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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureuset6o uurimisprobleemiks on siisteemi loomine, mis vdimaldaks
ettevottel modta, vairtustada ning tasustada ettevotte erinevate iiksuste edukust ning seelébi
motiveerida koiki tootajaid suunama jOupingutusi aktsiondride vara véirtuse maksimeeri-
misele. T66 eesmérgiks on luua edukuse mdotmise ja edukustasude mudel kaasuseks olevale
jaekaubandusettevottele. Uurimistoo kaigus esitati tdhtsamad teoreetilised seisukohad, millele
toetuti edukuse modtmise ja edukustasude kujundamise mudeli koostamisel, kirjeldati mudeli
koostamise metoodika ning koostati mudel, mis koosneb viiest osast: 1) otsustusiiksuste
struktuur tegevuse eesmairgi jérgi, 2) individuaalne otsustusdiguste siisteem, 3) edukuse
modtmise ja vadrtustamise siisteem, 4) tulemuskaardi siisteem, 5) edukustasude ja karistuste
stisteem. Mudeli testimise tulemusena leiti, et mudel t66tab eesmairgipéraselt ning sobib
kasutamiseks konkreetses ettevottes. Antud t60 teoreetilist osa, metoodikat ja mudeli
struktuuri saab kasutada mistahes aktsionidride rikkuse maksimeerimist taotleva ettevotte
edukuse mootmise ja edukustasude mudeli loomiseks, kohandades mudeli komponente

konkreetse ettevotte struktuuri ja tegevuse spetsiifikaga vastavaks.

Votmesonad: edukuse modtmine, edukustasude kujundamine, tulemustasud, ettevdtte

eesmirk, motivatsioonisiisteemid, majanduslik kasum



SISSEJUHATUS

Kaasaegse ettevotte finantsjuhi roll ei ole ammugi enam vaid finantsaruannete koos-
taja ja raporteerija aktsiondridele ning ametivdimudele. Finatsjuht on iiks tippjuhtidest, kelle
vastutusalasse kuuluvad lisaks finantseerimis- ja investeerimisotsustele ka juhtimisotsused,
nagu edukuse modtmine (ing.k Performance measurement), eelarvestamine (ing.k Budge-
ting), edukustasude kujundamine (ing.k Incentive design), investorsuhted (ing.k Investor
relations), ning vastavus regulaatorite nouetega (ing.k Regulatory requirements). Just ette-
votte ja selle erinevate iliksuste edukuse mdotmine ning edukuse tasustamine on juhtimise
vaatepunktist iiks kriitilisemaid aspekte, millega on vdimalik mdjutada koigi organisatsiooni
liikkmete kditumist ning seeldbi ka kogu ettevotte vairtusloomet. Ettevotete omanikud ja
investorid ootavad, et kdik organisatsiooni liikmed suunaksid oma joupingutused aktsiondride
vara véiidrtuse maksimeerimisele. Seda eesmérki on lihtne sdonastada kuid keeruline ellu viia.

Jaekaubandus on td69jouintensiivne sektor, mille tdttu edukuse mdotmine ning edukuse
tasustamine omavad ettevdtete tulemustele suurt mdju. Paljud ndevad oma tdootamist sektoris
ajutisena ning seetdttu on todtajate joupingutuse suunamiseks rahalise motivatsiooni allikad
viga olulised. Edukuse modtmist ja edukustasude kujundamist jackaubanduses on Eestis vihe
uuritud ning seetdttu on teema aktuaalne.

Kéesoleva bakalaureusetdd uurimisprobleemiks on siisteemi loomine jaekaubandus-
ettevottele, mis moddaks, védrtustaks ning tasustaks ettevotte erinevate tiksuste edukust ning
seeldbi motiveeriks koiki to6tajaid suunama joupingutusi aktsiondride vara viédrtuse maksi-
meerimisele.

Uurimisobjektiks on jaemiiligiga tegelev osaiihing L'Dolcevita (DV), mis opereerib
moekaupade ketikauplusi kaubanduskeskustes. Autor valis DV uurimisobjektiks, kuna ette-
vottes on huvi ja vajadus edukuse mddtmise ning edukustasude kujundamise jérele. Uurimis-
t00 tulemusena tehtavaid tulemusi, jareldusi ja ettepanekuid on kavas sobilikul viisil raken-
dada.

Autor on seadnud t66 eesmérgiks koostada edukuse modtmise ja edukustasude mudel,
mida on voimalik rakendada uurimisobjektiks olevas ettevottes. Mudel peab vastama jargne-
vatele kriteeriumitele: 1) méédrab individuaalsed otsustusdigused 2) moddab ja vididrtustab
koigi iiksuste edukust majandusliku lisavdértuse loomisel, 3) vdimaldab teostada tulemuste

tile jooksvalt jarelvalvet, 4) tasustab edukust vastavalt majandusliku lisandvéartuse loomisele



ning karistab véartusloomele kahjulikke otsuseid. Eesmérgini joudmiseks on piistitatud jérg-
mised uurimisiilesanded:
e koostada iilevaade kaasaegsetest teoreetilistest seisukohtadest edukuse mddtmise ja
edukustasude kujundamise valdkonnas;
o toetudes kisitletud teoreetilistele seisukohtadele, koostada edukuse modtmise ja edu-
kustasude kujundamise mudel, mida on vdimalik rakendada osatihingus L'Dolcevita;
e viia lidbi koostatud mudeli testimine ning anda hinnang saavutatud tulemuste ees-
mirgipérasusele.

To66 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis esitatakse tdhtsamad teoreetilised
seisukohad, millele toetuda edukuse mdotmise ning edukustasude mudeli koostamisel. Peatu-
takse agenditeoorial, mis selgitab iihte peamist probleemi &ritihingute juhtimisel - printsipaali
ja agentide vahel tekkida voivat huvidekonflikti. Késitletakse teoreetilisi seisukohti ettevotte
eesmirgi, edukuse ja edukuse mdddikute defineerimisel, edukustasude kujundamisel, indi-
viduaalse otsustusdiguse ning jarelvalvesiisteemi loomisel. Analiilisitakse erinevatel alustel
baseeruvaid motivatsiooniskeeme ning argumente tulemustasude poolt ja vastu.

Teises peatiikis antakse liihiiilevaade kaasuseks olevast ettevottest, selle lithiajaloost,
tegevusest ja struktuurist.

Kolmandas peatiikis luuakse sobilik ettevotte edukuse modtmise ja edukustasude
mudel ning testitakse selle sobilikkust konkreetses organisatsioonis.

Mudeli koostamise metoodika koosneb viiest sammust: 1) ettevotte to6tajad struktu-
reeritakse tegevuse eesmérkide jargi iiksusteks, 2) defineeritakse iga liksuse otsustusdigused,
3) defineeritakse tliksustele edukuse modtmise ja véirtustamise kriteeriumid, 4) luuakse jérel-
valvesiisteem, 5) luuakse tasustamise ja karistamise siisteem. Seejdrel testitakse koostatud

mudelit, viies 14bi testarvutused ning analiilisides saadud tulemuste eesmargiparasust.



1. EDUKUSE MOOTMISE JA  EDUKUSTASUDE
KUJUNDAMISE TEOREETILISED ALUSED

1.1. Inimkiitumine ja agenditeooria

Edu saavutamiseks peavad organisatsioonid suutma inimkditumist mdjutada neile
soovitud suunas. Inimkditumise mdoistmine on vundamendiks arusaamisele, kuidas funktsio-
neerivad organisatsioonid. Jensen ja Meckling (1994) analiilisivad erinevaid sotsiaalteadustes
sageli kasutatavaid inimkaitumiste mudeleid ning sdnastavad REMM-mudeli: leidlik, hindav,
maksimeeriv mudel (ing.k. REMM: the Resourceful, Evaluative, Maximizing Model), mis
toetub neljale postulaadile:

¢ iga indiviid hoolib millestki - ta on hindaja;

¢ iga indiviidi soovid on piiramatud,

e igaindiviid on maksimeerija;

¢ indiviid on leidlik.

REMM - mudelist tuleneb, et indiviid on alati valmis tegema kompromisse (ing.k 7rade-offs)
ja vahetuskaupa (ing.k Substitutes). Iga indiviid on alati valmis loobuma viikeses koguses
millestki heast kui saab vastu oluliselt suurema koguse mingit muud head. Ei ole olemas
“inimvajadusi”, vaid on ainult inimeste soovid, mida vdib 6konomistide keeles nimetada
ndudluseks. Kui miski on kulukam, on selle jarele vihem noudlust kui see oleks odavam.
Jensen ja Meckling viéidavad, et REMM-mudel haarab kdige paremini, vorreldes teiste
analiiisitud mudelitega, inimkditumise tdhtsamaid aspekte ning kirjeldab siistemaatiliselt
inimkditumise ratsionaalset osa, sobides seetdttu kasutamiseks firmade juhtimisprobleemide
seletamisel.

Majandusteaduses laialdaselt késitletud agenditeooria (ing.k Agency Theory), seletab
iihte peamist probleemi dritihingute juhtimisel - printsipaali ehk driiihingu omaniku ja agendi
ehk professionaalse juhi, vaheliste lepingute tditmisel tekkida voivat huvidekonflikti. Jensen
ja Meckling defineerivad agendisuhet (ing.k Agency relationship) kui lepingut, mille jargi
printsipaal rakendab agendi enda nimel méératud t66d tegema, mis hdlmab ka teatud otsustus-
oigust. REMM-mudelile toetudes on mdlemad agendisuhte pooled omakasu maksimeerijad,

mistdttu on olemas hea pohjus eeldada, et agent ei tegutse alati tdielikult printsipaali huvides,



ehk tekib nn. agendiprobleem (ing.k Agency problem) (Jensen, Meckling 1976). Kuna agent,
kes algatab ja viib ellu olulisi otsuseid, ei ole tavaliselt ettevotte vadrtuse muutustest otsene
kasusaaja, ega ka otsene riskikandja, siis ei pruugi tema otsused alati olla suunatud omanike
vara véidrtuse maksimeerimisele. Agendiga sOlmitud lepingutest tekivad organisatsioonil
agendikulud (ing.k Agency Costs), mis on pdhjustatud agendi tasustamisest, jarelvalve teos-
tamisest ning agendi poolt elluviidud otsuste kulust ettevdttele, kui need ei maksimeeri aktsio-
néride rikkust.

Fama ja Jensen (1983), analiilisivad eelpool késitletud agendiprobleeme organisatsioo-
nides, kus omandus (riski kandmine) on eraldatud juhtimisest (otsustusdigus) ning otsivad
vastust kiisimusele, millises olukorras on otsustamise, jirelvalve ja riskikandja funktsioonide
eraldamine efektiivsem kui koondada kdik kolm funktsiooni samale agendile. Eristatakse
“spetsiifilisi teadmisi”, mida on kulukas agendilt-agendile iile kanda ning “iildisi teadmisi”,
mida ei ole kulukas iile kanda. Kuna spetsiifiline informatsioon komplekssetes organisat-
sioonides on hajutatud agentide vahel ning nende teadmiste iilekandmine on kulukas, siis on
spetsiifilisi teadmisi ndudvate otsuste tegemine vaja detsentraliseerida tasemele, kus asja-
kohane oskusteave on olemas. Nii saab minimeerida puudulikust informatsioonist tingitud
otsuste kulu. Samas tekitab delegeerimine kaks probleemi: vajadus otsustada, kellele otsustus-
Oigus anda ning vajadus kontrollida, et iseseisev otsustaja kasutaks oma digusi organisatsiooni
eesmarkide tditmise heaks.

Delegeerimisega kaasnevaid agendiprobleeme saab minimeerida eraldades juhtimise
(algatamine ja elluviimine) ning jirelvalve (kinnitamine ja seire). Valdavalt on sellised haju-
tatud otsustusdigusega siisteemid iiles ehitatud formaalsete otsustushierarhiatena, kus madala-
mal astmel agentide otsused edastatakse kdigepealt korgemal tasemel agentidele kinnitami-
seks ning seejdrel jirelvalveks. Samas viikestes, mittekomplekssetes organisatsioonides on
voimalik agendiprobleeme efektiivselt hallata, koondades juhtimise ja jdrelvalve iihe voi
viheste agentide kétte, kes on tihtlasi majandusliku riski kandjad (omanikud). Riski jagamine
agentidega, kes algatavad ja viivad ellu olulisi otsuseid, asendab kulukat jarelvalvesiisteemi
agentide otsuste haldamiseks, mis oleks vajalik kui juhtimine oleks eraldatud riski kandmisest

(Jensen, Meckling 1990).



1.2. Ettevotte eesmirgi defineerimine

Ettevotte edukuse modtmiseks on vaja defineerida ettevotte eesmirk, mille suhtes
edukust modta. Juba viimased 200 aastat on kestnud majandus- ja rahandusteadlaste véitlused
ettevotte eesmirgi (ing.k Corporate objective) defineerimise iile. Uheks keskseks konfliktiks
on olnud debatt aktsiondride teooria (ing.k Shareholder theory) ning huvigruppide teooria
(ing.k Stakeholder theory) pooldajate vahel. Aktsionéride teooria toetajate seisukohti iseloo-
mustab kdige paremini M. Friedmani tuntud tsitaat "Ettevottel on ainult {iks sotsiaalne
vastutus - kasutada oma ressursse tegevusteks, mis suurendavad kasumit, jalgides mingu-
reegleid avatud ja vaba konkurentsi tingimustes, ilma pettuse voi kuritegudeta" (Friedman
1970). Huvigruppide teooria iiks populariseerijatest, E.R. Freeman véidab, et ettevdtte juhid
peavad formuleerima ja elluviima protsesse, mis rahuldavad kdiki huvigruppe. Huvigruppe
defineerib Freeman kui igat gruppi vdi indiviidi, kes on mdjutaja v3i keda vdib mojutada
ettevotte eesmirkide saavutamine (Freeman 2001). Alates 1976.a. kui Jensen ja Meckling
avaldasid oma artikli "Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Owner-
ship Structure”, mis on tdnase pdevani liks enim tsiteeritud akadeemilisi artikleid majandus-
teaduses, domineerib majandusteadlaste hulgas késitlus, kus ettevotte iilimaks eesmérgiks on
aktsiondride vara vairtuse (ing.k Shareholders value) maksimeerimine. Jensen kritiseerib
huvigruppide teooriat, tuues vilja fundamentaalse vea, milleks on selge ja iihemddtmelise
eesmirgi puudumine. Jenseni viitel politiseerib huvigruppide teooria rakendamine ettevotte
ning jétab juhid olukorda, kus tuleb teha kompromisse vastandlike huvide rahuldamiseks ilma
definitsioonita, mis on parem vOi halvem. Selge ja iihemodtmelise ettevotte eesmérgi defi-
neerimine on eelduseks juhtide sihipdrasele kéitumisele suunamiseks. Loogiliselt ei ole
voimalik maksimeerida korraga mitmes erinevas modtmes - nditeks maksimeerida sama-
aegselt turuosa ning kasumit. Mitmemdotmeline eesmirk ei ole eesmérk, kuna ei voimalda
juhtidel votta vastu eesmérgipéraseid otsuseid. Jensen vididab, et iihemodtmeline eesmirk
maksimeerida ettevotte turuviirtust, on kdikehdlmav objektiivne eesmirk, mis annab juhti-
dele suunised optimaalsete kompromisside tegemiseks huvigruppide vastandlike huvide vahel
ning maksimeerib {ihtlasi ka sotsiaalset heaolu (Jensen 2001).

Kéesoleva t60 autor on aktsiondride teooria pooldaja ning leiab, et kontseptsiooni
kriitikuid voib iildistades jagada kaheks: 1) esimesed véidavad, et see pdhjustab liihiajalistele

eesmirkidele keskendumist ning motiveerib juhte selle nimel tulemusi moonutama, kahjus-



tades nii pikajalist vairtusloomet, 2) teine osa kriitikutest vdidab, et ainult kasumi suurenda-
misele keskendudes, viheneb kolmandate osapoolte sotsiaalne heaolu keskkonna, t66hdive ja
aripraktikate eetikaprobleemide tottu. Analiiiisides esimese kriitikutegrupi véiteid, leiab autor,
et tegemist on tiilipiliste agendiprobleemidega, mis esinevad alati kui omandus on eraldatud
juhtimisest, mitte fundamentaalse veaga eesmérgi piistitamisel. Liihiajalistele eesmérkidele
keskendumine ja selle nimel tulemuste moonutamine on puuduliku jarelvalve- ning motivat-
sioonisiisteemi tagajérjed. Teine grupp kriitikuid eksib viitega, et vddrtuse maksimeerimine ei
arvesta teiste huvigruppidega peale aktsiondride. Aktsiondride vara vdirtuse kasvatamine
vaba toodete-, kapitali- ja todjouturu tingimustes on voimalik ainult huvigruppide, nagu
klientide, tarnijate, finantseerijate, to0vOotjate, regulaatorite jpt. huve arvesse vottes. Vara
maksimeerimise eesmark on optimeerimisiilesanne, mis suunab juhte kulutama » summa res-
surssi iga huvigrupi soovide rahuldamiseks, tingimusel, et huvigrupid hindavad tulemust
korgemalt kui summa n. Ka empiirilised uuringud toetavad viidet, et aktsiondride vara
vaartuse loomine ei toimu huvigruppide arvel. Copeland, Koller ja Murrin (2000, 14) analiiii-
sisid seoseid aktsioniride vara viirtuse ja toohdive kasvu vahel Ameerika Uhendriikide,
Jaapani ja Saksamaa suuremates majandusharudes ajavahemikus 1983-1991 ning ei leidnud
toestust, et vadrtuse kasv oleks toimunud to6votjate huvide arvel. Copeland et al viidavad, et
aktsiondride vara vadrtuse maksimeerimisele keskendumine ei ole hea ainult aktsionéridele,

vaid on kasulik ka huvigruppidele ning majandusele tervikuna.

1.3. Edukuse definitsioon ja selle mo6tmine

Kiesolevas alapunktis kisitletakse aktsionéride rikkuse definitsiooni ning analiiiisi-
takse erinevaid edukuse modtmise viise.

Aktsiondride rikkust saab defineerida kui oodatavate maksujirgsete rahavoogude, ehk
dividendide niiiidisvaértust, mida diskonteeriti turutingimustele vastava kapitali alternatiiv-
kuluga (ing.k Opportunity cost). Dividende voib laiemas tdhenduses defineerida kui kogu
raha, mida on voimalik vidlja maksta aktsionéridele, sealhulgas kapitali juurdekasv ja vélja-
maksed likvideerimise voi pankroti korral (Copeland et al 2005, 20-22).

Edukuse mdotmisel on oluline vahet teha majandusteaduses kasutatava majandusliku
kasumi (ing.k Economic profit) ja raamatupidamises kasutatava raamatupidamisliku kasumi

(ing.k Accounting profit) vahel. Esimene neist arvestab kapitalikulu ja rahavoogusid nende



toimumise ajal, teine aga ainult tulusid ja kulusid tekkepdhiselt. Raamatupidamisliku kasumi
puuduseks on ka see, et see ei vota arvesse kogukapitalikulu vaid ainult kulutusi volakapita-
lile. Seetdttu saab ainult majandusliku kasumi korral radkida majandusliku lisavédértuse loomi-
sest, mis on vajalik aktsiondride rikkuse kasvatamiseks. Edukust, aga saab modta kui panust
majandusliku lisavdirtuse loomisel. Tabelis 1. on toodud valik moddikutest, mida sageli

kasutatakse ettevotetes edukuse moodtmiseks.

Tabel 1. Ettevotetes sageli kasutatavad edukuse moddikud

Moddik Liihend
Tulu aktsia kohta (ing.k Earnings per share) EPS
Tulu kasv aktsia kohta (ing.k Growth in earnings per share) G(EPS)
Investeeritud kapitali tulukus (ing.k Return on invested capital) ROIC
Omakapitali tulukus (ing.k Return on equity) ROE
"spread" ROIC-WACC
Majanduslik kasum (ing. k Economic profit) voi EP
Majanduslik lisavaartus (ing.k Economic value added) EVA"
Ootustel pdhinev juhtimine (ing.k Expectations-Based-Management) EBM™
Diskonteeritud rahavoogude meetod (ing.k Discounted Cash Flow method) | DCF
Real Option Analysis ROA

Allikas: Copeland et al (2005, 472)

Jargnevalt analiilisis autor Tabelis 1 toodud moddikute sobivust ettevotte voi selle

tiksuste edukuse modtmiseks.Tulu aktsia kohta on defineeritud jdrgneva valemiga:

EPS = —— (1)

aktsiate arv

kus
NI- puhaskasum (ing.k Net income).

Tulu kasv aktsia kohta on defineeritud alljargnevalt:

(EPS¢— EPS¢_1)

G(EPS) = EPS,

(2)
kus

t-  periood.

Nagu eeltoodud valemitest selgub, on EPS ja G(EPS) iiheks komponendiks raamatu-
pidamislik kasum, mis ei vOta arvesse rahavoogude toimumist ajaliselt, ega ka kapitalikulu.

Seetottu ei ole need mdddikud adekvaatsed majandusliku lisavdartuse modtmiseks.
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Investeeritud kapitali tulukus:

ROIC = E?{T Xml'iiik — EBIT (3)

miiiik 1 I

kus
EBIT - kasum enne intresse ja makse (ing.k Earnings before interest and taxes),
I- Investeeritud kapital.
ROIC kogukapitali tulukuse mdddikuna on intresside ja maksude eelse kasumi (EBIT) mar-
ginaali (ing.k Operating margin) ning investeeritud kapitali kdibekordaja (ing.k Capital turn-
over) korrutis, mis molemad on majandusliku lisavédrtuse loomisel olulised tegurid. ROIC
kasutamisel edukuse mooddikuna on puuduseks see, et ROIC viirtus touseb, kui investeeritud
kapitali jadkvaartus langeb, mis voib motiveerida juhte investeeringuid piirama, et nditajat
lihiajaliselt parandada. ROIC ignoreerib lisavéértust loovat kasvu. Peaaegu koik firmad
kombineerivad ROIC-1 koos EPS-iga, sest ROIC iiksi looks motivatsiooni kahandada &ri
ainult selle kodige kasumlikemateks osadeks (O'Byrne,Young 2009).

"Spread"”, ehk vahe kogukapitali tulukuse ja kapitali kaalutud keskmise hinna vahel,
kétkeb endas edukuse mdddikuna rakendamisel sama ndrkust kui ROIC.

"spread" = ROIC —WACC 4)

kus

WACC - kapitali kaalutud keskmine hind (ing.k Weighted average cost of capital).

E

WACC = Ky——+ K, —

)
kus

K4 - volakapitali hind

K. - omakapitali hind

D - vdlakapitali osakaal

E - omakapitali osakaal

WACC taset ei saa juht tildjuhul mdjutada. Kdige lihtsam viis spread'i tOsta, on piirata inves-
teeringuid ning lasta varadel amortiseeruda.

Omakapitali tulukuse (ROE) suhtarv ei ole edukuse mdddikuna kasutamisel samuti

puudusteta.
NI

ROE =— (6)

kus

E - omakapital (ing.k Equity).
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Omakapitali tulukuse niitajat on voimalik kunstlikult suurendada, suurendades laenukapitali
osakaalu ning paigutades seda investeeringutesse, mille tulukus on kdrgem kui laenukapitali
hind kuid siiski madalam ettevotte kogu kapitali hinnast. Sellise tegevuse tulemusena voib
ROE Kkiill tdusta, kuid ettevdtte risk tduseb kiiremini, pdhjustades ettevotte aktsiate vadrtuse
languse.

Majanduslik kasum (EP) ja majanduslik lisavddrtus (EVA™) on sisuliselt sama
kontseptsioon. EVA™ on Stern Stewart & Co registreeritud kaubamdrk. Stern Stewart
vdidab, et EVA™ on finantsedukuse moddik, mis kajastab kdige adekvaatsemalt organisat-
siooni edukust aktsionéride rikkuse loomisel. Traditsioonilised finantsmdddikud sageli igno-
reerivad kapitalikulu ning sidudes neid moddikuid kompensatsioonisiisteemidega, pohjus-
tavad olukorras, kus omandus ja juhtimine on eraldatud, kesk- ja tippjuhtide hulgas disfunk-
tsionaalset kditumist, mis vihendavad aktsinéride rikkust. EVA™ kasutamisel edukuse hinda-
miseks, peavad juhid kapitali paigutamise otsuste juures arvestama, et kapitali eest peab
organisatsioon samamoodi maksma nagu muude tegevuskulude eest. EVA™ mdddikuna
tostab juhtide teadlikkust, et nad peavad juhtima nii kasumit kui kapitalikulu ning sunnib
juhte nende kahe vahel tehtavaid kompromisse adekvaatselt hindama (Stern Stuart & Co
2000).

EVA™ = EP = (ROIC — WACC) x I = spread X I (7)

EP edukuse mdodikuna tdidab oma iilesannet paremini kui eelnevalt kisitletud moddikud,
kuna tegemist ei ole lihtsalt suhtarvuga vaid "spread"-i ldbikorrutamisel investeeritud kapita-
liga saadud "reaalse" majandusliku kasumiga. Kui EP on positiivne, siis ettevOte teenib
rohkem kui on ettevotte kapitalikulu. EP kajastab nii investeeringu tootlikkust kui ka lisaviir-
tust loovat kasvu.

Ootustepohise juhtimise (ing.k Expectations based management - EBM™) kontsep-
tsioon lahtub loogikast, et ettevotte vadrtus kasvab kui selle tulemused iiletavad turu ootusi
ning lisavdirtuse loomiseks aktsionéridele, peab ettevote iiletama aktsiondride ootusi. EBM™
(Monitor Groupi registreeritud kaubamark) on defineeritud kui erinevus tegeliku ja oodatatud
majandusliku kasumi vahel:

Tegelik EP — Oodatud EP = (Tegelik ROIC — Oodatud ROIC) X I (8)
— (Tegelik WACC — Oodatud WACC) X I
+ (ROIC —WACC)(Tegelik I — Oodatud I)
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Kolmeosalisest valemist saab vilja lugeda kolm viisi aktsiondride ootuste iiletamiseks: 1)
lisavadrtust luuakse kui tegelik ROIC on suurem oodatud ROIC viirtusest, 2) lisavaartust
luuakse kui tegelik WACC on madalam kui oodatud WACC, 3) lisavéirtust luuakse kui
investeeritakse rohkem kui oodatud ning uuelt investeeringult saadav tulukus on suurem kui
kapitalikulu. EBM™ meetod on sobiv borsil noteeritud ettevotetele, kus on vaja lisaks reaal-
setele finantsnéitajatele juhtida ka finantsturgude ootusi, kuna aktsiate vairtus ei soltu ainult
ettevotte tulemustest, vaid sellest, millised on tulemused vorreldes ootustega. Nii EVA™ (EP)
kui ka EBM™ annavad ainult iilevaate ilihest perioodist, ehk tegemist on liihiajaliste
finantsniitajatega.

Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF) sobib ettevotete voi selle iiksuste vaértuse

hindamiseks, alternatiivsete investeerimisprojektide voi drivoimaluste hindamiseks.

_CR CF, CFp
DCF = Tt + REYSE + ..+ ZEs

)

kus
CF - rahavoog
r - diskontomédar (WACC)
Meetod kasutab prognoositavaid, tulevikus laekuvaid rahavooge, mille niilidisvairtuse leid-
miseks diskonteeritakse need kapitali kaalutud keskmise hinnaga. Meetodi eeliscks EVA™
(EP) ja EBM™ meetodite ees on see, et DCF vdimaldab multiperioodsete andmete hindamist.
ROA kujutab endast DCF analiiiisist edasi arendatud meetodit, mis arvestab valiku-
vOimalustega projektide juhtimisel ebakindla ja diinaamilise keskkonna tingimustes. ROA
analiitis kasutab otsustepuud (ing.k Decision tree) erinevate tulevikus tehtavate juhtimis-
otsuste vOimalike stsenaariumide modelleerimiseks ning niiidisvddrtuse hindamiseks.
Erinevalt DCF meetodist on ROA abil vdimalik hinnata projekti niitidisvdartust niiteks
projekti alguse edasiliikkamisel voi projekti hilisemal laiendamisel, kahandamisel, pikenda-
misel voi projektist loobumisel.
O'Byrne ja Young (2009) uurisid kapitali efektiivsuse moddikute kasutamist S&P
1500 firmades ning leidsid, et vaid 11% firmadest kasutasid mdddikuid nagu ROE, ROIC vai
EVA, tippjuhtkonna motivatsioonisiisteemides edukuse mdotmiseks. 85% protsenti ettevote-
test, kes olid adopteerinud EVA kui peamise vairtusloome moddiku, olid sellest hiljem loobu-
nud. Hoolimata laialt aktsepteeritud arusaamast, et ettevote loob viairtust ainult siis kui tulu-

kus on korgem kogukapitali kulust, kasutati ettevotetes tippjuhtide tasustamissiisteemides
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enim moddikuid nagu miiiik (31%), tulu aktsia kohta (29%) ja tegevuskasum (28%). O'Byrne
ja Young tdid vélja kolm pohjust, miks EVA ja teised kapitaliefektiivsuse moddikud ei ole
laialt kasutuses tasustamissiistemides: 1) moddikuid on ebapraktiliselt keerukas rakendada nii,
et tulem vastaks ka to6turu ndudmistele, 2) moddiku jargimine heidutab védrtust loovasse
kasvu investeerimist, kuna ei tee vana ja uue kapitali vahel vahet 3) mdddikuga sama efekti,

kuid lihtsamalt, saab motiveerides aktsiaoptsioonidega.

1.4. Edukuse m66tmine ja viirtustamine

Alajaotuses 1.1. kisitleti agendiprobleemi, mille tdttu votavad juhid suure tdendo-
susega vastu otsuseid, mis ei ole kooskdlas aktsionédride huvidega. Agendiprobleemide halda-
miseks ning agendikulude minimeerimiseks vajab organisatsioon terviklikku sisereeglite
slisteemi, mis peab hdlmama alljérgnevat (Jensen, Meckling 1998):

e edukuse modtmise ja vidrtustamise siisteemi (ing.k The performance measurement

and evaluation system);

e tasustamis- ja karistamissilisteemi (ing.k The reward and punishment system);

e individuaalse otsustussiisteemi (ing.k The system for partitioning decision rights

among individuals).

Ulalnimetatud reeglistike kolm mdddet on omavahel seotud. Selleks, et tulemuste mddtmise
siisteemil oleks moju indiviidide kéitumisele peab see olema koordineeritud tasustamis- ja
karistamissiisteemiga ning individuaalse otsustussiisteemiga.

Edukuse mootmise siisteem on iiks kriitilistest faktoritest, mis maédrab indiviidide
kéditumise organisatsioonis. Seda véidet illustreerib tabavalt Peter Druckeri iildtuntud tsitaat
“mida saab mdota, saab ka juhtida” (ing.k. what gets measured gets managed). Edukuse
modtmise ja vddrtustamise siisteemi loomiseks tuleb ettevottes kdigepealt erinevat tiiiipi tiksu-
sed struktureerida ldhtudes iiksuse tegevuse eesmdrkidest. Seejérel tuleb defineerida igale
iiksusele komplekt objektiivseid tulemuslikkuse mdddikuid (ing.k Performance measure) ja
piirajaid, mis motiveerivad iiksuse juhti saavutama tulemusi mis on kooskdlas ettevotte
vadrtuse maksimeerimisega. Jensen ja Meckling (1998) toovad vilja viis peamist liksuste
kategooriat edukuse modtmise ja vadrtustamise siisteemi struktuuri loomiseks: 1) kuluiiksused

(ing.k. cost centers), 2) tululiksused (ing.k. revenue centers), 3) kasumiiiksused (ing.k. profit
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centers), 4) investeerimisiiksused (ing.k. investment centers), 5) toetavad kuluiiksused (ing.k.
expense centers). Jargnevalt on loetletud, millistel tingimustel igaiiks neist liksustest toimib
efektiivse mootmise ja vddrtustamise objektina:
1) kulutiksustel:
a) minimeerida kulutusi etteantud véljundi suhtes,
b) maksimeerida véljundit etteantud kulude juures,
¢) minimeerida keskmisi kulusid véljundit mé4ramata;
2) tuluiiksustel:
a) maksimeerida kogutulusid etteantud hinna juures,
b) maksimeerida kogutulusid etteantud mahu juures,
¢) maksimeerida kogutulusid mahtu ja hinda méi4ramata;
3) kasumiiiksustel:
a) maksimeerida kasumit méératud otsustusdigusega toodete nimistu, koguse ja
kvaliteedi tle;
4) investeerimisiiksustel:
a) maksimeerida tootlust etteantud mahuga koguvarale,
b) maksimeerida koguvara etteantud tootlusega,
¢) maksimeerida koguvarade tootlust mahtu mairamata;
5) toetavatel kuluiiksustel:
a) tdita médratuid tegevusi etteantud kvaliteediga aga efektiivsemalt,
b) tdita médratuid tegevusi kvaliteetsemalt samade kulutustega,

c) tiita iilesandeid médratud mahus, -tdhtacgadel ja —kuludega.

Ettevate, mis on piistitanud eesmérgi maksimeerida aktsiondride vara viirtust, vajab
vaartusloome juhtimiseks selget arusaama, millised elemendid ettevotte igapdevastest tege-
vustest omavad kdige suuremat moju vadrtusloomele. Ettevotte tasandil kasutatavad finants-
moddikud nagu ROIC vo1 EP vdivad muutustest véddrtusloomes liiga hilja méirku anda.
Finantsmd0dikuid, milleks on suhtarvud voi majanduslik kasum, ei ole otseselt juhitavad,
vaid juhtida tuleb komponente millest suhtarv voi kasum koosneb. Seetdttu on oluline identi-
fitseerida ja defineerida need operatiivsed ja strateegilised muutujad, mis omavad kriitilist
moju ettevotte majandusliku lisavédrtuse loomisel - véartuskditurid (ing.k Value drivers). Igal
ettevotte tasandil, igale iiksusele, tuleb defineerida {iks vOi mitu vddrtuskaiturit, mis omavad

enim moju aktsionéride vairtuseloomele. Vairtuskaiturid peavad katma nii operatiivset tule-
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muslikkust kui ka pika-ajalist kasvu ning neid tuleks perioodiliselt {ile vaadata, kuna pidevalt
muutuvates turutingimustes voib tekkida vajadus prioriteete imber kohandada. Vaartuskaitu-
rite defineerimise protsessi kolm sammu on jargnevad: 1) luua véirtusloome puu (ing.k Value
tree), mis siistemaatiliselt seostab operatiivsed tegevused igal ettevotte tasandil lisavédrtuse
loomega; 2) prioritiseerida, millised vaartuskéiturid omavad suurimat moju véartusloomele,
hinnates, millise muutuse vairtusloomes kutsub esile vdike muutus igas véartuskéituris; 3)
institutsionaliseerimine, ehk véairtuskditurite integreerimine juhtimise protsessi ning igale
védrtuskditurile moddiku ja sihtvdirtuse seadmine. Viirtuskéituritele sihtvdértuste seadmis-
eks ja tulemuslikkuse mootmiseks kasutatavaid mdoddikuid nimetatakse tulemuslikkuse
votmenditajateks (ing.k Key performance indicators - KPI) (Copeland et al 2000, 97).
Tulemuslikkuse votmenditajate komplekti defineerimisel {iksustele on vaja iihest
kiiljest motiveerida maksimeerima mdddetavat tulemust ja teisest kiiljest minimeerida
moddiku voimalikust manipuleerimisest tekkivaid kahjusid. Gibbs et al (2009) testisid tule-
muslikkuse moddikute adekvaatsust, hinnates moddiku mdju 1ébi viie omaduse, skaalal iihest
viieni. Millises ulatuses see moddik: 1) on mojutatav vilistest faktoritest, 2) mdjutab iliksuse
tulemuslikkust iildiselt, 3) pohjustab keskendumist liihiajalistele eesmaérkidele, 4) julgustab
koostddd tegema teiste liksustega, 5) motiveerib manipuleerima moddikuga eesmérgi tditmise

nimel.

1.5. Edukustasude kujundamine

1.5.1. Motivatsioonisiisteemid

Kéesolevas alapunktis késitletakse erinevaid teoreetilisi seisukohti, et koguda teadmisi
funktsionaalse edukustasude siisteemi kujundamiseks. Edukustasu defineerib autor kui raha-
list vOi mitterahalist tasu, mida organisatsioon pakub todtajatele, eesmirgiga stimuleerida
motivatsiooni tegutseda ettevottes piistitatud eesmérkide nimel. Alapunktis 1.1. kisitletud
REMM-mudeli mdistes on tasu vahetuskaup, mille nimel indiviid on ndus tditma t66andja
poolt antavaid iilesandeid. Tasu voib kisitleda mitmetes erinevates rahalistes vormides nagu
palk, selle muutused ja lisatasud vOi mitterahalistes vormides nagu tunnustus, edutamine,

autonoomia voi muud privileegid. Kéesolevas, edukuse mdotmist ja edukustasude kujun-
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damist késitlevas, piiratud mahuga uurimistdds, vaadeldi tasu eelkdige rahalise kompen-
satsiooni modtmes.

Firma kompensatsioonipaketi analiilisimiseks saab kasutada kolme moddet: tase (ing.k
level), funktsionaalne vorm (ing.k functional form) ja kompositsioon (ing.k composition)
(Baker et al 1998). Kompensatsioonipaketi tase on oodatav kompensatsiooni kogusumma,
mis madrab tootajate kvaliteedi ja kvantieedi, keda organisatsioon, arvestades tooturu tingi-
musi, suudab vérvata. Funktsionaalne vorm defineerib tulemuse moddikud ning suhte tule-
muse ja kompensatsiooni vahel. Kompositsioon defineerib kompensatsioonipaketi erinevate
komponentide vairtused, nagu rahaline kompensatsioon, tookeskkonna kvaliteet, suhted kaas-
toolistega ning muud vdimalikud privileegid. Uldistades, miirab kompensatsioonipaketi tase,
milliseid tootajaid firma suudab vérvata ning funktsionaalne vorm médrab millise tulemus-
likkusega nad to6tavad.

Baker et al analiilisivad enamlevinud motivatsioonisiisteeme, tuues vélja neist neli: 1)
edutamisepdhine motiveerimine (ing.k Promotion Based Incentives), 2) boonustepdhine
motiveerimine (ing.k Bonus-Based Incentives), 3) kasumi jaotamise skeem (ing.k Profit-
Sharing Plan), 4) tulemuslikkuse hindamissiisteem (ing.k Performance Evaluation System).

Edutamised teenivad organisatsioonis kahte erinevat téhtsat rolli. Esiteks on edutamine
viis sobitada indiviidid to6kohale, kuhu nad oma oskuste ja vOoimete poolest kdige paremini
sobivad. Teiseks on edutamise roll motiveerida madalama taseme tdotajaid, kes hindavad tasu
ja prestiizi, mis kéivad kaasas korgema ametikohaga. Edutamispohise motivatsioonisiisteemi
puudusteks on, et see sobib paremini suurtele, mitmetasemelise hierarhiaga organisatsioo-
nidele ning vajab pidevat ja kiiret organisatsiooni kasvu, et luua piisavalt vdimalusi eduta-
miseks, kuid tekitab tdendoliselt probleeme juurde kui organisatsioon kasvab aeglaselt voi
kahaneb. Samuti ei voimalda edutamispdhine siisteem motiveerida indiviidi, kes on oma t66-
kohal véértuslik, kuid kellel mingil pdhjusel edutamise perspektiiv puudub. "Hierarhilises
organisatsioonis on igal tootajal tendents tdusta oma ebakompetentsuse tasemele" (ing.k "in a
hierarhy every employee tends to rise to his level of incompetence”) (Peter, Hull, 1969, 26).
See tsitaat kirjeldab suurepidraselt edutamispdohise siisteemi ohtusid kui seda kasutada ette-
vOtte ainsa motivatsioonisiisteemina. Edutamispdhine siisteem julgustab indiviide tdusma
hierarhiaredelil tasemele, kus nad pole enam kompetentsed. Probleemid tekivad siis kui

indiviid jouab tasemele, kus ta ei ole viimeline oma t66d histi tegema. Indiviidi enam sellelt
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positsioonilt ei edutata, kuid pidama jaades sellele tasemele, laastab ta organisatsiooni moraali
ning efektiivsust.

Kasumi jaotamise skeem (Ing.k Profit-Sharing Plan) ning muud meeskonnapdhised
motivatsiooniskeemid kannatavad tasuta sditja probleemi (ing.k Free-rider problem) all.
Meeskonna liige, kes kannab kogu kulu, mis kaasneb suurema todpanusega, saab vastu ainult
1/n koguse suurenenud kasumist (kus z on skeemis osalevate meeskonnaliikmete arv).

Tulemuste hindamisele (ing.k Performance evaluation) baseeruvate tasustamissiis-
teemide kohta ldbiviidud uuringud ei kinnita otsese todjuhi poolt alluva t66 tulemuslikkuse
hindamise erapooletust. Medoff ja Abraham (1980) tdid oma uuringutes vilja, et otsesed t00-
juhid annavad vastumeelselt oma alluvatele madalaid to6tulemuslikkuse reitinguid, kuna 20%
korgeima reitingu saanud tdodtajate rahulolu ei kaalu iiles rahulolematust, mida kiirgavad 20%
madalaima hinnangu saanud too6tajad. Seetdttu tekitavad igasugused tulemuste hindamise
siisteemid oma subjektiivsuse tdttu organisatsioonis konflikte ning seeldbi tdiendavaid
kulusid.

Tulemuspalgal (ing.k Pay-for-performance) pdhinevatel motivatsioonisiisteemidel eel-
toodud siisteemide probleemid puuduvad ning see voimaldab luua stiimuleid koigile indiviidi-
dele ka viiksemas organisatsioonis, hoolimata nende vdimetest, positsioonist voi edutamise

perspektiividest.

1.5.2. Tulemustasud

Rahaliste stiimulite positiivne moju todtajate produktiivsusele on tdestatud mitmete
uuringutega. Lazear (1996) uuris tootmisettevottes tunnitasu asendamise tagajirgi tiikitooga
ning oli tunnistajaks tootlikkuse 36% tdusule. Enam kui pool tootlikkuse kasvust oli tingitud
tootaja keskmise toodangu tdusust motivaatorite mojul, kuid lisaks sellele oli td6andja atrak-
titvsem produktiivsematele todlistele, kaotades vihem produktiivsed t66lised. Samuti langes
toolt puudumiste arv. Shearer (2004) joudis empiirilise uuringu pdhjal tulemusele, et tiikit6o
produktiivsus oli 20% kdorgem kui tunnitdd tasustamise juures. Bandiera er al leidsid, et
tunnitasult tiikitasule tileminekul tdusis keskmise td6taja produktiivsus vahemalt 50%.

Baker et al (1998), analiiiisisid peamisi kompensatsioonistruktuure, mida organisat-
sioonid kasutavad inimressursi juhtimiseks. Mitmetele uuringutele tuginedes jouavad autorid
tillatuslikule jareldusele, et firmad ei seosta palka olulisel mééral t66 tulemuslikkusega. Selle

pohjuseid voib seletada mitmete psiithholoogide ning kditumisteadlaste vdidetega, et rahalised
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preemiad vihendavad to6tajate motivatsiooni. Kirjanduses leidub rohkelt viitlust nii tulemus-
tasude poolt kui vastu. Kohn (1998) pakub kolm pdhjust, miks tulemustasusiisteemid to6tavad
seatud eesmirkidele vastu: 1) Tulemustasud suunavad inimesi keskenduma kitsalt eesmirgile,
et see tdita voimalikult vdhe riske vottes ja nii kiiresti kui voimalik, 2) Tulemustasud kui véli-
sed motivaatorid vihendavad sisemist motivatsiooni, 3) Inimestele ei meeldi olla kontrollitud
tulemustasuga. McCausland et a/ (2007) on uurinud tulemustasusiisteemide moju t66ga rahul-
olule Suur-Britannias ning véidavad, et korgelt tasustatud tootajate rahulolule on tulemus-
tasusilisteemidel positiivne effekt, kuna nad tunnetavad neid kasulike boonusskeemidena.
Madalamapalgalised to6tajad tunnetavad, et neid kontrollitakse tulemustasudega ning seetdttu
mdjuvad need negatiivselt tdoga rahulolule. Inim-motivatsiooni uurija ning enesemadramis-
teooria (ing.k Self-Determination theory) looja Edward L. Deci (2005) rohutab, et on oluline
eristada autonoomset (sisemist) motivatsiooni ning kontrollitud (vilist) motivatsiooni ja
vididab, et inimese autonoomne motivatsioon on kontrollitud motivatsioonist oluliselt tuge-
vam. Deci viitel kinnitavad uurimused, et autonoomse (sisemisel huvil pdhineva) moti-
vatsiooniga kdivad kaasas korge tulemuslikkus ja isiklik heaolu, kontrollitud motivatsioon aga
voib vihendada mdlemat, seda eriti juhul kui on tegemist iilesannetega, mis nduavad loovust,
kognitiivset paindlikkust voi informatsiooni siivaanaliitisi. Deci (1982) toob vilja, et “vana
kooli piitsa ja porgandi” meetodil on vdimalik saavutada lithiajaliselt hdid tulemusi, eelkdige
lihtsate iilesannete tditmisel, kuid sellega kutsutakse esile korgem kaadrivoolavus, madalam
proaktiivne osalemine ja tooga rahulolu, tekitades niiviisi ettevdttele pikaajalisi probleeme.
Samas, uurides materiaalsete tasude moju sisemisele motivatsioonile leidis Ryan (1983), et
juhtudel kui tulemustasusid administreeriti juhtide autonoomiat toetavas kontekstis, tunnus-
tades kompetentsust, kuid vilja jéttes kontrollielemendid nagu vodistlus meeskonnaliikmete
vahel ning surve tdita plaani, saavutati tulemustasude rakendamisel paremaid tulemusi kui
tulemustasude mitte rakendamisel.

Tulemustasude poolt ja vastu argumenteerivat kirjandust uurides voib iildistada, et
tooga rahulolu ning motivatsiooni uurijad on leidnud tdestust, et tulemustasud mdjuvad kahju-
likult sisemisele motivatsioonile ja todga rahulolule. Samas on uurimused, mis késitlesid
erinevate tasustamissiisteemide moju produktiivsusele, leidnud selget tdestust tulemustasu
positiivsele mdjule. Kéesolevas alapunktis kdsitletud uurimuste pdhjal vdidab autor, et lihtsate
ja rutiinsete todililesannete tditmisel, on tulemustasude moju produktiivsusele suurem. Kuna

sellised tookohad asuvad tavaliselt palgaskaala alumistel astmetel, siis on todtajate majandus-
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liku turvatunde vajadus rahuldamata ning nad on véliste motivaatorite (tulemustasu) mdjul
valmis rakendama joupingutusi sissetuleku suurendamiseks. Samas ei paku selline t60 piisa-
valt prestiizi, loovust ega eneseteostust ning td6tajad tunnevad, et neid kontrollitakse tulemus-
tasudega, mis vdhendab t66ga rahulolu. Eelnev on kooskdlas Maslow vajaduste hierarhia
teooriaga (Maslow 1943). Mida kdrgemal asub to6koht palgaskaalal, seda olulisem on sise-
mine motivatsioon. Todtaja majandusliku turvalisuse esmavajadused on rahuldatud ning jou-
pingutusi ei rakendata enam ainult raha nimel, vaid sellel tasemel t66koht pakub juba ka pres-
tiizi, loovust ja eneseteostust. Siiski ka palgataseme kdrgematel astmetel ei kaota tulemustasu
motivaatorina tdhtsust, kuna indiviid on maksimeerija ning on alati ndus suurema hiive saa-
mise nimel tegema vahetuskaupa. Viidet toetab ka McCausland et al (2007) uuring, kus leiti,
et tulemustasuskeemidel oli kdrgema palga saajate todga rahulolule positiivne efekt.

Baker, Jensen ja Murphy (1998) on veendumusel, et tugev side todtulemuste ja tasus-
tamise vahel motiveerib inimesi tegema just seda, mida neilt tulemuste mdotmisega oodatakse
ning leiavad, et eelmistes 1dikudes kirjeldatud vaidlustest rahaliste motivaatorite kasulikkuse
iile, taandub vilja pigem see, et ebasoovitavad efektid on pohjustatud mdodikute védrast

kirjeldamisest.

1.5.3. Eelarvestamine ja eesmirkide piistitamine

Jargnevas 10igus kisitleb autor teoreetilisi seisukohti eelarvestamise, eesmarkide sead-
mise ning edukustasude seoste kohta, et leida vastust kiisimusele, kas edukustasud peaksid
olema seotud eelarveliste eesmirkide tiitmisega.

Majandusteaduses ei esine vaidlust selle iile, kas eelarvestamine on vajalik. Jensen
leiab, et eelarved mingivad kriitilist rolli ettevotte erinevate osade tegevuse planeerimisel ja
koordineerimisel, et nende tegevus viiks harmoonilise koostooni, kdrgema toodangu, mada-
lama kulu, korgema kvaliteedi, madalamate varude ning rahulolevate klientideni (Jensen
2003). Samuti on tdestatud eesméirkide seadmise motiveeriv mdju. Aastatel 1969-1980
labiviidud uurimistdddest 90% (99 uurimust 110-st) joudsid tulemusele, et spetsiifiliste ning
raskete eesmérkide piistitamisel saavutasid indiviidid paremaid tulemusi vorreldes olukorraga,
kus eesmirki ei seatud voi seati keskmine, kerge, “tee oma parim”- eesmédrk (Locke et a/
1981). Uurijad leidsid vihemalt neli mehhanismi, mille kaudu eesmérgid mdjutavad tulemus-

likkust: subjekt koondab tdhelepanu, mobiliseerib pingutusi, pikendab ajaliselt pingutusi
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(vastupidavus) ning planeerib strateegiat eesmirgi saavutamiseks. Eesmérgi seadmine suure
toendosusega parendab tulemusi juhul kui:

1) eesmirk on spetsiifiline ja piisavaks viljakutseks subjektile,

2) subjektil on olemas vajalikud vdoimed ja teadmised,

3) subjekt saab tagasisidet progressi kohta suhtes eesmérgiga,

4) eesmirgi saavutamist tasustatakse ning eesmérk on subjektile vastuvdetav.

Maurice E. Schweitzer uuris eesmérkidega kaasnevaid korvalmojusid, ning leidis, et
eesmirgi nimel todtavad subjektid kdituvad ebaeetiliselt sagedamini kui subjektid, kellelt
oodatakse, et nad teeks oma parima (ing.k do their best). Sama seaduspérasus kehtis juhul kui
eesmdirgi tditmisega oli seotud tasu ning ka juhul kui tasu puudus (Schweitzer 2002). Jensen
véidab, et viltida tuleks eelarve sidumist toGtajate tasustamise siisteemiga. Eelarveliste ees-
mirkide sidumine tOOtajate tasustamisega hdvitab tdese, kriitilise informatsiooni kéttesaa-
davuse erinevates ettevotte osades, kuna tasustamine ei sOltu enam to6tulemuslikkusest, vaid
sellest kui eduka positsiooni saavutas iga iiksuse juht eelarveliste eesmirkide seadmise
labirddkimistel. Ulatuslikule tdestusmaterjalile tuginedes, vdidab Jensen, et eelarveliste ees-
mirkide sidumine tasustamissiisteemiga motiveerib juhte iga hinna eest seatud eelarve kritee-
riumit tditma, pdhjustades ettevottele suuri kulusid otsutega, mis niiliselt aitavad tulemusi
paremas valguses ndidata. Sidudes tasustamise eesmérkide tiitmisega luuakse juhtidele raha-
line motivatsioon valetada, manipuleerida, skeemitada seatud eesmérgi tditmise nimel - mida
nimetatakse manipuleerimise probleemiks (ing.k Gaming problem.) (Jensen 2003). Mani-
puleerimise probleem esineb kui to6taja rakendab meetmeid, mis suurendavad tulemustasu
viljamakseid ilma tegelikku tulemust parendamata (Baker 1992, 600). Ainsaks lahenduseks
véadrkasutuste minimeerimiseks eelarvestamises on tasustamissiisteem sellest eraldada. Tasus-
tamissiisteem peaks olema lineaarses soltuvuses tootulemuslikkusega (Jensen 2003). Samas
toovad Schweitzeri (2002) vurimistdd tulemused vélja selle, et isegi lineaarselt t66 tulemus-
likkusega seotud tasustamissiisteemi korral, kui eesmérgi tiitmisega seotud tasud puuduvad,
esineb manipuleerimise probleem eesmirgi tditmisest saadava psiihholoogilise tasu néol.
Gibbs et al (2009) vdidavad, et mida suurem on edukustasu sdltuvus tulemuslikkuse maodi-
kust, seda korgem on risk, et siisteemiga manipuleeritakse. Selle puuduse kontrollimiseks
kasutavad firmad sageli domineeriva tulemustasudega seotud moddiku korval ka mitmeid

lisamd0dikuid ja nendega seotud lisaboonuseid voi karistusi.
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Eelnevas 15igus késitletut kokku vottes leiab autor, et eesmirkide seadmine on oluline
motivatsiooniallikas todtajate joupingutuste suurendamiseks ning seetdttu on eesmérkide
plistitamine iiksustele vajalik. Edukustasusid ei tohiks siduda eesmérkide tditmisega, vaid
lineaarselt t66 tulemuslikkusega. Agendiprobleemide kulude vihendamiseks tuleks rakendada

tiksustele lisamdodikuid, mis kontrolliksid ressursside paigutustega seotud kulusid.

1.6. Individuaalne otsustussiisteem

Punktis 1.1. késitleti delegeerimisest tulenevaid agendiprobleeme ning leiti, et
agendiprobleemidest tingitud kulude vdhendamiseks on vaja igal ettevotte tasandil eraldada
juhtimine jarelvalvest. Mida suurem on organisatsioon, seda keerulisem on otsustamise
protsess, ning tavaliselt ei tohiks iiksikul indiviidil {iksi olla digust kaalukaid otsuseid ellu
viia, vaid selle tarbeks tuleb luua silisteem, mis jagab otsustusdiguse mitmeks komponendiks
erinevate otsustusagentide vahel. Levinud Oiguste jaotus on alljargnev (Jensen, Meckling
1998):

1) algatamise digus - 0igus algatada ettepanekuid ressursi paigutamiseks;

2) teatavaks tegemise Oigus - Oigus olla teavitatud teiste organisatsiooni litkmete
tegevustest vOi ettepanekutest ning digus pakkuda informatsiooni voi soovitusi
otsustusprotsessis algatusettepanekuga suhtes;

3) kinnitamise 0igus - digus iile vaadata, kinnitada voi tagasi liikata teiste organi-
satsiooni liikmete ressursi paigutamise ettepanekuid;

4) tdideviimise digus - digus ellu viia kinnitatud ressursipaigutamise ettepanekuid;

5) jilgimise Oigus - Oigus jdlgida kinnitatud otsuste tdideviimist, sealhulgas digus

moodta ja hinnata teostamist ning méirata tulemustasusid ja karistusi.

Otsustusdiguse delegeerimine on vdimalik kirjeldada ametijuhendite, eelarvete voi sisekorra-

reeglitega.

22



2. ULEVAADE ORGANISATSIOONIST, MILLE NAITEL
LEITAKSE UURIMISKUSIMUSELE LAHENDUS

OU L'Dolcevita (DV) on Eesti kapitalile kuuluv jackaubandusettevdte, mis alustas
tegevust 2005 aastal, s0lmides frantsiisilepingu Inglismaal registreeritud firmaga La Senza
Europe Limited, naiste pesu ja doriiete kaupluste opereerimiseks "La Senza" kaubamaérgi all.
Perioodil 2005 - 2011 laieneti asutatud tiitarettevotete kaudu Léti ja Leedu turule, sdlmiti
frantsiisileping Prantsusmaa firmaga Okaidi S.A. lasterdivaste kaupluste opereerimiseks
"Okaidi" kaubamargi all. 2011 aasta 10pu seisuga opereeriti Balti riikide turul kokku tiheksat
"La Senza" ja kolme "Okaidi" kauplust ning konsolideeritud netokéive oli 3,9 mln eurot. 2012
aasta jaanuaris esitas La Senza Europe Ltd. Inglismaa kohtule pankrotiavalduse, mis hetkest
alates frantsiisiandja tegevus, s.h. frantsiisivitjate kaubaga varustamine, 10petati. Keerulisse
olukorda sattununa, otsustati 1opetada DV Leedu tiitarettevotte tegevus ning aprillis 2012
solmiti frantsiisileping Taani firma Change of Scandinavia A/S-ga, Eesti ja Liti turul asuvate
pesukaupluste opereerimiseks "Change" kaubamaérgi all. Tarnete katkemisest ja kaubamérgi
vahetusest tingitud kulud, investeeringud ning jirsk miitigitulude vdhenemine (21%) viisid
DV rahavood 12 jirjestikuse kuu pikkuseks perioodiks negatiivseks, mil ettevote siilitas
tegevuse jatkamiseks vajaliku maksevdime ainult tdnu varasemalt kogutud sularaha reser-
videle. 2013 aastal pdordus taas miiligitulu kasvule ning rahavoog positiivseks. Aasta 15pu
seisuga opereeriti Eestis ja Latis kokku viite "Change" ja kolme "Okaidi" kauplust.
Konsolideeritud netokdive oli 2,9 mln eurot ning keskmine tootajate arv 48.

Kiesolevas to0s kisitletakse kaasusena emaettevotet OU L'Dolcevita ja selle struk-
tuuri ning tegevust Eesti turul. DV konsolideerimata bilansi ja kasumiaruande andmed on
vélja toodud vastavalt Lisas 1 ja Lisas 2. Osaiihingut (emaettevote) juhib juhatuse liige tegev-
juhi tlesannetes. Osaiihingu struktuuris (Joonis 1.) on neli juhtimistaset: iildkoosolek, tegev-
juht, briandijuht, kaupluse juht. Vertikaalselt jaguneb organisatsioon kaheks iiksuseks -

brindiorganisatsiooniks, mida juhib briandijuht.
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Osanike tildkoosolek

Juhatuse liige / tegevjuht

CHANGE bréindijuht
|
| | |
CHANGE kpl. | | CHANGE kpl. | | CHANGE kpl.
Rocca Al Mare Ulemiste Tasku

Joonis 1. OU L'Dolcevita struktuur seisuga 31.12.2013.a.

OKAIDI brindijuht
|
| |
OKAIDI kpl. | | OKAIDI kpl.
Rocca Al Mare Ulemiste

DV osanikud on seadnud ettevotte eesmérgiks ettevottese paigutatud kapitali védrtuse

pikaajalise kasvatamise. Samas on defineerimata kapitali tootluse eesmirgid ning juhtimises

ei kasutatata kapitali efektiivsuse néitajaid. Ettevottes puudub selgelt midratletud siisteem,

mis seostaks tegevused igal ettevdtte tasandil majandusliku lisavairtuse loomega, mdddaks ja

védrtustaks nende edukust, tasustaks edukaid ning karistaks kahjulikke ressursipaigutus-

otsuseid.
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3. LOODUD EDUKUSE MOOTMISE JA EDUKUSTASUDE
KUJUNDAMISE MUDEL

3.1. Mudeli koostamise metoodika

Kéesolevas peatiikis kirjeldatakse peatiikis 1. késitletud teoreetilistele seisukohtadele
toetudes edukuse mdotmise ja edukustasude kujundamise mudelit, mis sobib kasutamiseks
uurimisobjektiks olevas ettevottes. Mudeli koostamise metoodika hdlmas viite sammu:

1) ettevotte tootajad struktureeritakse tegevuse eesmarkide jargi iiksusteks,

2) defineeritakse iga iiksuse otsustusdigused,

3) defineeritakse liksustele edukuse modtmise ja vdirtustamise kriteeriumid,

4) luuakse jarelvalvestisteem,

5) luuakse tasustamise ja karistamise siisteem.

3.2. Uksuste struktureerimine ja otsustusdiguste misiramine

Esimese sammuna edukuse mdotmise mudeli kirjeldamisel struktureeriti erinevat tiilipi
(otsustus)iiksused ldhtudes {iiksuse tegevuseesmérgist, kasutades alapunktis 1.5. toodud
kategooriaid Jenseni ja Mecklingi jérgi:

e tegevjuht - investeerimisiiksus, eesmirgiga maksimeerida koguvara etteantud toot-

lusega;

e briandijuht - kasumimiiksus, eesmérgiga maksimeerida miiligimarginaali, etteantud

hinna, laovarude ning t66joukulude juures;

e kaupluse juhataja - tuluiiksus, eesmérgiga maksimeerida kaupluse kogumiiiiki ette-

antud hinna ja t66joukulude juures;

e miilija - tuluiliksus, eesmirgiga maksimeerida individuaalset miiiiki etteantud hinna

juures.

Jargnevalt méératakse liksuste ostustusdigused kasutades alapunktis 1.7. toodud jaotu-

si Jenseni ja Mecklingi jirgi. Oluline printsiip on, et jarelvalve oleks eraldatud juhtimisest.
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Tegevjuhile antakse Oigus ettevotte bilansis olevate ressursside paigutamise ette-
panekuid algatada, kinnitada, tiideviia ning jilgida tdideviimist ettevotte pdohitegevuse raa-
mes. Samuti antakse talle digus kujundada tulemustasusid ja karistusi kdigile organisatsiooni
tasemetele, véljaarvatud iseendale. Tegevjuhile antakse digus algatada ettepanekuid tdiendava
kapitali kaasamiseks vOi ressursipaigutusteks véljaspool igapdevategevuse raame. Selliste
ressursipaigutuste elluviimiseks on ndutav osanike iildkoosoleku kinnitus. Tegevjuhi kohus-
tused, volitused ja kompensatsioon méératakse tegevjuhi toolepinguga voi juhatuse litkme
lepinguga, juhul kui ta on juhatuse liige.

Brindijuhile antakse algatamisdigus ostueelarve ja miiiigipersonali virbamiseelarve
ressurside paigutamiseks ettepanekuid teha ning tiideviimisdigus tegevjuhi poolt kinnitatud
eelarvete kriteeriumite alusel ressursse kasutada kaubavarude soetamiseks ning miiligiperso-
nali virbamiseks.

Kaupluse juhatajale antakse algatamise digus teha ressursi paigutamise ettepanekuid,
mis puudutavad kaupluse kaubavarusid, personali, inventari, remonditdid ning digus tdideviia

kinnitatud otsuseid.

Tabel 2. Otsustusdigused ressursipaigutuse iile ettevotte erinevatel tasanditel

Tegevjuhi digused Bréndijuhi digused Kaupluse juhataja digused
AL | TT | KN |TV | JL | AL | TT | KN | TV | JL | AL | TT | KN | TV | JL
Ettevote X X X X X
Bréind X X X X X X X X
Kauplus X X X X X X X X X X X X X
Miiija X X X X X X X X X X X X X X X

Allikas: Autori koostatud

Tabelis kasutatud liihendid:
AL - algatusdigus

TT - teatavaks tegemise digus
KN - kinnitamise digus

TV - tiideviimise digus

JL - jélgimise digus
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3.3. Edukuse mootmise ja viirtustamise siisteem

Ettevotte vddrtusloome juhtimiseks on oluline defineerida véértuskaiturid koigil ette-
votte tasanditel. Esimesena sammuna koostas autor vdirtusloome puu (Joonis 2.), mis seostab

siistemaatiliselt iga iiksuse olulisemad vaértuskaiturid ettevotte vaartusloomega.

ETTEVOTTE TASAND BRANDI TASAND KAUPLUSE TASAND
e = - = - ="
netomiiiik keskm. tehing
— miiligimarginaal ~|:
— ROIC EBIT kaubakulu konversioon
= to6joukulu
EP —I— toojoukulu klientide arv
L tegev. kulud
kapital | —I— tegev. kulud
H WACC - laovarud

Joonis 2. OU L'Dolcevita viirtusloome puu

Uksuste edukuse mddtmiseks kasutatud viirtuskiiturid vastavad kahele kriteeriumile:
1) véartuskditur on iiksuse poolt juhitav, 2) véirtuskditur omab olulist mdju majandusliku
lisavdirtuse loomisele. Vaartuskéiturite mootmiseks, tulemuste vaartustamiseks ning sihtvair-
tuste seadmiseks, omistati neile mdddikud - tulemuslikkuse votmenditajad (KPI-d) (Tabel 3.).

Tegevjuhi (investeerimisiiksus) t66 edukust moddetakse majandusliku lisandvéartu-
sega, mida ettevote loob omanikele. Alapeatiikis 1.3. jouti teoreetilise analiiiisi pohjal jéreldu-
sele, et majanduslik kasum (Valem 7) on iiks parimaid vairtusloome mdddikuid, kuna vaar-
tust luuakse ainult siis, kui ettevote teenib kasumit enam, kui on ettevotte kapitalikulu. See-
tottu sobib majanduslik kasum kdige paremini tegevjuhi edukuse modtmiseks. Samas peab
tegevjuhi edukuse modtmissiisteem 1dhtuma ettevotte spetsiifilisest olukorrast ning edukuse
moddikud peavad eelkdige kajastama progressi ettevotte omanike poolt tegevjuhile seatud
eesmarkide tditmisel. Niiteks turuosa hdlvamiseks kiire laienemise faasis oleva ettevotte
tegevjuhi edukust ei saa mdota samal viisil kui saagikoristusstarteegiat rakendava ettevotte
puhul. DV on taastumas frantsiisiandja pankrotistumisest tingitud kriisist ning tegevjuhi edu-

kust on vaja mdota ja tasustada perioodil, mil EP on negatiivne, kuid juhilt oodatakse EP

27



kasvu maksimeerimist. Esmase edukuse moddikuna voeti selleks kasutusele EP kasv. Teisese
moddikuna kasutati ROIC'i (Valem 3), mis vdoimaldab jdlgida kapitali tootlust olukorras kus
ettevote toodab majanduslikku kahjumit. Ettevotte tegevjuhi piddevuses on ka igapdevased
finantsjuhtimise otsused, mis samaaegselt EP maksimeerimisele peavad tagama ettevotte
finantsilise jatkusuutlikkuse. Kuna ettevdttel pikaajalisi kohustusi ei ole, siis on vaja jirel-
valve alla votta ainult lithiajaline maksevdime, mille mdddikuna voeti kasutusele likviidsuse
kordaja (ing.k Quick Ratio - OR) (Valem 10). Pikaajaliste kohustuste lisandumise korral on
vaja ettevote mudelit selles osas kindlasti tdiendada.

Brindijuhi (kasumiiiksus) t66 eesmérgiks on maksimeerida olulisimat vaértuskaiturit,
miiiigimarginaali (ing.k. Sales margin), juhtides ettevotte toodetenimistut, laovarusid ja
miiiigitegevust ette antud hinna ning t66joukulude juures. Toodete jachind on frantsiisiandja
poolt ette antud, kuid Brindijuhil on volitused korraldada koguselisi ning téhtajalisi kam-
paaniaid ja hooajaldpu laojddkide likvideerimismiiiike, rakendades allahindlusi etteantud hin-
nast. Brindijuhi edukuse esmase KPI-na kasutati miiligimarginaali summat (valem 11).
Marginaali maksimeerimisiilesandes peitub huvidekonflikti oht, laovarude suuruse iile otsus-
tamisel. Laovarude suurendamine toetab miiligimarginaali kasvu absoluutsummas, tuues
kaasa tdiendava kapitalikulu. Laovarude liigne kasvatamine kiirmoekaubandusega tegelevas
ettevottes, voib kaasa tuua tdiendava kaubakulu, kui varude aegumisega kaasneb realiseeri-
misvédrtuse langus voi realiseerimata varude mahakandmine. Seetdttu kasutati brindi tasandi
teise KPI-na kaubavarude kéibekordajat (ing.k Inventory turnover ratio - ITR) (valem 12),
millele omistatakse laovarude optimaalse iilempiiri kontrollimiseks lubatud maksimaalne
piirvdartus. Sarnaselt laovarude juhtimisele on brandijuhil huvidekonflikti tekkimise oht
miiiigimeeskonna t66joukulusid mojutavate otsuste vastuvotmisel. To6joukulude modtmiseks
defineeriti KPI, mis suhtarvuna niitab, mitu protsenti netomtiiigist moodustavad t66joukulud
(Valem 13). Toojoukulude kontrolli all hoidmiseks, seati KPI-le maksimaalne lubatud
piirmaar.

Kaupluse (tuluiiksus) tasandil maksimeeritakse peamist vaartuskditurit - netomiitiki.
KPI-dena kasutati miiiigitegevuse edukuse moddikud, milleks on netomdiiiik, klientide arv,
konversioonimiir (ing.k Conversion rate - CR) (Valem 14), keskmine tehinguvéirtus (ing.k
Average transaction value - ATV) (Valem 15), ostukorvi suurus (ing.k Items per basket - IPB)
(Valem 16). Kuna kaupluse tasandil toimub samuti t66jouressursside kasutamise iile otsus-

tamine (todgraafikute koostamine), siis on vajalik t66joukulusid ka kaupluse tasandil mdota.
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KPI-na kasutati siin taas to6joukulude suhtarvu, millele seati maksimaalne lubatud piirvéar-
tus. Eesliini miitijate (tuluiiksus) edukuse modtmisel kasutati KPI-dena individuaalseid

miiligiedukusemdddikuid, milleks on netomiiiik t66tunni kohta, ATV ning IPB.

Tabel 3. Tulemuslikkuse votmenditajad iiksuste 10ikes

Uksus Tulemuslikkuse vdtmenditajad (KPI)
EP kasv
Tegevjuht ROIC
QR
miitigimarginaal
Bréandijuht ITR
to6joukulu
netomiiiik
t66joukulud
CR
Kauplus ATV
IPB
klientide arv
netomiiiik/h
Miitija ATV
IPB

Allikas: Autori koostatud

Jargnevalt on toodud tabelis 3 esitatud KPI-de arvutamiseks kasutatud valemid:

kdibevara — varud

QR - lihiajalised kohustused (10)
Mitigimarginaal (€) = Netomiiuk — muidud kaupade kulu (11)
__ miiidud kaupade kulu
ITR = keskmine kaubavaru (12)
e in 0 — To06joukulu
Toojoukulu (%) = S ———= (13)
0.\ — _tehingute arv
CR (A)) - kiilastajate arv (14)
ATV = netomiiik (15)

tehingute arv
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IPB = miiidud toodete arv (16)

tehingute arv

Kogu ettevotte ning selle tegevjuhi edukuse modtmiseks kasutatava majandusliku
kasumi arvutamiseks on vaja leida ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind (WACC),
milleks omakorda on vaja teada volakapitali ning omakapitali hinda. 2013 aastal koosnes DV
volakapital peamiselt maksetihtaja ootel riigimaksudest, volgadest hankijatele ning t66votja-
tele, millelt ei tekkinud intressikulu. Védhesel miiral voeti kasutusele AS Swedbank poolt
avatud arvelduslaenu limiit, millelt aastaintressiméér oli 6% ning kohustistasu 1% aastas.
Uiirilepingutega vodetud kohustuste tagamiseks, olid AS Swedbank poolt iiiirileandjatele
véljastatud maksegarantiid. Mdlema finantsteenuse limiidilepingu tagatiseks oli seatud
kommertspant ettevotte pohitegevusega seotud varadele, millelt jooksvaid kulusid ei tekki-
nud. Sellest lahtuvalt kasutas autor faktilise volakapitali hinna leidmiseks aruandeaastal maks-
tud arvelduslaenu kohustistasu, intressi ning maksegarantiide lepingu- ja riskitasu summat (2
513€), mille jagamisel keskmise volakapitali summaga (119 783€), saadi vdlakapitali hinnaks
2,1%. Omakapitali hind leiti CAPM (ing.k Capital assets pricing model) mudelit kasutades
(Valem 17).

K. =Rf + R+ B(Ry — Ry) (17)

kus
K. - omakapitali hind
R; - riskivaba tuluméér
R, - riigi riskipreemia
R, - turu tulumaar
B - riskikordaja

KPMG Internationali uuringu kohaselt kasutab 62% ettevotetest riskivaba tulumiira
midramiseks rahvuslike valitsuse volakirjade intressi (KPMG International 2012). Kuna Eesti
Vabariigil puuduvad jérelturul kaubeldavad pikaajalised riigivdlakirjad, siis otsest turgude
hinnangut Eesti riigiriskile ei ole. Eesti Panga hinnangul viljendavad antud olukorras
riigiriske kdige paremini riigireitingud, mille pohjal voib riigiriski tuletada (Konkurentsiamet
2013, 4). Aastal 2013 oli TSehhi ainuke riik Euroopas, millel oli samavédrne riigireiting
Eestiga: agentuur Moody's - Al, Standard and Poors - AA-, Fitch - A+. Seega voib Eesti

riigiriski preemia (R.) tuletada, lahutades TSehhi 10-aastase pikkusega volakirja tootlusest,
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mis oli 2,168%, Saksamaa 10-aastase volakirja (riskivaba tulumiir - Ry) tootluse, milleks oli
1,624% (2013 aasta keskmised tootlused investing.com andmetel), mille tulemusena kujuneb
Eesti riigiriski preemiaks 0,544% (R, =2,168 - 1,624 = 0,544). New Yorki iilikooli juures
tegutseva Sterni &rikooli rahandusprofessori A.Damodarani poolt avaldatud andmebaasi
andmetel, oli majandusharus spetsialiseerunud jaeckaubandus (ing.k Retail Special Lines)
tegutsevate, borsil noteeritud, Euroopa firmade keskmine tulukus aktsia kohta 17,71%
(2012.a. andmed) ning keskmine riskikordaja (B) 1,06. Eelneva pdhjal arvutati valemit 17
kasutades omakapitali hind: K= 1,624 + 0,544 +1,06(17,71-1,624)=19,22%. Seejérel leitakse
valemit 5 kasutades kapitali kaalutud keskmine hind ettevdtte 2013 aasta bilansiandmete
pohjal (Lisa 1):

0.021 119783 +01922 785898
§ — = * *
D+E ’ 905681 ’ 905681

WACC = K D
= *
a"p

K
+E+ €

= 0,1696 ehk 16,96%

3.4. Jarelvalvesiisteem

Ettevotte igal tasandil on juhtimisotsuste ja jarelvalve teostamiseks hddavajalik saada
perioodilist ning iilevaatlikku infot oma vastutusala tulemuste kohta. Selleks tuleb koostada
igakuiselt ettevotte tulemuskaart (Tabel 4), mis kajastab iga iiksuse tulemuslikkust votme-
niitajate 10ikes. Tulemuskaart tuleb koostada ja teha kéattesaadavaks igale liksususele. Tule-
muskaart on iilevaatlik juhtimistdoriist, mis kdrvutab tegelikud tulemused planeeritu ning
eelmise aasta vorreldava perioodi tulemustega, nii aruandluskuu kui jooksva aasta 10ikes

(ing.k month to date - MTD, year to date - YTD).
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Tabel 4. Tulemuskaardi ndidis ettevotte tegelike andmetega

Aruanne kuni: Kuu (MTD) Aasta (YTD)
31.03.2014 ezg;l's;f : plaan tegelik vahe ezg;l's;f ! plaan tegelik vahe
Tegevjuht
EP kasv 10 450 9384 | 11215 20% -5 071 26 960 28 683 6%
ROIC | -0,36% 0,67% | 0,91% 0,2% | -6,29% | -3,61% | -3,16% 0,4%
QR 0,04 1,00 0,89 -11% 0,24 1,00 0,93 -7%
Briind: Change
M.marginaal 40129 | 40579 | 46982 16% | 107921 | 129008 | 130639 1%
ITR 2,06 2,41 1,7 -29% 2,25 2,11 1,75 -17%
To6joukulu(%) 24,1% 22,6% | 23,2% 0,6% 23,6% 23,3% 24,1% 0,8%
Kauplus: Change - Rocca Al Mare
Netomiiiik 32569 | 34880 | 34456 -1% 91950 | 98495 | 100682 2%
Kiilastatavus 5693 5978 5132 -14% 20448 | 21471 18 862 -12%
CR (%) | 15,44% | 15,44% | 16,91% 1,5% | 15,92% | 15,92% | 16,53% 0,6%
ATV 37,05 37,78 39,70 5% 28,24 28,81 32,30 12%
IPB 3,0 3,1 3,5 13% 24 2,5 3,0 20%
T66j0ukulu(%) 19,8% 19,2% | 20,8% 1,6% 21,3% 21,2% 21,2% 0,0%
Kauplus: Change - Ulemiste
Netomiiiik 23896 | 23643 | 24003 2% 74857 | 74073 69 879 -6%
Kiilastatavus 4014 3894 3672 -6% 16 796 16 293 12 645 -22%
CR (%) | 15,84% | 15,84% | 15,66% -0,2% | 16,94% | 16,94% | 17,05% 0,1%
ATV 37,57 38,32 41,47 8% 26,31 26,84 32,41 21%
IPB 3,1 3,2 3.8 19% 2,5 2,5 3,2 28%
T66j6ukulu(%) 21,7% 223 24,5% 2,2% 23,3% 22,6% 24,8% 2,2%
Kauplus: Change - Tasku
Netomiiiik 10 305 13197 | 10471 -21% 31642 | 36964 31408 -15%
Kiilastatavus 2296 2365 1795 -24% 9058 9 065 6359 -30%
CR (%) | 14,11% | 18,01% | 15,43% -2,6% | 15,77% | 18,00% | 18,76% 0,8%
ATV 31,81 30,98 37,80 22% 22,16 22,65 26,33 16%
IPB 3,0 3,1 3.4 10% 2,2 2,3 3,0 30%
To66joukulu(%) 42,9% 31,8% | 28,4% -3,4% 30,9% 30,4% 31,9% 1,5%

Allikas: Autori koostatud, ettevotte raamatupidamise ja miiligiaruannete andmetele tuginedes.

3.5. Edukustasude ja karistuste siisteem

Tasustamise siisteemi kujundamisel ettevottes tuleb silmas pidada kahte eesmirki.

Esiteks, peab kompensatsioonipaketi tase vdimaldama ettevdttel turult virvata vajaliku kvali-

teedi ja kvantiteediga t66joudu, teiseks, peab paketi funktsionaalne kompositsioon suunama

32




tootajaid maksimaalselt rakendama joupingutusi ettevotte eesmirkide saavutamise nimel.
Seetdttu ehitati tasustamissiisteemid iiles mitmekomponentsetena, mis koosnevad pohipalgast
ja edukustasudest. PShipalga iilesanne on tagada ametikohale t60jou vérbamiseks vajalik
minimaalne palgatase ldhtuvalt t60jouturu olukorrast. Tulemusliku tdodtamise korral
rakenduvad edukustasud, mis lisandudes pdhipalgale, muudavad tdotaja kompensatsiooni-
paketi turul konkurentsivéimeliseks. Edukustasud koos karistustega peavad motiveerima
tootajat kdituma viisil, mis maksimeerib ettevotte vadrtusloomet ning minimeerib viirtus-
loomele kahjulikke otsuseid. Edukustasude kujundamisel 1dhtuti teoreetilistest seisukohtadest,
et maksimeerida on korraga voimalik ainult {ihes modtmes ning edukustasud peavad olema
lineaarselt seotud iiksuse véartusloomega. Eelnevale toetudes, seoti edukustasud lineaarselt
iga liksuse tdhtsaima véartuskéituriga, mis omab kdige suuremat kaalu iiksuse vdértusloomes.

Edukustasude méérad defineeriti protsendina vaartuskéituri vaartusest.

Tabel 5. Edukustasude arvestamise alused

) Edukustasude arvestamise alused
Uksus
arvestusperiood vaartuskaitur edukustasu mair
Tegevjuht aasta ettevotte EP kasv 3,0%
Brindijuht kvartal bréndi kaupluste summaarne 1,5%
miiligimarginaal
Kpl. juhataja kvartal kaupluse netomiiiik 1,5%
Miiiija kuu isiklik netomiiiik 3,0%

Allikas: Autori koostatud

Karistamissiisteemi kujundamisel seati eesmirgiks minimeerida t0Gtajate motivat-
siooni kiituda viisil, mis on kahjulik ettevdtte vadrtusloomele. Olukord, kus igal iiksusel on
ilesandeks maksimeerida peamist védrtuskditurit, millega on seotud ka edukustasud, moti-
veerib iiksusi rakendama tulemuse parendamise nimel maksimaalselt ressursse. Selleks, et
vihendada iiksuste motivatsiooni rakendada ressursse iile optimaalse taseme, kus ressursside
rakendamisest tekkivad kulud iiletavad saadavat tulu, on vaja rakendada karistused. Kuna
tootajad ei ole ettevotte vidrtuse muutustest otsesed kasusaajad, ega ka otsesed riski kandjad,
siis peavad karistused olema tasakaalus edukustasudega. Karistuse ulatus ei tohi iiletada edu

tasustamise ulatust, ega olla ka sellest vdiksem. Eelkirjeldatud pdhimdttest 1dhtudes, kujundati
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karistused kui edukustasu vdhendamised kui rakendatud ressurside kulu iiletas ette néhtud
taseme. Kdik iiksuse karistused summeeritakse ning summa ulatuses vihendatakse edukustasu
summat, mis maksimumkaristusena saab viheneda kuni nullini. Karistuste arvestamise alu-
seks kasutatakse liksuste tulemuslikkuse moodikutena kasutatud neid KPI-sid (Tabel 3), mis
moddavad ressursikulu. Karistused rakenduvad KPI planeeritud (optimaalse) véartuse iile-
tamisel, lineaarselt KPI hilbega. Karistuse méérade leidmiseks mairatakse igale KPI-le hilbe
piirvddrtus protsentides (Hpmax), millele vastab edukustasu vdhendamine 100% ulatuses.
Karistuse méér (Ty) on protsendiméér, mille vOrra vihendatakse edukustasu summat juhul kui

tegeliku KPI vairtuse hilve planeeritud KPI vairtusest on vordne iihe protsendiga (valem 18).

Ty (%) = =% (18)

Hmax

kus
Ty - karistuse méér (%)

Hinax - KPT hélbe piirvéartus (%)

Tabel 6. Karistuste arvestamise alused

} Karistuste arvestamise alused
Uksus
KPI Hinax KPI hilve T
Tegevjuht QR -20% -1% 5%
Brindiiuht ITR -30% -1% 3,3%
J to6idukulu (%) +10% +1% 10%
Kpl. juhataja todjoukulu (%) +10% +1% 10%

Allikas: Autori koostatud

3.6. Edukustasude ja karistuste mudeli testarvutused

Jargnevalt testiti koostatud edukustasude ja karistuste mudelit, selgitamaks vilja, kas
mudel toGtab eesmérgipéraselt - tasustab edukust vastavalt majandusliku lisandvidirtuse loo-
misele ning karistab viirtusloomele kahjulikke otsuseid. Selleks viidi ldbi testarvutused,
kasutades ettevotte 2014 aasta I kvartali tulemuskaardi andmeid (Tabel 4) ning arvutati kdigi

tiksustega 14bi kaks stsenaariumit: 1) iiksuste edukustasud ja karistused kasutades eelarvelisi
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KPI-de vairtusi, 2) iiksuste edukustasud ja karistused tegelikult realiseerunud I kv. tulemuste
korral.

Tegevjuhi edukustasu on lineaarselt seotud EP kasvuga, mis on selge ja arusaadav stii-
mul tegevjuhile suunamaks joupingutusi EP maksimeerimisele. Likviidsuskordajaga seotud
karistus motiveerib tegevjuhti hoidma ettevotte likviidsust planeeritud tasemel. Tegelike KPI
véaartustega tehtud arvutused (Tabel 7) niitasid, et mudel andis soovitud tulemuse. Plaanitust
suurem EP kasv tdi suurema edukustasu, kuid likviidsuskordaja piirvéértuse iiletamisega
rakendunud karistus t0i1 kaasa karistuse. Edukustasu summast karistuse summa maha arva-
misel saadi tulemuseks netoedukustasu summa, mis kujunes véiksemaks kui see oleks olnud

planeeritud KPI-de viirtuste korral.

Tabel 7. Tegevjuhi edukustasude ja karistuste mudeli testarvutused

I kvartal 2014 Plaan Tegelik
KPI: EP kasv (€) 26 960 28 683
Edukustasu tariif 3% 3%
Edukustasu summa (€) 809 860
KPI: QR 1,00 0,93
QR hiélve 0% -1%
Karistuse tariif - T¢ 5% 5%
Karistuse summa (€) 0 -301
Netoedukustasu (€) 809 559

Allikas: Autori arvutused

Bréndijuhi edukustasu on lineaarselt seotud miiligimarginaali summaga ning motivee-
rib suunama jOupingutusi selle maksimeerimisele. Miiligimarginaali maksimeerimisega seo-
tud ohud véartusloomele on laovarude ning t6djouressursi iileméédrane rakendamine. I kvartali
tegelike andmetega tehtud arvutused (Tabel 8) niitasid, et plaani liletav miiligimarginaal, mis
saavutati korgemate ressursikulude taseme juures, suurendas kiill edukustasu, kuid
rakendunud karistuste mahaarvamine tdi bréndijuhile kokkuvdttes védiksema netoedukustasu
kui see oleks olnud plaanitud KPI-de korral. Ka antud juhul toimis mudel eesmirgipéraselt,

karistades briandijuhti vaartuseloomet kahjustavate ressursipaigutuste eest.
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Tabel 8. Brindijuhi edukustasude ja karistuste mudeli testarvutused

I kvartal 2014 | Plaan ‘ Tegelik
Briindijuht - Change

KPI: Miiligimarginaal (€) 129 008 130 639
Edukustasu tariif 1,5% 1,5%
Edukustasu summa (€) 1935 1 960
KPI: ITR 2,11 1,75
ITR hilve 0% -17%
Karistuse tariif - T¢ 3,3% 3,3%
Karistuse summa (€) 0 -1104
KPI: T66j6ukulu 23,3% 24,1%
T66joukulu hilve 0,0% 0,8%
Karistuse tariif - T 10% 10%
Karistuse summa (€) 0 -157
Netoedukustasu (€) 1935 699

Allikas: Autori arvutused

Netomiiiigiga lineaarselt seotud edukustasu on selge ja arusaadav motivaator kaupluse
juhataja joupingutuste suunamiseks. T66joukulude kontrollimiseks mudelis seatud karistuse
tariifist tuleneb, et todjoukulude lubatud piiri {iletamine 1% vdrra, tasub kaupluse juhatajale
suurema netoedukustasu ndol dra ainult siis kui vastav netomiiiigi kasv tiletab 10%. I kvartali
tegelike andmetega tehtud arvutused (Tabel 9) niitasid, et esimesel juhul (Rocca Al Mare
kauplus) kujunes tegelik kdive suuremaks plaanitust ning t66joukulud ei iiletanud lubatud
piirmédra. Kaupluse juhataja netoedukustasu kujunes suuremaks plaanitust, mis oli eesmérgi-
pirane tulemus - edukust viirtuskiituri maksimeerimisel tasustati. Ulemiste ja Tasku kaup-
luse juhtudel kujunes tegelik kdive vdiksemaks plaanitust kuid t66joukulud iiletasid piirmééra.
Plaanitust viaiksem miiiigitulu tdi kaasa vdiksemad edukustasud, millest arvati maha t66j0u-
kulu piirmééra iiletamisega seotud karistused. Kokkuvottes kaasnes plaanitust vdiksema lisa-

vairtuse loomisega vidiksem netoedukustasu, mis on kooskdlas piistitatud eesmirgiga.

36



Tabel 9. Kaupluste juhatajate edukustasude ja karistuste mudeli testarvutused

I kvartal 2014 | Plaan ‘ Tegelik
Kauplus: Change - Rocca Al Mare
KPI: Netomiiiik (€) 98 495 100 682
Edukustasu tariif 1,5% 1,5%
Edukustasu summa (€) 1477 1510
KPI: T66j6ukulu 21,2% 21,2%
T66j0ukulu hilve 0,0% 0,0%
Karistuse tariif - T¢ 10% 10%
Karistuse summa (€) 0 0
Netoedukustasu (€) 1477 1510
Kauplus: Change - Ulemiste
KPI: Netomiiiik (€) 74 073 69 879
Edukustasu tariif 1,5% 1,5%
Edukustasu summa (€) 1111 1 048
KPI: T66j6ukulu 22,6% 24.8%
T66joukulu hilve 0,0% 2,.2%
Karistuse tariif - T 10% 10%
Karistuse summa (€) 0 -231
Netoedukustasu (€) 1111 817
Kauplus: Change - Tasku
KPI: Netomiiiik (€) 36 964 31408
Edukustasu tariif 1,5% 1,5%
Edukustasu summa (€) 554 471
KPI: T66joukulu 30,4% 31,9%
To66j0ukulu hilve 0,0% 1,5%
Karistuse tariif - T¢ 10% 10%
Karistuse summa (€) 0 -71
Netoedukustasu (€) 554 400

Allikas: Autori arvutused

Autori hinnangul olid edukustasude ja karistuste mudeliga testarvutuste kdigus saavu-
tatud tulemused eesmirgiga kooskdlas ning mudel sobib kasutamiseks uurimisobjektiks
olevas ettevottes. Mudel voimaldab mdota iga iiksuse edukust vadrtusloomeprotsessis, tasus-
tada edukust ning karistada véartusloomele kahjulikke otsuseid. Mudel tdstab juhtide tdhele-
panu keskmesse vairtusloome seisukohalt olulised KPI-d ning varustab neid jooksvalt kriiti-
lise juhtimisinfoga. Motiveeritus ja vOimalus neid moddikuid jooksvalt jélgida toetab pare-
mate juhtimisotsuste tegemist ning operatiivsemat reageerimist probleemidele. Moddikute
planeeritud piirvaédrtused loovad juhtidele raamistiku ressursside iile otsustamiseks, kirjel-
dades optimaalse taseme ning andes selged suunised, mis on suunas on parem, mis suunas

halvem otsus.
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KOKKUVOTE

Kédesoleva bakalureusetod eesmirgiks on edukuse modtmise ning edukustasude
mudeli loomine jackaubandusettevottele, mis mdddaks, vairtustaks ning tasustaks ettevotte
erinevate iiksuste edukust ning seeldbi motiveeriks kdiki todtajaid suunama joupingutusi
aktsiondride vara véairtuse maksimeerimisele. Lithikokkuvote kdesoleva t66 struktuurist,

metoodikast, sisust ja tulemustest on kujutatud joonisel 3.

UURIMISPROBLEEM: Koostada edukuse mdotmise ning edukustasude mudel, mis:
e madrab individuaalsed otsustusdigused,
e moddab ja védrtustab koigi liksuste edukust véartusloome vaatepunktist,
e voOimaldab teostada tulemuste iile jooksvalt jarelvalvet,
e tasustab edukust ning karistab véairtusloomele kahjulikke otsuseid.

TEOREETILINE OSA:
¢ inimkditumine ja agenditeooria
e ecttevotte eesmargi ja edukuse definitsioonid, edukuse modtmine ja védrtustamine;
e motivatsioonisiisteemid, edukustasude kujundamine;
e celarvestamine, eesmirkide seadmine, otsustusdiguste siisteem.

METOODIKA:

1) ettevotte todtajad struktureeritakse tegevuse eesmarkide jargi iiksusteks,
2) defineeritakse iga iiksuse otsustusdigused,

3) defineeritakse liksustele edukuse mootmise ja vadrtustamise kriteeriumid,
4) luuakse jarelvalvesiisteem,

5) luuakse tasustamise ja karistamise siisteem.

EDUKUSE MOOTMISE JA EDUKUSTASUDE MUDEL, mis koosneb alltoodud osadest:
e otsustusiiksuste struktuur tegevuse eesmargi jargi,
e individuaalne otsustusdiguste siisteem, kus juhtimine ja jarelvalve eraldatud;
e cdukuse moStmise ja vadrtustamise siisteem, kus defineeritud vaartuskaiturid ja KPI-d;
o tulemuskaardi siisteem: varustab iiksusi infoga ning voimaldab jarelvalvet teostada;
e edukustasude ja karistuste slisteem: tasustab edukust ning karistab kahjulikke otsuseid.

=

38



TESTIMINE, TULEMUSTE ANALUUS, JARELDUSED
e testimine: liksuste kaupa arvutati 1dbi edukustasude ja karistuste 2 stsenaariumit;
e tulemused: mudel toGtas eesmargiparaselt - edukust majandusliku lisavairtuse
loomiselt tasustati ning kahjulikke otsuseid karistati;
e jdreldused: mudel sobib kasutamiseks kaasuseks olevas ettevottes.

Joonis 3. Lithikokkuvdte kidesolevast to0st

Kokkuvdtvalt voib oelda, et t60 alguses piistitatud eesmérk on tdidetud ning mudel
vastab iilesande piistituses noutud neljale kriteeriumile:

1) mddrab individuaalsed otsustusoigused - otsustusiliksused struktureeriti tegevuse
eesmirkide jérgi ja loodi otsustusdiguste siisteem, kus tdideviimine on eraldatud
jérelvalvest;

2) moodab ja vddrtustab koigi tiksuste edukust majandusliku lisavddrtuse loomisel -
identifitseeriti iiksuste peamised véartuskéiturid, mis omavad otsest moju véértus-
loomele ning edukuse modtmiseks ja védrtustamiseks omistati neile tulemuslik-
kuse votmenditajad (KPI-d);

3) voimaldab teostada tulemuste iile jooksvalt jdirelvalvet - jarelvalve teostamiseks
koostati tulemuskaardisiisteem, mis vOimaldab teostada regulaarset jarelvalvet
KPI-de iile ning varustada koiki tliksusi kriitilise juhtimisinfoga;

4) tasustab edukust vastavalt majandusliku lisandvidrtuse loomisele ning karistab
vddrtusloomele kahjulikke otsuseid - edukustasude ja karistuste siisteemidega
tehtud testarvutustel saadud tulemused olid kooskdlas piistitatud eesméirgiga. Pea-
mise vadrtuskdituriga seotud edukustasud kasvasid lineaarselt koos KPI kasvuga,
tasustades nii edukust vddrtuskéituri maksimeerimisel. Niipea kui maksimeeri-
miseks kaasati ressurse iile lubatud piirmééra, rakendusid karistused, lineaarselt
ressursikulu modtva KPI hélbe kasvuga, karistades vairtusloomele kahjulikke
otsuseid ldbi edukustasu vihendamise.

Loodud edukuse modtmise ja edukustasude mudel sobib kasutamiseks kaasuseks
olevas ettevottes. Antud mudeli edasi arendamiseks on mitmeid vdimalusi. Néiteks on
voimalus mudelit tidiendada, integreerides mudelisse teeninduskvaliteedi voi piisiklientide
viarbamise mooddikud ja tulemuste vdédrtustamise. Antud to0 teoreetilist osa, metoodikat ja
mudeli struktuuri saab kasutada mistahes aktsionéride rikkuse maksimeerimist taotleva ette-
votte edukuse modtmise ja edukustasude mudeli loomiseks, kohandades mudeli komponente

konkreetse ettevotte struktuuri ja tegevuse spetsiifikaga vastavaks.
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SUMMARY

PERFORMANCE MEASUREMENT AND INCENTIVE DESIGN

Janek Birnbaum

Performance measurement and incentive design are critical factors that determine
how individuals in an organization behave. The research problem of this work is the creation
of the system for a company, that would measure, evaluate and reward the performance of
divisions, and thereby motivate the employees to focus their efforts on maximizing the
shareholder value.

The aim is, with the help of normative theories and previous research, to create an
applicable performance measurement and incentive model for L'Dolcevita Plc., a retail
company operating fashion franchise stores in shopping malls. The model must meet the
following criteria: 1) determines the rights of individual decision-making, 2) measures and
evaluates the performance in creating economic value added, 3) enables ongoing monitoring
of the results, 4) rewards success in value creation and punishes adverse decisions.

The methodology of creating the performance measurement and incentive model
involves five steps:

1) to structure different corporate units according to the objectives of activities,

2) to determine the decision-making rights for units,

3) to define the performance measuring and evaluation criteria for units,

4) to develop the monitoring system,

5) to develop the reward and punishment system.

Using the above metodology, the author has created the model that consist of
following subsystems:

e the structure of units according to the objectives of activities,

e the system of individual decision-making rights, where monitoring and control are

separated;
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e the system of performance measurement and evaluation, defining value drivers

and KPI-s;

e the scorecard system - enables monitoring of the results and provides up-to-date

critical management information to units;

e the reward and punishment system - rewards the value creation and punishes

adverse decisions.

As the next step, the model was tested by calculating 2 scenarios of rewards and
punishments. The test results were consistent with the objective. The success in creating
economic added value was rewarded, as well as adverse decisions, harmful to value creation,
were punished.

In conclusion the author can say that the objective set at the beginning of this work
was met. The created model of performance measurement and incentives is applicable for
L'Dolcevita Plc. The theoretical part of this work, the methodology and the structure of the
model can be used for creating the performance measurement and incentives model to all

businesses, if adjusted to specific company structure and activities.
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LISAD

Lisa 1. OU L'Dolcevita konsolideerimata bilanss 2010 - 2013

(eurodes) 31.12.2013 | 31.12.2012 | 31.12.2011 | 31.12.2010
Varad
Kéibevara
Raha 114 228 28 178 239730 305 631
Nouded ja ettemaksed 16 217 47 938 19 474 45 005
Varud 274 883 248 977 209 856 228 511
Kokku kiibevara 405 328 325093 469 060 588 614
PShivara
Finantsinvesteeringud 0 5789 5789
Nouded ja ettemaksed 442 050 490 465 535450 450 787
Materiaalne pohivara 57 599 89971 147 376 174 920
Immateriaalne pohivara 704 2372 6 946 10 184
Kokku péhivara 500 353 582 808 695 561 635 891
Kokku varad 905 681 907 901 1164 621 1224 505
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 1723 1113 12 046 75 454
Volad ja ettemaksed 118 260 156 052 159 994 141 107
Kokku liihiajalised kohustused 119 783 157 165 172 040 216 561
Kokku kohustused 119 783 157 165 172 040 226 332
Omakapital
Osakapital nimivéartuses 63912 63912 63912 63912
Kohustuslik reservkapital 6391 6 391 6391 6391
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 672 435 922 278 853 870 760 663
Aruandeaasta kasum 43 160 -241 845 68 408 167 207
Kokku omakapital 785 898 750 736 992 581 998 173
Kokku kohustused ja omakapital 905 681 907 901 1164 621 1224 505

Allikas: OU L'Dolcevita aastaaruanded 2010 - 2013
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Lisa 2. OU L'Dolcevita konsolideerimata kasumiaruanne 2010-2013

(eurodes) 31.12.2013 | 31.12.2012 | 31.12.2011 | 31.12.2010
Miiiigitulu 1817 523 1537122 1 935497 1457 292
Muud aritulud 3719 50 556 85 584 41 464
Kaubad, toore, materjal, teenused -852 674 -791 894 -900 138 -595 887
Mitmesugused tegevuskulud - 440 642 -505 291 -460 002 -375 198
T66j6ukulud -467 195 -432 434 -445 645 -337 009
Pohivara kulum ja véirtuse langus -44 343 -88 709 -97 484 -72 075
Muud drikulud -1 147 -7 372 -18 320 -9 253
Kokku arikasum 15 241 -268 022 99 492 109 334
Finantstulud ja -kulud 30 045 26 177 -30 194 68 681
Kasum enne tulumaksustamist 45 287 -241 845 69298 178 015
Tulumaks 2127 0 -890 -10 808
Aruandeaasta kasum 43 160 -241 845 68408 167207

Allikas: OU L'Dolcevita aastaaruanded 2010 - 2013
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