

20 Samas, 286

2 Samas, 568
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SISSEJUHATUS

Levinud on arusaam, et ettevotete finantsjuhtimine toimub vastavalt sellele, kas
pangakontol on raha voi mitte. Finantsmaailm on siiski palju mitmekesisem ning paljusid
probleeme ja vdimalusi saab tdnu finantsanaliiiisile avastada enne nende avaldumist
pangakontol. Finantsanaliiiisi abil saab eelseisvateks olukordadeks aegsasti valmistuda,

nende kahjulikku m&ju vihendada voi kasulikke kiilgi voimendada.

Antud teema valik on ajendatud logistikaga tegeleva ettevotte finantsolukorra ja tegevuse
efektiivsuse hindamise vajalikkusest majanduslanguse tingimustes. Finantsinformatsioon
on eluliselt tdhtis &dritegevuse planeerimisel ja juhtimisel. Finantsanaliiiisi pohjaliku
uuringu tulemused voimaldavad ettevotte juhtkonnal langetada tipsemaid juhtimisotsuseid.
Otsuste tegemiseks ei ole kiillaldane teada iiksnes kasumit voi miiiigikédivet, vaid on vajalik
ettevotte tegevuse analiilisimine ja antud ettevotte perspektiivide prognoosimine. Eriti

oluline on tirkavate probleemide varane avastamine majandusliku jahenemise tingimustes.

Loputod eesmirgiks on analiilisida logistikaettevotte nditel ettevotte tegevuse
tulemuslikkust ning finantsanaliilisi pohjal vilja selgitada tugevad ja ndrgad kohad

rahandussiisteemis, millest vdib tulevikus probleeme voi kasu tulla.

Loputoo eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad iilesanded:
e teoreetilise {lilevaate andmine ettevotte finantsseisundi hindamise erinevatest
meetoditest;
e niitajate arvutamine kasutades finantsanaliiiisi erinevaid meetodeid, andes saadud

tulemustele hinnanguid.

Lihtudes 10putto spetsiifikast kasutatakse antud uurimuse teostamiseks kvantitatiivset

uurimismeetodit — dokumentide analiiiisi. Kogutav informatsioon on numbriline.

Finantsaruannete uurimiseks kasutatakse jairgmisi meetodeid:
e horisontaalanaliilis — aruandeaasta néitajate vordlus eelmiste aastate samade niitajatega

ja muutuste véljatoomine;



e vertikaalanaluis — finantsaruannete andmete omavaheliste seoste analiiis;
e suhtarvuanaliiiis — finantsnéitajate seosed ja vordlev analiiiis;

e ettevotte pankrotiohu analiiils.

Loputod koosneb kahest osast: teoreetilisest ja empiirilisest. Teoreetiline osa annab
tilevaate ettevotte finantsseisundi hindamise erinevatest meetoditest. Loput6d empiirilise
osa eesmirgiks on finantsanaliiiisi erinevate meetodite abil vilja selgitada
logistikaettevotte finantsolukorra muutused ja nende muutuste pohjused. Leida ettevotte
valmidus tdita oma volakohustusi, vara kasutamise efektiivsus miitigitulu genereerimisel,
oma- ja vOorkapitali struktuur, erinevate majandusnditajate tasuvus, analiiiisida ettevotte
jatkusuutlikkust vorreldes analiiiisi kdigus saadud andmeid teiste samasse gruppi kuuluvate

ettevotete nditajatega. Ettevotte pankrotiohu analiiiisimine.

Eeltoodust tulenevalt on piistitatud hiipotees, et majanduslangus ei ole avaldanud mdju

ettevotte tegevuse tulemustele.

Loputod empiirilise osa tulemuste praktiline véirtus seisneb selles, et annab {iilevaate

logistikaettevotte juhtkonnale finantsolukorrast ettevottes.



1. FINANTSANALUUSI TEOREETILISED ALUSED JA MEETODID

Finantsanaliilisi eesmérk on leida ettevotte tegevuses riskikohad, mis voivad tulevikus
tekitada probleeme likviidsuse, kasumlikkuse, laenukapitali kaasamise ja efektiivsuse
tagamisel. Finantsanaliiiis voimaldab hinnata ettevotte moddunud perioodide, hetkeseisu ja
tulevikus oodatavat finantsolukorda®. Finantsanaliiiis vihendab seega teadmatust ja

ebakindlust tulevikku puudutavate otsuste osas.

Finantsanaliiiisi aluseks on ettevotte poolt koostatud 10ppenud majandusaasta aruanne, mis
koosneb vastavalt raamatupidamise seaduse® §18 bilansist ja kasumiaruandest ning §19

nimetatud rahavoogude aruandest.

Bilanss on raamatupidamisaruanne, mis kajastab vara, kohustusi ja omakapitali teatud
kuupieva seisuga®®. Bilansi aktivapool niitab kui palju on ettevdttel varasid, passivapool

aga kohustusi ja omakapitali.

Kasumiaruanne nditab sammhaaval, kuidas algsetest miiiigituludest kuluartiklite
mahaarvamisel kujuneb ettevotte puhastulu. Kasumiaruanne iseloomustab ettevotte
tegevuses toimunud muutusi®. Kasumiaruande koostamise peamiseks eesmirgiks on

tulude ja kulude dige vastandamine.

Rahavoogude aruanne iseloomustab raha liikumist ettevottes, selle saamise allikaid ja
kasutamist®®. Rahavood jagunevad kolme kategooriasse: rahavood pohitegevusest,
rahavood investeeringutest ning rahavood finantseerimisest> . Bilansist ja kasumiaruandest
ei ole vdimalik vilja lugeda informatsiooni kust on raha laekunud ja kuidas on seda

kasutatud. Bilanss nditab kiill rahajddki bilansipdeva seisuga, kuid ei niita, miks on

** Rausepp, V. 1999. Finantsjuhtimise alused, 138

B Raamatupidamise seadus. RT 12002, 102, 600

* Ilisson, R. 2004, 24

B Alver, L., Alver, J., Reinberg, L. 2004. Finantsarvestus, 52
2% Botshkova, J., Teearu, A. 1997. Arirahandus, 15-17

2 Peterson, M. 2000. Finantsanaliiiis, 108



toimunud muutused vorreldes eelmise bilansipdevaga. Kasumiaruanne niitab aruandeaasta

tulusid ja kulusid, kuid ei néita rahajddgi suurenemist voi vihenemist.

Finantsaruannete analiiiisimisel kasutatakse mitmesuguseid erinevaid meetodeid, et vilja
selgitada ettevotte tugevad kohad, anda iildised hinnangud tegevusele ja leida ndrgad

kohad ettevotte tegevuses.

Horisontaalanaliiiisi teostades vorreldakse aruandeaasta néditajaid eelmiste aastate samade
niitajatega ning tuuakse vilja muutused”®. Horisontaalanaliiiisi eeliseks on suhteliselt kiire
voimalus vilja tuua huvi pakkuv finantsniitaja trend. Analiilisi peamiseks puuduseks on
asjaolu, et see ei arvesta inflatsiooni ja seega ei pruugi anda ettevotte tegevuse tulemusest
piris reaalset pilti.”’ Bilansi ja kasumiaruande Kkirjete analiiiisimisel saab vilja tuua

muutused aastate 10ikes.

Bilansi puhul tdhendab horisontaalne analiiiis, millises ulatuses bilansikirje jadak on
muutunud aastast aastasse. Muutusi kajastatakse nii rahas, kui ka protsentides ning

selgitatakse, mis on néitajate muutuste pohjused.

Kasumiaruande horisontaalne analiiiis niitab tulude ja kulude kasvu®’. Horisontaalanaliiiisi
tulemusel on vOimalik analuusida, miks iiks voi teine kululiik on suurenenud, mis

omakorda vihendab ettevotte tulusust.

Vertikaalanaliiiisi  kasutatakse finantsaruannete andmete omavaheliste seoste
analiiisimiseks. Vorreldakse {iihte antud aasta néitajat baasiga samast aastast ehk
vaadeldakse erinevate komponentide omavahelisi suhtelisi osatihtsusi’'. Vertikaalanaliiiis
nditab kulude (kululiikidele pohinev iilesehitus) v6i komplekskulude (funktsionaalne
liigendus) suhet miitigituludesse. Need suhtarvud niitavad ettevotte juhatuse otsuste mdju
tegevuskulude juhtimisel’®. Bilansi vertikaalne analiiiis niitab bilansikirjete suhet

bilansimahtu. Kasumiaruande vertikaalne analiiiis niitab iga kirje suhet miitigituludesse™.

* Koomigi, M. 2006. Arirahandus, 112

2 Elliott, B., Elliott, J. 2004. Financial Accounting and Reporting, 713
** Tlisson, R. 2004. Finantsanaliiiis ja planeerimine, 79

*! Koomiigi, M. 2006. Arirahandus, 112

? Tlisson, R. 2004. Finantsanaliiiis ja planeerimine, 80

33 Samas, 79

9



Vertikaalanaliiiisi puhul viiakse aruannete andmestik vorreldavuse holbustamiseks
rahaliselt kujult protsentuaalkujule. See aitab bilansis ndha eri aktiva- ja passivakirjete
suhtelist tdhtsust ning kasumiaruandes tajuda eri kululiikide osaméidra miiiigitulemist

kasumi kujunemisel.

Suhtarvuanaliiiis on finantsaruannete analiiiisi iiks pohiinstrumente. Suhtarv on kahe voi
enama aruandelise niitaja jagatis, mida viljendatakse kordades, protsentides, pidevades ja
kroonides®*. Suhtarvuanaliiiis vdimaldab esile tuua finantsniitajate seosed ning teostada
vordlevanaliilisi eri suundades ja eri tasemetel (vOrrelda erinevaid majandusharusid,
ettevotteid, ajaperioode  jne). Analiiiisi holbustamiseks finantssuhtarvud
klassifitseeritakse™. Ettevotte finantssuhtarve vorreldakse moodunud perioodi vastavate
suhtarvudega, uurimaks finantsseisukorra muutumist ja teiste selle haru ettevotete
finantssuhtarvudega, selgitamaks oma positsiooni teiste ettevotete hulgas. Tarnijad ja
kreeditorid on huvitatud ettevotte jooksvast likviidsusest. Ettevotte juhtkond on huvitatud
finantsanaliiiisi kdikidest aspektidest nii lithi- kui ka pikaajalises perspektiivis, kuna nemad
on vastutavad nii ettevotte igapdevase tegevuse kui ka omanike tuluootuste tditmise eest

pikas perspektiivis.

Suhtarvuanaliiiisi kdigus saadakse teada, kas ettevotte finantstulemused on paranenud voi
halvenenud. See meetod aga ei too vilja pohjusi, miks just tulemused on sellised.
Suhtarvuanaliiiisi tulemusel on voOimalik teha jédreldusi, milline on ettevotte hetke

maksevoime ja milliseid prognoose teha tulevikuks.

Finantssuhtarvud jaotatakse viide pShiriihma:
e lithiajalise maksevoime ehk likviidsuse nditajad;

e efektiivsuse niitajad ehk varade kasutamise niitajad;

pikaajalise laenukasutuse ehk finantsstimulaatori moju néitajad;

tasuvuse ehk rentaabluse néitajad;

e turuviirtuse niitajad.*®

34 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 17
% Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pohiteadmised, 152
36 TSistjakov, S. 1996. Finantsanaliiiis ja selle meetodid, 21
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Maksevoime suhtarvad mdodavad ettevotte voimet tasuda oma lithiajalised kohustused””.
Maksevdime analiilis niitab, kas ettevottel on kiillaldaselt raha ning kiiresti rahaks
muudetavat vara (likviidset vara) oma kohustuste Oigeaegseks kustutamiseks, st kas
ettevote on maksevOoimeline. Likviidsuse ja maksevdime analiiiis on iiks olulisemaid
analiiiise, sest ettevOtete pankrotte pohjustab valdavalt maksevimetus™. Maksevdime
analiiiisi tehakse bilansi andmetel®. Kdige likviidsem vara on raha kassas voi pangaarvel,
mis voOimaldab koheselt tdita kohustused kreeditoride ees. Jargmisel kohal on
korglikviidsed vidrtpaberid, mida saab normaalsetes tingimustes rahastada. Kolmandal
kohal likviidsuse pingereas on ostjate debitoorne volgnevus. Likviidse vara mdiste ei
laiene varudele, ettemaksetele, samuti pohivarale. Varude miitik voib olla raskendatud,
kuna puudub ndudlus vdi miitigihinnad osutuvad madalamateks ostuhinnast. Ettemaksed ei
muutu tagasi rahaks va ettemakstud maksud, millega saab katta tulevaste perioodide

maksukohustusi.

Puhaskéibekapital (net working capital) viljendab summat, mille vorra kidibevarade
maksumus on suurem liihiajaliste kohustuste summast e mdddab ettevotte potentsiaalset

.40
suhtraha reservi .

Puhaskiibekapital = kdibevarad — lithiajalised kohustused (1)

Antud niitaja ei ole suhtarv, vaid rahaline niitaja*'. Puhaskiibekapitali niitaja abil
saadakse teada, kui palju on kiibevaradesse suunatud pikaajalisi finantseerimise allikaid —
pikaajalisi kohustusi ja omakapitali. Maksevdimelise ettevotte puhaskidibekapital peaks
olema positiivne. Mida suurem on saadud niitaja, seda korgem on ettevotte likviidsus*.
Ettevotte tootmisvOoimsuse suurenedes peaks suurenema ka puhaskdibekapital. Koige

ildisemaks maksevOimet iseloomustavaks néitajaks on likviidsuse tasemenditajad.

7 Raudsepp, V. 1999. Finantsjuhtimise alused, 141

¥ Koomigi, M. 2006. Arirahandus, 119

39 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 19
0 Raudsepp, V. 1999. Finantsjuhtimise alused, 141

H Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 21
2 Raudsepp, V. 1999. Finantsjuhtimise alused, 141
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Liihiajalise vola kattekordaja e maksevoime tase (current ratio, working capital ratio)
nditab, mitu korda iiletab kidibevara maksumus liihiajaliste kohustuste summat ja see

arvutatakse jargmiselt*:

kédibevara
lithiajalise vola kattekordaja = (2)
lithiajalised kohustused

Heaks hinnatakse maksevoime taset, kui saadud tulemus on vahemikus 1,6 — 2" Antud

nditaja osas on vilja kujunenud iildised hindamiskriteeriumid:

e >106 hea maksevodime,
e 12-1,59 rahuldav,
e (090-1,19 mitterahuldav,

e >09 nork.

Madal maksevdime tase voib ettevottel tekitada raskusi liihiajaliste volgade tasumisel.
Juhtkonda peaks drevaks tegema ka liialt kdrge > 2 suhtarvu véirtus, kuna see nditab
liigseid investeeringuid kiibevarasse®. Liiga korge maksevdime kordaja niitab, et

ressursse on kasutatud ebaefektiivselt.

Likviidsuskordaja e happetest nditab, mitu korda {iletab korgema likviidsusega
kdibevarade ehk kiirelt ringlevate kdibevarade maksumus liihiajaliste kohustuste summat.
Korgema likviidsusega varade summa leidmiseks on kdibevarade kogusummast lahutatud

varud ja ettemaksed. Likviidsuskordaja arvutatakse jéirgmiselt“:

kdibevara — varud — ettemaksed
likviidsuskordaja = 3)
lithiajalised kohustused

Kui tulemus on:

e >09 siis ettevotte maksevOime on hea,

# Soffer, L.C., Soffer, J.S. 2003. Financial Statements Analysis, 103
* Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 153

4 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 19

%6 Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 154
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e 0,6-0,8 rahuldav,
e (0,3-0,59 mitterahuldav,

e <03 nork

Ettevotte likviidsussuhtarvude hindamisel tuleb arvestada, et nende suurus soltub ettevotte
tegevusvaldkonnast. Reeglina peaks see niitaja olema vihemalt 0,9. Mida korgem on
likviidsuse tase, seda kiiremini on ettevote vOimeline maksma oma liihiajalisi laene,
Oigeaegselt tasuma arved hankijatele, maksma Oigeaegselt tootajatele palgad, tdhtaegselt

kandma iile maksud riigieelarvesse jne”’.

Ulevaate saamiseks, kas ettevte oskab oma vaba raha kasutada voi ei, saab kindlaks teha
rahaliste vahendite taseme suhtarvu (cash ratio) jargi. See suhtarv niitab, kui suures
osas on liihiajalised kohustused kaetud korglikviidse varaga, st raha ja turustavate

véirtpaberite ga48.

raha ja véartpaberid
rahaliste vahendite tase = “4)
lithiajalised kohustused

Rahaliste vahendite tase varieerub 0,1 — 0,2 piires. Alumine piir sOltub konkreetsest
ettevottest ja majandusharust. Kui leitud suhtarv on suurem kui 1, siis ettevote ei kasuta
oma vaba raha efektiivselt. Ettevotte peamiseks finantspoliitiliseks eesmérgiks peaks
olema voimalikult viikesed kassa ja arvelduskonto jﬁﬁgid49. Vaba raha peaks olema

kasutatud otstarbekalt, investeeritud viirtpaberitesse voi vilja laenatud.

Ettevottele on oluline teada, kui kaua kulub aega deebitoridel oma arvete tasumiseks. Seda
viljendatakse raha Kkeskmise laekumisperioodina péievades (average collection
period)’®. Raha keskmine lackumisperiood iseloomustab ettevotte krediidipoliitikat.
Krediidipoliitika on ettevotte tegevuse viga oluline komponent, millest soltuvad nii kéibe
suurus, kulu laekumata arvetest ja koige tdhtsam — suhted klientidega. Pikenenud

laeckumisperiood vihendab ettevotte likviidsust.

7 Tsistjakov, S. 1996. Finantsanaliiiis ja selle meetodid, 24

48 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 20
* Tistjakov, S. 1996. Finantsanaliiiis ja selle meetodid, 24

%% Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 154
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keskmine debitoorne volg
raha keskmine lackumisperiood = x 365 (5)
miiiigitulu

vOlg perioodi alguses + vOlg perioodi 16pus
keskmine debitoorne volg = (6)
2

Raha laeckumisperiood on oluline nditaja rahavoogude planeerimisel. Debitoorne volg on
investeering nagu koik kidibevarad. Investeeringuna saab debitoorset volga kisitleda, kuna
ta on iiks miiligi toimumise eeldustest. Iga tdiendava miitigiithiku loomiseks tuleb ettevottel

investeerida ka tdiendavalt debitoorsesse volga.

Voorkapitali kasutamise mahust soltub ettevotte finantsvoimendus ja tegevuse riskiaste.

Volakordaja e iildine volasuhe (debit ratio e debt to total assets rato) niitab, kui suure

osa kogukapitalist moodustab laenukapitaISI.

kohustused
volakordaja = (7
kogupassiva

Kreeditorid eelistaksid ndha volakordajat madalana, sest siis on nende risk viiksem>2.
Antud néitajat viljendatakse tavaliselt protsentides. Tavaliselt seavad laenuandjad piiri
volakordajale, millest alates enam laenu ei anta. Mida suurem on vdlakordaja, seda kdrgem
on intressimiir iga uue laenu puhul53 . Volausaldajate ndue on, et volgu ei oleks rohkem
kui 2/3 bilansi mahust, vastasel korral oleks raske uusi laene saada. Voorkapitali
kasutamine suurendab ettevotte finantsriski, kuid mdjutab samal ajal positiivselt

omakapitali rentaablust ja kapitali keskmist hinda.

Omakapitali volasiduvus e volgade kattekordaja (debit to equity) viljendab kohustuste
suhet omakapitali, iseloomustades voorkapitali kasutamisega seotud riski. Omakapitali

volasiduvus nditaja arvutatakse jargmiselt:

> Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 155
>2 Bringham, E.F. 1995. Fundamentals of Financial Management, 77
>3 Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 155
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kohustused
omakapitali volasiduvus = (8)
omakapital

Kapitali struktuuri analiilisimiseks on vajalik arvutada ka omandikordisti (equity

multipier)54. Antud suhtarv néitab, mitu korda iiletab vara omakapitali.

varad
omandikordisti = ————— 9)
omakapital

Maksevoimelisust nditab ka soliidsuskordaja. Soliidsuskordaja nditab omanike panust

ettevottesse.

omakapital
soliidsuskordaja=—""— (10)
varad

Rentaablus- e tasuvusanaliiiisi (Profitability Analysis) abil leitavad rentaabluse suhtarvud
moddavad, kui efektiivselt suudab ettevotte juhtkond genereerida kasumit ldbimiitigilt,
koguvaralt ja omakapitaliltss. Rentaabluse analiiiis nditab, millised tegurid millisel mééral
on mojutanud ettevotte kasumi kujunemist. Rentaablust viljendatakse reeglina

protsentides, kuid voib ka vilja tuua kasumisummana majandusliku néitaja iihele kroonile.

kasum
rentaablus = (11)
majanduslik niitaja, mille rentaablust uurime

Analiiiisi teostamisel kasutatakse pohiliselt kolme rentaablusnditajate rithma: miitigikédibe

rentaablus, varade kasumitootlus ja omakapitali rentaablus.

Miiiigikiibe puhasrentaablus (net profit margin) nditab miiiigikdibe iga rahaiihiku
tasuvust, mitu protsenti jidb ettevottele kasumiks™®, kui palju teenib kasumit iga

kiibekroon.

> Kdomigi, M. 2006. Arirahandus, 126
% Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pdhiteadmised, 156
%% Koomiigi, M. 2006. Arirahandus, 128
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puhaskasum
miitigikdibe puhasrentaablus = (12)
miiligikdive

Miitigikdibe puhasrentaabluse niitajat kasutatakse selleks, et selgitada, kas ettevotte kulud

on kontrolli all. Mida kdrgem on niitaja, seda paremini on ettevotte tegevus organiseeritud.

Arikasumi alusel arvutatav kiiberentaablus niitaja on suhtarv, mis niitab kui palju teenis
iga ettevottesse paigutatud rahaiihik’’. Kiiberentaablus drikasumi tasemel iseloomustab

dritegevuse tasuvust tervikuna.

drikasum
miiiigikdibe drirentaablus = (13)
miitigikdive

Hinnangu andmine kéiberentaablusele sOltub ettevOtte tegevusalast.  Niiteks
jaekaubandusega tegelevates ettevotetes on see tavaliselt madalam ( heaks niitajaks voib
pidada 1% ), muudes teenindus- ja vahendusettevotetes peaks see olema oluliselt korgem

nt 20%.

Kogukapitali puhasrentaablust (return on total assets, ROA) peetakse iiheks olulisemaks

suhtarvuks, mis niitab, kui palju teenis tulu iga ettevdttesse paigutatud rahaiihik’”.

puhaskasum
kogukapitali puhasrentaablus (ROA) = (14)
kogukapital

Kogukapitali puhasrentaablus mdddab kogu ettevottesse investeeritud kapitali efektiivsust
puhaskasumi genereerimisel60. Mida korgem on kogukapitali rentaabluse nditaja, seda
tulusam on investeering. Kui antud néditaja langeb alla deposiidi intressiméira (4,5% -
4,85%), siis on otstarbekam paigutada raha mujale konesoleva ettevotte asemel. Korgem
kogukapitali puhasrentaablus néitab korgemat lihtaktsia ja raamatupidamisviirtuse suhet.

Investorid hindavad sellise ettevotte aktsiaid korgelt.

7 Kdomigi, M. 2006. Arirahandus, 128

38 Samas, 128

%% Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse phiteadmised, 156

60 Soffer, L.C., Soffer, J.S. 2003. Financial Statements Analysis, 105
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Omakaptali rentaablus (return on equity, ROE) niitab aktsiondride investeeringute

tasuvust ja voimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse iile®.

puhaskasum
omakapitali rentaablus (ROE) = (15)
omakapital

Omakapitali rentaablusnditaja alusel saavad omanikud iilevaate investeeringu
tulemuslikkusest. Uldreeglina peab madala inflatsiooni korral olema omakapitali tulukus
vihemalt 15%, et kindlustada aktsiaomanikele normaalne dividendide tase tulevikus.

Teoreetiliselt peaks omakapitali tulukus olema vihemalt vordne inflatsiooniga.

Pankrot (bankruptcy) on lootusetu maksejouetus, mis pohjustab ettevotte tegevuse
Iopetamise ja tema kreeditoride ndudmiste rahuldamise kohtumenetluse korras®. Pankrotis
ei ole midagi isedralikku. See on majanduse loomulik osa, mida vdib vaadata, kui norkade
vilja langemist. Ettevotte pankrotti sattumise pdhjusi on véga erinevaid: majanduslikud
raskused st kulud on suuremad kui tulud, maksejouetus st ettevote ei suuda tdita oma
kohustusi, varade véidrtus on vidiksem kui kohustused. Eelnevalt nimetatud pdhjused voib

tiheselt nimetada juhtimisalaseks ebakompetentsuseks.

Pankrotikordaja arvutuse valemite abil saadav informatsioon ei iseloomusta ainult ettevotte
pankrotiohtu, vaid ka ettevotte finantsseisundit tervikuna®. Uurida tuleks ettevdtte
kédibekapitali ja lithiajaliste kohustuste suhet, maksevdoime kordajat, vara tootlikkust ja
omakapitali tootlikkust®’. Ameerika Uhendriikide majandusteadlane Edward Altman on
vilja tootanud Z-seisu mudeli ja erinevad niitaja Z arvutus mudelid pankroti

ennustamiseks®’.
7 = 6,56x1 + 3,26%5 + 6,72x3 + 1,05%4, (16)

kus:

x; = (kdibevara — lithiajalised kohustused) / varad;

®l Kdomiigi, M. 2006. Arirahandus, 128

%2 Pankrotiseadus, RT 12003, 17, 95

63 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 33

o4 Kallas, K., Gramider-Laur, E. 2001. Majandusarvestus ja Finantsjuhtimine II, 93-94
65 Samas, 96

17



X2 = jaotamata kasum / varad;
X3 = drikasum / varad;

x4 = omakapital / kohustused.

Altmani Z-seisu vorrandi kordajad tdhistavad ja'rgmist(’(’:

x; — maksevOime niitaja;

Xp — nditab, missugune osa varadest on seotud akumuleeritud kasumi arvel;
X3 — varade rentaabluse niitaja;

x4 — finantsvoimenduse niitaja.

Lopptulemusena saadud néitaja (Z) abil saab hinnata ettevotte finantsseisundit, kui:
7Z>26 finantsseisund on hea;
Z<1,1 suur pankroti oht;

Z=1,1-2,6 finantsseisund on ebastabiilne.

Samas tuleks arvesse votta, et Altmani Z-seisu vorrand on saadud konkreetsete USA
ettevotete majandusnditajate matemaatilis-statistilise analiiiisi tulemusel®’, mis ei anna alati

arvestatavat tulemust Eesti tingimustes.

Turul noteerimata ettevotete jaoks oleks sobiv kasutada niitaja Z viie liidetava summa

68
jargnevat varianti

kdibevara (17)
1. —x 0,7
aktivad

jaotamata kasum
2. x 0,8
aktivad

kasum enne maksustamist
3. x 3,1
aktivad

66 Teearu, A., Krumm, E. 2005. Ettevotte finantsjuhtimine, 34
%7 Aruste, V. 2006. Finantsanaliiiis ja —planeerimine, 49
% Finantsjuhtimise kisiraamat 2001: 1
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omakapital

4, ——x 04
kohustused
miiiigikdive

5.

aktivad

Kui saadud niditaja Z < 1,22 on pankroti tdendosus iilisuur, kui Z < 2,9 on pankrot
ebatdendoline. Olukordades, kus Z jddb nende kahe niitaja vahele, on tegemist méddramatu

finantssituatsiooniga, mis voib areneda mdlemas suunas.

Altman soovitab ka nn ekspressanaliiiisi. Sellisel juhul on Z kahe liidetava summa.

kidibekapital (18)
1. -1,0736 x -0,3877
lithiajalised kohustused

kohustused

2. 0,579 x
passivad

Tulemuse korral Z > 1 on pankroti tdendosus suur, Z < 0 puhul on ettevotte finantsolukord

stabiilne.

Vorreldes mitme perioodi pankrotikordajaid saame ettevotte finantsseisundi muutumise
suuna ja ulatuse. Paljud ettevotted voivad olla aeg-ajalt maksejouetud, kuid hoolimata
sellest nad ei pankrotistu. Ettevotte maksejouetus oleneb paljudest asjaoludest ja seda, kas

ettevotet tabab pankrott ei ole voimalik 100% prognoosida.
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2. LOGISTIKAETTEVOTTE X FINANTSNAITAJATE ANALUUS

Loputdo empiirilise osa valimiks oli konkreetne logistikaettevote X. Logistikaettevote X
asutati 1995. aasta mais. Alates 2002. aastast on ettevote Eesti Ekspedeerijate Agentuuri
ning alates 2003 FIATA (International Federation of Freight Forwarders Accociation)
liige. Logistikaettevotte X pohitegevuseks on logistikateenuste osutamine sh kaupade
ekspedeerimine, terminalide opereerimine, laevade agenteerimine ja tolliagentuuri
teenused. Ettevote pakub oma teenuseid nii import-, eksport- kui ka transiitkaubavoogude

teenindamiseks korraldades kaupade (sh. konteinerites) mere- ja maismaa transporti.

Ettevotte finantsseisundi hindamiseks kogus 10putd6 autor andmeid uuritava ettevotte nelja
majandusaasta aruannetest (2005 — 2008), et tdpsemalt hinnata muutusi ettevotte
finantsseisundis. Kogutud andmeid toodeldi teoreetilises osas esitatud valemite abil.
Finantsaruandeid kohandati analiiiiside tegemiseks vastavate tabelite abil. Tabelis toodud

andmetest iilevaate saamiseks esitas 10putdo autor graafikuid tulp- ja joondiagrammidena.

Uurimine on plaanimine, tditmise ja juurdlemise protsess, et leida vastuseid spetsiifilistele
kiisimustele. Saamaks usaldusviadrseid vastuseid kiisimustele, on vaja teha juurdlus
siistemaatiliselt.”” Lihtudes 16putdo spetsiifikast kasutati antud uurimuse teostamiseks
kvantitatiivset uurimismeetodit — dokumendi analiiiisi’. Loputdd empiiriline osa tugines

ettevotte raamatupidamise aastaaruannetele.

Finantsaruannete uurimiseks kasutati jairgmisi meetodeid:

e horisontaalanaliiiisi — vorreldi aruandeaasta nditajaid eelmiste aastate samade niitajatega
ning toodi vilja muutused;

e vertikaalanaluiiisi — analuiisiti finantsaruannete andmete omavahelisi seoseid;

e suhtarvuanaliiiisi — toodi vilja finantsnditajate seosed ja nende alusel tehti vordlev
analiiiis;

e ettevotte pankrotiohu analiiiisi.

69 Ghauri, P., Grgnhaug, K. 2004. Ariuuringute meetodid, 14
7 Samas, 1
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Hinnangu andmiseks ettevotte finantsseisundile teostas 16putdd autor ettevotte bilansi ja
kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi. Analiiiisi kdigus uuriti, millised muutused
olid ettevottes toimunud ja selgitati vilja muutuste pohjused. Analiiiisitava ettevotte puhul
oli vorreldud nelja aasta kasumiaruande (lisa 1) ja bilansi (lisa 2) niditajaid. Eesmérgiks oli
kindlaks teha, kuidas arvniitajad aruandes olid muutunud, vorreldes eelnevate aastatega ja

kas muutused olid positiivsed voi vastupidi.

Suhtarvude alusel hinnati ettevotte positsiooni tervikuna, et teada saada, millistes
valdkondades probleemid esinesid. Suhtarvude eesmairgiks oli leida ettevotte valmidus
tdita oma volakohustusi, vara kasutamise efektiivsust miiiigitulu genereerimisel, oma- ja

voorkapitali struktuuri ning erinevate majandusnéitajate tasuvust.

Pankrotiohu analiiiisimisel andis 16putd6 autor hinnangu ettevotet tulevikus ees ootavatele
probleemidele voi mis voiks olla abistavaks faktoriks, et ettevote saaks edasi eksisteerida.
Analiiisimisel vaadeldi koiki majanduslikke ndhtusi vastastikuses seoses ja sodltuvuses,
kasutades vordlemise meetodeid. Analiilisi tulemustest tehti iildistatud jiareldused ja

soovitused ettevotte edasiseks tegevuseks.

Kasumiaruande horisontaalanaliiiisist (lisa 3) selgus, et ettevotte tulemused olid
viimasel kahel aastal paranenud. Kui 2005. aastal oli kahjum 4,3 miljonit krooni, siis 2008.
aastal oli saavutatud kasum 0,05 miljonit. Samas, kui miiligikdive oli alates 2007. aastast
vihenenud 43% vorreldes 2005. aastaga. Miiiigikdibe languse pohjuseks oli ebaefektiivse
RO-RO laevaliini (Liibeck — Tallinna) sulgemine, millest oli tingitud ka miiiidud toodangu
kulude 45% ja iildhalduskulude 29% vihenemine. 2008. aastal oli iildhalduskulud 40%
vorreldes 2007. aastaga kasvanud uue terminali avamise tottu, sellega seoses oli kasvanud

tootajate arv 2008. aasta 16puks iiheksalt kahekiimneni.

Bilansi horisontaalanaliiiis (lisa 4) niitas, et aktivas oli raha 2008. aastal vihenenud 12%
vorreldes 2007. aastaga. Nouded ostjate vastu 2008. aastal vidhenesid vorreldes 2007.
aastaga 1% vorra. Kdige mirkimisvadrsemalt alanesid nduded ostjate vastu 36% 2008.
aastal vorreldes 2005. aastaga, selle situatsiooni pohjuseks vois pidada miiiigikéibe

vihenemist 45,0 miljonilt kroonilt 2005. aastal 28,0 miljoni kroonini 2008. aastal. Ettevotte
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kiibevarad stabiliseerusid 2008. aastal, vorreldes 2006. aastaga olid kiibevarad tdusvas

trendis (joonis 1).

6
5
4
- 3
5} 2
&)
r : L
5 0
g 2005 20006 2007 2008
mRaha 0,35 0,45 0,01 0,10
m Nouded ostjate vastu 5,03 2.38 3.35 3.24
= Ettemaksed 0.35 0,10 0.51 0.18

Joonis 1. Kiibevarade struktuur (2005 — 2008)71

Muudatused bilansi passivas olid toimunud sarnaselt aktivaga. Suurima muutusega olid
lithiajalised volakohustused e voodrkapital, mis oli vihenenud 2006. aastal 55% vorreldes

2005. aastaga (joonis 2).

6
5
= 4
g 3
ue: 2
¢ 1
0
2005 2006 2007
m Voorkapital 3,89 2,67 3,20 3,23
» Omakapital 0,57 0,40 0,40 0,45

Joonis 2. Finantseerimise allikad’”

" Allikas: lisa 2. Autori koostatud.
2 Samas
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Ettevotte passiva koosnes peamiselt voOrkapitalist (tabel 1). Voorkapitali ja omakapitali
osakaalu muutumine oli piisinud tasakaalus passiva muutumisega. 2006. aastal oli
vorreldes 2005. aastaga voOrkapitali osakaal vidhenenud ja omakapitali osakaal
suurenenud, mis olid tingitud aruandeaasta kasumi suurenemisest. Omakapitali osakaalu

suurenemise trend oli jatkunud ka 2008. aastal.

Tabel 1. Ettevotte finantseerimise allikad (2005 — 2008)"

Aasta 2005 2006 2007 2008
Passiva eek % eek % eek % eek %
V&orkapital 5894450| 91% | 2669011 | 87% | 3198205| 89% | 3233090| 88%
Omakapital 567078| 9% 400050 | 13% 395490 11% 453532 12%
Passiva kokku | 6461 528 |100% | 3069 061 |100% | 3593 695|100% | 3 686 622 |100%

Ettevotte bilansimaht oli vdhenenud 53% 2006. majandusaastal vorreldes 2005.
majandusaastaga (joonis 3). Jargnevatel 2007. - ja 2008. aastal oli bilansimaht suurenenud
vastavalt 17% ja 3%. Muutused olid seotud miiligikdibe muutusega ja kasumi kasvuga.
Jooniselt nr 3 on niha, et 2005. aasta korge miiligikdive ei olnud kasumit tootnud, vaid
vastupidi oli tekitanud kahjumi. Nagu eelpool kirjeldatud, oli selle pdohjuseks ebaefektiivse

laevaliini teenindamine.

3 Allikas: lisa 2. Autori koostatud.
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Joonis 3. Bilansimahu diinaamika’*

Kasumiaruande vertikaalanaliiiisis (lisa 5) oli baassummaks miiligitulu ja teised
kasumiaruande kirjed olid esitatud miiiigitulust protsentides. Peamised muutused olid
toimunud miitidud toodangu kulus, mis oli vihenenud aasta-aastalt, 2005. aastal moodustas
miiiidud toodangu kulu 94% miiligitulust, vihenedes 2008. aastal 79% miiligitulust.
Kasvutendentsi niitasid iildhalduskulud, kui 2005. aastal moodustasid iildhalduskulud 15%
miiiigitulust, siis 2008. aastal oli suurenemine 21% miiiigitulust. Peamiselt oli antud néitaja

suurenemine tingitud ettevotte laienemisest, millega seoses oli tootajate arv suurenenud.

Bilansi vertikaalanaliiiisist (lisa 6) selgus, et peamised muutused aktivas toimusid
kdibevarade osas, seda eelkdige nduete ja materiaalse pdhivara osas, vorrelduna kogu
varaga. Nouded ostjate vastu moodustasid kogu varast 2008. aastal 93% vorreldes 2006.
aastaga oli sama niitaja 81%. Materiaalse pohivara osakaal koguvarast moodustas 2008.
aastal 5%, mis oli viahenenud vorreldes 2005. aastaga 6%.

Passivas oli nidha liithiajaliste kohustuste osakaalu vdhenemist, kdige suurem muutus oli
toimunud kirjel kohustused hankijate ees 20%, kui 2005. aastal oli antud néitaja 91%, siis

vorreldes 2008. aastaga, kus kirje kohustused hankijate ees osakaal kogu passivast

" Allikas: lisa 1;2. Autori koostatud.
24



moodustas 71%. Aastal 2005 oli omakapitali osakaal 9% varade katteallikatest. Jargnevatel
aastatel oli omakapitali osakaal suurenenud, moodustades 2008. aastal 12% varade
katteallikast. Omakapitali osakaal oli piisinud stabiilsena viimase kolme aasta 1dikes,

muutudes 1% - 2%.

Maksevoime suhtarvad (tabel 2) niitasid, et analiiiisitaval ettevottel  oli
puhaskiibekapitali nditaja viimasel kolmel aastal olnud positiivne. Positiivne
puhaskéibekapital niitas, et ettevote oli maksevdimeline ja suutis lithiajaliste kohustustega
toime tulla. Ettevote suutis katta lithiajalised kohustused kidibevaradega. Tabelis nr 2 on
niha, et kiibevaradesse oli suunatud pikaajalisi finantseerimise allikaid — omakapitali

2007. aastal 313 148 krooni ja 2008. aastal 281 663 krooni.

Liihiajalise vola kattekordaja (tabel 2) niitas, mitu korda ettevotte kdibevara iiletas
liihiajalisi kohustusi. Vastavalt teoreetilises osas refereeritud” iildtuntud seisukohtadele
jaab liithiajalise vola kattekordaja hea tulemus vahemikku 1,6 — 2. Analiiiisitava ettevotte
lithiajalise vola kattekordaja niitas, et 2005. aastal oli ettevottel olemas kidibevara 0,97
krooni 1,00 krooni liihiajaliste kohustuste tagamiseks. 2006. aastal olid vastavad niitajad
paranenud, 1,10 krooni kédibevara oli 1,00 krooni liithiajaliste kohustuste tagamiseks. 2007.
aastal jai lithiajalise vola kattekoradaja 2006. aasta tasemele. 2008. aastal oli liihiajalise
vola kattekordaja néitaja vihenenud 1,09 kroonini, mis oli tingitud liihiajaliste kohustuste
suuremast kasvust vorreldes kidibevarade kasvuga. Madal maksevdime tase voib ettevottel
tulevikus tekitada raskusi lithiajaliste volgade tasumisel.

Statistikaameti andmetel’® oli 2005. aastal samasse gruppi kuuluvate ettevdtete lithiajalise
vola kattekordaja mediaan niitaja 1,47 ja 1. kvartiil niditaja 0,72; 2006. aastal mediaan
nditaja 1,44 ja 1. kvartiil néitaja 0,74; 2007. aastal mediaan néitaja 1,23 ja 1. kvartiil nditaja
0,6; seega vaois ettevotte tulemust pidada rahuldavaks vorreldes samasse gruppi kuuluvate

ettevotete tulemusega.

Hinnates likviidsuskordaja (tabel 2) niitajaid hindamisskaala’’ jérgi, siis oli analiiiisitava

ettevotte tulemused head, tulemus oli suurem kui 0,9. Suhtarvu véirtus oli tdusnud 2005.

> Kallam, H., jt 2003. Arikorralduse pShiteadmised, 153

76 Statistikaamet. Ettevotete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaan) tegevusala jirgi
http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/ 28.02.2009
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aastal 0,91-1t 1,06-ni 2006. aastal, 2007. aastal 1,08-le. Statistikaameti andmetel olid
samasse gruppi kuuluvate ettevotete likviidsuskordaja nditajad jargmised: 2005. aastal
mediaan 1,31 ja 1. kvartiil 0,61; 2006. aastal mediaan 1,38 ja 1. kvartiil 0,67, 2007. aastal
mediaan 1,15 ja 1. kvartiil 0,55, seega olid analiiiisitava ettevotte tulemused vorreldes
teiste samasse gruppi kuuluvate ettevotetega head.

2008. aastal oli kiill analiiiisitava ettevotte nditaja langenud 1,03-ni, kuid siiski oli ettevote
voimeline kiiresti likvideerima liihiajalisi volgnevusi: Oigeaegselt tasuma kohustused

hankijate ees, tasuma maksud ja tootajatele palgad.
Rahaliste vahendite taseme suhtarv (tabel 2) niitas, et ettevote kasutas oma vaba raha
efektiivselt, kuna aastate 16ikes oli tulemus védiksem kui 1. See tidhendas, et raha jadk oli

vidike ning kogu vaba raha oli kasutatud otstarbekalt.

Tabel 2. Maksevoime suhtarvud (2005 — 2008)78

Maksevoime niitajad 2008 2007 2006 2005

Puhaskdibekapital (valem 1) 281 463 313 148 262308 | -155823
Liihiajalise vola kattekordaja (valem 2) 1,09 1,10 1,10 0,97
Likviidsuskordaja (valem 3) 1,03 1,08 1,06 0,91
Rahaliste vahendite tase (valem 4) 0,03 0,04 0,17 0,06

Ettevotte tegevuses oli oluline teada, kuidas nduded ostjate vastu olid juhitud ja kui pikk
oli raha lackumise periood. Pikk raha lackumise periood vidhendab ettevotte likviidsust,
samas tuleb arvestada  maksetingimuste  karmistamisega  kaasnevat  ohtu
konkurentsivoimelisusele. Raha keskmise laekumise perioodi (tabel 3) leidmiseks oli
kdigepealt arvutatud keskmine debitoorne volg ja seejirel lackumisperiood pidevades. Raha
keskmine lackumisperiood iseloomustas ettevotte krediidipoliitikat. Logistikaettevote X oli
kehtestanud ostjatele maksetingimuseks 14 pideva. Aastate 1dikes raha keskmise lackumise

perioodi analiitisides selgus, et klientide maksedistsipliin oli halb. Ostjad olid iiletanud

8 Allikas: lisa 2. Autori koostatud.
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maksetdhtaegu aastate 10ikes ligikaudu 2,5 korda. Nouetega seotud suhtarvu
parandamiseks tuleks jélgida klientide maksedistsipliini ja keelduda krediteerimast
ettevotteid, kes on varem eksinud. Pikk raha laekumise periood voib edaspidi analiiiisitaval

ettevottel tekitada raskusi lithiajaliste kohustuste tditmisel.

Tabel 3. Raha keskmine lackumise periood (2005 — 2008)"

Aasta 2008 2007 2006 2005

Keskmine debitoorne volg (valem 6) 2789015 | 2426051 | 3141504 | 4597 367

Raha keskmine lackumise periood pidevades

(valem 5) 35,74 36,18 26,72 37,02

Maksevdime analiitisimisel oli oluline suhtarv volakordaja (tabel 4), kus olid eristatud
voorkapitali ja omakapitali osad. Analiilisitava ettevotte sOltuvus voorkapitalist oli viga
korge. Kogukapitalist moodustas ettevotte volgnevus 2005. aastal 0,91, aastate 16ikes oli
kiill ndha kohustuste osakaalu vihenemist, langedes 2008. aastal 0,88 ja omakapitali
osakaalu kasvu, kuid kreeditorid eelistaksid ndha volakordajat 0,50 ldhedal, sest siis on
nende risk vdiksem. Edaspidi, kui ettevote sooviks laenu votta, vdivad laenuandjad
kehtestada korge intressiméira.

Statistikaameti andmetel®

2005. aastal 3. kvartiil 1,09, mediaan 0,19 ja 1. kvartiil 0, 2006. aastal 3. kvartiil 1,28,
mediaan 0,32 ja 1. kvartiil 0, 2007. aastal 3. kvartiil 1,55, mediaan 0,47 ja 1. kvartiil 0.

olid samasse gruppi kuuluvate ettevotete niitajad jargmised:

Varreldes analiiiisitava ettevotte volakordaja niitajaid samasse gruppi kuuluvate ettevotete
volakordaja niitjatega selgus, et ettevotte tulemused olid 3. kvartiili ja mediaani vahel,

sellega seoses vois jiareldada, et Eestis oli iildiselt korge volakordaja niitaja.

Omakapitali volasiduvus (tabel 4) niitas, et ettevotte vodrkapitali suurus oli 2008. aastal
7,13 korda suurem, kui omakapital. Kdige suurem oli see 2005. aastal 10,39, jargnevatel

aastatel oli tasapisi langenud, kuid siiski oli antud niitaja liiga korge. Analiiiisitava

7 Allikas: lisa 2. Autori koostatud.
% Statistikaamet. Ettevatete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaan) tegevusala jirgi
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ettevotte omakapitali volakordaja korge niitaja oli mérgiks, et juhul, kui ei suudeta tasuda
lithiajalisi kohustusi voib ettevotte omanikel tulevikus tekkida risk kaotada ettevottesse

paigutatud raha.

Omakapitali kordisti (tabel 4) suhtarv niitas, mitu korda iiletas vara omakapitali.
Ettevotte varad iiletasid omakapitali 2005. aastal 11,39 korda, mis oli langenud 2008.
aastaks 3,26 vorra. Omakapitali kordisti nditaja vdhenemine 2008. aastal oli tingitud
analiiiisitava ettevotte efektiivsemast tegevusest, vorreldes 2005. aastaga oli miiiigikdive
vihenenud, kuid viiksema miitigikdibega suudeti toota kasumit, mis omakorda suurendas

omakapitali osatdhtsust varades.

Soliidsuskordaja (tabel 4) nditas omakapitali osakaalu finantseerimisallikate {ildsummast.
Soliiduskordaja oli 2005. aasta niitajalt 0,09 todusnud 2008. aastal nditjani 0,12. Néitajate
tousev trend oli mérgiks, et omanike panus ettevottesse oli suurenenud.

Statistikaameti andmetel® olid samasse gruppi kuuluvate soliidudkordaja nitajad
jargmised: 2005. aastal mediaan 0,51 ja 1. kvartiil 0,27, 2006. aastal mediaan 0,47 ja 1.
kvartiil 0,23, 2007. aastal mediaan 0,43 ja 1. kvartiil 0,19. Analiiiisitava ettevotte néitajad
olid vorreldes teiste samasse gruppi kuuluvate ettevotetega halvad. Madal omakapitali
osatdhtsus kogukapitalist suurendab omanike ja kreeditoride riski. Nditaja jdi alla

ildtunnustatud piiri, milleks oli vihemalt 0,30.

Tabel 4. Kapitali struktuuri niitajad®*

Aasta 2008 2007 2006 2005
Vélakordaja (valem 7) 0,88 0,89 0,87 0,91
Omakapitali vdlasiduvus (valem 8) 7,13 8,09 6,67 10,39
Omandikordisti (valem 9) 8,13 9,09 7,67 11,39
Soliidsuskordaja (valem 10) 0,12 0,11 0,13 0,09

81 Statistikaamet. Ettevatete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaan) tegevusala jirgi
http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/ 28.02.2009
82 Allikas: lisa 2. Autori koostatud.
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Rentaablus- e tasuvusanaliiiisi abil leitud rentaabluse suhtarvud mootsid, kui efektiivselt
suutis ettevotte juhtkond genereerida kasumit ldbimiitigilt, koguvaralt ja omakapitalilt
(tabel 5).

Miiiigkidibe puhasrentaabluse (tabel 5) niitajad olid analiiiisitaval ettevottel viga
madalad, vahemikus -9,46% kuni 0,2%. Alates 2006. aastast oli antud niitaja teinud suure
tousu, olles 2005. aastal -9,46% ning tdustes 2006. aastaks -0,39%. Edaspidistel aastal oli
miiiigikdibe puhasrentaablus jiark-jargult kasvanud, moodustades 2008. aastaks 0,20%.
Tousvas trendis liikuv néitaja oli ettevotte seisukohast hea tulemus, néitas, et ettevote oli
saanud kulud kontrolli alla. Mida kdrgem oli néitaja, seda paremini oli ettevotte tegevus
organiseeritud.

Statistikaameti andmetel® olid samasse gruppi kuuluvate ettevdtete miiiigikiiibe
puhasrentaabluse néitajad aastate 10ikes korgemad, kui analiiiisitaval ettevottel, mediaan

niitajad olid iile 3,6% ja 1. kvartiil jdi vahemikku -1,27% kuni 0,28%.

Ettevotte miiiigikiibe &rirentaabluse (tabel 5) tase oli kasvanud -9,25% 2005. aastal
0,41% 2008. aastal. Antud néditaja suurenemine tihendas, et ettevotte tegevuskulud olid
vihenenud vorreldes miitigikdibega.

Statistikaameti andmetel®® olid samasse gruppi kuuluvate ettevotete miiiigikéibe
drirentaabluse nditajad jargevad: 2005. aastal mediaan 4,28% ja 1. kvartiil -1,07%, 2006.
aastal mediaan 6,4% ja 1. kvartiil 0,8%, 2007. aastal mediaan 4,26% ja 1. kvartiil -0,34%.
Varreldes analiiiisitava ettevotte tulemusi teiste samasse grupi kuuluvate ettevotetega vois
viita, et ettevottel olid kiill antud niitaja tulemused aasta-aastalt paranenud, kuid siiski jdid
madalale tasemele.

Edaspidi, kui analiiiisitav ettevotte suudab suurendada miiiigikdivet, sdilitades sama
tegevuskulude taseme, paraneks miiligikdibe &rirentaabluse niitaja ja ettevotte

jatkusuutlikkusele oleks see hea mirk.

Analiiiisitava ettevotte kogukapitali puhasrentaablus (ROA) (tabel 5) oli alates 2005.
aastast jarjest suurenenud, -66,39% 2005. aastal saavutades tulemuseks 1,57% 2008. aastal.
Antud néitaja andis tunnistust jirjest efektiivsemast varade kasutamisest. Ettevotte vara all

olev 1 kroon suutis teenida 2008. aastal 0,016 senti puhaskasumit, 2005. aastal tootis

% Statistikaamet. Ettevatete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaan) tegevusala jirgi
http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/ 28.02.2009
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ettevotte vara all olev 1 kroon kahjumit 0,66 senti. Analiilisitava ettevotte tootlikkus oli
kasvanud aasta-aastalt, saavutades 2008. aastal positiivse tulemuse.

Statistikaameti andmetel®® olid samasse gruppi kuuluvate ettevotete kogukapitali
puhasrentaabluse nditajad jiargevad: 2005. aastal mediaan 6,95% ja 1. kvartiil -1,75%,
2006. aastal mediaan 9,46% ja 1. kvartiil 0,19%, 2007. aastal mediaan 5,86% ja 1. kvartiil
-2,04%. Vorreldes analiiilisitava ettevotte kogukapitali puhasrentaabluse néitajaid samasse
gruppi kuuluvate ettevotete tulemustega, jdid analiilisitaval ettevottel antud néitajad alla

keskmise, kuid ei olnud ka alla 1. kvartiili nditaja.

Omakapitali puhasrentaablus (ROE) (tabel 5) niitaja oli kasvanud -756,5% 2005. aastal
12,80% 2008. aastal. Analiiiisitava ettevotte omakapitali rentaabluse nditaja tdus 2008.
aastal andis tunnistust omakapitali osatdhtsuse suurenemisele vorreldes vodrkapitaliga
kasumi genereerimisel. Omanikele on kasulikum, kui nditaja on kdrgem, kdrgem niitaja
kindlustab omanikele dritegevuse parema tulemuse ja vastavalt ka korgema dividendide
taseme. Vorreldes analiitisitava ettevotte omakapitali tulukust inflatsiooniga, olid ettevotte
omakapitali rentaabluse niditajad kuni 2008. aastani védiksemad, kui Eesti inflatsiooni tase.
Statistikaameti andmetel®® oli Eestis inflatsioon 2005. aastal 4,1%, 2006. aastal 4,4%,
2007. aastal 6,7%, 2008. aastal 10,6%. Analiiiisitava ettevotte omakapitali tulukus oli
2008. aastal iiletanud iildise Eesti inflatsiooni taseme 2,2%, mis andis kinnitust, et omanike
poolt ettevottesse paigutatud raha muutus tootlikumaks ja omanikel on tulevikus vdoimalik
saada kompensatsiooni raha paigutamise eest ettevottesse.

Statistikaameti andmetel®’ olid sammasse gruppi  kuuluvate ettevotete omakapitali
puhasrentaabluse niitajad jargevad: 2005. aastal mediaan 19,28% ja 1. kvartiil -0,86%,
2006. aastal mediaan 26,38% ja 1. kvartiil 1,98%, 2007. aastal mediaan 19,43% ja 1.
kvartiil 0%. Vorreldes analiiiisitava ettevotte tulemusi teiste samasse grupi kuuluvate
ettevotetega vois vdita, et ettevottel olid kiill omakapitali puhasrentaabluse niitaja
tulemused aasta-aastalt paranenud, kuid siiski jdid kuni 2008. aastani vidga madalale

tasemele.

% Statistikaamet. Ettevatete asendikeskmised suhtarvud (kvartiilid, mediaan) tegevusala jirgi
http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/ 28.02.2009

% Statistikaamet. Tarbijahindade harmoneeritud indeksi (THHI) aastakeskmine muutus
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Tabel 5. Tasuvuse n'aiitaljad88

Aasta 2008 2007 2006 2005
Miitigikdibe puhasrentaablus (valem 12) 0,20% -0,02% -0,39% -9,46%
Miiiigikdibe drirentaablus (valem 13) 0,41% 0,04% -0,17% -9,25%

Kogukapitali puhasrentaablus (ROA)

(valem 14) 1,57% -0,13% -5,44% -66,39%

Omakapitali rentaablus (ROE) (valem 15) 12,80% -11,53% -41,75% -756,5%

Ettevotte pankroti eelse seisundi analiiiisiks uuris 10putoé autor kéibekapitali ja
lithiajaliste kohustuste suhet, likviidsuskordaja niitajaid, vOlakordaja niitajaid, varade

tootlikkust, omakapitali puhasrentaabluse niitajaid ja Altmani Z-seisu mudeli néitajaid.

Logistikaettevotte X kéibekapitali ja liihiajaliste kohustuste suhte alusel (tabel 2) oli
arvutatud lithiajalise vola kattekordaja, mille tulemused aastate 16ikes olid jargmised: 2008
— 1,09; 2007 — 1,10; 2006 — 1,10; 2005 — 0,97. Nagu juba suhtarvu analiiiisist selgus oli
analiiiisitava ettevotte likviidsussuhe mitterahuldav. Pankroti eelse seisundi analiiiisil peaks
likviidsus néitaja olema vidhemalt 1,60 vai iile selle. Langev kattekordaja 2008. aastal
nditas, et seisund oli halvenenud. Kiibekapitalist moodustas suure osa nduded ostjate
vastu, mis olid finantseeritud kohustustega hankijate ees. Kui hankijad karmistavad
ndudeid ettevotte poolt tasumata arvete osas, vOivad analiiiisitaval logistikaettevottel

tekkida makseraskused, sest ostjate maksedistsipliin on vdga madal.

Likviidsus kordaja niitajad (tabel 2) 2008 — 1,03; 2007 — 1,08; 2006 — 1,06; 2005 — 0,91.
Hinadmisskaala jérgi olid néitajad head, suuremad kui 0,9. Ettevote oli vdoimeline kiiresti

likvideerima volgnevusi.

8 Allikas: lisa 1; 2. Autori koostatud.
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Volakordaja néitajaid (tabel 4) vorreldes olid need 2005 — 2008 aastal piisinud stabiilsetena
0,87 — 0,91. Analiiiisitava ettevotte soltuvus voorkapitalist oli vdga korge. Volakordaja
korge nditaja andis tunnistust sellest, et ettevotte kapitalistruktuur voib tulevikus tekitada

makseraskusi.

Varade tootlikkus (tabel 5) oli ettevottel tdousnud, kui 2005. aastal oli niitaja -66,39%, siis
2008. aastal oli see juba 1,57%. Varade tootlikus oli paranenud, olemasolevate varadega

hakati teenima rohkem kasumit.

Omakapitali puhasrentaabluse (tabel 5) nditajad olid tdusnud 2005. aastal -756,5% 2008.
aastal 12,80%. Tousev nditaja oli ettevotte seisukohast hea tulemus, sest see andis
tunnistust omakapitali osakaalu suurenemisele vorreldes voorkapitaliga kasumi

genereerimisel.
Altmani Z-seisu vorrandiga saadud niitajad (tabel 6) olid halvad, mis néitasid, et logistika
ettevote X oleks pidanud juba viimased neli aastat olema pankrotis. Kuid ettevote

eksisteerib siiski, tal ldheb aina paremini ja oli nédha, et ettevOte jadb piisima.

Tabel 6. Altman Z-seisu vorrand®’

Aasta 2008 2007 2006 2005
X = (kdibevara — Liihiajalised

kohustused) / Varad kokku 0,08 0,09 0,09 0,02
X, = Jaotamata kasum (kahjum) /

Varad kokku 2,71 -2,80 -3,27 -1,53
X; = Arikasum / Varad kokku 0,03 0,00 -0,02 -0,65
X4 = Omakapital / Kohustused kokku 0,14 0,12 0,15 0,10
Z = 6,56x; + 3,26x, + 6,72 x5 + 1,05x, -7,97 -8,39 -10,11 -9.40

8 Allikas: lisa 1; 2. Autori koostatud.
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Teise variandina soovitatakse arvutada pankroti niitaja Z (tabel 7) viie liidetava
summana. Saadud néitaja Z tulemused olid suuremad, kui 2,9, seega oli analiiiisitava

ettevotte pankrotioht ebatdenéoline.

Tabel 7. Pankroti niitaja Z”°

Aasta 2008 2007 2006 2005
1. Kiibevara / Varad kokku x 0,7 0,67 0,68 0,67 0,62
2. Jaotamata kasum (kahjum) /

Varad kokku 2,17 -2,24 -2,62 -1,22
3. Kasum enne maksustamist /

Varad kokku 0,05 0,00 -0,17 -2,06
4. Omakapital / kohustused x 0,4 0,06 0,05 0,06 0,04
5. Miiiigikdive / Varad kokku 7,73 6,81 13,98 7,02
Niitaja Z 6,33 5,30 11,92 4,40

Altman soovitab ka nn ekspressanaliiiisi, mille korral oli Z (tabel 8) arvutatud kahe
liidetava summana. Logistikaettevotte X néitajate alusel arvutatud ekspressnditaja Z < 0, st
oli negatiivne. Negatiivne nditaja oli tdestuseks selle kohta, et ettevotte finantsolukord oli

stabiilne.

Tabel 8. Pankroti ekspressanaliiiis91

Aasta 2008 2007 2006 2005
2. %gzgstulgsgllilg)illl(ied kohustused / 0.51 0.52 0,50 0.53
Z ekspressniitaja -1,05 -1,05 -1,06 -0,90

% Allikas: lisa 1; 2. Autori koostatud.
! Samas
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Pankrotiohu analiiisimisel erinevate meetoditega, selgus, et ettevOtte pilisima jddmist
ohustasid liiga madal liihiajalise vola kattekordaja ja korge volakordaja. Ettevotte pankroti
eelse seisundi médramise testid aga andsid ettevotte finantsseisukorrale hea hinnangu va
Altmani Z-seisu vorrandiga saadud tulemused, kuid samas tuleks ettevottel arvestada ka

nende niitajate ohumaérkidega tulevikus.
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KOKKUVOTE

Loputod eesmirgiks oli finantsanaliilisi erinevate meetodite abil vilja selgitada
logistikaettevotte X ndrgad kohad rahandussiisteemis, mis vodivad tekitada probleeme
tulevikus. Hinnati logistikaga tegeleva ettevotte finantsseisundit ja tulemusi finantsanaliiiisi
abil. Finantsanaliiiis teostati uuritava ettevotte 2005 — 2008 aasta bilansi ja kasumiaruande

pohjal, mille alusel oli antud iilevaade ettevotte finantsilisest olukorrast.

Loputod teostamiseks olid piistitatud iilesanded, mis said ka tdidetud. Autor andis
teoreetilise iilevaate erinevatest finantsanaliiiisi meetoditest ja analiiiisis logistikaettevotte
X finantsniitajaid erinevate finantsanaliilisi meetodite abil ning teostas vordlust teiste

samasse gruppi kuuluvate ettevotete nditajatega.

Kasumiaruande ja bilansi horisontaalanaliiiis néitas, et ettevotte tulemused olid viimasel
kahel aastal paranenud, miitigikdibe vidhenemine oli kaasa toonud kasumi kasvu. Sama
muutus oli toimunud ka bilansimahus, mis oli vidhenenud seoses nduete ja kohustuste

vihenemisega.

Vertikaalanaliitisi teostati kasumiaruande ja bilansi alusel, analiiiisist selgus, et miitidud
teenuste kulu osakaal miitigitulust oli vidhenenud, kuid iildhalduskulud olid kasvanud
vorreldes miiligituluga. Puhaskasumi osakaal miiiigitulust oli aasta-aastalt kasvanud, mis
oli positiivseks néitajaks. Bilansi vertikaalanaliiiisi tulemusel vois jireldada, et kdibevarad
olid aastate 10ikes jddnud sarnasele tasemel vorrelduna kogu varadest. Kohustuste ja
omakapitali osas olid suurima muutuse teinud liihiajalised kohustused vorrelduna kogu
ettevotte kohustustega, mille osakaal kogu kapitalist oli vihenenud. Vastupidine muutus oli
toimunud omakapitali osakaalus kogu kohustustest, mis oli kasvanud ettevotte kasumi
teenimise tulemusel. Kokkuvottes vois lugeda muutused bilansi ja kasumiaruande kirjetes

positiivseteks.

Puhaskiibekapitali analiilis nditas, et ettevotte omakapitali osa kédibevarades oli

suurenenud, mis andis tunnistust paranevast finantsolukorrast ettevottes. Tuginedes
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logistikattevotte X kasumiaruande ja bilansi alusel leitud lithiajalise vola kattekordaja
andmetele, vois logistikaettevotte X maksevoimet lugeda mitterahuldavaks. Ettevottel voib
tulevikus tekkida raskusi lithiajaliste kohustuste tditmisel. Kdibekapitalist moodustas suure
osa nduded ostjate vastu, mis olid finantseeritud kohustustega hankijate ees. Kui hankijad
karmistavad nodudeid ettevotte poolt tasumata arvete osas, vdivad analiiiisitaval
logistikaettevottel tekkida makseraskused, sest ostjate maksedistsipliin on vidga madal.
Olukorra parandamiseks peaks ettevote suuremat tdhelepanu poorama ostjate

maksekéitumisele, keelduma krediteerimast ettevotteid, kes on varem eksinud.

Kuigi ettevotte likviiduskordaja néitajad olid head, ettevote kasutas vaba raha efektiivselt
ning ettevote oli vOimeline kiiresti likvideerima liihiajalisi volgnevusi, peaks siiski
ettevotte juhtkond suuremat tdhelepanu poorama likviidsuse tdostmisele. Majanduslangus
vOib veelgi halvendada ostjate kiitumist ja sellega seoses voib halveneda ettevotte
likviidsus, mille tulemusel ei suudeta tasuda liihiajalisi kohustusi. Vorreldes
logistikaettevotte X maksevdoime suhtarve teiste samasse gruppi kuuluvate ettevotete
samade niitajatega, sai 10put6o autor head tulemused, kuna logistikaettevotte X nditajad

liikusid Eesti mediaan néitaja taseme ldhedal.

Kapitalistruktuuri analiiiisi tulemusena selgus, et logistikaettevotte X sdltuvus
voorkapitalist oli vdga korge. Omakapitali osakaal vorreldes voorkapitaliga oli madal ja
see vOib edaspidi probleeme tekitada liithiajaliste kohustuste tditmisel ja kreeditoride
leidmisel. Omakapitali osakaalu suurendamiseks peaks ettevotte juhtkond pddrama
tdhelepanu kulude minimeerimisele, et paraneksid ettevotte tulemused.

Teiste samasse gruppi kuuluvate ettevotete kapitalistruktuuri nditajad olid korgemad, kui
analiiiisitaval ettevottel, mis peaks ettevotte juhtkonna ettevaatlikuks tegema, juhtkond

peaks poorama tidhelepanu niitajate parandamisele, et jddda piisima konkurentsis.

Tasuvuse nditajate analiiiisi tulemusena selgus, et ettevottel olid aasta-aastalt paranenud nii
miiiigikdibe puhasrentaabluse, kui ka omakapitali puhasrentaabluse néitajad, kasvades
kahjumi teenimisest kasumiks. Tegevuskulud olid vdhenenud vorreldes miiiigikédibega.
Ettevote oli hakanud efektiivsemalt kasutama oma késutuses olevaid varasid. Omakapitali
osatdhtsuse tous vorreldes voorkapitaliga andis tunnistust, et ettevotte dritegevus oli

muutunud efektiivsemaks, ettevote teenis 2008. aastal kasumit.
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Vorreldes logistikaettevotte X miiiigitulu rentaabluse niitajaid teiste samasse gruppi
kuuluvate ettevotete niitajatega joudis autor seisukohale, et kuigi ettevotte tulemused jdid
madalamale sama grupi ettevotete mediaan néitajatest, ei olnud analiiiisi tulemusel saadud
niditajad madalamad 1. kvartiili néitajatest, st 25% samasse gruppi kuuluvate ettevotete

néitajad olid madalamad kui analiiiisitaval ettevottel.

Pankroti eelse seisundi analiilisimisel selgus, et ettevotte jatkusuutlikkust ohustab
mitterahuldav likviidsussuhe, kuigi samas olid likviidsuskordaja néditajad head. Varade
tootlikkus kasvas ja hakati teenima rohkem kasumit. Altman Z-seisu vorrandi tulemused
niitasid ettevotte pankrotti juba viimased neli aastat, siiski ettevote eksisteerib edasi.
Analiiiisides pankroti eelset seisundit teiste Altmani poolt soovitatud mudelitega sai
16put6o autor tulemuseks, et ettevotte pankrotioht oli ebatdenidoline ja finantsolukord oli

stabiilne.

Autor seadis uuringule hiipoteesi, viites, et majanduslangus ei ole avaldanud moju
ettevotte tulemustele. Finantsanaliiiisi tulemustest selgus, et logistikaettevotte X miiiigitulu
ja kasum olid 2008. aastal kasvanud. Ettevote oli hakanud efektiivsemalt kasutama varasid.
Seega voib Oelda, et ettevottel olid majanduslanguse aastal paremad tulemused, kui

eelnevatel aastatel. Kokkuvottes vois viita, et seatud hiipotees leidis kinnitust.
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SUMMARY

The aim of the final paper was to find out, using the different methods of financial
analyses, the weaknesses of the logistics company X in the monetary system, which may
cause problems in the future. The financial status of the logistics company was valuated
and the results were valuated by the financial analyse. The financial analyse was carried
out by the balance sheet and the income statement of 2005 - 2008 of the investigated

company.

The assignments were posed to draft the final paper and these assignments were also
accomplished. The Author gave the theoretical overview regarding the different methods
of financial analyse and she analysed the financial indicators of the logistics company X by
the methods of financial analyse and carried out the comparison of the indicators of the
companies, which belong to the same group with the logistics company X.

The horizontal analyse of the income statement and balance sheet showed that the results
of the company were improved during the last 2 years; the decrease of sale turnover has
taken along the growth of the profit. The same change was taken place also in the balance

sheet total, which was decreased due to the decrease of the claims and obligations.

The vertical analyse was carried out on the bases of income statement and balance sheet,
analyse showed that the proportion of the cost of sold services from the sales revenue has
decreased, however the general administrative costs were increased comparing with the
sales revenue. The proportion of the net profit from the sales revenue was increased year
by year, which in the end was a positive indicator. The result of vertical analyse of balance
sheet showed that the floating assets were annually maintained on the same level
comparing with the total assets. The biggest change were maid by the short-term liabilities
comparing the total liabilities of the company, which proportion in total capital was
decreased. The contrary change was taken place in the proportion of equity capital due to
the result of earning the company’s profit. In short the changes in the entries of balance

sheet and income statement were positive.
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Analyse of the net turnover capital showed that the part of the equity capital of the
company in the floating assets was increased, which gave proof regarding the improvement
of the financial situation in the company. Relying on the data of coefficient of the short
term debt, which were found out on basis of the income statement and the balance sheet of
the logistics company X, the solvency of the logistics company X might be deemed
unsatisfying. The company may face the difficulties on fulfilling the short-term liabilities.
The significant part of the floating capital was formed by the claim against of the
purchasers, which were financed with the obligations against suppliers. If the suppliers will
change (make harder) the terms and conditions of the payment of the invoices, the logistic
company under analysing may face the insolvency problems, because the purchasers’
payment discipline is very low. To improve these circumstances in the company, the
company should pay the attention to the payment behaviour of the purchasers. The
company should refuse to grant further credits for the companies which are breached the

agreed payment conditions earlier.

Although the indicators of the liquidity coefficient were good, the company used free
money efficiently and the company was able to liquidate the short-term debts, the
management of the company should pay the attention more on increasing the liquidity. The
recession can make worse the behaviour of the purchasers and due to that the liquidity may
be also under the risk. Comparing the logistics company’s X proportions of solvency with
the indicators of other companies belonging to the same group, the author of the final paper
got a good results, hence indicators of logistics company X were moving near the level of

the indicator of the Estonian median.

Result of analysis of capital structure showed that logistics company X was under the
addictedness of the foreign capital and it was on very high level. The proportion of the
equity capital comparing with the foreign capital was low and it may cause problems on
fulfilling the short-term liabilities and finding the creditors. To increase the proportion of
the equity capital the company should pay more the attention on minimising the costs, due

to improve the results of the company.

The indicators of the capital structure of other companies, who are belonging to the same

group, were higher than the analysed company’s indicators, which should make the
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management of the company more cautious. The management of the company must pay

the attention on improving the indicators to survive in the competition.

The result of the analysis of the indicators profitability showed that year by year the
indicators of the net profitability of the turnover of the sale and net profitability of the
equity capital were improving. These were growing from serving loss to profit. The
operational expenditures were decreased comparing with the turnover of the sale. The
company was starting to use more efficiently the assets under its possession. The increase
of the relative importance of the equity capital comparing with the foreign capital showed
that the company’s business activity was changed more efficient, i.e. the company earned
profit in 2008.

Comparing the indicators of the income of sale of logistics company X with the indicators
of other companies belonging to the same group, the author reached to the standpoint that
although the results of the company stayed lower than other companies’ median indicators,
the indicators under the analysis were not lower from the indicators of first quarter, i.e.
25% of the companies belonging to the same group had even lower indicators than

analysed company.

Analysing the prior status of the bankruptcy were found that the company’s sustainability
is offended by the unsatisfied liquidity, although the coefficient of the liquidity was good.
The productivity of the assets increased and the profit was earned. The equation of Altman
Z-condition was showing that the company is in bankruptcy during the last four years
already, however the company existing still. Analysing the prior status of bankruptcy with
the other models of Altman the author reached to the result that the danger of company’s

bankruptcy was unlike and the financial situation was sustainable.

The author established the hypothesis, stating that the recession has not influenced the
results of the company. From the results of the financial analysis showed that the income
of sale and the profit of logistics company X were in 2008 increased. The company was
starting to use its assets more efficiently. There for it can be stated that the company had
better results during the recession year than earlier years. In the summing-up it can be

stated that the established hypothesis was assured.
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LISA 1. Logistikaettevotte X kasumiaruanne aastatel 2008 — 2005,

kroonides’>

Aasta 2008 2007 2006 2005

Miiiigitulu 28 484 401 24 473 205 42910 538 45 332 048
Miiiidud teenuste kulu -22 500 637 -20 229 832 -36 473 093 -42 615 927
Brutokasum 5983 764 4243 373 6 437 445 2716 121
Turustuskulud -4 900 -22 580 -104 784 -218 082
Uldhalduskulud -6 001 670 -4292 011 -6 048 487 -6 720 417
Muud éritulud 290471 180 089 141 565 287910
Muud drikulud -151 755 -100 183 -500 041 -258 725
Arikasum 115910 8 688 -74 302 -4 193 193
Finantstulud ja —kulud -57 867 -13 249 -92 727 -96 644
Puhaskasum 58 042 -4 561 -167 029 -4 289 837

%2 Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta.
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LISA 2. Logistikaettevotte X bilanss aastatel 2008 - 2005, kroonides’>

Aasta 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Raha 99 876 114 080 448 206 350514
Nouded ja ettemaksed 3414877 3397273 2483113 5388113
sh ettemaksed 178 750 51325 103 581 353 696
Kiibevarad kokku 3514753 3511353 2931319 5738 627
Materiaalne pohivara 171 869 82 342 137 742 722 901
Varad kokku 3 686 622 3 593 695 3 069 061 6 461 528
Volad ja ettemaksed 2622175 2 545 587 2669 011 5894 450
Laenukohustused 610915 652 618 0 0
Liihiajalised kohustused

kokku 3233 090 3 198 205 2669 011 5894 450
Kohustused kokku 3233 090 3 198 205 2669 011 5894 450
Aktsiakapital 420 000 420 000 420 000 420 000
Ulekurss 9 980 000 9 980 000 9 980 000 9980 000
Kohustuslik reservkapital 40 000 40 000 40 000 40 000
Jaotamata kasum / kahjum 9986468 | -10044 510 -10 039 950 -9 872 922
Omakapital kokku 453 532 395 490 400 050 567 078
Kohustused ja omakapital

kokku 3 686 622 3593 695 3 069 061 6 461 528

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta.
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LISA 3. Logistikaettevdtte X kasumiaruande horisontaalanaliitis”™

Ettevotte kasumiaruande horisontaalanaliiiis (2008 — 2007)

Kasumiaruanne Kroon Muut Kroon Muut
Aasta 2008 % 2007 %
Miitigitulu 28 484 401 16% 24 473 205 -43%
Miitidud teenuste kulu -22 500 637 11% -20 229 832 -45%
Brutokasum 5983 764 41% 4243 373 -34%
Turustuskulud -4 900 -78% -22 580 -78%
Uldhaldus-kulud -6 001 670 40% -4 292 011 -29%
Muud édritulud 290 471 61% 180 089 27%
Muud drikulud -151 755 51% -100 183 -80%
Arikasum 115910 | 1234% 8 688 -112%
Finantstulud ja —kulud -57 867 337% -13 249 -86%
Puhaskasum 58042 | -1373% -4 561 -97 %
Ettevotte kasumiaruande horisontaalanaliiiis (2006 — 2005)
Kasumiaruanne Kroon Muut Kroon
Aasta 2006 % 2005
Miitigitulu 42910 538 -5% 45332 048
Miitidud teenuste kulu -36 473 093 -14% -42 615 927
Brutokasum 6 437 445 137 % 2716 121
Turustuskulud -104 784 -52% -218 082
Uldhaldus-kulud -6 048 487 -10% -6 720 417
Muud édritulud 141 565 -51% 287910
Muud drikulud -500 041 93% -258 725
Arikasum -74 302 -98% -4193193
Finantstulud ja —kulud -92 727 4% -96 644
Puhaskasum -167 029 -96% -4 289 837

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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LISA 4. Logistikaettevdtte X bilansi horisontaalanaliiiis”

Ettevotte bilansi horisontaalanaliiiis (2008 — 2007)

Bilanss Kroon Muut Kroon Muut
Aasta 2008 % 2007 %
Raha 99 876 -12% 114 080 -15%
Nouded ja ettemaksed 3414 877 1% 3397273 37%
sh ettemaksed 178750 |  248% 51325 -50%
Kiibevarad kokku 3514753 0% 3511353 20%
Materiaalne pohivara 171 869 109% 82 342 -40%
Varad kokku 3 686 622 3% 3593 695 17%
Vdlad ja ettemaksed 2622175 3% 2 545 587 -5%
Laenu-kohustused 610915 -6% 652 618 0%
Liihiajalised kohustused kokku 3233 090 1% 3 198 205 20%
Kohustused kokku 3233090 1% 3 198 205 20%
Aktsiakapital 420 000 0% 420 000 0%
Ulekurss 9 980 000 0% 9 980 000 0%
Kohustuslik reservkapital 40 000 0% 40 000 0%
Jaotamata kasum / kahjum -9 986 468 -1% -10 044 510 0%
Omakapital kokku 453 532 15% 395 490 -1%
Kohustused ja omakapital kokku 3686 622 3% 3593 695 17 %

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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LISA 4. Jarg

Ettevotte bilansi horisontaalanaliiiis (2006 — 2005)

96

Bilanss Kroon Muut Kroon
Aasta 2006 % 2005

Raha 448 206 28% 350514
Nouded ja ettemaksed 2483113 | -54% 5388113
sh ettemaksed 103 581 -71% 353 696
Kiibevarad kokku 2931319 | -49% 5738 627
Materiaalne pohivara 1377421 -81% 722 901
Varad kokku 3069061 | -53% 6 461 528
Vélad ja ettemaksed 2 669 011 -55% 5 894 450
Laenukohustused 0 0% 0
Liihiajalised kohustused kokku 2669011 | -55% 5 894 450
Kohustused kokku 2669011 | -55% 5894 450
Aktsiakapital 420 000 0% 420 000
Ulekurss 9980 000 0% 9980 000
Kohustuslik reservkapital 40 000 0% 40 000
Jaotamata kasum / kahjum -10 039 950 2% -9 872 922
Omakapital kokku 400050 | -29% 567 078
Kohustused ja omakapital kokku 3069061 | -53% 6 461 528

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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LISA 5. Logistikaettevdtte X kasumiaruande vertikaalanaliiiis”’

Ettevotte kasumiaruande vertikaalanaliiiis (2008 — 2007)

Kasumiaruanne 2008 % 2007 %
Miitigitulu 28 484 401 100% 24 473 205 100%
Miitidud teenuste kulu -22 500 637 79% -20 229 832 83%
Brutokasum 5983 764 21% 4243 373 17 %
Turustuskulud -4 900 0% -22 580 0%
Uldhaldus-kulud -6 001 670 21% -4 292011 18%
Muud édritulud 290 471 1% 180 089 1%
Muud drikulud -151 755 1% -100 183 0%
Arikasum 115910 0% 8 688 0%
Finantstulud ja —kulud -57 867 0% -13 249 0%
Puhaskasum 58 042 0% -4 561 0%
Ettevotte kasumiaruande vertikaalanaliiiis (2006 — 2005)

Kasumiaruanne 2006 % 2005 %
Miitigitulu 42 910 538 100% 45 332 048 100%
Miitidud teenuste kulu -36 473 093 85% -42 615 927 94%
Brutokasum 6 437 445 15% 2716 121 6%
Turustuskulud -104 784 0% -218 082 0%
Uldhaldus-kulud -6 048 487 14% -6 720 417 15%
Muud édritulud 141 565 0% 287910 1%
Muud drikulud -500 041 1% -258 725 1%
Arikasum -74 302 0% -4193 193 9%
Finantstulud ja —kulud -92 727 0% -96 644 0%
Puhaskasum -167 029 0% -4 289 837 9%

7 Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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LISA 6. Logistikaettevdtte X bilansi vertikaalanaliiiis™

Ettevotte bilansi vertikaalanaliiiis (2008 — 2007)

Bilanss 2008 % 2007 %
Raha 99 876 3% 114 080 3%
Nouded ja ettemaksed 3414 877 93% 3397273 95%
sh ettemaksed 178 750 5% 51325 1%
Kiibevarad kokku 3514753 95 % 3511353 98 %
Materiaalne pohivara 171 869 5% 82 342 2%
Varad kokku 3686622 | 100% 3593695 | 100%
Volad ja ettemaksed 2622175 71% 2 545 587 71%
Laenu-kohustused 610915 17% 652 618 18%
Liihiajalised kohustused kokku 3233 090 88 % 3 198 205 89 %
Kohustused kokku 3233090 88 % 3198 205 89 %
Aktsiakapital 420 000 11% 420 000 12%
Ulekurss 9 980 000 271% 9980000 | 278%
Kohustuslik reservkapital 40 000 1% 40 000 1%
Jaotamata kasum / kahjum 9986468 | -271% -10044 510 | -280%
Omakapital kokku 453 532 12% 395 490 11%
Kohustused ja omakapital kokku 3686 622 100% 3593695 | 100%

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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LISA 6. Jirg

Ettevotte bilansi vertikaalanaliiiis (2006 — 2005)”

Bilanss 2006 % 2005 %0
Raha 448 206 15% 350514 5%
Nouded ja ettemaksed 2483113 81% 5388113 83%
sh ettemaksed 103 581 3% 353 696 5%
Kiibevarad kokku 2931 319 96 % 5738 627 89%
Materiaalne pohivara 137 742 4% 722 901 11%
Varad kokku 3069 061 100% 6 461 528 100%
Volad ja ettemaksed 2669 011 87% 5894 450 91%
Laenu-kohustused 0 0% 0 0%
Liihiajalised kohustused kokku 2669 011 87 % 5894 450 91%
Kohustused kokku 2669 011 87 % 5894 450 91%
Aktsiakapital 420 000 14% 420 000 7%
Ulekurss 9 980 000 325% 9980 000 154%
Kohustuslik reservkapital 40 000 1% 40 000 1%
Jaotamata kasum / kahjum -10039950 | -327% -9872922 | -153%
Omakapital kokku 400 050 13% 567 078 9%
Kohustused ja omakapital kokku 3069 061 100% 6 461 528 100%

% Allikas: logistikaettevdtte X majandusaasta aruanne 2005. — 2008. aasta. Autori koostatud.
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