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LUHIKOKKUVOTE

Magistritod eesmark on analiilisida Eesti pagaritddstuse peamiste majandusnditajate muutumist ja
selgitada vélja, kuidas erinevad aastatel 2013—2017 Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi t66j0u ja vara

kasutamise efektiivsus, arengukiirus, maksevoime ning investeeringute ja miiiigitulu tasuvus.

Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi vordlusanaliiiisil kasutatakse vertikaal-, trendi-, suhtarvu-, tegur- ja
maatriksanaliiiisi. Arengukiiruse analiilisimiseks kasutatakse bilansside ja kasumiaruannete trendi-
analliiisi. Investeeringute ja miiligitulu tasuvust analiiiisitakse suhtarvuanaliilisiga. Lisaks
kasutatakse suhtarvuanaliilisi maksevdime ja vara kasutamise efektiivsuse analiilisimiseks.

Ettevotete t69jou kasutamise efektiivsuse vordlemiseks kasutatakse maatriksanaliitisi.

Pagaritoostused tegutsevad tiheda konkurentsiga tegevusalal, kuhu lisandus aastatel 2008—2017
peamiselt mikroettevotteid. Leiburi ASi ja Eesti Pagar ASi vordlusanaliiiisist selgub, et ettevotete
vara struktuurid erinesid aastatel 2013-2017. Samuti erinesid ettevOtete vara katteallikate
struktuurid, kuigi molemal ettevottel oli omakapital suurima osatdhtsusega vara katteallikas.
Analiitisitavate ettevotete kasumiaruannete struktuurid olid aastatel 2013-2017 sarnased. Leibur
ASi puhas rahakiive oli aastatel 2013—2017 oluliselt volatiilsem vorreldes Eesti Pagar ASiga.
Suhtarvuanaliitisist ilmnesid mdlema ettevotte tugevused. Magistritdds annab autor soovitusi

ettevotete finantsseisundi ja majandustulemuste parendamiseks.

Leibur ASi t66j0u drikasumisiduvus langes ligikaudu 69% aastatel 2013—2017, kuid Eesti Pagar
ASil suurenes t60jou drikasumisiduvus 9% samal perioodil. Siinteetilise efektiivsusindeksi pdhjal
oli Leibur AS vdrreldes Eesti Pagar ASiga efektiivsem 2013. aastal (88%), 2014. aastal (108%) ja
2016. aastal (9%). Eesti Pagar AS oli Leibur ASist efektiivsem 2015. aastal (16%) ja 2017. aastal
(20%). Siinteetilise efektiivsusindeksi geomeetriline keskmine néitas, et Leibur AS oli aastatel
2013-2017 keskmiselt 46% efektiivsem kui Eesti Pagar AS.

Votmesonad: finantsaruannete analiiiis, vordlusanaliiiis, efektiivsusmaatriks, pagaritéostus



SISSEJUHATUS

Toiduainetoostus koos jookide tootmisega on Euroopa Liidu suurim tootmisharu, seda nii
miitigitulu kui ka to6tajate arvu alusel. 2017. aastal todtas Euroopa Liidus tootmisharu ettevotetes
4,2 miljonit inimest ja ettevotted teenisid miitigitulu ligikaudu 1,1 triljonit eurot. (FoodDrink 2017)
Sarnaselt Euroopa Liiduga on ka Eestis toiduainetodstus koos jookide tootmisega oluline
tootmisharu. Eestis teenisid tootmisharu ettevotted 2017. aastal miitigitulu 1,9 miljardit eurot, mis

on ligikaudu 15% kogu Eesti tootleva todstuse miitigitulust. (Eesti toiduainetodstuse 2017... 2018)

Eestis on pagaritdostuse ettevotete arv aastatel 2008—2017 mérkimisvéarselt kasvanud, mistottu
on konkurents tegevusalal muutunud tihedamaks. Lisaks on toimunud tegevusalal mitu
konsolideerumist. Fazer AS konsolideeris 2015. aastal tegevuse Balti riikides, mille tagajarjel
suleti tehas Tallinnas ning Eesti turule toodetakse pagaritooteid Léti ja Leedu tehastes. Samal
aastal sulges Leiburi emafirma Vaasan Group OY Tartu tehase. (Pagaritoostuse 2015... 2016) Eesti
Leivatoostus AS omandas 2016. aastal 100% Hagar ASi aktsiad. Tehingu tagajérjel suleti Hagari
tootmisiiksus Tapal ja Hagari kaubamargiga tooted valmistatakse Eesti Leivatodstuse tehases
Tartus. (Pagaritéostuse 2016... 2017) Need muutused tekitasid autoril huvi, milline on Eesti

pagaritdostuse kahe suurema ettevotte finantsseisund.

Magistritod eesmark on analiilisida Eesti pagaritddstuse peamiste majandusnditajate muutumist ja
selgitada vélja, kuidas erinevad aastatel 2013—2017 Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi t66j0u ja vara

kasutamise efektiivsus, arengukiirus, maksevoime ning investeeringute ja miiiigitulu tasuvus.

Magistritod tulemusena valmib Eesti kahe suurema pagaritoodete tootmisega tegeleva ettevotte
vordlusanaliiiis. Selle pinnalt saab eristada ettevdtete tugevusi ning anda soovitusi ettevotete
finantsseisundi ja majandustulemuste parendamiseks. Eestis on kirjutatud bakalaureuse- ja
magistritdid  ettevotete, finantsaruannete ja  majandustulemuste analiiiisi teemadel.
Vordlusanaliiiisi teemal on kirjutatud Tallinna Tehnikatilikoolis mitu magistritodd. Néiteks Kairit
Kasepuu vordles 2015. aastal Eesti juustutodstusettevotteid ja Olari Berlokko tegi 2017. aastal
Eesti haagisetdostusettevotete finantsaruannete vordlusanaliitisi. Magistritoo autorile teadaolevalt

ei ole Eesti pagaritdostuse ettevotete finantsaruannete vordlusanaliilisi varem tehtud.
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Magistritdd eesmargi saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:

1. Millised on Eesti pagaritodstuse peamised majandusnéitajad ja nende muutused?

2. Milliseid magistritdd teemaga haakuvaid finantsaruanne analiiiise on varem tehtud?

3. Millised on analiiiisitavate ettevotete pdhiaruannete struktuurid? Mis on tinginud
erinevused?

4. Milline on analiiiisitavate ettevotete arengukiirus? Mis on tinginud erinevused?

5. Milline on analiilisitavate ettevotete maksevoime? Mis on tinginud erinevused?

6. Milline on analiiiisitavate ettevotete vara kasutamise efektiivsus? Mis on tinginud
erinevused?

7. Milline on analiiiisitavate ettevotete investeeringute ja miitigitulu tasuvus? Mis on tinginud
erinevused?

8. Milline on analiiiisitavate ettevotete to0jou kasutamise efektiivsus? Mis on tinginud

erinevused?

Empiirilises  osas  kasutatakse  uurimiskiisimustele  vastuste  saamiseks  jirgmiseid
analiilisimeetodeid:

e vertikaalanaliiiis,

e trendianaliiiis,

e suhtarvuanaliiis,

e teguranaliiiis,

e maatriksanaliis.

Magistritod koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade Eesti pagaritoostusest.
Selgitatakse muutuseid tegevusalal ja analiiiisitakse pagaritoodete tootmisega tegelevate ettevotete
2008.-2017. aasta tulemusnditajaid. Tehakse kokkuvdte varasematest uuringutest, milles on
analiiiisitud ettevotete ja tegevusala finantsandmeid. Tutvustatakse ettevotteid Leibur AS ja Eesti
Pagar AS. Vorreldakse analiilisitavate ettevotete majandusaasta aruannete koostamisel aluseks
voetud arvestuspohimotteid. Viimasena antakse iilevaade analiiiisimeetoditest, mida kasutatakse
magistritdd empiirilises osas. Teises peatiikis kasutatakse ettevotete vordlemisel vertikaal-,
suhtarvu-, trendi-, tegur- ja maatriksanaliilisi. Alapeatiikkide 10pus tehakse analiilisitulemuste

jdreldused ja ettepanekud ettevotete finantsseisundi ja majandustulemuste parendamiseks.

Magistritoo tulemusi saavad kasutada analiiiisitavate ettevdtete juhtkond ja omanikud. Lisaks on
voimalik pagaritodstuse teistel ettevotetel saada informatsiooni tegevusala kahe suurema ettevotte

tegevusest ja tulemuslikkusest.



Autor tdnab magistritdd juhendajat Paavo Siimanni ja keeletoimetajat Killu Meid. Lisaks

elukaaslast ja kdiki teisi, kes olid abiks ja toetasid autorit t66 kirjutamisel.



1. EESTI PAGARITOOSTUSE, VARASEMATE UURINGUTE,
ETTEVOTETE JA ANALUUSIMEETODITE ULEVAADE

Selle peatiiki esimeses alapeatiikis antakse {ilevaade Eesti pagaritodstusest. Selgitatakse muutuseid
tegevusalal ja analiiiisitakse pagaritoodete tootmisega tegelevate ettevotete 2008.-2017. aasta
majandustulemusi. Andmeallikaks on Eesti Statistika andmebaas, kus pagari- ja makarontoodete
tootmisega tegelevad ettevotted deklareerivad tegevust EMTAK 2008 jargi grupis C107. Eestis ei
toodeta makarontooteid, seega annab C107 iilevaate pagaritoodete tootmisega tegelevatest
ettevotetest (Pagaritoostuse 2017... 2018), mida késitleb magistrito. Lisaks kasutatakse Maaelu-
ministeeriumi koostatud pagari- ja toiduainetddstuse iilevaateid. Teises alapeatiikis antakse
iilevaade varasematest uuringutest, milles on analiilisitud ettevdtete ja tegevusala finantsandmeid.
Kolmandas alapeatiikis tutvustatakse ettevotteid Leibur AS ja Eesti Pagar AS. Lisaks vorreldakse
analliiisitavate ettevOtete majandusaasta aruannete koostamisel aluseks vdetud arvestus-
pohimotteid. Neljandas alapeatiikis antakse iilevaade analiilisimeetoditest, mida kasutatakse

magistritdd empiirilises osas.

1.1. Pagaritoostuse iillevaade

Eestis on pagaritdostuse ettevotete arv aastatel 2008—2017 mérkimisvéarselt kasvanud, mistottu
on konkurents tegevusalal muutunud tihedamaks. 2008. aastal valmistas Eestis pagaritooteid 120
ettevotet. Aastatel 2008—-2010 véhenes tegevusalal ettevatete arv 20 vorra, kuid alates 2011. aastast
on pagaritostuse ettevotete arv kasvanud. Kui 2010. aastal oli Eestis 100 pagaritoodete
kiipsetamisega tegelevat ettevdtet, siis 2017. aastal oli neid 178. Kdige enam on kasvanud
mikroettevotete arv, kus on kuni 9 todtajat. Kui 2010. aastal oli tegevusalal 48 mikroettevotet, siis
2017. aastal 124 mikroettevotet. Need ettevotted moodustavad ligikaudu 70% kogu tegevusala
ettevotetest. (vt Tabel 1 1k 10)



Tabel 1. Pagaritoostuses tegelevate ettevotete arv aastatel 2008—2017

Ettevotete arv 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kokku 120 114 100 | 108 114 131 128 150 162 | 178
Kuni 9 téo6tajaga 59 60 48 64 69 85 81 101 108 | 124
10-19 tootajaga 23 19 17 13 14 17 17 14 23 24
2049 tdotajaga 22 20 20 17 16 14 14 17 15 15
50-99 téotajaga 6 5 6 6 7 7 8 8 8 7
100-249 tootajaga 5 6 7 5 6 6 6 8 6 6
250 ja enama td0tajaga 5 4 2 3 2 2 2 2 2 2

Allikas: Eesti Statistika EM001, autori koostatud

Mikroettevatete arvu mérkimisvadrsest kasvust saab jireldada, et suurtodstuste korvale tekivad
véikesed pagaritookojad, mis tegelevad niSitootmisega. Sellist trendi toetab tarbijate ndudlus
erilisemate toodete jirele, mida suurtoostused ei tooda. (Pagaritoostuse 2017... 2018) Lisaks
tarbijate ndudlusele kogeda uusi maitsed on oluline toodete tervislikkus. Kuna tarbijad soovivad
toituda tiha tervislikumalt, pdoratakse rohkem tdhelepanu toodete koostisele. Aktuaalsed
mirksonad on sealjuures allergiad, toiduainete talumatused, nisupelgus, E-ainete kahjulikkus ja
korge suhkrusisaldus (Martinson 2017). Need on suundumused, mis soodustavad viikeste pagari-

tookodade teket ja rikastavad kohalike tarbijate toidukultuuri.

Ettevotete arvu kasv tegevusalal on muutnud konkurentsi tihedamaks. See tdhendab ettevotetele
tdiendavat survet tegevuse tohustamiseks, et teenida kasumit. Alates 2015. aastast on tegevusalal
toimunud mitu konsolideerumist. Fazer AS (edaspidi Fazer) konsolideeris 2015. aastal tegevuse
Balti riikides, mille tagajdrjel suleti tehas Tallinnas ning Eesti turule toodetakse pagaritooteid Léti
ja Leedu tehastes. Samal aastal sulges Leiburi emafirma Vaasan Group OY Tartu tehase.
(Pagaritoostuse 2015... 2016) Eesti Leivatdostus AS (edaspidi Eesti Leivatodstus) omandas 2016.
aastal 100% Hagar ASi (edaspidi Hagar) aktsiad. Tehingu tagajérjel suleti Hagari tootmisiiksus
Tapal ja selle tulemusel valmistatakse Hagari kaubamargiga tooted Eesti Leivatddstuse tehases
Tartus. (Pagaritoostuse 2016... 2017) Eesti Toiduliidu juhi Sirje Potisepa sdnul muudab ettevotete
rohkus turu konkurentsi- ja hinnatihedaks. Seega peavad ettevotted konkurentsis piisimiseks
saama suuremaks Uhinemiste vOi iileostmiste teel. Alternatiivina on ettevitetel vdimalus

keskenduda niSitootmisele. (Martinson 2017)

Olenemata pagaritoodete tootmisega tegelevate ettevotete arvukusest, moodustas 2015. aastal 68%
tegevusala kogumiiiigitulust viie suurema ettevdtte — Eesti Pagar, Leibur, Cristella VT OU, Vaasan
Baltic AS ja Hagar — miiiigitulu (Viie suurima... 2016). See viitab mikroettevitete mdju marginaal-
susele kogu turu kontekstis. Konkurentsis piisimiseks kasutavad suuremad pagaritddstused suur-

tootmises rakendatavat mastaabiefekti ja véiksemad turuosalised tegutsevad kdrgema juurde-
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hindlusega niSitootmises. Eestis on arenenud paralleelselt modlemad tootmissuunad.

(Pagaritoostuse 2017... 2018) See on taganud tarbijatele rohke tootevaliku.

Pagaritodstuse toodangus on kdige suurem osatéhtsus leival ja saial. Ehkki tegevusalale on aastatel
2011-2017 ettevotteid markimisvairselt lisandunud, on leiva ja saia tootmine Eestis langustrendis.
Kui 2011. aastal toodeti Eestis leiba 30,3 tonni, siis 2016. aastal 26,5 tonni. Saia ja sepikulisi
toodeti 2011. aastal 34,4 tonni, kuid 2016. aastal 31,3 tonni. (Pagaritoostuse 2017... 2018) Leiburi
tegevjuht Asso Lankots on vilja toonud, kui traditsiooniliselt on leiba ja saia s66dud ligikaudu
sama palju, siis leiva osatdhtsus kogu leiva ja saia tarbimises on vdhenenud. Kuigi valge saia
tarbimine on languses, eelistavad tarbijad heledamaid pagaritooteid, mille seast valitakse tdisterast
ja seemnetega saiu voi sepikuid. Pohjusena toob Lankots vélja, et tarbijad tajuvad neid tooteid

tervislikumana. (Martinson 2017)

Kokkuvottes suurenes aastatel 2008-2017 Eesti pagaritootuses ettevotete arv 58 vorra.
Tegevusalale on peamiselt lisandunud mikroettevotteid, mis tegelevad niSitootmisega. Sellist
trendi toetab tarbijate ndudlus erilisemate toodete jdrele, mida suurtdoostused ei tooda. Vastavalt
Maaeluministeeriumi koostatud pagaritddstuse iilevaadetele, on alates 2015. aastast toimunud
mitu konsolideerumist. Need on tingitud turu suurest hinna- ja konkurentsitihedusest. Maaelu-
ministeeriumi  iilevaadetest selgus, et konkurentsis piisimiseks kasutavad suuremad
pagaritdostused suurtootmises rakendatavat mastaabiefekti. Védiksemad turuosalised tegelevad
korgema juurdehindlusega niSitootmises. Eestis on arenenud paralleelselt mdlemad tootmis-

suunad, tdnu millele on tarbijatel valikus rohkesti erinevaid tooteid.

1.1.1. Pagaritoostuse tulemusniiitajate analiiiis

Pagaritoodete kiipsetamisega tegelevate ettevotete arv ja kogumiitigitulu vahenesid aastatel 2008—
2010. Kui 2008. aastal teenisid 120 pagaritoodete kiipsetamisega tegelevat ettevotet
kogumiitigitulu 144 miljonit eurot, siis 2010. aastal oli 100 ettevdtte kogumiitigitulu 125,9 miljonit
eurot. Kogumiiiigitulu langust pdhjustas sisetarbimise vihenemine, sest ekspordi osatéhtsus oli
aastatel 2008-2010 stabiilselt vahemikus 7,8—8,5 miljonit eurot. Alates 2011. aastast suurenes
pagaritoodete tootmisega tegelevate ettevotete kogumiiiigitulu kuni 2015. aastani, kui ettevotted
teenisid kogumdiiiigitulu 189,3 miljonit eurot. See on ligikaudu 50% kogumiitigitulu juurdekasvu
vorreldes 2010. aastaga. (vt Joonis 1 lk 13) Kogumiitigitulu kasvu toetasid nii ekspordi kui ka
sisetarbimise suurenemine. Sisetarbimist soodustas tdendoliselt majandussurutise jérel inimeste

tootasude ja tarbijate kindlustunde tdus.
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Aastatel 2015-2017 on pagaritdostuse kogumiiligitulu olnud vahemikus ligikaudu 175-189
miljonit eurot. Kuigi pagaritooteid kiipsetavate ettevotete kogumiitigitulu langes 2016. aastal
eelmise aastaga vorreldes 7,8%, siis sisuliselt on aastatel 2015-2017 olnud kiilgsuunaline trend.
Pagaritdostuse ettevotted miiiisid tooteid Eestis ligikaudu 150 miljoni euro ja eksportisid 35-39
miljoni euro véértuses. (vt Joonis 1 1k 13) Soltumata viimaste aastate kiirest palgakasvust Eestis,
piirab sisetarbimist tdendoliselt toiduhindade kiire kallinemine (Pagaritéostuse 2017... 2018).
Lisaks vodivad pagaritdostuse kogumiiligitulu kasvu pidurdada tarbijaeelistuste muutused, et

tarbijad eelistavad osaliselt alternatiivsed tooteid, nagu riisi- ja maisivahvlid (Martinson 2017).

Analiiiisitava perioodi neljal aastal ehk aastatel 2010, 2013, 2015 ja 2017 kasvasid pagaritoodete
tootmisega tegelevate ettevotete kogu érikulud — koik kulud, vélja arvatud muud &rikulud ja
finantskulud — kiiremini kogumdiiiigitulust. Pagaritdostuse t66joukulud on kasvanud alates 2012.
aastast, mis on mojutanud kogu &drikulude kasvu (Pagaritoostuse 2015... 2016). T66joukulud
moodustasid aastatel 2011-2015 pagaritodstuse kogu drikuludest ligikaudu 20%. Alates 2016.
aastast moodustasid t66joukulud ligikaudu 23% kogu &rikuludest. 2016. aastal langesid kogu
arikulud 9,3%, mis on suurem kui miiiigitulu langus vastaval aastal ja languse pdhjus on tooraine
hinnalangus (Pagaritostuse 2016... 2017). 2017. aastal suurenesid kulud 9,9%. Kogu érikulude

kasv tulenes tooraine kallinemisest ja to6tasu alammaééra tdusust (Pagaritoostuse 2017... 2018).

Pagaritodstuse kogu maksueelne kasum on olnud aastatel 2008—2017 volatiilne, olles vahemikus
4,9-9,8 miljonit eurot. Alates 2008. aastast kuni 2010. aastani langes pagaritoodete kiipsetamisega
tegelevate ettevotete kogu maksueelne kasum, mille pdhjustas kogumiiiigitulu kiirem langus
vorreldes kogu drikuludega. Kdige suurem pagaritdostuse kogu maksueelne kasum oli 2014. aastal
9,8 miljonit eurot. (vt Joonis 1 1k 13) Kogu tegevusala maksueelne kasum vihenes 2015. aastal,
mille pdhjustas Fazeri tootmise sulgemine Tallinnas. Seetdttu olid kogu é&rikulud erakordselt
suured ja see tingis kogu maksueelse kasumi vihenemise (Pagaritddstuse 2015... 2016). 2017.
aastal langes pagaritodstuse kogu maksueelne kasum vorreldes 2016. aastaga 19,5% (vt Joonis 1
Ik 13). Selle pdhjustas peamiselt toormehindade kallinemine ja todjoukulude suurenemine
(Pagaritoostuse 2017... 2018).
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Joonis 1. Pagaritodstuse kogumdiiiigitulu, kogu érikulud ja kogu maksueelne kasum aastatel
2008-2017
Allikas: Eesti Statistika EMO001, autori koostatud

Eestis tootsid pagaritdostuse ettevotted aastatel 2008—2010 peamiselt siseturule. Eksporditulu
osatdhtsus pagaritéostuse kogumiiiigitulus hakkas suurenema 2011. aastast. (vt Joonis 2 lk 14)
Eelkdige on pagaritodstuse eksporti piirav tegur toodete lithike sdilivus, mistottu ekspordivad
pagaritoostused kaupa ldhiriikidesse, nagu Soome, Rootsi, Léti ja Leedu (Pagaritodstuse 2015...
2016). Aastatel 2008—2017 voib jagada eksporditulu jargi kolme ajajarku. Aastatel 2008—-2010
eksportisid pagaritodstused kaupu ligikaudu 8 miljoni euro eest. 2011. aastal oli eksport 16,3
miljonit eurot ja kasvas 2013. aastaks 27,9 miljoni euroni. Alates 2014. aastast on pagaritoostused
stabiilselt eksportinud ligikaudu 37 miljoni euro eest kaupu, mis moodustab 20% tegevusala
kogumiitigitulust. Pagaritodstuse eksport langes 2016. aastal 9,8% vorreldes 2015. aastaga. (vt
Joonis 2 lk 14) Peamine pdhjus oli Fazeri tootmistegevuse ldopetamine Tallinnas, mistdttu
vihenesid ekspordinditajad Fazeri poolt eksporditavatesse sihtriikidesse, nagu Soome, Rootsi, Liti
ja Leedu (Pagaritdostuse 2016... 2017).
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Joonis 2. Pagaritodstuse kogumiiiigitulu jagunemine ekspordituluks ja riigisiseseks miiiigituluks
aastatel 2008-2017
Allikas: Eesti Statistika EM001, autori koostatud

Pagarit6ostus on Eestis kdige t00joumahukam tegevusala toiduainetdostuses koos jookide
tootmisega. Pagaritoostuse ettevotete tootajate aastakeskmine arv oli aastatel 2008—2017 suurim
2008. aastal (3755 tootajat). Tootajate aastakeskmine arv vihenes alates 2008. aastast kuni 2012.
aastani, mil see oli 2820 todtajat. Alates 2011. aastast on pagaritdostuste todtajate aastakeskmine
arv olnud ligikaudu 2900 to6taja tasemel. TooOtajate aastakeskmine arv suurenes pagaritdostuse
ettevotetes 2015. aastal anomaalselt 3140 tootajani. (vt Joonis 3 lk 15) Toendoliselt pohjustas selle
2014. aastal rakendatud tootajate registreerimiskohustus, millest tulenevalt on tddtajate arv

mikroettevotetes oluliselt suurenenud (Pagaritoostuse 2015... 2016).

Tooviljakus tootaja kohta kogu miiiigitulu alusel leitakse pagaritoostuse kogumiiiigitulu jagamisel
tootajate aastakeskmise arvuga. Pagaritoodete tootmisega tegelevates ettevotetes on tooviljakus
tootaja kohta kogumiiiigitulu alusel kasvutrendis. Kui 2008. aastal oli tooviljakus tdotaja kohta
kogumiitigitulu alusel 38 400 eurot, siis 2017. aastal 64 100 eurot. (vt Joonis 3 1k 15) See on
mirkimisvidrne todviljakuse kasv. Teisalt kasutatakse jitkuvalt palju inimesi pagaritoodete
tootmisel, mistottu on tdoviljakus vdorreldes Eesti toiduainetdostuse keskmisega madalam
(Pagaritoostuse 2017... 2018). Paljude inimeste vajalikkus tootmisprotsessis tuleneb madalast

automatiseeritusest. Samas suuremat automatiseerimist takistavad turu viiksus ja konkurentsi-
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tihedus (Pagaritoostuse 2016... 2017). Tegevusala madalat automatiseerituse taset mojutavad
negatiivselt ka véikesed ettevotted, kus tootajate osatdhtsus on korge ja automatiseerituse tase

madal. (Pagaritdostuse 2017... 2018).
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Joonis 3. Pagaritdostuse to0tajate aastakeskmine arv ja tooviljakus aastatel 2008-2017
Allikas: Eesti Statistika EMO001, autori koostatud

Kokkuvodttes on Eesti pagaritodstuse kogumiiligitulu aastatel 2008-2017 maérkimisvairselt
suurenenud: 144 miljonilt eurolt 2008. aastal 189 miljonile eurole 2017. aastal. Kogumiitigitulu
kasvu toetas nii ekspordi kui ka sisetarbimise suurenemine, mida on positiivselt mdjutanud
tarbijate kindlustunde ja tootasude tous. Alates 2014. aastast on pagaritddstus eksportinud
stabiilselt ligikaudu 37 miljoni euro véértuses kaupu, mis moodustab 20% tegevusala kogu-
miiiigitulust. Maaeluministeeriumi iilevaadete andmetel on tegevusala kogu é&rikulude kasvu
peamiselt mdjutanud tédjoukulude ja tooraine hindade tdus. Pagaritodstuse kogu maksueelne
kasum oli aastatel 2008—-2017 vahemikus 4,9-9,8 miljonit eurot aastas. Pagaritodstus on koige
t60joumahukam tegevusala toiduainetodstuses koos jookide tootmisega. Tooviljakus totaja kohta
kogumiitigitulu alusel on oluliselt suurenenud: 38 400 eurolt 2008. aastal 64 100 eurole 2017.

aastal.
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1.1.2. Pagaritoostuse investeeringute iilevaade

Eesti pagaritddstuse ettevotted on aastatel 2008—2017 investeerinud materiaalsesse pohivarasse
107,6 miljonit eurot. Aastatel 20082011 investeerisid pagaritodstused materiaalsesse pohivarasse
6,7-11,3 miljonit eurot aastas. Suurima investeerimisaktiivsusega oli 2012. aasta, mil
pagaritdostuse ettevotted investeerisid 19,8 miljonit eurot. Kdige vdhem tehti investeeringuid
materiaalsesse pohivarasse 2014. aastal. (vt Joonis 4 lk 17) Tdendoliselt oli pdhjuseks pagari-
toostuse ootus ELi finantsperioodi 2014-2020 toetusmeetmete avanemisele, et seejdrel
investeerida koos toetustega (Pagaritodstuse 2015... 2016). Lisaks vois investeerimisaktiivsust
vihendada eksporditurgude ebakindel ndudlus, mis tulenes peamiselt vdikesest majanduskasvust
Soomes ja Rootsis (Teravilja 2014... 2015). Pagaritoodete kiipsetamisega tegelevate ettevotete
investeerimisaktiivsus oli korge 2017. aastal, mil investeeriti materiaalsesse pohivarasse
19,3 miljonit eurot (vt Joonis 4 lk 17). Ettevotted on olukorras, kus kohaliku turu véiksus ja tihenev
konkurents tekitab vajaduse investeerida, et toota efektiivselt ja paindlikult. See on vajalik
pagaritdostuse konkurentsivoime tagamiseks nii kohalikul turul kui ka eksporditurgudel. Viimastel
aastatel on [Eesti pagaritoostuse investeeringuid soodustanud eksporditurgude hea
majandusolukord ja pankade pakutavate laenude madalad intressimédérad. (Pagaritoostuse 2017...

2018)

Eesti pagaritoostus on investeerinud aastatel 2008-2017 kdige rohkem masinatesse ja
seadmetesse. Nende investeeringute osatdhtsus koikidest materiaalse pShivara investeeringutest
on vahemikus 40,3-87,8%. (vt Joonis 4 lk 17) Uute tehnoloogiate rakendamine ja seadmete
kasutuselevott loob eeldused ettevotete paindlikkuse suurenemisele ja korgema tootlikkuse
saavutamisele. (Pagaritodstuse 2017... 2018). Pagaritdostuse teine suur investeerimisartikkel on
ehitamine ja chitiste rekonstrueerimine. See on efektiivsuse ja mahu kasvu eeldusteks (/bid.).
Aastatel 2008-2017 investeeriti ehitamisse ja ehitiste rekonstrueerimisse vahemikus 6—49%
koikidest materiaalse pdhivara investeeringutest. Véiksema osatdhtsusega investeeringud on

ehitiste, transpordivahendite, arvutite ja maa ostmine. (vt Joonis 4 1k 17)

Ettevotete investeerimisaktiivsus konkurentsitihedas keskkonnas on oluline, et toota efektiivselt ja
vastavuses kvaliteedinduetega (Pagaritoostuse 2017... 2018). Seetdttu on vdga oluline pidev
investeerimine tootmistehnoloogia moderniseerimisse (Pagaritodstuse 2017... 2018). Niiteks Eesti
iiks suuremaid leivatootjaid Leibur investeeris 2017. aastal 8 miljonit eurot uutesse
tootmisseadmetesse, et suurendada tootmismahtu ja konkurentsivdimet eksporditurgudel (Leibur
ASi kodulehekiilg 2018).
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Joonis 4. Pagaritodstuse investeeringud materiaalsesse pohivarasse ja materiaalse pohivara miiiik
aastatel 2008-2017
Allikas: Eesti Statistika EM042, autori koostatud

Pagaritoostuse ettevotted miiiisid aastatel 2008—2017 materiaalset pohivara 13,1 miljoni euro
védrtuses. Aastatel 2008-2010 miiiisid ettevotted pdhivara 1,1-2,5 miljoni euro véértuses. Pohi-
vara miilidi vdhe aastatel 2011-2014. Kdige rohkem miiiidi materiaalset pohivara 2015. aastal (5,4
miljoni euro viirtuses). POhjuseks oli Fazeri tootmise sulgemine Tallinnas ja Leiburi tootmise
sulgemine Tartus. 2016. aastal ja 2017. aastal miilidi materiaalset pohivara vastavalt 0,8 ja 0,4

miljoni euro vairtuses. (vt Joonis 4)

Kokkuvottes tegutsevad pagaritdostuse ettevotted tiheda konkurentsiga turul, mistdttu on oluline
ettevotete investeerimisaktiivsus. Eestis kasutatakse pagaritdostuses palju inimtdojoudu. Vastavalt
Maaeluministeeriumi {ilevaadetele on see pagaritoostuse madalama tooviljakuse pdhjuseks
vorreldes Eesti toiduainetodstuse keskmise tooviljakusega. Uute tehnoloogiate rakendamine ja
seadmete kasutuselevott aitab ettevotetel muutuda efektiivsemaks, mis peaks avaldama mdju ka

kasumlikkusele.
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1.2. Varasemate uuringute iilevaade

Magistritod autorile teadaolevalt ei ole Eesti pagaritddstuse ettevotete finantsaruannete
vordlusanaliiiisi varem tehtud. Eestis on ettevdtete, finantsaruannete ja majandustulemuste
vordlusanaliiiisi teemadel kirjutatud mitu bakalaureuse- ja magistritodd. Rahvusvaheliselt on palju
analiiiisitud ettevatete finantssuhtarve ja majandusnéitajaid. Alapeatiikk annab iilevaate iiheksast
magistritdd teemaga haakuvast teadusartiklist, mis on leitavad teadusartikleid koondavatest
andmebaasidest Google Scholar, Emerald Insight, EBSCOhost Web ja ScienceDirect. Analiitisitud

teadusartiklid on jirjestatud kronoloogiliselt, alustades kdige varasemast.

Deloof (2003) analiiiisis 1992.—1996. aastal 1009 Belgia suurettevotet ja jareldas, et kédibekapitali
-ostjate arvete kuluvélte ja varude kuluvilte liidetis, millest on lahutatud tarnijate arvete kuluvilde-
juhtimine avaldab olulist moju ettevotte kasumlikkusele. Deloof kasutas korrelatsioon- ja
regressioonanaliilisi, millest ilmnes mérkimisvdirne negatiivne seos kasumlikkuse ning ostjate
arvete kdibevilte, tarnijate arvete kuluvilte ja varude kuluvilte pikkuse vahel. Seega soovitati
juhtidel luua ettevdtete omanikele véartust, viies ostjate arvete kéibevilte ja varude kuluvélte
minimaalseks. Tarnijate arvete kuluvilte pikkuse ja kasumlikkuse vahelisest negatiivsest seosest

jéreldas Deloof, et vihem kasumlikud ettevotted maksavad arveid kauem.

Eljelly (2004) analiiiisis Saudi Araabia borsil noteeritud 29 ettevotet aastatel 1996-2000. Kasutati
regressioon- ja korrelatsioonanaliiisi. Valimisse kuulusid pdllumajandus-, to0stus- ja
teenusettevotted. Analiiiisist ilmnes mirkimisvidrne negatiivne seos kasumlikkuse ja likviidsuse
suhtarvude, nagu liihiajaliste kohustiste kattekordaja ja rahatsiikli pikkus, vahel. Leiti, et
lihiajaliste kohustiste kattekordaja on koige olulisem likviidsuse modtarv, mis mdjutab
kasumlikkust. Vastukaaluks leiti, et mones sektoris mojutab rahatsiikli pikkus kasumlikkust
rohkem kui liihiajaliste kohustiste kattekordaja. Nii lithiajaliste kohustiste kattekordajal kui ka
rahatsiikli pikkusel on suurem mdju kasumlikkusele pohivaramahukates sektorites, nagu tootmine
ja pollumajandus. Rahatsiikli pikkus kaotab moju kasumlikkusele toojoumahukates sektorites,

nagu teenuste osutamine.

Abor (2005) analiitisis 1998.—2002. aastal Ghana bdrsil noteeritud 22 ettevotte kapitali struktuuri
ja kasumlikkust. Analiilisimeetodiks oli regressioonanaliiiis. Tulemused néitasid, et konkurentsi
korral on ettevotete kapitali struktuur kasumi maksimeerimiseks oluline. Leiti mérkimisvédrne
positiivne seos suhtarvu liihiajaliste volakohustiste osatéhtsus vara katteallikatest ja omakapitali

puhasrentaabluse vahel. See nditab, et kasumlikumad ettevotted kasutavad lithiajalisi volakohustisi
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dritegevuse finantseerimiseks. Ghana ettevotetel moodustasid lithiajalised vdlakohustised 85%
kogu vdlakohustistest. Lisaks leiti negatiivne seos suhtarvu pikaajaliste volakohustiste osatéhtsus
vara katteallikatest ja omakapitali puhasrentaabluse vahel. Samuti oli mérkimisvédrne positiivne
seos ka suhtarvu kogu volakohustiste osatihtsus vara katteallikatest ja omakapitali puhas-
rentaabluse vahel. Seega soltuvad kasumlikud ettevotted volakohustistest kui peamisest

dritegevuse rahastamise allikast.

Lazaridis ja Tryfonidis (2006) analiiiisisid korrelatsioon- ja regressioonanaliilisiga Ateena borsil
noteeritud 131 ettevotet aastatel 2001-2004. Jéreldati, et madalam brutokasum jagatuna kogu-
varaga, millest on lahutatud finantsvara, on seotud tarnijatele vdlgnevuse pdevade arvu
suurenemisega. Sarnaselt Deloofiga (2003) tddeti, et vihem kasumlikud ettevotted ootavad
tarnijatele arvete maksmisega kauem, saades tarnijate arvelt krediiti. Nouded ostjate vastu ja
kasumlikkuse vaheline negatiivne seos nditab, et vdhem kasumlikumad ettevotted peaksid
minimeerima ndudeid ostjate vastu, et alandada raha vajadust rahatsiiklis. Lisaks on negatiivne
seos varude pdevade arvu ja ettevotte kasumlikkuse vahel. Kui miitigitulu jarsult langeb ja varud
on halvasti juhitud, siis tekivad kulud. Seega teenivad ettevdtted kasumit, kui suudetakse juhtida
ettevotte rahatsiiklit, hoides selle erinevaid komponente — varud, nduded ostjate vastu ja volad

tarnijatele — optimaalsel tasemel.

Amjed (2007) analiiisis regressioonanaliilisiga 100 tekstiiliettevotet aastatel 1999-2004.
Analiiiisitavad ettevotted olid noteeritud Karachi borsil. Sarnaselt Aboriga (2005) leidis Amjed
(2007), et liihiajaliste volakohustiste osatihtsusel vara katteallikatest on markimisvairne
positilvne mdju ettevOtte omakapitali puhasrentaablusele. Liihiajalised vdlakohustised on
peamiselt intressita kohustised ja seetdttu lithiajaliste volakohustiste osatdhtsuse suurenemisel
ettevotte kapitali struktuuris suureneb omakapitali puhasrentaablus. Seega eelistavad
kasumlikumad ettevotted finantseerida tegevust lithiajaliste volakohustistega. Samuti leidis Amjed
(2007) sarnaselt Aboriga (2005), et pikaajaliste volakohustiste osatidhtsusel vara katteallikatest on
mérkimisvidrne negatiivne seos omakapitali puhasrentaablusega, sest pikaajalised volakohustised
on otseste ja kaudsete kulude tottu kallid. Seetdttu vdhendab omakapitali puhasrentaablust
pikaajaliste volakohustiste korge osatéhtsus ettevotte kapitali struktuuris. Erinevalt Aborist (2005)
ei ndidanud Amjedi (2007) empiirilised tulemused méarkimisvdirset seost kogu volakohustiste

osatéhtsusel vara katteallikatest ja omakapitali puhasrentaabluse vahel.

Uyar (2009) analiitisis 2007. aastal Istanbuli borsil noteeritud 166 Tiirgi tootmis- ja jaemiiligi-

ettevotet. Analiilisiti ANOVA ja Pearsoni korrelatsioonanaliiiisiga rahatsiikli pikkuse seost
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ettevotte suuruse ja kasumlikkusega. Rahatsiikli pikkus pdevades saadi, kui ostjate arvete
kiibevilte ja varude kuluvélte summast lahutati tarnijate arvete kuluvélde. Empiirilisest analiiiisist
jéreldati, et jaemiiiigiettevotete rahatsiikkel on vorreldes tootmisettevotetega lithem. Esiteks on
jaemiiiigiettevotetel lithem varude kuluvilde vorreldes tootmisettevotetega, sest jaemiiiigi-
ettevotted kaupu ei tooda, vaid hoiavad miiiigiks ostetud kaupu laos. Teiseks saavad jae- ja
hulgimiiiigiettevotted kaupu miiiies raha kohe ja krediitmiitigil on lithike maksetéhtaeg. Lisaks on
tarnijatele makstavate arvete tdhtajad pikad. Analiilisist ilmnes mérkimisvédrne negatiivne
korrelatsioon rahatsiikli pikkuse ja ettevotte suuruse vahel, mis leidis kinnitust ettevotte suuruse
hindamisel nii miitigitulu kui ka vara baasil. Seega on vdiksematel ettevotetel rahatsiikkel pikem.
Veel ilmnes mérkimisvédrne negatiivne korrelatsioon rahatsiikli pikkuse ja kasumlikkuse vahel.

Sellest saab teha jérelduse, et pikema rahatsiikliga ettevotted on vihem kasumlikud.

Wojewoda (2011) analiiiisis enam kui iiheksa to6tajaga Poola toiduainetdostuse ettevotteid aastatel
2005-2009. Analiiiisimeetodiks oli suhtarvuanaliiiis. Leiti, et toiduainetdOstuse ettevotete
kohustiste maksmise periood on pikem vorreldes arvete lackumistega. Lisaks jéreldati, et toidu-
ainetdostuse ettevotetele on iseloomulik korge piisikulude osatéhtsus kogukuludes. Mida kdrgem
on piisikulude osatéhtsus kogukuludes, seda keerulisem on noudluse vihenemisel reageerida turu

muutustele ja uuendada tootesortimenti.

Delen et al. (2013) analiiiisisid Istanbuli borsil noteeritud Tiirgi ettevdtete 2005.—2011. aasta
finantstulemusi vara ja omakapitali puhasrentaabluse baasil. Analiilisimiseks kasutati faktor- ja
sensitiivsusanaliilisi ning ennustusmudelit. Jareldati, et ettevotte tulemusi mdjutavad voimenduse
(Leverage Ratios) ja vola suhtarvud (Debt Ratios). Volg on sarnaselt omakapitaliga ettevotte
finantseerimise allikas. Kui ettevote kaasab voorkapitali kasumlikesse tegevustesse, siis on

ettevotte finantstulemused paremad.

Blazkova ja Dvoulety (2017) analiilisisid TSehhi toiduainetoostust 9 tegevusala baasil aastatel
2003-2014. Regressioonanaliilisi aluseks olid toiduainetodstuse ettevotete finantsandmed.
Kasumlikkust hinnati vara ja omakapitali puhasrentaablusega. Tulemused néitasid, et tegevusala
turuosa suurenemisel oli positilvne moju vara ja omakapitali puhasrentaablusele. Veel leiti, et
produktiivsuse kasv suurendas tegevusala kasumit. Seetdttu peaksid ettevotted keskenduma
protsesside ja toodete uuendamisele. Analiiiisist jéreldati, et kdrge volakoormus mdjutab
negatiivselt tegevusala kasumlikkust. TSehhi toiduainetdostuse ettevotetele soovitati

kasumlikkuse suurendamiseks vihendada volakoormust.
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Kokkuvottes saab teadusartiklite pohjal jareldada, et ettevdtete kapitali struktuuril on oluline mdju
kasumi maksimeerimisele konkurentsi korral. Liihiajaliste volakohustiste suurenemisel kapitali
struktuuris suureneb omakapitali puhasrentaablus. Seevastu on pikaajalistel volakohustistel vara
katteallikates mirkimisvddrne negatiivne seos omakapitali puhasrentaablusega. Rahakordajal,
maksevoimekordajal ja liihiajaliste kohustiste kattekordajal puudub mérkimisvdirne mdju
omakapitali puhasrentaablusele. Teadusartiklite baasil saab tddeda, et vdiksematel ettevdtetel on
rahatsiikkel vorreldes suuremate ettevitetega pikem. Pikema rahatsiikliga ettevotted on vihem
kasumlikud ja ootavad kauem tarnijatele arvete maksmisega. Lisaks on oluline vilja tuua, et
suurem plsikulude osatéhtsus ettevotte kogukuludes muudab noudluse vahenemisel keeruliseks
reageerida turu muutustele ja uuendada tootesortimenti. Ettevotete kasumlikkust suurendab

produktiivsuse kasv, mistottu peaksid ettevotted keskenduma protsesside ja toodete uuendamisele.

1.3. Analiiiisitavate ettevotete tutvustus ja arvestuspohimotete vordlus

Magistritdds analiiiisitakse pagaritddstuse ettevotete Leibur ja Eesti Pagar finantsandmeid.
Ettevotete kohta on saadud informatsiooni ettevotete kodulehekiilgedelt, majandusaasta

aruannetest ja Aripieva Infopangast.

Leibur on Eesti iiks suuremaid ja vanemaid pagaritodstuse ettevotteid (Leibur AS kodulehekiilg
2018). Ettevotte pohitegevusala on viérskete, eelkiipsetatud ning siigavkiilmutatud pagaritoodete
tootmine ja miiiik (Leibur AS majandusaasta... 2017). Leiburis to6tas 2017. aastal keskmiselt 221
inimest ja ettevotte viie tootmisliiniga tehas asub Tallinnas, kus tootatakse kolmes vahetuses
seitsmel pédeval nadalas. Tehases toodetakse ligikaudu 50 miljonit leiba ja saia aastas regioonile,
kus elab 30 miljonit inimest. Seega toodetakse lisaks Eesti turule ka Soome, Rootsi, Norra, Liti ja
Leedu turule. Ettevotte tuntumad kaubamérgid Eesti turul on Leiburi Rukkipala, Leiburi Kuldne,
Leiburi Rost ja Leiburi Ruks. (Leibur AS kodulehekiilg 2018)

Leiburi omanik on Soome ettevdte Vaasan OY (Aripdeva Infopank 2018). Alates 2015. aastast
kuulub ettevote Lantmédnnen Groupi, mis on 25 000 Rootsi pdllumajandustootjale kuuluv pollu-
majandustihistu (Leibur AS kodulehekiilg 2018). Leibur AS omandas 2017. aastal 100% osalused
tiitarettevotetes Latis ja Leedus, vastavalt Hanzas Maiznica AS ja Baltvestica UAB (Leibur AS

majandusaasta... 2017).
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Eesti Pagar on Eesti suurim pagaritdostusettevote (Eesti Pagar AS kodulehekiilg 2018). Ettevotte
peamine tegevusala on pagari- ja kondiitritoodete tootmine ja miilik. Ettevdte miiiib tooteid
peamiselt Eestis ja Euroopa ldhiriikides (Eesti Pagar AS majandusaasta... 2017). Eesti Pagari
omanikud on Vallerton OU 69,81%, Maral Invest OU 18,87% ja teised 11,32% (Aripdeva... 2018),
kelle kohta informatsioon autoril puudub. Ettevottes todtas 2017. aastal keskmiselt 266 tootajat
(Eesti Pagar AS majandusaasta... 2017). Eesti Pagari tehas asub Paides. Eesti Pagari tuntumad
kaubamirgid Eesti turul on Pehmik, Pagarirdst, Tosta! ja Rehe rukkileib. (Eesti Pagar AS
kodulehekiilg 2018)

Analiiiisitavate ettevotete finantsaruanded olid koostatud vastavalt Eesti finantsaruandluse
standardile ja kasutades soetusmaksumuse meetodit. Eesti Pagari raamatupidamise aastaaruanne
oli koostatud eurodes. Eesti Pagari korrigeerimata bilanss on vilja toodud Lisas 1 ja kasumi-
aruanne on koostatud kasumiaruande skeemi nr 1 alusel (vt Lisa 2). Leiburi raamatupidamise
aastaaruanne oli koostatud eurodes. Leiburi korrigeerimata bilanss on vélja toodud lisas 3 ja
kasumiaruanne on koostatud skeemi nr 2 alusel (vt Lisa 4). Andmete vorreldavuse tagamiseks on
autor korrigeerinud Leiburi kasumiaruannet (vt Lisa 5). Seega on andmete analiiiisimisel vorreldud

molemaid ettevotteid kasumiaruande skeemi nr 1 alusel.

Modlema ettevotte raamatupidamise aruannetele oli aastatel 20132017 lisatud séltumatu vande-
audiitori aruanne. Leiburi majandusaasta aruanded olid aastatel 2013—2017 audiitori mérkusteta
arvamusega (Leibur AS majandusaasta... 2013—2017). Eesti Pagari majandusaasta aruannetele oli
aastatel 2013-2016 audiitor andnud mérkusega arvamuse, mille tingis Ettevotluse Arendamise
Sihtasutuse (edaspidi EAS) poolt tagasindutava toetuse kajastamine. Ettevdte sai 2009. aastal
toetuse pohivara soetuse finantseerimiseks, mida EAS ndudis tagasi koos intressidega summas
625 000 eurot. Eesti Pagari juhtkonna hinnangul oli toetuse tagastamise tdendosus véiksem kui
50%, mistdttu ei olnud bilansis vastavat eraldist kajastatud. (Eesti Pagar AS majandusaasta...
2013-2017)

Eesti Pagari 2015. aasta majandusaasta aruande bilansis oli EASi tagasindutavast toetusest
tulenevalt kajastatud eraldis summas 625 000 eurot. Eraldise kajastamisel suurendati aruande-
perioodi kulusid ligikaudu 399 000 euro vorra, millest amortisatsioonikulu oli ligikaudu 27 000
eurot. Lisaks suurendati materiaalse pdhivara jadkmaksumust ligikaudu 226 000 euro vorra.
Audiitori hinnangul oleks Eesti Pagar pidanud eraldist kajastama tagasiulatuvalt. Seetottu oleks
2015. aasta kasum pidanud olema ligikaudu 372 000 eurot suurem ja eelmiste perioodide

jaotamata kasum sama summa vorra vdiksem. (Eesti Pagar AS majandusaasta... 2015) Autor on
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korrigeerinud Eesti Pagari bilanssi (vt Lisa 6) ja kasumiaruannet (vt Lisa 7) vastavalt audiitori
mérkusele, et tagada andmete vorreldavus. Eesti Pagari 2017. aasta majandusaasta aruanne oli

audiitori mirkusteta arvamusega.

Leibur vottis majandusaasta aruannetes vilisvaluutas toimunud tehingute ning vilisvaluutas
fikseeritud finantsvara ja -kohustiste kajastamisel aluseks tehingu toimumise pdeval ametlikult
kehtiva Euroopa Keskpanga valuutakursi. Tiitar- ja sidusettevotjate aktsiaid ja osasid kajastas
Leibur soetusmaksumuse meetodil. Eesti Pagaril puudusid tiitar- ja sidusettevdtted. Samuti ei
olnud Eesti Pagaril vilisvaluutas toimunud tehinguid ega vilisvaluutas fikseeritud finantsvara ja
-kohustisi. Leiburil puudusid sihtfinantseerimised, kuid Eesti Pagar arvestas sihtfinantseerimisi

netomeetodil. (vt Tabel 2)

Modlemad ettevotted kajastasid ndudeid ja ettemakseid korrigeeritud seotusmaksumuse meetodil.
Varusid arvestati kaalutud keskmise meetodil. Nii Leibur kui ka Eesti Pagar amortiseerisid
materiaalset ja immateriaalset pdhivara lineaarselt. Erinevus oli materiaalse ja immateriaalse
pOhivara arvestamisel. Leibur arvestas materiaalseks pShivaraks vara kasuliku tooeaga lile aasta
ja maksumusega alates 3000 eurost. Eesti Pagar arvestas materiaalseks pohivaraks vara kasuliku
toOeaga iile aasta ja maksumusega alates 600 eurost. Rendid olid molemal ettevottel kajastatud
rendiperioodil kuluna lineaarselt. Finantskohustisi kajastasid molemad ettevotted korrigeeritud

soetusmaksumuse meetodil. (vt Tabel 2)

Tabel 2. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi arvestuspdhimdtted aastatel 2013-2017

Kirje Leibur AS Eesti Pagar AS
Vilisvaluutas toimunud tehingud | tehingu toimumise péeval -
ning vélisvaluutas fikseeritud ametlikult kehtivad Euroopa
finantsvara ja -kohustised Keskpanga valuutakursid
Tiitar- ja sidusettevotjate aktsiad | soetusmaksumuse meetod -
ja osad
Nouded ja ettemaksed korrigeeritud soetusmaksumus | korrigeeritud soetusmaksumus
Varud kaalutud keskmise meetod kaalutud keskmise meetod
Materiaalne ja immateriaalne alates 3000 eurost, lineaarne alates 600 eurost, lineaarne
pOhivara
Rendid kuluna lineaarselt kuluna lineaarselt
Finantskohustised korrigeeritud soetusmaksumus | korrigeeritud soetusmaksumus
Sihtfinantseerimine - netomeetod

Allikas: Leibur AS ja Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud

Magistritods analiiiisitavate ettevotete tegevusala on EMTAK 10711, milleks on leiva- ja
saiatootmine ning séilitusaineteta pagaritoodete tootmine. Leibur ja Eesti Pagar on kaks suuremat

pagaritdostusettevotet Eestis, mille miitidav toodang on sarnane. Leibur on kontserni osa, mistdttu
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on Leibur liitunud kontsernikonto siisteemiga. Samuti on Eesti Pagaril kontsernikonto. Autori

hinnangul on ettevotted piisavalt vorreldavad.

1.4. Analuiisimeetodite iilevaade

Magistritods kasutatakse ettevotete vordlusanaliiiisil vertikaal-, trendi-, suhtarvu-, tegur- ja
maatriksanaliiiisi. Bilansi ja kasumiaruande struktuuride analiitisimiseks kasutatakse vertikaal-
analliiisi. Finantsaruande vertikaalanaliilis viljendab iga niitaja suhet baasniitajasse. Kasumi-
aruandes voetakse tavapdraselt baasnditajaks miiigitulu. Bilansi baasnditaja on bilansimaht.

(Horngren et al. 2012, 751-752)

Ettevotete arengukiiruse analiiiisimiseks kasutatakse magistritods bilansside ja kasumiaruannete
trendianaliiiisi. Finantsaruande horisontaalanaliiiis vOrdleb ettevotte tulemusi eri aastatel, mis
véljendatakse protsentides voi absoluutsummades (/bid., 747). Horisontaalanaliiiisi iiks vorme on
trendianaliiiis, mis néitab protsentuaalset muutust vorreldes baasaasta tulemusega. Leiburi ja Eesti

Pagari rahakidibearuandeid analiiiisitakse vordlusmeetodiga.

Investeeringute ja miiligitulu tasuvust analiilisitakse magistritdds suhtarvuanaliilisiga. Lisaks
kasutatakse suhtarvuanaliiiisi Leiburi ja Eesti Pagari maksevdime ja vara kasutamise efektiivsuse
analiiisimiseks. Sarnaselt nimega on suhtarvud kahe vdi enama néitaja suhe. Kdige paremini sobib
suhtarve kasutada sama valdkonna ettevotete vordlemisel voi trendide kaardistamiseks ettevottes.
(Ibid., 768) Lisaks vdimaldab suhtarvuanaliiiis vorrelda konkreetset ettevotet tegevusala keskmiste

suhtarvude viirtustega, kuid siinses magistritdos sellele ei keskenduta.

Magistritoos kasutatakse analiiiisitavate ettevotete t66jou kasutamise efektiivsuse vordlemiseks
maatriksanaliilisi. Mudeli aluseks on kvantitatiivsed ldhteandmed, mis {ihe voimaliku variandina
jarjestatakse mudelisse, alustades tegevuse tulemustest 10plikkuse astme jdrgi ja I0petatakse
tulemuste saamiseks kasutatavate ressurssidega esialgsuse astme jirgi. Selle tulemusel saadakse
maatriksmudel, mis koosneb kahest peadiagonaali suhtes peegelpildis olevast kolmnurk-
maatriksist. Efektiivsusmaatriks koosneb efektiivsuse eri kiilgi peegeldavatest suhtarvudest ja
efektiivsuse podrdmaatriks efektiivsuse osanditajate poordvadrtustest (Vensel 2001, 63) Efektiiv-
susmaatriksis olevaid finantssuhtarve nimetatakse intensiivsussuhtarvudeks, mille koostoimel

kujuneb majanduslik efektiivsus (Mereste 1987, 243).
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Mereste (1984, 226-227) on késitlenud maatriksmudeli suurust, millest soltub efektiivsuse
analliisimise pdhjalikkus. Naiteks on Mereste vélja toonud, et 2x2 efektiivsusmaatriksiga ei ole
voimalik kirjeldada tootmise majanduslikku tdhusust. Vdikseim mudel, millega saab vaadelda
tootmise eripéra, on 3x3 efektiivsusmaatriks, mis hdlmab 6 intensiivsussuhtarvu. Maatriksmudeli
suurusele piiranguid ei ole, kuid oluline on véltida liiga suuri mudeleid. Seetdttu soovitatakse

maatriksmudelis kasutada 10-20 1dhteparameetrit.

Efektiivsusmaatriksi kvantitatiivsed néitajad sdltuvad analiiiisi eesmirgist (Siimann 2013, 81).
Magistritods analiiiisitakse ettevotete efektiivsuse vordlemiseks drikasumi kujunemist {ihe to6taja
kohta, sest pagaritddstuse ettevotted on todjoumahukad. Seega on efektiivsusmaatriksi
juhtelemendiks t66jou drikasumisiduvus, mille muutust ja muutuse mdjureid analiiiisitakse ka

teguranaliilisiga.

Magistritods on kasutatud Alveri ja Jarve (1987) kisitlust kvantitatiivsete néitajate jirjestamiseks
maatriksis, et kasutatavad niitajad oleksid omavahelistes pohjuslikes seostes. Seetdttu on
efektiivsusmaatriksisse valitud niitajate jarjestus jirgmine:

e irikasum (A),

e miiiigitulu (M),

e drikulud (K),

e materiaalne pohivara soetusmaksumuses (P) ja

e tootajate arv (T).

Sarnast efektiivsusmaatriksit kasutas Kasepuu (2015), kui analiiiisis efektiivsust Eesti
juustutdostusettevotetes Voru Juust AS, Saaremaa Piimatddstus AS ja Estover Piimatodstus OU.
Efektiivsusmaatriksit kasutas ka Berlokko (2017), kui analiilisis Eesti haagisetodstusettevotteid

Bestnet AS ja Respo Haagised AS.

Efektiivsuse maatrikskontseptsioon ei voimalda iihe arvuga esitada majanduslikku efektiivsust ja
selle muutumist. Autor kasutab magistritdos efektiivsuse kogumuutuse véljendamiseks iihe arvuga
Mereste pakutud siinteetilist efektiivsusindeksit, mille arvutamiseks on valem Ig. Siinteetilist
efektiivsusindeksit on voimalik arvutada ka A. Rooti kirjeldatud valemiga Igf,. (Mereste 1987,

248-249)
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kus
I' — efektiivsusmaatriksi elementide kasvuindeksid,

n — efektiivsusmaatriki elementide arv.

Magistritdds kasutatakse siinteetilise efektiivsusindeksi arvutamisel valemit I ¢, millesse saadakse

andmed analiiiisitavate ettevotete efektiivsusmaatriksite elementide omavahelisel jagamisel

saadud vOrdlusmaatriksist.

Kokkuvottes kasutab autor magistritods Leiburi ja Eesti Pagari vordlusanaliitisil vertikaal-,
trendi-, suhtarvu-, tegur- ja maatriksanaliilisi. Ettevotete arengukiiruse analiilisimiseks kasutatakse
bilansside ja kasumiaruannete trendianaliiiisi. Investeeringute ja miiligitulu tasuvust analiiiisitakse
suhtarvuanaliilisiga. Lisaks kasutatakse suhtarvuanaliilisi Leiburi ja Eesti Pagari maksevdime ja
vara kasutamise efektiivsuse analiilisimiseks. Ettevotete t60jou kasutamise efektiivsuse
vordlemiseks kasutatakse maatriksanaliilisi. Efektiivsusmaatriksi juhtelemendiks on t66j0u
drikasumisiduvus, mille muutust ja muutuse mojureid analiilisitakse ka teguranaliilisiga. Oluline
on teadvustada, et maatrikskontseptsioon ei vdimalda iihe arvuga esitada majanduslikku
efektiivsust ja selle muutumist. Seetdttu kasutatakse efektiivsuse kogumuutuse viljendamiseks

ithe arvuga Mereste pakutud siinteetilist efektiivsusindeksit.
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2. PAGARITOOSTUSE ETTEVOTETE FINANTSANDMETE
VORDLUS- JA MAATRIKSANALUUS

Selles peatiikis analiiiisitakse Leiburi ja Eesti Pagari pdhiaruannete struktuuri, arengukiirust,
maksevOimet, vara kasutamise efektiivsust, investeeringute ja miiligitulu tasuvust ning t60jou
kasutamise efektiivsust. Andmed périnevad Leiburi ja Eesti Pagari majandusaasta aruannetest
aastatel 2013—-2017, mis on kittesaadavad Registrite ja Infosiisteemide Keskuses. Autor kasutab
magistritdo alguses piistitatud uurimiskiisimustele vastamiseks pohiaruannete vertikaal-, suhtarvu-
ja trendianaliitisi. Suhtarvuanaliiiisis kasutab autor valemeid, mille metoodika on koostanud Eesti
Statistika (vt Lisa 17). T66jou kasutamise efektiivsuse hindamiseks kasutatakse maatriks- ja

teguranaliiiisi.

2.1. Pohiaruannete struktuurianaliiiis

2.1.1. Bilansi struktuurianaliiiis

Bilanss annab iilevaate ettevdtte varast ja vara katteallikatest konkreetsel kuupdeval, nagu kuu,

kvartali vOi aasta 10pu seis. (Brealey et al. 2008, 788)

Leiburi kidibe- ja pdhivara osatdhtsused koguvaras erinesid kuni 2017. aastani oluliselt vorreldes
Eesti Pagariga. Leiburi vara struktuuris oli aastatel 2013-2016 kédibevara osatéhtsus 88-94% ja
pohivara osatidhtsus 6—-12%. Leiburi vara struktuur muutus mérkimisvédrselt 2017. aastal, kui
kdibevara osatéhtsus oli 69% ja pohivara osatdhtsus 31%. (vt Joonis 5 lk 28) Pd&hjuseks
2016. aastal alanud kontserni integreerumine Lantméinnen Unibakega. Leibur omandas
2017. aastal Lati tiitarettevotte Hanzas Maiznica AS ja Leedu tiitarettevotte Baltvestica UAB.
Tiitarettevotete osalused kajastati pohivaras 38,6 miljoni euro véirtuses ja Leiburi kdibevaras
vihenesid nduded seotud osapoolte vastu 39,7 miljoni euro vdirtuses. Nouded vidhenesid seotud
osapoolte vastu, sest kontserni ettevote Vaasan Leipd OY maksis Leiburile laenu tagasi. (Leibur
AS majandusaasta... 2017) Leiburi kdibe- ja pohivara osatdhtsused koguvaras sarnanesid 2017.

aastal Eesti Pagari kéibe- ja pohivara osatéhtsustega koguvaras aastatel 2013-2017. Eesti Pagari
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vara struktuuris oli aastatel 2013—-2017 kdibevara osatéhtsus vahemikus 31-35% ja pdhivara osa-

tahtsus 65-69%. (vt Joonis 5)
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Joonis 5. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi kédibe- ja pShivara osatihtsus koguvaras aastatel 2013—
2017
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud

Leiburil oli kdibevara 2013. aastal 46,1 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 20,1 miljonit eurot. Raha
osatdhtsus Leiburi varas oli aastatel 2013-2017 vahemikus 0-5% (vt Joonis 6 lk 30). Kui
2013. aastal oli raha 1 miljon eurot, siis 2017. aastal ligikaudu 52 000 eurot (vt Lisa 3). Nouete ja
ettemaksete osatdhtsus Leiburi varas oli perioodil 2013—-2016 vahemikus 85-93% (vt Joonis 6 lk
30). Nouetest ja ettemaksetest moodustasid 2013.—2016. aastal nduded seotud osapoolte vastu 97—
98% ja ostjatelt lackumata arved 2-3%. Nouded ja ettemaksed védhenesid 2017. aastal, sest
kontserni ettevdte Vaasan Leipd OY maksis Leiburile laenu tagasi. (vt Lisa 3) Varude osatéhtsus
Leiburi varas oli aastatel 2013-2017 ligikaudu 1% (vt Joonis 6 lk 30). Peamiselt moodustasid

varud tooraine ja materjal (vt Lisa 3).

Materiaalset pShivara oli Leiburil 2013. aastal 6,4 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 45,7 miljonit
eurot. Leiburil ei olnud kuni 2017. aastani investeeringuid tiitar- ja sidusettevotjatesse. Leibur

omandas 2017. aastal Lati tiitarettevotte Hanzas Maiznica AS ja Leedu tiitarettevotte Baltvestica
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UAB. Seetdttu oli 2017. aastal Leiburil investeeringuid tiitar- ja sidusettevotjatesse 38,6 miljonit
eurot. (vt Lisa 3) Investeeringud tiitar- ja sidusettevotjatesse osatéhtsus Leiburi koguvaras oli 2017.
aastal 59%. Materiaalse pohivara osatéhtsus Leiburi koguvaras oli vahemikus 6—12%. (vt Joonis
6 lk 30) Masinaid ja seadmeid oli 2013. aastal 4,5 miljonit eurot. Masinaid ja seadmeid on
amortiseeritud, mistdttu oli 2017. aastal Leiburil masinaid ja seadmeid 1,4 miljonit eurot. Leiburil
suurenesid perioodil 20132017 mérkimisvaérselt lopetamata projektid ja ettemaksed. Kui 2013.
aastal oli Idpetamata projekte ja ettemakseid 21 800 eurot, siis 2017. aastal 4,1 miljonit eurot.
Pohjuseks on Leiburi investeeringud tehnoloogia uuendamisse kogumahus 4,3 miljonit eurot.
2018. aastaks oli plaan investeerida tdiendavalt 5 miljonit eurot innovaatilistesse
tootmisseadmetesse. (Leibur AS majandusaasta... 2017) Immateriaalse pdhivara moodustas

2013.-2017. aastal ettevottes kasutatav tarkvara. (vt Lisa 3)

Eesti Pagaril oli 2013. aastal kdibevara 4,6 miljonit eurot. Ettevotte kédibevara suurenes aastatel
2013-2017 ja 2017. aastal oli kdibevara 10,1 miljonit eurot. (vt Lisa 6) Raha osatéhtsus koguvaras
oli aastatel 2013-2017 vahemikus 0—3%, nduete ja ettemaksete osatéhtsus koguvaras vahemikus
20-23% (vt Joonis 6 lk 30). Eesti Pagari nduetest ja ettemaksetest moodustasid aastatel 2013—
2017 ostjatelt lackumata arved 83-96% (vt Lisa 6). Eesti Pagari varud olid aastatel 2013-2017
vahemikus 6-13% koguvarast (vt joonis 6 lk 30). Absoluutnumbrites suurenesid aastatel 2013—

2017 varud ligikaudu 3 miljoni euro vorra. (vt Lisa 6)

Eesti Pagaril oli materiaalset pohivara 2013. aastal 10,3 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 18,7
miljonit eurot (vt Lisa 6). Kui 2013. aastal oli pikaajalisi finantsinvesteeringuid 7% koguvarast,
siis 2017. aastal pikaajalisi finantsinvesteeringuid ei olnud (vt Joonis 6 lk 30). Pohjuseks Eesti
Pagari antud laen, mille jadk 2013. aastal oli 965 000 eurot, kuid 2017. aastal kajastati kdibevaras
(vt Lisa 6). Materiaalse pOhivara osatéhtsus koguvaras oli aastatel 2013—2017 vahemikus 62-64%
(vt Joonis 6 1k 30). Kui 2017. aastat vorrelda 2013. aastaga, siis maa ja ehitised on suurenenud 3,5
miljoni euro vorra, masinad ja seadmed 3,9 miljoni euro vdrra, muu inventar 159 800 euro vdrra
ja lopetamata projektid koos ettemaksetega 1,8 miljoni euro vorra. Eesti Pagaril moodustas

immateriaalse pdhivara ettevottes kasutatav tarkvara. (vt Lisa 6)
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Joonis 6. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi vara struktuurianaliiiis aastatel 2013—-2017
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud

Leiburi ja Eesti Pagari vara katteallikate struktuurianaliitisist ilmnes, et need erinesid oluliselt
aastatel 2013-2017. Leiburil oli aastatel 2013—2017 omakapitali osatéhtsus vara katteallikates
vahemikus 93-96% ja liihiajaliste kohustiste osatdhtsus vahemikus 4-7%. Leiburil ei olnud
aastatel 2013-2017 pikaajalisi kohustisi. Eesti Pagaril oli aastatel 2013-2017 omakapitali
osatdhtsus vara katteallikates vahemikus 49—61%. Liihiajalisi kohustisi oli aastatel 2013-2017
vahemikus 31-35% ja pikaajalisi kohustisi vahemikus 4—17% vara katteallikatest. (vt Joonis 7 1k
31)
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Joonis 7. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi kohustiste ja omakapitali osatéhtsus vara katteallikatest
aastatel 2013-2017
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud

Leiburil oli lithiajalisi kohustusi 2013. aastal 3,6 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 3,8 miljonit eurot.
Vdlad ja ettemaksed moodustasid 100% Leiburi liihiajalistest kohustistest aastatel 2013-2017.
Samal perioodil oli volad tarnijatele osatihtsus lithiajalistes kohustistes vahemikus 64—81%, volad
toovotjatele osatdhtsus vahemikus 9—16% ja maksuvdlgade osatéhtsus vahemikus 7-12%. Madala
osatdhtsusega oli aastatel 2013-2017 muud vdlad ja ostjate ettemaksed. Alates 2015. aastast
puudusid Leiburil volad grupi ettevotetele. (vt Lisa 3)

Leiburi omakapital oli 2013. aastal 48,8 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 62,0 miljonit eurot (vt
Lisa 3). Omakapitali osatéhtsus vara katteallikates oli aastatel 2013—2017 vahemikus 93-96% (vt
Joonis 8 lk 32). Leiburil oli aastatel 20132017 aktsiakapital nimivéartuses 1,7 miljonit eurot ja
kohustuslik reservkapital 230 100 eurot. Jaotamata kasumi osatéhtsus omakapitalis oli aastatel

2013-2017 vahemikus 96-97%. (vt Lisa 3)

Eesti Pagaril oli 2013. aastal liihiajalisi kohustisi 4,6 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 9,6 miljonit
eurot (vt Lisa 6). Liihiajaliste kohustiste osatéhtsus vara katteallikates oli aastatel 2013-2017
vahemikus 31-35% (vt Joonis 8 lk 32). Aastatel 2013-2017 oli Eesti Pagari laenukohustiste

31



osatdhtsus lithiajalistes kohustistes 4-25%, volgade ja ettemaksete osatidhtsus 75-89%. Volad
tarnijatele moodustasid 83—-89% volgadest ja ettemaksetest aastatel 2013—-2017. Lisaks oli Eesti
Pagaril volgade ja ettemaksete hulgas volgu toovdatjatele, maksuvolgu, muid volgu ja ostjate
ettemakseid. Eesti Pagaril oli alates 2015. aastast kajastud bilansis eraldis, mis oli seotud EASi

tagasindudega. (vt Lisa 6)

Eesti Pagaril oli pikaajalisi kohustisi 2013. aastal 1,2 miljonit eurot, kuid 2017. aastal 5,0 miljonit
eurot (vt Lisa 6). Pikaajaliste kohustiste osatdhtsus vara katteallikates oli aastatel 2013-2017
vahemikus 4—-17% (vt Joonis 8). Pikaajalistest kohustistest moodustas 2017. aastal pangalaen 76%,
ettevottelt saadud laen 20% ja kapitalirendikohustised 5%. Aastatel 2013-2017 suurenesid
pikaajalised kohustised, sest Eesti Pagar vottis pangast laenu. Kapitalirendikohustised vihenesid
aastatel 2013-2017 ligikaudu 808 500 euro vorra. Ettevottel ei olnud saadud laenu 2013. aastal ja
2015. aastal, kuid teistel aastatel perioodil 2013-2017 oli laenujddk ligikaudu 1 miljon eurot. (vt
Lisa 6)
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Joonis 8. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi vara katteallikate struktuurianaliilis aastatel 2013-2017
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud
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Kokkuvottes erines Leiburi ja Eesti Pagari vara struktuur aastatel 2013—2017 oluliselt. Leiburi
vara struktuur muutus mirkimisvadrselt 2017. aastal, kui tiitarettevotete osalused kajastati
pohivaras 38,6 miljoni euro vdirtuses. Lisaks vdhenesid Leiburi kdibevaras nduded seotud
osapoolte vastu 39,7 miljoni euro viirtuses, sest kontserni ettevote Vaasan Leipd OY maksis
Leiburile laenu tagasi. Kui 2016. aastani oli Leiburi kdibevara osatdhtsus varas vahemikus 88—
94% ja pohivara vahemikus 6—12%, siis 2017. aastal oli kéibevara osatdhtsus varas 31% ja
pohivara 69%. Eesti Pagari vara struktuur oli aastatel 2013—2017 stabiilne. Kdibevara osatéhtsus

varas oli aastatel 2013-2017 vahemikus 31-35% ja pdhivara osatihtsus 65—69%.

Leiburi ja Eesti Pagari vara katteallikate struktuurid erinesid aastatel 2013—-2017 oluliselt. Leiburi
vara katteallikad koosnevad omakapitalist ja liihiajalistest kohustistest. Eesti Pagaril oli lisaks
omakapitalile ja lithiajalistele kohustistele vara katteallikateks ka pikaajalised laenukohustised ja
lihiajalised eraldised. Molemal ettevottel oli aastatel 2013-2017 omakapital suurima

osatéhtsusega vara katteallikas.

2.1.2. Kasumiaruande struktuurianaliiiis

Kasumiaruanne viljendab ettevotte tulusid ja kulusid perioodi véltel, nagu kuu, kvartal vdi aasta.

Kasumiaruandest ndhtub, kas ettevote teenib kasumit v4i kahjumit. (Miller-Nobles et al. 2016, 41)

Autor analiitisis Leiburi ja Eesti Pagari kasumiaruande struktuurianaliitisis kulusid, kulumit ja
drikasumit suhtena miitigitulusse. Ettevotete kasumiaruannete struktuurid olid aastatel 2013-2017
sarnased. Kaupade, toorme, materjali ja teenuste suhe miiiigitulusse koos mitmesuguste
tegevuskuludega oli Leiburil kasvava trendiga ja vahemikus 65-76%. (vt Joonis 9 1k 34) Leiburi
drikulud ja miitigitulu langesid aastatel 2013-2017, kuid miitigitulu langus oli kiirem kui drikulude
langus. Seetdttu oli kuludel suhtena miiiigitulusse kasvav trend. (vt Lisa 5) Teine oluline kululiik
oli t66joukulud, mille suhe miitigitulusse oli vahemikus 17—-19%. Kui Leiburil oli 2013. aastal 331
tdistooajale taandatud tootajat, siis 2017. aastal 221 tdotajat. Leiburi pShivara kulumi suhe
miiiigitulusse oli aastatel 2013—2017 stabiilselt 4-5%. Leiburil oli aastatel 2013-2017 &rikasumi
suhe miiligitulusse negatiivse trendiga. Kui 2013. aastal oli drikasumi suhe miitligitulusse 12%, siis

2017. aastal 4%. (vt Joonis 9 1k 34)

Eesti Pagaril oli aastatel 2013—-2017 kaupade, toorme, materjali ja teenuste suhe miitigitulusse koos
mitmesuguste tegevuskuludega stabiilselt vahemikus 83-85%. To6joukulude suhe miitligitulusse

oli aastatel 2013—2017 stabiilselt vahemikus 9-11% ja tdistodajale taandatud td6tajate arv suurenes
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72 tootaja vorra (Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017). Pdhivara kulumi suhe
miiiigitulusse oli aastatel 2013—-2017 vahemikus 3-4% ja drikasumi suhe miiiigitulusse samas
vahemikus (vt Joonis 9). Eesti Pagari kulud suurenesid aastatel 2013—2017 sarnases suurusjérgus

miiligitulu suurenemisega.
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Joonis 9. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi kulude, kulumi ja drikasumi osatdhtsus miitigitulus
aastatel 2013-2017
Allikas: Lisa 5 ja 7, autori koostatud

Kokkuvottes olid aastatel 2013-2017 Leiburi ja Eesti Pagari kasumiaruannete struktuurid
sarnased. Molemal ettevottel oli suurima osatdhtsusega kululitk miitigitulusse kaubad, toore,
materjal ja teenused koos mitmesuguste tegevuskuludega. Vorreldes Eesti Pagariga oli Leiburil
aastatel 2013-2014 ligikaudu 20% madalam kaupade, toorme, materjali ja teenuste osatdhtsus

miiiigitulus koos mitmesuguste tegevuskuludega. 2017. aastaks oli vahe 8%. Leiburil oli aastatel
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2013-2017 ligikaudu 8% vodrra suurem todjoukulude osatdhtsus miitigitulus vorreldes Eesti
Pagariga. Kui Leiburil oli drikasumi osatéhtsus miiiigitulus aastatel 2013—-2014 vahemikus 12—
13%, siis 2017. aastal 4%. See sarnanes Eesti Pagari drikasumi osatéhtsusega miiiigitulus, mis oli

aastatel 2013-2017 vahemikus 3—4%.

2.1.3. Rahakiibearuande struktuurianaliiiis

Rahakéibe aruanne koosneb kolmest osast, milleks on rahakdive é&ri-, investeerimis- ja
finantseerimistegevusest. Iga osa véljendab ettevottesse tulevat ja véljuvat rahakdivet. Rahakiive
dritegevusest mojutab ettevotte kdibevara ja liihiajalisi kohustisi. Rahakdive investeerimis-
tegevusest mojutab ettevotte aktivaid ja nditab, kas ettevdte on teinud investeeringuid ning
teeninud lisasissetulekuid. Rahakiive finantseerimistegevusest mdjutab ettevotte pikaajalisi
kohustisi ja omakapitali ning nditab, kuidas ettevote finantseerib &ri- ja investeerimistegevust.

(Alver, Alver 2017, 440-442)

Leiburi rahakéibe aruanne on Lisas 8. Leiburi puhasrahakdive dritegevusest oli aastatel 2013-2017
vahemikus 2,0-5,3 miljonit eurot. Aritegevuse puhasrahakiive oli negatiivse trendiga. Kui puhas-
rahakdive &dritegevusest oli 2013. aastal 5,3 miljonit eurot, siis 2017. aastal 2,0 miljonit eurot. (vt
Joonis 10 lk 36) Leiburi dritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus varieerus aastatel
2013-2017 vahemikus —0,6 kuni 0,5 miljonit eurot. Samuti varieerus Leiburi dritegevusega seotud
kohustiste ja ettemaksete muutus aastatel 2013—2017 vahemikus —0,7 kuni 0,9 miljonit eurot. (vt
Lisa 8) Puhasrahakéive investeerimistegevusest oli Leiburil aastatel 2013—-2017 negatiivne, 2013.
aastal —5,1 miljonit eurot ja 2017. aastal —2,4 miljonit eurot. Leiburil ei olnud puhasrahakiivet
finantseerimistegevusest. Leiburi puhasrahakdive kokku oli aastatel 2013—2017 volatiilne ja

varieerus vahemikus —2,7 kuni 2,2 miljonit eurot. (vt Joonis 10 lk 36)

Eesti Pagari rahakdibe aruanne on Lisas 9. Autor korrigeeris Eesti Pagari rahakéibe aruannet,
milles lackunud intressid liigutati dritegevuse rahakdibe asemel investeerimistegevuse rahakdibe
alla (vt Lisa 10). Eesti Pagari puhasrahakiive dritegevusest oli aastatel 2013-2017 vahemikus 1,2—
3,8 miljonit eurot (vt Joonis 10 lk 36). Varude muutus mojutas oluliselt aastatel 2013—2017 puhas-
rahakiivet dritegevusest. Samuti oli dritegevuse puhasrahakiibe oluline mdjutaja dritegevusega
seotud kohustiste ja ettemaksete muutus, mis oli aastatel 2013-2017 vahemikus —1,5 kuni 1,8
miljonit eurot. (Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017) Eesti Pagari puhasrahakiive
investeerimistegevusest oli 2013. aastal 37 800 eurot (vt joonis 10 1k 36). Pohjuseks oli antud
laenude tagasimakse ligikaudu 1 miljon eurot (vt Lisa 10). Eesti Pagari puhasrahakéive

investeerimistegevusest oli aastatel 2014-2017 negatiivne (vt Joonis 10 lk 36). See tulenes
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ettevotte tehtud investeeringutest materiaalsesse ja immateriaalsesse pohivarasse (vt Lisa 10).
Erinevalt Leiburist oli Eesti Pagaril aastatel 2013—-2017 puhasrahakéive finantseerimistegevusest
(vt Joonis 10). Eesti Pagar sai 2014. aastal laenu 2,4 miljonit eurot ja 2017. aastal 5,2 miljonit
eurot, mistottu oli eelnimetatud aastatel puhasrahakdive finantseerimistegevusest positiivne (vt
Lisa 10). Puhasrahakéive finantseerimistegevusest oli negatiivne aastatel 2013, 2015 ja2016. Eesti
Pagari puhasrahakéive kokku oli aastatel 2013—2017 vahemikus —0,4 kuni 0,3 miljonit eurot. (vt
Joonis 10)
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Joonis 10. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi rahakiibearuannete struktuurianaliiiis aastatel
2013-2017
Allikas: Lisa 8 ja 10, autori koostatud

Kokkuvdttes oli Leiburi puhasrahakdive aastatel 2013—-2017 vorreldes Eesti Pagariga volatiilsem.
Modlemad ettevotted teenisid pohitegevusest tulu. Leiburi puhasrahakiive investeerimistegevusest
oli aastatel 2013-2017 negatiivne. Leiburil puudus aastatel 2013-2017 puhasrahakéive
finantseerimistegevusest. Eesti Pagari rahakdibe aruanded olid omased stabiilsele ettevottele.
Puhasrahakéive pohitegevusest oli aastatel 2013—-2017 positiivne. Kui vélja arvata 2013. aasta, siis

Eesti Pagari puhasrahakdive investeerimistegevusest oli negatiivne, mis tulenes pdhivarasse
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investeerimisest. Puhasrahakiive finantseerimistegevusest oli positiivne 2014. ja 2017. aastal, kui

Eesti Pagar sai laenu pohivara investeeringuteks.

2.2. Arengukiiruse analiiiis

Magistritods kasutatakse Leiburi ja Eesti Pagari arengukiiruste vordlemiseks bilansi ja
kasumiaruande trendianaliiiisi. Analiiiisitakse 2014.—2017. aasta niitajate erinevust protsentides

vorreldes baasperioodi nditajatega, milleks on 2013. aasta nditajad.

Leiburil oli aastatel 2014-2016 kéibevara kasvutrendis ja pohivara vihenes. Kdibevara stabiilne
suurenemine tulenes seotud osapoolte nduete suurenemisest, mille pdhjustasid laen Vaasan Leipé
OY-le ja kontsernikonto nduded. Leiburi pdhivara juurdekasvutempo oli 2014.—2016. aastal -43%
(vt Joonis 11 lk 38). Pohjuseks pohivara kiirem amortiseerimine uutest investeeringutest. Leibur
omandas 2017. aastal Liti tilitarettevotte Hanzas Maiznica AS ja Leedu tiitarettevotte Baltvestica
UAB. Tiitarettevotete osalused kajastati pOhivaras, mis pohjustas pShivara markimisvéirse
suurenemise. Samal aastal maksis kontserni ettevote Vaasan Leipd OY Leiburile laenu tagasi ja

vihenesid nduded seotud osapoolte vastu, mis pohjustas kdibevara vihenemise. (vt Lisa 3)

Eesti Pagari kdibevara ja pohivara olid aastatel 20142017 kasvutrendis. Kéibevara juurdekasvu-
tempo oli 122% aastatel 2014-2017. (vt Joonis 11 lk 38) Eelmainitud aastatel suurenesid ostjatelt
lackumata arvete summa. Markimisviairselt suurenesid tooraine ja materjali ning valmistoodangu
jaak. Miitigiks ostetud kaupade jddk suurenes ligikaudu 7 korda. Eesti Pagar andis 2013. aastal
laenu ligikaudu 1 miljon eurot, mis kajastati 2017. aastal kogusummas kéibevaras (vt Lisa 6) Eesti
Pagari pohivara juurdekasvutempo oli 2014.-2017. aastal 82% (vt Joonis 11 lk 38). Eesti Pagar on
investeerinud masinatesse ja seadmetesse. Maa ja ehitiste juurdekasv on ligikaudu 2 korda. Kui
2013. aastal oli 1dpetamata projektide ja ettemaksete jadk ligikaudu 151 000 eurot, siis 2017. aastal

1,9 miljonit eurot. (vt Lisa 6)
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Joonis 11. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi vara trendianaliiiis, 31.12.2013 = 100%
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud

Leiburi lithiajalised kohustised suurenesid 2014. aastal 5% vorreldes 2013. aastaga (vt Joonis 12
1k 39). See tulenes tarnijate ja kontserni ettevotete ees volgade suurenemisest. Leiburi lithiajalised
kohustised aastatel 20152016 véhenesid, sest maksti tagasi volad grupi ettevotetele. Lisaks
vihenesid maksuvdlad, muud vodlad ja volad tarnijatele. (vt Lisa 3) Leiburil puudusid aastatel
2013-2017 pikaajalised kohustised. Ettevotte omakapital oli aastatel 2014-2017 kasvutrendis. (vt
Joonis 12 1k 39) Leibur teenis aastatel 2014-2017 kasumit, mistdttu jaotamata kasum suurenes (vt

Lisa 5).

Eesti Pagari liithiajaliste kohustiste juurdekasvutempo oli 2014.—2017. aastal 110% (vt Joonis 12
lk 39). Eesti Pagar on vatnud laenu, kuid vihendanud kapitalirendikohustisi. Mérkimisvairselt on
suurenenud volad tarnijatele. Kui 2013. aastal oli Eesti Pagar volgu tarnijatele ligikaudu 3 miljonit
eurot, siis 2017. aastal 6,7 miljonit eurot. Suurenenud on ka vodlad t66votjatele, maksuvdlad ja
muud volad. Lisaks on alates 2015. aastast kajastatud bilansis EASi tagasindue. Eesti Pagari
pikaajalised kohustised on aastatel 2014-2017 volatiilsed. Ettevote vottis 2014. aastal laenu
ligikaudu 911 000 eurot, mis tingis pikaajaliste kohustiste suurenemise 70%. Pikaajalised

kohustised vihenesid mérkimisvaérselt 2015. aastal, kui tagastati 2014. aastal voetud laen. Eesti
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Pagar vottis 2016. aastal uuesti laenu 1 miljonit eurot ja 2017. aastal 3,8 miljonit eurot. Eesti Pagar
on alates 2015. aastast vihendanud kapitalirendikohustisi. Ettevdtte omakapital on aastatel 2014—
2017 stabiilselt suurenenud. Eesti Pagar on teeninud kasumit, mistdttu on jaotamata kasum

suurenenud. (vt Lisa 6)

450% °
X
on
400% =
350%
300%
X
250% R . S
X X ] NS
(=) =) o~ =) o\
0 =
200% . S S T s 26 5
N o\o 0\ % (=) [o\ o\ \o <r %) o<t —
X o0 = (@)Y © — o -
150% o o — o S 8 — = a N
100% % % =
O
50%
’ X X X X
(=) [« [« (e}
0%
E wv O o~ <t w O o~
S (e (e S S (e (e S
q q q 3 q q q 3
o o o o o o o o
o o Jon o o o o o
Leibur AS Eesti Pagar AS

Liihiajalised kohustised ~ m Pikaajalised kohustised =~ ® Omakapital

Joonis 12. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi bilansi vara katteallikate trendianaliitis,
31.12.2013 = 100%
Allikas: Lisa 3 ja 6, autori koostatud

Leiburi é&ritulud olid aastatel 2014-2017 negatiivse trendiga. Leiburi 2017. aasta &ritulud
moodustasid 2013. aasta drituludest 70%. (vt Joonis 13 lk 40) Pohjuseks on miitigitulu méarkimis-
véddrne vihenemine. Kui 2013. aastal oli Leiburi miitigitulu ligikaudu 32 miljonit eurot, siis 2017.
aastal 22 miljonit eurot, mille tingis miiligi vdhenemine nii kohalikule turule kui ka
eksporditurgudele. Leiburi miiiigitulust moodustas aastatel 2013—-2017 miiiik kohalikule turule
ligikaudu 60% ja eksporditurgudele 40%. (Leibur AS majandusaasta... 2013—2017) Sarnaselt
drituludega on ka drikulud langustrendis. Oluline on vilja tuua, et Leiburi miitigitulu on kuludega
vorreldes kiiremini vihenenud, mistSttu on drikasum negatiivse trendiga. Leiburi 2017. aasta

darikasum moodustas 2013. aasta drikasumist 21%. Leiburi kasum enne tulumaksustamist viahenes
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aastatel 2015-2017 aeglasemas tempos vorreldes é&rikasumiga (vt Joonis 13), pdhjuseks

lihiajalistelt laenudelt teeninud intressitulu.

Eesti Pagari éritulud olid aastatel 2014-2017 positiivse trendiga. Ettevotte 2017. aasta miitigitulu
oli 2013. aasta miiiigituluga vorreldes 44% suurem. (vt Joonis 13) Ettevdte on suutnud miitiki
suurendada kohalikul turul ja eksporditurgudel. Eesti Pagari miiligitulu oli 2013. aastal 34,9
miljonit eurot, millest miitik ELi liikmesriikidele 0,8 miljonit eurot. 2017. aastal oli miitigitulu 50,4
miljonit eurot, millest miiiik ELi liikmesriikidele 1,9 miljonit eurot ja Venemaale 0,5 miljonit
eurot. Kui 2013. aastal moodustas Eesti Pagari miiiik eksporditurgudele 2% miitigitulust, siis 2017.
aastal 5%. (Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017) Aritulude kasvuga sarnases tempos
suurenesid aastatel 2013-2017 drikulud. Kaubad, toore, materjal ja teenused olid 2017. aastal
vorreldes 2013. aastaga 41% suuremad. Lisaks olid mitmesugused tegevuskulud ja t66j6ukulud
2017. aastal vorreldes 2013. aastaga 71% suuremad. Eesti Pagari drikasum oli aastatel 2014-2017
positiivse trendiga ja kasum enne tulumaksustamist suurenes drikasumiga vorreldes aeglasemas

tempos (vt Joonis 13), pohjuseks finantskulude ja -tulude moju.
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Allikas: Lisa 5 ja 7, autori koostatud
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Kokkuvottes oli aastatel 2014-2017 Leiburi kdibevara juurdekasvutempo —56% ja pdhivara
juurdekasvutempo 661%. Leibur omandas 2017. aastal tiitarettevotted Létis ja Leedus, mis
pohjustas pohivara mirkimisviirse suurenemise. Samal aastal maksis kontserni ettevote Vaasan
Leipa OY laenu Leiburile tagasi. Sellega kaasnes nduete vihenemine seotud osapoolte vastu, mis
pOhjustas kdibevara viahenemise. Juurdekasvutempod olid aastatel 2014—2017 omakapitalil 27%

ja liihiajalistel kohustistel 4%. Leiburil ei olnud aastatel 2013—-2017 pikaajalisi kohustisi.

Eesti Pagaril oli aastatel 2014-2017 kéibevara juurdekasvutempo 122% ja pdhivara
juurdekasvutempo 82%. Kidibevara suurenemine tulenes nduete ja ettemaksete, muude nduete ja
varude suurenemisest. PGhivara suurenes peamiselt investeeringutest materiaalsesse pdhivarasse.
Juurdekasvutempod olid aastatel 2014-2017 lithiajalistel kohustistel 210%, pikaajalistel
kohustistel 313% ja omakapitalil 57%. Liihiajalistes kohustistes suurenesid oluliselt volgnevused

tarnijate ees. Lisaks on liihi- ja pikaajalisi kohustisi mdjutanud Eesti Pagari kaasatud vodrkapital.

Leiburi éritulud olid negatiivse trendiga. Leiburi 2017. aasta dritulud moodustasid 70% ettevotte
2013. aasta adrituludest. Leiburi drikulude vdhenemine oli vorreldes dritulude langusega aeglasem.
Seetdttu olid drikasum ja kasum enne tulumaksustamist negatiivse trendiga. Eesti Pagaril olid
drikulud ja -tulud aastatel 2014-2017 positiivse trendiga. Eesti Pagari &ritulude ja -kulude
juurdekasvutempod olid 44% aastatel 2014-2017. Positiivse trendiga olid ka Eesti Pagari drikasum
ja kasum enne tulumaksustamist. Eesti Pagari areng oli aastatel 2014-2017 kiirem vorreldes

Leiburiga.

Pagaritodstust iseloomustasid analiiiisitaval perioodil konkurentsitihedus ja todjoukulude kasv.
Autor soovitab Leiburil jitkata pdhivarasse investeerimist. Ettevotte konkurentsivdime
hoidmiseks ja parendamiseks on pdhivara investeeringud vajalikud. See vdimaldab muuta tootmist
efektiivsemaks ja kasvavate to6joukuludega paremini kohaneda. Samuti kaaluda optimaalses
mahus pikaajalise vodrkapitali kaasamist pohivara investeeringuteks. Amjed (2007) ja Abor
(2005) on seevastu leidnud, et pikaajaliste vOlakohustiste osatéhtsusel vara katteallikates on
mirkimisvddrne negatiivne seos omakapitali puhasrentaablusega. Pohjuseks pikaajaliste
volakohustiste kallidus. Seega pikaajaliste volakohustiste korge osatdhtsus kapitali struktuuris
vihendab ettevotte omakapitali puhasrentaablust. Deleni et al. (2013) teadusartiklis jareldati, kui
ettevote kaasab voorkapitali kasumlikesse tegevustesse, siis on ettevotte finantstulemused

toendoliselt paremad.
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Autor soovitab Leiburil kaaluda uute toodete arendamist ja toodete suuremat turundamist. Leiburi
miiligitulu langes aastatel 2014-2017 oluliselt. Osaliselt on miiiigitulu langus tdendoliselt
pohjendatav 2016. aastal alanud kontserni integreerumisega Lantménnen Unibakega, kuid

miiligitulu vahenes aastatel 2014-2017 stabiilselt ka Eestis.

Autor soovitab Eesti Pagaril laenude andmise asemel kasutada raha pohitegevuses, kus tasuvus on
korgem. Eesti Pagaril oli 2017. aastal muid ndudeid ligikaudu 1 miljon eurot, mille moodustasid
antud laenud ettevotetele Maral Invest OU ja Lietuvos Kepejas UAB intressimiiraga 2,5% (Eesti
Pagar AS majandusaasta... 2017). Lisaks soovitab autor Eesti Pagaril keskenduda miiiigi
suurendamisele eksporditurgudel. Eesti Pagari miiiik eksporditurgudele oli 2017. aastal ligikaudu
5%, kuid Leibur ekspordib ligikaudu 40% toodangust.

2.3. Maksevoime analiiiis

Maksevdime on oluline igale ettevottele, et tasuda lithi- ja pikaajalisi kohustisi. Magistritdds

analiiiisitakse Leiburi ja Eesti Pagari liihi- ja pikaajalise maksevdime néitajaid.

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja niditab, mitu korda iiletab kidibevara liihiajalisi kohustisi.
(Brealey et al. 2008, 795) Korge liihiajaliste kohustiste kattekordaja viitab sellele, et ettevottes on
piisavalt kdibevara, et finantseerida ettevotte dritegevust. Liihiajaliste kohustiste kattekordaja
aktsepteeritavad suurused sdltuvad ettevotte tegevusalast. (Damodaran 2001, 101) Enamikul
tegevusaladel on liihiajaliste kohustiste kattekordaja aktsepteeritud tasemeks 1,5. Juhul kui
lihiajaliste kohustiste kattekordaja on véga korgel tasemel, siis on ettevottel korge likviidsustase,

mis tdhendab, et vara ei kasutata efektiivselt. (Horngren et al. 2012, 757)

Leiburi lithiajaliste kohustiste kattekordaja oli aastatel 2013-2016 vahemikus 12,7-21,2, mis on
viga korge tase (vt Tabel 3 lk 44). Leiburi kdibevara suurenes 46,1 miljonilt eurolt 2013. aastal
60,1 miljoni euroni 2016. aastal. Peamine pohjus on nduete suurenemine seotud osapoolte vastu.
Liihiajalised kohustised olid aastatel 2013-2016 vahemikus 2,8-3,8 miljonit eurot. Leiburi
kdibevara mérkimisvédrsest suurenemisest oli aastatel 2013-2016 tingitud lithiajaliste kohustiste
kattekordaja suurenemine. (vt Lisa 3) Leiburi lithiajaliste kohustiste kattekordaja oli 2017. aastal
5,3 (vt Tabel 3 lk 44). Ettevotte nduded seotud osapoolte vastu vihenesid 2017. aastal ligikaudu
39,7 miljonit eurot, sest kontserni ettevote tagastas Leiburile laenu (vt Lisa 3). Eesti Pagari
lihiajaliste kohustiste kattekordaja oli aastatel 2013-2017 vahemikus 1,0—1,1 (vt Tabel 3 lk 44).

See tdhendab, et Eesti Pagaril on liihiajaliste kohustiste tasumiseks sarnases suurusjirgus vara,
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mida on kiiresti voimalik konverteerida rahaks. Kui vorrelda Leiburit ja Eesti Pagarit, siis Leibur

on oluliselt likviidsem ettevote.

Moned varaobjektid on kiiremini rahaks konverteeritavad kui teised. Kui ettevottel tekivad
makseraskused, siis varusid on tdendoliselt vdimalik miiiia méirkimisvdirse allahindlusega.
Tavaliselt on ettevotte makseraskused tinginud olukord, kus kaupu ei suudeta miiiia ja laos on
kaubad, mida kliendid ei soovi osta. Seetdttu viljendab maksevdime kordaja, kuidas on
lihiajalised kohustised kaetud kdige likviidsema varaga. (Brealey et al 2008, 795)
Maksevoimekordaja aktsepteeritavad suurused soltuvad ettevotte tegevusalast. Enamikul
tegevusaladel on maksevdime kordaja aktsepteeritud tasemeks 0,9—1,0. (Horngren et al. 2012,
759) Maksevoimekordaja madalam arvvdirtus on aktsepteeritud ettevotetes, kus varude
kaibekiirus on suur (Alver, Alver 2011a, 539).

Leiburi maksevoimekordaja oli aastatel 2013—2016 vahemikus 12,5-21,0, mis on véga korge tase.
Maksevdimekordaja vihenes oluliselt 2017. aastal, mil see oli 5,2. (vt Tabel 3 lk 44) Pohjuseks oli
eelnimetatud nduete vihenemine 2017. aastal seotud osapoolte vastu (vt Lisa 3). Eesti Pagari
maksevdimekordaja oli 2013.-2014. aastal 0,8. Eesti Pagari maksevoime kordaja vihenes 2015.
aastal ja piisis 2017. aastani tasemel 0,7. (vt Tabel 3 1k 44) Maksevdime kordaja vihenes, sest Eesti
Pagar kajastas bilansis EASi tagasinduet alates 2015. aastast (vt Lisa 6). Eesti Pagari maksevdime
kordaja on madalam kui Horngreni et al. (2012) vélja toodud aktsepteeritud tase. Vorreldes Eesti

Pagariga on Leiburi lithiajalised kohustised paremini kaetud kiiresti rahaks konverteeritava varaga.

Intresside kattekordaja arvutatakse, kui kasum enne tulumaksustamist koos intressikuludega
jagatakse intressikuludega. Intresside kattekordaja aktsepteeritavad suurused sdltuvad ettevotte
tegevusalast. Enamikul tegevusaladel on intresside kattekordaja aktsepteeritud tasemeks 2,0-3,0.
(Horngren et al. 2012, 763) Leiburil ei olnud aastatel 2013—-2017 vdlakohustisi, mistdttu ei olnud
intresside kattekordaja arvutatav. Eesti Pagari intresside kattekordaja oli 2013. aastal 15,1, mis oli
madalaim tase aastatel 2013-2017. (vt Tabel 3 1k 44) Eesti Pagari vGime intresse teenindada oli

tugev.

Puhaskéibekapital on arvuliselt vordne kidibevara ja lithiajaliste kohustiste vahega. See nditab,
kuidas finantseerib ettevote kdibevara omakapitali ja pikaajaliste kohustistega (Alver, Reinberg
2002, 308-309). Leiburi puhaskéibekapitali osatdhtsus varas oli aastatel 2013-2016 vahemikus
80,8-89,8% ja langes 2017. aastal, mil see oli 24,8%. Eesti Pagari puhaskdibekapitali osatihtsus
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varas oli aastatel 2013-2017 kuni 2,0%. (vt Tabel 3) Leibur oli aastatel 2013—-2017 oluliselt

likviidsem ettevote vorreldes Eesti Pagariga.

Tabel 3. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi lithiajaline maksevdime aastatel 2013-2017

Niitaja Leibur AS Eesti Pagar AS
Aasta, seisuga 31.12 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Liihiajaliste kohustiste
kattekordaja (korda) 12,7 139] 182 21,2 53 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1

Maksevoimekordaja

(korda) 12,5 13,8 ] 18,0 | 21,0 5,2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Intresside kattekordaja

(korda) - - - - -] 151 239 394 | 945 21,2
Puhaskéibekapitali

osatdhtsus varas (%) 80,8 | 84,4 | 87.8| 89,8 | 24,38 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0
Allikas: Lisa 3, 6 ja 17, autori koostatud

Soliidsuskordaja viljendab ettevottes aktsiondride omakapitali osatihtsust vara katteallikates
(Larson, Miller 1995, 584). Leiburi soliidsuskordaja oli 2013.-2017. aastal 0,9. Eesti Pagari
soliidsuskordaja oli 2013-2016. aastal 0,6 ja 2017. aastal oli 0,5. (vt Tabel 4 lk 45) Eesti Pagariga
vorreldes olid aastatel 2013—2017 Leiburi aktsiondrid finantseerinud rohkem ettevotte vara
katteallikaid.

Volakordaja viljendab ettevotte volakohustiste suhet omakapitali. See nditab volakohustiste
osatéhtsust omakapitalis, millega on finantseeritud ettevotte vara. Kui vdlakordaja on suurem kui
1, siis finantseerib ettevote vara rohkem volakohustiste kui omakapitaliga ja vastupidi. Oluline on
teadvustada, et mida kdorgem on vdlakordaja, seda suurem on ettevotte finantsrisk. (Brealey et al.
2008, 762) Leiburil ei olnud aastatel 2013—2017 vdlakohustisi, mistdttu ei olnud vodlakordaja
arvutatav. Eesti Pagari vdlakordaja oli 2013.-2017. aastal vahemikus 0,1-0,3. (vt Tabel 4 1k 45)
Leibur finantseeris aastatel 2013-2017 vara ainult omakapitali ja intressivabade liihiajaliste
kohustistega. Eesti Pagar finantseeris aastatel 2013—-2017 vara nii omakapitali ja intressivabade
lihiajaliste kohustiste kui ka vdlakohustistega. Eesti Pagari volakordaja oli vdiksem kui 1, mis
tahendab, et ettevotte vara finantseeriti rohkem omakapitali ja intressivabade liihiajaliste

kohustistega kui volakohustistega.
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Tabel 4. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi pikaajaline maksevdime aastatel 2013—-2017, aasta andmed

on seisuga 31.12.

Niitaja Leibur AS Eesti Pagar AS
Aasta 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Soliidsuskordaja (korda) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Volakordaja (korda) - - - - - 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3

Allikas: Lisa 3, 6 ja 17, autori koostatud

Kokkuvottes olid Leiburi lithi- ja pikaajalise maksevdime néditajad paremad vorreldes Eesti
Pagariga. Leiburi lithiajalise maksevdime nditajad 2017. aastal oluliselt langesid, mida mdjutas
Lantménnen Unibake kontserniga integreerumine. Vorreldes Eesti Pagariga oli Leibur aastatel
2013-2017 oluliselt likviidsem ettevote. Leiburil ei olnud aastatel 2013—2017 laenukohustusi,
mistottu finantseeris ettevote tegevust omakapitalist ja intressideta lithiajalistest kohustistest. Eesti
Pagar finantseeris erinevalt Leiburist aastatel 2013—2017 vara ka vdlakohustistega. Eesti Pagari
lihiajaliste kohustiste kattekordaja ja maksevdime kordaja tasemed olid aastatel 2013-2017

madalad ning intresside kattekordaja korge.

Autor soovitab Leiburil kaaluda nduete vahendamist seotud osapoolte vastu, et vdimaluse korral
finantseeriksid kontserni teised ettevotted oma tegevust osaliselt pangafinantseeringuga. See
voimaldaks teha aktiivsemalt investeeringuid pohivarasse voi maksta omanikele dividende. Autor
soovitab Eesti Pagaril liihiajalise maksevdime niitajate parendamist. Uks vdimalus on proovida

pikendada pangast vdetud laenude tagasimaksegraafikuid.

2.4. Vara kasutamise efektiivsuse analiius

Leiburi ja Eesti Pagari vara kasutamise efektiivsuse analiiiisimiseks kasutatakse kdibesageduste

suhtarve ja toimimissuhtarve.

Vara kdibesiduvus nditab, kui efektiivselt kasutab ettevite oma vara miiligitulu teenimiseks
(Weygandt et. al. 2003, 436). Leiburi vara kdibesiduvus vihenes aastatel 2013-2017. Kui 2013.
aastal oli Leiburi vara kdibesiduvus 0,6 korda aastas, siis 2017. aastal 0,3 korda aastas. (vt Tabel 5
lk 48) Pohjuseks on Leiburi vara ja miiiigitulu vastassuunaline liikumine. Leiburi materiaalne
pOhivara amortiseerus aastatel 2014-2016 tehtud investeeringutest kiiremini, mistdttu materiaalne
pohivara vihenes. Samal ajal suurenesid nduded seotud osapoolte vastu, mis tingisid koguvara

suurenemise aastatel 2014-2016. Leiburi koguvara suurenes ka 2017. aastal, kui investeeriti
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tootmisseadmetesse ja kajastati pohivarana omandatud tiitarettevatete osad. (vt Lisa 3) Samal ajal
vihenes Leiburi miitigitulu nii kohalikul kui ka eksporditurgudel (Leibur AS majandusaasta...
2013-2017). Eesti Pagari vara kiibesiduvus oli aastatel 2013—2017 vahemikus 2,0-2,4 korda
aastas (vt Tabel 5 lk 48). Eesti Pagari vara kiibesiduvus on piisinud stabiilsena, sest koguvara
suurenemisega on suurenenud ka miitigitulu sarnases suurusjiargus (vt Lisa 6 ja 7). Vorreldes
Leiburi vara kdibesiduvusega oli Eesti Pagari vara kéibesiduvus aastatel 2013-2017 oluliselt
korgem. Seega kasutas Eesti Pagar aastatel 2013-2017 miiligitulu teenimiseks oma vara
efektiivsemalt. Kui 2017. aastal teenis Leibur 0,3 eurot, siis Eesti Pagar 2,0 eurot iga varasse

investeeritud euro kohta. (vt Tabel 5 1k 48)

Varude kéibesagedus iseloomustab varude kdibekiirust ja nditab, mitu korda on aasta jooksul varud
keskmiselt miitidud (Hussey 1995, 198). Leiburi varude kéibesagedus oli aastatel 2013-2017
vahemikus 49,5-57,0 korda aastas (vt Tabel 5 1k 48). Leiburi varude kdibesagedus aastatel 2016—
2017 langes. Leiburi varude tase oli aastatel 20162017 sarnases suurusjdrgus, kuid miiigitulu
langus pdhjustas ettevotte varude kdibesageduse vihenemise. (vt Lisa 3 ja 5) Eesti Pagari varude
kdibesagedus oli aastatel 2013—2017 negatiivse trendiga vahemikus 16,3-36,0 korda aastas (vt
Tabel 5 1k 48), pohjuseks Eesti Pagari varude kiirem kasv aastatel 2013—2017 vdrreldes miitigitulu
kasvuga. Kui 2013. aastal oli Eesti Pagaril varusid 0,8 miljonit eurot, siis 2017. aastal 3,8 miljonit
eurot, mis tulenes peamiselt tooraine ja materjali, valmistoodangu ja miiligiks ostetud kaupade
suurenemisest. (vt Lisa 6) Seega kasutas Leibur vorreldes Eesti Pagariga varusid miiiigitulu
teenimiseks efektiivsemalt. Kui 2017. aastal miiiis Leibur varud dra keskmiselt 49,5 korda, siis
Eesti Pagar 16,3 korda. (vt Tabel 5 1k 48)

Ostjate arvete kidibesagedus nditab, mitu korda aastas ettevOte keskmiselt saab ostjatelt raha.
Leiburi ostjate arvete kéibesagedus oli aastatel 2013—-2015 vahemikus 23,5-24,8 korda aastas.
Seejirel Leiburi ostjate arvete kdibesagedus vihenes, sest Leiburi ostjate arvete kdibesagedus oli
2016. aastal 20,4 korda aastas ja 2017. aastal 20,8 korda aastas. (vt Tabel 5 lk 48) Leiburi
miiligitulu vdhenes kiiremini, kui vdhenesid ostjate lackumata arved, mis tingis ostjate arvete
kiibesageduse languse (vt Lisa 3 ja 5). Eesti Pagari ostjate arvete kédibesagedus oli 2013. aastal
11,3 korda aastas ja 2014. aastal 11,4 korda aastas. Eesti Pagari ostjate arvete kéibesagedus oli
aastatel 2015-2017 vahemikus 10,1-10,7 korda aastas. (vt Tabel 5 1k 48) Eesti Pagari miiiigitulu
suurenes kiiremini kui ostjate lackumata arved, mistottu ostjate arvete kéibesagedus suurenes
(Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017). Leibur sai ostjatelt raha aastatel 2013-2017

ligikaudu kaks korda kiiremini vorreldes Eesti Pagariga.
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Kiibekapitali kéibesagedus niditab, mitme euro eest miilis ettevote kaupa kéibekapitali
investeeritud iga euro kohta. Kéibekapital arvutatakse liihiajaliste laenude lahutamisel
lihiajalistest kohustistest ja saadud tulemus lahutatakse kiibevarast. Leiburi kéibekapitali
kdibesagedus oli aastatel 2013-2017 vahemikus 0,4-0,8 korda aastas (vt Tabel 5 1k 48). Leiburi
madala kiibekapitali kdibesageduse tingis suur kdibevara maht, millest enamiku moodustasid
nduded seotud osapoolte vastu (vt Lisa 3). Eesti Pagari kédibekapitali kdibesagedus oli 2013. aastal
111,9 korda aastas. Eesti Pagari kdibekapitali kdibesagedus oli 2014. aastal 33,9 korda aastas ja
2015. aastal 41,4 korda aastas. Oluliselt suurenes Eesti Pagari kdibekapitali kdibesagedus 2016.
aastal, kui see oli 94,5 korda aastas. Eesti Pagari kdibekapitali kdibesagedus oli 2017. aastal 43,3
korda aastas. (vt Tabel 5 lk 48) See tulenes 2017. aastal kdibekapitali méarkimisvaarsest
suurenemisest ligikaudu 1,7 miljoni euro vorra (vt Lisa 6). Eesti Pagaris juhiti aastatel 2013-2017
vorreldes Leiburiga kdibevara ja liihiajalisi kohustisi oluliselt efektiivsemalt. Kéibekapitali
kdibesageduse madal arvvairtus nditab, et ettevottel on liialt ndudeid ostjate vastu ja varusid, mis

voib 1dppeda ebatdendoliste lackumistega ostjatelt ja varude riknemisega.

Raha ja ekvivalentide kdibesagedus nditab, mitme euro eest miiiis ettevote kaupa raha ja selle
ekvivalentidesse investeeritud iithe euro kohta. Leiburi raha ja ekvivalentide kiibesagedus oli
aastatel 2013-2016 vahemikus 14,1-46,8 korda aastas. Leiburi raha ja ekvivalentide kdibesagedus
oli 2017. aastal 81,0 korda aastas. (vt Tabel 5 1k 48) See tulenes olukorrast, kus vorreldes 2016.
aastaga vdhenesid 2017. aastal raha ja ekvivalendid oluliselt kiiremini kui miitigitulu (vt Lisa 3 ja
5). Eesti Pagari raha ja ekvivalentide kédibesagedus suurenes 2013. aastal 116,6 korralt aastas 2015.
aastaks 210,7 korrani aastas. Eesti Pagari raha ja ekvivalentide kdibesagedus oli 2016. aastal 110,6
korda aastas ja 2017. aastal 111,8 korda aastas. (vt Tabel 5 1k 48) Eesti Pagari raha ja ekvivalentide
maht on piisinud 2013. aastal ja aastatel 2015-2017 stabiilsena. Miiligitulu on stabiilselt
suurenenud, mistdttu on raha ja ekvivalentide kdibesagedus piisinud kdrge. (vt Lisa 6 ja 7) Eesti
Pagar teenis vorreldes Leiburiga aastatel 2013-2017 rohkem miiligitulu iga raha ja selle

ekvivalentidesse investeeritud iihe euro kohta.

Materiaalse pdhivara kéibesiduvus nditab, kui intensiivselt kasutab ettevote oma materiaalset
pohivara miitigitulu teenimiseks. Leiburi materiaalse pdhivara kdibesiduvus oli 2013-2017 aastal
vahemikus 4,1-5,8 korda aastas (vt Tabel 5 lk 48). 2017. aastal pdohjustas materiaalse pdhivara
kiibesiduvuse languse Leiburi investeeringud materiaalsesse pdhivarasse, kuid miitigitulu langes
(vt Lisa 3 ja 5). Eesti Pagari materiaalse pohivara kéibesiduvus oli 2013-2017 aastal 3,1-3,8 korda

aastas (vt Tabel 5 lk 48). 2017. aastal olid Eesti Pagari investeeringud materiaalsesse pohivarasse
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suuremad kui miitigitulu kasv, mistdttu materiaalse pohivara kéibesiduvus langes (vt Lisa 6 ja 7).

Vorreldes Eesti Pagariga kasutas Leibur aastatel 2013—2017 materiaalset pohivara efektiivsemalt.

Tabel 5. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi kéibesageduse ja -siduvuse suhtarvud aastatel 2013-2017,

kordades aastas

Niitaja Leibur AS Eesti Pagar AS
Aasta 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vara kiibesiduvus 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 2,2 2.4 2,2 2,2 2,0
Varude
kiibesagedus 51,81 542 570 50,5] 495| 31,8 36,0| 253| 20,8 16,3
Ostjate arvete
kiibesagedus 248 | 23,5| 235 204 208 | 11,3| 11,4] 103 | 10,1 10,7
Kaéibekapitali
kiibesagedus 0,8 0,6 0,5 0,4 0,6 | 111,9| 339 ] 414 ] 945| 433
Raha ja
ekvivalentide
kiibesagedus 348 14,1 | 153 | 46,8 | 81,0 | 116,6 | 156,6 | 210,7 | 110,6 | 111,8
Materiaalse pohivara
kiibesiduvus 4,6 5,1 5,8 5,6 4,1 3,6 3.8 3,5 3,5 3,1

Allikas: Lisa 3, 5, 6, 7 ja 17, autori koostatud

Ostjate arvete kdibevilde nditab, mitme pdevaga keskmiselt maksavad kliendid ettevottele arveid.
Leiburi ostjate arvete kdibevilde oli aastatel 2013—2017 vahemikus 14—18 pédeva. Kui Leiburile
maksid ostjad arveid 2013. aastal 14 pédevaga, siis 2017. aastal 18 pdevaga. (vt Tabel 6 lk 49)
Leiburi ostjate arvete kéibevilte pikenemist on mdjutanud miiiigitulu kiirem langus vorreldes
ostjatelt lackumata arvete vihenemisega (vt Lisa 3 ja 5). Eesti Pagari ostjate arvete kdibevilde oli
aastatel 2013-2017 vahemikus 33-39 pideva (vt Tabel 6 lk 49). Eesti Pagari ostjate arvete
kiibevélde piisis stabiilsena (vt Lisa 6 ja 7). Leiburile maksid kliendid arveid aastatel 2013-2017

ligikaudu kaks korda kiiremini kui Eesti Pagarile.

Varude kuluvilde néitab, mitu pdeva keskmiselt on kaup laos. Kui varude kuluvilde litheneb, siis
vabaneb raha varude alt. Kui see pikeneb, siis tdendoliselt vajatakse lisaraha. Leiburi varude
kuluvélde oli aastatel 2013—-2017 vahemikus 8-10 pédeva, kuid Eesti Pagaril vahemikus 10-33
pdeva (vt Tabel 6 1k 49). Eesti Pagaril seisid varud 2017. aastal kolm korda kauem laos vdrreldes
Leiburiga.

Tarnijate arvete kuluvdlde nditab, mitme pidevaga keskmiselt maksab ettevote tarnijatele arveid.
Leiburi tarnijate arvete kuluvilde oli aastatel 2013—2017 vahemikus 37-66 pédeva. Eesti Pagari

tarnijate arvete kuluvilde oli aastatel 2013-2017 vahemikus 38—60 pdeva. (vt Tabel 6 lk 49)
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Modlemal ettevdttel oli tarnijate arvete kuluvilde positiivse trendiga. See tdhendab, et vorreldes
2013. aastaga maksid Leibur ja Eesti Pagar 2017. aastal tarnijatele arveid pikema maksetéhtajaga.

Kokkuvottes maksid molemad ettevotted tarnijatele arveid pika perioodi viéltel.

Ostjate ettemaksete kdibevilde niditab, mitu pdeva on ostjate ettemaksed ettevotte kdes. Nii
Leiburil kui ka Eesti Pagaril oli aastatel 2013-2017 ostjate ettemaksete kdibevilde 0 pdeva (vt

Tabel 6). Sisuliselt ei saanud kumbki ettevote ostjatelt ettemakseid.

Talitlustsiikkel pikkus nditab, mitu pdeva on ettevotte raha varudes ja ostjate kdes. Leiburil oli
aastatel 2013-2017 talitlustsiikkel vahemikus 23-28 pdeva. Eesti Pagari talitlustsiikkel oli aastatel
2013-2017 vahemikus 43—68 pdeva. (vt Tabel 6) 2017. aastal oli Leiburi talitlustsiikkel 4 pieva
pikem ja Eesti Pagari talitlustsiikkel 25 pdeva pikem vorreldes 2013. aastaga.

Rahatsiikli pikkus niitab, mitu pdeva kulub tarnijate arvete tasumisest kuni ostjatelt raha
lackumiseni. Leiburi rahatsiikkel oli aastatel 2013—-2017 negatiivne. Eesti Pagari rahatsiikli pikkus
oli aastatel 2013—2017 vahemikus 0—11 pideva. (vt Tabel 6) Leiburile maksid ostjad 2017. aastal
38 pédeva enne Leiburi arvete tasumist tarnijatele. Eesti Pagar maksis aastatel 2013-2017

tarnijatele raha enne, kui lackus raha ostjatelt.

Tabel 6. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi toimimissuhtarvud aastatel 2013-2017, kordades aastas

Niitaja Leibur AS Eesti Pagar AS
Aasta 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ostjate arvete
kiibevélde 14 16 15 17 18 33 34 39 37 35
Varude kuluvélde 10 10 8 10 10 10 14 21 23 33
Tarnijate arvete
kuluvilde 40 49 37 48 66 38 38 49 60 58
Ostjate ettemaksete
kiibevélde 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Talitlustsiikli pikkus 24 25 23 27 28 43 48 60 60 68
Rahatsiikli pikkus -16 -24 -14 -21 -38 5 10 11 0 11

Allikas: Lisa 3, 5, 6, 7 ja 17, autori koostatud

Kokkuvottes olid aastatel 2013—2017 Eesti Pagaril vorreldes Leiburiga paremad suhtarvud vara
kiibesiduvus, kdibekapitali kdibesagedus ning raha ja ekvivalentide kédibesagedus. Leiburil olid
aastatel 2013-2017 vorreldes Eesti Pagariga paremad suhtarvud kdibesagedus, ostjate arvete

kdibesagedus, materiaalse pohivara kdibesiduvus, ostjate arvete kdibevilde, varude kuluvilde,
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talitlustsiikli pikkus ja rahatsiikli pikkus. Sarnastes suurusjirkudes oli molemal ettevdttel tarnijate

arvete kuluvilde ja ostjate ettemaksete kéibevilde.

Autor soovitab Eesti Pagaril lilhendada ostjate arvete kdibevildet, mis oli 2017. aastal 35 pédeva.
Kui ettevdte suudaks lilhendada ostjate arvete kéibevdldet mone péeva vorra, siis lithiajaline
maksevdime pareneks. Lisaks soovitab autor Eesti Pagaril kaaluda varude kuluvilte lithendamist.
See seisukoht on kooskdlas Deloofi (2003) teadusartikliga, et ettevdtte juhtkond saab luua
omanikele véirtust ostjate arvete kdibevilte vihendamise ja varude kuluvilte minimeerimise
kaudu. Eesti Pagaril oli 2017. aastal varude kuluvilde 23 pédeva pikem kui Leiburil. Kui varude

kuluvalde litheneb, siis vabaneb raha varude alt.

2.5. Investeeringute ja miitigitulu tasuvuse analiiiis

Leiburi ja Eesti Pagari tasuvuse analiilisimiseks kasutatakse omakapitali, vara ja miiiigitulu

puhasrentaablust. Lisaks analiilisitakse kapitali rentaablust ja miitigitulu drirentaablust.

Omakapitali puhasrentaablus nditab, kui tasuv on omanike investeering ettevottesse (Clayman et.
al. 2012, 371). Leiburi omakapitali puhasrentaablus oli 2013. aastal 8,9% ja 2014. aastal 11,3%.
Leiburi omakapitali puhasrentaablus piisis aastatel 2015-2016 stabiilselt vahemikus 5,3-5,5%,
kuid vdhenes mérkimisvéarselt 2017. aastal, kui see oli 1,8%. (vt Tabel 7 lk 52) Leiburi oma-
kapitali puhasrentaabluse negatiivse trendi aastatel 2013-2017 pohjustas puhaskasumi
vihenemine (vt Lisa 5). Eesti Pagari omakapitali puhasrentaablus oli aastatel 2013-2017
vahemikus 10,2—-14,0% (vt Tabel 7 1k 52). Eesti Pagari omanike investeeringud ettevottesse olid

aastatel 2013-2017 tasuvamad vorreldes Leiburi omanike investeeringuga.

Vara puhasrentaablus niitab, kui palju teenib ettevote kasumit varasse investeeritud iga euro kohta
(Clayman et. al. 371). Leiburi vara puhasrentaablus oli aastatel 2013—2016 vahemikus 5,0-10,5%,
kuid vihenes méarkimisvairselt 2017. aastal, mil see oli 1,7% (vt Tabel 7 1k 52). PShjuseks Leiburi
investeeringud 2017. aastal materiaalsesse pdhivarasse 4,3 miljoni euro véartuses ja tiitarettevotete
omandamine, mistdttu vara maht suurenes. Samal ajal puhaskasum véhenes, mistdttu vara
puhasrentaablus vihenes. (vt Lisa 3 ja 5) Eesti Pagari vara puhasrentaablus oli aastatel 2013-2017
stabiilselt vahemikus 5,4-8,3% (vt Tabel 7 1k 52). Vorreldes Eesti Pagariga kasutas Leibur vara
kasumi teenimiseks aastatel 20132014 efektiivsemalt. Seevastu alates 2015. aastast on Eesti

Pagar kasutanud vara kasumi teenimiseks efektiivsemalt.
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Kapitali rentaablus niitab, kui efektiivselt kasutab ettevote kapitali, et teenida tdiendavat kasumit.
Kapital on ettevotte omakapital, millele on liidetud liihiajalised laenud ja pikaajalised kohustised.
Leiburi kapitali rentaablus oli aastatel 2013-2017 sarnane omakapitali puhasrentaablusega. See
oli analiiiisitaval perioodil kdige suurem 2014. aastal (11,3%). Leiburi kapitali rentaablus vihenes
alates 2015. aastast ja oli 2017. aastal 1,8%. (vt Tabel 7 1k 52) Kapitali rentaabluse vihenemise
pohjustas markimisvairselt madalam kasum enne tulumaksustamist (vt Lisa 5). Eesti Pagari
kapitali rentaablus oli aastatel 2013-2017 stabiilselt vahemikus 8,2—11,7% (vt Tabel 7 1k 52).
Vorreldes Eesti Pagariga kasutas Leibur 2014. aastal tdiendava kasumi teenimiseks kapitali
efektiivsemalt. Eesti Pagar kasutas 2013. aastal ja 2015.-2017. aastal tdiendava kasumi

teenimiseks kapitali efektiivsemalt kui Leibur.

Miitigitegevuse tasuvust nditavad miiligitulu &rirentaablus ja miiligitulu puhasrentaablus.
Miitigitulu &drirentaablus néitab, mitu protsenti miiligitulust teenib ettevote drikasumit. (Clayman
et. al. 370) Leiburi miiigitulu &rirentaablus oli aastatel 2013—-2014 vahemikus 12,1-13,1% ja
aastatel 2015-2017 vahemikus 3,6-6,2% (vt Tabel 7 lk 52). Miiligitulu &rirentaabluse languse
pOhjustas Leiburi drikasumi kiirem langus vorreldes miiiigitulu langusega. Kui 2013. aastal oli
Leiburi miitigitulu 31,9 miljonit eurot, siis teeniti drikasumit ligikaudu 3,9 miljonit eurot, kuid
2017. aastal oli miitigitulu 22,0 miljonit eurot ja drikasum 0,8 miljonit eurot. (vt Lisa 5) Eesti
Pagaril oli aastatel 2013—-2017 miitigitulu &rirentaablus vahemikus 2,6-3,7% (vt Tabel 7 lk 52).

Leiburi miitigitulu drirentaablus oli samal ajavahemikul suurem kui Eesti Pagaril.

Miitigitulu puhasrentaablus néitab, mitu protsenti miiiigitulust teenib ettevote kasumit pérast
ettevotte kdigi kulude mahaarvamist (Clayman et. al. 370). Leiburi miitigitulu puhasrentaablus oli
aastatel 2013-2016 vahemikus 11,1-19,7%. Leiburi miiiigitulu puhasrentaablus langes mérkimis-
védrselt 2017. aastal ja oli 5,0%, sest puhaskasum vihenes mérkimisvéérselt. Eesti Pagari miitigi-
tulu puhasrentaablis oli aastatel 2013—2017 stabiilselt vahemikus 2,6-3,7%. (vt Tabel 7 1k 52)

Leiburi miitigitulu puhasrentaablus oli samal perioodil suurem kui Eesti Pagaril.
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Tabel 7. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi rentaablussuhtarvud aastatel 2013-2017, protsentides

Niitaja Leibur AS Eesti Pagar AS

Aasta 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Omakapitali

puhasrentaablus 89| 113 5,5 5,3 1,8 11,0 10,6 | 140| 10,5| 10,2
Vara puhasrentaablus 8,2 | 10,5 52 5,0 1,7 6,1 6,2 8.3 6,2 5.4
Kapitali rentaablus 89| 11,3 5,5 53 1,8 9,2 8,6 | 11,7 94 8.2
Miiiigitulu érirentaablus 12,1 13,1 4,8 6,2 3,6 2,7 2,6 3,8 2,9 2,8
Miitigitulu puhas-

rentaablus 13,0 19,7 11,1 | 14,1 5,0 2,8 2,6 3,7 2,9 2,7

Allikas: Lisa 3, 5, 6, 7 ja 17, autori koostatud

Kokkuvottes teenisid Leibur ja Eesti Pagar aastatel 2013-2017 dritegevusest kasumit. Eesti Pagari
omanike investeeringud ettevottesse olid aastatel 2013-2017 tasuvamad vdrreldes Leiburi
omanike investeeringutega ettevottesse. Leibur kasutas vara kasumi teenimiseks aastatel 2013—
2014 efektiivsemalt kui Eesti Pagar. Seevastu alates 2015. aastast on Eesti Pagar kasutanud vara
kasumi teenimiseks efektiivsemalt. Leibur kasutas vorreldes Eesti Pagariga 2014. aastal kapitali
efektiivsemalt tdiendava kasumi teenimiseks. Eesti Pagar kasutas 2013. aastal ja ajavahemikus
2015-2017 kapitali tdiendava kasumi teenimiseks efektiivsemalt kui Leibur. Vorreldes Eesti

Pagariga olid Leiburi miiiigitulu drirentaablus ja puhasrentaablus aastatel 2013—2017 suuremad.

Leiburi miiligitulu &ri- ja puhasrentaablused olid aastatel 2013—-2017 negatiivse trendiga. Autor
soovitab Leiburil keskenduda uute ja korgema juurdehindlusega tootegruppide arendamisele.
Lisaks kaaluda toodete suuremat turundamist. Autor soovitab Eesti Pagaril suurendada miiiigitulu
ari- ja puhasrentaablust. Eesti Pagar vOiks vdhendada kampaaniamiiiike ja arendada kdrgema
juurdehindlusega tootegruppe, mis aitaksid suurendada rentaabluse niitajaid. Uks vdimalus
tekitada tarbijates rohkem huvi on kaaluda jaemiiligikauplustes kaupade véljapanekute tegemist,

et eristuda konkurentidest.

2.6. To0jou kasutamise efektiivsuse vordlusanaliiiis

Ettevotete efektiivsust on vdimalik hinnata efektiivsusmaatriksi abil. Leiburi ja Eesti Pagari
efektiivsusmaatriksite koostamisel on ldhteandmeteks ettevotete finantstulemused 2013.-2017.
aastal. Magistritoos analiiiisitakse Leiburi ja Eesti Pagari efektiivsuse vOrdlemiseks drikasumi
kujunemist iihe tootaja kohta. Seetdttu on efektiivsusmaatriksi juhtelemendiks t66j0u
drikasumisiduvus. Kvantitatiivsete néitajate jarjestamiseks maatriksis on kasutatud Alveri ja Jarve

(1987) kasitlust, et kasutatavad niitajad oleksid omavahelistes pdhjuslikes seostes ja ressursid
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teisenevad kulude kaudu tulemuseks. Sarnast mudelit kasutas Kasepuu (2015), kui analiilisis

t60j0u drikasumisiduvust Eesti juustutodstusettevotetes.

Tootajate arvuna on mudelis kajastatud ettevotete tootajate keskmist arvu taandatud tdistdoajale.
Materiaalne pdhivara on kajastatud mudelis soetusmaksumuses. Arikuludena on kajastatud kdik
kulud koos pohivara kulumiga, vélja arvatud finantskulud. Mudelis ei ole miiiigitulu hulka arvatud

muid aritulusid. Ettevotete kasumina on mudelisse valitud drikasum. (vt Tabel 8)

Tabel 8. T66j0u drikasumisiduvuse maatriksmudel

Materiaalne
- P M . Py pohivara e
Niitaja Arikasum (A) Miiiigitulu (M) Arikulud (K) soetusmak sumuses Tootajate arv (T)
(P
. . 11
Arikasum (A) 1
21 ) 22
A
Miiigitulu (M) M 1
Miitigitulu
drirentaablus
33
31 i 32 M
Arikulud (K) X K 1
Arikulude Arikulude
drikasumisiduvus | miiigitulusiduvus
43 44
Materiaalne 41 i A2 M K
pohivara P 3 P |
soetusmaksumuses . .
Pohivara Pohivara Pohivara
(P) . - o s .
drikasumisiduvus | miitigitulusiduvus arikulusiduvus
51 . 52 53 54 55
A M K P
Tootajate arv (T) T T T T 1
T66j0u T66j0u T66j0u T66jou
drikasumisiduvus | miiiigitulusiduvus drikulusiduvus pShivarasiduvus

Allikas: Siimann 2013

Autori koostatud Leiburi t66j0u drikasumisiduvuse maatriksmudeli alusandmed on Lisas 11. Need
olid aluseks Leiburi t66jou drikasumisiduvuse maatriksmudeli koostamisel, mis on toodud Lisas
12. Eesti Pagari t66jou drikasumisiduvuse maatriksmudeli alusandmed on Lisas 13 ja t66jou

arikasumisiduvuse maatriksmudel Lisas 14.

Autor kasutas toojou &drikasumisiduvuse analiilisimiseks efektiivsusmaatriksi peadiagonaali

aluseid tegureid, mille omavahelise korrutise tulemuseks on t69jou drikasumisiduvus. Seetdttu
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saab jireldada, et iga teguri véirtuse tdus suurendab t60jou drikasumisiduvuse vairtust. (Siimann

2013, 82)
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— t66j0u drikasumisiduvus
— t66j0u pdhivarasiduvus
— pohivara érikulusiduvus

— drikulude miitigitulusiduvus

> x|x wIx Hlv =i

— miiigitulu drirentaablus

Autori arvutatud t60jou drikasumisiduvuse tegurite mojuulatused ja tegurite muutuste osatéhtsus
kogumuutuses aastatel 2013-2017 on vélja toodud Leiburi kohta Lisas 15 ja Eesti Pagari kohta
Lisas 16.

Leiburi t66j0u drikasumisiduvus langes aastatel 2013-2017 ligikaudu 8056 eurot, mis on 69,2%
langus. T66jou drikasumisiduvuse vidhenemise moju ulatust kirjeldas t66jou podhivarasiduvus
—99,8%, pohivara arikulusiduvus 78,7%, drikulude miiiigitulusiduvus 16,3% ja miiligitulu
drirentaablus 104,8%. T66jou pohivarasiduvus mdjutas drikasumit tootaja kohta positiivselt. (vt
Tabel 9 lk 55) See tulenes aastatel 2013-2016 too6tajate vihenemisest 102 inimese vorra. Lisaks
investeeris Leibur 2017. aastal 4,3 miljonit materiaalsesse pdhivarasse. (vt Lisa 11) Nende
mdjurite tulemusel oli Leiburi t66jou pdhivarasiduvus positiivne. Arikasumi languse tootaja kohta
tingisid pohivara drikulusiduvus, drikulude miitigitulusiduvus ja miiligitulu drirentaabluse
negatiivne mdju, mis iiletasid t66jou pohivarasiduvuse positiivset moju (vt Tabel 9 1k 55). Leiburi
pohivara drikulusiduvus langes, sest investeeringutega materiaalsesse pohivarasse ei kaasnenud
drikulude suurenemist. Leiburi drikulude miitigitulusiduvus langes, sest drikulud ja miiigitulu
langesid, kuid miitigitulu langus oli kiirem kui drikulude langus. (vt Lisa 11) Leiburi miitigitulu
langus oli 2017. aastal vorreldes 2013. aastaga viiksem Eestis (ligikaudu 6,6 miljonit eurot),
seevastu kui Leedus oli see 1,8 miljonit eurot ja Soomes 2,4 miljonit eurot. Leibur miiiis 2017.

aastal Rootsi kaupu ligikaudu 0,8 miljoni euro viirtuses, mida 2013. aastal ei tehtud. Latti miitik
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oli 2017. aastal samal tasemel mis 2013. aastal. Leiburi miiiigitulu drirentaablus langes, sest

drikasum vihenes kiiremini kui miitigitulu. (Leibur AS majandusaasta... 2013-2017)

Tabel 9. Leibur ASi t66j0u drikasumisiduvuse muutused ja muutuste mojurid aastatel 2013-2017

. Tegurite
Tegurite o osa‘égéihtsus
sboludtne moju | i,
Efektiivsusmaatriksi Viirtus 2013. Viirtus 2017. o toojou arikasumi-
. drikasumisidu- .
tegurid aastal aastal siduvuse
vuse muutusele Kogumuutuses
aastatel 2013— aastatel 2013—
2017 2017
T66j6u
drikasumisiduvus 11 635,28 eurot 3 578,56 eurot | —8 056,72 eurot 100,0%
T66j6u
pohivarasiduvus 66 883,13 eurot 113 114,91 eurot 8 042,68 eurot -99.8%
Pohivara
arikulusiduvus 1,27 korda 0,86 korda | —6 340,16 eurot 78,7%
Arikulude
miitigitulusiduvus 1,14 korda 1,02 korda | —1 312,45 eurot 16,3%
Miitigitulu
drirentaablus 0,12 korda 0,04 korda | —8 446,80 eurot 104,8%

Allikas: Lisa 12 ja 15, autori koostatud

Eesti Pagari t66jou drikasumisiduvus suurenes aastatel 2013—-2017 ligikaudu 453 eurot, mis on
9,3% suurenemine. T66j0u drikasumisiduvuse mdju ulatuse suurenemise peamised mdjutad olid
to6jou pohivarasiduvus 389,1%, podhivara adrikulusiduvus —334,9% ja miiiigitulu drirentaablus
44,6%. Marginaalselt kirjeldas t66jou drikasumisiduvuse suurenemist drikulude miitigitulusiduvus
1,2%.

drikulusiduvus. Eesti Pagar investeeris materiaalsesse pdhivarasse, kuid arikulud ei suurenenud

Eesti Pagari t0ojou drikasumisiduvust mdjutas negatiivselt pohivarasiduvus ja
piisavalt. T66j0u pohivarasiduvusel, drikulude miiiigitulusiduvusel ja miiiigitulu drirentaablusel
oli positiivne mdju Eesti Pagari t66jou drikasumisiduvusele. (vt Tabel 10 1k 56) Eesti Pagari t66j0u
pohivarasiduvus suurenes, sest materiaalsesse pdohivarasse olid investeeringud suuremad kui
tootajate arvu suurenemine. Arikulude miiiigitulusiduvus suurenes, sest miiiigitulu suurenes
rohkem kui drikulud. (vt Lisa 13) Eesti Pagari miiiigitulu oli 2017. aastal 15,4 miljoni euro virra
suurem kui 2013. aastal. Miiiik oli 2017. aastal suurem Eestis (13,7 miljonit eurot) ning ELis 1,2
miljonit eurot ja miilik véljapoole ELi 0,5 miljonit eurot suurem kui 2013. aastal. Eesti Pagari
drikulud olid 2017. aastal ligikaudu 15,0 miljonit eurot suuremad kui 2013. aastal. (Eesti Pagar

AS majandusaasta... 2013-2017) Miiiigitulu &rirentaablus suurenes, sest drikasum suurenes

kiiremini kui miitigitulu (vt Lisa 13).
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Tabel 10. Eesti Pagar ASi t66j0u drikasumisiduvuse muutused ja muutuste mojurid aastatel 2013—

2017
. Tegurite
Tegurite o osa‘égéihtsus
sboludtne moju | i,
Efektiivsusmaatriksi Vairtus 2013. Vairtus 2017. . .ktOOJ ou. d arikasumi-
tegurid aastal aastal arixasumisidu- siduvuse
vuse muutusele Kogumuutuses
aastatel 2013— aastatel 2013—
2017 2017
T66j0u
drikasumisiduvus 4 883,06 eurot 5 336,32 eurot 453,26 eurot 100,0%
T66j0u
poOhivarasiduvus 80 461,31 eurot | 109 523,20 eurot 1 763,72 eurot 389,1%
Pohivara
drikulusiduvus 2,18 korda 1,68 korda | —1 517,84 eurot -334,9%
Arikulude
miitigitulusiduvus 1,03 korda 1,03 korda 5,24 eurot 1,2%
Miitigitulu
drirentaablus 0,03 korda 0,03 korda 202,15 eurot 44,6%

Allikas: Lisa 14 ja 16, autori koostatud

Magistritods koostati diinaamilise jdrjestusiilesande lahendamiseks Leiburi ja Eesti Pagari
vordlusmaatriks. Autor kasutab efektiivsuse kogumuutuse viljendamiseks lihe arvuga Mereste
pakutud siinteetilist efektiivsusindeksit (Mereste 1987, 248-249). Valem on esitatud alapeatiikis
1.4. Andmed efektiivsusindeksi valemisse saadi analiilisitavate ettevotete vordlusmaatriksist, mis
saadi Leiburi efektiivsusmaatriksi elementide jagamisel Eesti Pagari efektiivsusmaatriksi

elementidega (vt Tabel 11 lk 57).
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Tabel 11. Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi vordlusmaatriks aastatel 2013-2017

Materiaalne
Kval?gli‘z;;lvne Arikasum (A) | Miiiigitulu (M) | Arikulud (K) sogt(:l}snn\;z{(asu— TOOt?%t carv
muses (P)
A 1
M AM
2017 1,27
2016 2,15 1
2015 1,28
2014 4,98
2013 4,45
K A/K M/K
2017 1,27 1,00
2016 2,21 1,03 1
2015 1,27 1,01
2014 5,58 1,12
2013 492 1,11
P A/P M/P K/P
2017 0,65 0,51 0,51
2016 1,20 0,56 0,54 1
2015 0,82 0,65 0,65
2014 3,21 0,65 0,58
2013 2,87 0,64 0,58
T A/T M/T K/T P/T
2017 0,67 0,53 0,53 1,03
2016 1,17 0,54 0,53 0,97 1
2015 0,71 0,56 0,56 0,87
2014 2,74 0,55 0,49 0,85
2013 2,38 0,54 0,48 0,83

Allikas: Lisa 12 ja 14, autori koostatud

Leiburi ja Eesti Pagari vordlusmaatriksi baasil arvutatud stinteetilised efektiivsusindeksid olid

aastatel 2013-2017 jargmised:

2x18,81

e 2013. aasta Igf = = 1,88
o 2014. aasta Iy = 22227 = 2,08
e 2015. aasta Iy, = “83;7 = 0,84
o 2016.aasta Iy = ~=— = 1,09
e 2017. aasta Iy, = “7‘27 = 0,80
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Efektiivsusindeksite pohjal saab viita, et Leibur oli virreldes Eesti Pagariga efektiivsem 2013.
aastal (88%), 2014. aastal (108%) ja 2016. aastal (9%). Eesti Pagar oli Leiburist efektiivsem
2015. aastal (16%) ja 2017. aastal (20%). Siinteetilise efektiivsusindeksi geomeetriline keskmine
aastatel 20132017 arvutati valemiga Y1,88 + 2,08 + 0,84 + 1,09 + 0,80 = 1,46. See nditab, et
Leibur oli aastatel 2013—-2017 keskmiselt 46% efektiivsem kui Eesti Pagar.

Kokkuvottes langes Leiburi t66jou drikasumisiduvus aastatel 2013-2017 ligikaudu 8056 eurot,
mis on 69,2% langus. Leiburi t66j0u pohivarasiduvus mdjutas drikasumit tootaja kohta positiivselt.
To6jou drikasumisiduvusele oli pdhivara drikulusiduvusel, drikulude miitigitulusiduvusel ja
miiiigitulu drirentaablusel negatiivne mdju, mis iiletasid t66j0u pdhivarasiduvuse positiivset moju.
Eesti Pagari t66jou drikasumisiduvus suurenes aastatel 2013-2017 ligikaudu 453 eurot, mis on
9,3% suurenemine. Seda mojutas negatiivselt pdhivara drikulusiduvus. T66jou pdhivarasiduvusel,
arikulude miitigitulusiduvusel ja miiligitulu drirentaablusel oli positiivne mdju Eesti Pagari t66jou
arikasumisiduvusele. Efektiivsusindeksi baasil saab viita, et Leibur oli vorreldes Eesti Pagariga
efektiivsem 2013. aastal (88%), 2014. aastal (108%) ja 2016. aastal (9%). Eesti Pagar oli Leiburist
efektiivsem 2015. aastal (16%) ja 2017. aastal (20%). Siinteetilise efektiivsusindeksi
geomeetriline keskmine nditas, et Leibur oli aastatel 2013-2017 keskmiselt 46% efektiivsem kui

Eesti Pagar.
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KOKKUVOTE

Magistritod eesmark oli analiilisida Eesti pagaritddstuse peamiste majandusnditajate muutumist ja
selgitada vilja, kuidas erinesid aastatel 2013—2017 Leibur ASi ja Eesti Pagar ASi t66j0u ja vara
kasutamise efektiivsus, arengukiirus, maksevdoime ning investeeringute ja miiligitulu tasuvus.
Analiilisi pOhjal sai eristada ettevotete tugevusi ning anda soovitusi ettevotete finantsseisundi ja

majandustulemuste parendamiseks.

Pagaritoostuse tegevusalale on peamiselt lisandunud mikroettevotteid, mis tegelevad
niSitootmisega. Sellist trendi toetab tarbijate ndudlus erilisemate toodete jérele, mida
suurtdostused ei tooda. Vastavalt Maaeluministeeriumi koostatud pagaritddstuse iilevaadetele on
alates 2015. aastast toimunud tegevusalal mitu konsolideerumist. Need on tingitud turu suurest
hinna- ja konkurentsitihedusest. Maaeluministeeriumi {ilevaadetest selgus, et konkurentsis
plisimiseks kasutavad suuremad pagaritodstuse ettevotted suurtootmises rakendatavat
mastaabiefekti. Véiksematel turuosalistel on vdimalik tegutseda kdrgema juurdehindlusega
niSitootmises. Eestis on arenenud paralleelselt mdlemad tootmissuunad, tdnu millele on tarbijatel

valikus rohkesti erinevaid tooteid.

Pagaritoostuse ettevotted tegutsevad tiheda konkurentsiga turul, mistdttu on oluline ettevotete
investeerimisaktiivsus. Eestis kasutatakse pagaritoodete kiipsetamisel palju inimt66joudu. Uute
tehnoloogiate rakendamine ja seadmete kasutuselevott aitab suurendada ettevotete tootlikkust.
Eesti pagaritoostuse kogumiitigitulu kasvas aastatel 2008—2017 mérkimisvéérselt — 144 miljonilt
eurolt 2008. aastal 190 miljonile eurole 2017. aastal. Kogumiitigitulu kasvu toetas nii ekspordi kui
ka sisetarbimise suurenemine. Alates 2014. aastast on pagaritdostuse ettevotted stabiilselt
eksportinud ligikaudu 37 miljoni euro védrtuses kaupu, mis moodustab 20% tegevusala
kogumiitigitulust. Pagaritodstuse maksueelne kogukasum oli aastatel 2008—2017 vahemikus 4,9—
9,8 miljonit eurot aastas. Pagaritoostus on Eestis kdige to60joumahukam tegevusala
toiduainetddstuses koos jookide tootmisega. Miitigitulu {ihe to6taja kohta on oluliselt kasvanud —
38 400 eurolt 2008. aastal 64 100 eurole 2017. aastal.
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Ettevotete finantsandmete analiiiisi teemal on kirjutatud teadusartikleid nii Eestis kui ka
rahvusvaheliselt. Autori poolt valitud teadusartiklite pohjal saab jireldada, et ettevotete kapitali
struktuuril on oluline mdju kasumi maksimeerimisele konkurentsi korral. Lisaks on oluline vélja
tuua, et kdrgem piisikulude osatdhtsus ettevotte kogukuludes muudab ndudluse véhenemisel
keeruliseks reageerida turu muutustele ja uuendada tootesortimenti. Ettevotete kasumlikkust
suurendab produktiivsuse kasv, mistdttu peaksid ettevotted keskenduma protsesside ja toodete

uuendamisele.

Magistritods analiiiisitavate ettevotete tegevusala on EMTAK 10711, milleks on leiva- ja
saiatootmine ning séilitusaineteta pagaritoodete tootmine. Leibur ja Eesti Pagar on kaks suuremat
pagaritdostuse ettevotet Eestis ning nende miitidav toodang on sarnane. Autori hinnangul on
ettevotted piisavalt vorreldavad ja vordlusanaliiiisil kasutati vertikaal-, trendi-, suhtarvu-, tegur- ja
maatriksanaliitisi. Arengukiiruse analiilisimiseks kasutati bilansside ja kasumiaruannete
trendianaliiiisi. Investeeringute ja miiligitulu tasuvust analiilisiti suhtarvuanaliiiisiga. Lisaks
kasutati suhtarvuanaliiiisi maksevdime ja vara kasutamise efektiivsuse analiilisimiseks. Ettevotete

t00j0u kasutamise efektiivsuse vordlemiseks kasutati maatriksanaliiiisi.

Leiburi ja Eesti Pagari vara struktuurid erinesid aastatel 2013—-2017 oluliselt. Leiburi kédibevara
suurenes aastatel 2013-2016 peamiselt nduete suurenemisest seotud osapoolte vastu ja pdhivara
véihenes, sest pdhivara amortisatsioon oli suurem kui uued investeeringud. Leiburi vara struktuur
muutus markimisvadrselt 2017. aastal, kui tiitarettevotete osalused kajastati pohivaras ja
kédibevaras vihenesid nduded seotud osapoolte vastu, sest kontserni ettevdte tagastas laenu. Kui
2016. aastani oli Leiburi kdibevara osatéhtsus varas vahemikus 88-94% ja pdhivara vahemikus 6—
12%, siis 2017. aastal oli kdibevara osatdhtsus varas 31% ja pohivara 69%. Eesti Pagari vara
struktuur oli aastatel 2013-2017 stabiilne, sest kidibevara osatihtsus vahemikus 31-35% ja

pOhivara osatéhtsus 65-69% koguvarast.

Leiburi ja Eesti Pagari vara katteallikate struktuurid aastatel 2013—-2017 erinesid. Leiburi vara
katteallikad koosnesid omakapitalist ja liihiajalistest kohustistest. Eesti Pagaril oli lisaks
omakapitalile ja lithiajalistele kohustistele vara katteallikateks ka pikaajalised laenukohustised ja
lihiajalised eraldised. Mdlemal ettevottel oli aastatel 2013-2017 omakapital suurima osa-

tahtsusega vara katteallikas.

Leiburi ja Eesti Pagari kasumiaruannete struktuurid olid aastatel 2013-2017 sarnased. Mdlemal

ettevottel oli suurim kululitkk kaubad, toore, materjalid ja teenused koos mitmesuguste
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tegevuskuludega. Kui Leiburil oli miiligitulu drirentaablus aastatel 2013—-2014 vahemikus 12—
13%, siis 2017. aastal oli see ligikaudu 4%. See on sarnane Eesti Pagari miiligitulu

drirentaablusega, mis oli aastatel 2013—-2017 vahemikus ligikaudu 3—4%.

Leiburi puhasrahakiive oli aastatel 2013—2017 volatiilsem kui Eesti Pagaril. Mdlema ettevotte
puhasrahakiive &ritegevusest oli positiivne. Leiburi puhasrahakéive investeerimistegevusest oli
negatiivne ja ettevottel puudus puhasrahakiive finantseerimistegevusest. Eesti Pagari rahakiibe
aruanded olid omased stabiilsele ettevottele. Puhasrahakiive dritegevusest oli positiivne. Kui vélja
arvata 2013. aasta, siis oli Eesti Pagari puhasrahakiive investeerimistegevusest negatiivne, mis
tulenes pdohivarasse investeerimisest. Puhasrahakédive finantseerimistegevusest oli positiivne 2014.

aastal ja 2017. aastal, kui Eesti Pagar vottis laenu pohivarainvesteeringuteks.

Eesti Pagari areng oli aastatel 2014-2017 kiirem vdrreldes Leiburiga. Aastatel 2014-2017 oli
Leiburi kdibevara juurdekasvutempo -56% ja pohivara juurdekasvutempo 661%. Leibur omandas
2017. aastal tiitarettevotted Létis ja Leedus, mis pohjustas pdhivara markimisvdirse suurenemise.
Samal aastal maksis kontserni ettevote Vaasan Leipd OY laenu Leiburile tagasi. Sellega kaasnes
nduete vihenemine seotud osapoolte vastu, mis pdhjustas kdibevara vihenemise. Juurdekasvu-
tempod olid aastatel 2014—2017 omakapitalil 27% ja lithiajalistel kohustistel 4%. Leiburil ei olnud
aastatel 2013-2017 pikaajalisi kohustisi. Eesti Pagaril oli aastatel 2014-2017 kédibevara
juurdekasvutempo 122% ja pdhivara juurdekasvutempo 82%. Kéibevara suurenemine tulenes
nduete ja ettemaksete, muude nduete ja varude suurenemisest. Pohivara suurenes peamiselt
investeeringutest materiaalsesse pohivarasse. Juurdekasvutempod olid aastatel 20142017 liihi-

ajalistel kohustistel 210%, pikaajalistel kohustistel 313% ja omakapitalil 57%.

Leiburi éritulud olid negatiivse trendiga. Leiburi 2017. aasta dritulud moodustasid 70% ettevotte
2013. aasta drituludest. Leiburi drikulude vdhenemine oli vorreldes dritulude langusega aeglasem.
Seetdttu olid drikasum ja kasum enne tulumaksustamist negatiivse trendiga. Eesti Pagaril olid
drikulud ja -tulud aastatel 2014-2017 positiivse trendiga. Eesti Pagari aritulude ja drikulude
juurdekasvutempod olid 44% aastatel 2014-2017. Positiivse trendiga olid ka Eesti Pagari drikasum

ja kasum enne tulumaksustamist.

Leiburi liihi- ja pikaajalise maksevdime niitajad oli aastatel 2013—2017 paremad vorreldes Eesti
Pagariga. Leiburi lithiajalise maksevdime nditajad 2017. aastal oluliselt langesid, mida mdjutas
Lantménnen Unibake kontserniga integreerumine. Vorreldes Eesti Pagariga oli Leibur aastatel

2013-2017 oluliselt likviidsem ettevote.
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Eesti Pagaril olid aastatel 2013—2017 vorreldes Leiburiga paremad suhtarvud vara kdibesiduvus,
kiibekapitali kdibesagedus ning raha ja ekvivalentide kdibesagedus. Leiburil olid aastatel 2013—
2017 vorreldes Eesti Pagariga paremad suhtarvud kéibesagedus, ostjate arvete kidibesagedus,
materiaalse pdhivara kdibesiduvus, ostjate arvete kdibevilde, varude kuluvilde, talitlustsiikli
pikkus ja rahatsiikli pikkus. Sarnastes suurusjirkudes oli mdlemal ettevottel tarnijate arvete

kuluvilde ja ostjate ettemaksete kéibevilde.

Leibur ja Eesti Pagar teenisid aastatel 2013—2017 &ritegevusest kasumit. Eesti Pagari omanike
investeeringud ettevottesse olid aastatel 2013-2017 tasuvamad vorreldes Leiburi omanike
investeeringutega ettevottesse. Leibur kasutas vara kasumi teenimiseks aastatel 2013-2014
efektiivsemalt kui Eesti Pagar. Seevastu alates 2015. aastast on Eesti Pagar kasutanud vara kasumi
teenimiseks efektiivsemalt. Leiburi miiligitulu drirentaablus ja puhasrentaablus olid aastatel 2013—

2017 suuremad vorreldes Eesti Pagariga.

Leiburi t66jou drikasumisiduvus langes aastatel 2013-2017 ligikaudu 69%, kuid Eesti Pagaril
suurenes t00jou drikasumisiduvus samal perioodil 9%. Leiburi t66jou arikasumisiduvuse
vihenemise mdju ulatust kirjeldas t60jou pohivarasiduvus —100%, pdhivara drikulusiduvus
79%, drikulude miitigitulusiduvus 16% ja miiligitulu arirentaablus 105%. Eesti Pagari t66jou
drikasumisiduvuse mdju ulatuse suurenemise peamised mojutad olid t66jou pdhivarasiduvus
389%, pdhivara drikulusiduvus —335% ja miitigitulu drirentaablus 45%. Marginaalselt kirjeldas

Eesti Pagari t66j0u drikasumisiduvuse suurenemist drikulude miitigitulusiduvus 1%.

Stinteetilise efektiivsusindeksi pdhjal oli Leibur vorreldes Eesti Pagariga efektiivsem 2013. aastal
(88%), 2014. aastal (108%) ja 2016. aastal (9%). Eesti Pagar oli Leiburist efektiivsem 2015. aastal
(16%) ja 2017. aastal (20%). Siinteetilise efektiivsusindeksi geomeetriline keskmine néitas, et
Leibur oli aastatel 2013—2017 keskmiselt 46% efektiivsem kui Eesti Pagar.

Leiburi tugevused aastatel 2013—-2017 vorreldes Eesti Pagariga olid jargmised:
e paremad liihi- ja pikaajalise maksevdime niitajad,
e kiirem varude kiibesagedus ja kuluvilde,
e kdrgem miiligitulu drirentaablus ja puhasrentaablus,

e ligikaudu kaks korda kiirem raha saamine ostjatelt.
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Eesti Pagari tugevused aastatel 2013—2017 vdrreldes Leiburiga olid jargmised:
e suurem arengukiirus,
o cfektiivsem vara kasutamine miiiigitulu teenimiseks,
o ecfektiivsem kédibevara ja lithiajaliste kohustiste juhtimine,

e t006j0u drikasumisiduvuse suurenemine.

Autori soovitused Leiburile:

e jatkata pohivarasse investeerimist ja kaaluda optimaalses mahus pikaajaliste laenude
kaasamist pdhivara investeeringuteks,

e kaaluda nduete vihendamist seotud osapoolte vastu, et voimaluse korral finantseeriksid
kontserni teised ettevotted oma tegevust osaliselt pangafinantseeringuga,

e Leiburi miiiigitulu &ri- ja puhasrentaablused olid aastatel 2013—-2017 negatiivse trendiga.

Keskenduda uute ja korgema juurdehindlusega tootegruppide arendamisele.

Autori soovitused Eesti Pagarile:
¢ laenude andmise asemel kasutada raha pohitegevuses, kus tasuvus on kdrgem,

e parendada liihiajalise maksevdime néitajaid,

liihendada ostjate arvete kéibevildet ja varude kuluvildet,

suunata fookust miitigi suurendamisele eksporditurgudel,

suurendada miitigitulu dri- ja puhasrentaablust. Vahendada kampaaniamiiiike ja arendada

korgema juurdehindlusega tootegruppe, mis aitaksid suurendada rentaabluse niitajaid.

Magistritodd on vdimalik edasi arendada, suurendades analiiiisi ulatust voi lisades analiiiisi

pagaritdostuse teisi suurettevotteid.
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SUMMARY

COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS OF ESTONIAN BAKERY
INDUSTRY COMPANIES BASED ON LEIBUR AS AND EESTI PAGAR AS 2013-2017

Deiro Kaju

The aim of the Master's thesis is to analyse the change of the main business economic indicators

of the Estonian bakery industry and to find out how the efficiency of the use of labor and assets,

speed of development, solvency, return on investments and return on sales of Leibur AS and Eesti
Pagar AS differed in 2013-2017.

The following research tasks have been set up to fulfil the purpose of the thesis:

1.

What are the main economic indicators of the Estonian bakery industry and how have they
changed?

What kind of financial analyses on the subject have been conducted in the past?

What are the structures of the main financial reports of the companies being analysed?
What are the differences?

What is the speed of development of the companies being analysed? What are the
differences?

What is the solvency of the companies being analysed? What are the differences?

What is the efficiency of using the assets of the companies being analysed? What are the
differences?

What is the return on investments and return on sales of the companies being analysed?
What are the differences?

What is the efficiency of using the labor of the companies being analysed? What are the

differences?

The field of activity of the companies being analysed in the Master's thesis is EMTAK 10711,

which is the production of bread and pastry and production of bakery products without

preservatives. Leibur AS and Eesti Pagar AS are two of the biggest bakery industries in Estonia.
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Vertical, trend, ratio, factor, and matrix analysis are used in the comparative analysis of companies
to carry out reserach tasks. The trend analysis of balance sheets and income statements are used to
analyse the speed of development. Ratio analysis is used to analyse return on investment and return
on sales. In addition, ratio analysis is used to analyse solvency and asset usage efficiency. Matrix

analysis is used to compare the efficiency of the use of labor.

There is a fierce competetiveness between Estonian bakery companies and new, mainly
microcompanies, were established in 2018-2017. The comparative analysis of Leibur AS and Eesti
Pagar AS shows that the asset structure differs between 2013 and 2017. The structure of liabilities
and equity is also different, although equity has the largest share of the source of assets in both
companies. The structure of income statement of Leibur AS and Eesti Pagar AS in 2013-2017 is
similar. Leibur AS net cash flow is significantly more volatile in 2013—-2017 compared to Eesti
Pagar AS. The analysis of the ratios reveals the strengths of both companies. Based on the findings,
the author makes recommendations for improving the financial position and financial results of

companies.

The operating profitability of Leibur AS labor decreases by 69% in 2013-2017. The same ratio of
Eesti Pagar AS increases by 9% in 2013-2017. Based on the efficiency index, Leibur AS is 88%
more efficient in 2013, 108% in 2014 and 9% in 2016 compared to Eesti Pagar AS. Eesti Pagar
AS is 16% more efficient in 2015 and 20% in 2017 than Leibur AS. The geometric mean of the
synthetic efficiency shows that Leibur AS is on average 46% more efficient than Eesti Pagar AS
in 2013-2017.

The strengths of Leibur AS in 2013-2017 compared to Eesti Pagar AS were as follows:
¢ higher short and long-term solvency ratios,
e higher inventory turnover ratio and days sales of inventory,
e higher operating profit margin and net profit margin,

e receiving money from customers about two times faster.

The strengths of Eesti Pagar AS in 2013-2017 compared to Leibur AS were as follows:
e higher speed of development,
e higher asset turnover ratio,
e more efficient management of current assets and short-term liabilities,

o the efficiency of the use of labor increased.
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Author's recommendations for Leibur AS:

to continue investing in fixed assets and raise long-term debt on optimum level,

to consider reducing receivables from related parties, so that other companies in the group
would partly finance their activities with bank financing,

Leibur AS operating profit margin and net profit margin had negative trend in 2013-2017.
To focus on developing new and higher margin products. In addition to consider more

efficient marketing.

Author's recommendations for Eesti Pagar AS:

to use money instead of granting loans in core business where profitability is higher,

to improve short-term liquidity ratios,

to shorten days sales of inventory and accounts receivable to turnover ratio,

to focus on increasing sales in export markets,

to increase operating profit margin and net profit margin. To reduce campaign sales and

develop higher margin products in order to increase profitability indicators.
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LISAD

Lisa 1. Eesti Pagar AS korrigeerimata bilanss 31.12.2013-31.12.2017, eurodes

AKTIVA ‘ 31.12.2013 ‘ 31.12.2014 ‘ 31.12.2015 ‘ 31.12.2016 ‘ 31.12.2017

KAIBEVARA

Raha 423 462 63 837 321 696 479 974 420 969

Nouded ja ettemaksed 3308894 | 4103118 | 4348697 | 4856 666 5893 269
Ostjate lackumata arved 3176432 | 3547328 | 4303052 ] 4518135 4 868 339
Maksude ettem. ja

tagasinouded 83 58 24 533 18
Muud néuded 92162 532 366 10 001 305 892 981 583
Laenunouded 0 180 000 0 284 691 934 691
Intressinduded 87 769 50736 4582 16 741 40 713
Viitlackumised 4393 301 630 5419 4 460 6179
Ettemaksed 40217 23 366 27231 17 445 26 874
Kasutusrendi ettemaksed 0 0 8 389 14 661 16 455

Varud 835318 | 1282476 | 1922082 | 2334144 3829979
Tooraine ja materjal 651 536 874089 | 1061557 | 1492754 1765 792
Valmistoodang 72 296 87 343 93 160 144 852 1281 580
Miiiigiks ostetud kaubad 109 008 319 060 765 798 670 992 776 470
Ettemaksed varude eest 2478 1984 1 567 25 546 6 137

KOKKU KAIBEVARA 4567674 5449431 | 6592475| 7670784 | 10144217

POHIVARA

Pikaajalised nduded ja

ettemaksed 977 827 974 541 294 361 674 653 19 047
Kasutusrendi ettemaksed 12 827 9541 9670 24 653 19 047
Laenunouded 965 000 965 000 284 691 650 000 0

Materiaalne pShivara 9600921 | 11453091 | 12032354 | 13602634 | 18568 817
Maa ja chitised 3284585 | 3295412 | 3263693 | 3270713 6 770 064
Masinad ja seadmed 6112127 | 5734134 | 8456728 | 7967798 9640 714
Muu inventar 52 477 52012 76 947 59 294 212 235
Lopetamata projektid ja

ettemaksed 151732 | 2371533 234986 | 2304 829 1 945 804

Immateriaalne pShivara 58 464 49 494 37707 25933 94 628
Tarkvara 58 464 49 494 37707 25933 94 628

KOKKU POHIVARA 10637212 | 12477 126 | 12364422 | 14303220 | 18 682492

KOKKU AKTIVA 15204 886 | 17926557 | 18956 897 | 21974004 | 28 826 709
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Lisa 1 jarg

PASSIVA

LUHIAJALISED KOHUSTISED

Laenukohtustised 881283 | 1332995 596 681 297 280 1 408 956
Pangalaen 199 992 183 374 0 0 1139 654
Kapitalirendikohustised 681291 | 1149621 596 681 297 280 269 302

Volad ja ettemaksed 3681393 | 4085613 | 5370233 | 6803500 7632174
Volad tarnijatele 3058864 | 3425806 | 4497386 | 6041183 6 673 048
Volad toovatjatele 234793 253 528 311430 319 661 374 630
Maksuvolad 384 829 405 147 557 252 441 696 556 080
Muud volad 2747 779 401 698 27991
Intressivolad 1612 779 401 214 27 991
Muud viitvolad 1135 0 0 484 0
Ostjate ettemaksed 160 353 3764 262 425

Liihiajalised eraldised 0 0 624 754 526 300 526 300
EAS tagasinbue 0 0 624 754 526 300 526 300

KOKKU LUHIAJALISED

KOHUSTISED 4562676 | 5418608 | 6591668 | 7627080 9567430

PIKAAJALISED KOHUSTISED

Laenukohustised 1219893 | 2075123 794 650 | 1497370 5034 429
Pangalaen 183 374 0 0 0 3 806 361
Laen ettevottelt 0 910 856 0] 1000000 1 000 000
Kapitalirendikohustised 1036519 | 1164267 794 650 497 370 228 068

KOKKU PIKAAJALISED

KOHUSTISED 1219893 | 2075123 794 650 | 1497370 5034 429

KOKKU KOHUSTISED 5782569 | 7493731 | 7386318 | 9124450 | 14601 859

OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimiviértuses 1521100 | 1521100 | 1521100 1521100 1521100

Kohustuslik reservkapital 159 779 159 779 159 779 159 779 159 779

Jaotamata kasum 7741438 | 8751947 | 9889700 | 11168 675 | 12543971

Eelmiste perioodide

jaotamata kasum 6774577 | 7741438 | 8751947 | 9889700 | 11168675

Aruandeaasta kasum 966861 | 1010509 | 1137753 | 1278975 1375296

KOKKU OMAKAPITAL 9422317 [ 10432826 | 11570579 | 12849554 | 14224850

KOKKU PASSIVA 15204 886 | 17926 557 | 18956 897 | 21974004 | 28 826 709

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 2. Eesti Pagar AS korrigeerimata kasumiaruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja 2013 2014 2015 2016 2017
Miiiigitulu 34948744 | 38161853 | 40610208 | 44350933 | 50383729
Muud édritulud 19 356 33153 24 848 4114 31 600
KOKKU ARITULUD 34968 100 | 38195006 | 40635056 | 44355047 | 50415329
Ldpetamata ja

valmistoodangu varude

jédkide muutus 4 816 15 047 5817 51692 157 170
Kaubad, toore, materjal ja

teenused -27 570226 | -30276 625 | -31093 741 | -34101 685 | -38917 135
Mitmesugused

tegevuskulud -1901677 | -2303234| -2606025| -2876996 | -3276551
T56j0ukulud 3065776 | -3547378 | -4099549 | -4676474 | -5281949
Pohivara kulum -1439366 | -1020813 | -1148973 | -1361859 | -1523160
Muud drikulud -48 558 -58 522 -520 229 -109 305 -154 243
KOKKU ARIKULUD -34 020 787 | -37 191 525 | -39462 700 | -43 074 627 | -48 995 868
ARIKASUM 947 313 1003 481 1172 356 1280420 1419461
Intressitulud 87 952 51 089 4612 12 240 23 991
Kokku finantstulud 87 952 51 089 4612 12 240 23 991
Intressikulud -68 404 -44 061 -39 215 -13 685 -68 156
Kokku finantskulud -68 404 -44 061 -39 215 -13 685 -68 156
Kokku muud finantstulud

ja -kulud 19 548 7028 -34 603 -1 445 -44 165
KASUM ENNE TULU-

MAKSUSTAMIST 966 861 1010 509 1137753 1278 975 1375296
ARUANDEAASTA

PUHASKASUM 966 861 1010 509 1137753 1278 975 1375296

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta...

2013-2017, autori koostatud
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Lisa 3. Leibur AS Kkorrigeerimata bilanss 31.12.2013-31.12.2017, eurodes

AKTIVA | 31122013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017

KAIBEVARA

Raha 1004103 | 3192168 460 256 491 759 52 108

Nouded ja ettemaksed 44476 261 | 49458378 | 55652301 | 59179089 | 19 563 059
Ostjate lackumata arved 1256 692 1260174 1120 426 1 065 680 1057171
Nouded seotud osap. vastu 43201850 | 48179988 | 54529505 | 58105222 | 18361 811
Maksude ettemaksed ja

tagasinouded 0 0 100 100 117 473
Muud nouded 0 0 690 0 0
Ettemaksed 17719 18216 1580 8 087 26 604

Varud 570 975 521 004 459 951 423 565 466 825
Tooraine ja materjal 472 589 424 298 371 976 367779 369 495
Valmistoodang 33 831 29 744 36 356 43 276 77 007
Miiiigiks ostetud kaubad 64 555 66 962 51619 12 510 20323

KOKKU KAIBEVARA 46 051339 | 53171550 | 56572508 | 60094413 | 20081992

POHIVARA

Investeeringud tiitar- ja

sidusettevotjatesse 0 0 0 0| 38559988

Materiaalne pShivara 6390700 | 5290658 | 4292654 3636705 7122 387
Maa ja ehitised 1 870 306 1711 146 1574245 1499 563 1 422 405
Masinad ja seadmed 4494 161 3467 615 2640102 2010516 1584274
Muu inventar 4428 7050 14 348 12 594 10 840
Lopetamata projektid ja

ettemaksed 21 805 104 847 63 959 114032 | 4104 868

Immateriaalne pShivara 31570 26 943 20 906 11137 1 580
Tarkvara 31570 26 943 20906 11137 1 580

KOKKU POHIVARA 6422270 | 5317601 4313560 | 3647842 | 45683955

KOKKU AKTIVA 52473 609 | 58489 151 | 60886 068 | 63 742255 | 65765 947

PASSIVA

LUHIAJALISED KOHUSTISED

Vdlad ja ettemaksed 3631609 | 3811820 | 3114807 | 2837544 | 3763899
Volad tarnijatele 2331785 2561986 | 2023316 | 2084636 | 3032004
Volad grupi ettevotetele 304 359 325029 0 0 0
Volad toovotjatele 490 874 424 922 507 599 335279 335426
Maksuvolad 391 512 415 021 373 858 310323 254 416
Muud volad 103 990 80 363 205 988 103 507 137 846
Ostjate ettemaksed 9 089 4 499 4 046 3799 4207

KOKKU LUHIAJALISED

KOHUSTISED 3631609 | 3811820 | 3114807 | 2837544 | 3763899

KOKKU KOHUSTISED 3631609 | 3811820| 3114807 | 2837544 | 3763899
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Lisa 3 jirg

OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimiviértuses 1702 592 1702 592 1702 592 1702 592 1702 592
Kohustuslik reservkapital 230 082 230 082 230 082 230 082 230 082
Jaotamata kasum 46 909 326 | 52744 657 | 55838587 | 58972037 | 60069 374
Eelmiste perioodide jaotamata

kasum 42748 084 | 46909 326 | 52744 657 | 55838587 | 58972037
Aruandeaasta kasum 4161242 | 5835331 3093930 | 3133450 1097 337
KOKKU OMAKAPITAL 48 842 000 | 54 677331 | 57771261 | 60904 711 | 62 002 048
KOKKU PASSIVA 52473 609 | 58489 151 | 60 886068 | 63 742255 | 65765 947

Allikas: Leibur AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud
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Lisa 4. Leibur AS korrigeerimata kasumiaruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja 2013 2014 2015 2016 2017
Miiiigitulu 31920316 | 29608954 | 27956774 | 22288697 | 22026861
Miiiidud toodangu

(kaupade, teenuste) kulu | -21383 807 | -19327912 | -19749778 | -16171261 | -16497 578
BRUTOKASUM 10 536 509 10 281 042 8206 996 6117436 5529283
Turustuskulud -4 897 328 -4 689 991 -4 587 969 -2 621 424 -2 902 962
Uldhalduskulud -1 812 634 -1723 364 -2 422 295 -2291 279 -2 101 603
Muud éritulud 24729 7227 149 733 178 468 266 143
ARIKASUM 3 851276 3874914 1 346 465 1383201 790 861
Muud finantstulud ja -

kulud 309 966 1960417 1 747 465 1750 249 306 476
KASUM ENNE TULU-

MAKSUSTAMIST 4161 242 5835331 3093 930 3133450 1097 337
ARUANDEAASTA

PUHASKASUM 4161 242 5835331 3093 930 3133450 1097 337

Allikas: Leibur AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud
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Lisa 5. Leibur AS korrigeeritud kasumiaruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja 2013 2014 2015 2016 2017
Miiiigitulu 31920316 | 29608954 | 27956 774 | 22288 697 | 22 026 861
Muud édritulud 24 729 7227 149 733 178 468 266 143
KOKKU ARITULUD 31945045 | 29616181 | 28106507 | 22467 165 | 22293 004
Kaubad, toore, materjal ja

teenused -13 585993 | -11 852709 | -11403 970 | -9 666262 | -9 993 353
Mitmesugused tegevuskulud -7706088 | -7339101 | -8560313 | -6228291 | -6692921
T60j6ukulud -5307588 | -5113148 | -5433231 | -4097196 | -3972 194
Pohivara kulum -1494100 | -1436309 | -1362528 | -1092215 -843 675
KOKKU ARIKULUD -28 093 769 | -25 741 267 | -26 760 042 | -21 083 964 | -21 502 143
ARIKASUM 3851276 | 3874914 1 346 465 1 383 201 790 861
Kokku muud finantstulud ja -

kulud 309 966 1960 417 1 747 465 1 750 249 306 476
KASUM ENNE

TULUMAKSUSTAMIST 4161242 | 5835331 3093930 | 3133450 1097 337
ARUANDEAASTA

PUHASKASUM 4161242 | 5835331 3093930 | 3133450 1097 337

Allikas: Leibur AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud
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Lisa 6. Eesti Pagar AS korrigeeritud bilanss 31.12.2013-31.12.2017, eurodes

AKTIVA | 31122013 | 31.122014 | 31.122015 | 31.12.2016 | 31.12.2017

KAIBEVARA

Raha 423 462 63 837 321 696 479 974 420 969

Nouded ja ettemaksed 3308 894 4103118 4 348 697 4 856 666 5893 269
Ostjate lackumata arved 3176432 3547 328 4303 052 4518135 4 868 339
Maksude ettemaksed ja

tagasinouded 83 58 24 533 18
Muud nouded 92 162 532 366 10 001 305 892 981 583
Laenunduded 0 180 000 0 284 691 934 691
Intressinduded 87 769 50736 4582 16 741 40 713
Viitlackumised 4393 301 630 5419 4 460 6179
Ettemaksed 40217 23 366 27231 17 445 26 874
Kasutusrendi ettem. 0 0 8 389 14 661 16 455

Varud 835318 1282476 1922 082 2334 144 3829979
Tooraine ja materjal 651 536 874 089 1 061 557 1492 754 1765792
Valmistoodang 72 296 87 343 93 160 144 852 1281 580
Miiiigiks ostetud kaubad 109 008 319 060 765 798 670 992 776 470
Ettemaksed varude eest 2478 1984 1 567 25 546 6 137

KOKKU KAIBEVARA 4567 674 5449 431 6 592 475 7670784 | 10144217

POHIVARA

Pikaajalised nduded ja

ettemaksed 977 827 974 541 294 361 674 653 19 047
Kasutusrendi ettem. 12 827 9541 9670 24 653 19 047
Laenunduded 965 000 965 000 284 691 650 000 0

Materiaalne pShivara 9229476 | 11081646 | 12032354 | 13602634 | 18568817
Maa ja ehitised 3284 585 3295412 3263 693 3270713 6 770 064
Masinad ja seadmed 5740 682 5362 689 8456 728 7967 798 9640714
Muu inventar 52 477 52012 76 947 59294 212 235
Lopetamata projektid ja

ettemaksed 151 732 2371 533 234 986 2 304 829 1 945 804

Immateriaalne pShivara 58 464 49 494 37707 25933 94 628
Tarkvara 58 464 49 494 37707 25933 94 628

KOKKU POHIVARA 10265767 | 12105681 | 12364422 | 14303220 | 18682492

KOKKU AKTIVA 14833441 | 17555112 | 18956897 | 21974004 | 28826709

PASSIVA

LUHIAJALISED KOHUSTISED

Laenukohtustised 881 283 1332 995 596 681 297 280 1 408 956
Pangalaen 199 992 183 374 0 0 1 139 654
Kapitalirendikohustised 681 291 1149 621 596 681 297 280 269 302
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Lisa 6 jirg

Vdlad ja ettemaksed 3 681393 4 085 613 5370 233 6 803 500 7632174
Volad tarnijatele 3 058 864 3 425 806 4497 386 6041 183 6 673 048
Vadlad t66votjatele 234793 253 528 311430 319 661 374 630
Maksuvolad 384 829 405 147 557 252 441 696 556 080
Muud vdlad 2747 779 401 698 27 991
Intressivolad 1612 779 401 214 27991
Muud viitvolad 1135 0 0 484 0
Ostjate ettemaksed 160 353 3764 262 425

Liihiajalised eraldised 0 0 624 754 526 300 526 300
EAS tagasindue 0 0 624 754 526 300 526 300

KOKKU

LUHIAJALISED

KOHUSTISED 4562 676 5418 608 6 591 668 7 627 080 9567430

PIKAAJALISED KOHUSTISED

Laenukohustised 1219 893 2075123 794 650 1497 370 5034 429
Pangalaen 183 374 0 0 0 3 806 361
Laen ettevottelt 0 910 856 0 1 000 000 1 000 000
Kapitalirendikohustised 1036519 1164 267 794 650 497 370 228 068

KOKKU

PIKAAJALISED

KOHUSTISED 1219893 2075123 794 650 1497 370 5034 429

KOKKU KOHUSTISED 5782 569 7493 731 7386318 9124450 | 14601 859

OMAKAPITAL

Aktsiakapital

nimivéaértuses 1521100 1521100 1521100 1521100 1521100

Kohustuslik reservkapital 159 779 159 779 159 779 159 779 159 779

Jaotamata kasum 7369 993 8 380 502 9889700 | 11168675 | 12543971

Eelmiste perioodide

jaotamata kasum 6403 132 7369 993 8 380 502 9889700 | 11168675

Aruandeaasta kasum 966 861 1010 509 1509 198 1278 975 1 375 296

KOKKU OMAKAPITAL 9050872 | 10061381 | 11570579 | 12849554 | 14224850

KOKKU PASSIVA 14833441 | 17555112 | 18956897 | 21974004 | 28 826 709

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 7. Eesti Pagar AS korrigeeritud kasumiaruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja 2013 2014 2015 2016 2017
Miiiigitulu 34948 744 | 38161853 | 40610208 | 44350933 50 383 729
Muud éritulud 19 356 33153 24 848 4114 31 600
KOKKU ARITULUD 34968 100 | 38195006 | 40635056 | 44355047 50415 329
Ldpetamata ja

valmistoodangu varude

jadkide muutus 4816 15 047 5817 51692 157 170
Kaubad, toore, materjal ja

teenused -27 570226 | -30276 625 | -31 093 741 | -34 101 685 -38917 135
Mitmesugused tegevuskulud -1901677 | -2303234 | -2606025| -2876996 -3276 551
T60j6ukulud 3065776 | -3547378 | -4099549 | -4676474 -5 281949
Pohivara kulum -1439366 | -1020813 | -1175973 | -1361859 -1523 160
Muud érikulud -48 558 -58 522 -121 784 -109 305 -154 243
KOKKU ARIKULUD -34 020 787 | -37 191 525 | -39 091 255 | -43 074 627 -48 995 868
ARIKASUM 947313 1 003 481 1 543 801 1 280 420 1419 461
Intressitulud 87952 51 089 4612 12 240 23 991
Kokku finantstulud 87952 51089 4612 12 240 23 991
Intressikulud -68 404 -44 061 -39 215 -13 685 -68 156
Kokku finantskulud -68 404 -44 061 -39 215 -13 685 -68 156
Kokku muud finantstulud ja -

kulud 19 548 7028 -34 603 -1 445 -44 165
KASUM ENNE

TULUMAKSUSTAMIST 966 861 1010 509 1509 198 1278 975 1 375 296
ARUANDEAASTA

PUHASKASUM 966 861 1010 509 1509 198 1278 975 1 375 296

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 8. Leibur AS korrigeerimata rahakiibe aruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja | 31122013 | 31122014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017
Rahakdive éritegevusest

Arikasum (kahjum) | 3851276 | 3874914| 1346465| 1383201 790861
Korrigeerimised

Pohivara kulum ja véartuse

langus 1494 100 1436309 1362 526 1 140 420 843 675
Kasum (kahjum) pohivara

miliigist -8 250 -500 -147 328 -787 0
Kokku korrigeerimised 1 485 850 1435 809 1215198 1139633 843 675
Aritegevusega seotud nouete

ja ettemaksete muutus 481 094 15210 39 455 195 041 -558 317
Varude muutus 90 175 49 971 61 052 36 386 -43 260
Aritegevusega seotud

kohustiste ja ettemaksete

muutus -640 085 180 211 -697 012 -277 263 926 355
Kokku rahakdive

dritegevusest 5268310 5556115 1965158 | 2476998 1959314
Rahakdive

investeerimistegevusest

Tasutud materiaalse ja

immateriaalse pdhivara

soetamisel -288 265 -331 641 -466 200 -496 143 -4 319 801
Laekunud materiaalse ja

immateriaalse pdhivara

miliigist 8250 500 255042 22 227 0
Tasutud tiitarettevotjate

soetamisel 0 0 0 0| -38559988
Antud laenud -5050000 | -3500000 | -7386473 | -3754877 46 000 000
Laekunud intressid 237 388 463 091 2900 561 1 783 298 766 192
Muud véljamaksed

investeerimistegevuses 0 0 0 0 -6 285 368
Kokku rahakéive

investeerimistegevusest -5092 627 | -3368050| -4697070 | -2445495 -2 398 965
Kokku rahakdive 175683 | 2188065 | -2731912 31503 -439 651
Raha ja raha ekvivalendid

perioodi alguses 828 420 1004 103 3192168 460 256 491 759
Raha ja raha ekvivalentide

muutus 175683 | 2188065 | -2731912 31503 -439 651
Raha ja raha ekvvalendid

perioodi 16pus 1004 103 3192168 460 256 491 759 52108

Allikas: Leibur AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud
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Lisa 9. Eesti Pagar AS korrigeerimata rahakaibe aruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja

‘ 31.12.2013 ‘ 31.12.2014 ‘ 31.12.2015 ‘ 31.12.2016 ‘ 31.12.2017

Rahakdive éritegevusest

Arikasum (kahjum) 947313 | 1003481 | 1172356 | 1280420 1419461
Korrigeerimised

Pohivara kulum ja véértuse langus 1439366 | 1020813 | 1148973 | 1361859 | 1523160
Kasum (kahjum) pohivara miiligist -16 723 -22 461 -7124 -1 596 -13 000
Kokku korrigeerimised 1422 643 998352 | 1141849 | 1360263 | 1510160
Aritegevusega seotud nduete ja

ettemaksete muutus -179 964 -610 937 -471 862 -226 103 -357 025
Varude muutus 532523 -447 652 -639 606 -412 062 | -1 495 835
Aritegevusega seotud kohustiste ja

ettemaksete muutus -1 539 864 404714 | 1683720 | 1762722 800 899
Laekunud intressid 183 7028 50 766 82 18
Kokku rahakdive dritegevusest 1182834 | 1354986 | 2937223 | 3765322 | 1877678
Rahakdive investeerimistegevusest

Tasutud materiaalse ja immateriaalse

pdhivara soetamisel -1062813 | -2871552 | -1862717 | -2368995 | -6 756 039
Laekunud materiaalse ja

immateriaalse pdhivara miiiigist 40 352 30 000 378 877 22 504 211 000
Antud laenud 0 -180 000 -50 000 -650 000 0
Antud laenude tagasimaksed 1 060 000 0 0 0 0
Kokku rahakdive

investeerimistegevusest 37539 | -3021552 | -1533840 | -2996491 | -6 545039
Rahakdive finantseerimistegevusest

Saadud laenud 0] 2400856 0 0] 5230000
Saadud laenude tagasimaksed -199 992 -199 992 -183 374 0 -283 985
Kapitalirendi pohiosa tagasimaksed -703 598 -893 923 -922 557 -596 681 -297 280
Makstud intressid -69 250 0 -39 593 -13 872 -40 379
Kokku rahakdive

finantseerimistegevusest -972840 | 1306941 | -1145 524 -610553 | 4608 356
Kokku rahakdive 247 533 -359 625 257 859 158 278 -59 005
Raha ja raha ekvivalendid perioodi

alguses 175 929 423 462 63 837 321 696 479 974
Raha ja raha ekvivalentide muutus 247 533 -359 625 257 859 158 278 -59 005
Raha ja raha ekvivalendid perioodi

16pus 423 462 63 837 321 696 479 974 420 969

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 10. Eesti Pagar AS korrigeeritud rahakiibe aruanne 2013-2017, eurodes

Niitaja

‘ 31.12.2013 ‘ 31.12.2014 ‘ 31.12.2015 ‘ 31.12.2016 ‘ 31.12.2017

Rahakdive éritegevusest

Arikasum (kahjum) | 947313 ] 1003481 1172356 | 1280420 1419461
Korrigeerimised

Pohivara kulum ja véértuse langus 1439366 | 1020813 | 1148973 | 1361859 | 1523160
Kasum (kahjum) pohivara miiligist -16 723 -22 461 -7 124 -1 596 -13 000
Kokku korrigeerimised 1422 643 998352 | 1141849 | 1360263 | 1510160
Aritegevusega seotud nduete ja

ettemaksete muutus -179 964 -610 937 -471 862 -226 103 -357 025
Varude muutus 532523 -447 652 -639 606 -412 062 | -1 495 835
Aritegevusega seotud kohustiste ja

ettemaksete muutus -1 539 864 404714 | 1683720 | 1762722 800 899
Kokku rahakdive dritegevusest 1182651 | 1347958 | 2886457 | 3765240 | 1877 660
Rahavkiive investeerimistegevusest

Tasutud materiaalse ja

immateriaalse pdhivara soetamisel -1062813 | -2871552 | -1862717 | -2368995 | -6 756 039
Laekunud materiaalse ja

immateriaalse pdhivara miiiigist 40 352 30 000 378 877 22 504 211 000
Antud laenud 0 -180 000 -50 000 -650 000 0
Antud laenude tagasimaksed 1 060 000 0 0 0 0
Laekunud intressid 183 7028 50 766 82 18
Kokku rahakéive

investeerimistegevusest 37722 | 3014524 | -1483074 | -2996409 | -6 545 021
Rahakdive finantseerimistegevusest

Saadud laenud 0] 2400 856 0 0| 5230000
Saadud laenude tagasimaksed -199 992 -199 992 -183 374 0 -283 985
Kapitalirendi pohiosa tagasimaksed -703 598 -893 923 -922 557 -596 681 -297 280
Makstud intressid -69 250 0 -39 593 -13 872 -40 379
Kokku rahakdive

finantseerimistegevusest -972840 | 1306941 | -1145524 -610553 | 4608 356
Kokku rahakdive 247 533 -359 625 257 859 158 278 -59 005
Raha ja raha ekvivalendid perioodi

alguses 175 929 423 462 63 837 321 696 479 974
Raha ja raha ekvivalentide muutus 247 533 -359 625 257 859 158 278 -59 005
Raha ja raha ekvivalendid perioodi

16pus 423 462 63 837 321 696 479 974 420 969

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 11. Leibur AS t66jou drikasumisiduvuse maatriksmudeli alusandmed
aastatel 2013-2017

.. . .y . . Materiaalne Tootajate
Aasta Arikasum (A) Miiigitulu (M) Arikulud (K) pohivara soetus-
maksumuses (P) arv (T)
2017 790 861 eurot | 22026 861 eurot | 21 502 143 eurot | 24 998 396 eurot | 221 inimest
2016 1383201 eurot | 22288 697 eurot | 21 083 964 eurot | 20 698 894 eurot | 229 inimest
2015 1 346 465 eurot | 27 956 774 eurot | 26 760 042 eurot | 21 495 824 eurot | 280 inimest
2014 3874914 curot | 29 608 954 eurot | 25 741 267 eurot | 22 141 873 eurot | 307 inimest
2013 3851276 curot | 31920316 curot | 28093 769 eurot | 22 138 315 eurot | 331 inimest
2017/2013 0,21 korda 0,69 korda 0,77 korda 1,13 korda | 0,67 korda
2017/2016 0,57 korda 0,99 korda 1,02 korda 1,21 korda | 0,97 korda
2016/2015 1,03 korda 0,80 korda 0,79 korda 0,96 korda | 0,82 korda
2015/2014 0,35 korda 0,94 korda 1,04 korda 0,97 korda | 0,91 korda
2014/2013 1,01 korda 0,93 korda 0,92 korda 1,00 korda | 0,93 korda

Allikas: Leibur AS majandusaasta... 2013—-2017, autori koostatud
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Lisa 12. Leibur AS t66jou drikasumisiduvuse maatriksmudel aastatel

2013-2017
. X e . NMateriaalne Tootajate arv
Aasta Arikasum (A) | Miitigitulu (M) | Arikulud (K) | pShivara soetus- (T)

maksumuses (P)

A 1

M AM

2017 0,036

2016 0,062

2015 0,048

2014 0,131

2013 0,121 1

2017/2013 0,298

2017/2016 0,579

2016/2015 1,289

2015/2014 0,368

2014/2013 1,085

K A/K M/K

2017 0,037 1,024

2016 0,066 1,057

2015 0,050 1,045

2014 0,151 1,150

2013 0,137 1,136 1

2017/2013 0,268 0,902

2017/2016 0,561 0,969

2016/2015 1,304 1,012

2015/2014 0,334 0,908

2014/2013 1,098 1,012

P A/P M/P K/P

2017 0,032 0,881 0,860

2016 0,067 1,077 1,019

2015 0,063 1,301 1,245

2014 0,175 1,337 1,163

2013 0,174 1,442 1,269 1

2017/2013 0,182 0,611 0,678

2017/2016 0,473 0,818 0,844

2016/2015 1,067 0,828 0,818

2015/2014 0,358 0,973 1,071

2014/2013 1,006 0,927 0,916

T A/T M/T K/T P/T

2017 3 578,557 99 669,054 97 294,765 113 114,914

2016 6 040,179 97 330,555 92 069,712 90 388,183 1

2015 4 808,804 99 845,621 95 571,579 76 770,800

2014 12 621,870 96 446,104 83 847,775 72 123,365
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2013 11 635,275 96 436,000 84 875,435 66 883,127
2017/2013 0,308 1,034 1,146 1,691
2017/2016 0,592 1,024 1,057 1,251
2016/2015 1,256 0,975 0,963 1,177
2015/2014 0,381 1,035 1,140 1,064
2014/2013 1,085 1,000 0,988 1,078

Lisa 12 jérg

Allikas: Lisa 11, autori koostatud
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Lisa 13. Eesti Pagar AS t60jou arikasumisiduvuse maatriksmudeli
alusandmed aastatel 2013-2017

Materiaalne
Aasta Arikasum (A) Miiigitulu (M) Arikulud (K) soet lf)s (Iflléizflinuse T;r(z}?llil)te
s (P)
2017 1419 461 curot | 50383 729 eurot | 48 995 868 eurot | 29 133 172 eurot | 266 inimest
2016 1 280 420 eurot | 44 350 933 eurot | 43 074 627 eurot | 22 926 487 eurot | 247 inimest
2015 1 543 801 eurot | 40 610 208 eurot | 39 091 255 eurot | 20261 923 eurot | 229 inimest
2014 1 003 481 curot | 38 161 853 eurot | 37 191 525 eurot | 18 412 199 eurot | 218 inimest
2013 947 313 eurot | 34948 744 eurot | 34 020 787 eurot | 15 609 495 eurot | 194 inimest
2017/2013 1,50 korda 1,44 korda 1,44 korda 1,87 korda | 1,37 korda
2017/2016 1,11 korda 1,14 korda 1,14 korda 1,27 korda | 1,08 korda
2016/2015 0,83 korda 1,09 korda 1,10 korda 1,13 korda | 1,08 korda
2015/2014 1,54 korda 1,06 korda 1,05 korda 1,10 korda | 1,05 korda
2014/2013 1,06 korda 1,09 korda 1,09 korda 1,18 korda | 1,12 korda

Allikas: Eesti Pagar AS majandusaasta... 2013-2017, autori koostatud
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Lisa 14. Eesti Pagar AS t60jou arikasumisiduvuse maatriksmudel aastatel

2013-2017
Materiaalne
Aasta Arikasum (A) | Miiiigitulu (M) | Arikulud (K) soléft)l?slr\rllfl?su TOOt?,?;e arv
muses (P)
A 1
M AM
2017 0,028
2016 0,029
2015 0,038
2014 0,026
2013 0,027 1
2017/2013 1,039
2017/2016 0,976
2016/2015 0,759
2015/2014 1,446
2014/2013 0,970
K A/K M/K
2017 0,029 1,028
2016 0,030 1,030
2015 0,039 1,039
2014 0,027 1,026
2013 0,028 1,027 1
2017/2013 1,040 1,001
2017/2016 0,975 0,999
2016/2015 0,753 0,991
2015/2014 1,464 1,012
2014/2013 0,969 0,999
P A/P M/P K/P
2017 0,049 1,729 1,682
2016 0,056 1,934 1,879
2015 0,076 2,004 1,929
2014 0,055 2,073 2,020
2013 0,061 2,239 2,179 1
2017/2013 0,803 0,772 0,772
2017/2016 0,872 0,894 0,895
2016/2015 0,733 0,965 0,974
2015/2014 1,398 0,967 0,955
2014/2013 0,898 0,926 0,927
T AT M/T K/T P/T
2017 5336,320 189 412,515 184 194,992 | 109 523,203 1
2016 5 183,887 179 558,433 174 391,202 92 819,785
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2015 6 741,489 177 337,153 170 704,170 88 480,013
2014 4 603,124 175 054,372 170 603,326 84 459,628
2013 4 883,057 180 148,165 175 364,881 80461,314
2017/2013 1,093 1,051 1,050 1,361
2017/2016 1,029 1,055 1,056 1,180
2016/2015 0,769 1,013 1,022 1,049
2015/2014 1,465 1,013 1,001 1,048
2014/2013 0,943 0,972 0,973 1,050

Lisa 14 jérg

Allikas: Lisa 13, autori koostatud
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Lisa 15. Leibur AS t66jou drikasumisiduvuse mojuulatused ja tegurite

muutuste osatihtsus kogumuutuses aastatel 2013-2017

Autor kasutas Leiburi t60jou drikasumisiduvuse analiilisimiseks

efektiivsusmaatriksi

peadiagonaali aluseid tegureid (Lisa 12), mille omavahelise korrutise tulemuseks on t66jou

arikasumisiduvus. Arvutuste aluseks on voetud alapeatiikis 2.6. esitatud valem.

T606jou drikasumisiduvus (eurodes)

2013. aasta A, _ Py KO M,

i
2 x— =11635,28
T, T, Py Ky M,

Esimene tinglik é’ P Ko Moxi 1967795

védrtus T ~1,°P, K, M,

Teine tinglik vaértus é" B &xﬁx%xi _ 1333780
T T, P, K, M,

Kolmas tinglik é”’ _ P 1(1 Mlxi 1202535

védrtus T 1P K M,

2017. aasta A—l—&xﬁx%xi—357856
. Tk K M

Absoluutne A A A,

juurdekasv aastatel T T, T, 805672

20132017

Tegurite absoluutne moju t66jou drikasumisiduvuse muutusele aastatel 2013—2017 (eurodes)

Toojou é<5) = é’ - A—O = 8042,68

pohivarasiduvus T\T) T T, ’

Pdhivara Ak A" A

arikulusiduvus T <F> T T —6340,16

Arikulude A/M\ A A

miitigitulusiduvus AT (E) T T T~ —1312:45

Miitigitulu é(é) ﬁ ~ é 844680

arirentaablus T\M T, T ’

Tegurite osatdhtsus t66j0u drikasumisiduvuse kogumuutuses aastatel 2013-2017 (%)

T66jou A/p\ A

DR A—(—) /A= x100% = —99,8
pohivarasiduvus T\T T

&9



Lisa 15 jarg

PShivara Aé (5) /Aé x100% = 78,7
drikulusiduvus T \pP T

Arikulude Aé <M) /A; < 100% — 16,3
miitigitulusiduvus T\K T

Midgitulo Aé (é> /Aé x100% = 104,8
drirentaablus T\M T

Allikas: Lisa 12, autori koostatud
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Lisa 16. Eesti Pagar AS t66jou drikasumisiduvuse méjuulatused ja tegurite
muutuste osatihtsus kogumuutuses aastatel 2013-2017

Autor kasutas Eesti Pagari t06jou &rikasumisiduvuse analiilisimiseks efektiivsusmaatriksi
peadiagonaali aluseid tegureid (Lisa 14), mille omavahelise korrutise tulemuseks on t66jou

arikasumisiduvus. Arvutuste aluseks on voetud alapeatiikis 2.6. esitatud valem.

T606jou drikasumisiduvus (eurodes)

2013. aasta A, _ Py KO MO A,
— — = 4883,06
T, T, P, K, M,
Esimene tinglik A P Ko Mo A,
= = — =6 646,77
vaartus T T1 P0 Ko M
Teine tinglik védrtus | A" p, Kk, M, A,
= ==x—x—>—x—=25128,93
T T, P, K, M,
Kolmas tinglik A P 1(1 M1 A,
= = — =5134,17
vaartus T T1 P1 K1 M
2017. aasta A, P KB M, A
— = —Xx—x—x— = 533632
. Tk K M
Absoluutne A A A,
. A= =— — —=45326
juurdekasv aastatel r T, Ty
2013-2017
Tegurite absoluutne moju t66jou drikasumisiduvuse muutusele aastatel 2013—2017 (eurodes)
roorou A (P) A A 1763,72
pohivarasiduvus T\T) T Ty ’
Pdhivara Ak A" A
=\=)=% — %z =-1517,84
arikulusiduvus T (P) T T
Arikulude A/M\ A A
. a5 (z)=7 - F =-52
miiiigitulusiduvus T\K T T
Miitigitulu A/A A, A
=)= —- =z =20214
drirentaablus T (M ) T, T
Tegurite osatdhtsus t66j0u drikasumisiduvuse kogumuutuses aastatel 2013-2017 (%)
T66jou A /P A
s A—(—) /A= x100% = 389,1
pohivarasiduvus T\T T
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Lisa 16 jarg

PShivara Aé (5) /Aé x100% = —334,9
drikulusiduvus T \pP T

Arikulude Aé <M) /A; x100% = 1,2
miitigitulusiduvus T\K T

Miiiigitulu Aé (é) /Aé < 100% — 44.6
drirentaablus T\M T

Allikas: Lisa 14, autori koostatud

92




Lisa 17. Suhtarvuanaliitisis kasutatud valemid

Suhtarv koos modtiithikuga

Valem

Liihiajaliste kohustiste kattekor-
daja (korda)

kaibevara

lihiajalised kohustised

Maksevoimekordaja (korda)

kaibevara — varud — biol.varad — miiiigioot. pohiv.

lihiajalised kohustised

kasum enne tulumaksustamist + intressikulu

Soliidsuskordaja (korda)

Intresside kattekordaja (korda) intressikulu
Puhaskéibekapitali osatéhtsus puhaskaibekapital £ 100
varas (%) vara

omakapital

vara katteallikad

Volakordaja (korda)

keskmised volakohustised + keskmised
pikaajalised kohustised

keskmine omakapital

Vara kiibesiduvus (korda aastas)

miulgitulu

keskmine vara

Varude kdibesagedus (korda

aastas)

mulgitulu

keskmised varud

Ostjate arvete kéibesagedus

(korda aastas)

miulgitulu

keskmised nduded ostjate vastu

Kapitali kédibesagedus (korda

aastas)

mulgitulu

keskmine kapital

Kaiibekapitali kdibesagedus

(korda aastas)

miulgitulu

keskmine kdibekapital

Raha ja ekvivalentide
kdibesagedus

(korda aastas)

miulgitulu

keskmine raha ja selle ekvivalendid

Materiaalse pohivara
kéibesiduvus

(korda aastas)

mulgitulu
keskmine (materiaalne pdhivara jadkmaksumuses +
kinnisvara investeeringud + bioloogilised varad

Ostjate arvete kéibevilde

(péeva)

nouded ostjate vastu

mulgitulu / 365
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Varude kuluvilde (pdeva)

varud
materiaalsed kulud / 365

Tarnijate arvete kuluvélde

(péeva)

volad tarnijatele
materiaalsed kulud / 365

Ostjate ettemaksete kdibevilde

(péeva)

osjate ettemaksed

mulgitulu / 365

Talitlustsiikli pikkus (péeva)

ostjate arvete kaibevalde + varude kuluvalde

Rahatsiikli pikkus (péeva)

operatsioonitsikli pikkus — tarnijate arvete

kuluvalde — ostjate ettemaksete kdibevalde

Omakapitali puhasrentaablus
(%)

puhaskasum
100

keskmine omakapital x

Vara puhasrentaablus (%)

puhaskasum
x 100

keskmine vara

Kapitali rentaablus (%)

kasum enne tulumaksustamist + intressikulu
keskmised (omakapital + vdlakohustised +
pikaajalised kohustised

x 100

arikasum
N . s ————x 100
Miitigitulu drirentaablus (%) miuugitulu
puhaskasum 100
Miitigitulu puhasrentaablus (%) miutgitulu

Kaéibekapital (eurodes)

kaibevara — (lihiajalised kohustised — lihiajalised

laenud)

Puhaskéibekapital (eurodes)

kaibevara — lihiajalised kohustised

Kapital (eurodes)

omakapital + lihiajalised laenud + pikaajalised

kohustised

Allikas: Eesti Statistika, mdisted..., autori koostatud
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