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LUHIKOKKUVOTE

Magistritod eesmark on vélja selgitada, kuivordaligjon kassapohiste suhtarvude kasutamine
ettevOtte majandustegevuse anallusimisel, seathdigantsaruannete analtitsimisel. T60 on
suunatud jargmise hupoteesi kontrollimisele: kaSkepe néitajate pohjal tehtud jareldused
ettevOtte majandustegevuse tulemuste kohta voikdidalt erineda tekkepdhiste naitajate pohjal
tehtud jareldustest. Selleks on kasutatud kaheskamtviimase kuue aasta andmeid, mille aktsiad
olid 31.12.2017.a seisuga noteeritud Tallinna Balareldused tehakse vastavalt tulemustele, mis
on arvutatud theksa tekkepobhise ja kimne kassap@hitaja vaartuste vordlemisel. Suure arvu
numbrite tajumise hdlbustamiseks, detailide parenmahtavuseks ja sisu paremaks maistmiseks
kasutati t66s palju jooniseid. Mdlema kontsernafitearuannete analtitisimise kaigus leidis t60
alguses pustitatud hipotees osalise kinnituseikBakontserni puhul vdivad finantsandmete
anallusija tehtud jareldused erineda 62,5 protssmést, kontserni OEG puhul on erinevate
jarelduste véimalus 12,5%. TOO peamine jareldus eingettevotte tdelise ja moonutusteta
finantsseisundi informatsiooni saamiseks tulebhangu majandustegevuse ja finantsaruannete

analtitisimiseks tekkepodhiste naitajate korval kistillkkasutada ka kassapdhiseid naitajaid.

Votmesdnad: raha, rahakaibe aruanne, kassapdtigaghd



SISSEJUHATUS

Teema valik on tingitud asjaolust, et raamatupidajaudiitorid, ettevotjad ja ariomanikud
eelistavad ettevbtte majandustegevuse analuusimisekepdhisel arvestusel pdhinevaid
finantsnéitajaid, mille aluseks on bilanss ja kaswoanne, unustades kassapohised naitajad, mis
baseeruvad rahakéaibe aruandel. Tekkep®histel at@tapn oluline roll finantsanallisis, aga
selleks, et ettevotte tulemusi taielikult hinnata,tarvis kasutada ka kassapdhiseid naitajaid, mis
votavad arvesse raha laekumise ja véljamaksed. aFigdukaks juhtimiseks on tarvis
informatsiooni raha laekumise ja valjamaksete kghtparim variant selleks on rahakaibe aruande
koostamine ning selle p&hjal kassapdhiste naitagatdilsimine. Teema on aktuaalne, kuna
paljud firmad I6petavad oma tegevuse pankrotistagas sest nende juhid, raamatupidajad ja
audiitorid ei suuda 0igel ajal aduda, et firma dmu® ebapiisava likviidsuse tottu, kuigi
kasumiaruanne naitab kasumit. Teema aktuaalsusaindssamuti faktiga, et 1. jaanuarist 2016
joustus Eestis Raamatupidamise seaduse uus rextaktsnis lubab mikro- ja vaikeettevotjatel
esitada lihendatud raamatupidamise aastaaruantiie,kohustuslikeks elementideks on ainult
bilanss ning kasumiaruanne (RPS § 15). Seega ewdgttele ja raamatupidajatele antud
seaduslik vdimalus rahakaibe aruannet mitte esitAdatavasti raskendab see paljude firmade
majandusliku seisundi kohta Ulevaate saamist artarkasutajate seisukohalt.

Magistritod eesmark on vélja selgitada, kuivfrdaligjon kassapohiste suhtarvude kasutamine
ettevotte majandustegevuse analttsimisel. Selligktsab autor hiipoteesi: kassapdhiste naitajate
pdhjal tehtud jareldused ettevotte majandustegewuisenuste kohta vdivad oluliselt erineda
tekkepbhiste néaitajate pdhjal tehtud jareldustebtagistritéé on suunatud hipoteesi
kontrollimisele ning kassapdhiste naitajate kasigamajadusele ja tahtsusele majandustegevuse

tulemuste analiitisimisel.

Pistitatud eesmargi saavutamiseks toob magistaitiidr vastavad argumendid, mis pdhinevad
teadusartiklitel, monograafiatel ja muudel publg@bnidel. Autor rakendab lineaarse

uurimisprotsessi mudelit kvantitatiivagurimistdo0 protsessi raames nagu seda on kirjeddatu



Lembit Ounapuu raamatus ,Kvalitativne ja kvaniitate uurimisviis sotsiaalteadustes".

Uldistatud kujul on see protsess esitatud joorfisel

uurimistoo andmete andmete tulemuste

Sl e BT probleem kavandamine = kogumine anallds vormistamine

Joonis 1. Lineaaarse uurimisprotsessi mudel
Allikas: L. Ounapuu (2014, 75)

See protsess on esitatud t66s jargmisel viisil:mwodustatud valim kahest ettevottest, kelle
aktsiadon 31. detsembri 2017 seisuga noteeritud NASDAQ OBE{ti pohinimekirjas. On
arvutatud pdhilised tekke- ja kassap6hised naitajad nende baasil on tehtud jareldused. Koik
andmed on vbetud uuritud ettevotete majandusaast@ni@etest viimase viie aasta kohta.
Vaadeldud on aastaid 2013-2017.

Tallinna Tehnikadlikoolis kaitsti 2016. aastal sesel teemal 2 magistritddd (Davis 2016; Ploom
2016). Nende autorid kasutasid oma uurimistodsnkiisiikke. Uks magistrant selgitas valja

pdhilised probleemid, mis vdivad tekkida seoseskéatbe aruande koostamise ning anallidsiga.
Teine magistrant uuris finantstottajate teadlikkushakaibe aruande ning analldsi kohta.
Kéesoleva t66 uudsus seisneb selles, et sebhe lkanatseb arvutada reaalselt toGtavate firmade

andmete baasil pohilised kassapdhised naitajadviirrglda neid tekkepdhiste naitajatega.

Magistritod peaks olema huvitav paljudele finanisanete kasutajatele, omanikele, arijuhtidele,
raamatupidajatele, audiitoritele. Ettevotte vadramalttsides ja selle suurenemise poole pudeldes
tuleb meeles pidada ettevotte likviidsuse ja maliseg tahtsust ning kasutada arvutustes mitte
ainult tekkepdhiseid néitajaid, vaid ka seni hakesutatud kassapohiseid naitajaid. Selle
magistritdd vaartus seisneb rahakaibe aruandelnplhaie kassapOhiste naitajate kasutamise

olulisuse naitamises.

To0 koosneb kolmest peatikist. Esimeses peatikiidtakse rahakaibe aruande olemust, selle
struktuuri, téahtsust ning eesmarki. Selleks on tasd mitut ingliskeelset artiklit ning toodud

autorite seisukohad.

Teine peatiukk kasitleb kassapdhiste nditajate adenming nende pohilisi liike. Samuti

kirjeldatakse pdhjalikult neid naitajaid, mida aaskitatud t66 kolmandas osas arvutuste tegemisel.



Kolmas peatlkk sisaldab po&hiandmeid, arvnaitajpponiseid, tabeleid ning jareldusi. Siin
antakse ulevaade metoodikast, mida on kasutatudiigas. Pear6hk on kolmandal peattkil, kuna
siin tuuakse esile autori tehtud arvutused ning kko&tted, mis on seotud suhtarvude

vordlemisega.

Kuna kéesolevas t60s kasutab autor ingliskeeldkikaid, siis tdlkimisel eesti keelde kasutab ta
jargmisi maoisteid:
¢ Ingliskeelneoperating profit (operating incomedi ole tdlgitud mitte ,arikasumina“ vaid

»pOhitegevuskasumina“, sest siin autor néustubgesdr J. Alveri (Alver, Alver, 2017)
termini ,arikasum® maoistmise ja tdlgendamisega:ikdsum® on ebakorrektne, sest selle
arvutamisel jdetakse arvesse vOtmata investeerjaifinantseerimistegevusega seotud
tulud ja kulud (investeerimis- ja finantseerimistegs on samuti aritegevus). Korrektne
eesti vaste oleks ,p&hitegevuskasum®.

¢ Ingliskeelne sGnalhergknerate casbn tdlgitud ,raha teenima“.

TOO autor kasutab juhust, et tdnada oma perekonua thokolleege mdistva ning toetava
suhtumise eest magistribpingute jooksul. Autor oiti &nulik professor Jaan Alverile tema

selgete ja edasiviivate méarkuste, seletuste ningumdete eest.



1. RAHAKAIBE ARUANDE OLEMUS JA STRUKTUUR

Kdigepealt soovib magistritoé autor mainida, ebtandus professorite J. Alveri ning L. Alveri
seisukohaga, et ,raha ei vooga ega voola, vaidKkastkaibele ja sellest tulenevalt kaibib! Seega
ingliskeelsecash floweesti vaste on rahakaivegtatement of cash floves rahakaibe aruanne”.
(Alver, Alver 2017, 436) Neid termineid ongi kaesahs t60s kasutatud.

1.1. Rahakaibe aruande olemusest, tidhtsusest ja rEBQist

Rahakéibe aruanne on suhteliselt uus finantsaruanbh®37. aastal andis USA
Raamatupidamisstandardite Noukogu (FASB) vélja edapidamisstandardi, SFAS No. 95,
ndudes et rahakaibe aruanne oleks esitatud kolman@nde hulgas. Rahakaibe aruanne disainiti
tekkepbhise raamatupidmisarvestuse teabepuuduseettvotte kassapdhiste toimingute
sidumiseks. (Zeller, Stanko 1994) Rahakaibe areigmehmine eesmark on asjakohase teabe
andmine ettevdte raha laekumise ja valjaminekutetakomis on toimunud perioodi jooksul.
Rahakaibe aruanne selgitab muutusi, mis toimuvedqudi jooksul raha ja rahaldahendite koguses.
(Statement of Financial Accounting Standards NQ. R&hakaibe aruanne tagab investoritele,
kreeditoridele ja teistele huvigruppidele informatsi, mis aitab kaasa jargmiste detailide
maistmises ja hindamises (Kieso, Weygandt, Warfi€lél1l, 1242):

¢ Majandustiksuse suutlikkus tekitada tulevikus raha;

¢ Majandustiksuse suutlikkus maksta dividende ja kataistusi;

e Pdhjused, mis seisavad taga tekkepdhise arvedtiseaitatud kasumi ning kassapdhise

arvestuse abil arvutatud kasumi vahel,

e Rabhalised ja mitterahalised investeerimis- ningriiseerimistehingud perioodi jooksul.

Magistritod autor rohutab, et tekkepdhiselt koagiabilanss ja kasumiaruanne on &arithingu
efektivsuse moOddupuuks ja need annavad aluse asgevmajandusliku aktiivsuse

prognoosimiseks. Tekkepdhine arvestus on suunasldid tulude ja kulude vastavuse tagamisele
ning annab Ulevaate ettevotte pingutustest ja sastast kasumi teenimisel, kusjuures arvesse ei

vOeta seda, kas arved on tasutud voi mitte, nisgpkgatelt on raha laekunud voi mitte. Tingituna

8



alternatiivsete arvestusmeetodite (eelkdige varadeestuses ja pdhivara soetusmaksumuse
mahaarvestamisel) kasutamisest ning soetusmaksuatuseksvotmisest, voivad tekkepdhise
raamatupidamisarvestuse tavaparased meetodid asutudimingute  kirjendamisel
ebaadekvaatseteks. Rahakaibe aruande koostamigeanaililisimine aitab mainitud puudusi
valtida, sest see aruanne on kassap0bhine, st arvéstakse ainult need tehingud, mis mgjutasid
rahajaaki. (Alver, Alver 2017, 437)

Tanapaeva arikeskkonnas ei piisa kasumi ning &easiani modtmisest ja jalgimisest.

Majandustuksuse finantsseisund ja eriti raha laekarnja raha valjamaksed on olulised ettevotte
finantstulemuste jaoks. Rahak&ibe aruanne hoiataéntbaruannete kasutajaid rahakoguse
suurenemisest ja vahenemisest, samuti muudatusaujdumuste pdhjustest. SFAS No. 95

kohaselt on rahakaibe aruande pdhiline eesmankdttitearuandeperioodi rahakaibe kajastamine.

Rahakaibe aruanne selgitab, kuidas antud perioo#spl raha teeniti, kuidas seda raha kasutati
ning sisaldab Uksikasju selle kohta, kuidas rahekgmerioodi jooksul muutus. Mainitud
finantsaruanne annab olulist teavet kassapfhimetidiendab kasumiaruannet ja bilanssi, andes
seega taieliku lUlevaate ettevotte tegevusest gataseisundist. Oluline on méarkida, et rahakéibe
aruanne ei sisalda tehinguid ega kontosid, misag@sku bilansis ega kasumiaruandes. Pigem
esitatakse rahakaibe aruandes informatsiooni négtdagute mdjust rahale. Finantsaruannete
kasutajad, eriti investorid ja vblausaldajad, vaghteavet ettevotte rahakaibe kohta, et hinnata
ettevotte suutlikkust tulevikus teenida raha omiausbuste taitmiseks ja dividendide maksmiseks.
Tihti voib rahakéibe hoolikas anallis anda varajasiatuse eelseisvate rahaliste probleemide
kohta. Trendid on sageli olulisemad kui Uksiku pedi absoluutarvud. Sellest tulenevalt
esitatakse rahakaibe aruanded tavaliselt vorretdbvalustel. See vdimaldab kasutajatel
anallilsida ettevotte raha liikkumist aja jooksulnKettevotted peavad eristama ning selgelt esile
tdbstma teenitud raha pohi-, investeerimis- ja fteaarimistegevusest, siis nende tegevuste
poliitikat vdib vOrrelda teiste &ritihingute vastsvgoliitikatega. Finantsaruannete anallisi
teostamine rahakdibe aruande andmete alusel oruliseen, kui analiis, mis tugineb
kasumiaruandest ning bilansist saadud informatd@oeamine pdhjus on see, et teatud
rahakaibe kategooriad on negatiivsed, mis raskendale tdlgendamist. Vaatamata sellele aitab
rahakaibe aruande kategooriatevahelise seose an@ilbata ettevotte toimimise efektiivsust.

(Cernusca, The statement of cash flows)



Rahakaibe aruande pdhieesmark seisneb usalduss&igestipsuse kdérgeima maara tagamises
investeerimisotsuste langetajatele, mis pohineévétte maksevdime hindamisel ja &aritihingu

rahakaibe tekitamise véimel (Stamenkovic, Pavi@dtl).

Bible ja Mills avaldasid 2001. aastal arvamustradtakaibe aruanne on vaga oluline muudes
aruannetes toimunud muudatuste moistmisel ja kibhntisel ning ettevotte likviidsuse ja

maksevOimelisuse kohta informatsiooni tagamiselet@t& peaks rahakaibe aruannet ja
rahakaibega seotud informatsiooni kasutama anjihfmantsstabiilsuse hindamise protsessis

tekkepdbhiste naitajatega vahemalt vordses voi sagiemas ulatuses.

Rahakaibe aruande analiliis on kasulik jatkusuuthkalaekumise allikate ning valjaminekute
otstarbekuse selgitamiseks. Samas on enne analéagai tahtis hoolikalt Ule vaadata teised
finantsaruanded ning majandusaasta aruande ligatijvastada valesti klassifitseeritud voi
uhekordsed artiklid, mis voivad pohjustada ekslikk@ moonutatud rahakaivete arvutusi.

Vajaduse korral tuleb teha vastavaid kohandusijaeiliigitusi. (Mulford, Comiskey, 2005)

Magistritoo autor jagab G. W. Gallingeri (2000, 32yamust, et ,rahakaibe aruande modistmine
on aarmiselt oluline tekke- ning kassapohise raapdamisarvestuse vahelisest erinevusest

arusaamiseks. Kui Uks kord mdoistate erinevustssigge aru aritihingu kasumi kvaliteedist".

1.2. Rahakaibe aruande struktuur ja moningad problenaatilised kohad

Kui uurida USA-s kasutusel olevat standardit SFAS 96 ja rahvusvahelist standardit IAS 7, siis
need on struktuurilt vaga sarnased. Struktuur dgated Uldistatud kujul edaspidi selles punktis ja
moningad nuansid on eraldi esile toodud. Rahakéibeaes liigitatakse raha laekumine ja
valjamaksed kolmeks tegevuseks: pdhi-, investesrifai finantseerimistegevuseks. Need kolm

kategooriat esindavad vaga erinevaid rahaallikaig rahakasutusi.
Pohitegevusest tulenev rahakéive on pohinaitaja, asutab, kas ettevote on teeninud piisavalt

raha, et maksta tagasi laene, séilitada ettev@ittarhisvéimsust, maksta dividende ja teha uusi

investeeringuid, kasutamata valiseid finantseeathisid. (IAS 7 § 13).
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Nii IASB kui ka FASB on seisukohal, et ettevottehégevus on selline tegevus, mis ei ole
investeerimis- voi finantseerimistegevus. Kuid didide sdnastuses on mdned erinevused.

Tabelis 1.2.1 on esitatud Uks naide sellest.

Tabel 1.2.1. Erinevus standardide sOnastuses

IAS 7 SFAS 95
Pohitegevuse rahakaive tuleneb peamisefhitegevus koosneb  Uldjuhul  toodete
ettevotte pohilistest tulutoovatestiootmisest ja nende kattetoimetamisest ning
toimingutest. Seetdttu tulenevad need Uldjuhtelenuste osutamisest. Rahakd&ive

tehingutest ja muudest siundmustest, np8hitegevusest on uldjuhul pdhjustaud

kujundavadckasumit voi kahjumit. tehingutest ja muudest sundmustest, |mis
kujundavad puhaskasumit ol
puhaskahjumit.

Allikas: autori koostatud standardite IAS 7 ja SF@sandmete alusel

USA standardis on selgelt satestatud terminid ,pkasum“ ja ,puhaskahjum®, kuid
rahvusvahelises standardis vaid ,kasum voi kahjusiit tuleb mainida, et mélemad standardid
annavad vOimaluse kajastada rahakaivet pohitegsijuszsutades otse- vOi kaudmeetodit. Kui
rahakaibe aruanne koostatakse kaudsel meetodilnaérab aritihing kindlaks oma p&hitegevuse
rahakaibe, korrigeerides kasumit vdi kahjumit. Kgeeritakse jargmiste elementide mdju (IAS 7
8§ 18(b)):

e Mitterahalised tehingud;

e Varasema V0i tulevase pohitegevusega seotud teklsgbkajastatud voi edasilikatud

maksed ja laekumised;

e Investeerimis- ja finantseerimistegevuse rahakasaptud tulud ja kulud.

Siin tekib kusimus, millist kasumit voi kahjumitléh kasutada. Illustreeriv ndide Lisas 1, mis ei
ole standardi IAS 7 koostisosa, algab ,kasumisteenmaksustamist® ja seda vOib pidada
eelistatuks, kuid teised variandid on ka vastuwdeta Alternatiivid, mida tavaliselt praktikas
kasutatakse (Grant Thornton, 2012):
e Alustatakse pohitegevuse kasumist (see termineestaindardiga satestatud ja seeparast
juhatuse hinnang on vajalik sobiva vahesumma méseks);

e Alustatakse puhaskasumist vdi -kahjumist.
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Samal ajal valjendatakse arvamust, et rahakéaikagami omavaheline seos on pdhikriteerium, et
maaratleda aritihingu rahakaivet nagu ,rahakaivategévusest’. Uldjoontes, pdhitegevus on
ettevOtte peamised toimingud, mis on suunatud kaseemimiseks ja mis I6puks kujundavad

kasumi. (Alver, Preparation and analysis of cagtv fftatements..., 42)

Investeerimistegevuseks loetakse rahvusvaheliselatdi kohaselt pikaajaliselt kasutatava vara
ja muude rahalahenditeks mitteloetud investeersngaetamist ja disponeerimist. Rahakéaibe
aruande see osa néitab, kuidas majandusiiksus lkailtegevusest saadud raha, investeerides
seda poOhivarasse ja vaartpaberitesse, samuti lagkuwvesteeringute mudgist. Siin néidatakse
naiteks raha sissetulek pdhivara mudgist, teisttevotetele antud laenude pdhisumma
laekumisest, raha valjaminek pdhivara soetamisekagnude andmiseks. (Alver, Alver 2017,
440)

Finantseerimistegevuse hulka kuuluvad omanike migksed ja nendele dividendide
valjamaksmine, laenude vdtmine ning laenude pdhisade tagasimaksmine, oma aktsiate ja

volakirjade emiteerimine. (Mulford, Comiskey 2005)

Kuigi rahakaibe klassifitseerimine kolme peamisésgegooriasse on oluline, tuleb arvesse votta
asjaolu, et klassifitseerimisjuhised on meelevald§&tandard IAS 7 ei ole selgelt valja toonud,

kuidas klassifitseerida teatud objekte, mis voil@apiliselt sobida rohkem kui Ghte rahakaibe

aruande peamisesse kategooriasse. Mondasid ob@idkaibe aruandes voib kohelda erineval
viisil ja seoses sellega nende objektide klasstitgniseks on vajadus selgete kriteeriumite
kehtestamiseks. Mdistete ,pOhitegevuse” ja ,rahaé&@pohitegevusest” erineva kasitlemise
tulemuseks on erinevus klassifikatsioonis. Naitéih esile tuua saadud ja makstud intressid ning
dividendid, kuna tGlemaailmne kokkulepe, kuidas neibakéibe aruandes kajastada, puudub.
Mainitud objektide klassifitseerimist on riigiti &életud vaga erinevalt. (Alver, Preparation and
analysis of cash flow statements..., 42) Tabelis21.@n toodud IAS 7 ja SFAS 95 pdhilised

erinevused.
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Tabel 1.2.2. Rahakéibe aruande objektide klassditmise pohilised erinevused

Rahakéaibe aruande
objektid IAS 7 SFAS 95
Makstud intressid P&hi- voi finantseerimistegevus ohikegevus
Makstud dividendid Finantseerimis- vbi pdhitegevus Finantseerimistegevus
Saadud intressid P&hi- vOi investeerimistegevus itegdvus
Saadud dividendid Pohi- vOi investeerimistegevus hitegevus

Allikas: autori koostatud standardite IAS 7 ja 95 andmete alusel

Klassifitseerimisega seotud probleemid juhivad l&jrenu finantsaruannete liigituse keerukusele
ning faktile, et rahakéaibe aruandes kasutatud teslmogia ei vasta kuigi tapselt varasemale
terminoloogiale, mis on vélja t66tatud kasumiarwanfabks. Standardi SFAS 95 kohaselt on
saadud intressid, saadud dividendid ja makstudsgaid liigitatud pohitegevuse alla, aga makstud
dividendid finantseerimistegevuse alla. Selle emise Uheks pdhjuseks on fakt, et makstud
dividendid ei kajastu kasumiaruandes, mis on kdodteekkepdhise arvestuse alusel, samal ajal,
kui saadud intressid ja dividendid (tulud) ning rstakl intressid (kulud) kajastuvad. Makstud
dividendide pdhitegevuse sektsioonist valistamintslistab pbhitegevuse rahakéibe vastavusse
viimist puhaskasumiga. Selline kasitlus eraldakesteeringutulud ja intresside maksed nende
toimingute allikatest. Investeeringute tegeminegnmiiiik on nahtavad investeerimistegevuse
sektsioonis ning vodlgade midk ja tasumine asuvadnfseerimistegevuse jaotises. Selle
tulemusena ei ole saadud dividendide ja intressidg makstud intresside esitamine kooskdlas
nende esitamisega kasumiaruandes. Rahakéibe adjandeon koostatud vastavalt SFAS 95
nduetele, ei erista taielikult pdhitegevusi, sesbned finantstulud (intressitulu ja tulu
investeeringutelt) ja finantskulud (intressikulu) bsatud pohitegevuse rahakaibe arvutamisse.
IASB-I ei ole antud juhul kindlat seisukohta, seerahakaibe aruande koostajate valik, kuidas
kajastada Ulalnimetaud objekte. Standardi IAS 7 liskoos néitega kahjuks ei tee olukorda
selgemaks. Makstud intressid on liigitatud pohitegge alla, saadud intressid ja dividendid
investeerimistegevuse alla ning makstud dividefidiahtseerimistegevuse alla. See tahendab, et
intresside ja dividendide klassifitseerimisel oskiatud kahte erinevat lahenemisviisi — saadud
intresse ja dividende kasitletud lahku nende s¢@sessteerimistegevusega ning makstud intresse
kasitletud lahku nende seosest puhaskasumiga. (ARreparation and analysis of cash flow
statements..., 45) Magistritdo autor nbustub profiedaan Alveriga, et erinevad lahenemisviisid

tabelis 1.2.2. toodud rahakaibe aruande objekiidielipei ole pdhjendatud ja vastuvdetavad.

13



2. KASSAPOHISTE NAITAJATE OLEMUS JA TAHTSUS

Uhed esimestest, kes hakkasid kassapdhiste néikagatitamist edendama, olid W. Beaver, C. A.
CARSLAW ja R. MILLS. Beaver markis 1966. aastal oma uurimistoos ,Firsutitsrvud
maksejouetuse ennustajatena”, et selle uuringutwadesmark oli mitte parima maksejouetuse
ennustaja leidmine, vaid pigem téhtsate sindmusittee hulgas on ka ettevotte maksejduetus,
prognoosimisvdime uurimine finantssuhtarvude alilring oli kavandatud etalonina aritihingute
maksejOuetuse ennustajate, raamatupidamisandmeternagiivsete esitamisvormide ja
raamatupidamisandmete muude tulevaste kasutamiali@te edasiarendamiseks. Sellest ajast
alates on paljud autorid avaldanud finantssuhtaarklltsimisele pihendatud uuringuid, kui
Uhte peamist vahendit otsuste langetamiseks. Selktkveenda lugejat kassapdhiste naitajate
kasutamise tahtsuses finantsanallusis, toob mi&@gisautor allpool méned allikad, mis seda
seisukohta toetavad.

2.1. KassapOhiste naitajate olemusest ja tdhtsusest

Figlewicz ja Zeller (1991) arendasid valja ja uigrismitmeid kassapdhiseid suhtarve rahakaibe
aruande baasil. Uuringu eesmark oli vélja selgitddes rahakaibel pdhinev analliis tagab
taiendava ulevaate &rithingu finantstulemustesyg Hikviidsusest. Kavandatud suhtarvude
arvutamiseks kasutasid nad aritihingu W. T. Granjanslusaasta aruandeid, et mdista, kas
kassapbhised naitajad annavad lisateavet. Naddeatdisaks tavaparasele suhtarvude analiisile,
annavad vaatluse all olevad naitajad tbesti lisamatsiooni ettevotte likviidsuse ning Uldiste
finantstulemuste kohta. Jargnevalt pakkusid rohkassapdhiseid suhtarve rahakaibe aruande
baasil Schmidgall, Geller ja llvento (1993).

Informatsioon rahakaibest v&ib olla kasulik, kui dae kasutada lisaks tekkepdhise
raamatupidamisarvestuse baasil saadud informaiodfassapohiste suhtarvude kogum, kui
seda kasutada koos bilansi ja kasumiaruande péivadatud traditsiooniliste suhtarvudega, voib
olla vaartuslik ettevotte finantstugevuste ja ndek&ilgede kindlaksmaaramisel. (Carslaw, Mills,
1991, 63)
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Giacomino ja Mielke (1993) véidavad, et kassapéhmithtarvde kasutamine on kasulikum
ettevotte finantstugevuse ja kasumlikkuse hindamiSellel eesmaérgil on nad vélja pakkunud
Uheksa kassapdhist suhtarvu, mida on vdimalik rd&eéa selleks, et hinnata rahakaibe piisavust

ettevotte finants- ja pdhitegevuse kohustiste katte

Mills ja Yamamura (1998) vaidavad, et taielikult ista ettevotte elujoulisust tegevuse jatkuvuse
printsiibi raames, peaks audiitor arvutama ja dimiia moningaid lihtsaid néitajaid, mis
pbhinevad rahakaibe aruandel. lima nende andmed#aaudiitor panna ennast ebasoodsasse
olukorda, véljastades markusteta aruande just &heedi pankrotti minekut. Kui tuleb teha
likvildsuse analls, siis rahakaibe aruandel patadeandmed on usaldusvaarsemad kui andmed,
mis on saadud bilansi ja kasumiaruande p&hjahrBiandmed on staatilised, need kajastavad
ettevotte finantsseisundit (vara, kohustisi ja oamatiali) teatud kuupaeva seisuga, kasumiaruanne
kajastab tekkepdhiseid (suuresti mitterahalisiykid (depretsiatsioon, amortisatsioon, kadum jt).
Rahakaibe aruanne kajastab raha laekumist ningmeakseid aruandeperioodil, keskendudes
sellele, mis tbesti huvitab juhtkonda ja omanikgéhitegevuseks ja investeeringuteks vajaliku
raha olemasolule. Kassapobhiste suhtarvude kasslikku ilmne siis, kui pankrotistus suur
ettevbte W. T. Grant, kellel oli negatiivne rahalgikuid selle juures finantsaruannetes naidati
kasumit ja positiivset maksevoime uldkordajat.

Kdrgkoolides ja koolitustel ei pdorata piisavalljpaahelepanu rahakaibe aruandele. Auditi ja
raamatupidamise temaatikaga seotud Opikud kirjeldatavaliselt tekkepdhiseid néitajaid ja
hdlmavad vaga vahesel maaral voi ei hdlma Uldseadkddhiseid naitajaid. Jargmine audiitorite
pdlvkond peab dppima, kuidas kasutada oma t664i &ddlgus rahakaibe aruandel péhinevaid
naitajaid, sest need méddikud muutuvad tUha olukdesminvestorid ja teised aruande kasutajad

peaksid otsuste langetamisel samuti rohkem tugimeameele naitajatele.

Hiljuti tehtud uuringute kohaselt demonstreeritakpéhitegevuse rahakaivete olulisust
olukordades, mis puudutavad krediidiriski hindami&istlikult vdiks eeldada, et vblausaldajad
oleksid rohkem huvitatud rahakéibe hindamisesttggeivusega seotud toimingute puhul. Seda
seetdttu, et enamus asutusi, kes tegelevad knegdiidguga, nagu néitekStandard and Poor;s
kasutavad rahakaibe krediidikvaliteeti meetmenangad et al., 2002).

DeFond ja Hung (2003) maérkisid, et rahakaibel atiiod roll ettevotte tulemuste prognoosimisel.

Seega on taheldatud, et analtttikutel on kalduwvasdada prognoose pohitegevuse rahakaibe
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kohta ajahetkel, mil selgub, et kasum aktsia kaitasutu usaldusvaarseks naitajaks ettevotte
tuleviku hindamisel. Naiteks suure volatiilsusegau tkoos arithingu ndrga finantsseisundiga
annavad marku, et kBnealune ettevotte seisab firesiuste ees ja see asjaolu omakorda néuab

rahakéaibe innukat analtiisi.

Ettevotte finantsaruannete kasutajad leiavad, fetnmatsioon rahakaibest on vaga kasulik, eriti
selleks, et aduda, kuidas raha, mis on iga majanhduse elutahtis ressurss, laekub aritihingule

ning kuidas seda kasutatakse. (Rose, 2007).

Rahakaivet on suhteliselt raske petta. Audiitorebksid olema vdimelised viima rahakaibe
aruande vastavusse rahajdagiga pangakontol jaigesakgma avastada voltsitud pangakontoga
valjavotteid. Ettevotete pankrotistumiste arvu kasdrast 2008. aasta finantskriisi veenis
ariringkondasid, et otsused ei tohiks kunagi pdtengeamiselt raamatupidamise kaalutlusel. See
t0i kaasa ka rahakaibel pohinevate naitajate naasmaljud investorid ja analtutikud usuvad, et
vOrreldes traditsioonilise raamatupidamisega onakalve manipuleerimisvaba. Rahakéibel
pbhinevad naitajad vdivad anda Ulevaate ettevotidikkusest raha saada — nii lUhiajalises kui
ka pikaajalises perspektiivis. Ettevotte juhtkonalsktab rahakaibe aruannet koos eelarvega
aritihingu rahalise seisundi prognoosimiseks. Sat&lkne tunnustus on kaasa toonud hulgaliselt

meetodeid mitmesuguste rahakaibel pdohinevatejat@tarendamiseks. (Petty, Ross, 2009).

Analtitikud on traditsiooniliselt hinnanud finamisandeid, kasutades finantssuhtarve. Iga
ettevotte aruanne vOi mistahes analliltiku aruaisa&lab suhtarve, mis vordlevad informatsiooni
bilansist ja kasumiarundest. Neid suhtarve kaskgat¥arasemate aastate, teiste ettevotete voi
tegevusvaldkonna normidega vordlemiseks. Tanapaevasie ei teoreetikud ega analtitikud
valja té6tanud suhtarve rahakéibe aruande efeklisrkasutamiseks. Sellised suhtarvud, mida
kasutatakse koos traditsiooniliste bilansi ja kasmnande suhtarvudega, peaksid aitama paremini
madista analttsitava aritihingu finantstugevust jkusi. (Carslaw, Mills, 1991)

Kirkhami (2012) teostatud uuring téendab kassapéhsshtarvude kasutamise tahtsust selliste
jarelduste paikapidavuse kindlakstegemise vahendinais on saadud tekkepdhiste
likviidussuhtarvude analtusimisel. Anallts réhut&hassapdhiste suhtarvude kasulikkust
aridhingu finantsaruannete uurimisel. Selle uuringdemused on sisuliselt sellised, et
kassapbhiste suhtarvude kasutamine tagab tervikbkuahenemise ettevotte likviidsuse

analtusile ning muutub samal ajal antud andmetsehlparemate otsuste tegemise vahendiks.
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KassapoOhised suhtarvud on vaartuslik vahend amgiihiimantsandmete uurimiseks, millega saab
pdhjendada vbi seada kahtluse alla tekkepdhistesutle abil saadud tulemuste asjakohasuse.

Vaatamata asjaolule, et enamus t60 kaesolevasgadtasutatud allikatest avaldati rohkem kui 15

aastat tagasi, leiab autor, et need on siiani elspsed.

2.2. Pohilised kassapdhised naitajad ja nende tOlggamine

Paljud inimesed leiavad, et ettevotte terviklikuaintsseisundi mdistmine, vaadates ainult bilanssi
ning kasumiaruannet, on raske. Seetdttu kasutataksnnete t6lgendamisel tihti suhtarve.
Suhtarv on lihtsalt seos kahe arvu vahel. Suhtandithvad, kuidas ettevéte toimib ning samuti
annavad méarku suundumustest ja seadusparasuseedtvdib vorrelda samade suhtarvudega,
mida on kasutatud eelmiste aastate aruannete tfdgasel vdoi mida on kasutatud samalaadses
keskkonnas tegutsevate teiste ettevotete aruanivigavuse huvides on suhtarvud jaotatud nelja
rihma (Lewthwaite, 2003):

e Toimimine — kui hea on ettevdtte juhtimine?

e Likviidsus — kui hea on majandustuksuse luhiajalksteustiste maksevéime?

e Maksevdimelisus — kui lahedal on ettevotte panRrott

e Kasumlikkus — kui hasti ettevottel laheb, kui sgdadata nagu investeeringu objekti?

Suhtarv on arvu vf8i summa jagatis teise arvvaagtuse seda saab kasutada selleks, et lihidalt
valjendada finantsaruannete andmetelt valitud tergeost. On tuntud fakt, et informatsioon

investeerimis- ja finantseerimistegevusest on sakkiid ettevotte keskne osa ja selle peamine
olemasolu pdhjus on ettevotte pohitegevus. Sespiéiautatakse, et suhtarvude analtitisimisel on

tahtsaimaks elemendiks rahakaibe aruandes rahgb@ineegevusest. (Urbancic, 2005

Enamasti on kassapOhiste suhtarvude aluseks rakak@bhitegevusest. Kui rahakaive
pdhitegevusest on negatiivne, siis mistahes kabsstpinaitajate vordlus on raske, mis viitab
sellele, et rahakaibe aruanne ei ole iseseisvdlttwslik. Lisaks sellele puudub teadlastel thine
seisukoht rahakaibe aruande andmete analtusimms@iisiud objektiivsete analltiliste naitajate
valjatéotamisel, mis on ilmne, kuna on rohkem KlieBinevat kassap®hist naitajat, mis hdlmavad
mitmesuguseid tegevusvaldkondi. Seetbttu ei olataill et kassapdhised néitajad ei ole veel

muutunud dldiselt tunnustatud tavaks. (Deo, 2016)
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Kuna koigil huvirihmadel on erinevad néudmised y&ill, siis rahakéaibe aruandel p&hinevad
naitajad on spetsiifilised iga rihma jaoks, misbtd@asa suure hulga néaitajaid. (Stamenkovic,
Pavlovic, 2011)

Rahakaibe aruande po6hjal voib tuletada palju réidaj aga kuna rahakéive ettevotte
pdhitegevusest on kdige olulisem, siis selles gastitoob autor ainult need nditarvud, mis
pbhinevad rahakaibel pdhitegevusest ja mida on taasl magistritoé kolmandas osas

analtusimisel.

Tekkepdhiste suhtarvudega vordlemiseks kasutalr auwtidklites ning Oppekirjanduses sageli

mainitud kassapodhiseid suhtarve.

Magistritod autor soovib pddrata lugeja tahelepasjaolule, et punktides 2.2.1-2.2.4 kasutatud
valemite nimetused on autori enda tuletatud ingk$éetest nimetustest ja need ei pruugi kokku

langeda muus kirjanduses kasutatud terminitega.

2.2.1 Toimimissuhtarvud

Toimimissuhtarvud on tuntud ka tegevuse tdhususajatena. Selle kategooria naitajate eesmark
on moota, kui hasti tuleb ettevite toime erineviigevustega, eriti kui tdhusalt ta haldab

mitmesuguseid varasid. Toimimissuhtarve anallUségiitkuva tegevuse toimimise naitajatena,
ehk kui tbhusalt kasutatakse arithingu vara. (Radnet al 2009)

Magistritoo autor pé6rab tdhelepanu lihendile KB, Ieiab kasutust igas allpool toodud valemis.

Selle lihendi téhendus on jargmine: kassapdhinéqu#vuskasum.

Jargnev suhtarv on esitatud Ibarra (2009) t60sh@dew Ratios: Tools For Financial Analysis”

KP
Pohivara keskmine jadkmaksumus

Pohivara kassapohine pohitegevusrentaablus = (2.2.1.1)

Vastavalt Ibarra (2009) selgitusele on selle s@#smark modta rahakogust, mis on teenitud
pdhivara kasutamisest. Mida suurem on néitaja @nwg, seda paremini kasutab ettevote oma

pohivara.

Suhtarv 2.2.1.2 on leitud artiklist (Figlewicz, Izl 1991):
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KP
Keskmine koguvara

Koguvara kassapohine pohitegevusrentaablus = (2.2.1.2)

See suhtarv mdddab otseselt ettevotte rahakaiveitegévusest, mis tuleneb koguvara
kasutamisest. Mida suurem on nditaja arvvaartas, garemini kasutab ettevéte oma vara (lbarra,
2009)

Koguvara kassapohine po&hitegevusrentaablus nditabhasti kasutatakse ettevotte vara raha
teenimise eesmargil. See, aja jooksul jalgitavapitvdib anda kasulikku teavet, eriti kui vorrelda
ettevotte tulemusi teiste samas valdkonnas tegatis@itevotete tulemustega. (Urbancic, 2005)

Suhtarv 2.2.1.3 on toodud Millsi ja Yamamura 19&stal ilmunud artiklis:

KP
Investeering péhivarasse

Capex suhtarv = (2.2.1.3)

Magistritod autor soovib tdpsustada, et ingliskeelgalemis kasutati murru nimetajas terminit
.capital expenditure”, mis sai t6lgitud eesti kee]d kasutatud tahenduses ,pdhivara soetamiseks
kulutatud raha“ ehk investeering pdhivarasse. Taikel on kasutatud professor Jaan Alveri
artiklit (2010) ning arisénastikkDictionary of Businesanille autoriks on P. H. Collin (2004).

Sama tblgenduse leidis t66 autor autoritelt Mulflard€Comiskey (2005): tavaliselt on suurem osa
investeerimistegevuseks kasutatud rahast kuluta@lnlvara ja seadmete soetamisele. Sellised
kulutused on tuntud rohkem kui investeeringud paétasse, mis tagavad varabaasi, mille abil

ettevOte teostab oma pdhitegevust.

See suhtarv naitab rahasummat, mis on kasutatavesgeerimiseks ning olemasolevate volgade
tasumiseks. Kui néitaja vaartus on suurem kui 1,ettevottel piisavalt raha pdhivarasse

investeerimiseks ning vblakohustiste rahuldamis@Usls, Yamamura, 1998)

Antud suhtarv naitab ettevotte vbimet investeenddivarasse, kasutades selleks arithingu
pdhitegevusest saadud raha. See néitaja peab tagimaatsiooni, kas ettevfte on suuteline
teenima pdhitegevusest piisavalt raha oma volgadentiseks parast investeeringuid, mis on
suunatud tootmissuutlikkuse sailitamiseks voi seliendamiseks. Murru lugejas on kassapdhine
pdhitegevuskasum ja murru nimetajas on investeedpdhivarasse. Kui suhtarvu 2.2.1.3 vaartus
on 1 vbi suurem, siis see tdhendab, et arihingulvéime teenida piisavalt raha oma
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pdhitegevusest pohivarasse investeeringuteks nahgtiste rahuldamiseks. Mida suurem see
naitaja on, seda edukam on ettevote oma voimemtista ja tasuda volgasid. Vastasel juhul, kui
naitaja vaartus on vaiksem kui 1, ei saa etteviidayalt raha pdhitegevusest, et tootmisprotsesse
moderniseerida. Siis on aritdhing sunnitud otsim#&éntiavat raha voblausaldajate abiga.

(Stamenkovic, Pavlovic, 2011)

2.2.2 Likviidsussuhtarvud

Likviidsusanaliis mdddab ettevotte suutlikkustat@tma lihiajalisi kohustisi ning néitab kui
kiiresti konverteeritakse ettevotte vara rahakap#gvastes toimingutes saavutatakse likviidsuse
juhtimine tavaliselt vara tbhusa kasutamise ka(idobinsonret al 2009)

Suhtarv 2.2.2.1 on toodud Millsi ja Yamamura 19&dstal ilmunud artiklis:

e . - o . KP
Liihiajaliste kohustiste kassapdhine pohitegevuskasumisiduvus = Liniajalised Kohustised (2.2.2.1)

See suhtarv testib, kui palju raha on teenitudopelii jooksul, ning vordleb seda luhiajaliste
kohustistega. (lbarra, 2009). Magistrito6 autonades ei ole selline valemi méaaratlus kuigi
korrektne. Autor mdistab seda valemit jargmiselitunprotsenti lihiajalistest kohustistest on
voimalik tasuda pdhitegevusest teenitud kassapOkeseimi abil voi kui palju kassapohist
pdBhitegevuskasumit teeniti lihiajaliste kohustigeeeuro kohta.

Casey ja Bartczak pakkusid 1985. aastal naitajeusgks 40% ja rohkem nende ettevdtete jaoks,

kelle finantsseisund on stabiilne.

Valemi murru lugejas kasutatakse kassapohist pggnieskasumit, mis tuleb rahakéibe aruandest.
Murru nimetaja vaartus on voetud bilansist ning seduihiajaliste kohustiste summa. (Mills,

Yamamura, 1998)

2.2.3 Volakoormust iseloomustavad suhtarvud

Maksevdimelisus viitab ettevétte vdimele taita opileaajalisi kohustisi. Ariihingu pikaajaliste
kohustiste tasumise vdime (s.o laenude pdhiosa iningsside tasumine) hindamine sisaldab
uldiselt ettevotte finantsilise struktuuri kompotida pdhjalikku analldsi. Volakoormust
iseloomustavad suhtarvud annavad informatsioons, poiudutab kohustiste suhtelist osakaalu

ettevOtte kapitali struktuuris ja tulu ning rahde&ipiisavust intressikulu ja teiste pusikulude
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tasumiseks (naiteks liisingu- voi rendimaksed) netddstaja saabumisel. (Robinseinal 2009)
Kuna terminil ,kapital“ on kirjanduses palju tadhersi, siis magistritdd autor soovib tapsustada,
et tema arvates viimases lauses kasutatudis@pital all mdeldakse ettevotte volausaldajate ning

omakapitali summat kokku ehk bilansi passiva anajet..

Suhtarv 2.2.3.1 on toodud Millsi ja Yamamura 19&dstal ilmunud artiklis:

KP
Kohustised kokku

Kohustiste kassapohine kattekordaja = (2.2.3.1)

Valemi murru lugejas on kassap6hine pdhitegevuskaddurru nimetajas on kohustised kokku,
nii l0hi- kui ka pikaajalised. See néitaja on o&dekrediidireitingu agentuuride ja pankade
laenuhaldurite huviorbiidis. Mida vaiksem on seHiahtarvu vaartus, seda vahem rahalist
paindlikkust on ettevottel ja suurem probleemidé&kimmise tbenaolisus tulevikus. (Mills,

Yamamura, 1998)

Kohustiste kassapdhine kattekordaja naitab ettewd@imet tasuda kohustisi, kasutades selleks

pdhitegevusest teenitud raha. (Ibarra, 2009)

Margitakse, et see suhtarv naitab ajavahemikkupmigajalik, et vabastada ettevote kohustistest,
kasutades kohustiste tasumiseks pdhitegevusestuideaha. Arvesse voetakse kdik kohustised
ja ndnda naitab see suhtarv, mitu aastat laheb kégmsolevaid rahakaibeid pohitegevusest

ettevOtte kohustiste taitmiseks. (Carslaw, Mill891)

Olgu margitud, et viimane valemi tdlgendus on eksitAastate arvu, mille jooksul kohustised
oleks vbimalik ara tasuda, arvutamine ei ole voikpduna nii valemi lugejas kui ka nimetajas
asuva arvvaartuse mootuhik on euro. Autor moistala siditajat nii: kui palju raha teenis ettevote

kohustiste Uhe euro kohta ehk kui hasti kasutdirkdpitali raha teenimiseks.

Suhtarv 2.2.3.2 on toodud Figlewiczi ja Zelleri 198astal ilmunud artiklis:

KP
Pikaajalised kohustised

Pikaajaliste kohustiste kassapohine kattekordaja = (2.2.3.2)

See suhtarv iseloomustab raha piisavust pikaagadatustiste tasumiseks. Mida suurem on néaitaja
vaartus, seda paremini on ettevote suuteline orkaajailisi kohustisi katma pdhitegevusest

teenitud rahaga. (Ibarra, 2009)
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Pikaajaliste kohustiste kassapohine kattekordajaasnustab ettevotte maksevbimet, eeldades et
uusi pikaajalisi volgnevusi ei tekkinud ja pohitggsest teenitud raha kasutatakse uUksnes
kohustiste tasumiseks. Selle suhtarvu vaartusenedihiee trend tdhendab palju riskantsemat
keskkonda, sest ettevotte juhatus voib Uritada nmaiskumise valtimiseks kasutada sobimatuid

meetmeid omakapitali vbi muude rahastamisallikai@skmiseks. (Urbancic, 2005)

Suhtarv 2.2.3.3 on toodud Carslaw ja Millsi 19%stal ilmunud artiklis:

KP
Makstud intressid

Intresside kassapohine kattekordaja = (2.2.3.3)

Valemi murru lugejas on kassapdhine pohitegevuskaddurru nimetajas on tasutud intressid
kokku (nii lthi- kui ka pikaajalised). Néaitarv isglmustab ettevotte vbimet tasuda intresse. Igal
ettevottel, kellel on intresside kassapdhise katwdja vaartus vaiksem kui 1, on lahitulevikus
voimalik osutuda maksejduetuks. Arilihing peab omakgvate intressimaksete tegemiseks
kaasama valiseid rahastamisallikaid. Intressidesda@hine kattekordaja on analoogne ammu
tuntud intressikulude kattekordajaga, kuid tekkegdhsuhtarvu valemi lugejas on ari- ehk
pdhitegevuse kasum, mis on vBetud kasumiaruandassapohine suhtarv annab realistlikumalt
marku ettevotte suutlikkusest intressimakseid td@letkepdhine nditaja sisaldab mitmesuguseid
mitterahalisi kulusid: amortisatsioon, deprets@asi, pensionikindlustuse kulud, méned maksud,
aktsiate optsioonid. Ettevote, kelle tekkepohiskapgivaartus on vaike, voib isegi olla suuteline
taitma oma maksekohustusi, kuid mitterahaliste delwlemasolu raskendab selle tajumist.
Kassapdhine suhtarv annab vahetu Ulevaate inteesaglimiseks saadaolevast rahast. (Mills,

Yamamura, 1998)

Vorreldes tekkepdhise intressikulude kattekordgjadgab intresside kassapfhine kattekordaja
anda palju ilmsema hoiatuse, et intresside tasuwdiseetus on silmapiiril. Mida suurem on selle
suhtarvu vaartus, seda parem on ettevotte voimekomastisi katta. Seega, vilausaldajatele sobib

rohkem suhtarvu kdrge vaartus. (Ryu, Jang, 2004)
Suhtarvu vaga vaike arvvaartus tdhendab suureneskidEttevattel ei pruugi olla piisavalt raha,

et taita oma kohustusi intresside tasumiseks. 8aetd oluline jalgida selle naitaja vaartuse

arengusuundi kogu aeg. (Urbancic, 2005)
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2.2.4 Kasumlikkuse suhtarvud

Kasumlikkuse suhtarvud iseloomustavad ettevotiatigs kasu perioodi jooksul. (Robinsenal.
2009)

Suhtarv 2.2.4.1 on toodud Figlewiczi ja Zelleri 198astal iimunud artiklis:

KP
Miitigitulu

Miitgitulu kassapdhine pohitegevuskasumisiduvus = (2.2.4.1)

Mudugitulu kassapbhine poOhitegevuskasumisiduvus ol@nawdrra sarnane tekkepdhise
mudgikaibe rentaabluse suhtarvuga, vélja arvatud (kBssapdhise pdhitegevuskasumi)
kasutamine valemi lugejas puhas- voi arikasumi akeBee suhtarv tagab raha teenimise voimele
tugineva tulemusnaditaja, erinevalt midgikaibe rablizse naitajast mis keskendub tekkepdhisele
raamatupidamiskasumile. Pohiliselt toob see néiegde pdhitegevuse rahakaibe ajastuse
mudgitulu ajastuse suhtes. Seetdttu vOib mainiwttasv osutuda kasulikuks raha haldamise
tulemuslikkuse, krediidi andmise poliitika ja delbtse vdlgnevuse kogumise hindamise

protsessis. (Urbancic, 2005)

Magistritod autor mdistab seda suhtarvu nii: kujypaaha teenis ettevote muugitulu Uhe euro
kohta.

Suhtarv 2.2.4.2 on toodud Carslaw ja Millsi 19%stal ilmunud artiklis.

KP
Keskmine omakapital

Omakapitali kassapdhine pohitegevuskasumisiduvus = (2.2.4.2)

Ettevbtte raha teenimise tdhusus on tihedalt sednithingu kasumlikkuse ja investoritele
tehtavate vOimalike valjamaksetega. Mineviku rahak&dib seega tdendada ettevotte tulevast

suutlikkust teenida raha. (Carslaw, Mills, 1991)

See suhtarv iseloomustab aktsionaride investedssgieenitud rahakogust. Investor on huvitatud
omakapitali rahalisest tasuvusest. Omakapitali &a@isine pohitegevuskasumisiduvus néitab
omakapitali tulevast tootlust, mida potentsiaalse@storid soovivad saada. Naitaja arvvaartuse
kasvutrend on hea naitaja omakapitali tulevasdusetohta. (Ibarra, 2009)

Autor mdistab seda nditajat nii: kui palju rahaniseettevote omakapitali ihe euro kohta ehk kui

hasti kasutati omakapitali raha teenimiseks.
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Suhtarv 2.2.4.3 on toodud Carslaw ja Millsi 19%stal ilmunud artiklis:

KP
Pohitegevuskasum

Pohitegevuskasumi kvaliteedikordaja = (2.2.4.3)

Lihtne vbBimalus kasumi kvaliteedi hindamiseks oswada suhtarvu, mis vordleb kassapdhist
pdhitegevuskasumit tekkepdhisega. Pdhitegevuskakvatiteedikordaja on mdeldud erinevuste
valjatoomiseks kassapdohise ja tekkepdhise kasuhdlvRaljudel juhtudel sisaldab tekkepdhine
kasum mitterahalisi tulusid ja kulusid, mis ei omafalist mgju. Mitterahalised tehingud vdivad
pdhjustada olulisi erinevusi kassapdhise ning tp&kese kasumi vahel ja neid erinevusi aitavad
esile tdsta suhtarvu ebatavalised halbed aja jddksik suuremad erinevused suhtarvu vaartusest

1 peaksid automaatselt kaasa tooma hélbimise weir(tCarslaw, Mills, 1991)

Uhe analuiitiku seisukoht rahakaibe kohta on seléihtekkepdhise kasumi kasvutrend rahakaibe
kasvutrendi puudumisel vihjab ettevotte agressmetele sammudele, mida tehakse, et kasumit
kunstlikult vdimendada. Selline kasum on tekkep&meamatupidamise tulemus ning sellega ei

kaasne kassap0Ohise pohitegevuskasumi suurendévhigfiord, Comiskey, 2005)
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3. METOODIKA, ANALUUS JA TULEMUSED

3.1 Uuringu metoodika

Kéesoleva uuringu peamine eesmark on pustitatudteépi kontrollimine ning selle kinnitamine
voi umberlikkamine. Hupotees ise on jargmine: ka8kite naitajate pdhjal tehtud jareldused
ettevotte majandustegevuse tulemuste kohta voikdidelt erineda tekkepdhiste néitajate pohjal
tehtud jareldustest. Autor ei tee anallisi pohahkkeetseid jareldusi, kuna see ei ole tema
eesmark, vaid naitab ainult, kas jareldustes v8ibegla erinevusi. Uuringu objektideks on kaks
ettevotet, kelle aktsiatega kaubeldakse Eestis NRGDMX borsil ja kelle 2017. majandusaasta
aruanded on auditeeritud ning 30.09.2018 seisuglaatwd. Valitud on vaid kaks ettevotet, kuna
analtutiline osa on suuremahuline ja vaadeldavaididgute suurem arv Uletaks magistritoo
jaoks kehtestatud mahupiirid. Mdlemad ettevéttedkontsernid. Autor leidis, et on huvitav
analliusida AS Olympic Entertainment Groupi andmiaitha 2018. aasta jooksul toimus ettevotte
omaniku vahetus ning seoses sellega ei ole eteegktsiad enam borsil kaubeldavad. AS Baltika
sai valitud selleparast, et 2018. aastal otsusths aktsionaride tldkoosolek vahendada aktsia
nimivaartust 0,2 eurolt 0,1 euroni ning autorilkieskhuvi selle aritihingu finantstulemuste suhtes.
Uuringu kaigus anallsis autor viimase viie aa2@8-2017) finantsaruandeid. Nende pdhjal
tegi autor arvutused, mis on toodud magistritodisas ,Lisad“. K&esolevas uuringus kasutati nii
kirjeldavat analtisi kui ka trendianaltisi. Tremdiitsi tehakse iga suhtarvu puhul, et
fikseeritud olulisi muudatusi. Ettevotte tulemuklils sdltub peamiselt ariithingu pdhitegevusest,
mis seletab, miks analtitikud pddravad suurt tiagle pohitegevuskasumile. Paljude arvude
tajumise hdlbustamiseks, detailide paremaks nab&kauja sisu paremaks mdistmiseks kasutab
autor saadud arvutuste graafilist esitamist. Vaeks on valitud Uheksa laialdaselt kasutatavat
tekkepdhist suhtarvu ja kimme kassapo6hist suhtamda on kirjeldatud kéesoleva t60 jaotises
2.2. Suhtarvud on jaotatud nelja rihma: toimimililesiidsus, maksevdimelisus, kasumlikkus.
Uuringu kaigus kasutatud suhtarvud, nende inglasegstikeelsed nimetused ning valemid on
esitatud Lisades 1 ja 2. Kdik arvutused, joonisethpelid on teostatud MS Excel tarkvara abil.
Autor juhib lugeja tdhelepanu asjaolule, et sutgaiwadrrelda kui selliseid, vaid valdkondi, mida

nad iseloomustavad. Naiteks joonistel 3.2.1.2 ja23 on teadlikult kajastatud koguvara
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kaibesiduvust ja koguvara kassapdhist pohitegemteblust koos, sest moblemad naitajad
iseloomustavad ettevotte toimimist, kuigi moleméewa lugejas kasutatakse omavahel otseselt

mittevorreldavaid elemente.

Autor jagab Gallingeri (Gallinger, 2000) ja prades Jaan Alveri (Alver, Preparation and analysis
of cash flow statements... p. 42) tdekspidamisijietaadud kui ka makstud intressid ja dividendid
peaksid olema kajastatud valjaspool rahakaibe deigaotist ,rahakaive pohitegevusest”. Jaotise
.fahakdive pohitegevusest® eesmark on kassapohitetegevuskasumi fikseerimine. IASB
l&henemisviis ei garanteeri seda, kuna tasutudssér ja saadud intresse on voimalik kajastada
jaotises ,rahakaive pdhitegevusest”. Tasutud istietslenevad pdhitegevuse finantseerimisest ja
saadud intressid on raha edukast paigutamisestetulenvesteerimislaekum, mistéttu need
modlemad elemendid peaksid olema pohitegevuse ¢mbtieemaldatud. Analldsi kaigus
kasutatakse kolme peamist finantsaruannet: bilakasymiaruanne, rahakaibe aruanne. Iga
aruanne on esitatud maksimaalselt detailiseerituiggnedes aastaaruannete lisades sisalduvatele
andmetele. Eespool kirjeldatut arvesse vottesjdexerib autor rahakaibe aruande esialgset vormi,
kandes saadud ning tasutud intressid jaotisesakgtie pohitegevusest” aruande investeerimis-
ja finantseerimistegevuse sektsioonidesse. Koik &sutatud aruanded on esitaud Lisades 3-8.
Aruanded esitatakse kuue aasta (2012-2017) kobsh,nsdnedel juhtudel kasutatakse anallusi

kaigus keskmisi andmeid.

Autor juhib lugeja tahelepanu asjaolulue, et fisaéitajate arvutamisel on EURO nii valemi
lugejas kui ka nimetajas asuva vaartuse mootuhileriust saab esitada kolmel viisil:
e Jatta moo6tuhikuks EURO / EURO;
e Taandada suhtarvu lugeja ja nimetaja EURO / EURQY jatta saadud arvvaartus ilma
mootuhikuta,;
e Taandada suhtarvu lugeja ja nimetaja EURO / EURQY seejarel korrutada 100%-ga,

saades tulemuse protsentides.

Magistritod kirjutamisel kasutas autor koiki kolnmeeetodit, rakendades neid séltuvalt analttsi

kontekstist.
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3.2 Uuritud ettevotete analtiis ja tulemused

Edaspidi tuuakse valja iga ettevotte luhikirjeldgrgafiline analliiis ning saadud tulemused. Autor
soovib juhtida lugeja tahelepanu faktile, et igasdapbhises naitajas kasutatakse lihendit KP, mis

tahendab kassap®hist puhaskasumit pdhitegevusest.

3.2.1 AS Olympic Entertainment Group

Olympic Entertainment Group AS (edaspidi OEG AS) tgana tltarettevotted on juhtiv
hasartmanguteenuste osutaja Balti riikides (Eekfisis ja Leedus) ning opereerib kasiinosid

Slovakkias, Itaalias ja Maltal.

Joonistel 3.2.1.1 ja 3.2.1.2 on esitatud konts®faG toimimissuhtarvude vaartuste viieaastane

dinaamika.
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Joonis 3.2.1.1. Toimimissuhtarvud (esimene osd)iviafa kaibesiduvus. PShivara kassapdhine
pbhitegevusrentaablus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Tekkepdhine suhtarv ,p8hivara kaibesiduvus” modaaidigitulu saamiseks ettevotte pohivarasse
tehtud investeeringute kasutamise tdhusust. 20&8talateenis arilhingu pdhivarasse (nii
materiaalsesse kui ka immateriaalsesse) invesidaga euro, vastavalt 2,61 eurot muugitulu ja

0,71 eurot kassapdhist pdhitegevuskasumit. Tekkepdhditaja vaartuse juurdekasvutempo
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kahanes 2017. aasta I6puks ja moodustas 17,7%jtnédppvaartus 2,15), kassapodhise naitaja
puhul vastavalt 30,6% ehk 0,49. Mdlema suhtarvutugé langust voib seletada nende arvutuse
aluseks olevate andmete juurdekasvutempode eriegaud/iie aasta jooksul (2013-2017) oli

pbhivara ja midgitulu juurdekasvutempo vastavedb §48%. Samal ajal moodustas kassapdhise

pdhitegevuskasumi juurdekasvutempo uksnes 24,8%.
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Joonis 3.2.1.2. Toimimissuhtarvud (teine osa). Kaga kaibesiduvus. Koguvara kassapdhine
pbhitegevusrentaablus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Tekkepbhine suhtarv ,koguvara kaibesiduvus” aitabhdlaks teha ettevotte dldist vBimet
mudgitulu saamiseks antud vara tasemel. Joonis2lt.2 on néha, et 2013. aastal moodustas
madgitulu 1,28 eurot ja 2017. aastal 1,33 eur@vétte koguvara the euro kohta. Kassapdhise
naitaja vaartus langes sama perioodi jooksul O0d edrra ja moodustas 2017. aasta |16pus 0,31
eurot koguvara Uhe euro kohta. Viieaastase peripadisul on margata, et naitajate vaartused
liguvad erinevates suundades. TekkepOhise nait#eus kasvas 4,4% vorra, kuid kassapdhise
suhtarvu vaartus vahenes 12% vorra. Selle pohjuseksrinevused juurdekasvutempodes
vaadeldava perioodi jooksul: maugitulu vaartus enas alates 2013. aastast kuni 2017. aasta
I6puni 48% vorra; ettevotte koguvara kasvas 42%ayGvOhitegevusest teenitud raha suurenes
kdigest 24,8% vorra. Vottes arvesse joonistel 312ja 3.2.1.2 kirjeldatud tulemusi, arvab
magistritoo autor, et esimesel juhul analtiitikel@used ei tohiks erineda, kuid teisel juhul véivad

erineda. Seega vOib tunnistada, et Uhel korraldéidpotees kinnitust.
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Joonisel 3.2.1.3 tuuakse vélja kassapdhine ,capéxas/. Antud juhul autor ei vordle seda

tekkepdhise suhtarvuga, vaid soovib kontrolliday&rd vajaliku informatsiooni tagab see naitaja

analtitikule.
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Joonis 3.2.1.3. Capex suhtarv
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Suhtarvu vaartus on suurem kui 1 igal aastal viitss® perioodi jooksul. Kontsern naitab stabiilset
voimet rahastada pdhivara soetamist pohitegevtesssitud raha arvelt. Alates 2013. aastast kuni
2016. aastani on margata pohivarasse tehtavatestegarengute mahu tugevat kasvu, mille

tulemusena, hoolimata kassapdhise pohitegevuskastaiilsest vaartusest, suhtarvu vaartus
kahanes 2,5 korda. 2017. aastal oli vimase vigtaaliassapdhine pohitegevuskasum suurim,
moodustades 49,5 miljonit eurot. Samal ajal polaisse tehtud investeeringute maht oli perioodi
madalaim. Selle tulemusena capex suhtarvu vaartiekowdistus vorreldes 2016. aasta

tulemusega. Autor leiab, et seda naitajat tasubtida siis, kui anallittik otsib vastust kiisimusele
.Kas ettevote teenib pdhitegevusest piisavalt rpbaivara soetamiseks voi tuleb kaasata

valisrahastamisallikaid?*.

Joonisel 3.2.1.4 on esitatud kontserni OEG likvigsihtarvude vaartuste viieaastane diinaamika.
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Joonis 3.2.1.4. Likviidsussuhtarvud. Maksevdimekdtdaja. Kiirkordaja. Lihiajaliste kohustiste
kassapOhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Tekkepdhine suhtarv ,maksevdime uldkordaja“ iselastab, millisel mé&éral katab kaibevara
lUhiajalisi kohustisi. Seda kasutatakse laialdastétvotte maksevdime ja prioriteetsete maksete
tasumise uldnaitajana. Selle naitaja peamine puwdyset kdibevara struktuur jadb arvesse
votmata. Nii tekke- kui ka kassapdhised suhtarvaiamad, et igal aastal, valja arvatud 2015.
aastal, on ettevéttel kaks kuni kolm korda rohkefnb&vara kui lihiajalisi kohustisi. Suhtarvude
vaartuse jarsk langus 2015. aastal on seotud ¢iewgressiivse laienemispoliitikaga, mille
tulemusel suurenes kasiinode arv 2015. aastayb@isuihiku vorra ja moodustas 119 kasiinot
seisuga 31.12.2015. See tegevus tbi kaasa bilgestkisuurenemise. Sealhulgas luhiajalised
kohustised kasvasid 15,3 miljoni euro vorra. Kudgala normiks ,elujduliste” ettevotete puhul
kassapbhise naitaja vaartuseks 40% ja rohkem, seguwli kirjeldatud kdesoleva t66 punktis
2.2.2, siis on margata, et kontserni OEG puhulaigésse seda vaartust kolm kuni kuus korda.
Vottes arvesse joonisel 3.2.1.4 kajastatud tulemasiab magistritd6 autor, et analtttiku

jareldused ei tohiks erineda. Seega voib tunnistetdalipotees lukati Umber.
Jooniselt 3.2.1.5 on néha, et kontserni tugev jéliee maksevdime on tagatud kdige likviidsema

varaga: raha ja rahaldhenditega. Nende osatah&hbeviara kogumahus moodustab viie aasta
jooksul 79-89%.
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Joonis 3.2.1.5. Kaibevara koostisosad.
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudrarte alusel

Joonistel 3.2.1.6-3.2.1.8 on esitatud kontserni Q{akoormust iseloomustavate suhtarvude

vaartuste viieaastane dinaamika.
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Joonis 3.2.1.6. Volakoormust iseloomustavad subth(esimene osa). Vblakordaja. Omakapitali
volasiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Tekkepdhine suhtarv ,vblakordaja” naitab, kui sunsa ettevotte varast on vdlausaldajate
rahastatud ja aitab mdista, kui hasti kreeditomdnoaksejduetuse riski eest kaitstud. Pikemas
perspektiivis, mida vaiksem on selle néitaja véraeda stabiilsem on ettevdtte finantsseisund.
Jooniselt 3.2.1.6 selgub, et viimase viie aast&gobon vdlausaldajad finantseerinud kdigest 13
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kuni 15 protsenti ettevotte varast. Kasiinode npagustamispunktide arvu jarsk suurenemine
2015. aastal pOhjustas aritihingu Uldise vdlakooemssurenemise 22,4 min euro vorra.
~.Omakapitali vdlasiduvuse” arvvaartus naitab komise stabiilset seisundit pikaajalise
maksevdime seiskohalt, kuna ettevotte omakapitalius Uletab kohustisi keskmiselt viis kuni

kuus korda.

Magistritod autor poodrab lugeja tdhelepanu asjaolet joonis 3.2.1.7 erineb teistest joonistest

selle osas, et kassap®histe naitajate vaartustdimi@dn mitte ,protsent”, vaid ,kord".

200,0 50 000
39 464
160,240 000

24 783 30000

Suhtarvude vaartused
kordades
|_\
o
o

Kohustiste vaartused tuh

o
16 306 )
245 20 000 0
50,0 28,7 10 000
615 148 6 309 -
0,0 L < < ™0
’ 2,4 , 1,0 1.8
2013 2014 2015 2016 2017
Aasta
Pikaajalised kohustised Kohustised kokku
—o—KP / Kohustised kokku —e—KP / Pikaajalised kohustised

Joonis 3.2.1.7. Volakoormust iseloomustavad subithrfteine osa). Kohustiste kassap6hine
kattekordaja. Pikaajaliste kohustiste kassapdhatiekordaja
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Kontsern OEG teenib markimisvaarselt raha oma pgbitusest, millega on vdimalik
kahekordselt katta kdik kohustised. Selle naitédjrius on peaaegu muutumatu viimase viie aasta
jooksul. Pikaajaliste kohustiste osatahtsus kohkteskogusummas on vaike, viie aasta jooksul
vahenes see kolme protsendipunkti vorra — neljashil See kahanemine pdhjustas osaliselt
kassapohise naitaja ,pikaajaliste kohustiste kadsap kattekordaja“ vaartuse suurenemise kaks
ja pool korda viie aasta jooksul. Vottes arvessmigtel 3.2.1.6 ja 3.2.1.7 kirjeldatud tulemusi,
arvab magistritoo autor, et analttiku tehtud dueed ei tohiks erineda. Seega vdib tunnistada,
et hupotees lukati imber. Siinkohal soovib t66 awwaldada oma arvamust pikaajaliste
kohustiste kassap6hise kattekordaja kohta. Esiéeker ei ole nbus Urbanciciga, et selle suhtarvu
vaartus naitab ,aega mis kulub kohustiste tagassmaeks”, nagu juba mainiti kdesoleva t60
jaotises 2.2.3. Autor saab sellest naitajast arueni2013. aastal oli kontsern OEG vdimeline

pdhitegevusest teenitud rahaga katma pikaajalisugisi 64,5 korda. Viie aastaga see summa

32



suurenes ning 2017. aasta I6pus vois ettevote ik@tiaikaajaliste kohustiste euro pdhitegevusest
teenitud 160 euroga. Teiseks, autor ei leia kabess@aitajast, sest valemi lugejas asub summa,
mis iseloomustab ettevotte tegevust lihikese dfa @asta) jooksul, kuid valemi nimetajas on

pikaajalised kohustised, mitme aasta jooksul taselaikuuluvad volad.

Intressikulude kattekordaja naitab, mitu korda abetkasum po&hitegevusest tekkepdhiselt
arvestatud intressikulusid. Mida suurem on seli@jaarvvaartus, seda suurem on vélausaldajate
kindlustunne, et ettevdte on pikemas perspektivaksevoimeline valiste rahastamisallikatega

seotud intresside tasumise suhtes.
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Joonis 3.2.1.8. Vblakoormust iseloomustavad subthfkolmas osa). Intressikulude kattekordaja.
Intresside kassapdhine kattekordaja
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraete alusel

Joonisel 3.2.1.8 toodud mdlema suhtarvu vaartugegavad, mitu korda on pohitegevusest saadud
kasum ja raha vastavalt vdimeline katma intresadl ning intresside tasumist. Autor juhib
lugeja téhelepanu, et joonisel 3.2.1.8 toodud k#¥sae naitaja 2017. aasta arvvaartus ,null” ei
ole arvutuslik tulemus vaid pandud kasitsi, sest72(astal kontsern ei tasunud intresse ning
aritmeetiliselt jagamine ,nulliga“ ei osutu Gigeké&ttes arvesse joonisel 3.2.1.8 kirjeldatut, arvab
magistritdd autor, et analtitiku jareldused eikehgérineda. Seega vdib tunnistada, et hipotees

[Okati Gmber.

Joonistel 3.2.1.9-3.2.1.11 on néaidatud kontserniGOEasumlikkuse suhtarvude vaartuste

viieaastane diinaamika.
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Joonis 3.2.1.9. Kasumlikkuse suhtarvud (esimeng. dddilgikaibe rentaablus. Muugitulu
kassapOhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraerte alusel

Kogu vaadeldava viieaastase perioodi jooksul, vatjatud 2016. aastal, Uletab kassapdhise
naitaja vaartus tekkepOhise néitaja vaartust viimikseitsme protsendipunkti vorra. Iga
muugitulust tulenev euro aitab kassapohise ngmafaul teenida 23-27 eurosenti pdhitegevusest.
Viie aasta jooksul see vaartus kahanes nelja prdifgenkti vorra, sest mudgitulu
juurdekasvutempo (48%) oli kassapOhise pdhitegeasiski juurdekasvutempost (24,8%)
suurem. Kontsern muius 2016. aastal pdhivara, natiejarjel oli fikseeritud tulem summas 18
min eurot. Selle summa vdrra on rahakaive pohitegest korrigeeritud ja jadb alla tekkep6hise

suhtarvu vaartusele.
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Joonis 3.2.1.10. Kasumlikkuse suhtarvud (teine .oddjhitegevuse ROE. Omakapitali
kassapOhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudraerte alusel

Kassapdhise suhtarvuga vordlemise mugavamaks naeksniasendas magistritdd autor
tekkepdhise naitaja ,ROE" valemi lugejas elemengihaskasum® elemendiga ,p6hitegevuse
kasum*, ning nimetas selle naitaja ,pOhitegevuseERKs. Saadud naitaja mdddab teenitud
pohitegevuskasumit omakapitali ihe euro kohta. #astkmise omakapitali iga euro teenis
aktsionaridele 2013. aastal 0,33 eurot ning 204%tah 0,25 eurot kasumit. Viie aasta jooksul
kahanes néaitaja vaartus kaheksa protsendipunktirayvOrisest omakapitali vaartuse
juurdekasvutempo oli positivne ning moodustas sapeaioodi eest 41,7%, samas Kkui
pohitegevuskasumi juurdekasvutempo oli Uksnes 8Af@loogilised arvutused kassapOhise
suhtarvu kohta néitavad vaiksemat erinevust. Pgénvesest teenitud 0,41 eurot kasumit
omakapitali Uhe euro kohta 2013. aastal vaheneg. 2Hssta I16puks kuni 0,36 euroni Uhe euro
kohta. Naitaja langus moodustas viis protsendipuklsjuures kassap6hine pdhitegevuskasum
suurenes 9,85 miljoni euro ehk 24,8% vorra, voeel@013. aasta tulemusega. Vottes arvesse
joonistel 3.2.1.9 ja 3.2.1.10 toodud tulemusi, brieagistritod autor, et analtitiku jareldused ei

tohiks erineda. Seega vOib tunnistada, et hupdikes imber.

Joonisel 3.2.1.11 on toodud ettevotte kassapOtigaja vaartuse viieaastane dinaamika, mis

aitab maéarata kontserni kasumi kvaliteeti.
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Joonis 3.2.1.11. P6hitegevuskasumi kvaliteedikardaj
Allikas: autori koostatud lisades 3, 4, 5 toodudrarte alusel

Igal aastal, valja arvatud 2016. aastal, on artu&éd suuremad kui 1 — see on kasumi kdrge
kvaliteedinaitaja. Kassapbhise naitaja vaartuseen@mine 2016. aastal on tingitud eespool

mainitud pdhivara madgist.

3.2.2 AS Baltika

Baltika Grupp, mille emaettevote on AS Baltika, dledp rahvusvahelise rbéivakaubandusega.
Baltika Grupp arendab ja opereerib rbivabrande: tdlon Mosaic, Baltman, Bastion ja Ivo
Nikkolo. Baltika kasutab vertikaalselt integreedtérimudelit, mis ihendab rdivakollektsioonide
loomise, tootmise, hankeahela juhtimise, logisjikdulgi- ning jaekaubanduse. 31. detsembri
2017.a seisuga oli Baltika Grupil 128 kauplust)sélgas 33 frantsiisipoodi Hispaanias, Ukrainas,
Valgevenes, Venemaal ja Serbias.

Joonistel 3.2.2.1 ja 3.2.2.2 on toodud Baltika kemi toimimissuhtarvude vaartuste viieaastane

dinaamika.
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Joonis 3.2.2.1. Toimimissuhtarvud (esimene osd)iviaéa kaibesiduvus. PbShivara kassapdhine
pdhitegevusrentaablus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Tekkepdhise naitaja ,pohivara kaibesiduvus® va&@tusiurenemine on tingitud seadmete
vananemisest ja nende jddkmaksumuse vahenemisest, viimase nelja aasta jooksul jaéb
mudgitulu tase peaaegu samaks. Kassapohise suh@sviuse kasvutempo viimase viie aasta
jooksul oli 2,5 korda. Kontserni pohivara jadkmaksise pidev vdhenemine avaldab suhtarvu
vaartusele positiivset moju, samas kui kassapgidbéegevuskasumi suuruse oluline kdikumine
mojutas vastavalt ka kassapdhist suhtarvu. 20E3aldaenis aritihingu pdhivarasse investeeritud
iga euro keskmiselt madgitulu 8,9 eurot ja kassap@dhitegevuskasumit 0,18 eurot. Need arvud
suurenesid 2017. aasta I6puks ning moodustasidwadsiil,03 ja 0,45 eurot.
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Joonis 3.2.2.2. Toimimissuhtarvud (teine osa). Kaga kaibesiduvus. Koguvara kassapdhine
pdhitegevusrentaablus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel
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Joonis 3.2.2.2 naitab, et 2013. aastal moodustagyitolu 2,44 eurot ja 2017. aastal 2,58 eurot
ettevotte vara Uhe euro kohta. Kassapdhise n&i#djdus kahekordistus viie aastaga ja 2017. aasta
I6puks oli 0,11 eurot vara Uhe euro kohta. Vottegesse joonistel 3.2.2.1 ja 3.2.2.2 toodud
tulemusi, on magistrit66 autor seisukohal, et esghgihul analtitiku tehtud jareldused ei tohiks
erineda, kuid teisel juhul vbivad erineda. Seeg winnistada, et thel korral leidis hipotees

kinnitust.

Joonisel 3.2.2.3 tuuakse vélja kassapdhine ngitaj@ex suhtarv”.
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Joonis 3.2.2.3. Capex suhtarv
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Naitaja arvvaartus on suurem kui 1 kahel aastabtjiimis tahendab, et teistel aastatel ettevote ei
teeninud pohitegevusest piisavalt raha pohivara tastieeks ning peab otsima
rahastamisv@imalusi vélistest allikatest. Investggprte maht pdhivarasse viimase nelja aasta
jooksul vahenes kolm korda ja moodustas 2017. &&stia 420 tuhat eurot, mis on madalaim tase
vaadeldud perioodi jooksul.

Joonisel 3.2.2.4 on toodud Baltika kontserni lidgiissuhtarvude véaartuste viieaastane

diinaamika.
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Joonis 3.2.2.4. Likviidsussuhtarvud. Maksevdimekdtdaja. Kiirkordaja. Lihiajaliste kohustiste
kassapOhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraerte alusel

Vaadeldava viieaastase perioodi jooksul oli tekkepdnaitaja ,maksevdime uldkordaja“ vaartus
suurem kui 1 ja 2017. aastal jdudis maksimaalsslerele, naidates ligi kahekordset luhiajaliste

kohustiste katmist kaibevaraga.

Tekkepdhist suhtarvu ,kiirkordaja“ peetakse eelreméditajaga vorreldes konservatiivsemaks,
kuna see voOtab arvesse suurema likviidsusega ldtiervestusest jaetakse valja varud ja
mitmesugused tulevaste perioodide ettemakstud kbl kiireloomuliste vajaduste korral ei
pruugi dnnestuda varusid mida ning tihti ei olendlik ettemakseid rahaks teisendada. Mainitud
komponentide arvutustest kdrvaldamisel on tahettadistsugust pilti. Viie aasta jooksul on
likviidsema kaibevaraga tagatud tUksnes 15-30% @&tteVihiajalistest kohustistest. Kassapdhise
suhtarvu vaartus suurenes viie aastaga kaks jakpoda alates 2013. aastast, kuid samal ajal,
arvuliselt ettevote tekitas tiksnes 0,11 eurot eglevusest 2013. aastal lihiajalise kohustise iga
euro tasumiseks. Kui pidada normiks ,elujbulistd&edtete puhul kassapdhise naitaja vaartuseks
40% ja rohkem, nagu see oli kirjeldatud kéaesolé&dapunktis 2.2.2, siis isegi 2017. aastal, kui
naitaja ulatus viieaastase perioodi valtel maksiseamaarani 0,27 eurot, jadb see pakutud maara
alumisest piirist maha 32,5 protsenti. Vottes aseeponisel 3.2.2.4 toodud tulemusi, arvab
magistritdd autor, et analldtiku tehtud jarelduséivad erineda. Seega vdib tunnistada, et

hipotees leidis kinnitust.
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Joonis 3.2.2.5 aitab mdista selliste madalate ndagvahjusi.
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Joonis 3.2.2.5. Kaibevara koostisosad.
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudrarte alusel

Jooniselt on margata, et naitaja ,kiirkordaja“ wé&e arvutustest valja jaetud varude ning

ettemaksete osatahtsus kogu kaibevarast mooduztanos.

Joonistel 3.2.1.6—3.2.1.8 on esitatud Baltika kemisvolakoormust iseloomustavate suhtarvude

vaartuste viieaastane diinaamika.

©

[}

300% 278% 281% 30 000 &

- 250% 244925 000

& 11508 <

2 200% 20000 =
2 150% 4788 495 5186 15000 T
o) <D
© 100% 0 10000 SO
> p_5_3%_+—62%‘—‘ 4% o 7% Lo 7106 5 <
g 50% 5000 g2

= 12 832 14 378 13 313 13 954 12 656 -

2 0% 0 2

n o

2013 2014 2015 2016 2017 §

. Aasta ) 5

Kohustised kokku Omakapital vz

—e— Kohustised kokku / Koguvara=—e=Kohustised kokku / Omakapital

Joonis 3.2.2.6. Volakoormust iseloomustavad subth(esimene osa). Volakordaja. Omakapitali
volasiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel
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Tekkepbhise suhtarvu ,volakordaja“ vaartus suureakdes 2013. aastast 34% vdrra ning
moodustas 2017. aastal 71% ehk teisisonu, valisémlisaldajad finantseerisid 71% ettevotte
varast. Joonisel 3.2.2.6 on naha, et viie aastesjdmn kohustised vahenenud Ghe protsendi vorra,
moodustades 2017. aastal 12,6 min eurot, kuid opitakaon vahenenud 55% vdrra. Selle

pdhjuseks on ettevbtte 2014. ja 2015. aasta kadjummis on seotud ettevdtte tegevuse
|I6petamisega Ukrainas ja Venemaal. Kontserni kamumodustas 2014. aastal 1,3 min eurot ja
2015. aastal 6,4 mIn eurot. Samal p&hjusel on Eikise naitaja ,omakapitali volasiduvus*®

arvvaartus 2017. aasta I6puks kahekordistunud kigse2013. aastaga.

Joonisel 3.2.2.7 on toodud ettevotte kassapOhisetdisud.
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Joonis 3.2.2.7. Volakoormust iseloomustavad subithrfteine osa). Kohustiste kassap6hine
kattekordaja. Pikaajaliste kohustiste kassapdhatiekordaja
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Vaatamata kassapdhise suhtarvu ,kohustiste kassegkdittekordaja” arvvaartuse suurenemisele
alates 2013. aastast kuue protsendipunkti vorrai (k6 protsendini) 2017. aastal, on naitaja
suhteliselt nork, kuna ettevdte saaks pohitegevusesitud rahaga tagasi maksta tksnes 15%
oma kohustistest. Suhtarvu ,Pikaajaliste kohustistesapdhine kattekordaja“ vaartus kahanes
2013. aastast 18 protsendipunkti vorra ja moodud@s . aasta I0pus 36%. TOO autor saab sellest
aru nii, et Baltika kontsern oli vGimeline katmahg@égevusest teenitud rahaga ainult 36%
pikaajalistest kohustistest. Nagu oli kdesolevgaotises 3.2.1 mainitud, ei loe autor seda nditaja
kuigi kasulikuks analiilsi jaoks. Vottes arvessenistel 3.2.2.6—3.2.2.7 toodud tulemusi, arvab
magistritod autor, et analtutiku tehtud jareldus@ivad erineda. Seega vOib tunnistada, et
hipotees leidis kinnitust.
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TOO autor soovib lisada joonise 3.2.2.8 kommenkaaret tekkepbhise néitaja arvutamisel on
arvesse voetud intressikulud kasumiaruandest rasgapohise naitaja puhul tegelikult makstud

intressid rahakaibe aruandest.
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Joonis 3.2.2.8. Vblakoormust iseloomustavad subthfkolmas osa). Intressikulude kattekordaja.
Intresside kassapdhine kattekordaja
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Vaadeldava viieaastase perioodi jooksul, vélja tacva2015. aasta, on tekkepdhise néitaja
Jntressikulude kattekordaja“ vaartus suurem kukdsjuures 2013. ja 2014. aastal suurem kui 2.
2015. aastal, kui ettevote I6petas oma tegevusendaa turul, kajastati pdohitegevusest kahjum
295 tuhat eurot. See asjaolu mdjutas mainitud jaau@artust, mis vahenes 4,3 korda ja muutus

negatiivseks. Viimase kahe aasta jooksul on n&tapgamika positiivne.

Kassapdhise suhtarvu ,intresside kassapohine katteja”“ vaartus 2014. aastal on vaadeldava
viileaastase perioodi madalaim — 0,4. Seda tulelstadii, et ettevdte sai pdhitegevusest teenitud
rahaga katta ainult 40% intressimaksetest. Suusan{@0%) intressimaksetest tehti laenurahaga.
Selle pdhjuseks oli kontserni pohitegevuse |opatanukraina turul. Volausaldajate seisukohalt
puudub kontsernil pikemas perspektiivis maksevdinigiste rahastamisallikatega seotud
intresside tasumiseks. Seoses ettevotte tegevpsmtbisega Venemaa turul 2015. aastal, mdjus
22 protsendiline varude védhenemine 10,4 min eupaositiivselt pdhitegevusest teenitud raha

summale: 2,65 min eurot. Sellest tulenevalt on &adlise naitaja vaartus vaadeldava viie aasta
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jooksul maksimaalne. Vottes arvesse joonisel 32dbdud tulemusi, arvab magistrit6o autor, et
analltutiku tehtud jareldused voivad erineda. Seédatunnistada, et hiipotees leidis kinnitust.

Joonistel 3.2.2.9-3.2.2.11 on toodud Baltika kamisd&kasumlikkuse suhtarvude vaartuste

vileaastane dinaamika.
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Joonis 3.2.2.9. Kasumlikkuse suhtarvud (esimeng. ddailgikaibe rentaablus. Muugitulu
kassapdhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Tekkepdhine suhtarv ,mudgikaibe rentaablus” naieth2013. aastal teeniti mutgitulu iga euro
kohta pdhitegevuskasumit 0,01leurot. Parast néamjaaartuse tdusu 2014. aastal, on margata
jarsku langust negatiivsesse tsooni. See on sé&otuderni tegevuse I6petamisega Venemaa turul.
Selle tulemusena, vaatamata maugitulu 2,5 protiseldi suurenemisele vorreldes 2014. aastaga,
suurenesid mutdud kaupade omamaksumus ja turusgusalduskulud 5,9% ehk 2,76 min eurot.
2015. aasta oli analuusitava perioodi ainus aasthkontsern sai pdhitegevusest kahjumit.
Viimase kahe aasta jooksul on néaitaja arvvaartusndd ja 2017. aastal teeniti 0,013 eurot

pdhitegevuskasumit mudgitulu iga euro kohta.
Kassapdhise suhtarvu ,mudgitulu kassapdhine p&hiegskasumisiduvus” viie aasta dinaamika

on vastassuunaline, vorreldes eelpool kasitletudiiigikéibe rentaablusega“. Kassapdhise naitaja

vaartus ulletas tekkepbhise naitaja vaartuse 2@ktalkolmekordselt.
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Joonis 3.2.2.10. Kasumlikkuse suhtarvud (teine .od2phitegevuse ROE. Omakapitali
kassapOhine pdhitegevuskasumisiduvus
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraerte alusel

MoOlema naitaja vaartuste vastupidine liikumine aarnane joonisel 3.2.2.9 kirjeldatuga ja
pbhjused on samad. Viimase kahe aasta jooksul géi amakapitali investeeritud euro
aktsionaridele 2016. ja 2017. aastal vastavalt (318112 eurot pohitegevuskasumit. Samal ajal
ettevotte kassapOhine pdhitegevuskasum suurengs @i®isenti vorra ja moodustas 2017. aastal
0,38 eurot omakapitali Uhe euro kohta. Vottes awégsonistel 3.2.2.9-3.2.2.10 toodud tulemusi,
arvab magistritoo autor, et analtitiku tehtud @uwsed vbivad erineda. Seega voib tunnistada, et

hipotees leidis kinnitust.

Joonisel 3.2.2.11 on toodud ettevotte tekkepdladaagsapdhise pdhitegevuskasumi viieaastane

dinaamika, mis aitab méaarata Baltika kontserni kaswaliteeti.
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Joonis 3.2.2.11. P6hitegevuskasumi kvaliteedikardaj
Allikas: autori koostatud lisades 6, 7, 8 toodudraete alusel

Valja arvatud 2014. ja 2015. aastal (eelpool kigeld pdhjustel), on naitaja arvvaartused

suuremad kui 1 — see kinnitab kasumi kdrget kwiite
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KOKKUVOTE

Magistritod eesmark on vélja selgitada, kuivordaligjon kassapohiste suhtarvude kasutamine
ettevOtte majandustegevuse analtisimisel, seathfilgatsaruannete analtusimisel. Magistrit66
hipoteesiks on: kassapOhiste naitajate pohjal deliveldused ettevotte majandustegevuse
tulemuste kohta vbivad oluliselt erineda tekkepi&hisaitajate pdhjal tehtud jareldustest.
Pistitatud hipoteesi kontrollimiseks on valitud kakontserni, mis tegutsevad erinevates
tegevusvaldkondades ning kelle aktsiad seisuge22017 olid noteeritud Tallinna borsil. Koik

toos kasutatud arvandmed on saadud analllsitavededtete auditeeritud majandusaasta
aruannetest ja nende lisadest ning t66deldud teakMEs Excel abil. Arvutustes kasutati kuue

aasta andmeid (2012-2017), sest mdnedel juhtudritéth valemites keskmisi vaartusi, kuid

peamine rohk on aastate 2013-2017 andmetel. Tod g kOik arvutused iseseisvalt, hoolimata
asjaolust, et paljud tekkepdhised suhtarvud ja @emdartused sisalduvad anallusitavate
kontsernide aruannetes. Autor peab vajalikuks rdaijnet tkski anallidsitud majandusaasta

aruannetest ei sisalda kassapohiselt arvutatuajai@tvaartusi.

Magistritod koosneb kolmest osast. Esimeses peakileldatakse rahakaibe aruande olemust,
selle struktuuri, téahtsust, eesmarki ning millisativusvahelised standardid seda reguleerivad.
Siin vorreldakse kahte laialt levinud finantsaruasd standardit: rahvusvahelist standardit IAS 7
ja USA SFAS 95. Nende Uks peamisi erinevusi seisniebaadud kui ka makstud intresside ja
dividendide kajastamise tdlgendamises. SFAS 95abdédrnkreetselt, millises aruande osas tuleb
intresside ja dividendidega seotud laekumisi niélgamakseid kajastada, samas kui IAS 7 pakub
aruande koostajale teatud valikuvabadust samadeenstele kategooria maaramisel. Mdlemal
juhul ei lange rahakéaibe aruande koostamise lodgik&iu kasumiaruande koostamise loogikaga.
Seetdttu on keeruline vorrelda tekkepdhise ja kadsae arvestamise meetodil saadud tulemusi
ilma rahakaibe aruandes tehtud kindlate teisengasteiudatusteta.

TOO teises osas tutvustatakse kimmet anallUsigvasakassapOhist suhtarvu ning tuuakse
erinevate autorite  seisukohad kassapdhiste n&@taj&asutamise kohta ettevotete

majandustegevuse ning finantsaruannete analttsimesse osa kirjutamisel kasutatud kirjandus
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ja teadusartiklid avaldati peamiselt 1990ndatélQ@Ondate alguses. Kahjuks on sellele teemale
puhendatud nutdisaegseid allikaid vahe ja kui ariddimalik leida, siis pohinevad need suuresti

samadel artiklitel ja raamatutel, mis ilmusid 198@statel. Vaatamata sellele ndustub enamik
autoreid, et tbelise ja moonutusteta ettevottentseeisundi kohta informatsiooni saamiseks on
kasulik ariihingu majandustegevuse ja finantsarenanalliisimiseks kasutada tekkepoOhiste
naitajate korval ka kassapohiseid naitajaid.

T60 kolmas osa on rakenduslik. Analtiisimiseks dituebkaks kontserni: Olympic Entertainment
Group ja Baltika Grupp. Baltika Grupp, mille emaeftite on AS Baltika, tegeleb rahvusvahelise
rbivakaubandusega. Olympic Entertainment Group AStgma tlutarettevdtted on juhtivad
hasartmanguteenuste osutajad Balti riikides ningregrivad kasiinosid Slovakkias, Itaalias ja
Maltal. Uheksa tekkepdhist suhtarvu arvutataksansil ja kasumiaruande alusel ja neile
vastandatakse kiimme kassap0hist suhtarvu, millgaanisel on kasutatud andmeid rahakéaibe
aruandest. Paljud autorid arvavad, et p6hitegevuskan vaga oluline finantsnéitaja, mistdttu on
vordluse pohielemendiks valitud nimelt tekkepdhiseletodil arvutatud pohitegevuskasum ehk
arikasum. Kassapohiselt arvutatud pohitegevuskdsuom enne arvutustes kasutamist
korrigeeritud makstud ja saadud intresside ningvétte poolt tasutud tulumaksu summaga.
Analliisitavad arvnaitajad on esitatud graafilisglikja selleks on kasutatud 11 joonist. Kaheksa
joonist on ette nahtud tekkepdhiste ja kassapotutenuste vordluseks ja nende andmete alusel
jarelduste tegemiseks. Ulejaanud kolm joonist alestseselt vordluse protsessis, vaid pakuvad
kasulikku informatsiooni, mis vOib mdjutada andikiii tehtud jareldusi. TO0 autor leiab, et
Baltika kontserni puhul vbivad finantsandmete atsija tehtud jareldused erineda viiel juhul
kaheksast. Kaks joonist kinnitavad ettevétte ndikantsseisundit ja Uks joonis naitab kasumi
kdrget kvaliteeti. OEG kontserni puhul on olukoeistsugune, finantsandmed ndaitavad ettevotte
tugevat finantsseisundit ja kdik joonised kinnitdveeda. T66 autor on arvamusel, et OEG

kontserni puhul vdivad finantsandmete analttshéui jareldused erineda thel juhul kaheksast.
Autor on leidnud t66 alguses esitatud hupoteasbdisekinnituse ja on seisukohal, et ettevotte
majandustegevuse ja finantsaruannete analllsimmséindlasti vaja kasutada tekkepdhiste

naitajate korval kassapdhiseid néaitajaid.

Autor juhib lugeja tdhelepanu mdnedele nlanssideiga tasub meeles pidada, kui analidtilises

t60s kasutatakse kassapoOhiseid suhtarve:
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e Anallusitava ettevotte tegeliku finantsseisundi striseks peab kasutama (rahakaibe
aruande) andmeid mitme perioodi kohta, sest iskgipd@ev voib mangida rolli. Naiteks
analliisitava perioodi 16pus on nduded ostjateld hexumata, kuid jargmisel paeval
lackub raha arveldusarvele. Vottes esimese peri@odidi, vOib analllsija saada
moonutatud tulemuse;

e Kassap0Ohise pohitegevuskasumi vBimalik negatiivé@tus muudab suhtarvu tulemuse
tblgendamise ja mdistmise keerulisemaks;

e On mdningaid vdimalusi rahaga manipuleerimiseksit€ké debitoorse vdlgnevuse
faktooring).

Autor on tBsiselt mures véikeste ja keskmise swagasttevotete tulevase arengu parast Eestis
kahel pohjusel. Esiteks, mikro- ja vaikeettevotetmh antud diguslik vdimalus mitte koostada ega
esitada rahakaibe aruannet majandusaasta aruaruiselsus. Teiseks, eelnimetatud liiki
arihingute osatahtsus arithingute koguarvus onavélgline (suur) ja vOib juhtuda, et
volausaldajad kaotavad vOimaluse teostada omardgmritide krediidivbimelisuse anallusi,
ettevbtete omanikud ja juhid ei suuda langetadkvadeseid ja teadlikke otsuseid ning ariiihingute
pankrotistumiste arv suureneb. Teisest Kkiljest, |Uami&, kellel on piisavalt teadmisi
raamatupidamisest, bilansist, kasumiaruandest, \@lkoostada rahakaibe aruande. Olukorra
parendamiseks teeb autor ettepaneku suurendadmagpglide arvu asutustes, kus koolitatakse
tulevasi raamatupidajaid, audiitoreid, arijuhteskendudes rakenduslikule aspektile ehk mitte

ainult teooriale, vaid ka viimasest lahtuvale meikale ning selle praktilisele rakendamisele.
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SUMMARY

THE USE OF CASH FLOW RATIOS FOR COMPANY’S BUSINESS ANALYSIS

Maksim Fedotov

The topic of current master thesis is chosen dtiegtdact that there are many financial statements
analysts like accountants, auditors, managers asihdéss owners, who prefer using of financial
ratios based on accrual accounting rather than-ft@skbased ratios. There is no doubts that
accrual accounting based ratios play importantirotee process of company’s analysis, but cash
is a lifeblood for any company and that's why itrgoortant to use cash-flow-based ratios. They
help to get an overall more clear picture about,ttelth” condition of the company. Another
reason why this topic is vital to discuss is thieation in Estonia, where, starting from 01.01.2016
Accounting Act permits all micro- and small entti® prepare and submit the short version of
annual report which does not include the cash #tatement. The author of the thesis sees the
likelyhood of increasing number of bankruptcies agm@bovementioned accounting entities,
because their managers and contragents will nableeto make right and good decisions without
such information. The purpose of this thesis i§ind out how necessary the use of cash-flow-
based ratios in analyzing the business activiiédBeocompany. The study is focused on checking
the following hypothesis: conclusions, based onhcfsw ratios on company’s financial
performance may differ significantly from those &a®n accrual-based ratios. Two big companies
have been selected to check validity of the hymith@®lympic Entertainment Group and Baltika
Group. Olympic Entertainment Group is the biggesimo operator in Baltic countries and Baltika
Group is an international leading fashion brandsieom the Baltics. As of 31.12.2017 shares of
both companies are listed on the Nasdaq Tallinrckvie a member of the Nordic-Baltic stock
exchange alliance NOREX since April 2004. All tretadused in this study have been obtained
from the audited annual reports and their appesdafethe companies being analyzed, and
processed with MS Excel software. The author usegesar data for his calculations due to the

need to get some average values, but the main esispBaon the 2013-2017 years. The author
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confirms that he made all calculations indepenged#spite the fact that many of accrual-based
ratios present in the financial statements of aelyaccounting entities.

The Master thesis consists of three parts. The &impter describes the nature, structure,
importance, purpose of the cash flow statementrdnch international standards govern it. In this
part the author compares two widely used finan@pbrting standards: International 1AS 7 and
US SFAS 95. One of their main differences lieshie interpretation of both received and paid
interest and dividends. Standard SFAS 95. detesrspecifically in which section of cash flow
statement the following elements: interest receaed paid, dividends received and paid, should
be recognised. In opposite to the SFAS 95., IAS&r® certain margin of discretion to the cash
flow statement compilator in which way to clasdifye same elements. In both cases, the logic of
compiling the cash flow statement does not coineidkh the logic of preparing the income
statement. Therefore, it is difficult to compare tlesults obtained using the accrual-based and
cash-flow-based methods without making certaingtdjents in the cash flow statement.

The second part of the thesis introduces cash4flaged ratios involved into analysis in the third
part of this work and highlights some views of vag authors on the use of cash flow ratios in
analyzing enterprise’s business activities andnionel statements. The literature and scientific
papers used for writing the second part were pldismainly in the 1990s and early 2000s.
Unfortunately, there are few modern sources deeglicttd this topic and if they can be found, they
are based on the same papers and books publishieel 1990s. Nonetheless, most authors agree
that, in order to obtain a real and undistortedrimfation on the financial position of company, it
is useful to use cash-flow-based ratios in additmthe accrual-based indicators to analyze the

company's business performance and financial séattm

The third part of the study is dedicated to thectical part. Nine accrual ratios are calculated on
the basis of the balance sheet and income statemdrare matched by ten cash-flow-based ratios
that are calculated using data from the cash flimement. Many authors believe that the profit
from operations is a very important financial iratmr. Therefore the main element of the
comparison is the profit from operations, whiclcaéculated using the accrual-based ratios, i.e.
the data is taken from the income statement and¢bmpared with the data which is calculated
using cash-flow-based ratios for which the cashvflstatement was used. Cash flow from
operating activities has been adjusted by the amofuinterest paid and received and corporate

income tax paid before use in calculations. Eigfairts are designed to compare accrual-based and
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cash-based results and draw conclusions from thegse Concerning to Baltika Group, the author
finds that financial analyst’s conclusions may @lifin five cases out from eight. Concerning to

OEG, the financial analyst’s conclusions may diffeone case out from eight.

The author finds a partial confirmation of the hiypsis presented at the beggining of the thesis
and expresses confidence in the need of using fastbased ratios, but not in isolation or
separately, rather as a supporting element whialddee incorporated with accrual-based ratios

while analysing company’s business activities andrfcial statements.

To prevent many problems with entities’ managemientfuture, decrease the number of
bancruptcies, facilitate and improve the understandf business processes the author suggests
to increase number of educational materials in @hipsstitutions, that prepare accountants,
auditors, managers, focusing on the practical aspaot just the pure theory without knowing

how to implement it.
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LISAD

Lisa 1. TOOs kasutatud suhtarvud (eesti keeles)

Kategooria Thdp Suhtarvu nimetus Suhtarvu valem

Toimimine Tekkepbhine Pdhivara kaibesiduvus MudgifuKeskmine pdhivara jddkmaksumus

Toimimine Tekkepbhine Koguvara kaibesiduvus MiuugitiKeskmine koguvara

Toimimine Kassapdhine Pdhivara kassap@hine pohitesgentaablus KP / Keskmine p8hivara jadkmaksumus

Toimimine Kassapdhine Koguvara kassapodhine pohitesgentaablus KP / Keskmine koguvara

Toimimine Kassapdhine Capex suhtarv KP / Investeering pbhivarasse

Likviidsus Tekkep6hine Maksev@ime uldkordaja Kaibev/ Lihiajalised kohustised

Likviidsus Tekkep6hine Kiirkordaja (Kéaibevara - Varud - Ettemaksed) / Lihiajalised kstised
Lihiajaliste kohustiste kassap8hine

Likviidsus Kassapodhine | p6hitegevuskasumisiduvus

KP / Lihiajalised kohestis

Maksevdimelisus

Tekkep8hine

Voélakordaja

Kohustised kokku / Koguvara

Maksevdimelisus

Tekkep8hine

Omakapitali vBlasiduvus

Kohustised kokku / Omakapital

Maksevdimelisus

Tekkep8hine

Intressikulude kattdlja

Pdhitegevuskasum / Intressikulu

Maksevdimelisus

Kassap®6hine

Kohustiste kassapdaittekordaja

KP / Kohustised kokku

Maksevdimelisus

Kassap®6hine

Pikaajaliste kohuskassapdhine kattekordaja

KP / Pikaajalised kobeti

Maksevdimelisus

Kassap®6hine

Intresside kassapd@aittekordaja

KP / Makstud intressid

Kasumlikkus Tekkep6hine Muugikaibe rentaablus Rifavuskasum / Miugitulu
Kasumlikkus Tekkep6hine Pdhitegevuse ROE Pohitegijeasum / Keskmine omakapital
Kasumlikkus Kassapdhine Pdhitegevuskasumi kvalikeedaja KP / PBhitegevuskasum

Kasumlikkus Kassapdhine Mutgitulu kassapéhine pgleituskasumisiduvus KP / Miugitulu

Kasumlikkus Kassapdhine Omakapitali kassapdhinét@@dvuskasumisiduvus

KP / Keskmine omakapital

KP — Kassapohine pdhitegevuskasum
Allikas: autori arvutused

54




Lisa 2. T66s kasutatud suhtarvud (inglise keeles)

Category Type Name of ratio Calculation

Activity Traditional Fixed assets turnover Saldsverage net fixed assets

Activity Traditional Total assets turnover Salésverage total assets

Activity CF based Cash return on fixed assets CFR@erage net fixed assets

Activity CF based Cash return on assets CFFO fa#getotal assets

Activity CF based Capital expenditure coefficient FRD/ Capital expenditure

Liquidity Traditional Current ratio Current asséSurrent liabilities

Liquidity Traditional Quick ratio (Current assethwentories-Ettemaksed) / Current liabilities
Liquidity CF based Operating cash flow ratio CFFQutrent liabilities

Solvency Traditional Debt ratio Total liabilitie§ btal assets

Solvency Traditional Debt -to-equity ratio Totadlbilities / Shareholder's equity

Solvency Traditional Interest coverage ratio Opegaincome / Interest expense

Solvency CF based Debt coverage ratio CFFO / Tt

Solvency CF based Cash flow to long term debt CFEG@Nng term debt

Solvency CF based Cash interest coverage CFF@réeBitpaid

Profitability Traditional Operating income margin p&rating income / Sales

Profitability Traditional Operating ROE Operatingcome / Average Shareholder's equity
Profitability CF based Quality of operating income CFFO / Operating income

Profitability CF based Operating cash margin CFRalés

Profitability CF based Cash return to shareholders CFFO / Average Shareholders' equity

CFFO - Net Cash flow from operations
Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Olympic Entertainment Group AS konsolideertud bilanss (tuh EUR)

Bilansi kirje 31.12.201i 31.12.2014 31.12.2014 31.12.20151 31.12.2014 31.12.2017

VARAD .

Kaibevara -

Raha ja raha ekvivalendid 35973 44582 40117| 347100 37933 58482
Sularaha kassas ja mangusaalides 4774 5070 5 586 7 631 7 454 8 598
Raha arvelduskontodel 11 609 30837 32 302 24 396 28 482 48 530
Noudmiseni hoiused 1971 6 956 261 1 260 0 0
Téahtajalised hoiused 16 683 175 835 82 0 0
Raha teel 936 1544 1133 1341 1997 1354

Finantsinvesteeringud 13773 1086 1108 1835 99 919
Lihiajalised finantsinvesteeringud 13773 1086 1108 1835 99 919

Nouded ja ettemaksed 2730 2946 3276 5 537 4552 4554
Nouded ostjate vastu 496 481 420 553 681 974
Maksude ettemaksed 651 610 793 451 985 278
Ettemakstud kulud 1415 1335 1851 2 060 2726 2603
Muud luhiajalised néuded 168 520 212 2473 160 699

Ettemakstud tulumaks 280 357 483 551 913 286

Varud 1036 1001 1163 1 366 1532 1658
Ostetud kaubad miuitigiks 434 474 589 672 725 832
Manguinventar 201 125 122 184 247 270
Jackpot auhinnad 36 45 62 50 56 40
Manguautomaatide varuosad 166 209 83 164 85 149
Muud materjalid 199 148 307 296 419 367

Muugiootel varad 0 0 1016 0 0 0

Kaibevara kokku 53 792 49972 47163 43999 45029 65899

Muud finantsinvesteeringud 2035 3396 4277 3512 4 988 457
Pikaajalised finantsinvesteeringud 2 035 3396 4277 3512 4 988 457

Muud pikaajalised n6uded ja ettemakse 712 670 688 914 776 3957

Edasilikkunud tulumaksu vara 1038 1077 1 398 801 426 507

Kinnisvarainvesteeringud 1785 1784 292 288 295 323
Maa 1299 1343 172 159 166 194
Ehitised 486 441 120 129 129 129

Materiaalne pdhivara 19 611 26 513 34 368 58 877 51250 49046
Soetusmaksumus 98 772 95304 102174 126863 115106 120 060
Akumuleeritud kulum 79161  -68791) -67806] -67986 -63856/ -71014

Immateriaalne pShivara 30 226 34865 38045 53942 49932 49935
Soetusmaksumus 32836 37810 41054 57171 60749 54452
Akumuleeritud kulum -2 610 -2 945 -3 009 -3229| -10817]  -4517

P6hivara kokku 55 407 68305 79068 118334 107667 104 225
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Lisa 3 jarg

Bilansi kirje 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.20164 31.12.2017
VARAD KOKKU 109199 118277 126231 162333 152696 170124
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL -

Vélakohustused 241 240 253 292 0 0
Kapitalirendi kohustuse luhiajaline osa 3 2 0 4 0 0
Pikaajalise pangalaenu luhiajaline osa 238 238 253 288 0 0

Vélad ja ettemaksed 12 827 13 494 13121 27 680 19 806 22 082
Ostjate ettemaksed 1517 1775 1995 2 554 3370 3374
Vélad tarnijatele 3251 3404 2 258 7723 4310 5718
Muud vélad 326 337 777 7131 812 1370
Maksuvdlad 3787 3916 3515 4765 5 790 5033
Vélad toovdtjatele 3236 3602 3937 4 809 4 866 5339
Muud viitvdlad 710 460 639 698 658 1248

Tulumaksukohustus 827 776 741 1058 292 612

Eraldised kuludele 1585 1181 1424 1842 1329 1780

Lahiajalised kohustused kokku 15 480 15 691 15 539 30872 21 427 24 474

Pikaajalised vdlakohustused 596 369 1216 8 079 0 0
Kapitalirendi kohustuse pikaajaline osa 10 7 0 5 0 0
Pikaajalise pangalaenu pikaajaline osp 563 325 65 7777 0 0
Pikaajaline laenukohustus 0 0 1078 170 0 0
Muud vélakohustused 23 37 73 127 0 0

Edasiliikkunud tulumaksukohustus 140 246 272 513 693 0

Muud pikaajalised vélad 0 0 0 0 703 309

Pikaajalised kohustused kokku 736 615 1 488 8592 1 396 309

KOHUSTUSED KOKKU 16 216 16 306 17 027 39 464 22823 24 783

Omakapital -

Aktsiakapital 60 532 60 532 60716 60716 60716 60716

Ulekurss 0 0 258 258 258 252

Omaaktsiad 0 0 0 0 0 -53

Kohustuslik reservkapital 0 1210 2 495 3574 4 860 6 325

Muu reserv 141 235 0 329 538 566

Realiseerimata kursivahed -700 -1 204 -1 420 -1 156 -26 19

Jaotamata kasum 27 327 36782 41816 51822 57825 71209

Mittekontrolliv osalus 5 683 4416 5 339 7326 5 702 6 307

OMAKAPITAL KOKKU 920983 101971 109204 122869 129873 145341

KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

KOKKU 109199 118277 126231] 162333 152696 170 124

Allikas: OEG AS konsolideeritud majandusaasta adednautori koostatud
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Lisa 4. Olympic Entertainment Group AS konsolideertud kasumiaruanne

(tuh EUR)
Kasumiaruande kirje 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hasartmangutulud 125479 135921] 141077 154933 175998 192720
Muud miugitulud 9 242 9 330 9 236 10 310 15 390 22 394
Hotelli tulud 1462 1263 0 0 3948 9871
Baariteenused 5011 5 250 6511 7 259 8 387 9 606
Muud mitgitulud 2769 2 817 2725 3051 3055 2917
Hasartmangumaksud 0 0 0 -37 497 -42 672
Neto miugitulud 134721] 145251 150313 165243 153891 172442
Muud aritulud 1224 568 347 655 18 201 112
Kasum pdhivara migist 124 51 153 434 17 873 41
Muud aritulud 1100 517 194 221 328 71
Neto mitgitulud ja muud &ritulud kokku 135945 145819 150660 165898 172092 172554
Kaubad, toore, materjal ja teenused -2 907 -3 044 -3342 -3710 -5 331 -6 004
Toitlustus ja baaride otsekulud -2 879 -3021 -3 319 -3 703 -5 244 -5 947
Muud teenused -28 -23 -23 -7 -87 -57
Mitmesugused tegevuskulud -61 036 -66826| -71507 -78 045 -60311 -63574
Hasartmangumaks ja tegevuslitsentsid -27 700 -29 135 -28 409 -30 782 0 0
Turunduskulud -9 910 -10 508 -10 880 -12 100 -16 477 -16 171
Rendikulud -9 844 -11 073 -15 154 -17 261 -19 663 -22 041
Ruumide ja seadmete hoolduskulud -7 267 -9 033 -7 938 -7 823 -9 163 -9 111
Litsentsitasud ja maksud 0 0 0 0 -3 570 -4 262
Administratiivkulud 0 0 0 0 -5141 -5 141
Infotehnoloogia kulud -828 -952 -1 042 -1 032 -1 386 -1 447
Muud kulud -5 487 -6 125 -8 084 -9 047 -4 911 -5 401
T66j6ukulud -33 005 -35 878 -38 982 -43 776 -50 667 -55 302
Palgakulud -25 691 -27 843 -30 346 -33 793 -40 015 -43 576
Sotsiaalmaksud -7 314 -8 035 -8 636 -9 983 -10 652 -11 726
PGhivara kulum ja vaartuse langus -10 380 -7 763 -10 344 -8 131 -11371] -12982
Kinnisvarainvesteeringute vaartuse muutus 107 -1 -12 20 7 28
Muud arikulud -327 -524 -678 -874 -525 -357
P&hivara midgikahjum -81 -115 -324 -195 0 0
Kursikahjum hankijate arvetelt -83 -72 -74 -237 0 0
Ebat6enéoliselt laekuvate nBuete
allahindlus -20 -33 -17 -33 0 0
Muud arikulud -143 -304 -263 -409 0 0
Arikasum (Kasum pdhitegevusest) 28 397 31783 25 795 31 382 43 894 34 363
Intressitulud 350 163 89 51 26 13
Intressikulud -157 -17 -28 -24 -41 -2
Kasum (-kahjum) valuutakursi muutustest -47 -59 3 27 16 -50
Muud finantstulud ja -kulud 437 -623 -4 -9 -23 -21
Kasum enne tulumaksustamist 28 980 31 247 25 855 31 427 43 872 34 303
Tulumaks -3961 -4 323 -3 426 -4 342 -4 448 -3 670
Aruandeperioodi puhaskasum 25019 26 924 22 429 27 085 39424 30 633
LBpetatud tegevusvaldkondade perioodi
puhaskasum (-kahjum) 0 0 0 -9 618 0
Perioodi puhaskasum 25019 26 924 22 429 27 085 29 806 30 633
Emaettevdtja osa 24199 25 694 21597 25719 29 292 30 028
Mittekontrolliva osaluse osa 820 1230 832 1366 514 605

Allikas: OEG AS konsolideeritud majandusaasta agdednautori koostatud

58



Lisa 5. Olympic Entertainment Group AS konsolideertud rahak&ibe aruanne
(tuh EUR)

Rahakaibe aruande kirje 2013 2014 2015 2016 2017
RAHAVOOD ARITEGEVUSEST -
Puhaskasum 26924 22429 27085 29806 30 633
Korrigeerimised:
Pdhivara kulum ja vaartuse langus 7 763| 10 344 8131| 19229 12 982
Pdhivara mitgi tulem (neto) 64 171 -238| -17 943 56
Kinnisvarainvesteeringute Siglase vaartuse muutus 1 12 -20 -7 -28
Tulumaksukulu 4 323 3426 4342 4819 3670
Tulumaksu ettemaksu allahindlus 0 0 0 215 0
Lopetatud tegevusvaldkondade netovara vaartusesang 0 0 0 545 0
Lopetatud tegevusvaldkondade kahjum kursivahedest 0 0 0 946 0
AktsiapOhiste maksete reserv 0 0 0 209 28
Neto muud finantstulud ja -kulud 536 -60 -45 -30 60
Muutused kaibekapitalis:
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus 485 -949 -2211 887 602
Varude saldo muutus 35 -162 -203 -149 -126
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemakseteusiuut -472 1350 4 047 1513 1629
Kassapdhine puhaskasum p&hitegevusest 39659] 36561 40888 40040 49 506
Makstud intressid 0 0 0 0 0
Makstud ettev6tte tulumaks -4 149 -4 058 -3 808 -5 451 -3518
RAHAVOOD ARITEGEVUSEST KOKKU 35510 32503 37080 34589 45 988
RAHAVOOD INVESTEERIMISTEGEVUSEST -
Materiaalse ja immateriaalse pdhivara soetamine -14 851 -19037| -27 015/ -37238 -9 982
Laekunud materiaalse pdhivara miugist 52 80 648| 22407 26
Finantsinvesteeringute soetamine -1 379 -112 -77 -588 -70
Laekunud finantsinvesteeringute mudgist 11 150 0 0 124 0
TitarettevGtte soetamine netorahavoog -4 244 -4 356 -8411 -8 963 0
Laekunud intressid 267 88 110 60 13
Laekunud kinnisvarainvesteeringute mutgist 0 464 24 0 0
Laekunud mutgiootel varade muiligist 0 0 1016 0 0
Aritegevuse soetamine 0 0 -750 0 0
RAHAVOOD INVESTEERIMISTEGEVUSEST KOKKU -9 005 -22873| -34455 -24198 -10 013
RAHAVOOD FINANTSEERIMISTEGEVUSEST -
Tehingud vdhemusosalusega 0 0 0 -1115 0
Saadud laenud 0 1078 8000/ 21871 0
Saadud laenude tagasimaksed -238 -245 -793 -5 105 -170
Kapitalirendi p6hiosa maksed -4 -2 -1 -9 0
Tagasiostetud omaaktsiad 0 0 0 0 -59
Makstud dividendid -17 630 -15133] -15268 -22769 -15 179
Aktsiate emiteerimine 0 184 0 0 0
Makstud intressid -17 -11 -17 -72 0
RAHAVOOD FINANTSEERIMISTEGEVUSEST KOKKU -17889| -14129] -8079 -7 199 -15 408
RAHAVOOD KOKKU 8 616 -4 499 -5 454 3192 20 567
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 35973 44582 40117| 34710 37 933
Valuutakursside muutuste méju -7 34 47 31 -18
Raha ja raha ekvivalendid perioodi I6pus 44582 40117 34710 37933 58 482
Raha ja raha ekvivalentide muutus 8 616 -4 499 -5 454 3192 20 567

Allikas: OEG AS konsolideeritud majandusaasta adednautori koostatud
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Lisa 6. AS Baltika konsolideeritud bilanss (tuh EUR

Bilansi kirje 31.12.201i 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2017

VARAD .

Kaibevara -

Raha ja pangakontod 2078 852 710 398 419 704
Sularaha kassas 415 295 86 102 110 120
Pangakontod ja tle66deposiidid 1663 557 624 206 309 584

Nouded ja ettemaksed 1836 1514 1890 1607 1956 2 055
Nouded ostjatele 680 755 1456 1186 1467 1628
Ettemakstud tulevaste perioodide

kulud 763 617 401 189 195 181
Maksude ettemaksed ja tagasinduded 344 79 3 213 280 198
Muud ettemaksed 49 63 30 19 14 48

Varud 11471 13751] 13415 10424 11096 10499
Kangas ja furnituur 2281 2192 2180 1790 1 906 1914
Ldpetamata toodang 69 72 79 82 78 97
Valmistoodang ja ostetud kaup

miitigiks 9330 11306 10911 8 588 8 885 8174
Valmistoodangu ja ostukauba

allahindlus -46( -342 -330 -500 -340 -210
Ettemaksed hankijatele 251 523 575 464 567 524

Kaibevara kokku 15385 16117 16015 12429  13471] 13258

Edasiliikkunud tulumaksu vara 637 494 420 234 228 189

Muu pikaajaline vara 1088 1013 605 584 522 487
Pikaajaline rendi ettemakse 461 549 343 278 276 276
Muud pikaajalised néuded 627 464 262 306 246 211

Materiaalne phivara 2 256 3023 2 895 2910 3022 2395
Soetusmaksumus 16103 16769 12726 11680 12369 12546
Akumuleeritud kulum -13847|  -13746 -9.831 -8 770 -9347| -10151

Immateriaalne pohivara 4150 3693 3180 1944 1676 1513
Soetusmaksumus 5818 5517 4898 4013 3844 3859
Akumuleeritud kulum -1 668 -1824 -1718 -2 069 -2 168 -2 346

Pdhivara kokku 8131 8 223 7 100 5672 5 448 4 584

VARAD KOKKU 23516/ 24340 23115 18101] 18919 17842

KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL -

Volakohustused 1598 3158 2692 3009 5 835 1309
Pikaajaliste pangalaenude

tagasimaksed jargmisel perioodil 1570 2341 984 1380 1019 575
Arvelduskrediit 0 0 1653 1426 1620 637
Luhiajalised kapitalirendi kohustusegl 23 39 55 179 196 97
Vahetusvblakirjad 0 0 3 000
Muud luhiajalised laenud 126 24 0
Lihiajalised pangalaenud 652 0 0
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Lisa 6 jarg

Bilansi kirje 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Vélad hankijatele ja muud kohustused 7 005 7 503 7 019 6 709 6 923 5984
Vélad hankijatele 4162 4 966 3969 3 640 3259 2 994
Maksukohustused 1218 1352 1463 1570 1603 1465
Volad téovotjatele 1234 1088 1030 995 991 1010
Muud viitvdlad 91 2 119 49 527 22
Ostjate ettemaksed 24 20 137 71 166 36
Muud luhiajalised vdlad 276 75 1 2 30 126
Kliendiboonuste eraldis 0 0 300 370 347 331
Muud eraldised 0 0 0 12 0 0
Lahiajalised kohustused kokku 8 603 10 661 9711 9718 12 758 7 293
Vé6lakohustused 4702 2171 4 584 3312 1196 5363
Pikaajalised pangalaenud 3165 2031 1379 0 1046 875
Pikaajalised kapitalirendi kohustused 13 116 181 312 150 78
Vahetusvélakirjad 1524 24 3024 3000 0 4 410
Muud kohustused 25 0 83 283 0 0
Pikaajalised kohustused kokku 4 727 2171 4 667 3595 1196 5363
KOHUSTUSED KOKKU 13 330 12 832 14 378 13313 13 954 12 656
Omakapital -
Aktsiakapital 7 159 8 159 8 159 8 159 8 159 8 159
Ulekurss 63 684 809 496 496 496
Reservid 1182 1182 1182 1182 1182 1345
Kohustuslik reservkapital 1182 1182 1182 1182 1182 1182
Muud reservid 0 0 0 0 0 163
Eelmiste perioodide jaotamata kasum |(-
kahjum) 1667 2471 2573 1310 -5 049 -4 872
Aruandeperioodi puhaskasum 804 102 -1 263 -6 359 177 58
Valuutakursi muutuste reserv -689 -1 090 2723 0 0 0
OMAKAPITAL KOKKU 10 186 11 508 8 737 4788 4 965 5186
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
KOKKU 23516 24 340 23115 18 101 18 919 17 842

Allikas: AS Baltika konsolideeritud majandusaastaanded, autori koostatud
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Lisa 7. AS Baltika konsolideeritud kasumiaruanne (tth EUR)

Kasumiaruande kirje 2012 2013 2014 2015| 2016| 2017
Mudgitulu 56332 58353 47865 48806| 46993 47 459
Kliendiboonuste eraldis 0 0 -300 -70 23 16
MuGgitulu kokku 56 332| 58353 47565 48736] 47016] 47 475
Matdud kaupade kulu -25615] -27138] -23561] -25660 -23519 -23 805
Kauba- ja materjali kulu -21597| -22794] -19150| -20835 -19 012| -19 158
Tootmise t86jdukulud 2765 -3158| -3425| -3385] -3493| -3609
Rendikulud -633 -667 -681 -661|  -677|  -687
Mitmesugused tootmiskulud -408 -450 -419 -393 -405 -399
Tootmisp&hivara kulum -202 187 -160 127 .92 .82
Varude allahindluse muutus -10 118 256 251 160 130
Muutused varudes 0 0 18 -8 0 0
BRUTOKASUM 30717] 31215 24004 23076 23497 23670
Turustuskulud -26 193] -27 446] -20061] -21010] -20 336] -20630
To6joukulud -10 136| -10 756 -9 239 -9 669 -9 165 -9216
Rendikulud -9996] -10491 -5 943 -6 235 -6348| -6548
Reklaamikulud -1 262 -1 432 -1 360 -1396] -1319] -1363
Pdhivara kulum -1 285 -1 246 -784 -996| -1071] -1083
Kituse, kiitte- ja elektrikulud -655 -711 -543 -523 -506 -475
Kommunaalteenused ja valvekulu -254 -367 -259 -329 -344 -344
Kaardimaksete kulud -4Q97 -446 -330 -333 -241 -235
Infotehnoloogia kulud -202 -210 -161 -162 -180 -183
Lahetuskulud -220 -269 -218 -179 -163 -152
Konsultatsiooni- ja juhtimisteenuse kulud -211 -173 -201 -242 -121 -136
Sidekulud -143 -152 -112 -109 -104 -99
Muud miigikulud -1422  -1193 -783 -738 -774 -796
Agenditasud 0 0 -128 -99 0 0
Uldhalduskulud -2 722 -2 869 -2 887 -2603| -2504| -2 387
TH6j6ukulud -1273 -1 283 -1 316 -1145| -1208] -1188
Rendikulud -183 -440 -467 -443 -440 -419
Infotehnoloogia kulud -23b -258 -264 -246 -216 -194
Pangateenused -237 -227 -200 -180 -153 -136
Pdhivara kulum -228 -141 -105 -111 -125 -65
Kituse-, kitte- ja elektrikulud -86 -102 -101 -83 -68 -64
Juhtimis-, juriidilised-, audiitori jm
konsultatsiooniteenused -261  -113 -130 -117 -58 -82
Muud uldhalduskulud -1501 -249 -234 -207 -236 -239
Sponsorlus, kingitused, annetused 68 -56 -21 -38 0 0
Kontoritarbed 0 0 -49 -33 0 0
Muud aritulud(-kulud) 157 -249 -181 242 44 -35



Lisa 7 jarg

Kasumiaruande kirje

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kasum (kahjum) materiaalse ja immateriaalse
pdhivara midgist, mahakandmisest 35 -20 13 4 -15 -27
Eelmistel perioodidel allahinnatud varade
realiseerumine 33 0 0 0 0 0
Muud &ritulud 292 137 32 347 90 84
Kahjum valuutakursi muutustest -¥6  -331 -104 -36 -35 -97
Trahvid, viivised, maksuintressid -25 -15 -5 -3 15 15
Muud &rikulud -32 -20 -117 -70 -11 -10
ARIKASUM (kasum pdhitegevusest) 1 95¢ 651 875 -295 701 618
Intressitulu 0 6 0 0 0 0
Intressikulu -877 -339 -423 -475 -472 -499
Kasum valuutakursi muutustest 61 0 0 0 0 0
Muud finantskulud -87 -49 -37 -33 -47 -22
Kasum enne tulumaksu 1 054 269 415 -803 182 97
Edasilikkunud tulumaksu kulu -251  -167 -118 -41 -5 -39
Puhaskasum 805 102 297 -844 177 58
Kahjum I8petatud tegevusvaldkonnast 0 0 -1560 -5515 0 0
Aruandeperioodi puhaskasum 805 102 -1 263 -6 359 177 58

Allikas: AS Baltika konsolideeritud majandusaastaaaded, autori koostatud
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Lisa 8. AS Baltika konsolideeritud rahakaibe aruanre (tuh EUR)

Rahakaibe aruande kirje 2012] 2013 2014] 2015 2016 2017
RAHAVOOD ARITEGEVUSEST -
Arikasum 1959 651 875| -295 701 618
Korrigeerimised:
Materiaalse ja immateriaalse pdhivara kulum ning
vaartuse langus 1715 1574 1115 1234] 1288 1230
Kasum (kahjum) pdhivara mitgist ja
mahakandmisest 34 31 4 -14 15 27
Muud mitterahalised korrigeerimised 94 50 273| -327 2 166
Muutused kaibekapitalis:
Nd&uded ostjatele ja muud néuded saldo muutus 445 317 -780 29 -293 -64
Varude saldo muutus -1 096 -2 444 -911| 2042 -672 597
Vélad hankijatele ja muud kohustused saldo muutus -899 992 -429 -19 -283 -633
Kassapdhine puhaskasum p&hitegevusest 2 252 1171 147| 2650 758 1941
Makstud intressid ja muud finantskulud 0 0 0 0 0 0
Saadud intressid 0 0 0 0 0 0
Makstud tulumaks -89 -18 0 -12 0 0
Mittejatkuvad tegevusvaldkonnad 0 0 -317 -77 0 0
RAHAVOOD ARITEGEVUSEST KOKKU 2163 1153 -170| 2561 758| 1941
RAHAVOOD INVESTEERIMISTEGEVUSEST -
Saadud intressid 0 6 0 0 7 0
Materiaalse p6hivara soetamine -715 -2.361| -1424| -1208| -1207 -420
Materiaalse p&hivara muuk 73 80 100 6 50 7
Mittejatkuvad tegevusvaldkonnad 0 0 -28 -7 0 0
Mittekontrolliva osa ost -91 0 0 0 0 0
RAHAVOOD INVESTEERIMISTEGEVUSEST
KOKKU -733 -2275| -1352| -1209] -1150] -413
RAHAVOOD FINANTSEERIMISTEGEVUSEST -
Makstud intressid ja muud finantskulud -826 -307 -372| -300 -305 -267
Saadud laenud 2 000 1 000 0 0 1500 500
Laenukohustuste tagasimaksed -1 091 -2280| -1222| -985 -807| -1120
Arvelduskrediidi saldo muutus -382 1566 86 -226 194 -983
Makstud kapitalirendimaksed -131 -39 -63 -153 -145 -201
Makstud vahetusvblakirjade eest 0 -4 0 0 -24 -35
Saadud volakirjade emissioonist 212 0| 3000 0 0 863
RAHAVOOD FINANTSEERIMISTEGEVUSEST
KOKKU -218 -64| 1429 -1664 413| -1243
RAHAVOOD KOKKU 1212 -1 186 -93| -312 21 285
Valuutakursi kasumi mdju rahale ja raha ekvivaleig 3 -40 -49 - - -
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 863 2078 852 710 398 419
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus 2078 852 710 398 419 704
Raha ja raha ekvivalentide muutus 1215 -1226) -142| -312 21 285

Allikas: AS Baltika konsolideeritud majandusaast@aaaded, autori koostatud
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