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LUHIKOKKUVOTE

To66 eesmirgiks on anda hinnang Ignitis grupe AB positsioonile ja arengule vordluses teiste Balti
piirkonnas tegutsevate energeetikaettevotetega viimaste aastate finantsaruannete analiiiisi pohjal.
Eesmirgi saavutamiseks analiiiisitakse Ignitis grupe AB ja vorreldavate ettevotete Eesti Energia
AS ja Latvenergo AS 2017 — 2021 majandusaasta aruandeid. Viiakse 1dbi aruannete horisontaal-
ja vertikaalanaliiiis, vordlusanaliiiis suhtarvude baasil ning leitakse ettevotete jatkusuutliku kasvu

maér R.C. Higginsi valemit kasutades.

Analiiis nditab Ignitis grupe AB tugevamat finantsilist positsiooni. Paremaid tulemusi ndeme
ennekdike kahel viimasel uuritaval aastal, kui paranesid Ignitis grupe AB liikviidsusniitajad ja
koik tasuvussuhtarvud iiletasid vorreldavate ettevotete vastavaid niitajaid. Varade kasutamise
efektiivsust iseloomustavad toimimissuhtarvud olid Ignitis grupe AB-1 kogu uuritava perioodi
viltel korgemad kui vOrreldavatel ettevotetel. Jatkusuutliku kasvu analiiiis néitab, et keskmiselt oli

Ignitis grupe AB-I vorreldavatest ettevotetest kdrgem nii jatkusuutliku, kui ka tegeliku kasvu méér.

Analiiiisi pohjal teeb autor jérelduse, et Ignitis grupe AB finansnéitajad paranesid peale ettevotte
noteerimist Nasdaq Balti borsil 2020. aasta oktoobris. Vorreldes teiste Balti regiooni suuremate
energeetikaettevotetega voib konstanteerida uuritava ettevotte paremaid tulemusi kdigi oluliste
finantsnéitajate osas. Ignitis grupe AB aktsia turuhind on vaatamata puhaskasumi kodikumisele

olnud stabiilne, mis néitab investorite positiivset meelestatust ettevotte tuleviku osas.
Eeltoodu pohjal vaib jareldada, et riigiettevotte aktsiate noteerimine borsil tugevdab ettevotte
finantspositsiooni ja annab tduke finantsiliselt tagatud kiiremale kasvule ja varade efektiivsemale

kasutamisele.

Votmesonad: finantsaruannete analiiiis, finantssuhtarvud, jatkusuutlik kasv, energeetika



SISSEJUHATUS

Finantsaruannete analiilis on oluline osa majandusanaliilisist, mida integreeritakse ettevotte
tegevuse hindamise ja perspektiivide prognoosimise ning majanduskeskkonna mdéjudega (Alver,
Reinberg 2002). Ignitis grupe AB on rahvusvaheline energiaettevote, mille peakorter asub
Vilniuses. Kontserni pShitegevuseks on elektri ja soojuse tootmine ja tarnimine, elektri ja maagaasi
miiik ning elektrisiisteemide hooldus ja arendus. Ettevotte prioriteediks on taastuvenergia
arendamine, eesmargiga saada peamiseks kaasaegsete lahenduste kompetentsikeskuseks Balti

regioonis.

Alates 2020. aasta oktoobrist on Ignitis grupe AB aktsiad noteeritud Nasdaq Balti borsi

pohinimekirjas. Tegemist on Nasdaq Balti borsi suurima turuvéirtusega ettevottega.

Eelnevale tuginedes vo0ib vdita, et avalik huvi Ignitis grupe AB finantsnditajate vastu on
markimisvéarselt suurem kui tavalise driiithingu puhul. Borsiettevottena sisaldavad Ignitis grupe
AB aastaaruanded mahukat ja detailset finantsinfot, mille vordlemine konkreetsetete néitajate osas
sama piirkonna sarnaste ettevottetega voiks anda olulist lisavdirtust ja informatsiooni erinevatele

huvigruppidele.

To66 eesmirgiks on anda hinnang Ignitis grupe AB positsioonile ja arengule vordluses teiste Balti
piirkonnas tegutsevate energeetikaettevotetega viimaste aastate finantsaruannete analiilisi pohjal.
Eesmirgi saavutamiseks piistitab autor jargmised uurimisiilesanded:

e anda iilevaade ettevOtte senisest tegevusest;

e anda iilevaade energeetikasektori hetkeolukorrast regioonis ning tulevikuvéljavaadetest;

e analiiiisida ettevotte pohiaruandeid kasutades horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi;

e viia labi vordlusanaliiiis suhtarvude baasil teiste Balti regiooni energeetikaettevotetega;

e leida ettevotte jatkusuutliku kasvu médr ja vOrrelda seda teiste Balti regiooni

energeetikaettevitete vastava nditajaga.



Autorile teadaolevalt ei ole Balti regiooni energeetikaettevotete finantsnéitajaid varasemalt sellisel

kujul analiiiisitud ja vorreldud.

To66 pohineb Ignitis grupe AB ja vorreldavate ettevotete Eesti Energia AS ja Latvenergo AS
majandusaasta aruannetes kajastatud avalikul informatsioonil. Analiiiisitakse ettevotete
finantsnéitajaid aastatel 2017 — 2021. Aruannete analiiiisimisel kasutatakse kvantitatiivseid

uurimismeetodeid, mille abil arvutatakse vélja tdpsed numbrilised seosed erinevate néhtuste vahel.

T66 koosneb kahest peatiikist. Esimese peatiiki esimeses jaotises antakse iilevaade Ignitis grupe
AB peamistest drisuundadest, prioriteetidest, investeeringutest ja juhtimisest. Késitletakse ka
noteerimist Nasdaq Balti borsil, aktsiondride struktuuri, aktsiahinna diinaamikat ja
dividendipoliitikat. Esimese peatiiki teises jaotises kasitletakse Balti energiaturu hetkeolukorda,
arenguid ja prioriteete, peatutakse taastuvenergia arenguga seonduval. Kolmandas jaotises
tutvustatakse finantsanaliilisi meetodeid, mida t60 empiirilises osas ettevOtete hindamisel
kasutatakse. Késitletakse horisontaal- ja vertikaalanaliilisi eesmirke ja meetodeid,
suhtarvuanaliilisi mitmekesisust ja eeliseid, jatkusuutliku kasvu mudelit. Selgitatakse, miks on

finantsanaliilis oluline ja milliseid jéreldusi saab sellest teha.

Teine peatiikk ehk empiiriline osa sisaldab autori poolt 14bi viidud uuritava ettevotte aruannete
horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi, finantssuhtarvude vordlusanaliiiisi ja jétkusuutliku kasvu
analiiiisi. Autor keskendub analiiiisitulemuste selgitamisele, erinevuste pohjuste leidmisele ja

jarelduste tegemisele. Kokkuvdte tulemustest ja jareldustest on toodud iga alapeatiiki 1opus.

To606 tulemusi saavad kasutada nii praegused kui tulevased Ignitis grupe AB investorid, aga ka

teised Balti energeetikaettevdtete iilevaatest huvitatud isikud.



1. IGNITIS GRUPE AB TUTVUSTUS JA ENERGIATURU
ULEVAADE

1.1. Ettevotte tutvustus

Ignitis grupe AB on rahvusvaheline energiaettevdte ja tiks suurimaid energiakontserne Baltikumis.
Ettevote viib oma strateegiat ellu panustades energiasektori moderniseerimisse, rohelise energia
tootmise arendamisse, uuenduste juurutamisse ning keskkonna-, sotsiaal- ja hea {ihingujuhtimise

pOhimotete jargimisse (Ignitis grupe AB ... 2022).

Leedu energeetikatoostuse alguseks voib lugeda aastat 1937, kui asutati Leedu riiklik
energiaettevote Elektra. Ignitis grupe AB (varasema nimetusega Lietuvos Energija UAB)
taasasutati 1995. aastal. 2019. aasta siigisel tihinesid koik grupi ettevotted tihise kaubamargi alla,

ettevotte nimetuseks sai Ignitis grupe AB.

Ignitis grupe AB pohitegevuseks on elektri ja soojuse tootmine ja tarnimine, elektri ja maagaasiga
kauplemine ning nutikate energialahenduste arendamine. Kontserni ettevotted varustavad elektri-

ja maagaasiga ligikaudu 1,6 miljonit dri- ja eraklienti (Ignitis grupe AB ... 2022).

Ignitis grupe AB prioriteediks on taastuvenergia arendamine, eesmérgiga saada regiooni
peamiseks uue energia kompetentsikeskuseks. Hetkel kuulub ettevottele neli tuuleparki Leedus,
tuulepargid Eestis ja Poolas koguvoimsusega 170 MW. 2022. aasta 16pus lisandub Mazeikiai
piirkonna tuulepark koguvdimsusega 63 MW (Ignitis grupe AB ... 2022). Eesmérk on suurendada
klientidele tarnitava rohelise elektri osakaal aastaks 2025 iile 50% ja aastaks 2030 iile 90%
kogumahust. Umbes 50% ettevotte investeeringutest suunatakse taastuvenergia voimsuse
laiendamisse. Eelduste kohaselt peaks 2025. aastaks saavutatama 2,0 - 2,2 GW installeeritud
taastuvenergia voimsust praeguse 1,2 GW asemel (Ignitis grupe AB ... 2021, 28 - 31).



Ettevote investeerib kasvuhoonegaaside heitkoguste vihendamisse. Selleks on emiteeritud 600
miljoni euro véirtuses rohelisi volakirju projektide jaoks, mille eesmérk on véhendada

siisinikdioksiidi heitkoguseid igal aastal 700 000 tonni v&rra (Ignitis grupe AB ... 2022).

Ignitis grupe AB kontserni ettevotted tegutsevad Leedus, Litis, Eestis ja Soomes. Kontserni
kuuluvate ettevotete nimekiri koos osaluse suuruse ja tegevusprofiiliga on toodud lisas 1. Grupi
innovatsioonifond on investeerinud 17 ettevottesse seitsmes riigis, mis loovad uusi tehnoloogiaid

energeetika ja e-mobiilsuse valdkonnas.

Ignitis grupe AB dritegevus on jaotatud nelja segmenti (Ignites grupe AB ... 2021, 21):

e Jaotusvorgud (networks). Holmab endas energiavorkude hoolduse, juhtimise, arendamise,
turvalisuse ja tookindluse tagamisega seotud tegevused.

e Taastuvenergia tootmine (green gemneration). Elektri tootmine taastuvatest energiallikatest,
sealhulgas tuul, hiidroenergia, péike, biomass ja jadtmed.

e Paindlik energiatootmine (flexible generation). Korvalteenuste pakkumine elektrisiisteemi
stabiilsuse ja turvalisuse tagamiseks.

e Erinevad kliendilahendused (customers & solutions). Elektri- ja gaasivarustus,
hulgikaubandus, roheenergia lahendused ettevGtetele ja elanikele ning energiatShususe

projektid.

Ulalkirjeldatud jaotuse alusel hakati drisegmente jagama 2019. aastal, arvestades {imber ka 2018.

aasta néitajad. Tulude jaotusest drisegmentide vahel annab iilevaate joonis 1.

Kdige suurem segment, mis hdlmab umbes poole ettevotte tuludest, on kliendilahenduste segment.
Jérgneb jaotusvorkude segment, mille osatihtsus 2021. aastal on méarkimisvaérselt langenud.
Pohjuseks pole siin mitte vorguteenuste mahu vihenemine, vaid teiste segmentide miiiigitulu kiire
kasv tulenevalt hinnatdusust. Kdige kiirem kasv 2021. aastal toimus taastuvenergia tootmise

segmendis, kus miiiigitulu kasvas 2,3 korda.
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M Erinevad kliendilahendused  ®Jaotusvérgud M Taastuvenergia tootmine M Paindlik energiatootmine

Joonis 1. Ignitis grupe AB miiiigitulu osatéhtsus drisegmentide 16ikes aastatel 2018-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanded

7. oktoobril 2020 viis Ignitis grupe AB 14bi aegade suurima aktsiate avaliku enampakkumise Balti
riikides ja ettevote noteeriti Nasdaq Vilniuse ja Londoni borsidel. Aktsiakapitali suurendati kokku
26,9% 450 miljoni euro vorra. Emiteeriti 20 miljonit aktsiat, kaasates nii uusi institutsionaalseid

kui Balti jaeinvestoreid. Aktsionéride struktuurist annab iilevaate joonis 2.

6% 2%

u Leedu rilk = Institutsionaalsed investorid ~ m Jaeinvestorid = Omaaktsiad

Joonis 2. Ignitis grupe AB aktsioniride struktuur 2021
Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanne 2021
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Ettevote dividendipoliitika kohaselt makstakse alates aktsiate avalikust enampakkumisest 2020.
aastal aktsiondridele vélja 85 miljonit eurot ja sealt edasi on iga-aastane kasv viahemalt 3%. Aktsia

turuhindadest annab iilevaate joonis 3.
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Joonis 3. Ignitis grupe AB aktsia hinnad 07.10.2020 — 20.04.2022
Allikas: autori koostatud, aluseks Nasdaq Baltic ... 2022

Oluline roll ettevotte arengus ja soorituses on juhtimisel ja personalil. Ettevottes tootab ligi neli
tuhat tootaja, kellest umbes 70% moodustavad eksperdid ja spetsialistid. To0tajate arv aastatel
2017-2021 on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Ignitis grupe AB tootajate arv aastatel 2017-2021

Kirje 2017 2018 2019 2020 | 2021
Tootajate arv 4513 3 826 3742 | 3836 | 3884

Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanded

Ignitis grupe AB juhtimismudel on toodud joonisel 4. Korgeim juhtimisorgan on aktsionéride
digusi esindav iildkoosolek. Uldkoosoleku poolt valitud, kontserni tasandil tegutsevas ndukogus
on seitse liiget, kes teostavad jirelevalvet ja esindavad aktsionire. Ulesannete nduetekohaseks
taitmiseks valib ndukogu kolm nduandva voi jarelevalvefunktsiooniga komisjoni:

e viie sOltumatu litkmega auditikomitee;

o kolme litkmega, kellest vihemalt iiks on sdltumatu, ametissenimetamise ja tasustamise

komisjon;

11



e kolme liikmega, kellest vihemalt {iks on soltumatu, riskijuhtimise ja &rieetika jirelevalve

komisjon.

Aktsionaride

tldkoosolek

valib / kutsub tagasi

Noukogu

(7 liiget)

valib / kutsub tagasi

Juhatus
{5 liiget)

valib / kutsub tagasi

Tegevjuht - juhatuse

esimees

Joonis 4. Ignitis grupe AB juhtimismudel
Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanne 2021

Ettevotte igapdevast tegevust juhib ndukogu poolt valitud juhatus. Juhatus on viieliikmeline ja
valib oma liikmete hulgast esimehe, kes on iihtlasi ka emaettevotte tegevjuht. Juhatuse

esimehel/tegevjuhil on digus ainuisikuliselt esindada ettevotet.

1.2. Balti energiaturu iilevaade

Maailma energiaturgudel on viimastel aastatel toimunud mitmeid olulisi muutusi, mis on suuresti
mojutanud ka Balti energiasektori arenguid. Olulisemad neist on keskkonnaprobleemid ja
taastuvenergia itha joulisem kasutuselevott, pretsedenditud hinnatdusud, aga ka

energiajulgeolekuga seotud teemad.
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Euroopa tihiskond on tegemas mérkimisvédrseid joupingutusi energiavarustatuse parandamiseks
ja energiatootmise kliimamuutustele avalduva mdju vidhendamiseks. Tegevuste aluseks on
Euroopa Liidu direktiiv 2018/1999. Kiiresti on kasvanud tootmisiiksuste arv, mis toodavad
energiat taastuvatest allikatest, samuti nende tootmisvdimsused ja osakaal kogu toodetavast
energiast. Elektri- ja soojusenergia koostootmisjaamade roll on suurenenud. Lisaks on paranenud

ritkidevahelised tthendused. (Petrichenko et al 2021).

Leedu energiasektoris on viimasel aastakiimnel toimunud mitmed suured muutused. Ignalina
tuumaelektrijaama kaks reaktorit 1dpetasid t66 2004. ja 2009. aastal. Tuumaelektrijaama sulgemise
tulemusel sai varasemalt elektrienergia netoeksportija olnud Leedust elektrienergia importija.
Viimastel aastatel on Leedu energiakaubanduse impordi-ekspordi saldo, hoolimata pingutustest
taastuvenergia tootmisvdimsuste suurendamiseks, progresseeruvalt negatiivses suunas liikunud.

Hetkeseisuga impordib Leedu ligikaudu 70 protsenti kasutatavast elektrienergiast.

Peale tuumaelektrijaama sulgemist suurenes Leedus maagaasi kasutamine elektri- ja
soojusenergia tootmisel. Viimasel kiimnendil on maagaasi osatéhtsus siiski, seoses
energiatootmise kasvuga taastuvatest allikatest, vihenenud. Kohalikus energiatootmises on
markimisvéarselt kasvanud biomassi osatdhtsus. (Lithuania Energy Policy Review 2021, 102).
Kogu Leedu elektritootmisest moodustas taastuvatest allikatest tootmine 2019. aastal 64 protsenti.
Taastuvate energiaallikate jarjestus tootmismahtude jargi on Leedus jdrgmine: biomass, biogaas ja

péikeseenergia. (Petrichenko et al, 2021).

Leedu elektritootmise sektori ees seisavad kolm peamist véljakutset (Lithuania Energy Policy
Review 2021, 101):

. vihendada soltuvust elektri impordist 1dbi kohaliku taastuvenergia tootmise voimekuse
kasvatamise;

. suurendada seotust ja siinkroniseeritust Euroopa elektrivorguga;

. avada elektriturg 10pptarbijatele ja suuremale konkurentsile.

Leedu eesmirgiks on suurendada taastuvenergia osakaalu kogu energiasegmendis 23 protsendilt

2020. aastal 45 protsendini 2030. aastal (Kevelaitis, 2022).

Liatis on elektritootmine taastuvatest allikatest alates 2017. aastast jarjepidevalt kasvanud.

(Petrichenko et al, 2021). Siiski on koige olulisemateks elektritootmise iiksusteks Litis kaks
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maagaasil pohinevat elektri- ja soojusenergia koostootmisjaama ning Daugava hiidroelektrijaam.
Taastuvatest energiaallikatest elektritootmine (arvates vélja Daugava hiidroelektrijaam),
moodustas Létis 2018. aastal kogutootmisest iiheksa protsenti. Kuna Daugava hiidroelektrijaama
tootmisvoimsus oleneb paljuski ilmastikutingimustest, on Liti elektritootmine suures osas soltuv

maagaasil pdhinevatest koostootmisjaamadest. (Latvia’s National Energy and ..., lk 120).

Liti eesmirgiks on tdsta taastuvenergia osakaalu kogu energiasegmendis 2030. aastaks 50

protsendile (Kevelaitis, 2022).

Ténu pdlevkivi kasutamisele suudab Eesti suure osa tarbitavast energiast ise toota. Siiski on
energiatootmine taastuvatest allikatest viimasel aastakiimnel maéarkimisvédrselt kasvanud.
(Petrichenko et al, 2021). Eeltoodu on kaasa toonud tootmise mahu vdhenemise. Nii toodeti
nditeks 2020. aastal 25 protsenti vihem elektrienergiat kui 2019. aastal ning Eestist sai elektrit
importiv riik. Toendoliselt jdtkub sarnane trend ka tulevikus, kuna podlevkivipohised
toomisvoimsused vidhenevad jitkuvalt seoses CO> hinna tousust pShjustatud konkurentsivdoime

langusega (Konkurentsiamet 2021, 5).

Konkurentsiameti hinnangul on Eesti elektrituru néol tegemist hésti toimiva ja integreeritud
piirkonnaga. Kokku oli Eestis 2020. aasta 10pu seisuga kaheksa elektrienergia bilansihaldurit,
kellest nii tootmis-, kui tarbimisportfellide osas oli suurima turuosaga Eesti Energia AS (vastavalt

72,9% ja 58,5%) (Konkurentsiamet 2021, 37).

Kokkuvottes voib oelda, et kdigi Balti riikide prioriteet on kiire taastuvate energiaallikate

kasutuselevott ning avatud ja integreeritud regionaalne elektri -ja gaasiturg Laanemere piirkonnas.

1.3. Kasutatav metoodika

Kéesolevas toos kasutatakse Ignitis grupe AB finantsaruannete analiiisimiseks bilansi ja
kasumiaruande vertikaal- ja horisontaalanaliiiisi (diinaamika- ja struktuurianaliiiisi), analiilisitakse
rahakdibe aruandeid, viiakse 1dbi suhtarvuanaliiiis ja jatkusuutlikkuse analiilis aastate 2017 kuni
2021 andmete alusel. Teostatakse vordlusanaliiiis teiste Balti riikide territooriumil tegutsevate
analoogsete ettevitete Eesti Energia AS ja Latvenergo AS niitajatega olulisemate suhtarvude

baasil.
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Kvalitatiivsete uurimismeetodite kaudu antakse hinnang néitajate muutustele, omamata
konkreetset arvulist viljendust. Kvantitatiivsed meetodid pShinevad matemaatilistel valemitel,
mille alusel arvutatakse vélja tdpsed numbrilised seosed. Kéesolevas t60s kasutatakse

kvantitatiivseid uurimismeetodeid.

Finantsaruannete analiiiis on iiks osa ettevotte majandusanaliiiisist (Alver, Reinberg 2002, 297).
Finantsanaliiiisi all mdistetakse hinnangu andmist ettevotte lildisele finantsseisukorrale, kasutades
selleks ettevotte moodunud, kdesoleva ja tulevikus oodatava rahandusliku olukorra hindamist.
(Teearu, Krumm 2005, 15). Analiilisi eesmirk on kaardistada ettevotte tugevaid ja norku kiilgi
ning voimalikult palju seoseid, et aru saada, mis mojutab mida juhul kui tegevuse suund voi

finantsstrateegia muutub (Ilisson 2004, 11).

Finantsanaliiiisi infotarbijate hulgas on erinevaid huvirithmi, kellest igal on oma eesmérk (Alver,
Reinberg 2002, 299). Tarnijad on huvitatud ennekdike lithiajalisest maksevdimest, volausaldajad
vOimest pikemas perspektiivis tekitada nii intresside kui laenu pdhiosa tasumiseks vajalikke
rahavoogusid (Ilisson 2004, 61). Investoreid huvitab peamiselt ettevotte pikaajaline
teenimisvoimalus. Ettevotte tegevuse kohta hinnangute andmiseks on vaja vordlusaluseid.
Vordlusandmetena kasutatakse teiste ettevotete (tavaliselt samas toostusharus) voi sama ettevotte
varasema ajaloo nditajaid. Vordlust teiste ettevotetega nimetatakse ristldike analiitisiks. Vordlust

ettevotte enda ajalooga nimetatakse aegridade analiiiisiks.

Ettevotete finantsaruandeid on vdimalik analiiisida mitmel moel. Pdhilisteks meetoditeks
tanapdeval on finantsaruannete horisontaal-, vertikaal- ja trendianaliiiis ning suhtarvuanaliiiis

(Alver, Reinberg 2002, 303).

Horisontaalanaliiiisi eesméargiks on mdota tulemuste muutusi ajas. Selleks tuuakse aruande kirjete
erinevused jarjestikustel arvestusperioodidel vilja rahalisel ja protsentuaalsel kujul (Bergvin 2002,
86-87). Trendianaliiiis kirjeldab niitajate muutumist pikema aja véltel. Kéesolevas t60s

kasutatakse horisontaalanaliiiisi kasumiaruande, bilansi ja rahakdibe aruande uurimisel.
Vertikaalanaliilisi meetodeid kasutatakse finantsaruannete struktuurianaliiiisi tegemisel.

Vertikaalanaliilis voimaldab tuvastada ettevotete dritegevuse erinevusi ning tulude ja kulude

struktuuri erinevusi (Penman 2001, 284). Vertikaalanaliiiisi meetod on hea vahend erinevate
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ettevotete finantsaruannete vordlemiseks, samuti nende vordlemiseks tdOstusharude ja statistiliste

keskmistega ning varasemate perioodide vastavate niitajatega.

Bilansi vertikaalanaliilis niitab tavaliselt bilansikirjete suhet bilansimahtu. Kasumiaruande

vertikaalanaliilis nditab iga kirje suhet miiligitulusse (Ilisson 2004, 79).

Rahakdibe muutusi ei analiiiisita kdigi kirjete osas, vaid podratakse tdhelepanu pohitegevuse,

investeerimis- ja finantseerimistegevuse rahavoo koondkirjete muutustele.

Suhtarvuanaliiiis on majandustehingute sisu, eri nihtuste vaheliste proportsioonide ja varjatud
seoste uurimise lihtsamaid ja koige enam kasutatavaid meetodeid. Suhtarvude kaudu saab algselt
mittevOrreldavatest absoluutarvudest tuletada mitmesuguseid vorreldavaid arve (Alver, Reinberg
2002, 305). Suhtarvuanaliiiisi abil on vdimalik analiilisida ettevotte enda suhtarve pikema perioodi
jooksul, vorrelda ettevotte suhtarve teiste sama valdkonna ettevotete suhtarvudega ning vorrelda

ettevotte suhtarve tildiste kriteeriumitega (Palepu, Healy 2013, 5-1).

Suhtarvud on omavahel seotud. Mitte iiks, vaid mitu suhtarvu moodustavad hinnangute baasi. Kui
ithe suhtarvu trend on arusaamatu, saab probleemi olemasolu kontrollida teiste néitajate kaudu

(Ilisson 2004, 66).

Suhtarvude klassifitseerimisel ja arvutamisel valitseb suur mitmekesisus. Enamlevinud
klassifikatsiooni kohaselt eristatakse viit suhtarvude pohiliiki: likviidsussuhtarvud, kapitali
struktuuri suhtarvud, toimimissuhtarvud, rentaablussuhtarvud ja aktsiate vaértusnditajad (Alver,

Reinberg 2002, 306-307). Eelnimetatud klassifikatsioonist l1dhtub autor ka kdesolevas to0s.

Toos vorreldakse Ignitis grupe AB finantssuhtarve Balti regioonis tegutsevate suuremate
energiaettevotete Eesti Energia AS ja Latvenergo AS vastavate néitajatega, analiiiisitakse tulemusi

ja tehakse jareldused.

Analiiiisitava ettevotte jatkusuutlikkuse hindamiseks kasutab autor jatkusuutliku kasvu mudelit.
Kasutatav mudel iihendab endas nii suhtarvud, mis iseloomustavad ettevotte pohitegevuse
tulemuslikkust (miiiigitulu puhasrentaablus ja vara kéibekiirus) kui ka niitajad, mis annavad
informatsiooni ettevotte iildise finantspoliitika kohta (kapitali struktuur ja finantsvoimendus)

(Higgins 2012, 126). Jatkusuutliku kasvu méiir on maksimaalne kiirus, millega ettevdte voib
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kasvada, ilma rahalisi ressursse ammendamata. Liiga kiire kasv v3ib panna ettevotte ressursid
markimisvéirse pinge alla, samas liiga aeglane kasv toob kaasa teistsugused, kuid mitte vihem

olulised finantsprobleemid (Higgins, 212, 123).
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2. FINANTSARUANNETE ANALUUS 2017-2021

Vertikaal- ehk struktuurianaliiiisis tuuakse vilja kasumiaruande kirjete suhe miiiigitulusse ja
bilansikirjete suhe bilansimahtu. Horisontaal- ehk diinaamikaanaliiiisis uuritakse aruandekirjete
absoluut- ja suhtelisi muutusi. Kasumiaruande vertikaal- ja horisontaalanaliiiisi tulemused on
toodud lisades 5 ja 6, bilansi vastavad niitajad lisades 7 ja 8. Suhtarvuanaliilisi valemid ja

tulemused on toodud lisades 14 ja 15.

Ignitis grupe AB ja vdorreldavate ettevotete Eesti Energia AS ja Latvenergo AS majandusaasta
aruanded on koostatud vastavalt Euroopa Liidu poolt vastu vdetud rahvusvahelistele

finantsaruandluse standarditele (IFRS).

Toos kasutatakse iga aasta kohta esitatud auditeeritud aastaaruannete andmeid. Hilisemaid

andmete korrigeerimisi arvesse ei voeta.

2.1. Kasumiaruande analiiiis

Kasumiaruanne (tulude ja kulude aruanne) on raamatupidamisaruanne, mis kajastab
raamatupidamiskohustislase aruandeperioodi finantstulemust (tulusid, kulusid ja kasumit voi
kahjumit) (RPS §18 (2)). Kasumiaruanne on enamasti kulude detailne aruanne, sest tululiike on

vihe (Koomaégi 2006, 111).

Kasumiaruanne néitab sammhaaval, kuidas algsetest miiligituludest erinevate kuluartiklite
mahaarvamisel kujuneb firma puhaskasum. Uksikute kulukategooriate eraldi libivaatamine annab
vOimaluse hinnata igal tasandil tehtud kulutuste suhtelist osatéhtsust. Kasumiaruande
analiilisimisel tuleb arvestada ka asjaolu, et selles peegeldub ainult dokumentaalselt kontrollitav

osa firma tegevusest, paljugi édritegevuses olulist jddb vaatluse alt vélja (Riinkla 2003, 46-47).
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Ignitis grupe AS aruannetes kajastatakse tulu ulatuses, milles on tdendoline, et ettevite saab
tehinguga seotud majanduslikku kasu ja tulu suurust on voimalik usaldusviirselt mdota. Tulu
teenuste osutamisest kajastatakse siis, kui kontroll kaupade voi teenuste iile antakse iile kliendile.

Kulud kajastatakse kasumiaruandes tekkepohiselt (Ignitis grupe AB ... 2017, 148-149).

Ignitis grupe AB tulud jagunevad kahte suurde gruppi. Elektriga seotud tulud moodustasid 2021.
aastal 1 393 miljonit eurot, ehk 74% kogutulust ja gaasiga seotud tulud 422 miljonit eurot ehk 23%
kogutulust. Ulejiianud 74 miljonit eurot, ehk 3% moodustasid muud tulud (Ignitis grupe AB ...
2021, 260).

Jooniselt 5 on néha, et ettevotte miiiigitulu on uuritaval perioodil kasvanud kdigil aastatel, vilja
arvatus 2019, kui miiiigitulu kahanes 11% vdrra ehk 129 miljonit eurot. Eriti mérkimisvéarne oli

kasv 2021. aastal, kui miiiigitulu kasvas 54% ehk 654 miljonit eurot.
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Joonis 5. Ignitis grupe AB miiligitulu ja selle juurdekasv aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 6
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Tulude jarsk kasv 2021. aastal tulenes peamiselt oluliselt suuremast elektrienergia vdimsuse
lisandumisest (ligikaudu 60% kasvust) ja suuremast gaasi miiligimahust (umbes 30% kasvust).
Samuti kasvasid hinnad koikidel turgudel, eriti suur kasv oli 2021. aasta teises pooles. Kdive
kasvas vorreldes 2020. aastaga koige enam taastuvenergia segmendis (kasv 133%).
Kliendilahenduste segmendis kasvas kdive 84%, sellest hinnatSusu arvelt 165% ja miiligimahu
suurenemisest 11%. Kodige tagasihoidlikum kasv oli jaotusvorkude teenuse osas (11%) (Ignitis

grupe AB ... 2021, 51).

Ignitis grupe AB kasutab kasumiaruannetes olemuspohist kulude liigitamise siisteemi. Kulud on
liigitatud nende iseloomu ja sisu jérgi. Todjoukulud sisalduvad téojoukulude kirjel,

amortisatsioonikulu pohivara kulumi ja vadrtuse languse kirjel jne.

Kodige suuremaks kulugrupiks ettevotte jaoks on olnud kulud elektri, gaasi ja muude teenuste
ostule. Kulu suhe miiiigitulusse on analiilisitavatel aastatel jaanud vahemikku 58% kuni 81% (vt
joonis 6). Suuruselt jirgmise kulugrupi, pohivara kulumi ja véértuse languse suhe miiiigitulusse
jaab uuritavatel aastatel vahemikku 8% kuni 12%. Jargnevad kulud t66j0ule ning remondile ja

hooldusele, mille osatdhtsus miitigitulust jadb kdigil aastatel alla 10%.

Ettevotte suurima kulukirje elektri, gaasi ja muude teenuste ostukulu on kdige enam kasvanud
2021. aastal. Varreldes eelmise perioodiga moodustab kasv 677 miljonit eurot ehk 96% tiletades
miitigitulu juurdekasvu pea kahekordselt ja olles absoluutnumbrites sellest suurem (vt lisa 6).
Kasvu pdhjuseks oli peamiselt elektri kallinemine, mis andis kulude suurenemisest 479 miljonit
eurot ehk 68% ning ostetud maagaasi kallinemine ja kiilmast talvest pohjustatud koguste
suurenemine, mis andis kulude kasvust 186 miljonit eurot ehk 26%. Mérkimisviérselt kasvas
ostetud elektri ja gaasi kulu ka 2018. aastal. Siin mdjutas tulemust lisaks suurematele
kokkuostuhindadele ja miiligimahtudele ka 2017. aasta 16pus avatud tiitarettevote Energijos

Tiekimase Poolas (Ignitis grupe AB ... 2018, 20).

Suuruselt jargmise kulugrupi, pohivara soetuse ja vidrtusega seotud kulude osatihtsus miiiigitulus
on olnud kiillalt stabiilne, kuid véikeses langustrendis, vihenedes 12%-1t 2017. aastal 8%-le 2021.
aastal (vt joonis 6). Sama trendi on niha ka bilansi vertikaalanaliiiisist, kus pShivara osatdhtsus
varadest on langenud 80%-It 2017. aastal 69%-le 2021. aastal (vt lisa 7). Pohivara kulumi ja

véairtuse languse juurdekasvutempo vorreldes miiiigitulude kasvuga on uuritavatel aastatel
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oluliselt langenud. Kui aastal 2017 oli suhe +62%/—1% pohivaraga seotud kulude kasuks, siis
2021. aastal +27%/+54% miitigitulu kasuks (vt lisa 6).
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Joonis 6. Ignitis grupe AB kulude suhe miiligitulusse aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 5

To6joukulude osatdhtsus miiligitulus on olnud stabiilne, moodustades aastatel 2017-2020 7-8%
(joonis 6). 2021. aastal toimus osatdhtsuse langus 5%-le. Langus oli pohjustatud miiiigitulu kiirest
kasvust, millega ei kaasnenud tavapérasest kiiremat t66joukulude kasvu. Toojoukulud kasvasid
2021. aastal 5%, mis jadb eelnevate aastate keskmise tasemele. Kasvust 1% moodustas tdootajate

arvu kasv ja 4% palga kasv (vt lisa 6 ja tabel 1).

Remondi- ja hoolduskulude osatdhtsus on piisinud uuritaval perioodil stabiilselt 2-3% juures

miiligitulust (vt joonis 6).

Muude tegevuskulude osatdhtsus miiiigitulust jadb uuritaval perioodil vahemikku 2-5%. Muude
tegevuskulude iilevaade on toodud lisas 9. Kdige suurem oli nimetatud tegevuskulude osatéhtsus

kédibest 2020. aastal. Sel aastal oli ka juurdekasvutempo kdige kdrgem, moodustades 19 miljonit
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eurot, ehk 51%. Kasv toimus peamiselt infotehnoloogia kulu, ettevotteviliste klienditeeninduste
kulu ja COVID-19 tottu isikukaitsevahendite ja hiigieenimeetmete rakendamise kulu tousust
(Ignitis grupe AB ... 2020, 35). Uued echitusjdrgus ja arendamisel olevad rohelise pdlvkonna

projektid on kasvatanud tegevuskulusid nii 2020. kui 2021. aastal kolm miljonit eurot.

Ettevotte drikasum moodustas analiilisitaval perioodil kdibest keskmiselt 9%. Kdorgem oli
arikasum 2020. ja 2021. aastal, moodustades kdibest vastavalt 18% ja 10% ning olles varasematest
perioodidest iile kahe korra suurem (vt lisa 2 ja 5). Kasv oli tingitud uute vdimsuste

kasutuselevotust (ennekdike taastuvenergia sektoris), aga ka korgemast energia hinnast.

2018.a. oli ettevotte drikahjum viis miljonit eurot, mis annab rentaabluseks 0%. Madala néitaja
pOhjustena toob ettevdte vilja tavapératult korged elektrihinnad Nord Pooli Borsil, suure
energiandudluse ja fikseeritud miiiigihinnad. Md&ju avaldasid ka korged gaasihinnad ja

konkurentsist pdhjustatud madalad miiligimarginaalid gaasiturul.

Kasumiaruande analiiiisi pohjal voib 6elda, et ettevdtte tegevus oli uuritaval perioodi suhteliselt
stabiilne. Suuremad muutused voib vilja tuua viimasel kahel aastal, kui miitigitulu kasvas 73% ja
drikasum 2,3 korda. Erinevused on tingitud ennekdike olulistest muutustest globaalsel
energiaturul: tavaparatu hinnatdus, tarbimise muutused, roheenergia kasutuselevott. Positiivne on,
et energiahindadega otseselt mitteseotud kulud nagu t66joukulu, remondi ja- hoolduskulud ja

mitmesugused tegevuskulud on piisinud stabiilsed.

2.2. Bilansi analiiiis

Bilanss on  raamatupidamisaruanne, mis  kajastab  teatud  kuupdeva  seisuga

raamatupidamiskohuslase finantsseisundit (vara, kohustisi ja omakapitali) (RPS §18 (1)).

Bilanss véljendab kdigi firma tegevusaja valtel toimunud &ritehingute jarjestikuse summeerimise
tulemust. Bilansi varade poole peavad katma sellega vOrdses suuruses finantskohustised ja

omakapital. Ignitis grupe AB bilanss on koostatud kahaneva likviidsuse jérjekorras.

Ignitis grupe AB kohustiste ja omakapitali struktuurianaliiiisist selgub, et ettevotte omakapital on

moodustanud kogu uuritava perioodi véltel ligikaudu poole kogukapitalist (vt joonis 7). Aastal
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2017 moodustas see 54% passivast. Alates 2018. aastast on omakapitali osatdhtsus langenud
allapoole, koikudes vahemikus 42% kuni 46% koguvahenditest. Omakapitali osatdhtsuse
vihenemine tdhendab kohustiste osa suurenemist. Kui 2017. aastal moodustasid kohustised 46%
passivast, siis alates 2018. aastast on see piisinud 54% kuni 58% vahel. 2018. aastal kasvasid
kohustised 376 miljoni euro vorra (vt lisa 8), samas ettevote kasumit ei teeninud ja omakapital
vahenes 27 miljoni euro vorra. Kdige enam kasvasid pikaajalised laenukohustised, 269 miljoni
euro vorra. Vola kasvu mdjutasid enim grupi ettevdtete poolt tehtavad investeeringud (Ignitis

grupe AB ... 2018, 24).
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Joonis 7. Ignitis grupe AB kohustiste ja omakapitali struktuur aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 7

2020. aastal kasvas omakapital 495 miljoni euro vOrra ehk 37%. Kasvust 446,6 miljonit eurot
moodustas aktsiakapitali kasv. Juurdekasv saavutati 14bi koigi aegade suurima aktsiate avaliku
enampakkumise Balti riikides. 2020. aasta oktoobrist alustati kauplemist Nasdaq Vilniuse ja
Londoni borsidel. Samas oma- ja vdorkapitali suhe bilansi passivas oluliselt ei muutunud, kuna
suurenesid ka kohustised. Nihe toimus vaid 4% omakapitali kasuks. Pikaajalised kohustised
kasvasid 2020. aastal 466 miljoni euro vorra, samas lithiajalised kohustised viahenesid (vt lisa 7).
Pikaajaliste kohustiste kasvu mojutasid peamiselt volakirjade emiteerimine 295 miljoni euro
vaidrtuses ja uued laenud pankadest 183 miljonit eurot. Laenatud vahendeid kasutati
investeeringuteks taastuvenergia projektidesse: Pomerania tuulepark, Kaunase ja Vilniuse soojus-

ja elektrijaamad.
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Liihiajaliste kohustiste vihenemine ja omakapitali suurenemine avaldab positiivset mdju ettevotte
usaldusvéirsusele ja suurendab kreeditoride kindlustunnet. Ettevotte netovolg véihenes 2020.
aastal 321 miljoni euro vorra. Netovolg on moddik, mida kasutatakse ettevotte rahalise likviidsuse
modotmiseks ja arvutatakse laenude ja rahaliste vahendite vahena. Suurim moju netovdla
vihenemisele oli raha jddgi suurenemisel aktsiate avaliku enampakkumise tuludest. Seda
tasakaalustasid osaliselt saadud uued laenud. Aktsiate enampakkumine tugevdas 2020. aastal
ettevotte kapitalistruktuuri, mis tdi kaasa krediidireitingu ja véljavaadete paranemise. S&P Global
Ratings parandas BBB+ reitinguga grupi krediidireitingut negatiivsest stabiilseks (Ignitis grupe
AB ... 2020, 40).

Kui vaadata kohustiste jagunemist lihi- ja pikaajalisteks, on pikaajaliste kohustiste osatéhtsus
olnud kogu vaadeldaval perioodil oluliselt suurem moodustades 70-75% kd&ikidest kohustistest.
Erandina joonistub vélja 2020. aasta kui lithiajaliste kohustiste osatdhtsus oli eriti madal,
moodustades vaid 15% kdigist kohustistest. Kdige suuremat mdju avaldab siin tdiendavate
kdibevahendite vajaduse dralangemine seoses raha juurdevooluga aktsiate emiteerimisest, mille
tagajirjel vihenes arvelduskrediidi jadk 191,3 miljonit eurot. Kui enamasti piisis muude
lithiajaliste volgade ja ettemaksete tase stabiilne (kasvutempo ei iiletanud 10%), siis 2021 aastal
kasvas see 62%, 175 miljoni euro vOrra. Tous oli tingitud peamiselt korgema elektri- ja
maagaasihinna riskimaandamislepingutega seotud kuludest ja elektri ostuga seotud vdlgade

suurenemisest (Ignitis grupe AB ... 2021, 58).

Ignitis grupe AB bilansi aktiva struktuurianaliilisist selgub, et kdige suurema osa varadest
moodustab pohivara (vt joonis 8). Kuna tegemist on energeetikatodstuse ettevittega, on selline
proportsioon igati ootuspérane. Aastatel 2017 kuni 2019 oli proportsioon pdhi- ja kdibevara vahel
suhteliselt stabiilne, koikudes vahemikus pohivara 80-87%, kidibevara 13-20%. P&hivara
osatdhtsus hakkas vdhenema 2020. aastal, moodustades koguvarast 75% ja 2021. aastal juba 69%.
Samal ajal on kasvanud kéibevara osatihtsus 13%-1t 2019. aastal 25%-ni 2020. aastal ja 31%-ni
2021. aastal. Koige suurem pohivara grupp on materiaalne pohivara, moodustades

arvestusperioodil kogu pohivarast stabiilselt ligi 90%.

Bilansi horisontaalanaliiiisist ndeme, et ka 2020. aastal jatkus pohivara kasv, moodustades 8% ehk
212 miljoni eurot (vt lisa 8). Proportsioon néitab vihenemist kéibevara saldo joulise tousu tottu,
mis tulenes aktsiate avaliku enampakkumise tuludest pdhjustatud raha jaédgi kasvust. 2021. aastal

seevastu toimus pohivara jadkmaksumuse vihenemine bilansis 36 miljoni euro vorra. Negatiivse

24



kasvu tingis pohivarade iimber- ja allahindluse mdju, millest 81 miljoni euro ulatuses korrigeeriti

immateriaalse pohivara 2020. aasta saldot.
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Joonis 8. Ignitis grupe AB varade struktuur aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 7

Muutustest kdibevaras voib esile tuua aktsiate avaliku enampakkumise tuludest tingitud raha jaagi
viiekordset kasvu 2020. aastal. Kui eelnevatel aastate] moodustas raha koguvarast 4-7% siis 2020.

aastal tOusus osakaal 17%-ni (vt lisa 7).

Bilansi analiiiisi pohjal v3ib 6elda, et ettevotte koguvarast umbes 70% moodustab materiaalne
pohivara. Raha osatéhtsus varades kasvas hiippeliselt peale ettevotte noteerimist borsil, tdustes
4%-1t 2019. aastal 17%-ni 2020. aastal. Bilansi passiva poole moodustavad omakapital ja
kohustised ligikaudses suhtes 50/50, kusjuures viimastel aastatel on voorkapitali osatéhtsus pisut

tousnud.

2.3. Rahakaiibe aruande analiiiis

Rahakiibe aruandes kajastatakse raha lackumised ja vidljamaksed nende toimumise perioodil,
liigitatuna rahavoogudeks pohi-, investeerimis- ja finantseerimistegevusest. Rahakdibe andmed
aitavad selgitada muutusi bilansis ja tdiendavad kasumiaruandes esitatud teavet, samuti pakuvad

lisateavet mitterahalise investeerimis- ja finantseerimistegevuse kohta (White et al 1998, 19).
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Rahavoogude analiiiis annab muuhulgas iilevaate ka ettevotte kasumiaruandes ja bilansis sisalduva

teabe kvaliteedist (Palepu, Healy 2013, 5-22).

Rahakéibe aruanne juhib téhelepanu ettevotte maksevoimele, siit selgub, kust raha périneb ja
kuidas seda kulutatakse (Riinkla 2003, 53). Aruanne votab kokku raha sissetulekut ja véljaminekut
tekitavad majandustehingud, jittes korvale kasumi arvutamise ja tulude-kulude vastavuse

kiisimused (Alver, Alver 2017, 437).

Rahavoogude aruanne aitab hinnata ja prognoosida ettevotte suutlikkust siilitada ja suurendada
raha jadki oma igapdevasest tegevusest. Rahakdibe aruandest saame objektiivset infot (White et al
1998, 104):

e ettevotte voime kohta teenida raha pdhitegevusest;

o trendidest rahavoo komponentides ning investeerimis- ja finantseerimisotsuste mdjudest;

e juhtkonna otsuste seostest selliste oluliste valdkondadega nagu finantspoliitika,

dividendipoliitika, investeeringud ja kasvustrateegia.

Ignitis grupe AB kogurahavoog on analiiiisitaval perioodil olnud negatiivne kdikidel aastatel vélja
arvatud 2020, kui raha netokiive oli positiivne, moodustades 718 miljonit eurot (vt joonis 9).
Peamiseks pohjuseks oli siin aktsiakapitali suurenemine 450 miljoni euro vorra ja ettevotte

noteerimine Nasdaq Balti borsil.

Rahavoog pd&hitegevusest oli kdikidel analiiiisitavatel aastatel positiivne (vt joonis 9). Tulemus
nditab ettevotte pohitegevuse suutlikkust katta laekunud vahenditega pohitegevuse viljaminekud
ning genereerida ka tdiendavat raha. POhitegevusest genereeritud rahavoog oli kdige suurem 2020.
aastal, moodustades 282 miljonit eurot. Suurem number oli valdavalt pdhjustatud eelnevatest
aastatest oluliselt suuremast maksueelsest kasumist. Maksueelne kasum jéi 2020. aastal saavutatud
kdrgemale tasemele ka 2021. aastal, kuid rahavoog pdhitegevusest langes 97 miljonile eurole.
Pohjuseks oli energiahindade tdusust pdhjustatud suuremad elektri ja maagaasiga seotud nduded
ostjate vastu ning suuremast gaasimahust laos ja kdrgematest gaasihindadest pohjustatud varude

vadrtuse kasv.

Rahavoog investeerimistegevusest oli kdigil uuritavatel aastatel negatiivne (vt joonis 9). Kogu
investeerimistegevuses kulutatud raha on ldinud podhivara soetamiseks. Suuremad olid

investeeringud pohivarasse aastatel 2018 ja 2019, vastavalt 428 ja 416 miljonit eurot (vt lisa 4).
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Joonis 9. Ignitis grupe AB rahakédibe aruannete struktuur aastatel 2017-2020
Allikas: Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 4

Nendel aastatel oli ka rahavoog investeerimistegevusest kdige rohkem miinuses. Ignitis grupe AB
aastaaruannete info pohjal suunati 2018. aastal suured investeeringud pdhiliselt
elektrijaotusvorkude uuendamisse ja arendamisse ning Vilniuse ja Kaunase -elektri
koostootmisjaamade arengusse. 2019. aastaaruandes tuuakse lisaks eelnevale vilja investeeringud

taastuvenergia sektorisse, mis kasvasid 257 miljoni euroni.

Rahakdive finantseerimistegevusest on olnud enamikul aastatel positiivne, negatiivne vaid aastal
2021 (vt joonis 9). Tavapirasest oluliselt suurem oli rahavoog finantseerimistegevusest 2020.
aastal, moodustades 696 miljonit eurot. 2020. aastal sisenes ettevitte Nasdaq Balti borsile ja
emiteeris 450 miljoni euro eest uusi aktsiaid. Rahakdive suurenes ka tdiendavast volakirjade
emissioonist summas 295 miljonit eurot ning tdiendavatest laenudest summas 183 miljonit eurot
(vt lisa 4). Laenatud vahendid suunas ettevite peamiselt taastuvenergia sektorisse. Raha jadk
ettevotte kontodel aasta 10puks oli 659 miljonit eurot. Sellest tulenevalt 2021.aastal vajadust
tidiendavateks rahalisteks vahenditeks otseselt ei olnud. Siiski sGlmiti 2021.aasta oktoobris
lithiajalise laenu leping summas 104 miljonit eurot korgest gaasi ja elektri hinnast tingitud

suurenenud kéibekapitalivajaduse rahuldamiseks. Raha vajadus dividendide, intresside, laenu- ja
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liisingmaksete tasumiseks kaeti osaliselt eelmise perioodi vahendite arvelt, mis viis rahakédibe

finantseerimistegevusest 202 1. aastal negatiivseks.

Rahakéibe aruande analiiiisimiseks vOib kasutada ka suhtarve. Suhtarvude viljatoomise
eesmargiks on kindlaks teha, kas ettevotte tegevusest tekkinud rahakéive on piisav kulutuste

katmiseks ja arenguks (Karu, Zirnask 2001, 241).

Vahetu maksevalmiduse muutumise kordaja on kassapohine kattekordaja. See suhtarv leitakse
pOhitegevuse rahakiibe alusel. Niitaja loetakse heaks, kui tema arvvéértus on suurem kui 0,5
(Alver, Reinberg, 2002, 311). Aastatel 2017 ja 2018 oli Ignitis grupe AB vahetu maksevalmiduse
muutumise kordaja stabiilne, jaddes pisut alla 0,5 (vt tabel 2). Kordaja véértus paranes 2020. aastal
tdnu suuremale maksueelsele kasumile ja lithiajaliste kohustiste keskmise moningasele langusele.
2021. aastal langes niitaja oluliselt tulenevalt pdhitegevuse rahakiibe langusest varasemalt

kirjeldatud pShjustel.

Tabel 2. Ignitis grupe AB rahakiibe suhtarvud 2017-2021

Naitaja 2021 2020 2019 2018 2017
Vahetu maksevalmiduse
muutumise kordaja 0,19 0,70 0,40 0,47 0,37
Kasumi kvaliteedi méir (korda) 0,53 1,31 2,14 -34,37 1,39
Aritegevuse rahavood/dividendid
1,11 3,32 5,75 12,85 1,72

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Kasumi kvaliteedi mddr nditab kui palju rahavoogu genereeritakse ithe drikasumi euro kohta.
Soovitatavalt v3iks nditaja vaartus olla suurem kui iiks, ehk rahavood dritegevusest peaks vorduma
vOi iiletama kasumit enne finantskulusid ja makse (Ilisson 2004, 142). Ignitis grupe AB vastav
suhtarv oli ithest suurem koigil uuritavatel aastatel peale 2021. aasta, kui nditaja jéi alla
soovitusliku méadra. Madala véirtuse tingis pohitegevuse rahakdibe langus varem kirjeldatud
pOhjustel. 2018. aastal teenis ettevote kahjumit ja sellest tulenevalt ei ole nditaja numbriline

vadrtus vorreldav.

Borsiettevottele on oluline dividendide maksmise vdimekus. Uhe niitajana saab hinnata ettevotte
vOimekust maksta dividende pohitegevuse rahavoost. 2018. aasta korge niitaja on tingitud

viikesest dividendide vdljamaksest seoses negatiivse tulemusega. Keskmiselt iiletab pShitegevuse
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rahakdive dividendimakset 2,94 korda ehk ettevote maksab keskmiselt 34% oma pdhitegevuse

rahavoost dividendidena vilja.

Kokkuvdttes voib oelda, et Ignitis grupe AB rahavood dritegevusest olid kogu uuritaval perioodil
positiivsed, rahavood investeerimistegevusest negatiivsed. Rahakédive finantseerimistegevusest oli
enamasti positiivne ja suurenes oluliselt 2020.aastal, kui ettevote emiteeris 450 miljoni euro eest
aktsiaid. Positiivse rahavoo é&ri- ja finantseerimistegevusest suunab ettevote investeeringutest

tingitud negatiivse rahavoo katteks.

2.4. Vorreldavate ettevotete tutvustus ja vordlusanaliiiis suhtarvude baasil

Eesti Energia AS on 1939. aastal asutatud Eesti riigile kuuluv energiaettevote, mis tegutseb
Baltikumi, Soome ja Poola elektri- ja gaasimiiiigi turgudel ning rahvusvahelisel vedelkiituste turul.
Pohiliseks energiatootmise tooraineks on Eesti Energiale kuuluvatest kaevandustest périnev
polevkivi. Samas kasvatatakse ka taastuvenergia osakaalu. Eesti Energia siisinikuneutraalsuse
saavutamise tegevuskava ndeb ette pdlevkivist elektritootmise 1opetamist 2030. aastaks. Hiljemalt

2035. aastal toodetakse elektrienergiat ainult taastuvatest allikatest (Eesti energia AS ... 2021, 33).

Eesti Energia peamine tulu ja kasumiallikas on ldbi aastate olnud elekter. Miitligitulu jaotusest
aastatel 2017-2021 annab iilevaate joonis 10. 48% jaeelektrist miitidi 2021. aastal Eestis, iilejdénu
jagunes Liti, Leedu, Soome ja Poola vahel. Eesti Energia turuosa Eestis tarbitud elektrienergia

mahu jirgi oli 2021. aastal 57,2%.

2021. aastal tootis Eesti Energia iile 2 TWh taastuvenergiat, mis on ligi kolm korda rohkem kui

2018. aastal.

Ettevotet juhib strateegiliselt seitsmeliikmeline ndukogu. Kontserni tegevjuhtimise eest vastutab
viieliikmeline juhatus. 2021. aastal tootas ettevottes 4 357 inimest (Eesti Energia AS ... 2021,
175).

Latvenergo AS, mille asutamisajaks loetakse detsember 1939, on Léti riigile kuuluv
energiaettevote, mis tegutseb elektri- ja soojuse tootmise ning kaubanduse, maagaasikaubanduse,

energiatGhususe ja elektri jaotamise valdkonnas. Ettevite tegutseb Baltikumi turul koigis oma
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drisegmentides omades 755 tuhat klienti, kellest 90 tuhat on véljaspool Liti Vabariiki. Viljaspool

Latit miitidud elekter moodustab ligikaudu 40% kogu 10pptarbijatele tarnitavast elektrienergiast.
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Joonis 10. Eesti Energia AS miiligitulu osatidhtsus drisegmentide 16ikes aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks Eesti Energia AS majandusaasta aruanded

Latvenergo AS toodab 29% Balti riikide elektrist, olles suurim taastuvenergia tootja Baltikumis.
2021. aastal moodustas taastuvate allikate toodang 59% kogu ettevotte elektrist (Latvenergo AS
... 2021). Ettevotte tegevus on jaotatud kahte suurde segmenti: energia tootmine ja miiiik ning
jaotusvorgud. Proportsioon kahe segmendi vahel on tavapéraselt 60/40. Erandiks voib pidada
2021. aastat, kui tootmise ja miiligi osakaal kasvas ~10% joulise energiahindade tousu tagajirjel

(vt joonis 11). 2/3 Litis toodetud elektrist miiiiakse jactarbijatele.

Vastavalt Latvenergo kontserni strateegilistele eesmérkidele aastateks 2022 — 2026 suurendatakse
perioodi 16puks taastuvenergia voimsust 600 MW vorra keskendudes tuule- ja pdikeseenergia

voimsuste arendamisele.
Ettevotte strateegilise juhtimisega tegeleb viiest soltumatust liikmest koosnev ndukogu, kes

valitakse viieks aastaks. Tegevjuhtimise eest vastutab viiest liikmest koosnev juhatus. 2021. aastal

tootas ettevottes 3 153 tootajat (Larvenergo AS ... 2021, 77).
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Joonis 11. Latvenergo AS miiligitulu osatéhtsus drisegmentide 16ikes aastatel 2017-2021
Allikas: autori koostatud, aluseks Latvenergo AS majandusaasta aruanded

Finantssuhtarve kasutatakse erinevate ettevotete riskide ja tulemuslikkuse vordlemiseks, et aidata
investoritel ja vOlausaldajatel teha arukaid investeerinis- ja finantseerimisotsuseid (Gerald et al
1998, 140).

Suhtarvude peamine eelis on see, et neid saab kasutada erineva suurusega ettevotete vordlemiseks.
Suhtarvude kaudu saab infot ettevotte profiili, finantsnditajate ja konkurentsistrateegia kohta ning
iilevaate tegevus-, finants- ja investeerimisnditajatest (Gerald et al 1998, 141). Suhtarvuanaliiiis

on tervikliku finantsanaliiiisi jaoks hadavajalik.

Jérgnevalt analiilisib autor erinevat tiiiipi suhtarve ja vordleb nende véértusi kolmes Baltikumi

suuremas energeetikaettevottes.

Likviidsusanaliilis néditab, kas ettevottel on piisavalt raha ja likviidset vara oma kohustiste
Oigeaegseks tditmiseks. Koige likviidsem vara on raha, jargnevad korglikviidsed véirtpaberid,
mida saab kiiresti rahaks muuta ja kolmandana ostjate debitoorne lithivolg (Alver, Reinberg 2002,

307).

Ettevotte likviidsuse hindamisel on koige sagedamini kasutatav néitaja lithiajaliste volgade
kattekordaja ehk maksevoime tase. Raske on tdpselt kindlaks teha, mis on hea ja halva

maksevoime taseme piir arvestades toOstusharude erinevusi ja ettevotete kdibekapitali juhtimise
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strateegiate erinevusi. Liihiajalise vdlgnevuse kattekordajat, mis on kooskdlas toostusharu
keskmisega voi veidi kdrgem peetakse vastuvoetavaks, keskmisest madalam suhtarv voib viidata
raskustele ja maksejouetuse riskile. Keskmisest oluliselt korgem lithiajalise volgnevuse
kattekordaja niitab, et ettevdte ei pruugi oma varasid tdhusalt kasutada. Uldiselt viitab suhtarv alla
ithe raskustele kohustiste tditmisel, suhtarvu 1,5 voi iile selle peetakse piisavaks ja suhtarv iile 3
vdib viidata kiibevara ebatdhusale kasutamisele. Ameerika Uhendriikide bérsil noteeritud

ettevotete keskmine likviidsussuhtarv oli 2020. aastal 1,94. (Fernando 2021).

Liihiajaliste volgade kattekordaja on efektiivne, kui seda kasutatakse kontekstis, vorreldakse
sarnaste ettevotete nditajatega 14bi ajaloo ja arvutatakse korduvalt mitme perioodi jooksul. Oluline
on jalgida liihiajalise maksevdime trende, samuti selle muutlikkust. Suured kdikumised lithikese
perioodi jooksul vdivad viidata suurenenud riskile ja tdendoliselt ettevotte vadrtust vihendada

(Fernando 2021).

Liihiajaliste volgade kattekordaja analiiiisi aitavad tdiendada teised sarnased likviidsusnditajad.
Kiire maksevalmiduse kordaja, ehk happetest elimineerib kéibevarast vihem likviidsed varud ja
ettemaksed. Happetesti arvutamisel vaadatakse tinglikult olukorda kui ettevote 10petaks tegevuse,
kas ta siis saaks oma liihiajalised kohustised kaetud. Vahetu maksevalmiduse kordaja néitab, kui
suures osas on lithiajalise kohustised kaetud raha ja turustatavate vaartpaberite ehk kdrglikviidse
varaga (Alver, Reinberg 2002, 310). Néitaja arvviirtus varieerub 0,1-0,2 piires (Teearu, Krumm

2005, 20).

Ignitis grupe AB liihiajaliste volgade kattekordaja jéi uuritaval perioodil alla tihe 2019. aasta lopus,
kui liihiajaliste kohustiste {ihe euro kohta oli ettevottel kdibevara vaid 0,86 eurot. Kdige kdrgem
oli suhtarv 2020. aastal, kui kdibevara iiletas lithiajalisi kohustisi 3,19 korda. Pohjuseks oli siin
raha jédgi suurenemine 450 miljoni euro vorra aktsiate enampakkumise tuludest. Enne tdiendavat
aktsiate emissiooni oli suhtarv kiill {ihest suurem, kuid ei joudnud piisavaks peetava véartuseni 1,5

(vt tabel 3).

Kiire maksevalmiduse kordajat loetakse heaks, kui see on vahemikus 0,8-1 (Vasiu ef al 2018, 188).
Ignitis grupe AB vastav néitaja jdi méarkimisvairselt normist allapoole vaid 2019. aastal. Ettevotte
vahetu maksevalmiduse kordaja oli k&igil uuritavatel aastatel normist korgem. 2020. aasta 15pus
vOib hinnata néitaja isegi liiga korgeks, véértus 2,13 néitab, et ettevotte kontodel olev raha iiletab

lithiajalisi kohustisi iile kahe korra.
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Tabel 3. Likviidsussuhtarvud 2017-2021 (kordades)

Naitaja 2021 2020 2019 2018 2017

Ignitis grupe AB

Liihiajaliste volgade kattekordaja 1,87 3,19 0,86 1,16 1,28
Kiire maksevalmiduse kordaja 1,50 2,92 0,58 0,78 0,82
Vahetu maksevalmiduse kordaja 0,64 2,13 0,26 0,33 0,45
Eesti Energia AS

Liihiajaliste volgade kattekordaja 1,38 0,92 0,94 1,03 1,35
Kiire maksevalmiduse kordaja 0,92 0,59 0,52 0,56 0,97
Vahetu maksevalmiduse kordaja 0,27 0,25 0,08 0,13 0,68
Latvenergo AS

Liihiajaliste volgade kattekordaja 1,36 1,49 1,24 1,47 3,25
Kiire maksevalmiduse kordaja 0,85 1,21 0,93 1,18 3,01
Vahetu maksevalmiduse kordaja 0,23 0,45 0,36 0,44 0,71

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Kahel viimasel uuritaval aastal on Ignitis grupe AB likviidsusnditajad olnud paremad kui
vorreldavatel Balti regiooni energiaettevotetel. Nii Latvenergo AS kui Eesti Energia AS
lithiajaliste vOlgade kattekordaja jdi aastatel 2017-2021 alla piisavaks peetava védirtuse 1,5.
Erandiks oli Latvenergo AS puhul aasta 2017, kui kéibevaras kajastati Liti riigi poolt garanteeritud
tasu noue kahe uue koostootmisjaama kéikulaskmisel. Kassapohine kattekordaja oli uuritaval

perioodil kdige madalam Eesti Energia AS-1, mis v§ib viidata raha efektiivsemale kasutamisele.

Kapitali struktuuri analiiiis selgitab, kas ettevotte vola ja omakapitali suhe vdimaldab toota tulu
ilma pikaajalist maksevdimet oluliselt kahjustamata (Bergevin 2002, 297). Ettevotte oma- ja
voorkapitali vahelist proportsiooni ning voimet tasuda liithi- ja pikaajalisi kohustisi iseloomustavad

kapitali struktuuri suhtarvud (Alver, Reinberg 2002, 315).

Volakordaja néitab, kui suures osas finantseeritakse ettevotte vara laenukapitaliga. Siin kehtib
dldiselt reegel 50/50, kuid ettevote voib edukalt tegutseda ka 60-70% volakordaja korral.
Vodrvahendite kasutamine tdstab ettevotte riski, mdjutab aga samal ajal positiivselt kapitali

keskmist hinda ja omakapitali rentaablust (Teearu, Krumm 2005, 25).
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Intressikulude kattekordaja néitab ettevotte voimet toota piisavalt kasumit intressikulude katteks
(Jarve, Veisson 2003, 27). Niitaja arvvairtus peaks olema voimalikult korge, kuid erinevate

allikate soovitusel mitte madalam kui kaks.

Ignitis grupe AB volakordaja varieerub uuritaval perioodi vahemikus 0,46 — 0,58, mis nditab, et
ettevote finantseerib varasid suhteliselt vordselt nii oma- kui voOrkapitaliga (vt tabel 4).
Omakapitali volasiduvuse kordaja viitab siiski voorkapitali suuremale osatdhtsusele alates 2018.
aastast. Suhe jddb vahemikku 1,15 kuni 1,37 (rusikareegli jargi vastav suhtarv borsiettevotetes >
1) (Ilisson 2004, 173). Intressikulude kattekordaja niitab, et ettevotte drikasum {iiletab intressikulu

mitmekordselt, vilja arvatud aastal 2018, kui ettevdte teenis kahjumit.

Tabel 4. Kapitali struktuuri suhtarvud 2017-2021 (kordades)

Naitaja 2021 2020 2019 2018 2017

Ignitis grupe AB

Volakordaja 0,57 0,54 0,58 0,54 | 0,46
Omakapitali volasiduvus 1,30 1,15 1,37 1,17 0,86
Intressikulude kattekordaja 7,81 10,62 5,42 -0,42 | 12,36
Eesti Energia AS

Valakordaja 0,44 0,46 0,48 0,48 | 0,44
Omakapitali volasiduvus 0,78 0,84 0,93 0,91 0,78
Intressikulude kattekordaja 5,60 1,66 2,16 5,30 9,80
Latvenergo AS

Volakordaja 0,39 0,37 0,41 0,39 | 0,36
Omakapitali volasiduvus 0,64 0,59 0,71 0,64 0,55
Intressikulude kattekordaja 9,22 11,73 10,76 11,58 | 21,21

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Tabelist 4 on ndha, et vorreldes ettevotetega Eesti Energia AS ja Latvenergo AS on Ignitis grupe
AB kasutanud finantseerimiseks rohkem vodorkapitali. Kui Ignitis grupe AB vdlakordaja oli
uuritaval perioodil iile 0,5, siis Eesti Energia AS-1 jéi see vahemikku 0,44 kuni 0,48 ja Latvenergo
AS-I veel madalamale, vahemikku 0,36 kuni 0,41. Sama trendi niitab ka omakapitali volasiduvus,

mis mdlemal vdrreldaval ettevottel jadb kdoigil uuritavatel aastatel alla iihe. Intressikulude
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kattekordaja oli kdige kdrgem ettevottes Latvenergo AS, pdhjuseks ennekdike teistest ettevotetest

madalam laenukoormus.

Toimimissuhtarvude abil hinnatakse ettevotte varade kasutamise intensiivsust ja efektiivsust
miiigitulu genereerimisel. Mida kdrgem on suhtarvu viirtus, seda efektiivsemalt varasid
kasutatakse. Néitaja vairtus soltub olulisel mééral ettevotte tegevuse spetsiifikast (Alver, Reinberg
2002, 311-315). Energeetikatodstust loetakse kapitalimahukaks todstusharuks, millest voime

jéareldada, et varade kasutamist iseloomustavad suhtarvud jadvad siin tavapdrasest madalamaks.

Toimimissuhtarve arvutatakse nii vara kohta tervikuna kui ka iiksikute vara liikide viisi. T66s on
arvutatud vastavad néditajad materiaalse pShivara ja debitoorse volgnevuse kdibesiduvuse kohta.
Pohivara kdibesiduvus nditab, kui palju miitigitulu saadi iga pShivarasse investeeritud euro kohta.
Niitaja ebaadekvaatselt madal arvvéértus tdhendab liigset investeerimist pohivarasse, korge
arvvairtus vOib aga viidata asjaolule, et ettevote on alakapitaliseeritud ja pdhivara pole voimalik

juurde osta (Alver, Reinberg 2002, 314).

Debitoorne vdlgnevus tekib kaupade ja toodete miiiigil volgu. Uks ettevotte krediidipoliitikat
iseloomustav néitaja on debitoorse volgnevuse kéibekordaja. Kui néditaja on korge, voib eeldada,
et maksetdhtajad on lithikesed ja ettevote tegeleb aktiivselt volgade sissendudmisega ehk tegemist

on range krediidipoliitikaga (Teearu, Krumm 2005, 23).

Tabelist 5 on niha, et Ignitis grupe AB materiaalse pohivara kdibekordaja oli uuritaval perioodil
kodige madalam aastatel 2019 ja 2020, jdddes vahemikku 0,47-0,48. Niitaja tousis 2021. aastal
vadrtuseni 0,70. Materiaalse pohivara efektiivsemat kasutamist 2021. aastal toetavad ka bilansi ja
kasumiaruande horisontaalanaliilisi tulemused, mille alusel miiiigitulu kasvas 54%, aga
materiaalse pohivara maksumus ainult 2% (vt lisa 6 ja 8). Debitoorse volgnevuse kdibekordaja oli

kogu uuritava perioodi véltel suhteliselt stabiilne.
Tabeli 5 andmete pdhjal voib viita, et Ignitis grupe AB kdigi t60s kasutatud tomimissuhtarvude

véirtused on kdrgemad kui vorreldavatel ettevitetel Eesti Energia AS ja Latvenergo AS. Jérelikult

uuritav ettevote kasutab vara efektiivsemalt ja tema krediitipoliitikat voib lugeda rangemaks.
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Tabel 5. Toimimissuhtarvud 2017 — 2021 (korda aastas)

Niitaja 2021 2020 2019 2018 2017

Ignitis grupe AB

Koguvara kdibekordaja 0,45 0,34 0,36 0,45 0,43
Materiaalse pohivara kédibekordaja 0,70 0,48 0,47 0,62 0,60
Debitoorse volgnevuse kdibekordaja 9,27 9,87 8,27 9,45 9,49
Eesti Energia AS

Koguvara kdibekordaja 0,32 0,23 0,27 0,26 0,24
Materiaalse pdhivara kéibekordaja 0,44 0,29 0,33 0,32 0,30
Debitoorse volgnevuse kdibekordaja 5,10 4,32 5,40 6,16 4,77
Latvenergo AS

Koguvara kiibekordaja 0,31 0,21 0,22 0,21 0,22
Materiaalse pohivara kédibekordaja 0,38 0,28 0,28 0,27 0,28
Debitoorse volgnevuse kdibekordaja 4,90 4,04 4,30 1,84 1,80

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Rentaablus on ettevotte voime teenida kasumit. Rentaablussuhtarvud iseloomustavad ettevotte
finantsedukust ja efektiivsust kasumi teenimisel (Alver, Reinberg 2002, 319). Tulususe analiiiis on
oluline, sest optimaalne kapitalistruktuur ja hea maksevdime ei pruugi tagada piisavat kasumit.
Majandusnéitajate ring, mille rentaablust vdiks uurida ei ole piiratud. Analiitisimiseks kasutatakse
aga enamasti kolme rentaablusniitajate rithma: miitigikéibe rentaablus, varade kasumitootlus ja

omakapitali tasuvus (Teearu, Krumm 2005, 27).

Rentaabluse arvutamisel v3ib lahtuda koikidest kasumi néitajatest (brutokasum, drikasum, kasum
enne maksustamist, puhaskasum). Antud t66s on tasuvusnditajate arvutamisel ldhtutud

puhaskasumist.

Uks kdige sagedamini kasutatavaid tasuvusniitajaid on miiligikdiibe puhasrentaablus. Niitaja
peegeldab ettevotte hinnakujundust, kulude struktuuri ning tootmise efektiivsust, samuti annab
indikatsiooni, kui suure osa miiligikdibest saaks maksimaalselt reinvesteerida (Alvar, Reinberg

2002, 320).
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Ettevotte edukuse liheks votmenditajaks peetakse vara puhasrentaablust. Ettevotja voime kasumit
teenida soltub suurel mééral sellest, kui tohusalt varasid kasutatakse (Bergevin 2002, 275). Varade

puhasrentaablus peaks olema kdrgem kui deposiidi intressiméaar.

Koige olulisem kasumitootluse niditaja on omakapitali puhasrentaablus, mis nditab, kui hésti
omanike poolt ettevottesse paigutatud kapitali kasutatakse. Finantsvoimenduse tottu on see niitaja
iildjuhul varade tootlusest suurem. Omakapitali puhasrentaablust peetakse iiheks parimaks
kasumlikkuse néitajaks, mille alusel saab ettevotet vorrelda ka konkurentide voi valdkonna
keskmiste néitajatega. Suhtarvu liiga madal viértus viitab halvale juhtimisele voi véga
konservatiivsele drilisele lahenemisele, korge vairtus voib tdhendada efektiivset juhtumist, aga ka

seda, et ettevote on alakapitaliseeritud.

Tasuvussuhtarvude puhul soovitakse, et need oleksid positiivsed ja mida kdrgemad, seda paremaks
olukorda peetakse. Tabelist 6 on ndha, et Ignitis grupe AB tasuvussuhtarvud olid positiivsed koigil
uuritavatel aastatel peale 2018, kui ettevote teenis kahjumit. Kdige korgemad olid
rentaablusnditajad 2020. aastal kui puhaskasum oli kogu uuritava perioodi kdrgeim, kasvades
vorreldes 2019. aastaga 187%, samas kdive kasvas 13%, varade keskmine maksumus 18% ja

keskmine omakapital 20%.

Vorreldes teiste Balti regiooni energeetikaettevotete rentaablusnéitajatega positsioneerub Ignitis
grupe AB keskmisele tasemele. Uuritaval perioodil keskmiselt on miiligitulu ja vara kasutamise
rentaablusnditajad olnud korgemad Liati energeetikaettevottes ja madalamad Eesti
energeetikaettevottes. Ignitis grupe AB on parandanud oma positsiooni viimasel kahel aastal, kui
koik ettevotte tasuvusnditajad on paranenud. Mairkimisvaérselt suurema kasvu on teinud
omakapitali puhasrentaablus, mis kasvas 4,43 protsendilt 2019. aastal 10,60 protsendile 2020.
aastal ja 8,34 protsendile 2021. aastal, iiletades Eesti Energia vastavaid niitajaid 9,59 ja 3,36
protsendi ja Latvenergo AS nditajaid 5,29 ja 4,96 protsendi vorra (vt tabel 6).
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Tabel 6. Rentaablussuhtarvud 2017 — 2021 (%)

Niitaja 2021 2020 2019 2018 2017

Ignitis grupe AB

Miiiigitulu puhasrentaablus 8,23 13,93 5,46 -0,66 8,79
Vara puhasrentaablus 3,74 4,72 1,95 -0,30 3,79
Omakapitali puhasrentaablus 8,34 10,60 4,43 -0,60 7,02
Eesti Energia AS

Miiiigitulu puhasrentaablus 8,49 2,31 2,44 12,13 | 13,37
Vara puhasrentaablus 2,76 0,54 0,66 3,17 3,24
Omakapitali puhasrentaablus 498 1,01 1,27 5,86 5,82
Latvenergo AS

Miiiigitulu puhasrentaablus 6,72 15,04 11,21 8,65 | 34,79
Vara puhasrentaablus 2,10 3,22 2,46 1,85 7,74
Omakapitali puhasrentaablus 3,38 5,31 4,12 2,94 | 12,23

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Aktsiate véartusnditajad on suhtarvud, mida kasutatakse aktsiate turuhinna analiiisimisel ja
investeerimisotsuste tegemisel. Kuna uuritaval perioodil olid analiiiisitavatest ettevotetest borsil
noteeritud vaid Ignitis grupe AB aktsiad (aastatel 2020-2021) viiakse analiiiis 14bi ainult

eelnimetatud ettevotte osas (vt tabel 7).

Tabel 7. Ignitis grupe AB aktsiate véartusnditagad 2017 — 2021

Niitaja 2021 2020 2019 2018 2017
Kasum aktsia kohta (EPS) (euro) 2,07 2,87 1,09 -0,15 1,72
Dividend aktsia kohta (euro) 1,18 1,44 0,57 0,26 1,44
Hind-tulu suhtarv (P/E) (korda) 10,06 7,33 — — —
Dividendimaar (%) 5,66 6,86 - - -

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15
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Kasum aktsia kohta (EPS) iseloomustab iihe lihtaktsia tulukust. Tulenevavalt suuremast
puhaskasumist on niitaja vdirtus ettevottes kahel viimasel uuritaval aastal kasvanud. Korgem
nditaja 2020. aastal on tingitud ennekdike viiksemast aktsiate keskmisest arvust. Nimelt emiteeris

ettevdte seoses avaliku enampakkumisega 2020. aasta oktoobris 20 miljonit uut aktsiat.

Aktsia turuhinnaga seotud niitajad on arvutatud kahe viimase aasta kohta. Hind-tulu suhtarvu
(P/E) peetakse iiheks téhtsamaks niitajaks, kuna ta viljendab aktsia turuvairtust kasumist soltuva
suurusena. Hind-tulu suhtarvu v&ib késitleda kui aktsia tasuvusaega, mis niitab, mitme aasta
jooksul investeering aktsiatesse tagasi teenitakse (Alver, Reinberg 2002, 323). Suhtarv on heaks
indikaatoriks investorite ndgemusest tulevikuviljavaadete osas, {itleb aga vihe ettevotte
finantstegevuse kohta (Riinkla 2003, 62). Ignitis grupe AB hind-tulu suhtarv oli 2021. aastal 10,06
ja 2020. aastal 7,33. Madalama véairtuse pdhjustas mitte madalam turuhind, mis 31.12.2021. oli
20,85 eurot, ja 31.12.2020. 21,00 eurot, vaid suurem kasum aktsia kohta eelmises 1digus
kirjeldatud pohjusel. Tavapiraseks peetakse hind-tulu suhtarvu véartust vahemikus 10-20

(Turusuhtarvud ... 2022).

Dividendiméir néitab, palju investor teenib dividenditulu aktsia kohta. Néitajat saab kasutada
erinevate véértpaberite tulumééra vordlemisel. Niitaja puuduseks on asjaolu, et ta ei arvesta aktsia
turuhinna muutusega. Kui ettevote ei maksa dividende ja akumuleerib kasumi, tuseb reeglina
turuhind (Alver, Reinberg 2002, 323). Ignitis grupe AB maksab viimastel aastatel umbes 50%
kasumist dividendidena vilja. Ettevotte dividendimair on 5-7 %, mida peetakse erinevate allikate

andmetel kdrgeks.

Jooniselt 12 on niha, et Ignitis grupe AB aktsia keskmine turuhind on olnud noteerimisperioodi
algusest alates stabiilne. Ettevotte puhaskasumi muutus seda oluliselt mdjutanud ei ole.
Korrelatsioon aktsia turuhinna ja puhaskasumi vahel on koigest 33%. Eeltoodu annab alust arvata,
et investoritel on kujunenud oma nigemus ja ootus tulevikuks, mida ettevotte jooksvad tulemused
eriti ei mojuta. Sellist ldhenemist toetab asjaolu, et tegemist on energiasektoriga ja olulise riigi

osalusega ettevottega.
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Joonis 12. Ignitis grupe AB aktsia turuhind ja puhaskasum 2020 IV kv — 2021 IV kv
Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanded ja Nasdaq Baltic ...
2022

Kokkuvottes néditab olulisemate suhtarvude analiilis Ignitis grupe AB tugevamat finantsilist
positsiooni vorreldes Eesti Energia AS ja Latvenergo AS néitajatega. Paremaid tulemusi ndeme
ennekdike kahel viimasel uuritaval aastal, kui paranenud on Ignitis grupe AB liikviidsusnéitajad
ja kdik tasuvussuhtarvud tiletavad vorreldavate ettevotete vastavaid néitajaid. Varade kasutamise
efektiivsust ja intensiivsust iseloomustavad tomimissuhtarvud on Ignitis grupe AB-I olnud kogu
uuritava perioodi véltel kdrgemad kui vorreldavatel Balti regiooni energiaettevotetel. Kdrgemate
tasuvusnditajate kujunemisel voib positiivset rolli méngida julgem vdodrkapitali kaasamine, mis

Ignitis grupe AB-1 iiletab 50%, vorreldavatel energeetikacttevotetel jadb aga sellest allapoole.

2.5. Jatkusuutliku kasvu analiiiis

Maailma Ressursside instituut (World Resources Institute) néeb jéatkusuutlikku kasvu
kolmemd&otmelisena: majanduslik, sotsiaalne ja keskkonnaalane areng. Seejuures jddvad
sotsiaalsed ja majanduslikud aspektid sddstvuse hierarhias enamasti 6koloogilistest tahapoole.
Seega mingivad tulevikus ettevotete majanduslikus jatkusuutlikkuses iiha olulisemat rolli
»rohelised”“ tehnoloogiad, looduskaitsemeetmed, taastuvate loodusvarade kasutamine jm
tegevused, vihendamaks majanduskasvu negatiivset mdju keskkonnale (Floadori 2005). Ka Ignitis
grupe AB ja vdrreldavad Balti piirkonna energeetikaettevitted késitlevad oma majandusaasta

aruannetes jatkusuutlikust just taastuvenergia tootmise ja keskkonnasaistlikkusega seonduvalt.
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Majanduslikku jétkusuutlikkust vaadeldakse aga efektiivsuse vdi kasvu seisukohast (Floadori
2005). Kiirus, millega ettevote saab jatkusuutlikult oma miiiiki kasvatada, on méératud tema
finantstulemuse ja finantspoliitikaga (De Wet, 2004). Teadlased on véitnud, et maksimaalne
pikaajaline kasvu médr on vordne jitkusuutliku kasvu méddraga. Jatkusuutlikku kasvu voib
maéératleda kui voimet hoida tasakaalu ja samas laieneda nii, et see ei aitaks mitte ainult ellu jadda
vaid hoida ka konkurentsivdimet. Ettevotte poolt seatud jatkusuutliku kasvu eesmérkide poole
ptitidlemine v3ib parandada finantsseisundit, aga vdib ka suurendada ettevdtte finantsraskusi ning
nduda muudatusi tegevus- ja/voi finantspoliitikas. See on kaasaegses finantsjuhtimises praktiliselt

rakendatav kontseptsioon, mida saab kasutada strateegilisel planeerimisel (Foneska et al 2012).

Ettevotte juhtimisel peab ette ndigema mis tahes erinevusi tegeliku ja jétkusuutliku kasvu vahel
ning omama plaani nende erinevuste juhtimiseks (Higgins 2012). Jatkusuutliku kasvu finantsidee
tdhendab, et ettevotte tegelik kasv peab olema kooskdlas selle ressurssidega ning kiirem voi
aeglasem kasv kutsub esile finants- voi ellujadmiskriisi. Jatkusuutlikku kasvu méératletakse kui
maksimaalset kiirust, millega ettevite voib kasvada ilma oma tegevus- ja/voi finantspoliitikat

muutmata (Foneska et al. 2012).

Enamasti arvatakse, et suurem kasvuméér on parem. Liiga suur kasv on aga érile halb. See vdib
pOhjustada finantsraskusi, nagu méarkimisvéérselt suured kulud, rahalised kaotused, volakoormuse
kasv ja vOib pohjustada kriise, nagu turuosa langus ja heade spetsialistide kaotus voi isegi
pankrotti. Kasv on kasulik ainult teatud tasemeni. Sellest tasemest korgemal pole see ettevottele

tervislik (Foneska et al. 2012).

Teisest kiiljest ettevotetel, kes kasvavad liiga aeglaselt, on teistsugused, kuid mitte vidhem olulised
finantsprobleemid. Kui sellised ettevotted ei suuda hinnata liiga aeglase kasvu finantsmojusid,
voivad nad sattuda investorite tugeva surve alla (Higgins 2012, 123). Rootsi ja USA statistika
kohaselt on liiga kiirest voi liiga aeglasest kasvust tingitud pankrottide arv peaaegu vordsed

(Ilisson 2004, 324).

Jatkusuutliku kasvu kontseptsiooni todtas vilja R.C. Higgins 1977. aastal diskreetse ajaraamistiku

jaoks ja laiendas seda pideva ajaraamistiku jaoks.

To6s kasutab autor uuritavate ettevotete jatkusuutliku kasvu leidmiseks R.C.Higginsi valemit

(Higgins 2012, 126). Arvutuste tulemused on toodud tabelis 7.
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g=PxRxAxT (D

kus

g — jéatkusuutliku kasvu maéir,

P — miiiigitulu puhasrentaablus,

R — reinvesteerimise mair,

A — vara kdibesagedus

T — vara/omakapital (algsaldo)

Arvutusmeetod on véirtuslik, kuna iihendab endas tegevus- (kasumimarginaal ja varade
kasutamise efektiivsus) ja finantselemendid (kapitali struktuur ja reinvesteerimise mair) (Chang,

2012).

Balti energiasektorit iseloomustas 2021. aastal erakordselt suur hinnatdus. Eesti Energia AS
aastaaruande andmetel kasvas jaetarbijatele miitidava elektri keskmine hind 53,1 eurolt MWh eest
jaanuaris 196,6 euroni MWh eest detsembris. Hinnatdus oli tingitud toorme, ennekdike maagaasi
rekordkdrgetest hindadest. Hinnatdusud olid sarnased ka ettevotetes Ignitis grupe AB ja
Latvenergo AS. Eeltoodut arvestades ei saa 2021.a. miiiigitulude tegelikku kasvu pidada

jatkusuutliku kasu hindamisel adekvaatseks, keskendume aastatele 2017 — 2020.

Ignitis grupe AB tegelik kasv iiletas aastatel 2018 ja 2020 jéatkusuutlikku kasvu, aastatel 2017 ja
2019 jéi sellest vaiksemaks. Jatkusuutlik kasv oli 2018. aastal madal tulenevalt kahjumist. Lisaks
sellele maksis ettevote eelmiste perioodide kasumi arvelt dividende. Madala kasumimarginaali ja
negatiivse reinvesteeritud kasumi tottu oli ettevdte sunnitud tostma finantsvoimenduse taset. Kui
2018. aastal oli kohustiste ja omakapitali suhe bilansis 54/46, siis 2019. aastal juba 58/42. 2019.
aastal jatkusuutliku kasvu méér tousis tdnu kasumimarginaali kasvule. Tegelik kiibe kasv oli
negatiivne, sellest tulenevalt langes varade kéibesagedus. Samuti oli raha jdék aasta 10pus

negatiivne, mida tuli katta arvelduskrediidiga.

Heaks strateegiaks ettevotte jétkusuutlikkuse tostmisel peetakse aktsia- voi osakapitali tdstmist.
Ignitis grupe AB tegi seda ldbi aktsiate enampakkumise 2020. aasta oktoobris. Aktsiaemissiooni
tulemusel kasvas ettevotte omakapital 446,6 miljoni euro vorra. Ettevotte jatkusuutliku kasvu médr
tousis pea kolm korda, moodustades 2020. aastal 6,25%, omakapitali osatdhtsus kogupassivas
tousis 46 protsendile ja raha jddk muutus positiivseks. Kadus vajadus arvelduskrediidi

kasutamiseks.
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Tabel 7. Jatkusuutliku kasvu mééra arvutused 2017 — 2021

Naitaja 2021 2020 2019 2018 2017
Ignitis grupe AB
Miiiigitulu puhasrentaablus (P) (%) 8,23 13,93 5,46 -0,66 | 8,79
Reinvesteerimise mair (R) (%) 43,10 49,78 47,79 274,97 | 16,32
Vara kéibesagedus (4) (korda) 0,45 0,34 0,36 0,45 0,43
Vara/omakapital (7) (korda) 2,23 2,66 2,30 1,99 1,87
Jatkusuutliku kasvu méar (g) (%) 3,60 6,25 2,14 -1,63 1,16
Tegelik kasv (miiiigitulude
juurdekasv) (%) 53,78 12,6 -10,68 13,53 | -0,57
Eesti Energia AS
Miiiigitulu puhasrentaablus (P) (%) 8,49 2,31 2,44 12,13 | 13,37
Reinvesteerimise maar (R) (%) 50,40 | 100,00 100,00 46,33 | 84,33
Vara kéibesagedus (4) (korda) 0,32 0,23 0,27 0,26 | 0,24
Vara/omakapital (7) (korda) 2,01 1,99 1,89 1,90 1,83
Jatkusuutliku kasvu méér (g) (%) 2,80 1,07 1,25 2,79 | 5,01
Tegelik kasv (miiiigitulude
juurdekasv) (%) 57,49 | -12,83 9,27 16,1 1,59
Latvenergo AS
Miiiigitulu puhasrentaablus (P) (%) 6,72 15,04 11,21 8,65 | 34,79
Reinvesteerimise méaar (R) (%) 1,99 13,37 -36,60 -78,02 | 50,77
Vara kédibesagedus (4) (korda) 0,31 0,21 0,22 0,21 0,22
Vara/omakapital (7) (korda) 1,61 1,59 1,65 1,44 1,72
Jatkusuutliku kasvu méar (g) (%) 0,07 0,69 -1,49 -2,08 | 6,76
Tegelik kasv (miiiigitulude
juurdekasv) (%) 37,73 -8,11 -4,14 -5,14 | -0,64

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15

Eesti Energia AS jétkusuutliku kasvu méér on olnud madalam kui Ignitis grupe AB-I ning aastatel
2017 - 2020 langustrendis. Langus on toimunud ennekdike kasumimarginaali vihenemise tottu.
Varade kéibesagedus ja kapitali struktuur on piisinud stabiilne. Omakapitali osatéhtsus passivas
~54%. Dividende on Eesti Energia AS maksnud kolmest vorreldavast ettevottest kdige vihem,

aastatel 2019 ja 2020 reinvesteeriti kogu kasum. Tegelik kasvumaiir {iletas jatkusuutlikku kasvu

aastatel 2018 ja 2019 ning jii sellest allapoole aastatel 2017 ja 2020.
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Latvenergo AS on ettevote, mille tegelik kasvuméar jéi koigil uuritavatel aastatel (2017 — 2020)
alla jatkusuutliku kasvu. Samas oli ka jatkusuutliku kasvu méaér vorreldes teiste ettevotetega koige
madalam. Kui ettevotte jétkusuutlik kasv iiletab tegelikku kasvu oOeldakse, et ettevote on
iilekapitaliseeritud (Ilisson 2004, 336). Ulekapitaliseeritusele viitab ka asjaolu, et omakapitali
osakaal koguvahendites on 62% ja kohustiste osakaal vaid 38%. Vara kéibesagedus on vdrreldes
teiste uuritavate ettevotetega madalam ja selle tulemuseks on vidiksem vara tasuvus.
Ulekapitaliseeritud ettevdte peab otsima vdimalusi raha teenima panemiseks (Ilisson 2004, 336).
Samas Latvenergo AS on kogu oma teenitud kasumi dividendidena vélja maksnud. Teoreetikud
peavad ka dividendide védljamaksmist iiheks vdimaluseks jitkusuutlikust kasvust madalama
tegeliku kasvu korral, seda olukorras, kus ettevote ei ole vdimeline sisemiste pingutuste abil kasvu

genereerima.

Analiiiisi tulemusel voib 6elda, et Ignitis grupe AB tulemused on uuritavatest ettevotetest kdige
positiivsemad. Keskmiselt on Leedu energiaettevottel vorreldavatest ettevotetest korgem nii
jatkusuutliku, kui ka tegeliku kasvu mair. Samuti on need kasvumaéirad Ignitis grupe AB puhul
kdige rohkem korrelatsioonis (34%). Eesti ja Léti ettevotte puhul vastavalt 16% ja -2%. Eriti
positiivseks voib Ignitis grupe AB puhul lugeda aastat 2020, kui jatkusuutliku kasvu méér tdusis
6,25 protsendile. Ka eelmises peatiikis 14bi viidud suhtarvude vordlusanaliiiis viitab Ignitis grupe
AB tugevamale positsioonile, eriti kahel viimasel aastal. Analiiiisi pdhjal teeb t66 autor jérelduse,
et riigiettevotte aktsiate noteerimisega borsil tugevneb ettevotte finantspositsioon ja paranevad
olulised niitajad. Antakse tduge finantsiliselt tagatud kiiremale kasvule ja varade efektiivsemale

kasutamisele.
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KOKKUVOTE

Ignitis grupe AB on rahvusvaheline energiaettevote ja iiks suurimaid energiakontserne Baltikumis.
Alates 2020. aasta oktoobrist on ettevote noteeritud Nasdaq Balti ja Londoni borsidel, olles Nasdaq

Balti borsi iiks suurima turuvairtusega ettevote.

Kéesoleva t60 eesmirk oli anda hinnang Ignitis grupe AB arengule vordluses teiste samas
valdkonnas ja samas piirkonnas tegutsevate ettevotetega viimaste aastate finantsaruannete
analiiiisi pohjal. Eesmirgi saavutamiseks piistitati viis uurimisiilesannet, mille lahendamiseks
kasutati jargmisi uurimismeetodeid: aruannete horisontaal- ja vertikaalanaliiiis, vOrdlusanaliiiis
suhtarvude baasil ning ettevotete jatkusuutliku kasvu maidra leidmine. Analiiiisiti ettevotete

finantsaruandeid perioodil 2017 — 2021.

Kasumiaruande analiiiisi pohjal voib 6elda, et suuremad muutused ettevotte nditajates toimusid
kahel viimasel uuritaval aastal. 2021. aastal kasvas miiiigitulu vorreldes 2019. aastaga 73% ja
drikasum 2,3 korda. Samas tempos kasvas ka suurim kuluriihm, elektri, gaasi ja muude teenuste
ostukulu (kasv 88%). Kasv oli tingitud ennekdike olulistest muutustest globaalsel energiaturul:
tavapdratu hinnatdus, tarbimise muutused, taastuvenergia kasutuselevott. Positiivne on, et
energiahindadega otseselt mitteseotud kulud nagu t66joukulu, remondi ja- hoolduskulud ja

mitmesugused tegevuskulud on piisinud stabiilsed.

Bilansi analiiiisi pohjal v3ib 6elda, et ettevotte koguvarast umbes 70% moodustab materiaalne
pOhivara. Raha osatéhtsus varades kasvas hiippeliselt peale ettevotte noteerimist borsil, tdustes
4%-1t 2019. aastal 17%-ni 2020. aastal. Bilansi passiva poole moodustavad omakapital ja
kohustised ligikaudses suhtes 50/50, kusjuures viimastel aastatel on voorkapitali osatdhtsus pisut

tousnud.
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Ignitis grupe AB rahavood é&ritegevusest olid kogu uuritaval perioodil positiivsed, rahavood
investeerimistegevusest negatiivsed. Rahakiive finantseerimistegevusest oli enamasti positiivne

ja suurenes oluliselt 2020.aastal, kui ettevdte emiteeris 450 miljoni euro eest aktsiaid.

Autor analiiiisis t00s erinevat tiiiipi finantssuhtarve ja vordles neid kahe Balti regiooni suurema
energeetikaettevotte, Eesti Energia AS ja Latvenergo AS vastavate niitajatega. Analiiiis niitas
Ignitis grupe AB tugevamat finantsilist positsiooni. Paremaid tulemusi nigime ennekdike kahel
viimasel uuritaval aastal, kui paranesid Ignitis grupe AB liikviidsusnditajad ja kdoik
tasuvussuhtarvud iiletasid vorreldavate ettevitete vastavaid nditajaid. Varade kasutamise
efektiivsust ja intensiivsust iseloomustavad tomimissuhtarvud olid Ignitis grupe AB-I kogu
uuritava perioodi véltel korgemad kui vorreldavatel Balti regiooni energiaettevotetel. Jarelikult
uuritav ettevite kasutas vara efektiivsemalt ja tema krediidipoliitikat voib lugeda rangemaks.
Korgemate tasuvusniitajate kujunemisel vois positiivset rolli méngida julgem vodrkapitali
kaasamine, mis Ignitis grupe AB-l1 {letas 50% koguvahenditest, vorreldavatel
energeetikaettevotetel jdi aga sellest allapoole. Aktsiate védirtusnditajate analiiiis niitas, et Ignitis
grupe AB aktsia keskmine turuhind oli noteerimisperioodi algusest alates stabiilne, ettevotte
puhaskasumi muutus seda oluliselt ei mojutanud. Eeltoodu annab alust arvata, et investoritel on

kujunenud oma nidgemus ja ootus tulevikuks, mida ettevotte jooksvad tulemused eriti ei mojuta.

Jatkusuutliku kasvu analiilis néitas, et Ignitis grupe AB tulemused olid uuritavatest ettevotetest
koige positiivsemad. Keskmiselt oli Leedu energiaettevottel vorreldavatest ettevotetest korgem nii

jatkusuutliku, kui ka tegeliku kasvu méaér.

To66 eesméargiparase analiiiisi tulemusel tegi autor jargmised jareldused:

e Ignitis grupe AB finantsnditajates toimusid peale ettevotte noteerimist Nasdaq Balti borsil
2020. aasta oktoobris olulised muutused positiivses suunas. Tdusis likviidsus ja intressikulude
kattekordaja, kasvasid koik tasuvusnéitajad ning paranes oluliselt jatkusuutliku kasvu médér.

e Ignitis grupe AS finantsniitajate vordlus teiste Balti regiooni suuremate
energeetikaettevOtetega nditas uuritava ettevotte paremat finantsilist positsiooni.

e Ignitis grupe AB aktsia keskmine turuhind oli noteerimisperioodi algusest stabiilne ja
puhaskasumi kdikumine seda ei mojutanud, millest voib jdreldada investorite positiivset

meelestatust ettevotte tuleviku osas.
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e Eeltoodust voib jireldada, et riigiettevotte aktsiate noteerimine bdrsil tugevdab ettevotte
finantspositsiooni ja annab tduke finantsiliselt tagatud kiiremale kasvule ja varade
efektiivsemale kasutamisele.

o Ignitis grupe AB finantsnéitajate analiiiis annab alust arvata, et ettevottel on eeldused tdita oma

eesmirk ja saada Balti regiooni suurimaks kaasaegse energia kompetentsikeskuseks.

Eeltoodule toetudes teeb t60 autor finantsilisest aspektist ldhtudes ettepaneku kasutada
strateegiliste riigiettevOtete tegevuse finantseerimisel julgemalt nii era- kui institutsionaalsete
investorite kapitali. Teema edasiarendamiseks voiks eeltoodud ettepaneku raames analiiiisida

lisaks finantsilisele ka teisi aspekte.
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SUMMARY

ANALYSIS OF FINANCIAL STATEMENTS OF IGNITIS GRUPE AB

Kreete Kdos

Ignitis grupe AB is an international energy company headquartered in Vilnius, Lithuania. The
group's main activities are the production and transmission of electricity and heat, the sale of
electricity and natural gas, and the maintenance and development of electrical systems. The
company's priority is the development of renewable energy solutions, with the aim of becoming

the main competence centre for sustainable energy solutions in the Baltic region.

Since October 2020, the shares of Ignitis grupe AB have been listed in the Vilnius Stock Exchange.
It is the largest company by market capitalisation listed in Nasdaq Baltic main list as of May 2022.
The aim of this thesis is to assess the financial position and development of Ignitis grupe AB in
comparison with other major energy companies operating in the Baltic region based on the analysis
of the financial statements of recent years. In order to achieve the objectives, the author has set the

following research tasks:

o to give an overview of the company's operations so far;

. give an overview of the current situation in the energy sector in the region and future
prospects;

. analyze the company's financial statements using horizontal and vertical analysis;

. conduct a comparative analysis based on financial ratios with other major energy

companies in the Baltic region;
. calculate the sustainable growth rate for the company and compare it to the corresponding

indicator of other major energy companies in the Baltic region.

The thesis consists of two chapters. The first section of the first chapter provides an overview of
the main operating segments, priorities, investments and management of Ignitis grupe AB. Listing

on Nasdaq Vilnius stock exchange, shareholder structure, share price dynamics and dividend
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policy are also discussed. In the second section of the first chapter the current situation,
developments and priorities of the Baltic energy market are described. Additionally issues related
to the development of renewable energy solutions are discussed. The third section introduces the
methods of financial analysis used in the empirical part of the thesis. The objectives and methods
of horizontal and vertical analysis, the diversity and advantages of ratio analysis and the
sustainable growth model are discussed. The section explains why financial analysis is important

and what conclusions can be drawn from it.

The second chapter, or empirical part, contains horizontal and vertical analysis of the financial
statements of Ignitis grupe AB, comparative analysis to other major energy companies in the Baltic
region based on financial ratios and comparative analysis based on sustainable growth rate. A

summary of results and conclusions is given at the end of each sub-chapter.

Based on the analysis of the income statement, it can be said that major changes in the company's
indicators occurred in the last two years under investigation. In 2021, compared to 2019, the sales
revenue increased by 73% and operating profit by 2,3 times. The cost of purchasing electricity, gas
and other services also grew at a similar rate (increased by 88%). The increase was primarily due
to significant changes in the global energy market: unconventional price increases, changes in
consumption, increase in renewable energy production. Costs not directly related to energy prices,
such as labour costs, repair and maintenance costs and miscellaneous operating expenses, have

remained stable.

Based on the analysis of the balance sheet, it can be said that about 70% of the total assets of the
enterprise are tangible fixed assets. The share of cash in assets grew exponentially after the
company's listing in the Nasdaq Vilnius stock exchange, rising from 4% in 2019 to 17% in 2020.
The debt ratio of the company is approximately 0,5, with the share of debt increasing slightly in

recent years.

Ignitis group AB's cash flows from operating activities were positive throughout the period under
investigation, cash flows from investing activities were negative. Cash flow from financing
activities was mostly positive and increased significantly in 2020, when the company issued 450

million euros worth of new shares.
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The author analysed different types of financial ratios in the thesis and compared them with the
respective indicators of the other two major energy companies in the Baltic region, Eesti Energia
AS and Latvenergo AS. The analysis showed a stronger financial position of Ignitis grupe AB. In
particular, better results can be seen in the last two years of the studied period, when liquidity ratios
of Ignitis grupe AB improved and all profitability ratios exceeded the corresponding indicators of
the other two companies analyzed. The operating ratios characterising the efficiency and intensity
of the use of assets were higher for Ignitis grupe AB throughout the period under investigation
than for comparable energy companies in the Baltic region. It can be concluded that Ignitis grupe
AB used its assets more efficiently and its credit policy can be considered stricter. A higher usage
of debt financing may have played a role in the development of higher profitability indicators. The
analysis of the market value ratios showed that the share price of Ignitis grupe AB was stable from
the listing date, and was not significantly affected by the change in the company's net income. The
above gives reason to believe that investors have developed their own vision and expectation for
the company’s future perspectives that is not particularly affected by the company's current results.
Analysis of sustainable growth rates showed that the results of Ignitis grupe AB were the most
positive of the companies studied. On average, the Lithuanian energy company had both a higher

sustainable growth rate and actual growth rate than comparable companies.

As a result of the analysis, the the following conclusions were drawn:

e After the company's listing in Nasdaq Vilnius stock exchange in October 2020, Ignitis grupe
AB's financial indicators significantly changed in a positive direction. Liquidity and interest
coverage ratios increased, all profitability indicators increased and sustainable growth rate
increased significantly;

e Comparative analysis of the financial indicators of Ignitis grupe AB to financial indicators
other major energy companies in the Baltic region showed a better financial position of Ignitis

grupe AB.
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LISAD

Lisa 1. Ignitis grupe AB struktuur

Ettevotte drinimi Aritegevuse | Osalus Tegevuse profiil
riik (%)

Ignitis grupe AB Leedu Emaettevote. Kontserni ettevotete
tegevuse juhtimine ja koordineerimine

Kontserni

tiitarettevotted:

Energijos skirstymo | Leedu 100 | Elektri- ja gaasijaotus

operatorius AB

Ignitis gamyba AB Leedu 100 | Elektri tootmine ja kauplemine

NT Valdos UAB Leedu 100 | Kinnisvara haldus ja muud sellega seotud
teenused

Energetikos paslaugy ir | Leedu Elektrivorkude ja nendega seotud

rangos organizacija 100 | seadmete ehitus, remont ja hooldus

UAB

Elektroniniy mokéjimy | Leedu 100 | Maksete koondamine

agentiira UAB

Ignitis UAB Leedu 100 | Elektri-ja gaasivarustus, kaubandus,
energiatShususe projektid

Ignitis Eesti OU Eesti 100 | Elektrivarustus

Ignitis Latvija SIA Lati 100 | Elektri- ja gaasivarustus

Ignitis Polska Sp. z 0. 0 | Poola 100 | Elektri ja gaasi tarnimine ja kauplemine

Ignitis Suomi OY Soome 100 | Gaasi tarnimine

Ignitis grupés paslaugy | Leedu 100 | Ettevdtluse tugiteenused

centras UAB

Vilniaus Kogeneraciné | Leedu 100 | Koostootmisjaama projekti arendamine ja

Jégainé UAB kditamine

Kauno Kogeneraciné | Leedu 51 Elektri ja soojuse tootmine jaitmetest

Jégainé UAB

Tuuleenergia OU Leedu 100 | Taastuvelektri tootmine

Transporto  valdymas | Leedu 100 | Soidukite rent, liisimine, remont,

UAB hooldus, uuendamine ja teenindus

Gamybos Leedu 100 | Planeerimine, optimeerimine,

optimizavimas UAB kauplemine, vahendamine ja muud
elektriga seotud teenused

Ignitis renewables UAB | Leedu 100 | Taastuvenergia projektide toimimise,
jéarelevalve ja arendamise
koordineerimine
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lisa 1 jérg

Wiatrowe B1 Sp.zo. 0

Ettevotte drinimi Aritegevuse | Osalus Tegevuse profiil
riik (%)
Eurakras UAB Leedu 100 | Taastuvenergia tootmine
V¢jo Vatas UAB Leedu 100 | Taastuvenergia tootmine
V¢jo Giisis UAB Leedu 100 | Taastuvenergia tootmine
VVP Investment UAB | Leedu 100 | Taastuvenergia (tuule)elektrijaama projekti
arendamine
Pomerania Wind Farm | Poola 100 | Taastuvenergia tootmine
Sp.zo.0
Ignitis Renewables | Poola 100 | Tuule- ja pdikeseenergia varasid kontrolliv
Polska Sp. z 0. o. alletevote
Ignitis RES DEV Sp. z | Poola 100 | Tuule- ja pdikeseenergia projektide
0.0 arendamine
Ignitis renewables | Leedu 100 | Tuule- ja pdikeseenergia projektide
projektai UAB arendamine
Altiplano Elektrownie | Poola 100 | Tuule- ja pdikeseenergia projektide

arendamine

Allikas: autori koostatud, aluseks Ignitis grupe AB majandusaasta aruanne 2021
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Lisa 2. Ignitis grupe AB konsolideeritud kasumiaruanded aastatel 2017-2021

(tuhandetes eurodes)

Kasumiaruande kirje 2021 2020 2019 2018 2017
Miitigitulu 1868917 1215 1079 | 1208 444 1 064
355 347 459
Muud édritulud 21482 7735 11280 45782 36 372
Elektri, gaasi ja muude teenuste
ostukulu -1379955 | -702591 | -734656 | -974534 | -740 491
To6joukulud -97219 -92793 -86 986 =79 741 -81 336
Remondi- ja hoolduskulud -31 744 -34 072 -29 798 -21 200 -21 318
Mitmesugused tegevuskulud -45 992 -56 192 -37 208 -26 144 | -33709
EBITDA 335489 | 337442 | 201979 152607 | 223977
Pohivara kulum ja véirtuse langus -150935 | -119304 | -119358 | -147926 | -127 847
Muud édrikulud 0 -3223 172 -9 876 1003
Arikasum (kahjum) (EBIT) 184 554 | 214915 82 793 -5195 97 133
Finantstulud 17 567 2414 2193 1621 2163
Finantskulud -33664 | -22 659 -18 833 -15 471 -9 098
s.h.intressikulud -23638 | -20228 | -15288 -12 442 -7 858
Kasum (kahjum) enne makse 168 457 194 670 66 153 -19 045 90 198
Tulumaks -19396 | -11392 -6 739 -3 495 -2 682
Edasiliikkunud tulumaks 4 843 -14016 -438 14 598 6 009
Aruandeaasta kasum (kahjum) 153904 | 169262 58976 -7 942 93 525

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded 2017-2021
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Lisa 3. Ignitis grupe AB konsolideeritud bilansid aastatel 2017-2021

(tuhandetes eurodes)

Bilansikirje 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Immateriaalne pdhivara 114 035 176 077 142 737 106 330 36 360
Materiaalne pohivara 2686599 | 2626261 | 2441757 | 2121305 | 1786232
Kinnisvarainvesteeringud 4 546 5183 5530 6 494 14 878
Pikaajalised nduded 96 139 161 515 165 031 160 606 170 488
Muud pikaajalised
finantsvarad 45 641 13 700 15 505 16 476 7510
Pohivara kokku 2946960 | 2982736 | 2770560 | 2411211 | 2015468
Varud 185 966 33 583 87 264 108 843 136 167
Nouded ostjate vastu 274 897 128 423 117 867 143 120 112 563
Muud nouded 325747 114 833 37576 28239 28 893
Ettemaksed 68 610 50926 52982 34 847 40 221
Raha ja raha ekvivalendid 449 073 658 795 131 837 127 835 171 756
Kaibevara kokku 1304 293 986 560 427 526 442 884 489 600
VARA KOKKU 4251253 | 3969296 | 3198086 | 2854095 | 2505068
Aktsiakapital 1658756 | 1658756 | 1212156 | 1212156 | 1212156
Omaaktsiad -23 000 0 0 0 0
Reservid 248 861 269 769 259 651 212 802 99 380
Jaotamata kasum -35 636 -86 164 -172 188 -156 763 -13 706
Emaettevotte aktsiondridele
kuuluv omakapital 1848981 | 1842361 | 1299619 | 1268195 | 1297830
Vihemusosalus 0 1470 49 001 48 356 45796
Omakapital kokku 1848981 | 1843831 | 1348620 | 1316551 | 1343626
Pikaajalised laenu- ja
liisingkohustised 1164352 | 1275256 855 747 749 744 480 255
Pikaajalised vdlad ja
ettemaksed 540 407 540910 494 714 404 668 300 068
Pikaajalised kohustised kokku 1704759 | 1816166 | 1350461 1154412 780323
Laenu- ja liisingkohustised 241 962 28 877 242 591 114 766 133 826
Volad ja ettemaksed 455 551 280 422 256 414 268 366 247293
Liihiajalised kohustised kokku 697 513 309 299 499 005 383 132 381119
Kohustised kokku 2402272 | 2125465 | 1849466 | 1537544 | 1161442
OMAKAPITAL JA
KOHUSTISED KOKKU 4251253 | 3969296 | 3198086 | 2854095 | 2505068

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded 2017-2021

57




Lisa 4. Ignitis grupe AB konsolideeritud rahakiibe aruanded aastatel 2017-

2021 (tuhandetes eurodes)

Rahakiibe aruande kirje 2021 2020 2019 2018 2017
Pohitegevuse rahavood
Aasta puhaskasum 153 904 169 262 58976 -7 942 93 525
Mitterahaliste kulude (sissetuleku)
korrigeerimised:
Pohivara kulum ja véartuse langus,
sh. miiiigiootel pdhivara 157 997 124 209 128 340 156 139 139 587
Kasum (kahjum) pohivara miitigist
ja mahakandmisest 4616 2494 3158 559 1 906
Kinnisvarainvesteeringute
iimberhindlus -1 204 112 0 -18 3929
Finantsvarade diglase vdértuse
muutused -183 3445 -902 9522 -3 168
Tulumaksu kulud 14 553 25 408 7177 -11 103 -3 327
Toetuste amortisatsioon -10 780 -9 161 -9011 -9270 -20 222
Eraldiste suurenemine/vihenemine 7 039 12 359 5010 404 -11 362
Muud korrigeerimised 575 -2424 1220 -8 743 -1462
Kokku korrigeerimised 172 613 156 442 134 992 137 490 105 881
Aritegevusega seotud nduete ja
ettemaksete muutus -237 646 -53 884 -28 901 42014 -62 118
Laekunud intressid -808 -1152 -1547 -1427 -1 520
Makstud intressid 23 638 20228 15288 12 442 7 858
Makstud tulumaks -18 284 -9 591 -4 552 -6 308 -9 663
Muud rahavood éritegevusest 3 631 1169 2 899 2263 597
Rahavood dritegevusest kokku 97 048 282 474 177 155 178 532 134 560
Materiaalse pShivara ja
immateriaalse pShivara soetamine -237813 | -303377 | -428160 | -416205| -232548
Laekumised materiaalse pShivara ja
immateriaalse pShivara miiiigist 2 374 14 404 39536 48 162 5525
Tiitarettevotete soetamine -9 545 0 -27 965 -23 509 62
Antud laenude tagasimaksed 0 0 0 0 34759
Saadud toetused 17 185 25757 64 048 25523 7798
Laekunud intressid 577 547 1 054 1105 1498
Laekunud kapitalirendi maksed 1 996 2 359 3543 0 0
Muud rahavood
investeerimistegevusest -3 504 0 657 -1582 0
Rahavood  investeerimistegevusest
kokku -228730 | -260310 | -347287 | -366506 | -182 906
Aktsiakapitali suurendamine 0 450 000 0 7 840 0
Tehingukulud 0 -11 033 0 0 0
Saadud laenud 104 000 182 950 130 937 57 810 97 305
Volakirjade emissioon 0 295 457 0 294 346 293 759
Saadud laenude tagasimaksed -10 915 -86 798 -70394 | -155421 | -284904
Liisingumaksed -13 630 -10 351 -7379 -544 -158
Makstud intressid -25 998 -15 885 -14 146 -10 402 -4 436
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lisa 4 jérg

Rahakiibe aruande kirje 2021 2020 2019 2018 2017
Makstud dividendid -85 799 -72 528 -13915 -80 608 -65 350
Aktsiate omandamine
mittekontrollivalt osaluselt -19 024 -35 727 0 0 -4 284
Omaaktsiate omandamine -26 674 0 0 0 0
Muud rahavood
finantseerimistegevusest 0 0 0 -573 -1 050
Rahavood finantseerimistegevusest
kokku -78 040 696 085 25103 112 448 30882
Raha ja raha ekvivalentide (sh
arvelduskrediit)
suurenemine/(vihenemine) -209 722 718249 | -145029 -75 526 -17 464
Raha ja raha ekvivalendid (sh
arvelduskrediit) aasta alguses 658 795 -59 454 85575 161 101 178 565
Raha ja raha ekvivalendid (sh
arvelduskrediit) aasta 16pus 449 073 658 795 -59 454 85575 161 101

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded 2017-2021
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Lisa 5. Ignitis grupe AB kasumiaruande vertikaalanaliiiis

Kasumiaruande kirje 2021 2020 2019 2018 2017
Miitigitulu 100% 100% 100% 100% 100%
Muud éaritulud 1% 1% 1% 4% 3%
Elektri, gaasi ja muude teenuste
ostukulu -74% -58% -68% -81% -70%
To6joukulud -5% -8% -8% -7% -8%
Remondi- ja hoolduskulud -2% -3% -3% -2% -2%
Muud tegevuskulud -2% -5% -3% 2% -3%
EBITDA 18% 28% 19% 13% 21%
Pohivara kulum ja véartuse langus -8% -10% -11% -12% -12%
Muud érikulud 0% 0% 0% -1% 0%
Arikasum (kahjum) (EBIT) 10% 18% 8% 0% 9%
Finantstulud 1% 0% 0% 0% 0%
Finantskulud -2% -2% 2% -1% -1%
Kasum (kahjum) enne makse 9% 16% 6% 2% 8%
Tulumaks -1% -1% -1% 0% 0%
Edasiliikkunud tulumaks 0% -1% 0% 1% 1%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 8% 14% 5% -1% 9%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 2
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Lisa 6. Ignitis grupe AB kasumiaruande horisontaalanaliiiis (fuhandetes

eurodes)
Kasumiaruande kirje 2021 2020 2019
Al JT Al JT Al T

Miitigitulu 653 562 54% | 136 008 13% | -129 097 -11%
Muud éaritulud 13747 | 178% -3 545 -31% -34 502 -75%
Elektri, gaasi ja muude teenuste

ostukulu 677 364 96% | -32 065 -4% | -239 878 -25%
To6joukulud 4426 5% 5807 7% 7245 9%
Remondi- ja hoolduskulud -2 328 -7% 4274 14% 8598 41%
Muud tegevuskulud -10200 | -18% 18 984 51% 11 064 42%
EBITDA -1953 -1% | 135463 67% 49 372 32%
Pohivara kulum ja véartuse

langus 31631 27% -54 0% -28 568 -19%
Muud érikulud -3223 | -100% 3395 | -1974% -10 048 -102%
Arikasum (kahjum) (EBIT) -30361 | -14% | 132122 160% 87988 | -1694%
Finantstulud 15153 | 628% 221 10% 572 35%
Finantskulud 11 005 49% 3 826 20% 3362 22%
Kasum (kahjum) enne makse -26 213 -13% | 128 517 194% 85198 -447%
Tulumaks 8 004 70% 4 653 69% 3244 93%
Edasiliikkunud tulumaks -18859 | -135% | 13578 | 3100% 15036 | -103%
Aruandeaasta kasum (kahjum) -15358 -9% | 110286 187% 66918 | -843%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 2

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurodes); JT — juurdekasvutempo
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lisa 6 jérg

Kasumiaruande kirje 2018 2017
Al JT Al JT
Miitigitulu 143 985 14% -6 083 -1%
Muud aritulud 9410 26% 5284 17%
Elektri, gaasi ja muude teenuste ostukulu
234 043 32% 13 064 2%
To66joukulud 1595 2% -4 729 -5%
Remondi- ja hoolduskulud
-118 -1% -1 447 -6%
Muud tegevuskulud -7 565 -22% -3376 -9%
EBITDA =71 370 -32% -4 311 2%
Pohivara kulum ja véirtuse langus
20 079 16% 48 763 62%
Muud érikulud 10 879 -1085% -2 856 -154%
Arikasum (kahjum) (EBIT)
-102 328 -105% -50 218 -34%
Finantstulud -542 -25% -1557 -42%
Finantskulud 6373 70% 2242 33%
Kasum (kahjum) enne makse
109 243 -121% -54 017 -37%
Tulumaks 813 30% -10 691 -80%
Edasiliikkunud tulumaks
-8 589 143% -18 413 -148%
Aruandeaasta kasum (kahjum)
-101 467 -108% -24913 -21%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 2

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurorodes); JT — juurdekasvutompo

62



Lisa 7. Ignitis grupe AB bilansi vertikaalanaliiiis

Bilansikirje 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Immateriaalne pShivara 3% 4% 4% 4% 1%
Materiaalne pdhivara 63% 66% 76% 74% 71%
Kinnisvarainvesteering 0% 0% 0% 0% 1%
Pikaajalised nouded 2% 4% 5% 6% 7%
Muud pikaajalised finantsvarad 1% 0% 0% 1% 0%
Pohivara kokku 69% 75% 87% 84% 80%
Varud 4% 1% 3% 4% 5%
Nouded ostjate vastu 6% 3% 4% 5% 4%
Muud nduded 8% 3% 1% 1% 1%
Ettemaksed 2% 1% 2% 1% 2%
Raha ja raha ekvivalendid 11% 17% 4% 4% 7%
Kaéibevara kokku 31% 25% 13% 16% 20%
VARA KOKKU 100% 100% 100% 100% 100%
Aktsiakapital 39% 42% 38% 42% 48%
Omaaktsiad -1% 0% 0% 0% 0%
Reservid 6% 7% 8% 7% 4%
Jaotamata kasum -1% 2% -5% -5% -1%
Emaettevotte aktsiondridele
kuuluv omakapital 43% 46% 41% 44% 52%
Vihemusosalus 0% 0% 2% 2% 2%
Omakapital kokku 43% 46% 42% 46% 54%
Pikaajalised laenu- ja
liisingkohustised 27% 32% 27% 26% 19%
Pikaajalised vdlad ja ettemaksed 13% 14% 15% 14% 12%
Pikaajalised kohustised kokku 40% 46% 42% 40% 31%
Laenu- ja liisingkohustised 6% 1% 8% 4% 5%
Volad ja ettemaksed 11% 7% 8% 9% 10%
Lihiajalised kohustised kokku 16% 8% 16% 13% 15%
Kohustised kokku 57% 54% 58% 54% 46%
OMAKAPITAL JA
KOHUSTISED KOKKU 100% 100% 100% 100% 100%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3

63




Lisa 8. Ignitis grupe AB bilansi horisontaalanaliiiis (tuhandetes eurodes)

Bilansikirje 30.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Al JK Al JK Al JK

Immateriaalne pdhivara -62042 | -35% 33340 23% 36 407 34%
Materiaalne pdhivara 60 338 2% 184 504 8% 320452 15%
Kinnisvarainvesteering -637 | -12% -347 -6% 964 | -15%
Pikaajalised nduded -65376 | -40% -3516 2% 4 425 3%
Muud pikaajalised finantsvarad 31941 | 233% -1805 | -12% -971 -6%
Pohivara kokku -35776 -1% 212176 8% 359 349 15%
Varud 152383 | 454% -53 681 | -62% 21579 | -20%
Nouded ostjate vastu 146474 | 114% 10 556 9% -25253 | -18%
Muud néuded 210914 | 184% 77257 | 206% 9337 33%
Ettemaksed 17 684 35% -2 056 -4% 18 135 52%
Raha ja raha ekvivalendid -209 722 | -32% 526958 | 400% 4002 3%
Kaiibevara kokku 317 733 32% 559034 | 131% -15 358 -3%
VARA KOKKU 281 957 7% 771210 24% 343 991 12%
Aktsiakapital 0 0% 446 600 37% 0 0%
Omaaktsiad -23 000 0% 0 0% 0 0%
Reservid -20 908 -8% 10118 4% 46 849 22%
Jaotamata kasum 50528 | -59% 86024 | -50% -15 425 10%
Emaettevotte aktsiondridele kuuluv
omakapital 6 620 0% 542 742 42% 31424 2%
Viahemusosalus -1470 | -100% -47 531 -97% 645 1%
Omakapital kokku 5150 0% 495211 37% 32 069 2%
Pikaajalised laenu- ja
liisingkohustised -110 904 -9% 419 509 49% 106 003 14%
Pikaajalised volad ja ettemaksed -503 0% 46 196 9% 90 046 22%
Pikaajalised kohustised kokku -111 407 -6% 465 705 34% 196 049 17%
Laenu- ja liisingkohustised 213085 | 738% | -213714 | -88% 127825 | 111%
Volad ja ettemaksed 175 129 62% 24 008 9% -11 952 -4%
Lihiajalised kohustised kokku 388214 | 126% | -189706 | -38% 115873 30%
Kohustised kokku 276 807 13% 275999 15% 311922 20%
OMAKAPITAL JA
KOHUSTISED KOKKU 281 957 7% 771210 24% 343 991 12%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurodes); JT — juurdekasvutempo
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Bilansikirje 31.12.2018 31.12.2017
Al JT Al JT

Immateriaalne pdhivara 69 970 192% 4099 13%
Materiaalne pohivara 335073 19% 15418 1%
Kinnisvarainvesteering -8 384 -56% -31329 -68%
Pikaajalised nouded -9 882 -6% -33 094 -16%
Muud pikaajalised finantsvarad 8 966 119% -809 -10%
Pohivara kokku 395 743 20% -45 715 -2%
Varud -27 324 -20% 97172 249%
Nouded ostjate vastu 30 557 27% 679 1%
Muud néuded -654 -2% -5076 -15%
Ettemaksed -5374 -13% 32 665 432%
Raha ja raha ekvivalendid -43 921 -26% -6 809 -4%
Kaiibevara kokku -46 716 -10% 118 631 32%
VARA KOKKU 349 027 14% 72916 3%
Aktsiakapital 0 0% 0 0%
Omaaktsiad 0 0% 0 0%
Reservid 113 422 114% 7209 8%
Jaotamata kasum -143 057 1044% 22246 -62%
Emaettevotte aktsiondridele kuuluv

omakapital -29 635 -2% 29 455 2%
Viahemusosalus 2560 6% -5376 -11%
Omakapital kokku -27 075 -2% 24079 2%
Pikaajalised laenu- ja liisingkohustised 269 489 56% 114 982 31%
Pikaajalised vdlad ja ettemaksed 104 600 35% -92 590 -24%
Pikaajalised kohustised kokku 374 089 48% 22392 3%
Laenu- ja liisingkohustised -19 060 -14% 4708 4%
Volad ja ettemaksed 21073 9% 21737 10%
Lihiajalised kohustised kokku 2013 1% 26 445 7%
Kohustised kokku 376 102 32% 48 837 4%
OMAKAPITAL JA KOHUSTISED

KOKKU 349 027 14% 72916 3%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurorodes); JT — juurdekasvutompo
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Lisa 9. Ignitis grupe AB muud tegevuskulud (tuhandetes eurodes)

Kulukirje 2021 2020
kulu Al JT kulu Al JT
Klienditeeninduse kulu 9427 3457 20% | 5970 1409 11%
IT ja sidekulud 8 402 1174 18% | 7228 3012 13%
Maksud 6 652 1418 14% | 5234 -943 9%
Kommunaalkulud 3 640 778 8% | 2862 179 5%
Konsultatsiooniteenused 3102 -171 7% | 3273 1 830 6%
Transpordikulud 2 889 -311 6% | 3200 -832 6%
Vihevidrtusliku inventari kulu 1750 -145 4% | 1895 251 3%
Personaliarenduse kulu 1 094 417 2% 677 -226 1%
Ebatdendoliste nduete kulu 1035 -1 970 2% | 3005 1498 5%
Borsivilised ja Nasdaq lepingud 0| -14106 0% | 14 106 14 106 25%
Liihiajaline rent 0 0 0% 0 -208 0%
Muud 8001 -741 17% | 8742 -1 092 16%
Kokku 45992 | -10200 | 100% | 56 192 18984 | 100%

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurorodes); JT — juurdekasvutompo
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Kulukirje 2019 2018
kulu Al JT kulu Al JT
Klienditeeninduse kulu 4561 194 12% 4367 319 17%
IT ja sidekulud 4216 175 11% 4041 219 15%
Maksud 6177 -152 17% 6329 -121 24%
Kommunaalkulud 2 683 332 7% 2 351 -128 9%
Konsultatsiooniteenused 1 443 -95 4% 1538 412 6%
Transpordikulud 4032 967 11% 3065 1212 12%
Viheviirtusliku inventari kulu 1 644 1183 4% 461 =715 2%
Personaliarenduse kulu 903 -100 2% 1 003 206 4%
Ebatdendoliste nduete kulu 1507 -505 4% 2012 867 8%
Borsivélised ja Nasdaq lepingud 0 0 0% 0 0 0%
Liihiajaline rent 208 -951 1% 1159 -280 4%
Muud 9 834 10016 26% -182 -9 556 -1%
Kokku 37208 11064 | 100% | 26144 -7565 | 100%

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurorodes); JT — juurdekasvutompo
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Kulukirje 2017
kulu Al JK
Klienditeeninduse kulu 4048 4 048 12%
IT ja sidekulud 3822 3822 11%
Maksud 6 450 6450 19%
Kommunaalkulud 2479 2479 7%
Konsultatsiooniteenused 1126 1126 3%
Transpordikulud 1853 1853 5%
Viheviirtusliku inventari kulu 1176 1176 3%
Personaliarenduse kulu 797 797 2%
Ebatdendoliste nouete kulu 1145 1145 3%
Borsivélised ja Nasdaq lepingud 0 0 0%
Liihiajaline rent 1439 1439 4%
Muud 9374 9374 28%
Kokku 33709 33709 100%

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded

Lithendid: AJ — absoluutjuurdekasv (tuhandetes eurorodes); JT — juurdekasvutompo
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Lisa 10. Eesti Energia AS konsolideeritud kasumiaruanded aastatel 2017-2021
(miljonites eurodes)

Kasumiaruande kirje 2021 2020 2019 2018 2017
Miiiigitulu 1313,0 833,7 956,4 875,3 753,9
Muud éritulud 162,3 73,6 62,1 223 57,2
Valmis- ja Idpetamata toodangu varude
jadkide muutus -11,0 4,7 14,1 11,2 1,5
Kaubad, toore, materjal ja teenused -888,9 -513,0 -551,5 -428,2 -325,9
T66joukulud -135,9 -136,6 -158,4 -155,6 -141,6
Pohivara kulum ja véirtuse langus -172,1 -161,4 -188,0 -154,5 -135,8
Mitmesugused tegevuskulud -121,9 -48.8 -62,7 -41,8 -80,9
Arikasum (kahjum) (EBIT) 145,5 52,2 72,0 128,7 128,4
Finantstulud 0,6 0,4 0,1 0,4 0,8
Finantskulud -26,2 -34,4 -36,9 -25,1 -19,7
s.h. intressikulud -26,0 -31,5 -33,4 -24,3 -13,1
Kasum (kahjum) kapitaliosaluse meetodil 2,0 1,7 -0,1 6,6 2,7
Kasum (kahjum) enne makse 121,9 19,9 35,1 110,6 112,2
Tulumaks -10,4 -0,6 -11,8 -4.4 -11,4
Aruandeaasta kasum (kahjum) 111,5 19,3 23,3 106,2 100,8

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded
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Lisa 11. Eesti Energia AS konsolideeritud bilansid aastatel 2017-2021

(miljonites eurodes)

Bilansikirje 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Immateriaalne pdhivara 86,3 80,8 69,2 61,3 38,7
Materiaalne pohivara 3047,7 29249 2916,1 29554 24745
Tuletisinstrumendid 187.,6 23,7 43 11,5 0,2
Investeeringud
sidusettevotjatesse 54,9 46,8 43,5 442 35,6
Muud pikaajalised nouded 3,0 2,5 3,6 2,2 1,3
P&hivara kokku 3379,5 3078,7 3036,7 3074,6 2 550,3
Varud 322,7 202,7 187,1 216,9 165,0
Nouded 321,1 193,6 192,6 161,7 122,6
Ettemaksed 15,5 12,5 7,1 53 2,6
Tuletisinstrumendid 160,2 31,7 10,0 39,1 33
Raha ja raha ekvivalendid 198,0 166,9 34,6 61,5 298.7
Kéibevara kokku 1017,5 607,4 431,4 484,5 592,2
VARA KOKKU 43970 3 686,1 3 468,1 3559,1 31425
Aktsiakapital 746,6 746,6 621,6 621,6 621,6
Ulekurss 259,8 259,8 259,8 259,8 259,8
Reservid 2948 102,3 29,6 53,3 49,9
Realiseerimata kursivahed 0,0 0,0 10,3 9,6 8,6
Jaotamata kasum 1017,6 898,4 879,1 913,7 823,6
Emaettevotte aktsiondridele
kuuluv omakapital 23188 2 007,1 1 800,4 1 858,0 1763,5
Viahemusosalus 146,8 1,2 1,2 1,6 0,4
Omakapital kokku 2 465,6 2 008,3 1801,6 1859,6 1763,9
Pikaajalised laenu- ja 788.3 708,7 924,1 966,8 711,2
liisingkohustised
Pikaajalised vdlad ja 403,8 305,7 283,4 261,7 229,8
ettemaksed
Pikaajalised kohustised 1192,1 1014,4 1207,5 1228,5 941,0
kokku
Laenu- ja liisingkohustised 168,2 305,7 211,7 142,7 169,9
Volad ja ettemaksed 571,1 357,7 2473 3283 267,7
Liihiajalised kohustised
kokku 739,3 663,4 459,0 471,0 437,6
Kohustised kokku 19314 1677,8 1 666,5 1699,5 1378,6
OMAKAPITAL JA
KOHUSTISED KOKKU 4 397,0 3 686,1 3468,1 35591 31425

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded
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Lisa 12. Latvenergo AS konsolideeritud kasumiaruanded aastatel 2017-2021

(tuhandetes eurodes)

Kasumiaruande kirje | 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Miitigitulu 1 065219 773 391 841 636 878 008 | 925627 | 931619
Muud aritulud 29 428 28 732 25 863 93 260 149 950 6 656
Kaubad, toore, materjal
ja teenused =740 127 | -369261 | -477660 | -497293 | -346911 | -385 808
To6joukulud -105623 | -105971 | -101349 | -103762 | -113289 | -96 019
Pohivara kulum ja
védrtuse langus -116923 | -156544 | -143161 | -225342 | -307 614 | -232 626
Mitmesugused
tegevuskulud -50 084 -48 997 -44 964 -49 109 -73 681 | -63 049
Arikasum (kahjum)

(EBIT) 81 890 121 350 100 365 95762 | 234082 | 160773
Finantstulud 2110 2125 1187 1157 1243 2328
Finantskulud -9070 -10 776 -9 480 -8 406 -11211 | -14 156
s.h. intressikulud -8 877 -10 346 -9329 -8 267 -11037 | -14028
Kasum (kahjum) enne

makse 74 930 112 699 92 072 88513 | 224114 | 148945
Tulumaks -3307 -6 234 -7 945 -12 558 97907 | -18352
Aasta kasum 16petatud 0
tegevustest 0 9844 10232 0 0
Aruandeaasta kasum

(kahjum) 71 623 116 309 94 359 75955 322021 ] 130593

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded
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Lisa 13. Latvenergo AS konsolideeritud bilansid aastatel 2017-2021

(tuhandetes eurodes)

Bilansikirje 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017
Immateriaalne pdhivara 53557 50028 22 587 19079 13413
Materiaalne pohivara 2834966 | 2835579 2758467 | 3297093 | 3308985
Pikaajalised
finantsinvesteeringud 40 2733 16 924 16 975 17 024
Kinnisvarainvesteeringud 3316 512 301 467 753
Muud pikaajalised nouded 2 623 87 340 433 30 920 3229
P&hivara kokku 2894502 | 2976192 2798712 | 3364534 | 3343404
Varud 216 398 71911 104 927 71975 76 328
Jaotamiseks hoitavad varad 0 0 640393 0 0
Nouded 240 876 193 494 188 615 202 785 752 130
Ettemaksed 1300 1126 3155 14217 3241
Tuletisinstrumendid 25735 1266 6717 15 853 4619
Liihiajalised
finantsinvesteeringud 0 14 143 0 0 0
Raha ja raha ekvivalendid 97079 100 703 122 422 129 455 236 003
Kiibevara kokku 581 388 382 643 1 066 229 434285 | 1072321
VARA KOKKU 3475890 | 3358835 3864941 | 3798819 | 4415725
Aktsiakapital 790 368 790 348 834 883 834791 | 1288715
Reservid 1175355 | 1154367 1104171 1125466 | 1126521
Jaotamata kasum 151430 165 672 318 555 351350 423 613
Emaettevotte aktsiondridele
kuuluv omakapital 2117153 | 2110387 2257609 | 2311607 | 2838849
Vihemusosalus 6 295 7 855 7878 8458 8042
Omakapital kokku 2123448 | 2118242 2265487 | 2320065 | 2846891
Pikaajalised laenu- ja
liisingkohustised 620615 640 860 706 478 700 028 718 674
Pikaajalised vdlad ja
ettemaksed 303 842 343 416 370 330 483411 519 882
Pikaajalised kohustised
kokku 924 457 984 276 1076808 | 1183439 | 1238556
Laenu- ja liisingkohustised 182 842 110 683 181 758 148 279 108 083
Volad ja ettemaksed 245143 145 634 161312 147 036 222 195
Jaotamiseks hoitavate
varadega seotud kohustised 0 0 179 576 0 0
Liihiajalised kohustised
kokku 427 985 256 317 522 646 295 315 330 278
Kohustised kokku 1352442 | 1240593 1599454 | 1478754 | 1568834
OMAKAPITAL JA
KOHUSTISED KOKKU 3475890 | 3358 835 3864941 | 3798819 | 4415725

Allikas: autori koostatud, aluseks majandusaasta aruanded
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Lisa 14. Suhtarvude valemid

Nimetus

Valem

Likviidsussuhtarvud

Liihiajaliste volgade kattekordaja (korda)

Kéibevara/lithiajalised kohustised

Kiire maksevalmiduse kordaja (korda)

(kdibevara-varud-ettemaksed)/lithiajalised
kohustised

Vahetu maksevalmiduse kordaja (korda)

(raha+turustatavad véaartpaberid)/lithiajalised
kohustised

Kapitali struktuuri suhtarvud

Volakordaja (korda)

Kohustised/kogupassiva

Omakapitali volasiduvus (korda)

Kohustised/omakapital

Intressikulude kattekordaja (korda)

Arikasum/intressikulu

Toimimissuhtarvud

Koguvara kidibekordaja (korda aastas)

Miiiigitulu/koguvara keskmine maksumus

Materiaalse pShivara kdibekordaja (korda
aastas)

Miiiigitulu/materiaalse pohivara keskmine
maksumus

Debitoorse volgnevuse kéibekordaja (korda
aastas)

Miiiigitulu/keskmine debitoorne vdlgnevus

Rentaablussuhtarvud

Miiiigitulu puhasrentaablus (%)

(puhaskasum/miiiigitulu) x 100

Vara puhasrentaablus (%)

(puhaskasum/keskmine vara) x 100

Omakapitali puhasrentaablus (%)

(puhaskasum/keskmine omakapital) x 100

Aktsiate vairtusniitajad

Dividend aktsia kohta (euro)

Viljakuulutatud dividendid/aktsiate kaalutud
keskmine arv

Kasum aktsia kohta (EPS) (euro)

Puhaskasum/ aktsiate kaalutud keskmine arv

Hind-tulu suhtarv (P/E) (korda)

Aktsia turuhind/kasum aktsia kohta

Dividendimair (%)

Dividend aktsia kohta/aktsia turuhind

Rahakiibe suhtarvud

Vahetu maksevalmiduse muutumise kordaja
(korda)

Aritegevuse rahavoog/keskmised liihiajalised
kohustised

Kasumi kvaliteediméér (korda)

Rahavoog éritegevusest/drikasum

Pohitegevuse rahavoog/dividendid (korda)

Pohitegevuse rahavood/dividendid

Muud suhtarvud (Higginsi valem)

Reinvesteerimise méér (%)

(puhaskasum-viljakuulutatud
dividendid)/puhaskasum

Vara/omakapital (algsaldo)(korda)

Keskmine vara/omakapitali algsaldo

Allikas: autori koostatud, aluseks Alver; Reinberg 2002; Teearu, Krumm 2005, Higgins 2012
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Lisa 15. Suhtarvud

Niitaja 2021 2020 2019 2018 2017
Ignitis grupe AB
Liihiajaliste volgade kattekordaja (korda) 1,87 3,19 0,86 1,16 1,28
Kiire maksevalmiduse kordaja (korda) 1,50 2,92 0,58 0,78 0,82
Vahetu maksevalmiduse kordaja (korda) 0,64 2,13 0,26 0,33 0,45
Volakordaja (korda) 0,57 0,54 0,58 0,54 0,46
Omakapitali volasiduvus (korda) 1,30 1,15 1,37 1,17 0,86
Intressikulude kattekordaja (korda) 7,81 10,62 5,42 -0,42 12,36
Koguvara kiibekordaja (korda aastas) 0,45 0,34 0,36 0,45 0,43
Materiaalse pShivara kdibekordaja (korda
aastas) 0,70 0,48 0,47 0,62 0,60
Debitoorse volgnevuse kéibekordaja (korda) 9,27 9,87 8,27 9,45 9,49
Miiiigitulu puhasrentaablus (%) 8,23 13,93 5,46 -0,66 8,79
Vara puhasrentaablus (%) 3,74 4,72 1,95 -0,30 3,79
Omakapitali puhasrentaablus (%) 8,34 10,60 4,43 -0,60 7,02
Reinvesteerimise mééar (%) 43,10 49,78 47,79 274,97 16,32
Vara/omakapital (algsaldo) (korda) 2,23 2,66 2,30 1,99 1,87
Vahetu maksevalmiduse nuutunise kordaja
(korda) 0,19 0,70 0,40 0,47 0,37
Kasumi kvaliteediméér (korda) 0,53 1,31 2,14 -34,37 1,39
PGShitegevuse rahavoog/dividendid (korda) 1,11 3,32 5,75 12,85 1,72
Dividend aktsia kohta (euro) 1,18 1,44 0,57 0,26 1,44
Kasum aktsia kohta (EPS) (euro) 2,07 2,87 1,09 -0,15 1,72
Hind-tulu suhtarv (P/E) (korda) 10,06 7,33 — — —
Dividendimaér (%) 5,66 6,86 — — —
Eesti Energia AS
Liihiajaliste volgade kattekordaja (korda) 1,38 0,92 0,94 1,03 1,35
Kiire maksevalmiduse kordaja (korda) 0,92 0,59 0,52 0,56 0,97
Vahetu maksevalmiduse kordaja (korda) 0,27 0,25 0,08 0,13 0,68
Volakordaja (korda) 0,44 0,46 0,48 0,48 0,44
Omakapitali volasiduvus (korda) 0,78 0,84 0,93 0,91 0,78
Intressikulude kattekordaja (korda) 5,60 1,66 2,16 5,30 9,80
Koguvara kdibekordaja (korda aastas) 0,32 0,23 0,27 0,26 0,24
Materiaalse pShivara kdibekordaja (korda
aastas) 0,44 0,29 0,33 0,32 0,30
Debitoorse volgnevuse kéibekordaja (korda) 5,10 432 5,40 6,16 4,77
Miiiigitulu &drirentaablus (%) 11,08 6,26 7,53 14,70 17,03
Miiiigitulu puhasrentaablus (%) 8,49 2,31 2,44 12,13 13,37
Vara puhasrentaablus (%) 2,76 0,54 0,66 3,17 3,24
Omakapitali puhasrentaablus (%) 4,98 1,01 1,27 5,86 5,82
Reinvesteerimise méér (%) 50,40 100,00 100,00 46,33 84,33
Vara/omakapital (algsaldo) (korda) 2,01 1,99 1,89 1,90 1,83
Latvenergo AS
Liihiajaliste volgade kattekordaja (korda) 1,36 1,49 1,24 1,47 3,25
Kiire maksevalmiduse kordaja (korda) 0,85 1,21 0,93 1,18 3,01
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lisa 15 jarg

Niitaja 2021 2020 2019 2018 2017

Vahetu maksevalmiduse kordaja (korda) 0,23 0,45 0,36 0,44 0,71
Volakordaja (korda) 0,39 0,37 0,41 0,39 0,36
Omakapitali volasiduvus (korda) 0,64 0,59 0,71 0,064 0,55
Intressikulude kattekordaja (korda) 9,22 11,73 10,76 11,58 21,21
Koguvara kiibekordaja (korda aastas) 0,31 0,21 0,22 0,21 0,22
Materiaalse pohivara kiibekordaja (korda

aastas) 0,38 0,28 0,28 0,27 0,28
Debitoorse volgnevuse kéibekordaja (korda) 4,90 4,05 4,30 1,84 1,80
Miiiigitulu puhasrentaablus (%) 6,72 15,04 11,21 8,65 34,79
Vara puhasrentaablus (%) 2,10 3,22 2,46 1,85 7,74
Omakapitali puhasrentaablus (%) 3,38 5,31 4,12 2,94 12,23
Reinvesteerimise méar (%) 1,99 13,37 -36,60 -78,02 50,77
Vara/omakapital (algsaldo) (korda) 1,61 1,59 1,65 1,44 1,72

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 15 ja majandusaasta aruanded

Mirkus: Likviidsussuhtarvude arvutamisel on Larvenergo AS 2019.a. aruandes jaotusvarku
opereeriva ettevotte "Latvijas elektriskie tikli AS" tegevuse 10petamise protsessi kdigus
varadesse tostetud maksumus summas 640 393 tuhat eurot kdibevarast elimineeritud.
Samuti on liihiajalistest kohustistest elimineeritud selle tehinguga seotud kohustised

summas 179 576 tuhat eurot.
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Lisa 16. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10put66 reprodutseerimiseks ja 16putoé iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'
Mina, Kreete Kéos
1. Annan Tallinna Tehnikatlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Ignitis grupe AB finantsaruannete analiiiis,

mille juhendaja on Ester Vahtre,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse tihtaja
16ppemisenti;

1.2 {ildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu, sealhulgas
Tallinna Tehnikatilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja
16ppemiseni.

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

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

12.05.2022

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele loputddle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus l0putééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdirgil. Kui loput6o on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
16putéé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud l6putéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
[6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tdhtaja jooksul ei kehti.
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