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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureuset00 kasitleb Eesti metallkonstruktda®mna nende osade tootmisega tegelevate
ettevOtete maksevdimet ja seda mojutavaid tegurBiis kasutatud valimi suurus oli 31
ettevotet. Valimisse kuulusid ettevotted 2018. aastiigituluga 1-30 miljonit eurot. Vaatluse
all olid nende ettevitete 2015, 2016, 2017 ja Adiahtsnaitajad. Uurimismeetoditena kasutati

finantsanallusi, vordlevanalliusi, korrelatsioonaisai ja regressioonanalisi.

TOO tulemusena ilmnes, et vaadeldud ettevotete endkme on viimastel aastatel olnud
suhteliselt hea. Ettevotete luhiajaliste kohustuktdtekordaja ja maksevdimekordaja on
valdavalt olnud heal tasemel ja erineval viisilkkdéeritud kaibekapital positivne. Teatavaks
probleemiks vdib aga pidada asjaolu, et mone vdadealahandussuhtarvu puhul on nende trend

viimase mone aasta jooksul olnud maksevdime hala&gesuunas.

Uksikult vdttes ei ole valimi ettevGtete maksevdinstatistiliselt olulisel maaral mojutanud ei
klientide vdlgnevuse tasumise keskmine aeg egadeamiitigi keskmine aeg. Hankijatele vdla
maksmise keskmine aeg on aga mdjutanud maksev@taugiliselt olulisel mééral — kui volg
hankijatele kasvab materjali- ja tegevuskuludegereldes vaga suureks, halveneb ettevotete
makseaeg margatavalt. Varade mahu kasvul ja miuigitirentaabluse kasvul on ettevotete

maksevdimele olnud statistiliselt oluline positievmoju.

Valimisse kuuluvatel vaga ndrgal tasemel maksev@anettevotetel on sageli olnud suur
luhiajaliste laenukohustiste (eeskatt pikaajalistenukohustiste luhiajalisel osa) maht. Kuna
pikaajalisi laene vodetakse Uldjuhul investeerimessmargil, saab jareldada, et vdga norga
maksevlimega ettevotted on tegelenud ettevottalgdil kaiva investeerimisega kiire kasvu

eesmargil. Tulemused lahevad kokku t66 autori paaigsto0s saadud praktikaga.

Votmesonad: metallitddstusettevotted, maksevoirkejdsus



SISSEJUHATUS

Kaesolev bakalaureusetdo0 kasitleb Eesti metallitis@éstevotete maksevdimet mojutavaid
tegureid. Analllsiobjektiks olevate metallitoostiesetete pdhitegevusala on metall-

konstruktsioonide ja nende osade tootmine.

Bakalaureusetdod teema on valitud seetdttu, et k&esot00 autor on aastaid tootanud
kommertspangas arikliendi haldurina. Ta on tegaelgmeamiselt toostussektori ettevtetega ning
praktika on naidanud, et paljude Eesti metallitiésttevotete peamised probleemid on seotud

ndrga maksevdimega.

ToO teema on uudne, sest to0 autorile teadaolegalile Eestis varem konkreetselt
metallitbostusettevotete maksevOimet mojutavaidurielg bakalaureusett6é vOi magistritoo
tasemel uuritud. T66 teema on aktuaalne nii Eestjanduse kui terviku seisukohast, sest
jargmise arenguhlppe tegemiseks vajavad paljudi Bééstusettevotted uusi mahukaid
investeeringuid. Juhul kui suuremabhulisi investeguid soovitakse teha tdiendavaid investoreid
kaasamata, on vaja suures mahus taiendavaid v@taid. Nende saamine sdltub aga olulisel

maaéral ettevotte maksevoimest.

Bakalaureuset6d eesmark on anallusida Eesti ni@balussektori ettevotete maksevdimet ja
seda mojutavaid tegureid. TO6O uurimisprobleem ontalti®ostussektori ettevotete nork
maksevoime. T66 uurimiskisimuseks on: millised tebja kuidas mdjutavad valitud valdkonna
ettevotete maksevdimet. Bakalaureusetoo uurimigiifesteks on tb6tada labi vastav teoreetiline
kirjandus, koguda valitud ettevotete kohta majamdata aruannetest finants-majanduslikud
andmed, pakkuda valja uurimise metoodika ja vila Enallds, mis taidaks t60 eesmarki ning

annaks vastuse t66 uurimiskisimusele.



Uurimiskisimusteks on :
1. Milline on valitud ettevotete maksevdoime ja selléindamika pdhinedes Uldiselt
kasutavatale maksevdime suhtarvudele?
Kas ja kui volatiilne on maksevdime suhtarvudelsdeaudes aastate 16ikes?

3. Millised on korrelatiivsed seosed on maksevoimegi#ega seotud naitajate vahel?

To0s kasutatava valimi suurus on enam kui 30 etéevBelleks, et vaga vaikesed ja vaga suured
ettevotted ei saaks suurusest tingitud eriparatie adiringu tulemusi mdéjutada, on valimist vélja
jaetud ettevotted, mille 2018. aasta muugituluatih the miljoni euro ja enam kui 30 miljonit
eurot. Kdikide valimisse kuuluvate ettevbtete pukiabdeldakse aastate 2015, 2016, 2017 ja
2018 finantsnaitajaid. Selleks tarbeks on Ariregstostetud valimisse kuuluvate ettevGtete
2018. majandusaasta aruanne (millest saadakse208. ja 2017. aasta kohta) ning 2016

majandusaasta aruanne (millest saadakse info §02615. aasta kohta)

Bakalaureusetdos kasutatavaks uurimismeetodiksnamtéanallts (suhtarvuanalids, horison-

taalanallits, vertikaalanalts), vordlevanalltisgkatsioonanallils ja regressioonanalids.

Too pohiosa koosneb kolmest peatukist. Esimeneiklkeakasitleb maksevdime olemust,

tahtsust, hindamisv@imalusi ja hindamisega seotoblpeme. TO0 teises peatlikis tutvustatakse
uurimisobjekte ja uurimismeetodeid. Bakalaureusetéi®lmandas peatikis esitatakse
uurimistulemused finantsanalliisina ning  teostataksednede  rahandussuhtarvude
korrelatsioonanallilis ja regressioonanaltts. Pedfijus esitatakse Uldistatud jareldused

erinevate tegurite mdjust ja koosmojust Eesti nigiaktusettevotete maksevoimele.



1. MAKSEVOIMET MOJUTAVATE TEGURITE
TEOREETILISED LAHTEKOHAD

1.1. Maksevbime olemus ja selle tahtsus ettevottele

Termin ,maksevdime” tahendab Uldistatult ettevdiemet taita oma kohustusi (Peterson 2000,
118). Termin ,maksevdime* kitsamas tahenduses tddieettevotte voimet taita oma pikaajalisi

kohustusi (Henry 2011, 304). Terminiga ,maksevdiraa“‘seotud termin ,likviidsus*.

Maksevdime ja likviidsus ei ole alati kattuvad még MaksevGime on sama, mis likviidsus
juhul kui likviidsust mdoistetakse maksekohustusétaegse tasumise voimena. MoOnevorra
eristuva tdhenduse kohaselt on likvildsus ettevotterade omadus transformeeruda
maksevahenditeks. Sellise tahenduse korral eilolgdsus samastatav moistega ,,maksevdime*,

Sellisel juhul on likviidsus maksevdimet iseloormawssuurus (Jarve ja Kastan 1998, 85-86).

Inglise keelses erialakirjanduses eristatakse kidjumaksevbimet ja likviidsust. Likviidsust
(liquidity) vaadeldakse ettevotte vdimena taita lUhiajalishustusi. Maksevdimets@lvency
vaadeldakse aga ettevotte voimena téita pikaajaisustusi (Robinson jt 2009, 3, Henry 2011,
292). Taoline eristamine on loogiline, sest ettey@®dime llhiajalisi volgu tdhtajaliselt tasuda
sOltub peamiselt sellest, kas ettevottel on kidisédt raha ja/vdi kergesti likviidseks tehtavat

vara (Kbomagi 2006). Seega voib likviidsust vaadéddi ettevotte lUhiajalist maksevdimet.

Maksevdime anallusi eesmark on hinnata ettevdtie j&i pikaajalist maksevfimet. See anallus
naitab, kas ettevottel on killaldaselt raha omauktlste digeaegseks kustutamiseks ehk
teisisbnu, kas ettevote on maksevdimeline. (Rolins@009, 10, Teearu ja Krumm 2005, 19)
Ettevotete likviidsuse ja maksevdime analils onavadulised, sest ettevdtete pankrotte
pdhjustab tavaliselt maksevbimetus (K6omagi 2008)).1Ettevbtte maksevbime mojutab ka
ettevotte vOimalusi kaasata vodrvahendeid (naitalenemiseks vdi uutesse tehnoloogiatesse

investeerimiseks). Seega mdjutab ettevotte maksevka ettevotte arengu, sh kasvu véimalusi.



1.2. Maksevdimet iseloomustavad rahandussuhtarvud

Kdige esmaseks maksevdimet iseloomustavaks rahsuithasvuks peetakse sageli ItUhiajaliste
kohustuste kattekordajat (LKK, inglise éurrent ratio,CR) ehk likviidsuse | taset, mis avaldub
valemiga (Robinson jt 2009, 208, Henry jt 2011, 3@Eil jt 2014, 233, Kuusik 2017):

kaibevarad
Luhiajaliste kohustuste kattekordaja = (1.1)
luhiajalised kohustised

Arvestades asjaolu, et erinevates majandusharudgdakse varusid erinevas mahus ja ka
klientidele antakse erineva pikkusega makseaegueroreva tegevusvaldkonnaga ettevotete
LKK omavaheline vordlemine ja Ghel viisil hindamingskendatud (Canina ja Carvel 2008, 6).
Maksevdime Uldise taseme hindamisel on Eestis tiéthtiavaliselt kommertspankade poolt juba
1990. aastatel kehtestatud uldistest hindamiskutegtest, mis tinglikult on jargmised (Teearu
ja Krumm 2005, 223; Kuusik 2017):

e >3 ebaefektiivne,

e 1,6-2,99 hea,

e 12-159 rahuldav,

e 0,9-1,19 mitterahuldav,

e <09 nork.

Monel pool maailmas loetakse LKK taset sobivaksdee on vahemikus 1,5-2,5 (Doyle 2014,
7). Teisalt esineb valdkondi, kus ettevotte LKK kseaoovituslikult olema kdrgem kui 2,0
(Taulli 2013, 243; Accounting Ratios 2014, 209).

Juhul kui ettevotte LKK on vaga madal, on etteudsteur séltuvus pohitegevuse rahavoost ja
valisfinantseerimisest llhiajaliste kohustuste ntétks. Sellisel ettevottel vbivad tekkida
probleemid kohustiste tasumisega. LKK tase mojuddtevotte vOimet saada taiendavat

voorfinantseerimist. (Robinson jt 2009, 286)

LKK arvutustes on sees kaubavarud, mis on saghk \itviidsed, st raskesti mutdavad (Henry
2011, 301, Robinson 2009, 286). Varude likviidstkub sellistest asjaoludest nagu Uldistest

majandustingimused, tarbijate eelistused jne. Negdrid ei ole Uldjuhul ettevdtte poolt otseselt



haskontrollitavad. (Banerjee 2014, 78) Eeltoodusierntevalt on maksevdime hindamise
tahtsamaks suhtarvuks peetud kiireloomuliste makdatet ehk maksevdimekordajat ehk
happetesti (MVK, inglise kquick ratio, QR), kus kaubavarud on arvutusest vélja jaetudlles

on jaetud Uksnes likvidsemad kaibevarad (Henn2(tll, 301). MVK avaldub valemiga
(Robinson jt 2009, 208, Henry jt 2011, 301, Weik@®14, 233, Kuusik 2017):

kaibevarad — kaubavarud
Kiireloomuliste maksete tase = 1.2
luhiajalised kohustised

Erinevate tegevusvaldkondadega ettevotete MVK ofmeluge vordlemine on raskendatud.
Pdhjused on samad, mis LKK-l. MVK hindamiseks orstisekasutatud tinglikult kriteeriume,

mille kohaselt maksevdime on (Teearu ja Krumm, 2@35 Kuusik 2017):

e >13 ebaefektiivne,
e 0,9-1,19 hea,

e 0,6-0,89 rahuldav,

e 0,3-0,59 mitterahuldav,

e <0,3 nork.

MVK jalgimine on eriti oluline ettevotetes, kus osuured varud (Kuusik 2017).
Rahvusvaheliselt on levinud soovitus hoida MVK I8edal. Kui MVK on 1, on k&ibevarad
ilma kaubavarudeta vordsed luhiajaliste kohustestéfaulli 2013, 243, Accounting Ratios,
2014, 210).

Ettevotete likviidsust on vdimalik hinnata ka pulkébekapitali alusel, kus puhas kaibekapital
arvutatakse kaibevarast luhiajalisi kohustisi lalkdets (Robinson jt 2009, 171, Henry 2011, 298).
Puhas kaibekapital naitab kui palju on k&ibevarsglesuunatud pikaajalisi finantseerimise
allikaid, st pikaajalisi kohustisi ja omakapitalidearu ja Krumm 2005, 21). See néitaja kajastab
ettevotte rahaliste vahendite potentsiaalset resdeal tasemel maksevdimet omaval ettevéttel
peaks see nditaja olema positiivne. (Teearu ja Kru2®05, 20) Sageli on vaidetud, et mida
enam on kaibekapitali, seda kbrgem on ettevotteviidikus. Finantsvaldkonna moned
spetsialistid vaidavad aga, et kdibekapital eiksloilla siiski liiga suur, sest vabu vahendeid voib

olla vBimalik mujal efektiivsemalt kasutada (Rolmngt 2009, 171).



Prantsuse majandusteadlane Pierre Vernimmen amudiiet tavaparase kaibekapitali valemiga
maksevoimele lahenemine ei ole Oige, sest see s$@otsukli kirjed (varud, Kklientide
volgnevused, vdlgnevused hankijatele) ja finaniegstsikli kirjed (raha, turukdlbulikud
vaartpaberid, luhiajalised laenud). Tema arvatekpdaibekapitali leidmisel kaibevarast maha
lahutama raha ja turukdlbulikud vaartpaberid nidbidjalistest kohustistest maha lahutama

luhiajalised laenud. Sellisel juhul on kaibekapéatutatav (Vernimmen jt, 2014, 47):

klientide vdlgnevused + varud — vblad hankijatelmaksuvdlad — klientide ettemaksed  (1.3)

Ettevotte jaoks on sellisel juhul kasulik kui kdiapital on negatiivne, st finantseerimisallikate
maht on suurem kui finantseerimist vajavate varaddt. (Vernimmen jt, 2014, 47) Samas
voivad sellises olukorras ka eelpoolkirjeldatud LKK MVK olla tGhest vaiksemad. See

omakorda tdhendaks olukorda, kus kaibekapitalichlsaab ettevotte rahalist olukorda pidada
ettevottele kasulikuks, kuid ettevotte maksevéime soovituslikust tasemest madalam.
Kéesolevas t60 rakenduslikus osas on maksevoimsatud nii LKK ja MVK alusel kui ka

kahel erineval viisil arvutatud kaibekapitali aluse

Ettevbtte maksevdoimet mdjutab kasutada oleva vaba maht. Vaba raha maht sdltub olulisel
maaral raha paigutustest varadesse. Kaibevarasgoagpaljudel ettevotetel kaks peamist gruppi,
kuhu raha on paigutatud. Nendeks gruppideks omtidie vblgnevused ja varud. Mdlemat
nimetatud gruppi on vdimalik iseloomustada mitmétawvu abil. Lihtsasti mdistetavateks ja
laialt kasutatavateks suhtarvudeks nende naitggateomustamisel on raha liikkumise kiirusega

seotud suhtarvud.

Klientide vblgnevusega seotud raha liikumise kimmdddab ostjatelt raha laekumise keskmine

aeg (paevades) (inglisedays accounts receivablemille valem on (Weil jt 2014, 234):

ostjate laekumateedr
Ostjatelt raha laekumise keskmine aeg (paevades)= (1.4)
paeva kegke muugitulu

Paeva keskmise mugitulu saamiseks jagatakse pemodigitulu perioodi paevade arvuga —
naiteks aasta puhul jagatakse aasta mutgitulu 868 gliigaasta puhul 366-ga. Mida vaiksem

on ettevottel klientidelt laekumata arvete mahtlasiihem on ostjatelt raha laekumise aeg. Mida
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lihem on ostjatelt raha laekumise keskmine aega &egulikum see ettevottele maksevoime
seisukohast on. Teisest kiljest vbivad klientideieavad pikemad makseajad soodustada mutki,
sest pikem makseaeg voib kliendile olla kasuliketBgu peavad ettevotted leidma antavates ja

kontrollitavates makseaegades kompromissi maksevfarmuigi soodustamise vahel.

Varudega seotud raha liikumise kiirust mdddab varkeiskmine milgiaeg paevades (inglise k.
days' inventorigs mille valem on (Weil jt 2014, 234):

varud kokku — ettemaksed hankijatele
Varude keskmine miulgiaeg (paevades)—= 1.5)(
realiseeritud toodete paeva keskmire ku

Realiseeritud toodete paeva keskmise kulu leidrsigagatakse perioodi realiseeritud toodete
kulu sama perioodi paevade arvuga sarnaselt péaesknmkse muaugitulu leidmisele. Mida
vaiksem on varude maht, seda lUhem on varude keskmiiligiaeg. Mida Iihem on varude
keskmine mudgiaeg, seda kasulikum see ettevottalsendime seisukohast on. Teisest kiljest
vOivad suurema mahuga varud soodustada muukissastmad varud vbivad anda vdéimaluse
klientide tellimusi kiiremini taita. Seetbttu peavattevotted leidma varude mahus kompromissi

maksevdime ja muugi soodustamise vahel.

Kasutada oleva vaba raha mahtu mojutab ka voorditieckasutamine. Paljude ettevotete jaoks
on esmane vodrvahendite kasutamise allikas haakyablt antavad makseajad. Raha liikkumise
kiirust, mis on seotud hankijatele vbla tasumiseg@dab hankijatele vdla tasumise keskmine

aeg (inglise ldays’ payable to suppliey;smille valem on (Weil jt 2014, 235):

volad hankijatele
Hankijatele vdla tasumise keskmine aeg (paevades) (1.6)
realiseeritud toodete paeva kulu

Mida suuremas mahus on hankijatelt saadud rahdddessuseda enam on ettevottes (vaba) raha,
seda kiiremini ettevdttes raha liigub ja seda pammsee ettevotte maksevdimele. Sellest
pdhjusest tulenevalt vdib ettevdtetel tekkida kiusaasuda hankijatele arveid (oluliselt) hiljem
kui on hankija poolt antud makseaeg. Hankijatel&smasega pikalt viivitades vdivad hankijad
aga makseaja andmisest loobuda ja hakata ndudemaaditu. Seetbttu peavad ettevotted leidma
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hankijatele vOla tasumise ajas kompromissi ettevdthksevdime ja hankijatega suhete hoidmise

vahel.

Ettevbtte maksevdoime hindamisega on tihedalt seetumbvad pakroti prognoosimise mudelid.
Neist esimeseks rahvusvahelist tuntust voitnud mikgdsaab pidada Altmani Z-skoori valemeid,
mis algsel kujul on valja to6tatud USA-s aasta@d@-1965 majandusteadlse Edward Altmani
poolt ja mdeldud eeskétt USA-s suurte toostusetitd@dpankroti prognoosimiseks (Altman
1968, 593). Arvestades, et pankrot on pusiv make#j, on Altmani Z-skoori valemid teataval

maaral kasutatavad ka ettevotte maksevdime hinégamis

Altmani Z-skoori valemite paikapidavus osutus vatemwéljatb6tamise jargsel perioodil USA-s
heaks, sest ca 97% ettevotetest, millele valemisehlusai prognoosida pikaajalist
maksevdimetust, l0petasid ka tegelikkuses pankaot®eejuures sai valemi abil prognoosida
pankrotti mitu aastat ette. (Altman 1993, viidagaehobar anjun 2012, 215)

Altmani Z-skoori valemi esialgne kuju oli (Altmar®@8, 594):

Z= 0,012X + 0,014 % + 0,033 % + 0,006 % + 0,999 X% , (1.7)

kus

X1 = (kdibevara — luhiajalised kohustised) / varad
X, = jaotamata kasum / varad

X3 = arikasum / vara

X4 = omakapitali turuvaartus / kohustised

X5 = mudgitulu / vara

Seejuures valemite pkuni X4 puhul tuleb kasutada protsendinumbrit.

Valemi hindamiskriteeriumid olid jargmised (Altmag68, 606):

= 7<1,81 — ettevdte satub tdendoliselt pankrotti
= 181<Z<2,99 — ei ole vbimalik prognoosida, kaskrotistub voi ei;
= Z7>299 — pankrotioht puudub.

Altmani Z-skoori esialgset vdrrandit on hilisemaghlateisendatud ja loodud on ka mitmeid

alternatiivseid Z-skoori vorrandeid (BabatundeQt2, 77, Govindarajan ja Thamilselvan 2011,
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66). Z-skoori teisendatud valemitest on laialt kasel valem, mille kuju on (Babatunde jt 2017,
77).

Z= 12X +14% + 33% + 06X + 1,0X% ,kus (1.8)

X1 kuni Xsvalemid on tapselt samad, mis esialgsel valemit kalemites X kuni X, ei kasutata
protsendinumbreid, vaid saadud jagatist.
Teisendatud valemi hindamiskriteeriumid on (Petrjad_upu 2013, 157):
= 7<181 — ettevdte satub tdendoliselt pankrotti
= 181<Z<2,675 — raskustesse sattumise tden@ossisurem, kui edu
saavutamise tdenaosus;
= 2,675<2<299 — edu saavutamise tdendosusuweralkui raskustesse
sattumise tdenaosus;
= Z>299 — pankrotioht puudub.

Altmani Z-skoori valemite kasutust piirab asjaokt, igaiks neist on loodud kindlat ttdpi
ettevOtete jaoks. Lisaks tuleb arvestada, et nedemid on loodud eeskatt USA majanduse
eriparasid arvestades. Mitmed rahvusvahelised wsaah valjaspool USA-d on naidanud
Altmani Z-skoori valemite vahest paikapidavust &gfjool USA-d. Mdnel pool on probleemiks
osutunud asjaolu, et Z-skoori vOrrand on prognagsipankrotti ettevotetele, mis tegelikult ei
pankrotistunud. Sellistele tulemustele on joutuilekd lisraelis (Lifschutz ja Jacobi 2010, 136—
137) ja Rumeenias (Smaranda 2014, 222-223). M@wIgn probleemiks osutunud asjaolu, et
Z-skoori vorrand ei prognoosinud kuigi hasti et@nkrotte. Nimetatud probleem on esinenud
naiteks TSehhis. (Pitrova 2011, 69-74)

Altmani Z-skoori vorrandite kasutamise sobivusttEBsgimustes ei ole kdesoleva t66 autorile
teadaolevalt kuigivord uuritud. Samas on naitekgikohus 2011. aastal kriminaalasjas nr 3-1-
1-49-11 markinud, et ,tulemus, mis saadakse Altmi@askoori" vorrandi rakendamisel Eesti

ettevdtja suhtes, ei pruugi olla alati usaldusv@afhahendi andmed 2011). P6hjuseks voivad
olla asjaolud, et Eesti majandussusteem erineb W8rast ning Eestis on vaga uksikud
ettevotted sellise suurusega, mille pankroti pragimiseks Altmani Z-skoori enamik valemeid

mdeldud on. Nimetatud asjaoludest tulenevalt eikékesolevas t66s Altmani Z-skoori valemeid

ettevotete maksevdime hindamisel kasutatud.
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Tanapaeval kasutatakse pankroti prognoosimiselakslisAltmani Z-skoori vorranditele ka
paljusid teisi vorrandeid ja suhtarve. Uhes 2008aavaldatud rahvusvahelises suuremahulises
uurimuses (Jardin 2009, 4) vaideti, et ligikaudu%®O3uhtudest kasutatakse pankroti
prognoosimiseks rahandussuhtarve. Tabelis 1 oategitihe 2007 aastal avaldatud uurimuse
tulemused selle kohta, milliseid rahandussuhtarae pankroti prognoosimisel kdige enam
kasutatud.

Tabel 1. Pankrotimudelites kimme enim kasutatudiesuh Bellovary jt 2007 uuringus

Suhtarv Esinemine 165
uuringus

Puhaskasum / varad 54
Kaibevara / luhiajalised kohustused 51
Kaibekapital / varad 45
Jaotamata kasum / varad 42
Arikasum / varad 35
Mudugitulu / varad 32
(Kéibevara — varud) / lihiajalised kohustused 30
Kohustused / varad 27
Kaibevara / varad 26
Puhaskasum 23

Allikas: Bellovary jt 2007, 42

Tabelis 1 esitatud andmed nditavad, et kimnest leasutatud suhtarvust 7 sisaldavad varasid
ehk bilansi mahtu. Erinevate suhtarvude kasutanpaekroti prognoosimisel tuleb arvestada
samade probleemidega, mis esinevad Altmani Z-skawrandite kasutamisel. Juba 1984. aastal
(Mensah 1984, 393) vaideti, et erinevad suhtanaudgndel pdhinevad mudelid ei ole thel ja
samal viisil kasutatavad erinevate tegevusvaldkdedaerinevate majanduskeskkondade,
erinevate ajaperioodide ja erinevate riikide oS&esla muuhulgas seet6ttu, et majanduskeskkond
on pidevas muutumises. Seejuures on kitsendustegmi(kindla tegevusvaldkonna, riigi jne
kohta) mudelid uldjuhul tapsemad kui kui vaga ki&bgumile mdeldud mudelid. (Mensah
1984, 393)

Uldistatult Inglise keelses kirjanduses pakutakikaajalise maksevdime hindamiseks tavaliselt

valja rohkem valemeid kui lUhiajalise maksevoimendaimiseks. Pikaajalist maksevdimet

iseloomustatakse néaiteks selliste suhtarvudega wétpkordaja (kohustised kokku / varad
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kokku), kapitali alluvus (kohustised kokku / omakapkokku), finantsvéimenduskordaja (varad
kokku / omakapital kokku) (Robinson 2009, 208).

Kéesoleva t60 autori pikaajaline pangas tootamisgekus nditab, et Eestis hinnatakse
ettevotete maksevdimet tavaliselt lUhiajalist makemet iseloomustavate suhtarvude abil.
Valemid, mis inglise keelses kirjanduses on kasltpskaajalise maksevdime hindamisel (st
kapitali struktuuri suhtarvud), on Eesti praktikdagl kasutusel, kuid sageli muudel eesmaérkidel
kui maksevbime mddtjatena. Seejuures on autoridmgul vaga oluline aru saada, et ettevotte
tegevuse, sh maksevbime ja pankrotiohu hindamisgéb arvestada eeskatt aja jooksul
toimunud suundumusi ja p6drata vahem taheleparkelisgle olukorrale, mis mingil jargmisel

vaadeldaval ajahetkel vdib olla juba markimisvaiesenev.

1.3. Probleemid maksevdime hindamisel

Ettevotete maksevdime hindamine rahandussuhtaryadenuude valemite abil on seotud
mitmete probleemidega (Teearu ja Krumm 2005, 18&o0&l 2008). Seejuures on osa
probleemidest seotud rahandussuhtarvude kasutaarisiegnalt ja osa probleemidest on seotud

kitsamalt maksevdime hindamisega.

Erinevad vdrreldavad ettevotted voivad kasutada ewdma erinevaid raamatupidamise

arvestuspdhimadtteid. Sellisel juhul ei pruugi neettevotete andmed olla ilma korrigeerimisteta
vorreldavad.  Naiteks  vOib  erinevusi  esineda  amadieoniarvestuses, varude

hindamismeetodites (keskmise jargi arvestus voOFheetod), konsolideerimata titarettevotete
tulemuste arvestuses jne. (Robinson jt 2009, 2@8yy12011, 281)

Mitmete suhtarvude puhul puuduvad universaalse@daiumid, mille abil hinnata suhtarvude
vaartusi ja hinnata, kas saadud nditaja on he&albi (Sloog 2008). Mdnede suhtarvude puhul
eksisteerib olukord, kus suhtarvu vaartus, misutkdegevusalal on hea, vdib mingil teisel
tegevusalal olla nork. (Rinkla 1996, 141) Erinesdégevusharudes tegutsevate ettevotete jaoks
voivad olulised olla erinevad suhtarvud (Robinsto20[09, 278).

Anallusides suhtarve konkreetse tegevusharu sdialiktuleb arvestada, et osa ettevotetest

tegelevad Uhe konkreetse tegevusvaldkonnaga, kaipidel ettevotetel on mitmeid vaga
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erinevaid tegevusvaldkondi. Selliste ettevotete \ahaline vordlemine ei anna digeid tulemusi.
(Teearu ja Krumm 2005, 18, Robinson jt 2009, 27&ait jt 2011, 281),

Suhtarvude alusel ettevotte finants-majanduslikisugerra kohta jarelduste tegemisel tuleb
arvestada nii tegevusvaldkonna eriparasid kui kdistilmajandusolukorda. Koikide selliste
aspektide thine arvesse votmine voib osutuda keeksl (Henry jt 2011, 281) Naiteks Uldise
majanduslanguse ajal paljude ettevotete rahandissuld halvenevad ja majanduskasvu ajal
paranevad (Robinson jt 2009, 278). Sellist Uldisgamdusolukorra muutust tuleb suhtarvude

hindamisel arvesse votta.

Maksevoimet modtvate kbikide valemite puhul on asid kriitikat nende valemite sobivuse
kohta maksevfime hindamisel. MOned finantsanaludtibeavad naiteks LKK-d ja MVK-d
ettevOtete maksevdime hindamisel ebasobivaks. @gailCarvel on vaitnud, et LKK ja MVK
voivad sobida ettevotete makseviime hindamiselkev@tte likvideerimisel (kuigi ka sellises
olukorras esineb hindamisel probleeme, sest kdentrdlgnevusi ja varusid ei pruugi olla
vOimalik realiseerida nende raamatupidamisvaanjusesd tegevust jatkavate ettevotete puhul

reaalset maksevoimet tavaliselt ei ndita. (Caran@grvel, 2008, 2, 5)

LKK ja MVK kasutuse sobivus maksevdime hindamigetub osaliselt sellest, millest hinnatava
ettevotte kdibevara koosneb ja mille arvelt kaibesuureneb. Naiteks olukorras, kus klientide
volgnevus kasvab (ja seega ka LKK ja MVK kasvavaa)pruugi need kasvud olla seotud
muugitulu kasvuga. Nende nditajate kasvu pohjuseib olla naiteks klientide halvem
maksekaitumine ehk ettevotte jaoks negatiivne areidk puhul vbivad probleemiks olla ka
varud. Olukorras, kus varude maht kasvab, kasvabKég, kuid varude maht voib kasvada
midmata jddnud toodete arvelt ehk kasv toimub &tieyjaoks negatiivse arengu tulemusena.
Lisaks vOib sellises olukorras varude tegelik w#&ndrreldes raamatupidamisliku vaartusega
hoopis vaheneda. (Canina ja Carvel, 2008, 6)

Eelmises peatikis sai kajastatud probleeme seddkekiapitali kasutamisega maksevdime

hindamisel. Samuti sai ara margitud Altmani Z-skoadrrandite piiratud sobivus pankroti
prognoosimisel ja seega ka maksevdime hindamisel.
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2. UURIMUSE VALIM JA METOODIKA

2.1. Valim ja selle pohjendus

Kaesoleva t66 valim on moodustatud Eestis tegutsstzanetallitdostusettevotetest, mille
peamine tegevusvaldkond on metallkonstruktsioofadeende osade tootmine (EMTAKI kood
2511 (EMTAK ...2008)) ja mis on asutatud enne 20Hsta. Asutamise aja piirang on seatud
seetdttu, et oleks vbimalik analliisida nende etté@dmnmajandusaasta aruandeid aastate 2015,
2016, 2017 ja 2018 kohta.

Metallitoostusettevotted on vaatluse alla voetuthmai pdhjusel. Esiteks seetdttu, et kaesoleva
t66 autor tootab kommertspangas Aarikliendihaldurinda on tegelenud peamiselt
toostusettevotetega ning tema praktika on naidarthaljude Eesti metallitbdstusettevotete
olulised probleemid on seotud ndrga voi ajas pileraiutuva maksevdimega. Teiseks on
metallitbostusettevotted vaatluse alla voetud steetét metallkonstruktsioonide ja nende osade
tootmine on Eestis pohitegevusala suhteliselt paeljuettevotetel, mistbttu on voimalik

moodustada soliidse suurusega valim, mis annabatéga uldistuste tegemiseks.

Selleks, et vaga vaikese tegevusmahuga ettev@tedga suure tegevusmahuga ettevotted ei
saaks tegevusmahu suurusest tingitud eripdrade wdtingu tulemusi mdjutada, on valimist
valja jaetud ettevotted, mille 2018. aasta muugitli alla Ghe miljoni euro ja enam kui 30
miljonit eurot. Kdikide valimisse kuuluvate etteef# puhul vaadeldakse aastate 2015, 2016,
2017 ja 2018 finantsnéitajaid.

Konkreetsemalt on vaatluse alla voetud VMT Tehas8dA24 OU, Adrem Parnu AS, Faabula
AS, Kane Metall AS, Kiiteks AS, Lapi MT AS, MalmeBassaadid AS, Moodul AS, Rakiste
Tehas AS, Spurtfaas AS, Vertex Estonia AS, Voruiti&S, Alutec Group OU, AMV Metall
OU, Agrosilva AS, Maru Metall AS, Auto Metall Estl) Avemet Eesti OU, Aven Metallitéod
OU, Balti Todstusmontaazi OU, Bestra Engineering 8@st Metal OU, Fimeca Estonia OU,
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Finest-Hall Factory OU, GBS Producter OU, FEMW QHElmetal IMS OU, Stellabalt OU,
Stako Diler OU, Mainsten OU. Lisas 1 on antud ligwaade koikidest loetletud ettevotetest.
Siinkohal on visuaalselt joonisel 1 (eelmisel |ahigk) esitatud nimetatud ettevftete mudgitulu

ja kasum 2018. aastal.

Valimis on 26 ettevdtet, mille madgitulu 2018. aasili vahemikus 1-4,99 miljonit eurot, neli
ettevotet mudgituluga vahemikus 5-9,99 miljonitatya viis ettevotet miugituluga vahemikus
10-50 miljonit eurot. 2018. aasta I0pu tootajateuajargi on valimis kolm ettevotet, mille

tootajate arv oli alla kimne, 21 ettevotet, mili®thjate arv oli 10-49 ja 11 ettevotet, mille

tootajate arv oli vahemikus 50-250.

Siinkohal ei ole valimi ettevotteid vorreldud sekta laiemalt, sest valimisse kuuluvad
ettevotted, millel tegevusvaldkond on maaratud EMIiAviie-kohalise koodiga. Statistikaamet
aga nii kitsa valdkonna nditajaid ei avalda. Séetét ole vordlust sektoriga laiemalt voimalik

labi viia.

2.2. Kasutatavad analtiisimeetodid ja analltsitavatinantsnaitajad

Kéesolevas bakalaureusetdos on analliisimeetodidsngatud finantsanaltusi, vordlevanaliusi,
korrelatsioonanallilisi ja regressioonanallilisi. Rgzarallts on labi viidud suhtarvuanallisi,
horisontaalanaltiiisi ja vertikaalanallusi aluselikki@ kasutatavate meetodite rakendamise
eesmark on hinnata valimi ettevotete maksevbimetgada lahteandmed t60 kaigus hiljem

l&biviidavale korrelatsioonanaliiUsile ja regresamualiisile.

Horisontaalanalltsi kaudu vorreldakse erinevateiopdide finantsnditajate rahalisi ja
protsentuaalseid muutusi baasperioodi finantsdéaguhtes, st periooditi aset leidvaid muutusi
(Kbomagi 2006, 112). Verikaalanallisis anallUsgakstruktuuri muutuste dinaamikat
(Kéomagi 2006, 112, Robinson jt 2009, 270). Bilareitikaalanalliiis naitab bilansikirjete suhet
bilansimahtu. Kasumiaruande vertikaalanaltitis ndiegumiaruande kirje suhet mutgitulusse.
(lllison 2004, 79)

Finantsaruannete anallilisi peamine meetod on subtahitis (Finantsanallds ... 2007, 14).

Rahandussuhtarvudega moddetakse mingi finantsmasahet teise finantsnéitaja suhtes
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(Robinson 2009, 265, Henry jt 2011, 278). Suhtanallitsi kaigus vorreldakse ettevotte
rahandussuhtarve eelnevate aastate samade ngamajaga ka majandusharu kohta kaivate
samade néitajatega ja teiste ettevOtete samadeajatédgfa. (Finantsanalids ... 2007, 14)
Suhtarvuanalltis vdimaldab esile tuua finantsnéga@mavahelisi seoseid ning vorrelda
omavahel erinevaid ettevdtteid. (Finantsanalliis 0072 14, Robinson jt 2009, 207) Samuti
voimaldab suhtarvuanallils teostada vordlevanaléfissuundades ja eri tasemetel (Alver ja
Reinberg 2002, 306).

Korrelatsioonanalitisndddab uldistatult ndhtuste omavaheliste seosteistldWheelan 2014,
89). Korrelatsioonanaltiisi kasutatakse arvtunnwstieeliste seoste uurimisel. See analils
vOimaldab tuvastada uuritavate tunnuste vahelebste iseloomu, tugevust, suunda ja statistilist
olulisust. (Sauga 2020)

KorrelatsioonanalliUsis kasutatakse korrelatiiveateste modtmiseks korrelatsioonikordajaid,
mille absoluutvaartus on alati vahemikus 0 kuni Sayga 2020, 397). Mida lahemal on
korrelatsioonikordaja absoluutvaartus Uhele, sedsjeam seos esineb. Positiivse
korrelatsioonikordaja puhul eksisteerib nahtustehelasamasuunaline seos ja negatiivse
korrelatsioonikordaja puhul vastassuunaline s&beglan 2014, 91)

Kahe tunnuse vaheline seos on statistiliselt acdukini seose korrelatsioonikordaja vaartus uletab
korrelatsioonikordaja kriitilist vaartust. Need w##&ed on tabuleeritud. Kui saadud
korrelatsioonikordaja absoluutvdartus Uletab ksiti korrelatsioonikordajat, on seoses
statistiliselt oluline. Korrelatsioonikordaja kiliste vaartuste tabelid naitavad, et nende vaartus
sOltub valimi suurusest. Mida suurem on valim, sediasem on kriitiline korrelatsioonikordaja
ja vastupidi. (Sauga 2020, 398)

Korrelatsioonikordajate kriitilised vaartused omewal olulisuse nivool (etteantud maksimaalse
eksimuse tdenaosusel) erinevad. Korrelatsioonas@és kasutatakse tavaliselt olulisuse
nivoosid a = 0,05 (vea tdendosus 5%) ¢ga= 0,01 (vea tdendosus 1%), millele vastavad
usaldusnivood vastavalt 0,95 ja 0,99 (sauga 2028). 2Mladalama usaldusnivoo puhul on
kriitilise korrelatsioonikordaja vaartused madal@m&aesolevas bakalaureusetdéds on viidud
|&bi korrelatsiooni arvutused usaldusnivool 95%rré@tiivsete seoste leidmiseks on kasutatud

tarkvara Excel kasklustcprrel”.
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.Regressioonanaltiiis uurib suurustevahelist soltuyas voimalusi selle funktsionaalseks

kirjeldamiseks etteantud valemi pdhjal* (Sauga 20202). Regressioonanalliis vdimaldab
nahtustevaheliste statistiliste seoste tugevusellisote ja funktsionaalsuse vormi.

Regressioonanallisis vaadeldakse ht tunnust kuwivab ja pultakse leida tunnuseid, mille

pdhjal on vdimalik Kkirjeldada ja prognoosida nimath sOltuva tunnuse vaartusi.

Regressioonanaltusil on mitmeid erinevaid metosidifariatsioone. Need soltuvad kasutada
olevate tunnuste tllbist ja jaotuse parameetritRegressioonanaliiis 2013) Kaesolevas
bakalaureusetdds on kasutatud lineaarset regressiatiitisi. Nimetatud analtisi eesmark on
aru saada, millised rahandussuhtarvud ja millisesises mojutavad ettevotete LKK-d ja MVK-

d, millega mdddetakse ettevotete maksevoimet.

Finantsnéitajad, mida kaesolevas t66s anallisitaksellhiajaliste kohustiste kattekordaja,
maksevdimekordaja, koguvdla suhe koguvarasse testjaha laekumise aeg, varude keskmine
midgiaeg. Multikollineaarsuse valtimiseks uuritakaenende selgitavate muutujate omavahelisi

korrelatsioone ning mudelitesse ei lisata samadtdgige korrelatsiooniga muutujaid.
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3. MAKSEVOIMET MOJUTAVATE TEGURITE MOJU
ANALUUS

3.1. Maksevdimet iseloomustavate rahandussuhtarvudmallus

Valimisse kuuluvate ettevotete luhiajaliste kohsstukattekordaja 2015., 2016., 2017. ja 2018.
aasta I6pul on esitatud kdesoleva to0 lisas 1. 8amtevotete sama naitaja 1. kvartiil, mediaan
ja 3. kvartiil on esitatud tabelis 2.

Tabel 2. Valimi ettevotete luhiajaliste kohustusi¢tekordaja

2015 2016 201y 2018
1. kvartiil 1,18 1,15% 1,18 1,11
mediaan 2,01 1,9% 1,76 135
3. kbartiil 3,30 5,46 3,0 4,29

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Tabelist on naha, et valimisse kuuluvate ettevotK& on kdikidel vaadeldud ajahetkedel
Uldistatult olnud suhteliselt heal tasemel. Esirhdsartiilil olnud ettevotte naitaja on olnud
mitterahuldava ja rahuldava piiri [ahedal, mis tédeh, et 25% ettevotetest on see naitaja olnud
mitterahuldaval vdi ndrgal tasemel. Mediaanil aseitavotte naitaja on kolme aasta I16pul olnud
heal tasemel ja 2018. aasta |6pul rahuldaval tdseknel hea taseme lahedal. Kolmandal
kvartiilii asunud ettevottel on ndaitaja olnud niidrigel tasemel, et seda vdib pidada
ebaefektiivseks raha kasutamiseks. Samas on kobmbkwartiili ettevotte maksevdime selle
naitaja alusel vadga hea. Mdnevdrra probleemseksLi€& muutumise ajas asjaolu, et mediaanil
oleva ettevOtte vastav nditaja on vaadeldud ajaketkjarjest vahenenud. Samas esimesel ja
kolmandal kvartiilil olnud ettevbtete LKK-d ei olelnud selge kahanemise trendiga. Seet6ttu

saab jareldada, et kogu sektori MVK ei ole vaadelderioodil olnud kahaneva trendiga.
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Valimisse kuuluvate ettevotete maksevoimekordajgs202016., 2017. ja 2018. aasta [6pul on
esitatud kaesoleva t00 lisas 2. Samade ettevideta saitaja 1. kvartiil, mediaan ja 3. kvartiil

on esitatud tabelis 3.

Tabel 3. Valimi ettevotete maksevdimekordaja

2015 2016 201y 2018
1. kvartiil 0,87 0,64 0,7p 0,646
mediaan 1,37 1,27 1,2p 1,00
3. kbartiil 2,35 3,23 1,96 3,40

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Tabelist 3 on néha, et ka valimisse kuuluvate étete MVK on kdikidel vaadeldud ajahetkedel
uUldistatult olnud suhteliselt heal tasemel. Esirhdsartiilil olnud ettevotte naitaja on olnud
rahuldaval tasemel, mis tdhendab, et vdahemal 75gbt¢test on see naitaja olnud rahuldaval
voi rahuldavast paremal tasemel. Mediaanil asutev@te néitaja on kolme aasta I16pul olnud
heal tasemel ja 2018. aasta |6pul rahuldaval taseknel hea taseme ldhedal. Kolmandal
kvartiilii asunud ettevottel on ndaitaja olnud niidrigel tasemel, et seda vdib pidada
ebaefektiivseks raha kasutamiseks. Samas on kobmbkwartiili ettevotte maksevdime selle
naitaja alusel vdga hea. Mdnevdrra probleemseks kaeMVK muutumise ajas asjaolu, et
mediaanil oleva ettevitte vastav naitaja on vaadekjahetkedel jarjest vahenenud, kusjuures
2018 aastal toimunud vahenemine on olnud vagask.j&amas esimesel ja kolmandal kvartiilil
olnud ettevotete MVK-d ei ole olnud selge kahanemiiendiga. Seetdttu saab jareldada, et kogu
sektori MVK ei ole vaadeldud perioodil olnud kaheadrendiga.

Valimisse kuuluvate ettevotete MVK ei ole vaadeldajdhetkedel olnud hinnangute skaalal
halvemal tasemel kui LKK. Seega saab Uldistatuitay&t valimi ettevbtete varud on olnud

tasemel, mis ei ole ettevotete maksevdimet halvanmtla
Valimisse kuuluvate ettevotete traditsioonilisel atoalil arvutatud kaibekapitali 2015., 2016.,

2017. ja 2018. aasta I6pul on esitatud kaesolevdisgas 3. Samade ettevitete sama naitaja 1.

kvartiil, mediaan ja 3. kvartiil on esitatud talsefi.
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Tabel 4. Valimi ettevotete traditsioonilisel meet@dvutatud kaibekapitali

2015 2016 201y 2018
1. kvartiil 103 806 50 253 46 263 17 469
mediaan 371414 516 549 458 2P0 497 769
3. kbartiil 878 90( 981 906 943949 1117219

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Traditsioonilisel meetodil arvutatud kaibekapitalinul on positiivne, et esimesel kvartiilil asuva
ettevOtte kaibekapital on positivne. Kogu valimiaadeldes ilmneb, et negatiivne on
kaibekapital kdikidel vaadeldud ajahetkedel olnutik seitsmel ettevottel. See tahendab, et 31-
st vaadeldud ettevdttest esimene positiivse kajedea ettevote ongi 1. kvartiilil (ehk altpoolt
kaheksandal kohal) asuv ettevfte. Negatiivsek® tpidada asjaolu, et esimesel kvartiilil asuva
ettevotte kaibekapital on vaadeldud ajavahemikujesh vahenenud. Samas negatiivset
kaibekapitali omava seitsme ettevotte kaibekapgainma on algul kahel aastal vahenenud ja
alles viimasel aastal jarsult suurenenud. Mediagmikolmandal kvartiilii asunud ettevotte
kaibekapital on olnud muutlik ja viimasel vaadeldaghhetkel suurem kui eelvimasena
vaadeldud ajahetkel. Samas kdikide positiivset édéapitali omavate valimisse kuuluvate
ettevotete kaibekapitali summa on vahenenud alf1&8. aastast (2015. a I6pul ca 28,3, 2016. a
I6pul ca 29,4 , 2017. a I6pul ca 29,1 ja 2018. muldca 23,6 miljonit eurot), kusjuures 2018.
aastal on vahenemine olnud jarsk. Seet6ttu saalstatldt vaita, et valimisse kuulunud

ettevotete maksevdime kaibekapitali alusel on mewed eeskatt 2018. aastal.

Valimisse kuuluvate ettevotete Pierre Vernimmerowsinise kohaselt arvutatud kéibekapitali
2015., 2016., 2017. ja 2018. aasta I6pul on esithtiesoleva t60 lisas 4. Samade ettevotete

sama naitaja 1. kvartiil, mediaan ja 3. kvartiilesitatud tabelis 5.

Tabel 5. Valimi ettevotete Pierre Vernimmeni podltja pakutud meetodil arvutatud
kaibekapitali 1. kvartiil, mediaan ja 3. kvartiiéhtud ajahetkedel

2015 2016 201}/ 2018
1. kvartiil 84 484 36 88¢ 123 8%5 191 189
mediaan 258 353 290 821 457 2p7 398 $94
3. kbartiil 625 458 821 369 770 982 769 $30

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)
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Tabelist 5 on nadha, et teisel meetodil kaibekapaaiutades on see valimi ettevotete seas
esimesel kvartiilil olnud ettevottel positiivne, uures vastav naitaja on alates 2016. aasta
I6pust kasvanud. Teisel meetodil kaibekapitali tades on see negatiivne olnud 2015. aastal
kolmel ettevottel, 2016. aastal viiel ettevotted1Z. aastal kahel ettevottel ja 2018. aastal Uhel
ettevottel. Seetbttu saab vdita, et teisel meetkdibekapitali arvutamise alusel on nérka
maksevdimet omavate ettevbtete arv alates 2016a dapust vahenenud. Mediaanil ja
kolmandal kvartiilil asuva ettevotte kdibekapital olnud muutliku suurusega, kuid toimunud
muutuste alusel ei saa vdita, et valimisse kuutuetievotete maksevdime oleks teisel meetodil
arvutatud kaibekapitali alusel selgelt halvenerfsa@muti ei ole maksevdime negatiivset trendi
vOimalik leida positiivset kaibekapitali omanudestbtete kaibekapitali summa alusel, mis on
vaadeldud perioodil olnud muutlik (2015. a 16pulX&®6 , 2016. a I6pul ca 27,1, 2017. a I6pul
ca 18,5 ja 2018. a I16pul ca 20,4 miljonit euroBe§a teisel meetodil kalkuleeritud kaibekapitali
naitajate alusel ei ole véimalik jduda samale fduiskle nagu traditsioonilise kdibekapitali alusel,
mille kohaselt valimisse kuulunud ettevotete makgee kaibekapitali alusel on 2018. aastal

selgelt halvenenud.

Vorreldes teisel meetodil kalkuleeritud kaibekalpitalimisse kuuluvate ettevotete kuludega
iImneb, et enamikel ettevotetel on kaibekapitalhtrguurem kui tihe kuu keskmine kulude maht
ja seda koikidel vaadeldud aastatel. Vaadeldud t@\v@te kokku 124-st ajahetkest on teisel
meetodil kalkuleeritud kaibekapitali maht olnud Ukeni kahe kuu kulude mahu suurune 50
ajahetkel, enam kui kahe, kuid vahem kui kolme kulude mahu suurune 14 ajahetkel ja enam
kui kolme kuu kulude mahu suurune 24 ajahetkelg&em vaadeldud ajahetkedest vahem kui
30% juhtudest olnud teisel meetodil kalkuleeritugiblekapitali maht vaiksem kui tGhe kuu

kulude mahu suurune.

Valimisse kuuluvate ettevotete klientide keskminakseaeg paevades 2015., 2016., 2017. ja
2018. aastal on esitatud k&esoleva to0 lisas Sa8amitevotete sama nditaja 1. kvartiil, mediaan

ja 3. kvartiil on esitatud tabelis 6.

Tabelist 6 on néha, et valimisse kuulunud etteedkéentide keskmine makseaeg on suhteliselt
pikk ja seda vordluses Eesti kdikide ettevOtete ssaréiitajaga. Statistikaameti andmetel ol
vastava néitaja esimene kvartiil Eestis Ule koikidgevusalade 2015. aastal 2 paeva, 2016.
aastal 4 paeva ja 2017. aastal 4 paeva (2018 eastavat naitajat ei ole Statistikaamet veel

avaldanud). Naitaja mediaan oli vastavalt 21, 223gp&eva ning kolmas kvartiil 46, 49 ja 48
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paeva. (EM024) Seega oli valimisse kuulunud etetedtklientide keskmine makseaeg 19-37
padeva pikem kui vastav naitaja Eesti ettevOteted Ubikide tegevusalade. Metalli ja
metalltoodete tootmisettevotetel olid vastava feiisimesed kvartiilid 10, 11 ja 12 paeva,
mediaanid 31, 32 ja 32 paeva ning kolmandad kldrii4, 48, 44 paeva (EM024). Seega
vorreldes metalli- ja metalltoodete tootmisettetéga laiemalt oli valimisse kuulunud ettevotete
klientide keskmine makseaeg 9-41 paeva pikem.

Tabel 6. Valimi ettevotete klientide keskmine malesg paevades

2015 2016 201}/ 2018
1. kvartiil 31,34 3191 29,49 32,93
me diaan 56,14 41,06 58,49 57,81
3. kbartiil 78,59 71,81 85,10 82,55

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Valimisse kuulunud ettevitete Kklientide keskmineksgmeg on vaadeldud aastatel olnud
muutlik, kuid muutuste ulatus on esimese ja kolnaakdartiili tasandil olnud suhteliselt véike.
Esimese kvartiili kohal asuva ettevotte nditaja afaidha ja kOrgeima naitaja vahe on
moodustanud 12% madalaimast naitajast. Kolmandéiikvkohal asunud ettevottel on vastav
muutuse ulatus olnud 19%. Vaid mediaan on muutualaduslikumalt — mediaannéitaja

madalaima ja kdrgeima naitaja vahe on moodustaraghfaimast naitajast 42%.

Valimisse kuulunud ettevétete klientide keskmisakseajal ei ole olnud selget trendi. Esimese
kvartiili naitaja on 2016. aastal suurenenud, 204&stal vahenenud ja 2018. aastal jalle
suurenenud. Mediaannditaja on seevastu muutunuskeltipastupidiselt ehk 2016. aastal
vahenenud, 2017. aastal suurenenud ja 2018. gattavahenenud. Kolmanda kvartiili naitaja

on muutunud sarnaselt mediaannaitajale.

Vorreldes omavahel LKK kvartiilide ja mediaani raggtte muutumisi ning klientide keskmise
makseaja kvartiilide ja mediaani muutumisi ei ol@nvalik leida sarnaseid arenguid. LKK
esimese kvartiili nditaja on muutunud vastupidigBéntide keskmise makseaja esimese kvartiili
muutustele. LKK mediaannéitaja on jarjest vahenenkdd klientide keskmise makseaja
mediaannaitaja ei ole jarjest vdhenenud. LKK koldaakvartiili néitaja on muutunud tapselt

vastupidiselt klientide keskmise makseaja kolmakwatiili nditaja muutustele. Seetdttu voib

26



teha esmase jarelduse (mis vajab t60 kaigus hiemitust voi imberlikkamist), et klientide
keskmise makseaja muutumine ei ole ettevotete naékeet LKK alusel mé&éraval tasemel
mojutanud. Tdendaoliselt on moni teine tegur mojuthh KK muutumisi enam kui Kklientide

keskmine makseaeg.

Vorreldes omavahel MVK kvartiilide ja mediaani r@d#te muutumisi ning klientide keskmise
makseaja kvartiilide ja mediaani muutumisi ei ofamsiti voimalik leida sarnaseid arenguid.
MVK esimese kvartiili nditaja on muutunud (suuremervdi vahenenud) vastupidiselt klientide
keskmise makseaja esimese kvartiili muutustele. Mivikdiaannaitaja on jarjest vahenenud,
kuid klientide keskmise makseaja mediaannaitajaleijarjest vihenenud. MVK kolmanda
kvartiili naditaja on muutunud tapselt vastupidisélientide keskmise makseaja kolmanda
kvartiili nditaja muutustele. Seetdttu voib tehanase jarelduse (mis jallegi vajab t66 kaigus
hillem kinnitust v6i Umberlikkamist), et klientideeskmise makseaja muutumine ei ole
ettevOtete maksevdimet MVK alusel maaraval taseam@utanud. Tdendoliselt on moni teine

tegur mdjutanud LKK muutumisi enam kui klientideskenine makseaeg.

Valimisse kuuluvate ettevotete varude keskmine \ille ehk varude keskmine milgiaeg
paevades 2015., 2016., 2017. ja 2018. aastal tatigbk&esoleva to6 lisas 6. Samade ettevotete

sama naitaja 1. kvartiil, mediaan ja 3. kvartiilesitatud tabelis 7.

Tabel 7. Valimi ettevotete varude keskmine kuluegbdevades

2015 2016 201}/ 2018
1. kvartiil 20,07 17,18 24,90 17,45
me diaan 31,80 41,88 35,92 42,Y2
3. kbartiil 58,93 64,20 61,91 61,84

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Statistikaameti poolt avaldatud koéikide tegevustarettevotete varude keskmise milgiaja
naitajaga voOrreldes on valimisse kuulunud etteedtearude keskmine mutgiaeg olnud
suhteliselt pikk. Statistikaameti andmetel oli @ast nditaja esimene kvartiil Eestis Ule kdikide
tegevusalade 2015. aastal O paeva, 2016. aast@va pa 2017. aastal samuti O pdeva. Naitaja
mediaan oli vastavalt 0, 5 ja 8 paeva ning kolmastkl 54, 57 ja 57 paeva. (EM024) Seega oli

valimisse kuulunud ettevotetel varude keskmine naggy5-36 paeva pikem kui vastav nditaja
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Eesti ettevotetel Ule koikide tegevusalade. Metglli metalltoodete tootmisettevotetel olid
vastava nditaja esimesed kvatrtiilid 0, 0 ja 0 paevediaanid 13, 23 ja 20 paeva ning kolmandad
kvartiilid 31, 32 ja 32 paeva (EM024). Seega vitesl metall- ja metalltoodete
tootmisettevotetega laiemalt oli valimisse kuulumtitvotete varude keskmine muigiaeg 16—32

paeva pikem. Valimisse kuulunud ettevotetel onaligdlt palju raha pidevalt varude all kinni.

Valimisse kuulunud ettevotete varude keskmisel najéei ole olnud selget trendi. Esimese
kvartiili naitaja on 2016. aastal vahenenud, 20ad@stal suurenenud ja 2018. aastal jalle
vahenenud. Mediaannditaja on seevastu muutunuceltapastupidiselt ehk 2016. aastal
suurenenud, 2017. aastal vdhenenud ja 2018. @gatuurenenud. Kolmanda kvartiili naitaja
on kahel astal muutunud sarnaselt mediaannaitajaliel jadnud 2018 aastal ligilahedaselt

samale tasemele 2017. aasta naitajaga.

Vorreldes omavahel LKK kvartiilide ja mediaani r@éte muutumisi ning varude keskmise
midgiaja kvartiilide ja mediaani muutumisi, on nale LKK esimese kvartiili néitaja on
muutunud samasuunaliselt varude keskmise muugiajmese kvartiili muutustele. LKK
mediaannaitaja on jarjest vahenenud, kuid varudskrkese midgiaja mediaannaitaja ei ole
jarjest vahenenud. LKK kolmanda kvartiili néitaja enuutunud kahel aastal samasuunaliselt
varude keskmise midgiaja kolmanda kvartiili naitajauutustele, kuid kolmandal aastal
vastupidiselt. Seetbttu vdib teha esmase jareldetsearude keskmise miudgiaja muutumine ei
ole ettevotete maksevoimet LKK alusel maaravalnetendjutanud. Téendoliselt on moni teine

tegur mgjutanud LKK muutumisi enam kui varude keslenmuugiaeg.

Valimisse kuuluvate ettevotete hankijate arveteukiilde paevades ehk hankijatele vdla
tasumise keskmine aeg péevades 2015., 2016., ROPD18. aastal on esitatud kaesoleva t60

lisas 7. Samade ettevotete sama nditaja 1. kyan@tiiaan ja 3. kvartiil on esitatud tabelis 8.

Statistikaameti poolt avaldatud kdikide tegevustariettevotete hankijatele véla tasumise
keskmise midgiaja naitajaga vorreldes on valimikgelunud ettevbtete varude keskmine
muugiaeg olnud suhteliselt pikk. Statistikaametilragtel oli vastava ndaitaja esimene kvartiil
Eestis Ule koikide tegevusalade 2015. aastal 3gd2¥16. aastal 5 péeva ja 2017. aastal 4
paeva. Naitaja mediaan oli vastavalt 18, 20 jad&vp ning kolmas kvartiil 43, 46 ja 40 paeva.
(EM024) Seega oli valimisse kuulunud ettevotetatkijatele vbla tasumise aeg 4-18 péaeva

pikem kui vastav naitaja Eesti ettevotetel Ule ldektegevusalade. Metalli ja metalltoodete
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tootmisettevotetel olid vastava naitaja esimeseattklrd 8, 9 ja 10 paeva, mediaanid 26, 28 ja
30 pé&eva ning kolmandad kvartiilid 40, 42 ja 48@€EMO024). Seega vorreldes metalli- ja
metalltoodete tootmisettevotetega laiemalt oli mase kuulunud ettevbtete varude keskmine
midgiaeg valdavalt 1-12 paeva pikem, kuid 201 7tadesimanda kvartiili osas 2 paeva lihem.

Valimisse kuulunud ettevdtetel on saanud suhtelsselres mahus kasutada hankijate raha.

Tabel 8. Valimi ettevotete hankijatele vola taswarkeskmine aeg péevades

2015 2016 201}/ 2018
1. kvartiil 16,15 17,59 22,12 19,05
mediaan 32,40 28,92 32,13 31,66
3. kbartiil 50,96 50,58 45,92 46,69

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Valimisse kuulunud ettevotete hankijatele vola maise keskmisel ajal ei ole olnud selget trendi.
Esimese kvartiili nditaja on 2016. ja 2017. aastatvanud, kuid 2018. aastal vahenenud.
Mediaannéitaja on seevastu 2016. aastal vahen@@id, aastal suurenenud ja 2018. aastal

vahenenud. Kolmanda kvartiili nditaja on kahel alagihenenud ja viimasel aastal kasvanud.

Vorreldes omavahel LKK kvartilide ja mediaani raétte muutumisi ning hankijatele vola
tasumise aja kvartiilide ja mediaani muutumisi, rgiha, et LKK esimese kvartiili nditaja on
muutunud kahel aastal samasuunaliselt ja Uhellassgtssuunaliselt hankijatele vdla tasumise
aja esimese kvartiili muutustega. LKK mediaannditan jarjest vahenenud, kuid hankijatele
vOla tasumise keskmise aja mediaannaitaja ei ojesfivahenenud. LKK kolmanda kvartiili
naitaja on muutunud esimesel aastal vastassuubhdimekijatele vbla tasumise keskmise aja
kolmanda kvartiili naitaja muutustele, kuid kahelejgdnud aastal on muutus toimunud
samasuunaliselt. Seetdttu voib ka hankijatele tatumise keskmise aja puhul teha esmase
jarelduse, et see ei ole maksevoimet LKK aluselrenég tasemel mojutanud. Téen&oliselt on
LKK muutumisi mdjutanud mitme naitaja muutumine &@bgselt ning regressioonanalliisiga on

vOimalik kindlaks teha, millise naitaja muutumiséjmon olnud LKK muutumisele suurem.
Vorreldes omavahel MVK kvartilide ja mediaani r@g#te muutumisi ning hankijatele vola

tasumise keskmise aja kvartiilide ja mediaani monisii ei ole samuti véimalik leida taielikult

sarnaseid arenguldVK esimese kvartiili néaitaja on muutunud kahel tahsamasuunaliselt ja
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uhel aastal vastassuunaliselt hankijatele volamésaiaja esimese kvartiili muutustega. MVK
mediaannaditaja on jarjest vahenenud, kuid hankgat@la tasumise keskmise aja mediaannéitaja
ei ole jarjest vahenenud. MVK kolmanda kvartiiliitafg on muutunud esimesel aastal
vastassuunaliselt hankijatele vola tasumise keskmja kolmanda kvartiili nditaja muutustele,
kuid kahel tlejaanud aastal on muutus toimunud saoraliselt. Seet6ttu voib ka hankijatele
vola tasumise keskmise aja puhul teha esmase j@el@t see ei ole maksevdimet MVK alusel
maaraval tasemel mdjutanud. Tdendoliselt on MVK tmonisi mdjutanud mitme nditaja
muutumine Uheaegselt ning regressioonanaltiisigadonalik kindlaks teha, millise néaitaja

muutumise mdju on olnud MVK muutumisele suurem.

Valimisse kuuluvate ettevotete klientide keskminaekeeaeg péevades, millest on lahutatud
klientide keskmine makseaeg paevades 2015., 2PQ67,. ja 2018. aastal on esitatud kdesoleva

t60 lisas 8. Samade ettevotete sama nditaja ltiikkvaediaan ja 3. kvartiil on esitatud tabelis 9.

Tabel 9. Valimi ettevotete hankijatele vola taswarkeskmine aeg paevades, millest on lahutatud
klientide keskmine makseaeg paevades 2015., 22067, ja 2018. aastal

2015 2016 201y 2018
1. kvartiil -42,06 -35,5P -51,16 -54,68
mediaan -17,67 -14,88 -20,85 -20,Y0
3. kbartiil 13,63 9,32 7,18 4,90

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Tabelist 9 on naha, et enam kui pool valimi ettetéstt saab hankijatelt vahem makseaega kui
annab klientidele. Tapsemalt valimit vaadeldesigzlgt sellises olukorras ettevotteid oli 2015.
aastal 71%, 2016. aastal 61%, 2017. aastal 65%1j8. 2astal 74% valimi ettevotetest. Esimese
kvartiili ja mediaani tasemel on klientide volauasse keskmine aeg vorreldes hankijatele vola
tasumise keskmise ajaga suurenenud alates 2016. |apast, kuid kolmanda kvartiili tasemel
juba alates 2015. aasta I6pust. Maksevdime seisisk@idib selline olukord olla hea, kuid samas
oleks klientidele makseaja andmine oluliselt lintsakui seda saaks teha hankijate kaest

saadavate makseaegade arvelt.

Vaadeldes ettevotteid, mille LKK on olnud ndrgakdmel, st alla 0,9, ilmneb, et selliseid

ettevOtteid on valimis seitse ja neil on ndérgaletasl LKK olnud kokku 19-1 vaadeldud
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ajahetkel. Nimetatud ettevdtete finantsnaitajaidliginsides ilmneb, et nende kohta pole voimalik
teha Uldistusi ei klientide keskmise makseaja, darkeskmise miuigiaja ega hankijatele vola
tasumise keskmise aja alusel. K&ik kolm nimetatédajat on vaadeldud nérga LKK taseme
aegadel olnud véaga erineva pikkusega. Naiteks tidierkeskmine makseaeg varieerub 15 ja 85
paeva vahel, varude keskmine multgiaeg 1 ja 92 péelral ning hankijatele vdla tasumise
keskmine aeg 20 ja 148 pé&eva vahel. Hankijatela vasumise keskmine aeg, millest on
lahutatud klientide keskmine makseaeg varieerub js2A14 péaeva vahel. Seetdttu ei ole
vOimalik suhtarvude alusel valja tuua, millise sulitt madal tase p&hjustab ndrka maksevdimet

LKK tasemel.

Vaadeldes norga LKK tasemega ettevotete aastaaiganidpsemalt, ilmneb siiski nende
ettevOtete teatav sarnasus. Nimelt on enamikelanBKKK tasemega ettevotetel suhteliselt suures
mahus luhiajalisi laene voi pikaajaliste laenudaidjalist osa. See tahendab, et Uldistatult saab
noérga maksevOime pohjuseks LKK alusel pidada Utelaest. Nimetatud Ulelaenamise fakti
kinnitab ka tdsiasi, et nbrga maksevdimega valittevdtte soliidsuskordaja on olnud sageli

madalamal tasemel kui 15%.

Aastaaruandest on voimalik saada infot ka selle&kdtas suhteliselt suure mahuga laenud, mis
toovad kaasa madala LKK on peamiselt lUhiajaliseehtid vdi hoopis pikaajaliste laenude

luhiajaline osa. Valimis olevatel nérga LKK taseraegjtevotetel on laenudest oluline osa olnud
pikaajalise laenu lihiajaline osa. Seega on la&etud investeerimise eesmargil, sest pikaajalisi
laene vOetakse eeskatt investeerimise eesmardiineSarusaam lubab omakorda jareldada, et
ndrgal tasemel LKK-ni on viinud ettevottele Ule j&aiv investeerimistegevus. Arvestades, et
investeerimistegevus on tavaliselt seotud kasvasuewiga, saab jareldada, et ndrgal tasemel

LKK-ni on viinud liiga innukas kasvamise soov.

Vaadeldes ettevotteid, mille MVK on olnud ndrgaseamel, st alla 0,3, ilmneb, et selliseid
ettevotteid on valimis kaks. Uhel neist on MVK all8 olnud koikidel vaadeldud ajahetkedel ja
teisel ettevdttel ainult 2018. aasta I6pul. Nimedateisel ettevottel on MVK seejuures aasta-
aastalt halvenenud. Kaks ettevotet ja viis ajahetkdiiga vaike andmete hulk, et selle alusel
saaks teha mingeid usaldusvaarseid jareldusi. Samasb, et isegi neil vahestel ajahetkel on
nende ettevotete suhtarvud, mis on seotud ajagadoVagagi muutlikud. Naiteks varude
keskmine muugiaeg on olnud vahemikus 54-120 pé&evankijatele vola tasumise keskmine

aeg on olnud vahemikus 39-127 paeva. Hankijatela tasumise keskmine aeg, millest on
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maha lahutatud klientide keskmine makseaeg, ordohahemikus 14-101 paeva. Vaid klientide

keskmine makseaeg on olnud suhteliselt vAhemuuolligks 15 ja 33 paeva vahel.

Nimetatud kahel nérga MVK-ga ettevéttel on olnudadeldud ajahetkedel suhteliselt suure
mahuga lthiajalised laenukohustused, sh suure naapikgajalise laenu lUhiajaline osa. Seega
saab nende ettevotete ndrga MVK pdhjuseks pidagas@iimete laenamist, sh investeerimise

eesmargil Ule vBimete laenamist, kuigi soliidsuslapet on neil olnud vaga heal tasemel.

3.2. Maksevdimet iseloomustavate rahandussuhtarvuderrelatsioonanallits

Valimi ettevotete LKK ja klientide keskmise makseajarude keskmise mugiaja ja hankijatele

vOla tasumise keskmise aja korrelatsioonitulemusedsitatud tabel tabelis 10.

Tabel 10. LKK ja klientide keskmise makseaja, varkdskmise miilgiaja ja hankijatele vola

tasumise keskmise aja korrelatsiooni tabel

Suhtarv| LKK korrelatsiooni kordajp
LKK 1
DSO 0,0907p
DIO -0,0559
DPO -0,2205t

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

LKK ja klientide keskmise makseaja (DSO) vahelisese lineaarne korrelatsioonikordaja on
0,09075. Kiriitiline korrelatsioonikordaja 124 liileat koosneva valimi puhul on on 95%
tbenaosuse korral lahedal arvule 0,174308 (kaéilkorrelatsioonikordaja tabelites on esitatud
vastav vaartus 125 likme kohta (Real ...)). Seegab saiita, et LKK ja klientide keskmise

makseaja vahel ei esine statistiliselt olulist seos

Tabelist on ndha, et valimi ettevbtete LKK ja vagudeskmise miigiaja (DIO) vahelise seose
lineaarne Kkorrelatsioonikordaja on -0,05599. Kunarrddatsioonikordaja on vaiksem Kkui
0,174308, saab vaita, et LKK ja varude keskmise gidj@ vahel ei esine statistiliselt olulist

Seost.
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Tabel naitab ka, et valimi ettevotete LKK ja hanlgjle vdla tasumise keskmise aja (DPO)
vahelise seose korrelatsioonikordaja on -0,22058naKkorrelatsioonikordaja on suurem kui
0,174308, saab vaita, et LKK ja hankijatele vokutaise keskmise aja vahel esineb statistiliselt
oluline vastupidine seos. See tédhendab, et midanpi@n hankijatele vdla tasumise aeg, seda
madalam on LKK. Siiski on see seos upris nork, sesse korrelatsioonikordaja tUletab kriitilist

vaartust vaid vahesel maaral.

Valimi ettevotete MVK ja klientide keskmise makseajng hankijatele vbla tasumise keskmise

aja korrelatsioonitulemused on esitatud tabel talddl.

Tabel 11. MVK ja klientide keskmise makseaja niagkijatele vbla tasumise keskmise aja

korrelatsiooni tabel

Suhtarv| MVK korrelatsiooni kordaja
MVK 1

DSO 0,0906B
DPO -0,2009B

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Valimi ettevotete MVK ja Kklientide keskmise maksea(DSO) vahelise seose linearne
korrelatsioonikordaja on 0,090631. Kuna korrelaisigordaja on vaiksem kui 0,174308, saab

vdita, et MVK ja klientide keskmise makseaja vatiadsine statistiliselt olulist seost.

Tabelist 11 on néha, et valimi ettevotete MVK jakigatele vola tasumise keskmise aja (DPO)
vahelise seose lineaarne korrelatsioonikordaja @20098. Kuna korrelatsioonikordaja on
suurem kui 0,174308, saab vaita, et MVK ja hangi@t/6la tasumise keskmise aja vahel esineb
statistiliselt oluline vastupidine seos. See tabénet mida pikem on hankijatele vbla tasumise
aeg, seda madalam on MVK. Nimetatud seos on siiggris nork, sest seose
korrelatsioonikordaja uletab kriitilist vadertustiga vahesel maaral. Korrelatsioonikordaja
vordluse alusel saab ka vaita, et hankijatele wasumise aeg mojutab ettevotte LKK-d

monevorra enam kui MVK-d.

Teostatud korrelatsioonanalliis toetab pohiosasasuwite analtitsi kaigus leitud seoseid. See
tahendab, et lineaarse korrelatsioonikordaja kaleddsid kinnitust faktid, mille kohaselt

klientide vbla tasumise aeg ja varude muugiaegkuksvottes ei mdjuta LKK-d olulisel maaral.

33



Samuti leidis kinnitust, et klientide vOla tasumaseg Uksikult vottes ei mojuta MVK-d olulisel
maaral. Samas hankijatele vbla tasumise aeg mogigibliselt olulisel mé&aral nii LKK-d kui
ka MVK-d, mistdttu selles osas andis korrelatsiomtaiis erineva tulemuse suhtaervude
analliisi kaigus tehtud esmastest jareldustest. ijdtglk vola tasumise aja moju puhul tuleb
juurde arvestada, et kuigi see modjutab vastupidsesmas nii LKK-d kui ka MVK-d, on
madistlikus mahus hankijate raha kasutamine tegkliéttevotete jaoks kasulik. P&hjuseks on
muuhulgas asjaolu, et hankijate raha on Uldjuhualusivddrfinantseerimise vahend, mille
kasutamise eest ei pea maksma tasu. Méned hanGjeald siiski makseaegade andmise korral
kisida kauba vO0i teenuse eest kdrgemat hinda kukoolas, kus kauba vOi teenuse eest
makstakse kliendi poolt ara ettemaksuna voi vahkéttesaamise jargselt.

3.3. Maksevdimet iseloomustavate rahandussuhtarvudegressioonanaltiis

Mitmene lineaarne regressioonanaltitis on esmaliatieoisL KK kohta. Muutujateks, mis LKK-d
mojutavad, on voOetud Aarikasumi marginaal (EBIT_Sjlakordaja (D_A) ja logaritm
koguvaradest (LNA). STATA programmis teostatud kiksiooni erinevate naitajate tabel on

esitatud tabelis 12 . Sama kalkulatsiooni alusatisd lineaarne regressioonimudel on jargmine:

LKK = -45.83098 +31.18894*EBIT_S —8.238104*D_A+30086 *LNA +¢
R?=0,2630

Tabel 12. Valimi ettevotete LKK mitmese lineaarsgresioonanaltiiisi andmed

STATA Regressiooni mudeli tulemid

LKK
Koefitsent Standard viga t P>| t|
Konstant -49.50386 17.07755 -2.68 0.008
EBIT_S 32.47717 9.100435 3.43 0.001
D A -6.791559 3.711839 -2.22 0.028
LNA 3.913785 1.166043 3.22 0.002
D_2016 0.0608831 2.711098 0.14 0.892
D_2017 -3.041242 2.708866 -1.15 0.254
D 2018 -2.525975 2.740954 -0.90 0.367
Valim 124
F(6, 117) 6.96
P>F 0.0000
R2 ( det. kordaja) 0.2630

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)
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Determinatsioonikordaja @R naitab, et mudeliga on kirjeldatud 26% LKK vari@eusest.
Varade logaritmiline seos avaldub selles, et kuagiakasvavad 1%, siis avaldaks see LKK-le
moju 3,75 dhikut. Valja voib tuua vdlakordaja mojuille suurenemisel maksevéime kordaja

vaheneb 8,2 punkti vorra.

Tabeli naitajad t ehk statistik ja vaartus P>(t)tandad statisilist olulisust. P>(t) peab olema
vaiksem kui 0,1 et néitaja oleks statistiliseltlimle. LKK antud mudeli puhul on see vélakordaja
puhul samuti statisitliselt oluline naitaja. Kuiitaga oleks suurem kui 1, siis ta oluliseks ei ole.
Muutuja D_2016, D_2017, D_2018 on vodetud sissetugaéga 0 ja 1, et ndha kas aasta efektid
omavad mdoju. Mudelist tuleb valja, et need ei d#istiliselt olulised LKK-le. (Kui statistiku
vaartus omaks statistiliselt olulist vaartust eldke alla 0,1 ning aasta vaartus oleks vérdunud
Uhega, naitaks see, et konkreetne aasta mojuthslé&d@ttevotete LKK-d positiivselt, mis aga

antud juhul nii ei ole).

Naitaja F(6, 117) naitab kogu mudeli kui tervikatgitilist olulisust ning statistik Prob>F , mis
omab vaiksemat vaartust kui 0,1 annab jareldusated mudel on statistilsielt oluline. Nii kogu
varude muutus kui ka &rikasumi marginaali posig@s/ssuunas muutus mojutab LKK-d

positiivses suunas ning volakohustuste kattekord@j@ndab vaadeldud ajatihikus LKK-d.

Jargnevalt on lineaarne regressioonanaliiis tedstdiK kohta. Muutujateks, mis MVK-d
mojutavad, on arikasumi marginaal (EBIT_S), volalkga (D_A) ja logaritm koguvaradest
(LNA). STATA programmis teostatud kalkulatsioonir&vate naitajate tabel on esitatud tabelis

13. Kalkulatsiooni alusel saadud lineaarne regwesgmudel on jargmine:

MVK = -49.50386+32.47717*EBIT_A —6.791559*D_A+3.9185 +¢
R? = 0.2584

Determinatsioonikordaja naitab, et mudeliga on ekilqtud 25,8% MVK varieeruvusest.
Mudelist jareldub, et varade 1% muutmise korral tabuMVK 3,9 Uhiku v@rra positiivses
suunas. Volakordaja( D_A) mdjutab MVK-d negatiivsesunas ehk 1% muutus vahendab
MVK-d 6,79 (hiku vdrra. Ariksaumi marginaali 1% mtus mdjub MVK-le kdige suurema
muutusega ehk 32,48 thiku punkti vorra. Ka antudetis annab aasta moju kogu valimi MVK-

le statisitliselt mitte olulise vaartuse ehk oluBe koefitsent on ile vaartuse 0,1.
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Tabel 13. Valimi ettevotete MVK mitmese lineaarsgresioonanaltitisi andmed

STATA Regressiooni mudeli tulemid
MVK |

Koefitsent Standard viga t P>| t|
Konstant -49.50386 17.14665 -2.89 0.005
EBIT_S 32.47717 9.137256 3.55 0.001
D A -6.791559 3.726858 -1.82 0.071
LNA 3.913785 1.179761 3.34 0.001
D 2016 0.0608831 2.722068 0.02 0.982
D_2017 -3.041242 2.719826 -1.12 0.266
D 2018 -2.525975 2.752044 -0.92 0.361
Valim 124
F(6, 117) 6,8
P>F 0.0000
R2 ( det.kordaja) 0.2584

(autori arvutused, arvandmete algallikad: valineedtete majandusaasta aruanded)

Kokkuvétvalt voib regressioonianaltitsi tulemusirtata suhteliselt ootuspéarasteks.

3.4. Uldistatud jareldused erinevate tegurite méjusja koosmdjust ettevotete

maksevoimele

Labiviidud rahandussuhtarvude analtts, rahandusmswiate korrelatsioonanalliis ja nende
alusel teostatud regressioonanallitis voimaldab issenkuulunud metallkonstruktsioonide ja
nende osade tootmisega tegelevate ettevotete tadtdgargmised uldistatud jareldused:

e Uksikult vdttes ei ole valimi ettevitete maksevdinmulisel maaral méjutanud ei
klientide vdlgnevuse tasumise keskmine aeg egadeamiiigi keskmine aeg.

e Hankijatele vdla maksmise keskmine aeg on mdjutaralini ettevotete maksevdimet
suhteliselt olulisel maaral — kui vdlg hankijatddasvab materjali- ja tegevuskuludega
vOrreldes vaga suureks, halveneb ettevotete majiseargatavalt.

e Varade mahu kasvul on ettevotete maksevdimele obtwithe positivhe moju — varade
mahu kasvades on ettevotete maksevdime paranenud.

e Muugitulu &rirentaabluse kasv ehk kasvav arikaswoine miudgitulusse on valimi

ettevOtete maksevdimet mojutanud paranemise suunas.
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Valimisse kuuluvatel vaga norgal tasemel maksev@arettevotetel on sageli olnud suur
lUhiajaliste laenukohustiste suur maht. Seejuureseriti suur maht olnud pikaajaliste

laenukohustiste luhiajalisel osal. Arvestades, #dagjalisi laene vdetakse Uldjuhul

investeerimise eesmargil, saab uldistatult jareddadt vdga ndrga maksevdimega
ettevOtted on tegelenud ettevottele Ule jou kaimsesteerimisega. Arvestades, et
investeerimistegevus on tavaliselt seotud ettevi@tggvusmahu kasvatamise sooviga,
saab ndrga maksevbime Uheks pdhjuseks pidada wtteubitkonna soovi ettevotte

tegevusmabhte kiiresti kasvatada.

Ettevotete juhtide poolt ettevotetele seatud lkmge kasvu eesmark koos sellest tuleneva
Ulejou kaiva investeerimisega laheb héasti kokkuskdea to0 autori igapaevatoos
kogetud ettevdtete probleemidega, muuhulgas negatindjuga ettevotete likviidsusele.

Paljude vaadeldud ettevitete vaadeldud rahandassubiton ajavahemikus 2015-2018
varieerunud suures ulatuses. Selle pdhjuseks péalsoleva t60 autor asjaolu, et
metallkonstruktsioonide ja nende osade tootmisegalévate ettevOtete igapaevatbod on
sageli seotud kiiresti muutuva ja vaga laia tootd#plliga. Muuhulgas pohjustab seda
asjaolu, et selle tegevusvaldkonna ettevotted ed @ageli Uhte vdi mdnda pidevalt

valmistatavat pohitoodet, vaid tegelevad luhiajaligellimustel pdhineva tootmisega.

Paraku muudavad suures ulatuses varieeruvad rassutdarvud finantsanaltisi

labiviimise ja selle analttsi tulemuste hindamiserkikaks. Lisaks on kiiresti ja suures
ulatuses varieeruvate tulemustega finantsanali@értws ja usaldusvéaarsus oluliste

otsuste vastuvotmisel madal.

TOO autori 12 -aastane panganduse praktika ettievitaksekaitumise ja likviidsuse hindamisel
krediidivbimekuse maaramiseks on kinnitanud olereast pankade praktikat. See tdhendab, et
tana kasutusel olevad peamised maksevdime suhtanimg nende horisontaalne ning
vertikaalne analliis on tdhusaim viis anda ettevbitensilisele tervisele esmane hinnang.
Keerulisemad statistilised votted ja mudelid, mkdak&esolevas t60s on kasutatud, leiavad kdll
seoseid, kuid vaikeste valimite puhul ei anna needvitud selget hinnangut, vaid pigem
kirjeldavad uldisemalt sektorile iseloomulikke tdenvoi kitsaskohti. Nimetatud trendide ja
seoste olemaolu annab ettevotte tegevuse planselimigem arijuhtimise suuna sektoris
tervikuna ja aitab arvestada keskkonnas toimuvaiatustega, kuid ajahetkelise maksevdime

taseme subjektiivseks hindamiseks annavad parderausge suhtarvud.
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KOKKUVOTE

Kéaesolev bakalaureusetttd kasitles Eesti metallit$@stevotete maksevbimet mojutavaid
tegureid. Analllsiobjektiks olnud metallitdostuseditete pdhitegevusala on metall-
konstruktsioonide ja nende osade tootmine.

Bakalaureusetd® teema valiti seetdttu, et t60 awtoraastaid t6otanud kommertspangas
arikliendi haldurina. Ta on tegelenud peamiseltstiogsektori ettevitetega ning praktika on
naidanud, et paljude Eesti metallitdostusettevoig@amised probleemid on seotud ndrga

maksevdimega.

Bakalaureusetd6o eesmark oli analtiiisida Eesti métstussektori ettevbtete maksevoimet ja
seda mojutavaid tegureid. To0s kasutatud valimrsioli 31 ettevotet. Sellise suurusega valim
valiti seetdttu, et oleks lihtne eristada mediaadvat ettevotet (andmete kasvavas reas 16.
kohal ehk ettevdte, millest 15 juhul olid naitajathdalamad ja 15 juhul kérgemad) ning 1.
kvartiilil olevat ettevbtet (andmete kasvavas r8a%kohal olev ettevote) ja 3. kvartiilil olevat
ettevotet (andmete kasvavas reas 24. kohal olevdd). Selleks, et vaga vaikesed ja vaga
suured ettevotted ei saaks suurusest tingitud radeatdttu uuringu tulemusi mdjutada, olid
valimist vélja jaetud ettevdtted, mille 2018. aasitigigitulu oli alla the miljoni euro ja enam kui
30 miljonit eurot. Kodikide valimisse kuuluvate etféete puhul vaadeldi aastate 2015, 2016,
2017 ja 2018 finantsnaitajaid. Bakalaureusetotsuteisuurimismeetoditena finantsanallisi,

vordlevanallusi, korrelatsioonanalsi ja regressmaliUsi.

Bakalaureusetdd tulemusena ilmnes, et vaadeldeddedte maksevdime on viimastel aastatel
olnud suhteliselt hea ja seda sisuliselt kdikidadeddud finantsnaitajate alusel. Ettevotete
luhiajaliste kohustuste kattekordaja ja maksevowng#ja on valdavalt olnud heal tasemel ja
erineval viisil kalkuleeritud kaibekapital positiie. Seejuures ei ole maksevdimekordaja olnud
norgemal tasemel kui lUhiajaliste kohustuste katte&ja. Seetbttu saab véita, et vaadeldud
ettevotete varud ei ole maksevdime seisukohasddiiga suured. Teatavaks probleemiks vdib
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aga pidada asjaolu, et mone (siiski Uksiku) vaadkldahandussuhtarvu puhul on nende trend

viimase mone aasta jooksul olnud maksevdime halaesgesuunas.

Uksikult véttes ei ole valimi ettevdtete maksevdirsatistiliselt olulisel maaral méjutanud ei
klientide vdlgnevuse tasumise keskmine aeg egadeamiitigi keskmine aeg. Hankijatele vdla
maksmise keskmine aeg on mdjutanud valimi ettegGtetksevdimet statitiliselt olulisel maaral
— kui vBlg hankijatele kasvab materjali- ja tegduladega vorreldes vaga suureks, halveneb

ettevOtete makseaeg méargatavalt.

Varade mahu kasvul on ettevotete maksevOimele obktadtiliselt oluline positiivne mdoju.
Varade mahu kasvades on ettevftete maksevdimegrardnMuugitulu arirentaabluse kasvul

on vaadeldud ettevotete maksevdimele olnud sarostiifyne moju.

Valimisse kuuluvatel vaga ndrgal tasemel maksev@anettevotetel on sageli olnud suur
lUhiajaliste laenukohustiste suur maht. Seejuures eoiti suur maht olnud pikaajaliste

laenukohustiste lUhiajalisel osal. Arvestades,laagalisi laene vbetakse uldjuhul investeerimise
eesmargil, saab jareldada, et vdga ndrga maksegaimitevotted on tegelenud ettevdttele ule
jou kaiva investeerimisega. Arvestades, et investegtegevus on tavaliselt seotud ettevotte
tegevusmahu kasvatamise sooviga, saab ndrga makeevdeks pdhjuseks pidada ettevotte

juhtkonna soovi ettevotte tegevusmahte kiirestviateda.

Ettevotete juhtide poolt etteviotetele seatud Ikgee kasvu eesmaérk koos sellest tuleneva tlejou
kaiva investeerimisega laheb hasti kokku kaesotédaautori igapaevattds kogetud ettevotete

probleemidega, muuhulgas negatiivse mdjuga ettevbkwiidsusele.

Paljude vaadeldud ettevotete rahandussuhtarvughoatemikus 2015-2018 varieerunud suures
ulatuses. Selle pdhjuseks peab t60 autor asjavlmegallkonstruktsioonide ja nende osade
tootmisega tegelevate ettevotete igapaevatdd oalissgotud kiiresti muutuva ja vaga laia

tooteportfelliga. Muuhulgas pdhjustab seda asjastitegevusvaldkonna ettevotted ei oma sageli
uhte v6i modnda pidevalt valmistatavat pohitoodedjdvtegelevad luhiajalistel tellimustel

pdhineva tootmisega. Paraku muudavad suures utatwseieeruvad rahandussuhtarvud
finantsanallusi l&biviimise ja anallisi tulemustedhmise keerukaks. Lisaks on Kiiresti ja
suures ulatuses varieeruvate tulemustega finantdmmavaartus ja usaldusvéaarsus oluliste

otsuste vastuvotmisel madal.
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Kokkuvdtteks sai to6 eesmark taidetud ja kdikidelemiskisimustele sai leitud vastus.

Too kokkuvodtteks vaidab autor, et suhtarvude ma#dina vertikaalanaliis on panganduses
maistlik valik selgitamaks ettevottele tema maksendd ajahetkel, kuid tulenevalt sektori

volatiilsusest ja konkurentsist ei anna see turiigisfe maksevoime planeerimiseks pikaajalist
kindlust. Selle pdhjuseks on siduvate lepingutenjahtude puudulikkus ning ebastabiilne

tootmisePipelineehk tellimuste planeeritud siduv maht.
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SUMMARY

ESTONIAN METAL INDURSTRY COMPANIES’ SOLVENCY INFLUE NCERSE

Epp Eller

Current Bachelor thesis is focussing on the sayenf Estonian metal industry companies’
which are specializing in metal constrction productand finding out what are the main
indicators that give impact to solvency ratioscinrent thesis there are used 31 companies as
data subjects and they have been selected baseeurcriteria during years 2015-2018 where
turnover is between 1-30 EURmM. In current theses ftllowing research methods have been

used: financial analysis, comparing analysis, datig and regression analysis.

Main questions for the thesis to find out are wisathe financial health of selected criteria
companies based on solvency ratios, if and howtilelés the payment ability comparing

selected years of period and also is there colwel@ietween solvency and selectd ratios.

The result of thesis brough out that chosen cate@@mapnies’ payment ability based on
calculated ratios has been rather in good shaph. Barrent Ratio and Quick Ratio have been in
the majority of caclulated results on good levetl atso current capital has claculated on 2
methods has also been on positive side. Howevsoiime of the calculated solvency ratios the

result showed some negative trend on researchestiper

By taking input ratios that were used in analysie @y one then there were no significant
statistically important relation between days actsureceivables and days inventories to
solvency . On the other hand days payable to sengpbutstanding to solvency ratios showed
statistically important impact -when increase ayables rises rapidly compared to material and
raw cost as well as compared to operative cdsts, average days payable will be significally
longer. Increase in inventories and in EBIT margas positive and statistically important effect

on solvency ratios.
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In chosen data criteria analysis it came also lbat those companies that have weak payment
ability based on financial ratios, had large amowoinshort-term loans in their balance sheet
which were mainly short term part of long-term Isars production companies take mainly
long-term loans to finance investments then it banconcluded that those companies have
leveraged them selves too rapidly with a pruposenedsting into growth. The results of the
current thesis correlate with the author’'s everydayk experience in corporate banking where
by managing same sector companies and assessingdahancy the same conclusions have

risen.
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LISAD

Lisa 1. Valimi ettevotete moned finantsmajanduslikd naitajad (andmete
allikas: Bisnode krediidiraportid 2020)

VMT Tehased AS on asutatud 2006. aastal. Ettevéiib &iljandi maakonnas Viljandi linnas.
Ettevotte muugitulu oli 2018. aastal ca 15 miljogutrot. 2018. aasta |16pus to6tas ettevottes 129

inimest.

A24 OU on asutatud 2009. aastal. Ettevote asubuHagakonnas Maardu linnas. Ettevotte

madgitulu oli 2018. aastal ca 1,45 miljonit eu2@18. aasta |6pus todtas ettevottes 18 inimest.
Adrem Parnu AS on asutatud 1996. aastal. Ettevétd &arnu maakonnas Parnu linnas.
Ettevotte miugitulu oli 2018. aastal ca 1,29 milj@urot. 2018. aasta I6pus tdotas ettevottes 29

inimest.

Faabula AS on asutatud 1995. aastal. Ettevote @allimnas. Ettevotte muugitulu oli 2018.

aastal ca 1,71 miljonit eurot. 2018. aasta [6pGtasiettevottes 45 inimest.

Kane Metall AS on asutatud 1996. aastal. EttevStd & artu maakonnas Tartu linnas. Ettevotte

muugitulu oli 2018. aastal ca 3,47 miljonit eu2@18. aasta I6pus tdotas ettevottes 31 inimest.

Kiteks AS on asutatud 1988. aastal. Ettevite asarfuHnaakonnas Turba alevikus. Ettevotte

madgitulu oli 2018. aastal ca 4,88 miljonit eu2@18. aasta |6pus todtas ettevottes 34 inimest.

Lapi MT AS on asutatud 1996. aastal. Ettevote a®¥dbu maakonnas Parksepa alevikus.

Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal ca 4,79 el201.8. aasta |6pus tddtas ettevottes 49 inimest.
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Malmerk Fassaadid AS on asutatud 1996. aastak@é&e@sub Tallinnas. Ettevotte muugitulu oli
2018. aastal ca 7,86 eurot. 2018. aasta I6pusstétievottes 54 inimest.

Moodul AS on asutatud 1997. aastal. EttevOte asalga/maakonnas Valga linnas. Ettevotte

mudgitulu oli 2018. aastal ca 2,91 eurot. 2018taalpus tootas ettevottes 55 inimest.

Rakiste Tehas AS on asutatud 1997. aastal. Ettexfiid Laane-Viru maakonnas Rakvere
linnas. Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal cal2Biljonit eurot. 2018. aasta |6pus to6tas

ettevottes 48 inimest.

Spurtfaas AS on asutatud 1996. aastal. Ettevote @allinnas. Ettevotte mudgitulu oli 2018.

aastal ca 1,06 eurot. 2018. aasta I6pus tootagidte 15 inimest.

Vertex Estonia AS on asutatud 1996. aastal. EtteaSub Tallinnas. Ettevotte mudgitulu oli

2018. aastal ca 3,75 miljonit eurot. 2018. aagtaddootas ettevottes 75 inimest.

Voru Hallid AS on asutatud 1997. aastal. Ettev&tebaV/oru maakonnas Voru linnas. Ettevotte

muugitulu oli 2018. aastal ca 1,3 miljonit eurd@18. aasta |6pus tHotas ettevottes 29 inimest.

Alutec Group OU on asutatud 2010. aastal. Ettewas#eb Tartu maakonnas Tartu linnas.
Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal ca 2,54 miljagurot. 2018. aasta I6pus tbotas ettevottes

kolm inimest.

AMV Metall OU on asutatud 2011. aastal. Ettevotaba¥iljandi maakonnas Kamara kiilas.

Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal ca 2,21 el201.8. aasta |6pus tddtas ettevdttes 29 inimest.

Agrosilva AS on asutatud 1996. aastal. Ettevotd a&allinna. Ettevotte muugitulu oli 2018.

aastal ca 2,65 eurot. 2018. aasta |6pus tootagdatte ametlikult null inimest.
Axis Tech Estonia AS on asutatud 1996. aastalvétteasub Ida-Viru maakonnas Kohtla-Jarve

linnas. Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal ca684miljonit eurot. 2018. aasta I6pus tootas

ettevottes 218 inimest.
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Maru Metall AS on asutatud 2001. aastal. Ettev@@ebaHarju maakonnas Ardu alevikus.
Ettevbtte mudgitulu oli 2018. aastal ca 12,05 eulit18. aasta l0pus tbotas ettevottes 85

inimest.

Auto Metall Est OU on asutatud 1997. aastal. EteaBub Tallinnas. Ettevétte midgitulu oli
2018. aastal ca 2,65 miljonit eurot. 2018. aagtaddootas ettevottes 41 inimest.

Avemet Eesti OU on asutatud 2006. aastal. Ettea€itid Jarva maakonnas TUri linnas. Ettevotte

mudgitulu oli 2018. aastal ca 4,66 eurot. 2018taalpus tootas ettevottes 36 inimest.

Aven Metallitood OU on asutatud 2007. aastal. Btevasub Harju maakonnas Kelvingi kiilas.
Ettevotte miugitulu oli 2018. aastal ca 1,31 milj@urot. 2018. aasta I6pus tdotas ettevottes 20

inimest.

Balti Toostusmontaazi OU on asutatud 1996. adStalyvote asub Tallinnas. Ettevotte mitigitulu

oli 2018. aastal ca 5,97 miljonit eurot. 2018. aaSpus tootas ettevottes 69 inimest.

Bestra Engineering AS on asutatud 2006. aastav@t asub Viljandi maakonnas Pari kilas.
Ettevotte miugitulu oli 2018. aastal ca 1,58 milj@urot. 2018. aasta I6pus tdotas ettevottes 26

inimest.

Ciest Metal OU on asutatud 2009. aastal. Ettev&igb eHarju maakonnas Maardu linnas.
Ettevotte maugitulu oli 2018. aastal ca 4,36 milj@urot. 2018. aasta I6pus tdotas ettevottes 37

inimest.

Fimeca Estonia OU on asutatud 2005. aastal. Egeadtub Parnu maakonnas Parnu linnas.
Ettevotte muugitulu oli 2018. aastal ca 2,52 milja@urot. 2018. aasta I0pus tootas ettevottes 45

inimest.
Finest-Hall Factory OU on asutatud 2010. aastaévBte asub Rapla maakonnas Pahkla kiilas.

Ettevotte mudgitulu oli 2018. aastal ca 2,6 miljcgurot. 2018. aasta 16pus to6tas ettevottes 28

inimest.
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GBS Produkter OU on asutatud 2001. aastal. Ettea§td Tallinnas. Ettevétte mudigitulu oli
2018. aastal ca 13,8 miljonit eurot. 2018. aagtadddotas ettevottes 23 inimest.

FEMW OU on asutatud 2002. aastal. EttevGte asubnfak. Ettevdtte mitgitulu oli 2018.
aastal ca 1,4 miljonit eurot. 2018. aasta |opusagiéttevottes 19 inimest.

Helmetal IMS OU on asutatud 2002. aastal. Etteastd Parnu maakonnas Tihemetsa alevikus.
Ettevotte miugitulu oli 2018. aastal ca 5,56 milj@urot. 2018. aasta I6pus tdotas ettevottes 75

inimest.

Stellabalt OU on asutatud 2002. aastal. Ettevdib &rju maakonnas Maardu linnas. Ettevétte

madgitulu oli 2018. aastal ca 4,74 miljonit eu2@18. aasta |6pus todtas ettevottes 54 inimest.

Stako Diler OU on asutatud 1996. aastal. Ettev@eb alda-Viru maakonnas Johvi linnas.

Ettevotte midgitulu oli 2018. aastal ca 9,21 el261.8. aasta |6pus tddtas ettevottes 95 inimest.

Mainsten OU on asutatud 2003. aastal. Ettevéte @slimnas. Ettevotte milgitulu oli 2018.
aastal ca 1,28 eurot. 2018. aasta I6pus to0tagHtte 16 inimest.
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Lisa 2. Valimi ettevotete lUhiajaliste kohustuste kttekordaja 2015., 2016.,

2017. ja 2018. aasta Iopul (arvandmete allikas: vati ettevotete

aastaaruanded)
2015 2016 2017 2018
VMT Tehased OU 8,09 6,96 5,19 5,99
A240U0 2,50 5,46 3,70 5,38
Adrem Parnu AS 0,95 1,48 0,98 1,10
Faabula AS 0,49 0,58 0,97 0,84
Kane Metall AS 2,16 1,15 1,33 0,95
Kiteks AS 1,47 1,95 2,01 1,55
Lapi MT AS 4,29 2,67 4,33 2,52
Malmerk Fassaadid AS 1,74 1,58 1,18 1,31
Moodul AS 10,48 9,98 7,12 10,09
Rakiste Tehas AS 6,17 6,39 6,64 5,74
Spurtfaas AS 8,30 8,41 5,94 7,04
Vertex AS 3,30 5,65 3,00 2,21
Voru Hallid AS 2,44 2,03 1,76 1,62
Alutec Group OU 2,87 5,38 2,00 5,26
AMV Metall OU 0,61 0,94 0,81 0,71
Agrosilva AS 2,01 1,49 1,71 1,49
Maru Metall AS 1,52 1,61 1,40 1,51
Auto Metall OU 103,00 75,21 50,68 3,60
Avemet Eesti OU 2,75 2,77 2,18 1,89
Aven Metallitood OU 0,95 0,81 1,30 1,2(
Balti Toostusmontaazi OU 0,81 0,89 0,94 0,94
Bestra Engineering AS 1,18 0,67 0,6[7 0,32
Ciest Metal OU 1,56 2,00 1,66 1,53
Fimeca Estonia OU 2,08 15,88 2,8P 4,29
Dinest-Hall Factory ou 0,53 0,98 0,72 0,5p
GBS Produkter OU 1,71 1,90 1,7% 1,31
FEMW OU 2,39 2,78 2,32 5,04
Helmetal IMS OU 6,68 3,36 2,17 3,18
Stellabalt OU 0,74 0,77 0,80 0,79
Stako Diler OU 1,74 1,69 1,76 1,29
Mainsten OU 1,70 1,71 1,82 1,58
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Lisa 3. Valimi ettevotete maksevdimekordaja 20152016., 2017. ja 2018. aasta
I6pul (arvandmete allikas: valimi ettevotete aastaaianded)

2015/ 2016] 2017 2018
VMT Tehased OU 6,51 5,76 3,86 4,30
A240U0 2,35 5,05 3,55 4,86
Adrem Péarnu AS 0,53 1,27 0,5% 0,71
Faabula AS 0,20 0,28 0,27 0,22
Kane Metall AS 1,20 0,33 0,58 0,3%
Kiteks AS 0,95 0,87 1,26 0,66
Lapi MT AS 4,15 2,59 4,08 2,44
Malmerk Fassaadid AS 1,2( 0,85 0,86 1,08
Moodul AS 9,61 8,88 6,13 8,62
Rakiste Tehas AS 5,37 5,56 5,8\ 5,02
Spurtfaas AS 1,33 1,18 1,26 0,8b
Vertex AS 2,73 3,44 1,96 1,60
Voru Hallid AS 2,05 1,61 1,55 1,33
Alutec Group OU 1,64 3,23 1,54 4,538
AMV Metall OU 0,37 0,63 0,72 0,63
Agrosilva AS 1,15 0,54 0,97 1,00
Maru Metall AS 1,08 0,96 0,89 0,84
Auto Metall OU 103,00 75,05 50,68 3,60
Avemet Eesti OU 2,18 2,26 1,91 1,66
Aven Metallitood OU 0,87 0,77 0,81 0,82
Balti Todstusmontaazi OU 0,49 0,64 0,72 0,85
Bestra Engineering AS 0,80 0,37 0,33 0,10
Ciest Metal OU 1,46 1,94 1,32 0,64
Fimeca Estonia OU 1,300 11,25 1,67 3,20
Dinest-Hall Factory OU 0,45 0,79 0,41 0,54
GBS Produkter OU 1,37 1,47 1,48 1,10
FEMW OU 1,98 2,78 2,22 4,91
Helmetal IMS OU 5,94 2,43 1,76 2,39
Stellabalt OU 0,56 0,61 0,57 0,70
Stako Diler OU 1,41 0,58 0,85 0,41
Mainsten OU 1,38 1,14 1,22 0,73
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Lisa 4. Valimi ettevotete kaibekapital eurodes, trditsioonilisel meetodil 2015.,
2016., 2017. ja 2018. aasta I6pul (arvandmete abi&: valimi ettevotete

aastaaruanded)

52

2015 2016 2017 2018
VMT Tehased OU 5226 830,00 5650 041}00 5 1840405,5 528 535,00
A2400 334 680,00 714 330,00 458 220,00 468 557,00
Adrem Péarnu AS -5 507,00 50 253,00 -2 029,00 170069
Faabula AS -266 198,00 -242 376,00  -49 006,00 (957(00)]
Kane Metall AS 418 562,00 80 629,00 209 583,00 948,00
Kiteks AS 371 414,00 578 049,00 750 874,00 8050801,
Lapi MT AS 543 518,00 356 029,00 602 197,00 874,82
Malmerk Fassaadid AS 878 900,00 708 293,00 4160080 497 769,00
Moodul AS 3015 408,00 2841 038,00 2576596,00182752,00
Rakiste Tehas AS 1157 078,00 1068 194,00 12910684 1 301 840,00
Spurtfaas AS 659 157,00 669 048,00 668 007,00 6530
Vertex AS 1814 561,00 2122 775,00 1552 162,001171219,00
Voru Hallid AS 148 639,00 162 793,00 204 546,00 27%,00
Alutec Group OU 197 236,00 269 169,00 290 473,00 7 3@3,00
AMV Metall OU -88 222,00 -10 152,00 -43 884,00 -110%4,00
Agrosilva AS 230 344,00 291 093,00 305 134,00 26,30
Maru Metall AS 928 710,00 981 906,00 943 949,00 448 341,00
Auto Metall OU 7 551 959,00 7 375 603,00 8041662, 2102 392,00
Avemet Eesti OU 712 339,00 677 107,00 762 025/00 6 827,00
Aven Metallitood OU -10 312,00 -31 194,00 46 263,00 57 034,00
Balti Todstusmontaazi OU -117 540,00 -72071,00 78300 -78 293,00
Bestra Engineering AS 257 025,00 -394 703|000 -2rH00 -602 072,00
Ciest Metal OU 379 420,00 516 549,00 538 949,00 &¥00
Fimeca Estonia OU 342 260,00 918 749,00 474 457,0012 350,00
Dinest-Hall Factory OU -373 267,00 -19 846,00 -@8,00 -141 495,00
GBS Produkter OU 764 051,00 1171217,00 1 7180/6,1 167 945,00
FEMW OU 205 195,00 227 280,00 219 972,00 369 51600
Helmetal IMS OU 1637 304,00 1268 497,00 944 593|01 247 107,00
Stellabalt OU -191 317,00 -174 763,00 -256 616,00226-037,00
Stako Diler OU 461 115,00 612 866,00 780 628,00 (200
Mainsten OU 103 806,00 121 419,00 160 881,00 127082



Lisa 5. Valimi ettevotete kaibekapital eurodes, Pvernimmeni poolt valja
pakutud meetodil 2015., 2016., 2017. ja 2018. aasdpul (arvandmete allikas:
valimi ettevotete aastaaruanded)

2015 2016 2017 2018
) 2784 3095
VMT Tehased OU 2986 321,00 672,00 303,00 3 801 382,00
A2400 25 141,00 106 104,00 66 275,00 191 789,00
Adrem Parnu AS 4 782,00 -36 150,00 6 150,00 810800
Faabula AS -208 864,000 -117 338,00 173 064,00 23100
Kane Metall AS 565 726,00 402 716,00 553 621,00 BEH00
Kiteks AS 758 955,00 934 566,00 949 877/00 2 5B3085
Lapi MT AS 84 484,00 290 821,00 256524,00 398694
Malmerk Fassaadid AS 880 761,0( 686 625,00 8740031 769 830,00
11 869 1542
Moodul AS 2016 893,000 450,00 883,00 1 608 603,00
Rakiste Tehas AS 510 078,00 496 455/00 473 900,0®2 742,00
Spurtfaas AS 625 458,00 670549,00 57888(0,00 &38200
1124
Vertex AS 255 193,00 022,00 770932,00 327 922,00
Voru Hallid AS 116 939,00 175977,00 12672100 2%%,00
Alutec Group OU 176 496,00 187 500,00 373 722,00 8 (83,00
AMV Metall OU -39 703,00 -47 120,0( -7 940,00 34788
Agrosilva AS 128 387,00 206 638,00 214 794,00 28B@
1409 1934
Maru Metall AS 1753 838,00 187,00 904,00 1748 498,00
Auto Metall OU 392 950,00 518 230,00 681 260,00 @68,00
Avemet Eesti OU 466 796,00 415 999,00 483 254,00 9 574,00
Aven Metallitood OU 15 020,00 -21 013,00 60 935,00 33 357,00
Balti Toostusmontaazi OU 9 733,00 33647,00 42@3B8, 48 049,00
Bestra Engineering AS 331 914,00 -252 534,00 -40B5 -73 332,00
Ciest Metal OU 162 278,00 36 884,00 394527,00 AB200
Fimeca Estonia OU 493 828,00 776 536/00 540 738,0889 546,00
Dinest-Hall Factory OU -146 033,00 228 300,00 33,00 32 657,00
) 1603 1990
GBS Produkter OU 1263227,00 631,00 549,00 1474 179,00
FEMW OU 111 542,00 20 336,00 123 855,00 55 368,00
Helmetal IMS OU 286 095,00 821 369,00 575077,00 1 424,00
Stellabalt OU 258 353,00 231 853,00 457 207,00 K00
Stako Diler OU 846 060,00 871 786,00 879 479,00 53.364,00
Mainsten OU 104 120,00 174 379,00 222 396,00 277087
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Lisa 6. Valimi ettevotete klientide keskmine maksesg paevades 2015., 2016.,
2017. ja 2018. aastal (arvandmete allikas: valimiteevotete aastaaruanded)

2015 2016 2017/ 2018
VMT Tehased OU 79,66 71,81 6346 61,64
A2400 15,17 | 18,14 29,49 51,60
Adrem Parnu AS 14,23 3,54 9,31 32,93
Faabula AS 25,777 33,28 2525 21,66
Kane Metall AS 45,00/ 18,75 28,6f 29,82
Kuteks AS 61,71 56,09 58,49 136,89
Lapi MT AS 31,36 | 88,43 42,36 61,10
Malmerk Fassaadid AS 62,64 38,29 118|95 97|17
1

Moodul AS 208,56| 348,75| 271,83 246,06
Rakiste Tehas AS 113,85 125,92 97,65 86|30
Spurtfaas AS 20,21 30,65 16,50 17,54
Vertex AS 52,46| 36,17] 141,49 101,69
Voru Hallid AS 59,38| 82,28/ 63,47 106,84
Alutec Group OU 90,36 37,71 8510 67,09
AMV Metall OU 7,11 29,02| 27,04 33,73
Agrosilva AS 18,22 20,28 31,43 42,43
Maru Metall AS 78,91| 59,22 84,34 72,70
Auto Metall OU 94,38| 80,31 87,92 79,48
Avemet Eesti OU 49,33 6546 507,90 82,55
Aven Metallitood OU 78,58/ 40,14 3529 49,61
Balti Toostusmontaazi OU 20,12 29,58 33,23 54,86
Bestra Engineering AS 68,8Y 4195 21,28 15/53
Ciest Metal OU 54,74/ 39,62 72,79 36,15
Fimeca Estonia OU 73,38 104,25 61,15 120,91
Dinest-Hall Factory OU 71,04 84,78 19,46 30,42
GBS Produkter OU 56,66 60,21 102,/6 82,08
FEMW OU 55,29 | 31,91 57,18 28,16
Helmetal IMS OU 54,45/ 61,48 4582 56,92
Stellabalt OU 33,64, 39,25 60,72 57,31
Stako Diler OU 56,16/ 41,06 36,28 17,16
Mainsten OU 80,91/ 68,93 73538 58,75
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Lisa 7. Valimi ettevotete varude keskmine muugiaegéaevades 2015., 2016.,

2017. ja 2018. aastal (arvandmete allikas: valimiteevotete aastaaruanded)

2015/ 2016 2017 2018
VMT Tehased OU 63,10 60,80 64,24 62,50
A240U 9,01 16,55 6,93 17,45
Adrem Péarnu AS 33,09 11,26 20,37 30,16
Faabula AS 58,93 5356 119,46 101/69
Kane Metall AS 52,000 62,09 6191 61,84
Kiteks AS 50,54 83,96 66,31 105,72
Lapi MT AS 5,64 3,94 6,99 4,24
Malmerk Fassaadid AS 43,60 49,84 32,09 17,48
Moodul AS 42,01| 63,39 51,94 43,37
Rakiste Tehas AS 29,21 27,33 24,85 24/68
Spurtfaas AS 263,04 360,24 308,03 283,51
Vertex AS 37,58| 205,94 78,65 48,74
Voru Hallid AS 27,92| 48,83 24,50 49,83
Alutec Group OU 96,11 57,10 3592 23,68
AMV Metall OU 26,50 | 26,76 5,80 5,43
Agrosilva AS 73,88 162,12 75,44 49,26
Maru Metall AS 30,12 41,83 39,22 5574
Auto Metall OU 0,00 5,78 0,00 0,00
Avemet Eesti OU 31,20 36,56 19,57 22,22
Aven Metallitood OU 8,88 2,43 32,29 36,67
Balti Todstusmontaazi OU 20,02 17,23 14,70 7,74
Bestra Engineering AS 91,64 89,41 4966 65/19
Ciest Metal OU 9,49 3,40 32,88 85,92
Fimeca Estonia OU 86,06 93,40 83,62 75,22
Dinest-Hall Factory OU 20,02 32,12 2595 0,74
GBS Produkter OU 24,46 32,16 36,00 28,19
FEMW OU 33,61 0,40 40,52 5,31
Helmetal IMS OU 31,80 64,20 30,2B 42,72
Stellabalt OU 84,49 17,85 39,66 10,63
Stako Diler OU 19,50, 71,64 61,60 49,29
Mainsten OU 26,07 31,93 32,06 56,57

55



Lisa 8. Valimi ettevotete hankijatele vbla tasumis&eskmine aeg paevades
2015., 2016., 2017. ja 2018. aastal (arvandmetdlalk: valimi ettevotete

aastaaruanded)

2015/ 2016| 2017 2018
VMT Tehased OU 13,38 17,78 22,48 13,78
A240U0 23,80 | 14,76/ 16,13 18,79
Adrem Péarnu AS 30,7¢ 20,89 16,36 28,95
Faabula AS 126,60 93,36 38,91 44,72
Kane Metall AS 18,30 20,20 17,28 24,719
Kiteks AS 19,65| 28,92 2554 40,80
Lapi MT AS 13,69| 17,49 5,79 31,66
Malmerk Fassaadid AS 50,96 47,60 60,3 31}73
Moodul AS 17,87| 28,31 34,94 13,66
Rakiste Tehas AS 16,15 14,75 13,13 14,01
Spurtfaas AS 1298 1759 32,73 22,44
Vertex AS 5,16 11,87 5,49 4,78
Voru Hallid AS 22,47| 57,73 36,27 52,16
Alutec Group OU 64,23 17,38 34,45 46,14
AMV Metall OU 51,10 | 81,11 31,01 32,53
Agrosilva AS 35,25| 118,58 53,98 55,28
Maru Metall AS 1353| 23,70 33,18 28,00
Auto Metall OU 7,60 10,61 8,82 8,05
Avemet Eesti OU 32,40 5058 42,71 63,73
Aven Metallitood OU 94,07 50,93 47,97 81,79
Balti Todstusmontaazi OU 33,75 43,36 41,b1 67,31
Bestra Engineering AS 60,50 68,18 50,67 46|69
Ciest Metal OU 43,16] 4421 66,08 77,719
Fimeca Estonia OU 37,23 20201 2458 2548
Dinest-Hall Factory OU 50,82 79,77 26,50 20,80
GBS Produkter OU 11,28 8,00 45,82 52,89
FEMW OU 47,40 | 33,08/ 188,12 19,06
Helmetal IMS OU 78,87 35,79 25,1f 25,93
Stellabalt OU 147,79 43,4% 67,85 36,61
Stako Diler OU 17,41 2526 22,12 6,81
Mainsten OU 42,38| 33,86 28,26 32,66
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Lisa 9. Valimi ettevotete hankijatele vbla tasumis&eskmine aeg paevades,

millest on lahutatud klientide keskmine makseaeg pgvades 2015., 2016., 2017.

ja 2018. aastal (arvandmete allikas: valimi ettev@te aastaaruanded)

2015 2016 2017 2018
VMT Tehased OU -66,28 -54,03 -40,98 -47,87
A240U 8,63 -3,38 -13,34 -32,81
Adrem Péarnu AS 16,53 17,35 7,05 -3,98
Faabula AS 100,84 60,08 13,66 23,06
Kane Metall AS -26,70 1,46 -11,40 -5,03
Kiteks AS -42,06 -27,17 -32,95 -95,59
Lapi MT AS -17,67 -70,94 -36,57 -29,43
Malmerk Fassaadid AS -11,68 9,32 -58,02 -65,45
Moodul AS -190,69| -1320,45-236,89 | -232,41
Rakiste Tehas AS -97,70 -111,17 -84,42 -72,29
Spurtfaas AS -7,23 -13,06 16,22 4,9(
Vertex AS -47,30 -24,30 -136,01 -96,92
Voru Hallid AS -36,91 -24,55 -27,20 -54,68
Alutec Group OU -26,13 -20,38 -50,65% -20,95
AMV Metall OU 43,99 52,09 3,97 -1,20
Agrosilva AS 17,03 98,24 22,55 12,85
Maru Metall AS -65,38 -35,52 -51,16 -44.70
Auto Metall OU -86,78 -69,70 -79,10Q -71,38
Avemet Eesti OU -16,93 -14,84 -465,19 -18,82
Aven Metallitood OU 15,49 10,79 12,68 32,18
Balti Toostusmontaazi OU 13,63 13,78 8,28 12,45
Bestra Engineering AS -8,37 26,23 29,40 31,16
Ciest Metal OU -11,58 4,60 -6,71 41,6%
Fimeca Estonia OU -36,15 -84,0% -36,57 -95,43
Dinest-Hall Factory OU -20,23 -5,01 7,04 -10,12
GBS Produkter OU -45,38 -52,21 -56,9b -29,69
FEMW OU -7,89 1,17 130,93 -9,11
Helmetal IMS OU 24,41 -25,69 -20,64 -30,98
Stellabalt OU 114,15 4,19 7,13 -20,70
Stako Diler OU -38,75 -15,80 -14,16 -10,34
Mainsten OU -38,54 -35,07 -45,27 -26,09
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Lisa 10. Regresioonanaltiisi andmed: valimi ettevdtie vblalaekumse periood
(DSO), varude vélde (DIO), kreditoorse vola mageperiood (DPO),
Arikasumi marginaal (EBIT_S), vdlakordaja( D_A) koguvarade
kaibekordaja (KVKK), koguvaradest naturaallogaritm (LN(A)) 2015., 2016.,
2017. ja 2018. aastal

Aasta DSO DIO DPO EBIT S| DA KVKK LN(A)

2015| 79,662771 63,0989 13,383p7 0,09047  0,145949513229| 15,69793

2016| 71,80981 60,7956 17,77987 0,091745 1,6194774597145| 15,80881

2017| 63,46025 64,2436 22,4849 0,054644  0,194839755805| 15,79793

2018| 61,64279 62,5034 13,776p6 0,06402  0,164895988M04| 15,8367

2015| 15,16763 9,00800 23,7966  0,266211  0,476407596%21| 14,2621]

2016| 18,14117 16,5516 14,7609  0,200256  0,330667224866| 14,4585¢

2017| 29,48566  6,93402 16,1472  0,249116  0,100606379812| 14,3370

Co—O—O—1—

2018| 51,59783 17,4538 18,79064  -0,03189 0,067831922061| 14,27023

2015| 14,2338 33,0932 30,76046  -0,03397  0,152555152335| 13,62606

2016| 3,543099 11,256 20,88924 0,036634  0,129553432T17| 13,66082

2017| 9,309894 20,5664 16,36065 -0,0695 0,127653 34608| 13,55608

2018 | 32,93343 30,1596 28,94972  0,015583  0,203383479368 13,674¢

2015| 25,76727 58,9335 126,6042  0,050487  0,4538288520867| 14,25957

2016| 33,2820 53,5584 93,3576 0,056494 0,427802918009| 14,27906

2017 | 25,24741 119,457 38,91111 0,055157 0,426847919817| 14,34702

2018| 21,66483 101,69 44,72044  0,054904 0,396097 99081| 14,36293

2015| 45,0018 51,9992 18,30385 0,047873 0,26283 16482 14,1409

2016| 18,746771 62,0882 20,2023  -0,09364 0,416571,19535| 14,0457%

2017| 28,67455 61,9091 17,275p6  0,018804 0,465662272241| 14,19863

2018 | 29,82247 61,8449 24,7947 -0,03317 0,649315363874| 14,19863

2015 61,7133 50,5366 19,65394 0,029366  0,564204497203| 14,1897¢

2016| 56,09191 83,9565 28,92349 0,062063  0,423776373@76| 14,17977

2017| 58,4879 66,3092 25,537114 0,03904 0,448069260244| 14,3654

2018| 136,389/ 105,717 40,804R7 0,015159 0,599303941165| 14,73646

2015 31,3616 5,64364 13,6879  0,114879 0,08448 05660 14,4867

2016| 88,43001]  3,94052 17,486  0,020%47  0,140553 17088t 14,5246

2017| 42,3554 6,98536 5,7880p7 0,081583 0,123416163342| 14,61848

2018| 61,0973 4,24367 31,6625 0,067193  0,229296695136| 14,85522

2015| 62,64311 43,6876 50,964B1 0,005435 0,531656596311| 14,72379

2016| 38,28581 49,8386 47,601p8  -0,02491  0,575244420367| 14,63118

2017| 118,9498 32,9931 60,92709  -0,05461 0,784927938684| 14,91309

2018| 97,17418§ 17,475 31,7257 0,007898 0,712859551348| 14,67814

2015| 208,560 42,0090 17,872¢3 0,060119 0,080929872896| 15,18388%

N[PrPIvVoOf[OOfo[fo[A [N [ N[Wojoo[N[W[Oo[N[o[R, NP [N [N]SR

2016| 1348,754 63,3906 28,306p8 0,095Y32 0,081536815625| 15,17169
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2017 271,827 51,94366 34,93581  -0,06848 0,116123543085| 15,10392
2018| 246,0635 43,37049 13,65749  -0,03064 0,07613663695| 14,96679
2015| 113,8521 29,21466 16,152p2 0,158221 0,08463589829| 14,78892
2016| 125,9164 27,3291]1 14,7486 0,036265 0,074253489832| 14,79704
2017| 97,54884 24,8539 13,1262 0,037768 0,01935 976Z3| 14,8274]
2018| 86,3010 24,6801 14,011p7 -0,01013 0,098586700057| 14,84072
2015| 20,20681 263,042 12,97886  -0,00681  0,113813438B07| 13,5845¢
2016| 30,6514 360,2443 17,5906 0,001518 0,114732147355| 13,57652
2017| 16,50464 308,9284 32,726p8 0,003835 0,159962143166| 13,64461
2018| 17,54068 283,5138 22,4426  -0,01815 0,133938328b14| 13,58617
2015| 52,4595¢ 37,58208 5,1587[16  0,043629 0,22338777848| 15,07863
2016| 36,16849 205,9377 11,870p4 0,05701 0,133327129758 15,0462
2017| 141,4923 78,65062 5,4852p9 -0,32475 0,250081482025| 14,94863
2018| 101,6937 48,74115 4,7764p9  -0,22%17 0,326¢81§701837| 14,85209
2015| 59,37824 27,9245 22,468p1 0,039Y97 0,218817896244| 13,06545%
2016| 82,27934 48,82878 57,7274 0,061192 0,264807,54347 13,2967
2017| 63,467424 24,49697 36,2714 0,073604 0,358891736%81| 13,56407
2018| 106,8374 49,83388 52,161p3 0,04447  0,409735423905| 13,72452
2015| 90,35724 96,10958 64,227p2 0,028867 0,358385575817| 12,75234
2016| 37,76557 57,10272 17,3811 0,079922 0,20712662328| 12,79421
2017| 85,09983 35,92489 34,4583 0,127223  0,280378527067| 13,8543¢
2018 67,0911 23,68405 46,14386 0,18111 0,284776 993/ | 13,38768
2015 7,10723  26,5041p 51,0995 0,058208 0,82§728 3482B| 12,89265
2016| 29,02044 26,76198 81,109/4 0,018yY42 0,76(0533266398| 12,55678
2017 | 27,04149 5,80045 31,01286 0,080292  0,646515939952| 13,14284
2018| 33,72981 5429506 32,534p4  -0,00%91 0,740596429878| 13,37744
2015| 18,222927 73,87766 35,25085 0,047Y45 0,326812,80924 13,5865
2016 20,2834 162,118 118,5283 0,036421 0,508002 8018b| 14,00964
2017| 31,43467  75,44493 53,9846 0,006293 0,418536946419| 13,88297
2018| 42,42984 49,25814 5527645 0,021577 0,45585143@65| 14,02703
2015| 78,9128§ 30,121  13,53424 0,076297 0,573469 94962| 15,0533]
2016| 59,21611 41,83113 23,7009 0,028151 0,534773224267| 15,00237
2017| 84,33682 39,21694 33,18131 0,016099 0,611865261803| 15,20128
2018 72,702 55,74186 28,00318 0,046665 0,580748 7534H 15,3468
2015 94,3811 Q 7599392 0,2231B6 0,009034 0,20325,91211
2016| 80,3118 5,775124 10,61041 0,303836 0,010873279834| 16,02827
2017| 87,92097 0 88163715 0,373226 0,015657 0,31Y64%,15234
2018 79,4292 Q 8,045659 0,261507 1 1,008p58 148821
2015| 49,33217 31,20465 32,399D5 0,064826 0,262821297382| 14,32017
2016| 65,46332 36,56184 50,580p7 0,039Y71 0,25(0664851128| 14,27594
2017| 507,90279 19,56658 42,714B89 0,652463 0,33841273006| 14,47879
2018 | 82,54949 22,21846 63,7305 0,065907 0,393539108262| 14,60937
2015| 78,58051 8,883091 94,066p4 0,025044  0,910346554315| 12,28214
2016| 40,14145 2,428291 50,931p8 -0,01%72 0,997515190642| 11,99904
2017| 35,289227 32,28677 47,966pR7 0,085813 0,598606646@57| 12,47221
2018| 49,61323 36,67038 81,7946 0,006152 0,72081726987/1| 12,9010¢
2015| 20,12164 20,02124 33,754p7 0,005936 0,886583745798| 13,43225%
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2016| 29,58354 17,12839 43,3601 0,001418 0,887749870897| 13,53389
2017| 33,23369 14,69891 41,5105 -0,00045 0,893098877604| 13,55444
2018| 54,8645§ 7,740683 67,314y3 0,000%62  0,934544200869| 14,08992
2015| 68,86709 91,6369%4 60,4993 -0,03615 0,719002611974| 14,98974
2016| 41,95359 89,20787 68,182p3  -0,23441 0,863571 ,0558| 14,62237
2017| 21,27825 49,55791 50,6748 0,018001 0,37%695724179| 14,3419%
2018| 15,52863 65,1897 46,68849 -0,30768 0,616855106343| 14,17081
2015| 54,73733 9,494694 43,159y3  -0,01834 0,660075088896| 13,87532
2016| 39,61727 3,401786 44,213p9 0,032851 0,48(0296624307| 13,9062%
2017 72,79271 32,88344 66,081 0,01687 0,584601 10(BH 14,14569
2018| 36,14571 85,92487r 77,7935 0,004678 0,649931716851| 14,28937
2015| 73,37955 86,06435 37,2284  0,149065 0,331151588115| 14,01039
2016| 104,25279 93,39718 20,20584 0,164848 0,267528326851| 14,25831
2017| 61,14707 83,61529 24,57648 0,117953 0,222292251398| 14,39875%
2018 120,915 7521542 25,482p3 0,110795 0,170344241348| 14,52237
2015| 71,04367 20,01851 50,81709 -0,02%49 0,863249515201| 13,97608
2016| 84,77832 32,12069 79,7665  0,022%96 0,8214 4928 13,95205
2017| 19,46348 25,95152 26,50215 0,029113 0,661767720229| 13,22287
2018| 30,41808 0,739196 20,301p2 0,074802 0,620024,283@9| 13,64164
2015| 56,6638 24,45827 11,283y8 0,006634 0,438741802236| 14,85731
2016| 60,20807 32,14742 7,9978(6  0,048036 0,41556 70727| 15,0473%
2017 102,761 36,00385  45,815D8 0,06814 0,480295 6163M| 15,40627
2018| 82,07828 28,18612 52,3864 -0,00615 0,61Q0385 23086| 15,63777
2015| 55,29014 33,61233 47,401p5 0,009925 0,271178560971| 13,37268
2016| 31,91411 0,395329 33,0828 0,007153 0,23%976936845| 13,34333
2017| 57,182927 40,52492 188,111  0,050297 0,23486867107| 13,47194
2018| 28,15999 5,313327 19,047y1 0,113854 0,11%345765141| 13,58283
2015| 54,45264 31,80135 78,865(9 0,221969 0,12(0754,54071| 14,7755§
2016| 61,47991 64,19765 35,786p8 0,039889 0,191461,21981| 14,8827¢
2017| 45,8232] 30,2774 25,17058 0,074248 0,252489674041| 15,03072
2018| 56,91599 42,71903 25,934p6 0,076536  0,176678615256| 15,05193
2015| 33,6414 84,49148 147,78/9 0,053696 0,375549237187| 14,66591
2016| 39,25305 17,85013 43,44738 0,0691 0,320811 081B}| 14,68933
2017| 60,72244 39,65658 67,854/6 0,048Y14 0,441245501%13| 14,86965
2018| 57,3112 10,62739 36,608p6  0,004567 0,399392770889| 14,79986
2015| 56,16391 19,50056 17,41149 0,02004 0,30007 336/l 15,41825
2016| 41,05501 71,64277  25,257p5 0,01386  0,338069075867| 15,4388
2017| 36,27651 61,60161 22,116f/3 0,174Y92 0,189288388104| 15,50344
2018| 17,15837 49,29418 6,814144 0,036865 0,234429587275| 15,57368
2015| 80,91195 26,0678 42,3766  0,133%67 0,664366 03203| 12,64483
2016| 68,92703 31,932l  33,85625 0,10793 0,619139 4402 | 12,88875
2017| 73,52968 32,05829 28,256p7  0,100985 0,57457648263| 13,0044
2018 58,7547 56,57126 32,66084 0,062421 0,629193299832| 12,9609¢
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Lisa 11. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putdo reprodutseerimiseks ja [dputdoildsusele kattesaadavaks tegemisekst

Mina Epp Eller (atori nimi)

1. annan Tallinna Tehnikadlikoolile tasuta loa (litsintsi) enda loodud teose

Eesti metallitddstusettevotete maksevéimet mojutaegurid

(6putdo pealkir)

mille juhendaja on lektor Kalle Ahi, MA

(uhendaja nim

1.1reprodutseerimiseks 10putdd sailitamise ja elekisgoavaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kumrgiiguse kehtivuse tahtaja I6ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi \esibinna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kelses/tahtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kéesoleva lihtlitsentsi punktisithetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teissikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest ditidsst tulenevaid digusi.

1Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivagal, vélja arvatud ulikooli digus 16putddd
reprodutseerida tiksnes sdilitamise eesmargil.
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