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ANNOTATSIOON

Kéesolev 16putdo on kirjutatud Eesti keeles. Votmesonadeks on antud uurimuses: ettevotte
maksevoime, finants analiiiis, likviidsus, horisontaalanaliiiis, vertikaalanaliiiis,
finantsaruaruandlus, ettevotte pankrott ja Maksu- ja Tolliamet. Antud t66 maht on 37
lehekiilge tegelikku analiiiisi sisaldades 11 300 sona, 11 valemit, 2 tabelit, 6 joonist ja 5
lisa. Selleks kasutati 24 allikat, milledest 20 olid raamatud ja 4 muud allikat. Loputoo
teemaks on ettevotte finantsanaliiiis, kus keskendutakse ettevotte maksevoime hindamisele.
Loputod eesmirgiks on hinnata ASi Merko Ehituse maksevOimet ja vilja- pakkuda
voimalused maksevoime parandamiseks. AS Merko Ehitus valiti uurimisobjektiks
pohjusel, et AS Merko Ehitus on kogu oma eksisteerimise aja véltel olnud Eesti 5 suurema
ja edukama ehitusettevotte seas. Ettevotte maksevdoime hindamise huvigrupiks on Maksu-
ja Tolliamet, kes maksuvodlgade ajatamise taotluse rahuldamisel votab arvesse
maksukohustuslase varalist seisundit ja majandusnditajaid. Vajaliku informatsiooni
saamiseks analiilisitakse ettevotte maksevOimet. Peamised analiilisi meetodid on
horisontaal- ja vertikaalanaliiiis ning suhtarvude analiilis. Analiiiisil tuginetakse AS Merko
Ehitus kolme aaasta (2004-2006) majandusaasta aruannetele. Saadud tulemusi vorreldakse
eelnevate perioodidega ja analiilisimisel ldhtutakse ka Eesti Statistikaameti poolt avaldatud
vastava tegevusvaldkonna keskmiste nditajatega. Analiiiisi tulemusena selgub, et uuritav
ettevotte on piisavalt maksevoimeline, rahuldamaks firma voimalikku taotlust
maksuvolgade ajatamiseks. Tehakse jidreldused, mida arvesse vottes saab maksuhaldur
taotluste menetlemisel tugineda ning vajadusel teha ettepanekuid ettevotjatele maksevoime

parandamiseks.
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SISSEJUHATUS

Ettevotluse peamiseks eesmirgiks on teenida kasumit, kuid positiivne tulemus ei niita veel
seda, et ettevotte tegutseb ja areneb probleemideta. Ettevotte finantsmajanduse
pohiiilesandeks on ettevottesse sisse tuleva ja ettevottest vilja mineva raha litkumise
kontrollimine — eesmérgil tagada ettevotte maksevOime, mis on ettevotte eksistentsi
eelduseks. Seega on ettevotte maksevOimelisus iiks olulisemaid valdkondi, mida

vaadeldakse ettevotte finantsseisundi analiiiisi juures.

Probleemiks on ettevotte usaldatavus maksevdime seisukohast ldhtudes. Ettevotte
maksevoime hindamise vajalikkus ilmneb majandustegevuse laiendamisel laenu taotledes,
vOi maksuvdlgade korral kui maksuamet kaalub maksuvolgade ajatamise taotluse
rahuldamist. Maksukorralduse seaduse kohaselt votab maksuhaldur taotluse rahuldamise
otsustamisel arvesse maksukohustuslase varalist seisundit, majandusniitajaid, varasemat
maksu- seadustest tulenevate kohustuste tditmist, maksuvola tasumise ajatamise
otstarbekust ja tagatise ndudmise korral esitatud tagatise usaldusviirsust. Selleks, et
huvigrupid saaksid oma otsuste tegemises vajaliku informatsiooni on vajalik hinnata

ettevotte finantsseisundit ning iiks voimalustest on analiilisida ettevotte maksevoimet.

Teema valiku pohjuseks on selle aktuaalsus ja olulisus ettevotte eduka tegutsemise
seisukohast kuid ka uurimisobjektiks oleva ettevotte tegevusala kiire kasv Eesti
majanduses, millest Idhtuvalt on huvitav teada saada, milline on ettevotte voime tulla toime
oma volakohustustega suurte ehitusmahtude juures. Praktilise vairtuse kidesolevale toole
omistab uuritava ettevotte majandustulemi hindamine ning sellest ldhtuvalt jirelduste ja
ettepanekute tegemine tulevikus. Antud teemal on ilmunud palju erialast kirjandust ja
empiirilise uurimuse jaoks vajalikud andmed on vabalt kittesaadavad riiklikest

institutsioonidest.

AS Merko Ehitus valitakse uurimisobjektiks pohjusel, et AS Merko Ehitus on kogu
oma eksisteerimise aja viltel olnud Eesti 5 suurema ja edukama ehitusettevotte seas ning
2000. aastal tousis ligi 1 miljardi kroonise kdibega suurimaks ehitusfirmaks nii Eestis kui

ka kogu Baltikumis, samuti on ta atraktiivne borsiettevote aktsiaturul.



Hiipoteesiks on viide, et ettevotte AS Merko Ehitus maksevdoime on viimase kolme
aastaga halvenenud. Sellise viite aluseks on viimasel ajal ajakirjanduses paljurdédgitud
ehitusturul asetleidvast ,,ehitusbuumist®, mis olulisel miiral toetub ehitusettevotete ja
eraisikute voetud laenudele. On teada, et ettevotte suur laecnukoormus vihendab firma

maksevoimet ning seab ettevotte efektiivse toimimise kahtluse alla.

Kiesoleva loputoo eesmirgiks on hinnata ASi Merko Ehituse maksevdimet ja vilja-
pakkuda vdimalused maksevdime parandamiseks. Eesmirgi saavutamiseks uuritakse
erinevaid maksevdime analiiiisi meetodeid ning finantsaruandeid, mille pdhjal analiiiisi

teostatakse.

Meetodid, millele analiiiisil tuginetakse on suhtarvude analiiis ning horisontaal — ja
vertikaalanaliiiis. Analiilisid viiakse 1dbi tuginedes AS Merko Ehitus kolme aasta (2004-

2005) majandusaruannetele.

Loput6o on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk kisitleb maksevdoime analiiiisi
teoreetilist olemust ning olulisust. Piiritletakse uurimuses kasutatavaid pohimdisteid ning

edaspidise analiiiisi kontseptuaalseid aluseid.

Teises peatiikis antakse iilevaade maksevdime analiiiisi erinevatest meetoditest nagu
horisontaal — ja vertikaalanaliiiis ja suhtarvude analiiiis. Kirjeldatakse ka toodud meetodite

kasutamise erinevad eesmérgid ning probleemid tulemuste tdlgendamisel.

Too kolmandas peatiikis analiiiisitakse ASi Merko Ehitus finantsnditajaid eelnevalt
teoorias kisitletu pohjal ja vorreldakse tulemusi eelnevate perioodidega. Saadud tulemuste
vordlemisel ja analiiisimisel 1dhtutakse ka Eesti Statistikaameti poolt avaldatud vastava
tegevusvaldkonna keskmistest nditajatest. Tehakse jareldused ja ettepanekud, mida arvesse

vottes saab ettevotte oma maksevdimet parandada.

Loputoos kasutatakse eesti ja vélisautorite erialast kirjandust, Eestis kehtivaid ettevotlust
reguleerivaid normatiivakte ning ASi Merko Ehitus viimase kolme aasta majandusaasta

aruandeid.



MAKSEVOIME ANALUUSI TEOREETILISED ALUSED

Ettevotte tdhtsaim eesmirk on ettevotte majandusliku viirtuse voi joukuse sdilitamine ja
loomine ning aksiondride joukuse maksimeerimine. Ettevotte peamise eesmirgi ehk
kasumi edukal maksimeerimisel on moddapddsmatu omada ettevottes pohjalikku
majandusarvestuse siisteemi, mille puhul ettevote tegevusega seotud andmeid pidevalt

plaanipéraselt kogutakse, registreeritakse ja toodeldakse. (Peterson 2000, 1k 8; 100).

Finantsaruandluse analiiiisi eesmiirgiks on ettevotte majandustegevuse analiilis ja
finantsseisundi hindamine, kusjuures viimase mdiste all vaadeldakse ettevotte
finantstegevusetulemust kodige {iildisemas plaanis, mis hdlmab selle tegevuse
Iopptulemustkasumi voi kahjumi niol ja sellest sOltuvat rentaabluse taset, kdive- ja
pohivaradessetehtud investeeringute tasuvust ning ettevOtte maksevdimet. Seega on
finantsaruandluseanaliiiisi ~ {ildiseks eesmirgiks avastada ettevote finantsseisundis
koiknorgad kohad, mis voivad tulevikus probleeme tekitada ning eelised, millest voiks

edaspidi ettevote tulu saada. (K.Ladts 2004, 1k 18)

Finantsanaliilisi teostades tuleb analiiiitikul endale selgeks teha, milline on uurimise
eesmérk, kas on olemas vajalikud andmed ja milliseid meetodeid kasutada oma eesmérkide
tditmiseks. Analiiiisi etappidena voib vilja tuua jirgmised sammud: (K.Liits 2004, 1k 18)
e Analiiiisi eesmérkide méératlemine
e Niitajate arvutamine ja interpreteerimine

e Analiiiisi tulemuste iildistamine ja soovituste vélja toGtamine

Analiitisi eesmirkide méératlemiseks on vaja teada milleks analiiiisi kasutatakse: (K.Ldits
2004, 1k 18) investeeringute ja liitumise kandidaatide valikul; tulevase finantseerimise
tingimuste ja finantsseisundi hinnangul; juhtimise, tegevuse jt probleemsete valdkondade

kindlaks méadramisel; juhtkonna hindamiseks.



Niitajate arvutamine ja interpreteerimine — selleks kasutatakse nelja finantsanaliiiisi liiki:

e trendide analiiiis suhtarvude kaudu, kus siis arvutatakse ettevotte tegevuse
finantsnditajad ja vorreldakse neid aruandeperioodi alguse ja 10pu seisuga;

e suhtarvuanaliilis keskmiste normidega (tegevusharu keskmistega) ja teiste
perioodidega vordlemiseks;

e vertikaalanaliiiis, kus leitakse aruandluse iiksikute kirjete osakaal iildsummast ja
vorreldakse neid eelmise perioodi vastavate nditajatega;

e horisontaalanaliiiis, milles vorreldakse ettevotte tegevuse mitme perioodi

aruandluse kirjeid ja niitajaid (Raudsepp 1999, 1k 138).

Analiiiisi tulemuste iildistamisel ei tohi votta niitajaid absloluutsetena, kuna need on olnud
mdjutatud paljudest keskkonnateguritest. Uheks selliseks teguriks voib olla inflatsioon,
kuna kiire inflatsioonitempo muudab eri perioodide aruanded praktiliselt vorreldamatuks

(Raudsepp 1999, Ik 138).

Analiiiisi korraldamiseks saadakse informatsiooni pohiliselt raamatupidamise aruandlusest.
Eestis reguleerib raamatupidamist Raamatupidamise seadus (Vastu voetud 20.11.2002. a
seadusega). Nimetatud seaduse § 1 kohaselt on kédesoleva seaduse eesmirk Oiguslike
aluste loomine ning pohinduete kehtestamine rahvusvaheliselt tunnustatud pohimotetest
lahtuva raamatupidamise ja finantsaruandluse korraldamiseks. Vastavalt raamatupidamise
seadusele §14 Igl on raamatupidamiskohustuslane kohustatud 16ppenud majandusaasta
kohta koostama majandusaasta aruande, mis koosneb raamatupidamise aastaaruandest ja

tegevusaruandest.

Tegevusaruandes antakse iilevaade raamatupidamiskohustuslase tegevusest ja asjaoludest,
millel on méérav tdhtsus raamatupidamiskohustuslase finantsseisundi ja majandustegevuse
hindamisel, olulistest siindmustest majandusaastal ning eeldatavatest arengusuundadest

jargmisel majandusaastal (Raamatupidamise seadus, § 24 I1gl ).

Raamatupidamise aastaaruande eesmirk on Oigesti ja odiglaselt kajastada
raamatupidamis-kohustuslase  finantsseisundit, majandustulemust ja rahavoogusid.
Raamatupidamise aastaaruanne koosneb pdohiaruannetest (bilansist, kasumiaruandest,
rahavoogude aruandest ja omakapitali muutuste aruandest) ning lisadest (Raamatupidamise

seadus § 15 1gl; 1g2).



Raamatupidamisbilanss niitab ettevotte kdsutuses olevate vahendite hetkeseisu ja nende
soetamise allikaid (kohustused ja omakapital). Bilansi aktivapool niitab viimasel perioodil
tehtud koikide investeerimisotsuste mojusid, bilansi passivapool nditab ettevotte viimasel
perioodil tehtud koikide finantseerimisotsuste mdjusid. Bilanss peab olema tasakaalus ehk
ettevotte varad peavad olema vordsed nendele varadele esitatavate nduetega krediitorite ja
omanike poolt. Eesti raamatupidamisbilansi aktiva struktuur ldhtub alaneva likviidsuse
pohimottest. Bilansi passiva struktureerimisel on ldhtutud ettevotte kisutuses olevate
vahendite allikate piisivusest. Bilanss ei anna iilevaadet ettevotte majanduslikest
vidrtustest, mis on pigem seotud rahakiibe ja rentaablusega. Peamine informatsioon mida
saadakse ettevotte bilansist, on jirgmine: (Hansa driteenuste OU, 2006, 1k 22-23)

Missugustest allikatest on kaasatud ettevodte varad: pikaajalised laenud; eelisaksiad;

lihtaksiad; lithiajalised laenud pankadelt; teistelt ettevotetelt; kommertskrediit hankijatelt.

Bilansi hoolikast analiiiisist voib olla abi ettevotte likviidsuse ja maksevoime hindamisel
tdhtajaliselt tasuda oma finantskohustusi sest tulu védhenemisele tulevikus viitab iiha
halvenev bilanss, ning vastupidi, paranev bilanss annab lootust tulude kasvuks pikema

ajaperioodi viltel (Kallas 2002, 1k 279).

Finantsaruandluse analiiiisi pohjal hinnangu andmisel tuleb arvestada sellega, et bilansis on
nditajad teatud kuupdeva seisuga (varumuutujad), aga kasumiaruandes on perijoodinditajad
(voomuutujad). Eriti probleemne on hinnangu andmine likviidsusele aasta 16pu néitajatega.
Ko6ik hinnangud tahetakse teha aasta kohta, aga antud juhul tuleb hinnang ainult aasta 15pu
viimase pédeva kohta, sest aasta aruandes on varade ja kohustuste kirjed iihe pédeva seisuga

(M.Kdomigi, 2006, 1k 112).

Kasumiaruanne on finantsaruanne, kus kajastatakse aruandeperioodi tulud ja kulud ning
tuuakse vélja kasum voi kahjum. Kasumiaruanne on enamasti kulude detailne aruanne, sest
tululiike on vdga vihe (Kdomaégi, 2006, 1k 111). Toodete valmistamise ja miitigiga seotud
kulud jaotatakse kahte rithma (KL##dts2004,lk 20): Tootmiskulud: kulud mis on seotud
vahetult tootmisprotsessiga; realiseerimis- ja halduskulud ehk tootmisvélised kulud. Peale
ettevotte pohitegevuse kajastatakse kasumiaruandes ka muu tegevus. Siin eristatakse kolme

rithma: muud &dritulud ja kulud; finantstulud ja kulud; erakorralised tulud ja kulud.



Erinevalt bilansist antakse kasumiaruanne mitte mingi kuupdeva seisuga vaid teatud
ajaperioodi (majandusaasta) kohta. Kui bilanss kajastab ettevotte finantsseisusndit teatud
ajamomendil, siis  kasumiaruanne vOtab  kokku  ettevotte  aruandeperioodi

tegevustulemused.

Ettevotte tootmistegevus ja sellega kaasnevad dritehingud on pidev ja lakkamatu protsess.
Tulemusiiksusekontsepsioon nduab, et tuleb arvesse votta koik kulud, mis on tehtud
kasumiaruandes kajastatud vastavate tulude genereerimisel- et ettevotte kasumi
kindlaksméédramisel tuleb korvutada arvestusperioodil miiiidud ja kasutatud kaupade
teenuste pealtsaadud sissetulekud, neile samal perioodil tehtud véljaminekutega. Seega ei
pruugi aruandes toodud kiive ja kulud nédidata antud perioodi tegelikku rahakdivet. (Hansa

driteenuste OU, 2006, 1k 17-18)

Finantsaruanded lubavad ettevotte kohta iisna palju teada saada. Kui kasutada mitme
jarjestikulise perioodi aruanded, vdib mondagi jdreldada ka tulevaste siindmuste kdigu
kohta. Prognoosimiseks on kohane piiiida kdik andmed esitada vorreldaval kujul. Vorrelda
tuleks eelmiste perioodide kui ka teiste ettevotete andmetega. Analiiiisi puhul on oluline
kogu kittesaadava informatsiooni voimalikult objektiivne arvestamine, hindamisel peaks

tuginema peale oma aruannete ka voimalikult laiale taustandmestikule(Riinkla 2003,1k 60).

Maksevoimeks loetakse koigi maksevahendite summat, mis on antud hetkel firma
kisutuses (sularahaliste maksevahendite jdidk; tdhtajalised aktivad pankades ja teistes
finantsasutustes; kasutamata, kuid firma késutuses olevad krediidid; samuti
maksevahendite asendajad nagu tSekid ja vekslid ning vilisvaluuta). Maksevdoime nditab
firma valmidust kustutada volakohustusi, mille tdhtaeg on kitte joudnud ning muuta
varasid rahaks. Ta on veidi laiem moiste kui likviidsus. Bilansi jidrgi loetakse koige
likviidsemateks varadeks sularaha kassas ja pangaarvet, kdige vihem likviidsemad on
immateriaalsed aktivad. Likviidsust voib vaadelda kas mingi ajaperioodi v&i siis mingi
ajamomendi seisuga. Investeeringute suurendamine kidibevaradesse tihendab kiill firma
likviidsusriski vihenemist, kuid samas vihendab see ka tema rentaablust. Jarelikult pole

liigne firma likviidsus hea. (K.Kask, 2001, 1k 74)



Maksevoime analiiiisi eesmirk on hinnata ettevotte maksevdimet. Hinnates ettevotte
maksevoimet eelistatakse vara, mis on likviidsem, kuna seda on voimalik kiiremini muuta
kdibevaraks. Likviidsuse tagamiseks peavad rahaseis ja raha sissetulek olema samas
suurusjiargus, kui antud perioodi raha véljaminek. Kapitali kasutamisaeg peab olema
vastavuses tema siduvuskestusega. Kuldne bilansireegel iitleb, et pika kasutusajaga varad

peavad olema finantseeritud pikaajaliste vahenditega. (K.Kask, 2001, 1k 74)

Ettevotte maksevoimelisuse analiiiis on tihedalt seotud likviidsuse moistega. Likviidsus
iseloomustab ettevotte vOimet muuta oma varad maksevahenditeks, selleks, et tasuda
kaupade ja teenuste eest. Likviidsus koosneb kolmest komponendist: ajakulu, kogus ja
kulutused. Uheks oluliseks likviidsuse ~komponendiks on aeg, mis kulub
varakonverteerimisel rahaks voi lithiajalise kohustuse tasumiseks. Mida kiiremini saab
varakonverteerida rahaks, seda likviidsem ta on. Teiseks likviidsuse komponendiks on
kogus. Ettevottel peab olema piisavalt likviidseid ressursse, tagamaks saabuvate
finantskohustuste tditmist. Kolmandaks komponendiks on kulutused. Vara loetakse
likviidseks, kui teda on vdimalik konverteerida rahaks voimalikult vidikeste kuludega.

(K.Laats 2004, 1k 33)

Likviiduse puhul voib analiiiitikut huvitada, kas: ettevottel esineb likviidsusraskusi ja kui
esineb, siis kui tdsised need on; ettevotte voimeline tasuma oma lithiajalisi kohustusi ning
kui kiiresti; tegemist on jidtkuvalt tegutseva ettevottega; ettevote on vdimeline taotlema
tdiendavat krediiti; ettevOte kasutab oma kédibevahendeid optimaalselt. Kui aga
maksevOoime ei ole piisav koigi tdhtajaliste maksekohustuste tasumiseks, on ettevotte

mittelikviidne (Jarve jt 1998, 1k 40).

Mittelikviidsuse pOhjused ei ole tdpselt médratletavad, kuid see probleem tekib praktikas
tavaliselt siis, kui (Jarve jt 1998, 1k 86): ei piisa kiillaldaselt finantsvahendeid (d4ra on
langenud moni ettendhtud finantseerimisallikas); ndude languse tottu vdheneb oluliselt
miiiik ning turu poolt aktsepteerimata miitigikaup, materjal ja valmistoodang ehk kdibevara
ladustatakse; sissemaksete ja viljamaksete vood on valesti kavandatud; finantskontroll
pole digeaegselt avastanud finantsvahendite defitsiidi ega rakendanud abindusid selle

pohjuste korvaldamiseks.
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MAKSEVOIME ANALUUSI MEETODID

Analiiitiku  t60 tdhendab vdimet rekonstrueerida finantsaruannetesse koondatud
majandustehinguid ning -tegevusi ehk tehingute osadeks jaotamist vOi koost lahtivotmist.
Seega analiiiisina moistetakse niisugust kisitlemis- vOi uurimisviisi, mis toimub
tervikobjekti koostisse kuuluvate elementide voi objekti olemuse, tekke pdhjuste jne
moistmiseks tdhtsate omaduste iiksteisest eraldamise teel. Analiiiitikute eesméirgiks on
uurida funktsionaalseid seoseid ettevotte erinevate finantsnéitajate vahel. Seosed vdivad
tdhistada seoste omavahelisi suhteid nii kvalitatiivselt kui kvantitatiivselt(K.Lazts,041k 23)
o Kyvalitatiivsed seosed annavad teadmise iihe nditaja muutuse mojust soltuvanditaja
muutumise suunale, omamata konkreetset arvulist véljendust. Selliseid seoseid
kasutatakse eelkdige makrookonoomika uurimustes.
o Kvantitatiivsed seosed on analiiiitikute poolt enam soovitud, kuna tdhistavad

finantsnditajate omavahelisi suhteid tdpsete soltuvust viljendavate valemite abil.

Finantsaruannete analiiiisi kui otsustusprotsessi iiks peamisi iilesandeid on muutuste
viljatoomine trendides, kogustes ja suhetes ning muutuste pohjuste leidmine. Ettevotte
tegevuse ja lldise positsiooni hindamiseks kasutatakse finantsandmeteanaliiiisis
mitmesuguseid tehnikaid. Ukski analiiiisi meetod eraldi kasutatuna pole piisav, et

langetada selle pohjal olulisi otsuseid voi rahuldada koiki infokasutajaid. (K.Laéts 04,1k23)

Aruandluse analiiiisi voib tinglikult jaotada nelja peamisse valdkonda: (K.L&dts &
S.Kasendi 2004, 1k 9)
e horisontaalanaliiiis - analiiiisitakse erinevate aruandekirjete diinaamikat (mitmete
perioodide 15ikes).
e vertikaalanaliiiis- analiilisitakse aruande sisemise struktuuri muutuste diinaamikat.
e uute analiiiitiliste néitajate konstrueerimine

e suhtarvude analiiiis
Analiiiisitakse ettevotte majandustegevuse jargmisi aspekte: maksevoime ehk likviidsuse

analiiiis; kapitali struktuuri ehk pikaajalise maksevoime analiiiis; rentaabluse analiiiis ehk

koondefektiivsuse; aktsiakapitali ehk turuvéirtuse analiiiis.
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Horisontaal-ja vertikaalanalliis

Horisontaalne vordlev analiilis nditab muutuste diinaamikat erinevate aastate vahel.
Rahvusvaheliselt tunnustatud arvestusprintsiipide kohaselt esitatakse aruannetes
vorreldavuse tagamiseks jooksva ja moodunud aasta finantsnditajad. Vordluse aluseks
voivad olla nii absoluutniitajad kui ka protsentuaalsed muutused. Absoluutmuutuste kaudu
selgitatakse vilja finantsseisundit mojutavad votmefaktorid, protsentuaalkuju aitab
analiiiitikul tajuda perspektiivi ja muutuste olulisuse méédra konkreetse kirje seisukohalt.
Horisontaalanaliilisi saab kasutada nditeks hindamaks bilansi pdhjal ettevotte
laenupoliitikat, kas ettevotte on suurendanud voi vihendanud voorkapitali mahtu. Samuti
voimaldab horisontaalanaliiiis jédlgida nii kidibevarade mahtude muutuseid erinevatel
perioodidel kui investeeringute suurenemist vOi vdhenemist erinevatesse pohivaradesse.
Kasumiaruande analiiiisimisel pooratakse tdhelepanu tulude ja kulude kditumisele eelmise

perioodiga vorreldes. (K.Ladts 2004, 1k 24)

Horisontaalanaliiiis aitab: (K.L&4ts & S.Kasendi 2004, 1k 9)

e tajuda perspektiivi ja muutuste olulisuse méddra. Seda saab teha nii bilansi,
kasumiaruande kui ka rahavoogude aruande pohjal.

e analiiisida ettevotte laenupoliitikat, kas ettevote on suurendanud voi vihendanud
laenukohustusi ja kas see muutus on olnud ettevottele soodne vdi ebasoodne.

e jilgida eelkdige kulude kdikumisi ldbi aja ja nende muutuste olulisust. Samuti
annab see aktsionidridele iilevaate aktsiatulu ja selle kdikumiste kohta.

e vorrelda rahavoogude mitme erineva perioodi nditajaid ja toob vilja erinevate
kirjete muutused. Analiiiis annab iilevaate, kuidas on muutunud ettevotte rahajadk
ja erinevad maksed aastate 10ikes. Soovitav on vorrelda vaid olulisemaid
rahavoogude aruande kirjeid ja nende muutusi — olulisemaks on néiteks rahavoog
pohitegevuseks, mis peaks andma véga suure osa kogu ettevotte sissetulevatest
rahavoogudest.

e trendianaliiiis kujutab endast praktiliselt horisontaalanaliiiisi laiendust, kuna
analiitisi meetod on sama, erinevus seisneb selle, et analiiiisitakse omavahel kolme

vOi enama aruandeperioodi aruandeid.
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Vertikaalne vordlev analiiiis uurib aruannete sisemise struktuuri muutuste diinaamikat.
Vertikaalanaliiis néditab muutusi tulude ja kulude vahelises seoses, varade struktuuris ja

kohustuste struktuuris.

Vertikaalanaliiiisi  korral  arvutatakse finantsaruannete absoluutniditajad  iimber
protsentnditajateks baasnditaja suhtes. Bilansis vOetakse baasniitajaks vastavalt aktiva voi
passiva kogusumma, kasumiaruandes netokdive ning rahavoogude aruandes kasutatakse
baasniditajana pohitegevuse rahavoogusid, kuid informatiivsed on ka kogu rahavoo,
investeerimis- vOi finantseerimisrahavoo baasil muutuste leidmine. Andmete teisendamine
protsentnditajateks muudab analiiiisi tulemused jélgitavamaks. Vertikaalanaliiiisi saab
kasutada erinevate firmade finantsaruannete vordlemisel vOimaldades jdlgida aruande

struktuuri, mis absoluutsummade puhul voib jadda markamata. (K.Ladts 2004, 1k 24)

Bilansi vertikaalanaliiis voimaldab analiilisida ka ettevotte laenukapitali kasutamist. Kui
passiva poolel on suurenenud pikaajaliste kohustuste osatdhtsus, siis tuleks analiiiisida,
milleks on ettevite vajanud lisakapitali. Tavaliselt kasutavad ettevotted pikaajalist laenu
pohivarade soetamiseks. Kui vaadata aktiva poolel pohivarade osatdhtsust ja selle muutust,
on vOimalik ndha, kas ettevdote on kasutanud laenu sihtotstarbeliselt — kas pohivarade
osatdhtsust on kasvanud sama palju kui pikaajalise laenu osatdhtsus voi mitte. (K.Lddts &

S.Kasendi 2004, 1k 10).

Kasumiaruande vertikaalanaliiiis annab hea iilevaate kasumiaruande struktuurist, kui suur
on nditeks kulude voi tulude osatdhtsust kogumiiiigist, laenuintresside osatihtsus voi kui
suur on ettevotte maksukoormus vorreldes kogumiiiigiga ning kui suur on nende tegurite
moju ettevotte kasumi kujunemisel. Kulude osatidhtsuse vordlemine realiseerimise
netokiibest nditeks konkurentide vahel annab hea iilevaate, kas konkurentidel on tugev
kulude kontroll ning millised viljaminekud on vorreldaval ettevotted aruandeperioodil

koige olulisemad (K.L&dts & S.Kasendi 2004, 1k 11).

Horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi pohjal ei saa aga anda hinnangut ettevotte tegevuse
edukusele. Pohjalikumat informatsiooni annab rahandussuhtarvude analiiiis (K.Laédts 2004,

1k 24).
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Suhtarvude analiils

Suhtarvude analiilisi eesmirgiks on vilja tuua olulisis suhteid finantsaruannete
komponentide vahel. Finantssuhtarvud vdimaldavad analiiiisijal teha vordlusi ettevotte
rahanduslike nditajate vahel erinevatel ajahetkedel ja vorrelda neid teiste ettevotetega.
Suhtarvud aitavad miidrata ettevotte rentaablust ja riski suurust (maksevoimelisust)

(K.Kask, 2001, 1k 74).

Suhtarvud standardiseerivad finantsinformatsiooni, mis teeb voimalikuks eri suurustega
firmade vordlemise. Suhtarvude analiiiis on vajalik nii ettevotte juhtkonnale, omanikele
kui ka firmavilistele analiilitikutele. Suhtarvud aitavad identifitseerida firma rahandusliku
seisu tugevaid ja norku kiilgi (Riinkla 1996, 1k 36-37). Suhtarvud liigitatakse ldhtuvalt
eesmargist (K.Ladts 2004, 1k 27): rentaabluse ehk tegevustulukuse; efektiivsuse suhtarvud;
likviidsuse ehk lithiajalise maksevoime; pikaajalise maksevdoime ehk kapitalistruktuuri;

rahavoogude suhtarvud Turuviirtuse ehk aktsiakapitali analiiiis.

Suhtarvude puhul on vaja vastata jargmistele kiisimustele (Teearu jt 2005, 1k 17): kuidas
arvutada; mida see suhtarv moddab; millistes nditajates viljendatakse; millest radgivad

nditaja korged ja madalad vaartused; kuidas vastavat nditajat parendada.

Selleks, et hinnata arvutatud suhtarve peab olema eeskuju (benchmark), millega neid
vorrelda. Vordluseks kasutatakse (White 1994, 1k 200): sama ettevotte erinevate ajahetkede
suhtarve minevikust (trendianaliiiis); etteantud eesmirki (plaani voi iilesannet juhile); teise
analoogse ettevotte suhtarve; tegevusvaldkonna keskmisi suhtarve; tegevusala vastava

suhtarvu kvartiile ja mediaani; vastava suhtarvu norm — voi standardviirtusi.

Tuleb tidheldada, et toostuse keskmine médr ei ole mingi maagiline number, mida koik
ettevotted piiiiaksid endale eesmérgiks seada, vaid fakt on see, et moningate viga hésti
juhitud ettevotete lithiajaliste kohustuste kattekordaja méarad iiletavad toostuse keskmist ja
samal ajal teised viga histi toStavate firmade miidrad jidvad toostuse keskmisele nditajale
alla. Kuid kui ettevotte suhtarvud on eemaldunud tema tegevusala keskmistest néitajatest
statistikas, siis tdhendab see ettevotte jaoks hoiatavat olukorda ning selle ettevotte

analiiiitikud peaksid muretsema, et miks selline situatsioon on tekkinud (Brigham 99,1k73).
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Suhtarvude analiiiis aitab vastata mitmele viga tidhtsale kiisimusele (K.L&dts 2004,1k27):
kui likviidne ehk maksejouline on firma; kas firma juhtkond teenib piisavalt kasumit;
kuidas juhtkond finantseerib ettevotte investeeringuid; nidha, kas omaniku tulu

investeeringutelt on piisavalt suur.

Maksevoime ja likviidsussuhtarvude puhul hinnates ettevotte maksevdimet eelistatakse
vara, mis on likviidsem, kuna seda on voimalik kiiremini muuta kiibevaraks. Likviidsuse
tagamiseks peavad rahaseis ja raha sissetulek olema samas suurusjirgus, kui antud perioodi
raha viljaminek. Kapitali kasutamisaeg peab olema vastavuses tema siduvuskestusega.
Kuldne bilansireegel iitleb, et pika kasutusajaga varad peavad olema finantseeritud

pikaajaliste vahenditega. (K.Kask, 2001, 1k 74).
Liihiajalise vola kattekordaja néditab mitme krooni ulatuses on olemas kéibevara iihe krooni
lithiajaliste kohustuste tagamiseks. Mida korgem on kattekordaja, seda enam on tagatud

lithiajalise vdlgnevuse digeaegne tasumine.

kiibevarad

1)

Liihiajalise vola kattekordaja = liihiajalised kohustused

Siin vorreldakse kidibevarade iildsummat liihiajaliste kohustustega ehk siis kajastab see
suhtarv ettevotte voimet katta kreeditoride lithiajalised nduded kdibevaraga. Kreeditoride
seisukohalt vaadatuna on seda parem, mida suurem on antud suhtarvu véirtus. Ettevotte
poolt vaadatuna néitab suhtarvu liialt korge viirtus liigseid rahamahutusi kdibevaradesse,

ressursside ebaefektiivset kasutamist (Teearu jt 2005, 1k 19).

Selle nditaja osas on vélja kujunenud iildised hindamiskriteeriumid (Teearu jt 2005, 1k 20):
K > 1,6 hea maksevoime; 1,20-1,59 rahuldav; 0,90-1,19 mitterahuldav;K < 0,9 nork.

Kui suhe on viiksem kui 1, siis antud hetke seisuga on ettevottel kidibekapitali puudujadk.
Suurema kéibekapitali (iile 10% liihiajalistest kohustustest) korral on firma maksevoime
eriti nork ja sellele voib jargneda pankrott. Kuid samas annab viga korge kattekordaja
védrtus (3.5 ja enam) tunnistust sellest, et firma pole osanud oma kédibevarasid investeerida
oma arengu vajadusteks. Lidhtudes ettevotte varade vOoimest muutuda maksevahenditeks,
eriti rahaks ja vidrtpaberiteks, jagatakse ettevotte bilansis kajastuvad varad likviidsuse

alanemise suunas nelja rithma (K.Kask, 2001, 1k 75):
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e raha kassas ja arvelduskontol;
e Kkergestirealiseeritavad viértpaberid;
e debitoorne volgnevus;

e kauba- ja tootmisvarud.

Liihiajalise vola kattekordaja puudus on see, et ta ei vOta arvesse kidibevara struktuuri.
Kiibevara voib kiill olla piisavalt, kuid ettevotte tegelik maksevdime soltub paljuski
kdibevara struktuurist, niditeks on volgasid kergem kustutada rahaga, kui niiteks varude

realiseerimisega, mis on tunduvalt pikemaajalisem protsess (Alver, Reinberg 1997, 1k 36).

Seega on firma maksevdimelisusele hinnangu andmisel oluline arvestada ka kdibevarade
struktuuri, sest ithel firmal vodib olla nditeks kauba- ja tootmisvarude osakaal kdibevarades
suurem kui teisel. Viimane vO0ib tunda ennast kindlamalt ka vidiksema liihiajalise

kattekordaja puhul.

likviidsed varad

Likviidsuskordaja =

lithiajalised kohustused (2)

Likviidsuskordaja ehk maksevdimekordaja, nimetatud ka happetestiks, médrab ettevotte
voime tasuda lithiajalisi kohustusi, kasutades ainult kodige likviidsemaid vahendied
(tavaliselt ei ole laovarud kuigi likviidsed ja firma voi tema kreeditorid ei suuda
kriisiseisus neid kiirelt arvestushinnaga realiseerida). Likviidsuskordaja nditab mitme
krooni ulatuses on olemas korge likviidsusega varasid iihe krooni lithiajaliste kohustuste
tagamiseks. Pangad kasutavad jiargmisi kriteeriume: (K.Kask, 2001, 1k 75)
Likviidsuskordaja suurem kui: 0.9 hea ; 0.6 — 0.89 rahuldav ; 0.3 — 0.59 mitterahuldav alla;
0.3 nork.

Mida korgem on kiireloomuliste maksete teostamise tase, seda kiiremini on firma
voimeline maksma oma liihiajalisi laene tagasi, tasuma Oigeaegselt arved hankijatele,
makse riigieelarvesse, jne. Probleem voib siin tekkida varude hindamisel, sest varud on

kajastatud maksumuses, mis on erinev turuviirtusest. (K.Kask, 2001, 1k 75)

raha ja viirtpaberid

Maksevalmiduskordaja =

3

lithiajalised kohustused
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Selle kordaja puhul on néidatud vaid raha kassas ja arveldusarvel. Kui firma ei oska iildse

oma vaba raha efektiivselt kasutada, on see nditaja suurem kui iiks.

Soovitavaks maksevalmiduse kordajaks pakuvad teoreetikud 0,2-0,4, mis tdhendab, et on
soovitav, kui kdibevarad iiletaksid lithiajalisi kohustusi null koma kaks kuni null koma neli

korda (Karu 2000, 1k 52).

Oluline maksevoime niitaja on ettevotte puhaskdibekapital. Antud niitaja korral ei ole

tegemist suhtarvuga, vaid rahalise niitajaga (Teearu jt 2005, 1k 21):

Puhas kiaibekapital = kidibevarad - liithiajalised kohustused “4)

Kiibekapital on summa, mille vorra kidibevarade maksumus iiletab liihiajaliste kohustuste
summat. Mida suurem on puhaskdibekapital, seda suurem on ka ettevotte likviidsus ehk
maksevoime. Puhaskdibekapital iseloomustab investeeringuid kéibekapitali. Makse-
voimelisel ettevottel peaks see nditaja olema positiivne, vastasel juhul annab néitaja mérku,

et ettevote on lithiajalisi laene tdenéoliselt ebaotstarbekalt kasutanud (Teearu jt2005,1k 21).

Tegevustulemuse ehk esmase efektiivsuse analiiiis vaatleb kuidas ettevote on kasutanud
oma varasid esmaste tegevustulemuste - kulude ja tulude - loomisel. Ettevotte
majandustegevus efektiivsus méiratakse dra nelja komponendi - varade, kulude, tulude ja

kasumi - vaheliste seoste ja proportsioonidega. (K.Lééts & S.Kasendi 2004, 1k 13)

Kreditoorse volgnevuse pikkuse leidmine annab vélisele vaatlejale hea tdhise otsustamaks
ettevotte voime iile oma arveid tdhtaegselt tasuda. Kui kreditoorse volgnevuse maksmise
periood on ebatavaliselt pikk, on see tdendoliselt mirgiks, et ettevottel ei ole oma arvete
tasumiseks piisavalt raha ja ta voib lithikese ajaga maksejouetuks osutuda. Perioodi lithidus
nditab vastupidiselt, et ettevotte kas kasutab varase maksmise soodustusi voi tasub lihtsalt

oma arveid varem, kui seda peaks tegema (Bragg 2005, 1k 101).

hankijatele tasumata arved

Kreditoorse volgnevuse kiibevilde = 5
. ostud / 365 ©)
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Debitoorse volgnevuse kiibesagedus nditab, mitu korda keskmiselt iiletab kéive
debitoorset volgnevust. Niitaja poordvairtus kajastab kidibe osa, mis keskmiselt on

debitoorses volgnevuses (K.Lidts 2004, 1k 24).

debitoorne volgnevus
netokdive/ 365

(6)

Debitoorse volgnevuse kéibevilde =

Raha laekumisvilde kajastab keskmist nduete lackumise aega pdevades ning mida viiksem
see number on, seda kiiremini ettevotte vahendid kdibivad. Histi kavandatud ja elluviidud
raha lackumine méérab nii ettevotte tulutoovuse kui ka maksevdime. Suure debitoorse vola
ilalpidamine on ettevottele kulukas (Peterson 2000, 1k 120).Niitab mitu korda keskmiselt

iks kroon, mis on investeeritud varudesse, ringleb.

) . realiseeritud kaupade kulu
Varude kiibekordaja = (7)
varud

Tootmisvarude kdive mdddab, mitu korda firma tootmisvarud ringlevad. Tootmisvarude all
moistetakse aasta keskmisi tootmisvarusid. Selle optimaalse pikkuse madrab tegevusala ja
tootmistsiikli pikkus. Ulemaiirased tootmisvarud seovad kinni ettevotte rahalised vahendid,

suurendavad ettevotte kulutusi ja vihendavad likviidsustaset.

360
Varude kiibevilde = varude kaibekordaa 8

Varude kiibevilde nditab mitme pédeva jooksul tootmisvarud vilja vahetuvad.

Kapitali struktuuri suhtarvud ehk pikaajalise maksevoime néitajad vaatlevad
voorkapitali kasutamine ehk finantsvoimenduse niditab laenukapitali kasutamise osakaalu
investeeringute finnatseerimisel. Kui ettevote soovib oma tegevust laiendada, peab ta
selleks vajalike rahaliste vahendite hankimiseks suurendama aktsiakapitali voi vOtma
laenu. Voorkapitali kasutamise suhtarvude abil saab kindlaks teha, mil miiral ettevote
kasutab laenatud vahendeid ja ettevotte vdimet vodrvahendite kasutamisega seotud

fikseeritud maksete tasumiseks (BotSkova jt 1997, 1k 26).
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kohustused

Volakordaja = 9)

koguvara

Néditab mitu protsenti ettevotte varast on finantseeritud (krediteeritud) volgadega ehk
teisisOnu, volakordaja niitab koguvolgnevuste osakaalu bilansis. Pikaajalise maksevdime
seisukohast on firma positsioon seda parem, mida madalam on see suhtarv. Korge
volakordaja niitab, et ettevotte varasid finantseerivad pohiliselt kreeditorid, mitte aga
omanikud. Kreeditorid eelistaksid néha volakordajat madalana, sest siis on nende risk
viiksem, kuna nad on ettevotte finantsraskuste korral enam kaitstud. Volakordaja suur
véddrtus tdhendab tavaliselt korgemat intressimddra kreeditoride tdiendava riski eest

(K.Kask, 2001, 1k 75).

Intresside kattekordaja niitab firma vdimet maksta intresse jooksvatest tuludest. EBIT
peab katma vidhemalt intressikulud. Et anda toodud niitajale tdpsem tdlgendus, oleks
otstarbekas analiitisida {iihtlasi ka ettevotte rahavoogude standardhilvet. Nende ettevotete
laenuteendinduse taset loetakse tavaliselt korgemaks, kelle rahavood on paremini ette

ennustatavamad (K.Kask, 2001, 1k 75).

kasumenneintresse ja makse

Intresside kattekordaja = (10)

intressikulu

Suhtarvude arvutamisel valitseb suur mitmekesisus, iga analiiiitik kasutab eri komplekti ja
ka konkreetsete suhtarvude viljarehkendamine ei ole standardiseeritud. Eri otstarbeks voib
sama nimetuse all kohata sootuks erinevate majanduslike niitajate suhteid. Kui vorreldakse
kuskil viljatoodud suhtarvude suurusi, tuleb alati kindlaks teha iga suhtarvu tegelik sisu ja
arvutuskdik. Suhtarvude viirtuste puhul puuduvad universaalsed kriteeriumid, mis
niitaksid, kas saadud niitaja on hea vOi halb. Tuleb jdlgida, millise tegevusharuga on
tegemist, ettevotte suurust ja tegutsemisaega. Vastavalt sellele tuleb votta sarnaste
ettevotete keskmised tulemused ja vorrelda neid analiilisitava ettevotte vastavate
niitajatega. Arvesse tuleks veel votta valitsevat majanduslikku olukorda ja inflatsiooni.
Suhtarvude interpreteerimisel tuleb tidhelepanu poorata sellele, et ainult nende pdhjal

ettevotte tegevuse kohta 1oplikke otsuseid langetada on ennatlik (Riinkla 2003, 1k 60-61).

19



Suhtarvuanaliiiisi puudused: (Peterson 2000, 1k 137-139):

monikord on raske maéérata, millisesse majandusharru ettevotte kuulub, kui ta
tegeleb paljudel erinevatel aladel, seega peame sel juhul regulaarselt vilja valima
vorreldavaid ettevotteid ning sobivaid norme;

avaldatud tegevusharu keskmised niitajad on ainult ligildhedased ja annavad
kasutajale vaid iildiseid juhtndore, mitte aga teaduslikus mottes tipseid keskmisi;
arvestusmeetodid erinevad ettevoteti tunduvalt ja see vOib pOhjustada erinevusi
arvutatud kordajates;

toostusharu keskmine ei pruugi olla analiilisitava ettevotte soovitud eesmirk,
parimal juhul osutab see keskmise ettevotte finantsolukorrale, eesmirgi paremaks
saavutamiseks vOib suhtarve vorrelda isevalitud ettevotete kogumikuga voi iiksiku
firmaga;

tsiiklilised ja sessoonsed kdikumised ja muutused moonutavad suhtarve.

Vaatamata moningasele piiratusele on rahanduslike suhtarvude analiiiis viga kasulik

instrument ettevotte finantsolukorra hindamisel. Siiski peaks analiiiisi teostav isik olema

teadlik nendest vdimalikest probleemidest suhtarvuanaliiiisi puhul ning jdrelduste

tegemisel neid arvestama. Finantssuhtarvud ei pruugi anda vastuseid kiisimustele, aga

aitavad teada saada, milliseid kiisimusi kiisida ja milliseid eesmirke piistitada (Higgins

1989, Ik 61-62).
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Pankrotiohu hindamine

Pankrotiseaduse §1 kohaselt on pankrot kohtuotsusega viljakuulutatud maksejouetus.
Volgnikku (kas fiitisiline voi juriidiline isik) loetakse maksejouetuks, kui ta ei suuda
rahuldada volausaldaja ndudeid ja see suutmatus ei ole volgniku majanduslikust olukorrast
tulenevalt ajutine. Pankroti véljakuulutamisele eelneb pankrotimenetlus, mille algatab
kohus pankrotiavalduse alusel. Pankrotimenetlust voib algatada ka volgnik iseenda suhtes.

(K.Kask, 2001, 1k 80).

Maksejouetus tihendab suutmatust rahuldada volausaldajate ndudeid, mis ei ole tulenevalt
volgniku majanduslikust olukorrast ldhtudes ajutine. Kui volausaldajad on veendunud, et
volgnikul vara puudub, pole motet ka pankrotiavaldust esitada. Firma sattumist pankrotti,
tdpsemalt sellele eelnevat pikaajalist maksejouetust, ei ole voimalik tdiesti kindlalt
prognoosida, kuid mitmed suhtarvud on siiski osutunud kasutuskdlblikeks indikaatoriteks.
Sellest ldhtudes on Eduard Altman koostanud mitmeid statistilisi mudeleid
(mitmemoodtmelise diskriminantanaliiiisi alusel), mida ta USA firmade vdimaliku
pankrotistumise maddramiseks aastatel 19461965 ka praktiliselt rakendas. Tulemused olid
vapustavad. Ligikaudu 97% firmasid, millele Altman ennustas pikaajalist maksevOimetust,

Iopetasid pankrotiga. (K.Kask, 2001, 1k 80)

Eestis ettevotete pankrotiohule viitavad nditajad (Krediidiinfo 2006):

ettevottel on Maksu — ja Tolliameti ees tunduvalt rohkem pikaajalisi vOlgnevusi kui
tavaettevotetel; negatiivne omakapitali tase; suur kahjum viimasel aruandeaastal;
normaalsest tunduvalt madalam likviidsus; liihiajaliste kohustuste maéarkimisvdidrne

suurenemine.

Oleks hea, kui saaks vilja tuua ettevotte finantsseisundit iseloomustava iildise niitaja, mida
saaks viljendada {ihe arvuna. Antud probleemi on piiiidnud lahendada USA
majandusteadlane Edward Altman, kes on vilja pakkunud nn pankrotikordaja arvutamise
valemid. Viimased ei iseloomusta mitte ettevotte pankrotiohtu, vaid ka ettevotte
finantsseisundit tervikuna. Nende valemite Eesti tingimustes kasutamise kohta on nii poolt
— kui ka vastuhéili. Samas peaks mitme perioodi pankrotikordaja véartuste vordlemine

kajastama firma iildise finantsseisukorra muutumise suunda ja ulatust (Teearu jt 05, 1k 33).
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Edward Altman on vilja pakkunud pankrotieelse seisundi midramiseks regressiooni-
vorrandi ettevotte pankrotiohu kohta (Z — skoor), mida autor on aja jooksul tdpsustades
muutnud (Riinkla 2003, 1k 69). Saadud tulemitega on vdimalik ennustada pankrotti 2 — 3
aastat ette. Seda peetakse ka sobivamaks meetodiks Eesti firmade hindamiseks, Edward
Altman soovitas praktiliseks kasutamiseks Z — skoori 1960 aastate keskpaiku. Z — skoor
niitab ettevotte pankrotistumise tdenidosust, digemini ettevotte finantsolukorda (TSistjakov

1996, 1k 34). Z — skoori vorrand nieb vilja selline (Riinkla 2003, 1k 69):

Z —skoor =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 11
Kus, X1 = kiibekapital / koguvara, X2= jaotamata kasum / koguvara, X3= intresside ja
maksude eelne kasum / koguvara, X4= aktsiakapitali turuviirtus / kohustused, X5=

netokéive / koguvara (Teearu jt 2005,1k 34).

X1 — tdhistab likviidsete vahendite osa ettevotte varades ehk maksevdime néitaja; X2 — on
summaarse kasumlikkuse hinne aegade jooksul, nditab seda, missugune osa varadest on
soetatud akumuleeritud kasumi arvel; X3 — néitab ettevotte kasumiloomise voime moodtu
maksu — ja voimendusfaktoritest vabastatuna, varade rentaabluse niitaja; X4 — annab
hinnangu maksevoime suhtes talutava kaotusesuuruse kohta, koguvodlgnevuse osakaal

ettevotte vidrtuses ning X5 —varade kidibekordaja (Teearu jt 2005,1k 34).

Pankrotikoefitsendi vorrandi kasutamine ettevotte analiitisil néitab, et vOrrandi arvuline
tulemus on seostatav pankroti tdendosusega jargmiselt (Teearu jt 2005, 1k 35):

e 7>2099, on ettevotte pamkrotti sattumine vihetdenidoline;

e 181 <Z > 299, ettevitte seis on ebakindel, mille puhul on pankrotistumise
prognoose raske teha;

e 7 < 1,81, on ettevottel tdsine oht sattuda majanduslikesse raskustesse.

Altman’i vorrandi kasutamisel Eesti ettevotete makseriski ja pankrotiohu prognoosimisel
tuleks aga suhtuda teatava ettevaatusega jargmistel pohjustel (Haldma 1993, 1k 171):

e vorrandiga prognoositakse pankroti veel tootava ettevotte puhul;

e vorrand on saadud USA ettevotete andmete statistilisel analiiiisil, praktika on
niidanud, et vorrandi kuju on eri maades erinev, kuna ettevotte majandustulemused
on sOltuvad konkreetsest majanduskeskkonnast;

e vorrandi kasutamine eeldab stabiilset majanduskeskkonda, kus eri ettevotete ja eri

perioodide tulemusi oleks voimalik korvutada.
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AS MERKO EHITUS MAKSEVOIME ANALUUS

Ettevotte luhitutvustus

AS Merko Ehitus on 5. novembril 1990. aastal asutatud Eesti erakapitalil pdhinev
aktsiaselts. AS Merko Ehitus kanti Ariregistrisse 22. novembril 1996. aastal
registreerimisnumbri 10068022 all. Merko on pidevalt olnud Eesti 5 suurema ja edukama
ehitusettevotte seas ning 2000. aastal tdusis ligi 1 miljardi kroonise kédibega suurimaks
ehitusfirmaks nii Eestis kui ka kogu Baltikumis.Kontsernis tootab kokku ligi 700 to6tajat.

(AS Merko Ehitus konsolideeritud majandusaasta aruanne- 2005)

AS Merko Ehituse pohikirjalised tegevusalad on iildehitus-, remondi-, sanitaartehnilised-,
elektriside, elektri- ja  automaatikatodod; ehitusjdrelevalve;  projekteerimistdod;
arhitektuurne projekteerimine; ehitiste tehnilise seisukorra ja ehitusprojektide ekspertiis;
arhitektuuriméilestiste ja muinsuskaitsealade ehitiste {iildehituslik konserveerimine,
restaureerimine, remont, sisekujunduse- ja heakorratood, tehnosiisteemide ehitamine,
samade toode jirelevalve; hiidrotehniliste rajatiste ehitamine, teedeehitusttéod, raudtee-
ehitustood, samade toode jarelevalve; kiitte-, veevarustuse- ja kanalisatsiooni vélisvorkude
ehitustood, samade toode jdrelevalve; mietood, samade toode jarelevalve; kinnisvara
kdsutamine, kasutamine ja valdamine. (AS Merko Ehitus konsolideeritud majandusaasta

aruanne- 2005)

Pikaajalised kogemused erinevatelt turgudelt, ehitusteenuste lai ulatus, paindlikkus ning
eelkdige kvaliteet on Merko Ehitusel aidanud saavutada ja aastate véltel siilitada turuliidri
positsiooni. Soltuvalt tellijate ootustest, regioonist ja objektide suurusest teostavad
kontserni ettevotted nii vdikesemahulisi ehitustoid kui ka mastaapseid projekte. Ja seda nii
maapinnal kui veekeskkonnas. (AS Merko Ehitus konsolideeritud majandusaasta aruanne-

2005)

Oma voimaluste tulemuslikumaks kasutamiseks on kontsern suunanud osa energiast
kinnisvaraarendusse. Kohaliku keskkonna hea tundmine, 6ppimine mujalt maailmast ning
trendide jalgimine voimaldavad Merko Ehitusel pakkuda telljjale sobivaid lahendusi. (AS

Merko Ehitus konsolideeritud majandusaasta aruanne- 2005)
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Ettevottest parema iilevaate saamiseks on As Merko Ehitus netokdive ja puhaskasum

toodud joonisel 1.

5000

4000+

3000+
O netokaive

B puhaskasum

2000+

1000+

0_

2004 2005 2006

Joonis 1. AS Merko Ehitus netokiive ja puhaskasum 2004- 2006.

Allikas: AS Merko Ehitus majandusaasta aruanded; autori koostatud.

AS Merko Ehitus horisontaal- ja vertikaal anallus

Et ettevotte finantsseisundit hinnata ning ette prognoosida tuleviku arengusuundi on iitheks
voimaluseks vorrelda ettevotte bilanssi ja kasumiaruandeid ning nende muutusi aastate
16ikes. Selleks alustabki t66 autor AS Merko Ehitus maksevoime hindamist
horisontaalanaliiiisiga kolme viimase aasta aruannete pohjal, vorreldes 2004-2006 bilansse

ja kasumiaruandeid.

Bilansi horisontaalanaliiiis (Lisa 1) ja varade muutumise graafik (joonis 2) niitavad, et
varade iildmaht suurenes 2005. aastal 71% ning aastal 2006 veel 45%. Jirelikult on
uuritava ettevotte koguvarade maht kasvanud ja tegevusvaldkonna keskmine
juurdekasvutempo oli 2004 aastal 24%. Kui vorrelda ettevotte kidibevarade ja pohivarade
mahtu erinevatel aastatel siis on niha, et kdibevarad on kasvanud 2005. aastal vorreldes
eelnevaga 61% ja 2006. aastal 63%. Samas on pohivarad 2005. aastal vorreldes
baasaastaga kasvanud 125% ja 2006 aastal kahanesid need 26%. Seega on kiibevarad
aasta-aastalt stabiilselt suurenenud, samas kui pShivarad tegid 1dbi jédrsu tdusu ja seejirel

viiksema languse (Lisa 1). Kédibevarade suurem kasv suurendab ettevotte likviidsustaset.
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Joonis 2. AS Merko Ehitus varade muutused 2004-2006. Allikas: AS Merko Ehitus
bilansid 2004-2006; (Lisa 2) autori koostatud.

2005. aasta suurimad muutused bilansikirjetes varade poolel olid varud mis kasvasid 115%
vorreldes baasaastaga, millede hulgast enim kasvasid: valmistoodang 269%, 1opetamata
toodang 230% ja miiligiks ostetud kaubad 126%. Nouded kokku kasvasid 9% vorreldes
eelneva aastaga milledest 147% kasvasid ettemaksed teenuste eest ja maksude ettemaksed
kasvasid 105%. Raha ja selle ekvivalendid kasvasid aastaga 75%. Kéibevara kokku kasvas

61%.

Pohivaradest kasvasid enam pikaajalised nduded 255%, millest sidus -ja iihisettevotete
aktsiad voi osad kasvasid 407% vorreldes baasaastaga. Immaterjaalsed pohivarad kasvasid
293% ja materjaalsed pohivarad 153% millest 16petamata ehitised kasvasid 1083%, mis
viitab ehitusmahtude suurele tdusule. Kinnisvara investeeringud vihenesid 31% mis nditab
kinnisvara realiseerimist tinu kinnisvaraturul valitsevatele korgetele hindadele. PShivara

kokku kasvas 125% ja koguaktiva 71% vorreldes eelneva aastaga.

2006. aastal aktiva suurimad muutused olid kdibevarade poolel raha ja ekvivalendid, mis
kasvasid perijoodi jooksul 152%. Nouded kokku kasvasid 58% milledest nduded ostjate
vastu suurenesid 86% ja nduded ehitustoode tellijate vastu suurenesid 65%. Varud
suurenesid 40% vorreldes eelneva aastaga milledest enam kasvasid ettemaksed varude eest

849%, 1opetamata toodang 494% , tooraine ja materjal 148%.
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Kiibevara kokku suurenes 63%. Pohivaradest kasvas kdige enam immaterjaalne pShivara
135% ja pikaajalised nduded vaid 10%. Kahanes materjaalne pShivara 54% millest 100%
vihenesid lopetamata ehitised ja ettemaksed. Kinnisvara investeeringud kahanesid 78%

ning pohivara kokku 26% vorreldes baasaastaga. Koguaktiva kasvas 45%.

Kui vaadelda kontserni erinevate kohustuste muutumist 1dbi vorreldavate aastate 2004-
2006 siis on ndha, et liithiajalised kohustused kokku kasvasid 58% 2005. aastaks millest
lithiajalised laenukohustused kasvasid 813% ning volad ja ettemaksed 46%. Aastaks 2006
kasvasid liihiajalised kohustused kokku 63%, millest laenukohustused kasvasid 147% ning
volad ja ettemaksed 52%. Kuna kidibevarad on kasvanud samas tempos liihiajaliste
kohustustega, siis seda ohtu pole, et puhas kidibekapital muutuks negatiivseks ja ettevottel

puuduks potensiaalne sularaha reserv.
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Joonis 3. AS Merko Ehitus kohustuste muutused 2004-2006.
Allikas: AS Merko Ehitus bilansid 2004-2006; (Lisa 2) autori koostatud.

Seoses ulatusliku finantsvoimenduse kaasamisega ettevottesse suurenesid 2005. aastal
pikaajalised kohustused 973% vorra ja 2006. aastal kahanesid 23% vorra vorreldes eelneva

aastaga. Kohustused kokku suurenesid esimesel perioodil 93% ja teisel perioodil 45%.
Bilansi horisontaal analiiiisi tulemusena selgub, et kidibevarad kasvavad stabiilselt

vaadeldavatel aastatel ja pohivarad esimesel aastal suurenevad ja jdrgmisel aastal

vahenevad.
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Sarnaselt kidibevaradele kasvavad ka liihiajalised kohustused stabiilselt ning peaaegu
samade protsendipunktide vorra millest jdreldub, et kdibevarad on kasvanud liihiajaliste
kohustuste arvelt. See tagab liihiajaliste kohustuste katmise likviidsete vahenditega. Samuti
vOib paraleele tdbmmata pohivarade ja pikaajaliste kohustuste vahel kus molemad teevad
labi esimesel perioodil suurema tdusu ning jargneval perioodil vdiksema languse, millest
tuleneb, et pohivarad on suurenenud pikaajaliste kohustuste arvelt. Vaadeldes ettevotte
erinevate varade kasvu erinevatel aastatel jdreldub, et kdibevarad ja pohivarad kasvavad
ihtlaselt. Pohivarade ja kidibevarade iihtlane kasv hoiab stabiilsena ettevotte likviidsustaset
ja efektiivsusnditajaid. Merko Ehituse koguvarade juurdekasvutempo iiletavad tegevusharu

keskmist (2004. aastal 14,77% ja 2005. aastal 27%) juurdekasvutempot.

Kasumiaruande horisontaalanaliiiisi saab vaadelda tabelist (Lisa 2) kus on toodud vilja
eri tulu — ja kululiikide protsentuaalne muutus vorreldes eelneva perioodiga. Analiiiisi
tulemusena selguvad norgad kohad ettevotte rentaablus — ja efektiivsusniitajate

muutumisel.

Vaadeldes uuritava ettevotte kasumiaruande horisontaalanaliiiisi esimesel perioodil 2004-
2005 aastal, on ndha, et kontserni kdive kasvas 2004. aastaga vorreldes 4% ning oli 3232
mln krooni. Kontserni 2005. aasta puhaskasumiks kujunes 445 mln krooni, kasv 2004.
aasta 298 mln krooniga vorreldes 49%. Ehitus- ja arendustegevusest teeniti kasumit 493
mlIn krooni. Ténu iihekordsetele tehingutele kasvas drikasum vorreldes eelneva aastaga
36%. Tiitarettevotete realiseerimine, intressikulude vidhenemine ja finantstulude
suurenemine kasvatavad ettevotte aruandeaasta kasumit enne maksustamist 50% vorreldes
baasaastaga. Hea rentaabluse tagasid 2005. aastal realiseerunud omaarenduslikud
elamuehitusprojektid, tiitarettevotete paranenud miiiik ning ettevotte strateegiliste

eesmérkide saavutamiseks mittevajalike kinnistute vodrandamine.

Merko Ehitus kontserni 2006. aasta 12 kuu miiiigitulu oli 4414 mln krooni, kasvades
aastaga 37%. Vastavalt ehitustegevuse hoogustumisele ja kidibe kasvule kasvas tublisti ka
brutokasum, milleks kujunes 39% vorreldes eelnevaga.Tulenevalt mahtude kasvust, tddjou
ja materjalide kallinemisest, kasvas miitidud toodangu kulu aastaga 36% ning turustus— ja
tildhalduskulud 20%. Intressikulude suurenemine ja finantstulude vihenemine vihendavad
tulusi enne maksustamist 155 mln kroonini. Kontserni 12 kuu puhaskasum oli 590 min

krooni. Aastaga kasvas kontserni puhaskasum 33%.
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Tulenevalt mahtude kasvust, to6jou ja materjalide kallinemisest, kasvas miiiidud toodangu
kulu.Erinevate viljatoodud kasuminditajate muutumine on kulgenud suhteliselt paraleelselt

miitigimahu kasvu vdi langusega, mida voib pidada heaks néitajaks.

Jirgmise  etapina  vaadeldakse ettevotte — bilansside ja  kasumiaruannete
vertikaalanaliiiise aastatel 2004-2006. Vertikaalanaliilisis konsentreerutakse {iihe
finantsaruande erinevate finantsniitajate vaheliste seoste uurimisele. Seostest arusaamiseks
arvutatakse iga niitaja protsendina baasniitajast. Baasnditajaks voetakse bilansi puhul

bilansimaht ja kasumiaruande korral realiseerimise netokdive.

AS Merko Ehituse bilansside vertikaalanaliiiisi saab niha tabelist (Lisa 3). Varade
struktuuri vaadates on ndha vidga suurt kdibevarade osakaalu koguvaradest, mis kdigub
80% ja 90% vahel vaadeldavatel aastatel. Vastavalt sellele kdigub pdhivarade osakaal
koguvaradest 10%- 20% vahel. Selline varade jaotus suurendab ettevotte likviidsustaset.
Vordleme veel kidibevarade ja kohustuste omavahelist vahekorda. Sedasi saame teada kui
palju on ettevottel kohustusi ja kui palju nendele kohustustele katet, mida ta voib vajadusel
muuta rahaks. Antud ettevotte puhul, iiletavad koikidel uuritavatel aastatel kdibevarad liihi-
ja pikaajalisi kohustusi kokku, umbes 30%-di punkti vorra. See tdhendab, et kidibevarad
katavad koiki kohustusi suure varuga ning vajaduse ilmnemisel ei tohiks makseraskusi

tekkida.
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Joonis 4. AS Merko Ehitus bilansside varade struktuur 2004-2006.
Allikas: AS Merko Ehitus bilansside vertikaalne analiiiis 2004-2006 (Lisa 4); autori

koostatud.
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Kéibevaradest suurimad bilansikirjed on nduded ostjate vastu, mis vaadeldavatel aastatel
koguvaradest on 15%-20% vahel ja raha pangakontodel, mis 2004. aastal on 12%
koguvaradest ning 2006. aastal juba 21% koguvaradest. Suured sularaha varud, tagavad
liihiajaliste nduete ja ootamatute nduete kiire tasaarvelduse. Mairkimisvédrse osa
kdibevaradest moodustavad veel miitigiks ostetud kaubad, mis jadvad 25% ja 40% vahele
koguvaradest. See voib tdhendada, et tooraine tarneajad on pikenenud ning ehitus
ettevotted suurendavad oma laovarusid. Samuti tOusis jdrsult Iopetamata toodang 2006.

aastal, mis viitab probleemidele to6jouga.

Nagu juba eelnevalt mainitud moodustavad pohivarad suhteliselt védikese osa koguvaradest.
Suurimad kirjed pohivarades on pikaajalised finantsinvesteeringud, jiides 4%-di ja 8 %-di
vahele koguvaradest ning masinad ja seadmed 2%-di ja 4% vahel. Pohivarade viike
osakaal niitab, vihest oma tootmisvahendite kasutamist kasumi genereerimisel ning viitab

suurematele allhangete kasutusele.

Kui vaadata kohustuste ja omakapitali omavahelist suhet siis jddb silma, et omakapital
piisib aastate 16ikes 50% piirimail kogukapitalist ning muutub pikajaaliste ja lithiajaliste
kohustuste vahekord. Voib Oelda, et mida suurem on ettevotte omakapitali osatdhtsus
kogukapitalis, seda vidiksemad on tema kulud intressidele ja tagasimakse summadele ning

seda vidiksem on vdimalus, et ettevote ei suuda oma volga tasuda.
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Joonis 5. AS Merko Ehitus bilansside kohustuste ja omakapitali struktuur 2004-2006.
Allikas: AS Merko Ehitus bilansside vertikaalne analiiiis 2004-2006 (Lisa 4); autori

koostatud.
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Kasumiaruande vertikaalanaliiiis niditab iga kasumiaruandekirje suhet miiligituludesse
ning aitab seega hinnata erinevate kululiikide olulisust kasumi kujunemisel, mida on hea

jélgida graafiliselt joonisel 6.

AS Merko Ehitus kasumiaruannete vertikaalanaliiiisid on vilja toodud lisas 4. Miitidud
toodangu kulu on piisinud aastate 10ikes iihel tasemel, olles ligikaudu 85% miiiigitulust.
Kuigi kasumiaruande horisontaalanaliiiis nditab meile miitigikulude suurenemist 2006.
aastal 36% siis tegelikkuses on see vihenenud koikidel aastatel vorreldes eelnevaga (vt
kombineeritud méair) ning kulude kasv on seotud iiksnes kdibe kasvuga. Jargmisena
suurimad kulud vorreldes miitigituludega on itildhalduskulud, mis moodustavad kéibest ligi
3%. 2005-daks aastaks kasvavad need 38% ja 2006-daks aastaks langeb 14%, kui kédibe
kasvu mitte arvesse votta. 2005. aastal on drikulud 3% kéibest ja jargneval aastal 0,7%
kdibest, mis teeb 2005. aasta kasvuks kombineeritud méddra jiargi 2345% ja 2006. aasta
languseks 76% vorreldes eelneva perioodiga. Sellised suured muutused on tingitud
tthekordsetest tehingutest kontserni &dritegevuses ja on seotud dritulude proportsionaalse
kasvu ning langusega. Intressikulude osakaal suureneb ja seda peamiselt suurenenud
pikaajaliste laenude tdttu. Arikasumi osakaal suureneb aasta-aastalt ning moodustab 2006-
daks aastaks 14% miiligimahust. Finantstulud, iiletavad finantskulusid 2005. ja 2006.
aastal. Puhaskasum tduseb 2005. aastal 43% kombineeritud méédra jargi ja holmab 13%

miiiigimahust ning jadb jargmisel aastal samale tasemele.
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Joonis 6. AS Merko Ehitus kasumiliikide muutused miitigitulu suhtes 2004 — 2006.
Allikas: AS Merko Ehitus kasumiaruande vertikaalne analiiiis 2004 — 2006 (Lisa 5); autori

koostatud.
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Teostatud kasumiaruande vertikaalanaliiiis néitab, et ettevotte areng on stabiilne.
Tulenevalt t66jou ja materjalide kiirele kallinemisele ning pingelisele olukorrale t66j0u
pakkumise osas kallinesid turustus— ja iildhalduskulud, kuid vaatamata sellele suutis
ettevote sdilitada brutokasumi marginaali 15% tasemel miitigituludest ning parandada
drikasumi 13,5%1t 14,3%ni Intressikulude osakaalu

marginaali miiiigituludest.

suurenemine niitab tdusu investeeringutes ja suurenenud voorvahendite kasutamist.

AS Merko Ehitus suhtarvude anallius

Finantssuhtarvude analiiiis on iiks levinumaid finantsanaliiiisi viise. Vastavalt huvigrupile
teostatakse analiilisi erinevate suhtarvudega. Antud t60s voetakse uurida maksevdoime ehk
likviidsuse suhtarvud, kuna t66 eesmérk on hinnata Merko konserni maksevoimet tasuda

oma kohustusi digeaegselt ning voimet muuta vara maksevahendeiks.

AS Merko Ehituse suhtarvude analiiiisi aluseks on voetud aastate 2004-2006 bilansid ja
kasumiaruanded. Ettevotte peamised maksevoime niitajad aastate 2004 — 2006 kohta on

esitatud tabelis 1. Koik niitajad on toodud suhtena, kui ei ole ndidatud teisiti.

Tabel 1. AS Merko Ehitus maksevdime nditajad aastatel 2004-2006.

Niitaja Aasta

2004 2005 2006
lithiajalise volgnevuse kattekordaja 1,99 2,04 2,03
likviidsuskordaja 1,18 0,93 1,08
maksevalmiduskordaja 0,28 0,31 0,48
puhas kéibekapital ( tuh.krooni) 550801,00 906122,00 1468793,00
lkreditoorse volgnevuse kiibevilde (pdeva) 28,57 37,59 45,46
raha lackumisvilde (pédeva) 30,14 33,46 45,59
tootmisvarude kéibekiirus (korda aastas) |5,99 2,84 2,76
varude kdibevilde (pideva) 60 128 132
volakordaja 0,44 0,50 0,50
intresside kattekordaja 094,17 179,92 44,29

Allikas: AS Merko Ehitus 2004-2006 aasta bilansid ja kasumiaruanded; autori arvutused.
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Olukorra paremaks hindamiseks peaks vordlema analiiiisitava ettevotte suhtarve teiste
ettevotete vastavate niitajatega. Kuna ettevotte suhtarvude vordlemine Eesti keskmiste
niitajatega ei oleks piisavalt tdene ja oleks kaldunud pigem subjektiivsusele, siis on
kdesolevas toos vordlusandmetena vaadeldud ehitusega tegelevate ettevotete suhtarve
2004. ja 2005. aastal (2006.aasta kohta kdivad statistilised nditajad t66 kirjutamise ajal
puudusid).

Liihiajalise vola kattekordaja (Valem 1) viljendab ettevotte voimet katta kreeditoride
lithiajalised nduded kiibevaradega. Liihiajalise voOla kattekordaja on uuritaval ettevottel
igal vaadeldaval aastal olnud kahe punkti timber, mis néitab, et kidibevarade maht iiletab
lithiajalisi kohustusi ligi kaks korda. Uldiste hindamiskriteeriumite jirgi tuleb sellist
tulemust lugeda heaks (Tabel 1). Sama tegevusala Eesti keskmised niitajad olid
2004.aastal 1,78 ja 2005.aastal 1,80, mis niitab, et uuritava ettevotte niitajad on olnud

sama tegevusala keskmisest paremad.

Happetest ehk likviidsuskordaja (Valem 2) niitab, kui histi suudab ettevote oma
lithiajalisi kohustusi tdita, kasutades selleks vaid koige likviidsemaid kédibevahendeid.
Merko kontserni likviidsuskordaja langes 2005. aastal natuke alla iihe ning jargneval aastal
jélle tousis 1,08 punktini. See, et antud suhtarv on olnud kdikidel vaadeldavatel aastatel iile
0,9 saab jireldada vastavalt eelnevale teooria kisitlusele, et see niitaja on hea ja likviidsed
varad katavad tdielikult lithiajalised kohustused. Vastavad Eesti keskmised néitajad olid nii
2004. kui ka 2005. aastal 1,49 mis néitab, et tegevusala keskmised néitajad on paremad kui

uuritava ettevotte néitajad.

Maksevalmiduse kordaja (Valem 3) niitab, millise osa liihiajalistest kohustustest on
firma voimeline kohe tasuma. Merko Ehituse puhul on see kordaja esimesel vaadeldaval
aaastal 0,28 ja viimasel aastal 0,48 ning teise aasta suhtarv jddb sinna vahele. Need arvud
tdidavad teoreetikute pakutud 0,2 - 0,4 punkti soovitused. Kuna aasta —aastalt kordaja

suureneb tuleks jélgida siis, et raha pangakontodel ei iiletaks oluliselt lithiajalisi kohustusi.
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Ettevotte puhas kiibekapital (Valem 4) on summa, mille vorra kidibevarade maksumus
tiletab liihiajalistekohustuste summat. AS Merko Ehituse puhas kidibekapital on koikidel
vaatluse all olevatel aastatel positiivne, mis tdhendab, et ettevotte likviidsed varad katavad
lithiajalisi kohustusi. 2004. aastal on puhas kidibekapital 550 mln krooni, jirgneval aastal
906 mln krooni ja 2006. aastal juba 1,5 miljardit krooni. Ettevotte kdibevara oli 2004.
aastal 1,1 miljardit krooni ja 2006. aastal 2,8 miljardit. Ettevotte lithiajalised kohustused
olid vastavalt 2004. aastal 551 mln krooni ja 2006. aastal 1,4 miljardit krooni. Ettevotte
lithiajalised kohustused kasvavad 2005. aastal proportsionaalselt ettevotte kédibevarade
mahuga, tingituna vdetud liihiajalistest laenudest. On nidha, et puhaskiibekapital
moodustab umbes poole kdibevaradest, mis tihendab, et ettevottel on piisav likviidsete
varade reserv, mis on vajalik rahavoogude kriisi korral rahaliste sissetulekute ja
viljaminekute tasakaalustamiseks. Tegevusala keskmised nditajad, puhta kiibekapitali
osatdhtsusest varas on 2004. ja 2005. aastal 32%. Merko suhtarvud puhta kiibekapitali
osatdhtsusest varas on vastavalt 2004. a 42%, 2005. a 40% ja 2006.a 46%.

Kreditoorse volgnevuse kiibevilde (Valem 5) kajastab ettevotte vOimet tdita omi
kohustusi hankijate ees ning seda moddetakse pédevades. Kreditoorse volgnevuse
kiibevilde peaks iiletama raha lackumisvildet selleks, et ettevotte saaks omakorda tasuda
hankijatele. Merko kontserni kdibevilde on kolme aastaga suurenenud 28-1t péevalt 45-le
pdevale. Antud tegevusvaldkonnas oli keskmine kreditoorse vdlgnevuse pikkus 2004-2005
aastal 16-18 pdeva. Sellest jiareldub, et analiiiisitav ettevote tditis oma kohustusi hankijate

ees tunduvalt aeglasemini kui konkurendid.

Raha laekumise viilde niditab (Valem 6), kui kiiresti firma krediidiarved on laekunud,
mitme pdevaga jouab raha krediitmiiiigi eest firmasse. Mida vdiksem on vastav arv, seda
efektiivsemalt kasutab firma oma investeeringuid debitoorsesse volgnevusse ja seda
tugevam on ka firma finantsolukord. Raha lackumisvilde iiletab kreditoorse vdlgnevuse
pikkust vaid esimesel vaadeldaval aastal, teisel aastal on see nditaja madalam ning
kolmandal aastal vordne kreditoorse volgnevusega (Tabel 1). See néitab, et raha lackumise
ja arvete tasumise suhe on omavahel tasakaalus. Juhul kui ettevote sooviks viia kohustuste
taitmise tegevusvaldkonna keskmisele tasemele, peaks ta sdlmima ostjatega lepingud, mis

on lithema maksetédhtajaga.
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Tegevusharu keskmine raha laekumisvilde oli 2004. ja 2005. aastal 23 pdeva. Selle jargi
on Merko Ehitusele makstavad arved tugevas nihkes ning debitoorne volgnevus laekub
konkurentidest aeglasemalt. Pikk raha lackumise aeg vihendab likviidsust ja mdjutab
negatiivselt ettevotte voimet lithiajaliste kohustuste tditmisel.

Uldiselt eelistab juhtkond debitoorsete volgade kiiremat lackumist aeglasemale. Siiski voib
olla, et juhtkond teadlikult pakub endale teadaolevatel pohjustel pikemaajalisi

krediiditingimusi.

Tootmisvarude kiibekiirus (Valem 7) niitab, mitu korda ettevotte tootmisvarud aasta
jooksul vahetuvad. Ulemiirased tootmisvarud seovad kinni ettevotte rahalised vahendid,
suurendavad ettevotte kulutusi ja vidhendavad likviidsustaset. Merko kontserni varud
ringlesid 2004. aastal 5,99 korda, 2005. aastal 2,84 korda ja 2006. aastal 2,76 korda.
Tegevusharu keskmine oli 2004. aastal 31 ja 2005. aastal 29 korda aastas. Nagu niha on
Merko Ehitusel need niditajad tunduvalt madalamad. See asjaolu on tingitud uuritava
ettevotte suurusest, kuna korraga on kisil mitmeid ehitusobjekte ning laovarud tuleb hoida
teadlikult suured, et genereerida vastavat miiiigikdivet. Samuti méngib olulist rolli
ehitustegevuse hoogustumine, mille tottu on ehitusmaterjalide turul tekkinud tooraine
defitsiit ning suuremad ehitusettevotted on sunnitud hankima toorainet varuga, et sdilitada

majandustegevuse tempot.

Varude kiibevilde (Valem 8) nditab mitme pdeva jooksul tootmisvarud vilja vahetuvad.
Merko Ehituse varud vahetusid 2005. aastal iga 60 pdeva tagant, jairgmisel aastal vottis see
aega juba 128 pieva ning 2006. aastal 132 pideva. On niha, et varud vahetuvad iiha pikema
perioodi tagant. Pohjused on samad mis tootmisvarude kéibekiiruse nditajate puhul.

Konkurentidel vahetusid varud 2005. aastal iga 11 pédeva jargi.

Volakordaja (Valem 9) niitab, mil méadral on ettevotte koguvahendid finantseeritud
voorvahenditega. Mida suurem on voorkapitali osatidhtsus, seda viiksem on firma
likviidsus ning suurem risk ka potentsiaalse laenuandja jaoks. AS Merko Ehitus
koguvolgnevusest moodustavad voorvahendid 2004. aastal 44% ja molemal jidrgneval
aastal 50% (Tabel 1). Tegevusala keskmine vastav nditaja oli 2004. aastal 41% ja 2005.
aastal 44%.
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Kuigi Merko Ehituse ehitustegevus koduturul ja laienemine vilisturgudele on
aktiviseerunud viimaste aastatega, on kohustuste maht jidinud alla vdi on vordne 50%-ga
passivast, mis viitab madalale finantsvoimendusele ja intensiivsele omakapitali kasutusele.
Voéimalikud pohjused voivad olla ettevottes, kus piiilitakse tahtlikult sdilitada madala

riskantsuse taset, kuid sellel peaks olema spetsiifiline pohjendus.

Intresside kattekordaja (Valem 10) moddab ettevotte voimet maksta drikasumi arvelt
intressikulusid, ning niditab firma vOimet maksta intresse jooksvatest tuludest. Merko
kontserni drikasum kattis 2004. aastal intressikulusid 94 korda, jargmisel aastal 180 korda
ja 2006. aastal 44 korda. Niitarvu tdus 2005. aastal on tingitud alanenud intresside arvelt ja
pohitegevuskasumi tdusust sel aastal. Samal aastal voeti ka tdiendavat laenu, mis viis
nditarvu alanemisele 2006. aastal. Tegevusharu keskmine on tunduvalt viiksem (2004.a
6,4 korda ja 2005.a 11,5 korda), mis niitab konkurentide suhteliselt suuremat

voorvahendite osakaalu kogukapitalist.

Maksevoime suhtarvude analiiiisist selgub, et moned néitajad on aastate jooksul piisinud
stabiilselt head ning teised jillegi litkkunud paremuse suunas. Liihiajaliste volgnevuste kate
on piisav ja maksevalmiduskordaja néitab head voimet maksta edasilitkkamatuid ndudeid.
Ettevotte puhaskidibekapital on positiivne ning likviidsustase on korge. Efektiivsuse
suhtarvude analiiiis niitab, et ostjatelt laekuvate arvete maksmise periood on kiill
ebatavaliselt pikk, kuid ka tarnijate volgade tasumine on pika perioodiga. Samas, suure
debitoorse vOla olemasolu on ettevottele kulukas. Efektiivsusnéitajate parandamiseks voiks
teostada tdiendavat kontrolli klientide maksejoulisuse méddramisel ja vajadusel
krediidimiiiigi tingimusi rangemaks muutma, et viltida likviidsusprobleeme. Vdorkapitali
osatdhtsus kogukapitalis on rahuldav vorreldes tegevusala keskmisega ning suhteliselt
madal arvestades ehitustegevuse aktiviseerumist ldhiminevikus. Sellest ka suhteliselt
madalad intresside maksed ning vihene riskantsustase. Ettevdte genereerib piisavalt

drikasumit, et katta voetud laenude intressikulutused.
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AS Merko Ehituse pankrotiohu analiis

Pankrotiseaduse (vastu voetud 22.01.2003) §1 kohaselt on Pankrot volgniku kohtuotsusega
viljakuulutatud maksejouetus kui volgnik on maksejouetu, kui ta ei suuda rahuldada
volausaldaja ndudeid ja see suutmatus ei ole volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt
ajutine. Juriidilisest isikust volgnik on maksejouetu ka siis, kui volgniku vara ei kata tema

kohustusi ja selline seisund ei ole vdlgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine.
Antud t60s on ettevotte pankrotiohu prognoosimiseks valitud (Valem 11) E. Altmani Z —
skoori pankrotimudel — koefitsendiga korrutatud suhtarvude arvutus annab vastuse, kas

ettevotte majanduslik seis on hea vdi dhvardab teda pankrotioht.

Tabel 2. Z-skoori suhtarvud AS Merko Ehitus 2004 - 2006. aasta finantsniitajate pohjal.

Suhtarv Aasta

2004 2005 2006
X1 0,42 0,41 0,46
X2 0,48 0,42 0,44
X3 0,25 0,20 0,20
X4 4,69 4,31 3,39
X5 2,39 1,45 1,37
7-skoor 7,20 5,77 5,23

Allikas: AS Merko Ehitus majandusaastaaruanded 2004-2006; autori arvutused.

Ulaltoodud tulemuste pdhjal selgub, et uuritaval ettevottel oli parim seis aastal 2004, kui
Z—skoor oli koguni 7,20 — suurem kui ndutud 2,99 mille puhul pankroti tdendosus
praktiliselt puudub. Jirgnevatel aastatel on koefitsent kiill vdiksem, seda tdnu just
koguvarade kasvule, mis olid finantseeritud enamasti voorkapitali arvelt 2005. aastal. Kuid
siiski on 2005- ja 2006. aasta vidrtused tunduvalt suuremad koefitsendist mille korral on
makseraskustesse sattumine vihetdendoline. Tuginedes Altman’i Z-skoori mudelile ja
tabelis 2 véljatoodud suhtarvudele voib viita, et AS Merko Ehitust ei dhvarda ldhiaastatel

pankrot.
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KOKKUVOTE

Loputoods hinnati ettevotte maksevoimet ja likviidsust AS Merko Ehituse niitel. Analiiiisi
kdigus vorreldi ettevotte bilanssi, kasumiaruannet ja suhtarve eelnevate aastate nditajatega
ja majandusharu keskmistega. Kédesolevas t60s uuriti maksevdime analiiiisi kujunemist

algandmete ettevalmistamisest, kuni analiiiisi 1dpptulemuseni ning jarelduste tegemiseni.

Probleemiks oli ettevotte usaldatavus maksevoime seisukohast 1dhtudes. Oluliseks muutub
firma maksevdoime majandustegevuse laiendamisel laenu taotledes, voi maksuvolgade
korral kui maksuamet kaalub maksuvdlgade ajatamise taotluse rahuldamist. Selleks, et
huvigrupid saaksid oma otsuste tegemises vajaliku informatsiooni on vajalik hinnata

ettevotte finantsseisundit ning iiks voimalustest on analiilisida ettevotte maksevoimet.

Hiipoteesiks voeti viide, et ettevotte AS Merko Ehitus maksevdime on viimase kolme
aastaga halvenenud. Sellise viite aluseks on viimasel ajal ajakirjanduses paljurddgitud
ehitusturul asetleidvast ,,ehitusbuumist®, mis olulisel miiral pidi toetuma ehitusettevotete
ja eraisikute voetud laenudele. On teada, et ettevotte suur laenukoormus vihendab firma

maksevoimet ning seab ettevotte efektiivse toimimise kahtluse alla.

Loputoo esimeses osas uuriti maksevoime analiiiisi olemust ja kasutajaid. Anti iilevaade
analiiiisi informatsiooniallikatest, analiiiisi erinevatest tiilipidest ja koostamise etappidest.
Saadi teada, et analiilisi pohiliseks alusmaterjaliks on ettevotte majandusaasta aruande
koostises olev raamatupidamise aastaaruanne, mis omakorda koosneb bilansist,
kasumiaruandest, rahavoogude aruandest ja lisadest. Todeti, et aruandeid tuleb koos
analiiisida, kuna nad tdiendavad iiksteist ja eraldi vaadeldes ei anna nad objektiivset
ilevaadet ettevotte finantsseisundi kohta. Maksevdime analiiiisi kaudu saavad iilevaate
ettevotte majanduslikust olukorrast kodik sellest huvitatud osapooled — firma juhtkond,
omanikud, potentsiaalsed investorid, kreeditorid, majandusanaliiiitikud ja riigiasutused.
Riiklikest asutustest toodi eraldi vilja maksuamet, kes vajab informatsiooni ettevotete
maksedistsipliini ja maksuvolgade kohta rahuldamaks ettevotte maksuvolgade
ajatamistaotlust ja kontrollimaks kuidas suudetakse maksuvdla tasumise ajatamise

perioodil ajatatud maksuvdlga ja jooksvaid makse tasuda.
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Loputoo teises osas saadi teada, et analiiiisi meetoditest enimkasutatavad on horisontaal —
ja vertikaalanaliilis ja suhtarvuanaliilis. Pohjalikumalt kisitleti suhtarvude analiiiisi
meetodit, mille tulemusena tuvastati selle vajalikkus finantsinformatsiooni
standardiseerimisel, mis omakorda teeb voimalikuks andmete vordlemise ettevotte siseselt,
teiste ettevotetega ja statistiliste keskmistega. Horisontaalanaliilis vdimaldab niha
finantsnditajate muutuste diinaamikat erinevate aastate vahel ning seeldbi tajuda
perspektiivi  ja  muutuste olulisuse midra. Vertikaalanaliilis nditab, millised
struktuurimuutused on aruandeperioodi jooksul toimunud. Taolise analiilisimeetodiga on
parem avastada neid arengutendentse ja ebamajanduslikke ilminguid, mis muude

meetoditega voivad mirkamata jaada.

Uurimuse kolmandas osas uuriti AS Merko Ehitus maksevOimet, et leida ettevotte
kitsaskohad maksevoime valdkonnas ja teha omapoolsed jdreldused ning vdimalusel
ettepanekud ettevotte maksevoime parandamiseks. Antud uurimustods tugineti ettevotte
kolme aasta (2004-2006) finantsaruannetele ning vordluseks on toodud tegevusharu
keskmised niitajad 2004-2005. Selgema iilevaate andmiseks toodi to0sse tabeleid ja
kasutati andmete graafilist esitlust. Analiilisi tulemusena toodi vélja ettevotte kitsaskohad

seoses maksevoimega ja voimalused selle parandamiseks.

AS Merko Ehitus bilansside analiiiisist oli nidha, et bilansimaht on aasta-aastalt
suurenenud ning seda tegevusvaldkonna keskmisest kiiremini. Ettevotte bilansi
horisontaalses analiilisis oli niha, et esimesel vaadeldaval perioodil pdhivarad kasvasid
kdibevaradest kiiremini, teisel perioodil jdlle vihenesid. Vertikaalsest bilansside analiiiisist
oli niha, et kdibevarad piisisid siiski 80-90% vahel koguvaradest. Pohivarad liikusid 10%
piires. Jdrelikult {ildjoones piisivad kidibevarade ja pohivarade proportsioonid
samasugustena. Vaadeldi ka varade allikaid, millest oli niha liihiajaliste- ja pikaajaliste
kohustuste omavahelist protsentuaalset muutust kogukapitali suhtes, kuid need muutused
koikusid proportsionaalselt kdibevarade ja pohivarade muutustega. Omakapital piisis laias
laastus 50%-di piires. Jirelikult erinevad varade liigid ning nende finantseerimise allikad
on kasvanud proportsionaalselt ning see on ettevotte likviidsustasemele hea, kuna kuldne
bilansireegel iitleb, et pika kasutusajaga varad peavad olema finantseeritud pikaajaliste

vahenditega.
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AS Merko Ehituse kasumiaruande analiiiisi tihtsaimad tdhelepanekud olid ettevotte
kdibenumbrites, kus hiippeliselt kasvas miiiik 2006. aastal ja seda seoses ehitustegevuse
hoogustumisega viimasel aastal. Kululiikidest moodustasid suurema osa miiiidud toodangu
kulu, mis oli ligi 85% miiiigikdibest. Kui 2005. aasta 49%-dilisest puhaskasumi kasvust
moodustas 1dviosa drikasumi kasv ithekordsetest tehingutest ning finantstuludest, siis 2006.
aastal saadakse juba suurem osa kasumi kasvust ehitustegevusest. See tidhendab
ehitustegevuse osatidhtsuse tdusu kasumi genereerimisel ning teiste tuluallikate tdhtsuse
vihenemist. Arengusuunad, kus pohitegevusest saadav tulu on domineeriv alternatiivsete
tuluallikate ees, on ettevotte usaldusviidrsusele tema majandustegevuses heaks

indikaatoriks.

Suhtarvude analiiiisist selgus, et likviidsuse suhtarvud on piisinud aastate 10ikes
stabiilselt heal tasemel ning maksevalmiduskordajal oli vidikene tdusutendents, mis
parandab ettevotte maksevoimet veelgi, kuna néditab millise osa liihiajalistest kohustustest
on firma vOimeline kohe tasuma. Ettevotte puhaskdibekapital oli positiivne ja
likviidsustase on korge. Efektiivsuse suhtarvude analiiiis néitas, et ostjatelt lackuvate arvete
maksmise periood oli ebatavaliselt pikk ning ettevotte jarelmaksupoliitika on muutunud
jarjest leebemaks. Samal ajal oli ka tarnijate volgade tasumine pika perioodiga, mis
neutraliseerib debitoorse vola negatiivsed mojud. Siiski on debitoorse vola olemasolu
ettevottele kulukas. Tootmisvarude kiibekiirus vihenes, kuid seda vajadusest suurendada
laovarusid kasvanud tootmisvarude nodudluse tottu. Kapitali struktuuri ehk pikaajalise
maksevoime analiilis niitas ettevotte kapitali sisemist struktuuri. Volakordaja niitas, et
voorkapitali osatdhtsus kogukapitalis oli rahuldav ning on vorreldav konkurentide
voorkapitali kasutamise tasemega. Sellest ka suhteliselt madalad intresside maksed ja
vihene riskantsustase. Ettevote genereerib piisavalt drikasumit, et katta voetud laenude

intressikulutused.

Ettevotte pankrotiohu prognoosimiseks valiti E. Altmani Z — skoori pankrotimudel.
Kuigi ettevotte maksevoime on suhteliselt heal tasemel arvutati viimaste aastate
finantsniitajate pohjal ka suhtarvud ettevotte pankroti tdendosuse hindamiseks.
Tulemuseks saadi koikidel uuritavatel aastatel, tunduvalt suuremad Z-skoori néditajad, kui
koefitsent mille korral on makseraskustesse sattumine tdendoline. Tuginedes Altman’i Z-
skoori mudelile ja tabelis 2 viljatoodud suhtarvudele jireldatakse, et AS Merko Ehitust ei

dhvarda lidhiaastatel pankrotioht.
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Autor jireldab, et AS Merko Ehituse finantsaruandlust analiitisides on vaatluse all olevad
varade kasutamise nditajad halvenenud kolme viimase aasta jooksul, mis ei ole ettevotte
efektiivselt majandamise seisukohast hea. Samal ajal on likviidsussuhtarvud ning
pikaajalise maksevoime nditajad pilisinud heal tasemel. Ettevotte teenib piisavalt tulu
katmaks oma intressikulusid. Kédibevarade maht on piisav tagamaks nduete Oigeaegse
tasumise. Seega on piistitatud hiipotees iimber liikatud ning jireldus on, et AS Merko

Ehitus maksevdime on olnud ning piisinud aastatel 2004-2006 heal tasemel.

Autoripoolsed ettepanekud on ettevottele jilgida varude hankimisel optimaalset laoseisu.
Tuleks viltida ka materjalide iileliigset sisseostmist. Samuti vOiks pohjalikult analiiiisida,
kui pikad saab ettevOtte méadrata maksetdhtajad ostjatele, ilma et ettevotte oma tegevus
kliendipoolsel maksetédhtaja iiletamisel ei kannataks. Vaba rahajdsagi defitsiidi viltimiseks

oleks iiheks voimaluseks veel pikendada hankijatele maksmise tdhtaegu.

Eesmiirgi saavutamiseks uuriti erinevaid maksevdime analiilisi meetodeid ning

finantsaruandeid, mille pohjal analiiiis teostati.
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SUMMARY

The current final thesis is compiled in Estonian. The keywords of the current research
include: enterprise, solvency, financial analysis, liquidity, horizontal analysis, vertical
analysis, financial report, bankruptcy and Tax and Customs Board. The thesis consists of
the following parts: 37 pages of principal analysis, 12 100 words, 11 formulas, 2 tables, 6
figures and 5 appendixes. 24 sources were used to compile the thesis (including 20 books

and 4 other sources).

The subject of the final thesis is financial statement of the enterprise. The objective of this
final thesis is to carry out the analysis of AS Merko Ehitus solvency and to propose options
for improving it solvency. The analysis of the solvency of an enterprise is namely of
interest of Tax and Customs Board who shall upon deciding to satisfy a request take into
consideration the financial situation and economic indicators of a taxable person. One
occasion to take into account financial standing is, to carry out the analysis of the
enterprise. The main methods on which the analysis is based, is the analysis of ratios and a
horizontal and vertical analysis. The analyses are carried out by way of using the annual
reports of AS Merko Ehitus of three years (2004-2006). This enterprise is chosen as an
object of study because AS Merko Ehitus has constantly been among the 5 largest and the
most successful Estonian construction companies. Financial ratios regarding companies of
the construction concerning the period to be studied compiled by the Statistical Office of
Estonia are used for the analysis and the different indexes of AS Merko Ehitus of different

years are compared and representative calculations are made.

In the first part of the final thesis the nature and the users of the analysis of solvency was
studied. An overview of the sources of information of the analysis, the different types of
the analysis, and the phases of the compilation of the analysis was given in the second part.
The third part of the study was deeply focused on the analysis of the solvency of AS
Merko Ehitus in order to find the bottlenecks of the enterprise in the sphere of solvency
and to draw conclusions and make proposals with a view to improve the solvency of the

enterprise.
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The horizontal and vertical analysis shows that the balance volume of AS Merko Ehitus
has increased by the year. Different assets species and financial sources increased
proportionally, which is good for enterprise liquidity. The analysis of the profit and loss
statement shows that the total turnover has been rised year by year. Relative importance of
the building trade has increased for generate net profit and importance of alternate benefit
has decreased. As the result of analysing the solvency of AS Merko Ehitus by way of a
method of ratios, it becomes evident that the ratios of solvency have one and the same
balance level over the years and the level of liquidity of the enterprise is high. The analysis
of the efficacy of ratios shows that the enterprise’s policy of paying by instalments has
gradually become less strict. The analysis of the ratios of the use of foreign capital that the
enterprise used a financial leverage to the same extent than its competitors during the years
concerned and the company is able to cover its interest costs on a current basis. From
position of tax authority the firm have a good financial situation and economic indicators
to satisfy a request of a taxable person. But that results are only the one part of information

on what basis the tax and customs board to satisfy a request.

Proposals by the author of the thesis, which could improve the solvency of the enterprise is
procuring the resources, the optimal inventory should be monitored and excessive purchase
of materials should be avoided. Additionally, a thorough analysis should be carried out in
order to find out how long could be the term of payment determined by the enterprise so
that the enterprise would not suffer in its activities due to late payment of its customer. In
order to avoid the deficit of a free balance of money, an extra prolongation of payment

terms for suppliers would be a possibility.
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LISAD

Lisa 1

AS Merko Ehitus bilansid 2004-2006.

Bilanss

(tuh.kroonides)

AKTIVA

Kiibevara 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
Raha ja raha ekvivalendid 153 587 268 446 676 143
Nouded ja ettemaksud

Nouded ostjate vastu 256 834 296 281 551 362
Maksude ettemaksed ja tagasinduded 17 859 36670 38981
Ehitustoode tellijatelt saada 117 180 82224 135 408
Muud lithiajalised nduded 78 117 57353 39 345
Ettemaksed teenuste eest 29 175 72 053 95 435
Nouded kokku 499 165 544 581 860 531
Varud

Tooraine ja materjal 1506 1 845 4579
Lopetamata toodang 29 738 98 202 583 512
Valmistoodang 1209 4461 2477
Miiiigiks ostetud kaubad 377 963 855 080 717 897
Ettemaksed varude eest 38983 4500 42725
Varud kokku 449 399 964 088 1351190
Kiibevara kokku 1102151 1777115 2887 864
Poéhivara

Pikaajalised finantsinvesteeringud

Sidus- ja iihisettevotete aktsiad voi osad 35 446 179 609 200 798
Pikaajalised nouded 19 992 17277 15 068
Pikaajalised nduded kokku 55438 196 886 215 866

Kinnisvarainvesteeringud
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Maa 56 920 35634 7678
Ehitised 4 469 6 872 1766
Kinnisvarainvesteeringud kokku 61 389 42 506 9444

Materiaalne pohivara

Maa 145 145 145
Ehitised 4 471 12 408 15 246
Hoonestusdigus 391 382 372
Masinad ja seadmed 47 886 49 226 52003
Muu materiaalne pohivara 15 589 18 175 22796
Lopetamata ehitised ja ettemaksed 10 034 118 668 553
Materjaalne pdhivara kokku 78516 199004 91115

Immateriaalne pohivara

Muu immateriaalne pohivara -113 1518 2725
Ettemaksed immateriaalse pohivara eest 1223 2 847 7515
Immateriaalne pohivara kokku 1110 4365 10 240
Pohivara kokku 196 453 442 761 326 665
AKTIVA KOKKU 1298604 2219876 3214529
PASSIVA

Kohustused ja omakapital 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
Liihiajalised kohustused

Laenukohustused

Liihiajalised laenud ja vdlakirjad 7722 105 144 275 425
Pikaajaliste laenukohustuste

tagasimaksed

jargmisel perioodil 4 856 9 697 8 367
Laenukohustused kokku 12 578 114 841 283792
Vdlad ja ettemaksed

Volad tarnijatele 211 034 282 087 464 199
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Vélad toovotjatele

Ettevotte tulumaksukohustus
Muud maksuvdlad
Ehitustoode tellijatel saada
Muud volad

Saadud ettemaksed

Vdlad ja ettemaksed kokku

Sihtfinantseerimine
Liihiajalised eraldised

Liihiajalised kohustused kokku

Pikaajalised kohustused

Laenud, volakirjad ja kapitalirendi
kohustused

Muud pikaajalised volad

Edasiliikkunud tulumaksukohustus
Pikaajalised kohustused kokku
Kohustused kokku

Omakapital

Vihemusosa
Aktsiakapital

Ulekurss

Kohustuslik reservkapital
Realiseerimata kursivahed
Jaotamata kasum

Omakapital kokku

PASSIVA KOKKU

30 630

11429
153 974
14 298
66 805
488 170

44 818
5784
551 350

14 046
8 038

22 084
573 434

7200
88 500
2950

8 850
-4 663
622 333
725170

1 298 604

46

37 688
950

25 020
185 648
19 637
161 156
712 186

22225
21741
870 993

202 824
22726
11385
236 935
1107 928

10 552
177 000

8 850

-5 059
920 605
1111948

2219876

64 218

18 868
41 866
276 940
6 397
206 883
1079 371

1 498
54410
1419071

159 335
23277

182 612
1 601 683

18 904
177 000

17700
-5751
1404 993
1612 846

3214529



Lisa 2

AS Merko Ehitus bilansi horisontaalne analiiiis 2004-2006.

Bilanss

(kroonides)

AKTIVA

Kiibevara

Raha ja raha ekvivalendid
Nouded ja ettemaksud

Nouded ostjate vastu

Maksude ettemaksed ja tagasinduded

Ehitustoode tellijatelt saada

Muud liihiajalised nduded
Ettemaksed teenuste eest

No6uded kokku

Varud
Tooraine ja materjal
Lopetamata toodang

Valmistoodang
Miitigiks ostetud kaubad
Ettemaksed varude eest

Varud kokku

Kiibevara kokku

Pohivara

Pikaajalised finantsinvesteeringud

Sidus- ja iihisettevotete aktsiad voi osad

2005
114 859

39 447
18 811
-34 956
-20 764
42 878
45 416

339

68 464
3252
477 117
-34 483

514 689

674 964

144 163

47

%
75%

15%
105%
-30%
-27%
147%
9%

23%
230%
269%

126%

-88%

115%

61%

407%

2006
407 697

255 081
2311
53184
-18 008
23 382
315950

2734
485 310
-1 984
-137
183

38 225
387 102
1 110
749

21 189

%
152%

86%
6%
65%
-31%
32%
58%

148%
494%
~44%

-16%

849%

40%

63%

12%



Pikaajalised nouded

Pikaajalised nduded kokku

Kinnisvarainvesteeringud
Maa
Ehitised

Kinnisvarainvesteeringud kokku

Materiaalne pohivara
Maa

Ehitised
Hoonestusdigus
Masinad ja seadmed

Muu materiaalne pohivara

Lopetamata ehitised ja ettemaksed

Materjaalne pohivara kokku

Immateriaalne pohivara
Muu immateriaalne pShivara
Ettemaksed immateriaalse pohivara eest

Immateriaalne pohivara kokku

Pdhivara kokku
AKTIVA KOKKU

PASSIVA

Kohustused ja omakapital
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused

Liihiajalised laenud ja volakirjad

Pikaajaliste laenukohustuste tagasimaksed

jargmisel perioodil

2715
141 448

-21 286
2403
-18 883

0

7937

-9

1 340

2586

108 634

120 488

1631

1 624

3255

246 308

921272

2 005

97 422

4841

48

-14% 2209  -13%
255% 18980 10%

-37% -27956 -78%
54% 5106 -74%
-31% -33062  -78%

0% 0 0%

178% 2838 23%

-2% -10 -3%

3% 27717 6%

17% 4621 25%
-118

1083% 115 -100%
-107

153% 889 -54%

-1443% 1207 80%

133% 4 668 164%

293% 5875 135%
-116

125% 096 -26%

71% 994 653 45%

% 2 006 %

1262% 170281 162%

100%  -1330 -14%



Laenukohustused kokku

Vdlad ja ettemaksed

Volad tarnijatele

Volad toovotjatele

Ettevotte tulumaksukohustus
Muud maksuvolad
Ehitustoode tellijatel saada
Muud volad

Saadud ettemaksed

Vdlad ja ettemaksed kokku

Sihtfinantseerimine

Liihiajalised eraldised

Liihiajalised kohustused kokku

Pikaajalised kohustused
Laenud, volakirjad ja
kohustused

Muud pikaajalised volad

Edasiliikkunud tulumaksukohustus

Pikaajalised kohustused kokku

Kohustused kokku

Omakapital

Vihemusosa
Aktsiakapital

Ulekurss

Kohustuslik reservkapital
Realiseerimata kursivahed
Jaotamata kasum
Omakapital kokku
PASSIVA KOKKU

kapitalirendi

102 263

71 053
7058
950

13 591
31674
5339
94 351
224 016

-22593
15 957
319 643

188 778
14 688
11385
214 851
534 494

3352
88 500
-2950
0

-396

298 272

386 778

921272

49

813%

34%
23%

119%
21%
37%
141%
46%

-50%
276%
58%

1344%
183%

973%
93%

47%
100%
-100%
0%
8%
48%
53%
71%

168 951

182112
26 530
17918
16 846
91292
-13 240
45727
367 185

-20 727
32 669
548 078

-43 489
551

-11 385
-54 323
493 755

8352

0

0

8 850
-692
484 388
500 898
994 653

147%

65%
70%
1886%
67%
49%
-67%
28%
52%

-93%
150%
63%

-21%
2%
-100%
-23%
45%

79%
0%

100%
14%
53%
45%
45%



Lisa 3

AS Merko Ehitus kasumiaruanne horisontaalne analiiiis 2004-2006

Kasumiaruanne (tuh.kroonides)

Miitigitulu

Miiiidud toodangu kulu
Brutokasum

Turustuskulud

Uldhalduskulud

Muud éritulud

Muud drikulud

Arikasum

Finantstulud ja -kulud

sh finantstulud  ja  -kulud
investeeringuilt

tiitarettevOtetesse

sidus- ja iihisettevotetesse

muud pikaajalised
finantsinvesteeringud

intressikulud

kasum  (kahjum)  valuutakursi
muutustest

muud finantstulud ja -kulud

Kasum enne maksustamist
Tulumaks

Aruandeperioodi puhaskasum

sh emaettevotte omanike osa
puhaskasumist

Vihemusomanike osa puhaskasu

2005.a

121 993

-42 725
79 268
-4 457
-38 543
168 854
-89 775
115 347
40 198

7798
9 682

1811
977

2977
16 953
155 545
-8 440
147 105

144 038
3067

50

%

4%

2%
19%
25%
43%
1042%
2442 %
36%
-349%

-2608%
97%

-101%
-29%

-57%
-158%
50%
84%
49%

49%
86%

2006.a
1 181
969
-988
847

193 122
-795
-21 022
-36 985
63 500
197 820
-20 940

-5 173
-2 171

4
-11 870

-3 787
2065
176 880
-31476
145 404

143 100
2 304

%

37%

36%
39%
4%
16%
-20%
-68%
45%
-73%

-69%
-11%

-36%
491%

166%
33%
38%
171%
33%

33%
35%



Lisa 4

AS Merko Ehitus bilansi vertikaalne analiiiis 2004-2006

Bilanss

(kroonides)

AKTIVA Vert.m Vert.m Vert.m Kombi.m Kombi.m
Kiibevara 2004.a %  2005.a%  2006.a%  2005.a % 2006.a %
Raha ja raha ekvivalendid 11,83 12,09 21,03 2,25 73,94
Nouded ja ettemaksud

Nouded ostjate vastu 19,78 13,35 17,15 - 32,52 28,51
Maksude  ettemaksed ja

tagasinduded 1,38 1,65 1,21 20,12 - 26,59
Ehitustoode tellijatelt saada 9,02 3,70 4,21 - 58,95 13,73
Muud liihiajalised nduded 6,02 2,58 1,22 - 57,05 - 52,63
Ettemaksed teenuste eest 2,25 3,25 2,97 44,47 - 8,53
Nouded kokku 38,44 24,53 26,77 - 36,18 9,12
Varud

Tooraine ja materjal 0,12 0,08 0,14 - 28,33 71,39
Lopetamata toodang 2,29 4,42 18,15 93,18 310,34
Valmistoodang 0,09 0,20 0,08 11585 - 61,66
Miiiigiks ostetud kaubad 29,11 38,52 22,33 3234 - 42,02
Ettemaksed varude eest 3,00 0,20 1,33 - 93,25 555,66
Varud kokku 34,61 43,43 42,03 25,50 - 3,21
Kiibevara kokku 84,87 80,05 89,84 - 5,68 12,22
Poéhivara

Pikaajalised
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finantsinvesteeringud

Sidus- ja  ihisettevotete

aktsiad voi osad 2,73
Pikaajalised nouded 1,54
Pikaajalised nduded kokku 4,27

Kinnisvarainvesteeringud
Maa 4,38
Ehitised 0,34
Kinnisvarainvesteeringud

kokku 4,73

Materiaalne pohivara

Maa 0,01
Ehitised 0,34
Hoonestusodigus 0,03
Masinad ja seadmed 3,69
Muu materiaalne pohivara 1,20

Lopetamata  ehitised  ja
ettemaksed 0,77

Materjaalne pohivara kokku 6,05

Immateriaalne pShivara
Muu immateriaalne pohivara - 0,01

Ettemaksed immateriaalse

pohivara eest 0,09
Immateriaalne pohivara

kokku 0,09
Po&hivara kokku 15,13
AKTIVA KOKKU 100,00

52

8,09
0,78
8,87

1,61

0,31

1,91

0,01

0,56

0,02

2,22

0,82

5,35
8,96

0,07

0,13

0,20
19,95

100,00

6,25
0,47
6,72

0,24

0,05

0,29

0,00

0,47

0,01

1,62

0,71

0,02
2,83

0,08

0,23

0,32
10,16

100,00

196,42
- 4945
107,76

- 63,38

- 10,05

- 59,50

- 41,50

62,35

- 42,85

- 39,86

- 31,80

591,84
48,27

- 885,85

36,18

130,04
31,84

22,80
39,77
24,29

85,12

82,25

84,66

30,94

15,15

32,75

27,05

13,38

99,68
68,38

23,97

82,29

62,00
49,05



PASSIVA Vert.m
Kohustused ja omakapital 2004.a %
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused

Liihiajalised laenud ja

volakirjad 0,59
Pikaajaliste laenukohustuste
tagasimaksed

jargmisel perioodil 0,37
Laenukohustused kokku 0,97
Vdlad ja ettemaksed

Volad tarnijatele 16,25
Vélad toovotjatele 2,36

Ettevotte tulumaksukohustus -

Muud maksuvolad 0,88
Ehitustoode tellijatel saada 11,86
Muud volad 1,10
Saadud ettemaksed 5,14
Volad ja ettemaksed kokku 37,59
Sihtfinantseerimine 3,45
Liihiajalised eraldised 0,45
Liihiajalised kohustused

kokku 42,46

Pikaajalised kohustused

Laenud, volakirjad ja

kapitalirendi kohustused 1,08
Muud pikaajalised volad 0,62
Edasiliikkunud -

Vert.m

2005.a %

4,74

0,44
5,17

12,71
1,70

0,04
1,13
8,36
0,88
7,26
32,08

1,00
0,98

39,24

9,14
1,02
0,51

53

Vert.m

2006.a %

8,57

0,26
8,83

14,44
2,00

0,59
1,30
8,62
0,20
6,44
33,58

0,05
1,69

44,15

4,96
0,72

696,53

16,82
434,11

21,81
28,02

28,06
29,47
19,66
41,12
14,66

70,99
119,89

7,59

744,72
65,40

Kombi.m Kombi.m

2005.a % 2006.a %

80,90

- 4041
70,65

13,64
17,67

271,56
15,55
3,02
- 77,50
- 11,35
4,66

- 9535
72,83

12,51

- 45]75
- 29,27



tulumaksukohustus

Pikaajalised kohustused

kokku 1,70
Kohustused kokku 44,16
Omakapital

Vihemusosa 0,55
Aktsiakapital 6,82
Ulekurss 0,23
Kohustuslik reservkapital 0,68
Realiseerimata kursivahed - 0,36
Jaotamata kasum 47,92
Omakapital kokku 55,84
PASSIVA KOKKU 100,00

54

10,67
49,91

0,48
7,97

0,40
0,23
41,47
50,09

100,00

5,68
49,83

0,59
5,51

0,55
0,18
43,71
50,17

100,00

527,62
13,03

- 14,27

17,00
- 100,00
- 41,50
- 36,53
- 13,46
- 10,30

100,00

- 46,78
- 0,17

23,72
- 30,94

38,12

- 21,50
5,39

0,17



Lisa 5

AS Merko Ehitus kasumiaruannete vertikaalne analiiis 2004-2006

Kasumiaruanne (kroonides)

Miitigitulu

Miitidud toodangu kulu
Brutokasum

Turustuskulud

Uldhalduskulud

Muud édritulud

Muud drikulud

Arikasum

Finantstulud ja -kulud

sh  finantstulud ja -kulud
investeeringuilt
tiitarettevotetesse

sidus- ja iihisettevotetesse
muud pikaajalised
finantsinvesteeringud
intressikulud

kasum (kahjum) valuutakursi
muutustest

muud finantstulud ja -kulud
Kasum enne maksustamist
Tulumaks

Aruandeperioodi puhaskasum
sh emaettevotte omanike osa
puhaskasumist
vihemusomanike osa

puhaskasumist

Vert.m

2004.a %
100,00
- 86,68
13,32
- 0,58
- 2,86
0,52
- 0,12
10,28
- 0,37

- 0,01
0,32

- 0,06
- 0,11

- 0,17
0,34
9,91
- 0,32

9,59

9,47

0,12

Vert.m

2005.a %
100,00
- 84,73
15,27
- 0,70
- 395
5,72
- 2,89
13,46
0,89

0,23

0,61

0,00
- 0,07

- 0,07
0,19
14,35

- 0,57
13,78

13,57

0,21

55

Vert.m

2006.a %

100,00
- 84,44
15,56
- 053
- 337
3,35
- 0,68
14,34
0,18

0,05
0,40

0,00
- 0,32

- 0,14
0,19
14,51
- 1,13
13,38

13,18

0,20

Komb.m

2005.a %

2,25
14,63
19,87
37,86

999,32
2 345,61
30,94
339,40

2 513,37
89,86

100,59
31,47

58,30
155,85
44,79
77,46
43,70

43,27

78,62

Komb.m
2006.a
%

- 0,34
1,87
- 24,20
- 14,71
- 41,41
- 76,53
6,52
- 80,25

- 77,29
- 34,87

- 53,40
332,68

95,01

- 249
1,15
98,23

- 2,86

- 2,89

- 1,40



