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SISSEJUHATUS

Kéesolevas 10putods keskendutakse pikaajalise finantsinvesteeringu tasuvusanaliiiisile ning
OU Pajula Hambaravi parendamise vdimalustele. Ettevdte plaanib vilja ehitada kaasaegsema
hambaravikliiniku, kuid juhil puudub piisav kindlustunne, et langetada laienemist puudutavaid
otsuseid. Ettevotte juhti huvitab, kuidas neil 1dheb vorreldes konkurentidega, kas plaaneeritavad
investeeringud tasuvad end dra ning kas neil on mdistlik luua juurde uusi t66kohti voi hoopis

rentida tookohti vilja.

Teema valikul lihtus 15putdd autor eeskitt OU Pajula Hambaravi omaniku huvist ettevotet
laiendada. Varasemalt ei ole ettevotte juht viinud ldbi ihtegi finantsilist analiiiisi. Ta on
1opetanud arstiteaduskonna, kuid tal puuduvad teadmised majandusarvestusest ja drikorraldusest.
Juhtimisotsustes on omanik ldhtunud siiani enda teadmistest ja kogemustest. Antud 15putd6 on
juhendiks OU Pajula Hambaravi juhile, kuid sobib ka teistele viikeettevotete juhtidele, kes

plaanivad laienemist v3i soovivad hinnata projekti tasuvust.

Loputdo eesmirgiks on leida pikaajalise finantsinvesteeringu tasuvus OU Pajula Hambaravi

néitel.

Loputdd eesmirgi saavutamiseks piistitas 10putd6 autor jargnevad iilesanded:

- Analiiiisida OU Pajula Hambaravi senist tegevust;
- Kirjeldada erinevaid investeeringute tasuvusanaliilisi meetodeid,
- Viia libi OU Pajula Hambaravi investeeringu tasuvusanaliiiis;

- Teha saadud tulemuste pohjal jareldused ja ettepanekud.

Kuna ettevdtte juhi poolt piistitatud kiisimused eeldavad rakenduslikku lahendust on 15put6o
oma struktuurilt arendusuurimus. Uurimismeetodina kasutatakse kvantitatiivset —meetodit.
Uuringu metoodikaks on ettevotte finantsandmete baasil tasuvusarvutuste tegemine.

Tasuvusarvutuste teostamiseks kasutatakse ettevotte finantsandmeid.



Oma 15putdd koostamiseks kasutab autor peamiselt eestikeelset erialakirjandust, OU Pajula
Hambaravi ja tema konkurentide majandusaastaaruandeid. Lisaks on kasutatud ingliskeelset

erialakirjandust, samuti t66 koostamise seisukohalt olulisi internetikeskkondi.

Loputdd on jaotatud kaheks suuremaks peatiikiks. Esimeses peatiikis tutvustatakse OU Pajula
Hambaravi ja ettevotte investeerimisplaani. Alapeatiikkides antakse iilevaade véikeettevotlusest
ja OU Pajula Hambaravist, kisitletakse pikaajalise investeeringu vajalikkust ning tutvustatakse
erinevaid suhtarve. Seejirel viiakse libi ettevdtete suhtarvude analiiiis. Vilja on toodud OU
Pajula Hambaravi ja konkurentide pohiliste kulude osakaal miitigitulust. Lisaks on 16put66 autor
teinud tabeli USA analiiiitikute poolt koostatud rusikareeglite kohta, mis on mdeldud
viikeettevotete jaoks. Kuna ettevote plaanib pikaajalist investeeringut, siis alapeatiikkides on
selgitatud niitidispuhasvéartust, kasumiindeksit, sisemist tasuvusmaéra, omakapitali hinda ning
keskmist kapitali hinda. Ldputoos on tehtud erinevaid analiilise, et leida ettevotte jaoks kdige

sobivam lahendus. Leitakse ka ettevotte lisavaartus.

Teises peatiikis késitletakse investeeringu analiitisi  kulu-maht-kasumi  mudeli  alusel.
Alapeatiikkides antakse iilevaade kulu-maht-kasumi analiiiisist, seejarel koostatakse miitigitulude
prognoos. Lopuks on koostatud alternatiivse drimudeli analiiiis. Eesmérgiks on leida vastus
kiisimusele, kas maistlik on rentida tookoht vilja voi vérvata ettevottesse uut personali. Viimases
alapeatiikis on vilja toodud koigis eelnevates peatiikkides tehtud analiiiiside jareldused ja

ettepanekud.



MOISTED

depretsatsioon - pdhivahendi soetusmaksumuse kuluks kandmine tema kasuliku eluea jooksul
(3, Ik 388).

intressimiér - (laenu) pohisummalt tasutav intress, véljendatuna perioodi (tavaliselt aasta) kohta
(4, Ik 411).

kasumiaruanne - aruanne, mis kajastab teatud perioodi kulusid ja tulusid, saadud kasu(meid) ja
kahju(meid) (Ibid., Ik 412).

kasumiindeks (Pl) - on tulevaste rahakidibe niilidisvddrtuse ja alginesteeringu (tdpsemalt
investeeringu niitidisvairtuse ) suhe (Ibid., 1k 362).

kasumiliivi - selline miiligimaht (tootmismaht), mille puhul tulude ja kulude kogusummad on
vordsed (kdik kulud on kaetud tuludega) ja pole kasumit ega kahjumit (Ibid., Ik 412).

kiire maksevalmiduse kordaja ehk happetest - finantssuhtarv, mis niitab, mitu korda kiirelt
kiibiva kdibevara kogumaksumus iiletab lithiajaliste kohustiste kogusumma (Ibid., 1k 413).

kogukiibekapital - finantsnditaja, mille arvvaartus on vordne kdibevara maksumusega (Ibid.).

koguvara kiibesiduvus - suhtarv, mis nditab, kui intensiivselt kasutati firma koguvara
miiiigitulu genereerimisel (Ibid.).

koguvara puhasrentaablus - suhtarv, mis nditab, kui palju puhaskasumit teenis ettevottesse
paigutatud euro (Ibid.).

kohustis — momendi kohustus, mis on tekkinud méddunud siindmus(t)est ja mille hiivitamisega

arvatakse kaasnevat ettevottele majanduslikult kasulikke ressursside (ettevottest) valjaminek. (3,
Ik 394).

kulu-maht-kasum analiiiis (KMK) - kulude kditumise analiitis, mis ldahtub kulude, miitigimahu
(tootmismahu) ja kasumi omavahelisest seosest (4, Ik 413).

liihivolgade iildine kattekordaja ehk maksevdime tase - finantssuhtarv, mis nditab mitu korda
on kiibevara kogumaksumus suurem liihiajaliste kohustiste kogusummast (Ibid., 1k 414-415).

muutuvkulud - kulud, mis muutuvad koos kulukaituri muutumisega (Ibid., 1k 415).

miiiigikdibe puhasrentaablus - suhtarv, mis nditab puhaskasumi osatdhtsust miiiigikdibest
(Ibid., Ik 416).

ohutusvaru - summa, mille vorra eelarvestatud miitigikdive (miitigitulu) iiletab miitigikdibe
kasumildavepunktis (Ibid.).



omakapitali osatihtsus - suhtarv, mis nditab, kui suurel mééral on firma vara finantseeritud
omakapitaliga (Ibid.).

omakapitali puhasrentaablus - suhtarv, mis niitab kasumit lihtaktsionédride investeeritud
kapitali iihe euro kohta (Ibid.).

omakapitali volasiduvus - suhtarv, mis viljendab kohustiste suhet omakapitali (Ibid.).
omandikordisti - suhtarv, mis nditab, mitu korda tiletab firma kogukapital omakapitali (Ibid.).
piirkasum - miiigitulu ja muutuvkulude vahe (Ibid., Ik 417).

puhaskiibekapital - finantsniitaja, mille arvvdédrtus on vordne kéibevara ja liihiajaliste
kohustiste vahega (Ibid.).

puhasniiiidisvairtus (NPV) - projekti sissetulekute niilidisvdartuste summa ja véljaminekute
nitdisvaartuste summa vahe (lbid.).

pohivara Kkiibesiduvus - suhtarv, mis néditab, kui palju miiigitulu saadi pdohivarasse
investeeritud (Ibid.).

piisivkulud - kulud, mille kogusummale kulukdituri muutumine moju ei avalda (st nad jaavad
konstantseks) (Ibid. Ik 418).

raamatupidamisbilanss - finantsaruanne, mis kajastab ettevotte vara, kohustiste ja omakapitali
seisundit teatud kuupédeva seisuga (Ibid.).

raamatupidamise aastaaruanne - majandusaasta aruande koosseisu kuuluv aruanne, mis
koosneb bilansist, kasumiaruandest ja aastaaruande lisadest (Ibid.).

rentaablus - vGime saada kasumit (Ibid.).

sisemine tasuvuslivi (IRR) - intressimddr, mis vOrdsustab projekti esialgsed valjaminekud
(vdljaminekute niitidisvaartuse) sissetulekute niitidisvaartusega (Ibid.).

tasuvusaeg - projekti tasuvuse indikaator, mis niitab, kui palju aega (aastates) kulub esialgsete
véljaminekute korvamiseks (Ibid., Ik 419).

tegevusvoimendus - nditaja, mis arvutatakse piisivkulude osatihtsusena kogukuludest ning mis
kajastab firma tegevusriski (Ibid.).

volakordaja - suhtarv, mis nditab voorkapitali osatdhtsust kogukapitalist (Ibid., 1k 421).



1. OU PAJULA HAMBARAVI INVESTEERINGU KAVA

1.1 Viikeettevotluse iilevaade ja OU Pajula Hambaravi tutvustus

Sageli arvatakse, et soov toeliselt edukas olla, tdhendab viikeettevotte muutumist
suurettevotteks. Ennekdike on aga viikeettevote algkapitaliks tuleviku suurettevotetele. Paljud
suurtdostused kaovad erinevatel pohjustel ning asemele tulevad tdnapdeval kiiresti kasvavad
viikeettevotted. Laialt on levinud oletus, et igaiiks, kes alustab &riga, soovib ka kasvada.
Tegelikult on lugematu hulk inimesi, kes teadlikult alustavad oma ,,elustiili* ettevottega ja ei
kavatse kunagi vidrvata viljastpoolt t60joudu. On teada tdde, et enamik ettevotteid, Kkes

ebadnnestuvad, on noored ning viikesed. (24, Ik 229)

Viikestel ja keskmise suurusega ettevotetel (VKE) on Eesti majanduses suur roll. Statistikaameti
andmetel olid 2013. aastal Eestis tegutsevatest ettevotetest 99,8% VKEd ehk ettevotted, kus on
kuni 249 tootajat. Enamik ettevotteid (89%) oli seejuures vdhem kui kiimne todtajaga ehk
mikroettevotted. Viikeettevotted (10-49 todtajat) moodustasid 9% ja keskmise suurusega
ettevotteid 1,8% koigist ettevitetest. Suurettevotete osakaal oli seega Eestis 2013. aasta 10pus
vaid 0,2% ehk neid ettevotteid oli kokku 156. Mikroettevotted on seejuures ainuke ettevotte
suurusrihm, kus hdivatute arv on Eestis viimase kiimne aasta jooksul kasvanud.

Mikroettevitetes hdivatute osakaal koguhdives on seetottu kasvanud 21%lt 28%ni. (22)

Kuna VKEd on sageli ka suhteliselt uued ettevotted, pole neil olnud veel aega oma reputatsiooni
luua ning lithikese vdi olematu krediidiajaloo tdttu on pankadel nende krediidiriski keerulisem
hinnata. See tdstab omakorda nende ettevotete pangalaenude hinda v4i nurjab laenusaamise
hoopiski. Lisaks voib vdiksematel ja noorematel firmadel olla raske leida ka tagatisi. Pankade
rahastamise korval tuleb VKEdel toetuda ka ettevottesisestele vahenditele. Eriti just uuemate
ettevotete kasum ja kogutud puhvrid voivad mdne suurema investeeringu tegemiseks osutuda

liiga vdikeseks. (Ibid.)



Euroopa Keskpanga ja Euroopa Komisjoni koostods valminud ettevotete rahastamisvdimaluste
uuringust selgub, et pankadel on eri laenutoodete pakkumise kaudu Eesti VKEde rahastamises
védga oluline roll. Ligikaudu 2/3 Eesti VKEdest on kasutanud voi plaanivad kasutada monda
pankade pakutavat laenutoodet. Uuringu andmetel on mikroettevotete ligipdds ettevottevélisele
rahastamisele keerulisem kui teistele VKEdel. Kuigi iga viienda mikroettevotte hinnangul on
ligipdds rahastamisele nende suurim probleem, siis teiste ettevotete seas on see osakaal alla
kiimnendiku. Kogu Euroopa Liidu andmete pdhjal voib viita, et lisaks suurusele on oluline ka
ettevotte vanus. Uuemate ettevotete ligipdds rahastamisele on seega kehvem kui vanematel.

Kuigi Eestis on olukord arvatavasti samasugune, ei saa seda liiga vdikse valimi tottu hinnata.

(Ibid.)

Kuid mitte ainult raha ei ole proovikiviks ettevottele. Ettevotte edukaks arenguks uutes

ettevotmistes voiks vilja tuua Druckeri (1985) esitatud neli nduet:

- keskendu turule;

- finantsiline ettendgelikkus, eriti oluline on planeerida raha vajadusi enne kasvu;
- ehitada tippjuhtkond enne seda, kui see juba vajalik on;

- hoolikalt moelda, milline on omaniku roll ettevéttes. (24, 1k 231)

Oma analiiiisis eeldab ta, et kasv on liikumapanev joud ning toob vilja turunduse tédhtsuse,

muutused raha ja inimeste juhtimises vastavalt ettevotte kasvufaasidele. (Ibid.)

Turundus: Kui uus ettevote soovib saavutada edu, on koige olulisem turul histi orienteeruda.
Turule mittekeskendumine on levinud probleem uute ettevdtete seas, ebadnnestumine tuleb

kiirelt, kui puudub ndudlus voi ei stimuleerita seda piisavalt. (Ibid.)

Raha: Suurimaks ohuks uue ettevotte jargmisesse kasvufaasi joudmiseks on ebasobiv
rahanduspoliitika. Oluline on keskenduda kéibevarale, mitte kasumile, sest firma kasvab
kiiremini kui tema rahabaas. Aris on vaja muuta rahastruktuuri ja parendada selle

juhtimisprotsessi, et saaks toimuda sujuv liikumine jargmisesse arengufaasi. (Ibid., 1k 231-232)

Juhtimine: Kui turul on saavutatud oma positsioon ning vilja arendatud vajalik kapitalistruktuur
ja juhtimisprotsess, seisab noorel ettevottel ees jairgmine takistus enne, kui ta saab edasi liikuda
taiskasvanuikka. Selles jérgus ettevote on liiga suur, et piisaks ainuiiksi asutajast, selles etapis on
vaja juba juhtimismeeskonda. Kuid meeskonda ei saa moodustada iile6o, see peaks juba
taielikult funktsioneerima enne, kui seda reaalselt vaja on — julge samm kasvavale ettevottele

limiteeritud ressurssidega. (Ibid.)



Loputdos kisitleb autor Druckeri neljast ndudest vaid finantsilist aspekti, teisi teemasid antud

t60s el avata.

Viikeettevotte omaniku ja ettevotja juures on vajalik oskus olla alati iiks samm ees, selleks et
voimalusel ennetada probleeme ning edukalt 1dbi viia ees olevad muudatused. Nii nagu iga
jalgpallur teab, et ta ei jookse sinna, kus pall parasjagu on, vaid sinna, kuhu pall ldheb. (Ibid., 1k
234)

Lihtudes Registrite ja Infosiisteemide Keskuse andmetest on Eestis 01.01.2015 aasta seisuga 586
hambaravi kabinetti. 2014. aastal registreeriti 16 uut hambaraviga tegelevat ettevotet ning oma
tegevuse 1opetas 62 firmat. Tallinnas ja Harjumaal on kokku registreeritud 304 ettevotet, millest

258 asub Tallinnas ja 46 ettevotet Harjumaal.

OU Pajula Hambaravi alustas oma tegevust fiiiisilisest isikust ettevdtjana 1995. aastal iiiirides
viiksemad ruumid Tallinna kesklinna ldhedal. Ettevottes tootab 2015. a. seisuga tdiskohaga neli
inimest ning poolekohaga iiks inimene. Doktor E. Pajula 1dpetas Tartu Ulikooli arstiteaduskonna
1987. aastal ja L. Pajula 1opetas 1985. aastal. Nende eesmérgiks on pakkuda kvaliteetset ja
Kliendisobralikku hambaraviteenust konkurentsivdimelise ja paindliku hinnaga. 2011. aastal
renditi avaramad ruumid ja osteti dra seal varem tegutsenud ettevOtte inventar. Asukoht jii
samaks, kuid paigutus rohkem magistraali ddrde. See tOstis margatavalt klientide hulka ja

suurendas miitigitulu. 2012. aastal registreeris ettevote end osaiihinguks.

1.2 Pikaajalise investeeringu vajalikkus ja iilevaade

Investeeringu all mdistetakse pikaajalise kasusaamise eesmirgil tehtavat rahamahutust.

Investeeringud jagunevad kahte riihma:

- finantsinvesteeringud,;
- reaalinvesteeringud.

Finantsinvesteeringud tehakse véartpaberitesse ja muudesse finantsinstrumentidesse. Reaal-
investeeringud suunatakse pohivaradesse ja kédibevaradesse. Reaalinvesteeringuid nimetatakse ka

kapitalimahutusteks. (15, Ik 75)



Mbonedel tegevusaladel moodustavad pohivarade parendamisse suunatud summad viga olulise
osa miiligitulust ja vadrivad seega ulatuslikku analiiiisi, et kindlustada ettevdttele sisemiste

taiustuste eesmérgil arukas raha investeerimine (5, Ik. 171).

Valemid voivad jitta mulje, et firma vdirtuse hindamine on tdppisteadus ja nende mudelite
pohjal saadud tulemused tdiesti objektiivsed. Ent ettevitte voi investeeringu vairtuse hindamine,
tikskoik, millist meetodit kasutada, nduab tulevikuprognooside tegemist, mis ei ole kunagi téiesti
objektiivsed. Prognooside tegemine lausa nduab subjektiivsete eelduste kasutamist. Samuti ei saa
tulemuste oOigsuses kaugeltki 100 protsenti kindel olla, sest nii rahakdibe aruanne kui
diskontomirad on vaid ligikaudsed hinnangud sellest, mis vdib tulevikus juhtuda. Uks iildistest
pohjustest, miks investeeringute analiilisil vigu tehakse on see, et siindmusi, mida ettevotte
majandussiindmuste, sealhulgas ettevotte rahakdibe prognoosimisel arvesse peab votma, on palju
rohkem kui paar kolm. Prognoosi tegemisel kasutatakse harva kogu infot, vaid tehakse valik, sest
muidu on analiiiis liiga toomahukas. Ent muutuvate seostega maailmas ei ole sugugi kindel, et
analiiiitik valib vélja just kdige olulisema info, sellise, mis ettevotte olukorda kdige
terviklikumalt kirjeldab. Info pole alati ka iiheselt mdistetav, niiteks sisaldab hinnanguid nagu
,enam-vihem* voi “kiire kasv*, mis erinevate inimeste jaoks tdhendavad erinevaid asju. (13, Ik.

39-40)

Viga téhtis on, et investeerimisprojekti analiiiisi jalgitakse ka siis, kui projekt on kas osaliselt voi
taielikult 1opetatud, sest prognoosides on kasutusel oletatavad raha sissetulekud. Oluline on neid
vorrelda tegelike tulemustega. Vahesummad voib arvutada iga kuu voi kvartali 10pus, et juhil
oleks voimalik kiirelt reageerida, kui kulutused ldhevad planeeritust suuremaks. Edasine
analiilisimine annab {iilevaate investeerimisprojekti tulemuslikkusest, millised investeeringud on

olnud edukad ja millised on 1&bi kukkunud.

OU Pajula Hambaravi omaniku sooviks on arendada vilja, vastavalt oma nigemusele, uus
kaasaegne hambaravikliinik. Investeeringu suuruseks on plaanitud ligikaudu 100 000 eurot.
Plaan on osta lokaalne rontgen, panoraamrontgen 3D valmidusega ja hambaravimikroskoop.
Ettevote on kédesoleva t66 kirjutamise ajal juba soetanud Cerec aparaadi, millega saab
patsientidele teha portselankroone. Omandades vajalikud oskused, on voimalik hambakroone
valmistada kahe tunniga. Selle seadme ostuga vahenevad oluliselt laborikulud ning patsiendile
oleks konkreetne teenus viga operatiivne. See oleks tipptehnoloogia kasutuselevott ja suur samm

arengus edasi. Vastavalt ettevotte arengule ja vajadustele on voimalik, et lisaks plaanilistele
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seadmete soetusele oleks vaja veel juurde osta uus hambaravitool ning vérvata toole kaks

spetsialisti.

2015. aasta siigisest renditakse uued ja avaramad ruumid, mis sisustatakse vastavalt omaniku
soovidele ja vajadustele. Kuna ettevotte omanikul on plaanis suured muudatused, siis seoses

sellega tekkisid tal jargnevad kiisimused:

Kus firma positsioneerub hetkel vorreldes konkurentidega?

Leida investeeringute tasuvus?

Kuidas rahastada: kui suur peaks olema omafinantseering; kui palju kaasata vodrkapitali?

Kui palju peaks kasvama miitigimaht, et kulusid katta?

Kas uus hambaravitool vélja rentida voi oleks otstarbekam laiendada ettevotet ning vérvata uut
personali?

Autori eesmirgiks on leida vastused eelnevatele kiisimustele ja soovitada omanikule parim
voimalus ettevotte parendamiseks. Esmalt viidi ettevottes 1abi SWOT-analiiiis, millega selgitati
vélja probleemsed kohad. Kindlasti ei saa selle pohjal langetada strateegilisi otsuseid. SWOT-
analiilisi tditsid ettevotte juht, kes on spetsialiseerunud rohkem kirurgia erialale, ning kaastootaja,

kes tegeleb hammaste raviga.

SWOT-analiiis (strengths, weaknesses, opportunities, threats) on tugevuste, ndrkuste,
vOimaluste ja ohtude siisteemne vastandamine. SWOT-1 véirtus viljendub voimes muuta algselt
isegi emotsionaalsena tundunud informatsioon ratsionaalselt mdddetavaks. See tihendab, et iga
SWOT-i koondatud vidide tuleneb otseselt kas ettevotte sise- voi viliskeskkonna auditi

konkreetsest analiiiisist, pakkudes juhtidele selgeid otsustamisaluseid. (18, Ik 163)

Tugevused (strenghts):

- kokkuhoidev ja meeldiv kollektiiv;
- sobralik ja viisakas suhtumine patsientidesse;

- kasutusel uus seade, mis vdimaldab iihe visiidiga valmistada hambakroone ja panuseid
(suured tdidised);

- kvaliteet;

- teeme oma td0d ,,siidamega“;

- ravi kittesaadavus (lithikesed jarjekorrad);

- kaasaegsete materjalide ja tehnika kasutamine;

- pikaaegne tookogemus.
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Jareldused: Peamised tugevused tulenevad ettevotte personalist, nende erialasest spetsiifikast ja

kogemustest.

Norkused (weaknesses):

puudub panoraamrontgen;
parodontoloogia ravis tuleks (voiks) kasutada kirurgilist meetodit;
juureravis vajalik mikroskoobi kasutus;

viltimaks tiisistusi on vaja tosta ja hoida kvalifikatsiooni ning kasutada kaasaegseid
materjale ja seadmeid;

kabineti potentsiaal ei ole dra kasutatud (peaks olema rohkem t66tajaid, et
hambaravitoolid oleksid pidevalt t66s, rohkem erialasid oleks kaetud);

arstide ldbipdlemine (oluline, et t66 ja puhkus oleks tasakaalus);
abipersonali vene keele oskus;
ettevotte juht peaks rohkem suhtlema oma to6tajatega;

turundus ja reklaam internetis, kodulehekiilje operatiivsus ja informatiivsus.

Jareldused: Norkusteks on erinevate spetsiifiliste seadmete puudus, mis on vajalik ettevote

igapdevatoo tegemiseks. Olemasolevad seadmed ei to6ta tdiel voimsusel ning vajalik oleks

kaasata erialaarste. Tdhelepanu vajaks tootajatevaheline infovahetus, et tagada t66 operatiivsus ja

sujuvus. Tuleks iile vaadata ning vajadusel tdiustada turunduse ja kodulehe infot, et tdsta

inimeste teadlikkust suuhtigieenist ja esteetikast.

Voimalused (opportunities):

innovaatilisus;

kvaliteetne t60;

korralik aparatuur

professionaalne suhtlemine patsientidega;
paremad meditsiinilised teadmised;

uute tasuliste teenuste juurutamine.

Jareldused: Voimalusel soetada korralik aparatuur, osaleda tdiendkoolitustel, et tosta tootajate

erialaseid teadmisi ning olla kursis innovaatiliste uuendustega. Loetletud tegevused aitaksid

kaasa ettevotte teenuste valiku laienemisele.

Ohud (threats):

koiki erialasid ei kata praegu dra

rahaliste vahendite puudus
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- konkurents

Jareldused: Ohud on seotud spetsialistide puudusega, mis voib kaasa tuua patsientide
viahenemise. Rahaliste vahendite nappus voib endaga kaasa tuua selle, et ei piisita konkurentsis

ning halvemal juhul vdib ettevote minna pankrotti.

SWOT-analiiiis ei seisne kokkuvottes nelja loetelu koostamises, vaid ka neist selliste jarelduste

tegemises, mis mdjutavad situatsiooni hinnangut ja vGimalike strateegiliste sammude valikut (18,

Ik 163).

1.3 OU Pajula Hambaravi suhtarvuanaliiiis

Lihtudes OU Pajula Hambaravi (edaspidi Pajula HR) soovist parendada ettevdtte tegevust, on
viga oluline nii praegu kui ka tulevikus jélgida enda ja konkurentide erinevaid suhtarve ning
neid analiiisida. Vaadates kas erinevad néitajad tousevad on stabiilsed voi langevad. Ettevotte
nditajate halvenemise korral on vdimalik koheselt reageerida ning teha vajalikud korrektuurid.
Loputdd autori eesmérgiks on vélja tuua moned olulisemad suhtarvud, mida Pajula HR edaspidi
voiks jargida. Kahjuks ei olnud voimalik vélja tuua rahakdibe suhtarve, kuna 13put66 autoril
puudus ligipdds Pajula HR 2013. aasta rahakéibe aruandele. Majandusaastaaruandes on vélja
toodud andmed pooleteise aasta kohta, mis ei ole vorreldavad konkurentidega ega ka Pajula HR

2014. aasta andmetega.

Finantsaruannete suhtarvuanaliiiis on eriti kasulik véikefirmadele, sest erinevalt paljudest
suurettevotetest, kes tegutsevad mitmes valdkonnas, on viikeettevotted oma &ritegevuses

reeglina kontsentreerunud iihele valdkonnale (4, Ik 334).

Suhtarvudeks nimetatakse suhteliste suuruste arvviirtusi. Finantsanaliiiisi eesmirk on hinnata
ettevottes piistitatud eesmarkide ja strateegia tulemuslikkust. Suhtarvuanaliilis annab hinnangu,
kuidas ettevotte erinevad finantsaruannete kirjed on teineteisega seotud. Suhtarvuanaliiiisi
eesmdrgiks on hinnata ettevotte poliitika tohusust. Tohus suhtarvuanaliiiis hdlmab &ritegevuse

koiki finantsilisi nditajaid nii tiksikasjalikult kui voimalik. (11, 5-1)

Likviidsussuhtarvud néitavad, kui kergesti on voimalik muuta varasid rahaks. Likviidsusanaliiiis

seisneb peaasjalikult lithiajalise maksevdoime analiilisimises, mille kdigus piiiitakse hinnata,
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kuivord ettevate saab oma lithiajalised kohustised tasutud. Sellest ldhtuvalt on likviidsusnéitajad

seotud kdibevara voi selle 0saga, kuna nimelt kdibevarast tasutakse ettevotte volad. (4, Ik 307)

Ettevotted peavad hoolega jdlgima oma likviidseid varasid, et need kataksid liihiajalised
volgnevused. Kui ettevottel ei ole piisavalt vahendeid, et katta oma liihiajalisi kohustisi
kreeditoride ees, nditab see probleeme juhtimises ning kui neid ei kdrvaldata voib see viia
pankrotini. (6, Ik 681)

Kui firma ei ole maksejduline, tuleb kiiresti tegutseda. Kui probleem on ajutine, juhatus juhib
sihikindlalt rahakdibeid voi ettevottel on voimalik oma liihiajalist volgnevust ajatada voi
refinantseerida, voib probleem kenasti laheneda. Loppkokkuvdttes midravad olemasolevad ja
tulevaste perioodide rahakdibed voOr- ja omakapitali kaasamise vdimalused ja ettevotte

turuvéartuse. (12, Ik 100)

Oluline on eristada kogukdibekapitali, mis on arvuliselt vOrdne kiibevaraga, ja
puhaskdibekapitali ehk omakdibekapitali, mis on arvuliselt vordne kiibevara ja liihiajaliste
kohustiste vahega. Seda vahet on traditsiooniliselt piiiitud interpreteerida nii, et kui kédibevara
iiletab lithiajalisi kohustisi on firma likviidne. Puhaskiibekapital pakub liihiajalistele
kreeditoridele huvi seetOttu, et nditab, kui suures summas on kédibevara finantseerimiseks
kasutatud piisivallikaid (omakapitali ja pikaajalist voorkapitali). (4, Ik 307-308). ,,Rusikareegel*:
puhaskéibekapital peaks olema 5 — 6 Korda védiksem miitigitulust (9, 1k 39).

Juhid peaksid tdlgendama kiibekapitali kahest aspektist. Uhelt poolt, kui ettevdttel on piisavalt
kéibekapitali, siis see annab kindluse, et ettevote on vdimeline tasuma tdies ulatuses ja
tahtaegselt oma kreeditoridele. Teiselt poolt suures koguses kdibekapitali omamisel on oma hind.
Kéibekapitalist tuleb finantseerida pikaajalisi kohustisi ja omakapitali - mdlemad on kulukad,
lisaks suurenev ja kasvav kdibekapitali tasakaal voib viidata probleemidele nagu liigselt
kasvavad varud. Seetottu on juhid sageli huvitatud kidibekapitali vdhendamisest, samal ajal

sdilitades maksevoimet, et tasuda oma lithiajalisi kohustisi. (6, Ik 681-682)

Pajula HR ldhtus oma konkurentide valikus nende voimekusest, asukohast ja tootajate arvust.
Koik valitud ettevotted asuvad samas piirkonnas ning tootajate arv on kas sama vOi natuke
suurem. Ettevotte juht arvas, et konkurendid on nii finantsiliselt kui ka oma voimekuselt

tugevamad.
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Jirgnevalt on vilja toodud td6tajate arv OU Pajula Hambaravi konkurentide juures:

- OU HanzaDent, ettevottes tootab 10 inimest;
- OU PresiDent Hambaravi (edaspidi PresiDent HR), ettevdttes tootab 8 inimest;
- OU Rivala Hambaravi (edaspidi Rivala HR), ettevdttes todtab 5 inimest.

Vaadates Pajula HR 2013. aasta bilanssi (lisa 1) ja kasumiaruannet (lisa 2), siis
puhaskdibekapital on 28,5 korda viiksem miiiigitulust. 2014. aastal on see néditaja 4,6 korda
viiksem miiligitulust. Suurem vahe on tekkinud sellest, et ettevottel on 2014. aastal
puhaskéibevara oluliselt suurenenud vorreldes 2013. aastaga. TGus on toimunud just raha arvelt,
sest lithiajalised volad ei ole aastate 10ikes vdga palju muutunud. Samas ei ole ka miiiigitulud
suurel mddral muutunud. Kui 2013. aastal oli puhaskiibekapital 5 955 eurot, siis jargmisel aastal
on see 46 255 eurot. Eelmise aasta nditaja on vdga hea ning jaab etteantud ,,rusikareegli normi

piiresse, seega on ettevote likviidne.

2013. aastal on OUs HanzaDent (lisa 3) olukord kdige kehvem, kuna tema puhaskiibekapital on
negatiivne. Negatiivne on see sellepérast, et ettevotte kdibekapital on véiksem kui lithiajalised
volad. PresiDent HR (lisa 4, 5) on vastav nditaja 7. Ettevottel voiks antud miitigitulu juures olla
kdibevara natuke rohkem. Rivala HR (lisa 6, 7) on see arvviirtus 4, siin peaks kdibevara

natukene vihendama, kui miiiigitulu jadks samaks.

Maksevoime taseme ehk lihivolgade iildine kattekordaja suhtarv on iiks populaarsemaid
finantstugevuse nditajaid. See nditab ettevotte voimet tasuda oma liithiajalised vdlad ehk mitu
korda on kéibevara kogumaksumus suurem lithikohustiste kogusummast (kui palju on kdibevara
lihikohustiste iihe euro kohta). Néitaja madal véirtus viitab tildjuhul sellele, et monda liiki
kdibevara on liiga vihe vo1 on volgnevus liiga suur. Sel juhul tuleks kaaluda jargmisi meetmeid

(eeldatakse, et maksevoime tase on > 1) (1, Ik 705):

- tasuda moned lihivolad;
- suurendada kidibevara tidiendavate sissemaksetega aktsia- vOi osakapitali;

- akumuleerida kasum, jittes dividendid maksmata.

Kui lihivolgade tldise kattekordaja védrtus on liiga korge, vOib olla tegemist lilemdérase
investeerimisega kiibevarasse voi on firmal probleeme liihiajalise krediidi saamisega. Seoses
rahakdibe kiirenemise, varude juhtimise moodsate siisteemide rakendamise jms peetakse
tanapdeval heaks liihivolgade iildise kattekordaja viairtust vdhemalt 1,6. Teenindusettevottel

varud puuduvad vdi on minimaalsed, mistdttu tema lithivolgade kattekordaja on madalam kui
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kaubandus- voi tootmisettevottel. Liihivolgade iildine kattekordaja on arvutatud momendi

seisuga, mistottu on ebastabiilne. (4, Ik 308-309)

Seda suhtarvu voiks hinnata teatud ettevaatlikkusega. Kui suhtarvu néitajad langevad, voib see
olla mirk ettevotte halvast seisust voi siis tuleneb see seisva kauba vabanemisest, mis on
tegelikult hea. Tousev suhtarv voib olla mirk sellest, et dril 1aheb hésti. Aga teine voimalus on,
et soetatakse varusid, mis jéllegi ei pruugi olla hea, sest enamus raha seisab varude all. (6, Ik
682)

Kiire maksevalmiduse kordaja ehk happetest kajastab kdrgema likviidsusega kdibevara suhet
lihiajalistesse kohustistesse. Happetest nditab, mitu korda kiibevara kogumaksumus iiletab
lihiajaliste kohustiste kogusumma. Seda néitajat voib tolgendada ka teisiti — kui palju on Kiirelt
kiibivat kiibevara liihiajaliste kohustiste iga euro kohta. Happetesti arvutamisel vaadeldakse
tinglikku olukorda: kui mingil pohjusel firma Idpetaks tegevuse, kas ta saaks siis oma
lithiajalised kohustised kaetud voi mitte. (4, Ik 309-310)

Kiire maksevalmiduse kordaja puudusena voib mainida asjaolu, et nditaja arvutamisel ei voeta
arvesse debitoorse lithivola kvaliteeti ning seda, kas raha kasutamine on piiratud, kas debitoorne
lihivolg on panditud, millal on lithivekslite lunastuspdev. Tadnapdeval loetakse enamikus
tegevusvaldkondades heaks, kui niitaja arvvdirtus on vdhemalt 0,9. Niitaja arvvairtus voib
madal olla nendes firmades, kus varude kiibekiirus on suur. Kiire maksevalmiduse kordaja
arvvéirtuse oluline vihenemine viitab firma likviidsuse kahanemisele. Finantsjuhtimisel tuleb
arvestada, et kiire maksevalmiduse kordaja madala arvvéirtuse korral on ettevottel raske saada
lihilaenu. Finantsanaliiiitikud ei soovita osta sellise firma aktsiaid, mille kiire maksevalmiduse
kordaja nditab langustendentsi. Tdnu oma konservatiivsusele on kiire maksevalmiduse kordaja
parem likviidsusnditaja, kui lithikohustiste iildine kattekordaja. Varusid realiseerida on raskem
kui teisi kdibevarasid ning ettemakstud kulud reeglina ei olegi rahaks konverteeritavad. (1, Ik
539)

Parimal juhul voiks iga euro (dollar, jeen vm valuuta) lithiajalistes kohustistes olema kaetud
viahemalt iithe euroga (dollar, jeen vm valuuta) kiirelt kdibiva kédibevaraga. Siiski on tdiesti
tavaline, et happetesti nditaja jaab kuni 0,3 piiresse. Vdiksem rahajadk voib olla tingitud sellest,
et saadud arvete hulk on oluliselt suurenenud. Kokkuvottes voib oelda, et nii maksevoime

tasemel kui ka happetestil peaks tdlgendamisel jalgima suhtarvude baaskomponente. (6, Ik 683)
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Tabelis 1 kasutatavad maksevdime taseme valem (1) ja happetesti valem (2) on vilja toodud

lisas 8.

Pajula HR maksevoime taseme arvvaartus nii 2013. kui ka 2014. aastal on suurem Kkui 1, seega
on olukord hea. Kuna 2014. aastal on kaibevarad oluliselt suurenenud, siis sellest tulenevalt on
nditaja 2 korda korgem vorreldes eelmise aastaga. Ettevotte lithiajalised volad ei ole nii suured,
et tekiks probleeme nende tasumisega. Vorreldes 2013. aastat konkurentidega, siis OUu
HanzaDent néitaja on kiill alla iihe, kuid seda voib siiski lugeda rahuldavaks. Vaadates bilanssi,
siis 2012. aastal on néha, et kohustiste summa on vorreldes 2013. aastaga oluliselt vdhenenud ja
likviidne vara on suhteliselt stabiilne olnud. PresiDent HR ja Ravala HR tulemused on sarnased,
mdlemal on arvvéirtus suurem kui 2. Vaadates nende ettevdtete bilanssi on ndha, et lithiajaliste

kohustiste summa on viiksem kui rahajadk kontol.

Tabel 1. Likviidsus suhtarvud, kordades

OU Pajula OU Pajula OU Hanzadent | OU PresiDent OU Rivala
Suhtarvud Hambaravi Hambaravi 2013. a Hambaravi Hambaravi
2014. a 2013. a 2013. a 2013. a
maksevoime 2,66 1,29 0,95 2,35 2,30
tase
happetest 2,35 1,18 0,82 1,49 1,54

Allikas: Lisa nr 1, 3, 4, 6; autori arvutused

Pajula HR happetesti tulemus 2013. aastal on 1,18 ning jargneval aastal on tulemus suurem kui
2. Siin on toimunud mérgatav tdus. Naiitajaid voib lugeda véga heaks, sest ettevottel puuduvad
varud ja kaibevara on 2014. aastal oluliselt suurenenud. Ettevotte HanzaDent arvvéértus on 0,82.
Selle ettevotte puhul on oluline, et nditaja edaspidi tduseks, mitte ei langeks. Seda muidugi juhul,
kui ettevote on huvitatud laenu saamisest. PresiDent HR niitaja on 1,49 ja Rédvala HR arvvéértus
on 1,54. Tulemused on head ja vajadusel ei ole neil probleemi laenu saamisega. Ettevotete

likviidse vara seis on vdga hea ning raskusi lithiajaliste laenude tasumisega ei ole.

Pohivara kéibesiduvus néitab, kui efektiivselt kasutati firma pohivara miiligitulu genereerimisel -
kui palju miitigitulu saadi pohivarasse investeeritud iga euro kohta. Niitaja ebaadekvaatselt
madal arvvéirtus tdhendab liigset investeerimist pohivarasse vorreldes sellest saadava
miitigituluga. Firmal oleks soovitav likvideerida moned mittevajalikud pdhivahendid ja
reinvesteerida nende miiiigist saadud raha mujale. Niitaja kdrge arvvidirtus voib viidata nii

sellele, et firma kasutab oma pShivara efektiivselt kui ka sellele, et firmal on pShivara vihe (on
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alakapitaliseeritud) ja seda pole voimalik juurde soetada. Selle nditaja arvvédrtus soltub
depretsiatsiooni meetodist ja pdhivahendite vanusest (vanema pdhivara puhul on jadkmaksumus
viaiksem ja suhtarvu véértus vastavalt suurem). Viimase teguri mdju on korvaldatav, Kui
arvutustes kasutatakse pohivara soetusmaksumust, mitte jaidkmaksumust. Néitaja arvvaartus
mojutab ka pohivahendite liisimisvorm. Selle néditaja kasutamine on eriti mottekas

kapitalimahukate majandusharude ettevotetes. (4, Ik 311-314)

Koguvara kiibesiduvus sarnaneb paljuski eelmisele néitajale. Koguvara kiibesiduvus nditab, kui
intensiivselt kasutati firma koguvara miiligitulu genereerimisel. Soovitav oleks néitaja
voimalikult korge arvvaartus. Mida suurem on niitaja vaartus, seda paremini on firma kasutanud
oma varasid. Néitaja védrtuse adekvaatsus soltub siiski olulisel médral firma tegevuse

spetsiifikast (kas tegevus on kapitalimahukas voi mitte). (Ibid, Ik 315)

Suhtarv hdolmab lisaks kéibevarale ka pohivara. Ettevotte eesmérk on suurendada koguvara
kiibesiduvust. Selleks, et seda saavutada peab suurendama miiiiki voi vihendama investeeritud
varasid. Kui ettevotte debitoorsete volgnevuste ja varude kéibesiduvus suureneb, kuid koguvara
kéibesiduvus langeb, siis voib see viidata sellele, et pohivarasid ei kasutata efektiivselt. Oluline
on ka see, et kui kdik jadb konstantseks, siis ettevotte koguvara kdibesiduvus siiski kasvab, kuna

pohivaradelt arvestatakse depretsiatsiooni. (6, Ik 685)

Arvutused on tehtud koigi ettevotete puhul pohivara jadkmaksumuse pdhjal. Tabelis 2
kasutatavad pohivara kdibesiduvus valem (3) ja koguvara kdibesiduvus valem (4) on vilja
toodud lisas 8. Pajula HR pohivara kiibesiduvus néitaja on 2013. aastal 2,11 ning sellel aastal ei
ole suurema summa eest pohivara soetatud. Kui niiiid vorrelda 2014. aastaga, siis on arvvadrtus
palju madalam. See on tingitud sellest, et ettevote soetas endale pohivara. Vaadates miitigitulu,
siis el ole see viga oluliselt suurenenud. Pohivara arvestuste tabelist ilmnes, et seade on arvele

voetud 2014. aasta detsembris, seega pole joudnud veel miitigitulu tekkida.

Ettevotte OU HanzaDent pdhivara kiibesiduvuse suhtarv on 14,5 korda. Vaadates aastaaruannet
on ndha, et pohivaradesse ei ole suuri investeeringuid 2013. aastal tehtud, suurem investeering
on toimunud 2012. aastal (10). Kasumiaruandest on niha, et miiiigitulu on oluliselt suurenenud,
kui 2012. aastal oli see 206 000, siis 2013. aastal oli see ligikaudu 474 000 eurot. Uurides
aastaaruannet, siis seal vastav pohivara lisa kahjuks puudub ning vdimatu on selgust saada,

millist tiilipi pohivara konkreetselt soetati.
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Tabel 2. Toimimissuhtarvud, kordades

OU Pajula OU Pajula OU HanzaDent | OU PresiDent OU Rivala
SulHER Hambaravi Hambaravi 2013. a Hambaravi Hambaravi
2014. a 2013. a 2013. a 2013. A
pohivara 1,05 2,11 14,50 4,75 2,22
kdibesiduvus
koguvara 2,12 459 7,13 2,17 1,16
kaibesiduvus

Allikas: Lisad 1-7; autori arvutused

PresiDent HR pohivara kiibesiduvus nditaja on 4,75. Kui vaadata aastate 1dikes, siis on kdikide
aastate vastav niitaja olnud véga sarnane. Bilansist selgub, et 2013. aastal on ettevote soetanud
pohivara. Vaadates aastaaruannet selgub, et seadmeid on soetatud ka eelnevatel aastatel.
Kasumiaruandest on ndha, et miiiigitulud on suurenenud 2012. aastaga vorreldes ligikaudu
74 000 eurot. (21)

Révala HR pdohivara kidibesiduvuse suhtarv on 2,22 ning eclneva aastaga vorreldes on mérgata
kerget tousu. Bilansist ja kasumiaruandest on ndha, et pShivara soetatud ei ole ning ka miiiigitulu
ei ole mirkimisvaarselt kasvanud. Vorreldes koikide ettevotete 2013. aasta bilansse, siis
pdhivara summad on PresiDent HR ja Rivala HR suuremad kui Pajula HRil ja OUl HanzaDent
(10, 19, 21, 23).

OU Pajula Hambaravi koguvara kiibesiduvuse suhtarv on 2013. aastal 4,59 korda. Miiiigitulud
on suuremad vorreldes koguvaraga, sellest ka vastav nditaja. Vaadates aga 2014. aastat on niha,
et niditaja on langenud, sest nende kidibevarade summa tdusis oluliselt, kuid miiigitulud ei

suurenenud nii suures ulatuses.

OU HanzaDent arvviirtus on 7,13. Kui vaadata aastate 15ikes, siis 2013. aastal on niha suuremat
tousu vorreldes eelnevate aastatega. PresiDent HR niitaja on 2,17. Aasta-aastalt on see kordaja
suhteliselt sarnane ehk muutused ei ole védga suured. Ravala HR koguvara kiibesiduvuse néitaja
on 1,16. Ka siin ei ole ndha olulist kdikumist ja arvvdirtused on aasta aastalt suhteliselt
stabiilsed. Kokkuvdttes vorreldes konkurente omavahel, siis on korgeim niitaja 2013. aastal

OUI HanzaDent ning madalaim on see Rivala Hambaravil.

Kapitali struktuuri suhtarve kasutatakse firma varade finantseerimise ja firma vdlakoormuse

analiitisimisel. Kapitali struktuuri suhtarvud iseloomustavad firma voimet tasuda oma liihi- ja
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pikaajalisi kohustisi. Samas niitavad nad ka bilansi passiva struktuuri ning proportsiooni oma ja
voorkapitali vahel. (4, Ik 315)

Vdlakordaja nditab voorkapitali osatdhtsust kogukapitalis, st kui suurel midral on firma vara
finantseeritud laenukapitaliga (Ibid.). Volakordaja arvvaértus < 1 viitab sellele, et vara soetamist
on finantseeritud rohkem vdoorkapitali kui omakapitaliga. Kreeditorid eelistaksid nédha
volakordajat madalana, sest siis on nende risk vdiksem. Vdlakordaja suur vidirtus tihendab
tavaliselt korgemat intressimééra kreeditoride tdiendava riski eest. Kui volakordaja arvvéartus
iiletab teatud piiri, ei ole iildse voimalik volgu votta — kreeditorid pole ndus riskima isegi viga
korge intressimddra puhul. Kreeditorid on huvitatud vdlakordaja voimalikult viikesest
arvvairtusest ka seetdttu, et siis on neil lootust rohkem tagasi saada isegi majandusiiksuse

voimaliku pankroti puhul. (2, Ik 616)

Seevastu investorid (omanikud) vdivad monikord olla huvitatud volakordaja suurest
arvvadrtusest, vaatamata sellele, et suured volad tdhendavad ka suuri intressikulusid ja
majandusiiksuse 10petamisel vidhendavad aktsiondride/osanike varaosa. Pohjuseks on
finantsvoimendus ja sellega seonduv tdiendava kasumi saamise vdimalus. Volakordaja ,,0ige*
védrtus soltub paljudest teguritest, sh ka majandusharu teiste ettevotete vastavatest niitajatest,
laenu saamise voimalustest, tulude stabiilsusest. Suurbritannias on néiteks pankade poliitika, st et
voorkapitali osatdhtsus ei peaks iiletama omakapitali osatidhtsust. Saksamaal ja Jaapanis sellist
nduet ei ole. Erialakirjanduse alusel voib viita, et kiire majanduskdibega majandusiiksus voib
edukalt tegutseda ka oludes, kus vdlakordaja on 0,7-0,8 (70-80%). Aeglasema rahakiibega
majandusiiksusel peaks volakordaja olema madalam (0,6-0,7). Traditsiooniliselt on volakordaja
ideaalilihedaseks arvviirtuseks peetud 0,5. Uhe ,rusikareeglina“ on kirjanduses soovitatud aga
ka volakordaja tunduvalt viiksemat arvvéartust — 50 protsenti omakapitalist. Suurbritannia Top-

100 hulka kuuluvatel ettevotetel on volakordaja arvvaértus keskmiselt 0,25. (1bid.)

Omakapitali volasiduvus véljendab kohustiste suhet omakapitali, iseloomustades vddrkapitali
kasutamisega seotud riski. Mida suurem on voorkapital omakapitaliga vorreldes, seda enam
laieneb omaniku risk ka kreeditoridele ning viimastel suureneb risk oma raha mitte tagasi saada.
Samas muutub ettevotte finantsseisund ebastabiilsemaks. (4, Ik 316) Suurbritannias ja USA-s
loetakse normaalseks, kui omakapitali volasiduvus on 1. Mandri-Euroopas kipub selle niitaja
arvvadrtus olema suurem (2 on tdiesti tavaline). Lahis-lda riikides ei ole harvad juhud, kus

omakapitali volasiduvus on suurem kui 5. (Ibid., Ik 143)

20



Omakapitali osatdhtsus néitab, kui suurel mééral on firma vara finantseeritud omakapitaliga (kui
palju omakapitali on kogukapitali iihe euro kohta). Seda néitajat voib ka tdlgendada kui firma

rahalise sOltumatuse médra vilistest finantseerimisallikatest (vOdrkapitalist). (1bid., Ik 141)

Tabelis 3 olevad suhtarvude volakordaja valem (5), omakapitali volasiduvuse valem (6) ja

omakapitali osatihtsuse valem (7) on vélja toodud lisas 8.

Koikide ettevotete puhul on 2013. aasta volakordaja (tabel 3) arvvédirtus ideaali 1dhedal. Ainult
OU HanzaDent iiletab ideaalset niitajat, milleks on 0,5. Parim suhtarv 0,31 on PresiDent HRil.
Olulist riski nad kreeditoridele ei paku ning seega voiksid soovi korral koik ettevotted pankadest
laenu saada. Vaadates Pajula HR 2014. aasta volakordaja suhtarvu, siis vorreldes 2013. aastaga
on toimunud tdus, mis on tingitud sellest, et kohustised on suurenenud ehk ettevote on votnud

laenu. Kuid suhtarv on siiski hea ja ei ole viga korge.

Tabel 3. Kapitali struktuuri suhtarvud

OU Pajula OU Pajula OU HanzaDent | OU PresiDent OU Rivala
Hambaravi Hambaravi 2013. a Hambaravi Hambaravi
Suhtarvud 2014. a 2013. a 2013. a 2013. A
volakordaja 0,52 0,43 0,57 0,31 0,46
omakapitali 1,10 0,74 1,33 0,44 0,87
volasiduvus
omakapitali 0,48 0,57 0,43 0,69 0,54
osatdhtsus

Allikas: Lisa nr 1, 3, 4, 6; autori arvutused

Vaadates omakapitali vdlasiduvust tabelis 3, siis ainult OUu HanzaDent arvviirtus on suurem
kui 1. Koaikidel teistel on see nditaja vdiksem kui 1. Kdige parem niitaja on PresiDent
Hambaravil. Pajula Hambaravil on 2013. aastal kohustiste summa suhteliselt sarnane
omakapitali summaga. Kuid omakapitali summa on siiski suurem. Vaadates aga jargnevat aastat,
on suhtarv tousnud. See tuleneb sellest, et kohustised on suurenenud, samal ajal on tdusnud ka

omakapital, kuid kohustiste summa on suurenenud rohkem.

Koikide hambaravikabinettide omakapitali osatdhtsuse suhtarvud on 2013. aastal head. Koige
korgem omakapitali osatdhtsuse tase on PresiDent HRil. Pajula HR on finantseerinud ettevatte
varasid 57 protsendi ulatuses omakapitaliga ning 43 protsendi ulatuses on kasutatud voorkapitali.
Vaadates aga 2014. aastat, siis niitajad on langenud ning suhe vastupidine ehk kui enne

finantseeriti rohkem omakapitalist, siis niitid voorkapitalist.
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Ettevotte majandustegevuse analiiiisimisel on oluline koht vdimendussuhtarvudel. Tuntuim
voimendussuhtarv on omandikordisti, mis néitab, mitu korda tiletab majandusiiksuse kogukapital
omakapitali (mitmekordseks on majandusiiksus end vdimendanud). Omandikordisti on
omakapitali osatdhtsuse poordnditaja ning volakordajaga vordelises seoses — mida suurem on

volakordaja, seda suurem on ka omandikordisti po6rdnéitaja. (2, Ik 145)

Tabelis 4 olev omandikordisti valem (8) on vélja toodud lisas 8. Kodige korgem suhtarv 2,33 on
OUl HanzaDent ning kdige madalam PresiDent Hambaravil, kus arvviirtuseks on 1,44. Pajula
HRIil iiletab firma kogukapital omakapitali 1,74 korda. Kui niiiid vaadata 2014. aastat, siis see

nditaja on oluliselt tdusnud.

Tabel 4. Voimendussuhtarvud, kordades

Pajula Pajula HanzaDent PresiDent Révala
Hambaravi Hambaravi 2013. a Hambaravi Hambaravi
SUERLE 2014. a 2013.a 2013.a 2013. A
omandikordisti 2,10 1,74 2,33 1,44 1,87

Allikas: Lisa nr 1, 3, 4, 6; autori arvutused

Kahtlemata on rentaabluse analiiiis darmiselt oluline, kuna isegi kdrge likviidsus vdi kapitali
soodne struktuur ei pruugi tagada veel piisavat kasumit. Rentaablussuhtarvud iseloomustavad
ettevotte finantsedukust ning efektiivsust kasumi teenimisel. Kasumit vdrreldakse erinevate
nditajatega: miiligikdibega, koguvaraga, omakapitaliga. Rentaablus on ettevotte vOoime saada

kasumit. (4, 1k.320)

Miitigikdibe puhasrentaablus on iiks kodige sagedamini kasutatavaid rentaablusnditajaid. Ta
nditab puhaskasumi osatdhtsust miiiigikdibest (mitu senti puhaskasumit teeniti miitigikdibe iga
euro kohta). Néitaja peegeldab firma hinnakujundust, kulude struktuuri ning tootmise
efektiivsust; samuti seda, kui suure osa miiiigikdibest saaks maksimaalselt reinvesteerida. (Ibid.)
Puhasrentaabluse hindamisel tuleb kindlasti silmas pidada majandusiiksuse tegevusvaldkonda.
Kui néiteks triikikoja puhasrentaablus voib olla 10-15 protsenti, siis jaekaubanduses tegutseval
supermarketil on selle nditaja arvvadrtus 1-2 protsenti tipris tavaline. Kuna puhasrentaabluse
nditaja arvvéartus pole reeglina kuigi suur, siis isegi vdike nihe (1-2 protsenti) puhasrentaabluses
voib viidata edukale voi ebaedukale tegevusele. Paljude asjatundjate arvates on miiligikédibe

puhasrentaablus nditaja, mis suure infohulga akumuleerimise tdttu on analiiiitikule vidikese
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kasuteguriga. Kuna finantskulusid on moningatel juhtudel kiillaltki raske diglaselt jaotada, siis

arvutatakse miitigikdibe rentaablust nii puhaskasumist kui ka drikasumist ldhtudes. (2, 1k.96 - 97)

Koguvara puhasrentaablus — suhtarv, mis leitakse puhaskasumi ja koguvara perioodikeskmise
maksumuse jagatisena. Néitab kui palju puhaskasumit teenis ettevottesse paigutatud iga euro,
kajastades ka juhtimise tohusust majandusiiksuse vara kasutamisel puhaskasumi teenimiseks.

Néitaja madal arvvairtus vihjab vajadusele paigutada ettevottesse investeeritud raha mujale. (1,
Ik 554-555)

Omakapitali puhasrentaablus on puhaskasumi ja omakapitali perioodikeskmise maksumuse
jagatisena leitav suhtarv, mis nditab kasumit omakapitali {ihe euro kohta. Juhtkonna iilim
eesmirk on aktsionidride (osanike) joukust suurendada. Omanike seisukohalt iseloomustab
omakapitali puhasrentaablus firma efektiivsust aktsiondride (osanike) rikkuse suurendamisel.
Seetdttu on kasulik jdlgida omakapitali puhasrentaabluse diinaamikat viimase 5-10 aasta jooksul.

Omakapitali korge puhasrentaablusega firmad on reeglina isefinantseerivad. (2, 1k.141 - 142)

Tabelis 5 vélja toodud miitigikdibe puhasrentaabluse valem (9), koguvara puhasrentaabluse

valem (10) ja omakapitali puhasrentaabluse valem (11) asuvad lisas 8.

Tabel 5. Rentaablussuhtarvud, kordades

OU Pajula OU Pajula OU HanzaDent | OU PresiDent OU Rivala
Suhtarvud Hambaravi Hambaravi 2013.a Hambaravi Hambaravi
2014. a 2013. a 2013. a 2013. A
mitigikdibe 0,22 0,15 0,03 0,10 0,03
puhasrentaablus
koguvara 0,46 0,69 0,22 0,21 0,04
puhasrentaablus
omakapitali 0,92 1,74 0,74 0,33 0,07
puhasrentaablus

Allikas: Lisad 1-7; autori arvutused

Vorreldes ettevotteid, siis 2013. aasta koige kdrgem miiligikdibe puhasrentaabluse arvvédrtus on
Pajula HRIil ning kdige viiksemad niitajad on OU HanzaDent ja Rivala HRil. Kdrge niitaja
tuleneb sellest, et Pajula HR t66joukulud on vidiksemad kui teistel ettevotetel (vt joonis 1).
Révala HRIil on t66joukulu kdige suurem, moodustades miitigitulust 47 protsenti. 2014. aastal on

Pajula HR miitigikdibe puhasrentaabluse suhtarv veelgi tousnud. Kuludest on kasvanud
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toojoukulud, mis on 2014. aastal 38 protsenti. Mitmesugused tegevuskulud on langenud

moodustades niitid 13 protsenti miiligituludest.

Vaadates tabelist 5 koguvara puhasrentaablust on néha, et kdige kdrgem néitaja on Pajula HRil
ning kdige madalam arvvéirtus on Rivala HRil. Vaadates viimase ettevotte kasumiaruannet on
ndha, et vidlja on makstud dividende, seoses sellega ka madalaim tulemus (22). Pajula
Hambaravil on suurem puhaskasum ning koguvarade véidrtus on madalam vdrreldes teiste
ettevotetega. OU HanzaDent ja PresiDent HR tulemused on sarnased. Vorreldes aga Pajula HR
erinevaid aastaid, siis koguvara puhasrentaablus on langenud, see tuleneb sellest, et koguvarade

summa suurenes 2014. aastal.

Omakapitali puhasrentaabluse kodige korgem néitaja on Pajula Hambaravil ja madalam on Révala
Hambaravil. Pajula HR korge arvvaartus on tingitud sellest, et nende omakapitali perioodi
keskmine summa on madalam kui puhaskasum. 2014. aastal on omakapitali puhasrentaabluse

suhtarv langenud, sest omakapitali perioodi keskmine summa tdusis vorreldes eelneva aastaga.

Joonisel 1 on vilja toodud kdik kasumiaruande kulude grupid, mille osakaal oli kdrgem kui 2
protsenti. Analiilisides 2013. aasta kulude osakaalu miiligituludest vdib jéreldada, et Pajula
Hambaravil on kdige suurema osakaaluga kaubad, toore, materjal ja teenused, moodustades 36
protsenti miiiigituludest. Kui vorrelda neid konkurentidega, siis on need vairtused {isna sarnased.
Vaadates toojoukulusid, siis Pajula Hambaravil on need konkurentidega vorreldes koige
madalamad. Hiippeliselt korgem vorreldes teistega on Ridvala Hambaravi t66j0ukulud
moodustades koguni 47 protsenti. Siin tuleb arvestada ka to6tajate arvuga ettevottes. Kdige

rohkem inimesi t66tab OUs HanzaDent, kdige viihem Rivala HR ja Pajula HR.

Ka édrikasumi ja puhaskasumi osakaal miitigitulust on vorreldes teistega Pajula Hambaravil
korgem. Koige madalam on see OUI HanzaDent. Kdigil ettevitetel on mitmesugused
tegevuskulude néitajad suhteliselt sarnased, kuid Ravala Hambaravil on see teistest poole vorra

madalam.
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Joonis 1. 2013. aasta pohiliste kulude osakaalud miiiigituludest

Allikas: autori joonis
Viikeettevotete tarvis on USA analiilitikutelt moned ,,rusikareeglid*:

- Kohustiste summa ei tohiks iiletada 75 protsenti materiaalsest omavarast (viimane
saadakse immateriaalse vara bilansilise maksumuse lahutamisel omakapitalist);

- Liihikohustised ei tohiks tiletada 75 protsenti materiaalsest omavarast;

- Viikeettevottele pole iildjuhul otstarbekas, et materiaalne pohivara (netovéirtuses)
moodustaks rohkem kui 75 protsenti materiaalsest omavarast. (4, Ik 334 - 335)

Tabelis 6 on 2013. aastal Pajula Hambaravi kohustised 74 protsenti materiaalsest omavarast.
2014. aastal on aga kohustised 110 protsenti materiaalsest omavarast. Kdrge niit on tingitud
sellest, et uued seadmed soetati liisinguga aasta 16pus ning need seadmed ei ole joudnud tekitada

kasumit. Kui omakapital suureneks, muutuks see niitaja vdiksemaks.

Kuna ettevottel ei ole 2013. aastal pikaajalist laenu, siis ka lithikohustised on 74 protsenti
materiaalsest omavarast. 2014. aastal on lithikohustiste osa 38 protsenti materiaalsest omavarast.
Vaadates materiaalset pohivara 2013. aastal on see 78 protsenti materiaalsest omavarast. Et
tulemus oleks parem peaks omakapitali osa suurem olema. 2014. aastal on see tdusnud iile 100

protsendi, sest pohivara on soetatud aasta 16pus ja omavara pole veel suureneda joudnud.

Vaadates tabelist 6 OU HanzaDent 2013. aasta andmeid, siis kohustised on 133 protsenti

materiaalsest omavarast. Kuna puuduvad pikaajalised laenud, siis on ka liihiajalised kohustised
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133 protsenti materiaalsest omavarast ning pdhivara on 107 protsenti materiaalsest omavarast.

Siin oleks vaja oluliselt tdsta omakapitali, et néitajad paraneksid.

Tabel 6. USA analiiiitikute rusikareeglid vaikeettevotete tarvis, protsentides

Pajula Pajula HanzaDent PresiDent Révala
Nimetus Hambaravi Hambaravi 2013. a Hambaravi Hambaravi
2014. a 2013. a 2013. a 2013. a
kohustised 110 74 133 44 87
mat. omav. %
lithiajalised
kohustised 38 74 133 30 41
mat. omav. %
pdhivara mat. 110 78 107 73 93
omav. %

Allikas: autori arvutused

PresiDent HR néitajad on vorreldes konkurentidega kdige paremad ja jddvad ,,rusikareeglite®
piiride sisse. Ka Révala Hambaravi peaks tdstma materiaalset omavara, et niitajad paraneksid.
Liihiajalised kohustised on 41 protsenti materiaalsest omavarast, see niitaja on vdga hea.

Materiaalne pdhivara on 93 protsenti. Selleks, et nditaja paraneks peaks tdstma omakapitali.

1.4 Pikaajalise investeeringu kapitali hinna leidmine

Investeerimisriski voib defineerida kui voimalust, et algset investeeringut ei teenita tagasi, voi et
kavandatud rentaablust ei saavutata. Diskonteerimist vOib kasutada niisuguste projektide
viljaselgitamiseks ja korvaldamiseks lihtsalt tasuvusmiira suurendamise teel. Naiteks kui
projekti tajutakse riskantsena, vihendab tasuvusmiéra tdstmine selle puhasniitidisvédartust, mis
muudab projekti heakskiitmise juhtkonna poolt vihem tdenéoliseks. Samas ei pruugi juhtkond
riskantset investeeringut vaadeldes end diskonteeritud rahakdibe meetodeid kasutades kindlalt
tunda — nad tahavad teada vaid seda, kui kaua votab aega, et nad oma investeeritud vahendid
tagasi saaksid. (5, Ik 172)

Kapitali hind ehk ndutav tulunorm koosneb sisuliselt kolmest komponendist:

- kapitalirendist (tasu kapitali kasutamise eest);

- inflatsioonipreemiast (raha vdirtuse langus ajas);
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- riskipreemia (tasu projektiga seonduva riski vGtmise eest).

Kapitali hinda viljendatakse protsentides. Kapitali hinda on vaja, sest investorid soovivad
kompensatsiooni oma rahapaigutuste eest ettevottesse. Kapitali hinda tuleb arvutada
investeeringute eelarvestamisel, finantseerimisallikate valimisel ja ettevotte vddrtuse hindamisel.
Finantseerimisallikate valimisel on oluline leida odavamad allikad, mis tagavad ettevottele
voimalikult viikese kapitalikulu ja seega aitavad tiita ettevotte peamist eesmarki, milleks on
omanike rikkuse maksimeerimine. Kapitali hinna ja véirtuse vahel kehtib range seos: mida

suurem on kapitali hind, seda vdiksem on vara véartus. (16, Ik 142)

Kapitali hinna mairamisel tuleb alustada bilansi passivapoole vaatlemisega. Kapitalistruktuur
koosneb enamasti pikaajalistest allikatest, milleks on pikaajalised laenud ja omakapital. Kapitali
hulka kuuluvad ka liihiajalised intressikandvad kohustused, aga mitte volgnevused tarnijatele ja
viitvolad. Erinevatel kapitali struktuuri elementidel on oma hind. See on minimaalne hind, mida

kapitali pakkujad kapitali kasutada andes nduab. (Ibid., Ik 143)

Probleem kujuneb vilja sellest, et kapitali hinda mdjutab see, kuidas ettevottes finantseeritakse
varade ostu. Projekti vastuvGtmine soltub kapitali hinnast, samas modjutavad vastuvoetud
investeerimisotsused jdlle kapitali hinda. Sisuliselt mdjutavad finantseerimisotsused kapitali
hinda, kapitali hind mdjutab investeerimisotsuseid ja investeerimisotsused mdjutavad omakorda
riskitaseme kaudu finantseerimisotsuseid. Seega on ettevotte kapitali hind tihendusliiliks, mis

seob investeerimisotsused finantseerimisotsustega. (Ibid., Ik 144)

Voorkapitali hinna leidmisel on oluline arvestada, kas soovitakse leida olemasoleva voi uue
voorkapitali hinda. Olemasoleva laenu hind vordub vdlausaldajate ndutavate tulunormiga. Uue
laenu hinna leidmisel tuleb arvestada ka transaktsioonikuludega (lepingutasu, levitamiskulu jms).
Tihti v3ib uue laenu hind osutuda korgemaks ka finantsvdimenduse kasvamise tdttu. Samuti
voivad uue laenu votmisega kaasneda tdiendavad kaudsed kulud (ei lubata maksta dividende,
ndutakse tdiendavate aruannete esitamist jms). Voorkapital koosneb mitmest instrumendist.
Kapitali hinna arvutamisel voib arvesse votta vaid intressikandvaid vdlgnevusi. Pohilisteks
intressikandvateks voorkapitali instrumentideks on lithiajaline pangalaen, pikaajaline pangalaen

ja volakirjad. (Ibid., Ik 144 - 145)

Esmapilgul voib tunduda, et omakapital ei maksa midagi, sest dividendide maksmine ei ole
ettevottele kohustuslik ja omakapital on téhtajatu. Tegelikult on omakapital tihti kallimgi kui

voorkapital. Omakapitali hinna leidmine on keerukam iilesanne kui vOdrkapitali hinna
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madramine. PShjus on selles, et tulevaste rahakdivete suurus omanikele ei ole tdpselt teada.

(Ibid., 1k. 149 - 150)

Omakapitali hinna leidmise liheks levinud meetodiks on finantsvarade hindamise mudel (CAPM
— capital asset pricing model). Ilma, et vdga oluliselt siivencks selle siisteemi taga olevatesse
teoreetilistesse detailidesse, on selle pdhiolemuseks kapitalihinna tuletamine mingi kindla
ettevotte aktsiate omamise suhtelise riski vordlemise teel kdikide turul olevate aktsiate portfelli
omamise riskiga. See risk koosneb kolmest elemendist. Esimene on tulu, mida iga investor v3ib
oodata riskivabast investeeringust, mida tavaliselt maédratletakse kui tulu USA
riigivadrtpaberitest. Teine element on tulu véirtpaberite kogumist, mille riskitaset peetakse
keskmiseks. See voib olla keskmine tulu suurest aktsiate ,,turukorvist™, nagu Standard & Poor’s
500, Dow Jones Industrials voi mdni muu suur aktsiate kogum. Viimane element on ettevdtte
beetakordaja, mis méadratleb, kuivord mingi kindla aktsia tulud erinevad keskmise riskitasemega
aktsiate tuludest. Seda informatsiooni annavad mitmed suuremad investeerimisteenistused nagu
naiteks Value Line. (5, Ik 158)

Sageli kasutatakse selle mudeli lihtsustatud varianti. Kindlasti ei ole omakapitali hind véga tipne

kuna kd&ik valemisse valitud andmed on subjektiivsed.

Loputdo autor kasutab omakapitali leidmiseks valemit (12), mis on vélja toodud lisas 8. Aluseks
on voetud Bloombergi kodulehekiiljelt riigi (USA) pikaajaliste (10 aastat) volakirjade tulusus
1,93% ning New Yorgi Ulikooli rahandusprofessori A. Damodaran kodulehekiiljelt Eesti
riskipreemia 6,80% ning see on ldbi korrutatud beetakordajaga (Healthcare Support Service)

1,05. Beetakordaja naitab turutundlikkust (7). Pajula Hambaravi omakapitalihind on 7,04%.

Edasi tuleks leida kaalutud keskmine kapitalihind. Selle eesmirk seisneb selles, et projektil oleks
piisav investeeringurentaablus ning ettevdte piisiks digel kursil. Kaalutud keskmine kapitali hind
on kogu intressikandva vdorkapitali ja omakapitali hind, mis saadakse laenude ja omakapitali
osakaalusid arvesse vottes. Tegemist on minimaalse tulunormiga, et rahuldada nii laenuandjaid

kui ka omanikke ettevotte riskitaseme juures. (16, Ik. 156)

Pajula Hambaravi ei ole kiisinud pangast laenu, seega kasutab autor laenuintressimddra
leidmiseks Eesti Panga statistika andmeid. Aluseks on voetud mittefinantsettevotetele moeldud
pikaajalised (5 — 10 a.) laenuintressimdirad ning arvutatud aasta keskmine intressimaar (17).

Kaalutud keskmine kapitali hind on 4,98%. Valem (13) on vilja toodud lisas 8. Kaalutud
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keskmise kapitali hinna leidmine aitab autoril 16put66 edenedes maarata investeeringuprojektides

diskonteeritud rahakiibeid.

Investeeringu eelarvestamine (capital budgeting) on oluliste pikaajaliste projektide, mis nduavad
suuri investeeringuid ja mille tulud ning kulud ulatuvad kaugele tulevikku, identifitseerimis-,
hindamis- ja valimisprotsess. Investeeringute eelarve on organisatsiooni pikaajalises
perspektiivis mojutavate suuremate kulutuste plaan. Investeeringute eelarveid koostatakse
selleks, et viia organisatsiooni investeeringu strateegiate ja pikaajaliste plaanidega vastavusse.
Organisatsiooni  konkurentsivoime tulevikus soltub eelnevatel eelarveperioodidel tehtud

investeeringutest. (14, Ik 120)

Kdige tidpsem viis tasuvusperioodi arvutada on teha seda kisitsi. See tdhendab, et me lahutame
investeeringu jadgist aastate kaupa kogu oodatava positiivse rahakidibe, kuni jouame Oige
perioodini. Tasuvusaeg ei ole eriti teaduslik meetod, kuna see ignoreerib téielikult raha
ajavadrtust. Sellegipoolest litleb see juhtkonnale, kui palju moéddub aega kuni investeeritud
vahendid tagasi saadakse, mis vOib olla kasulik informatsioon, eriti niisugustes keskkondades,
nagu nditeks korgtehnoloogia, kus investeeringud peavad saavutama peaaegu kohese tasuvuse,
enne kui nad moraalselt vananevad. Vastavalt sellele on tavaks lisada investeeringute analiiiisile
tasuvusaja arvestus, kuigi seda peab kindlasti tdiendama diskonteeritud rahakéibe analiiiisiga.

(Ibid., Ik 173 - 174)

Kaasaegne rahandusteooria pohineb paljuski raha ajavéirtuse rakendamisel. See on oluline eelis
mikrodkonoomilise ja raamatupidamisliku késitluse ees. Raha ajavédrtusteooria aluseks on
tdhelepanek, et igasugune rahasumma on tina rohkem vairt kui mingil ajahetkel tulevikus. Raha
ajavairtust kasutatakse paljude igapédevaotsuste tegemisel ja see on aluseks koikidele
rahandusega seotud viirtuskontseptsioonidele nagu nditeks kapitali eelarvestamine ja
védrtpaberite vdirtuse hindamine, laenu amortisatsiooni arvutamine jne. Kapitali paigutamise
kohta otsuse langetamisel on vaja kasutada esimese sammuna raha ajavadrtuse matemaatikat.
Hinnates investeerimisvoimalusi, peab teadma rahalist vddrtust samal ajahetkel, mis vdidetakse
itht vo1 teist vOimalust rakendades. Selleks on aga vaja muuta koik rahalised vaartused

tiksteisega vorreldavateks. Seda voimaldabki raha ajavaértuse teooria. (16, Ik 32-33)

On kaks tdhtsat eeldust, millal kasutada niitidispuhasvaartuse (net present value — NPV) mudelit.
Esiteks eeldatakse, et raha liikumised, nii lackumised kui ka vdljamaksed toimuvad alati kindlate

aegade tagant. Teiseks eeldatakse tdiuslikku kapitaliturgu. See tdhendab, et kui on vaja hankida
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tdiiendavat raha voOi teha investeeringuid, Siis oletatakse, et laen saadakse alati sobiliku
intressimddraga, mis on ettevotte ndutavaks tulumédraks. Kui kdik tingimused vastavad nendele

eeldustele, siis on parim valik NPV mudel. (7, Ik 456)

Kahjuks ei ole aga reaalses maailmas 100-protsendilist kindlust ega ka tédiuslikku kapitaliturgu,
kuid siiski eelistatakse NPV mudelit paljudele alternatiividele. Kuna teiste mudelite eeldused on
veel vihem realistlikumad. NPV mudel ei ole tdiuslik, kuid see vastab iildiselt kulude ja tulude
kriteeriumile. (Ibid.) Rahakdibe ennustamine on kdige raskem osa Kkapitali eelarvest (Ibid., 1k
474).

Tiitipiline investeering koosneb nii positiivsete kui negatiivsete rahakiivete reast, mis jiatkuvad
seni, kuni investeering on mingil ajahetkel tulevikus lopuks realiseeritud. Need rahakdibed

koosnevad paljudest elementidest:

- esialgne makse seadmete eest;

- jéitkuvad hoolduskulud;

- seadmete jadkvaartus, kuni need 16puks maha miitiakse;
- maksumaksed

- laekumised toodete miiiigist jne.

Rakendades igale oodatavale rahakédibele diskontoméira, saame need ajatada ja seejarel kokku
liita, mis annab tulemuseks kombineeritud arvu, mis esindab kogu investeeringu praegust
védrtust. Seda tuntakse puhasniitidisvadrtusena (5, Ik 174-175)

NPV viirtuse hindamiseks on vilja to6tatud jargmised hindamiskriteeriumid(16, Ik 191):

- NPV >0, vdib projekti vastu votta,
- NPV =0, tuleb teha edasist analiiiisi,
- NPV <0, projekt tuleb tagasi liikata.

Tekib kiisimus, missuguseid elemente tuleks analiiiisis holmata ja missuguseid vilistada.
Rusikareegel on, et holmata tuleb seda, mis rahakdivet mdjutab ning vélja jadb see, mis ei
mojuta. Kdige tavalisemad rahakidibe elemendid, mida puhasniilidisvédrtuse analiilisis tuleks
holmata, on jargmised:
- Raha laekumine miiiigist. Kui investeeringu tulemuseks on kdibemahu suurenemine, siis
tuleb analiiiisis tdielikult holmata sellele investeeringule omistatavad brutokasumid

- Raha viljamakse ja lackumine seadmete ostmisest ja miilimisest. Kui toode ostetakse,
peaks toimuma raha véljaminek, nagu peaks toimuma sissetulek siis, kui seadet enam ei
vajata ja see maha miitiakse.
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Raha laekumised ja viljamaksed kéibekapitali osas. Kui toimub investeerimine, holmab
see tavaliselt ka teatavaid lisanduvaid varusid. Kui lisandub kiivet, siis tdendoliselt on
tegemist lisanduva debitoorse volgnevusega. Molemal juhul on tegemist tdiendavate
investeeringutega, mis tuleb analiilisis hdlmata raha véljaminekutena. Samas kui
investeering millalgi I6pule viiakse, miiliakse varud eeldatavasti maha ja debitoorne
volgnevus laekub, seega peaks analiilisis paigutama projekti ajakava 16ppu need
elemendid, mis niitavad raha sissetulekuid kéibekapitali realiseerimisest.

Raha viljamaksed seadmete korrashoiuks. Kui tegemist on tootmisseadmetega, siis
toimub perioodiline hooldus, mis on vajalik nende korraliku funktsioneerimise
tagamiseks. Kui on sdlmitud hooldusleping tarnijaga, kes teenindust teostab, peaks ka see
olema analiitisi holmatud

Raha viljaminekud maksudeks. Kui uued miiigimahud annavad kasumit, mis
omistatakse selleks tehtud investeeringutele, siis peab olema analiilisis hdlmatud ka
tdiendav tulumaks, mis on seostatav nende tdiendavate miiiigimahtudega. Ning kui
tegemist on markimisvédrses mahus tootmisseadmetega, peaksid olema hdlmatud ka iga-
aastased omandimaksud, mida saab nende seadmetega seostada.

Raha sissetulekud amortisatsiooni mojust maksudele. Amortisatsioon on lubatud
maksustavast tulust maha arvata. Vastavalt sellele peaks tootmisvahendite ostmisega
kaasnev amortisatsioon tasakaalustama tulumaksudest pohjustatud raha viljamineku.
Kuigi amortisatsioon on tegelikult vaid tekkepohine kulu, on sellel siiski moju raha
netokdibele, mida pdhjustab maksude védhenemine, ning peaks seega olema
puhasniiiidisvéiértuse arvutamisel arvesse voetud.

Puhasniitidisvdartusel pohinev lihenemine on parim vOimalus teada saada, kas planeeritud

investeeringul on piisav tasuvus, et digustada mistahes taotletud finantseerimise. Ning kuna see

nditab ettevotte tasuvusméira liletavat genereeritava raha mahtu, voimaldab see juhtkonnal

reastada projektid nendest potentsiaalselt lackuva rahasumma alusel, mis annab hea vdimaluse

otsustada, missuguseid projekte finantseerida, kui pole piisavalt vahendeid kogu esitatud

investeeringute komplekti finantseerimiseks. (5, Ik 176-177)

Kasumiindeks (profitability index — PI) on tulevaste rahakiivete niilidisvaértuse ja esialgse

investeeringu suhe, mis nditab niiiidispuhasvéértust iga investeeritud rahatihiku kohta. Tavaliselt

on PI kasutamise mote vdrrelda iiksteist mittevilistavaid projekte. Kui projektid vélistavad

teineteist, siis voib Pl kriteerium viia valede jareldusteni. (16, Ik 195)

Kasumiindeksi hindamise kriteeriumid on jargmised:

PI> 1, projekt vastu votta;
Pl =1, tuleb teha tdiendavat analiiiisi;

Pl <1, projekt tagasi liikata.
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NPV- ja PI- meetodil on range matemaatiline seos:
- NPV=0=>PI=1.

Et tegemist on suhtelise, mitte absoluutse nditajaga, siis kaasneb sellega ka iiks spetsiifiline
probleem: paljudel juhtudel ei ole projekti eesmérk parima suhtelise tulususe saavutamine, vaid

kogu ettevotte vaartuse maksimeerimine. (Ibid.)

Projekti sisemine tasuvuslavi ehk tulumaér (internal rate of return - IRR) on diskontomaér, mis
vordsustab tulevaste rahakéivete niitidisvédrtuse esialgse investeeringuga. Praktikas leitakse IRR
tavaliselt arvutiprogrammiga. Sisemine tasuvusldvi leitakse tingimusel, et NPV = 0, ja siis

asendatakse diskontomiir IRRiga:
NPV =0 =>WACC =IRR.
Lahtuvalt sellest seosest saab anda ka IRRi hindamiskriteeriumid:

IRR > WACC, projekti voib vastu votta;
IRR = WACC, tuleb teha edasist analiiiisi;
IRR < WACC, projekt tuleb tagasi liikata.

Projekt on seda védrtuslikum, mida korgem on IRR. Siis saab kiivitada ka suhteliselt korgema
kapitali hinnaga projekti. IRR-meetodit tasub vorrelda NPV-meetodil saadud tulemusega. Kui
NPV kriteerium eeldab, et projektist tulevad rahakdibed reinvesteeritakse ndutava tulunormiga,

siis IRR eeldab reinvesteerimist endasuuruse tulunormiga. Tihti annab IRR projekti vastuvotmise

seisukohalt sama hinnangu kui NPV. (Ibid., Ik 195 — 197)

IRRi1 kasuks radgib see, et NPV kui absoluutniitaja ei sobi projektide vordlemiseks. IRR-
meetodil hindamisel ei ole vaja ndutavat tulunormi otseselt teada. Kapitali hinna leidmine on

NPV-meetodi puhul tihti suureks probleemiks. (Ibid.)

Sisemisele tulumadrale heidetakse ette, et see eeldab automaatselt vahepealsete rahakiivete
reinvesteerimist ja laenude votmist sellesama, st sisemise tulumiiraga. Oigem on eeldada, et
reinvesteerimine toimub diskontoméiraga. Monikord ei reinvesteerita rahakéiibeid tildse. Siis el

ole IRR adekvaatne niitaja. (Ibid)

Pajula Hambaravi juht arvas, et parast investeeringute teostamist voiks ainult uute seadmete pealt
puhaskasumi osa kasvada esimesel aastal 5 protsenti ja jargnevatel aastatel 15 protsenti. Tabeli

koostamisel on eeldatud, et investeeritakse 100 protsenti omakapitalist. VVaadates tabelit 7 on
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ndha, et kui puhaskasum kasvab uutelt investeeringutelt 5 protsenti ja jargnevatel aastatel 15

protsenti, siis ei tohiks seda investeerimisprojekti vastu votta, sest:

NPV < 0, projekt tagasi liikata,
Pl < 1, projekt tagasi liikata,
IRR < omakapitali hind, projekti tagasi liikata.

Tabel 7. NPV, PI, IRR, tasuvusajad, 100% omakapitalil pohinev

Kirje 1. aasta | 2. aasta |3. aasta|4. aasta|5. aasta|6. aasta
amort 15100 18720| 18720 18720 18720 18720
EBIT 2312 2659 3058 3516 4044 4650
intressid

EBT 2312 2659 3058 3516 4044 4650
maksud 0 0 0 0 0 0
puhaskasum 2312 2659 3058 3516 4044 4650
FCFF -104 800| 17412 21379| 21778| 22236 22764 23370
kumulatiivne FCFF 24 139

omakapitali hind 7,04%

PV 16 267| 18659| 17 757| 16939 16200[ 15538
kumulatiivne PV 101 359

NPV -3 441

PI 0,97

IRR 6%

tasuvusaeg diskon.- mata FCF 497

tasuvusaeg diskon.- tud FCF > 6

Allikas: autori arvutused

Negatiivne NPV nditab, et projekti sissetulekud ei ole piisavad selleks, et katta esialgne
investeering ning ndutavat kasumimééra. Diskonteerimata tasuvusaeg on 4 aastat ja 9 kuud ning

diskonteeritud tasuvusaeg on rohkem Kkui 6 aastat.

Jargnevalt koostas 16putd6 autor uue tabeli, kus uute investeeringute puhaskasumi osa kasvab 7
protsenti ja jargnevatel aastatel 15 protsenti, et ndha kas sellisel juhul tasuks 100-protsendiliselt

omafinantseeringuga projekt end dra. Vaadates tabelit 8 on nédha, et:

NPV > 0, projekti voib vastu votta;
PI> 1, projekti vdib vastu votta;

IRR > NPV, projekti voib vastu votta.
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Tabelist on ndha, et NPV on positiivne. Seega on projektist saadavad sissetulekud piisavad
selleks, et katta esialgne investeering ja ka noutav kasumimadr. Diskonteerimata tasuvusaeg on 4

aastat ja 7 kuud ning diskonteeritud tasuvusaeg on 5 aastat ja 8 kuud.

Tabel 8. NPV, PI, IRR, tasuvusajad, 100% omakapitalil pShinev

Kirje 1. aasta|2. aasta| 3. aasta| 4. aasta| 5. aasta | 6. aasta
amort 15100 18720 18 720 18 720| 18 720( 18 720
EBIT 3237| 3723] 4281 4923 5662| 6511
intressid 0 0 0 0 0 0
EBT 3237| 3723] 4281 4923 5662 6511
maksud 0 0 0 0 0 0
puhaskasum 3237| 3723] 4281 4923 5662 6511
FCFF -104 800| 18 337| 22443 23001| 23643| 24382| 25231
kumul. FCFF 32 236
omakapitali hind 7,04%
PV 17 131| 19602| 18776 18037 17 384| 16812
kumul. PV 107 742
NPV 2 942
Pl 1,03
IRR 7,86%
tasuvusaeg diskon.- mata FCF 4,72
tasuvusaeg diskon.- tud FCF 5,83

Allikas: autori arvutused

Loputdod autor koostab veel iihe tabeli, kus puhaskasum esimesel aastal tGuseb 7 protsenti ja
edaspidi 15 protsenti, kuid niiiid finantseeritakse investeering 50 protsenti omakapitalist ning 50
protsenti vOOrkapitalist. Tabel 9 on koostatud ettevotte seisukohast, sest omanikku huvitab

eelkoige see, et ettevdttel laheks hasti ning séiliks jatkusuutlikkus.

Tabelist on ndha et:

NPV > 1, projekti v3ib vastu votta;
Pl > 1, projekti voib vastu votta;

IRR > WACC, projekti vdib vastu votta.

Diskonteerimata tasuvusaeg on 4 aastat ja 7 kuud ning diskonteeritud tasuvusaeg on 5 aastat ja 4
kuud. Kui vorrelda omavahel neid kolme tabelit, siis ilmneb, et parim lahendus ettevotte jaoks
oleks rahastada projekti 50 protsendi ulatuses vodrkapitaliga ja 50 protsendi ulatuses
omakapitaliga. Korvutades NPV absoluutnditajaid tabelis 8 ja 9, on néha, et investeeringu

rentaablus on korgem minimaalsest aktsepteeritavast kasumimaddrast tabelis 9. Oluline on, et
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puhaskasumi kasv esimesel aastal oleks vdhemalt 7 protsenti ning jérgnevatel aastatel 15

protsenti.

Tabel 9. NPV, PI, IRR, tasuvusajad, 50% omakapitali ja 50% voorkapitali, ettevotja seisukohast

Kirje 1. aasta | 2. aasta |3. aasta|4. aasta|5. aasta|6. aasta
amort 15100 18720| 18720 18720 18720| 18720
EBIT 3237 3723| 4281 4923 5662 6511
intressid 0 0 0 0 0 0
EBT 3237 3723 4281 4923 5662 6511
maksud 0 0 0 0 0 0
puhaskasum 3237 3723 4281 4923 5662 6511
FCFF -104 800 18337 22443| 23001| 23643| 24382| 25231
kumul. FCFF 32 236
WACC 5,06%
PV 17455 20333 19835| 19407| 19049 18763
kumul. PV 114 842
NPV 10 042
Pl 1,10
IRR 7,86%
tasuvusaeg diskon.- mata FCF 4,71
tasuvusaeg diskon.- tud FCF 5,46

Allikas: autori tabel

Majandusliku kasumi arvutamiseks on erinevaid vdimalusi. Uheks populaarseimaks on
konsultatsioonifirma Stern Stewart & Co poolt arendatud ja turustatud majanduslik lisavéértus

(Economic Value Added — EVA). (7, Ik 418)

EVA koolkonna esindajad vididavad, et EVA kasutuselevotul tekitab ettevottes iihine keel ja
fookus, kuna koik otsused pohinevad ainult iihel sihil — EVA maksimeerimine (12, Ik 365).
Lihtsustatult on EVA drikasum peale makse, millest hinnanguline kapitalikulu on maha arvatud.
Kui EVA on nullist suurem loob ettevote lisavdidrtust. Vaidetavalt nditab EVA ettevotte diget
majanduslikku kasumit peale selle, et kapitali panustajatele on tagatud see tootlikkus, mida neil

on Oigus taotleda ja mida nad teeniks sarnase riskitasemega investeeringult. (Ibid., 364)

EVA arvestusest on suhteliselt kerge aru saada. Viidetavalt paneb ta juhtkonna motlema nii
kasumi kui varade juhtimisele. ROI niitab tegelikku tasuvust ja WACC on nduetekohane
tasuvus. Kui ettevotte ROI (puhaskasumi ja kulude suhe) vordub WACC-iga, on EVA 0. See
tadhendab ka seda, et omakapitali turuvdértus vordub omakapitali bilansilise maksumusega.

Eesmaérgiks peaks olema see, et ROI iiletaks kaalutud keskmise kapitali kulu. Positilvne EVA
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tekitab preemia, s.o. turuvidértuse komponendi, mis kajastub turuvéértuses ja mille eest nad on
valmis maksma. Negatiivsest EVAst tekib diskonto, s.o. turuvéirtuse komponendi, mis kajastub

selles, et turukapitalisatsioon ei iileta omakapitali bilansilist maksumust. (Ibid., Ik 365 — 367)

EVA leidmiseks on kasutatud valemit (14). Valemis kasutatav NOPAT (net operating profit
after tax) on maksudejargne tegevuskasum ehk drikasum. Kuna Eestis puudub otsene ettevotte
tulumaks, siis voib Oelda, et NOPAT vordub drikasumiga. Tulumaksu arvestatakse ainult juhul,
kui on makstud dividende. Tabelis 10 on 2014. aasta drikasumile arvestatud juurde uue

investeeringu 7-protsendiline kasv tabelist 9.

Tabel 10. EVA
Nimetus 2015. a
EBIT 49 484 eurot
WACC 4,98 %
investeering kokku 104 800 eurot
EVA 44 265 eurot
ROI 47 %

Allikas: autori arvutused

EVA tulemus on positiivne, seega voib 6elda, et ettevottesse paigutatud investeeringud tasuvad
end dra ning firma to6tab tulusalt, kui drikasum kasvaks vdhemalt 7 protsendi vorra. Antud

arvudest 1ahtuvalt on ettevotte kasumlikkus 44 265 eurot.
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2. INVESTEERINGU ANALUUS KULU-MAHT-KASUMI
MUDELI ALUSEL

2.1 Kulu-maht-kasum analiiiis

Kulu-maht-kasumi (KMK) analiiiisi (Cost-Volum-Profit Analysis) v6ib kasutada uurimaks,

kuidas mitmesugused nn ,,mis-kui‘ alternatiivid mojutavad arikasumit (4, Ik 100).

Konkurentsi olukorras langevad hinnad tasemeni, kus need vaid vaevu katavad kulusid ning
kasum on viike voi puudub iildse. Nendes tingimustes teevad hinnakujunduse ja kulude osas
konkurentsivoime siilimiseks digeid otsuseid tdendoliselt vaid need ettevotted, kellel on hea

informatsioon nii iseenda kui oma konkurentide kasumildve tasemete kohta. (5, 1k.198-199)

KMK-analiitisi itheks keskseks mdisteks on kasumildvepunkt ehk lihtsamalt kasumilévi.
Kasumildvi on selline miiligimaht, mille puhul tulude ja kulude kogusummad on vordsed (kdik
kulud on kaetud tuludega) ja pole kasumit ega kahjumit (nn nullkasum). Miiligimahu suurenedes
tile kasumildve hakkab ettevote kasumit saama. Kasumildve saab viljendada nii naturaaliihikutes

(tiikkides, paarides, tonnides jne) kui ka rahas (miitigikdibena). (4, Ik 100)

Teiseks keskseks moisteks kulude, mahu ja kasumi analiilisimisel on piirkasum, mida voib

arvutada kolmel moel:

- kogusummas;
- kaubaiihiku kohta;

- osatdhtsusena miitigikéibest (miitigitulust), st piirkasumimaérana.

Esimesel juhul leitakse piirkasum kogu miiiigitulu ja kdigi muutuvkulude vahena, teisel juhul
kaubaiihiku miitigihinna ja tihiku muutuvkulude vahena. Piirkasumi kogusumma muutub
proportsionaalselt miitigimahu muutumisele, kuid kaubatihiku piirkasum on konstantne suurus.
Soltumata sellest, kas piirkasum on arvutatud kaubatihiku kohta vdi kogusummas, kajastab ta
peale muutuvkulude katmist jérele jadvat tulu. Piirkasumi arvel kaetakse piisikulud ja saadakse
kasumit. (Ibid., Ik 101)
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Piirkasumit ja miiligitulu suhet nimetatakse piirkasumimééraks. Piirkasumimééra voib arvutada
ka toote (kaubaiihiku) kohta, jagades iihe toote piirkasumi toote miitigihinnaga. Piirkasumiméaér

véljendatakse tavaliselt protsentides ja on sisuliselt rentaablusnditaja. (Ibid., Ik 102)

Kulu-maht-kasumi analiiiisi pohicesmérgiks on leida miitigihinna, miitigimahu, muutuvkulude ja
pusivkulude kdige kasulikum kombinatsioon. Piitkasum on summa, mille firma teenib miiiigist
parast muutuvkulude mahaarvamist ning mida saab kasutada piisivkulude katmiseks. Kui firma
miilik ei ole adekvaatne, siis kasumit ei teki ning kui ei suudeta katta pilisivkulusid, jdéb firma
kahjumisse. Piirkasumiformaadis kasumiaruanne on eriti kasulik planeerimisel. (Ibid., Ik 102 —
104)

Kuna piirkasum on summa, mis jiéb iile pilisivkulude katmiseks ning kasumildvepunktis on null

kasum, vdib viita, et kasumildvepunktis vordub piirkasum piisivkuludega (Ibid., Ik 106).

Ohutusvaru on summa, mille voOrra eelarvestatud miiligikdive {iletab miiiigikdibe
kasumildvepunktis. Mida ldhemal on tegelik tegevusmaht kasumildvele, seda suurem on risk, et
firma vo0ib kahjumisse sattuda. Ohutusvaru on summa, mille vorra miiligikdive voiks viheneda,

ilma et firma kahjumisse satuks. (Ibid., Ik.111)

Tegevusvoimendus kajastab firma tegevusriski ning teda iseloomustatakse piisivkulude
osatdhtsusega kogukuludest: mida suurem on piisivkulude osatdhtsus kogukuludes, seda suurem
on firma tegevusvoimendus. Suur tegevusvOoimendus tdhendab, et miiligikdibe viikese
protsentuaalse muutusega kaasneb suur protsentuaalne muutus pohitegevuskasumis (drikasumis).
Suure tegevusvdimendusega firma pohitegevuskasum (drikasum) on miiligikdibe kdikumiste
suhtes tundlikum kui véikese tegevusvoimendusega firma oma. Pilisivkulud jadvad miitigikdibe
suurenedes muutumatuks ning mida suurem on piisivkulude osatidhtsus kogukuludes, seda

suurem on ka tegevusvdoimenduse efekt. (Ibid., Ik. 114)

Firma tegevusvdoimenduse astet voib tolgendada nii, et kui miiligikdibe muutumisel 1% vdrra
muutub drikasum 2,5% vorra ehk miitigikdibe muutus n% vdrra toob kaasa drikasumi muutumise
2,5n % vorra: kui nditeks miiiigikdive suureneb 10% vorra, suureneb drikasum 25% vorra (lbid.,

Ik 114).

KMK-analiitis peaks olema ettevotte tegevusstruktuuri muutmiseks tehtavate mistahes
ettepanekute kohustuslikuks osaks. Seda iile vaadates saab finantsjuht Gelda kas mingitel

muudatustel, niiteks hindades, investeeringutes vOoi uute kulutuste tegemises, on
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nimetamisvddrne moju organisatsiooni voimele regulaarselt oma kasumilédve punkti tiletada. (5,

Ik 204)

Tabel 11. Arikasumist lihtuv KMK-analiiiisi prognoos aastate 1dikes

Nimetus 2015. a 2016. a 2017. a 2018. a 2019. a
midigitulu 320700 346 800 321 000 323 400 321900
muutuvkulud 162 500 205 800 203 900 205 900 203 900
piirkasum 158 200 141 000 117 100 117 500 118 000
piisivkulud 108 700 91 000 66 600 66 300 66 000
arikasum 49 500 50 000 50 500 51 200 52 000
piirkasumimaar 49% 41% 36% 36% 37%
kasumilavi 221 800 222 000 185 000 175 100 169 400
ohutusvaru 98 900 124 800 136 000 148 300 152 500
ohutusvaru méér 31% 36% 42% 46% 47%
tegevusvoimenduse aste 3,20 2,82 2,32 2,29 2,27

Allikas: autori arvutused

Lihtsamaks mdistmiseks on arvud timardatud tdissajalisteni. Tabel 11 prognoos on koostatud
vastavalt tabelis 9 saadud tulemustele. Esmalt on paika pandud drikasum, mis on vaja saavutada,
et projekt ennast dra tasuks. POhivara soetatakse 50 protsendi ulatuses vodorkapitaliga ja 50
protsenti omakapitalist ning lisaks soetatakse uus hambaravitool omavahenditest. 2014. aasta
arikasumile on juurde liidetud ainult tulevased oodatud EBIT niitajad tabelist 9. Eeldades, et
kasumi kasv toimub ainult uute investeeringute pealt ning 2014. aasta &arikasum jadb

muutumatuks.

Piirkasumimadra (15), ja kasumildve (16), ohutusvaru (17), ohutusvaru méira (18), ja

tegevusvoimenduse astme valem (19) on vélja toodud lisas 8.

Muutuvkulude suurem protsentuaalne kasv on tingitud vdimalikust vajadusest uue personali
jarele. Kuna selle aasta teises pooles on plaanis teha pohivara investeering, siis suurenevad ka
pisivkulude summad 2016. aastal mairgatavalt depretsatsiooni ja laenu intresside arvelt.
Jargnevatel aastatel on kasv tagasihoidlikum ja edaspidi kahanev. Kahanemine 2017. aastast
alates on tingitud sellest, et intressikulud alanevad ja toovad kaasa piisivkulude languse. Selleks,

et saavutada 2015. a drikasum summas 49 500 eurot, peaks miiiigitulu olema 320 700 eurot.
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Piirkasum on 158 200 eurot. See on summa, mida ettevote teenib pérast muutuvkulude
mahaarvamist ning mida saab kasutada piisivkulude katteks. Kuna tabelis oli juba etteméaratud
sihtkasum, siis on see summa piisav, et katta koik kulud ning jddda veel ka kasumisse.
Piirkasumiméaar samal aastal on 49 protsenti. See tdhendab, et kui miiiik suureneb iihe euro vorra,
siis nii piirkasum kui ka kasum suurenevad 49 sendi vorra. Kasumildvi 221 800 eurot, on
summa, mida ettevote peab teenima, et katta oma kogukulud. Tahelepanu tuleb pddrata sellele, et
muutuvkulud vdhenevad miitigituluga proportsionaalselt, kuid piisikulud jadvad muutumatuks.

Mutigitulust lahutades piisikulud, on tulemuseks muutuvkulude summa.

Arvutuslik nédide 2015. aasta andmetega on selline: miitigitulu on 221 800 eurot ning piisivkulud
jadvad muutumatuks 108 700 eurot, siis muutuvkulud on 221 800 — 108 700 = 113 100 eurot.
Niitid lahutades miitigitulust muutuvkulud saame piirkasumi ning sealt omakorda lahutades

pusivkulud saame drikasumiks 0.

Ohutusvaru on 98 900 eurot. See on summa, mille vorra voib miiligikdive maksimaalselt
viheneda, ilma et kahjumisse satuks. Kui niilid vaadata ohutusvaru médra aastate 1dikes, siis on
nédha, et see on aasta aastalt kasvav. Mida suurem on ohutusvaru osatéhtsus miiiigikdibest, seda
kindlam on ettevotte tulevik. Tegevusvdimenduse aste on 3,20, st kui miitigitulu kasvaks 10

protsenti, siis drikasum suureneks 32 protsendi vorra.

2.2 Alternatiivse drimudeli analiiiis

Ettevotte juhil tekkis kiisimus, kas tal oleks madistlik todtajaid palgata voi rentida tookoht vélja?
Tookoha rentimisel on mitmeid eeliseid, naiteks lihtsus ja kiirus. Sellisel juhul ei ole vaja 1abi
viia toovestluseid ja ei pea muretsema toOvahendite parast. Samuti ei kaasne toGtasuga

kaasnevaid kulusid ega vajadust vérvata lisaks abipersonali.

Uhe vdimalusena nieb Pajula HR juht, et rendib td6koha vilja hinnaga 100 eurot piev (tabelis
12 rentnik 1). Teise variandina pakub ta, et rentnik tasub 1/3 nii rendist, tirist kui ka
kommunaalkuludest (rentnik 2). Viimase vdimalusena véirvata assistent tunnitasuga 8 eurot ja
arsti tootasu oleks 2500 eurot kuus. Tootasud on vélja toodud brutotasuna. Palgatud t66j6u puhul
vottis 10putdo autor arvutuste aluseks 2016. aasta 1/3 drikasumist, mis on vilja toodud tabelis 11.

Kuna 2015. aasta on juba peaaegu poole peal otsustas autor teha arvestuse 2016. aasta kohta.

40



Vaadates tabelit 12 on niha, et rentides ruumid vilja hinnaga 100 eurot péev, oleks aastane tulu
36 600 eurot ning erinevad kulud maha arvestades jadks drikasumiks 24 015 eurot. Kui rentnik
tasuks 1/3 rendist, Uiirist ja kommunaalkuludest, on oletatav tulu 7 585 eurot aastas ning

arvestades maha kdik muutuv- ja piisivkulud, oleks kahjum 5 000 eurot.

Tabel 12. KMK - alternatiivse arimudeli analiits, eurodes

Nimetus rentnik 1 rentnik 2 palgatud t66joud
tulud 36 600 7 585 112 145
muutuvkulud 520 520 83 380
piirkasum 36 080 7 065 28 765
piisivkulud 12 065 12 065 12 065
arikasum 24 015 -5 000 16 700

Allikas: autori arvutused

Viimase vOimalusena plaaniks Pajula Hambaravi virvata to6le hambaravi arsti ja assistendi.
KMK arvutuste aluseks on voetud tabelis 11 drikasumi summa, mis on jagatud 3 arsti vahel.
Seega peaks hambaarst koos assistendiga aastas teenima miitigitulu 112 145 eurot, et katta dra
koik kulud ning samal ajal teenida ka kasumit, mis oleks vajalik, et tehtud investeeringud end éra
tasuksid. Muutuvkuludes on arvestatud 1/3 materjali- ja pShilistest kommunaalkuludest, mis on
seotud teenuse osutamisega ning tootasud koos tédandja poolt tasutavate maksudega.
Piisivkuludes on rendi-, iiiri- ja depretsatsioonikulu. Tabeli jargi saab Oelda, et on kaks

voimalust, mille vahel valida: kas rentida ruumid vélja voi palgata uut personali.

Molema variandi puhul on omanikul vaja soetada lisaks uus hambaravitool. Selle ligikaudne
maksumus on 25 000 eurot. Tabelist 13 on leitud nii NPV, IRR kui ka tasuvusaeg, juhul kui

renditakse tookoht vilja 100 eurot péev.

Rentniku puhul on néha et:

NPV > 0, projekti vdib vastu votta;
IRR > omakapitali hind, projekti voib vastu votta.

Seega oleks tookoha vilja rentimine hinnaga 100 eurot pdev kasumlik. Hambaravitooli

investeeringu tasuvusaeg oleks 9 kuud.
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Tabel 13. NPV, IRR, tasuvusaeg

rentnik 1 1. aasta
FCFF -25000| 29535
kumul. FCFF 4535
omakapitali hind 7,04%
PV 27 592
kumul. PV 27 592
NPV 2592
IRR 18%
tasuvusaeg (disk.tud) 0,9

Allikas: autori arvutused

Tabelis 14 on leitud NPV, IRR ja tasuvusaeg, kui ettevotte vérbaks to6le hambaravi arsti ja

assistendi.

Tabel 14. NPV, IRR, tasuvusaeg

palgatud t66joud 1. aasta 2. aasta
FCFF -25000| 21700 21700
kumul. FCFF 18 400
omakapitali hind 7,04%
PV 20 273 18 939
kumul. PV 39 212
NPV 14 212
IRR 46%
tasuvusaeg (disk.tud) 1,25

Allikas: autori arvutused
Vaadates tabelit on néha, et:

NPV > 0, projekti vdib vastu votta;
IRR > omakapitali hind, projekti voib vastu votta.

Diskonteeritud tasuvusaeg on antud juhul pikem kui iiks aasta. Vorreldes tabeleid 13 ja 14

ndeme, et kasulikum on rentida ruumid valja 100 eurot péaev.

Vottes arvesse eelpoolmainitud tegureid voib jareldada, et rentimine on lihtsam ja sellega
kaasnevad kulud on vidiksemad. Samuti ei pea tédandja tegelema erinevate jooksvate

probleemide ja kiisimustega, mis on seotud néiteks ettevotte enda todtajatega.
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Siinjuures tuleks aga hinnata tddkoha viljarentimisega kaasnevaid riske. Uheks vdimalikuks
ohuks voib véljarentimise puhul olla kollektiivi killustumine, kus {ihel pool on oma té6tajad ja
teisel pool rentnikud. Selline olukord voib mdjuda halvasti tookeskkonnale ning takistada iihtse
meeskonna kujunemist. Seda probleemi on vdimalik véltida, kui sellele koheselt piisavalt

tahelepanu pdorata.

Veel voib segadust tekitada olukord, kus on kaks erinevat hinnakirja, seda muidugi juhul, kui
rentniku hinnad erinevad ettevotte omast. Ténavalt sisseastuv klient ei pruugi olla teadlik, et
samades ruumides tegutsevad kaks teineteisest sdltumatut osapoolt. Kliendile, kes tildjuhul kdib
tihe arsti juures, kuid satub mingil pdhjusel teise arsti juurde, v3ib erinevus hindades tekitada
segadust ja aarmisel juhul ka umbusaldust kogu kliiniku suhtes. Taoline olukord vdib omakorda

kaasa tuua kliendi kaotuse.

Samuti on oluline veenduda, et rentnik vastaks ettevotte korgetele standarditele. Ebakompetentne
rentnik on ohuks kogu ettevotte mainele. Kui renti tasuv arst on ebameeldiv, puuduliku
koolitusega voi liigselt kokkuhoidlik oluliste kulude osas, siis ainuiiksi seos sellise arstiga voib
ettevotte mainet jaddavalt kahjustada. Sest reeglina jaab inimestele meelde selle ettevdtte nimi,

mida nad pidevalt kliinikusse sisenedes nidevad.

2.3 Jireldused ja ettepanekud

Eesti &rikeskkonnas on enamik registreeritud ettevotteid kas viike- vOi mikroettevotted.
Ettevotete kasvuks on vaja tagada nende elujoulisus, kuid tihti on rahalised ressursid ettevotluse
arendamiseks piiratud. Finantsjuhti saavad endale lubada vaid paremal jirjel olevad ettevatted.
Noored ja vdga viikesed ettevotted on kergesti haavatavad ning soltuvad juhi suutlikkusest
kohaneda iimbritsevate muutuvate oludega. Kui ettevote ei arene, siis see vOib tdhendada, et

ettevote on sunnitud oma tegevuse Idpetama.

Viike- vOi mikroettevottes on oluline, et juhi ja raamatupidaja vaheline koost6d oleks
produktiivne. Juht peaks omama baasteadmisi finantsjuhtimisest, sest vidga paljud juhid on

tippspetsialistid oma erialal, kuid neil puuduvad teadmised finantsjuhtimisest.

Analiiiisides Pajula Hambaravi SWOT-i selgus, et peamised tugevused tulenevad ettevottes
tootavas personalist ning nende erialapohistest teadmistest ja kogemustest. Norkusteks on

erinevate spetsiifiliste seadmete puudus, mis on vajalikud ettevote igapdevatoo tegemiseks. Veel
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voib vilja tuua, et olemasolevad seadmed ei ole pidevas kasutuses ning vaja oleks kaasata
ettevotte tegevusse erialaarste. Tdhelepanu peaks poorama tootajatevahelisele koostdole, et
tagada t66 operatiivsus ja sujuvus. Kasulik oleks uue turundusstrateegia véljatéotamine, mis
tostaks inimeste teadlikkust suuhiigieenist ja esteetikast ning suurendaks inimeste aktiivsust

hambaravikliiniku kiilastamisel.

Ettevotte arendamisele tuleks kindlasti kasuks ka kaasaegsema aparatuuri soetamine ning
tdiendkoolitustel osalemine, mis viiks personali kurssi innovaatiliste uuendustega ja tostaks
nende erialaseid teadmisi. Ohtudena voib vélja tuua spetsialistide puuduse, millega voib
kaasneda patsientide vihenemine. Rahaliste vahendite puudumine vdib kaasa tuua konkurentsist

véljalangemise, halvimal juhul pankrotistumise.

Léhtuvalt eelolevast analiiiisist viis 16put66 autor 14dbi suhtarvu analiiiisi, mis aitab hinnata
ettevotte olukorda ning KMK analiiiisi, et teada saada, kas teostatavad investeeringud tasuvad

end dra.

Pajula Hambaravi puhaskéibekapitali miitigitulu 2013. aastal on 28 ja jargneval aastal on see 5
korda viiksem miiiigitulust. Ule-eelmise aasta korge tulemus oli tingitud sellest, et ettevotte
puhaskiibekapitali nditaja oli madal ning miiligitulu néitaja korge. Jargneval aastal kasvas
oluliselt ettevotte puhaskdibekapital, kuid miitigitulu ei suurenenud nii joudsalt. Hinnates 2014.
aasta tulemusi voib Oelda, et ettevote on likviidne kuna jddb ,rusikareeglis® etteantud
vahemikku. Vorreldes 2013. aasta tulemusi konkurentidega, siis on OU’u HanzaDent olukord
koige kehvem kuna tema puhaskdibekapital on negatiivne. Negatiivne on see seepérast, et
ettevotte kiibekapital on viiksem kui tema liihiajalised vdlad. OU PresiDent Hambaravil on
vastav nditaja 7. Ettevottel vOiks antud miiiigitulu juures olla puhaskdibekapital natukene
suurem. OU Rivala Hambaravil on see arvviirtus 4, siin peaks kiibevara natukene vihendama,

kui miitigitulu jadks samaks.

Pajula HR maksevdime taseme arvvaartus nii 2013. kui ka 2014. aastal on suurem kui 1, seega
on olukord viga hea. Kuna 2014. aastal on kdibevarad oluliselt suurenenud, siis sellest tulenevalt
on néitaja 2 korda korgem vorreldes eelmise aastaga. Ettevotte liihiajalised volad ei ole nii
suured, et tekiks probleeme nende tasumisega. Vorreldes 2013. aastat konkurentidega, siis OUu
HanzaDent nditaja on kiill alla 1, kuid seda voib siiski lugeda rahuldavaks. Bilansist néhtub, et,
2012. aastal kohustiste summa on vorreldes 2013. aastaga oluliselt vihenenud ja likviidne vara

on tisna stabiilne olnud. PresiDent HR ja Révala HR tulemused on sarnased, mdlemal on
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arvvaartus suurem kui 2. Vaadates nende ettevitete bilansse on néha, et lithiajaliste kohustiste

summa on vdiksem kui rahajaék kontol.

Pajula Hambaravi happetesti tulemus 2013. aastal on 1,18 ning jargneval aastal on tulemus
suurem Kkui 2. Seda niitajat voib lugeda védga heaks. TGus on tingitud sellest, et ettevottel
puuduvad varud ja kdibevara on oluliselt 2014. aastal suurenenud. Kui vorrelda ettevotete 2013.
majandusaastat, siis OU HanzaDent arvviirtus on 0,82. Selle ettevdtte puhul on oluline, et
nditaja edaspidi touseks, mitte ei langeks. Seda muidugi juhul, kui ettevote on huvitatud laenu
saamisest. PresiDent Hambaravi nditaja on 1,49 ja Rdvala Hambaravi arvvidirtus on 1,54.
Tulemused on head ning vastavalt ettevotete vajadustele ei ole tihelgi ettevottel probleemi laenu
saamisega. Firmade likviidse vara seis on viga hea ning raskusi liihiajaliste laenude tasumisega

ei ole.

Likviidsussuhtarve vaadates voib jéareldada, et laenu saamisega ei tohiks Pajula Hambaravil
probleeme tekkida ning ettevottel on piisavalt likviidseid varasid, et oma liihiajalisi kohustisi

tasuda.

Pajula Hambaravi pdhivara kiibesiduvusnditaja on 2013. aastal 2,11 ja kui vorrelda 2014.
aastaga, Siis on arvvéddrtus palju madalam, sest ettevote on soetanud endale pdhivara, kuid
miiligitulu ei ole viga oluliselt suurenenud. PShivara arvestuste tabelist selgus, et seade on arvele
voetud 2014. aasta detsembris. Seega ei ole veel uuest pohivarast miitigitulu tekkida joudnud.

Kdigi eelduste kohaselt v3iks néitaja jargmisel aastal tdusta.

Vaorreldes 2013. aasta andmeid, siis HanzaDenti pdhivara kdibesiduvuse arvviértus on 14,50
korda. Aastaaruandest selgus, et pohivara summad on madalad ja suuremat investeeringut ei ole
tehtud (9). Kasumiaruandest on ndha, et miiligitulu on aastate 1dikes oluliselt suurenenud: kui
2012. aastal oli see 206 000, siis 2013. aastaks oli see ligikaudu 2 korda kdrgem. PresiDent HR
pOhivara kiibesiduvus on 4,75. Aastate 10ikes on koikide aastate vastav suhtarv olnud viga
sarnane. Ettevote soetas 2013. aastal pohivara juurde ning samas on tdusnud ka miiiigitulu.
Révala HR pdhivara kidibesiduvuse arvvidirtus on 2,22. Bilansist ja kasumiaruandest (22) on
ndha, et pohivara soetatud ei ole ja ka miiiigitulu ei ole mérkimisvaarselt kasvanud. Vaadates
ettevotete 2013. aasta bilansse, siis pdhivara summad on PresiDent HR ja Rdvala HR suuremad
kui Pajula HRIil ja OUl HanzaDent (9, 19, 20, 22)

Pajula Hambaravi koguvara kéibesiduvus on 2013. aastal 4,59 korda. Kuna miitigitulud iiletavad

olulisel méairal koguvara, siis sellest tingituna ka korgem tulemus. 2014. aastal on niitaja
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langenud sest nende kéibevarade summa tdusis oluliselt, kuid miiigitulud ei suurenenud

piisavalt. Niitaja tdstmiseks on oluline, et miitigitulu edaspidi kasvaks.

OU HanzaDent suhtarvu arvviirtus 2013. aastal on 7,13. See on saavutatud miiiigitulu tdusuga,
kuna koguvarad ei ole maérgatavalt suurenenud. PresiDent Hambaravi niitaja on 2,17. See
tuleneb miiigitulu tousust, sest koguvarad ei ole mirkimisvddrselt suurenenud. Révala
Hambaravi koguvara kdibesiduvuse niitaja on 1,16. Selles ettevottes toimub ka ainsana varude
arvestus, mis tdstab varade iildsummat ning vaadates miitigitulusid ei ole see summa oluliselt

suurem koguvarade summast. Sellest on ka tingitud ettevotte madal tulemus.

Kaikide ettevdtete puhul on 2013. aasta vdlakordaja arvviirtus ideaali lihedal. Ainult OU
HanzaDent iiletab ideaalset nditajat 0,5. Parim arvvaartus 0,31 on PresiDent Hambaravil. Olulist
riski nad kreeditoridele ei paku ning seega voiksid soovi korral kdik ettevotted pankadest laenu
saada. Pajula Hambaravi volakordaja 2014. aasta suhtarv vorreldes 2013. aastaga niitab
tousutendentsi, mis on tingitud sellest, et kohustised on suurenenud ehk ettevote on votnud

laenu. Kuid suhtarv on siiski hea ja ei ole vdaga korge.

Vorreldes omakapitali volasiduvust ettevotete vahel 2013. aastal, siis ainult HanzaDendi
arvvairtus on suurem kui 1. Kdikidel teistel on see nditaja vdiksem kui 1. Kdige parem niitaja on
PresiDent Hambaravil. Pajula Hambaravil on 2013. aastal kohustiste summa suhteliselt sarnane
omakapitali summale. Kuid omakapitali summa on siiski suurem. Vaadates aga jargnevat aastat
on see nditaja tdusnud. Kohustised on maérgatavalt suurenenud ja samal ajal on tdusnud ka

omakapital, kuid kohustiste summa on tdusnud rohkem kui omakapitali summa.

Koikide hambaravikabinettide omakapitali osatdhtsuse niitajad on 2013. aastal head. Kdige
kdrgem omakapitali osatihtsuse tase on OU PresiDent Hambaravil. Pajula HR on finantseerinud
ettevotte varasid 57 protsendi ulatuses omakapitaliga ja 43 protsendi ulatuses on kasutatud
voorkapitali. 2014. aastal on néitajad langenud ja suhe on vastupidine ehk kui varem finantseeriti
rohkem omakapitalist, siis niitid voorkapitalist: 48 protsenti on finantseeritud omakapitalist ja 52

protsenti voorkapitalist.

OUl HanzaDent on 2013. aastal kdige korgem omandikordisti suhtarv - 2,33 korda. Korge
tulemus on tingitud sellest, et koguvara on suurem ja omakapital on madal. PresiDent Hambaravi
suhtarv on 1,44, mis tuleneb sellest, et tema koguvarad ei iileta oluliselt omakapitali. Pajula

Hambaravil iiletab firma kogukapital omakapitali 1,74 korda. 2014. aastal on see niitaja oluliselt
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tousnud, sest suurenenud on koguvarade maht. Ka omakapital on tdusnud, kuid mitte nii olulisel

madral.

Ettevotteid vorreldes on 2013. aasta kodige korgem miiligikdibe puhasrentaabluse arvviirtus
Pajula Hambaravil ning kdige viiksemad niitajad OUl HanzaDent ja Rivala Hambaravil. Korge
nditaja tuleneb sellest, et Pajula HR t66joukulud on viiksemad kui teistel ettevotetel. Ravala
Hambaravil on t66joukulu kdige suurem moodustades miiiigitulust 47 protsenti. 2014. aastal on
Pajula Hambaravi suhtarv veelgi tousnud. Kuludest on vdhenenud t66joukulud ja mitmesugused

tegevuskulud.

Koguvara puhasrentaabluse koige kdrgem néitaja 2013. aastal on Pajula Hambaravil ja koige
madalam arvvaartus on Rdval Hambaravil. Viimane ettevotte on maksnud dividende, seoses
sellega ka madalaim tulemus. Pajula Hambaravil on suurem puhaskasum, kuid koguvarade
viirtus on madalam vdrreldes teiste ettevdtetega. OU HanzaDent ja PresiDent HR tulemused on
sarnased. 2014. aastal on Pajula HR koguvara puhasrentaablus langenud, sest koguvarade

summa suurenes.

Omakapitali puhasrentaabluse kodige kdrgem néitaja on Pajula Hambaravil ja madalaim on
Réavala Hambaravil. Pajula HR korge arvvddrtus on tingitud sellest, et nende omakapitali
perioodi keskmine summa on madalam kui puhaskasum. 2014. aastal on omakapitali
puhasrentaabluse arvvairtus langenud, sest omakapitali perioodi keskmine summa tousis
vorreldes eelneva aastaga. Kokkuvottes voib 6elda, et kdik suhtarvude tulemused on head ja
mingeid olulisi koikumisi ei esine. Koige tugevamad tulemused 2013. aastal on PresiDent
Hambaravil ning koige ndrgemad tulemused osaiihingul HanzaDent. Pajula Hambaravi

tulemused on keskmisest tugevamad

Neid suhtarvude analiiiise voiks esialgu labi viia kaks korda aastas, et ndha suhtarvude liikumise
trende. Hiljem sobib ka kord aastas. Vdga oluline on, et neid jilgitaks pika perioodi viltel, sest
see nditab ettevotte arengut voi siis neid kohti, mida vdiks ja peaks korrigeerima. Suhtarvudest
peaks kindlasti tegema ka rahakiibel pohinevaid suhtarve. Edaspidi voiks koostada ka vertikaal-
ja horisontaalanaliiiisi. Horisontaalanaliiiis nditab muutusi aastast aastasse nii protsentuaalselt kui
absoluutnditajates. Vertikaalanaliiis uurib sisemise struktuuri muutuste diinaamikat. Antud
16putdos neid teha ei saanud, kuna Pajula Hambaravi on olnud liiga lithikest aega osaiihing ning

varasemast ajast puuduvad vajalikud andmed. Neid analiiiise voiks hakata koostama siis, kui on
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olemas vdhemalt kolme aasta aruanded. Samuti peaks tulemusi korvutama enda jaoks

huvipakkuvate konkurentidega.

Jargmisena hinnati investeerimisprojekti tasuvust. Analiiiisidest tuli vilja, et kui uue
investeeringu puhaskasum kasvaks esimesel aastal 5 protsenti ja jargnevatel aastatel 15 protsenti,
siis ei tasuks investeerimisprojekt end dra, sest nii NPV, PI kui ka IRR tulemused olid vdiksemad
kui 0. Puhaskasumi kasv uutelt investeeringutelt peaks olema esimesel aastal vdhemalt 7
protsenti, kui jargnevad aastad jatta muutumatuks. Investeerimisprojekt tasub end dra molemal
juhul, kui finantseeritakse 100 protsenti omakapitalist voi siis 50 protsenti omakapitalist ja 50
protsenti voorkapitalist. Moistlik oleks kasutada viimast finantseerimise vdimalust, Sest
voorkapital on odavam kui omakapital ning omakapital on vajalik ettevotte likviidsuse
tagamiseks. Krediidiinfo soovitusena on vélja toodud, et vodrkapitali osakaal ideaaljuhul voiks
jaada vahemikku 45 — 65 protsenti, mis on piisav tagatis krediteerijatele, kuid samas ei ole

tilekapitaliseeritud omanike jaoks.

Kulu-maht-kasumi prognoosi analiiiisiga saab vilja selgitada, et kui on etteantud vajalik
arikasum, siis milline peaks olema miitigitulu, et seda saavutada. Prognoosimisel vdeti arvesse,
et virvatakse toole kaks uut inimest ning suurendatakse erinevaid kulude liike. Eelarvestuse
tabeli prognoose tuleks edaspidi jalgida ja tdiendada tegelike andmetega. Sellise tabeli tditmine
aitab hoida kuludel silma peal ning saavutada paremaid tulemusi. Tabelis on &ra toodud
piirkasum, ohutusvaru, kasumildvi. Koikide nende néiitajate jdlgimine aitab juhil teha
igapdevaselt paremaid otsuseid. Esialgselt voiks tegelike andmetega tabelit koostada iga kuu,

hiljem, olukorra stabiliseerudes kvartalite kaupa.

Loputoo autor analiitisis KMK meetodiga, kas moistlikum oleks rentida tookoht vilja voi vérvata

uut personali. Kaalumisel oli:

- kas kiisida rentnikult 100 eurot péev;
- rentnik tasub 1/3 rendist, Giiirist ning kommunaalkuludest;
- virvata assistent tunnitasuga 8 eurot ja arst 2500 eurot bruto.

Koige kasulikum ettevotte jaoks on rentida ruumid vélja hinnaga 100 eurot pédev, vilistama
peaks teise rentimise vOimaluse, Sest see ei tasunud ennast dra. Rentimise puhul on oluline
silmas pidada kaasnevaid riske. Positiivseks kiiljeks on see, et ei lisandu erinevaid kulusid nagu
maksud tootasudelt; ei pea garanteerima rentnikule t66d; ei pea soetama erinevaid materjale;

ettevotte vOib saada uusi kliente. Negatiivse kiiljena voib vilja tuua, et ei teki ihtne meeskond
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ning koige halvemal juhul voib see kaasa tuua ettevOtte maine kahjustamise. Tootajate
viarbamisel voiks aga jéalgida miitigitulu. Kui arst suudaks prognoositust enam teenida miitigitulu,
siis see aitaks maksimeerida omaniku kasu. T6otaja puhul on vdimalik jilgida t66 tldist

kvaliteeti ja veenduda, et patsientidele osutatakse parimat voimalikku teenust.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas 10putdos keskenduti pikaajalise finantsinvesteeringu tasuvusanaliilisile ning ettevotte
OU Pajula Hambaravi parendamise vdimalustele. Ettevdte plaanib end tiiustada ning vilja
arendada kaasaegsema hambaravikliiniku. 2015. aasta siigisest renditakse uued ja avaramad

ruumid, mis sisustatakse vastavalt omaniku soovidele ja vajadustele.

Loputdd eesmirgiks oli leida pikaajalise finantsinvesteeringu tasuvus OU Pajula Hambaravi
nditel. Selleks, et ettevote saaks teada, kus ta positsioneerub vorreldes oma konkurentidega, viis
16putdd autor 1dbi suhtarvuanaliiiisi. Kuna véikeettevotted on oma &ritegevuses reeglina
kontsentreerunud vaid iihele valdkonnale, siis on suhtarvuanaliiiis védga oluline. Vorreldes
ettevotete 2013, aasta andmeid selgus, et OU Pajula Hambaravi suhtarvuanaliiiisi niitajad olid
vorreldes konkurentidega keskmisest korgemad. Kdige tugevamad néitajad konkurentidest olid

PresiDent Hambaravil ja ndrgemad OUl HanzaDent.

Toimimissuhtarvude langus 2014. aastal oli tingitud sellest, et pdhivara soetati aasta 15pus ning
miitigitulu teenimiseks ei olnud piisavalt aega. Kuid likviidsussuhtarvud néitasid tdusutendentsi.
Kapitali struktuuri suhtarvude néitajate ndrgenemine oli seotud uue pdhivara soetamisega ning
ettevotte pikaajalise laenu votmisega. Kui 2013. aastal finantseeriti rohkem omavahenditest, siis
2014. aastal on vodrkapitali osakaal suurenenud. Rentaablussuhtarvudest on tdusnud miitigikdibe
puhasrentaablus, mis néitab, et ettevote 2014. aasta oli edukas. Teised néitajad kiill langesid,
kuid need olid tingitud sellest, et ettevote suurendas oma pohivara ja kohustisi. Edaspidi on
oluline jétkata suhtarvu analiiiisidega. Esialgu vdiks seda teha tihedamini, hiljem piisab kui teha

kord aastas.

Investeeringute eelarvestamine on oluline just pikaajaliste projektide puhul. Eelarveid
koostatakse selleks, et ettevote saaks paremini planeerida ja jalgida oma ettevotte tegevust ning
vajadusel Kiiresti reageerida voi ennetada probleemide teket. Eelnevatel eelarveperioodidel

tehtud investeeringutest sdltub ettevotte konkurentsivoime tulevikus.
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Pohivarade parendamisse suunatud summad vdivad moodustada suure osa miiligitulust ning
seetdttu peaks ettevotte juht tegema ulatusliku analiiiisi, et kindlustada ettevottele arukas raha
investeerimine. Oluline on, et investeerimisprojekti analiiiisi jalgitakse terve protsessi véltel, sest
prognoosides on kasutusel oletatavad raha sissetulekud. Neid peaks vordlema tegelike
tulemustega. Vahesummad voib arvutada iga kuu vdi kvartali 10pus, et juhil oleks vdimalik
koheselt reageerida, kui kulutused lihevad planeeritust suuremaks. Pikaajaline analiilisimine

annab tilevaate projekti tulemuslikkusest ja néitab, kas investeeringud on olnud edukad v6i mitte.

Pajula Hambaravi investeeringute summa on ligikaudu 100 000 eurot. Ettevotte juht arvas, et
arikasumi kasv esimesel aastal uutelt investeeringutelt vdiks olla 5 protsenti ja hiljem 15
protsenti. Kuid sellisel juhul ei tohi projekti vastu votta, sest NPV < 0, Pl < 1, IRR < omakapitali
hind. Lisaks on diskonteeritud tasuvusaeg on pikem kui 6 aastat. Loput6d autori arvutuste
kohaselt peaks kasv olema esimesel aastal 7 protsenti ja hiljem 15 protsenti, sellisel juhul tasub
projekt end &ra 4 - 5 aasta jooksul. Investeerimisprojekt tasub end &ra nii siis, kui finantseeritakse
100 protsenti omakapitalist voi 50 protsenti omakapitalist ja 50 protsenti voorkapitalist. Maistlik
oleks kasutada viimast finantseerimise voimalust, sest voorkapital on odavam kui omakapital
ning omakapital on vajalik ettevdtte likviidsuse tagamiseks. Krediidiinfo AS kodulehel on
soovitusena vilja toodud, et voorkapitali osakaal ideaaljuhul voiks jadda vahemikku 45 — 65
protsenti, mis on piisav tagatis krediteerijatele, kuid samas ei ole iilekapitaliseeritud omanike

jaoks.

Konkurentsis langevad hinnad tihti tasemeni, kus need vaid vaevu katavad kulusid ning kasum
on viike voi puudub iildse. Sellisel juhul teevad konkurentsivoime sdilimiseks digeid otsuseid
toendoliselt vaid need ettevotted, kellel on hea informatsioon nii iseenda kui oma konkurentide
kasumilidve tasemete kohta. Kui OU Pajula Hambaravi puhul lihtuda tingimusest, et esimesel
aastal suureneb drikasum uutelt investeeringutelt 7 protsenti ning hiljem 15 protsenti, siis peaks

2015. aasta miitigitulu tousma vorreldes 2014. aastaga 49 protsenti.

Ettevotte juht seisab ka dilemma ees, kas varvata uued tootajad voi rentida tookoht vilja.
Tookoha rentimisel on mitmeid eeliseid, nditeks lihtsus ja Kiirus. Puudub vajadust 1dbi viia
toovestluseid, muretseda téovahendite pérast, samuti ei lisandu todtasuga kaasnevaid kulusid
ning ei ole vajadust vérvata abipersonali. Samuti ei pea todandja tegelema erinevate jooksvate
probleemide ja kiisimustega, mis on seotud niiteks ettevotte enda todtajatega. Siinjuures tuleks

aga hinnata erinevaid riske, mis vdivad tdokoha vilja rentimisega kaasneda.
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Halvemal juhul vdivad rentimisega tekkida ka nn. eraldatud tsoonid ,,oma tddtajad“ ning
»rentnikud“. See voib takistuseks saada iihtse meeskonna kujunemisel, mis on vilditav, kui
sellele koheselt piisavalt tihelepanu poorata. Samuti on vdimalik ettevtte mainet kahjustada.
Kui renti tasuv arst soovib vaid maksimeerida kasumit ja to6tab odavamate materjalidega voi ei
koolita end piisavalt, vdib see kdik kahjustada ettevitet ennast. Kliendid voivad kiill olla
teadlikud, et ruumides tootavad teineteisest soltumatud osapooled, kuid negatiivse kogemuse

korral voib neil meeles olla ettevotte nimi, mida nad kliinikusse sisenedes nievad.

OU Pajula Hambaravi jaoks on arvutusliku seisukoha poolest kdige kasulikum rentida ruumid
vélja hinnaga 100 eurot pdev. Aastane tulu oleks 36 600 eurot ning erinevad kulud maha
arvestades jadks drikasumiks 24 015 eurot. Vilistama peaks teise rentimise voimaluse, Sest see ei
oleks kasumlik. Hambaarst koos assistendiga peaks teenima aastas 112 145 eurot miitigitulu, et
katta dra koik kulud ning samal ajal teenida ka kasumit, mis on vajalik, et tehtud investeeringud
end &dra tasuks. Kui arst suudaks prognoositust enam teenida miiligitulu, siis aitaks see
maksimeerida omaniku kasu. Té6taja puhul on voimalik jélgida to6 iildist kvaliteeti ja veenduda,

et patsientidele osutatakse parimat voimalikku teenust.

Loputdds on vilja toodud nii suhtarvude kui eelarvestamise prognoosi tahtsus. Kindlasti peaks
prognoositavaid andmeid vordlema ka tegelike néitajatega. Kuna SWOT analiiiisis toodi vélja
turundustegevus  ettevotte norkusena, siis jargmise sammuna vOiks vilja todtada
turundusstrateegia. Veel tuleks hinnata ettevotte kasvu ning vajadusel kokku panna iihtne ja

tugev meeskond, kes tooks ettevdttele lisavédrtust ning aitaks hoida ettevotet digel kursil.
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LUHENDID

EBIT (earnings before interest and taxes) - kasum enne finantskulusid
EBT (earnings before taxes) - kasum enne makse

EVA (economic value added) - majanduslik lisandvaartus

FCFE (free cash flow to equity) - vaba rahakdive omanikele

FCFF (free cash flow form the firm) - vaba rahakéive ettevottele

IRR (internal rate of return) - sisemine tasuvuslévi

KMK (kulu-maht-kasum) - kulude kéditumise analiiiis

NOPAT (net operating profit after tax) - maksudejargne tegevuskasum ehk drikasum
NPV (net present value) - puhasniiiidisvaértus

PI (present value index) - rentaablusindeks, kasumiindeks

PV (present value) - niitidisvéartus

ROI (return on investment) - investeeringutasuvus

SWOT (strengths, weaknesses, oppotunities and threats) -tugevuste, norkuste, véimaluste ja

ohtude siisteemne vastandamine

WACC (weighted avarage cost of capital) - kaalutud keskmine kapitalihind
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LISA 1. OU PAJULA HAMBARAVI BILANSS

Bilanss EUR 31.12.2014a |31.12.2013a |31.12.2012a
AKTIVA
Kéibevara
Raha 65 383 23841 4341
Nouded ja ettemaksed
Muud nduded ja ettemaksed 8677 2 360 3197
Varud
Kiibevara kokku 74 060 26 201 7538
P&hivara
Materiaalne pohivara 80 875 21414 18 822
P&hivara kokku 80 875 21414 18 822
AKTIVA(VARA) KOKKU 154 935 47 615 26 360
PASSIVA
Liihiajalised kohustused
Volad ja ettemaksed 9798 6 376 12 221
Volad tarnijatele 0 3870 2238
Volad toovotjatele 0 0 0
Maksuvolad 0 0 0
Muud volad 18 007 10 000 10 000
sh laenud 10 000 10 000
intressivolad 0 0
Liihiajalised kohustused kokku 27 805 20 246 24 459
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenukohustused 53 508 0 0
Pikaajalised kohustused kokku 53508 0 0
Kohustised kokku 81 313 20 246 24 459
Omakapital 2 500 2 500 2 500
Sissemaksmata osakapital 0 -2 500 -2 500
Jaotamata kasum 24 870 1901 0
Aruandeaasta kasum 46 252 25 468 1901
Omakapital kokku 73 622 27 369 1901
PASSIVA KOKKU 154 935 47 615 26 360
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LISA 2. OU PAJULA HAMBARAVI KASUMIARUANNE

23.08.12 -

KASUMIARUANNE Skeem 1 2014 a 2013 a 31.12.2012
Miitigitulu 215 053 169 712 30 745
Muud éritulud 4 2 0
Kaubad, toore, materjalid ja teenused -81 561 -60 292 -10 405
Mitmesugused tegevuskulud -27 761 -31 058 -5 629
T66joukulud -55 314 -50 508 -12 632
sh. Palgakulu 0 0 0

Sotsiaalmaksud 0 0 0
Pdohivara kulum ja véirtuse langus -3 693 -2 384 -178
Muud arikulud -481 -4 0
Arikasum 46 247 25 468 1901
Finantstulud ja kulud 5 0 0
Aruandeaasta kasum 46 252 25 468 1901
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LISA 3. OU HANZADENT BILANSS JA KASUMIARUANNE

BILANSS 31.12.2013 |31.12.2012 |31.12.2011
Varad
Kéibevara
Raha 29 273 33668 23084
Nouded ja ettemaksed 4670 28 0
Kokku kiibevara 33943 33 696 23084
P&hivara
Materiaalne pShivara 28 862 36 468 10 324
Kokku péhivara 28 862 36 468 10 324
Kokku varad 62 805 70 164 33408
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Volad ja ettemaksed 35805 57 692 25 238
Kokku lithiajalised kohustused 35 805 57 692 25238
Kokku kohustused 35 805 57 692 25 238
Omakapital
Osakapital nimivéértuses 2 556 2 556 2 556
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 9916 5614 1746
Aruandeaasta kasum (kahjum) 14 528 4 302 3 868
Kokku omakapital 27 000 12 472 8170
Kokku kohustused ja omakapital 62 805 70 164 33 408
Kasumiaruanne 2013 a 2012 a 2011 a
Miitigitulu 473 730 206 037 77 332
Kaubad, toore, materjal ja teenused -182 862 -53 261 -29 203
Mitmesugused tegevuskulud -98 617 -46 612 -24 325
T66j6ukulud -166 688 -91 900 -15 455
PGhivara kulum ja véartuse langus -11 035 -9930 -4 492
Arikasum (kahjum) 14 528 4334 3857
Finantstulud ja -kulud 0 -32 11
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 14 528 4 302 3 868
Aruandeaasta kasum (kahjum) 14 528 4 302 3868
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LISA 4. OU PRESIDENT HAMBARAVI BILANSS

BILANSS 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
Varad

Kéibevara

Raha 51 146 63 910 75 094
Nouded ja ettemaksed 29 379 27 120 8 616
Kokku kiibevara 80 525 91 030 83710
P&hivara

Finantsinvesteeringud 863 863 863
Materiaalne pohivara 83 266 59 370 70 409
Kokku pohivara 84 129 60 233 71272
Kokku varad 164 654 151 263 154 982
Kohustused ja omakapital

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 11 946 11241 10 944
Vdlad ja ettemaksed 22 322 20 447 20 007
Kokku lithiajalised kohustused 34 268 31 688 30951
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 16 178 28178 38 954
Kokku pikaajalised kohustused 16 178 28178 38 954
Kokku kohustused 50 446 59 866 69 905
Omakapital

Osakapital nimivéartuses 20 452 20 452 20 452
Kohustuslik reservkapital 2 045 2 045 2 045
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 57 900 62 580 35872
Aruandeaasta kasum (kahjum) 33811 6 320 26 708
Kokku omakapital 114 208 91 397 85077
Kokku kohustused ja omakapital 164 654 151 263 154 982
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LISA 5. OU PRESIDENT HAMBARAVI KASUMIARUANNE

Kasumiaruanne 2013 a 2012 a 2011 a

Miitigitulu 342 583 269 057 292 898
Muud édritulud 11 842 55 0
Kaubad, toore, materjal ja teenused -130 213 -94 994 -105 299
Mitmesugused tegevuskulud -61 982 -41 961 -35175
T66joukulud -116 538 -112 024 -103 413
Pdohivara kulum ja véirtuse langus -7 586 -11 642 -19 387
Muud arikulud -80 0 0
Arikasum (kahjum) 38 026 8491 29 624
Intressikulud -1291 -2171 -2 916
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 36 735 6 320 26 708
Tulumaks -2 924 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 33811 6 320 26 708
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LISA 6. OU RAVALA HAMBARAVI BILANSS

BILANSS 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
Varad

Kéibevara

Raha 36178 33662 17 388
Nouded ja ettemaksed 2 803 2374 3905
Varud 14 963 14 963 16 492
Kokku kiibevara 53 944 50 999 37 785
Pdhivara

Materiaalne pohivara 53012 61 907 65 874
Kokku pohivara 53012 61 907 65 874
Kokku varad 106 956 112 906 103 659
Kohustused ja omakapital

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 4 845 4871 4176
Vdlad ja ettemaksed 18 628 13 663 12 133
Kokku liihiajalised kohustused 23473 18 534 16 309
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 26 197 31 060 36 303
Kokku pikaajalised kohustused 26 197 31 060 36 303
Kokku kohustused 49 670 49 594 52 612
Omakapital

Osakapital nimivéartuses 2 556 2 556 2 556
Kohustuslik reservkapital 256 256 256
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 50 500 45 235 35502
Aruandeaasta kasum (kahjum) 3974 15 265 12 733
Kokku omakapital 57 286 63 312 51 047
Kokku kohustused ja omakapital 106 956 112 906 103 659
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LISA 7. OU RAVALA HAMBARAVI KASUMIARUANNE

Kasumiaruanne 2013 a 2012 a 2011 a
Miitigitulu 127 289 122 615 94 994
Muud aritulud 0 494 154
Kaubad, toore, materjal ja teenused -38 766 -27 292 -5179
Mitmesugused tegevuskulud -11 666 -13 194 -10 365
T66joukulud -59 997 -56 297 -56 255
Pohivara kulum ja véirtuse langus -8 895 -8 617 -8 618
Muud érikulud -190 0 -14
Arikasum (kahjum) 7775 17 709 14 717
Finantstulud ja -kulud -1147 -1 653 -1984
Muud finantstulud ja-kulud 4 7 0
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 6 632 16 063 12 733
Tulumaks -2 658 -798 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 3974 15 265 12 733
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LISA 8. VALEMID

kédibevara

Maksevime tase =
ARSCVOINE H5¢ = Jiiniajalised kohustised

kdibevara - varud - ettemaksed

h test =
appetes lihiajalised kohustised

miiiigitulu

poOhivara kéibesiduvus = —— -
pOhivara keskmine maksumus

miiiigitulu

koguvara kiibesiduvus = -
keskmine koguvara

kohustised

volakordaja = ———
kogupassiva

kohustised

omakapitali volasiduvus = ———
omakapital

L . omakapital
omakapitali osatdhtsus = —————
kogupassiva

. .. kogukapital
omandikordisti = ————
omakapital

e o1 e puhaskasum
miiiigikdibe puhasrentaablus = ———————
miitigikdive

puhaskasum

k h taablus = — .
oguvara pUlasTEntaabIis = o ericodi keskmine koguvara

puhaskasum

kapitali puh taablus =
omakaptiali puhastentadbis perioodi keskmine omakapital

CAMP = riskivaba tulumaar + *(turu intressiméaér - riskivaba turuméér)
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WACC = wg* kg*(1 -t) + w, * k,+ we* kg

kus wy, w,, Wy — vastavalt laenude, eelisaktsiate ja lihtaktsiate osatdhtsus kapitalis.

kg, k,, ky — vastavalt laenude, eelisaktsiate, lihtaktsiate hinnad

t — tulumaksumaéar

EVA = miiligitulud-tegevuskulud-kaalutud keskmine kapitalikulu

N ... piirkasum
piirkasumiméir = ————
miuiigikdive

pusivkulud

kasumilavi =—; =
piirkasumiméaér

ohutusvaru = eelarvestatud miitigikdive - miitigikdive kasumilédvel

ohutusvaru

ohutusvaru méér = s
eelarvestatud miitigikdive

piisivkulud + sihtkasum

tegevusvoimenduse aste = = —
piirkasumiméaér
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The current thesis focuses on the long-term financial investment cost-benefit analysis and on the
possibilities to improve Pajula Hambaravi OU. The company is planning to make improvements
and develop a more modern dental clinic, however, the head of the company is not confident to
decide whether to expand the clinic. The head of the company would like to know how their
business is doing compared to competitors, if the planned investments pay off and whether

creation of employment is reasonable, or instead hire out jobs.

The author's selection of the subject is based on Pajula Hambaravi owner's interest to expand the
company. The head of the company has never conducted financial analysis. The owner has a

degree in medicine, however, he lacks knowledge about business accounting and arrangements.
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The aim of the present thesis is to find out the benefit of a long-term investment on the example
of Pajula Hambaravi OU.

Following researches were carried out to present the aim of the thesis.

- Analysis of Pajula Hambaravi OU current activities;

- Description of various cost-benefit investment methods;

- To conduct a cost-benefit investment analysis for Pajula Hambaravi OU;
- Conclusion and suggestions based on the results.

The raised questions by the head of the company require an operational solution, the present
thesis is therefore a development research. The company's financial data is used for cost-benefit
calculations. The test method of the research is quantitative method and the method of research

is cost-benefit calculations based on company's financial data.

In the present thesis, the author uses mainly Estonian language specialised literature, and Pajula
Hambaravi OU and his competitor's annual reports. As well, English specialised literature and

subject relevant Internet based information is used.

In Estonian business environment, most of the registered companies are either small businesses
or micro enterprises. In order for the company to grow, a viability must be ensured, however,
often funds for the development of a business are limited. Only very successful enterprises can
afford to hire a financial manager. Young and very small enterprises are vulnerable and depend
on the managers ability to adapt to surrounding conditions. If a company does not develop, it

might be forced to go out of business.

The SWOT analysis for Pajula Hambaravi showed that the main strengths of the company are its
employees, their education and experience. The weakness of the company is lack of specific
equipments that are needed for day-to-day work. It should be noted that the existing devices are
not in consistent use, and the company should also hire medical doctors. A special attention
should be given to employees communication, to ensure a smooth operational cooperation. It is
useful to work on marketing strategies that would increase people's knowledge on oral hygiene
and aesthetics, and that would encourage people to visit dental clinic more often.

For company's development, it is useful to have more modern equipment and participate in
further trainings that educate the employees about innovative changes and increase their

knowledge about the profession. The downside is lack of medical specialists that might cause
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lack of patients. Shortness of funds can lead to going out of business, and in worse case,
bankruptcy.

The author conducted a financial ratio analysis in order to find out where the company positions
compared to competitors. Ratio analysis of financial report is important for small businesses as
small businesses are generally focused only on one domain. By comparing the company's data
from year 2013, it showed that OU Pajula Hambaravi's results of financial ratio analysis were
above average compared to competitors. The OU PresiDent Hambaravi had the best results and
the OU HanzaDent the weakest.

The fall in operational ratio in 2014 was due to the fact that the main equipment was acquired in
the end of the year and therefore, there was not enough time to earn revenue. However, liquidity
ratio was promising. Buying new equipment and taking a long-term loan caused the fall in
capital ratio. In 2013, the company used mainly its funds, however, in 2014, the company used

more foreign funding.

Initially, ratio analysis should be carried out twice a year, to better understand the ratio
movement trends. Later, it is enough to run the ratio analysis once per year. It is essential to
follow the ratio over a long period of time as it shows the development of the company or the
areas where the company could and should improve. Later on, also vertical and horizontal
analysis should be made. Horizontal analysis shows changes from year to year both in
percentage and in absolute value. Vertical analysis studies the dynamics of internal organisation.
The current thesis does not present those analysis as OU Pajula Hambaravi has been a private
limited company for short time and there is no available data from the earlier periods. Those
analysis should be made when there are annual reports of at least three years. The results should

be compared between competitors.

Budgeting of investments in long-term projects is very important. Budgets are made for the
company to better plan and follow its activities and in case quickly react or prevent the problems.

Competitiveness of the company in the future depends largely on investments made in advance.

The OU Pajula Hambaravi amount of investments together with the dental patients chair is
approximately 125 000 Euros. The head of the company hoped that the increase in profit, in the
last year, would be about 5 percent and later 15 percent. However, in such case, the discounted
payback period would have been longer than 6 years. Pursuant to the author's calculations in the
present thesis, the growth in the first year should be 7 percent and later 15 percent, and in that
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case, the company should profit from it in 4 to 5 years. An investment pays off if 100 percent of
equity or 50 percent of equity and 50 percent of borrowed capital is used. It is reasonable to use
the last option as the borrowed capital is cheaper than equity and equity is necessary to ensure
the liquidity. Krediidiinfo AS website suggests that amount of borrowed capital should ideally
stay between 45 to 65 percent, this is also sufficient deposit for the creditor but does not

overcapitalized the owners.

The prices are usually so low that it barely covers the expenses and the profit is small if any.
Therefore, most likely the companies that have good information about itself and its competitors
level of profit, are able to make right decisions to stay in competition. If to consider that the
business profit on new investments would be 7 percent and later 15 percent, then by year 2015,

the revenue should rise 49 percent compared to 2014.

The head of the company is undecided whether to hire new employees or hire out jobs. Hiring
out jobs has its advantages, for example, its simplicity and speed. There is no need to have job
interviews, worry about equipment, there are no additional salary related expenses, and there is
no need to hire assistant employees. The employer does not have to deal with various day-to-day
problems and requests that are related to companies employees. Despite that, various risk caused

by hiring out jobs should be considered.

In the worst case, hiring out jobs can create separation between companies own employees and
between the ones who rent the work space. This can become an obstacle for shaping a single
team, however, this can be avoided if acted early. Should the medical doctor paying the rent only
wish to maximise the profit and work with cheap materials or not undertake sufficient training,
the reputation of the company itself can be damaged. The clients might be aware of the fact that
the dentist working in different rooms are independent from each other but in case of negative

experience, the clients remember the company's name.

For Pajula Hambaravi, based on calculations, it is most useful to rent out the rooms with 100
Euros per day. The yearly profit would be 36 600 Euros and after the expenses, the revenue
would be 24 015 Euros. Any other renting solution is not very profitable. A dentist with an
assistant should earn in one year 113 145 Euros of revenue in order to pay all the expenses, and
the revenue is also necessary so that the investments would pay off. If the dentist should be able
to earn more revenue than expected, it would help to maximise the owner's profit. A consistent

quality of the employees should be followed to ensure the best possible service for clients.
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The current thesis presents the importance of ratio and budgeting forecasting. The actual data
should be compared with the forecasted data. The SWOT analysis showed that the weakness of
the company is marketing strategies, and therefore it should be developed. The growth of the

company should also be assessed and a single team should be made that would add additional

value and keep the company flourishing.
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