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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureusett6 eesmargiks oli analiisitlne on P6hjamaade ja Eesti
elektrienergia ettevotete likviidsus, kasumlikkaggtkusuutlikkus. Eesmargist tulenevalt leiti
suhtarvud ja hinnati nende alusel P6hjamaade e#v@inantsseisundit, vorreldi tulemusi
Eesti elektirienergeetika ettevbtete rahandussuld@ga ning uuriti, kas on seoseid
likviidsuse ja kasumlikkuse vahel nimetatud majassdiktoris. Empiirilises osas viidi labi
kvantitativne analtuus, milles kasutati PdhjamagdeEesti ettevOtete 2009-2013 aasta
finantsaruannete andmeid. Andmed périnesid Euratigvbtete andmebaasist Amadeus ja
ettevotete kodulehekiilgedel olevatest majandusaastannetest. Valimisse kuulus 78
Pdhjamaade ja 2 Eesti energeetikasektori aritihjrglie 2013 aasta aritulud olid suuremad
kui 100 min Eur.

Anallusi tulemusteks saadi, et on oluline hinnatarftsseisunit erinevate naitajate
aspektist, st lisaks traditsioonilistele suhtardaden vaja uurida ka rahavoogude aruannetel
baseeruvaid suhtarve ning kaibekapitali mdéddikoitla on ka varasemad uurijad réhutanud.
Pdhjamaade ja Eesti energeetikasektori ettevatetédsus, tulemuslikkus ja jatkusuutlikkus
olid head. Eesti ettevotted Uletasid oma likviidgaskasumlikkuse naitajatega pea koiki
Pbhjamaade mediaantulemuste vahemikku (CR 1,13-QE5 0,93 — 1,1; ROA 3,35% -
4,63% ja ROE 9,74% - 11,57%). Kokkuvdttes leidisoguet Eesti ettevotete likviidsus oli
parem, ettevotted jargisid pigem konservatiivsestetteegiat, kuid kuna jatkusuutlikkuse
suhtarvud olid madalamad, siis tulevikku silmasapliels peaksid ettevotted jalgima hoolikalt
oma vdlgnevusi. Seoste uurimise tulemuseks sabadisires tugev positiivne korrelatsioon
varade puhasrentaabluse ja omakapitali rentaablakel, raha laeckumise vélte ja raha

konversioonitsikli vahel ning luhiajaliste volgnete kattekordaja ja likviidsuskordaja vahel.

Voétmesonad: elektrienergia ettevotted, likviidsiagkusuutlikkus, kasumlikkus, P6hjamaade

energeetikasektor, Eesti Energia, Elering AS



SISSEJUHATUS

Ulemaailmne finantskriis tdestas, et ettevottechgaa aga ka riigid peavad podrama
tosist tdhelepanu likviidsuse juhtimisele. Finamsd siplesid kriisis, pankade laenupoliitika
muutus konservatiivsemaks ja ettevotetel oli keeeul leida soodsatel tingimustel
finantseerimist, mis kilmutas nende innovaatilisksd ja muutis keeruliseks ka tavapéarasete
finatskohustuste taitmise. Majandusteooriast tutteajanduse tsuklilisus tdestab, et kriise
taielikult valtida ei ole vdimalik, kill aga on ettdtetel vdimalik end paremini kaitsta
ootamatuste eest ja samas jalgida tulemuslikkusi, goorata suuremat téhelepanu
finantsanalliisile. Finantsanaliis aitaks objeldivalt hinnata ettevotte kaesolevat ja
tulevast finantsolukorda - selle tugevusi ja n6&rku®lulised valdkonnad ettevotte
finantspoole juhtimises on luhi- ja pikaajaline reekdime, varade kasutamise efektiivsus ja
tasuvus.

Rahaliste vahendite hulk mangib vaga olulist rettievotete elutsiklis ja seetdttu on
oluline jalgida, et aritegevuseks vajaminev ratekeslolemas. Samas liialt likviidne ettevote,
vOib sattuda silmitsi probleemiga, kus sellise iitsusstrateegia finantseerimine v8ib osutuda
kulukaks ja kannatama hakkab tulusus.

Oma igapaevases elus s6ltume igapaevaselt enemiasi kujuta ette oma elu ilma
elektrienergiata, meie klimas vajame pidevalt kaojssenergiat. Suvel 2014 Euroopa
Ulemkogul oli ks fookusteemadest energiajulgeoiais ei teki iseenesest, vaid selle nimel
tuleb teha jarjepidevalt t66d. Tuleb pingutada gi@dhususe suurendamisel,
energiasoltuvuse vahendamisel ning energiaturgtadaljate mitmekesisuse tagamisel. On
oluline, et energeetikasektori ettevotete finansssal oleks stabiilne ja jatkusuutlik.

Kéesoleva t00 eesmargiks on anallidsida, milline Pdhjamaade ja Eesti
energeetikasektori ettevotete finantsseisund itikuise, tulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse
aspektist. Eesmargist tulenevalt on pustitatud@sgd uurimiskisimused:

e milline on Po&hjamaade energeetikasektori likviidsyatkusuutlikkus ja
kasumlikkus



e milline on Eesti energeetika ettevotete s.h. Edstiergia likviidsus,
jatkusuutlikkus ning kasumlikkus varreldes P8hjadeattevitete tulemustega

e millised on seosed likviidsuse ja kasumlikkuse Vaheimetatud
majandussektoris,

Antud t66 empiirilises osas viiakse labi kvantitate anallids, milles anallusitakse
Pdhjamaade ja Eesti energeetikasektori 2009-2041& dimantsaruannete andmeid. Andmed
parinevad Euroopa ettevitete andmebaasist Amadesigtistiliseks anallitsiks kasutatakse
programmi MS Excel 2010. Analuusi kéaigus arvutagaKikviidsuse ja kasumlikkuse
suhtarvud, leitakse nende suhtarvude statistilisgithjad nagu mediaan, | ja lll kvartiil,
maksimum, miinimum, keskvaartus, standarthalve niiiakse labi korrelatsiooni analtus,
leidmaks likvildsust mojutavaid tegureid. Seejaranalluusitakse Eesti ettevotete
finantsaruandeid aastatel 2009-2013 likviidsuse k@sumlikkuse suhtarvude abil ning
vorreldakse Pdhjamaade energeetikasektori ettevi@itajatega. Valimi suuruseks on 78
Pb6hjamaade ja 2 Eesti arithingut.

Kéaesolev t66 koosneb kolmest osast. TOO esimesesargakse Ulevaade likviidsuse,
jatkusuutlikkuse ja kasumlikkuse teoreetilistespedidest, vaadeldakse nende modtmise
suhtarve ning tutvustatakse varasemailt labi viiguidnguid.

TOO teises osas antakse Ulevaade P6hjamaade jeEesfeetikasektorist ja olulistest
majandusnaitajatest. Kirjeldatakse valimi koostamEdhimotteid ja tuuakse valja t6os
kasutatavad meetodid ning p&hjendatakse nendeuvalik

Too kolmandas osas antakse ilevaade anallisi tsiestuja vOrreldakse neid
varasemate uuringute tulemustega. Samuti vOrreddd@essti energeetikasektori ettevotete
finantsaruannete pohjal teostatud suhtarvude asialitlemusi Pdhjamaade sektori
tulemustega. Vaadeldakse suhtarvude dinaamikatetu$eks tuuakse valja olulisemad

jareldused.



1. ETTEVOTETE LIKVIIDSUS, JATKUSUUTLIKKUS JA
KASUMLIKKUS

Likviidsus on luhiajaline maksevdime ja maksevdiatlembeldakse pikaajalist arvete
tasumise voimet (K6omagi 2006, 119-120). Viimagal an seoses rahavoogude aruande
tdhtsuse tdusuga hakatud rohutama, et maksevoisrehubilansist, likvildsus rahavoogude
aruandest. Sellest tulenevalt vaidetakse, et d@dewd maksevdimeline, kui tema varad
uletavad kohustusi, vastasel juhul on ettevote ejaketu ja voib alustada pankrotti.
Likviidsust juhtides on oluline kui ruttu on vinilalmittelikviidne vara rahaks muuta, et
kohustusi taita — mida kiiremini, seda likvildsem ettevote. Likviidsuse hind on see, kui
palju Iaheb maksma vara rahaks muutumine. (lbid.)

Kuna ettevdtete rahakéive ei ole paevade, kuu#teddihesugune, hdlmab likviidsuse
juhtimine igapaevast raha puudujadgi ja Ulejaagtimuist. Efektiivne likvildsuse juhtimine
tahendab informatsiooni efektiivset kasutamist, mmab vastused kisimustele (Cooper
2004, 321):

1) Kui palju ettevéttel raha on ja kui palju vajaibevikus?

2) Kus raha on?

3) Millal saab raha ettevdtte jaoks olemas olema?

4) Millised on erinevad vdimalused intresside jdukie osas?

5) Millises suunas liiguvad intressiméarad?

Halva likviidsusjuhtimise tunnusteks on (Cooper £20822):

1) Ettevottel on oma kohustuste taitmisega raskosmksetahtaegadel ei ole
vajalikke rahalisi ressursse, mis omakorda tools&amhve voi maine kahjustuse.

2) Ettevbte hoiustab raha téhtajalisel hoiusel gaaaegselt votab lUhiajalisi
laene. Selle tulemusena on tavaliselt intressituaittsemad kui lthiajalise finantseerimise
kulud.

3) SdImitud deposiidid voi finantsinstrumendid tulédpetada ennetahtaegselt,

mis vdib kaasa tuua kas erakordsed teenustasusiuée kahju.



4) Ettevottel on liiga suur raha jaak.

5) Ettevottel on liiga palju voi kulukaid laenuinsinente.

Ka kéige kasumlikumad ettevotted vdivad silmitgstse pankrotiohuga, kui ei suudeta
tédita oma luhiajalisi kohustusi. Tavaliselt pankrofiinud ettevtete kaibekapital on
muutunud negatiivseks, millest voib jareldada, estjkéaibevarade juhtimise otsused
mdjutavad ettevitte maksevdimet ja seeldbi ka tigukUldlevinud printsiibi jargi, mida
suurem on kaibevarade osakaal varades, seda madalakviidsusrisk, samal ajal on madal
ka tulukuse tase. Kindlasti tuleb silmas pidadakigbevara struktuuri. On oluline raha
olemasolu, jalgida tuleb nduete suurust ja nendsvkst ning varude suurust ja nende
uuenemise kordi. Ei tohi unustada fakti, et ettei®eesmargiks on omanike jdukuse kasv.
Liigne raha ettevotte kontol voi liiga palju vardsidib vahendada ettevétte tulemuslikkust ja
seega ka omanike tulu.

Raamatupidamislikult vBib defineerida kasumi kuimsna, mis saadakse kulude
lahutamisel tuludest. Tekkepdhiselt arvutatud kagueegeldab aruandeperioodi tulude ja
kulude vahet, kuid ei anna korrektset tulemustvétte kasumlikkusest, sest ei vota arvesse
omakapitali kulu. Seega tuleb ettevbtete kasurnbkkjuures arvestada ka omanike poolt
seatud tulunormi. Et saada paremat pilti ettevéittemuslikkusest kasutatakse laialdaselt

erinevate suhtarvude anallusi.

1.1. Likviidsuse ja maksevdime hindamine

Kdige levinumaks likviidsuse ja maksevdime jalgienigisiks on suhtarvude analuus.
Likviidsuse suhtarvud valjendavad ettevétte finaitstsiooni: vdimet genereerida raha oma
kohustuste taitmiseks. Likviidsuse suhtarvud lea&bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude
aruannete pohjal. Ettevotete sektoripdhine vordlusluline vordlusbaas anallilisi protsessis,
sest tulemused, mis on traditsioonilises tdhendussdgad, voivad osutuda konkreetses

sektoris heaks.



1.1.1. Traditsioonilised likviidsuse suhtarvud

Traditsioonilisteks likviidsuse suhtarvudeks lostakneid, mida leitakse ettevotte
bilansi pdhjal. Kdige levinum suhtarv on luhiagalivolgnevuse kattekordaja (ingl&urrent

Ratio), mis avaldatakse jargmisel kujul (Teearu, 19):

kaibevara
luhiajalised kohustused

Luhiajaliste vBlgnevuste kattekordajaR )= Q)

Selle suhtarvu pdhjal saab mddta luhiajaliste kotaie katet. Mida suurem on suhe,
seda kindlamalt suudab ettevdte tasuda oma llisiakalhustusi. Lisaks mé6dab see suhtarv
ka puhvrit kahjumite katmiseks. Luhiajalise volgnseg kattekordaja abil saab kindlaks teha,
kas ettevottel on piisavalt kindlust teda tabadavatéks Sokkideks, nagu ajutised
rahavoogude mittelaekumised v6i ootamatud kahjurdidiste hindamiskriteeriumite jargi
loetakse suhtarvu vaartust 1,6 heaks tulemusek®ia,59 rahuldavaks. (Teearu, 20)

Samas on sellel suhtarvul omad miinused. EelkGigdegemist staatilise naitajaga,
mis mdddab tulemust Uhel kindlal ajahetkel, ta #erdntseeri varaliike. Peab kindlasti
arvestama asjaoluga, et osad varad on vahem Mermdd kui teised. (Pacurari, 2012)
Laenuandjate, tarnijate seisukohalt peaks segaai@ma voimalikult kbrgel tasemel, teisest
kuljest vihjab selle néitaja liiga kdrge tase kawieendite ebaefektiivsele kasutamisele.

Veidi rangem meetod arvutamaks likviidsust on liésuskordaja (ingl.k.Quick
Ratio), kus on arvestatud likvildsemate varadega :

Kéibevarad — varud
Luhiajalised kohustused

2
Uldlevinud kriteeriumite jargi peetakse heaks tulseks suuremat tulemust kui 0,9;
rahuldavaks 0,6-0,89. (Teearu, 20)

Selle suhtarvu puhul on tegemist kitsama vaategs akvestatakse varadega, mida on

LikviidsuskordajgQR) =

vOimalik kiiresti muuta rahaks: raha ja selle elalendid, luhiajalised investeeringud ja
ostjate tasumata arved. Suhtarv néitab ettevotimetokatta oma kiireloomulisi kohustusi
kreeditoride ees varusid miimata.

Lisaks eeltoodud suhtarvudele ké&sitletakse tramtitslise suhtarvuna veel Kiire
maksevalmiduse kordajat (ingl.knmediate Liquidity Rat)p mis nditab ettevftte rahaliste
vahendite taset ehk millise osa luhiajalistest lebhstest on ettevote vdimeline kohe tasuma.

Suhtarv leitakse kujul:

Raha + likviidsedvaartpaberid (3)
IGhiajalisedkohustused

Kiire maksevalmidusieordaja(ILR) =
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Selle suhtarvu puhul v8ib heaks pidada arvvaafstingis. Vaartus 0,5 ja rohkem
naitab juba ebaotstarbekat rahajuhtimist ettevo(&Somagi 2006, 124) Hoides kaibevarade
taseme kOrgel vdi lUhiajalised kohustused madalabame traditsiooniliste
likvildsussuhtarvude hea tulemuse.

Pacurari ja Muntean t6id oma uurimuses vdlja, etliaisides ettevotte likviidsust,
tuleb silmas pidada kogu saadaolevat informatsioddui analllsi teostajaks on
ettevottevaline isik, kellel puudub ligipaas ettedsiseinfole, tuleb arvesse votta lisaks
bilansi andmetele ka kogu Ullejaédnud saadaolevrmdtsioon. Nad tdid vélja, et ainult bilansi
andmetel pdhinevad suhtarvud, ei anna adekvaailseefpevotte likviidsuse seisukorrast.
(Pacurari, 2012)

1.1.2. Rahavoogudel baseeruvad suhtarvud

Traditsioonilised likviidsuse suhtarvud naitavad kalju raha ettevéttel oli mingil
kindlal ajahetkel minevikus, rahavoogudel pdhinesgatitarvud aga testivad kui palju raha
suudetakse genereerida perioodi jooksul ja vOrkskeleseda lahiajal tulevate kohustustega,
andes dunaamilisema pildi sellest, milliseid vatmtidsaadakse kasutada oma kohustuste
taitmiseks. (Mills, 1998) Seetdttu ongi jarjest enahakatud kasutama rahavoogudel
pdhinevaid suhtarve. Rahavoogude aruannete subtamvyparemad likvildsuse mddtjad kui
bilansil pdhinevad v.a. kiire maksevalmiduse koagdapnis samuti m6ddab konservatiivselt
seisundit.

Rahavoogude aruande pdhjal on véimalik teostada péitmete suhtarvude anallsi.
Siinkohal vaatab t60 autor likviidsussuhtarvu (ikgCash Flow Ratify mille tulemusi on hea
hinnata lGhiajalise likviidsuse perspektiivis ningeda on hea vorrelda klassikaliste

suhtarvudega, kuna sisaldab samu atribuute, ndgdi@onilised suhtarvud.

Aritegevuse rahavood ( 4)
luhiajalised kohustused

Aritegevuse rahavoo taseme suhtarv e. likviidsussufCFR)=

Suhtarv iseloomustab ettevotte vBimet genereemdt@voogu aritegevusest, millega
saaks katta luhiajalisi kohustusi ja kasutatakshjgp@lusel, et kasum ja varade tase ei
valjenda tulenevalt tekkepdhisest arvestusest valsa digesti ettevbtte tegelikku
maksevdimet. Seega dritegevuse taseme suhtarb ediéxotte voimet oma kaibevara rahaks
muuta ning vBimet selle rahavooga oma luhiajaledstusi katta. Aga kindlasti tuleb selle

naitaja puhul jalgida ettevotte tegevusharu, kuéd#teks kapitalimahukad éarid ei suuda
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genereerida nii suurt aritegevuse rahavoogu, kuiirténe tegevusharu. (Mills, 1998) Selle
suhtarvu puhul leidsid Casey and Bartczak, et hesditjaks vOib lugeda 40% suuremat
tulemust. (Ibarra 2009)

Kirkham viis labi uurimuse Austraalia telekommungiaoni ettevétete hulgas, milles
vordles traditsiooniliste likvildsuse suhtarvude aliiiisi ja rahavoogude aruannetel
baseeruvate suhtarvude anallilsi tulemusi. Analimisetodina kasutati Uhe ja sama
ettevotlussektori ettevotete 5 aasta finantsandmeidinaltusiti luhiajaliste vdlgnevuste
kattekordajat, likviidsuskordajat, aritegevuse radtataseme suhtarvu ja sularaha kriitilise
vajaduse katmise suhtarvu. Jareldustes t0i ta,\&tljulemuste erinevused vdivad olla vagagi
suured ja ainult traditsiooniliste suhtarvude pdhgi tohiks teha jareldusi ettevotte
likviidsuse kohta. (Kirkham,2012)

Sarnase uurimuse Vviis Atieh labi Jordaania farnmsd&toris, kus uuris likviidsust,
kasutades traditsioonilisi suhtarve ning vordlesd nehavoogude aruannetel baseeruvate
suhtarvudega. Uurimisobjektiks olid Jordaania Ursoat farmaatsiaettevotet ja vaadeldi
nende finantsaruandeid perioodil 2007-2012. Esraafutati 7 ettevotte traditsioonilised
suhtarvud: luhiajaliste vBlgnevuste kattekordajbkviidsuskordaja, kiire maksevalmiduse
kordaja, intresside kattekordaja ja aritulude meagl. Seejarel leiti rahavoogude suhtarvud:
likviidsussuhtarv, sularaha kriitilise vajaduse rkate suhtarv ja aritegevuse rahavoogude
marginaal. Igale ettevottele anti  hinnang. Jargheleiti standarthdlve, mediaan ning
sooritati t-test. Atieh jareldas, et tulemused omevad kui vaadelda ainult Uhte thdpi
suhtarve. Jarelduste tegemine ainult traditsiogteilisuhtarvude pdéhjal véib viia valede
otsusteni ning kindlasti tuleb enne otsuste tegewdsdata ka rahavoogudel pdhinevate
suhtarvude tulemusi, kuna viimased annavad edbkero informatsiooni. (Atieh 2014)

Kuigi uurimused viidi |abi erinevates majandussekés, olid tulemused oma
olemuselt sarnased. Seda arvesse vottes jareldautor, et likviidsusanallisi teostamiseks
tuleb, soOltumata majandussektorist, |abi viia niaditsiooniliste suhtarvude kui ka

rahavoogudel baseeruv analiis.

1.1.3. Likviidsuse mdddikud kaibekapitali baasil

Kui eelnevalt sai kirjeldatud traditsioonilisi jealravoogude aruandel pdhinevaid

luhiajalise likviidsuse md&ddikuid, siis laheme ddagelgi konkreetsemate nditajatega.
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Oluline maksev@ime néitaja on puhaskaibekapitajl ftaNet Working Capital)a tegemist ei

ole suhtarvuga, vaid rahalise naitajaga. Naitagdab jargmiselt (Teearu 2005, 21):
Ettevotte puhaskaibekapit@VWC) =kaibevara-luhiajalised kohustused (5)

Teisis6nu puhaskaibekapital naitab meile seda, éttesvotte kaibevarad katavad
ettevotte lUhiajalisi kohustusi. Ettevote on likine siis, kui puhaskaibekapital on positiivne.
Negatiivne puhaskaibekapital naitab, et lUhiajaligapitali kasutatakse pdhivara
finantseerimiseks. Rahandusteoorias vaidetakskédibavarade pulsivat osa tuleks rahastada
pikaajaliste allikatega. (Kdomagi 2006, 121) Peithas pidama, et kaibekapital sisaldab ka
varusid, mis ei ole likvildne vara. Seega on olli@dlgida, et ettevdttel ei oleks selliseid
varusid, mis ei ole kasutusk®lblikud. Ettevottechksd finantseerima lUhiajalisi kohustusi
igapaevasest rahavoost. Seetbttu jduame raha lgdoweitsukli (ingl.k. Cash Conversion
Cycle olulisuseni, mis sisaldab varude kaibevaldet I(kagnventory Conversion Perigod
raha laekumise vaéldet (ingl.lReceivables Conversion Perio§ kreditoorse volgnevuse
kaibevaldet (ingl.k.Payment Deferral Perigd Raha konversioonitsukli voib valjendada
jargmiselt (Lin 2014):

Raha konversioonitsikkel (CCC)
= varude kaibevalde + raha laekumise valde

— kreditoorse vOlgnevuse kaibevalde

(6)
kus
. . - keskmised varud
varude kalbevaldHCP)— realiseeritud kaupade kulu/365 (7)
. " __ keskmine debitoorne v6lgnevus
raha laekumise valq@&Cr)= krediitimiiiigi kaive /365 (8)
. ~ " keskmine kreditoorne vélgnevus
kreditoorse volgnevuse kaibeval@dP )= 9 9

realiseeritud kaupade kulu /365
Richards ja Laughlin (1980) t6id esimesena val|ke set raha konversioonitsiikkel on
parem meetod ettevotte likvildsuse hindamisekslibiajalise vdlgnevuse kattekordaja ja
likviidsuskordaja. Raha konversioonitsiikkel migtiult ei médda kaibekapitali sisse- ja
valjavoo perioodi, vaid votab arvesse ka midlgipetédo Nende hinnangul saab saavutada
raha konversioonitsukli vahendamise, kas raha la&del valte vOi varude kaibevalte
alanemisega voi tBstes kreditoorse vdlgnevuse kaibet. Keskmine ostjate vdlgnevuse
vahenemine omab suurt mdju lthiajaliste volgneviateekordajale, likviidsuskordajale ning

raha konversioonitsuiklile, mille tagajarjel kdikeue kolm néitajat vahenevad. Vahendades
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varude hulka saadakse sama tulemus. Kui vahenkaslaarusid v0i ostjate vdlgnevust, saab
vahendada ka luhiajalist finantseerimisvajadust.

Kui kaibekapital on tootmisettevdttes negatiivnies githendab see peaaegu alati, et
voorkapitali osatahtsus on tdusnud ja ettevdte lei suuteline sisemiste ressurssidega
kaibekapitali finantseerima. Kaibekapitali juhtiraijuhtkonna poolt on oluline, sest vastasel
korral vBib ettevdte pankrotistuda. See vO@ib julbtukui aritegevuse rahavood ei kata
kaibekapitali kasvu ja ettevote on kohustatud laenaelleks, et kaibekapitali suurenemist
finantseerida. (lllison, 2004, 125)

Li-Hua Lin’i, Szu-Hsien Lin'i ja Yi-Min Lin’i poolt labi viidud uurimuses vorreldi
kahte Taiwani toiduainete to0stuse ettevotet ldstise suhtarvude ja raha konversioonitsukli
pdhjal 2006-2012. Ainult likviidsus suhtarvude fholi Uks ettevfte parem, aga Kui
arvestati raha konversioonitsikli tulemust, olicséeettevdtte néitajad samuti head. Samas
tddeti, et raha konversioonitsikli analtiisil on dnpaiudused: intressid, palgad, maksud ei
ole arvestatud raha konversioonitstukli hulka ja deénvdib olla markimisvaarne maoju
ettevotte likviidsusele. Kokkuvotteks jareldasiddnaet tuleb hinnata nii traditsioonilisi
suhtarve kui ka raha konversioonitsikli analiUrwust. (Lin,et al2014)

Lyroudi ja Bolek oma empiirilises uurimusttds uidig?oola mitte-finantsasutuste
likviidsust, mida mdddeti samuti [Uhiajalise volguse kattekordajaga ja likviidsuskordajaga
ning raha konversioonitsukli pdhjal. Anallilsiks Wadi Varssavi borsil noteeritud ettevotete
finantsaruandeid perioodil 1997-2005. Pdustitatudpdigeside tdestamiseks kasutati
korrelatsiooni analtitisi (Pearsoni korrelatsiooniiteent) ja regressiooni analiidsi ning t-testi.
Tulemuseks saadi, et on negatiivne seos raha ksineeitsiukli ja ettevdtte kasumlikkuse
vahel ja ettevftte suuruse ja tema likviidsuse kaKei ettevotte raha konversioonitstikkel
l[iheneb, siis paraneb likviidsus ning ka kasumii&kasvab. Kui ettevotte suurus kasvab,
siis ettevote hoiab vahem likviidseid varasid I&ktiidsus vaheneb, kuna ettevottel on parem
ligipads madalama hinnaga kapitalile, juhul kueedte vajab rahastust. Mida likviidsem
ettevote on, seda vahem valisfinantseerimist tabvdjyroudi, Bolek 2012)

Kokkuvdtteks leiab t66 autor, eelnevalt valja toddwrimuste tulemusel v8ib viita, et
[uhiajalise likviidsuse hindamiseks on oluline vatdka kaibevarade rahaks muundumise

tsuklit, lisaks traditsioonilistele ja rahavoogu@éhinevatele suhtarvudele.
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1.2. Jatkusuutlikkuse hindamine

Firma jatkusuutlikkust silmas pidades tuleks vaddeleel suhtarve. Esmalt toob autor
valja koguvdlgnevuse Kkattekordaja (ingl.lKCash debt Coverage rajio mis naitab
finantsvdimenduse kasutamise taset ja on seotwal/oalgude aruande andmetega. Suhtarvu
arvutatakse jargmise valemi alusel (Robinson 2269):

rahavood aritegevusest
koguvdignevus

Koguvdlgnevuse kattekordgj@DCR)= (20)

Selle suhtarvu heaks tulemuseks peetakse tulemmisston suurem kui 20%. (Ibarra
2009)

Lisaks peab autor oluliseks ka reinvesteerimisaaguh (ingl.k. Reinvestment Rafip
mis naitab ettevotte véimet omandada p6hivara giitese rahavoogudest ja arvutatakse

jargmise valemi alusel: (Robinson 2009, 253):

rahavood aritegevusest
rahavood p6hivara soetamiseks

Reinvesteerimise suhtgiRR )=

(11)

Ara ei tohi unustada, et omanikud soovivad oma steeringutelt saada dividende
ning tasutud peavad saama ka vOetud laenud. Sdbéks t66 autor veel Uhe suhtarvu,
milleks on investeerimise ja finantseerimise kaitelaja (ingl.k.Investing and Financing

Ratig), mis arvutatakse jargmise valemi alusel (lbid.):

rahavood aritegevusest

Investeerimise ja finantseerimise kattekorcm%i?)— rahavood investeerimisestjafinantseerimis(e]étz)

1.3. Kasumlikkuse hindamine

Enamikes ettevotetes jalgitakse kasumi saavutamisti kasum Uksi ei naita veel
firma edukust. Kasum on rahaline naitaja, mis eelosmusta majandustegevuse
tulemuslikkust, kasumi genereerimiseks rakendakskursside tasuvust. Siinkohal tuleks
vaadelda hoopis rentaabluse naitajaid. Rentaablusaasumi suhe majandusnéitajasse, mille
tasuvust uuritakse.

Pdhilised kasumlikkuse hindamise suhtarvud on darguhasrentaablus (ingl.k.
Return on Asselsja omakapitali rentaablus (ingl.kReturn on Equity Varade

puhasrentaabluse arvutamiseks kasutatakse jargaheshit (Teearu, 2005, 29):

puhaskasum
varad

VaradepuhasrentaablugROA)= (13)

Omakapitali rentaablus leitakse valemi jargi (ljid.
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Omakapitali rentaablugROE)= puhaskasum (14)

omakapital

Esimene on ks sagedamini kasutatav suhtarv etgev@sumlikkuse hindamisel.
Mdlema suhtarvu leidmisel lahtutakse puhaskasumiBuhaskasum on bilansis
raamatupidamislik naitaja, mille arvutamisel vostlarvesse ainult vodrkapitali kasutamise
eest makstud tasud, kuid puhaskasumi nditaja & a@dtesse omanikele makstavat tasu.
(Teearu, 2005, 32)

Ka rahavoogude aruannete andmetel voib leida mitnk@isumlikkuse suhtarve.
Siinkohal vaatleb autor neist kahte. Esimene suhta kéibe arirentaablus (ingl.kKCash

Flow to Revenue mis arvutatakse kujul: (Teearu, 2005, 38)

rahavoog aritegevusest
9 g (1 5)

Kéibe arirentaablugCFTR)=

netokaive

Mida suurem on see nditaja, seda paremini suuded&t oma mdudgist saada raha.
Ning teine suhtarv on varade rentaablus (ingl.kstC&eturn on Assets), mida leitakse
jargmise valemi alusel (Robinsen al 2009, 252;Teearu 2005, 39):

rahavoog aritegevusest
g g (16)

Varade rentaablugCRA)=

vara

1.4. Likviidsuse ja kasumlikkuse seosed

Likviidsust planeerides tuleb teada selle seosistisega. Suur likviidsus vahendab
tulusust, samas ei ole likviidsus ja kasumi saankioekureerivad sihteesmargid. Kasumi
saamine on jark-jargult saavutatav peaeesmarkpisieva likviidsuse hoidmine on ettevotte
eksisteerimise valtimatu tingimus. Leida tuleb otalne tasakaal likviidse ja kasumlikkuse
vahel. (Kdoméagi 2006, 120) Kasumlikkus néaitab, dtewdte suudab oma tegevust
organiseerida nii, et tulemuseks on omanikele nendesteeritud kapitalilt tulu teenimine.
Raha ulejaagi investeerimine, varude minimeerimiaekumiste kiirendamine ja luhiajalise
finantseerimise vdhendamine - need otsused m@dtaiseselt ettevotte kasumlikkust.

Gentry on vdlja tdédtanud hipoteesi, mille kohadelhi teatud tasemeni toimib
likviidsuse kasvades ka kasumlikkuse kasv, seejéaslmilikkus jaédb samaks ning edasi
likviidsuse kasvades kasumlikkus langeb. Sedaaselstab joonis 1. (Mitra, Nandi 2013)
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B Null seos o

Kasumlikkus Kasumlikkus jaab Kasumlikkus
kasvab samaks langeb

= Kasumlikkus —

Likviidsus ———eeei

Joonis 1 Gentry kurv

Mitra ja Nandi viisid labi uurimuse, milles analigid Eastern Coalfields Ltd
likviidsust ja kasumlikkust aastatel 2000-2011. Jtat likviidsuse ja kasumlikkuse
suhtarvude anallitis ning leiti mediaan, standanthaixariatsioonikordaja ja Spearmani
korrelatsioonikordaja. T-testi abil kontrolliti s&®tugevust likviidsuse, riski ja kasumlikkuse
vahel. Tulemuseks saadi, et ettevote on saavutanea kasumlikkuse kuid seda
likviidsusriski suurenemisega. (Mitra, Nandi 2013)

Deloof viis labi uurimuse Belgia mitte-finantsetféete 1992-1996 finantsandmete
pbhjal ja anallusis kaibekapitali juhtimise mojueebtete kasumlikkusele. Ta viis labi
korrelatsiooni- ja regressioonanaltusi. Oma jargtiess leidis ta, et kasumlikumad ettevotted
maksavad oma hankijatele arveid hillem. (Deloof)20
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2. ULEVAADE UURIMISOBJEKTIST JA METOODIKA
KIRJELDUS

2.1. Ulevaade Pdhjamaade energeetikasektorist

Pdhjamaad dereguleerisid oma elektrituru 1990-nd#gases ja moodustasid Uhise
Nordic elektrituru. Téhendas see seda, et riigiquatinud enam elektriturgu vaid turgu
reguleeris vaba konkurents. Kaasa t0i see turktisistumise - suurenes riikidevaheline
elektrienergia lilkkumine ja varustuskindlus.

Pbdhjamaades tegutsevad elektrisiisteemi slsteemaipdatena jargmised ettevotted:
Norras Statnett SF, Rootsis Svenska Kraftnat, ®sdringrid ja Taanis Energinet.dk. Nende
tlesandeks on planeerida talitlust ja juhtida sisteselliselt, et alati oleks tagatud vdrgu
ohutu ja tédkindel toimimine. (Transmission... 2P14

Pbdhjamaades on ule 300 ettevotte, kes toodavadrieteergiat. Aasta keskmine
energia tootmine on umbes 420 TWA013 aastal oli elektrienergia tarbimine Rootsig,%3
TWh, Norras 128,1 TWh, Soomes 81,4 TWh ja Taadi® IWh. (Nordic Market Report,
2013) Tavalisel aastal, kui on piisavalt sademaidvihima kui lume ndol, siis toodavad
hidroelektrijaamad poole Pdhjamaade elektrivajastuddorras toodetakse peaaegu kogu
elekter hidroelektrijaamade poolt, seevastu RogésiSoomes toodetakse elektrit hidro- ,
soojus- ja tuumaelektrijaamades. Taanis kasutataksktri tootmiseks samuti peamiselt
soojuselektrijaamu, kuid tuuleenergia naitab markwdirset kasvu. Klimaatiliselt kuivadel
aastatel on Pdhjamaad rohkem soltuvad sisseossételkirist ja seda Venemaalt, Eestist,
Hollandist, Poolast ning Saksamaalt. Hidroelekinjades toodetav elekter on kéige odavam
ning juhul kui hiudroreservuaaride tase on mad#btkasutusele votta kallima omahinnaga
tootmised. Seega Pdhjamaade elektrihinnad on soi@tal séltuvad sademete hulgast.

Elektri jaotamisega P8hjamaades (sh Eestis, Latitgedus) tegeleb umbes 500
ettevbtet. Jaotusvirguettevitjad hoolitsevad el¢kitamise eest pShivbrguseadmetest kuni

tarbimiskohtadeni.
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Elektrimllgiga tegelevaid ettevétteid on Pdhjamaapiéris palju ja konkurents on
igas riigis tihe. lga I6pptarbija saab omale vakdiektrimUjat, valides erinevate elektrimuugi
tingimuste voi pakettide vahel. Kasutusel on riséeritud hindadega kui ka turuhindadega

elektrimugi lepingud. (Nordic... 2013)

2.2. Ulevaade Eesti energeetikasektorist

Eesti elektrituru korraldus sai aluse 1998. aamt@rgiaseaduse joustumisega. Alates
2003. aastast reguleerivad energiaturgu eraldiuseal elektrituru-, maagaasi-, kaugkuitte- ja
vedelkituse seadus. Elektrituru regulaatori ja dsaliste 6igused ning kohustused on
reguleeritud elektrituruseadusega.

Eesti elektrisisteemi moodustavad elektrijaamaekaidevorgud, jaotusvorgud ning
elektritarbijad.  Eesti  elektrisisteem t00tab supkselt Venemaa  Uhendatud
energiasisteemiga ja on Uhendatud 330 kV Ullekandielikaudu Venemaa ja Latiga. Alates
2006. aasta I6pust on Eesti ja Soome vahel alalisibendus EstLink 1 vbimsusega 350
MW. 2013. aasta detsembrikuus alustati uue Uhendisteink 2, vBimsusega 650 MW
katsetustega, millega Eesti ja Soome vaheline id&edimsus on kasvanud 1 000 MW-ni.
Eesti elektrisiisteemis toodeti elektrienergiat 2@kEStal 11 823 GWh, imporditi 2 712 GWh
ja eksporditi 6 300 GWh. 2013. aastal oli Eestemsiaine elektrienergia tarbimine ilma
kadudeta 7 332 GWIR2013. aastal oli Eestis energiabilanss jatkuvadtitpene ja tootmine
Uletas tarbimise. Eesti elektrististeemi tipuvdimK@3. aasta talvel oli 1 422 MW
(18.01.2013) ning Konkurentsiameti andmetel oli tEeslektrisisteemis installeeritud
vOimsusi 2 071 MW.Aruanded... 2013)

Eesti Statistikaameti andmetel oli Eesti Majanduegevusalade klassifikaatori
(EMTAK2008) tegevusala jargi Eesti energeetikasekéttevotete arv aastatel 2009-2013
valja toodud tabelis 1, aga antud numbrid sisaldasaks elektrienergia ettevotetele ka
gaasi-, auru- ja konditsioneeritud 6huga varusthveitevotteid. Ainult elektrienergia
ettevottedi Statistikaamet ei avalda.

Eestis on Uks pdhivérguteenust pakkuv ettevotgigeemioperaator Elering AS ning

35 jaotusvorguteenust pakkuvat ettevotet.
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Tabel 1. Eesti energeetikasektori ettevotete abdZ2AD13

2009 2010 2011 2012 2013

Elektrienergia, gaasi, auru ja
konditsioneeritud 6huga
varustamine 218 239 243 253 253
Allikas: Eesti Statistikaamet

Euroopas tegutseb hetkel 16 erinevat elektrib&surim elektribérs Nord Pool Spot
tegutseb P6hjamaades, Eestis, Leedus, Latis jdbfiamnias. Eesti liitus Nord Pool Spotiga
alates 2010. aasta aprillist. (Kauplemine... 20Ad¥tal 2010 oli Eesti elektriturg avatud
28,4% ja 2011. aastal 33,2% ning 2012. aastalidsbesilt elektrienergiat 37,6% ulatuses.
01.01.2013 avanes elektriturg koigile ehk kdik é&lédrbijad, kellel on kehtiv vorguleping,
voivad endale valida sobiva elektrimiujary@anne elektri- ja gaasiturust Eestis 2013, 37)

Eesti elektrienergia tootmine ja sellega seose®Ksport kasvas hlppeliselt peale

Nord Pool Spotiga liitumist. Elektrienergia bilaresstatel 2009-2013 on toodud tabelis 2.

Tabel 2. Eesti elektrienergia bilanss 2009-2@i@aatt-tundi)

Elektrienergia bilanss 2009 2010 2011 2012 2013
Netotootmine (v.a. Elektrijpamade omatarve) 7884 73P1| 11356 10526 11823
Impori 302t 110C 169( 271( 2712
s.h. import Latist 562 664 815 554 335
s.h. import Leedust 2328 172 374 545 0
s.h. import Soomest 135 264 501 1611 2377
Tarbimine 7080 7431 6845 7407 7332
Kadu elektrivdrkudes ja seadmetes 886 1047 949 879 903
Eksport 2943 4354 5252 4950 6300
s.h. eksport Latisse 1701 1555 2084 2500 5739
s.h. eksport Leedus 23 114(C 1482 2022 0
s.h. eksport Soome 1219 1659 1686 428 561

Allikas: Eesti Statistikaamet

Elektri tootmise ja muugiturg Eestis on Konkureamseti hinnangul &aarmiselt

kontsentreerunud ning orienteeritud Uhele kutusgldi — ligi 94% kogu elektrienergiast
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toodetakse pdlevkivist, samas on muude kltusteaasakirmiselt tagasihoidlik. Sisuliselt
kontrollib kogu elektritootmist suurim energiaetfia — Eesti Energia AS, kellele kuulub
96% Ulesseatud vdimsustest ning kes tootis 200%tala®5,3% kogu elektrienergiast.
(Energiamajanduse ...2014)

Konkurentsiameti andmetel on 2013 aastal Eestitdglergia jaeturul suurima
turuosaga ettevotja Eesti Energia AS ja lisaksenail vaid Uks ettevdte veel, kelle turuosa on
suurem kui 5%. Soéltumatute elektrimitgi ettevOtete oli 4-5 aastatel 2009-2012 ja 15
aastal 2013.

Kuna Eesti turul omab suurimat positsiooni nii élekootmise kui ka muugi osas
Eesti Energia AS ning kontserni kuulub ka suurimguieenuseid pakkuv ettevote Elektrilevi

AS, siis kdesolevas t60s vaadeldakse |ahemaltksadaerni.

2.2.1. Ulevaade Eesti Energia AS-st

Eesti Energia AS on rahvusvaheline pdlevkiviendngie, kes tegutseb Balti ja
Pdhjamaade energiaturul tootes pdlevkivist vedalidid ning elektri- ja soojusenergiat.
EttevGte on asutatud 1939 aastal 8-ndal mail, daibdi Elektrikeskuse AS. 2014 aastal
moodub 65 aastat Eesti Energia elektri tootmiseisast, sest949. aastal valmis Kohtla-
Jarve elektrijaam. Eesti Energia kuulub 100%-It tEesgile. Ettevbtte eesmargiks on
pblevkivi kasutada voimalikult efektiivselt ja luselabi lisandvaartust. Ettevotte arisuunad
on jargmised: @li ja elektri tootmine, elektri mutikng vorguteenused. Eesti Energia valduses
Eestis, Jordaanias ja USA-s on hinnanguliselt lljardit tonni pdlevkivi. Ettevottes tootab
ligi 7000 t6otajat ja sellega ollakse Eesti suut@@andija.

2013 aasta puhaskasum oli 159,5 min Eur, mitgalil866,4 min Eur ja investeeriti
418,9 min Eur. 2013 aastal avati Eesti Energiasiojuselektrijaama jaatmeenergiaplokk,
mis kasutab kutusena segaolmejdatmed. Eesti Enerdi@lja Energia avasid uhiselt Pakri
poolsaare pdhjatipus uue tuulepargi, kuhu pistit8 uut 2,5 MW nimivGimsusega
elektrituulikut. Lisaks sellele avati Narvas airadae tuulepark, mis on rajatud endisele
pblevkivielektrijaama tuhavaljale. Pilootprojekthames paigaldati Eesti elektrijaama uhele
katlale lammastikupiidmisseadmed, mis vahendavachéstikoksiidide heitmeid kuni kaks
korda. (Loome...2014)
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2.3. Empiirilise uurimuse valim

Kaesoleva t66 empiirilise analtitsi teostamisekamajevad finantsandmed aastatest
2009-2013 parinevad Euroopa ettevbtete andmebaasmtieus, mis on kattesaadav Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogus. Analllsis kasutathjBthaade ja Eesti energeetikasektori
ettevbtete finantsandmeid. T66 raames kasitlet®dgamaadena: Soomet, Rootsit, Norrat,
Taanit ja Islandit. Esialgse valimi tulemusenadsab858 ettevotet, kelle tegevusalaks
Nomenclature generale des Activites economiquess das Communautes Europeennes
(NACE) koodi jargi oli elektrienergia tootmine (3B tlekandmine (3512), jaotamine (3513)
ning muuk (3514) (ingl. k Production of electrigiffransmission of electricity, Distribution
of electricity, Trade of electricity).

Ettevotted, kellel puudusid soovitud andmed uudtgerioodi kohta, said valimist
eemaldatud. Puuduvate andmete tottu elimineeafint ja Islandi ettevotted. Loplik valim
sai moodustatud ettevotetest, kelle 2013 aastadudiblid suuremad kui 100 min Eur. Valim
koosneb 78-st Pdhjamaade ettevdttest, mis jaotgbvtsalade |6ikes vastavalt tabel 3

toodule.

Tabel 3. Ettevotete arvud valimis tegevusalade &aup

Tegevusal Pdhjamaade ettevitete
Kood 3511 41
Kood 3512 8
Kood 3513 9
Kood 351« 20

Allikas: autori koostatud
Riikide 10ikes jagunesid P6hjamaade ettevottedavadt tabelis 4 toodule.

Tabel 4. Riikide |0ikes ettevotete jagunemine tegalade jargi

Riik Kood 3511 | Kood 3512 Kood 3513 Kood 3514
Soome 8 7 2 5
Norra 27 1 5 9
Rootsi 6 0 2 6
Kokku 41 8 9 20

Allikas: autori koostatud
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Kokku andmebaasis Amadeus olevate energeetikasekttmvotete 2013 aasta
summeeritud aritulud on 101,74 min Eur ja valimievate ettevétete summeeritud aritulud
on kokku 57,92 min Eur. Autori hinnangul annab wnalillevaate P&hjamaade
energeetikasektorist. Kuna Eesti ettevitetest satlimisse ainult 4 ettevdtet ning nendest 3
moodustavad Uhise kontserni, siis Eesti energessiari valguses vaatleb autor Eesti
Energia AS (EE) kontserni ja Elering AS (EL).

Rahavoogude aruannetel péhinevate suhtarvude palsutatakse vaiksemat valimit,
kuna vajalikud andmed Amadeus andmebaasis puudussis, kasutatakse ettevotete
kodulehekulgedel toodud majandusaasta aruandelamigse kuuluvad ettevétted on toodud

tabelis 5 ja viited ettevotete kodulehekiilgedelss &suvad aastaaruanded on toodud Lisas 1.

Tabel 5. Rahavoogude aruannete anallitisis kaswtaudtete loetelu

Ettevote Riik Nace kood
Fingrid OY FI 351:
Pohjolan Voima OY FI 3514
Savon Voima OYJ Fl 3513
Vantaa Energy Fl 3511
Hafslund ASA NO 3511
Lyse Energi A NO 3511
Statkraft AS NO 3511
Statnett SF NO 3512
Géavle Energi AB SE 3513
Jamtkraft AE SE 3511
Vattenfall AB SE 3511
Oresundskraft AB SE 3513

Allikas: autori koostatud

2.4. Metoodika kirjeldus

Uuringu kaigus arvutatakse esmalt valja bilanskgaumiaruande pdhjal likviidsuse
hindamiseks vajalikud suhtarvud: lUhiajalistegridvuste kattekordaja, likviidsuskordaja ja
kire maksevalmiduse kordaja. Jargnevalt arvutaakaibekapitalii p8hinevad néitajad:
ettevbtte puhaskaibekapital, puhaskaibekapitalkaslavaradest, varude kaibevélde, raha

laekumise vélde, kreditoorse vodlgnevuse kaibevgédeaha konversioonitsiikkel. Seejarel
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leitakse rahavoogude aruannetel p&hinevad likvidsya jatkusuutlikkuse suhtarvud:

likviidsussuhtarv, koguv@lgnevuse kattekordajanvesteerimise suhtarv ning investeerimise
ja finantseerimise kattekordaja. Viimasena arvilsgakasumlikkusega seonduvad naitajad:
varade puhasrentaablus, omakapitali rentaablusekarirentaablus ja varade rentaablus.

Suhtarvude ja néitajate arvutamise valemid on tddidas 2.

2.4.1. Kirjeldav statistika

Kéesolevas t00s leitakse P&hjamaade energeetikaisekikviidsuse ning
kasumlikkuse suhtarvude mediaantulemused, | j&udrtiilid, ja miinimumvaartused ning
standarthéalbed. Sama tehakse ka Eesti energedtitasettevotete finantsandmetega. Selle
tulemusena saadakse vastus esimesele uurimiskigdenusnilline on Pd&hjamaade
energeetikasektori likviidsus ja kasumlikkus. Sams#adakse vastus teisele kisimusele:
milline on Eesti energeetikasektori s.h. Eesti Bigetikviidsus ning kasumlikkus vorreldes

Pb6hjamaade ettevotete tulemustega.

2.4.2. Korrelatsioonianaliits

Korrelatsioonianalltsi kaigus uuritakse, kas onseib jargmiste nditajate vahel:
varade puhasrentaabluse (ROA), omakapitali rentaab{ROE), raha konversioonitsukli
(CCCQC), luhiajaliste volgnevuste kattekordaja  (CRikviidsuskordaja (QR),  kiire
maksevalmiduse kordajalLR), varude kaibevélte (ICP), raha laekumise vallRCR) ja
kreditoorse volgnevuse kaibevalte (PDP) ja kéapaiali osakaalul varadest (WA).

Lyroudi ja Bolek (2012) uurisid Poola mitte-finaassituste likviidsust ja seda
mojutavaid tegureid ja nemad leidsid, et likviidsars multi-dimensoone kontseptsioon ning
kasumlikkuse ja raha konversioonitsikli vahel @gatiivne seos.

Eesmargiks on valja selgitada kas P6hjamaade estédagesektori tulemuste pohjal

saab raakida naitajate omavahelistest seostest.
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3. EMPIIRILINE UURING JA PROBLEEMI
LAHENDAMINE

Empiirilise uuringu kaigus teostati likviidsuse jftkusuutlikkuse ning kasumlikkuse

suhtarvude analus, mille tulemused on toodud kées@eatiki jArgmistes punktides.

3.1. Likviidsuse ja kasumlikkuse suhtarvude analtitistulemused
3.1.1. P6hjamaade energeetikasektori likviidsuse jétkusuutlikkuse analtisi tulemused

Esimese suhtarvuna analtisiti lUhiajalise volgnevhksittekordajat. P&hjamaade
energeetikasektori 2009-2013 aasta tulemused ondutbojoonisel 2. Valimi
mediaantulemuseks vaadeldaval perioodil saadi 1,18 mis jaab Uldlevinud rahuldavast
tulemusest alla. Aritmeetiline keskmine on kdigistatel suurem kui mediaantulemus, mis

naitab seda, et sektori ettevdtete hulgas on Ukkikérge tulemusega firmasid. Suhtarvu

varieeruvus jai vahemikkuwE0,88 -2,11)mille puhul on tegemist suure varieerumisega.

2013 2012 2011 2010 2009

o | kvartiill == Mediaan w3 kvartiil = Aritmeetiline keskmine

Joonis 2. Luhiajalise vBlgnevuse kattekordaja 20093
Allikas: Lisa 3

Jargmisena leiti likviidsuskordaja, mis naitab @litée vdimet katta oma kiireloomulisi
kohustusi kreeditoride ees varusid miuiumata. Valirémused on toodud joonisel 3, millelt
on naha, et mediaantulemus Uletab 0,9 koigil aslstg@tides vahemikku 0,93 — 1,1.
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Likviidsuskordaja korval tuleks arvesse votta kaakonversiooniperioodi pikkus, sest
pikema perioodiga ettevdte vajab rohkem likviidseatasid kui lihikese perioodiga firma.

Ettevotete likviidsuse hindamisel on luhiajalisdgrivuse ja likviidsuskordaja vaheline vahe
sageli vaga kdnekas, sest see tuleneb kdibekapilaatest varude suurusest. Antud valimi
puhul ei ole vahe vaga suur, seega vOime jareldatlajarude osakaal on vaike ning
kaibevahendid ei sisalda olulisel maaral mitteiittseid varasid. Suhtarvu standarthalve jai
vahemikku 0,71 -2,08.

2,00
000 -.. -.. -.I -.. -..
2013 2012 2011 2010
e | kvartiil =ssm Mediaan w3 kvartiil -——— Aritmeetiline keskmine

Joonis 3. Likviidsuskordaja 2009-2013
Allikas: Lisa 3

Jargmisena leiti kiire maksevalmiduse kordaja, mastab millise osa luhiajalistest
kohustustest on ettevéte vdimeline kohe tasumak#itdemuseks peetakse arvvaartust 0,3
ringis. Valimi tulemused on toodud joonisel 4 nimgdiaanid jaid vahemikku 0,16 — 0,19.

Standarthélve oli 0,27 - 0,63. Tulemus naitababaliste vahendite tase on suhteliselt madal.

0,60
— " —
070 “mil —mil _al _mfl =
2013 2012 2011 2010 2009
meem 1 kvartiil msssMediaan wsem 3 kvartiil ——— Aritmeetiline keskmine

Joonis 4. Kiire maksevalmiduse kordaja 2009-2013
Allikas: Lisa 3

Jargnevalt vaadeldi kaibekapitali mo6d6dikuid, mis atulised, kuna néaitavad

igapaevase majanduslike vahendite ringlusprotsed$siantseerimist. Pdhjamaade

energeetikasektori tulemused on toodud jooniseghifielt on néha, et 1 kvartiili ettevotete
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puhaskaibekapital on negatiivne k8igi aastatel. &fiege puhaskaibekapitalidega ettevotete
puhul tuleb jalgida nende ettevdtete kaekaiku tkadili kuna seda v6ib lugeda theks oluliseks
pdhjuseks ettevdtete pankrotistumisel. Standarghai vahemikku 0,17-0,18.

0,20
- | [ ] [ |
0,00
2013 2012 2011 2010 2009
-0,20
1 kvartiil === Mediaan w3 kvartiil Aritmeetiline keskmine

Joonis 5. Puhaskaibekapitali osakaal varadest 20Q3-
Allikas: Lisa 4

Arvutati ettevdtete raha konversioonitsikli ja selbsade mediaantulemused.
Tulemused on toodud tabelis 6. Varude k&ibevéaldeolond Usna stabiilselt vaike ja on
pohjendatav sektori eriparaga: elektrit ei saa aodattu. Raha konversioonitsikli
mediaantulemus on hea, kuid on viimastel aastaaélehenud, olles 2013 aastal 21,43
paevana. Tulemus on hea ja ettevotted suudavadkaibavara muuta rahaks kiiresti. Kuigi
2009-2011 oli see néitaja oluliselt parem jaaddwenmakku 14,06-15,23 pdeva vaheRaha
laekumise vélte puhul saame sisuliselt teada p&eaadi, mis kulub keskmiselt milgist raha
laekumiseni. Tulemus on viimastel aastatel kdikidudes 42,56-It paevalt 38,41 pé&evani.
2011 aastal oli see néaitaja kdige parem — 34,4&gaeHankijatele tasumise aeg on ka
[uhenenud: olles 2009 aastal 45,29 pdeva 2013 &ix#6 paeva vastu, mis ettevotte

likviidsuse seisukohalt ei ole positiivne trend.

Tabel 6. Raha konversioonitsikli ja selle elementitediaantulemused 2013-2009 (paev)

Aasta PDP RCP ICP CCC
2013 30,76 | 38,41| 6,23 21,43
2012 3537 | 38,23| 6,22 24,71
2011 39,15 | 34,48| 6,13 15,23
201( 37,94 |42,5¢ |4,9¢ 15,71
2009 45,29 | 38,99| 5,27 14,06

Allikas: Lisa 4
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Pikema rahakonversiooniperioodiga ettevétted vajaahkem likviidseid varasid kui
luhikese perioodiga firmad. Seetbttu peab autotosekkviidsust heaks, kuna sektoril on
Usna luhike raha konversioonitsiikkel ja likviidsokaja on samuti rahuldavast tulemusest
kérgem.

Jargnevalt arvutati rahavoogude aruannete andrpétehevad suhtarvud likviidsuse
ja jatkusuutlikkuse hindamiseks. Sektori valimi naedhtulemused on toodud tabelis 7.
Koguvdlgnevuse kattekordaja iseloomustab firmarfiteadimenduse kasutamise taset, siis
valimi mediaantulemused naitavad, et see on matdes vahemikku 9% -13% vahele.
Likviidsussuhtarvu tulemused jaavad heale tasenaiemikus 0,39-0,5.

Tabel 7. Rahavoogude aruannetel pdhinevate likviidga jatkusuutlikkuse suhtarvude
mediaantulemused 2013-2009

2013 | 2012 2011 2010 2009
Likviidsussuhtar 0,4C 0,3¢ 0,5C 0,44 0,37
Koguvdlgnevuse kattekordajg 0,10 0,09 0,13 0,10] 0,11

Reinvesteerimise suhtarv 1,25/ 0,95 1,10 1,03] 1,03
Investeerimise ja finantseerimise
kattekordaja 1,06/ 0,96 0,94 1,05/ 1,03

Allikas: Lisa 5

Otseseid kriteeriume neile suhtarvudele vélja pakuti ole, aga reinvesteerimise
suhtarv, mis naitab ettevdtte voimet omandada pdhidaritegevuse rahavoogudest, on 4
aastal viiest olnud Ule 1. 2013 aastal oli seeajaibluliselt kbrgem varasematest aastatest.
Samuti oli 2013 aastal varasematest aastatest rkdriggesteerimise ja finantseerimise
kattekordaja, mis naitab, et ettevitete vOime geneisest tuleva rahavooga omandada

varasid, tasuda laene ja teha valjamakseid omani&alsuurenenud.

3.1.2. P6hjamaade energeetikasektori kasumlikkusenalliisi tulemused

Valimi ettevotete kasumlikkuse hindamiseks kasutaéirade puhasrentaabluse
suhtarvu, mille kvartiilide vaartused on toodud el 6. Nagu jooniselt naha, on varade
mediaan puhasrentaablus olnud Gsna stabiilne. Metdiemus jai 3,35% - 4,63% vahele.

Varade rentaabluse suhtarv naitab, kui hasti khseteevote koiki oma varasid, et toota

28



kasumit. See suhtarv on oluline veel seet6ttu,kei ei suudeta genereerida head varade
rentaablust, on raske teenida ka head omakapatathablust.

40,00
20,00 -—__-/-\-__—_-
0,00 > i -
2013 2012 2011 2010 2009
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—=—1 kvartiil Mediaan 3 kvartiil —s—Maksimum

Joonis 6. Varade puhasvaartused 2009 -2013
Allikas: Lisa 6

Omakapitali puhasrentaabluse puhul jai valimi madialemus samuti stabiilseks,
olles vahemikus 9,74% - 11,57% Koige kdrgem olenulis 2009 aastal ja madalaim 2013
aastal. Tulemused on toodud joonisel 7.
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Joonis 7. Omakapitali rentaablus 2009 -2013
Allikas: Lisa 6

Valimi ettevotete kasumlikkuse hindamiseks kaswatl rahavoogude aruannetest
parinevat informatsiooni, aritegevuse rahavooguitd ning arvutati veel kdibe arirentaablus
ja varade rentaablus. Tulemused on toodud tabeKsiBvarade rentaablus oli kdigil aastatel
stabiilne jaades 7% juurde, siis kdibe rentaablusloud kdikuv, jaddes vahemikku 18% -
21%.
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Tabel 8. Kasumlikkuse suhtarvude mediaantulemu8é&g-2009

2013 | 2012| 2011 2010 200P
Kaibe arirentaablus 0,21 0,18 0,21 0,18 0,19
Varade rentaablus 0,07 0,07 0,07 0,07, 0,07

Allikas: Lisa 5

3.1.3. Eesti energeetika ettevotete likviidsuse tidusuutlikkuse ja kasumlikkuse analttsi
tulemused

Jargnevalt analtusiti Eesti Energia AS kontsernEjaring AS-i finantsaruandeid
aastatel 2009 — 2013. Esmalt arvutati vélja |@#iste volgnevuste kattekordaja. Tulemused
on néha joonisel 8. Eesti ettevitete tulemusedavidet POhjamaade mediaantulemust pea
kdigil aastatel v.a. Eleringi 2013 ja 2009 tulentus€iimane on seletatav asjaoluga, et kuni
2009 aastani kuulus Elering samuti Eesti Energisiderni, ning seetbttu vaadati ettevotete
likviidsust tervikuna, mitte eraldiseisvalt.
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. ru - =
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Joonis 8. Eesti Energia ja Eleringi luhiajalistdgn@vuste kattekordaja 2009-2013 voérdluses
Pbhjamaade mediaantulemusega
Allikas: Lisad 3, 7 ja 8

Likviidsuskordaja muutused on toodud joonisel 9stE&nergia tulemused Uletasid

kdigil aastatel P6hjamaade mediaantulemust. Eletitgmus on sarnane eelmise suhtarvu
tulemustele, 2011 aastal oli naitaja kdige korgémudes 2,04-ni.

30



3,00

2,00 .

e . ————

0,00 \-
2013 2012 2011 2010 2009
—&— POhjamaade mediaan —l—Elering Eesti Energia

Joonis 9. Eesti Energia ja Eleringi likviidsuskged&2009-2013 vordluses Pdhjamaade
mediaantulemusega
Allikas: Lisad 3, 7 ja 8

Kiire maksevalmiduse kordaja tulemused on toodushigel 10 ja need liiguvad
sarnase trendiga nagu 2 varasemat suhtarvu. Mdssia ettevotte tulemused 2010 ja 2012
on palju kérgemad kui 0,5 ja siinkohal tdhendalmautt tegemist vdib olla ebaotstarbeka
rahajuhtimisega.
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Joonis 10. Eesti Energia ja Eleringi kiire makspudlse kordaja 2009-2013 vordluses
Pdhjamaade mediaantulemusega
Allikas: Lisad 3, 7 ja 8

Luhiajalise likviidsuse hindamiseks kasutatavat#@awude pdhjal voib delda, et Eesti
ettevOtete suhtarvud on head. Eleringi 2009 aadttas/ude tulemuste tdlgendamisel peab
silmas pidama, et ettevdte kuulus Eesti Energidderni kuni 2010 aasta alguseni ning selle
ajani kasitleti ettevotte likviidsusjuhtimist koetsi raames.

Jargnevalt leiti puhaskéibekapitali osakaal varadess naitab Uhtlast trendi Eesti
ettevbtete ja PBhjamaade ettevdtete osas. Tulemusedodud joonisel 11. Tulemusena
vOime téheldada fakti, et puhaskéibekapital on gaaltnolnud positiivne jdddes vahemikku
2-14% varadest. To0stusettevdtete puhul on oluktesee naitaja oleks positiivne ja Eesti

ettevotete tulemused on sarnased mediaantulemusele.
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Joonis 11. Eesti Energia ja Eleringi puhaskaibekipsakaal varadest 2009-2013 vordluses
Pdhjamaade mediaantulemusega
Allikas: Lisad 4, 7 ja 8

Jargmisena arvutati ettevotete kaibekapitali rédtamis on toodud tabelis 9. Eesti ettevotete
tulemused erinesid oluliselt Pdhjamaade energesstitari tulemustest. Mdlema Eesti

ettevotte raha konversioonitsiikkel oli negatiivmgs on ettevotetele soodne.

Tabel 9. Eesti Energia ja Elering AS raha konvermsitsikli ja selle elementide muutus ning
Pb6hjamaade mediaantulemused 2013-2009 (p&aev)

PDP | PDP RCP | RCP ICP | ICP CCC| CccC
Aasta| EE | EL | PDP | EE EL RCP| EE | EL | ICP | EE | EL |CCC

2013 | 155,2 311,5] 30,76| 69,91 61,78 38,41 34 6,23] -51| -247|21,43
201z | 167,&| 237,5| 35,31 77,5z| 82,1:| 38,2t 46 6,2z -44| -15E|24,7]
2011 | 164,¢| 345,5| 39,1f| 54,9¢| 63,5z| 34,4¢ 36 6,15| -75| -282|15,2¢
2010 | 139,2 351,3] 37,94 79,09 88,45 42,56 31 4,98 -30| -263|15,71

2009 | 150,8 303,9 45,29 54,47 98,67| 38,99] 39 5,27| -58| -205|14,06
Allikas: Lisad 4, 7 ja 8

OO0 |0 |w

Rahavoogude aruannetel pdéhinevad likvidsus hindamisuhtarvude ja
jatkusuutlikkuse suhtarvude tulemused on toodud eligb 10. Kui Pd&hjamaade
likviidsussuhtarv jai vahemikku 0,36-0,5 siis mokeriesti ettevétte naitajad olid tublisti
kdrgemad. Koguvolgnevuse Kkattekordaja Uletas Pddgale sektori mediaantulemuste
vahemikku 0,09-0,12 igal aastal.

Eesti Energia reinvesteerimise suhtarv jai viimasalnel aastal madalamaks kui
Pb6hjamaade vahemik 0,95-1,25 ja ka Eleringi vastitaja oli 4 varasemal aastal madalam.
Investeerimise ja finantseerimise kattekordaja publu aastaid, kus jaadi POhjamaade
mediaantulemusele 0,94-1,06 alla.
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Tabel 10. Eesti Energia ja Elering AS likviidsuse jtkusuutlikkuse suhtarvude muutus

rahavoogude aruannete baasil 2013-2009

2013| 2013 | 2012 | 2012 | 2011 | 2011 | 2010 | 2010 | 2009 | 2009
Suhtarv EE EL EE EL EE EL EE EL EE | EL

Likviidsussuhtarv 094 193] 096 184 0,80 1,08 0,82 1,28 1,30]0,15

Koguvdlgnevuse

kattekordaja 0,19 0,20 0,17 0,15/ 0,20{ 0,123 0,27/ 0,18 0,35/ 0,13
Reinvesteerimise
suhtan 0,62| 2,62 0,37| 0,24| 0,3¢| 0,4¢| 0,97 0,67 1,1€| 1,14

Investeerimise ja
finantseerimise
kattekordaja 1,00 0,87, 1,12 0,81 092 0,7 1,11 7,09 0,9 1

Allikas: Lisad 7 ja 8

Jargnevalt arvutati kasumlikkuse suhtarvud ROA @ERmis on toodud joonistel 12
ja 13. Eesti Energia ROA tulemus Pdhjamaade metibamusest kdrgem kdigil aastatel ja

Elering néitab stabiilset kasvutrendi, olles 2042013 k&rgem kui mediaantulemus.
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Joonis 12. Eesti Energia ja Eleringi varade puhmaebluse muutus 2009-2013 vordluses
Pdhjamaade mediaantulemusega
Allikas: Lisad 6, 7 ja 8
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Joonis 13. Eesti Energia ja Eleringmakapitali rentaablusenuutus 2009-2013 vordluses
Pdhjamaade mediaantulemusega
Allikas: Lisad 6, 7 ja 8
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Omakapitali tootluse puhul on Eleringi ja Eesti Ejie tulemused liikunud sarnaselt
varade tootlikkusele. Viimaste suhtarvudena leidiibk- ja varaderentaablus kasutades
rahavoogude aruandest aritegevuse rahavoogusi@émusked on toodud tabelis 11. Kui
vorrelda neid P6hjamaade sektori mediaantulemusggakaiberentaablus Uletab mdlemal
Eesti ettevottel Pdhjamaade mediaantulemuste vidkem8% - 21%. Samuti on mdlema
ettevotte varade rentaablus parem kui 7% medisamius.

Tabel 11. Eesti Energia ja Elering AS kasumlikkesétarvude dinaamika perioodil 2013-
2009 arvutatuna rahavoogude aruannete pdhjal

2013 |2013|2012 |2012 |2011 |2011 |2010 |2010 |2009 |2009
EE EL |EE EL EE |EL EE |EL EE EL

Kéaibe arirentaablus 25%60%| 21% 41%| 19%| 41%| 25%| 52%| 32%| 40%

Varade rentaabl 9% | 12% 7% 9% 8% 8% | 11%| 11%| 13% 8%

Allikas: Lisad 7 ja 8

3.2. Korrelatsioonianaluilis

Korrelatsiooni analtusi kaigus leiti seoseid jarggmi naitajate vahel: varade
puhasrentaabluse (ROA), omakapitali rentaabluseE)R@ha konversioonitsikli (CCC),
luhiajaliste vBlgnevuste kattekordaja (CR), likkguskordaja (QR), kiire maksevalmiduse
kordaja (ILR), varude kaibevélte (ICP), raha lamise valte (RCP) ja kreditoorse
volgnevuse kaibevalte (PDP) ja kaibekapitali esdikl varadest (WA). Tulemused on
toodud Lisa 9.

Tulemuseks saadi, et esineb tugev positivne katselon ROA ja ROE vahel
(r=0,8044, RCP ja CCC vahel (r= 0,8332ing CR ja QR vahel (r=0,9566). Positiivne
korelatsioon nende néitajate vahel on taiesti lddmsest raha laekumise vélte pikkusest
oleneb otseselt konversioonitsikli pikkus. Varaeetaablustest soltub otseselt omakapitali
rentaablus ning luhiajalise vdlgnevuse kattekordajdikviidsuskordaja erinevus valjendub
varude olemasolus, mis luhiajalise vdlgnevuse kattéaja puhul on arvesse vdetud, kuid
likviidsuskordaja leidmisel vélja jaetud. Seosddildsuse ja kasumlikkuse vahel ja seosed
kaibekapitali ja selle elementide ning kasumlikkushel olid ndrgad ja vajavad edasist

uurimist.
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3.3. Analluuside tulemuste arutelu ja vordlus varasmate uuringute
tulemustega

Traditsiooniliste likviidsussuhtarvude mediaantulssed Pdhjamaade valimis jaid
uldiste hindamiskriteeriumite jargi headest tuletass alla va likvildsuskordaja, mis oli
kdrgem. Kui luhiajalise vblgnevuse kattekordajataidi kas ettevottel on piisavalt kindlust
teda tabada vdivate ootamatuste puhuks, siis P@lgde puhul saab seda pidada vaheseks.
Luhiajalise volgnevuse kattekordaja soltub eelkd@éevarade ja luhiajaliste vdlgnevuste
koosseisust, selle kasutamisel tuleb kindlasti staga, et hinnang naitab konkreetset
hetkeseisu, see tahendab olemasolevate kaibevardieet katta praegusi Ilhiajalisi
kohustusi, aga ei kajasta tuleviku rahavoogude aimalist vastavust. Samas
likviidsuskordaja oli heal tasemel, mis naitabetkevotetel on piisavalt likviidseid varasid,
mida saab vajadusel kiiresti rahaks muuta. Kiirekseaalmiduse kordaja, mis naitab
ettevltete vdimet koheselt oma luhiajaliste kohststutasumist, jai alla tldlevinud heast
tulemusest. Kui hinnata sektorit ainult traditsidiste likviidsussuhtarvude pohjal, siis
hindab autor likvildsuse madalaks. Vaga koérged iililsuse suhtarvud viitaksid halvale
likviidsuse juhtimisele, sest need véljendaksidvagasid ei kasutata efektiivselt. PGhjamaade
valimi puhul ei saa raakida liiga korgetest naitegs sest ka kolmanda kvartiili ettevotete
tulemused ei olnud vaga korged. Standarthalve s\&wairt varieeruvust, sest valimis esines
ka Uks vaga korgete tulemustega ettevote.

Rahavoogude aruande pdhjal arvutatud likviidsussuhimis néitab ettevotte vdimet
oma kaibevarad rahaks muuta ja oma rahavoogajdlibiakohustusi katta, oli valimi
ettevbtete puhul vahemikus 37%- 50%. See on hemtid. Koguvdlgnevuse kattekordaja
tulemus, mis jai vahemikku 7% - 9%, nditab, etfits&dimenduse tase on madal.

Autori hinnangul on kaibekapitali m66dikute puhlihlone jélgida puhaskaibekapitali
taset. PGhjamaade valimi esimese kvartiili etteiedteli see negatiivne kdigil aastatel, mis
naitab ohumarke. Teisalt raha konversioonitsiukkekidlaltki lthike, eriti lihike oli varude
kaibevalde, mis on seletatav elektri omaparagaaRadkumise vélte mediaantulemus oli 34
ja 42 paeva vahel, mida autor peab heaks tulemuse&sreeglina maksavad tarbijad elektri
eest tagantjarele eelmise kuu eest. Autori hinnlamyu raha konversioonitsukli puhul
hankijatele kiirem tasumine muutnud raha konvermsisékli pikemaks ning seetéttu tuleks
tegeleda hankijate arvete tasumise tahtaegade daéks@eega, mis omakorda annab raha

konversioonile positivse mdju. Lisaks on vaja lema silmas pidada kéibevara struktuuri:
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raha olemasolu, nBuete suurust ja nende kestvust.vikhendeid suudetaks kaibevarast
vabastada, saaks neid investeerida pikaajalistesadesse, mis on tasuvamad.

Hinnates sektorit traditsiooniliste likviidsuse tsavude baasil, v6ib jareldada, et
sektori likviidsus ei ole kbérge, kuid kui vaadatésaks raha konversioonitsuklit ja
rahavoogude aruande suhtarve siis v0ib deldakétrssuudab oma lihiajalisi kohustusi taita
piisavalt kiiresti ning valist finantseerimist veaése lUuhiajaliselt.

Likviidsuse hindamisel jalgis autor ka jatkusuutkk. Finantsvdimenduse kasutamise
taset oli madal, likviidsussuhtarvu tulemused j&idale tasemele ja ettevbtete vOime
omandada po&hivara &aritegevuse rahavoogudest, @stdl aviiest olnud Ule 1. Ka ettevotete
vOime &ritegevusest tuleva rahavooga omandadaidatasuda laene ja teha véljamakseid
omanikele, on viimasel aastal suurenenud. Jatklisusit siimas pidades on sektori seisund
hea.

Kasumlikkuse seisukohalt v@ib analllsi tulemuserijavtuua, et varade ja
omakapitali mediaan puhasrentaablused on olnud $istmilsed, jdades vastavalt 3,35% -
4,63% ja 9,74% - 11,57% vahele. Rahavoogudest anaitvarade rentaablus oli stabiilne
jaédes 7% juurde aga kaibe rentaablus on olnudikpjiades vahemikku 18% -21%. Autori
arvates jargib sektor pigem mitte vaga konsersdiivikviidsuse juhtimise strateegiat, sellele
viitavad traditsiooniliste suhtarvude madalamacnaesd, mistbttu suudetakse oma varadelt
toota piisavalt stabiilset kasumit.

Likviidsussuhtarvude vordlusest selgus, et voreldéhjamaade tulemustega on Eesti
ettevbtted tugeval positsioonil. Traditsioonilisedhtarvud on aastatel 2012-2010 olnud
kdrgemad kui P6hjamaade sektoril, Eleringi suhtdr2009 ja 2013 on jaanud madalamaks.
Kaibekapitali naitajad on valdavalt paremate tulstega, vaid varude kaibevalde on Eesti
Energial madalam kui Pdhjamaadel, mis on seletatdlega, et grupis tegeletakse lisaks
elektritootmisele veel pdlevkividli tootmisega. Riskaibekapital on Eesti ettevotetel jarginud
sarnast trendi nagu P6hjamaad ning kuna see npiajes toostusettevotetel olema kindlasti
positiivne, siis on tulemus hea. Kokkuvdttes ontEefievotete raha konversioonitsikkel
negatiivne, mis on ettevottele soodne. Ka rahavdeqdhjal arvutatud likviildsussuhtarv ol
kdrgem kui Pdhjamaade oma. Jatkusuutlikust vaadatdsoguvblgnevuse kattekordaja igal
aastal kBrgem, mis naitab seda, et Eesti ettevitdiiee finantseerimine on kdrgem ning on
pdhjendatav asjaoluga, et Eesti elektritootmisjahora vajanud palju investeeringuid seoses

rangemaks lainud keskkonna nduetega ning elektdliivajavad kaasajastamist. Kuna
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ettevbtete laenude intressid ja laenud vajavadstageksmist, siis reinvesteerimise suhtarv on
viimasel kolmel aastal olnud madalam. Kokkuvoteab autor, et Eesti ettevotete likviidsus
on parem kui PBhjamaades, ettevotted jargivad pigenservatiivsemat strateegiat, kuid

kuna ettevdtetel on jatkusuutlikkuse suhtarvud rfaadad, siis tulevikku silmas pidades

peavad ettevotted jargima hoolikalt oma vdlgnevusi.

Kasumlikkuse seisukohalt on Eesti ettevtete tukadwlnud veidi erinevad. Eleringi
puhul saame raékida aina paranevatest tulemustétmad naitajad nii ROA kui ROE on
aastate jooksul paranenud, kui algselt jaadi Podgal® mediaantulemusest alla, siis alates
2011-ndast aastast on olnud kdrgemad. Eesti Enemigeevastu olnud oma tulemustelt
koigil teistel aastatel va 2012 paremal tulemuselrkediaantulemus. Kui nitid vaadata aga
rahavoogude aruannete abil kaiberentaablust, siissee oluliselt parem tulemus Kui
Pbhjamaade mediaan. Ka varade rentaablus on s#&biiparem kui P&hjamaades.
Kokkuvdttes jareldab autor, et ka Eesti ettevotetsumlikkus on paremal positsioonil kui
Pdhjamaades keskmiselt.

Varasemate uuringute olulisemad jareldused olid k@t anallisi teostajaks on
ettevottevaline isik, kellel puudub ligipdas ettegdsiseinfole, tuleb arvesse vétta lisaks
bilansi andmetele ka kdik Ulejaanud saadaolev mébsioon. Ainult traditsiooniliste
suhtarvude pdhjal ei tohiks teha jareldusi ettevbkiviidsuse kohta, sest see voib viia valede
otsusteni. Ka rahavoogudel pdhinevate suhtarvudemtusi ja raha konversioonitsukli
tulemusi tuleb hinnata. Kuigi ka raha konversiosiiidil on omad puudused: intressid,
palgad, maksud ei ole arvestatud raha konversmidklit hulka ja nendel vdib olla
markimisvaarne moju ettevotte likviidsusele. Kéesal t60 analllsi tulemused néitasid
sarnast tulemust, arvesse tuli votta koiki naithjat teha jareldusi. To0s kasitletud teiste
uurijate tulemusteks olid, et kui ettevdtte rahanversioonitsiikkel liheneb, siis paraneb
likviidsus ning kui kasumilikkus kasvab siis kasikumad ettevotted maksavad oma
hankijatele arveid hiljem. T66 raames tehtud katssboni analliis naitas, et sektori valimis
esineb tugev positiivne korrelatsioon raha laekenviglte ja raha konversioonitsikli vahel,
kuid ei esinenud markimisvaarset seost konversisokli ja kasumlikkuse nditajate vahel.
Autor leiab, et nii ostjate arvete lihem makse®@ditaitab kaasa ettevotete likviidsuse

paranemisele kui ka kasumlikkuse suurenemiseleaSaajavad seosed edaspidist uurimist.
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3.4. Jareldused

T6O autor jareldab, et hinnates Po6hjamaade elekimgga valimit ainult
traditsiooniliste likvildsussuhtarvude p&hjal, sis see madal. Vottes arvesse ka rahavoogude
aruande andmeid ning kaibekapitali naidikuid, s likviidsus ja jatkusuutlikus hea.
Likviidsuse m@6tmisel naitasid haid tulemusi:

e likviidsuskordaja

e kaibekapitali juhtimisega seonduvad naitajad.

¢ raha laekumise kaibevalde, vottes lisaks arvegaelaset elektri eest tasuvad
tarbijad tavaliselt tagantjargi

e likviidsussuhtarvu naitas, et rahavoog éaritegevusesidab katta lUhiajalisi
kohustusi

Parandamist vOi vdhemalt sama taseme hoidmistadjav

e kiire maksevalmiduse kordaja

¢ hankijatele arvete tasumine ei tohiks liheneda

e negatiivse puhaskaibekapitalidega ettevotetel sulékisemalt vaadata Ule oma
kaibekapitali ja likviidsuse juhtimise pdhimotted

TO6 autori hinnangul on Pdhjamaade energeetikasekasumlikkus samuti heal
tasemel. Varad suudavad toota kasumit ning seet@itab ka omakapitali tootlikkus head
tulemust. Eesti ettevétted on oma likviidsuse jaukalikkuse naitajatega heal tasemel,
Uletades pea kdikide naitajate osas Pdhjamaadeaargdiemust. Ettevitete likviidsuse
seisukohalt tuleb jatkata kaibekapitali juhtimiseggonduvate nditajate jargimist sh. raha
laekumise kaibevalte ja hankijatele tasumise jalgfindatkusuutlikkuse aspektist tuleb jalgida
kohustuste suurust.

Kokkuvdttes leiab autor sarnaselt teiste uurijateyekui analldsijal puudub ligipaas
ettevotte siseinfole, siis tuleb analliisi kdigusease votta kogu saadaolevat informatsiooni.
Likviidsuse aspektist on eriti oluline, et ainuliamsi ja kasumiaruande pd&hjal jarelduste
tegemine vOib viia eksitavatele tulemustele, tukalsutada ka rahavoogude aruannet ning

vaadelda kaibekapitali naitajaid.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod® eesmargiks oli analutidtdhjamaade ja Eesti
elektrienergeetika ettevotete finantsseisund ililsuise, tulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse
aspektist perioodil 2009-2013. Kuna me oma tavasilisime igapaevaselt elektrienergiast ja
meie kliimas vajame pidevalt ka soojusenergiat, aet¢pr valiku just selle sektori kasuks.

Varasemates empiirilistes uurimustes on leitucgtesvotete likviidsust, kasumlikkust
ja jatkusuutlikkust peab hindama erinevate suh@vibaasil: lisaks traditsioonilistele
suhtarvudele on vaja uurida ka rahavoogude aruehneaseeruvaid suhtarve ning
kaibekapitali moddikuid. Rahavoogudel po&hinevad tawud testivad kui palju raha
suudetakse genereerida perioodi jooksul ja vOrkskelddhiajal tulevate kohustustega, andes
dinaamilisema pildi, milliseid vahendeid saadakssukada oma kohustuste taitmiseks.
Kaibekapitali naitajad jagavad olulist informatsidoning on joutud tulemusteni, et kui
ettevotte raha konversioonitsiikkel liheneb, siigapeb likviidsus ning kui kasumilikkus
kasvab siis kasumlikumad ettevétted omavad paremmalisetingimusi ja maksavad oma
hankijatele arveid hiljem.

Kéesolevas t60s vOeti vaatluse alla PShjamaade BEiesti elektrienergia sektori
ettevbtted ning analltsiti nende finantsandmeiditiuse, kasumlikkuse ja jatkusuutlikkuse
aspektist. Empiirilise anallusi teostamiseks vajaewad finantsandmed aastate 2009-2013
kohta, parinesid Euroopa ettevOtete andmebaasisidéns. Kokku oli andmebaasis 1858
ettevotet, kelle tegevusalaks NACE koodi jargi elektrienergia tootmine, lUlekandmine,
jaotamine ning madk. Lopliku valimi moodustasidesfitted, kelle 2013 aasta aritulud olid
suuremad kui 100 mIn Eur. Valim koosnes 78-st Rhgde aritihingust ja Eesti ettevtetest
sobis valimisse ainult 4, kellest 3 moodustasids@éhkontserni. Seega, Eesti energeetika-
sektori valguses vaadeldi Eesti Energia AS konigerilering AS-i.

Kéesolevas toos arvutati jargmised suhtarvud jdajaéi: IUhiajaliste vdlgnevuste
kattekordaja, likviidsuskordaja, kiire maksevalose kordaja, ettevotte puhaskaibekapital,
kaibekapitali osakaal varadest, varude kaibevaldta laekumise valde, kreditoorse

volgnevuse kaibevalde, raha konversioonitsikkekviitisussuhtarv, koguvdlgnevuse
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kattekordaja, reinvesteerimise suhtarv, investaséna finantseerimise kattekordaja, varade
puhasrentaablus, omakapitali rentaablus, kdiberddablus ja varade rentaablus. Tulemuste
pdhjal arvutati sektori statistilised naitajad: naah, | ja Il kvartiil, aritmeetilised keskmised
ning standarthdlbed. Korrelatsioonianaliilisi kéigusti, kas on seoseid jargmiste naitajate
vahel: varade puhasrentaablus, omakapitali reniaabhha konversioonitsukkel, luhiajalise
volgnevuse kattekordaja, likviidsuskordaja, kiirakeevalmiduse kordaja, varude kaibevade,
raha laekumise vélde, kreditoorse vdlgnevuse kéilev jakaibekapitali osakaal varadest

TOO tulemusteks saadi, et kui hinnata sektorit [dindraditsiooniliste
likviidsussuhtarvude pohjal, siis autori hinnanglilP6hjamaade ettevotete likviidsus madal.
Kuid kui vaadata lisaks raha konversioonitstiklitaghavoogude aruande suhtarve, siis sektor
suudab oma luhiajalisi kohustusi taita piisavaitdsti ning valist finantseerimist vajatakse
ainult lihiajaliselt. Valimis olnud ettevdtete jaduutlikkuse hindas autor heaks. T66 autori
hinnangul oli P6hjamaade energeetikasektori kagkuomdi samuti heal tasemel. Varad suutsid
toota kasumit ning seetdttu naitas ka omakapialiikkus head tulemust.

Eesti ettevotted olid oma likviidsus ja kasumlikkuséitajatega paremal tasemel,
Uletades pea koikide naitajate osas Péhjamaadeaargdlemuste vahemikku (CR 1,13-1,16;
QR 0,93 - 1,1; ROA 3,35% - 4,63% ja ROE 9,74% 51%). Kokkuvdttes leidis autor, et
Eesti ettevotete likviidsus oli parem, ettevottadyjsid pigem konservatiivsemat strateegiat,
kuid kuna jatkusuutlikkuse suhtarvud olid madalapsid tulevikku silmas pidades peaksid
nad jalgima hoolikalt oma vélgnevusi.

Seoste uurimiseks teostati korrelatsioonianaltiifle ntulemuseks saadi, et esineb
tugev positiivne korrelatsioon varade puhasrentessblja omakapitali rentaabluse vahel
(r=0,8044, raha laekumise véalte ja raha konversioonitsikdhel (r= 0,833R ning
luhiajaliste vBlgnevuste kattekordaja ja likviidgordaja vahel. Need seosed on loomulikud.
Seosed likviidsuse ja kasumlikkuse vahel ja sedsidekapitali ja selle elementide ning
kasumlikkuse vahel olid nérgad ja vajavad edasisimist.

Kui t60s kasutatud teiste uurijate olulisemad g@uekd olid, et tuleb arvesse vétta
lisaks bilansi andmetele ka kdik Ulejddnud saadaoiéormatsioon, siis sama tulemuseni
jouti ka antud to66 anallilsi raames. Kui lUhiajalistdlgnevuste kattekordaja ja
likviidsuskordaja olid madalad, siis rahavoogudeaade pdhjal arvutatud likviidsussuhtarv,

oli valimi ettevGtete puhul heal tasemel. Eestiewitted traditsiooniliste likviidsuse
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suhtarvude osas nditasid head tulemust, siis jatkliskus, mida arvutati rahavoogude
aruannete andmtel, aga kutsub tahelepanelikkusele.

Kokkuvottes leidis autor, et kdesoleva t66 eesrkérgilev kisimus, milline on
Pdhjamaade ja Eesti energeetikasektori ettevateiebsus, tulemuslikkus ja jatkusuutlikkus,
sai vastuseks, et tulemus on hea. Eesti energsekiori kahe ettevotte tulemused, olid
paremad kui P6hjamaade mediaan ning Eesti ettevptdtul ei ole tegemist problemaatiliste
ettevotetega. Seega, saame olla kindlad, et kapiellasn meie kodudes olemas vajalik

elektrienergia ning vaadeldud ettevotted suudaladkainkurentsis Péhjamaade elektriturul.
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SUMMARY

THE FINANCIAL POSITION — FROM THE ASPECTS OF LIQUID ITY,
PROFITABILITY AND SUSTAINABILITY BASED ON THE EXAMP  LE
OF NORDIC AND ESTONIAN ENERGY SECTOR.

Kulli Penter

The aim of this thesis was to analyze the Nordid &stonian electricity sector
liquidity, sustainability and profitability during009-2013.

According to the previous studies using of traditioratio analysis and cash flow ratio
analysis is needed. Also cash conversion cycle Idhbe evaluated. Working capital
indicates valuable information and has been prdhedl if cash conversion cycle decreases
then liquidity improves. Companies pay later tartsappliers when profitability increases.

The data was retrieved from Amadeus database eniith the following criteria:
NACE-industry codes were chosen: Production of ta@ty (3511), Transmission of
electricity (3512), Distribution of electricity (38) and Trade of electricity (3514) region was
set to Nordic states and Estonia. The total amotiscbmpanies was 1858. The final sample
covered 78 companies from Nordic states, whoseowe@mwas over 100 th Eur and from
Estonia were picked Eesti Energia AS group andifitjeAS.

This thesis was divided into 3 chapters. The folsapter presented the theoretical
aspects of liquidity, sustainability and profitatyiland how to measure. The second chapter
introduced the Nordic and Estonian energy sectdrraathods of analysis. The third chapter
provided the results of the analysis along withatasions.

The analysis contained following ratios: currertaaquick ratio, immediate liquidity
ratio, cash flow ratio, net working capital, casbnversion cycle, inventory conversion
period, receivables conversion period, paymenerdaif period, cash debt coverage ratio,
reinvestment ratio, investing and financing raR@QA, ROE, cash return on assets, cash flow
to revenue. The following statistical charactecstfor the previous ratios were presented:

minimum, maximum, | and Ill quartile, median, thtarsgdard deviation and mean. The
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connections between ROA, ROE, cash conversion cygakeent ratio, quick ratio, immediate
liquidity ratio, inventory conversion period, coms®n period and payment deferral period
were investigated during the correlation analysis.

Based on the results of the ratio analysis it wamd that based to the traditional
ratios the liquidity of the sector was low. Butitakinto consideration cash conversion cycle
and cash flow ratios, the author evaluate the digyiof energy sector to be good. Also good
results were in case of sustainability and proiiitgb

Estonian companies manage their liquidity well gmdfitability ratios were higher
than Nordic median results. Overall, the resultshes paper show that liquidity of Estonian
companies is better than Nordic median result (CB-1,16; QR 0,93 — 1,1; ROA 3,35% -
4,63% ja ROE 9,74% - 11,57%). As sustainabilityosatvere low, companies must carefully
monitor their debts in view to the future.

Based on the results of the correlation analysigas found that positive correlation
between ROA and ROE was present (r=0,8044), pesitiorrelation between cash
conversion cycle and receivables conversion penaae present (r= 0,8332), positive
correlation between current ratio and quick ratieravpresent. The correlation between
liquidity and profitability was not present andeds further investigation.

In conclusion, as the aim of present thesis watb out which is the liquidity and
profitability of companies of Nordic and Estoniameegy sector, the author found out that the
result is good. The results of two Estonian enegypanies were better than the median of
Nordic energy sector. Additionally, we can say thiaé Estonian companies are not
problematic, they are able to compete in Nordiagynenarket and we can be sure that there

will be enough of necessary electricity in our henrefuture.
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LISAD

Lisa 1. Empiirilises osas kasutatud P6hjamaade engeetikasektori
ettevotete ja Eesti ettevotete aastaaruannete asuied

Fingrid OY 2013-2009 http://www.fingrid.fi/en/invess/reports/Pages/default.aspx
Pohjolan Voima OY 2013-2009 http://www.pohjolanvairiven/company/publications

Savon Voima OY 2013-2009
http://www.savonvoima.fi/Yritysesittely/Taloustiet(Sivut/taloustietoa.aspx

Vantaa Energy 2013-2009
http://www.vantaanenergia.fi/fen/organisation/PagegFigures.aspx

Hafslund ASA 2013-2009
http://www.hafslund.no/english/about_hafslund/reswdnd_presentations/8176

Lyse Energi AS 2013-2009 http://www.lysekonserrfinahsiell-informasjon/offisielle-
regnskap/

Statkraft AS 2013-2009 http://www.statkraft.coméicial-information/reports-and-
presentations/annual-reports/

Statnett SF 2013-2009 http://www.statnett.no/enifidtatnett/Finance/Annual-reports/

Géavle Energi AB 2013-2009 http://www.gavleenerdsgfOm-Gavle-
Energi/Faktal/Ekonomil/

Jamtkraft AB 2013-2009 https://www.jamtkraft.se/gamtkraft/om-
foretaget/foretagsfakta/ekonomi/

Vattenfall AB 2013-2009 http://corporate.vatteni@dim/investors/financial-information/

Oresundskraft AB 2013-2009 http://www.oresundsksafom-oeresundskraft/oeresundskraft-
i-korthet/ekonomiska-rapporter/

Elering AS, aastaaruanded 2013 — 2009 http://ejexeiaastaaruanded/

Eesti Energia AS, aastaaruanded 2013 — 2009 Ih¥psv.energia.ee/et/aruanded
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Lisa 2. Empiirilises osas kasutatud suhtarvude ja d@itjate arvutamise

valemid

Taisnimetu Tahis Valerr
Lahiajaliste vdlgnevuste L
kattekordaj CR Kéibevara / luhiajalised kohustused
Likviidsuskordaja OR (Kéibevarad — varud) / lUhiajalised kohustused
Kiire maksevalmiduse kordaja ||LR (Raha + likviidsed vaartp.) / lihiajalised kohustiis
Ettevotte puhaskaibekapital NWC |Kaibevara - lUhiajalised kohustused
Puhaskaibekapitali osakaal .
varadest WA Puhaskaibekapital / koguvara
Varude kaibevalde ICP Keskmised varud / (realiseeritud kaupade kulu/365)

. N Keskmine debitoorne vdlgnevus / ( krediitimidgivdi

Raha laekumise valde RCP |/365)

Kreditoorse vBlgnevuse kaibevalde

Keskmine kreditoorne vélgnevus / (realiseeritud

pDP |kaupade kulu /365)
S Varude kaibevalde (ICP) + raha laekumise valde (R(
Raha konversioonitsiikkel ccc |- kreditoorse volgnevuse kaibevalde (PDP)
Likviidsussuhtarv CFR |Avritegevuse rahavood / liihiajalised kohustused
Koguvdlgnevuse kattekordaja | CDCR | Aritegevuse rahavood / koguvdlgnevus
Reinvesteerimise suhtarv RR Aritegevuse rahavood / rahavood pdhivara soetamis

Investeerimise ja finantseerimise

Aritegevuse rahavood / rahavood investeerimisest ja

kattekordaja IFR finantseerimisest

Varade puhasrentaablus ROA | Puhaskasum / varad

Omakapitali rentaablus ROE | Puhaskasum /omakapital

Kaibe arirentaablus CFTR | Aritegevuse rahavood / netokéaive
Varade rentaablus CRA |Aritegevuse rahavood/ varad kokku

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. PGhjamaade valimi lUhiajalise volgnevuse kéekordaja, likvildsuskordaja, kiire maksevalmiduse

kordaja 2013-2009

ID number CR 2013CR 2012 CR 2011j CR 2010 CR 2009 QR 2013] QR 2012| QR 2011 QR 2010 QR 2009| ILR 2013| ILR 2012| ILR 2011| ILR 2010| ILR 2009
F101091602 0,49 0,52 0,60 0,54 0,43 0,23 0,24 0,19 0,31 0,22 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00
F102101614 3,46 2,39 3,15 2,09 0,79 3,23 2,04 2,73 1,88 0,49 0,10 0,03 0,36 0,16 0,21
F110728943 0,91 1,37 0,83 1,38 0,76 0,88 1,34 0,81 1,36 0,75 0,06 0,02 0,00 0,01 0,01
F118420732 1,30 0,92 1,13 1,08 1,09 1,29 0,92 1,13 1,08 1,09 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
F117849377 1,3(}) 1,05 1,18 0,91 1,20 1,30 1,05 1,18 0,91 1,20 0,11 0,26 0,38 0,44 0,45
F101966560 3,39 3,37 1,61 3,37 1,65 2,78 2,73 1,31 2,81 1,38 0,36 0,35 0,14 0,28 0,17
F101244613 1,08 1,56 2,56 4,62 5,97 0,95 1,40 2,19 4,16 5,02 0,08 0,12 0,26 0,57 0,82
F109849449 1,43 1,49 1,00 1,14 1,15 1,37 1,40 0,92 1,07 1,09 0,31 0,28 0,09 0,14 0,19
F110712001 0,83 0,71 0,64 0,77 0,87 0,56 0,51 0,36 0,50 0,62 0,02 0,04 0,01 0,01 0,01
F101713512 1,66 2,22 2,41 1,66 2,57 1,59 2,13 2,33 1,61 2,48 0,14 0,33 0,43 0,15 0,19
F107904424 1,9% 1,81 2,07 1,99 2,05 1,81 1,67 1,88 1,76 1,88 0,77 0,62 0,83 0,56 0,62
F102158637 2,71 2,37 2,73 3,12 3,06 2,48 2,14 2,54 2,92 2,90 1,06 0,45 0,77 0,56 0,82
F108048471 1,33 0,95 1,37 1,85 1,08 0,94 0,70 0,81 1,25 0,78 0,06 0,04 0,08 0,17 0,15
F102096288 1,00 1,05 1,32 1,02 0,87 0,89 0,94 1,17 0,90 0,80 0,03 0,04 0,19 0,10 0,17
F101816466 0,74 1,37 1,13 1,45 1,83 0,64 1,21 0,93 1,38 1,78 0,04 0,43 0,37 0,61 0,76
F101800106 0,77 1,34 1,09 1,41 1,76 0,67 1,19 0,90 1,34 1,71 0,04 0,40 0,34 0,58 0,69
F108775118 1,60 1,73 1,63 1,90 1,82 1,55 1,67 1,58 1,84 1,77 0,31 0,26 0,25 0,22 0,40
F10128951. 2,14 2,12 2,0t 2,12 1,7¢ 2,0€ 2,0€ 1,9¢ 2,0€ 1,7¢C 0,5C 0,5¢ 0,5¢ 0,41 0,3¢€
F120354287 191 0,92 1,21 0,76 1,48 191 0,92 1,21 0,76 1,48 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00
F117032965 1,49 1,45 1,57 1,06 1,40 1,49 1,45 1,57 1,06 1,40 0,54 0,56 0,05 0,03 0,04
F101986801 0,9% 1,12 1,22 2,03 3,59 0,59 0,61 0,34 1,45 2,01 0,02 0,06 0,00 0,64 0,70
F109041327 4,56 4,67 1,29 1,66 1,95 1,94 0,67 0,13 0,62 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NO962986277 1,16 1,14 1,32 1,27 0,75 1,08 1,07 1,27 1,24 0,70 0,36 0,23 0,41 0,67 0,25
NO98705969 1,04 1,0¢ 1,2¢ 1,3¢ 0,8¢ 0,97 1,01 1,24 1,31 0,81 0,32 0,2z 0,4C 0,71 0,27
NO987059729 036 0,36 0,35 0,75 0,61 0,27 0,28 0,30 0,71 0,49 0,01 0,03 0,02 0,02 0,02
N0912230252 0,77 0,49 0,64 1,34 1,39 0,75 0,48 0,63 1,33 1,38 0,23 0,04 0,20 0,04 0,06
N098195232 0,64 0,5¢ 0,6¢ 0,77 0,51 0,64 0,57 0,67 0,7¢ 0,4¢ 0,01 0,0z 0,0z 0,0¢ 0,01




N0O980001482 0,78 0,69 0,49 0,59 0,58 0,72 0,67 0,47 0,59 0,58 0,25 0,24 0,15 0,20 0,07
N0910261525 3,15 3,46 4,29 4,23 4,51 2,78 3,10 4,06 3,91 4,32 0,62 0,62 0,79 0,38 0,59
NO962986633 1,48 0,68 0,72 0,82 0,56 1,48 0,68 0,72 0,82 0,56 0,24 0,19 0,26 0,36 0,13
N0982974062 224 2,29 2,01 1,12 1,30 2,24 2,29 2,01 1,12 1,30 0,04 0,06 0,12 0,12 0,05
NO880309102 1,30 061 0,66 0,48 0,45 1,29 0,60 0,66 0,48 0,44 0,87 0,31 0,48 0,28 0,04
NO976894871 048 0,49 0,33 0,42 0,83 0,43 0,49 0,33 0,42 0,83 0,32 0,15 0,14 0,24 0,74
N0992462841 0,66 0,68 0,79 1,22 1,34 0,63 0,63 0,74 1,17 1,28 0,07 0,13 0,12 0,26 0,26
NO979468792 062 0,89 0,58 1,21 1,16 0,62 0,89 0,57 1,20 1,14 0,27 0,37 0,16 0,23 0,34
NO976894677 031l 034 0,37 0,72 1,38 0,31 0,34 0,37 0,72 1,38 0,22 0,21 0,28 0,68 1,31
NO882973972 014 021 0,31 0,50 0,51 0,14 0,21 0,31 0,50 0,51 0,00 0,00 0,14 0,27 0,28
N0O939692738 1,2y 1,39 1,21 1,17 1,11 1,27 1,39 1,21 1,17 1,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N0O984663889 2,6 245 3,88 4,66 571 2,65 2,45 3,88 4,65 5,70 0,96 1,10 1,03 4,07 4,89
NO980335216 018 0,22 0,23 0,56 0,36 0,18 0,22 0,23 0,56 0,36 0,04 0,04 0,03 0,17 0,10
NO876944642 04y 0,10 0,06 0,15 0,11 0,47 0,10 0,06 0,15 0,11 0,05 0,03 0,02 0,07 0,07
NO979422679 0,66 0,61 0,60 0,87 0,62 0,66 0,61 0,60 0,87 0,62 0,43 0,36 0,22 0,38 0,08
NO979563531 0,86 0,64 0,83 0,82 0,59 0,85 0,64 0,83 0,82 0,59 0,60 0,26 0,44 0,69 0,14
NO889001992 1,74 1,66 1,48 1,31 1,30 1,74 1,66 1,48 1,31 1,30 0,84 0,87 0,95 0,70 0,80
N0O962959318 1,6b 1,55 1,41 1,29 1,31 1,65 1,55 1,41 1,29 131 0,74 0,76 0,88 0,67 0,79
N0982974011 0,30 0,36 0,38 0,55 0,53 0,29 0,36 0,37 0,55 0,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N0O98196384 0,1¢ 0,1¢ 0,2z 0,47 0,2C 0,1¢ 0,1¢ 0,2z 0,47 0,2C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
NO984882092 05 041 0,49 0,70 0,84 0,55 0,39 0,47 0,69 0,83 0,23 0,19 0,27 0,25 0,69
NO968278304 1,1P 1,45 0,79 0,75 1,07 1,12 0,97 0,77 0,73 1,02 0,59 0,28 0,16 0,41 0,61
NO84401134 1,71 1,81 0,9¢ 1,51 1,68 1,64 1,72 0,9C 1,4¢ 1,5¢ 0,94 0,9t 0,3C 0,1¢ 0,22
NO979139268 1,82 1,74 1,66 1,62 1,38 1,82 1,74 1,66 1,62 1,38 0,62 0,54 0,85 0,16 0,31
NO980335224 1,08 1,16 1,20 1,10 1,16 1,03 1,16 1,20 1,10 1,16 0,16 0,16 0,15 0,26 0,18
NO887396752 1,08 0,78 0,90 0,74 0,91 1,08 0,78 0,90 0,74 0,91 0,14 0,09 0,06 0,06 0,06
NO988340715 052 0,53 0,66 0,71 0,39 0,52 0,53 0,66 0,70 0,39 0,40 0,45 0,52 0,56 0,28
NO978631029 1,77 0,76 1,07 0,18 0,32 1,76 0,76 1,07 0,18 0,32 0,18 0,01 0,04 0,01 0,03
NO976726626 0,62 0,50 0,37 0,39 0,38 0,59 0,47 0,35 0,38 0,36 0,12 0,08 0,09 0,02 0,01
NO970983074 0,71 0,60 0,74 0,90 1,07 0,68 0,57 0,71 0,88 1,05 0,36 0,12 0,23 0,18 0,44
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NO880258192 370 381 2,31 4,37 12,79 3,71 3,81 2,31 4,37 12,79 0,53 0,57 0,17 0,90 2,02
N0992836679 0,3f 0,52 0,22 0,37 0,30 0,37 0,52 0,22 0,37 0,30 0,19 0,34 0,11 0,22 0,13
N0O985592128 2,98 1,50 1,34 1,05 1,07 2,93 1,50 1,34 1,05 1,07 2,38 0,99 0,91 0,68 0,66
N0991854126 06y 0,72 0,82 1,62 2,15 0,65 0,70 0,79 1,60 2,15 0,01 0,08 0,09 0,10 0,37
NO984882106 0,52 1,21 1,01 0,61 1,17 0,52 1,21 1,01 0,61 1,17 0,12 0,39 0,20 0,15 0,19
NO977028442 1,15 1,35 3,20 1,10 0,39 1,12 1,34 3,19 1,10 0,39 0,66 0,62 1,87 0,49 0,09
NO976542606 099 042 0,35 0,65 1,22 0,98 0,41 0,35 0,64 1,22 0,53 0,16 0,12 0,44 0,99
SE5560362138 1,14 1,28 1,48 1,19 1,27 0,95 1,10 1,29 1,06 1,17 0,16 0,17 0,11 0,10 0,07
SE5560068230 1,59 1,35 0,16 0,24 0,26 1,59 1,35 0,16 0,24 0,26 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
SE5560633728 4,78 3,53 2,53 1,98 1,34 0,39 0,32 0,31 0,27 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SES5561748525 247 2,04 1,49 3,13 3,09 0,18 0,61 0,16 0,64 0,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SE5565374286 0,12 0,14 17,94 18,07 3,55 0,12 0,14 17,85 17,92 3,53 0,12 0,14 1,94 1,32 0,41
SE5560162561 1,28 0,72 1,29 0,82 0,84 1,12 0,64 1,08 0,73 0,71 0,23 0,08 0,14 0,03 0,01
SE5560016064 1,64 1,50 1,89 1,59 1,60 1,55 1,43 1,79 1,52 1,49 0,20 0,20 0,46 0,22 0,28
SE5560897851 0,82 1,46 1,19 1,45 1,60 0,73 1,37 1,11 1,39 1,53 0,00 0,16 0,12 0,03 0,24
SE5560145889 1,30 1,16 1,10 1,13 1,12 1,30 1,16 1,10 1,13 1,12 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
SE5564072501 1,82 1,12 0,62 0,56 0,59 1,69 0,99 0,50 0,52 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06
SE5565442638 201 1,60 1,60 1,31 1,46 2,01 1,60 1,60 131 1,46 0,21 0,21 0,36 0,15 0,32
SE5565724696 1,73 1,72 1,67 1,38 1,62 1,59 1,59 1,57 1,23 1,45 0,62 0,43 0,45 0,25 0,58
SE55649738¢ 2,08 1,9C 1,5¢ 1,72 1,5¢ 2,08 1,9C 1,5¢ 1,72 1,58 1,21 1,08 1,0C 0,9t 0,92
SE5567879704 1,09 113 1,16 1,03 1,16 1,09 1,13 1,16 1,03 1,16 0,05 0,15 0,17 0,11 0,00
Miinimum 0,12 0,10 0,06 0,15 0,11 0,12 0,10 0,06 0,15 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 kvartiil 0,6¢ 0,62 0,6t 0,74 0,65 0,62 0,5¢ 0,4¢ 0,6t 0,5¢ 0,0z 0,04 0,0t 0,0z 0,04
Mediaan 1,15 1,14 1,15 1,13 1,16 1,06 0,98 0,93 1,07 1,10 0,17 0,17 0,16 0,19 0,19
3 kvartiil 1,74 1,59 1,57 1,61 1,60 1,63 1,45 1,46 1,38 1,46 0,42 0,37 0,40 0,44 0,45
Maksimum 4,78 4,67 17,94 18,07 12,79 3,71 3,81 17,85 17,92 12,79 2,38 1,10 1,94 4,07 4,89
Standarthélve 09 0,88 2,05 2,11 1,68 0,78 0,71 2,05 2,08 1,63 0,38 0,27 0,38 0,51 0,63
Aritm. Keskm. 1,37 1,28 1,44 1,55 1,50 1,19 1,09 1,31 1,41 1,36 0,30 0,25 0,30 0,32 0,36

Allikas: arvutatud autori poolt Amadeus andmebaasimete alusel
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Lisa 4. PGhjamaade valimi puhaskéaibekapitali osakdavaradest, raha konversioonitsiikkel ja selle elenmgide
muutus 2013-2009

PDP PDP | PDP | PDP PDP [RCP |RCP |RCP |RCP |RCP |ICP ICP ICP ICP ICP CccC CCC |ccc CCC CcCC

ID number 2013 2012 | 2011 2010 |2009 |2013 2012 |2011 2010 |2009 |2013 |2012 |2011 |2010 |2009 |2013 2012 | 2011 2010 2009

F101091602 41,1 421 36,4 52,3| 56,8 10,5 13,6 10,0 15,6 16,3| 126,3] 121,0f 156,4| 106,5| 121,0 95,7 92,6| 130,1 69,7 80,4
FI02101614 8,8 10,3 9,0 94| 379 39,6 40,0 25,2 31,3 40,3 32,0/ 459 35,7 25,0 179,8 62,7 75,7 51,9 46,9| 182,2
F110728943 35,6 54,3 37,9 46,4| 60,7 39,7 47,8 41,5 36,2 40,1 17,3 16,2 10,9 9,2 11,7 21,3 9,7 14,5 -1,0 -8,9
F118420732 09 05 0,2 04 1,6 18,8 19,4 17,1 18,7 48,7 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 18,0 19,0 16,9 18,3 47,1
F117849377 13,9 21,8 7,3 26,5 8,8 15,5 21,7 6,9 13,9 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,6 -0,1 -0,4 -12,6 -0,7
F101966560 36,4 30,5 33,7| 192,4] 54,1 8,8 15,6 38,3 46,0 27,5| 816,5| 801,9| 717,5| 3202,3| 543,4| 789,0] 787,0] 722,2| 30559 516,8
Fl01244613 40,1 313 15,9 42,8| 39,9 37,8 38,5 35,0 38,2 35,2 31,2 26,5 31,5 42,9 72,9 28,9 337 50,7 38,3 68,2
F109849449 41,4 49,3 46,5 49,8| 35,6 41,2 48,9 46,9 53,9 44,3 9,2 8,2 9,0 8,0 57 9,0 7,8 9,4 12,1 14,4
FI110712001 67,0 753 50,3 85,4| 103,2| 40,9 43,0 32,6 38,3 34,4 67,0 72,6 82,6 94,7| 117,7 40,9| 404 64,9 47,6 49,0
FI01713512 50,2 39,5 34,3 15,4/ 19,2| 103,1] 102,8/ 70,0 76,6 70,4 10,1 10,4 6,9 4,9 52 62,9 73,7 42,7 66,2 56,5
FI07904424 30,1 47,2 41,5 43,5| 30,5 43,9 59,0 54,7 58,1 56,4 10,4 12,6 17,5 20,3 11,0 24,2 24,4 30,7 35,0 36,9
F102158637 15,7 20,2 16,1 23,3| 285 43,8 57,3 48,2 71,7 64,2 22,1 20,6 15,6 18,0 18,0 50,2 57,7 47,6 66,5 53,7
F108048471 55,2 60,1| 106,4| 152,0| 68,2 56,3 72,9 62,0 59,0 67,6 61,2 75,5| 158,8| 171,4| 74,7 62,3| 884 1144 78,4 74,1
F102096288 23,8 28,3 20,2 22,4 30,0 60,7 68,2 62,0 67,7 62,6 14,7 16,4 17,9 20,7 15,6 51,7 56,3 59,8 66,0 48,2
Fl01816466 72,1 96,7 63,2 63,2] 48,0 79,4 52,1 45,9 45,8 38,6 32,4 25,2 26,9 6,1 3,0 39,70 -194 9,5 -11,2 -6,5
F101800106 724 97,0 63,3 62,4 47,9 80,3 52,7 46,3 45,4 38,8 32,4 25,2 26,9 6,1 3,0 40,3| -19,1 9,8 -10,9 -6,1
FI08775118 46,3 575 40,6 44,3| 51,7 50,5 64,9 67,7 52,7 78,5 6,0 6,4 53 4,7 6,0 10,2 13,8 32,4 13,1 32,9
Fl01289512 13,6 26,9 14,8 10,7 143 92,6 96,7 92,3 83,2 80,2 8,9 74 8,0 53 53 87,9 77,2 85,6 77,7 71,3
F120354287 256,% 366,4| 214,3] 855 929 16,9 26,5 26,3 23,2 27,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0f -239,6| -339,9] -188,0] -62,3| -65,9
F117032965 06 03 17 74 4,8 66,8 33,9 61,0 62,4 52,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 66,2 33,6 59,3 55,0 47,7
F101986801 38,2 30,9 56,6 30,2| 39,0 45,2 49,9 35,9 49,6 39,2 73,2 117,3] 171,8] 53,3 82,1 80,1| 136,3] 1511 72,6 82,2
F109041327 2,4 17,8 0,0 12,7 4,3 6,4 11 0,0 0,3 08| 132,2| 729,3| 577,8| 156,6| 3360/ 136,2| 712,6] 577,8] 144,2| 332,6
N0962986277 132,83 188,2 80,9| 167,8 0,0 72,8| 1554 84,1 75,4 40,6 25,9 39,3 84,4 58,9 77,3 -33,7 6,5 87,6 -33,5| 117,8
N0O987059699 0, 0,0 80,6 0,0| 1358 725 00| 117,9 75,4 40,6 25,9 39,3 85,0 59,0 77,4 98,4 39,3| 122,3] 1344 -178
NO987059729 0, 0,0| 105,8/ 160,4| 140,8 0,0 0,0 41,3 69,8 42,9| 105,9| 149,6| 104,55 81,5 207,2| 1059| 149,6 40,0 -9,1| 109,3
N0912230252 23,8 24,3 19,5 15,6| 98,2 29,0 60,4 38,7 74,0 27,9 2,8 4,4 2,5 2,0 14 8,5 40,5 21,7 60,4| -68,9
N0981952324 29,9 31,2 24,8 24,8| 257 72,3 87,5 62,01 103,0] 64,3 2,5 2,7 2,0 1,8 8,2 449| 59,0 39,3 80,0 46,9




N0980001482 66,y 69,4| 100,4| 116,8| 1156/ 67,2 55,6 66,1 90,0 79,4 12,3 10,8 18,2 34 4,1 12,9 -3,0 -16,1 -23,3] -32,1
N0910261525 93,1 134,5| 160,4| 309,1] 239,1| 64,0 91,9 58,7 98,3 99,5 93,2 129,6] 73,5| 2352 1378 64,1 87,0 -28,2 24,4 -1,8
N0O962986633 \ 0,0 0,0 0,0 0,0 11,9 15,0 9,4 24,1 36,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,9 15,0 9,4 24,1 36,9
N0982974062 4, 4,5 58 9,3 5,0 53,4 59,7 36,1 104,6| 574 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 48,7 55,2 30,3 95,2 52,4
NO880309102 , 0,0 0,0 78,2| 47,2 61,6 56,8 62,5 51,6 42,6 11,9 11,7| 102,2 6,1 55 73,5 68,6] 164,71 -20,5 0,9
NO976894871 168,38 118,8| 175,9| 239,7| 170,6 9,8 9,9 5,9 7,6 11,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -158,5| -108,9| -169,9| -232,1| -159,3
N0992462841 57,8 31,2 35,6 30,1 33,3 35,9 18,4 24,2 18,1 77,8 6,4 15,6 14,5 10,6 15,9 -15,0 2,8 3.2 -1,4 60,4
NO979468792 19,1 158 22,7 19,2] 334 39,2 44,5 52,5 85,8 85,9 15 1,3 6,2 51 8,8 215/ 301 36,1 71,7 61,2
NO976894677 368,0 258,7| 412,1| 693,6| 420,7| 13,6 11,1 7,0 8,2 11,6 0,5 0,4 0,4 0,4 04| -354,0| -247,3] -404,8| -685,0| -408,8
NO882973972 274,6 126,6 53,2 43,7 434 6,9 13,2 11,9 11,7 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -267,7] -113,4| -41.3 -32,0] -32;3
NO939692738 13,9 339 20,9 15 2,6 52,6 67,1 11,9 61,2 39,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 38,7 33,2 -9,0 59,7 36,9
N0984663889 0, 0,0] 302,7| 553,0{ 2814 0,0 0,0 78,4 41,5 48,5 2,3 3,0 51 28,5 25,0 2,3 3,0| -219,2| -483,1| -207,9
NO980335216 94,9 80,5 62,0 97,4 88,5 6,0 2,7 55 6,0 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -88,9| -77,8 -56,5 -91,3| -74,0
NO876944642 1095,4910,8| 832,6| 1059,7| 534,1| 12,2 15,0 6,7 19,1 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -1083,2| -895,8| -825,9| -1040,6| -525,8
NO979422679 26,9 32,1 52,1 55,4| 73,5 15,5 25,5 20,6 41,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,4 -6,6 -31,5 -14,3] -735
NO979563531 0, 0,0 0,0| 167,6| 88,8 11,7 24,6 6,1 12,7 30,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,7 24,6 6,1| -155,0| -58,5
NO889001992 27,7 26,4 21,5 28,6| 31,6 80,9 75,1 56,3 69,0 55,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 53,2 48,8 34,9 40,7 23,8
N0962959318 27,0 25,7 21,1 28,0/ 84,1 81,0 75,4 56,6 69,4 55,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54,0/ 49,7 35,5 41,4 -28,7
NO982974011 68,9 90,2 67,0 30,1| 52,9| 3711,0] 3743,7| 2488,1| 2974,9| 28422 6,9 6,1 4,3 3,0 4,3| 3649,0] 3659,6] 24254 29479 2793,6
NO981963849 1027, 242,7| 252,2| 186,7| 260,6| 15,8 21,5 22,1 20,6 8,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -1011,9] -221,2] -230,1| -166,1| -252,4
N0984882092 31,4 46,3 28,5 61,0/ 62,6 38,6 48,9 40,0 52,5 50,1 9,7 12,4 6,7 9,6 20,7 16,8 15,0 18,3 11 8,3
NO968278304 185,p 149,1 93,0 62,3] 915 64,1 34,0 354 44,4 37,8 0,0] 576,00 155 15,3 47,8| -121,7| 4610 -421 -2,6 -5,9
NO844011342 28,1 33,7 27,4 19,8] 31,3 17,7 33,7 18,4 33,7 21,5 14,5 17,1 11,0 9,2 12,5 4,1 17,2 2,0 23,1 2,8
NO979139268 26,y 37,2 36,2 28,3| 41,4| 45,2 52,0 32,2 72,9 67,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,5 14,7 -4,0 44,7 26,3
N0980335224 4, 2,2 2,7 1,7 1,0 45,7 63,9 28,5 65,7 41,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44,7 61,8 25,8 64,0 40,1
NO887396752 658,f 709,3| 1281,7| 212,3| 297,7] 26,2 12,4 12,4 10,8 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -632,6] -696,9| -1269,4| -201,5| -281,6
NO988340715 209,1 99,2| 158,5| 200,6| 113,0 6,3| 124,8| 150,2 7,2 18,5 0,0 0,0 20,8 50 85| -202,8/ 25,6 12,4| -188,3| -86,1
N0O978631029 76,9 122,6 53,0/ 137,6| 42,3| 2809,9| 45499 99,1| 1712 1350 18 1,8 3,0 0,0 0,0 2734,8] 4429,1 49,2 33,6 92,7
NO976726626 109,8 130,5| 101,2| 120,2] 152,9] 53,3 98,7 75,5| 103,7] 71,6 20,8 27,2 19,3 11,0 18,8 -35,2 -4,6 -6,5 54| -62,5
NO970983074 52,8 62,0 64,9 35,3| 86,0 32,4 38,0 43,2 36,9 41,4 11,7 11,2 7,8 31 8,5 -8,2| -129 -13,9 4,7 -36,2
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NO880258192 2, 3,2 2,6 34 5,0 12,6 22,2 16,7 11,2 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,4 19,0 14,1 7,8 5,0
N0992836679 46,5 81,3 91,6 33,7 339 38,3 45,0 19,9 28,2 29,3 0,3 0,5 0,5 0,3 04 -7,9| -359 -71,2 -5,2 -4,2
N0O985592128 770 61,4 50,7 43,2 72,7 47,2 33,4 29,6 33,1 40,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -29,8| -28,0 -21,1 -10,2| -32,7
N0991854126 39,9 36,3 27,4 9,7 8,3 20,9 27,8 21,5 19,3 75,8 2,7 3.3 4,2 2,7 0,0 -16,3 5,2 -1,7 12,3 67,4
N0984882106 22,9 351 20,3 44,9| 48,2 29,2 30,1 16,3 46,8 35,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,4 -5,0 -4,0 20| -12,7
NO977028442 21,4 90,7/ 111,2| 90,8| 110,0f 457 8,8 22,2 71,9 17,7 22,4 4,4 6,1 7,6 7,6 46,6| -77,4 -83,0 -11,3| -84,7
NO976542606 1255 207,8| 171,4| 236,7| 279,8| 17,4 24,9 9,6 14,9 12,9 13,7 22,5 18,5 18,8 0,0 -94,4| -160,4| -143,3] -202,9| -267,0
SE5560362138 41 97,6 88,7 56,4 945 58,2 75,1 84,4 51,7 74,9 42,4 53,9 46,9 38,6 33,3 59,3] 314 42,6 33,9 13,7
SE5560068230 1340 12,8 12,1 12,2 3,7 6,2 7,9 3,0 6,0 7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,9 -4,8 -9,1 -6,2 3,7
SE5560633728 103/9117,4| 56,4 138,3| 4419 04 0,6 10,3 9,7 5,8| 1657,1| 1460,9| 1339,1| 1290,4| 1778,8| 1553,6| 1344,0] 1293,0] 1161,8| 1342,7
SE5561748525 178 18,2 23,1 29,6| 28,5 0,2 0,1 0,3 0,4 0,6 257,1| 202,7| 233,6] 2358 184,3| 239,55 184,6] 210,99 206,6/ 156,4
SE5565374286 op 0,2 27,5 11,2 184 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 3.3 3,8 3,2 0,0 -0,2 -23,5 -7,4| -15.2
SE5560162561 27,8 35,6 28,8 28,2| 19,2 19,8 22,3 17,5 24,2 24,5 15,1 16,6 21,6 15,1 15,2 7,2 3.3 10,3 11,2 20,5
SE5560016064 198 28,9 42,2 26,8| 96,2 55,6 69,7 64,0 69,1 113,1 8,3 9,6 12,0 8,4 43,9 44,5| 50,3 33,9 50,7 60,8
SE5560897851 42,8 39,2 40,4 27,5| 20,7 51,9 50,3 44,7 43,7 42,8 21,1 13,8 11,6 6,6 7,5 30,2 24,8 15,9 22,8 29,6
SE5560145889 0p 05 0,5 0,4 0,8 32,6 32,7 29,0 27,7 29,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32,1 322 28,5 27,3 28,8
SE5564072501 66,7 65,0 44,6 40,6 64,9 30,2 35,4 28,7 36,2 28,5 15,7 25,3 29,8 10,0 9,3 -20,8 -4,4 13,9 56| -27,1
SE5565442638 b 30 2,8 14 2,7 354 329 34,0 33,3 33,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 33,00 30,0 31,2 31,9 30,3
SE5565724696 48 40 3,0 3,6 3,6 284 329 27,5 27,6 27,6 10,0 9,1 6,0 12,7 13,5 33,6/ 38,0 30,5 36,7 37,5
SE5564973856 266 11,4 47,4 21,4] 23,7 30,7 41,1 19,4 26,9 27,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 29,7 -28,0 55 3,9
SE5567879704 oL 08 4,5 -8,7 0,0 69,4 39,8 44,2 85,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 69,2 39,0 39,7 93,7 0,0
Miinimum 0,0 0,0 0,0 -8,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -1083,2| -895,8] -1269,4| -1040,6| -525,8
1 kvartiil 13,7 16,3 19,7 16,5] 19,6 15,6 19,9 17,2 19,7 19,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,7 -4,5 -12,7 -10,7] -28,3
Mediaan 30,4 354 39,2 37,9| 453 38,4 382 34,5 42,6 39,0 6,2 6,2 6,1 5,0 53 21,4 24,7 15,2 15,7 14,1
3 kvartiil 68,4| 88,0 77,2 89,4| 925 56,1 59,5 56,5 69,1 56,2 21,0 24,5 214 17,3 18,6 53,8| 56,0 42,7 58,5 53,3
Maksimum 1095,4 910,8| 1281,7| 1059,7| 534,1| 3711,0| 4549,9| 2488,1| 2974,9| 2842,2| 1657,1| 1460,9| 1339,1| 3202,3| 1778,8] 3649,0| 4429,1| 2425,4| 3055,9| 2793,6
Standarthélve 184,7136,7| 176,5| 157,3| 102,8| 515,1| 652,8/ 277,1| 3310 316,4| 207,55 210,4| 182,1| 386,4| 212,4| 581,9| 684,0 3779 5210 3705
Aritm. Keskm. 855 76,8 84,2 88,8| 79,2| 120,1] 146,7] 69,7 82,9 76,2 50,4 64,4 56,4 78,9 56,4 85,0/ 1343 41,9 73,1 53,3

Allikas: arvutatud autori poolt Amadeus andmebaasimete alusel
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WA WA |WA WA WA WA |WA WA WA WA
ID number 2013 [2012 | 2011 |2010 |2009 | ID number 2013 2012 |2011 |2010 |2009
F101091602 -0,14 -0,14| -0,11| -0,17| -0,20{ NO980335216 -0,28 -0,23| -0,23| -0,13|-0,19
F102101614 0,21 0,14 0,19] 0,12| -0,04| NO876944642 -0,08 -0,23| -0,25| -0,21]-0,23
F110728943 -0,02 0,05 -0,04] 0,06 -0,05|NO979422679 -0,0y -0,09/ -0,08] -0,03|-0,07
F118420732 0,14 -0,05| 0,12 0,07 0,08 NO979563531 -0,01 -0,03] -0,02] -0,04|-0,04
F117849377 0,11 0,02| 0,05| -0,07[ 0,04/ NO889001992 03p 038 0,32 0,23] 0,23
F101966560 0,14 0,14 0,08 0,15/ 0,09| NO962959318 0,3p 0,36/ 0,29] 0,23] 0,24
F101244613 0,02 0,16] 0,25 0,35 0,37/ NO982974011 -0,18 -0,16| -0,16| -0,09| -0,06
F109849449 0,08 0,09] 0,000 0,03] 0,02| NO981963849 -0,28 -0,24| -0,21| -0,14|-0,44
F110712001 -0,02 -0,05| -0,05| -0,03]| -0,02| NO984882092 -0,0y -0,12| -0,09] -0,06|-0,08
F101713512 0,08 0,13] 0,12| 0,09/ 0,13/ NO968278304 0,0pL 0,05 -0,03] -0,04] 0,01
F107904424 0,10 0,11} 0,12 0,10 0,10/ NO844011342 0,08 0,08 -0,01] 0,06] 0,08
F102158637 0,14 0,12| 0,14 0,17 0,16/ NO979139268 033 032 0,30 0,30] 0,21
F108048471 0,03 -0,01] 0,06/ 0,16] 0,02 NO980335224 0,0y 0,13 0,17] 0,09] 0,12
F102096288 0,00 0,01 0,04/ 0,00] -0,03 NO887396752 0,00 -0,02| -0,01] -0,04|-0,01
F101816466 -0,06 0,05] 0,02 0,06] 0,08/ NO988340715 -0,04 -0,05| -0,05| -0,05|-0,09
F101800106 -0,05 0,05] 0,02 0,06] 0,08/ NO978631029 0,1p -0,05/ 0,01 -0,64|-0,33
F108775118 0,10 0,12 0,10 0,12] 0,13 NO976726626 -0,04 -0,06; -0,11] -0,10|-0,10
F101289512 0,12 0,14 0,14/ 0,13] 0,10/ NO970983074 -0,0p -0,07f -0,05| -0,02] 0,01
F120354287 0,04 -0,01] 0,03] -0,03] 0,02| NO880258192 o062 063 05500 0,69| 0,80
F117032965 0,30 0,28/ 0,30 0,04] 0,21 N0O992836679 -0,0p -0,06] -0,18| -0,14|-0,14
F101986801 -0,02 0,04] 0,06/ 0,16] 0,22/ NO985592128 0,18 0,05/ 0,03] 0,01 0,01
F109041327 0,31 0,38 0,10 0,16] 0,23 NO991854126 -0,0p -0,11| -0,06/ 0,20] 0,36
N0O962986277 0,0p 0,02| 0,05/ 0,05 -0,05]NO984882106 -0,0f 0,02 0,00 -0,11] 0,03
NO987059699 0,00 0,01] 0,04/ 0,06] -0,02| NO977028442 0,0l 0,02/ 0,07] 0,01]-0,08
NO987059729 -0,15-0,16| -0,17| -0,08| -0,09| NO976542606 0,0p -0,08 -0,11] -0,07| 0,03
N0912230252 -0,06-0,11) -0,06) 0,07 0,07| SE5560362138 0,03 0,06 0,09 0,04 0,07
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Allikas: arvutatud autori poolt Amadeus andmebaasimete alusel
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N0981952324 -0,10-0,13| -0,09| -0,07| -0,15| SE5560068230 0,02 0,04/ -0,14| -0,16|-0,17
N0980001482 -0,06-0,06| -0,11| -0,09| -0,08| SE5560633728 0,144 0,12 0,09 0,07| 0,03
N0910261525 0,43 0,45 0,47| 0,50/ 0,47| SE5561748525 0,1 0,10, 0,06/ 0,14| 0,14
N0962986633 0,05 -0,04| -0,04| -0,03| -0,06| SE5565374286 0,00 -0,02| 0,39 0,33| 0,24
N0982974062 0,54 056 0,46| 0,11 0,22| SE5560162561 0,02 -0,05| 0,03| -0,03|-0,02
N0880309102 0,04 -0,07| -0,10| -0,14| -0,14| SE5560016064 0,06 0,06 0,08 0,07| 0,07
NO976894871 -0,0r -0,06| -0,10| -0,20| -0,03| SE5560897851 -0,04 0,08 0,04/ 0,10| 0,14
N0992462841 -0,08-0,03| -0,02| 0,02| 0,04| SE5560145889 0,22 0,13/ 0,09/ 0,11| 0,10
NO979468792 -0,00-0,02| -0,15| 0,06| 0,05| SE5564072501 0,06 0,01 -0,06/ -0,09|-0,08
NO976894677 -0,08-0,08| -0,08| -0,07| 0,05| SE5565442638 0,46 0,35 0,32 0,21]| 0,31
NO882973972 -0,2f -0,22| -0,17| -0,11| -0,12| SE5565724696 0,41 0,40, 0,38/ 0,26| 0,34
N0939692738 0,18 0,26| 0,15| 0,13| 0,08| SE5564973856 0,50 0,45 0,34 0,41]| 0,34
NO984663889 0,10 0,09 0,24| 0,15/ 0,21| SE5567879704 0,08 0,12 0,14 0,03| 0,13
Miinimum -0,28| -0,24| -0,25| -0,64| -0,44
1 kvartiil -0,05| -0,06| -0,06| -0,06| -0,06
Mediaan 0,02 0,02/ 0,03] 0,05/ 0,04
3 kvartiil 0,11| 0,12 0,12| 0,12| 0,13
Maksimum 0,62 0,63 0,50, 0,69/ 0,80
Standarthalve 0,18 0,18 0,17 0,17| 0,18
Aritm. Keskm. 0,06 0,06/ 0,05 0,04/ 0,05




Lisa 5. Rahavoogude aruannete pdhjal arvutatud PGhmaade ettevotete suhtarvude muutus 2013-2009

CFR CFR |CFR CFR | CDCR |CDCR |CDCR |CDCR |CDCR |RR RR RR RR RR

Ettevdtte nimi CFR 2013 |2012 |2011 |2010 |2009 |2013 |2012 |2011 |2010 [2009 |2013 |2012 |2011 {2010 |2009
Fingrid OY 0,39 0,47| 0,22y 0,42, 0,18| 0,10 0,10| 0,07 0,09| 0,06, 0,71| 1,04| 0,40| 0,83| 0,52
Gévle energi aktiebol; 1,79 083| 057| 047 0,71 0,23| 0,16 0,14| 0,14| 0,23| 3,26| 3,29| 2,16| 1,35| 1,13
Hafslund ASA 0,33 0,04/ 0,76/ 0,09 038 009| 001 0,20| 0,03| 0,10| 1,86| 0,22| 298| 0,34| 1,14
Jamtkraft aktiebolag 0,53 0,40| 1,11| o060| 0,30| 0,08 0,07 0,16| 0,11, 0,06| 1,26 091| 1,08| 0,51| 0,23
Lyse energi A 0,42 0,39| 0,27| 0,20, 0,32 0,10| 0,09| 0,08 0,06f 0,09, 1,25| 1,29| 1,08| 0,75| 0,95
Pohjolan voima OY 0,26 0,08 000 0,22, 004| 004| 0,01| 0,00| 0,04 001, 247| 048| 0,03| 2,16| 0,49
Savon voima OYJ 0,68 1,20 1,50 0,70| 1,27| 0,14| 0,22| 0,22| 0,16 0,17| 0,65| 093| 1,28| 1,05| 1,06
Statkraft AS 0,34 0,39| 042| 045, 050| o,10( O0,11| o0O,11| 0,16 0,16 0,88| 1,09| 8,43|13,58| 9,72
Statnett S 0,33 037 0,37| 1,13| -0,17| 0,06| 0,07| 0,09| 0,25| -0,03| 0,24| 0,47| 0,64| 2,01|-0,36
Vantaa enerc o,0( 0,43| 0,79 1,89 193| 032| 0,19| 0,22| 0,32| 0,24, 1,20| 1,34| 1,13| 1,88| 2,58
Vattenfall AB 0,37( 0,25| 032 0,31, 035| o,10| 0,07 0,08 0,10 0,11, 1,36| 097| 0,95| 1,01| 1,00
Oresundskraft AB o60( 0,48| 097| 0,15, 088| 0,19| 0,13| 0,27 0,05 0,30, 2,31| 0,68| 1,63| 0,30| 3,83
Mediaan o,40( 0,39| 050 0,44, 037| 0,10 0,09| 0,13| 0,10| 0,11 1,25| 0,95| 1,10| 1,03| 1,03
1. Kvartiil 0,33 0,34| 0,31| 0,22 0,27 0,09| 0,07 0,08| 0,06f 0,06 084| 063| 087| 0,69| 0,52
3. Kvartiil 0,62 044| 084 062, 0,76| 0,16| 0,14| 0,20 O0,16| 0,19, 1,97| 1,14| 1,77| 1,91| 1,50

Allikas: arvutatud autori poolt Lisa 1 toodud efieate finantsaruannete alusel




IFR IFR IFR IFR CFTR |CFTR |CFTR |CFTR |CFTR |CRA CRA |CRA |CRA |CRA

Ettevotte nimi IFR2013 |2012 |2011 |2010 |2009 |2013 |2012 |2011 |2010|2009 |2013 |2012 |2011 |2010 |2009
Fingrid OY 1,02 1,07 084| 1,18 0,97| 0,29| 0,28| 0,22| 0,25| 0,19| 0,07| 0,07| 0,05| 0,06| 0,04
Gévle energi aktiebolag 1,28 1,28 1,46| 0,84 1,11| 0,28| 0,20| 0,19| 0,19 0,30 0,13| 0,09| 0,09| 0,09| 0,14
Hafslund ASA 2,29| 0,26| 1,22, 082, 082 0,13| 0,02| 0,24| 0,03| 0,18 0,06| 0,01| 0,13| 0,02| 0,06
Jamtkraft aktiebolag 094, 087| 1,20 096| 1,70, 0,09| 0,10 0,21| 0,23| 0,12| 0,05 0,05| 0,10| 0,07| 0,04
Lyse energi AS 1,10 1,13} 0,83| 293| 080| 0,25| 0,24| 0,23| 0,18 0,26 0,08| 0,07| 0,06| 0,05| 0,06
Pohjolan voima OY 1,35 0,21} -0,02| 0,76f 081| 0,08| 0,02| 0,00 0,06 0,04| 0,02 0,01| 0,00| 0,02| 0,01
Savon voima OYJ 0,85 1,02| 1,14, 1,08| 0,79| 0,17| 0,22| 0,20| 0,13| 0,14| 0,08| 0,13| 0,13| 0,10| 0,11
Statkraft AS 1,29 0,78 045, 3,09| 159| 0,17| 0,29| 042| 0,46/ 051 0,05| 0,06 0,06| 0,08| 0,09
Statnett SF 1,35 0,79 092 1,26| 1,88| 0,30| 0,25| 0,27| 0,51| -0,17| 0,04| 0,05| 0,06| 0,16 -0,02
Vantaa energy 092, 090 0,79 1,27, 1,25, 0,32| 0,16 0,14| 0,28| 0,23| 0,21| 0,12| 0,13| 0,18| 0,14
Vattenfall AB 0,94 1,32 097, 103| 084| 0,21| 0,16| 0,18| 0,19, 0,25| 0,07| 0,05| 0,06| 0,07| 0,08
Oresundskraft AB 0,85 1,04| 1,10 0,40 1,09| 0,21| 0,11| 0,24| 0,03| 0,20 0,12| 0,08| 0,18| 0,03| 0,21
Mediaan 1,06| 09| 094, 105| 103| 0,21| 0,18 0O,21| 0,18| 0,19, 0,07| 0,07| 0,07| 0,07| 0,07
1. Kvartiil 0,93 0,79\ 0,82, 083| 082| 0,16 0,11| 0,19| 0,11| 0,24| 0,05| 0,05| 0,06| 0,04| 0,04
3. Kvartiil 1,31 106/ 1,15| 1,26| 1,34| 0,26| 0,22| 0,24| 0,21| 0,25| 0,09| 0,08| 0,13| 0,10| 0,11

Allikas: arvutatud autori poolt Lisa 1 toodud efigate finantsaruannete alusel
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Lisa 6. Omakapitali tootlus

ja varade tootlus 20132009

ROA | ROE |ROA |[ROE |ROA |ROE ROE |ROA |ROE
ID number 2013|2013 2012|2012 |[2011|2011 | ROA20102010 |2009 |2009
F101091602 0,78 1,52| 2,33] 4,51|11,62] 19,65 0,90 1,97 0,20[ 0,43
F102101614 0,50 1,19/ -0,80, -2,31| 7,64 18,38 0,56 1,61 -1,30|-6,14
FI11072894: 4,1€/14,11] 3,2C] 11,7¢| 1,67] 6,5C 2,3(] 8,1z] 1,5C| 5,51
F118420732 6,0820,18 0,11 0,86] 0,02 1,51 0,01 1,48 0,01 1,12
F117849377 -6,5224,91) 5,24| 12,43/13,13] 26,53 14,67/ 121,57/ 29,37\ 47,77
F101966560 0,46 2,09 -0,03] -0,13| 0,10 0,52 0,67 3,71 -0,82| -4,78
Fl101244613 5,6V16,04| 4,89 13,88 7,51 18,28 10,90 25,51 10,02| 23,97
F10984944' 11,1¢/21,0¢] 7,5C| 15,71] 8,04] 16,0¢ 6,3¢| 13,1¢]10,37|20,5¢
FI110712001 -1,9821,27| -0,79| -40,62| -1,57| -52,44 -0,53| -11,91| -1,66|32,95
F101713512 5,3812,29 9,01] 20,88 5,49 13,31 3,53 9,51 5,28|13,56
F107904424 4,5219,60, 2,20| 10,39] 4,01] 19,67 2,93| 16,75/ -1,87/12,33
F102158637 2,81 9,21 5,23 15,59 3,78 12,04 5,33 17,61 3,61/12,89
F108048471 0,08 0,41| 2,37| 10,52 7,71] 25,65 11,77 34,54) 8,94|23,28
F102096288 7,7Y16,74/ 9,01 18,38 8,40 17,23 10,88 21,84| 8,30[16,92
Fl101816466 2,20 4,68 6,01 10,31 4,34 6,73 6,40, 9,62| 4,32| 6,00
F101800106 2,2Y 4,82] 6,22| 10,60] 4,45 6,81 6,69 9,88| 4,56/ 6,20
FI0877511: 4,7C115,7¢| 4,37] 14,7¢| 0,45] 1,64 1,74 6,08| 2,41| 8,7¢
F101289512 6,3015,66| 9,31 21,57| 9,79 22,56 9,80| 23,26| 8,92|22,50
F120354287 2,51 6,17] 2,95 7,84] 1,66 5,16 2,91 1045 1,32| 5,42
FI117032965 11,8839,01] 5,95 26,84|16,83 72,26 -21,08| 286,55 14,08| 48,38
F101986801 0,00 0,00 0,00/ 0,00] 0,00f 0,00 0,00 0,00/ 0,00{ 0,00
F109041327 -0,16-0,19| -0,13| -0,18| -0,11| -0,17 -0,13| -0,17|-0,12| -0,16
NO962986277 0,0P 0,19 3,45 7,86] 0,33] 0,71 4,77/ 9,84| 537/12,41
NO987059699 0,14 0,29| 3,38 7,85 1,78 3,91 4,78/ 9,89 5,36[11,89
NO98705972 | 9,61/24,3¢| 7,84| 23,1%| 8,41 24,9: 13,2%| 36,21)10,9¢|27,8¢
NO91223025 | 2,9¢| 9,8t -0,2z| -0,71] -2,8%| -8,57 -1,32z| -3,7¢| 0,7¢| 1,92
NO981952324 5,3320,38| 6,88 26,33 7,71 34,10 4,49| 21,53/10,93[42,89
NO980001482 2,2p10,70, 3,10] 13,84] 3,05 13,79 1,29 5,99 2,86/11,72
NO91026152 | 1,6z| 3,77 5,0¢| 11,1¢] 4,1¢| 9,0¢ 4,858 9,1f| 5,31]10,9¢
NO96298663 | 0,2t 0,6€| 3,24 9,3%| 4,1¢| 12,0¢ 9,9¢| 28,81| -2,4€| -8,5¢4
NO982974062 10,3419,42| 5,58 11,65 6,65 14,36 2,74 27,16 6,98]32,98
NO880309102 3,5610,86| 4,72| 13,02 5,82| 20,17 3,28] 9,46| 6,28]15,59
NO976894871] 5,3P14,39 5,60 15,26/ 5,86| 16,25 6,72| 21,20] 9,94|24,26
NO992462841 0,78 3,04 -1,66| -7,22| -0,15] -0,63 1,54 6,77] 0,26] 0,94
NO979468792 -9,7047,52 -4,66| -19,78] 1,92 16,73 2,57 9,40| 3,00 7,36
NO976894677 5,84 7,61| 6,24 8,39| 6,18 8,59 6,51 10,67| 10,22/ 14,06
NO882973972  9,4(80,67 10,44 33,54| 6,56] 21,65 10,30 30,03/10,31/31,12




NO939692738 8,4324,92| 8,28] 24,86/14,98 56,41 11,32] 51,57/11,98/47,60
NO98466388 | 4,9¢| 6,92| 4,07 5,6€| 1,24| 1,7¢ 3,04] 4,06 2,5€| 3,41
NO980335214 10,0074,40[12,17| 66,06] 7,85 41,64 8,97| 42,02] 9,08]45,88
NO876944642 6,00127,27/ 10,03 44,75 9,82| 46,85 5,39| 24,44|12,76|58,45
NO979422679 8,4314,33] 1,98 3,59| 1,87 4,00 8,53 19,02| 5,19| 9,09
NO979563531 7,0p13,65 6,09 11,52| 9,48 18,87 10,83 26,39 8,53]/18,42
NO889001992 10,543,06) 10,82 26,56|12,70 38,48 7,45 29,24 9,12|36,05
NO962959318§ 7,0P18,41 7,93| 23,06/ 13,71 48,20 6,80] 30,43 8,32|34,69
NO982974011 7,2342,76] 0,83 4,94| 1,16 7,12 6,09 28,70, 3,13/13,09
NO98196384 | 7,4C|17,9(] 0,95 2,3¢| 0,9(] 2,2C 5,1C| 12,6%|14,0¢| 36,04
NO984882092 2,78 7,07| 1,81 6,18| 0,23 0,80 2,65 8,80 3,61/11,35
NO968278304 3,5812,93] 3,08 11,30] 2,90, 10,61 3,11 13,22 4,04]15,97
NO844011342 4,17 7,08 1,98 3,17| 6,26] 9,17 6,80 9,87| 6,69 9,87
NO97913926 | 4,87| 8,2¢| 4,5¢| 8,05] 5,51] 10,1% 4,97 9,77| 5,1€]11,4]
NO980335224 6,3(08,51) 13,02/ 120,98 37,24 335,97 2,28| 23,16| 4,06|25,33
NO887396752 3,211 4,80] 3,35 5,10] 6,52| 10,09 5,40 8,80| 4,70] 7,70
NO988340715 1,166,000 1,77] 9,64| 4,58 23,75 4,05 21,73 3,13/10,99
NO978631029 5,88 7,05 1,35 1,78 1,32] 1,61 1,25 7,95 3,06 9,28
NO976726626 3,2810,74] 1,39] 4,94| 2,83 10,76 4,39| 15,36 5,23[14,38
NO970983074 6,5011,35 4,18 7,09] 5,72 9,92 6,59 11,28 4,93| 8,21
NO880258192 7,5010,85 7,68 10,75 0,33 0,58 6,76] 9,07| 8,91/10,14
NO99283667 | 5,92|14,05| 2,5€¢| 6,35 7,24 17,9¢ 8,0¢| 19,7¢| 6,94/16,6¢
NO985592128 0,76 2,21| 2,71 6,25 2,12 5,01 4,41 6,88] 3,10] 4,53
NO99185412¢6 0,68 3,98 -2,33| -29,79| -4,10| -40,96 -7,53| -44,09] -1,51| -4,91
NO984882106 3,97 9,62| 3,80, 7,54] 2,19 4,45 6,16| 12,84| 8,15/14,77
NO97702844 | 2,47| 6,1¢| 2,9¢| 7,4%| 3,6€] 8,5¢ 4,65 11,07 9,05]|20,5]
NO976542606 3,98 8,29| 3,76] 7,42| 8,45 16,10 0,90, 1,87 7,52/14,88
SE5560362138-2,78/10,36] 3,26] 11,76] 1,99 7,50 2,44 9,87| 2,23| 9,44
SES5560068230 2,85 9,46 9,38] 34,32 24,15 89,07 14,57| 59,27/ 16,66| 72,31
SE5560633728 0,03] 0,11 0,22 0,87 0,04] 0,15 0,03f 0,11 0,01] 0,04
SE5561748525 0,04/ 0,13] 0,01 0,04/ 0,00f 0,00 1,98 6,96] 0,01 0,03
SES5565374286 0,71| 0,91 9,80, 12,51 6,03| 46,13 7,51| 52,43 6,33]44,07
SE5560162561-0,95| -2,15] 3,54 9,36| 1,06 2,89 1,38 3,69 1,47] 3,81
SE5560016064 1,53| 4,83 4,36] 13,89 3,49 9,62 3,08/ 8,73] 1,97| 512
SE55608978%| 5,02]13,41] 6,97 17,0z 4,6z 13,5] 5,24| 14,7¢| 5,65]18,0z
SES5560145889 5,19/19,30| 2,37| 13,02 3,83| 28,10 3,18| 35,42 4,56|58,70
SE5564072501 5,39/11,63 7,16] 17,03] 3,02] 8,40 3,12 9,12| 4,56/12,39
SE5565442638 6,73/13,43| 2,17 5,61 2,98 7,15 1,05 3,32] 2,58 7,88
SES5565724696 5,19/11,80] 7,51 16,98 3,28 7,46 -0,35| -1,10| 7,85/17,67
SES5564973856 5,94/11,32] 9,97| 20,21)12,63 32,95 8,24| 19,03/15,81{41,76
SES5567879704-3,44| 28,56/ 11,14 -95,18|16,20) 118,74 -4,09| -83,80] -1,36| -7,31
Miinimum -9,70 - -1-95,18 - - -21,08 - - -
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47,52/11,14 16,20| 118,74 286,55/ 29,37/ 48,38

1 kvartiil 0,74| 3,2z| 1,9¢] 4,9¢| 1,41 3,9¢ 1,8C] 6,8(] 1,6z| 4,6¢
Mediaan 4,07 9,74| 3,65 10,35 4,09] 10,11 4,45 9,89 4,63[11,57
3 kvartiil 6,03/ 15,75 6,72| 15,51 7,61 19,67 6,75 21,81 8,32/20,56

Maksimum 11,8898,51|13,02) 120,98 37,24 335,97 14,67/121,57/16,66| 72,31
Standarthalve 3,86L7,98] 3,93| 21,97 6,41 43381 4,97| 40,33 6,13[19,61

Aritm. Keskm.| 3,77/ 10,65/ 4,10/ 10,54| 5,03] 16,40 4,34) 10,57| 4,44/13,33
Allikas: arvutatud autori poolt Amadeuse andmetsell
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Lisa 7. Eesti Energia suhtarvude muutus 2013-2009

e Eesti Energia
Naitaja

2013 2012 2011 2010 2009
Luhiajaliste vdlgnevuste kattekordaja 1,74 2,04 1,27 2,04 1,79
Likviidsuskordaja 1,5¢ 1,7¢ 1,0¢ 1,92 1,62
Kiire maksevalmiduse kordaja 0,32 0,7¢ 0,2¢ 1,0¢ 0,7C
Ettevotte puhaskaibekapital (tuh. Eur) 190,50 201,80 53,80, 252,40 137,98
Puhaskaibekapitali osakaal varadest 0,07 0,08 0,03 0,14 0,08
Varude kaibevalde 34,01 46,34 35,50 30,52 38,50
Raha laekumise valde 69,91 77,52 54,93 79,09 54,47
Kreditoorse vBlgnevuse kaibevalde 155,19 167,82 164,94 139,18 150,77
Raha konversioonitstikkel -51,27| -43,96| -74,51] -29,57| -57,80
Likviidsussuhtarv 0,94 0,9¢ 0,8C 0,82 1,3C
Koguvélgnevuse kattekordaja 0,19 0,17 0,20 0,27 0,35
Reinvesteerimise suhtarv 0,63 0,37 0,39 0,97 1,16
Investeerimise ja finantseerimise kattekordaja 1,01 1,12 0,92 1,11 0,9
Varade puhasrentaablus 7% 4% 9% 6% 6%
Omakapitali rentaablus 12% 6% 15% 10% 10%
Kaibe arirentaablus 25% 21% 19% 25% 32%
Varade rentaablus 9% 7% 8% 11% 13%

Allikas: arvutatud autori poolt Lisa 1 toodud ettevotetarfitsaruannete alusel
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Lisa 8. Elering suhtarvude muutus 2013-2009

s Elering
Naitaja

2013 2012 2011 2010 2009
Luhiajaliste vdlgnevuste kattekordaja 0,58 2,00 2,04 1,70 0,06
Likviidsuskordaja 0,5¢ 2,0C 2,04 1,7C 0,0¢€
Kiire maksevalmiduse kordaja 0,0z 0,9¢ 1,51 1,7C 0,0C
Ettevotte puhaskaibekapital (tuh. Eur) -17,37 24,34 36,87 25,59 -191,81
Puhaskaibekapitali osakaal varadest -0,03 0,05 0,08 0,06 -0,52
Varude kaibevalde 2,59 0,00 0,00 0,00 0,00
Raha laekumise vélde 61,78 82,17 63,52 88,45 98,67
Kreditoorse vBlgnevuse kaibevalde 311,48 237,50 345,54/ 351,32] 303,94
Raha konversioonitstikkel -247,11| -155,33 -282,02] -262,87| -205,27
Likviidsussuhtarv 1,9¢ 1,84 1,0¢ 1,2¢ 0,1
Koguvélgnevuse kattekordaja 0,20 0,15 0,13 0,18 0,13
Reinvesteerimise suhtarv 2,62 0,24 0,49 0,67 1,14
Investeerimise ja finantseerimise kattekordaja 0,87 0,81 0,70 7,09 1,00
Varade puhasrentaablus 7% 7% 4% 3% 1%
Omakapitali rentaablus 18% 15% 11% 8% 4%
Kaibe arirentaablus 60% 41% 41% 52% 40%
Varade rentaablus 12% 9% 8% 11% 8%

Allikas: arvutatud autori poolt Lisa 1 toodud ettevotetarfitsaruannete alusel
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Lisa 9. Korrelatsioonianaliitsi tulemused

ROA | ROE| PDP| RCP ICPl  CCC CH QR ILR W
ROA 1
ROE | 0,8044 1,0000
PDP | 0,08320,0449 1,0000
RCP 10,0213 0,0081 0,0142 1,0000
ICP 10,1386 0,0705 0,0523 0,0380 1,0000
CCC |0,1097/0,0405 0,2879 0,8332 0,4322 1,0000
CR 10,0001 0,0231] 0,1074 0,0665| 0,1558 0,0508 1,0000
QR 0,049:¢| 0,050:] 0,096<] 0,052¢| 0,014¢| 0,022%| 0,956¢ | 1,000(
ILR 0,0847| 0,029:] 0,042¢] 0,079¢| 0,083 0,119¢| 0,488 | 0,540: 1,000(
WA 10,0297 0,012¢| 0,262f] 0,102¢| 0,061%] 0,021%| 0,574¢| 0,549 0,365¢| 1,000(

Allikas: arvutatud autori poolt Amadeuse andmetsell
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