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MOISTETE JA LUHENDITE LOETELU

AS — idriseadustik

TuMS - tulumaksuseadus

RPS - raamatupidamise seadus
Maxima - Maxima Eesti OU
Rimi - Rimi Eesti Food AS
Selver - Selver AS

Prisma - Prisma Peremarket AS

Tulumaksuseaduse §-st 50 tulenev maksurisk — risk, et tulumaksuseaduse § 50 sitestatud
juriidilisel isikul lasuv kohustus, nimetatud paragrahvis sitestatud teokoosseisu realiseerumise

tagajdrjel on jdetud tditmata.



SISSEJUHATUS

Kehtiv ettevotte tulumaksusiisteem Eestis erineb Euroopa Liidu riikide tulumaksusiisteemist,
kuna litkmesriikides, olenevalt kohalikust seadusandlusest, kuulub ettevotte kasum
maksustamisele viahemalt kord aastas. Aastal 2000 viidi rahandusministeeriumis  ldbi
tulumaksureform ettevotete tulu maksustamise osas. Aastal 2012, kehtiva tulumaksuseaduse
kohaselt, ettevotte kasum ei kuulu maksustamisele kuni seda ei viida ettevottest vilja

dividendide voi muude kasumi eraldiste nédol.

2000. aastal oli tulumaksureformi eesmirgiks soodsa ettevotluskliima loomine Eestis.
Ariﬁhingutele anti vOimalus tulumaksuvabalt reinvesteerida teenitud kasum ettevOttesse, mis

omakorda pidi kaasa aitama uute tookohtade loomisele, pohivara soetamisele jms.

Teema on aktuaalne, kuna Eesti Maksu- ja Tolliameti andmete kohaselt ettevotte tulumaksu
lackumine riigikassasse on alates 2000. aastal ldbiviidud tulumaksureformist oluliselt
vihenenud. Tulumaksureformi tulemusel tekkis ettevottel vOimalus mitte maksta kasumilt
tulumaksu siis, kui kasum jddb driithingusse. Omanikud tihtipeale loobuvad dividendidest

ettevotte arengu nimel.

Loputood probleemiks on, et teatud arv driithinguid ei maksa pika perioodi véltel (rohkem kui
viis aastat) omanikele dividende, vaatamata sellele, et nad on tegutsenud pikemat aega.
Nimetatud olukord on vastuolus ettevotte peamise eesmirgiga, milleks on omanike rikkuse
suurendamine. Dividendide mitte maksmine voib osutuda riskiallikaks, kuna omanikud v&ivad

viia varjatud kujul kasumi (raha) ettevottest vélja jittes tulumaksu maksmata.

Loput6o eesmirgiks on analiitisida kasumi varjatult véljaviimise riske ettevottes.

To60 eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jirgmised uurimisiilesanded:

1) anda iilevaade ettevotlust reguleerivatest digusaktidest ning dividendipoliitikat
mojutavatest teguritest;

2) anda iilevaade finantsaruandluse olemusest ja kasutatavast finantsanaliiiisi meetodist;



3) analiiiisida Maxima Eesti OU, Rimi Eesti Food AS, Selver AS ning Prisma Peremarket
AS majandusaasta aruandeid;

4) selgitada vilja ettevotete rentaabluse nditajaid ning anda hinnang ettevotte
tulumaksuriskile.

Analiiiisitavateks ettevoteteks on valitud Maxima Eesti OU, Rimi Eesti Food AS, Selver AS
ning Prisma Peremarket AS, kuna tulenevalt kidesoleva t66 mahule kehtestatud piirangust ei
olnud voimalik kaasata analiiiisi koiki Eestis tegutsevaid toidukaupade jaekaubanduskette.
Analiitisitavaks perioodiks on valitud periood 2006-2010. Autori arvates on viieaastane periood

piisav ettevotete majandustegevuse kohta jiarelduste tegemiseks.

Majandusaasta aruannete analiilisimisel kasutatakse kvantitatiivset uurimismeetodit.

Loputod koosneb kahest peatiikist, mis omakorda jagunevad kaheks alapeatiikiks. Loput6o
esimese osa esimeses alapeatiikis antakse iilevaade ettevotlust reguleerivatest digusaktidest,
ettevotte ning aktsionidride/osanike kditumisest ning dividendipoliitikat mojutavatest teguritest.
Loputdo esimese osa teises alapeatiikis kisitletakse finantsaruandluse olemust ning selle analiiiisi

suhtarvude meetodil.

Loputod teise osa esimeses alapeatiikis analiilisitakse vordlevalt majandustegevust
iseloomustavaid trende. LOputdd teise osa teises alapeatiikis selgitatakse vilja ettevotete

rentaabluse néitajaid ning antakse hinnang tulumaksuseaduse §-st 50 tuleneva tulumaksu riskile.

Loputoos kasutatakse pohiliste allikatena finantsalast kirjandust ning uuritava teema raames

ettevotlust reguleerivaid digusakte seisuga 01.03.2012.a.



1. ETTEVOTLUST REGULEERIVATE OIGUSAKTIDE,
POHIMOTETE NING MOISTETE OLEMUS UURITAVA
TEEMA KONTEKSTIS

1.1. Ulevaade ettevotlust reguleerivatest oOigusaktidest, sellega seotud

moistetest ning pohimottest uuritava teema raames

Kehtiva TuMS kohaselt, ettevotte kasum ei kuulu maksustamisele nii kaua, kui seda ei viida
dividendidena vdi muude kasumi eraldistena ettevottest vilja. Seega ei ole kasum kehtiva TuMS
kohaselt maksuobjekt. Sellest tulenevalt kasumi suurus ei ole TuMS kohaselt tihtis. Teatud hulk
Eestis toidukaupade jaekaubandusega tegelevaid ettevotteid otsustavad dividendide
viljamaksmise asemel jdtta kasumi ettevottesse. Kusjuures omanike dividendideta jdtmine
kestab rohkem kui viis aastat. Ettevotte seisukohalt kasumi jaotamata jdtmine on positiivne, kuna
siis ei teki tulumaksukohustust. Kasumi sdilitamine annab ettevottele suurema kindlustunde ning
iseseisvuse. Samas tuleb mdista, et ettevotte puhul on tegemist siiski abstraktse kujuga, mille
kasumist on huvitatud fiiiisilised isikud, olgu need investorid, otsesed voi kaudsed omanikud.

Nii vOi teisiti on tegemist inimestega, kelle eesmirgiks on rikkuse suurendamine.

Firmateooria kohaselt on ettevote vidikseim majandusiiksus, millel on iihine eesméirk ja mis
toodab iihise plaani kohaselt hiiviseid ning pakub neid miitigiks teistele majandussubjektidele.
Ettevotte tegevuse eesmirgiks on kasum, st mingi perioodi kogutulu ja kogukulu vahe
maksimeerimine.' Pohiline ettevdtluse valdkonda reguleeriv digusakt on AS. Vastavalt AS § 2 g
1 kehtivad Eestis jargmised dritihingute liigid: tdisiihing, usaldusiihing, osaiihing, aktsiaselts ja
tulundusiihistu.” Aktsiaselts ja osaithing vastutab tegevuse eest kogu varaga ning nimetatud
ettevotete omanikud vastutavad omakapitali tehtud sissemaksete ulatuses. Osaiihing on Eestis
levinum ettevotluse vorm, kuna seda on luua suhteliselt lihtne. Osakapital peab olema vidhemalt

2500 eurot.’

' Raul Eamets, Sissejuhatus majandusteooriasse (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2005), Ik. 64
*Arisedustik 15.02.1995, justunud01.09.1995—- RT I 1995, 26, 355, § 21g 1
’Sama §136



2011.aasta 1. jaanuaril jdustus AS §140', mille kohaselt v5ib osaithingut luua ilma omakapitali
sissemakset tegemata tingimusel, et osaithingu poolt teenitud kasumit ei viidaks vilja enne
omakapitali sissemakse tegemist.4 See soodustab ettevotlust, kuna selleks, et luua osaiihingut, ei
ole vaja omada 2500 eurot. Teine dritihing, millele samuti pooratakse tihelepanu, on aktsiaselts.
Aktsiaseltsi puhul on tegemist piiratud vastusega &riiihinguga. Antud t66 raames kisitletakse nii

osailithingut kui aktsiaseltsi. Osaiihingu ning aktsiaseltsi peamine eesmirk on kasumi teenimine.

Kéesoleva 10putdo teema on seotud maksustamise valdkonnaga, seetdttu késitletakse uuritavat
valdkonda reguleerivaid maksuseaduste sitteid. Kehtiva ettevotte tulumaksusiisteemi kohaselt on
maksuobjektiks mitte tulu, vaid viljamaksed. TuMS § 48-52 on sitestatud ammendav
viiljamaksete loetelu, mis kuulub tulumaksuga maksustamisele.” Dividendidelt makstav tulumaks
asendab Eestis dritihingute kasumilt voetavat tulumaksu. Dividendi moiste sdtestab TuMS § 18
16ige 2°. Dividend on viljamakse, mida tehakse juriidilise isiku pideva organi otsuse alusel
puhaskasumist voi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks on dividendi
saaja osalus juriidilises isikus. Ariithingu kasumit v&ib jaotada muul viisil. TuMS § 50 15ige 1

kohaselt maksustatakse ka muud kasumieraldised.’

Loputod eesmirgist tulenevalt antakse lilevaade maksukorralduse seadus §-st 84. Majandusliku
tolgendamise pohimdte on sdtestatud maksukorralduse seaduses § 84: ,,Kui tehingu voi toimingu
sisust ilmneb, et see on tehtud maksudest korvalehoidumise eesmargil, kohaldatakse
maksustamisel sellise tehingu v6i toimingu tingimusi, mis vastavad tehingu voi toimingu
tegelikule majanduslikule sisule.®”. Paragrahv sitestab selle, mis saab juhul, kui
maksukohustuslane teeb tehingu voi toimingu, mille sisust ilmneb, et see on tehtud maksudest
korvalehoidmise eesmirgil. Siis vOetakse maksustamisel arvesse sellise tehingu voi toimingu

tingimusi, mis vastavad selle tegelikule majanduslikule sisule.’

*Arisedustik 15.02.1995, joustunud01.09.1995—- RT I 1995, 26, 355, §140

Lasse Lehis, Maksuoigus (Tallinn: Juura, 2004), 1k. 255

*Tulumaksuseadus 15.12.1999, jdustunud01.01.2000, RT I 1999, 101, 903, § 181g6

’Sama §50 Ig 1

¥ Maksukorralduse seadus, 20.02.2002, joustunud01.01.2011, RT 12002, 26, 150 ..., RT I, 10.12.2010, 13 § 84

“Maksukorralduse seaduse seletuskiri, seisuga 05.04.2011, 1k 58, kittesaadav rahandusministeeriumikodulehel,
<http://www.fin.ee/maksundus>.



Maksukohustus tekib vastavalt maksuseaduses sitestatud tingimuste saabumisel. Tingimuste
kindlakstegemisel ei ole alati dige jdlgida seda, kuidas maksukohustuslased ise neid tingimusi
tolgendavad voi kuidas nad oma tehinguid kajastavad, teatud juhtudel tuleb ldhtuda nende
tegevuse majanduslikust sisust.'”” MKS §84 rakendamine eeldab tahtluse tdendamist.
Maksumaksja tahtlust on raske tuvastada, seadusandja (Riigikogu) on piitidnud lihtsustada nii
maksuhalduri, kui kohtute t66d, kehtestades erisdtteid. Nende sétete kaudu teavitab seadusandja
maksu-0igussuhetes osalevaid subjekte. Sellisel viisil selgitab seadusandja, kuidas toimub teatud
tehingute maksustamine, ning milliseid reegleid peab maksukohustuslane jdrgima

maksukohustuse viljaarvutamisel.''

Kuna kéesolev 10put6o kisitleb nii oiguslikke aspekte kui ka majanduslikke, siis sellest
tulenevalt késitletakse investeerimise seisukohast tdhtsust omavaid asjaolusid ning mdisteid.
Investor on iiksikisik voi ettevote, kes investeerib oma raha viirtpaberitesse ning ka muusse
varasse. Investeerimine on oma raha paigutamine eesmirgiga teenida paigutatud raha arvel
tdiendavat tulu. Investeeringu kontrollimise jirgi jagunevad investorid kahte liiki: otseinvestorid

ning portfelliinvestorid. Investorite pShierinevus seisneb nende rollis ettevotte juhtimisel.'?

Portfelliinvestori osa ettevotte strateegia kujundamisel ning juhtimisel on passiivne,
otseinvestoril aktiivne. Otseinvesteeringuga kaasnevad tavaliselt tehnoloogia ja teadmiste
tilekandmine, portfelliinvesteeringu korral saab investeeringu vastuvotja vaid raha. Kui néiteks
ettevotte kiekdik ei rahulda portfelliinvestorit, siis ta ei ole vdoimeline midagi vastu andma, kuna
tema aktsiate osatdhtsus on kiillaltki viike. Otseinvestor osaleb aktiivselt ettevotte juhtimises,

olles esindatud juhtorganites (ndukogus). 13

Organisatsioonilises mottes jagunevad raha paigutajad kaheks: institutsionaalsed investorid ja

iksikinvestorid. Esimesed on investeerimisfondid: pensionifondid ja kindlustusseltsid, teised aga

""Maksukorralduse seaduse seletuskiri, seisuga 05.04.2011, 1k 59, kittesaadav rahandusministeeriumi kodulehel,
<http://www.fin.ee/maksundus>.

"Lasse Lehis, Maksuoigus (Tallinn: Juura, 2004), 1k 68

2villu Zimask, ,Investeerimise peamised mdisted”— Aita Nurga, Investeerimise teejuht (Aripﬁev, 2007) 71-75,
1k.72,73.

13
Sama



iiksikisikud voi viikesed ja suhteliselt vabalt organiseeritud iiksikisikute ithendused.'* Antud
16putdos analiitisitavate ettevotete omanikke voib pidada otseinvestoriteks, kuna iga analiiiisitava
ettevotte omanik on ainuomanik, kellele kuulub 100% aktsiatest voi osakutest. Enamik
investoreid soovib, et nende vara kasv oleks kiirem kui inflatsioon, ehk soovitakse, et
investeeritud kapital ei kaotaks ostujoudu. Inflatsiooni all madistetakse raha ostujou vihenemist
ajas. Inflatsiooni defineeritakse kui iildise hinnataseme muutust (protsentides). Inflatsioon viib
tthiskonna kahjumisse ning ressursside iimberjaotusele. Normaalse inflatsiooni korral hinnatdus

ei iileta 5 protsenti aastas. Kuid hiiperinflatsiooni korral iiletab hinnatdus 1000% aastas."

Normaalse inflatsiooni korral on mdjud majandusele suhteliselt tagasihoidlikud,
hiiperinflatsiooni korral aga variseb rahandussiisteem kokku ning kdige parem viis olukorrast
viljatulekuks on kehtestada uus raha.'® Kiesolevas toos analiiiisitava perioodi (2006-2010)
raames késitletakse pigem normaalinflatsiooni, mis ei iileta 5%, vaatamata sellele, et aastal 2008
inflatsioonimiar oli 10,4%. Inflatsioonimaira 10,4% korral on tdna 1 euro vairt rohkem kui
homme ja on suur erinevus, kas teenida investeeringult 10 000 eurot tulu praegu voi kahe aasta

parast. 17

Kuna kiesoleva toos on ettevotte viljamaksepoliitika (dividendipoliitika) liks tdhtsaimatest
analiiiisivatest aspektidest, soovitakse alljargnevalt anda iilevaade dividendipoliitikat késitlevast
teooriast ning teguritest. Ettevotte dividendipoliitika m&jub rahavoogudele ning ettevotte aktsiate
hinnale."® Klassikalise dividenditeooria kohaselt peaks ettevotte juhtkond langetama iiksnes

selliseid otsuseid, mille tulemuseks on aktsioniride rikkuse kasv."

Kui juhtkonna maine soltub eelkdige nende juhitava ettevotte suurusest ning juhtkonnale
makstav kompensatsioon on seotud kasumi absoluutsuurusega, siis on juhtkonna huviks ettevotte

laiendamine. Kui laienemise eesmirgil voetakse vastu negatiivse NPV (niilidispuhasviirtus)

Villu Zimask, ,Investeerimise peamised mdisted”— Aita Nurga, Investeerimise teejuht (Aripéev, 2007) 71-75,
1k.72,73.

"Sama

"®Raul Eamets, Sissejuhatus majandusteooriasse (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2005), 1k. 196
"Sama

'8 okeitKrolllum, @unancosuiiimenedcmenm(Mocksa, 1996), 1k 352

PPriit Sander, Keith Trumm, ,,Dividendipoliitikzi Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k.144.
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investeerimisprojekt, on tegemist sisuliselt aktsioniride rikkust vihendava otsusega.’’ NPV
vordub tulumaksujédrgsete rahavoogude niitidisviirtuste summaga, millest on lahutatud esialgne
rahaline v'ailjalminek.21 Sisuliselt vorreldakse oodatavate rahavoogude niilidisviirtust esialgse
investeeringuga. NPV véirtuse hindamiseks on vilja tootatud jargmised hindamiskriteeriumid:
NPV > 0, projekti voib vastu votta; NPV=0, tuleb teha edasist analiiiisi; NPV<O0, projekt tuleb
tagasi liikata.?* Jensen (1986) viitis, et dividendi maksmine vihendab juhtkonna kasutuses olevat
vaba rahaliste vahendite suurust ning sunnib neid hoolikamalt valima, millistesse projektidesse

investeerida.”

Easterbrook (1984) viitis, et dividendide maksmine sunnib ettevotteid hankima rohkem viliseid
finantsallikaid ning toob kaasa institutsionaalsete investorite pdhjalikuma monitooringu ettevotte
juhtkonna iile. Ettevotte juhtkonna tegevuse pohjalik viline jilgimine on kasulik.** Nii Jensen'i
kui ka Easterbrook’ viidete kohaselt on ettevotte véljamaksepoliitika (dividendipoliitika)
ettevottele iseendale kasulik.”> Tinu dividendide viljamaksmisele on ettevdtte juhtkond
sunnitud kasutama tema valduses olevaid ettevotte ressursse voimalikult efektiivselt. Nimetatud

asjaolu avaldab positiivset moju ettevotte rentaablusele.

Jargnevalt késitletakse aktsiondride ja voOlausaldajate konflikti viljamaksepoliitikas (sh
dividendipoliitika). Aktsiondride ning volausaldajate huvide konflikti tekkepdhjused peituvad
aktsioniride piiratud vastutuses ning omakapitali kui jaikndude iseloomus. Uheks aktsioniride ja
volausaldajate huvide konflikti tekkimise pdhjuseks peetakse dividendi suurendamist ettevotte
poolt, mille tagajédrjel vihenevad nii likviidsusniitajad, kui varade maht. Nimetatud toimingu

tulemusena suureneb laenukapitali riskitase. Kui ettevotte juhtkond tegutseb iiksnes

Opriit Sander, Keith Trumm, ,,Dividendipoliitikq Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k.146.

*"Margus Kdomiigi, Arirahandus (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006), lk. 192
22
Sama

2 Priit Sander, Keith Trumm, ,,DiVidendipoliitikg Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k.146.

2 Priit Sander, Keith Trumm, ,,DiVidendipoliitikg Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k.144.
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volausaldajate huvides (ei maksa oma aktsionéridele dividende), viheneb ettevotte finantsiline

paindlikkus ning mdningatel juhtudel viib see iileinvesteerimiseni.*®

Alljargnevalt tuuakse vilja dividendipoliitikat mdjutavad tegurid. Dividendipoliitikat mdjutavad
tegurid saab jaotada kaheks: ettevotte sisesed ning vilised. Ettevotte sisesteks teguriteks on
investeerimisvoimalused, kasumi stabiilsus, alternatiivsed kapitali allikad, volakohustused ja
kalsvuperspektiivid.27 Jargnevalt kisitletakse sisemisi tegureid. Ettevotte investeerimispoliitika
ning dividendipoliitika on tihedalt seotud ja mdjutavad {iiksteist. Suured voi alternatiivsed
investeerimisvoimalused vihendavad ettevotte makstavaid dividende. Ebastabiilse kasumiga
ettevotetes makstakse tavaliselt viikseid dividende, sest ebastabiilsuse tottu ei julgeta eraldada
viljamakseteks suuri summasid. Samas, stabiilset kasumit omavad ettevotted, eraldavad

dividendideks suuremaid summasid. 2

Mainekatel keskmistel ja suurtel firmadel on vilisele finantseerimisele kergem juurdepidis ning
nemad voOivad rakendada liberaalsemat dividendipoliitikat. Sellest tulenevalt voib jédreldada, et
mida rohkem on alternatiivseid kapitaliallikaid, seda suuremad on dividendide véiljamaksed.
Voélakohustused mojutavad dividendipoliitikat: mida suurem surve on ettevottele kreeditoridelt
ning volakohustuste omanikelt, seda viiksem on iildjuhul makstav dividend.” Ettevotte

dividendipoliitikat m&jutavad sisemised tegurid on seotud otseselt ettevotte majandustegevusega.

Ettevotte  dividendipoliitikat mojutavateks vilisteguriteks on digusaktid, maksundus,
informatsiooni levik, investorite segmenteerumine, inflatsioon ning dividendide maksmise
alternatiivsed voimalused. Ettevotte dividendipoliitika rakendamisel peab arvestama sellega mitu
korda aastas kohaliku seadusandluse kohaselt on lubatud dividende maksta. Maksundus avaldab

samuti olulist mdju dividendipoliitikale. Kui dividendi tulumaksuméiir on korge, siis eelistatakse

*Priit Sander, Keith Trumm, ,,Dividendipoliitikzi Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k 146

Sama
BSama, lk. 152
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dividende reinvesteerida. Eesti tingimustes saab pidada oluliseks dividendipoliitika mdjuteguriks

dividendide maksmisega tekkivat tulumaksukohustust.*’

Kokkuvdtvalt saab jdreldada, et ettevotte tegevuse eesméargiks on kasumi teenimine. Pohiline
ettevotluse valdkonda reguleeriv digusakt on AS. Kehtiva ettevdtte tulumaksusiisteemi kohaselt
on maksuobjektiks mitte tulu, vaid viljamaksed. TuMS § 48-52 on sitestatud ammendav
viljamaksete loetelu, mis kuulub tulumaksuga maksustamisele. Dividendidelt makstav tulumaks
asendab Eestis driithingute kasumilt voetavat tulumaksu. Maksustamise seisukohast omab
téahtsust ka majandusliku tdlgendamise pdhimote, mis on sitestatud maksukorralduse seaduse §-s
84. Nimetatud pohimote annab maksuhaldurile diguse tdlgendada tehinguid ldhtuvalt nende
majandusliku sisust, mitte iiksnes juriidilisest vormist. Kasumi varjatult véljaviimisel tihtipeale

kasutatakse fiktiivseid tehinguid, mille puhul juriidiline vorm ja majanduslik sisu on vastuolus.

Investeerimise eesmirgiks on teenida tdiendav tulu ettevottesse paigutatud raha arvelt. Sellest
tulenevalt saab jdreldada, et kiesolevas to0s analiiiisitavate ettevOtete omanikud on samuti
paigutanud raha enda ettevotetesse eesmirgiga teenida tdiendavat tulu. Enamik investoreid
soovib, et nende vara kasv oleks kiirem kui inflatsioon, ehk soovitakse, et investeeritud kapital ei
kaotaks ostujoudu. Klassikalise dividenditeooria kohaselt peaks ettevotte juhtkond langetama
tiksnes selliseid otsuseid, mille tulemuseks on aktsiondride rikkuse kasv. Antud peatiikis
kisitletud teemadest saab iilevaate, millistest kriteeriumitest juhindub ettevote oma
dividendipoliitika kohaldamisel ning millised tegurid mdjutavad investori (aktsiondre/osanike)

kéitumist.

1.2. Finantsaruandluse olemus, analiilisimeetod

Ettevotlus ning finantsaruandlus on omavahel tihedalt seotud. Finantsaruandlus on vajalik nii
ettevottele endale kui ka isikutele, kes tunnevad huvi ettevotte vastu, olgu need potentsiaalsed
investorid, audiitorid, vOlausaldajad v6i Maksu- ja Tolliamet. Finantsaruandlus annab selge
ilevaate ettevotte finantsseisundist ning selle tulemustest (sh ka kaudselt omanike rikkuse

muutustest). Ilma finantsaruandluseta oleks keeruline tegeleda ettevotlusega kuna

Opriit Sander, Keith Trumm, ,,Dividendipoliitikzi Eesti suurettevotetes”— Vambola Raudsepp, Priit Sander,
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006) 142-167, 1k.152

13



finantsaruandlus varustab inimesi informatsiooniga, millele saab tugineda otsuste langetamisel.
Tulumaksuriski hindamise analiiiis otsustati 1dbi viia just finantsaruandluse pohjal, kuna tegemist

on tdhtsaima ettevotte majandustegevust iseloomustava informatsiooni allikaga.

RPS § 14 1g 1 kohaselt raamatupidamiskohustuslane peab koostama Idppenud majandusaasta
kohta majandusaasta aruande. Majandusaasta aruande eesmirk on Oigesti ja diglaselt kajastada
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundit, majandustulemust ja rahavoogusid. Majandusaasta
aruandes kajastatud informatsioon peab andma ettevotte majandustegevusest iilevaate. RPS § 16
defineerib alusprintsiibid, millest tuleb lihtuda raamatupidamise korraldamisel ning RPS-st ja
Raamatupidamise Toimkonna Juhenditest ldhtuvate aruannete koostamisel. Nendeks
alusprintsiipideks on majandusiiksuse, jidtkuvuse, arusaadavuse, olulisuse ning jérjepidevuse ja
vorreldavuse, tulude ja kulude vastavuse, objektiivsuse, konservatiivsuse, avalikkuse, sisu

iilimuslikkuse printsiibid.”' Jirgnevalt kiisitletakse printsiipe lihemalt.

Jatkuvuse printsiibi kohaselt aruande koostamisel lahtutakse eeldusest, et
raamatupidamiskohustuslane on jitkuvalt tegutsev ning tal ei ole tegevuse 10petamise kavatsust
ega vajadust. Arusaadavuse printsiip sdtestab, et raamatupidamise aruannetes esitatav
informatsioon peab olema esitatud nii, et see oleks iilevaatlik ja iiheselt mdistetav aruannete
kasutajatele, kellel on aruannetest arusaamiseks piisavad finantsalased teadmised.’® Vastavalt
olulisuse printsiibile tuleb raamatupidamise aruannetes kajastada raamatupidamiskohustuslase
finantsseisundit, majandustulemusi ja rahavoogusid mojutavat olulist informatsiooni. Oluline on
informatsioon, mille avaldamata jdtmine vOib mojutada aruannete kasutajate poolttehtavaid

. . 33
majandusotsuseid.

Jarjepidevuse ja vorreldavuse printsiibi kohaselt raamatupidamisarvestuses ja aruannetes
kasutatakse jdtkuvalt samu arvestuspdohimotteid, aruandlusviise ja aruandeskeeme.”  See
pohimdte on &ddrmise tdhtsusega kidesolevas analiiiisis, kuna antud analiiiisis vOrreldakse

erinevate perioodide finantsnditajate muutusi aruannetes. Nditeks, kui ettevOte otsustab

*'Valev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 12
*Sama 1k 13
PValev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 13
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kasumiaruande skeemilt 1 iile minna skeemile 2, siis finantsanaluiis kasumiaruannete osas on
oluliselt raskendatud, kuna kasumiaruande skeemid on iiles ehitatud erinevatel pdhimdotetel.
Objektiivsuse printsiibi kohaselt raamatupidamise aruannetes kajastatud informatsioon peab
olema neutraalne ja usaldusviddrne. Sellest tulenevalt, aruannete koostamisel peab juhtkond
votma arvesse kogu talle teadaoleva objektiivse ja neutraalse informatsiooni, kaasa arvatud selle,

mis sai talle teatavaks pirast bilansipideva, kuid enne aruande kinnitamist.*’

Konservatiivsuse printsiip sitestab, et raamatupidamise aruandeid tuleb koostada ettevaatlikult ja
kaalutletult, et viltida vara ja tulu tilehindamist voi kohustuste ja kulu alahindamist. Samas ei ole
Oigustatud vara ja tulu sihilik alahindamine vOi kohustuste ja kulu sihilik tilehindamine ning
aruannete kasutajate jaoks varjatud reservide tekitamine aruannetes.’® Avalikkuse printsiibi
kohaselt raamatupidamise aruannetes esitatakse informatsioon, mis vodimaldab saada
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundist ja majandustulemustest ning rahavoogudest dige
ja Oiglase iilevaate. Vastavalt sisu iilimuslikkuse printsiibile majandustehingute kajastamisel
raamatupidamises ja raamatupidamise aruannetes ldhtutakse nende sisust, mis ei pruugi alati
iihtida nende juriidilise vormiga.’’ Nimetatud pdhiméte ehk majandusliku tdlgendamise

pohimdte, on sitestatud MKS §-s 84.

Uks majandusaasta aruande koostisosa on tegevusaruanne. Tegevusaruandes antakse iilevaade
raamatupidamiskohustuslase tegevusest ja asjaoludest, millel on méadrav tédhtsus
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundi ja majandustegevuse hindamisel, olulistest

siindmustest majandusaastal ning eeldatavatest arengusuundadest jirgmisel maljalndusalalstal.3 8

Tegevusaruandes kirjeldatakse olulisi uurimus- ja arendustegevuse projekte ning nendega seotud
viljaminekuid aruandeaastal ja jargmistel aastatel. Tegevusaruandes avalikustatakse

tegevjuhtkonna ja korgema juhtorgani liikmete raamatupidamiskohustuslaselt saadud tasu ja

»Valev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 14
*Sama

’Sama 1k. 15

*Sama 1k. 24
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soodustused, viljamakstud garantiid ja potentsiaalsed kohustused, tootajate tasu iildsumma ja

keskmine tootajate arv maj andusaastal.*

Alljargnevalt antakse iilevaade raamatupidamise aastaaruannetest: bilanss, kasumiaruanne,
rahavoogude aruanne, omakapitali muutuste aruanne. Aastaaruannetes kajastatud informatsioon
on omavahel seotud.”’ Bilanss on raamatupidamise aastaaruande koostisosa, mis kajastab antud
kuupideva seisuga raamatupidamiskohustuslase finantsseisundit (vara, kohustusi ja
omakapitali).* Bilanss kajastab, millist vara ja kui palju ettevdte omab ning millised on vara
moodustamise allikaid. Bilansi pohivorrand on: vara = kohustused + kapital. Vorrandi molemad
pooled on alati vordsed, sest vara on ressurss, mida firma omab ning kapital ja kohustused on
nende varade allikas. Raamatupidamise terminit kasutades on vOrrand jidrgmine: aktiva =

YY)
passiva .

Bilanss koosneb kahest osast. Esimest osa, kus kirjeldatakse firma vara koosseisu, nimetatakse
aktivaks. Bilansi teist osa, kus kajastatakse vara soetamise allikaid, nimetatakse palssivalks.43
Bilansi tdhtsamaks omaduseks on aktiva kogusumma ja passiva kogusumma vordsus. See on
tingitud asjaolust, et aktivas saab olla vara vaid nii palju, kui passivas on vara soetamise
allikaid.** Aktiva jaguneb kéibe- ja pohivaraks. Kiibevara on lithikese kasutusajaga (kuni 1
aasta) vara, mida kajastatakse bilansis eraldi rithmana. Kéiibevara koosneb: raha kassas ja
pangakontodel, debitoorne vdlg ja varu. Pohivara on vara, mida kasutatakse jatkuvalt pikema
ajavahemiku jooksul (tavaliselt iile iihe aasta). Pohivara jaguneb materiaalseks pohivaraks
(masinad, seadmed, hooned, jms), immateriaalseks pohivaraks (patendid, kaubamirgid, tarkvara,

jms) ja pikaajalisteks finantsinvesteeringuteks.*’

Passiva koosneb kohustustest ja omakapitalist. Kohustused jagunevad liihiajalisteks

(maksetdhtaeg kuni 1 aasta) ja pikaajalisteks (maksetihtaeg iile 1 aasta). Liihiajalisteks

PValev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 24

B Humns, punyunwibyxeanmepckozoyuéma, (bunancsi u cratuctuka 2004), ctp. 22
“'Valev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 24

421 ehte Alver, Jaan Alver,LauriReinberg, Finantsarvestus (Tallinn: Deebet 2004), 1k. 64
3 B. Kupbsuosa, Teopusbyxeaimepckozoyuéma, (Punancst u craructuka 1996), ctp. 18-19
“Valev Kaldoja, Majandusaasta aruande koostamine 2005 (Agitaator, 2005), 1k. 24
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kohustusteks on lithilaenud, kreditoorne lithivolg (firma ajutine volg teistele firmadele,
tootajatele ning muudele fiilisilistele ja juriidilistele isikutele). Pikaajalisteks kohustusteks on
pikaajalised laenud, liisingukohustused.® Omakapital moodustatakse firma asutamisel.
Omakapital voib olla nii rahaline kui ka mitterahaline. Mitterahalisele sissemaksele on
kehtestatud AS-st tulenevad nduded. Firma tegutsemisel kajastatakse omakapitalis konkreetse

. - . 47
majandusaasta kasum voi kahjum.

Kasumiaruanne kajastab ettevotte tulu ja tulu saavutamiseks tehtud kulu teatud perioodi jooksul.
Kasumiaruanne iseloomustab ettevotte toimimist (eelkdige pohitegevust) kahel jirjestikusel
bilalnsipéievall.48 Kasumiaruanne kajastab ettevotte varas, kohustustes ja omakapitalis aset leidnud
muutusi. Kasumiaruande koostamine tugineb tekkepdhisusele, kasumiaruanne ja bilanss on
omavahel seotud. Kasumiaruande koostamise juhtprintsiibiks on tulu ja kulu dige vastandamine.
RPS lisas on sitestatud kaks kasumiaruande skeemi (Skeem 1 ja Skeem 2). Skeemil 1
klassifitseeritakse kulu kuluelementide 1dikes. Skeemil 2  on tidhtis kulude tekkimise

(kasutamise) koht, st kulusihitus.*

Rahavoogude aruanne kajastab aruandeaasta majandustehinguid, mis mojutasid raha sissetulekut
vOi viljaminekut, arvestamata kasumi arvutamise ning tulu ja kulu vastavust. Tegemist on
kassapOhise aruandega, st arvesse voetakse ainult need tehingud, mis mdjutavad rahajiiki.
Aruanne annab infot raha allikatest ja kasutamisest, mis omakorda vdimaldab analiiiisida firma
likviidsuse ja rahalise seisundi muutumist.® Rahavoogude aruanne kajastab informatsiooni
ettevotte rahalise seisundi (pOhjuste) kohta; aitab planeerida raha lackumiste ja viljamaksete
ning nendekontrollimist aruandeperioodil; aitab prognoosida raha laekumist ja viljamaksmist;
aitab hinnata ettevotte voimet maksta dividende ja intresse. Rahavoogude aruandes kajastatakse
eraldi pohitegevuse, investeerimistegevuse ja finantseerimistegevuse rahavood. PShitegevuseks
loetakse ettevotte pohilisi tulu teenimisega seotud iiksiktegevusi ja muid tehinguid, mis ei ole

investeerimis- voi finantseerimistehingud.51

“Lehte Alver, Jaan Alver,LauriReinberg, Finantsarvestus (Tallinn: Deebet 2004), 1k. 66
“"Sama

“Sama 1k 52

“Sama 1k 52

*Sama 1k.364

*'Sama 1k 367
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Investeerimistegevuseks loetakse pikaajaliselt kasutatavat vara. Info investeerimistegevuse kohta
kajastub peamiselt bilansi aktivapoolel, pohivara kajastavas osas, sest reeglina kaasnevad
investeerimistegevusega  ettevotte ~ vara  koosseisus  suured.  Rahajddgi  muutus
investeerimistegevusest  kajastab ~ muutusi  ettevdtte  (pikaajalistes)  varades.
Finantseerimistegevuseks loetakse tegevust, millega kaasnevad muutused omakapitalis ning
voetud laenude suuruses ja koosseisus. Info finantseerimistegevuse kohta kajastub bilansi
passivapoolel,  kohustusi ja  omakapitali  kajastavas  osas.  Rahajddgi  muutus

finantseerimistegevusest kajastab muutusi ettevotte kohustustes ja omakapitalis, kajastades,

. ~ . . ~ps e e . 3
kuidas ettevote finantseeris oma pohi- ja 1nvesteer1m1stegevust.5

Omakapital, viljendades omaniku huvi firmas, on oluline osa firma bilansis. Omakapitali
muutuste aruanne kajastab aruandeperioodi jooksul omakapitalis toimunud muutusi. Omakapitali
muutusest nihtub omanike osaluse bilansilise maksumuse muutumine perioodi jooksul, mida
voivad mojutada perioodi jooksul teenitud kasum (kahjum), omanike poolt tehtud sissemaksed

kapitali, omanikele tehtavad viljamaksed ning muud tehingud. **

Kuna 16put6d raames viiakse 1dbi finantsanaliilis ettevotete raamatupidamise aruannete pohjal,
teostatakse finantsanaliiiis erinevate suhtarvude analiiiisil. Suhtarvud jaotatakse kuude gruppi:
lithiajalise maksevoime (likviidsuse) nditajad; tegevussuhtarvud, mis hindavad ettevotte
voimalikke dririske; efektiivsuse (varade kasutamise) niitajad; kapitalistruktuuri ning pikaajalise
laenukasutuse niitajad; tasuvuse (rentaabluse) niitajad ja turuviirtuse n'aiitaljald.55 Kéesolevas

16putdds analiiiisitakse ettevotte tasuvust (rentaablust) iseloomustavaid néitajaid.

Tasuvuse suhtarvud jaotatakse kahte gruppi: kasum ldbimiiiigi suhtes ja kasum investeeringute
suhtes. Rentaablus on kasumi suhe mingisse teise nditajasse. Rentaabluse suhtarvude abil on

vOoimalik vilja selgitada, millised tegurid on kasumi kujunemist mdjutanud. Koik ettevottega

521 ehte Alver, Jaan Alver,LauriReinberg, Finantsarvestus (Tallinn: Deebet 2004), 1k. 367
>Sama 1k 369
>Sama Ik 57

»Viirgo Aruste, Finanantsanaliiiis: vastused igapiievastele kiisimustele (Haabneme 2007), 1k. 35

18



seotud institutsioonid on huvitatud positiivsetest rentaablusniitajatest. Maksimaalse rentaabluse

saavutamise tahe tuleneb kasumi maksimeerimise eesmalrglst.5

Koguvara puhasrentaablus ehk varade tootlikkus (return on assets, ROA) kajastab, kui palju
puhaskasumit teenis iga ettevottesse paigutatud rahaiihik. See on lihtsam viis arvutada varade
tulukust. Samas kajastab see kuivord efektiivselt on ettevote ja selle juhtkond oma tegevuses
kasutanud koiki ressursse ning mitu senti toob kasumit iga ettevOtte varasse investeeritud euro.
Suhtarv avaldub puhaskasumi jagamisel koguvaraga. >’ Koguvara puhasrentaablust voib vorrelda
deposiidi intressiméddraga. Koguvara puhasrentaablus on ettevotte edukuse kriitiline nditaja ning
seega peaks piisivust taotleva eduka ettevotte koguvara puhasrentaablus olema kindlasti suurem
kui deposiidi intressimiir.”® Kiesoleva analiiiisi seisukohast olulise tihtsusega on rentaabluse

suhtarv - omakapitali puhasrentaablus.

Omakapitali puhasrentaablus (return on equity, ROE) kajastab raha paigutamise otstarbekust
ettevottesse ehk kasumit lihtaktsiondride investeeritud kapitali tihe rahaiihiku kohta. Kui
koguvara rentaablus (ROA) moddab kogu ettevotte tootlikkust, siis ROE moddabainult firma
omanikele voi aktsionédride kuuluva osa (omakapitali) tootlikkust. Omakapitali tootluse kaudu
saavad omanikud kompensatsiooni raha paigutamisest ettevottesse. Antud suhtarv niitab otseselt
omanike rikkuse kasvu. Kui omakapitali rentaablus langeb madalamale kui seda on laenuintress,

on omanikul kasulikum raha vilja laenata.”

Leidmaks antud niitajat, tuleb leida puhaskasumi suhe omakapitali, kusjuures kui ettevottel on
lisaks lihtaktsiatele emiteeritud eelisaktsiaid, tuleb niitaja arvutamisel puhaskasumist eelnevalt
maha lahutada eelisaktsiondride osa. ROE kajastab ettevotte juhtkonna poolt omakapitali
kasutamise efektiivsust kasumi teenimisel. Tegevusalade 16ikes erineb omakapitali rentaablus
vordlemisi mastaapselt. On leitud, et see ROE peaks olema vihemalt 15% selleks, et kindlustada
aktsiaomanikele tulevikus normaalne dividendide tase.*’ Alljargnevalt kisitletakse miitigikdibe

rentaablust iseloomustavaid niitajaid. Miiligikdibe brutorentaablus (gross profitmargin) on

*®Viirgo Aruste, Finanantsanaliiiis: vastused igapiievastele kiisimustele (Haabneme 2007), 1k 43
’Sama

**Sama lk. 43

*Sama k. 48

“Sama k. 48
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tildisem rentaablusniitaja, mis kajastab seda, kui suur osa miiiigikdibest jddb jédrele peale
kaupade omamaksumuse mahaarvamist (miitigikédibe brutorentaablus =
brutokasum/miiiigikdive). Nimetatud nditaja on arvutatav ainult nende ettevotete jaoks, kes
kasutavad kasumiaruande skeemi 2. Niitaja iseloomustab firma hinnapoliitikat ning tegevuse

efektiivsust.’!

Miitigikdibe  rentaablust iseloomustav suhtarv on veel miiiigikdibe puhasrentaablus (net
profitmargin), mida kasutatakse kodige sagedamini ja mis nditab puhaskasumi osatdhtsust
miiiigikdibest. Nditaja peegeldab firma hinnakujundust, kulude struktuuri ning tootmise
efektiivsust. Samuti seda, kui suure osa miiiigikdibest saaks maksimaalselt reinvesteerida. 62
Miiiigikdibe puhasrentaablusest ndhtub mitu senti teenis firma miitigikdibe iga rahaiihikult (nt
eurolt). Isegi viike nihe (1-2%) puhasrentaabluses voib viidata edukale vdi ebaedukale aastale.
Miitigikdibe puhasrentaablus on parem rentaablusniitaja kui brutorentaablus, kuna arvesse on

voetud kogu kulu: see on firma rentaablus puhtamal kujul.63

Alljargnevalt kéasitletakse moningaid toimimissuhtarve, nende abil hinnatakse vara kasutamise
intensiivsust ja efektiivsust miitigitulu genereerimisel. Toimimissuhtarvude kaudu vorreldakse
vara (nt varu) mingi teise selle vara kasutamise efektiivsust iseloomustava nditajaga (nt
miitigituluga). Varude kiibekordaja ehk kiibesagedus kajastab, mitu korda perioodi jooksul on
firma varu keskmiselt miitidud. Varude kdibekordaja = miitidud toodangu omamaksumus / varu
keskmine maksumus. Varude kdibekordaja iseloomustab varude kiibekiirust. Niitaja kajastab
mitu eurot miiligikdivet genereeris vara all olev euro. Varude kiibekordaja korge viértus viitab

ildjuhul varude efektiivsele kasutamisele miitigitulu suurenemisel. 64

Kreeditorid kisitlevad varude madalat kdibesagedust firma likviidsusriski suurendava tegurina.
Niitaja, mis iseloomustab varude kasutamise efektiivsust on varude kéibevilde. Varude

kiibevilde viljendab varude kiibekiirust pdevades ning kajastab kui pika aja jooksul varud

®Jaan Alver, Lauri Reinberg, Juhtimisarvestus (Tallinn 1999), 1k. 154
©2Sama
%Sama

64
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keskmiselt miiiiakse. Pdevade arvuks aastas voetakse kas 360 voi 365 pideva. Toidukaupade

normaalseks kidibevilteks loetakse 12-15 pieva. 6

Kokkuvdtvalt saab jareldada, et majandusaasta aruande koostamisel tuleb ldhtuda jargmistest
pohiprintsiipidest: majandusiiksus, jiatkuvus, arusaadavus, olulisus ning jérjepidevus ja
vorreldavus, tulude ja kulude vastavus, objektiivsus, konservatiivsus, avalikkus, sisu
tilimuslikkus. Pohiprintsiibid tagavad majandusaasta aruande arusaadavuse ning oOigsuse.
RPS § 14 Ig 1 kohaselt peab raamatupidamiskohustuslane koostama Idppenud majandusaasta
kohta majandusaasta aruande. Majandusaasta aruanne koosneb jidrgmistest aruannetest:
tegevusaruanne, bilanss, kasumiaruanne, rahavoogude aruanne ning omakapitali muutuste
aruanne. Majandusaasta aruande eesmidrk on Oigesti ja  Oiglaselt kajastada

raamatupidamiskohustuslase finantsseisundit, majandustulemust ja rahavoogusid.

Majandusaasta aruandes kajastatud informatsioon peab andma iilevaate ettevottest. Uheks
finantsanaliiiisi teostamise meetodiks on suhtarvude analiiiis. Kédesolevas 10putdds teostati
finantsanaliiiis rentaablust iseloomustavate néitajate pohjal. Rentaablus on pohikriteeriumiks,
millest juhindutakse tulumaksuriski médramisel. Rentaablus on kasumi suhe mingisse teise
niitajasse. Rentaablus kajastab seda kui efektiivselt ettevOte kasutab oma ressursse kasumi
saavutamiseks. Lihtuvalt ettevotte eesmirgist, milleks on kasumi maksimeerimine, peab

rentaablus olema sellisel tasemel, mis voimaldaks ettevotte suurendada oma vara.

%Jaan Alver, Juhtimisarvestus (Tallinn 1999), 1k. 154
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2. MAJANADUSTEGEVUST ISELOOMUSTAVAD TRENDID
NING HINNANG TULUMAKSURISKILE

2.1 Majandustegevust iseloomustavad trendid

Kéesolevas 10putoos keskendutakse neljal toidukaupade jaekaubandusega tegeleval ettevottel
Eestis: Maxima Eesti OU (edaspidi Maxima), Rimi Eesti Food AS (edaspidi Rimi), Prisma
Peremarket AS (edaspidi Prisma) ning A-Selver AS (edaspidi Selver). Ettevotete valiku aluseks
oli see, et nad on pikemat aega stabiilselt tegutsenud Eesti turul ja nende olulised niitajad

(tootajate arv, miitigikdive, miitigipind) on vorreldavad.

Maxima Eesti OU on asutatud aastal 2001. Esialgne #rinimi oli Osaiihing VP MARKET.®
Ettevote pohineb Leedu kapitalil. Maxima Eesti OU on Leedu ettevdtte MaximaGrupe UAB
tiitarettevote. Maxima poekett on levinud Euroopa riikides: Leedus, Litis, Eestis, Poolas ning
Bulgaarias.®” Ariregistri andmete kohaselt ettevdtte omakapital moodustab 56674293 eurot.
Perioodil 2001— 2012 on Maxima Eesti OU juhatus vahetunud 23 korda. Alates aastast 2011 on
ettevottel 1 juhaltuseliige.68 2012. aastaldpu seisuga on ettevottel Eestis avatud 67 kauplust: 1
hiipermarket, 9 supermarketit ning 57 kodukauplust.*’ Kauplemispind 2010. aasta seisuga on 46

904 ruut meetrit. Ettevotte keskmine to6tajate arv oli 2 563 todtajat.”

Rimi Eesti Food AS on asutatud aastal 1997. Varasemad &drinimed on Kesko Eesti Aktsiaselts

ning KeskoFood Aktsiaselts.”'Rimi Eesti Food AS on Rimi Baltic AB tiitarettevote, mis kuulub

% Ariregistriteabesiisteem,  “Kaardiandmeteajalooviljitriikk”  (2012),  <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

67MaximaGroup UAB, ,Ymopasreane MAXIMA GRUPE” (2012), <http://www.maximagrupe.eu/struktura-
upravlenija-predprijatijami/> (03.04.2012)

% Ariregistri teabesiisteem, “Kaardiandmete ajaloo viljitrikk” (2012), <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

%Maxima Eesti OU, .Kauplused”’(2012), <http://maxima.ee/avaleht/kauplused/> (03.04.2012)
"Maxima Eesti OU 2010 majandusaastaaruanne, 1k 4

" Ariregistriteabesiisteem,  “Kaardiandmeteajalooviljitrikk”  (2012),  <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)
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Rootsi ettevottele ICA Baltic AB.”* Eeltoodust saab jireldada, et Rimi Eesti Food AS pohineb
Rootsi kapitalil. Ettevotte aktsiakapital on 1500000 eurot. Perioodil 1997— 2012 on juhatus
vahetunud 14 korda. Alates aastast 2012 on ettevottel 1 juhatuse liige.73 2012. aastalopu seisuga
on Eestis avatud 83 kauplust: 11 hiipermarketit, 13 supermarketit ning 59 kodukauplust.”

Keskmine to6tajate arv aastal 2010 oli 2027 to6tajat.”

Prisma Peremarket AS on asutatud aastal 1999. Varasem drinimi on Hansafood Aktsiaselts.”®
Prisma Peremarket AS on Soome Tarbijateiihistute Keskiihistu
(SuomenOsuuskauppojenKeskuskunta ehk SOK) tiitarettevote. Prisma Peremarket AS pohineb
Soome kapitalil.”” Ettevotte aktsiakapital on 735 143 eurot. Perioodil 1999-2012 on ettevdtte
juhtkond vahetunud 16 korda. Alates aastast 2011 on ettevdttel kolm juhatuse liiget.”® 2012.a
seisuga on ettevdttel Eestis avatud 7 kauplust.””2010 aastal kauplemispind moodustus 75 200

ruut meetrit. Keskmine totajate arv 2010. aasta seisuga oli 724 inimest.™

Selver AS on asutatud aastal 1998. Varasem drinimi: A-Selver AS. Selver AS on AS Tallinna
Kaubamaja tiitarettevote, ettevote pohineb Eesti kapitalil. Selver AS aktsiakapital on 1405800
eurot. Perioodil 1998-2012 on juhatus vahetunud 6 korda. Alates aastast 2008 on ettevottel 1
juhatuse liige.81 Aastal 2010 oli keskmine tootajate arv 2096 tootajat. SelverAS-le kuulub 34
kauplust, nendeks on hiipermarketid ja supermarketid. Kauplusi staatusega kodukauplus ei ole

ettevottel b

"Rimi Eesti Food AS, ,,Uldinfo” (2012), <http://www.rimi.ee/ettevottest/ettevottest/uldinfo/ (03.04.2012)

7 Ariregistri teabesiisteem, “Kaardiandmete ajaloo viljitrikk” (2012), <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

™Rimi Eesti Food AS, ,.Kauplused” (2012), <http://www.rimi.ee/kauplused/rimi-hypermarketid/> (03.04.2012)
">Rimi Eesti Food AS 2010 majandusaasta aruanne, Lk 16

®Ariregistri teabesiisteem, “Kaardiandmete ajaloo viljitriikk” (2012), <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

""PrismaPeremarket AS, “Ettevéte” (2012), <http://www.prismamarket.ee/ettevote.php?lang=est>(03.04.2012)

" Ariregistri teabesiisteem, “Kaardiandmete ajaloo viljitriikk” (2012), <https://ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

"PrismaPeremarket AS, “Ettevdte” (2012), <http://www.prismamarket.ee/ettevote.php?lang=est>(03.04.2012)
$Prisma Peremarket AS 2010 majandusaasta aruanne 1k3

81 Ariregistri teabesiisteem, “Kaardiandmete ajaloo viljitriikk” (2012), <https:/ariregister.rik.ee/ettevotja.py>
(03.04.2012)

82Selver AS, ,.Kauplused” (2012), <http://selver.eu/kauplused/> (03.04.2012)
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Selver AS kuulub Kaubamaja AS-le, kes omakorda noteerib aktsiaid borsil. Aktsiate hind on
tihedalt seotud ettevotte tegevuse efektiivsusega. Borsiettevotetel, kes ei toimi efektiivselt, on
tihtipeale probleeme rahavoogude positiivse lackumisega, kuna nende védrtpaberid ei ole
kasumit tootvad. See omakorda aitab analiilisijal ja maksuhalduril mdista, kuidas on vdimalik
tegutseda Eesti toidukaupade jaekaubandusturul. Borsiettevotete aruandluse digsusele pooratakse
kordades rohkemat tihelepanu investorite ning audiitorite poolt. Sellest tulenevalt eeldab autor,

et Selver AS majandusaasta aruanne on usaldusvéérseim.

Tulenevalt asjaolust, et Selver AS-i emaettevote on borsiettevote, peab Selver AS juhtkond
tegutsema voimalikult efektiivselt, et rahuldada aktsioniride ootusi. Enamuse lihtaktsiondride
ootused on lihtsad: rikkuse kasv. Kvaliteetse vordleva analiiiisi jaoks, eriti maksuriski hindamise
korral, on ddrmiselt oluline, et ldhtekoht v6i mdddupuu, mille taustal saaks vorrelda, oleks
Oigesti valitud. Kiesoleva analiiiisi etaloniks ehk moddupuuks on valitud Selver AS.
Alljargnevalt késitletakse ettevotete majandustegevust perioodil 2006-2010. Analiiiis on
koostatud majandusaasta aruannetes sisalduvate andmete alusel. Kédesoleva analiiiisi objektiks on
ettevotte poolt avaldatud raamatupidamise aruanded: bilanss, kasumiaruanne, rahavoogude

aruanne ja omakapitali muutuste aruanne ning tegevusaruanne.

2> = laxima

2
_— ——Rimi
1,5
1 / Selver
—‘

0,5 - Prisma

Joonis 1. Maxima, Rimi, Selver, Prisma vara perioodil 2006-2010%

Maxima varamaht on ligikaudu kaks korda suurem Rimi ja Selveri varamahust ning neli korda

suurem Prisma varamahust (joonis 1). Kui aastal 2006 Rimi ja Maxima vara oli iihe miljardi

83 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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krooni ldhedal, siis alates aastast 2008 Maxima vara maksumus ulatub 2 miljardi krooni.

Rimi,Selveri ning Prisma vara maksumus aastast 2006 aastani 2010 on olnud suhteliselt

konstantne. Maxima mérkimisviidrne vara kasv aastast 2006 aastani 2008 oli tingitud aktiivsest

laienemispoliitikast.

Bilansi pohireeglist tulenevalt peavad olema bilansi aktiva ja passiva vordsed. Ettevotte bilansi

aktiva koosneb ettevotte varadest ja passiva nende allikatest ja omakapitalist

perioodil 2006-2010 toimunud muutusi omakapitali ning kohustuste 16ikes.

. Analiiiisitakse

15 /\

— \aXima

L~ N

/

0,5

2006 2007 2008 2009 2010

Rimi
Selver

e Prisma

Joonis 2. Maxima, Rimi, Selver, Prisma kohustused perioodil 2006-2010, mlrd krooni.®

Analiiiisitaval perioodil on enam muutusi kohustuste koosseisus toimunud Maximal (joonis 2).

Aastatel 2006 kuni 2008 ettevotte kohustused jdrjest suurenesid, siis aastal 2009 toimus langus.

Aastal 2008 ulatus kohustuste maht 1,8 miljardi kroonini. Aastal 2009 oli kohustuste

kogumaksumus ligikaudu 1 miljard krooni, ehk ca 55% vorra vihenenud. Ettevotte juhtkond

pohjendab tegevusaruandes nimetatud asjaolu aastal 2009 toimunud omakapitali suurendamisega

kohustuste vihendamise teel. Kohustuste vihendamine toimus emaettevottelt LincolnLandErste

B.V.

konstantsed (joonis 2).

saadud laenu mahakandmise arvelt. Teiste analuusitavate ettevotete kohustused on

8 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma

Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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2010
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Joonis 3. Maxima, Rimi, Selver, Prisma omakapital perioodil 2006-2010, mlrd krooni.®

Rimi, Selveri ning Prisma muutused omakapitali osas on stabiilsed. Maximal aastal 2009
omakapital suurenes 4,9 korda (joonis 3). Perioodil 2006-2008 omakapitali suurus oli kdikides
analiiiisitud ettevotetes vordvddrne, siis parast Maxima omakapitali suurendamist aastal 2010 on
Maxima omakapital ca 5,5 korda suurem Rimi omakapitalist, 2,5 korda suurem Selveri

omakapitalist ning ca 3 korda suurem Prisma omakapitalist (joonis 3).

2010
2009 M Prisma
2008 Selver
M Rimi
2007
B Maxima
2006
0 10 20 30 40 50 60 70

Joonis 4. Maxima, Rimi, Selver, Prisma omakapitali osakaal bilansis, %%

Joonisel 4 on kajastatud perioodil 2006-2010 ettevotete raamatupidamise bilansi passiva poolel
toimunud struktuuri muutused. Joonisel on graafiliselt kujutatud mitu protsenti vara allikatest
moodustas omakapital. Arvnditaja on toodud protsentides aastate 16ikes. Perioodil 2006—2008
Maxima osakapitali osakaal moodustas 9-16% passivast, ja oli konkurentidega vdrreldes
viiksem. Alates aastast 2009 suurendas Maxima oluliselt omakapitali osakaalu (joonis 4).

Analiiiisitava perioodi véltel on Prisma omakapitali osakaal olnud konkurentidest kdrgem ning

85 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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moodustades iile poole kogu passivast (joonis 4). Maxima omakapitali osakaal perioodil 2009—
2010 suurenes 50 protsendini kogu passivast. Maximas tehtud omakapitali suurendamised
viitavad asjaolule, et ettevote kavatseb sdilitada positsiooni Eesti turul. Madalam omakapitali
osakaal passiva poolel on Rimil, aastal 2010 moodustus omakapitali osakaal ca 18%. Selveri

omakapitali osakaal perioodi 2006-2010 ulatus 29-39 protsendini passivast.

10
— [\aXima
5 = Rimi
— Selver
0 T T f f | e Prisma
2006 2007 2008 2009 2010

Joonis 5. Maxima, Rimi, Selver, Prisma miiiigikdive perioodil 2006-2010, mlrd krooni.”’

Joonisel 5 on kajastatud ettevotete miitigikédibed perioodil 2006—2010. Suurimad miiiigikdibed on
Rimil. Aastal 2008 oli Rimile dukaim: miiiigitulu iiletas 6 miljardit krooni. Seejdrel aastast
aastasse kiibed vihenesid. Maximal ja Selveril miiiigikdibed vihenenud ei ole. Vorreldes vara
ja miitigikdivet saab jdreldada, et Selveri miiiigikdive kasvas samale tasemele nagu Maximal
vaatamata asjaolule, et Maxima suurendas vara perioodil 2006-2010 ligikaudu kaks korda

(joonis 1 ja 5). Prisma miiiigikdive oli stabiilne.

3000

2500 —_—— —
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1500 / Rimi
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500 = Prisma
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Joonis 6. Maxima, Rimi, Selver, Prisma keskmine to6tajate arv perioodil 2006-2010*®

87 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Joonisel 6 on kajastatud keskmine tootajate arv. Prisma tootajate arv on stabiilne. Aastal 2010
oli Maxima suurim todandja. Maxima tOotajate arv suurenes aastast aastasse, kiill viiksemas
tempos vorreldes perioodiga 2006-2008. Perioodil 2006-2008 Maximas tootajate arv
kahekordistus. Nii Selveril, alates aastast 2009, kui ka Rimil alates aastast 2008, nidhtub
koondamistrend ( joonis 6). Tootajate arvu suurenemine kinnitas Maxima juhtkonna poolt 2010
tegevusaruandes avaldatud viidet, et Maxima eesmirgiks on saada Eestis turuliidriks. Kui
Maxima 2006 aasta keskmine tootajate arv oli 1200, siis aastal 2010 juba 2500 ehk viie aasta

jooksul tootajate arv kahekordistus.

Vaorreldes miiiigikdivet ja keskmist tootajate arvu saab jireldada, et Maxima kdive ning tdotajate
arv perioodil 2008-2010 suurenes samas tempos (joonis 5 ja 6). Selver, vaatamata tehtud
koondamisele, suurendas samuti miiiigikdivet. Sellest saab jareldada, et Selveril on hésti 1idbi
moeldud turunduspoliitika, ehk Selver kasutas oma personali Maximast efektiivsemalt. Rimil
kahanesid nii miitigikdive kui to6tajate arv. Prismal on analiiiisitava perioodi viltel miitigikdive

ning tootajate arv stabiilne.
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Joonis 7. Maxima, Rimi, Selver, Prisma miiligikdive td6taja kohta perioodil 2006-2010, min krooni.*

Tuginedes joonisele 7 saab jdareldada, et 2010. a seisuga Rimi kasutab oma tootajaid kodige
efektiivsemalt. Iga tootaja genereerib keskmiselt 2,63 miljonit krooni aastas. Prismal on see
nditaja 2,55 miljonit. Selveril on antud niitaja 1,99 miljonit ning Maximal 1,5 miljonit.
Vaatamata sellele, et viie aasta jooksul Maxima tootajate arv kahekordistus, on nende t66
efektiivsuse muutus méarkamatu. Selver suutis suurendada tootajate efektiivsust 0,3 mln krooni
iga tootaja kohta. Rimil on aastast 2009 positiivne trend, efektiivsus suurenes 0,25 mln krooni.

Jargnevalt kisitletakse varude kédibekordajat ehk mitu korda majandusaastal toimub varude

8 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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ringlus. Joonise 8 jargi aastal 2010 oli Maximal suurem varude kdibesagedus, ligikaudu 18,5
korda aastas toimus varude ringlus (lisa 8). Viikese kasumimarginaaliga saab ettevote toimida
siis kui on kiire varude ringlus. Selveril on madalam varude kiibesagedus, sellest tulenevalt peab
Selver selle kompenseerima suurema kasumimarginaaliga. Madalam varude kéibesagedus 2010.

a seisuga oli Prismal: 12,68 korda.(lisa 8).
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Joonis 9. Rimi, Selver, Prisma kasumimarginaal kasumiaruande skeemi 2 pdhjal perioodil 2006-2010,

90
%.

Joonis 9 kinnitab seda, et mida suurem on varude kéibesagedus, seda viiksema
kasumimarginaaliga saab ettevite miiiia oma kaupu. Joonisel 9 on kajastatud perioodil 2006—
2010 kolmes ettevottes toimunud muutused kasumimarginaali osas. Joonisel 9 puuduvad
Maxima niitajaid, kuna Maxima kasutab kasumiaruande skeemi 1. Rimi, Selver ning Prisma
kasutavad skeemi 2. Selveri kasumimarginaal kdigub vahemikus 25-30%, Rimil 10-13,5% ja

Prismal 22-25 % .

Joonisel 10 on kajastatud ettevOtete kasum enne tulumaksuga maksustamist. Selveril on
korgemad majandustulemused (lisa 10). Jooniselt ndhtub, et aasta 2009 oli ettevotete jaoks
edutu. Aastal 2008 toimunud maailma majanduskriisi tagajirjel oli Maxima, Rimi ja Selver
kahjumis. Prisma lopetas 2009. majandusaasta kasumiga (320 tuhat Eesti krooni). Maxima
tegevus perioodil 2008-2009 oli kahjumlik (lisa 10). Maxima juhtkond selgitab olukorda
sellega, et seoses 2008. aasta majanduskriisiga kinnisvara hinnad oluliselt langesid ning ettevote
oli sunnitud kinnisvara iimber hindama, mille tagajérjel tekkis kahjum nii aastal 2008 kui aastal
2009. Rimi pohjendas aastal 2009 tekkinud kahjumit samuti kinnisvara turul toimunud

kinnisvara hinna langusega.

%" Autori koostatud, Rimi Eesti Food AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS,
,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Alljirgnevalt analiiiisitakse ettevOtete rahavoogude aruandeid. Joonisel 11 on graafiliselt
kujutatud ettevotete rahavood dritegevusest (lisa 11). Rahavood dritegevusest kajastavad raha,
mille on ettevdte reaalselt teeninud oma pohitegevuse kdigus. Selveri rahavood éritegevusest on
stabiilsemad, aastast aastasse kdiguvad vahemikus 130-230 miljonit, erisus on 100 miljonit.
Maximal rahavood koiguvad vahemikus -90-270 miljonit (vahe 360 miljonit) ning Rimil
rahavood dritegevusest kdiguvad intervallil 48—300 miljonit, vahe 252 miljonit. Prisma rahavood
perioodil 2006-2010 on olnud vahemikus -2,6—193,8 miljonit, vahe 196 miljonit (lisa 11).
Tuginedes joonisel 11 kajastatud andmetele, saab jidreldada, et Selveri dritegevusest ehk
pohitegevusest saadud rahavood on kdige stabiilsemad (lisa 11). Samas on autor seisukohal, et
vaatamata asjaolule, et tegemist on iihes majandusharus tegelevate ettevOtetega, on nende

rahavood dritegevusest aastast aastasse valdavalt erinevate trendidega.

Rimi rahavood dritegevusest olid perioodil 2009-2010 madalad (vdhem kui 50 miljonit krooni).
Samas nii Rimi kui Selveri rahavood &ritegevusest ei olnud kunagi negatiivsed. Maksimal oli
aastal 2009 dritegevusest negatiivne rahavoog, mis ulatus 90 miljoni krooni. Aastal 2010
Maksimal rahavood dritegevusest olid korgemad (ca 280 miljonit). Analiiiisides dritegevuse
rahavooge saab jireldada, et koige stabiilsem ja prognoositavam iritegevus ning sellest

tulenevad rahavood on Selveril.

Joonise 12 kohaselt suurimad Maxima majandustegevuses on toimunud suurimad investeeringud
(lisa 12). Maxima investeerimised on voOrreldes teiste analiiiisitavate ettevotetega kordades
suuremad. Kui Rimil, Selveril ning Prismal rahavood investeerimisest on suhteliselt stabiilsed,
siis Maximal nad kdiguvad. 2007. aastal rahavood investeerimisest olid Maximal ca 750 miljonit
krooni. Maxima majandusaasta aruande kohaselt suurim osa 2007. aastal toimunud

investeeringutest oli suunatud kinnisvara soetamisele ning remondile (lisa 12).

Muutused finantseerimistegevuses kajastuvad kohustuste ning omakapitali koosseisus. Positiivse
rahavoo finantseerimisega kaasnevad suurenemised kas omakapitali vdi kohustuste osas ning

vastupidi. Positiivne rahavoog kajastab raha lackumist ettevottesse. Laekunud vahendite arvelt
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saab ettevote finantseerida oma pohi- ning investeerimistegevust.”' Kdige suuremad muutused
finantseerimisest rahavoogudes on toimunud Maximal. Aastast aastasse Maxima
finantseerimistegevus muudab trendi: kui iihes aastas on tegemist finantseerimise kasvutrendiga,
siis jargmisel aastal kahaneva trendiga. Rimil ei toimu alates aastast 2007 finantseerimistegevust.
Selveri finantseerimistegevus on analiiiisitava perioodi viltel olnud negatiivne. Prisma

finantseerimistegevus ei ndhtu muutusi kogu analiiiisitava perioodi viltel (lisa 13).

Kokkuvdtvalt saab jiareldada, et Maximal on kdige suuremad varad, omakapitali osakaal ning
tootajate arv. Maxima ja Prisma omakapital moodustub ligi poole passivast. Tuginedes
rahavoogude aruannetes kajastatud informatsioonile, saab viita, et Maxima on viieaastase
perioodi viltel investeerinud pdohivarasse. Eeltoodust tulenevalt on Maxima finantsolukord
stabiilseim. Rimi rakendab tootajaid efektiivsemalt, iga tootaja genereerib 2,63 miljonit krooni

miiiigikdivet. Rimi turunduspoliitikat iseloomustavad niditajad on konkurentidest suuremad.

2.2 Rentaablus ning hinnang tulumaksuriskile

Rentaablust iseloomustavad néitajad viitavad juhtkonna ning kaudselt ka ettevotete omanike
suhtumisele ettevOtete majandustegevusse. Ettevotete rentaablusnditajate analiiiis aitab kaasa
voimalike tulumaksuriskide viljaselgitamisele, kuna on otseselt seotud ettevotte kasumiga.
Kiibe puhasrentaablus leitakse valemiga (puhaskasum/netok'aiive)*100%92. Niitaja kajastab mitu
senti kasumit teenib iga ettevotte kdibe rahaiihik. Selveri ja Maxima kidibe puhasrentaablus on

aastal 2010 oluliselt tdusnud.

Perioodil 20062008 Prisma kiibe puhasrentaablus on olnud korgel tasemel, kuid alates 2009.
aastast nahtub kahanemistrend. Rimil kdibe puhasrentaablus on viimase kahe analiiiisitava aasta
jooksul olnud negatiivne. Rimis perioodil 2009-2010 teenis iga kdibe kroon keskmiselt 0,07

senti kahjumit (lisa 14).

L ehte Alver, Jaan Alver, Lauri Reinberg, Finantsarvestus (Tallinn: Deebet 2004), 1k. 369
“*Margus Koomigi, Arirahandus (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006), Ik. 127
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Joonis 15. Maxima, Rimi, Selver, Prisma keskmine kéibe puhasrentaablus perioodil 2006-2010, %

Joonisel 15 on kajastatud ettevotte keskmine kidibe puhasrentaablus perioodil 2006-2010.
Korgem keskmine kidibe puhasrentaablus on Selveril, mis moodustab 2,5 senti (joonis 15). Iga
kdibekroon toob 2,5 senti kasumit. Prisma keskmine kédibe puhasrentaablus on 2,1 senti.
Maximal ja Rimil on viie aasta keskmine kdibe puhasrentaablus vastavalt 0,3 ja 0,1 senti. Rimil

on nimetatud niitaja 0,2 senti Maxima omast vdiksem.

Kiibe puhasrentaabluse suurust mojutavad nii miitigikdibe suurus kui kulu koosseis ning
osatdhtsus. Madalat rentaablust vdib pohjendada kulu osatdhtsuse suurenemisega. Ebatavaliselt
suurte kulude puhul voib tekkida risk, et ettevotted suurendavad kunstlikult kulu, niditeks ldbi
fiktiivsete tehingute, eesmirgiga viia raha ettevottest vilja. Ettevotete kdibed analiiiisitava
perioodi viltel on olnud stabiilsed, ei ndhtu mingit mérkimisvddrseid korvalekaldeid (lisa 5).
Sellest tulenevalt eeldatakse, et miitigikdibed koikide ettevotete puhul kajastavad reaalset
olukorda. Samas, kui analiilisida joonist 10 ehk kasumit enne tulumaksuga maksustamist,

esinevad olulised korvalekalded.

Ettevotete kédibe drirentaablus erineb kidibe puhasrentaablusest —selle poolest, et kiibe
drirentaabluses ei voeta arvesse finantskulu/tulu. Kasumiaruandes finantstulu/kulu kirjel
kajastatakse finantstulu/kulu tiitarettevotete aktsiatelt voi osadelt, finantstulu/kulu sidusettevotete
aktsiatelt vo1 osadelt, finantskulu/tulu muudelt pikaajalistelt finantsinvesteeringutelt,

intressikulu, tulem/kadum valuutakursi muutustest ning muu finantstulu/kulu.

% Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”

32



Kiibe drirentaablus kajastab mitu senti drikasumit toodab iga kdibe kroon. Antud néiitaja ei vota
arvesse finantstulu ja kulu, keskendutakse ettevOtte pohitegevusele. Joonisel 16 néhtub
ettevotete kdibe drirentaablus perioodil 2006-2010. Korgem néitaja on Selveril. Selveri kédibe
drirentaablus ei lange alla 2,1 sendi igalt kédibe kroonilt (lisa 16). Vorreldes graafikuid 15 ja 16
nihtub, et Selveri rentaablusele mojub finants tulu/kulu negatiivselt, kuna Selveri kéibe
puhasrentaablus on drirentaablusest viiksem (lisa 15, lisa 16). Sellest saab jireldada, et Selveri
finantstegevus ei ole kasutoov. Maxima, Rimi ning Prisma rentaablusele finantskulu/tulu ei

avalda olulist mgju.

M Prisma
Selver
H Rimi

B Maxima
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Joonis 17. Maxima, Rimi, Selver, Prisma koguvara puhasrentaablus (ROA) perioodil 20062010, %. o4

Joonisel 17 on kajastatud ettevOtete vara puhasrentaablus, mis arvutatakse valemiga (kasum enne
maksustamist/keskmine vara)*100%. Autor pidas vajalikuks votta kasum enne tulumaksuga
maksustamist, kuna vastasel juhul ettevotted ei oleks olnud vordses olukorras. Neljast
analiilisitavast ettevOttest ainult iks maksab aktsionéridele dividende, mille tagajirjel tekib
tulumaksukohustus. ROA kajastab palju puhaskasumit teenis iga ettevOttesse investeeritud
kroon. Samas nditab ROA kuivord efektiivselt ettevotte juhtkond kasutab kdoiki ressursse ning
mitu senti toob kasumit iga ettevOtte varasse investeeritud kroon. Suurem vara rentaablus on

Selveril (joonis 17).

Aastal 2010 iga Selverisse investeeritud kroon genereeris 14 senti kasumit. Prismal on ROA
aastal 2010 negatiivne ning moodustub ca 1%. Rimi ning Maxima varade rentaablus kaks aastat

jarjest on olnud negatiivne, iga varasse investeeritud kroon Maxima puhul genereeris 3 senti

% Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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kahjumit ning Rimi puhul 6 senti. Maxima vara rentaabluse korgeim niitaja viieaastase perioodi

viltel on olnud 5 senti iga varasse investeeritud kroonilt (joonis 17).

Lopetamata ehitised ning ettemaksed on pohivara koostisosa, kasumi genereerimisel need ei
osale. Koikidel ettevotetel on vaadeldaval perioodil olnud ldpetamata ehitised erinevates
kogustes, seetOttu analiilisis kajastada puhasvarade rentaablust, jittes arvestamata lopetamata
ehitised ning ettemaksed. Selle tulemusena saab voimalikult Oiglaselt kajastada varade
rentaablust, kuna antud olukorras voetakse arvesse iiksnes see pohivara, mida ettevote kasutab
kasumi teenimise eesmirgil. Olulisi ROA moonutusi ei ndhtu. Vorreldes ROA ja ROA*
(Iopetamata ehitised ja ettemaksed on eemaldatud) selgus, et l0petamata ehitis ning sellega
seotud ettemakse ei avalda mirkimisvddrset moju ettevotte vara rentaablusele (lisa 17,18).
Nimetatud asjaolu viitab sellele, et ettevotetel ei ole alust pohjendada oma madalat rentaablust
Idpetamata ehitistega ning sellega seotud ettemaksetega (juhul kui ettevotted oleksid
pohjendanud madalat rentaablust 10petamata ehitistega). LOpetamata ehitiste arvestamata

jatmise tagajirjel olulist muutust ettevotete rentaabluste suuruste osas toimunud ei ole (lisa 18).

Alljargnevalt analiiiisitakse  ettevotete 1dikes ROA ja ROA* muutusi. ROA* on vara
puhasrentaablus ilma I0petamata ehitisteta ning sellega seotud ettemakseta. Rimil praktiliselt
puuduvad 10petamata ehitised (lisa 20). Sellest saab jdreldada, et kogu Rimi bilansis kajastatud
pohivara osaleb kasumi tekkimisel, kuid selle rentaablus on ddrmiselt madal. Maximal, Selveril
ning Prismal ROA* iiletab ROA 0,1-1,2 % olenevalt aastast, kuid see ei avalda olulist moju
ettevotete rentaablusele (lisa 19 ja lisa 21). Selveril on vaid 2009. aastal negatiivne vara
puhasrentaablus (lisa 21), Maximal ning Rimil aga kaks korda viieaastase perioodi jooksul (lisa
19 ja lisa 20). Rimil ulatus negatiivne vara puhasrentaablus kuue protsendini, rohkem kui

perioodil 2006-2007, kus ROA suhtarv oli positiivne.

Perioodil 2006-2010 on Selveril korgem summaarne rentaablus. Selverile jargneb Prisma
summaarne ROA, mis moodustub 40%. Maximal ning Rimil on summaarne rentaablus
nullildhedane. Sellest tulenevalt saab jareldada, et ettevotte vara kasutatakse mitte efektiivselt.
Madalam on vara rentaablus Maximal (lisa 22). Ettevote suurendab aastast aastasse vara,
eelkdige kinnisvara arvelt, mis on arvele voetud pohivarana. Ettevote pidevalt soetab pohivara,
kuid kasumi ning rentaabluse tdusu selle tagajdrjel ei ndhtu. Autor on seisukohal, et tdnu

mahulistele tehingutele on risk, mis on tingitud kinnisvara soetamisest. Riskiks on see, et
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iritatakse viia kasumit ettevottest vilja. Autori eelduste kinnitamiseks on kohtulahend nr 3-09-
1482/110 (12.10.2011), millega jaeti osaliselt jousse maksuotsus, kus oli Maximale médratud
taiendav kdibemaks summas 270 000 krooni ning tulumaks ettevotlusega mitte seotud kuludelt
summas 499 231 krooni. Maksuotsuse kohaselt oli tegemist fiktiivse tehinguga. Maxima esitas

maksuhaldurile ostuarve, mille kohaselt oli soetanud maaklerteenuse OU-It X.

Jooniselt 20 nédhtub analiiiisitavate ettevotete omakapitali puhasrentaablus (lisa 23). Omakapitali
puhasrentaablust arvutatakse valemiga (puhaskasum / omakapital)*100%. Autor pidas antud
olukorras vajalikuks asendada puhaskasum kasumiga enne tulumaksuga maksustamist, et Selver
oleks teiste ettevotetega vordses olukorras. ROE  kajastab raha paigutamise otstarbekust
ettevottesse. ROE mooddab ainult ettevotte aktsiondride/osanikele kuuluva osa/aktsia tootlikkust.
Omanikud saavad kompensatsiooni oma raha ettevottesse paigutamise eest omakapitali tootluse
kaudu. ROE kajastab otseselt omanike/aktsiondride rikkuse kasvu. Kui omakapitali rentaablus
langeb madalamale kui seda on laenu intress, siis on omanikul kasulikum raha vélja laenata.’®
ROE kajastab kuivord efektiivselt juhtkond kasutab osanike/aktsionidride poolt ettevottesse

investeeritud omakapitali teenimaks kasumit.

Selver kasutab efektiivsemalt omakapitali. Analiitisitava perioodi keskmine omakapitali
puhasrentaablus oli 35%. Prismal oli keskmine ROE 18%, Maximal 2,27% ning Rimil 3,96%
(lisa 23). Madalaim omakapitali keskmine rentaablus on Maximal. Ettevotte omanikud on
huvitatud saamaks kompensatsiooni ettevottesse paigutatud raha eest. Nii kaua kui omakapitali
rentaablus on hoiuse intressist kdrgem, on majanduslikult otstarbekas raha kasutamine. Kui aga
ROE on pankade poolt hoiuse eest pakutud intressist viiksem, siis on tegemist raha

ebaotstarbeka kasutamisega.

Lisaks eeltoodule peab autor vajalikuks rohutada, et turumajandust iseloomustab veel selline
nditaja nagu inflatsioon ehk hinnatdus. HinnatSusu tagajdrjel langeb raha ostuvdime.
Majandussubjektid (sh ettevotted), kellel on teatud sdidstud, piitiavad oma raha inflatsiooni eest
kaitsta ning vdimalusel teenida tulu (passiivne tulu). Kdige kindlam viis, raha ostuvdime

sdilitamiseks, on pangahoius. Pangahoiuse puhul risk, et hoiustaja kaotab oma raha, on madal,

“Margus Koomigi, Arirahandus (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006), Ik. 123

*Viirgo Aruste, Finanantsanaliiiis: vastused igapdievastele kiisimustele (Haabneme 2007), 1k. 48
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pankade poolt pakutav intressimédir on samuti madal. Keskmine tarbijahinna indeks perioodil
2006-2010 oli 4,86% (lisa 27). Kdige suurem tarbijahinnatous oli aastal 2008 (10,4%) ning
kdige madalam aastal 2009 (-0,1%) ehk deflatsioon. Joonisel 21 nidhtuvad Eestis valitsenud
inflatsioon perioodil 2006-2010 ning omakapitali rentaabluse niitajad analiiiisitavate ettevotete

16ikes.

Joonise 21 jirgi Selveri omakapitali rentaablus iiletab inflatsiooniméédra va aastal 2009, kus
Selveri néitaja oli 11%. Teiste ettevotete puhul on keeruline anda hinnangut, kuna nii Maxima
kui Rimi on olnud kahjumis kaks aastat ehk nende omakapitali rentaablus oli negatiivne. Prismal
aastal 2010 oli samuti negatiivne ROE, mis oli tingitud 2010. aasta kahjumist. Negatiivset
rentaablust voib vorrelda inflatsiooniga, kuna mdlemad niitajad vdhendavad raha ostuvdimet

(lisa 24).

40 Inflatsioon
30 B Maxima
20 ERimi
10 M Selver

0 M Prisma

Joonis 22. Keskmine inflatsioon vs keskmine ROE perioodil 2006-2010, %

Joonisel 22 on graafiliselt kujutatud perioodi 2006-2010 inflatsioon ning ettevotete omakapitali
rentaabluse keskmised niitajad. Selveri omakapitali rentaablus {iiletab 7 korda keskmise
inflatsiooni médra. Prisma omakapitali rentaablus iiletab 3,7 korda keskmise inflatsiooni méira.
Maxima ning Rimi ROE niitajad on inflatsioonist madalamad (joonis 22). Sellest tulenevalt
saab jdreldada, et Rimi ning Maxima omanikud ei kaitsnud viieaastase perioodi jooksul oma raha

inflatsiooni eest. Nende vara enda ettevotetesse paigutatud kapitalina on vihenenud.

T Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Statistikaamet “Tarbijahinnaindeksi
muutus vorreldes eelmise aastaga™ <http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012);
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Joonis 23. 2006-2010 keskmised niitajad: inflatsioon, Maxima, Rimi, Selver, Prisma ROE, BIG

pangahoiuse intressimair, % *°

Kuna BIGBANK panga poolt perioodil 20062010 pakutud hoiuse intressiméér oli teistest
pankadest korgem, kisitletakse kdesolevas 10putodos BIGBANK pangahoiust kui kasulikumat
pangahoiuse vdimalust. BIGBANK poolt perioodil 2006-2010 tihtajalise hoiuse eest pakutud
keskmine intressiméér on inflatsioonimédrast, Maxima ning Rimi ROE-st suurem, kuid oluliselt
viiksem Selveri ning Prisma omakapitali rentaablusest (joonis 23). Kuna BIGBANK poolt
pakutud intress on inflatsioonist suurem, siis Rimi ning Maxima omanikel oli otstarbekam

paigutada raha BIGBANK panka, kui endale kuuluvatesse ettevotetesse.

Autor analiiiisis lisaks teiste pankade poolt tehtud pakkumisi hoiuste eest tasustamiste osas. Lisa
28 tabelis on kajastatud intressimdidrad, mida pangad on ndus maksma tdhtajalise hoiuselt.
Tabelis on toodud nii Eestis tegutsevad pangad LHV; BIGBANK, SWEDBANK kui ka
Venemaa pangad SBERBANK ning MEZPROMBANK. Koige korgem intressiméddr on
Venemaa pangal Mezprombank (7% aastas), kui hoius on tehtud 3-ks aastaks ning summa on

vahemalt 30 000€.

Jooniselt 23 nidhtub, et Maxima ja Rimi rentaablusniitajad on madalad. Viieaastasel perioodil
aritihingute keskmine rentaablus oli keskmisest inflatsiooniméérast madalam. Voib jareldada, et

Maxima ja Rimi omanikud sisuliselt kaotasid osa oma varast, kuna nende raha ostuvdime on

% Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne’’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”’; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Statistikaamet “Tarbijahinnaindeksi
muutus vorreldes eelmise aastaga™ <http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012);
BIGBANK ,, Téhtaja lisehoiuse intressiméér”, http://www.bigbank.ee/uudised/arhiiv/>, (24.03.2012).
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viieaastase perioodi jooksul viahenenud hoolimata sellest, et nemad tegelesid ettevotlusega, mille

eesmérgiks on kasumi maksimeerimine.

Investeerimise kidsiraamatu kohaselt, koige viiksema riskiga investeering, peale valitsuse
volakirju, on pangahoius.” Sellest tuleneb asjaolu, et vdimalus paigutatud rahast teenida 7%
aastas, vOiks olla Maxima ja Rimi omanike puhul ahvatlev. Maxima ja Rimi rentaabluse niitajad
on panga poolt pakutud intressidest madalamad, kuid samas risk kaotada raha on suurem.
Vastavalt investeerimise teooriale, mida suurem on investeerimise risk, seda suuremad on
intressimidrad.'”’ Sellest tulenevalt on investeering ettevottesse  riskantsem, kui raha

paigutamine pangahoiusele.

Rimi ja Maxima rentaablusnditajad on teistest oluliselt vidiksemad. Autori arvates, vOib
nimetatud olukord olla tingitud kahest asjaolust. Esiteks, Maxima ja Rimi juhtkond ei ole
suuteline panema enda juhtimise all olevaid ettevotteid tegutsema efektiivselt. Teiseks ettevotetel
ei olegi vaja, et nende avalikustatud majandusniitajad kajastaksid efektiivsust ehk oskust

genereerida kasumit.

Autori arvates selline olukord, mis on vélja kujunenud Eesti toidukaupade jackaubandusturul,
kus iiks — kaks ettevotet on oma dri edukuse poolest teistest oluliselt kdrgemal, on loomulik
niditeks korgtehnoloogia turgudel, kus idriidee vdib méngida olulist rolli konkurentsis. Selle
niditeks voib tuua Google, Microsoft, Apple. Need é&riithingud olid tinu oma geniaalsetele
ideedele pikemat aega turuliidrid. Toidukaupade jaekaubanduse turul geniaalset ideed ei tohiks
esile tulla. Kuna nimetatud turul on koik suhteliselt vordsed, eriti siis, kui sellised néitajad nagu

tootajate arv, miiiigikdive, miitigipind on vorreldavad.

Rentaabluse niitajad, mis kdige paremini kajastavad varade kasutamise efektiivsust, on nii
Maximal kui Rimil madalad ehk sisuliselt viieaastase perioodi jooksul nimetatud ettevotete
omanikud said teenitud kasumi asemel hoopis kahjumit. Selveri niitajad olid analiiiisitaval

perioodil heal tasemel ja Maxima niitajatest korgemad, kuid mdlema ettevotte puhul on

“Endriko Vorklaev, ,Investeerimise pohitded”— Aita Nurga, Investeerimise teejuht (Aripéiev, 2007) 79-100,1k.86
'Sama 1k.85
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rentaablus inflatsioonimédrast vdiksem. Nii Rimil kui ka Maximal oleks olnud otstarbekam oma
vara paigutada panka, kuna pangalt saadav intress oleks kaitsnud vahendeid inflatsioonieest.
Selveri ning Prisma niitajad olid analiiiisitaval perioodil heal tasemel, kuid Prismal on nihtav

alates aastast 2009 rentaabluse vihenemise trend.

Maxima vararentaablus on kiill mone protsendi vorra Rimi omast vidiksem, kuid samas
rahavoogude aruande ning bilansi analiiiisist tuleneb, et Maxima vara on tunduvalt suurenenud.
Viieaastase perioodi jooksul Maxima vara kahekordistus. Rimil sellist vara soetamist ning turul
laienemist ei ndhtu. Rimi vara kogumaht on Maxima omast oluliselt vdiksem. Analiiiisi kdigus
selgus, et nii Rimi miiligikdive kui tootajate efektiivsus (to6jou tootlikkus) ning teised
miitigituluga seotud niitajad osutavad sellele, et Rimi turunduspoliitika toimib efektiivselt. Rimil
on neljast analiilisitavast dritthingust perioodil 2006-2010 suurimad kidibed ning 2010. aasta

seisuga toojou tootlikkus, kuid piisava rentaablusega kasumlikku tegevust ei néhtu.

Arvestades nii kdesoleva t60 esimeses peatiikis kisitletud teoreetiliste aluste ning teises peatiikis
labiviidud finantsanaliiiisi, tuli autor jéreldusele, et TuMS §-st 50 tulenev maksuriski skaala on
jargmine: 1. Rimi Eesti Food AS; 2. Maxima Eesti OU: 3.Prisma Peremarket AS: 4. Selver AS.
Tuginedes kidesolevas 10putdods lidbiviidud analiiiisile on selgunud, et Rimil on suurem

tulumaksurisk.

Rimi miitigikdibed ning t66jou tootlikkus on teistest analiiiisitavatest ettevotetest korgemad, kuid
kasumlikku tegevust ei nidhtu. Samas Rimil ei ndhtu mérkimisvdirset kasumi reinvesteerimist
ehk vara suurenemist, mis oli loomulik Maximale. Maxima rentaablus on madal, kuid autor
selgitas vilja selle pohjused, milleks on perioodil 2006-2010 vara kahekordistumine. Maxima
madala rentaabluse pdhjus seisneb kinnisvara hinna languses, mis oli kajastatud 2009 Maxima

majandusaasta aruandes.

Prisma majandustegevuses nidhtub kahanemistrend alates 2008. aastast. Kuid tdnu perioodil
20062008 teenitud kasumile, on Prisma keskmine omakapitali rentaablus (ROE) oluliselt
suurem nii inflatsioonist kui panga poolt pakutud hoiuse intressimédrast (joonis 23). Perioodil

2006-2010 saab Prisma tegevust pidada kasutoovaks, kuna keskmine ROE on 18%, mis on

39



kolm korda suurem BIGBANK panga poolt pakutud keskmisest hoiuse intressimdirast ning 4,5

korda suurem inflatsiooni mairast. Prisma aktsionirid kasutavad oma ressursse irratsionaalselt.

Selver asub kéesoleva t60 maksuriski skaalal neljandal kohal, on kdige viiksema tulumaksu
maksuriskiga. Koik ettevotte tegevuse efektiivsust iseloomustavad nditajad on Selveril
konkurentidest oluliselt kdrgemad. Selveri keskmine ROE (35%) perioodil 2006-2010 on 5,8
korda suurem BIGBANK panga poolt pakutud keskmisest hoiuse intressimiirast (6%).
Investeerimise seisukohast on Selver neljast analiiiisitavast ettevottest parim. Tegemist on
ettevottega, kes mitte ainult ei suurenda kaudselt omanike rikkust kasumi arvel omakapitali

suurenemise niol, vaid maksab alates 2007. aastast aktsiondrile dividende.

Kokkuvdtvalt saab jareldada, et Selver kasutab efektiivsemalt omakapitali. Analiiiisitava
perioodi keskmine omakapitali puhasrentaablus oli 35%. Prismal oli keskmine ROE 18%,
Maximal 2,27% ning Rimil 3,96%. Iga Selverisse investeeritud rahaiihik t61 keskmiselt viie
aastase perioodi jooksul 35 senti kasumit aastas, iga Rimisse investeeritud raha iihik t6i aga 3,9
senti kasumit. Maxima ning Rimi omakapitali rentaablus on madalal, aasta keskmine omakapitali
rentaablus (ROE) perioodil 2006-2010 on keskmisest inflatsiooni médrast ning ka BIGBANK

panga keskmisest hoiuse intressiméérast madalam.

Asjaolu, et investeerimisteooria seisukohalt ei ole mdistlik investeerida ettevottesse, mille
omakapitali rentaablus on pangahoiuse intressiméarast ning inflatsioonist madalam, suurendab
tulumaksuriski. Rimi miitigikidibed ning t66jou tootlikkus on teistest analiilisitavatest ettevotetest
korgemad, kuid kasumlikku tegevust ei nidhtu. Samas Rimil ei ndhtu mérkimisvédrset kasumi
reinvesteerimist ehk vara suurenemist. Selveril on rentaabluse niitajad konkurentidest oluliselt
suuremad. Prisma rentaablus on viiksem kui Selveril, kuid oluliselt suurem inflatsiooniméaérast
ning pangahoiuse intressist. Seega tulumaksu riskiskaala esimesel kohal on Rimi, talle jargneb

Maxima, seejdrel Prisma ning siis Selver.
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KOKKUVOTE

Eestis kehtiv tulumaksusiisteem ettevotte maksustamise osas erineb oluliselt teistes Euroopa
Liidu riikides kehtivatest tulumaksu siisteemidest. Teistes Euroopa Liidu riikides kehtivate
tulumaksusiisteemide kohaselt ettevotte kasum kuulub tulumaksuga maksustamisele vihemalt
kord aastas. Eestis kehtiva TuMS kohaselt maksustatakse kasum iiksnes selle ettevottest vilja
viimisel. Paljud ettevotted, sealhulgas ka toidukaupade jackaubandusega tegelevad ettevotted,

loobuvad tihtipeale kasumi jaotamisest pika perioodi viltel.

Probleem oli selles, et kuna ettevotte kasum ei ole kehtiva tulumaksu seaduse kohaselt
maksuobjektiks, ei ole maksuhalduril kohustust kontrollida kasumi arvestamise Gigsust.
Analiitisitud  jaekaubandusettevotted on pikemat aega tegutsenud Eesti turul madala
rentaablusega, kuid nad ei kavatse turult lahkuda. Autori arvates, kui ettevotte tegevuses ei nihtu
kasumlikkust, ning ettevote ei lahku turult, voib aset leida maksurisk, et ettevote viib kasumit

varjatud kujul vilja, jittes tulumaksu maksmata vastavalt TuMS §-le 50.

Loputdo eesmirgiks on analiilisida kasumi varjatult vilja viimise riske ettevottes. Selleks, et t60
eesméarki saavutada, piistitas autor neli uurimisiilesannet. Esimene uurimisiilesanne oli anda
ilevaade ettevotlust reguleerivatest digusaktidest, ettevotte ning aktsiondride/osanike kditumisest
ning dividendipoliitikat mdjutavatest teguritest. Selgus, et ettevotte tegevuse eesmirgiks on
teenida kasumit st mingi perioodi kogutulu ja kogukulu vahe maksimeerimine. PG&hiline
ettevotluse valdkonda reguleeriv digusakt on AS. Kehtiva ettevotte tulumaksusiisteemi kohaselt
on maksuobjektiks mitte tulu, vaid viljamaksed teenitud tulult. Dividendi mdiste sidtestab TuMS
§ 18 ldige 2. Arilihingu kasumit voib jaotada ka muul viisil. TuMS § 50 16ige 1 kohaselt
maksustatakse muud kasumieraldised. On toodud vélja maksukorralduse seaduse § 84 sitestatud
majandusliku tolgendamise pohimdte. Nimetatud pohimdte annab maksuhaldurile Giguse
tolgendada tehinguid ldhtuvalt nende majanduslikust sisust, mitte iiksnes juriidilisest vormist.
Kasumi varjatult viljaviimisel kasutatakse fiktiivseid tehinguid, mille puhul juriidiline vorm ja
majanduslik sisu on vastuolus. Loputoos selgitati ndidete abil, et investeerimise seisukohalt on
tdhtis, et ettevotte omakapitali rentaablus oleks inflatsiooni miirast ning pangahoiuse intressi

madrast suurem.
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Teine uurimisiilesanne oli anda {iilevaade finantsaruandluse olemusest ning kasutatavast
finantsanaliiiisi meetodist. RPS § 14 lg 1 kohaselt raamatupidamiskohustuslane peab koostama
I6ppenud majandusaasta kohta majandusaasta aruande. Majandusaasta aruande eesmérk on
Oigesti ja Oiglaselt kajastada raamatupidamiskohustuslase finantsseisundit, majandustulemust ja
rahavoogusid. Majandusaasta aruandes kajastatud informatsioon peab andma iilevaate
ettevottest. Kédesolevas 10putdds teostati finantsanaliiis rentaablust iseloomustavate néitajate
pohjal. Rentaablus on kéesoleva to6 raames pohikriteerium, millest juhindutakse tulumaksuriski

madramisel.

Kolmandaks uurimisiilesandeks oli analiiiisida Maxima Eesti OU, Rimi Eesti Food AS, Selver
AS ning Prisma Peremarket AS majandusaasta aruandeid. Selgus, et Maximal on koige
suuremad varad, omakapitali osakaal ning tooOtajate arv. Maxima ja Prisma omakapital
moodustub ligi poole varade allikast. Tuginedes rahavoogude aruannetes Kkajastatud
informatsioonile, saab viita, et Maxima on viieaastase perioodi véltel investeerinud pohivarasse.
Eeltoodust tulenevalt on Maximal stabiilseim finantsolukord. Rimi rakendab tootajaid
efektiivsemal moel. Iga tootaja genereerib 2,63 miljonit krooni miitigikdivet. Rimi

turunduspoliitikat iseloomustavad néitajad on konkurentidest suuremad.

Neljandaks uurimisiilesandeks oli selgitada vilja ettevOtete rentaabluse nditajaid ning anda
hinnang ettevotte tulumaksuriskile. Selgus, et Maxima ning Rimi omakapitali rentaablus oli
madalal tasemel. Nende ettevotete 2006-2010 perioodil aasta keskmine omakapitali rentaablus
(ROE) oli keskmisest inflatsiooni miirast ning BIGBANK panga poolt pakutud keskmisest
hoiuse intressimédédrast madalam. MOistlik ei ole investeerida ettevottesse, kelle omakapitali
rentaablus on pangahoiuse intressiméddrast ning inflatsioonist madalam, selline investeering
suurendab tulumaksuriski. Selveril on rentaabluse niitajad konkurentidest oluliselt suuremad.
Prisma rentaablus on viiksem kui Selveril, kuid oluliselt suurem inflatsiooniméérast ning
pangahoiuse intressi maddrast. Perioodil 2006-2010 Maxima vara kahekordistus, eelkdige
kinnisvara arvelt. Kinnisvara véirtus langes oluliselt maailma kriisi tagajérjel, mis kajastus

Maxima rentaabluses. Eelpool késitletud asjaolu maandab tulumaksuriski.

Labiviidud analiiiisi pohjal otsustati jarjestada dritihingud tulumaksu riskiskaalal jirgmiselt:

1. Rimi Eesti Food AS; 2. Maxima Eesti OU: 3. Prisma Peremarket AS; 4. Selver AS.
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Loputoo eesmirk tdideti. Tulumaksurisk selgitati vilja vastavalt Idbiviidud finantsanaliiiisile.

Selleks et saada parimat iilevaadet Eesti toidukaupade jaemiiiigiturust ning teiste toidukaupade
jaemiiligiga tegelevate ettevotete rentaablusest, soovitab autor jiargmistes uurimistoddes
analiiisida teisi Eestis tegutsevaid jaekaubanduskette: AS OG Elektra(Grossi), ABC
Supermarkets AS (Comarket), Eesti Tarbijate Keskiihistu (Konsum, Maksimarket, AjaO). Lisaks
soovitab autor analiilisida Balti riikides toidukaupade jaemiiligiga tegelevaid ettevotteid.
Tulumaksu riski hindamise seisukohalt on oluline teada saada, milline on nendes riikides
tegutsevate toidukaupade jaekaubandusettevotete rentaablus, kus ettevotte kasum kuulub

tulumaksuga maksustamisele.
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PE3IOME

Junnomuas paboTa COCTOUT U3 78 CTpaHUIl B YKCIIE KOTOPBIX 28 mpuiokeHuid. B pabore Ob110
UCTOJIb30BaHO 41 MCTOYHUK, 5 W3 KOTOPHIX Ha MHOCTPAaHHOM s3blke. Pabora HammcaHa Ha

9CTOHCKOM SA3bIKC, MHOCTPAHHOC 3aKJIFOUCHUC CACIIaHO Ha PYCCKOM.

[TpoGiemMa aUIUIOMHONM paboOThI 3aKIIOYAETCSl B TOM, YTO MPUOBUIL MPEANpPUATHS COTIACHO
NeHCTBYIOIEMY B OCTOHMHM 3aKOHY O TIIOJIOXOJHOM Hajore He SBISETCI OOBEKTOM
HAJIOroo0J0KeHusl. B creAcTBUM 4ero KOHTPOIb 3a MPAaBUIBLHOCTHIO HAYHUCICHUS MPUOBUTH HE
BXOJIUT B 00S3aHHOCTH HAJOrOBOTO aIMUHUCTPATOpa, KoeM siBiseTcss HanoroBo-tamoxeHHBIN
nenapraMeHT ODcToHHH. HekoTopble MpennpusaTHs Ha MPOTSKEHHH A0JIroro BpemeHu (Ooisee
ISATH JIeT) paboTaloT ¢ MaJeHbKOW PEHTA0EeNbHOCTHIO, HO HE IUIAHUPYIOT YXOA C 3CTOHCKUUN
peiHKa. [1o MHEHHUIO aBTOpa, €cu B paboTe MPeanpUsITHS HE MPOCIEKUBACTCS MPUOBLTLHOCTD B
TEYEHUU JOJIrOro BPEMEHHM M MPEANPUATHE HE YXOIUT C pPbIHKA, BO3MOXXEH pHUCK, YTO
IOPEINpUsITHE BHIBOJUT MPUOBLTHL TEHEBBIM 00pa3oM, HE OIJIATHB MOJAOXOJHBIM HAJIOT COTJIACHO

ctatbu 50 3aK0HA O IMOJOXOIHOM HAJIOTEe DCTOHUH.

[lenbto auMIOMHOM paOOTHI SIBISETCS aHAlW3 pPHUCKA BBIBOJA KamuTala W3 MPEANpUATHS
TeHEeBBIM crmocoboM. OOBEKTOM aHann3a padOThl ObUIM YETHIPE JNEUCTBYIOIIME HA 3CTOHCKOM
PBIHKE MPOIYKTOBOrO puTeitna mpeanmpustus: Maxima Eesti OU, Rimi Eesti Food AS, Selver
AS, Prisma Peremarket AS. Ouenka pucka BbIBOAA KaluTala TEHEBBIM 00pa3oM Oblia
npou3BeéHa Ha OCHOBAaHUU T'OJIOBBIX (DMHAHCOBBIX OTYETOB Ipeanpusatuid 3a nepuoy ¢ 2006-ro
nmo 2010 rox. Ilpu omeHke pucKa aBTOp ONHPAJICS HA TEOPETHYECKUE OCHOBBI
NpeANPUHIMATENBCTBA M MHBECTUIIMOHHOMN JAeaTeIbHOCTH. OCHOBHBIM KPUTEPHUEM IPU OILICHKE

pucka Obljla peHTa0eTbHOCTh MPEANIPHUITHS B CPEAHECPOUHOM Tiepuose (5 ner).

B wurore mnpoBeAEHHOro aHanmu3a, aBTOP PACIOJNOXKHI TPEANpPUATHS Ha IIKaJle pHCKa
cnenyromum oopazom: 1. Rimi Eesti Food AS; 2. Maxima Eesti OU:; 3. Prisma Peremarket AS:
4. Selver AS. Ha nepBom MecTe BBILIENPUBEIEHHON IIKAIbl HAXOIUTCS MPEANPUATHE C
HanOOJIBIIMM PHUCKOM BBIBOJA MPUOBUIM TeHEBHIM oOpa3zoM. [lo MHeHmio aBTOpa, Rimi Eesti
Food AS - mnpenmpusrue ¢ HauOOJBIIUM PHCKOM BBIBOJA MPUOBLUIA TEHEBBIM CIIOCOOOM.

OcHOBaHMEM 3TOr0 TMOCIYXWJI TOT ¢akT, uro 3a mepuon ¢ 2006 — 2010 roxmel cpenmsis
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peHTa0eNbHOCTh COOCTBEHHOT'O KamuTaja ObUTa HIDKE CPEAHETO ypOBHS HHQIISAIUU U HUXKE
npegnaraemoi BIG BANK —om cpenHell NpOLEHTHOM CTaBKM 3a CpPOYHBIM BKJIaA. Beime
NEPEUHCIICHHBIE 00CTOSTENBCTBA CTABAT MOJ COMHEHHS 1€IecO00pa3HOCTh MHBECTUPOBAHUS B
nanHoe mpeampusTue. Ilpeanpustue Maxima Eesti OU 6bl10 mocTaBieHO Ha BTOPOE MECTO
JAHHOM IKajabl pucka. PeHTabenpbHOCTh mpennpusatus Takke kak '  Rimi Eesti Food AS
HAXOJUTCSl HIXKE CpEeIHEro YpoBHSA HHGIALMU 3a aHaau3upyemblii mnepuoa. Ho dakr
yBenu4eHus: oobemMa uMmyinecTBa npeanpusatus 3a nepuoa ¢ 2006-2010 rogsl MpakTHYECKU B
JIBa pasza, YMEHbILIAET PUCK TEHEBOrO BbIBOAA MpHObUIH. [lo MHEHUIO aBTOpa y HpeanpUsTHS
Selver AS HauMeHBIIUI PUCK TEHEBOTO BBIBOJA NMPHOBLIM. PeHTa0enhbHOCTh COOCTBEHHOTO
KanmuTajga TMpeInpusThs 3HAUYUTENbHO MPEBBIIIACT JaHHBIM MMOKa3aTelb KOHKYpEeHTOB. Taike
Selver AS ¢ 2007 roza BbIIUIAYMBAET CBOUM aKIIMOHEpaM IUBHIEHABI. OCTalbHbIE IPEATIPUATHUS

HE BBHIIIJIAYMBAJINA COOCTBEHHHKAM JUBHUACH/BI.

[IpoBenéuuplii B AWIUIOMHONW pPabOTe aHAIM3 MOXKET SIBISATHCA MOJCKa3Koi st Hamoroso
TamoxeHHOTo AemnapTaMeHTa ICTOHUH TIPU BBIOOpE 00BEKTa MPOBEPKU HA MIPEIMET YKIOHEHUS
OT YIUIaThl MOJJOXOHOTO HAJIOTa MPH BBIBOJE MPUOBUIN U3 MPEANpUiTUs. Takxe aBTOp CUUTAET
BaXHBIM OTMETUTbH, YTO JJISl JIy4lled OLEHKH PHCKa BBIBOJA MPUOBLIM TEHEBBIM CIOCOOOM
ClieyeT BKJIIOYHTH B aHAW3 JUIUIOMHOM pa0OThl OCTalbHBIE ACHCTBYIOIIUE Ha pPHIHKE
ACTOHCKOIO IpoJoBoJbcTBEHHOro pureina npeanpuarus: AS OG Elektra (Grossi), ABC
Supermarkets AS (Comarket), Eesti Tarbijate Keskiihistu (Konsum, Maksimarket, AjaO). A tak
K€ TPOBECTH MOMOOHBIA aHATU3 TMPEANPHUATHN IEHCTBYIOMUX B CTpaHax bantum — JlatBuu u
JInteel. C TOYKH 3pEHUS OIICHKH PHUCKA BHIBOJAA MPUOBLIH TEHEBBEIM 00pa3oM HE0OXOIMMO UMETh
MPEJICTABICHHUS] O TOM KaK OOCTOSIT Jiela ¢ PeHTA0eNbHOCTRIO Y MPEANPUATUX JCHCTBYIOIINX B
CEKTOpe MPOIOBOJIBLCTBEHHOTO PUTEIIa B CTpaHaX IJe BBEAEH HAJIOT HA MPUOBLIL IPEIIPUSITUS,
kakumu sBIsitoTcst JlatBus w JlutBa. B 3THX cTpaHax oOCyIIECTBIEHHWE KOHTPOJA 3a
MPAaBUJILHOCTHIO HAUWCICHHUSI TMPUOBUIM BXOMUT B 3aJa4d HAJIOTOBOTO aJMUHHUCTPATOPA,

MIOCKOJIbKY B JIaHHBIX CTpaHaX MpUOBLIb ABISETCA 00BEKTOM HAJIOT000TaKEHHS.
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LISAD

Lisal. Maxima, Rimi, Selver, Prisma vara perioodil 2006-2010""

Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 0.886 0.879 0.579 0.362
2007 1.757 0.927 0.899 0.473
2008 2.037 1.054 0.996 0.548
2009 2.013 0.967 0.934 0.501
2010 1.983 0.852 0.988 0.549

100 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”

51



Lisa 2. Maxima, Rimi, Selver, Prisma kohustused perioodil 2006-2010, mlrd

.102
krooni'®

Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 0.829 0.753 0.398 0.213
2007 1478 0.748 0.557 0.24
2008 1.824 0.804 0.674 0.25
2009 0.97 0.778 0.663 0.202
2010 0.996 0.714 0.607 0.255

192" Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma

Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 3. Maxima, Rimi, Selver, Prisma omakapital perioodil 2006-2010, mlrd

.1
krooni'®

2010
2009
M Prisma
2008
Selver
M Rimi
2007 W Maxima
2006
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 0.056 0.125 0.181 0.148
2007 0.278 0.179 0.341 0.233
2008 0.213 0.25 0.332 0.298
2009 1.043 0.189 0.27 0.298
2010 0.986 0.137 0.381 0.293

103 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 4. Maxima, Rimi, Selver, Prisma omakapitali osakaal bilansis, %

104

2010
2009
M Prisma
2008 Selver
M Rimi
2007 B Maxima
2006
0 10 20 30 40 50 70
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 6.7 14.2 31.2 40
2007 15.8 19.3 37.9 49
2008 10.4 23.7 33 54
2009 51.8 19.5 28.9 59
2010 49.7 16 38.5 53

14 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma

Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 5. Maxima, Rimi, Selver, Prisma miiiigikdive perioodil 2006-2010, mlrd

.1
krooni'®

Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 1.622 5.47 2.906 1.516
2007 2.543 5.769 3.731 1.896
2008 3.662 6.124 4.296 2.088
2009 3.977 5.607 4.624 1.809
2010 4.027 5.346 4.704 1.853

195" Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 6. Maxima, Rimi, Selver, Prisma keskmine tootajate arv perioodil 2006—

2010'%

Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 1203 2396 1627 564
2007 1679 2420 1856 722
2008 2430 2599 2222 792
2009 2506 2234 2331 667
2010 2563 2027 2096 724

106 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 7. Maxima, Rimi, Selver, Prisma miiligikdive tootaja kohta perioodil 2006—

2010'"

Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 1.34 2.28 1.78 2.68
2007 1.51 2.38 2.01 2.62
2008 1.5 2.35 1.93 2.63
2009 1.58 2.5 1.98 2.71
2010 1.57 2.63 2.24 2.55

197 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”

57



Lisa 8. Rimi, Selver, Prisma varude kiibesagedus (kordades) perioodil 2006—

2010'®
2010
2009
M Prisma
2008 Selver
M Rimi
W Maxima
2007
2006
0 5 10 15 20 30
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 24.5 19.2 15.6 18.04
2007 18 17.3 15.6 19.11
2008 14.6 16.1 11.1 16.71
2009 17.1 15.2 13.7 14.8
2010 18.3 14.8 13.3 12.68

198 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”

58



Lisa 9. Rimi, Selver, Prisma kasumimarginaal kasumiaruande skeemi 2 pohjal

perioodil 2006-2010, %'"

Aasta Rimi Selver Prisma
2006 12.8 27.8 25.3
2007 12.1 29.3 24.1
2008 11.8 27.8 224
2009 10.1 25.7 22.5
2010 10.4 25.2 23.5

19" Autori koostatud, Rimi Eesti Food AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS,

,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 10. Maxima, Rimi, Selver, Prisma kasum enne tulumaksustamist

perioodil2006-2010, mln krooni''’

M Prisma
Selver
M Rimi
MW Maxima
-100 -50 0 50 100 150 200 250
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 12.413 45.809 113.874 52.325
2007 45.26 53.32 212.978 85.091
2008 -65.724 59.814 85.399 65.291
2009 -61.796 -61.637 -30.611 0.32
2010 99.135 -51.537 144.163 -5.298

10 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 11. Maxima, Rimi, Selver, Prisma rahavood &ritegevusest perioodil 2006—

2010, miIn krooni''!

M Prisma
Selver
o Rimi
MW Maxima
-150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 300 350
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 122.6 284.2 232.1 125
2007 250.8 107 186.9 130.3
2008 187.5 227.1 126 57.4
2009 -85.3 21.5 227.7 2.6
2010 276.5 31.3 183.5 193.8

" Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 12. Maxima, Rimi, Selver, Prisma rahavood investeerimisest perioodil 2006—

2010, mln krooni'"?
2010
2009
M Prisma
2008 Selver
o Rimi
2007 W Maxima
2006
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 438.7 114.2 27.5 437
2007 750.6 1754 134.3 164.7
2008 219.6 230.9 130.3 52.9
2009 48 54.2 172.5 6.9
2010 334 294 125.1 128.9

12 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 13. Maxima, Rimi, Selver, Prisma rahavood finantseerimisest perioodil 2006—

2010, miIn krooni'"

2010
]
2009
] W Prisma
i Selver
2008 B Rimi
] )
i W Maxima
2007
-200 -100 0 100 200 300 400 500 600
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 393.2 -166.3 -62.1 213
2007 475.9 0 -58.1 -04
2008 79.5 0 -109 -0.2
2009 284.1 0 -26.5 -0.5
2010 -96.8 0 -394 -0.2

'3 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 14. Maxima, Rimi,

2010,%'"*

Selver, Prismakiibe puhasrentaablus perioodil 2006—

M Prisma
Selver
B Rimi
W Maxima
-3
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 0.76 0.83 3.9 3.43
2007 1.77 0.92 5.39 448
2008 -1.78 0.97 1.48 3.11
2009 -1.55 -1.09 -0.75 0
2010 2.46 -0.96 2.91 -0.26

4 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma

Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 15. Maxima, Rimi, Selver, Prismakeskmine kiibe puhasrentaablus perioodil

2006-2010, %'

Ettevote Maxima Rimi Selver Prisma

Keskmine

e 0.332 0.134 2.586 2.152
naitaja

15 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”

65



Lisa 16. Maxima, Rimi, Selver, Prisma kiibe drirentaablus perioodil 2006-2010,

11
% 6

M Prisma
Selver
B Rimi
B Maxima
-2 5 6
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 1.62 0.97 3.97 3.36
2007 3.19 0.94 5.53 4.21
2008 -0.28 0.8 2.18 2.49
2009 -0.7 -1.19 2.34 -0.49
2010 2.59 -0.96 3.92 -0.3

16 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 17. Maxima, Rimi, Selver, Prisma koguvara puhasrentaablus (ROA)

perioodil 2006-2010,%""”

M Prisma

m Selver

M Rimi

B Maxima

2006
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma

2006 1.35 5.1 19.51 14.4
2007 2.56 5.7 23.58 17.97
2008 -3.19 5.59 8.53 11.89
2009 -3.03 -6.3 3.2 0.08
2010 4.99 -5.98 14.57 -0.96

17 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 18. Maxima, Rimi, Selver vara puhasrentaablus ROA (I1opetamata ehitised ja

ettemaksed on eemaldatud) perioodil 2006-2010, %''®

m Selvet
2008
M Rimi
@ Maxima
2007
2006
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Aasta Maxima Rimi Selver
2006 1.77 5.23 19.96
2007 3.21 5.75 23.99
2008 -3.7 5.67 8.79
2009 -3.15 -6.37 -34
2010 5.15 -6.04 15.04

8 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 19. Maxima ROA ja ROA* vérdlus perioodil 2006-2010, %' "

il = ROA

o

D AN O N A~ O
|

ROA* on vara puhasrentaablus ilma 16petamata ehitiste ning sellega seotud ettemakseta.

Aasta ROA ROA*
2006 1.4 1.77
2007 2.57 3.21
2008 -3.22 -3.7
2009 -3.6 -3.15
2010 4.99 5.15

19 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”



Lisa 20. Rimi ROA ja ROA* vérdlus perioodil 2006-2010, %'

mROE

2006 2007 2008 mROE*

o & AN O N A~ O ®
|

ROA* on vara puhasrentaablus ilma 16petamata ehitiste ning sellega seotud ettemakseta.

Aasta ROE ROE*
2006 5.2 5.23
2007 5.75 5.75
2008 5.67 5.67
2009 -6.37 -6.37
2010 -6.04 -6.04

120 Autori koostatud, Eesti Food AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”



Lisa 21. Selveri ROA ja ROA* vdrdlus perioodil 2006-2010, %'

30

mROA

H ROA*

2006 2007 2008 2010

-10

ROA* on vara puhasrentaablus ilma lopetamata ehitiste ning sellega seotud ettemakseta.

Aasta ROA ROA*
2006 19.66 19.96
2007 22.4 23.99
2008 6.39 8.79
2009 -3.73 -3.4
2010 13.87 15.04

12 Autori koostatud, Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”



Lisa 22. Maxima, Rimi, Selver, Prisma summaarne varade rentaablus ROA

perioodil 2006-2010, %'*

70
60
50 B Maxima
40 B Rimi
30
M Selver
20
10 M Prisma
0 — :
Maxima Rimi Selver Prisma
Ettevote Keskmine
. 2.68
Maxima
.. 4.11
Rimi
62.99
Selver
) 43.38
Prisma

122 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”’; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 23. Maxima, Rimi, Selver, Prisma omakapitali puhasrentaablus ROE perioodil

2006-2010, %'*

M Prisma
Selver
B Rimi
MW Maxima
-60 60 80
Aasta Maxima Rimi Selver Prisma
2006 21.42 36 62.4 35.29
2007 16.18 29.6 62.4 36.46
2008 -30.51 23.6 25.6 21.86
2009 -5.8 -32.2 -11.1 0.1
2010 10.04 -37.2 37.7 -1.8

123 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”
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Lisa 24. Inflatsioon perioodil 2006-2010 vs Maxima, Rimi, Selver, Prisma ROE
perioodil 2006-2010, %'**

M Prisma ROE
B Selver ROE
B Rimi ROE
M Maxima ROE
2007 inflatsioon
2006
-60 -40 -20 0 20 40 60 80
Selver Prisma
Aasta inflatsioon Maxima ROE| Rimi ROE ROE ROE
2006 4.4 21.42 36 62.4 35.29
2007 6.6 16.18 29.6 62.4 36.46
2008 104 -30.51 23.6 25.6 21.86
2009 -0.1 -5.8 -32.2 -11.1 0.1
2010 3 10.04 -37.2 37.7 -1.8

124 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Statistikaamet “Tarbijahinnaindeksi
muutus vorreldes eelmise aastaga” <http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012)
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Lisa 25. Keskmine inflatsioon vs keskmine ROE perioodil 2006-2010, %'>

Inflatsioon Maxima Rimi Selver Prisma

Keskmine 4.86 2.266 3.96 354 18.38

125 Autori koostatud, Maxima Eesti OU, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Rimi Eesti Food
AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Selver AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010”; Prisma
Peremarket AS, ,,2006, 2007, 2008, 2009, 2010 majandusaasta aruanne”; Statistikaamet “Tarbijahinnaindeksi
muutus vorreldes eelmise aastaga” <http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012)
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Lisa 26. 2006-2010 keskmised néitajad: inflatsioon, Maxima, Rimi, Selver, Prisma

ROE, BIG pangahoiuse intressimiir, %20

Inflatsioon | Maxima Rimi Selver Prisma BigBank

Keskmine 4.3 2.266 3.96 35 18.38 6.11

126 Autori koostatud; Maxima Eesti OU majandusaasta aruanne 2006,2007,2008,2009,2010; Rimi Eesti Food AS
majandusaasta aruanne 2006,2007,2008,2009,2010; Selver AS majandusaasta aruanne
2006,2007,2008,2009,2010;Prisma Peremarket AS majandusaasta aruanne 2006, 2007, 2008, 2009, 2010;
Statistikaamet  “Tarbija  hinnaindeksi  muutus  vorreldes  eelmise  aastaga”  <http://pub.stat.ee/px-
web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012); BIGBANK ,» Tdhtajalise hoiuse intressimaar”,
http://www.bigbank.ee/uudised/arhiiv/>, (24.03.2012).
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Lisa 27. Tarbijahinnaindeksid perioodil 20062010, %"*’

Aasta Inflatsiooni médr
2006 4.4
2007 6.6
2008 10.4
2009 -0.1
2010 3
27 Autori  koostatud; Statistikaamet  “Tarbija  hinnaindeksi muutus vorreldes eelmise aastaga”

<http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/Saveshow.asp> (24.03.2012).
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Lisa 28. Tihtajalise pangahoiuse intressiméirad 2012.a seisuga' >

Bank Valuuta periood kuu intress

LHV EUR 60 4.2
SWED EUR 60 1.75
SBERBANK EUR 36 3.65
MEZPROMBANK |EUR 36 7
BIGBANK EUR 60 3.9

128 Autori koostatud; AS LHV Pank, ,Hoiused”, <http://www.lhv.ee/pangateenused/hoiused/>(03.04.2012);
SWEDBANK AS, . Ldhtajalise hoiuse intressiméirad”, <
https://www.swedbank.ee/private/investor/deposits/my/interests> (03.04.2012); OAO CBEPEAHK POCCUU,
Llogbop Brimama” <  http://www.sbrf.ru/moscow/ru/person/contributions/calculator/>, (03.04.2012); OAO
MexnpomMOaHK, ., Y CIIOBUSA BKJIAZOB”
<http://www.mezhprombank.ru/private/depositcondition/Default.htm>,(03.04.2012); BIGBANK AS,
LHIntressimddrad”,  <http://www.bigbank.ee/ee/hoiused/intressimaarad?gclid=CJaxqlvu868CFapzmAodsD0zWg)>,
(03.04.2012)

78



