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LUHIKOKKUVOTE

Magistritoo eesmirk on selgitada vilja, kas Balti borsil noteeritud ettevotte tegevusaruanded on
raskesti loetavad ning kas on seos tegevusaruande loctavuse ja ettevotte finants- ja
majandusnditajate vahel. Valimisse kuulub 23 ettevitet Balti borsi pohinimekirjast perioodil
2018- 2020, mis kokku moodustavad 69 ettevitteaastat. Autor kasutab ettevotete ingliskeelsete
tegevusaruannete loetavuse hindamiseks Gunning Fog indeksit, mis hindab, milline peaks olema

lugeja hariduse tase, et tekstist esimesel lugemisel aru saada

Valimis olevate tegevusaruannete loetavuse keskmine tulemus on suhteliselt kdrge ja seega
raskesti loetav. Valimi perioodi véltel keskmine loetavus tdhelepanuvédirselt ei muutunud, kuid
loetavus erines riikide 10ikes. Véga suur erinevus on erinevate valdkondade vahel. Koige
keerukama sOnastusega on telekommunikatsiooni sektori ja kdige lihtsama sOnastusega on
toiduainete sektori ning reisimise ja vaba aja sektori ettevottete tegevusaruanded. Nende keskmiste
tulemuste vahe vordub ligi viieaastase haridustaseme erinevusega. Koige keerulisema loetavusega
on tulevikku ning teadus- ja arendustegevust kisitlevad teemad, lihtsamini loetavad on
majandusaasta viltel toimunud siindmuste kirjeldus. Finantsseisundit- ja tulemusi iseloomustavate
niitajate kirjeldus on GFI tulemuse kohaselt samuti keskmiselt lihtsamini loetav, mille peamiseks

pOhjuseks on sagedasti kasutatud kirjavahemairgid ning lithendid.

Valimis olevate ettevitete tegevusaruannete loetavuse ja finants- ning majandusnéitajate vahelise
seose hindamiseks kasutab autor korrelatsioonanaliiiisi. Finants- ning majandusnéitajatena kasutab
autor keskmist to6tajate arvu, miiligitulu, puhaskasumit, kogukapitali puhasrentaabluse suhtarvu,
omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu, liihiajalise volgnevuse kattekordajat, maksevdime
kordajat ja omakapitali kordajat. Nende niitajate ja GFI keskmise tulemuse pohjal moodustab
autor paarid, mille vahel kontrollib korrelatsiooni tugevust. Analiiiisitud kaheksast paarist on
korrelatsioon mérgatav tegevusaruande keskmise loetavuse ja maksevoime kordaja vahel. Teistel

paaridel on korrelatsioon kogu valimi perioodil ndrk ning oluline seos puudub.

Votmesodnad: tegevusaruanne, Gunning Fog’i indeks, NASDAQ Baltic



SISSEJUHATUS

Tegevusaruanne on ettevotte majandusaasta aruande osa, milles antakse iilevaade ettevotja
finantstegevusest, majandusaasta jooksul toimunud olulisematest siindmustest ning
tulevikuplaanidest. Tegevusaruande uurimine on oluline, sest korrektselt ja nduetele vastavalt
esitatud tegevusaruanne muudab majandusaasta aruande labipaistvamaks ning on téhtis tooriist ja
infoallikas selle kasutajatele: ettevotte investoritele, ndukogule, tootajatele, volausaldajatele voi
koostdopartneritele. Hea loetavusega tegevusaruanne annab kasutajatele signaali ettevotte
stabiilsuse ja tugevuse kohta. Pika ja taotluslikult keeruka sonastusega tegevusaruande eesmérk

voib olla kasutajate eksitamine.

Vottes arvesse tegevusaruande olulisust ettevotte majandusaasta tulemuste kajastamisel ning
tédhtsust infoallikana, on magistritod eesmark selgitada vilja, kas Balti borsil noteeritud ettevotted
kirjutavad oma tegevusaruandeid keeruliseks.
Sellest tulenevalt on magistritoé uurimiskiisimused jargmised.

1) Kas ja kuidas erinevad Balti riikides tegevusaruannetele esitatavad ndouded? Kas

tegevusaruanded on omavahel vorreldavad?

2) Kas Balti borsi ettevotete tegevusaruanded on raskesti loetavad?

3) Kui tugev on seos tegevusaruande loetavuse ning ettevotte suuruse vahel?

4) Kui tugev on seos tegevusaruannete loetavuse ja tasuvuse suhtarvude vahel?

5) Kui tugev on seos tegevusaruannete loetavuse ja likviidsussuhtarvude vahel?

6) Kui tugev on seos tegevusaruannete loetavuse ja finantsvoimenduse kasutamise néitaja

vahel?

Autor kasutab magistritdds tegevusaruannete loetavuse hindamiseks meetodit, mis sobib
majanduse ja drindusega seotud tekstide jaoks.

Meetodid on vilja tootatud eelkdige ingliskeelse teksti hindamiseks (kuigi neid on vdimalik
kohandada ka teistesse keeltesse). Et vorrelda valimisse kuuluvate ettevotete aruandeid iihtsetel
alustel, kasutab autor ettevotete ingliskeelseid tegevusaruandeid, mis on kittesaadavad NASDAQ

Balti borsi veebilehel. Andmete analtiisimiseks kasutab autor korrelatsioonanaliiiisi.



Autor ei hinda magistritods valimisse kuuluvaid tegevusaruandeid tdies mahus, vaid osaliselt, sest
ettevotete tegevusaruannetes kohustuslikud osad korduvad ning nende hindamine ei anna
kasutajale tegevusaruande lugemisel lisavaartust.

Autor hindab tegevusaruannetes jargmisi kirjeldusi:

e majandusaasta viltel toimunud olulised tegevused ja asjaolud;
e finantsseisundit ja —tulemusi iseloomustavad niitajad;

e celdatavad arengusuunad;

e uurimis- ja arendustegevuse projektid.
Uuringu valimi moodustavad NASDAQ Balti borsi pohinimekirja ettevotted. Valimi periood on
aastad 2018-2020. Valimist jadvad vilja ettevotted, kes nimetatud aja jooksul borsile lisandusid

vO1 sealt lahkusid.

Magistrit6o koosneb kahest peatiikist: esimene peatiikk on teoreetiline, teine empiiriline.

Esimese peatiiki esimeses alapeatiikis teeb autor iilevaate tegevusaruande vajalikkusest. Teine
alapeatiikk kajastab tegevusaruande ajalugu. Kolmandas alapeatiikis antakse teoreetiline lilevaade
tegevusaruandele kehtivatest nduetest Euroopa Liidus ja Balti riikides. Neljandas alapeatiikis
sisaldub tilevaade maailmas varem sarnasel teemal tehtud uuringutest. Viiendas alapeatiikis on

meetodite lilevaade. Esimese pohipeatiiki 10petab magistritods kasutatavate meetodite kirjeldus.

Teise peatiiki esimeses alapeatiikis selgitab autor valimi moodustamist. Seejdrel jagab autor
magistrit6o analiiiitilise osa kolme etappi:

1) tegevusaruannete hindamine loetavuse hindamise meetodiga;

2) valimis olevate ettevotete majandusnditajate koondamine: miiiigitulu ja ettevotte
puhaskasum eurodes, tasuvuse suhtarvud, likviidsussuhtarvud, ning to6tajate keskmine arv
majandusaastal;

3) tulemuste analiiiis korrelatsioonanaliiiisiga.

Teise peatiiki 1dpetab tulemuste arutelu ning autori jireldused.

Magistritod voib huvi ja motteainet pakkuda tegevusaruannete koostajatele ja nende kasutajatele,

eriti just borsiettevotetele ja nende investoritele.

Autor ténab juhendaja Paavo Siimanni inspiratsiooni ja toetuse eest.



1. TEGEVUSARUANDE SISU JA UURIMISMEETODID

1.1. Tegevusaruande roll ja sisu

»legevusaruanne on aruanne, milles kirjeldatakse méddunud majandusaasta siindmusi ja tulevase
aasta plaane. Eraldi kirjeldatakse aasta jooksul tehtud viljaminekuid ettevotte arenguplaanide
koostamiseks ning uute toodete ja tehnoloogiate viljatootamiseks. (Mereste 2003 sub

tegevusaruanne).

Euroopa Liidu direktiivi 2013/34/EL preambuli punkti 26 kohaselt on tegevusaruanne
finantsaruandluse oluline osa. Eesti raamatupidamise seaduse jdrgi antakse tegevusaruandes
iilevaade raamatupidamiskohustuslase tegevusest ja asjaoludest, millel on maéddrav tdhtsus
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundi ja majandustegevuse hindamisel, olulistest
stindmustest majandusaastal ning eeldatavatest arengusuundadest (RPS § 24 Ig 1). Teave ei tohiks
piirduda ettevotja majandustegevuse finantsaspektidega ning esitada tuleks majandustegevuse
keskkonna- ja sotsiaalsete aspektide analiilis, mis on vajalik ettevotja arengu, tulemuste voi

seisundi moistmiseks (2013/34/EL preambuli p 26).

Samamoodi, nagu majandusaasta aruanne on tdhtis infoallikas aktsiondridele, kreeditoridele,
potentsiaalsetele investoritele, tarnijatele ja klientidele (Alver, Alver 2017), on nende jaoks oluline
ka tegevusaruanne. Tegevusaruandeid kasutavad investeerimisotsuste tegemiseks nii jae- kui ka

institutsionaalsed investorid (Clatworthy, Jones 2003).

Tegevusaruande koostamine on tavaliselt juhtkonna iilesanne ning selles on vdimalik esile tosta
kordaminekuid ja pehmendada voimalikke ebadnnestumisi (Alver, Alver 2017). Juhtidel on
kalduvus seostada end ettevotte finantstulemustega, mistdttu on tegevusaruanne maine
kujundamisel oluline (Clatworthy, Jones 2006). Heade uudiste korral rGhutatakse enda saavutusi,
seevastu halbades stiiidistatakse véliseid keskkonnamdjusid (Clatworthy, Jones 2003). Oma edu

esiletoomiseks on tegevusaruanne tihti illustreeritud vérviliste fotode ja positiivseid trende
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kajastavate joonistega (Alver, Alver 2017). Fotod, graafika ja tabelid on teabe esitamisel aga
olulised, samuti nagu on oluline teksti paigutus ja vorming. TShusa suhtluse aluseks on, et sisu
vastaks kasutaja vajadustele. (Courtis 2004) Ettevotted voivad tegevusaruannet kasutada néiteks

ka turundusinstrumendina (Alver, Alver 2017).

Lisaks tegevusaruandele on ettevotete kdsutuses hulk kanaleid avalikkuse regulaarseks voi
operatiivseks teavitamiseks: veebilehed, pressiteated, ajalehed-ajakirjad, raadiosaated,
taskuhdilingud jne. Need allikad voimaldavad edasi anda piisavalt informatsiooni investoritele,
kuid kiisimus pole alati teabe hulgas, vaid selles, millist moju see investoritele avaldab. (Courtis
2004) Investorite reaktsioone mojutab kasvoi niditeks pressiteate kirjatoon (Henry 2006). Nendes
nii ,,ametlikes* kui ka ,,mitteametlikes* infokanalites avaldatava info Oigsus ei saa alati olla
garanteeritud. Sellega on tegevusaruande kui ametliku infoallika iilesanne muuta finantsturgudel

leviv teave kasutajatele kittesaadavaks ja arusaadavaks (Ajina et al. 2016).

Tegevusaruannete silisteemne analiilis vOib investoritele ka tulus olla: 2010. aastal ilmunud
uuringus tutvustati mudelit, mis holmas 1236 ettevotte tegevusaruandeid ja majandusnditajaid viie
aasta jooksul. Selle mudeli ennustustel pdhinev investeerimisportfell teenis markimisvaarset tulu.

(Balakrishnan et al. 2010)

Tegevusaruanne on oluline infoallikas, mille kaudu kasutaja saab vajalikku teavet ettevotte kohta.
Tegevusaruanne mangib investorite ja teiste kasutajate seas kaalukat rolli: tegevusaruandes
kajastatud andmed aitavad analiiiisida majandusaastal toimunut ning prognoosida tulevikku.
Ettevotte voimuses on serveerida oma tegevusaruandes olulist teavet viaga erineval viisil ning
sellega mojutada kasutaja muljet ettevotte positsioonist. Tegevusaruandes saab esile tuua ettevotte
saavutusi vOi anda selgitusi ebaedule. Teadvustamata tegevusaruande moju ja tdhtsust, voib
ettevote tahtmatult koostada keeruka ja raskesti loetava tegevusaruande, mis ei teeni ettevotte
huve. Ettevotted, kes tegevusaruande moju ja rolli arvestavad, saavad kasutada tegevusaruannet

edukalt nii kommunikatsiooni- kui ka turundusvahendina.



1.2. Tegevusaruande ajalugu

Esimesed kinnitatud andmed tegevusaruannete koostamisest parinevad 19. sajandist. Néiteks USA
borsiettevote Mine Hill and Schuylkill Haven Railroad Company hakkas oma aktsionéridele
regulaarselt tegevusaruandeid avaldama 1828. aastal (Giroux 1998). Voimalik, et Euroopas
koostati tegevusaruandeid mérksa varem. Ajaloolased nimetavad Euroopa esimeseks tdnapdevaste
tunnustega aktsiaturuks Amsterdami borsi, mis alustas tegevust 17. sajandi alguses (Petram 2014).
Londoni bors alustas ametlikult 1801. aastal, kuid britid kauplesid aktsiatega kohalikes teemajades
juba 17. sajandil (Edwards 2019). British East-India Company sai kuningliku tegevusloa 1600.
aastal. Oma algusaastatel maksis ettevote dividende pérast iga tehingut. Selleks ajaks, kui Londoni
bors todd alustas, oli ettevottes sisse tootatud regulaarne aruandlussiisteem ning dividende maksti

omanikele mitte enam sissemakstud omakapitalist, vaid kasumist (Napier 2010).

Praeguses Euroopa digusruumis voib tegevusaruande kujunemisel olulisena vilja tuua Euroopa
Majandusiihenduse direktiivi 78/660/EMU art 46 Ig 1, mis sitestas tegevusaruande sisu:
tegevusaruanne peab hdlmama vihemalt erapooletu lilevaate driiihingu tegevuse arengu ja seisundi
kohta.
Kdnealuses aruandes tuleb samuti anda (78/660/EMU art 46 Ig 2) teavet jirgmiste aspektide kohta:

a) olulised siindmused, mis on toimunud pérast aruandeaasta 10ppu;

b) 4riiihingu tdendoline areng tulevikus;

C) tegevus uurimise ja arenduse valdkonnas;

d) oma aktsiate soetamine (vastavalt direktiivi 77/91/EMU art 22 lg-s 2 ette nihtule).

Oluline oli ka 83/349/EMU, mis siitestas konsolideeritud tegevusaruande koostamise tingimused.

Nimetatud direktiivid (78/660/EMU ja 83/349/EMU) tunnistas kehtetuks hetkel kehtiv Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/34/EL.

Eestis andis valitsus 1990. aastal vidlja raamatupidamise pdhimééruse, mis kohustas ettevotet
koostama méodunud majandusaasta kohta raamatupidamisaruande, mis koosnes bilansist,
kasumiaruandest, finantsseisukorra aruandest ning lisadest (raamatupidamise pohimééruse p 33).

1994. aastal Riigikogu poolt vastu vdetud raamatupidamise seaduse § 22 Ig 1 sitestas, et
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majandusaasta aruanne koosneb raamatupidamise aastaaruandest, haldusaruandest, audiitori

jéareldusotsusest ja majandusaasta kasumijaotuse aruandest.

Haldusaruannet saab selle seaduse kontekstis pidada tegevusaruande eelkdijaks. Nimelt tuli sama
paragrahvi 1oike 22 punkti 2 jargi haldusaruandes kirjeldada moodunud majandusaasta téhtsamaid
stindmusi ja tulevase aasta plaane. Eraldi tuli vélja tuua jooksval majandusaastal tehtud arengu- ja
uurimusvéljaminekud ning ka jargnevaks aastaks arengu- ja uurimusplaanides ette nidhtud kulud.
Haldusaruanne pidi sisaldama teavet juhatuse voi haldusndukogu litkmete tasu, tegevjuhi tasu,
tootajate tasu lildsumma kohta, samuti keskmist to6tajate arvu aruandeaastal. (RPS § 22 1g 2, 1994)
Riigikogu poolt 1995. aastal vastu voetud driseadustik asendaski § 528 lg-s 3 tehtavate
muudatustega raamatupidamise seaduses sona ,,haldusaruanne* sdnaga ,.tegevusaruanne*. Praegu
kehtib 20.11.2002 vastu voetud raamatupidamise seadus, mille kodige hiljutisem redaktsioon

joustus 31.12.2021.

Eeltoodust saab jireldada, et vajadus tegevusaruande jarele tekkis laia omanikeringiga ettevotete
ning borsi siinniga. Selle peamine eesmérk on algusest peale olnud sama — anda kasutajatele infot

ettevotte tegevuse kohta.

1.3. Tegevusaruande regulatsioon kehtivates digusaktides

1.3.1. Tegevusaruande regulatsioon Euroopa Liidus

Finantsaruannetel on mitu eesmérki, mis ei piirdu ainult teabe andmisega kapitaliturgudel
tegutsevatele investoritele, vaid annavad ka iilevaate varasematest tehingutest ning edendavad
aritihingu tildjuhtimist (2013/34/EL preambuli punkt 4). Euroopa Liidu direktiivi 2013/34/EL
artikli 19 1Ig 1 kohaselt peab tegevusaruanne sisaldama odiglast {ilevaadet ettevotja
majandustegevuse arengust ja tulemustest, tema seisundist ning ettevotja peamiste riskide ja
miiramatuste kirjeldust. Ulevaade on ettevdtja majandustegevuse arengu ja tulemuste ning
seisundi analiilis, mis vastab tema majandustegevuse suurusele ja keerukusele. Vajaduse korral
sisaldab analiiiis ka majandustegevuse peamiseid finants- voi tulemusnéitajaid. Tegevusaruandes
esitatav analiilis sisaldab vajaduse korral viiteid aruandeaasta finantsaruannetes esitatud
summadele ja annab nende kohta lisaselgitusi. (2013/34/EL art 19 lg 1) Liikmesriigid voivad
vabastada viikese ja keskmise suurusega ettevotted nendest kohustusest mittefinantsteabega

seotud ulatuses. (2013/34/EL art 19 Ig 4)
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Tegevusaruandes esitatakse jairgmine teave (2013/34/EL art 19 Ig 2):

3)
b)

c)

d)

ettevotja tdendoline edaspidine areng;

teadus- ja arendustegevuse valdkonnas teostatav tegevus;

direktiivi 2012/30/EL artikli 24 lg-ga 2 ette ndhtud andmed oma aktsiate vOi osade

omandamise kohta;

ettevotja filiaalide olemasolu;

andmed finantsinstrumentide kasutamise kohta, kui need on olulised ettevotja vara,

kohustuste, finantsseisundi ja kasumi vo1 kahjumi hindamiseks:

i) ettevotja finantsriskide maandamise eesmirgid ja pohimotted, sealhulgas
riskimaandamise pdhimdtted sellise peamise prognoositavate tehingute liigi puhul,
mille korral kasutatakse riskimaandamisinstrumentide arvestust;

il) ettevotja avatus hinna-, krediidi-, likviidsus- ja rahavooriskile.

Sama direktiivi artikli 19 Ig 3 vabastab viikeettevotjad tegevusaruande koostamise kohustusest

tingimusel, et litkkmesriigid nduavad finantsaruannete lisades direktiivi 2012/30/EL art 24 Ig-s 2

osutatud teabe esitamist etteviotja oma aktsiate vOi osade omandamise kohta. Nimetatud sétte

kohaselt, kui liikkmesriik lubab &ritihingul oma aktsiaid omandada, siis tuleb tegevusaruandes

nduda vdhemalt jirgmiste andmete esitamist (2012/30/EL art 24 Ig 2):

a)
b)

d)

majandusaasta kestel sooritatud omandamiste pohjendus;

majandusaasta kestel omandatud ja vOOrandatud aktsiate arv ning nimivéértus voi
nimivddrtuse puudumisel nende arvestuslik nimivddrtus ning aktsiate osakaal
aktsiakapitalis;

tasulise omandamise vOi voorandamise korral aktsiate eest makstav tasu;

ariithingu omandatud ja talle kuuluvate aktsiate arv ning nimivairtus vOi nimivéértuse

puudumisel nende arvestuslik nimivdirtus ning aktsiate osakaal aktsiakapitalis.

Euroopa Liit on soovinud iihtlustada liikmesriikide ettevdtete aruandlust. Uhtlustatud nduded

voimaldavad mdista ettevottes toimuvat, ilma et peaks detailideni tundma ettevotte asukohariigis

kehtivaid seaduseid. Uhtlustamise oluliseks pooltargumendiks saab pidada ka investorite kaitset

jausalduse loomist. Labipaistev ja tihtlustatud aruandlus annab investoritele kindlustunde ning see

omakorda rajab aluspdhja efektiivsete rahvusvaheliste majandussuhete loomiseks, seda nii

ettevotte kui ka eraisiku tasandil.
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1.3.2. Tegevusaruande regulatsioon Eestis

Eesti ettevotete aastaaruanne koosneb pohiaruannetest: bilanss, kasumiaruanne, rahakiibe aruanne
ja omakapitali muutuste aruanne ning lisad (RPS § 15 Ig-d 1 ja 2). Finantsaruannete detailiseeritus
tagab, et kasutajad saavad endale vajaliku info (Alver, Alver 2017). Eesti raamatupidamise seaduse
kohaselt on raamatupidamise aastaaruande eesmirk anda piisavate finantsalaste teadmistega
kasutajale asjakohane ning tdepérane informatsioon raamatupidamiskohustuslase finantsseisundi,
-tulemuse ja rahakéibe kohta, mida aruande kasutaja saab oma majandusotsuste tegemisel kasutada

(RPS § 151g 1).

Tegevusaruandes antakse Eesti raamatupidamise seaduse jargi iilevaade
raamatupidamiskohustuslase tegevusest ja asjaoludest, millel on midrav tédhtsus
raamatupidamiskohustuslase finantsseisundi ja majandustegevuse hindamisel, olulistest

stindmustest majandusaastal ning eeldatavatest arengusuundadest (RPS § 24 Ig 1).

Tegevusaruandes kirjeldatakse peamisi tegevusvaldkondi, toote- ja teenusegruppe, olulisemaid
aruandeaasta jooksul toimunud ning l&hitulevikus planeeritavaid investeeringuid, samuti uurimis-
ja arendustegevuse projekte ning nendega seotud véljaminekuid aruandeaastal ja jargmistel
aastatel. Tegevusaruandes tuleb kajastada ka raamatupidamise aastaaruande koostamise perioodil
toimunud olulisi siindmusi, mis ei kajastu raamatupidamise aastaaruandes, kuid mis suuresti

mdjutavad voi voivad mojutada jirgmiste majandusaastate tulemusi. (RPS § 24 1g 2 p-d 1-5)

Auditeeritud majandusaasta aruande tegevusaruandes tuleb lisaks eelnevale kirjeldada
raamatupidamiskohustuslase tegevuskeskkonna iildist (makromajanduslikku) arengut ja selle
mdju tema finantstulemusele. Samuti tuleb kirjeldada ettevotte dritegevuse hooajalisust voi
majandustegevuse tsiiklilisust ning tegevusega kaasnevaid keskkonna- ja sotsiaalseid mojusid.
Tegevusaruandes tuleb kirjeldada finantsinstrumentide finantsriskide maandamise eesmirke ja
pohimdtteid ning majandusaastal ja aruande koostamise perioodil ilmnenud valuutakursside,
intressiméérade ja borsikursside muutumisega seonduvaid riske. Tegevusaruandes tuleb esitada
peamised finantssuhtarvud majandusaasta ning sellele eelnenud majandusaasta kohta ning nende

arvutamise metoodika. (RPS § 24 1g 3 p-d 1-5)

Kui raamatupidamiskohustuslane on majandusaasta kestel omandanud vdi tagatiseks votnud oma
aktsiaid vO1i osasid, esitatakse tegevusaruandes omandatud voi tagatiseks voetud vodrandatud ja

voorandamata aktsiate vOi osade arv ja nende nimivddrtus, nimivddrtuse puudumise korral

13



arvestuslik nimivéértus ja osakaal aktsia- vOi osakapitalis ning aktsiate vOi osade eest makstud

tasu suurus ja nende omandamise voi tagatiseks votmise pohjus (RPS § 24 Ig 5).

Suurettevotja, kes on audiitortegevuse seaduse §-s 13 nimetatud avaliku huvi iiksus ja kelle
tootajate arv bilansipieva seisuga on suurem kui 500, peab raamatupidamiskohustuslase arengust,
tulemustest, seisundist ja tegevuse mojust iilevaate saamiseks esitama tegevusaruandes vajalikus
ulatuses informatsiooni oma tegevusega kaasnevate keskkonna- ja sotsiaalsete mdjude ning
inimressursi juhtimise, inimdiguste jargimise ja korruptsioonivastast voitlust késitlevate kiisimuste
kohta, lisades asjakohasel juhul tdiendavaid selgitusi voi viidates raamatupidamise aastaaruandes

kajastatud informatsioonile (RPS § 24 Ig 6).

Viirtpaberituru seaduse § 184! Ig 5 kohaselt annab borsil noteeritud ettevotte tegevusaruanne
oige ja Oiglase lilevaate emitendi ja konsolideerimisse kaasatud ettevotjate kui terviku dritegevuse

arengust ja tulemustest ning finantsseisundist ning sisaldab peamiste riskide ja kahtluste kirjeldust.

Ettevotted, kelle poolt emiteeritud haidledigust andvad aktsiad voi osad on voetud kauplemisele
reguleeritud véartpaberiturule, peavad tegevusaruandes lisaks dra tooma aktsia- vOi osakapitali
struktuuri ning voimaluse korral andmed védrtpaberite eri liikide ning nendega seotud diguste ja
kohustuste kohta, samuti nende osakaalu (RPS § 24! p 1). Tegevusaruandes tuleb kajastada kdik
védrtpaberite vodrandamise piirangud (RPS § 24! p-d 2-3). Tegevusaruandes tuleb loetleda oluline
osalus (RPS § 24! p 4) ja spetsiifilisi kontrollidigusi andvate véirtpaberite omanikud ning nende
diguste kirjeldus (RPS § 24' p 5). Samuti peab borsil noteeritud ettevdtte tegevusaruandes olema
iilevaade kontrollisiisteemist todtajate osalusskeemi korral, kui todtajad ei teosta oma
kontrollidigusi otse (RPS § 24! p 6), ning kdik hiiledigust kisitlevad piirangud vdi kokkulepped
ja eelisaktsia hiilediguse olemasolu (RPS § 24'p 7).

Tegevusaruandes tuleb kirjeldada nii driithingu juhatuse likkmete ametisse astumise kui ka ametist
lahkumise sitted ja reeglistik (RPS § 24! p 8), samuti pdhikirja muutmise sitted ja reeglistik (RPS
§ 24! p 9). Tegevusaruandes tuleb kirjeldada riiihingu juhatuse liikmete volitusi, sh volitusi
aktsiaid emiteerida ja tagasi osta (RPS § 24! p 10). Tegevusaruandes tuleb nimetada kdik tihtsad
kokkulepped, milles é&riithing on osapooleks ja mis joustuvad, muutuvad vdi Idpevad, kui

tilevdtmispakkumise tulemusena saavutab #riiihingu iile valitseva mdju teine isik (RPS § 24'p 12).
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Konsolideerimisgrupi tegevusaruandes antakse iilevaade konsolideerimisgrupi tegevusest ja
asjaoludest, millel on maiédrav tdhtsus konsolideeriva iiksuse ja konsolideerimisgrupi
finantsseisundi ja tegevuse hindamisel, olulistest siindmustest majandusaastal ning eeldatavatest

arengusuundadest (RPS § 31 1g 1).

Lisaks raamatupidamise seaduses tegevusaruande kohta nimetatud nduetele néidatakse
konsolideerimisgrupi tegevusaruandes édra kontserni struktuur ning tiksuse otsene ja kaudne osalus
konsolideeritavates iiksustes (RPS § 31 Ig 2 p 1), samuti majandusaastal toimunud ja eeldatavad
muudatused koosseisus (RPS § 31 Ig 2 p 2). Tegevusaruandes tuleb kajastada olulised siindmused,
mis mojutavad kontserni finantsseisundit v3i -tulemusi. Samuti tuleb kirjeldada kontserni ja tema

iiksuste dritegevuse hooajalisust vo1 majandustegevuse tsiiklilisust. (RPS § 31 Ig 2 p-d 3-4).

Tegevusaruandes tuleb kajastada muudatusi investeerimis- ja finantseerimisstrateegias,
finantseerimisstruktuuris, riskide maandamise poliitikas ja likviidsuses (RPS § 31 1g 2 p 5) ning
selgitada konsolideerimisgrupi dividendipoliitikat (RPS § 31 Ig 2 p 6). Tegevusaruandes tuleb
kirjeldada iildmajanduslikke ja dritegevusele spetsiifilisi asjaolusid voi arengusuundi, mis voivad
mdjutada kontserni voi selle liksuste finantsseisundit voi finantstulemust (RPS § 31 1g 2 p 7).

Samuti peab tegevusaruandesse lisama finantssuhtarvud (RPS § 311g2 p 9).

Joonisel 1 on visualiseeritud tegevusaruannete hierarhiline struktuur Eestis kehtiva regulatsiooni
pohjal. Kesksel kohal on seadusest tulenevad baasnduded (joonisel mérgitud oranzi virviga), mis
kehtivad koigile tegevusaruannetele. Juhul, kui ettevotte aastaaruanne kuulub auditeerimisele, siis
lisanduvad baasnduetele auditeeritud ettevotte tegevusaruande nduded (joonisel mirgitud
sinisega). Konsolideerimisgrupi nduded asuvad joonisel paremal ja on margitud kollasega.

Borsiettevotete nduded asuvad joonisel vasakul ning on mérgitud rohelisega.
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Tegevusaruandeid reguleerivad sitted Eesti seadustes on kooskolas Euroopa Liidu direktiividega.
Tegevusaruannete sisu soltub ettevottest: mida suurem on ettevotte mdju ja vastutus, seda
mahukam ja mitmekiilgsem peab olema ka kajastatud sisu. Autori arvates on selline regulatsioon
maistlik ja arvestab ettevotetega (ning teiste huvitatud osapooltega). Viikeettevote, kelle tegevusel
ei ole valdavalt laialdast mdju, ei ole kohustatud ka tegevusaruandes oma tegevust detailideni
pohjendama. Samas borsiettevote, kelle tegevus voib otseselt voi kaudselt mdjutada sadu voi
tuhandeid inimesi, peab oma tegevusi ja plaane selgitama ning pohjendama detailselt ja

labipaistvalt.

1.3.3. Tegevusaruande regulatsioon Liitis

Lati raamatupidamise aastaaruannete ja konsolideeritud raamatupidamise aastaaruannete seadus
(gada parskatu un konsolideto gada parskatu likums) kohustab ettevotjat igal aastal koostama
majandusaasta aruande, mis koosneb raamatupidamise aastaaruandest ja tegevusaruandest (Gada
parskatu... §8 lg-d 1-2). Raamatupidamisaruanded koosnevad bilansist, kasumiaruandest,

rahakdibe aruandest ja omakapitali muutuste aruandest (ibid. § 10 lg-d 1-4).

Sama seaduse § 55 lIg 1 sétestab, et tegevusaruanne peab sisaldama selget informatsiooni ettevotte
arengu, majandustulemuste ja finantsseisundi kohta. Samuti peab tegevusaruanne kajastama
suuremaid riske ja ebaselgeid asjaolusid, millega ettevotte kokku puutub. Selline teave peab olema
pohjendatud ning kooskdlas ettevotja majandustegevuse ulatuse ja keerukusega. Selleks peab
tegevusaruandes kajastama jargmist: majandustulemuste nditajad, ettevotet ja tegevusvaldkonda
iseloomustavad peamised mitterahalised nditajad, keskkonda ja to6tajatesse puutuv, samuti andma

tdiendavaid selgitusi raamatupidamisaruandes esitatud arvudele. (ibid. § 55 1g-d 2-3)

Tegevusaruandes peab kajastuma (Gada parskatu... § 55 lg 3) jirgmine informatsioon:

a) plaanid ettevotte arendamise kohta;

b) meetmed teadus- ja arendustegevuseks,

c) llevaade tehingutest ettevotte enda aktsiatega (oma aktsiate soetamise pdhjused,
tagasiostetud vOi miilidud aktsiate arv ja nende nimivédrtuste summa, aktsiate arv ja
nimivédrtuse summa jne);

d) seotud ettevdtted, tiitarfirmad, esindused vélismaal,

e) finantsinstrumentide kasutamine (kui see on oluline ettevdtja varade, kohustuste,

finantspositsiooni ja kasumi vdi kahjumi hindamiseks).
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Lati finantsinstrumentide turu seaduse (finansu instrumentu tirgus likums) § 56 1g 1 alusel peab
borsiettevotte majandusaasta aruanne koosnema jargmisest: auditeeritud raamatupidamise
aastaaruanne, tegevusaruanne, juhtkonna deklaratsioon, tlhingujuhtimise tava, mitterahaline
aruanne ja dividendide aruanne.

Borsiettevote, kelle aktsiatega kaubeldakse reguleeritud turul, peab majandusaasta aruandes
tdiendavalt loetlema koik aktsiate liigid, nendest tulenevad digused ja kohustused ning osakaalu
omakapitalis. Samuti peavad borsiettevotted nimetama koik suurosalusega isikud ja
kontrolldigustega aktsiondrid ning andma nende diguste kirjeldused. Lisaks tuleb kirjeldada eri
aktsialiitkide héédlediguseid ja nende piiranguid. Borsiettevotte majandusaasta aruandes tuleb
kajastada juhatuse liikmetega seotud olulisi kokkuleppeid ning nende volitusi aktsiate

emiteerimiseks vOi tagasiostmiseks. (Finansu instrumentu... § 561 1g 1)

Konsolideeritud ettevotte tegevusaruanne peab sisaldama vdhemalt koiki eelnevalt loetletud
punkte. Konsolideeritud tegevusaruanne peab voimaldama kasutajal hinnata kontserni ettevotteid
ihe tervikuna. Sellist tegevusaruannet koostades tuleb silmas pidada erisusi, mis tekivad
konsolideeritud tegevusaruande ja konsolideeritavate ettevotete tegevusaruanne vahel. (Gada
parskatu... § 89 lg 2) Lisaks tuleb konsolideeritud tegevusaruandes vilja tuua ettevotte (sh tema
filiaalide, ema- vOi tiitarettevotte, teda esindavate isikute jt seotud isikute) omanduses olevate
aktsiate arv ja nimivadrtus (ibid. § 89 lg 2). Emaettevote voib esitada koondtegevusaruande, mis

peab holmama koigi konsolideerimisgrupi litkkmeid iihe tervikuna (ibid. § 90).

Lati seadustes tegevusaruandeid reguleerivad sitted on kooskdlas Euroopa Liidu direktiividega.
Pohilised nduded ettevotete tegevusaruannetele on iihesugused, kuid teatud tiiiipi ettevotete (nt

borsiettevotete) tegevusaruannetele lisanduvad eraldi nduded.

1.3.4. Tegevusaruande regulatsioon Leedus

Leedu ettevotete majandusaasta aruandeid reguleerib Lietuvos Respublikos imoniy finansinés
atskaitomybés jstatymas ehk ettevotete finantsaruandluse seadus. Selle kohaselt peavad ettevotjad
oma raamatupidamisaruannetes (finansiniy ataskaity) esitama tdese ja ausa iilevaate ettevotte
kdibevarast, pohivarast, kohustustest, tuludest ja kuludest (/moniy finansinés... § 16 1g 1).
Esitatavate aruannete ndue soltub ettevotte suurusest. Keskmiste ja suurte ettevotete aruanded

peavad sisaldama bilanssi, kasumiaruannet, rahakiibe aruannet, omakapitali muutuste aruannet ja
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lisasid (ibid. § 20 lg 3). Ettevotte suuruse midrab kaks kolmest tegurist: bilansi kogumabht,

miiligitulu suurus ja keskmine tootajate arv majandusaastal (ibid. § 4 1g-d 1-4).

Tabelis 1 on esitatud Leedu ettevotete finantsaruandluse seaduse §-s 4 sitestatud ettevotete suuruse
médratlemise kriteeriumid, kus ettevotted on jaotatud nelja kategooriasse: mikroettevotted,
véikeettevotted, keskmise suurusega ettevotted ja suurettevotted. Ettevotte suurus soltub ettevotte

bilansi kogumahust, miitigitulu suurusest ja keskmisest tootajate arvust aruandeaastal.

Tabel 1. Leedu ettevotete suuruse kriteeriumid

Kriteeriumid Mikroettevote Viikeettevote Keskmise Suurettevote
suurusega
ettevote
Bilansi kogumaht alla 350 000 alla 4 000 000 alla 20 000 000 tile 20 000 000
eurodes
Miitigitulu alla 700 000 8 000 000 40 000 000 iile 40 000 000
eurodes
Keskmine alla 10 alla 50 alla 250 tile 250
tootajate arv
aruandeaastal

Allikas: autori joonis Leedu Vabariigi ettevotete finantsaruandluse seaduse § 4 pohjal

Leedus tuleb ettevotetel lisaks raamatupidamisaruannetele koostada ka metinis pranesimas
(/moniy finansinés... § 23) —otsetolkes annab see vasteks ,,aastaaruanne®, kuid sisuliselt tdhendab

see tegevusaruannet.

Tegevusaruanne peab sisaldama objektiivset iilevaadet ettevotte seisundist, tegevustest ja
arengusuundadest ning suurematest riskidest, millega ettevote voib kokku puutuda (ibid. § 23 1g 2
p 1). Tegevusaruandes tuleb analiilisida keskkonnakiisimusi (v.a kliimaga seotud teemad) ja
tootajatesse puutuvat. Samuti tuleb esitada analiilis korruptsioonivastase voitluse ning
altkdemaksudega seonduva kohta (ibid. 1g 2). Tegevusaruandes peab olema ndidatud ettevottele
kuuluvate aktsiate arv ja nende nimivédrtus, nendega tehingute tegemisel ka asjakohased
selgitused. Esitada tuleb ka info ettevotte tiitarettevitete ja esinduste kohta. Samuti tuleb anda
iilevaade tulevikuplaanidest ning planeeritud teadus- ja arendustegevusest. (ibid. § 23 1g 2 p-d 1-

12)

Mikro- ja viikeettevotted ei pea koostama tegevusaruannet, kuid peavad aastaaruandes avaldama

detailse info omaaktsiate kohta (Imoniy finansinés ... § 23 Ig 5):
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1) koigi ettevotte omandatud ja valduses olevate omaaktsiate arv, nende nimivaartus ja selliste
aktsiate osa pdhikapitalist;

2) aruandeperioodil omandatud ja vodrandatud oma aktsiate arv, nende nimivéértus ja selliste
aktsiate osa pdhikapitalist;

3) andmed omaaktsiate eest tasumise kohta, kui need omandatakse voi voorandatakse tasu
eest;

4) aruandeperioodil driithingu oma aktsiate omandamise pohjused.

Auditeerimiskohustus kehtib ettevotetele, mis vastavad kahele kolmest tingimusest (Jmoniy
finansings...§ 24 Ig 2):

a) bilansi kogumaht iiletab 1 800 000 eurot;

b) miiligitulu majandusaasta jooksul iiletas 3 500 000 eurot;

c) keskmine tootajate arv on vihemalt 50.

Borsil noteeritud ettevotted peavad oma aruandes lisaks eelnevalt loetletule esitama dividendide
maksmise aruande (Imoniy finansinés ... § 23 lg 3) ja iihingujuhtimise tava (ibid., 1g 4).
Dividendide aruandes selgitatakse, kuidas on aktsionéride iildkoosoleku eelneva aruandeperioodi
kohta tehtud otsuseid arvesse voetud (Jmoniy finansinés ... § 232 1g 1). Ule 500 tddtajaga ettevote

peab koostama sotsiaalse vastutuse raporti (Jmoniy finansinés ... § 23 1g 5).

Leedus kehtivad nouded tegevusaruannetele on kooskdlas Euroopa Liidu direktiividega.
Tegevusaruandes esitatav info sdltub ettevotte suurusest, mis tdhendab, et ettevotetel on voimalik

teatud nOuetest saada vabastus sGltuvalt ettevotte suurusest.

1.3.5. Regulatsioonide vordlus

Direktiivi 2013/34/EL preambuli kohaselt on aktsiondride, osanike ja kolmandate isikute kaitseks
oluline kooskolastada aruandeaasta finantsaruannete ja tegevusaruannete esitusviis ja sisu, seda

eriti juhul, kui ettevite tegutseb mitmes liikmesriigis.
Autor kontrollis direktiivi 2013/34/EL riiklike {ilevotmismeetmete otsingutulemuste alusel (Eur-

lex ...2021) Eesti, Liti ja Leedu riigisiseseid kooskdlastusi. Niiteks Eesti on direktiivist tulenevaid

ndudeid iile votnud kuude seadusse, sealhulgas raamatupidamise seadusse, audiitortegevuse
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seadusse ja driseadustikku. Ldti on direktiivi iile votnud nelja ning Leedu kuuekiimne nelja

seadusse.

Tanu EL-i suunistele on Balti riikides kehtivad tegevusaruannetele esitatavad nduded vordlemisi
ithetaolised ja erinevused on ainult vormistuses. Néiteks kdigile Eesti ettevotete
tegevusaruannetele kehtivad n-6 baasnduded ning ndudeid lisandub, kui ettevotte vastutus kasvab
(auditeeritud ettevote, borsiettevote). Leedus on nduded laialdasemalt kehtivad, kuid seadus ndeb
ette erisused, mille alusel ettevotted saavad nouetest vabastuse. Samuti on erisusi nduete
struktureerimises, nditeks Leedus on borsiettevotetele kehtivad nduded sétestatud tihingujuhtimise
aruande alla. Eestis on ihingujuhtimise aruanne seaduses reguleeritud eraldi (kuigi

ithingujuhtimise aruanne holmab mitut borsiettevotte tegevusaruannet reguleerivat sétet).

Sarnaselt Eestiga on Léati raamatupidamise seaduses vélja toodud tegevusaruannete baasnouded.
Muus sarnanevad Liti nduded Leedu seaduses esitatud nduete ja struktuuriga. Ka Liti ettevotete
suurused on defineeritud samamoodi nagu Leedus: ettevotte suuruse méiédrab bilansi kogumaht,
miiiigitulu ja keskmine tootajate arv aruandeaastal. Suurettevotetele (iile 500 too6taja) esitatavad

nduded on koigis kolmes Balti riigis iihesugused.

Lisas 1 on autor tabeli kujul vilja toonud olulisemad teemad, mida Eesti, Léti ja Leedu seadused
ettevotetelt tegevusaruannetes nduavad. Tabeli vasakus tulbas on loetletud Balti riikide seadustes
tegevusaruannetele kehtivad ndouded. Jargnevates tulpades on tédhistatud vastavalt ,+“ ja ,—*
margiga, kas nimetatud riikides on need nduded tegevusaruandeid reguleerivates paragrahvides
loetletud vo1 mitte. Miinusmérk ei tdhenda, et moni olulistest nduetest oleks iihes voi teises riigis

taielikult reguleerimata — sellised nduded voivad kajastuda mone teise majandusaasta aruande

osana.

Lisas 1 esitatud andmetega ei ole autori eesmérk teha diguslikku analiiiisi ja detailselt kaardistada
tegevusaruannete regulatsioone. Tabeli koostamise eesmirk on luua iilevaade tegevusaruannetele
kehtivatest nduetest ning kontrollida neid magistritéd valimi koostamise kontekstis. Ulevaate
tulemusel saab viita, et kdigis kolmes Baltiriigis koostatakse ettevdtete tegevusaruanded valdavalt
sarnaste nduete alusel ning seega on Balti borsiettevotete tegevusaruanded siinse magistritod

kontekstis vorreldavad.
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Vordlusest saab vélja tuua nduded, mis koigis kolmes Balti riigis on tegevusaruannetes
kohustuslikud. Nende seast valis autor neli teemat, mida kasutada magistritdo teises peatiikis
tegevusearuannete loetavuse niidistena. Autori arvates ei ole otstarbekas hinnata
tegevusaruannetes tekstiosasid, mis tdendoliselt korduvad aastast aastasse, vaid tuleb keskenduda

teemadele, mis voivad igal aastal muutuda.

Valitud teemad:

e tegevused ja olulised asjaolud;
e finantsseisundit ja —tulemusi iseloomustavad niitajad;

e celdatavad arengusuunad;

e uurimis- ja arendustegevuse projektid.

Valiku peamine pdhjus on see, et nende teemade kisitlust ja sOnastust peaks ettevote uuendama ja
tdiendama igal majandusaastal. Esimene punkt (tegevused ja olulised asjaolud) annab ettevottele
voimaluse kirjeldada oma saavutusi majandusaastal ning kaalukamaid asjaolusid, mis ettevotet
mdjutasid. Teine punkt (finantsseisundit ja —tulemusi iseloomustavad nditajad) peaks andma
ettevottepoolse iilevaate moddunud majandusaasta finantstulemustele. Kolmas punkt (eeldatavad
arengusuunad) kajastab ettevotte tulevikuplaane. Neljas punkt (uurimis- ja arendustegevuse
projektid) annab iilevaate sellest, kuidas ettevote kavatseb areneda. Valitud punktid peaksid katma
tegevusaruandes olulise osa ettevotte tegevuse kohta moodunud majandusaastal, samuti andma

infot plaanide ja prognooside kohta tulevikus.

1.4. Varasemad uuringud

Lisaks kohustuslikule infole, mida ettevdte peab tegevusaruandes avaldama, on tdhtis ka see,
kuidas seda tehakse. Allpool on lithike iilevaade tegevusaruande loetavusega seotud uuringutest
iile kogu maailma. Nende eesmérk oli selgitada vilja, kas tegevusaruande loetavuse ja ettevotte
finantsnéitajate vahel on seos ning milline tihtsus on tegevusaruande loetavusel investoritele ja

teistele kasutajale.

Haid uudiseid on lihtsam edastada — ja vastupidi. USA-s 4855 ettevotte seas aastatel 20002012
Gunning Fog’i indeksi loetavuse meetodiga tehtud uuringust selgub, et ettevotted koostavad

keerulisemalt sOnastatud tegevusaruandeid, kui miiligitulemused on vorreldes eelnevate
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perioodidega kehvemad (Lo et al. 2017). Sama meetodit kasutades leiti ka seos tegevusaruannete
sOnastuse ja miiligitulemuste ning rahakiibe vahel — kasina sissetulekuga ettevotete aruandeid on
raskem lugeda kui suurema kéibe ning stabiilsema sissetulekuga ettevotete aruandeid (Li 2008).
See annab pohjenduse uurida tegevusaruannetes ja finantsaruannetes kajastatud tulemuste vahelisi

seoseid ka edaspidi.

Loetavusindekseid on kasutatud ka Balti borsiettevotete tegevusaruannete loetavuse
kontrollimiseks. 2020 aastal véljaantud uuringus hinnati NASDAQ Balti borsil noteeritud
ettevotteid viie aasta jooksul (2012-2016). Valim koosnes kokku 250 ettevotte aastast ja 58
ettevottest. Valimist jdeti vilja ettevotted, mis valimi perioodi jooksul borsilt eemaldati voi kelle
aastaaruande tekst ei olnud leitav vdi puudusid piisavad andmed. Ettevotete aastaaruannete
tekstiosi hinnati nii Gunning Fog’i indeksi kui ka Flesch Score’i loetavusindeksiga. Loetavuse
modtmiseks kasutati NASDAQ Balti kodulehel kéttesaadavaid tegevusaruannete ingliskeelseid

versioone. (Pajuste et al. 2021)

Uuringus keskenduti juhtkonna kommentaaridele (Management Discussion and Analysis,
MD & A), sest uuringu autorid leidsid, et tegevusaruandes ettevotte poolt kasutatavate
arvestuspohimotete kirjeldus ja raamatupidamisaruannete lisad sageli korduvad aastast aastasse.
Seevastu juhtkonna kommentaare koostatakse igal aastal ning need peavad kajastama vastava
aasta saavutusi, probleeme ja tulevikuvéljavaateid. Analiiiisist jdeti vélja pealkirjad, tabelid ja
poolikud laused, sest need muudavad kunstlikult teksti analiiiisi. Tulemused néitasid, et Balti
ettevotete juhtkonna kommentaarid on nii Gunning Fog’i kui Flesch Score’i jargi raskesti
loetavad. (Pajuste et al. 2021)

Kui tegevusaruanne on liiga pikk vOi raskesti loetav, mdjutab see jaeinvestorite
kauplemisaktiivsust. Eriti mojutab see viikeinvestoreid, kuid suurinvestorite puhul on see seos
védiksem. (Miller 2010) Erinevus on mdistetav, sest viikeinvestori kdsutuses ei ole jaeinvestoritega
vorreldavat ressurssi, et keerulistest aruannetest 1ibi hammustada.

Kergemini loetav tegevusaruanne parandab algaja investori suhtumist ettevotte tuleviku suhtes.
Kui tekst on pikk ja keeruline ning info tegevusaruandes ka teadlikult jirjestatud, voib algaja
investor ekslikult arvata, et nditeks kdige hiljutisem info on kdige digem (,,recency effect™). Sellist
probleemi aitab viltida graafikute lisamine keerukamate tekstiosade juurde ning lihtsasti loetava

aruande puhul sellist probleemi ei esinegi. (El-Sayed et al. 2020)
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Raskesti loetavad aastaaruanded teevad andmete analiilisimise investoritele keerulisemaks ja
vihendavad seeldbi soovi aktsiatega kaubelda, mis omakorda vdhendab aktsiate likviidsust
(Boubaker et al. 2019). Samal ajal parandab kvaliteetne aruandlus kapitaliinvesteeringute

tohusust.

Korrektselt koostatud ja arusaadav aruanne annab investorile kindlustunde: sellised ettevotted
kalduvad harvem korvale oma planeeritud investeeringutest ning on vihem tundlikud
makromajanduslike mdjudele (Biddle et al. 2009). Paljud investorid tajuvad ka seost
tegevusaruande loetavuse ja ettevotete krediidiriski hindamise vahel. USA-s 231 ettevotte
andmeid analiiiisides leiti, et mida raskemini loetavad on aruanded, seda suurem on krediidiriski
vahetustehingute néitaja vahe. (Hu et al. 2018) Samuti on leitud seos tegevusaruande sOnastuse ja
omakapitali hinna vahel (Rjiba et al. 2021). Tegevusaruannete loetavuse ja majandustulemuste
seost kinnitab ka USA kinnisvara investeerimisfondide pohjal korraldatud uuring (Dempsey et al.

2012).

Koostoopartneri valimisel on tegevusaruande loetavuse mdju oluline: koostdod soovitatakse teha
ettevottega, kes oma aruandeid histi kirjutab (Baxamusa et al. 2018). Aastatel 2004-2016 USA-s
4754 ettevotte seas tehtud uuringus leiti, et majandusaasta aruande loetavus madrab, kui palju
ettevotted tarnijatelt krediiti saavad. Tarnijad eelistavad anda rohkem krediiti nendele ettevotetele,

kelle aruanded on paremini loetavad. (Xu et al. 2020)

Keeruline sonastus voib olla tahtmatu, kuid teinekord ka teadlik tegevus. Niiteks Prantsusmaa
aktsiaturul noteeritud 163 ettevotte seas aastatel 2010-2013 tehtud uuringus kontrolliti seost
viitvolgade kajastamise, tulude juhtimise ning tegevusaruande loetavuse vahel. Uuringu autorid
leidsid, et tegevusaruanne kirjutati teadlikult vdimalikult keeruliselt ja raskesti loetavalt, et
hajutada kasutajate tdhelepanu ettevotte finantsniitajatelt, nagu tasuvus ja finantsvoimenduse

kasutamine. (Ajina et al. 2016)

USA-s tehtud wuuringus selgus, et ettevotted, kes tahtlikult koostasid eksitavaid
raamatupidamisaruandeid, valisid ka oma tegevusaruannetesse keerulisemaid sonu ning otsisid
rohutatult digustusi ebaedule. Kinnitust leidis ka tdsiasi, et tdeseid majandustulemusi esitavate
ettevotete tegevusaruandeid on lihtsam lugeda. See tdhendab, et tegevusaruannete koostajad

voivad teha teadliku otsuse, piitides peita halvad uudised keeruliste sOnade taha. (Moffitt, Burns
2009)

24



Loetavust vdivad mdjutada ka muud tegurid. Naiteks Toronto borsil 2013. aastal Gunning Fog’i
loetavuse meetodit kasutades tehtud uuringus leiti positiivne seos sotsiaalse vastutuse tavad omaks
votnud ettevotete ja nende tegevusaruannete loetavuse vahel (Walid, Belgacem 2018).
Tegevusaruande voivad muuta keeruliseks ettevotte seinast seina tootevalik, arvukad tootmis- ja
turundustegevused, tehnoloogiliste muudatuste sisseviimine ning koigele lisaks ettevotte enda
keeruline struktuur ja geograafiline hajutatus (Courtis 2004). Tegevusaruande loetavust voib
kaudselt mdjutada ka ettevotte enda &ristrateegia, sest see paneb ettevotte jaoks paika, milline on
tema toote- ja turusegment, milliseid tehnoloogiad kasutatakse, milline on ettevotte struktuur ja

ettevotet imbritsev keskkond (Edwin et al. 2018).

Kuigi Euroopa Liit on litkmesriikide aruandlust iihtlustanud, siis vdivad tegevusaruannetele
kehtivad reeglid siiski erineda. Néiteks Hollandis ei ole tegevusaruande esitamine &riregistrile
kohustuslik, kuid péringu korral peab ettevote sellega tutvumist vdimaldama. Umbes 60%
ettevotetest on seda vOimalust kasutanud ja otsustanud tegevusaruannet mitte esitada. Nende
ettevotete seas on mirgatud ka vastumeelsust tegevusaruannet iildse avalikustada. (Vergoossen et
al. 2020) Samas vabatahtlikult esitatud info on investorile olulisem kui kohustuslikult esitatud
andmed. Egiptuses 2016. aastal tehtud uuringust selgub, et investorite suhtumine ettevotte
tegevusaruandesse sOltub sellest, kas seal on vabatahtlikult esitatud andmed voOi ainult
regulatsioonidega noutud teave. Samuti selgus uuringust, et investorid peavad omanike ja nende
omavaheliste suhetega seotud infot mérksa tdhtsamaks kui juhatuse koostatud riskianaliilise ja
tulevikuootusi. (Mohamed et al. 2019) Vabatahtliku lisainfo avaldamine tegevusaruandes aitab
kompenseerida keerukate finantsaruannete negatiivset mdju kasutajatele (Guay et al. 2016). Seega
ei ole seadusest tulenevate nouete tiitmine alati piisav, et tagada kasutajate rahulolu ning positiivne

meelestatus ettevOtte suhtes.

Paljudes eeltoodud uuringutes on hinnatud tegevusaruande loetavust mitmesuguste loetavuse
hindamise meetoditega, levinumad neist on Gunning Fog’i indeks ja Flesch Reading Ease
Formula. Seejirel on hinnatud eri tulemusnéitajaid, alates ettevotte kasumist ja 10petades aktsiate
likviidsusega. Saadud tulemuste vahel on mdddetud korrelatsioone ning leitud, et tegevusaruande

loetavuse ja ettevotte majandusliku kiekdigu vahel on seos.

Eelnevalt kdsitletud uuringutest saab jareldada, et kasutajad, olgu need siis investorid, tarnijad vo1
tulevased koostdopartnerid, kes oskavad tegevusaruandes esitatud infot tolgendada, saavad sealt
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kinnitust ettevotte usaldusvadrsuse ja stabiilsuse kohta. Samuti leiavad lugejad vihjeid, kui ettevote

seisab silmitsi voimalike raskustega, ning saavad signaali, et tasuks olla ettevaatlik.

Tegevusaruande loetavuse hindamine on tiks voimalus, kuidas tegevusaruannet hinnata. Mitte alati
ei ole tegevusaruande loetavus tahtlikult keeruline voi raskesti arusaadav, pdhjuseks voib olla ka
ettevotte struktuur voi turusegment. Seega ei peaks ettevotte kéekidigu iile otsustama ainult
tegevusaruande loetavuse alusel, vaid silmas peab pidama ka muid tegureid ning hinnangu

andmiseks tuleks kaasata ka finantsnéitajad.

1.5. Tegevusaruannete analiiiisiks kasutatavad meetodid

Teksti loetavuse hindamiseks kasutatakse nn loetavuse valemit. See on kvantitatiivne meetod,
millega saab kontrollida, kas tekst on sihtrithmale soravalt loetav ja mdistetav. Meetodi edu
madrab see, Kui hésti suudab see tekstis moota lugejale teksti moistmiseks olulisi elemente. Need
elemendid voivad olla nii sisulised kui ka vormilised. (Courtis 1986) Tuntuimad loetavuse
meetodid on niiteks The Flesch Reading Ease Formula, The Flesch-Kincaid Grade Level,
Gunning Fog Formula ja The SMOG Index. (Readability Formulas 2021)

Flesch Reading Ease Formula (edaspidi Flesch) looja on Rudolph Flesch, kes tutvustas seda
esimest korda 1948. aastal ajakirjas Journal of Applied Psychology. Tema vélja pakutud valemis
kasutatakse loetavuse mootmiseks nelja elementi (Flesch 1948):

1) keskmine lause pikkus sonades;

2) keskmine sona pikkus silpides;

3) keskmine ,,isiklike* sdnade protsent;

4) keskmine ,,isiklike* lausete protsent.
Flesch Reading Ease Formula meetodit ja sellel pdhinevat Flesch-Kincaid Grade Level’i meetodit
kasutab ka Microsoft Office. Peale odigekirja ja grammatika kontrolli saab Wordis nende

meetoditega oma teksti loetavust hinnata. (Get your document’s...2022)

Gunning Fog’i indeks (edaspidi GFI) on teksti loetavuse modtmise valem, mis hindab, milline
peaks olema lugeja hariduse tase, et tekstist esimesel lugemisel aru saada. Valemi to6tas vilja
Ameerika kirjastaja Robert Gunning, kes tutvustas meetodit avalikkusele 1952. aastal avaldatud

raamatus ,,The Technique of Clear Writing®. (The Gunning’s Fog Index...2021) Seda meetodit
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kasutati aastatel 1998-2011 viga mahukas tegevusaruannete loetavuse uuringus, mis hdlmas

25 000 ettevotet 42 riigist (Lang, Stice-Lawrence 2015).

Nii GFI-d ka kui Flesch’i on kasutatud just ettevotlusega seotud tekstide, eriti tegevusaruannete
loetavuse hindamiseks. Néiteks kasutati mdolemat meetodit aastatel 2013—2016 Prantsusmaal 100
borsiettevotte seas tehtud ettevotete sotsiaalse vastutuse ja aastaaruannete loetavuse vahelise seose

hindamiseks. (Bacha, Ajina, 2020)

S & P 500 esikiimne ettevotete aruannete hindamiseks aastatel 2000-2008 kasutati nii GFI-d kui
ka Flesch’i. Selles uurimuses olid lisaks kasutusel ka Plain English Measure ja Word Count.
Tulemustes leiti, et GFI ja Flesch’i tulemused olid vidga sarnased. Koik neli moddikut andsid
parimate ja halvimate ettevotete jirjestamisel sarnaseid tulemusi. Meetodite tulemused erinesid
pisut keskmiste tulemustega ettevitete jarjestamisel. Uuringu autorite soovitus on kasutada

loetavuse kontrollimiseks mitme meetodi asemel ainult {ihte. (Huang ef al. 2021)

Vottes aluseks eespool késitletud uuringud tegevusaruannete loetavuse hindamisel, on enim
levinud meetoditeks GFI ja Flesch. Samuti on uuringutest selgunud, et nende meetodite tulemustes
suuri erinevusi ei ole ning vdib kasutada ainult iihte nendest meetoditest. Siinses magistrit6os
kasutab autor GFI-meetodit, sest seda on kirjanduses enim rohutatud kui kdige sobivamat meetodit

spetsiaalselt majanduse ja drindusega seotud tekstide analiiisimiseks.

GFI-meetodit ei peaks vaatama kui reeglit, vaid kui vahendit, millega kontrollida, kas tekst on
lihtsasti loetav ja mdistetav (Gunning 1969). Analiilisida on voimalik teksti, mis koosneb vihemalt
sajast sOnast. Sonade koguarv tekstis tuleb jagada lausete arvuga ning tulemuseks on keskmine
lause pikkus. Seejirel tuleb kokku loendada kolme vOi enama silbiga sdonade arv. Erandiks on
parisnimed, sidekriipsuga eraldatud sdnad ja kahesilbilised ingliskeelsed sdnad, mille 16pus on
liited -es, -ed v01 -ing. Saadud tulemus jagatakse sonade arvuga tekstis ning korrutatakse sajaga

ning seejirel korrutatakse 0,4-ga. (The Gunning’s Fog Index ...2021)

# sonu

F=04 x| (

) +100 ( # keerulisi s(mu)]

# lauseid # sonu

Tulemus F aitab hinnata, kui palju haridust aastates on lugejalt eeldatud teksti mdistmiseks teksti

tihekordsel lugemisel. (Yasseri et al. 2012)
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Magistritoos kasutab autor hindamiseks ainult ingliskeelseid tegevusaruandeid. GFI-meetodi
kohaldamist eesti keelele on kisitlenud Edgar Miadzieles oma 2019. aastal kaitstud
bakalaureustdos ,,Gunningi FOG-1 indeksi kohaldatavus eesti keelele, mille kohaselt eesti keelele

iimber kohandades ei vasta tulemused alati iiks iihele (Miadzieles 2019).

Tulemuste visualiseerimiseks saab andmed kanda skaalale (tabel 2): skaala iihes otsas on viga
elementaarne ja lihtsasti mdistetav tekst, skaala teises otsas aga vdga keerukas tekst. Niiteks

laiemale tildsusele suunatud tekst voiks olla tulemusega 12—14.

Tabel 2. GFI-meetodi hindamise skaala

F-tulemus Hariduse tase
17+ magistridppe 2. aasta
16 magistrioppe 1. aasta
15 bakalaureusedppe 3. aasta
14 bakalaureusedppe 2. aasta
13 bakalaureusedppe 1. aasta
12 keskkooli 12. klass
11 keskkooli 11. klass
10 keskkooli 10. klass
9 pdhikooli 9. klass
8 pohikooli 8. klass
7 \pohikooli 7. klass

6 pohikooli 6. klass
Allikas: autori koostatud tabel Gunning-Mueller Clear Writing Institute’i pohjal Wylie (2018)

kaudu

Pérast loetavuse hindamist tuleb saadud tulemusi analiilisida ettevotete finantsnéitajate kontekstis.
Selleks kasutab autor korrelatsioonanaliiiisi. Korrelatsioonanaliilisi abil on vdimalik vélja
selgitada, kas ja milline on eri tunnuste omavaheline seos. Juhul kui seos on olemas, siis on

voimalik hinnata selle tugevust ja suunda. (Sauga 2020)
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Korrelatsiooni tugevuse hindamiseks 1dhtub autor jirgnevatest kriteeriumitest (/bid.):

Nork seos Ir| <0,3

Keskmise tugevusega seos 0,3 <|r| <0,7

Tugev seos  |r| >0,7.

Lisaks kasutatakse tulemuste kontrollimiseks astakkorrelatsiooni, et vilja arvutada Spearmani

korrelatsioonikordaja. Spearmani korrelatsioonikordaja mdddab monotoonse seose tugevust

(Ibid.).

Jargnevas peatiikis analiilisib autor Balti borsi ettevotete tegevusaruandeid GFI loetavuse

meetodiga ning analiiiisib saadud tulemusi korrelatsioonanaliiiisiga.
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2. TEGEVUSARUANNETE LOETAVUSE ANALUUS

2.1. Andmed

Koik magistritods kasutatud ettevotete tegevusaruanded ja majandusniitajad on parit NASDAQ
Balti veebilehelt (kdttesaadav: https://nasdaqgbaltic.com/). Valimis on kaasatud ettevotted, kes olid
NASDAQ Balti borsi pohinimekirjas aastatel 2018—2020. Valimisse ei kuulu emitendid, kes sel
perioodil borsile tulid voi sealt lahkusid. Nagu eelnevalt selgitatud, siis tegevusaruannete vordsel
alusel modtmiseks jaotas autor tegevusaruannetes hinnatavad teemad nelja kategooriatesse:

1) majandusaasta viltel toimunud oluliste tegevuste ja asjaolude kirjeldus;

2) finantsseisundit ja -tulemusi iseloomustavate nditajate kirjeldus;

3) eeldatavate arengusuundade kirjeldus;

4) uurimis- ja arendustegevuse projektide kirjeldus.
Valimisse ei ole kaasatud need tegevusaruanded v3i nende osad, kus info on kajastatud ainult
numbriliselt v3i tabelina. Samuti ei kaasatud need tegevusaruande osad, mille maht on alla saja
sona. Valimist jdi tdielikult vilja iiks Leedu ettevote, kelle tegevusaruannetest ei saanud autor

valimis analtiisimiseks vastavat sisu.

Koik valimis olevate ettevitete tegevusaruannetest valitud osad on koondatud autori Google
Drive’i ning see on kittesaadav ldbi veebilingi: https://docs.google.com/spreadsheets/d/1q-
skeyGPDjq7Pdw_46r_gAIWwKAQXHrOodVQpMfr_aNac/edit?usp=sharing

Enamik ettevotteid on tegevusaruanded koostanud algselt teises keeles ning need on seejirel
inglise keelde tdlgitud. See tdhendab, et vorreldes koostaja originaalkeeles esitatud mottega voib
tolkes olla muutuseid. Kuna ettevotted on tdlgitud tegevusaruanded ise esitanud, siis tolkega

seotud voimalikke erisusi autor magistritdos arvesse ei vota.

Valimis on 23 ettevotet, mis kokku moodustavad 69 ettevotteaastat. Eesti ettevotteid on valimis

12, mis moodustab 52% kogu valimist. Lati ettevotteid on kaks (9%) ning Leedu ettevatteid itheksa
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(39%). Seega on valim markimisvaarselt Eesti ettevotete poole kaldu. Selline jaotus ei ole iillatav,
sest Balti borsi pohinimekirjast moodustasid Eesti ettevotted aastatel 2018—2020 ligi poole (kolme
aasta kohta keskmiselt 47%).

Valdkondade jérgi on valimis kdige suurema osatdhtsusega teiseste tarbekaupadega tegelevad
ettevotted (26,09%), seejarel toostused (21,74%) ja esmatarbekaupadega tegelevad ettevotted

(17,39%). Valdkondade vaheline jaotus on tapsemalt esitatud tabelis 3.

Tabel 3. Valimi jaotus valdkondade jérgi

Valdkond Osatédhtsus valimis
Teisesed tarbekaubad 26,09%
Toostused 21,74%
Esmatarbekaubad 17,39%
Telekommunikatsioon 8,70%
Finantsteenused 8,70%
Toorained 4,35%
Tehnoloogia 4,35%
Kommunaalteenused 4,35%
Kinnisvara 4,35%

Allikas: autori koostatud, aluseks valim

Esmatarbekaupade valdkonna alla kuulub neli ettevotet, mis tegutsevad toiduainete, jookide ja
tubakatoodete alamsektoris. Finantsteenuste valdkonna alla kuulub kaks panka. Kinnisvara,
kommunaalteenuste, tehnoloogia ja toorainete sektoritest on valimis igaiihest esindatud iiks
ettevote. Teiseste tarbekaupade valdkonna moodustavad jaemiiiigi, meedia, tarbekaupade ja
teenuste ning reisimise ja vaba ajaga seotud ettevotted (kokku kuus ettevotet). Kaks ettevotet
valimis on telekommunikatsioonisektorist. ToGtuste valdkonna all on todstustoodete ja teenustega

ning ehitustegevuse ja materjalide valdkonnas tegutsevad ettevotted (kokku viis ettevdtet).

2.2. Balti borsiettevotete tegevusaruannete analiiiis GFI alusel

Valimisse kaasatud ettevOtete tegevusaruannete loetavuse hindamise keskmised tulemused on
esitatud tabelis 4 ning téielikud tulemused lisas 2. Ilma tulemuseta lahtrid tabelis on maérgitud
tahisega N/A. See tdhendab, et tegevusaruandes kas a) puudus vastav osa; b) vastava osa pikkus

oli alla saja sOna; c) vastav osa sisaldus olulise osana mone teise hinnatava teema all. See tdhendab,
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et kui ettevote kirjeldas tegevusaruandes nditeks majandusaasta véltel toimunud olulisi tegevusi ja
finantstulemusi tihes 16igus, siis autor ei jaotanud neid iiksikuteks lauseteks, vaid lisas selle 1oigu
ithe valimi osa alla. See tagab, et valimisse kuuluv tekstiosa ei ole olulisel moel muudetud, kuid

on keskmises tulemuses kajastatud.

Tabel 4. Ettevdtete tegevusaruannete loetavuse keskmised tulemused GFI loetavusindeksi jargi

Keskmine GFI Keskmine GFI tulemus aastate 10ikes
Ettevotte nimi kokku 2018 2019 2020
SAF Tehnika 19,40 20,23 18,90 19,09
Panevézio statybos trestas 17,98 18,31 19,00 16,62
Harju Elekter 17,00 16,69 16,44 17,86
Telia Lietuva 16,78 16,56 18,19 15,41
HansaMatrix 16,77 15,26 15,12 19,93
Tallinna Vesi 16,48 15,81 16,33 17,32
Merko Ehitus 16,45 18,68 14,93 14,99
Klaipédos nafta 16,35 14,75 18,65 15,66
Ekspress Grupp 16,11 16,15 14,18 18,00
Nordecon 15,30 15,27 15,00 15,61
Tallinna Kaubamaja Grupp 15,17 14,42 14,72 16,39
Silvano Fashion Group 15,08 16,26 14,80 14,18
Baltika 15,01 15,06 14,32 15,65
Rokiskio suris 14,97 14,46 15,17 15,30
Arco Vara 14,48 14,51 16,07 12,06
Siauliy bankas 14,25 16,30 11,87 14,46
Linas Agro Group 14,24 15,29 13,54 13,90
Grigeo 14,22 13,66 13,72 15,12
LHV Group 14,10 15,03 13,73 13,54
Tallink Grupp 13,71 13,14 14,60 14,23
Apranga 12,28 14,24 11,97 11,28
Vilkyskiy pieniné 12,26 12,92 11,71 12,16
PRFoods 12,16 13,01 13,12 9,74

Allikas: autori koostatud, aluseks analiiiisi tulemused

Tulemusi mojutab markimisvédrselt see, kui palju on ettevotted kasutanud tekstis lausete sees
kirjavahemaérgina punkti. Gunning Fog’i loetavusindeksi oluliseks teguriks loetavuse hindamisel
on sonade arv lauses. Samas on valimis olevate ettevitete tegevusaruannetes ettevotted kasutanud
finantsnaitajate puhul andmete esitamisel komakoha mérkimiseks punkti. Loetavusindeks peab
seda automaatselt lause 15puks ning seega hindab teksti ekslikult ka lihtsamini loetavaks. Seetdttu

asendas autor kdigi valimis olevate ettevotete finantsnéitajaid kirjeldavates osades komakohtadega
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arvudes punktid komadega. Niiteks 4.5% asemel on kasutatud 4,5%. Muid muudatusi autor

hinnatavates tekstides ei teinud.

Analiilisi tulemusel on valimis osalenud tegevusaruannete loetavuse keskmine tulemus 15,35. See
tulemus niitab, et Balti borsiettevotete tegevusaruanded on pigem keeruliselt sOnastatud.
Keskmiselt olid tegevusaruanded kdige lihtsamad 2019. aastal (15,05) ning kdige keerulisemad
2018. aastal (15,48), mis ei ole vdga suur erinevus. 2020. aasta tulemus jiib nende kahe vahepeale
(15,48). Eesti ettevotete keskmine tulemus on 15,13, Liti ettevotetel 18,27 ja Leedu ettevotetel
15,01. Lati korgema keskmise tulemuse pohjuseks on Léti ettevotete madal esindatus valimis: Lati
ettevotteid on valimis kaks ning nendest iiks (SAF Tehnika) on kogu valimi kodige korgema
keskmise loetavuse tulemusega (19,40). Teise ettevotte (HansaMatrix) keskmine tulemus on
samuti keskmisest korgem (16,77), kuid see ei eristu teiste riikide ettevOtete tulemustest
markimisvéarselt. Kdige korgema tulemusega (26,56) ehk koige raskemini loetav tekstiosa oli
Merko Ehituse 2018. aasta tegevusaruandes uurimis- ja arendustegevuse projektide kirjeldus.
Koige madalama GFI néditajaga (7,36) ehk koige lihtsamini loetav tekstiosa oli Tallink Grupi 2019.

aasta tegevusaruandes majandusaasta véltel toimunud oluliste tegevuste ja asjaolude kirjeldus.

Koige korgema keskmise niditajaga (18,28) on telekommunikatsioonisektor. Nimetatud sektori
tulemuse tdostab korgele SAF Tehnika niitaja, samuti Telia Lietuva tulemused eeldatavate
arengusuundade ning uurimis- ja arendustegevuse projektide kirjeldamisel. Valdkonnapdhiselt on
koige madalamate nditajatega toiduainete, jookide ja tubakatoodete (13,52) ning reisimise ja vaba
aja sektorid (13,71). Toiduainete sektori nditajal on tdhtis roll kahel ettevottel: PRFoods (12,16) ja
Vilkyskiy pieniné (12,26), kes on kogu valimi kdige madalama keskmise tulemusega ettevotted.
Reisimise ja vaba aja sektorit esindav Tallink Grupp on valdavalt madala tulemusega, kuid 2019.
aasta eeldatavate arengusuundade ning uurimis- ja arendusprojektide loetavuse tulemused tdstsid
mérgatavalt tema tegevusaruannete keskmist tulemust. Ilmne on seos COVID-19 kriisiga, millele
Tallink Grupp ka nendes osades viitab. 2020. aasta aruandes on nimetatud teemasid késitletud

viahem kui saja sOnaga, seega jddvad need magistritoo valimist vélja.

Kodige kdrgema keskmise niitajaga on tegevusaruannetes tulevikuga seotud osad. Eeldatavate
arengusuundade kirjelduse tulemus oli keskmiselt 16,92 ning kdige keerulisema loetavusega oli
teadus- ja arendustegevust késitlevad osad, mille keskmine tulemus oli 17,21. Nendel osadel on
sarnane tulemus, sest paljudel ettevdtetel on nendes osades késitletav sisu vordlemisi sarnane.

Valimis olnud 69 ettevotteaastast oli teadus- ja arendustegevust kisitlevaid andmeid 51
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ettevotteaasta kohta, mis tdhendab, et tegemist on iihtlasi kdige védiksemat andmehulka katva
teemaga valimis. Selle pdhjuseks on asjaolu, et paljud ettevotted ei olegi neid teemasid eraldi
kasitlenud, vaid on liitnud kokku iiheks osaks. Samas nii eraldi kui ka koos hinnates on need osad
tegevusaruannetes viga keerulise sonastusega. Voimalik, et valimisse kaasatud ettevotted kas ei
pea arendus- ja teadustegevuse kirjeldamist tdhtsaks voi ei soovita oma plaane detailselt jagada.
Samuti oli mitmel ettevottel teadus- ja arendustegevuste osa pikkuseks alla saja sona, mistottu ei
olnud neid vdimalik GFI-ga hinnata. Korge keskmise tulemuse pohjuseks voib pidada ka
valdkonna kirjeldamiseks kasutatavaid pikki sOnu/fraase, nt research and development ja

innovation.

Kodige madalama keskmise loetavuse tulemusega osa tegevusaruannete vordluses on
finantstulemusi ja -seisundit iseloomustavate néitajate kirjeldus (13,72). Selle tulemuse iiheks
pohjuseks on GFI loetavusindeks, mis arvestab punkte automaatselt lause 10puks. Mida lithemad
on laused, seda lihtsamini loetav on tekst. Kuigi magistrit66 raames asendas autor kdigi valimisse
kuuluvate ettevotete tekstiosades arvude komakohta mérkiva punkti komaga, on tulenevalt teksti
spetsiifikast laused liihemad. GFI loetavusindeksis on oluline ka sdnade pikkus. Finantstulemusi
ja -seisundit iseloomustavas kirjelduses kasutavad ettevotted palju liihendeid (nt EBITDA), mis
loetavusindeksi tulemuses kajastuvad lihtsamini loetava tulemusega, kuid subjektiivsel hindamisel

on, vastupidi, raskemini loetavad.

Valimis olnud Balti borsiettevotete tegevusaruannetes on loetavuselt lihtsamad need osad, milles
ettevotted kirjeldavad moddunud majandusaasta tegevusi ja tulemusi. Kui tegevusaruannete
loetavuse keskmine tulemus oli 15,24, siis majandusaasta viltel toimunud oluliste tegevuste ja
asjaolude kirjeldus oli keskmiselt 14,25. Seega on ettevotte poolt antav iilevaade majandusaastal
toimunust ligi tthe punkti vorra lihtsamini loetav kui kogu tegevusaruanne keskmiselt. See
tdhendab, et lihe aasta vOrra madalama haridustasemega kasutajal on voimalik teksti {ihekordsel
lugemisel mdista. Majandusaasta viltel toimunud oluliste tegevuste ja asjaolude kirjeldus kattub
mitme ettevotte tegevusaruandes osaliselt juhatuse pdordumisega. Osas tegevusaruannetes (nt
PRFoods) asendab juhatuse p&ordumine tdielikult majandusaasta viltel toimunud oluliste

tegevuste ja asjaolude kirjeldust.

Mitmel ettevdttel (nt Vilkyskiy pieniné, PRFoods ja Apranga) on keskmised tulemused pisut iile
12, mis tdhendab, et keskhariduse baasil on nende tegevusaruanded loetavad. Keerukalt sonastatud

teksti saab muuta kasutajasobralikumaks piltide, graafikute ja varviliste tekstikastidega, kuid GFI
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tulemuses see ei kajastu. Niiteks on Ekspress Grupi tegevusaruanne liigendatud ja illustreeritud,

et infot oleks lihtsam tarbida, kuid GFI loetavuse keskmine tulemus on keskmisest kdrgem (16,11).

Valimis olevate Balti borsiettevotete tegevusaruannete loetavuse keerukusel tervikuna voib olla
hulk pohjuseid. Naiiteks tegevusaruande iseloomust tulenevalt hdlmab see endas palju
ettevotlusega seotud spetsiifilist sonavara, mis oma olemuselt on loetavuse hindamise mdistes
keeruline. Tegevusaruannete loetavust voib mojutada ka see, et aruanded on koostatud algselt kas
eesti, liti voi leedu keeles ning seejérel tolgitud inglise keelde. Valimi perioodi jdi ka COVID-19
kriisi algus. Kui ettevotted kirjutavad tulevikku sunnatud tekstiosi keskmiselt pigem keerulisemalt,
siis COVID-19 kriisi alguses muutusid tuleviku suunatud tekstiosad lihtsamaks. Néiteks kui 2019.
aasta eeldatavate arengusuundade kirjelduse keskmine loetavuse keerukus tousis vorreldes 2018.
aastaga 16,90-It 17,55-le, siis aastal 2020 langes see hoopis 16,29-le. Muutus véérib mérkimist,
kuigi see ei ole vdga suur ning eeldab lugejalt kdigi kolme aasta aruannetest parimaks

arusaamiseks korgemat haridustaset.

Kokkuvdtteks — valimis olevate tegevusaruannete loetavuse keskmine tulemus on suhteliselt
korge. Valimi perioodi viltel keskmine loetavus téhelepanuviirselt ei muutunud, kuid loetavus
erines suuresti ritkide 161ikes. Viga suur erinevus on eri valdkondade vahel, kus kdige keerukama
sOnastusega on telekommunikatsiooni sektori ning kdige lihtsama sdnastusega toiduainete sektori
ning reisimise ja vaba aja sektori ettevotete tegevusaruanded. Nende keskmiste tulemuste vahe
vordub ligi viieaastase haridustaseme erinevusega. Kdige keerulisema loetavusega on tulevikku
ning teadus- ja arendustegevust késitlevad teemad, seevastu lihtsamini loetavad on majandusaasta
viltel toimunud siindmuste kirjeldus. Finantsseisundit ja -tulemusi iseloomustavate néiitajate
kirjeldus on GFI tulemuse kohaselt samuti keskmiselt lihtsamini loetav, mille peamiseks pohjuseks

on sagedasti kasutatud kirjavahemargid ja liihendid.

2.3. Analiiiisi tulemuste vordlus ettevotete majandusniitajatega

Nagu eespool mainitud, kasutab autor valimis olevate ettevitete tegevusaruannete loetavuse
korrelatsioonanaliilisiks ettevotete majandusnditajatega nelja tiilipi nditajaid: ettevOtte suurust
kirjeldavad néitajad, tasuvuse suhtarvud, finantsvdoimenduse ja likviidsussuhtarvud. Nende

nditajate ja GFI keskmise tulemuse pdhjal moodustuvad paarid, mille vahel on vdimalik
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kontrollida korrelatsiooni tugevust. Kdigi ettevotete majandusnditajad on parit NASDAQ Balti

borsi veebilehelt ja on koondatud tabelina lisasse 3.

Ettevotte suuruse hindamiseks kasutab autor kolme néitajat: keskmine tootajate arv, miitigitulu ja
puhaskasum. Investeeringu tasuvuse suhtarvudest on kasutusel kogukapitali puhasrentaabluse
suhtarv (return on assets, ROA) ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarv (return on equity, ROE).
Likviidsussuhtarvudena on kasutatud lithiajalise vdlgnevuse kattekordajat (current ratio) ja
maksevoime kordajat (quick ratio). Finantsvoimenduse suhtarvuna on kasutatud omakapitali
kordajat (equity multiplier, EM). Suhtarvude valemid ja arvutamise pohimotted on inglise keeles
kittesaadavad NASDAQ Balti veebilehel asuvalt teabelehelt ,,Company fact sheet. FAQ &
Methodology* (Company fact sheet...).

Naéitajate omavahelise seose kontrollimiseks kasutas autor lineaarset korrelatsioonanaliiiisi ehk
Pearsoni korrelatsioonikordajat. Selle eesmirk on kontrollida, kas seos on olemas ning kui tugev
see on. Juhul, kui korrelatsioon on vihemalt ndrk, kontrollib autor selle statistilist olulisust t-stat
ja p-vadrtuse tulemusega. Lisaks kasutas autor tulemuste analiilisimiseks ka astakkorrelatsiooni
ehk Spearmani korrelatsioonikordajat. Selle eesmidrk oli kontrollida korrelatsioonanaliiiisi

tulemusi. Iga finants- ja majandusnéitaja suhet GFI tulemustega on hinnatud eraldi paarina.

Korrelatsioonanaliiiisi tulemused on lisas 4, astakkorrelatsiooni tulemused lisas 5, kokkuvote
finants- ja majandusnditajatest ning GFI tulemustest moodustatud paaride korrelatsioonanaliitisi

tulemustest on kajastatud tabelis 5.

Tabel 5. Majandusnditajate ja GFI tulemuste analiitisi tulemused

Analiilisitav paar Korrelatsioon (r) Spearmani (rs)
Keskmine to6tajate arv ja GFI -0,165 -0,162
Miiiigitulu ja GFI -0,120 -0,167
Puhaskasum ja GFI 0,015 0,002
Omakapitali puhasrentaablus (ROE) ja GFI 0,067 0,029
Kogukapitali puhasrentaablus (ROA) ja GFI 0,107 0,078
Liihiajalise vola kattekordaja ja GFI 0,260 0,309
Maksevoime kordaja ja GFI 0,300 0,604
Omakapitali kordaja (EM) ja GFI -0,036 -0,217

Allikas: autori koostatud, aluseks analiiiisi tulemused
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Jargnevates alapeatiikkides kasitletakse kdikide finants- ja majandusnditajate ning GFI niitajate

korrelatsioone paaride kaupa.

2.3.1. Keskmise tootajate arvu ja GFI korrelatsioon

Ettevotte keskmise tootajate arvu ja GFI tulemuse vahelise korrelatsiooni tulemus r = —0,165,
seega korrelatsioon on ndrk. Seda tulemust kinnitab ka Spearmani rs, mille tulemus on rs=—-0,162.
Paari tulemus on graafiliselt esitatud joonisel 2, kus x-teljel on keskmine GFI tulemus ning y-teljel

keskmine tootajate arv.
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Joonis 2. Keskmise todtajate arvu ja GFI korrelatsiooni graafiline lilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiiiisi tulemused

Keskmine tootajate arv valimis on 1316,5. Valimis on 22 ettevotteaastat, mille keskmine tootajate
arv on alla 499 to6taja, 500-999 todtajaga on valimis 24 ettevotteaastat ning iile 1000 to6tajaga
on 23 ettevotteaastat. Seega on erinevate todtajate arvuga ettevotted esindatud valimis sarnases
suurusjargus. Suurima keskmise todtajate arvuga on Tallink Grupp, kelle keskmine todtajate arv
vihenes valimi perioodi jooksul COVID-19 mdjul 2020. aastaks vorreldes 2018. aastaga 1326
tootaja vorra ehk ligi 18%. Samas Tallink Grupi keskmine GFI muutus 2020. aastal vorreldes 2018.
aastaga 1,09 punkti vorra (2018: 13,14; 2020: 14,23). Keskmise td6tajate arvu poolest teisel kohal
oleva Tallinna Kaubamaja Grupi keskmine todtajate arv suurenes valimi perioodil seevastu 275
tootaja vorra (vastavalt 2018: 4283; 2020: 4558), samal ajal GFI loetavus tdousis 2020. aastal 1,97
punkti vorra (2018: 14,42; 2019: 14,72; 2020: 16,39), mis on mdrkimisvadrne tous. POhjuseks on
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majandusaasta viltel toimunud oluliste tegevuste ja finantstulemuste, -niitajate ja -seisundi
kirjelduse keerukam sdnastus. Suurima muutuse tegi valimi perioodil 14bi Baltika, kelle toGtajate
keskmine arv vdhenes perioodil ligi 72% (2018: 975; 2020: 277), GFI aga mirkimisvairselt ei
muutunud (2018: 15,06; 2019: 14,32; 2020: 15,65).

Vastakaid niiteid on ka vihem kui 500 tootajaga ettevotete seas. Niiteks PR Foodsi keskmine
tootajate arv vihenes perioodi véltel 368-1t 318-le, GFI tulemus vdhenes 13,01-1t 9,74-le. AS-i
Tallinna Vesi keskmine todtajate arv tousis perioodi jooksul 316-1t 332-le ning GFI tulemus tousis

15,81-1t 17,32-le.

Valimisse kaasatud Balti borsiettevotete niitel ei ole tegevusaruande loetavusel suurt vahet, kas
selle on koostanud ettevote, kus todtab keskmiselt alla 500 to6taja, vOi on tegemist keskmiselt
mitme tuhande to6tajaga suurettevottega. Olenemata ettevotte tootajate arvu muutumise trendist

ei ole GFI tulemus sellega seotud.

2.3.2. Miiiigitulu ja GFI tulemuse vaheline korrelatsioon

Ettevotte miitigitulu ja GFI tulemuse vahelise korrelatsiooni tulemus r = —0,120 ja Spearmani rs =
—0,167. Miiiigitulu ja GFI vaheline suhe on graafiliselt kujutatud joonisel 3, kus x-teljel on

keskmine GFI tulemus ja y-teljel on miiiigitulu.
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Joonis 3. Miitigitulu (mln eurodes) ja GFI korrelatsiooni graafiline iilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiilisi tulemused

Ettevotete keskmine miitigitulu oli 2018. aastal 211,99 mln eurot ning see vihenes 2019. aastal

210,81 mln eurole ning 2020. aastaks 199,13 mln eurole. Tegevusaruannete loetavus jéi aga koigil

38



aastatel keskmiselt 15 ja 15,5 vahele (vastavalt 2018: 15,48;2019: 15,05; 2020: 15,15). Miitigitulu
alla 100 mln euro oli 28 ettevotteaastal, vahemikus 100 min kuni 499 min eurot oli 33-1
ettevotteaastal. Tegevusaruannete loetavus oli sarnase keskmise tulemusega nii ettevotetel, kelle
miitigitulu oli alla 100 miljoni euro (15,58), kui ka ettevotetel, kelle miitigitulu oli kuni 500 min
eurot (15,10). Ule 500 mln euro oli miiiigitulu 8 ettevdtteaastal. Ettevotetel, kelle miiiigitulu oli
iile 500 min euro, oli loetavuse tulemus madalama keskmise tulemusega (14,50). Naiteks Linas
Agro miiiigitulu valimi aastatel 2018-2019 oli vahemikus 742,54-942,44 miln eurot. Ettevotte
keskmine tegevusaruannete loetavus muutus 1,39 punkti vorra lihtsamini loetavaks ehk 15,29-1t
13,90-le, mis on paris kaalukas muutus. Samas néiteks Nordeconi miitigitulu kasvas valimi aastatel
72,6 mln euro vorra (2018: 223,5; 2020: 296,08), kuid GFI tulemus jai tihtlaseks (2018: 15,27;
2019: 15,005 2020: 15,61).

Kasutatud valimi pohjal ei ole voimalik leida seost ettevotte miiligitulu suuruse ja tegevusaruande

loetavuse vahel.

2.3.3. Puhaskasumi ja GFI vaheline korrelatsioon

Puhaskasumi ja GFI vahelise paari korrelatsiooni tulemus r = 0,015 ja Spearmani rs = 0,002. Paari
tulemus on graafiliselt esitatud joonisel 4, kus x-teljel on keskmine GFI tulemus ning y-teljel

ettevotete kasum.
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Joonis 4. Puhaskasumi (mln eurodes) ja GFI korrelatsiooni graafiline lilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiilisi tulemused
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Tegevusaruannete loetavus on keskmiselt ithesugune nii nendel ettevotetel, kes on majandusaastal
teeninud mitu miljonit kasumit, kui ka ettevdtetel, kelle majandusaasta on olnud kahjumis. Siiski
esineb erandeid, kelle tulemustuses voib mirgata korrelatsiooni. Néiteks 2018. aastal oli Linas
Agro Grupi keskmine loetavuse tulemus 15,29 ning ettevotte majandusaasta oli kahjumis.
Jargmisel kahel majandusaastal teenis ettevote kasumit ning tegevusaruannete loetavus muutus
lihtsamaks, vastavalt 13,54 aastal 2019 ja 13,90 aastal 2020. Vastupidise niitena saab tuua
Vilkyskiy pieniné tegevusaruannete keskmise loetavuse, mis hoolimata 2018. ja 2019. aastal
teenitud kahjumile on plisinud viga lihtsasti loetavana (tulemused vastavalt 12,92 ja 11,71). Aastal

2020 kasumit teenides oli loetavuse keskmine tulemus 12,16.

Analiitisi pohjal ei ole kasutatud valimis vOimalik leida seost ettevotte puhaskasumi ja
tegevusaruande loetavuse vahel. Ettevotte tegevusaruande loetavus ei ole seotud sellega, kas

ettevote 10petas majandusaasta kasumiga voi mitte.

2.3.4. Suhtarvu ROE ja GFI vaheline korrelatsioon

Omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu ROE ja GFI vaheline seos r = 0,067 ning Spearmani rs =
0,029. Tulemus on graafiliselt kujutatud joonisel 5, kus x-teljel on keskmine GFI tulemus ja y-

teljel on suhtarv ROE.
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Joonis 5. Omakapitali puhasrentaabluse (ROE) ja GFI korrelatsiooni graafiline lilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiilisi tulemused
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Suhtarvu ROE ja tegevusaruande loetavuse vaheline suhe on nork. Néiteks Tallinna Kaubamaja
ROE langes valimi perioodil (2018: 14,04; 2019: 13,73; 2020: 8,65) ja loetavuse keerukus samal
perioodil tousis: 2018. aastal oli keskmine tulemus 14,42, 2019. aastal 14,72 ning 2020. aastal
tousis keskmine loetavus 16,39-le. Sarnaselt muutus ka HansaMatrixi tulemus: suhtarvu ROE
tulemus langes valimi perioodil 9,24-1t —6,33-le. Loetavuse keerukus tousis samal ajal 15,26-It
19,93-le. Samal perioodil tousis Ekspress Grupi suhtarvu ROE 0,01-1t 2018. aastal 4,74-le 2020.
aastal. Samal ajal tousis ka Ekspress Grupi loetavuse keerukus vastavalt 16,15-1t 18,00-le. Ka
Klaipédos nafta suhtarv ROE tousis 5,85-1t aastal 2018 16,69-le aastal 2020, kuid
tegevusaruannete loetavus muutus nende kahe aasta vordluses viga vihe: 2018. aastal 14,75 ja

2020. aastal 15,66.

Analiiiisi tulemus nditab, et korrelatsioon ROE ja tegevusaruannete loetavuse vahel on nork. Ka

toodud ndidete pdhjal ei ole voimalik leida nditajate vahel olulist seost.

2.3.5. Suhtarvu ROA ja GFI vaheline korrelatsioon

Kogukapitali puhasrentaabluse suhtarvu (ROA) ja GFI vaheline seos r = 0,107 ning Spearmani r
= 0,078. Tulemus on graafiliselt kujutatud joonisel 6, kus x-teljel on keskmine GFI tulemus ja y-

teljel on suhtarv ROA.
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Joonis 6. Kogukapitali puhasrentaabluse (ROA) ja GFI korrelatsiooni graafiline iilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiilisi tulemused
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ROA ja tegevusaruande loetavuse vahelise korrelatsiooni tulemus (r = 0,107) oli kdrgem kui
loetavuse ja ROE vaheline tulemus (r = 0,067). Ettevotetel, nagu Baltika ja Silvano Fashion grupp,
muutus ROA suhtarv markimisvédrselt, kui vorrelda aastaid 2019 ja 2020. Baltika puhul tdusis
—27,93-1t —1,72-le ning Silvano Fashion Groupil langes 23,23-1t 3,04-le. Baltika tegevusaruande
loetavus ldks vdga vihesel madral keerukamaks (14,32-1t 15,65-le), Silvano Fashion Groupil jdi

peaaegu samaks (2019: 14,80; 2020: 14,18).

Analiiiisi pdhjal on ROA ja tegevusaruande loetavuse vaheline korrelatsioon ndrk ning néidete

poOhjal seos puudub.

2.3.6. Liihiajalise vola kattekordaja ja GFI vaheline korrelatsioon

Liihiajalise vola kattekordaja ja GFI vaheline korrelatsioon r = 0,260. Spearmani meetodiga on
paari tulemus rs = 0,309. Korrelatsiooni voimalikku statistilist tdhtsust néitava t-stat tulemus on
2,100 ja p-vairtus 0,040. Korrelatsiooni tulemused on graafiliselt kujutatud joonisel 7, kus x-teljel

on GFI keskmised tulemused ning y-teljel lihiajalise vola kattekordaja tulemused.

o

Joonis 7. Lithiajalise vola kattekordaja ja GFI korrelatsiooni graafiline tilevaade
Allikas: autori koostatud, aluseks analiiiisi tulemused

Kui jagada ettevotted lithiajalise volgnevuse kordaja alusel, vottes aluseks, et lihiajalise
volgnevuse kordaja voiks olla vahemikus 1,5-2, siis mérkimisvéérset seost kordaja suuruse ja GFI
keskmise tulemuste vahel ei ole. Ettevotetel, kelle kordaja suurus on alla 1,5, on tegevusaruannete

loetavuse keskmine 14,91. Naiteks VilkySkiy pieniné lithiajalise vola kattekordaja oli kogu
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perioodi véltel alla {ihe (2018: 0,81; 2019: 0,72; 2020: 0,64) ning ettevotte GFI tulemused olid
keskmisest madalamad ehk vahemikus 11,71-12,92.

Samas ettevotetel, kelle lithiajalise volgnevuse kordaja on iile 2, on loetavus keskmise tulemusega
15,96. Ettevotetel, kelle kordaja jadb vahemikku 1,5-2, on keskmine loetavus kdige kdrgem ehk
tulemusega 16,07. See viitab, et ettevotetel, kelle lithiajalise volgnevuse kordaja jadb soovituslikku
vahemikku, on koige keerulisema loetavusega tegevusaruanded. Vahemikku 1,5-2 ei jddnud kogu
valimi perioodil mitte tihegi ettevotte lithiajalise vola kattekordaja. Kahel valimi aastal kolmest oli
nimetatud vahemikus Panevézio statybos trestas. Ettevotte tegevusaruannete loetavus aastatel
2018-2019 oli keskmisest (15,24) markimisvairselt kdrgem: vastavalt 18,31 ja 19,00. Aastal 2020
langes Panevézio statybos trestase liihiajalise vola kattekordaja 0,75-1le ning GFI langes 16,62-le,

mis on molema tulemuse naitel suur muutus.

Kasutatud valimi nditel seos lithiajalise vola kattekordaja ja GFI loetavuse vahel puudub.

2.3.7. Maksevdime kordaja ja GFI vaheline korrelatsioon

Maksevoime kordaja ja GFI vahel on r = 0,300, seega on korrelatsiooni tugevus keskmine.
Spearmani meetodi jirgi on tulemus rs = 0,604, t-stat = 2,456 ja p-vadrtus 0,017. Paari analiiiisi

tulemused on graafiliselt védljendatud joonisel 8.

6

Joonis 8. Maksevoime kattekordaja ja GFI korrelatsiooni graafiline lilevaade
Allikas: autori joonis, aluseks analiilisi tulemused
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Kui votta aluseks, et maksevdime kordaja vdiks olla vihemalt 1, saab valimi jaotada kaheks:
ettevotted, kelle maksevdime kordaja on suurem kui (edaspidi >) 1, ja ettevotted, kelle
maksevoime kordaja on viiksem kui (edaspidi <) 1. Seejirel saab vorrelda nende ettevotete GFI
tulemusi ja selgub, et ettevotetel, kelle maksevdoime kordaja on < 1, on GFI keskmine tulemus
14,71 ehk alla keskmise. Ettevotetel, kelle maksevoime kordaja on > 1, on GFI tulemus 17,00 ehk
iile keskmise. Selle jaotuse alusel on korrelatsioon pdhjendatav, sest keskmise loetavuse vahe (2,29

punkti vorra) on margatav.

Naiteks Arco Vara maksevoime kordaja oli 2018. aastal 0,15, see langes 2019. aastal 0,12-le ning
tousis 2020. aastal mirgatavalt ehk 0,52-le. Tegevusaruannete loetavuse keskmine tulemus oli
Arco Varal 2018. aastal 14,51, see muutus 2019. aastal keerulisemaks (16,07) ning 2020. aastal
mérgatavalt lihtsamaks (12,06). SAF Tehnika maksevdime kordaja vihenes 2019. aastal vorreldes
eelneva majandusaastaga ning 2020. aastal see jille tdusis, kuid mitte samale tasemel (2018: 1,88;
2019: 1,48; 2020: 1,55). SAF Tehnika tegevusaruande loetavuse keerukus liikus sama loogika
kohaselt: 20,23-It aastal 2018 langes see 18,90-le 2019. aastal ning muutus 2020. aastal jille
keerukamaks (19,09). Vastupidine litkumisriitm on VilkySkiy pieninél: maksevoime kordaja
toustes (2018. aastal 0,17-1t 0,28-le aastal 2019) muutus tegevusaruande loetavus lihtsamaks
(12,921t 11,17-le). Maksevdime kordaja vihenemisel jargneval majandusaastal (0,28-1t 0,24-le)

muutus ka tegevusaruande loetavus pisut keerulisemaks (12,16-le).

Korrelatsiooni graafilisel kujutisel (vt joonis 8) eristuvad neli punkti, millest kolm esindavad AS-i
Tallinna Vesi andmeid aastatel 2018-2020 ning iiks punkt esindab Klaipédos nafta maksevoime
kordajat aastal 2018. Kdik valimisse kuuluvate maksevoime kordajad jidvad vahemikku 0,05—
1,88, v.a AS-i Tallinna Vesi ja Klaipédos nafta maksevoime kordajad. AS-i Tallinna Vesi nditajad
olid aastatel 2018-2020 vastavalt 5,30, 5,41 ja 3,78. Klaipédos nafta 2018. aasta maksevdime
kordaja oli 4,54. Jargnevatel aastatel jdi Klaipédos nafta maksevoime kordaja sarnaselt teiste
valimis olevate ettevotetega alla 2. Kui analiilisida valimi korrelatsiooni, jéttes vélja AS-iTallinna
Vesi andmed, on analiilisitava paari korrelatsioon r = 0,37, mis on veidi tugevam kui koos AS-i
Tallinna Vesi andmetega. Kui jitta valimist vdlja ainult Klaipédos nafta 2018. aasta andmed, on
paari korrelatsioon r = 0,35. Kdigi nelja ettevotteaasta andmeid analiilisist vélja jattes on paari
korrelatsioon r = 0,63, mis on méirkimisvédrselt tugevam korrelatsioon kui koos nimetatud

andmetega.
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Analiilisist selgub, et maksevdime kordaja ja tegevusaruande loetavuse vahel on keskmise
tugevusega korrelatsioon. Korrelatsiooni muutub tugevamaks, kui jdtta valimist vidlja kahe

ettevotte andmetest kokku neli ettevotteaastat.

2.3.8. Omakapitali kordaja ja GFI vaheline korrelatsioon

Suhtarvu omakapitali kordaja ja GFI vahel lineaarkorrelatsioon analiilisi alusel seos on nork (r =
—0,036. Ka Spearmani meetodi jargi on ndrk seos olemas: rs =—0,217. Statistilist olulisust t-stat (—
0,293) ja p-vairtus (0,770) selle paari kohta aga ei ndita. Omakapitali kordaja ja keskmine GFI

tulemus on graafiliselt esitatud joonisel 9.

Naiteks Apranga Grupi EM tousis 2018. aastal 1,39-1t 2,53-le aastal 2020. Samal ajal langes
loetavuse keerukus 14,24-1t 11,28-le. Arco Varal, kelle omakapitali kordaja langes 2018. aastal
2,58-1t 1,98-le aastal 2020, muutus tegevusaruande keskmine loetavus samuti lihtsamaks: 14,51-It

12,06-le.
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Joonis 9. Omakapitali kordaja ja GFI vahelise korrelatsiooni graafiline iilevaade
Allikas: autori koostatud, aluseks analiiiisi tulemused

Omakapitali kordaja graafilisel kujutisel eristub Baltika 2018. aasta tulemus. Juhul kui 2018. aasta
andmed valimist vélja jétta, siis on omakapitali ja GFI vaheline korrelatsioon —0,18 (varem —0,04).
See tdhendab, et omakapitali kordaja ja GFI vaheline korrelatsioon on ndrk ning olulist seost ei

ole voimalik paari kohta leida.
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2.3.9. Tiiendav analiiiis 2020. aasta andmete péhjal

Kuna 2020. aasta oli COVID-19 kriisi tottu erandlik aasta, siis kontrollis autor, kas paaride
korrelatsioonide tulemused on ilma 2020. aasta niitajateta erinevad. Ulevaade majandus- ja
finantsniitajatest ning GFI tulemustest moodustatud paaride korrelatsioonanaliiiisi tulemustest on

esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Majandusnditajate ja GFI tulemuste analiiiisi tulemused

Analiiiisitav paar Korrelatsioon (r)
Keskmine tdotajate arv ja GFI -0,21
Miiiigitulu ja GFI 0,14
Puhaskasum ja GFI -0,03
Omakapitali puhasrentaablus (ROE) ja GFI 0,06
Kogukapitali puhasrentaablus (ROA) ja GFI 0,03
Lihiajalise vola kattekordaja ja GFI 0,37
Maksevoime kordaja ja GFI 0,29
Omakapitali kordaja (EM) ja GFI -0,04

Allikas: autori koostatud, aluseks analiiiisi tulemused

Tulemuste pdhjal on lihiajalise vdla kattekordaja ja tegevusaruande loetavuse vahel keskmise
tugevusega korrelatsioon (r = 0,37). Korrelatsiooni olemasolu voimalust kinnitab t-stat tulemus
2,5 ning p-vairtus 0,01. Aastatel 2018-2020 oli sama paari vaheline korrelatsioon mérksa ndrgem
(r = 0,26). Nork korrelatsioon on olemas ka maksevdime kordaja ja tegevusaruande loetavuse
vahel (r = 0,29) ja see ei erine oluliselt aastate 2018-2020 tulemusest (r = 0,30). Olemas on ka
nork korrelatsioon (r = -0,21) keskmise t66tajate arvu ja tegevusaruande loetavuse vahel. Aastatel
2018-2020 oli sama paari tulemus r = -0,165.

Lisaks on andmete pohjal voimalik leida tugev korrelatsioon valimisse kuuluvate ettevotete
miiiigitulu ja keskmise to6tajate arvu vahel (r = 0,8). Samuti on tugev seos suhtarvude ROA ja
ROE vahel (r = 0,79). Keskmine korrelatsioon on omakapitali kordaja ja ROE vahel (r = -0,48)
ning omakapitali kordaja ja ROA vahel (r = -0,52). Liihiajalise vola kattekordaja korrelatsioon on
nork keskmise tootajate arvuga (r = -0,28) ja miiiigituluga (r = -0,28). Korrelatsioon ROA-ga on
keskmine (r = 0,33). Liihiajalise vola kattekordaja korrelatsioon maksevdime kordajaga on tugev
(r=10,83).

Kokkuvotteks — analiiiisis osalenud kaheksast paarist oli korrelatsioon margatav kahel paaril.

Liihiajalise vola kattekordaja ja GFI keskmise loetavuse vaheline korrelatsioon oli aastatel 2018—
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2020 nodrk, kuid aastatel 2018-2019 oli see keskmine. Maksevdoime kordaja korrelatsioon oli
aastatel 2018-2020 keskmine ning 2018-2019 ndrk, kuid tdhelepanu véérib, et vahe kahe perioodi
vordluses on viike (0,01) ning seega voib korrelatsiooni pidada mdlemal perioodil sama tugevaks.
Teistel paaridel oli korrelatsioon kogu valimi perioodil ndrk ning COVID-19 kriis

korrelatsioonitulemusi méarkimisvaarselt ei mojutanud.
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KOKKUVOTE

Magistritoo eesmidrk on selgitada vilja, kas Balti borsil noteeritud ettevotte tegevusaruanded on
raskesti loetavad ning kas on seos tegevusaruande loetavuse ja ettevotte finants- ja
majandusnditajate vahel. See on oluline teema, sest tegevusaruanne on selle kasutajatele tahtis
infoallikas, et saada iilevaadet ettevotte moddunud majandusaasta tulemustest ning ettevotte
tulevikuplaanidest. Valimisse kuulus 23 ettevotet Balti borsi pohinimekirjast aastatel 2018—-2020,
mis kokku moodustasid 69 ettevotteaastat. Autor kasutas ettevotete ingliskeelsete
tegevusaruannete loetavuse hindamiseks Gunning Fog’i indeksit, mis sobib majanduse ja

arindusega seotud tekstide jaoks. Andmete analiilisimiseks kasutas autor korrelatsioonanaliiiisi.

Analiiiisi tegemiseks kasutas autor ainult tegevusaruande osi, mis on koigis kolmes Balti riigis
tegutsevatele borsiettevotetele tegevusaruannetes kohustuslikud ning mida tegevusaruannete

koostajad peaksid igal majandusaastal uuendama. Valitud osad tegevusaruannetest olid jargmised:

. majandusaasta véltel toimunud olulised tegevused ja asjaolud;
. finantstulemusi ja -seisundit iseloomustavad néitajad;

. eeldatavad arengusuunad;

. uurimis- ja arendustegevuse projektid.

Esines ettevotteid, kelle tegevusaruandes ei olnud valitud osasid voimalik hinnata. Pohjuseks oli
a) vastava osa puudumine tegevusaruandest; b) vastava osa pikkus vihem kui sada sdna; c) vastav

osa tegevusaruandes mone teise hinnatava teema all.

Valimis olevate ettevitete tegevusaruannete loetavuse ning finants- ja majandusniitajate vahelises
korrelatsioonanaliilisis kasutas autor nelja tiilipi nditajaid: ettevotte suurust kirjeldavad néitajad,
tasuvuse suhtarvud, finantsvdoimenduse suhtarvud ja likviidsussuhtarvud. Ettevotte suuruse
hindamiseks kasutas autor kolme nditajat: keskmine tOotajate arv, miiiigitulu ja puhaskasum.
Investeeringu tasuvuse suhtarvudest kasutati kogukapitali puhasrentaabluse suhtarvu (return on

assets, ROA) ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu (return on equity, ROE). Ettevotte
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likviidsuse suhtarvudena oli kasutusel lithiajalise volgnevuse kattekordaja (current ratio) ja
maksevoime kordaja (quick ratio). Finantsvdimenduse suhtarvuna kasutati omakapitali kordajat
(equity multiplier, EM). Nende niitajate ja GFI keskmise tulemuse pohjal moodustas autor paarid,

mille vahel kontrollis korrelatsiooni tugevust.

Valimis olevate tegevusaruannete loetavuse keskmine tulemus on suhteliselt korge. Valimi
perioodi véltel keskmine loetavus eriti ei muutunud, kuid loetavus erines mérkimisvaérselt riikide
16ikes. Vidga suur erinevus on eri valdkondade vahel. Kodige keerukama soOnastusega on
telekommunikatsiooni sektori ja kdige lihtsama sOnastusega toiduainete sektori ning reisimise ja
vaba aja sektori ettevotete tegevusaruanded. Nende keskmiste tulemuste vahe vordub ligi
viieaastase haridustaseme erinevusega. Koige keerulisema loetavusega on tulevikku ning teadus-
ja arendustegevust késitlevad teemad, lihtsamini loetavad aga majandusaasta viltel toimunud
stindmuste kirjeldused. COVID-19 kriisi algusega muutusid ka tulevikku kajastavad tekstiosad
lihtsamaks. Finantsseisundit ja -tulemusi iseloomustavate niitajate kirjeldus on GFI tulemuse
kohaselt samuti keskmiselt lihtsamini loetav, mille peamine pdhjus on sagedasti kasutatud

kirjavahemirgid ja lithendid.

Magistritoo uurimiskiisimused ja tulemused olid jargnevad.

1) Kas ja kuidas erinevad Balti riikides tegevusaruannetele esitatavad nouded? Kas

tegevusaruanded on omavahel vorreldavad?

Euroopa Liit annab tegevusaruannetele kehtivatele nduetele selge eesmirgi — {ihtlustada
tegevusaruannete sisu ja vormi, et kaitsta kasutajate huve. Euroopa Liidu litkmesriikidena on Eesti,
Lati ja Leedu oma siseriiklikes seadustes tegevusaruannetele esitatavad nouded koostanud
lahtuvalt Euroopa Liidu direktiividest. Seega pdhinevad ndouded tegevusaruannete koostamiseks
samal alusel ning tinu sellele on Balti riikide ettevdtete tegevusaruanded ka omavahel
vorreldavad. Kuigi esineb ka erinevusi, ei ole need siinse t60 kontekstis olulised. Vottes aluseks
koigis kolmes Balti riigis tegevusaruannetele kehtivad nduded, on vdimalik jaotada
tegevusaruanded nende nduete pdhjal osadeks ning nende osade podhjal tegevusaruandeid

analiitisida.

2) Kas Balti borsi ettevotete tegevusaruanded on raskesti loetavad?
Valimis osalenud tegevusaruannete keskmine tulemus 15,35 tdhendab, et Balti borsiettevotete
tegevusaruanded on raskesti loetavad. See tulemus tdhendab, et tegevusaruande kasutaja

haridustase peaks olema vordne vihemalt bakalaureusekraadiga, et teksti ihekordsel lugemisel

49



tdielikult moista. Tegevusaruannete iseloom ja sisu nduavad erialaspetsiifiliste terminite
kasutamist ning tihti on need sdnad GFI analiiiisi kontekstis keerulised. Siiski selgub mitme

ettevotte niitel, et kasutajatele olulist infot on voimalik edastada ka mérksa lihtsamas keeles.

3) Kui tugev on seos tegevusaruande loetavuse ning ettevotte suuruse vahel?
Ettevotte suuruse hindamiseks kasutas autor kolme néitajat: keskmine to6tajate arv, miiiigitulu ja
puhaskasum. Koigi kolme niitaja korrelatsioon on alla 0,3, seega nende néitajate ja
tegevusaruande loetavuse vahel on seos nork. Kuigi leidub iikskuid néiteid, mis vdiksid anda alust
otsida seost ettevotete suuruse ja loetavuse vahel, siis kasutatud valimi niitel ettevotte suuruse

hindamiseks valitud néitajate ja tegevusaruande loetavuse vahel ei ole seos oluline.

4) Kui tugev on seos tegevusaruannete loetavuse ja tasuvuse suhtarvude vahel?
Investeeringu tasuvuse suhtarvudest kasutas autor kogukapitali puhasrentaabluse suhtarvu (ROA)
ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu (ROE). Mdlemal juhul jii korrelatsioon alla 0,3, seega
korrelatsioon loetavusega on nork. Balti borsilt on voimalik leida nditeid, mis on nii suhtarvude
ROA ja ROE ning tegevusaruande loetavuse vahelise seose poolt- kui ka vastuargumendiks.
Kasutatud valimi niitel seos nende suhtarvude ja loetavuse keerukuse vahel siiski tervikuna

puudub.

5) Kui tugev on seos tegevusaruannete loetavuse ja likviidsussuhtarvude vahel?
Ettevotte likviidsuse suhtarvudena kasutas autor lithiajalise vdlgnevuse Kkattekordajat ja
maksevoime kordajat. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja korrelatsioon oli valimi perioodil nork,
kuid keskmine perioodil 2018-2019. Maksevdime kordaja korrelatsioon oli keskmine.
Maksevoime ja loetavuse vaheline korrelatsioon oli méarkimisvédrselt tugevam, kui valimist jiid

vilja neli ettevotteaastat. Seos nditajate vahel oli méirgatav ka analiiiisitud nédidete pdhjal.

6) Kui tugev on seos tegevusaruannete loctavuse ja finantsvoimenduse kasutamise nditaja
vahel?

Finantsvoimenduse suhtarvuna kasutas autor omakapitali kordajat (EM). Korrelatsioon

tegevusaruande loetavusega on ndrk. Voimalik on leida tiksikuid niiteid omakapitali kordaja

suuruse muutuse ja tegevusaruande loetavuse muutumise vahel, kuid tervikuna seos puudus.
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Analiilisitud kaheksast paarist oli korrelatsioon mirgatav tegevusaruande keskmise loetavuse ja
maksevoime kordaja vahel. Teistel paaridel oli korrelatsioon kogu valimi perioodil ndrk ning

oluline seos puudus.

Tegevusaruannete loetavust ja selle seost majandusniitajatega saab edasi uurida, nditeks muutes
valimi perioodi ning kaasates vordlusesse erinevaid finants- ja majandusnéitajaid. Samuti oleks
huvitav hinnata Balti borsi lisanimekirjas voi First Northi nimekirjas olete ettevotete

tegevusaruandeid.
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SUMMARY

ANALYSIS OF BALTIC LISTED COMPANIES’ MANAGEMENT REPORTS

Maarja Tosso

Aim of this master’s thesis was to find out whether management reports of the companies’ listed
on Baltic stock exchange are difficult to read, and whether there is a connection between
readability of a company’s management report and financial and economic indicators.

This is an important topic because a management report is a material source of information about
company’s results in the previous financial year, and about the company’s plans for the future. The
sample included 23 companies from the main list of the Baltic stock exchange in 2018-2020, which

totalled 69 company years.

Gunning Fog Index (GFI), a readability test suitable for texts related to economics and business,
was used to assess the readability of companies’ management reports. GFI score indicates years of
formal education a reader needs to have in order to fully understand a text when reading it a first
time. For adequate comparison the management reports were not analysed as a whole but in parts.
The selected parts from each management report were as follows:

* Significant events and description of circumstances in the financial year;

* Description of financial performance and financial position;

* Expected trends;

* Research and development projects.

Some of the management reports or their parts were not suitable for the analysis and were left out
of the sample. The reasons were a) the absence of a corresponding part in the management report;
b) the length of the relevant part was less than one hundred words; c¢) the relevant section was

included as a part of another section assessed.
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The readability score of the management reports in the sample are high on average. The average
readability score did not change much during the sample period, but it varied significantly between
countries. There is also a noticeable variation between different sectors. The most complex
wording is the management reports of companies in the telecommunication sector, and the most
simple in the food sector and the travel and leisure sector. The difference equals almost five years
of official education. Sections that cover research and development or future plans in general were
the most difficult to read, whereas description of significant events during the financial year were
much easier. With the onset of the COVID-19 crisis, the parts of the text that reflected the future
also became easier. On average the description of the financial position and financial results was
also easier to read, mainly due to the frequently used punctuation marks and abbreviations.

Relationship between the readability scores and companies’ financial and economic indicators was
scrutinized with correlation analysis. To estimate the size of the company, three indicators were
used: average number of employees, sales revenue and net profit. Return on assets (ROA) and
return on equity (ROE) ratios were used as return on investment indicators. Quick ratio and
solvency ratio were used as the company's liquidity indicators. Equity multiplier (EM) was used
as the leverage indicator. These indicators and the average scores of Gunning Fog analysis (GFI)

formed pairs, each of which was tested for correlation.

The research questions and results of the master's thesis were as follows.

1) Are the legal requirements for management reports different in the Baltic States and how? Are
the activity reports comparable?

The European Union has a clear objective of harmonizing the content and format of activity reports
in order to protect the interests of the users. Estonia, Latvia and Lithuania as member states of the
European Union have established requirements for management reports in their national laws
based on the European Union directives. Thus, the requirements for compiling a management
report is based on the same foundation, resulting management reports of the Baltic companies as
comparable. Although there are differences, they are not relevant in the context of this thesis.
Based on the requirements for management reports applicable in all three Baltic countries, it is
possible to divide the management reports into parts on the basis of these requirements and then

to analyse the management reports on the basis of these parts.

2) Are the management reports of the companies’ of the Baltic stock exchange difficult to read?
The average score of the management reports in the sample was 15.35, which means the

management reports of the companies’ listed in the Baltic stock exchange are difficult to read. This
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score means that the level of education of the reader of the management report should be at least
equal to the bachelor's degree in order to fully understand the text in a single reading. The nature
and content of management reports require the use of specific terms, which can be complex in the
context of GFI analysis. However, the example of several companies shows that important

information can be provided to readers in much simpler formulation.

3) How strong is the link between the readability of the management report and the size of the
company?

Three indicators were used to estimate the size of the company: average number of employees,
sales revenue, and net profit. Correlations for all three indicators were below 0.3, so the
relationships between these indicators and the readability of the management report is weak.
Although there are a few examples to suggest a stronger correlation, the overall sample doesn’t

indicate a relevant link between readability score and the size of the company.

4) How strong is the link between the readability and profitability indicators of the statements?

Correlations between readability score and ROA and ROE were both below 0.3, so the correlations
with readability are weak. There are contrasting examples in Baltic stock exchange between ROA
and ROE and the readability of the management report, however the links between these ratios

and the complexity of readability as a whole is not adequate.

5) How strong is the link between the readability of the management reports and the liquidity
indicators?

Correlation between quick ratio was weak during the sample period, but averaged over the period
2018-2019. The solvency ratio correlation was average. The correlation between solvency and

readability was significantly stronger when four company years were excluded from the sample.

6) How strong is the link between the readability of the management reports and the leverage
indicator?
Correlation with the readability of the management report and equity ratio is weak. There are

individual examples in the trend that suggest a correlation, but the link is not adequate as a whole.

Out of eight pairs analysed, correlation was adequate between the solvency ratio and the average
readability of the management report. All other pairs’ correlations tested weak throughout the

sample period and have no adequate correlations.
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LISAD

Lisa 1. Tegevusaruannetele esitatavad nouded Balti riikide seadustes

Majandusaasta tegevusaruanne Eesti Liti Leedu
Eeldatavad arengusuunad + + +
Finantsinstrumentide kasutamine, finantsriskide - + +
juhtimine
Finantsseisundit ja -tulemusi iseloomustavate + + +
nditajate kirjeldus
Keskkonda ja to6tajaid puudutavad teemad - - +
Korruptsioonivastane voitlus - - +
MA koostamise perioodil toimunud olulised + - +
stindmused
Mittefinantsnditajad - + +
Olulised siindmused majandusaastal + - +
Riskid ja ebaselged asjaolud - + +
Tegevused majandusaastal ja olulised asjaolud, mis + + +
mojutavad ettevotet
Tegevusvaldkond, toote- ja teenusegrupid + - -
Tehingud omaaktsiatega + + +
Toimunud ning planeeritud investeeringuid + - -
Uurimis- ja arendustegevuse projektid + + +
Vilisriigis registreeritud filiaalid + + +
Auditeeritud tegevusaruanne
Finantsinstrumentide finantsriskide maandamine + - -
Finantssuhtarvud + - -
Keskkonna- ja sotsiaalseid m&jud + - -
Tegevuskeskkonna (makromajanduslik) areng ja + - -
moju
Aritegevuse hooajalisus voi tsiiklilisus + - -
Suurettevotja (iile 500 tootaja)
Keskkonna- ja sotsiaalsed mojud + + +
Inimressursi juhtimine, inimdiguste jirgimine + + +
Korruptsioonivastane voitlus + + +
Mitterahalised tulemusnéitajad + + +
Riskid ja riskide juhtimine + + +
Arimudeli kirjeldus + + +
Viirtpaberiturul kaubeldavate vairtpaberite emitendi tegevusaruanne (sh ithingujuhtimise
aruanne)
Aktsiakapitali struktuur; véaartpaberite liigid, nendega + + +
seotud digused ja kohustused; protsentuaalne osakaal
drilthingus; sh eelisaktsiad,
Aruandega seotud riskidejuhtimise ja -meetmete + + +
Kirjeldus, sisekontroll
Juhatuse litkkmete valimise, mddramise, + + +

tagasiastumise ja tagasikutsumise reeglid
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Lisa 1 jarg

Majandusaasta tegevusaruanne

Eesti

Léti

Leedu

Kokkulepped, kui tilevotmispakkumise tulemusena
saavutab drilihingu {ile valitseva mdju teine isik

Kontrollislisteem tootajate osalusskeemi korral, kui
toOtajad ei teosta oma kontrollidigusi otse

+

+

Mitmekesisuse poliitika iilevaade

Olulise osaluse iilevaade (otsene ja kaudne osalus)

+ |+

Pohikirja muutmise reeglid

Spetsiifilisi kontrollidigusi andvate vaartpaberite
omanikud ja nende diguste kirjeldus;

+ |+ |+ +

+

+|+ |+ |+

Tasustamise iilevaade

=+

Tehingud seotud isikutega

=+

Vidrtpaberite voorandamise piirangud

Ariiihingu ja selle juhatuse vdi tootajate vahelised
kokkulepped seaduses sdtestatud hiivitiste kohta

Ariiihingu juhatuse liikmete volitused, sealhulgas
volitused aktsiaid emiteerida ja tagasi osta

Lisaks

Uhingujuhtimise aruanne

+

Non-financial statement

Konsolideerimisgrupi tegevusaruanne

Dividendipoliitika

+

Eeldatavad arengusuunad

Finantsinstrumentide kasutamine, finantsriskide
juhtimine

Finantssuhtarvud

Finantsseisundit ja -tulemusi iseloomustavate
niitajate kirjeldus

Konsolideerimisgrupi struktuur; osalus ja hddledigus
teistes iiksustes

Konsolideeriva liksuse ning tema poolt
konsolideeritava iiksuse aritegevuse hooajalisus voi
majandustegevuse tsiiklilisus

Mitterahalised nditajad

Muudatused investeerimis- ning finantseerimis-
strateegias, finantseerimisstruktuuris, riskide
maandamise poliitikas ja likviidsuses

Muudatused konsolideerimisgrupi koosseisus

Olulised siindmused ja asjaolud

Riskid ja ebaselged asjaolud

Tehingud omaaktsiatega

Uurimis- ja arendustegevuse projektid

Vilisriigis registreeritud filiaalid

+|+ |+ +

Uldmajanduslikud ja spetsiifilised mdjud
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Allikas: autori koostatud, aluseks Eesti raamatupidamise seadus (RPS), Liti raamatupidamise
aastaaruannete ja konsolideeritud raamatupidamise aastaaruannete seadus (Gada parskatu...) ja
Leedu ettevotete finantsaruandluse seadus (/moniy finansinés...)
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Lisa 2. Tegevusaruannetes sisalduva info hindamise tulemused GFI alusel

Ettevotte nimi

Majandusaasta véltel
toimunud oluliste
tegevuste ja asjaolude

Finantsseisundit
ja -tulemusi
iseloomustavate niitajate

kirjeldus kirjeldus

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Apranga 12,99 9,89 11,14 | 1548 | 15,82 | 14,88
Arco Vara 15,13 13,61 13,4 13,09 | 13,86 | 10,72
Baltika 15,55 14,2 17,76 | 14,56 | 13,17 | 14,17
Ekspress Grupp 12,68 14,19 11,89 13,61 12,34 16,64
Grigeo 13,36 | 13,48 | 13,91 18,10 N/A 19,68
Harju Elekter 21,79 | 18,10 | 17,17 11,7 13,95 | 13,75
HansaMatrix 12,82 | 13,66 | 18,23 18,89 | 17,17 | 20,53
Klaipédos nafta 12,38 15,26 13,00 11,44 14,81 15,58
LHV Group 14,88 15,5 13,20 | 9,245 9,63 12,04
Linas Agro Group 10,19 | 12,91 15,88 | 14,79 | 14,00 9,80
Merko Ehitus 12,99 | 13,15 | 12,99 | 14,47 | 13,69 | 14,69
Nordecon 16,34 16,02 16,39 11,58 11,91 10,25
Panevézio statybos trestas 19,37 17,47 17,07 16,55 15,58 11,95
PRFoods 12,94 | 12,58 | 13,21 | 7,646 9,65 8,37
Rokiskio stris 13,85 | 13,82 | 14,39 10,6 12,28 | 12,30
Siauliy bankas 18,23 12,78 | 13,90 | 14,37 | 10,95 | 15,59
SAF Tehnika 24,00 | 16,62 | 19,20 | 17,37 | 18,82 | 18,03
Silvano Fashion Group 11,67 | 11,28 | 9,382 | 13,75 13,11 13,86
Tallink Grupp 8,01 7,36 12,80 | 1291 13,13 | 13,36
Telia Lietuva 16,56 | 15,79 | 14,31 N/A 14,38 | 14,93
Tallinna Kaubamaja Grupp 14,63 14,72 17,5 13,35 16,42 | 16,25
Tallinna Vesi 10,20 | 13,41 13,02 | 13,58 | 14,66 | 17,61
Vilkyskiy pieniné 12,00 | 12,06 | 13,22 | 11,33 8,78 7,51
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Lisa 2 jarg

Ettevotte nimi

Eeldatavate
arengusuundade kirjeldus

Uurimis- ja
arendustegevuse projektide
kirjeldus

2018 | 2019 | 2020

2018 | 2019 |2020

Apranga N/A | N/A N/A N/A | 10,2 7,83
Arco Vara 15,32 | 20,74 N/A N/A | N/A N/A
Baltika 15,45 | 16,94 16,93 14,66 | 12,98 13,73
Ekspress Grupp 19,09 | 13,49 20,38 19,23 | 16,69 23,09
Grigeo 9,532 | 13,96 11,77 N/A | N/A N/A
Harju Elekter 17,2 | 18,15 20,6 16,08 | 15,55 19,91
HansaMatrix N/A | N/A N/A 14,06 | 14,53 21,03
Klaipédos nafta 14,25 | 21,45 16,85 20,91 | 23,08 17,22
LHV Group 15,23 | 15,57 16,03 20,77 | 14,21 12,88
Linas Agro Group 19,84 | 15,13 16,11 16,33 | 12,1 13,79
Merko Ehitus 20,71 | 17,96 17,29 26,56 | N/A N/A
Nordecon 16,8 | 16,97 16,1 16,36 | 15,11 19,71
Panevézio statybos trestas 18,53 | 23,15 19,27 18,79 | 19,8 18,19
PRFoods 13,87 | 13,73 7,648 17,58 | 16,52 N/A
Rokiskio stris 12,92 | 14,16 15,33 20,48 | 20,4 19,16
Siauliy bankas N/A | N/A 13,9 N/A | N/A N/A
SAF Tehnika 21,7 | 21,29 19,83 17,84 | 18,85 19,28
Silvano Fashion Group 19,83 | 15,05 13,35 19,77 | 19,77 20,13
Tallink Grupp 15,12 | 18,52 N/A 16,53 | 19,37 N/A
Telia Lietuva N/A | 22,89 14,84 N/A | 19,71 17,57
Tallinna Kaubamaja Grupp 19,21 | 17,27 17,91 10,47 | 10,47 13,88
Tallinna Vesi 21,02 | 20,28 19,6 18,42 | 16,95 19,03
Vilkyskiy pieniné 15,44 | 14,28 15,73 N/A | N/A N/A

Allikas: autori koostatud tabel, aluseks tegevusaruanded
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Lisa 3. Balti pohinimekirja ettevotete majandusniitajate koondtabel

Ettevotte nimi

Keskmine todtajate arv

Miitigitulu (mln eurodes)

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Apranga 2174 2367 1956 187,2 205,01 169,96
Arco Vara 20 17 11 3,64 13,11 14,06
Baltika 975 529 277 44,69 39,63 19,48
Ekspress Grupp 859 919 900 60,49 67,46 63,24
Grigeo 844 869 859 142,55 140,27 129,6
Harju Elekter 713 778 780 120,8 143,4 146,61
HansaMatrix 224 204 208 21,15 24,61 22,59
Klaipédos nafta 393 373 400 100 104,36 80,11
LHV Group 366 409 473 64,54 73,83 103,57
Linas Agro Group 2199 2113 2103 742,54 657,7 942,44
Merko Ehitus 743 709 661 418,01 326,78 315,92
Nordecon 687 687 708 223,5 234,07 296,08
Panevézio statybos 1055 1014 915 104,86 110,47 74,91
trestas

PRFoods 368 361 318 85,73 78,29 58,69
Rokiskio stris 1484 1453 1386 203,68 208,37 210,83
Siauliy bankas 761 771 802 102,44 114,96 112,88
SAF Tehnika 193 194 206 14,44 16,76 25,02
Silvano Fashion 2171 1984 1807 62,21 56,94 38,48
Group

Tallink Grupp 7430 7270 6104 949,72 949,12 442,93
Telia Lietuva 2482 2127 2001 376,49 388,3 398,08
Tallinna 4283 4273 4558 681,18 717,22 741,94
Kaubamaja Grupp

Tallinna Vesi 316 321 332 62,78 63,42 51,72
Vilkyskiy pieniné 934 828 830 103,16 114,58 120,87
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Lisa 3 jarg

Ettevotte nimi ROE ROA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Apranga 13,12 16,03 8,09 9,53 7,97 3,15
Arco Vara -4,77 2,95 7,35 -1,88 1,25 3,55
Baltika -1949 | -361,41 -12,75 -31,18 -27,93 -1,72
Ekspress Grupp 0,01 2,74 4,74 0,01 1,62 2,65
Grigeo 23,01 18,96 16,09 12,18 11,65 11,09
Harju Elekter 2,26 3,67 7,91 1,64 2,39 4,98
HansaMatrix 9,24 2,43 -6,33 3,55 0,78 -1,88
Klaipédos nafta 5,85 3,92 16,69 3,9 1,58 5,16
LHV Group 18,44 13,99 17,34 1,46 1,05 0,95
Linas Agro Group -2,89 5,62 7,59 -1,25 2,45 3,43
Merko Ehitus 14,77 12,42 16,22 7,08 5,9 8,54
Nordecon 10,43 10,87 7,67 3,13 3,05 1,95
Panevézio statybos -10,19 1,17 -31,34 -5,97 0,58 -12,75
trestas

PRFoods -6,54 -8,45 -29,28 -2,28 -2,87 -8,99
Rokiskio siiris 1,45 3,14 2,94 1,15 2,42 2,22
Siauliy bankas 21,72 17,6 12,93 2,45 2,16 1,55
SAF Tehnika -4,28 4,54 33,6 -3,35 3,05 21,34
Silvano Fashion 31,55 39,65 53 21,95 23,23 3,04
Group

Tallink Grupp 4,73 5,92 -14,09 2,62 3,28 -7,1
Telia Lietuva 17,52 16,89 16,94 9,68 9,29 9,14
Tallinna Kaubamaja 14,04 13,73 8,65 7,53 6,67 3,48
Grupp

Tallinna Vesi 25,61 25,43 14,69 10,1 10,83 6,45
Vilkyskiy pieniné -3,61 -1,43 11,73 -1,45 -0,56 5
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Lisa 3 jarg

Ettevotte nimi

Puhaskasum (mlIn eurodes)

Liihiajaliste vola katte kordaja

(Current Ratio)

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Apranga 1,57 9,24 4,94 2,7 1,44 1,93
Arco Vara -0,54 0,39 1,01 1,25 1,8 2,73
Baltika -5,12 -5,91 -0,38 0,87 0,76 0,81
Ekspress Grupp 0,01 1,39 2,51 1,13 0,9 0,98
Grigeo 14,06 13,51 13,29 0,95 1,13 1,56
Harju Elekter 1,55 2,46 5,56 1,71 1,46 1,42
HansaMatrix 0,78 0,21 -0,55 1,02 0,85 0,79
Klaipédos nafta 11,58 7,56 33,96 4,75 1,27 1,47
LHV Group 25,24 24,8 37,95 N/A N/A N/A
Linas Agro Group -4,96 9,75 14,17 1,26 1,31 1,44
Merko Ehitus 19,34 16,27 22,99 2,22 2,44 2,68
Nordecon 3,38 3,38 2,47 1,12 1,01 1,01
Panevézio statybos -3,69 0,41 -9,5 1,91 1,63 0,75
trestas

PRFoods -1,46 -1,72 -5,07 0,89 0,82 0,84
Rokiskio suris 1,92 4.1 4,06 2,92 3,18 2,7
Siauliy bankas 52,64 51,52 43,04 N/A N/A N/A
SAF Tehnika -0,41 0,44 3,88 4,5 3,15 3
Silvano Fashion Group 10,8 10,66 1,35 2,35 2,67 3,37
Tallink Grupp 40,05 49,72 | -108,31 0,79 0,54 0,43
Telia Lietuva 54,7 54,73 55,87 1,36 1,16 1,11
Tallinna Kaubamaja 30,44 31,14 19,5 1 0,83 0,78
Grupp

Tallinna Vesi 24,15 27,76 16,73 5,36 5,48 3,85
Vilkyskiy pieniné -1,19 -0,45 3,87 0,81 0,72 0,64

Allikas: autori koostatud tabel, alusecks NASDAQ Balti andmed
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Lisa 4. Korrelatsioonanaliiiisi tulemused

GFI

Keskmine tootajate arv

GFI
Keskmine tootajate arv

1
-0,164920866

GFI Keskmine todtajate arv
Mean 15,22512198 Mean 1316,507246
Standard Error 0,255667047 Standard Error 186,5795859
Median 15,055 Median 802
Mode 15,12 Mode 859
Standard Deviation 2,123729997 Standard Deviation 1549,84644
Sample Variance 4,510229098 Sample Variance 2402023,989
Kurtosis 0,162080159 Kurtosis 6,551963198
Skewness 0,187973179 Skewness 2491166791
Range 10,48483333 Range 7419
Minimum 9,742666667 Minimum 11
Maximum 20,2275 Maximum 7430
Sum 1050533417 Sum 90839
Count 69 Count 69
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,164920866
R Square 0,027198892
Adjusted R Square 0,012679472
Standard Error 2,110223157
Observations 69
ANOVA

df SS MS F significance F
Regression 1 8341779925 8341779925 1873276819 0,175671969
Residual 67 298,3537988 4,453041772
Total 68 306,6955787
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1552263741 0334347861 4642660897  1,11815E-52 14,85527628 16,18999853 14,85527628 16,18999853
X Variable 1 -0,000225988 0,000165115 -1,368677032  0,175671969 -0,00055556 0,000103582 -0,000555558 0,000103582
GFI Miidgitulu (min)

GFI 1
Miitgitulu (min) -0,120127429 1

GFI Miidgitulu (min)
Mean 15,22512198 Mean 207,3111594
Standard Error 0,255667047 Standard Error 29,25131477
Median 15,055 Median 110,47
Mode 15,12 Mode #N/A
Standard Deviation 2,123729997 Standard Deviation 242,9796693
Sample Variance 4,510229098 Sample Variance 59039,11967
Kurtosis 0,162080159 Kurtosis 2,636411265
Skewness 0,187973179 Skewness 1,855503392
Range 10,48483333 Range 946,08
Minimum 9,742666667 Minimum 3,64
Maximum 20,2275 Maximum 949,72
Sum 1050,533417 Sum 14304,47
Count 69 Count 69
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,120127429
R Square 0,014430599
Adjusted R Square -0,000279392
Standard Error 2,124026652
Observations 69
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 4,425800988 4,425800988  0,981006664 0,325513988
Residual 67 302,2697777 4,511489219
Total 68 306,6955787
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%

Intercept 15,4427898 0,337165382 45,80182487  2,69693E-52 14,76980488 16,11577472 14,76980488  16,11577472
X Variable 1 -0,001049957 0,001060073 -0,99045781 0,325513988 -0,00316587 0,001065956 -0,00316587 0,001065956
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Lisa 4 jarg

GFI Kasum
GFI 1
Kasum 0,015336057 1
GFI Kasum
Mean 15,22512198 Mean 10,94985507
Standard Error 0,255667047 Standard Error 2,717741218
Median 15,055 Median 41
Mode 15,12 Mode 338
Standard Deviation 2,123729997 Standard Deviation ~ 22,57525405
Sample Variance 4,510229098 Sample Variance 509,6420956
Kurtosis 0,162080159 Kurtosis 10,81569432
Skewness 0,187973179 Skewness -1,549419949
Range 10,48483333 Range 164,18
Minimum 9,742666667 Minimum -108,31
Maximum 20,2275 Maximum 55,87
Sum 1050,533417 Sum 755,54
Count 69 Count 69
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,015336057
R Square 0,000235195
Adjusted R Square -0,014686668
Standard Error 2,139268411
Observations 69
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,072133158 0,072133158 0,015761748 0,900467428
Residual 67 306,6234455 4576469336
Total 68 306,6955787
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 15,20932447 0,286633918 53,06184483 1,83305E-56 14,63720077 1578144816 1463720077  15,78144816
X Variable 1 0,001442714 0,011491538  0,125545802 0,900467428  -0,021494492 0,024379921 -0,021494492  0,024379921
GFI ROE
GFI 1
ROE 0,066979595 1
GFI ROE
Mean 15,22512198 Mean -0,585072464
Standard Error 0,255667047 Standard Error 6,244420724
Median 15,055 Median 759
Mode 15,12 Mode #N/A
Standard Deviation 2,123729997 Standard Deviation 51,8700542
Sample Variance 4,510229098 Sample Variance 2690,502522
Kurtosis 0,162080159 Kurtosis 37,66120034
Skewness 0,187973179 Skewness -5,868690894
Range 10,48483333 Range 401,06
Minimum 9,742666667 Minimum -361,41
Maximum 20,2275 Maximum 39,65
Sum 1050,533417 Sum -40,37
Count 69 Count 69
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,066979595
R Square 0,004486266
Adjusted R Square -0,010372148
Standard Error 2,134715405
Observations 69
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 1375917994 1375917994 0,30193439  0,584499199
Residual 67 3053196607  4,557009861
Total 68 306,6955787
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 15,22672646 0,257006123  59,24655128 13221E-59  14,71374009 1573971283  14,71374009 1573971283
X Variable 1 0,002742364 0,004990785  0,549485569  0,584499199  -0,007219284  0,012704012  -0,007219284  0,012704012
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GFI ROA
GFI 1
ROA 0,107203189 1
GFI ROA
Mean 15,22512198 Mean 2,690869565
Standard Error 0,255667047 Standard Error 1,001977876
Median 15,055 Median 2,62
Mode 15,12 Mode -188
Standard Deviation 2,123729997 Standard Deviation 8,323053339
Sample Variance 4,510229098 Sample Variance 69,27321688
Kurtosis 0,162080159 Kurtosis 6,120310118
Skewness 0,187973179 Skewness -1,263200399
Range 10,48483333 Range 5441
Minimum 9,742666667 Minimum -31,18
Maximum 20,2275 Maximum 23,23
Sum 1050,533417 Sum 185,67
Count 69 Count 69
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,107203189
R Square 0,011492524
Adjusted R Square -0,003261319
Standard Error 2127190258
Observations 69
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 3524706216 3524706216 0,778951205 0,380617766
Residual 67 303,1708725 4,524938395
Total 68 306,6955787
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept 1515151534 0,26932182 56,25803118 3,96339E-58 14,61394674 15,68908395 14,61394674 15,68908395
X Variable 1 0,02735422 0,030993399 0882582124 0,380617766 -0,034508863 0,089217302 -0,034508863 0,089217302
GFI iihiajalise vola kattekordaja
GFI 1
Lithiajalise vola kattekordaja 0,259643974 1
GFI Liihiajalise vola kattekordaja

Mean 15,32710847 Mean 1,741428571

Standard Error 0,271485202 Standard Error 0,149768016

Median 15,12 Median 1,27

Mode 15,12 Mode 27

Standard Deviation 2,154846991 Standard Deviation 1,188746775

Sample Variance 4,643365553 Sample Variance 1,413118894

Kurtosis 0,134722558 Kurtosis 1,932870263

Skewness 0,126593082 Skewness 1,530571164

Range 10,48483333 Range 5,05

Minimum 9,742666667 Minimum 043

Maximum 20,2275 Maximum 548

Sum 965,6078333 Sum 109,71

Count 63 Count 63

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,259643974

R Square 0,067414993

Adjusted R Square 0,052126714

Standard Error 2,097932831

Observations 63

ANOVA

df SS MS F Significance F

Regression 1 19,40801233 19,40801233 4,409586849 0,039880935

Residual 61 268480652 4,401322163

Total 62 287,8886643

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0%Upper 95,0%
Intercept 1450749139 0471387119 30,77617274 7,33413E-39 13,56489459 1545008819 13,56489459 1545008819
X Variable 1 0,470657879 0,224133299 2,099901628 0,039880935 0,022475649 0,918840109 0,022475649 0,918840109
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GFI Maksevéime kordaja
GFI 1
Maksevdime kordaja 0,299958359 1
GFI Maksevéime kordaja
Mean 15,32710847 Mean 0,942380952
Standard Error 0,271485202 Standard Error 0,137256737
Median 15,12 Median 071
Mode 15,12 Mode 0,72
Standard Deviation 2,154846991 Standard Deviation 1,089441577
Sample Variance 4,643365553 Sample Variance 1,186882949
Kurtosis 0,134722558 Kurtosis 9435292152
Skewness 0,126593082 Skewness 3,028408669
Range 10,48483333 Range 536
Minimum 9,742666667 Minimum 0,05
Maximum 20,2275 Maximum 541
Sum 965,6078333 Sum 59,37
Count 63 Count 63
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,299958359
R Square 0,089975017
Adjusted R Square 0,075056575
Standard Error 2,072402094
Observations 63
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 2590278755 2590278755  6,031126793 0,016919544
Residual 61 2619858767  4,204850438
Total 62 287,8886643
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 14,76799499 0,346416868 42,63070407  4,13637E-47 14,07529165 1546069833 14,07529165 1546069833
X Variable 1 0,593298789 0,241587373 2455835254  0,016919544 0,110214979 1076382598  0,110214979  1,076382598
GFI Omakapitali kordaja
GFI 1
Omakapitali kordaja -0,035776294 1
GFI Financial Leverage
Mean 15,25167328 Mean 6,99
Standard Error 0,272194998 Standard Error 3,533021129
Median 15,055 Median 227
Mode 15,12 Mode 176
Standard Deviation 2,160480816 Standard Deviation 28,04248585
Sample Variance 4,667677354 Sample Variance 786,3810129
Kurtosis 0,154250114 Kurtosis 60,35341944
Skewness 0,191945729 Skewness 7,699707443
Range 10,48483333 Range 222,52
Minimum 9,742666667 Minimum 129
Maximum 20,2275 Maximum 22381
Sum 960,8554167 Sum 440,37
Count 63 Count 63
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,035776294
R Square 0,001279943
Adjusted R Square -0,013626326
Standard Error 2,138150358
Observations 69
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0392552917  0,392552917  0,085866097 0,770405514
Residual 67 306,3030258  4,571686952
Total 68 306,6955787
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 15,24373349 0265123338  57,49676203  9,48414E-59 14,71454509 15,77292189  14,71454509  15,77292189
X Variable 1 -0,00283374 0,009670504 -0,293029175 0,770405514  -0,022136146 0,016468666  -0,022136146  0,016468666
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Lisa 5. Astakkorrelatsiooni tulemused

Astak

Keskmine | tootajate
GFI todtajate arv arv Astak GFI [ Vahe |[Vahe ruut
14,24 2174 10| 49 -39 1521
1451 20 67 44 23 529
15,06 975 24 35) -11 121
16,15 859 31 21] 10| 90|
13,66 844 32 56| -24 576
16,69 713 41 13| 28 784
15,26 224 61 31 30 900
14,75 393 51 41 10 100
15,03 366 54 36) 18 324
15,29 2199 9 29 -20) 400
18,68 743 40 6 34 1156
15,27 687 45 30) 15 210
18,31 1055, 22 8| 14 196
13,01 368 53 61] -8 64
14,46 1484 19 46 -27 729
16,30 761 39 19 20| 400
20,23 193 66 1 65 4225
16,26 2171 11 20 -9 81
13,14 7430 1 59 -58 3364
16,56 2482 7 15] -8 64|
1442 4283 5 47 -42 1764
15,81 316 59 23] 36 1296
12,92 934 25 62| -37 1369
11,97 2367 8 65| -57 3249
16,07 17 68 22| 46 2116
14,32 529 47 48 -1 1
14,18 919 26 52| -26 676
13,72 869 29 55) -26 676
16,44 778 37 16| 21 441
15,12 204 64 34 31 930
18,65 373 52 7 45 2025
1373 409 49 54 -5 25|
1354 2113 13 58| -45 2025
14,93 709 42 39) 3 9
15,00 687 45 37| 8 56
19,00 1014 23 4 19 361
13,12 361 55 60| -5 25|
1517 1453 20| 32| -12 144
11,87 771 38 66| -28 784
18,90 194 65 5 60| 3600
14,80 1984 16 40 -24] 576
14,60 7270 2 43 -41 1681
18,19 2127 12 9 3 9
14,72 4273 6 42 -36 1296
16,33 321 57 18] 39 1521
11,71 828 34 67| -33 1089
11,28 1956 17 68| -51 2601
12,06 11 69 64 5 25|
15,65 277 60| 25 35 1225
18,00 900 28 10) 18 324
15,12 859 31 34 -3 9
17,86 780 36 11] 25 625
19,93 208 62 2 60| 3600
15,66 400 50| 24 26 676
1354 473 48 57| -9 81
13,90 2103 14] 53] -39 1521
14,99 661 46 38| 8 64
15,61 708 43 26| 17 289
16,62 915 27 14 13 169
9,74 318 58 69) -11 121
15,30 1386, 21 28 -7 49
1446 802 35 45 -10 100,
19,09 206 63 3 60| 3600
14,18 1807, 18 51] -33 1089
14,23 6104 3 50) -47 2209
1541 2001 15 27| -12! 144
16,39 4558 4 17| -13 169
17,32 332 56! 12 44 1936
12,16 830 33 63| -30) 900
63584,00
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Lisa 5 jarg

Miiiigitulu Astak
GFI (min) miitigitulu Astak GFI Vahe Vahe ruut
14,24 187,20 23 49 -26) 676
1451 3,64 69 44 25| 625,
15,06 44,69 57, 35 22, 484
16,15 60,49 53 21 32| 1024
13,66 142,55 27| 56 -29) 841
16,69 120,80 31 13 18 324
15,26 21,15 63 31 32 1024
14,75 100,00 41 41 0 0
15,03 64,54 48 36 12| 144
15,29 74254 4 29 -25 625
18,68 418,01 10 6 4 16/
15,27 22350 18 30 -12 144
18,331 104,86 36 8 28| 784
13,01 85,73 42 61 -19 361
14,46 203,68 22 46 -24 576
16,30 102,44 40 19 21 441
20,23 14,44 66, 1 65) 4225
16,26 62,21 52 20 32 1024
13,14 949,72 1 59 -58, 3364
16,56 37649 13 15 -2 4
14,42 681,18 7 47 -40, 1600
1581 62,78 51 23 28, 784
12,92 103,16 39 62 -23) 529
11,97 205,01 21 65 -44 1936
16,07 1311 68 22 46 2116
14,32 39,63 58 48 10 100
14,18 67,46 47 52 -5 25
13,72 140,27 28 55 -27, 729
16,44 143,40 26 16 10 100
15,12 24,61 61 34 28] 756
18,65 104,36 37, 7 30, 900
13,73 73,83 46 54| -8 64
1354 657,70 8 58 -50, 2500
14,93 326,78 14 39 -25 625
15,00 234,07 17 37 -20, 400
19,00 110,47 35 4 31 961
13,12 78,29 44 60 -16) 256,
15,17 208,37 20 32 -12, 144
11,87 114,96 32 66 -34 1156
18,90 16,76 65, 5 60| 3600
14,80 56,94 55 40 15 225
14,60 949,12 2 43 -41] 1681
18,19 388,30 12 9 3 9
14,72 717,22 6 42 -36) 1296
16,33 6342 49 18 31 961
11,71 114,58 33 67 -34 1156
11,28 169,96 24 68 -44 1936
12,06 14,06 67, 64 3 9
15,65 1948 64 25 39 1521
18,00 63,24 50 10 40 1600
15,12 129,60 29 34 -5 20
17,86 146,61 25 11 14 196/
1993 22,59 62 2 60, 3600
15,66 80,11 43 24 19 361
1354 103,57 38 57 -19 361
13,90 942,44 3 53 -50, 2500
14,99 315,92 15 38 -23) 529
1561 296,08 16 26 -10, 100
16,62 74,91 45 14 31 961
9,74 58,69 54 69 -15 225
15,30 210,83 19 28 -9 81
14,46 112,88 34 45 -11 121
19,09 25,02 60 3 57| 3249
14,18 38,48 59 51 8 64
14,23 442,93 9 50 -41) 1681
1541 398,08 11 27 -16 256
16,39 741,94 5 17 -12 144
17,32 51,72 56 12 44 1936
12,16 120,87 30 63 -33) 1089
63855,50
Spearman -0,16652357
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Lisa 5 jarg

Astak Astak
GFI Kasum kasum GFI Vahe [Vahe ruut
14,24, 757 31 49 -18 324
14,51 -0,54] 58| 44 14 196
15,06 -512 66 35 31 961
16,15 0,01 54 21] 33 1089
13,66 14,06 23 56| -33 1089
16,69 1,55 45 13 32 1024
15,26 0,78 49 31 18] 324
14,75 11,58 26 41 -15] 225
15,03 25,24 14 36, -22 484
15,29 -4,96 64 29 35 1225
18,68 19,34] 19 6 13| 169
15,27 3,38 40 30, 10| 90
18,31 -3,69 63 8 55 3025
13,01 -1,46 61 61 0) 0
14,46 1,92 44 46 -2| 4
16,30 52,64 4 19 -15| 225
20,23 -041 56 1 55 3025
16,26 108 27 20 7 49
13,14 40,05 8 59 -51] 2601
16,56 54,7 3 15 -12] 144
14,42 30,44] 12 47 -35 1225
15,81 24,15 16| 23 -7 49
12,92 -1,19 60 62 -2, 4
11,97 9,24 30 65| -35 1225
16,07 0,39 52 22 30 900
14,32 -591 67 48 19 361
14,18 1,39 46 52 -6 36
13,72 13,51 24 55 -31] 961/
16,44] 2/46 43 16 27 729
15,12 0,21 53 34 20 380
18,65 7,56 32 7 25 625
13,73 248 15 54 -39 1521
13,54] 9,75 29 58 -29| 841
14,93 16,27 21 39 -18 324
15,00 338 40 37 3 6
19,00 041 51 4 47 2209
13,12 -1,72 62 60 2 4
15,17 4,1 35 32 3] 9
11,87 51,52 5 66 -61 3721
18,90 044 50 5 45 2025
14,80 10,66 28 40 -12 144
14,60 49,72 6) 43 -37 1369
18,19 54,73 2 9 -7| 49
14,72 31,14 11 42, -31 961
16,33 217,76 13| 18 -5 25
11,71 -0,45 57 67 -10 100
11,28 4,94 34 68 -34 1156
12,06 1,01 48 64 -16 256
15,65 -0,38 55 25 30 900
18,00 2,51 41 10 31 961!
15,12 13,29 25| 34 -9 72
17,86 5,56 33 11 22 484
19,93 -0,55 59 2 57 3249
15,66 33,96 10 24 -14 196
13,54 37,95 9 57, -48 2304
13,90 14,17 22 53 -31 961
14,99 22,99 17 38 -21 441
15,61 247 42 26 16 256
16,62 -95 68 14 54 2916
9,74 -5,07 65| 69 -4 16
15,30 4,06 36 28 8 64
14,46 43,04 7 45 -38 1444
19,09 3,88 37 3 34 1156
14,18 1,35 47 51 -4 16
14,23 -108,31 69 50 19 361
1541 55,87 1 27, -26 676
16,39 19,5 18 17 1 1]
17,32 16,73 20 12 8 64
12,16 387 38 63 -25 625
54652,00




Lisa 5 jarg

Astak Astak

GFI ROE ROE GFI Vahe [Vahe ruut
14,24 13,12 24 49 -25| 625
14,51 -4,77 59 44 15 225
15,06 -194,90 68 35 33 1089
16,15 0,01 54 21| 33 1089
13,66 23,01 6 56| -50, 2500
16,69 2,26 51 13 38 1444
15,26 9,24 30 31 -1 1
14,75 5,85! 38 41 -3 9
15,03 18,44 9 36 -27, 729
15,29 -2,89 56 29 27, 729
18,68 14,77 19 6 13 169
15,27 10,43 29 30 -1 1]
1831 -10,19 63 8 55 3025
13,01 -6,54 61 61 0 0
14,46 1,45 52, 46 [ 36
16,30, 21,72 7 19 -12 144
20,23 -4,28 58 1 57, 3249
16,26 31,55 3 20 -17, 289
13,14 4,73 42 59 -17 289
16,56/ 17,52, 11 15 -4 16
14,42 14,04 21 47 -26) 676
1581 25,61 4 23 -19 361
12,92 -3,61 57 62, -5 25
11,97 16,03] 18 65 -47 2209
16,07, 2,95 47 22 25 625
1432| -36141 69 48 21 441
14,18] 2,74 49 52, -3 9
13,72 18,96 8 55 -47 2209
16,44 3,67 45 16 29 841
15,12 243 50 335 17| 272,25
18,65 3,92 44 7 37 1369
13,73 13,99 22 54 -32, 1024
13,54 5,62 39 58 -19 361
14,93 12,42 26 39 -13] 169
15,00 10,87 28 37 -9 81
19,00 1,17 53] 4 49 2401
13,12 -8,45 62 60| 2 4
15,17 3,14 46 32, 14 196/
11,87 17,60 10 66/ -56 3136
18,90 4,54 43 5 38 1444
14,80 39,65 1 40 -39 1521
14,60 592 37 43 -6 36
18,19 16,89 14 9 5 25
14,72 13,73 23 42, -19 361
16,33 2543 5 18 -13 169
11,71 -143 55 67 -12! 144
11,28 8,09, 32 68 -36 1296
12,06, 735 36, 64 -28 784
1565 -12,75 64 25 39 1521
18,00 4,74 41 10 31 961
15,12 16,09 17 335 -17, 272,25
17,86 791 33 11] 22 484
19,93 -6,33 60 2 58 3364
15,66 16,69 15 24 -9 81
13,54 17,34 12 57, -45 2025
13,90 7,59 35 53 -18 324
14,99 16,22 16| 38 -22, 484
15,61 7,67 34 26 8 64
1662| -31,34 67, 14 53 2809
974 -29,28 66 69 -3 9
15,30 2,94 48 28 20 400
14,46 12,93 25 45 -20! 400
19,09 33,60, 2 3 -1 1
14,18] 5,30 40 51 -11 121
14,23 -14,09 65 50 15 225
1541 16,94 13 27 -14 196/
16,39 8,65 31 17, 14 196
17,32 14,69 20 12, 8 64
12,16 11,73 27 63 -36 1296
531445

Spearman 0,029147
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Lisa 5 jarg

Astak Astak
GFI ROA ROA GFI Vahe [Vahe ruut
14,24 9,53 10 49 -39 1521
1451 -1,88 595 44 155| 240,25
1506 -31,18 69 35 34 1156
16,15 0,01 54 21 33 1089
13,66 12,18 4 56/ -52, 2704
16,69 1,64 43 13 30 900
15,26 3,55 245 31 -6,5 42,25
14,75 3,90 23 41 -18 324
15,03] 1,46 47 36 11 121
15,29 -1,25 56 29 27 729
18,68 7,08 16 6 10 100
15,27 3,13 30 30, 0 0
18,31 -597 64 8 56| 3136
13,01 -2,28 61 61 0 0)
14,46 1,15 49 46 3| 9
16,30, 245 365 19 175 306,25
20,23] -3,35 63 1 62, 3844
16,26 21,95 2 20 -18, 324
13,14 2,62 35 59 -24 576
16,56 9,68 9 15 -6 36
1442 753 15 47 -32, 1024
1581 10,10 8 23 -15) 225
12,92 -1,45 57 62 -5| 25|
11,97 797 14 65 -51] 2601
16,07 1,25 48 22 26 676
1432  -2793 68 48 20 400
14,18] 1,62 44 52 -8 64
13,72 11,65 5 55 -50 2500
16,44 239 39 16 23 529
15,12 0,78 52 335 185 342,25
18,65 158 45 7 38 1444
13,73 1,05 50 54 -4 16
13,54 245 36,5 58 -215 462,25
14,93 5,90 19 39 -20, 400
15,00 3,05 315 37 -55 30,25
19,00 0,58 53 4 49 2401
13,12 -2,87 62 60 2 4
1517 242 38 32 6 36
11,87 2,16 41 66 -25 625
18,90 3,05 315 5 265 702,25
14,80 23,23 1 40 -39 1521
14,60 3,28 28 43 -15 225
18,19 9,29 11 9 2 4
14,72 6,67 17 42, -25| 625
16,33 10,83 7 18 -11] 121
11,71 -0,56 55 67 -12| 144
11,28 3,15 29 68 -39 1521
12,06 355 245 64 -39,5] 1560,25
15,65 -1,72 58 25 33 1089
18,00 2,65 34 10 24 576
1512 11,09 6 335 -275| 756,25
17,86 4,98 22 11 11] 121
19,93 -1,88 59,5 2 575 330625
15,66 5,16! 20 24 -4 16|
1354 0,95 51 57, -6 36
13,90 343 27 53 -26) 676
14,99 854 13 38 -25 625
15,61 1,95 42 26 16/ 256
16,62 -12,75 67 14 53 2809,
9,74 -8,99 66 69 -3 9
15,30 2,22 40 28 12| 144
14,46] 1,55 46 45 1] 1]
19,09 21,34 3 3 0 0]
14,18 304 33 51 -18, 324
14,23 -7,10 65 50 15 225
1541 9,14 12 27 -15| 225
16,39 348 26 17, 9 81
17,32 6,45 18 12 6 36
12,16 5,00 21 63 -42 1764
50461,5
Spearman  0,07816
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Lisa 5 jarg

Liihiajalise
vola
kattekordaj
a (Current Astak
GFI ratio) Astak CR|GFI Vahe Vahe ruut
14,24 2,70 13 47 -35 1190|
14,51 1,25 34 43 -9 81
15,06 087 48 34 14 196
16,15 1,13 37 20 17, 272
13,66 0,95 45 54 -9 81
16,69 1,71 22 13| 9 81
15,26 1,02 40 30 10 100
14,75 4,75 3 39 -36 1296
15,29 1,26 33 28 5 25
18,68 2,22 18 6] 12 144
15,27 1,12 38 29 9 81
18,31 191 20 8| 12 144
13,01 0,89 47 58 -11 121
14,46 2,92 10 44 -34 1156
20,23, 4,50 4 1 3 9
16,26 2,35 17 19 -2 4
13,14 0,79 56/ 56 -1 0]
16,56 1,36, 30 15 15 225
14,42 1,00 43 45 -2 4
15,81 5,36 2 22 -20 400
12,92 0,81 54 59 -6 30
11,97 144 28 62 -35 1190
16,07 1,80 21 21 0 0]
14,32 0,76 58 46 12 144
14,18 0,90 46 51 -5 25
13,72 1,13 37 53 -17 272
16,44 1,46 26 16| 10 100
15,12 0,85 49 33 17, 272
18,65 1,27, 32 7 25 625
13,54 1,31 31 55 -24 576
14,93 244 16/ 37 -21 441
15,00 1,01 42 35 7 42
19,00 1,63 23 4 19 361
13,12 0,82 52 57 -5 25
15,17 318 7 31 -24 576
18,90 3,15 8 5| 3 9
14,80 2,67 15 38 -23 529
14,60 054 63 42 21 441
18,19 1,16 35 9 26 676
14,72 0,83 51 40 11 121
16,33 548 1 18] -17 289
11,71 0,72 60 63 -3 9
11,28 193 19 64 -45 2025
12,06 2,73 11 61 -50 2500
15,65 0,81 54 24 30 870
18,00 0,98 44 10| 34 1156
15,12 1,56, 24 33 -9 72
17,86 1,42 29 11] 18 324
19,93 0,79 56 2 54 2862
15,66 147 25 23 2 4
13,90 1,44 28 52 -25 600
14,99 2,68 14 36 -22 484
15,61 1,01 42 25 17 272
16,62 0,75 59 14 45 2025
9,74 0,84 50 65 -15 225
15,30 2,70 13 27 -15 210
19,09 3,00 9 3| 6 36
14,18 337 6 50 -44 1936
14,23 043 65 49 16/ 256
1541 1,11 39 26 13 169
16,39 0,78 57, 17| 40 1600)
17,32 3,85 5 12| -7 49
12,16 0,64 61 60 1 1
30043

Spearman 0,278934
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Lisa 5 jarg

Maksevdime
kordaja Astak | Astak
GFl  [(Quick Ratio)| QR GFI Vahe | Vahe ruut
14,24 0,55 40 46 -6 36
14,51] 0,15 60 42 18| 306
15,06 0,06 62 34 28 784
16,15 0,81 25 20 5] 20
13,66/ 0,61 38 52 -14 196
16,69 0,99 19 13 6| 30
15,26/ 045 45 30 15| 210
14,75 4,54 3 39 -36 1296
15,29 0,62 37 28 9 72
18,68, 1,02 16| 6| 10 100
15,27, 0,72 30 29 1 0
18,31 117 12 8 4 16
13,01 0,25 55 56 -1 1
14,46 0,97 20 43 -23 529
20,23 1,88 5 1 4 16
16,26 1,04 15 19 -5 20
13,14 0,59 39 54 -15 225
16,56 126 9 15| -6 36
14,42 0,40] 46 44 2 4
15,81 5,30 2 22 -20 400
12,92 0,17 58 57 1 1]
11,97 0,15 60, 60| -1 0
16,07 0,12 61 21 40 1600
14,32, 0,05 63 45 18| 324
14,18, 0,72 30 49 -20 380
13,72 0,71 33 51 -19 342
16,44 0,84 23 16 7 49
1512 0,45 45 33 12 144
18,65 121 10 7 3 9
13,54 0,67 35 53 -19 342
14,93 0,72 30 37 -8 56
15,00 0,67 35 35 -1 0
19,00 0,81 25 4 21 420
13,12 0,23 57, 55| 2 4
15,17 1,20 11] 31 -20 400
18,90, 148 7 5| 2| 4
14,80 0,62 37 38| -2 2
14,60 0,35 47 41 6] 36
18,19 1,04 15 9 6 30
14,72, 031 49 40 9 72
16,33 541 1 18| -17 289
11,71 0,28 51 61 -11 110
11,28, 0,27 52 62 -10 100
12,06 0,52 42 59 -18 306
15,65 0,26 54 24 30 870
18,00, 0,79 26 10 16| 256
15,12, 0,74 27 33 -6 30
17,86 0,86 22, 11 11 121
19,93 052 42 2 40 1560
15,66/ 142 8 23 -15 225
13,90 0,71 33 50 -18 306
14,99 101 17 36 -19 361
15,61 0,72 30 25 5 20
16,62, 0,49 43 14 29 841
9,74 0,28 51 63 -13 156
15,30, 0,90 21 27 -6 36
19,09 1,55 6 3| 3 9
14,18 1,16 13 48 -35 1225
14,23 0,26 54 47 7 42
1541 0,99 19 26 -8 56
16,39 0,31 49 17 32, 992
17,32 3,78 4 12 -8 64
12,16 0,24 56 58 -2, 4
16498
Spearman 0,604023
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Omakapit
ali Astak
GFI kordaja |Astak FL| GFI Vahe |Vahe ruut
14,24 1,39 65, 49 16 256
14,51 2,58 26 44 -18 324
15,06 223,81 1 35 -34] 1156
16,15 1,52, 61 21| 40 1600
13,66 1,74 51 56| -5 25|
16,69 147 63 13| 50 2500
15,26 2,89 20 31 -11 121
14,75 1,50 62 41 21 441
15,03 15,10 4 36| -32 1024
15,29 2,33 30 29 1 1
18,68 2,05 41 6 35 1225
15,27 3,29 16 30 -14 196
18,31 1,83 47 8 39 1521
13,01 2,94 19 61 -42 1764
14,46 131 68 46 22, 484/
16,30 823 7 19 -12 144
20,23 1,40 64 1 63 3969
16,26 1,66 55 20, 35 1225
13,14 1,75 50! 59 -9 81
16,56 1,76 485 15| 335| 112225
1442 2,29 31 47 -16 256
15,81 243 29 23] 6 36
12,92 2,61 245 62| -37,5 1406,25
11,97 2,61 245 65| -405( 1640,25
16,07 2,16 385 22 16,5 272,25
14,32 8,53 55 48 -425 1806,25
14,18 1,85 45 52| -7 49
13,72 153 60! 55| 5 25
16,44 161 56 16| 40 1600
15,12 3,35 15 335 -185 342,25
18,65 3,48 13 7 6 36
1373 20,99 3 54 -51 2601
13,54] 2,27 34 58 -24 576
14,93 2,16 38,5 39, -05 0,25|
15,00 3,86 11 37| -26 676
19,00 2,23 35 4 31 961
13,12 2,95 18 60 -42. 1764
15,17 1,29 69 32| 37 1369
1187 8,07 8 66| -58 3364
18,90 1,57, 58,5 5 535 2862,25
14,80 1,76 485 40 8,5 72,25
14,60 1,86 44 43 1 1
18,19 187 43 9 34 1156
14,72 2,68 22 42 -20 400
16,33 2,28 32,5 18| 14,5 210,25
11,71 2,51 28 67| -39 1521
11,28 2,53 27 68| -41 1681
12,06 198, 42 64 -22 484
15,65 6,08 9 25 -16 256
18,00 1,73 52 10| 42 1764
15,12 1,38 66! 335! 32,5 1056,25|
17,86 157 58,5 11] 475| 2256,25
19,93 340 14] 2 12 144
15,66 3,01 17 24 -7 49
13,54 21,63 2 57, -55 3025
13,90 2,17, 37 53] -16 256
14,99 1,68 54 38| 16 256
15,61 3,99 10 26 -16 256
16,62 2,75 21 14 7 49
9,74 3,65 12 69 -57 3249
15,30 1,36 67 28| 39 1521
14,46 8,53 5,5 45 -39,5[ 1560,25
19,09 158, 57, 3 54 2916
14,18 1,72 53 51] 2 4
14,23 2,12 40 50 -10 100]
1541 1,84 46 27| 19 361
16,39 2,65| 23 17| 6 36
17,32 2,28 325 12| 205 420,25
12,16 2,20 36 63| -27, 729
66611,5
Spearman -0,21687
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16put6o iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks’

Mina, Maarja Tosso,

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,» 1 egevusaruannete analiiiis balti borsiettevotete naitel®,

mille juhendaja on Paavo Siimann,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
tidhtaja 10ppemisenti;

1.2 tildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1oppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

10.05.2022

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele [5putééle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus loputood reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6put6o kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputoo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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