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SISSEJUHATUS

Eesti ehitusettevotteid iseloomustas pikka aega orienteeritus siseturule. Kriisi ajal vdga palju
erasektori tellimusi polnud ning riiklike tellimuste hulk soltus suurel méairal Euroopa Liidu
rahastamisest. Jargmise rahastamisperioodi vahendeid on oodata alles paari aasta parast. Seetdttu
on vidlisriikidesse ehitamine kasvanud. Statistikaameti andmete pdhjal toimus jiarsk muutus
aastail 2009-2011. Vilisriikidesse ehitamise osatdhtsus tdusis siis tavaparase 6—8% asemel 17—
18%-ni. Lihtsam on vilisturul konkureerida eritdid tegevatel ettevotetel. Vilisriikidesse tehtud

ehitusmahust annavad enamuse (olenevalt aastast 86-93%) hoonechitustdod (13).

Loputdo eesmirgiks on vilja selgitada, kas vaadeldavatel aastatel toimunud finantsnéitajate

langus seab ohtu AS Nordeconi jatkusuutlikkuse.

Teema on aktuaalne, kuna 2009-2011. a oli Eesti ehitusturul madalseis, mis 2012. a elavnes tinu
CO? kvootide miiiigist saadud vahendite efektiivsele kasutamisele. Swedbanki ehitussektori juht
René Zibo prognoosis 2013. aastaks Eesti ehitusturu kuni 10-protsendilist langust, kuid samas
makromajandusele see veel tdsist mdju ei avalda (24). Samuti on teema aktuaalne selle poolest,

et 2013. aasta 1opus andis AS Skanska teada, et lahkub 2014. aasta jooksul Eesti ehitusturult.

Loputdd teema sai valitud sellepérast, et tod autor todtab ise ehitusvaldkonnas ning teostas TTU
Tallinna KolledZzis oma finantsanaliiisi ainet6d, kust ilmnes, et AS Nordecon tegutseb
tavapdrasest kdrgema likviidsusriski tasemel. Likviidsusriski minimeerimiseks alustas kontsern
2011. aastal koostood maailma iihe juhtiva konsultatsioonifirmaga Roland Berger Strategy
Consultants ning aastateks 2011-2014 toGtati vélja finantseerimiskava, mille kohaselt toetasid
pangad AS Nordeconi likviidsuspositsiooni muuhulgas pikaajaliste laenude refinantseerimisega

ja pdhiosamaksete maksepuhkustega.



Loputdo eesmirgi vdljaselgitamiseks piistitas t66 autor jargmised uurimisiilesanded.

1. Kirjeldada erialastele allikatele tuginedes finantsanaliilisi teostamise pohimdtteid ning
jatkusuutlikkuse olemust.

2. Koostada bilansi ning kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiis, rahakdibe aruande
suhtarvude analiiiis.

3. Arvutada vara kasutamist iseloomustavad niitajad, likviidsuse, rentaabluse ning
maksevoime ja kapitalistruktuuri suhtarvud.

4. Prognoosida pankrotiohtu Altmani mudelit kasutades.

5. Vorrelda saadud tulemusi konkurentide finantsniitajatega.

6. Teha jareldused ning anda ettepanekuid olukorra parandamiseks.

Analiitisis on kasutatud nii AS Nordeconi, AS Merko Ehitus Eesti kui ka AS Rand ja Tuulbergi

majandusaasta aruandeid.

To6 koosneb kolmest osast. Esimene osa on teoreetiline, kus tuginetakse nii eesti- kui ka
voorkeelsetele allikatele ning kirjeldatakse finantsanaliilisi teostamise pohimdtteid ning
jatkusuutlikkuse olemust. Loputdds on kasutatud peamiselt allikaid, mis on vilja antud alates

2004. aastast, et véltida aegunud materjale.

Too teine osa on empiiriline, kus teostatakse kvantitatiivne analiiis AS Nordeconi kohta
tuginedes majandusaasta aruannetele. Teine osa jaguneb kuueks alapeatiikiks, kus teostatakse
bilansi ning kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi ning jatkusuutlikkuse analiiiisi

analtiiisides erinevaid suhtarve. Prognoositakse ka pankrotiohtu Altmani mudelit kasutades.

Suhtarvude arvutamisel on lahtutud bilansikirjete aritmeetiliste keskmiste véértustest ning

kasumiaruannete kirjete aasta 1opu seisust.

T66 kolmandas osas vorreldakse arvutatud suhtarve konkurentide néitajatega.

Kokkuvottes tehakse jareldused ning antakse ettepanekud olukorra parandamiseks.



1. EHITUSSEKTORI ARUANDLUSE ISEARASUSED JA
JATKUSUUTLIKKUSE ARVUTAMISE METOODID

1.1.  AS Nordeconi tegevuse tutvustus

AS Nordecon (endine Eesti Ehitus) on asutatud 1989. aastal ning tdnaseks kasvanud Eesti iiheks

suurimaks ehituskontserniks, olles tosiseltvoetav partner kdigis ehitusturu valdkondades.

Kontserni peamine tegevusstrateegia on hoonete ja rajatiste chituse peatoovott ja
projektijuhtimine. PdOhitegevuse toetamiseks on lisandunud tugiteenused: teehooldus,

betoonit6dd jms, mis annavad lisavédrtust ning aitavad juhtida riske.

Klientidele pakutakse kvaliteetset ja kompleksset teenust nii &ri-, to6stus- ja iihiskondlike
hoonete piistitamisel kui ka rajatiste ehituse vallas - teed, priigilad, tehnovorgud,

sadamarajatised.

AS Nordeconi tiitarettevotted tegevusalale spetsialiseerumise jérgi on jargmised.
1. Nordecon Betoon- betoonkonstruktsioonide ehitus nii Eestis kui Soomes.
2. Kaurits- ehitustehnika rent ja to6vott.

3. Jarva Teed ja Hiiu Teed- teehooldus.
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Eston Ehitus- peatodvotuteenuseid hoonete ehituse vallas (eelkdige Ladne-Eestis).

AS Nordeconi ndukokku kuulub viis liiget, esimees on Toomas Luman ning aseesimees Alar

Kroodo.

1.2. Ehitussektori aruandluse iseidrasused

Ehitussektori aruandlus on teistest toostusharudest kdige erinevam. Pohiline erinevus seisneb

selles, et ehitussektor on projektile suunatud. Paljudele ehitusettevotetele on iga objekt
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unikaalne, isegi siis kui ehitatakse ainult elumaju, on objektid erinevad toomaa seisukorra ja
asukoha tottu, mis soltuvad vajamineva to6jou ja materjalide tagamisest. Seetottu on oluline

jalgida, et projekti kulud ja tulud oleksid vastavuses (16).

Teine oluline aspekt on selles, et pikaajaliste lepingute tottu toimub miiligiarvete esitamine kord
kuu jooksul, kusjuures tellija koostoos omanikujarelevalvega teostab aruandeperioodil jooksvalt

tehtud t606de tilevaatuse, mis annab aluse teenuse osutaja poolt esitatud aktile allakirjutamiseks.

Kui teenuse osutaja on aruandeperioodil viljastanud arve suuremas voi vdiksemas summas kui

eelarvestatud tulu, siis kajastatakse vahet kohustuse voi ndudena.

Kolmas erinevus seisneb selles, et toodesse kaasatakse alltoovotjaid, mis voOimaldab
peatoovotjatel kasutada alltoovotjate finantsvarasid ehitusprotsessi kdaigus. Alltoovotjatel on suur

mdju chitusettevotete rahandusele (16).

Selleks, et teada saada objektide tdpset hinda, koostatakse ehituseelarved. Ehitusprotsessi kéigus
vorreldakse tegelike kulude suhet eelarveliste kuludega. Ehituskulude eelarvestamiseks on kaks
voimalust: esiteks tugineda hinnale, mida ndutakse valmis ehituse voi selle osa eest, teiseks

tugineda ressursikulule, mida on vaja ehitamiseks (4, Ik 62).

Eestis enamlevinud eelarvete liigid on Ib., Ik 98-99:
1. thikhindade pdhised;
2. kubatuuride pohised;
3. pindalade pohised;
4

. korruste pdhised.

Késunduslepingute tiitibid on Ib., 1k 72.
1. To6ode teostamiseks vajalike kdikide kulude tasumine.

2. Kokkulepitud summa tasumine.

Eestis kasutatakse pdhiliselt viimast kdsunduslepingu tiiiipi. Kokkulepitud summaga leping ei
anna tellijale vOimalust kulusid tdpsemalt kontrollida, samas aga annab hea ettekujutuse

kogumaksumusest 1b., Ik 73.



Ehitusettevotete arvestuse iiheks isedrasuseks on see, et tulu kajastatakse valmidusastme
meetodil, eeldusel, et tehinguga seotud tulusid ning kulusid on vdimalik usaldusvéérselt hinnata.
Liahtutakse tulude ja kulude vastavuse printsiibist, mis sétestab, et aruandeperioodi tuludest tuleb

maha arvata nende tulude tekkega seotud kulud.

Raamatupidamise toimkonna juhend nr. 10 sitestab, et tehingu 1dpptulemust on vdimalik
usaldusvédrselt prognoosida siis, kui on tididetud koik jargmised tingimused (17).

1. Tulu suurust on voimalik usaldusvéarselt modta.

2. Tehingust saadava tasu lackumine on toenéoline.

3. Tehingu valmidusastet bilansipdeval on vdimalik usaldusvéirselt moota.

4. Tehinguga seotud tehtud kulusid ning tehingu 16petamiseks vajalikke kulusid on vdimalik

usaldusvairselt hinnata.

Tehingu 16pptulemuse usaldusvidirseks prognoosimiseks peab olema leping tellijaga, kus on
sdtestatud teenuse osutaja ning tellija digused ja kohustused; tasu teenuse osutamise eest, samuti

arvelduse aeg ja viis.

Valmiduseastme meetod eeldab arvestusesiisteemi olemasolu ettevottes, mille abil on voimalik

projektipdhiselt kulusid ja tulusid jagada.

Valmidusastme meetodit rakendatakse kumulatiivselt iga aruandeperioodi kohta, seejuures
bilansipdeval antakse hinnanguid lepingu tulude ja kulude kohta. Kui hinnangud muutuvad, siis
muutusi kajastatakse aruandeperioodi tuluna voi kuluna, mitte tagasiulatuvalt. Ebatdendoliselt

lackuvate nduete puhul kajastatakse seda kasumiaruandes kuluna, mitte ei vihendata miiligitulu.

Varudena kajastatakse bilansis.
1. Lopetamata toodang- voetakse arvele tootmisomahinnas, mis koosneb otsestest ja
kaudsetest kulutustest, milleta varud ei oleks praeguses olukorras.
2. Valmistoodang- valmis ehitatud ja miiligivalmis korterid nende valmimiseks tehtud

kuluste summas.

Varud vdetakse arvele soetusmaksumuses. Nende edasine kajastamine bilansis toimub

netorealiseerimisvaartuses voi soetusmaksumuses, olenevalt sellest, kumb on madalam.



Vastavalt kdsunduslepingule vastutab teenuse osutaja tellija ees teostatud t66de kvaliteedi eest,
ildehituses on garantiiperiood 2-3 aastat, teedeehituses 2-5 aastat. Garantiieraldise kajastamise
alus tekib, kui teenuse osutamine on lopetatud. Garantiieraldistele hinnangu andmine pShineb
ajalool, selle suurus pohineb chitise raskusastmel ning vaadatakse bilansipdevaseisuga iile kord
aastas. Ehitusettevotte bilansis kajastatakse ka garantiindudeid teostusperioodil, mis peetakse
tellija poolt kinni vastavalt kdsunduslepingu tingimustele. Nouete lackumine toimub kaksteist

kuud pérast aruandeperioodi 16ppu.

1.3. Jatkusuutlikkuse hindamine ja seda mojutavate tegurite analiiiis

Finantsplaneerimisel tekivad erilised probleemid ettevotte miiiigitulude kasvu prognoosimisel.
Loogiliselt vottes peaks miiligitulu kasv olema maksimaalne. Tegelikkuses voib liiga kiire
miiiigitulude kasv ettevotte pankrotti viia, see tdhendab, kui kasvutempo nduab uute
investeeringute tegemist, tuleb kasvu tagajdrgi ja uute investeeringute tasuvust hoolega jilgida.
See tdhendab seda, et sageli tuleb miitligitulu kasvu ohjeldada, et koguda majanduslikku joudu

jargmiseks arenguetapiks (7, 1k 324).

Miiiigitulude kasvuga kaasnevad pdhivara, nduete, varude ja teiste varade kasv (10, Ik 698). See
omakorda nouab veel rohkem raha, kuid Iopuks volausaldajad keelduvad tdiendava krediidi

taotlusest ning ettevotted muutuvad maksejouetuks (6, Ik 127).

Ettevotte jiatkusuutlikkuse analiiiis ldhtub elutsiikli faasidest: tegevuse alustamise faas, kiire
kasvu faas, kiipse kasvu faas ning kahanemise faas. Tegevuse alustamise faasis kulub ettevotetel
palju raha uute toodete arendamiseks ning turul enese kehtestamiseks. Jargneb kiire kasvu faas,
kus ettevotte tegevus on tulus, kuid vajab pidevaid investeeringuid viljastpoolt (6, Ik 122).
Kasvav firma peab teenima kasumit, mis on suurem kui ndutav kasum, et anda ettevottele
lisavaartust (15, lk 378). Kiipse kasvu faasis liilitutakse finantseeringutelt rohkema raha
genereerimisele, kui ettevdte suudab tulusalt reinvesteerida. Viimases faasis on ettevote ilmselt
napilt tulus, genereerides rohkem raha, kui saab sisemiselt reinvesteerida ning kannatab langeva
miitigi all. Ettevotted, kes on kiipse kasvu voi kahanemise faasis, otsivad investeerimisvoimalusi-
uusi tooteid voi teisi ettevotteid, kes on kasvu faasis (6, Ik 122). Alustavad ettevotted on

optimistlikud tuleviku suhtes, kuid pankrotistuvad sagedamini kui kogenumad (1, 1k 13).



Jatkusuutlikkuse analiilis on sageli kasutusel pangatoGtajate ja teiste firmavaliste analiiiitikute

seas, et méidrata ettevotte maksevOimet.

Jatkusuutlikkus soltub neljast faktorist (19, Ik 108).

1. Brutokasumi rentaablus- kuna brutokasumi marginaali kasv voib kasvatada ettevotte
vOimet genereerida raha sisemiselt ning sellega kaasnevalt suurendada jatkusuutlikku
kasvu.

2. Dividendipoliitika- kuna puhaskasumi vihenemine, mis on vélja makstud dividendideks,
kasvatab jaotamata kasumi osakaalu maksudejirgses kasumis, siis selle vorra suureneb
jatkusuutlik kasv.

3. Finantspoliitika- kuna oma- ja laenukapitali suhte suurenemine suurendab
finantsvoimendust ning selle vorra suureneb jiatkusuutlik kasv.

4. Vara kiibekordaja- vara kdibekordaja suurenemine suurendab labimiiiiki, mida ettevote

saab igalt varasse investeeritud eurolt.

Jatkusuutlikkuse analiilisimisel 14htutakse neljast suhtarvust: tasuvuse marginaal, vara
kdibesagedus, reinvesteerimise mdir ning vara ja omakapitali (algsaldo) suhtest, mis

korrutatakse omavahel. Jatkusuutlikkust vorreldakse tegeliku miiiigitulu kasvuga (7, 1k 327).

Kuigi tdnapédeval peetakse jatkusuutlikkuse teooria valjatootajaks R.Higginsit, siis Daniel Seensi
arvamuse kohaselt sai jatkusuutlikkuse kontseptioon alguse, kui Hewlett-Packardi iiks asutajatest
David Packard teatas 1957. a oma kones, et firma suutis aastatel 1950-1957 teatud valemi abil
hoida stabiilsena 42%-list kasvutempot (21, lk 2). Valem ettevotte kasvu kohta on viga lihtne:
iga-aastane kasvu protsent, mida on vdimalik finantseerida, on vordne kasumiga parast makse x
kapitali kdive. Packard rShutas oma kones, et "eelpool toodud aastate jooksul on Hewlett-
Packardi kasv olnud keskmiselt 42% aastas, kasum pdrast makse on olnud keskmiselt 10%
aastas, ning kapitali kdive umbes 4,5 korda aastas. Seega, kasutades valemit, oleksime suutnud
finantseerida kasvu 45% aastas. Kuna meie kasv oli pisut vdiksem, Siis suutsime nende aastate

jooksul parandada oma kapitali tugevust." (14)

Jatkusuutlikkuse kontseptsiooni arendas edasi Guilford Babcock. Tema ndgemuse kohaselt

jatkusuutlik kasv ei soltu laenuandjate vastutulekust tuua ettevottesse tdiendavat kapitali.



Jatkusuutmatu kasv koigub pidevalt iiles ja allapoole normaalset taset ning nduab pidevat

investeeringute tegemist (21, Ik 3).
Jargnevalt on dra ndidatud valemid jétkusuutlikkuse leidmiseks.

1. Robert C. Higginsi poolt vélja moelnud valem jatkusuutliku kasvu leidmiseks (6, 1k 127):
g=PXRXAXT D
kus g- jatkusuutliku kasvu méar,

P- kasumimarginaal,
R- jaotamata kasumi osakaal maksudejargses kasumis,
A- vara kaibekordaja,

T- finantsvoimendus.

2. Rossi jt. kasitluse jargi saab sisemist kasvumédra arvutada jargmise valemi jargi (19, Ik

106):

Sisemine kasvumaér = (ROA x b) / (1-ROA x b) (2)

Kus b- jaotamata kasumi méér,

ROA- vara tasuvus.
Sisemine kasvumddr on maksimaalne kasvumdér, mille firma v3ib saavutada ilma igasuguse
vilise finantseerimiseta, tuginedes iiksnes sisemistele ressurssidele st. tdiendav

finantseerimisvajadus iihtib tapselt reinvesteeritud kasumiga Ib., lk 106.

3. Kui asendada vara tasuvus omakapitali puhastasuvusega, siis saame jatkusuutliku kasvu
madra (19, Ik 107):

Jatkusuutliku kasvu méér = (ROE x b) / (1-ROE x b) 3

kus b- jaotamata kasumi madr,
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ROE- omakapitali puhastasuvus.

Jaotamata kasumi méar = 1- dividendide véljamaksekordaja Ib., 1k 98.

Jatkusuutliku kasvu méir on maksimaalne kasvuméir, mille firma voib saavutada ilma
finantsvoimenduse suurendamiseta (aktsiakapitali ei laiendata), sdilitades omandikordisti (A/E

suhe) konstantsena Ib., Ik 107.

4. Téisvoimsusega tootava firma puhul, millel on konstantne kapitali struktuur, leitakse

pidev kasvumadir jargmise valemi jargi (23):

g = [b x (NP/S)(1+D/EQq)] / [(A/S) - [b(NP/S)(1+D/Eq)]] (4)

kus g- pidev kasvumaar,

b- jaotamata kasumi méar,

NP/S- miitigikdibe puhastasuvus,

D/EQ- volakordaja omakapitali suhtes (koguvolg/omakapital),

A/S- vara suhe muuki.

Pideva kasvumaédra arvutamise eeldusteks on (22, 1k 189):
1. piisiv kulude tase (kdibe puhasrentaablus);
2. piisiv kohustuste ja omakapitali suhe viljendab kapitali struktuuri (D/E);
3. piisiv reinvesteeritava kasumi osakaal (1-d).

Jatkukasvumadidra véljatootamisel ldhtutakse eeldusest, et varade kasv peab vOrduma

reinvesteeritava kasumi ja kohustuste kasvu summaga Ib., Ik 189.

Bilansi horisontaalanaliiiis véljendab, millises ulatuses bilansikirje jadk on muutunud aastast
aastasse. Eelmise aasta jadk on vordsustatakse 100%. Kasumiaruande horisontaalne analiiiis
iseloomustab tulude ja kulude kasvu. Kulude osakaalu nditavad marginaalid (nt. puhaskasumi ja
brutokasumi marginaalid). Kui kasumiaruanne on koostatud kululiikide Idikes, siis
horisontaalanaliiiis néitab, milline kulu on rivist véljas (7, Ik 79). Horisontaalanaliiiisi puhul saab

nii rahalisi kui ka protsentuaalseid muutusi jélgida aastast aastasse (23, Ik 145).
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Horisontaalanaliilisi teostamine annab vastused jargmistele kiisimustele: kas ettevottel on
rohkem voi vihem vdlgnevusi ning kas ettevotte vara muutub rohkem voi vihem likviidsemaks

(19).

Bilansi horisontaalanaliilis kinnitab seda, mida teised suhtarvud on ndidanud, néiiteks
kaibekapitali osas. Siit ilmneb ka, mis muutused on toimunud pShivara ja pikaajaliste kohustuste
suhtes (7, 1k 79).

Vertikaalanaliiiisi puhul uuritakse {ihe perioodi aruande erinevate niitajate vahelisi seoseid,
kusjuures erinevaid bilansikirjeid vaadeldakse protsendina bilansimahust ning kasumiaruande

Kirjeid protsendina miiiigikéibest Ib., Ik 145.

Ettevotte tegevuse hindamiseks suhtarvude abil tehakse jargmisi vordlusi (3).
1. Vordlemine tootmisharu keskmiste niitajatega (annab informatsiooni ettevotte kohast
teiste firmade hulgas).

2. Trendianaliiiis (véljendab, kuidas antud ettevdtte néditajad muutuvad aja jooksul).

Kui tugineda Eesti Statistikaameti asendikeskmistele suhtarvudele, siis peaks arvestama
jargmiste asjaoludega (20).

1. Tegevusharu keskmine ei tarvitse veel sugugi parimat tdhendada.

2. Inflatsioon moonutab finantsandmeid eri firmades ja eri tegevusharudes erineval moel.

3. Tsiiklilised ja sesoonsed muutused moonutavad suhtarve.

2. AS NORDECONI FINANTSANALUUSI TULEMUSED

2.1. Bilansi ning kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiis

Bilansi ning kasumiaruande horisontaalanaliiiisi teostamine on oluline ettevatte jatkusuutlikkuse
seisukohast, kuna miitigitulude kasvuga kaasnevad pohivara, nduete, varude ja teiste varade

kasv.
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2011. aastal kasvas miitigitulu vorreldes eelneva aastaga 49%. Miiligitulu suurenemise moju oli
tunda 2012. a 16pus, mil oli ndha, et ka nduete, varude, pShivara osakaalud suurenesid vastavalt

24%, 9% ja 19%.

Ettevotte bilansimaht kasvas 2011. aastal vorreldes eelneva aastaga 7%. AS Nordeconi bilansi
horisontaalanaliiisist v0ib positiivsena vilja tuua seda, et ettevotte likviidsus oli hakanud
kasvama, raha ja pangakontod suurenesid 2010-2011. a ldikes 70%, kuid liihiajalised nouded
ostjate vastu suurenesid ainult 11%. Nouded ostjate vastu suurenemine oli mojutatud muutustest
ebatoendoliselt lackuvate nduete saldos. 2010-2011. a tunnistati lootusetuks 170 000 euro

ulatuses ndudeid ostjate vastu.

Bilansi aktiva poolelt voib veel vilja lugeda, et AS Nordecon ei ole suutnud oma varusid

realiseerida. 2011. aastal on varud vdahenenud ainult 3% ulatuses.

Kapitaliosaluse meetodil kajastatud investeeringud suurenesid 2010-2011. a 1dikes 101%
kontsernisisese Uumberstruktueerimise tulemusena, seetottu emaettevotte kaudne osalus Ukraina
sidusettevotetes Technopolis-2 TOV ja V.I. Center TOV suurenes. Kuna ettevotte dritegevuse
maht Ukrainas on 1%, siis suurt riski praegune poliitiline olukord ei kujuta.

2010-2011. a vordluses bilansi passiva poolelt vdib ndha, et kohustuste kasvamisele 18% vorra
on andnud oma panuse vdlad tarnijatele, mis on suurenenud 57% vorra ja ettemaksed, mis on

suurenenud 139% vdrra. Samas on pikaajalised laenud vahenenud 38% vorra.

2010-2011. a vordluses jaotamata kasum oli vdhenenud 56% vorra, see on tingitud jaotamata

kasumiga kahjumi katmisest.

2011-2012. a vordluses véga suuri muutusi ei toimunud. Liihiajalised nduded suurenesid 37%,

amas pikaajalised laenud vihenesid 38%.

Varude suurenemine 9% vdrra oli toimunud 10petamata toodangu osas, voib juhtuda, et varusid

ei suudeta realiseerida moistliku aja viltel.
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Pikaajaliste laenude vdhenemine 61% oli tingitud pikaajalise laenu kandmisest liihiajaliseks
laenuks 2012. aasta 10pus. Liihiajalised laenukohustused suurenesid 22% vdrra, mis tihendab

seda, et omanikele jddav kasum ja omakapitali puhasrentaablus voib viheneda.

Positiivsena voib vilja tuua seda, et jaotamata kasum suurenes 32%.

Kasumiaruande horisontaalanaliiiisist voib vidlja lugeda seda, et 2010-2011. a vdrdluses
miitigitulude kasvutempo tiletas vara kasvutempot, vastavad muutused olid 49% ja 7%, kuid vara
ei ole efektiivselt kasutatud, kuna aruandeaasta miiiigitulu on peaks olema kaks ja enam korda
korgem ettevotte bilansimahust. Autori poolt arvutatud vaadeldava kolme aasta keskmine

miitigitulu on 1,3 korda kdrgem bilansimahust.

Kasumiaruande horisontaalanaliiiisi 2011-2012. a vordluses on néha, et miiligitulu suurenes 8%

ning brutokasum 4136% st 41,36 korda.

Kulude ja miitigitulu vahelises seoses on niha jargmist tendentsi. Kui miitigitulu viheneb, siis ka
kulusid vdhendatakse ning vastupidi. 2011-2012. a suurenesid turustuskulud ning halduskulud
vastavalt 23% ja 16%.

2011-2012. a vdrdluses finantskulud suurenesid 323% st 3,23 korda, seda laenude
refinantseerimise tottu ning puhaskasum suurenes 2012. a vdrreldes eelneva aastaga 144% ehk
1,44 korda.

Bilansi vertikaalanaliiiisi aktivas suuri muutusi ei ole.

Passiva poolel on toimunud muutused pikaajaliste kohustuste osas, nende osakaal passivast on
viahenenud 2010-2012. a 13%.

Tabelis 1 on &ra toodud néitajate, millest sdltub jatkusuutlikkus, osatéhtsused bilansimahust.

14



Tabel 1

Niitajate osatihtsused bilansimahust (protsentides)

2010 2011 2012
Pohivara 33 30 30
Omakapital 34 26 25
Intressikandvad kohustused 36 28 28
Seotud omakapital 23 21 20

Allikas: autori arvutused.

PShivara osatdhtsus bilansimahust jadb alla 80%, seega ettevote AS Nordecon ei ole votnud

suuri riske ning jatkusuutlikkus ei ole ohus.

Kui intressikandvate kohustuste (lithi- ja pikaajalised laenud) osatdhtsus bilansimahust on
suurem kui omakapitali osatdhtsus, siis voib jatkusuutlikkus olla ohus. AS Nordeconil oli
omakapitali osatdhtsus bilansis igal aastal vdhenenud, olles 2012. a juba 25% bilansimahust,
samas kui intressikandvate kohustuste osatdhtsus oli 28%. Seega on ohumark, et jatkusuutlikkus

vOib olla ohus.

Vertikaalanaliiiisil peab jdlgima seotud omakapitali (aktsiakapital, iilekurss ja reservid)
osatdhtsust bilansimahust. Kui see on viiksem kui 10% bilansimahust, siis vo0ib olla
jatkusuutlikkus ohus. AS Nordeconil oli kolme aasta keskmine seotud omakapitali osatdhtsus
bilansimahust 21%. Seega voib delda, et jitkusuutlikkus ei ole ohus.

Veel peab jdlgima omakapitali vdhenemist. Kui omakapitali osatdhtsus on majandusaastal
viahenenud rohkem kui 10% vdrra, on jatkusuutlikkus ndrk. AS Nordeconil oli 2010-2011. a
vordluses vihenenud 8% ning 2011-2012. a vordluses 1%. Seega jatkusuutlikkus sellest aspektist

ldhtuvalt on tugev.

Kasumiaruande vertikaalanaliilisi teostades ilmnes, et miiiidud kaupade kulude osakaal

miiligitulust oli kdrge. 2010. a 101% miiiigituludest, 2011. a 100% miitigituludest.
2010-2011. a vordlusest voib vilja lugeda seda, et ettevote oli tegevuskulusid vahendanud 61%

ulatuses ning finantskulusid 97% ulatuses, kuid sellegipoolest 2011. a kahanes puhaskasum 77%

vorra.
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2011-2012. a vordlusest voib ndha, et seoses miitigitulu kasvuga ning miiiidud teenuste ja
kaupade kulude vdhenemisega oli brutokasum muutunud negatiivsest positiivseks. Samas olid
tegevuskulud kasvanud 6% ning finantskulud 292%. Finantskulud suurenesid, kuna ettevote
refinantseeris olemasolevaid laene uute soodsamate tingimustega laenudega, samas

pohiosamaksetele anti pankade poolt maksepuhkus.

2.2. Rahakiibe aruande suhtarvude analiiiis

Rahakdibe aruande suhtarvude analiiiisil selgitatakse vilja, kas ettevotte tegevusest tekkivad
rahakiibed on piisavad kulutuste tegemiseks ja kohustuste katmiseks ning arenguks. Eestis ei ole
rahakiibel pohinevate suhtarvude kasutamine veel vdga levinud, kuid kasvab kiiresti, kuna
rahakdibe aruandega seotud suhtarvud on sageli kasulikumad kui bilansiandmetel pdhinevad

nditajad, nt lithiajalise volgnevuse kattekordaja vai likviidsuskordaja.

Autor kasutab oma t60s jargmisi rahakéibe aruande suhtarvu suhtarve, mille arvutamise valemid

on esitatud t60 lisas 1 ning (8).

Puhaskasumi rahasiduvus (lisa 1, valem 5) iseloomustab seda, kuidas puhaskasumit saab muuta
rahaks. Eelistatav on, et puhaskasumi rahasiduvus oleks suurem kui 100%. 2010. aastal oli AS
Nordeconi rahajadgi muutus &ritegevusest negatiivne, kuna laekumised ostjatelt ei olnud suur
summa Ib., Ik 241. Aastatel 2010-2011 oli AS Nordecon kahjumis, seetdttu oli puhaskasumi
rahasiduvuse néitaja (tabel 2) halb ning ettevote ei suutnud kasumit muuta rahaks, kuid 2012.

aastaks oli suhtarv tdusnud 464%-ni ehk aritegevuse rahavood iiletasid 4,64 korda puhaskasumit.

Raha reinvesteerimisnditaja (lisa 1, valem 6) nditab, mitu korda rahajddgi muutus
investeerimisest liletab rahajddgi muutuse dritegevusest. Laienevatele ettevotetele on omane, et
nditaja on suurem kui 100% Ib., Ik 241. Suhtarv oli muutunud halvemaks, kuna rahajaagi muutus

investeerimisest langes igal aastal, olles 2012. aastaks negatiivne.
Kohustuste rahasiduvus (lisa 1, valem 7) tidhendab seda, mitu korda rahajddgi muutus

dritegevusest iiletab liihi- ja pikaajaliste kohustuste summat. Mida suurem on antud suhtarv, seda

kiiremini suudab ettevote rahakdive dritegevusest kindlustada kohustuste eest tasumise Ib., 1k
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242. AS Nordeconi kohustuste rahasiduvus oli 2010. aastal negatiivne, aatatel 2011-2012 muutus

positiivseks, kuid rahajddgi muutus adritegevusest ei ole piisav, et katta lithi- ja pikaajaliste

kohustuste summat.

Tabel 2
Rahakiibe aruande suhtarvud (protsentides)

Suhtarv 2010 2011 2012

Puhaskasumi rahasiduvus 29 -181 464
Raha reinvesteerimisnditaja -17 24 -28
Kohustuste rahasiduvus -6 12 11
Pikaajaliste kohustuste rahasiduvus -23 80 171
Pohivara rahasiduvus -15 38 38

Allikas: autori arvutused.

Pikaajaliste kohustuste rahasiduvus (lisa 1, valem 8) iseloomustab seda, mitu korda rahajaagi
muutus dritegevusest iiletab pikaajalisi kohustusi. Mida suurem on antud suhtarv, seda kiiremini
suudab ettevotte rahakdive aritegevusest kindlustada pikaajaliste kohustuste eest tasumise Ib., Ik
242. Tabelist 2 on veel ndha, et AS Nordeconi pikajaliste kohustuste rahasiduvus oli aastal 2010
negatiivne, kuid muutus aastaks 2012 véga heaks - 171% ehk rahajddgi muutus &ritegevusest
iletas pikaajalisi kohustusi 1,71 korda. Eelnevalt me ndgime, et enamus pikaajalistest
kohustustes oli kantud liihiajalisteks kohustusteks ning see asjaolu mdjutab positiivselt

pikaajaliste kohustuste rahasiduvust.

Pohivara rahasiduvus (lisa 1, valem 9) tdhendab seda, mitme perioodi rahajadgi muutus
aritegevusest kuluks olemasolevate pohivarade soetamiseks. Suhtarv aitab jdlgida, et ei
investeeritaks pohjendamatult palju pdhivarasse Ib., Ik 242. 2010. aastal ei oleks suudetud
pOhivara soetada, kuna pohivara rahasiduvus oli negatiivne. Aastatel 2011 ja 2012 oli ettevote
voimeline soetama pohivara 38% teenitud vahendite arvel ja mitte kasutades laenukapitali voi

aktsiate tdiendavat emissiooni.

2.3. Vara kasutamist iseloomustavad néitajad

Autor kasutab oma t66s jargmisi suhtarve, mille arvutamise valemid on esitatud t66 lisas 1 (9).

Esimeseks analiiiisitavaks suhtarvuks on vara kiibekordaja. Vara kdibekordaja (lisa 1, valem 10)
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iseloomustab, kui efektiivselt vara osaleb tulu tekkimisel. Suhtarv on kapitali intensiivsuse
moddik, madal vara kdibesagedus néitab, et ettevote on kapitalimahukas, kdrge suhtarv vastupidi
(5). Suhtarv paraneb, kui miitigitulud suurenevad v&i keskmine vara vdheneb. Antud suhtarvu

kohta vahemikhinnanguid ei ole ning seda peab vordlema teiste ettevotetega samal tegevusalal.

2010. a oli AS Nordeconi vara kiibekordaja 0,9 (tabel 3), 2011-2012. a 1,5, tdus on seotud
miitigitulude kasvuga. Statistikaameti andmete pohjal oli ettevote oma tegevusharus 25-50 %
hulgas, suurim suhtarv oli 4,0. Kuna suhtarv on kapitali intensiivsuse moddik, siis voib viita, et,

et AS Nordecon ei ole kapitalimahukas ettevote.

Pohivara kdibekordaja (lisa 1, valem 11) kajastab seda, mitu tsiiklit 14bib ettevotte pohivara
perioodi jooksul. Sellega saab moota juhtkonna efektiivust pdhivarade kasutamisel. PShivara
ringkéik on vorreldes kdibevaraga aeglasem, sest pohivarasid kasutatakse mitme aasta véltel (8,
lk 114). Pohivara kéibekordaja véértus soltub sellest, millal on pdhivara soetatud. Kui vorrelda
vanu firmasid, kes on soetanud pohivara kaua aega tagasi odava hinna eest, uute firmadega, kes
on soetanud pohivara hiljuti, siis voime néha, et vanadel firmadel on suurem pohivara kordaja.
Isegi juhul, kui teostatakse vara diglase vaartuse hindamist ning vara hinnatakse alla, probleem
siiski eksisteerib (2, Ik 76). Mida suurem on suhtarvu véértus, seda paremini on pdhivara juhitud

ning seda viiksem vdimalus on ettevotte likviidsuse ohtuseadmiseks.

2010. a suhtarvu véirtuseks oli 6, mis oli tingitud suurtest investeeringutest pdhivarasse ning
miitigitulu vdhenemisest. Seoses miitligitulu kasvuga oli suhtarv hakanud tousma, olles 2011. a
11 ja 2012. a 12. Statistikaandmetele tuginedes jiéab ettevote oma tegevusharus mediaani ja 3.
kvartiili vahele, mis on hea néitaja. Ka eelpool toodud bilansi vertikaalanaliiiisist selgus, et

Ohivara osatdhtsus bilansimahust jaab alla 80%, seega ettevote ei ole votnud suuri riske.
p J g

Keskmine laekumisperiood (lisa 1, valem 12) néitab, mitu pdeva ettevite krediteerib ostjaid.
Tavaliselt vordub suhtarvu védirtus ettevotte maksetingimustega. Olukord paraneb, kui nduete
saldo védheneb vOi miiiigitulud suurenevad. Olukord halveneb, kui nduded suurenevad voi

miitigitulud vidhenevad.

Nouetega seonduvat suhtarvude parandamise voimalused:

1. allahindluste rakendamine;
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2. maksetingimuste karmistamine;
3. parem jirelevalve ostjate lile;

4. faktooringu kasutamise kaalumine.

Koik voimalused on teoreetilised ja ei pruugi positiivset tulemust anda.

Oma majandusaastaaruandes on AS Nordecon markinud, et ettevotte likviidsusrisk on tingitud
tellijatepoolsetest pikkadest maksetihtaecgadest ning alltdovotjate maksetdhtaegade liihenemisest.
Maksetdhtaegade erinevuse tasakaalustamiseks kasutab kontsern aegajalt faktooringuteenust.
Faktooring tdhendab kaupade voi teenuste miitigist tekkinud debitoorse volgnevuse loovutamist
faktooringut pakkuvale ettevottele. Sellise tegevusega vabastatakse ettevotte kdibevara ning

minimeeritakse ka ebatdendoliselt lackuvate arvetega seotud makseriski.

Tabel 3
Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud
Suhtarv 2010 2011 2012
Vara kéibekordaja (TAT), kordades 0.9 15 15
Pohivara kdibekordaja (FAT), kordades 6 11 12
Keskmine laeckumisperiood (ACP), paevades 47 30 39

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 3 on ndha, et keskmine lackumisperiood aastatel 2010-2012. a jdi 30 ja 47 vahele. Kuna
tegemist on ehitusettevottega, siis autori arvates on need head néitajad, sest mahukate objektide
eest tasumine ostjate poolt toimub iildjuhul laenu abil, laenu taotlemine on aga ajamahukas
protseduur. Vaorreldes AS Nordeconi keskmist laekumisperioodi Eesti Statistikaameti

asendikeskmiste nditajatega, siis ettevote jadb oma tegevusharus mediaani ja 3. kvartiili vahele.

2.4. Likviidsuse ja maksevoime analiiiis

Antud peatiikis uuritakse likviidsuse ja maksevdime niitajaid. Kui likviidsussuhtarvude abil
antakse hinnang ettevotte voimele maksta lithiajalisi kohustusi, siis maksevdoime suhtarvud e abil

antakse hinnang pikaajaliste kohustuste maksevoimele.
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Puhaskaibekapital (lisa 1, valem 13) on kédibevara ja lithiajaliste kohustuste vahe, see ei ole kiill
suhtarv, kuid on oluline, kuna niitab igapdevast majanduslike vahendite ringlusprotsessi
finantseerimist. Negatiivne puhaskdibekapital kajastab lithiajalist kapitali kasutamist pohivarade
finantseerimiseks. Rahandusteoorias vididetakse, et kdibevarade piisivat osa tuleks rahastada
pikaajaliste allikatega. Kui seda reeglit ei jérgita, siis tekib véike vdOi lausa negatiivne
kiibekapital. See on iiks peamisi pdhjuseid, miks ettevitted pankrotti ldhevad. Kéibekapitali

vihesusega saab ettevote kulusid kokku hoida, nt peab vihem intresse maksma (9, Ik 122).

AS Nordeconi puhaskdibekapital vdhenes aastatel 2010-2012 3,5 korda. Puhaskiibekapitali
mirgatav langus on tulenenud sellest, et kdibevara ja liihiajaliste kohustuste juurdekasvutempod
ei ole olnud iihesugused. Eelpool teostatud horisontaalanaliiiisi tulemusena selgus, et kui
kédibevara kasvas vaadeldavatel aastatel 13-14%, siis liihiajalised kohustused kasvasid 22-37%.
Kui puhaskiibekapitali langus suureneb, siis voib juhtuda, et ettevdte ei pruugi olla voimeline
koiki oma vodlgnevusi tasuma. Eesti Statistikaameti kodulehel on toodud puhaskiibekapitali
osatdhtsus varas. Et vorrelda AS Nordeconi niitajat Eesti Statistikaameti asendikeskmiste
nditajatega, on autor leidnud puhta kéibekapitali ja vara suhte (lisad 14-16). 2010. a oli niitaja
19%, 2011. a 9% ning 2012. a 5%. Arvutatud tulemuste pohjal voib Gelda, et kahel esimesel
aastal oli Eesti Statistikaameti asendikeskmistega vorreldes puhaskiibekapitali osatdhtsus varas
esimese kvartiili ja mediaani vahel, kolmandal aastal oli olukord vdga halb, kuna niitaja jéi alla

esimese kvartiili.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja (lisa 1, valem 14) kajastab ettevitte vOimet katta
kreeditoride liihiajalised nouded kéibevaraga. Suhtarv vGtab arvesse ka arvete tasumise varude

realiseerimise teel. Varud teadupérast on aga mittelikviidsed.

Antud suhtarvu vahemikhinnangud (9 Ik 123):
1. CR>1,6 hea;
2. 1,11 <CR < 1,59 rahuldav;
3. CR <1,1 nork.

AS Nordeconil oli see niitaja rahuldav - 2010. a 1,4 ning 2011-2012. a 1,1, seega kiibevara
tiletas keskmiselt 1,2 korda liihiajalisi kohustusi. Eelpool sai arvutatud kdibevara ja lithiajaliste

kohustuste juurdekasvutempod, mis néitas, et need ei olnud iihesugused. Kui vorrelda saadud
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tulemusi Eesti Statistikaameti asendikeskmiste niitajatega, siis voime ndha, et aastatel 2010-
2011 jai suhtarv 1. kvartiili ja mediaani vahele, 2012. a oli suhtarv alla esimese kvartiili. Kuna
lithiajaliste kohustuste kattekordaja votab arvesse ka varud, siis ei ole see tédpne likviidsuse
nditaja. Jargmisena arvutatakse likviidsuskordaja, mis annab parema iilevaate ettevotte

likviidsusest.

Likviidsuskordaja (lisa 1, valem 15) kajastab ettevotte voimet katta oma kiireloomulisi kohustusi
kreeditoride ees varusid miitimata. Suhtarv on sarnane liihiajaliste kohustuste kattekordajale, va
murru lugejast on varud eemaldatud. Tiiipiliselt saavad miilijad 10petusmiiiigil 40% voi vihem

varade bilansilisest vaartusest (5, Ik 56).

Antud suhtarvu vahemikhinnangud (9, Ik 123):
1. QR>0,9 heg;
2. 0,31 <QR <0,89 rahuldav;
3. QR <0,3 nork.

Tabelist 4 on ndha, et AS Nordeconi likviidsuskordaja langes igal aastal, olles 2012. a 1,1 korda.
Kui vaadata bilansi horisontaalanaliiiisi (lisa 9), siis saab Oelda, millised niitajad avaldasid
ebasoodsat mdju likviidsuskordajale. Kédibevara osas ndeme, et 2010-2011. a suurenes raha ja
pangakonto bilansikirje 70%, kuid 2011-2012. a ainult 3%. Debitoorse vdlgnevuse
juurekasvutempo oli vdga hea, 2010-2011. a 11% ning 2011-2012. a 24%. Liihiajaliste
kohustuste kasvutempo oli mérksa suurem, 2010-2011. a 37% ning 2011-2012. a 22%. 2010-
2011.a oli suurenemine tingitud jargmiste bilansikirjete kasvust: volad hankijatele (57%), muud
volad (43%), ettemaksed (143%). Kui vaadata Eesti Statistikaameti ehituse asendikeskmisi

néitajaid, siis AS Nordeconi likviidsuskordaja ei ulatu esimese kvartiilini.

Koige kitsamalt niitab likviidsust kiire maksevalmiduse kordaja (lisa 1, valem 16). See kajastab
seda, millise osa liihiajalistest kohustustest on ettevote vdimeline kohe tasuma. Heaks vdib
pidada arvvéirtust 0,3 ringis, 0,5 ja rohkem niitab aga ebaotstarbekat rahajuhtimist ettevottes (9,
Ik 124). Tabelist 4 voib niha, et AS Nordeconi néitajad on vdga halvad, jaddes 0,1 ja 0,2 vahele.

Eesti Statistikaameti poolt kiire maksevalmiduse kordajat ei ole vélja arvutatud.
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Tabel 4
Likviidsust iseloomustavad suhtarvud

Suhtarv 2010 2011 2012
Puhaskéibekapital (NWC), eurodes 17 756 000 8 990 000 5118 000
Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja

(CR), kordades 1,4 1,1 1,1
Likviidsuskordaja (QR), kordades 05 0.4 0.4
Kiire maksevalmiduse kordaja (CAR),

kordades 0,1 0,2 0,1

Allikas: autori arvutused.

Jargnevalt uuritakse maksevoimet iseloomustavaid néditajaid, mis on tihedalt seotud kapitali
struktuuri analiiiisiga. Kapitali struktuur annab {ilevaate, kui suures ulatuses ja kust péarinevad

ettevotte tegevuseks vajalikud rahasummad.

Intresside kattekordaja (lisa 1, valem 17) moddab ettevotte voimet maksta drikasumi arvelt
intresse. Antud néitaja peaks olema vahemalt 2,5 (9, Ik 124). Suutmatus intresskohustusi tdita

voib kaasa tuua pankrotimenetluse algatamise volausaldajate poolt Ib., 1k 80.

AS Nordeconi intresside kattekordaja oli aastatel 2010 ja 2012 negatiivne. Kuna Eesti
Statistikaameti poolt vilja toodud keskmised on vaadeldavatel aastatel olid vastavalt 1,0 ja 12,4,
siis AS Nordeconi nditaja on vdga madal ning ettevottel voib tulla raskusi tdiendavate laenude

saamisega.

Ettevotte maksevoimele annab hinnangu volakordaja (lisa 1, valem 13). Antud suhtarv niitab,
kui suurt osa ettevotte varadest finantseeritakse laenatud rahadega. Arvutatakse valemi 11 jargi.
Optimaalne niitaja on 0,3-0,5, mis tagab korgeima voimaliku tulususe. Suurem vdlakordaja
viitab ettevotte suurele soltuvusele voorkapitalist. Ettevote voib edukalt tegutseda ka 60-70%

volakordaja korral. Volakordaja tdus suurendab kreeditoride riski (22, 1k 25).

AS Nordeconi volakordaja oli 0,6-0,7, mis niitab seda, et ettevotet finantseeritakse valistest
allikatest. Ettevottel oli vordlemisi suur osakaal lithiajalistel laenudel, mis 2012. a moodustasid
koguvdlgnevusest 33%. Paraku vdlakordajat Eesti Statistikaameti asendikeskmiste nditajatega

vorrelda ei saa, kuna suhtarvu arvutatakse teisiti, kui t66 autor seda tegi. Eesti Statistikaameti
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volakordaja arvutamise valemis on murru nimetajas keskmine omakapital, t66 autoril keskmine

vara.

Omakapitali volasiduvus (lisa 1, valem 19) viljendab vodrkapitali ja omakapitali suhet.
Omakapitali volasiduvuse vdhenemine vidhendab ettevotte pankrotiohtu (5). Vdodrkapitali
kaasamine soOltub tildisest majanduslikust olukorrast. Kui ajad on head, siis kaasatakse
voorkapitali ja vastupidi. Volausaldajad sooviks, et see néitaja oleks voimalikult vdike, kuna nad

leiavad, et aktsiondrid kdivad voora rahaga riskantsemalt timber.

Kapitaliseerituse kordaja (lisa 1, valem 20) iseloomustab pikaajaliste kohustuste osatéhtsust
ettevOtte piisivates finantseerimisallikates. Pikaajalise maksevdime seisukohalt avaldavad

lithiajalised kohustused vihem moju kui pikaajalised kohustused (9, Ik 126).

AS Nordeconi puhul olid pikaajalised kohustused maérgatavalt vdhenenud ning aastaks 2012
moodustasid need 6% koguvolgnevusest. Vaadates tabelit 5 ndeme, et kapitaliseerituse kordaja
oli madal, 2010-2011. a 0,3 ning 2012. a 0,1.

Omandikordisti e. finantsvdimenduse (lisa 1, valem 21) abil saab vilja arvutada, mitu korda
iletab vara omakapitali. See on oluline suhtarv jitkusuutlikkuse prognoosimisel, kuna mida
suurem on nditaja, seda suurem on risk, et omakapitali vdhenemisega satub ettevite
pankrotiohtu.

Tabel 5

Maksevoimet iseloomustavad suhtarvud

Suhtarv 2010 2011 2012

Intresside kattekordaja (TIE), kordades 27 313 43
Volakordaja (DR), kordades 0.6 0.7 0.7
Omakapitali volasiduvus (GR), protsentides 185 258 268
Kapitaliseerituse kordaja (CAPR), kordades 0.3 0.3 0.1
Omandikordisti (EM), kordades 28 3.4 3.9

Allikas: autori arvutused.
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Tabelist 5 on ndha, et AS Nordeconi omandikordisti vairtus oli vaadeldavatel aastatel viga
korge, 2012. a iiletas ettevotte vara omakapitali 3,9 korda. Vorreldes suhtarvu Eesti
Statistikaameti asendikeskmiste néitajatega, ndeme, et suhtarv on méirgatavalt suurem, kui
kolmas kvartiil. Omandikordisti jérgi on AS Nordecon oma tegevusalal iiks kehvemaid
ettevotteid Eestis ning tal vdib tekkida probleeme vdetud laenude pohiosa ja intresside
maksmisel. Ka eelnevalt arvutatud vdlakordaja niitas AS Nordeconi suurt finantseeritust

voorkapitaliga (volakordaja vaartus oli 0,7 korda).

2.5. Rentaabluse suhtarvude analiiiis

Jargnevalt uuritakse rentaabluse suhtarve, mis on kasumiaruannete vertikaalanaliiiisi viljundid.
Tegevusmarginaalide abil analiilisitakse kasumiaruandes esitatud voi tuletatavate tulemite suhet

miiiigituludesse.

Tabelist 6 on ndha, et AS Nordeconi rentaabluse suhtarvud olid enamaltjaolt negatiivsed.

Kéiberentaablus (lisa 1, valem 22) e. tegevustulukus véljendab miiiigikdibe iga rahatihiku
tasuvust ehk mitu protsenti miitigikdibest jddb ettevottele kasumiks. Saab arvutada nii
puhaskasumi kui ka é&rikasumi jérgi. Hinnangu andmine sdOltub ettevotte tegevusalast.
Kaubandusettevotetes on see tavaliselt madalam (1%), muudes teenindus- ja vahendusfirmades
peaks olema oluliselt korgem- 20% (9, lk 128). Kaiiberentaablus kajastab ettevotte
hinnastrateegiat ja on vdimeline kontrollima tootmiskulusid. Kaéiberentaablus ja vara
kédibesagedus on poordvordelised nditajad. Ettevotted, millel on korge kdiberentaablus, on madal

vara kdibesagedus ja vastupidi (5, lk 43).

AS Nordeconi kidiberentaabluse suhtarvud olid kahel uuritaval aastal negatiivsed, seega ettevote
teenib kahjumit. 2010. aastal oli antud suhtarv -9%, teenitud miitigitulu ei olnud piisav, et
kasumit teenida. Jargnevatel aastatel oli kdiberentaablus hakanud paranema ning 2012. aastaks
tousis positiivseks. Vorreldes suhtarvu Eesti Statistikaameti asendikeskmiste néitajatega, ndeme,

et AS Nordeconi kdiberentaablus jaab 1. kvartiili ja mediaani vahele.
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Vara puhasrentaablus (lisa 1, valem 23) tdhendab ettevotte varasse tehtud investeeringu tasuvust.

Sisuliselt- mitu rahatihikut kasumit on saadud igalt varadesse paigutatud rahatihikult.

Ettevotted peavad vara rentaablust maksimeerima, kui see ei Onnestu, siis peavad selle
kompenseerima varade ringkdiguga, kuna vara rentaablust saab suurendada kahel moel (9, Ik
127):

1. suurendades kéiberentaablust;

2. suurendades vara kdibesagedust.

AS Nordeconil oli see suhtarv igal aastal negatiivne, aastal 2010 teenis iga varasse investeeritud
euro 12 senti kahjumit. Jargmistel aastatel on olukord ldinud paremaks, 2012. a oli suhtarvu
vadrtus -4. Vorreldes suhtarvu asendikeskmiste nditajatega, oli AS Nordeconi vara

puhasrentaablus aastatel alla 1. kvartiili.

Tabel 6
Rentaablust iseloomustavad suhtarvud (protsentides)
Suhtarv 2010 2011 2012
Kéiberentaablus (PM) 9 3 2
Vara puhasrentaablus (ROA) 12 5 -4
Omakapitali puhasrentaablus (ROE) .33 16 7

Allikas: autori arvutused.

Omakapitali puhasrentaablus (lisa 1, valem 24) viljendab aktsiondride investeeringute tasuvust
ja voimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse iile. Kui omakapitali puhasrentaablus
iiletab omanike ndutavat tulunormi, siis luuakse omanikele lisandvaartust (9, lk 129). See néitaja

soltub finantsvoimendusest ja omakapitali suurusest.
Tabelist 6 on nédha, 2010. a ja 2011. a oli AS Nordeconi omakapitali puhasrentaablus tugevasti

miinuses ning asendikeskmiste néitajatega vorreldes jdi jélle alla 1. kvartiili. Olukord paraneks,

kui puhaskasum suureneks voi keskmine omakapital vaheneks.
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2.6. Jiatkusuutlikkuse analiiiis

Jargnevalt analiilisime AS Nordeconi jiatkusuutliku kasvu méédra, mis on maksumummaéir,

milleni miitigitulud voivad kasvada ilma véliste investeeringuteta.

Peatiikis 2.1 bilansi vertikaalanaliiiisi tehes analiiiisiti jatkusuutlikkuse seisukohast bilansikirjete
osatdhtsusi bilansimahust ning selgus, et pohivara kui ka omakapitali osatéhtsus bilansimahust
ning omakapitali vdhenemine majandusaastal olid vaadeldavatel aastatel normi piires.
Intressikandvate kohustuste (liihi- ja pikaajalised laenud) osatdhtsus bilansimahust oli suurem

kui omakapitali osatéhtsus, seega voib jatkusuutlikkus olla ohus.

Kuid vaatame ka suhtarve, mille alusel saame maérata jatkusuutlikkust. Tabelis 7 on arvutatud

nditajad, tegelik (miitigitulu) kasv ning eelpool toodud valemi 1 jirgi leitud jatkusuutlik kasv.

Tabel 7
Jatkusuutliku kasvu leidmine
Niitaja Aastad
2009 2010 2011 2012 2013

Kasumimarginaal, protsentides -4 -13 -3 1 3
Vara kiibesagedus, kordades 1,1 0,9 2,1 42 1,6
Reinvesteerimise maar,
protsentides 99,66 100,00 100,00 100,00 100,00
Omandikordisti, kordades 2,2 2,1 3,0 3,7 3,0
Jitkusuutlik kasv, protsentides -9 -25 -21 19 13
Tegelik kasv, protsentides -37 -36 49 8 9

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 7 ja jooniselt 1 voib néha, et aastatel 2009-2013 jatkusuutlik kasv iiletas tegeliku kasvu
(va 2011. aastal).

Selliste saadud tulemuste puhul tuleks hinnata olukorra kestvust. R. Higgins on vilja toonud
meetmed, mida sellisel juhul teha. Uheks vdimaluseks on probleemi ignoreerimine. Juhatus vaib
jatkata ettevotte pohitegevusse investeerimist. Tuleb eristada ,,head* ja ,,halba* kasvu. Hea kasv
ilmneb, kui ettevotte investeerimisel pohitegevusse tulud tiletavad kulusid, halvas kasvus

investeeringud pohitegevusse on tasuvuse piiril voi alla omahinna (6, lk 138).
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Joonis 1. AS Nordeconi jatkusuutliku ja tegeliku kasvu vérdlus (autori arvutused).

Teiseks voimaluseks on raha tagastamine aktsionéridele, suurendades makstavaid dividende voi
osta aktsiaid tagasi, kuid see ei ole hea strateegia paljude juhtide jaoks, kuna aktsiondrid on
usaldanud juhatusele iilesande kapitali kasumliku investeerimiseks ning ettevotte raha

tagastamine tdhendab juhatuse mitte toimetulemist oma iilesannetega Ib., Ik 139.

Tundub, et AS Nordecon on sea teed ldinud, sest iildkoosolek otsustas dividendidena vilja
jagada aastatel 2012-2013 vastavalt 80 000 ja 121 000 eurot.
Kolmas vdimalus on kasvu ostmine. Seda soovitatakse eelkdige ettevotetele, kes on kiipse kasvu

vO1 kahanemise faasis.

2.7. Pankrotiohu prognoos

Tulenevalt eelpool toodud tulemustest uurib t66 autor tdendosust, kas uuritaval ettevottel voib

tekkida maksejouetus. Pankrotiohu hindamiseks kasutas autor Altmani Z-skoori mudelit.

Z=6,56*X1+3,26*X2+6,72* X3+ 1,05* X4 (25)
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kus X1- ( kdibevara - liihiajalised kohustused ) / vara,
X2- jaotamata kasum / vara,
X3- drikasum e. EBIT / vara,

X4- omakapital / kohustused (5).

Kui Z - skoor on suurem kui 2,6, on ettevotte finantsolukord hea;
vahemikus 1,1- 2,6, on olukord ebastabiilne;

alla 1,1 on tdsine pankroti oht (5).

Et méérata ettevotte pankroti ohtu, oleks vaja analiiiisida pikemat perioodi. Autor on votnud

aluseks viis aastat.

Jooniselt 2 on nédha, et Altmani kordaja oli aastatel 2009, 2010 ja 2013 ebastabiilne, kuid aastatel
2011 ja 2012 oli AS Nordeconil pankrotioht.

2,5
2
m 2009
1,5 m 2010
m 2011
1 m 2012
m 2013
0,5
(0]

Joonis 2. Altmani Z-skoori suhtarvud AS Nordeconi majandusaasta 2009-2013 aruannete

pohjal (autori arvutused).

Selleks, et paremat iilevaadet saada arvutatud tulemustest, on jargmises tabelis dra toodud

Altmani Z-skoori arvutusel kasutatud muutujad.
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Altmani Z-skoori arvutusel kasutatud muutujad

Tabel 8

2009 2010 2011 2012 2013
X1 1,430 1,223 0,581 0,301 0,071
X2 0,595 0,351 0,146 0,176 0,333
X3 -0,450 -0,633 -0,306 0,162 0,340
X4 0,618 0,568 0,407 0,391 0,526

Allikas: autori arvutused.

Tabelist nr. 8 on ndha, et aastatel 2009-2011 olid koik néitajad vdhenenud.

Ettevotte puhaskéibekapital X1 on jarsult langenud, seega ettevdte ei suuda oma vdlgnevusi

kreeditoride ees digeaegselt katta.

Muutuja X4 kahanemise pdhjus on selles, et ettevotte omakapital on aasta-aastalt vihenenud,

samas kohustused on suurenenud.

Muutujad X2, X3 ning X4 on 2013. aastast hakanud tousma, X2 puhul on see toimunud
aruandeaasta kasumi suurenemise ning vara suurenemisega, X3 puhul seoses ettevotte

joudmisega kahjumist kasumisse.

3. AS NORDECONI VORDLUS KONKURENTIDEGA

Kéesolevas peatiikis vorreldakse eelnevalt arvutatud AS Nordeconi suhtarve konkurentide
nditajatega (inglise keeles benchmarking), kuna monede suhtarvude puhul ei ole
vahemikhinnanguid antud (nt vara kiibekordaja, kidiberentaablus) ning neid peab vrdlema teiste
ettevotetega samal tegevusalal. Samuti on vdimalus vdrrelda eelpool arvutatud ning normist liiga

palju kdrvalekaldunud suhtarve konkurentide néitajatega.

Autor valis vordlemiseks kaks konkurenti - AS Merko Ehitus Eesti ja AS Rand ja Tuulberg.
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Kolm konkurenti on enam-véhem iihevanused ning on turul tegutsenud alates 1990. aastatest. AS
Nordecon asutati 1989. aastal, AS Merko Ehitus Eesti asutati 1990. aastal ning AS Rand ja
Tuulberg 1993. aastal.

Konkurentide tegevusalad on sarnased, keskendutakse ehituse ning insenerehituse peatodvotule
ja projektijuhtimisele. Pakutakse ka mitmeid tugitegevusi. AS Nordeconi puhul on nendeks
kinnisvaraarendus, betoonit6dd ja teehooldus, AS Merko Ehitus Eesti puhul teehoiutood ja

elektritodd. AS Rand ja Tuulbergi on keskendunud lisaks iildehitustoodele ka elektritoddele.

AS Merko Ehitus Eesti kontsern on Eesti ehitussektori turuliider, mis tegutseb valdusettevittena
ning kelle t6ode maht moodustab ca 7% Eesti ehitusturu kogumahust. Suuremad
valdusettevottele kuuluvad ehitusvaldkonna ettevotted on AS Merko Ehitus Eesti (100%), SIA
Merks (100%), UAB Merko Statyba (100%) ning AS Merko Ehitus Eesti kontserni kuuluvad
ettevotted Tallinna Teede AS (100%) ja AS Merko Infra (100%). AS Merko Ehitus Eesti on
suurima omakapitaliga ehitusturul tegutsev ettevote Eestis ning vdimeline projekte ise
pikaajaliselt finantseerima. Ettevotte eesmirgiks on hoida likviidsust. Laenukapitali kaasamisel

ollakse konservatiivsed.

Olles Louna-Eesti tiks suurimaid ehituse peatoovotjaid, valiti AS Ehitusfirma Rand ja Tuulberg
2007 aastal kolme parima Tartu ettevotte hulka. Alustanud tegevust Tartus ja peamiselt Louna-
Eestis, on ettevottel tanaseks kontor ka Tallinnas ning tegevuspiirkond hdolmab tervet Eestit ja ka
lahivdlismaad. Enam kui viieteistkiimne tegevusaasta jooksul on AS Rand ja Tuulberg Grupp
soetanud osalusi mitmetes ehitusvaldkonnas tegutsevates ettevotetes, tinu millele suudetakse
pakkuda terviklikke lahendusi. Ettevotte eesmérgiks on kontserni kuuluvate ettevotete tegevuse
organiseerimine, majandustegevuse koordineerimine ja ehitusalase konsultatsiooni andmine.
Tanu korgele kvaliteedile, kindlatele garantiidele, alati tulevikku suunatud arengule ja
kokkulepitud tdhtaegadest kinnipidamisele, kuulub ettevote Eesti kiimne suurima ehitusfirma
hulka. 2012. a kuulusid kontserni tiitarettevotted OU Savekate Haldus ja Betonirakennus OY
ning sidusettevdtted OU RTS Infra ja OU Poolkoksimie Sulgemise.

Nii AS Nordeconi kui ka AS Merko Ehitus Eesti aktsiad on noteeritud Tallinna Borsil.
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Jargmises peatiikis vordleb t66 autor AS Nordeconi suhtarve AS Merko Ehitus Eesti ja AS Rand
ja Tuulberg niitajatega. Analiiiisitakse likviidsust ja maksevdimet ning rentaabluse suhtarve,

kuna need suhtarvud olid AS Nordeconil kdige kehvemad.

3.1. Likviidsuse ja maksevoime analiiiis

Liihiajaliste vdolgnevuste kattekordaja véértused soltuvad ettevotte tegevusharust ning on
jargmised (9):

1. CR>1,6hea

2. 1,11 <CR <£1,59 rahuldav

3. CR<1,1 nork.

Heaks lithiajaliste valgnevuste kattekordaja véartuseks loetakse vahemalt 1,6, kuid kuna see on
arvutatud momendi seisuga, siis on see ebastabiilne. Jooniselt 3 on niha, et AS Merko Ehitus
Eesti liihiajaliste volgnevuste kattekordaja oli olnud igal aastal viaga hea, AS Nordeconi ning AS

Rand ja Tuulbergi néitajad olid rahuldavad ning 2012. aastal isegi norgad.

®m Merko
= Nordecon

Kordades
'—\
)

B Rand ja Tuulberg

2010 2011 2012
Aastad

Joonis 3. Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja (autori arvutused).

Likviidsuskordaja peaks olema 1, kuid sdltub vidga palju ettevotte tegevusalast. Jooniselt 4 on
ndha, et AS Rand ja Tuulbergi likviidsuskordaja oli ainult 2010. aastal olnud hea, teistel aastatel
oli olnud rahuldav, 2012. aastal oli kukkunud 0,4 peale. Nii AS Merko Ehitus Eesti kui ka AS
Nordeconi likviidsuskordaja oli olnud igal aastal rahuldav.
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Vaadeldavat kolme ettevotet iseloomustab lithiajaliste volgnevuste suur osakaal ning likviidsest
varast ei jitku nende tasumiseks. Olukord paraneks, kui likviidsed kdibevarad suurenevad voi

lithiajalised kohustused vihenevad.

Eesti chitusettevotete keskmistega vorreldes jai AS Merko Ehitus Eesti 2010-2011. aastal 1.

kvartiili ja mediaani vahele, konkurendid ei ulatu 1. kvartiilini.

®| Merko
= Nordecon

Kordades

B Rand ja Tuulberg

2010 2011 2012
Aastad

Joonis 4. Likviidsuskordaja (autori arvutused).

Kolmas likviidsuse suhtarv, mida uuritakse, on kiire maksevalmiduse kordaja, mis iseloomustab,
kui suure osa liihiajalistest kohustustest oleks ettevote voOimeline koheselt tasuma ilma

varusid ja debitoorset volgnevust miiiimata.

Arvutatav suhtarv peaks olema 0,3, siis on likviidsus hea, kui néitaja on iile 0,5, siis voib oelda,

et ettevotte raha juhtimine on ebaotstarbekas.

Jooniselt 5 on ndha, et AS Rand ja Tuulbergil olid 2010. a ja 2011. a head niitajad, AS
Nordeconil ja AS Merko Ehitus Eestil olid halvemad niitajad. Nimetatud ettevotted suutsid
tasuda 20% voi alla selle kiireloomulistest lithiajalistest kohustustest. Kui vaadata bilansse, siis
ndeme, et Kiire maksevalmiduse kordajat oli mojutanud asjaolu, et ettevdtetel ei olnud raha
pangakontol piisavalt, va 2012. a AS Merko Ehitus Eestil, kui nimetatud bilansikirje suurenes
3,6 korda vorreldes 2010. aastaga. Kuna arvutatud suhtarv votab arvesse ka likviidsed

vadrtpaberid, siis voiks AS Nordecon kaaluda headel aegadel likviidsete vadrtpaberite ostu.
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Joonis 5. Kiire maksevalmiduse kordaja (autori arvutused).

Intresside kattekordaja arvutamise reegel on, et see peab olema 2,5 korda selleks, et uut laenu
taotleda. Suhtarvu tuleb vaadelda pikema perioodi jooksul. Jooniselt 6 on ndha, et nii AS Merko
Ehitus Eesti kui ka AS Rand ja Tuulbergi intressikulude kattekordaja oli olnud véga hea, st iile
2,5 korra. AS Nordeconil oli antud suhtarv 2010 ja 2012. aastal negatiivne. AS Nordeconi ja AS

Merko Ehitus Eesti korge suhtarvu aastal 2011 pohjustas asjaolu, et intresse maksti vihe.

Statistikaameti andmebaas annab kolme aasta keskmiseks intresside kattekordajaks oli 7,3 korda
(lisad 14-16).

15 B Merko
10 m Nordecon
5 B Rand ja Tuulberg

Kordades

Aastad

Joonis 6. Intresside kattekordaja (autori arvutused).
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Volakordaja ei tohiks olla suurem kui 0,5. AS Nordeconil oli see néitaja aasta-aastalt tousnud,
olles 2011. aastal 0,73 (joonis 7), st AS Nordeconi vdlgnevus moodustab kogukapitalist 73%

ning ettevotet finantseeritakse vélistest allikatest. Konkurentidel on volakordaja 0,35-0,6.

B Merko
®m Nordecon
B Rand ja Tuulberg

Kordades

2010 2011 2012
Aastad

Joonis 7. Volakordaja (autori arvutused).

Omakapitali volasiduvus véljendab seda, kui palju on ettevdtte omakapital seotud volgnevustega.
Nii AS Merko Ehitus Eestil kui ka AS Rand ja Tuulbergil oli olnud see vordlemisi madal, jaddes
alla 100% (joonis 8). AS Nordeconil oli see néitaja olnud kdige suurem 2011. aastal - 268%, mis

nditab, et ettevottel oli raskusi oma kohustusi téita.
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Joonis 8. Omakapitali volasiduvus (autori arvutused).
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Kapitaliseerituse  kordaja iseloomustab pikaajaliste  kohustuste osatdhtsust ettevotte
kogukapitalis. Jooniselt 9 on nédha, et AS Rand ja Tuulbergil oli pikaajalisi kohustusi védhe. Veel
vOime me jooniselt vilja lugeda seda, et AS Nordecon oli suutnud pikaajalisi kohustusi bilansis
vidhendada ning need moodustavad 2012. aastal 15% kohustuste ja omakapitali summast.
Eelnevalt horisontaalanaliiiisi tehes ndgime, et pikaajalised laenud vdhenesid aastatel 2011 ja
2012 vastavalt 38% ja 61%, mis on positiivne, kuna pikaajalise maksevdime seisukohalt
avaldavad liihiajalised kohustused vihem moju kui pikaajalised kohustused. Seega ettevote

kavatses oma liihiajalisteks lacnudeks kantud kohustused tasuda jirgneva aasta jooksul.
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Joonis 9. Kapitaliseerituse kordaja (autori arvutused).
Nii AS Merko Ehitus Eesti kui ka AS Rand ja Tuulbergi puhul iiletas ettevotte vara omakapitali

1-2,3 korda (joonis 10). AS Nordeconi omandikordisti oli vaga korge, 2012. aastal isegi juba 3,9

korda. Ettevottel on suur risk, kuna voib juhtuda, et ei suudeta voetud laene tagasi maksta.
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Joonis 10. Omandikordisti (autori arvutused).

Kui vorrelda ehitusettevotete keskmiste nditajatega, siis koige parem tulemus oli AS Merko

Ehitus Eestil, kes on suutnud omandikordistit hoida keskmise ehk 1,5 ldhedal.

Jargmises peatiikis analiiiisitakse rentaabluse suhtarve.

3.2. Rentaabluse suhtarvude analiiiis

Rentaabluse suhtarvud on kasumiaruannete vertikaalanaliiiisi véljundid. Tegevusmarginaalide

abil analiiiisitakse kasumiaruandes esitatud voi tuletatavate tulemite suhet miiiigituludesse.

Kéiberentaablus iseloomustab seda, mitu protsenti miitigikdibest jdéb ettevottele kasumiks.
AS Merko Ehitus Eesti puhul oli suhtarv olnud hea, v.a 2011. aastal, kui ettevote oli kahjumis
(joonis 11), mis oli tingitud mahtude védhenemisest ning sisendhindade mérgatavast

kallinemisest. Mitmed projektid jaid kahjumisse.

AS Nordeconil oli suhtarv aastatel 2010-2011 olnud negatiivne. AS Rand ja Tuulbergil oli

suhtarv positiivne, kuid langes igal aastal, olles 2012. aastaks 1%.

Eesti ehitusettevotete asendikeskmised kaiberentaabluse suhtarvud olid aastate 2010-2012 1dikes

0,9-3,6%, mis tdhendab, et vaadeldavatel ettevotetel olid 2012. aastal juba paris head tulemused.
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Joonis 11. Kiiberentaablus (autori arvutused).

Vara rentaablus viljendab seda, kui palju suutis ettevote teenida kasumit/kahjumit iga varadesse
investeeritud euro pealt. AS Nordeconile olid aastad 2010-2011 halvad, suhtarv oli negatiivne,
iga varasse investeeritud euro teenis 13 eurosenti kahjumit, seega varasse tehtud investeeringud
ei tasunud ennast dra (joonis 12). Jargnevatel aastatel oli vara rentaablus muutunud paremaks
ning 2012. aastaks teenis iga varasse investeeritud rahaiihik juba kasumit. AS Merko Ehitus Eesti
suhtarv oli samuti 2011. aastal negatiivne. AS Rand ja Tuulbergi niitajad olid olnud igal aastal
positiivsed, 2010. aastal teenis iga varasse investeeritud euro 9 eurosenti kasumit. See oli
tingitud sellest, et ettevdtte puhaskasum oli 2010. aastal 2,6 miljonit eurot. Jargnevatel aastatel
oli puhaskasum kahanenud, samas kui vara maht oli suurenenud. AS Nordeconi ja AS Merko
Ehitus Eesti vara rentaablus oli 2012. aastaks tdusnud positiivseks.

Eesti keskmine vara rentaablus oli aastatel 2010-2012 0,5-9,1%.

37



10%

5%

0%

-5%

Protsentides

-10%

-15%

Aastad

m Merko
®m Nordecon
B Rand ja Tuulberg

Joonis 12. Vara puhasrentaablus (autori arvutused).

Omakapitali puhasrentaabluse puhul reeglit ei ole. See niitaja soltub finantsvoimendusest ja
omakapitali suurusest. Jooniselt 13 on néha, et vara tasuvuse ning omakapitali puhasrentaabluse
nditajad on: AS Nordeconil negatiivne, AS Merko Ehitus Eestil oli kukkunud 2011. aastaks
negatiivseks ning AS Rand ja Tuulbergi néitaja oli langenud 2011. aastaks 5% peale. Olukord

paraneks, kui puhaskasum suureneks voi keskmine omakapital vdaheneks.

Eesti chitusettevotete asendikeskmised omakapitali puhasrentaabluse suhtarvud olid aastate

2010-2012 loikes 1,5-18,8%, vaadeldavatel ettevotetel olid 2012. aastal juba péris head

tulemused.
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Joonis 13. Omakapitali puhasrentaablus (autori arvutused).
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Omakapitali korge tase voib rddkida ka sellest, et ettevote kasutab suures ulatuses voorkapitali
ning on seetdttu riskantne. Samal ajal voib madal omakapitali rentaablus rdékida ettevotte
konservatiivset rahanduspoliitikast. Omakapitali puhasrentaablust v&ib arvutada ka
modifitseeritud Du Pont-i valemi jirgi, see tdhendab, kuidas kohustuste arvel finantseerimine
mojutab tulu omakapitalilt. Kohustuste arvel finantseerimine annab aktsionéridele vdimaluse

tosta omakapitali puhasrentaablust (3).
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KOKKUVOTE

AS Nordecon on Eestis tegutsenud 25 aastat ning on tidnaseks kasvanud suurimaks
ehituskontserniks. Oma tegevuses keskendutakse ehituse peatoovotule ja projektijuhtimisele,

hoides toode portfelli voimalikult tasakaalustatuna hoonete ja rajatiste valdkonna vahel.

T66 autor teostas TTU Tallinna KolledZis oma finantsanaliiiisi ainetod, kust ilmnes, et AS
Nordecon tegutses vaadeldud aastatel tavaparasest kdrgema likviidsusriski tasemel ning mitmed

arvutatud suhtarvud olid soovituslikest madalamad, mis voib ohtu seada ettevotte tuleviku.

Seetdttu sai 16putdo teemaks valitud AS Nordeconi jatkusuutlikkuse hindamine ning eesmargiks
oli uurida, kas vaadeldavatel aastatel toimunud finantsniitajate langus seab ohtu ettevotte

jatkusuutlikkuse.

Loputdo eesmaérgi viljaselgitamiseks piistitas to6 autor jairgmised uurimisiilesanded.

1. Kirjeldada erialastele allikatele tuginedes finantsanaliiiisi teostamise pohimotteid ning
jatkusuutlikkuse olemust.

2. Koostada bilansi ning kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiis, rahakéibe aruande
suhtarvude analiiiis.

3. Arvutada vara kasutamist iseloomustavad niitajad, likviidsuse, rentaabluse ning
maksevdime ja kapitalistruktuuri suhtarvud.

4. Prognoosida pankrotiohtu Altmani mudelit kasutades.

5. Varrelda saadud tulemusi konkurentide finantsnéitajatega.

6. Teha jareldused ning anda ettepanekuid olukorra parandamiseks.

Bilansi horisontaalanaliiiisist selgus, et raha ja pangakontod suurenesid 2010-2011. a 1dikes

mirgatavalt.

Samas selgus veel, et ettevote ei olnud suutnud oma varusid realiseerida.
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Enamus pikaajalistest laenukohustustest oli kantud lithiajalisteks kohustusteks ning kohustused
tasutakse jargmise majandusaasta jooksul ning pikaajalise maksevoime seisukohalt avaldavad

lithiajalised kohustused vidhem mdju kui pikaajalised kohustused.

Ettevotte likviidsussuhtarvud (liihiajaliste volgnevuste kattekordaja, likviidsuskordaja, kiire

maksevalmiduse kordaja) olid vdga halvad.

Voorkapitali kasutamist analiiiisides ilmnes, et AS Nordeconil voib tekkida raskusi voorkapitali

kasutamisega seotud kulutusi katta.

limnes, et intressikandvate kohustuste osatdhtsus bilansimahust oli suurem kui omakapitali

osatdhtsus, seetdttu voib jatkusuutlikkus olla ohus.

Selgus ka, et AS Nordeconi puhaskédibekapital vihenes vaadeldavatel aastatel méargatavalt, mis
oli tingitud sellest, et kdibevara ja lithiajaliste kohustuste juurdekasvutempod ei ole olnud

ithesugused.

Ka vdlakordaja ja omandikordisti olid halvad, vordluses Eesti Statistikaameti poolt vilja
arvutatud suhtarvudega oli AS Nordecon oma tegevusalal iiks kehvemaid ettevotteid Eestis ning

tal voib tekkida probleeme voetud laenude pdhiosa ja intresside maksmisel.

Kahjumi tottu AS Nordeconi rentaabluse suhtarvud olid enamaltjaolt negatiivsed.

Tulenevalt eelpool toodud tulemustest uuris t66 autor tdendosust, kas uuritaval ettevottel voib
tekkida maksejouetus. Pankrotiohu hindamiseks kasutas autor Altmani Z-skoori mudelit.
Tulemusena selgus, et AS Nordecon oli aastatel 2009, 2010 ja 2013 ebastabiilne, kuid aastatel
2011 ja 2012 oli AS Nordecon pankrotiohus.

Jatkusuutlikkuse analiilisimisel 14htutakse neljast suhtarvust: tasuvuse marginaal, vara
kdibesagedus, reinvesteerimise mddr ning vara ja omakapitali (algsaldo) suhtest, mis
korrutatakse omavahel. Jatkusuutlikkust vorreldakse tegeliku miiiigitulu kasvuga.

AS Nordeconi jatkusuutliku kasvu analiiisimisel joudis autor jireldusele, et jitkusuutlik kasv

iletas vaadeldavatel aastatel tegeliku kasvu. Selle probleemi lahendamiseks on erinevaid
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voimalusi alates probleemi ignoreerimisest kuni kasvu ostmiseni. AS Nordecon on valinud
dividendide vidljamaksmise. Kui eelnevatel aastatel dividende ei makstud, siis aastatel 2012 ja

2013 seda tehti.

Sissejuhatuses oli tiheks uurimisiilesandeks piistitatud saadud tulemuste vordlus konkurentide

finantsniitajatega.

Selgus, et kdige paremad finantsniitajad olid AS Rand ja Tuulbergil.

Ettevdtete likviidsusniitajad olid rahuldavad voi isegi ndrgad.

Vaadeldavat kolme ettevotet iseloomustab lithiajaliste volgnevuste suur osakaal ning likviidsest
varast ei jitku nende tasumiseks. Olukord paraneks, kui likviidsed kdibevarad suurenevad voi

lithiajalised kohustused véhenevad.

Kiire maksevalmiduse analiiis néiitas, et ettevotted suutsid tasuda 20% voi alla selle
kiireloomulistest lithiajalistest kohustustest, seda asjaolu oli mdjutanud, et ettevotetel ei olnud
raha pangakontol piisavalt. Kuna arvutatud suhtarv votab arvesse ka likviidsed vaértpaberid, siis

voiks AS Nordecon kaaluda headel aegadel likviidsete vadrtpaberite ostu.

Nii AS Merko Ehitus Eesti kui ka AS Rand ja Tuulbergi intressikulude kattekordaja oli olnud

véga hea. Nordeconil oli antud suhtarv 2010 ja 2012. aastal negatiivne.

Volakordaja niitas, et AS Nordeconi volgnevus moodustas suure osa kogukapitalist ning

ettevotet finantseeritakse vilistest allikatest. Konkurentidel suhtarv mérgatavalt vdiksem.
Omakapitali volasiduvus oli nii AS Merko Ehitus Eestil kui ka AS Rand ja Tuulbergil olnud
vordlemisi madal. AS Nordeconil oli see niitaja suur, seega ettevottel oli raskusi oma kohustusi

taita.

AS Nordeconi omandikordisti oli viga korge ning v4ib juhtuda, et ei suudeta voetud laene tagasi

maksta. Konkurentidel oli see oluliselt madalam.
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Rentaabluse suhtarvud olid kahjumi tottu vaadeldavatel ettevotetel valdavalt negatiivsed.

Leitud jérelduste pohjal esitab t66 autor jargnevalt ettepanekud olukorra parandamiseks.
1. Vaadata iile intressikandvate kohustuste osatdhtsus bilansimahus.
2. Vihendada miitidud kaupade kulu.
3. Vihendada varusid.
4. Otsida vodimalusi puhaskdibekapitali suurendamiseks kidibevara suurendamise voi
lithiajaliste kohustuste vihendamise teel.

5. Otsida voimalusi likviidsus- ja rentaablussuhtarvude parandamiseks.
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Lisa 1. Suhtarvude arvutamise valemid

Rahakaiibe aruande suhtarvud
Puhaskasumi rahasiduvus:

Puhaskasumi rahasiduvus = rahajadgi muutus dritegevusest
puhaskasum

Raha reinvesteerimisnditaja:

Raha reinvesteerimisnditaja = rahajdédgi muutus investeerimisest
rahajdigi muutus dritegevusest

Kohustuste rahasiduvus:

Kohustuste rahasiduvus = rahajddgi muutus dritegevusest
kohustused kokku

Pikaajaliste kohustuste rahasiduvus:

Pikaajaliste kohustuste rahasiduvus = rahajddgi muutus éritegevusest
pikaajalised kohustused

PGhivara rahasiduvus:

PGhivara rahasiduvus = rahajddgi muutus dritegevusest
pohivara jadkvadrtuses

Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud

Vara kédibekordaja (TAT):

TAT =2
A

kus TAT- vara kdibekordaja,

S- miitigikdive,

A- vara.
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Pdhivara kdibekordaja (FAT):

FAT =

kus FAT- pohivara kdibekordaja,
S- miitigikaive,

FA- pohivara jadkmaksumus.

Keskmine laekumisperiood (ACP):

365XAR
BS

ACP =

kus ACP- keskmine laekumisperiood,
AR- keskmised nduded ostjate vastu,

BS- brutomiitigitulu.

Likviidsust iseloomustavad suhtarvud
Puhaskéibekapital (NWC):

NWC= CA-CL

kus NWC- puhaskéibekapital,

CA- kiibevara,
CL- liihiajalised kohustused.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja (CR):

_CA

CR=—
CL
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kus CR- liihiajaliste vdlgnevuste kattekordaja,

CA- kiibevara,
CL- liihiajalised kohustused.

Likviidsuskordaja (QR):

~ M +MS+AR
CL

QR
kus QR- likviidsuskordaja,
M- raha,

MS- likviidsed véartpaberid,
AR- debitoorne volgnevus,

CL- liihiajalised kohustused.
Kiire maksevalmiduse kordaja (CAR):

M + MS

CAR =

kus CAR- kiire maksevalmiduse kordaja,
M- raha,

MS- likviidsed véartpaberid,

CL- liihiajalised kohustused.

Maksevoimet iseloomustavad suhtarvuad

Intresside kattekordaja (TIE):

TIE = EE;IT

kus TIE- intresside kattekordaja,
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EBIT- drikasum,
I- intressid.
Vdlakordaja (DR):

pr=2
A

kus DR- volakordaja,
D- koguvdlgnevus,

A- vara.
Omakapitali volasiduvus (GR):

GR="2
E

kus GR- omakapitali volasiduvus,
D- koguvdlgnevus,

E- omakapital.
Kapitaliseerituse kordaja (CAPR):

LD
LD+E

CAPR =

kus CAPR- kapitaliseerituse kordaja,
LD- pikaajalised volakohustused,

E- omakapital.

Omandikordisti (EM):

Em = A
E
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kus EM- omandikordisti,
A- vara,
E- omakapital.

Rentaablust iseloomustavad suhtarvud

Kaéiberentaablus (PM):

pm = EBIT
S

kus PM- kiiberentaablus,
EBIT- drikasum

S- miitigikéive.

Vara puhasrentaablus (ROA):

ROA:&
A

kus ROA- vara puhasrentaablus,
NI- puhaskasum,

A- vara.

Omakapitali puhasrentaablus (ROE):

ROE:&
E

kus ROE- omakapitali puhasrentaablus,

NI- puhaskasum,

E- omakapital.
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Lisa 2. AS Nordeconi 2009-2012. a bilansid

Tabel 9
AS Nordeconi 2009-2012. a bilansid
31.dets
2009 2010 2011 2012
Aktiva
Raha ja pangakontod 14392 5818 9908 10231
Nouded ja ettemaksud 41204| 31266 34645 42896
Ettemaksed 1955 1060 2610 1840
Varud 24883| 24982 24120 26243
Miiiigiootel pohivara 295 321 242 -
Kiibevara kokku 82729 | 63447 71525 81210
Kapitaliosaluse meetodil kajastatud
investeeringud 140 99 199 202
Pikaajalised finantsinvesteeringud 26 26 26 26
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 2130 2215 2504 1554
Kinnisvarainvesteeringud 5623 4930 4930 4930
Materiaalne pohivara 13045 9038 7437 8851
Immateriaalne pohivara 17143 15486 14960 14857
Pohivara ja pikaajalised investeeringud kokku 38107 31794 30056 30420
Vara kokku 120836| 95241| 101581 111630
Passiva

Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 16806 | 19231 19130 27185
Volad hankijatele 24154 | 17429 27403 31968
Muud volad 6044 | 3446 4930 5014
Ettemaksed 8720| 4425 10587 11404
Liihiajalised eraldised 662| 1160 485 521
Kokku liihiajalised kohustused 56386 | 45691 62535 76092
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenud 18811 | 15377 9513 3671
Pikaajalised volad tarnijatele 310 215 199 259
Muud volad 96 96 96 96
Pikaajalised eraldised 450 423 841 1210
Kokku pikaajalised kohustused 19667 | 16111 10649 5236
Kohustused kokku 76053 | 61802 73184 81328
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Tabel 9 jarg

31.dets

2009 2010 2011 2012
Omakapital
Aktsiakapital 19657 19657 19657 19657
Kohustuslik reservkapital 2557 2557 2554 2554
Realiseerumata kursivahed -205 -233 -463 -404
Jaotamata kasum 22067 10259 4563 6039
Omakapital kokku 44076 32240 26311 27846
Mittekontrolliv osalus 706 1199 2086 2456
Kokku passiva 120836 95241| 101581| 111630

Allikas: AS Nordeconi majandusaastaaruanded aastatel 2009-2012.
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Lisa 3. AS Nordeconi 2010-2012. a kasumiaruanded

Tabel 10
AS Nordeconi 2010-2012. a kasumiaruanded
31.dets
2010 2011 2012
Miiiigitulu 99312 147802 159422
Miitidud kaupade kulud -100012 -147608 -151205
Brutokasum -700 194 8217
Turustuskulud -401 -317 -389
Admin- ja halduskulud -4887 -4641 -5385
Muud éritulud 820 806 810
Muud érikulud -3807 -672 -566
Kokku tegevuskulud -8275 -4824 -5530
Tegevuskasum -8975 -4630 2687
Finantskulud, netointressid 3279 148 626
Kokku finants- ja muud kulud 3279 148 626
Kapitaliosaluse meetodil arv.
Kasum/kahjum -517 100 -79
Kasum enne makse -12771 -4678 1982
Tulumaks 33 -30 -56
Puhaskasum -12738 -4708 1926

Allikas: AS Nordeconi majandusaastaaruanded aastatel 2010-2012.
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Lisa 4. AS Nordeconi 2010-2012. a rahavoogude aruanded

Tabel 11
AS Nordeconi 2010-2012. a rahavoogude aruanded
31.dets

2010 2011 2012
Rahavood dritegevusest
Laekumised ostjatelt 120719 185147 193524
Maksed hankijatele -105501 -160805 -161447
Makstud kédibemaks -3910 -2384 -6192
Maksed tootajatele ja tootajate eest -14953 -13476 -16888
Makstud tulumaks -88 41 -56
Netorahavood fritegevusest -3733 8523 8941
Rahavood investeerimistegevusest
Materiaalse pohivara soetamine -195 -58 -1792
Materiaalse pohivara miiiik 850 340 379
Kinnisvarainvesteeringute miiiik 709 - -
Tiitarettevotte soetamine, neto rahavoog 1 - -
Tiitarettevotte miilik, neto rahavoog -615 - -
Sidusettevotte soetamine -2 - -
Antud laenud -549 -213 -1499
Antud laenude laekumised 177 1745 399
Saadud intressid 258 204 18
Saadud dividendid 4 4 -
Netorahavood investeerimistegevusest 638 2022 -2495
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 6642 1925 3180
Saadud laenude tagasimaksed -8617 -4907 -6150
Makstud dividendid - - -80
Kapitalirendi maksed -2379 -1921 -1967
Makstud intressid -1122 -1089 -1106
Muud maksed -15 -4 -
Netorahavood finantseerimistegevusest -5491 -5996 -6123
Rahavoog kokku -8586 4549 323
Raha ja ekvivalendid perioodi algul 14392 5818 9908
Valuutakursi muutus 12 -459 -
Raha jadgi muutus -8586 4549 323
Raha ja ekvivalendid perioodi 16pul 5818 9908 10231

Allikas: AS Nordeconi majandusaastaaruanded aastatel 2010-2012.
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Lisa 5. AS Merko Ehitus Eesti 2009-2012. a bilansid

Tabel 12
AS Merko Ehitus Eesti 2009-2012. a bilansid
31.dets
2009 2010 2011 2012
Aktiva
Raha ja pangakontod 22991 9856 18510 35316
Liihiajalised deposiidid 25623 2651 140 -
Nouded ja ettemaksud 42306 45034 64449 60343
Ettemakstud tulumaks 248 1366 686 478
Varud 98199 93048 87834 82830
Kiibevara kokku 189367 151955 171619 178967
Sidus- ja tihisettevotete aktsiad voi osad 11467 - - 7190
Muud pikaajalised laenud ja nduded 2075 - - 17188
Pikaajalised finantsinvesteeringud - 19215 27051 -
Edasiliikkunud tulumaksuvara 2050 1552 1583 1919
Kinnisvarainvesteeringud 1058 3585 2313 3566
Materiaalne pohivara 17018 17747 16057 14853
Immateriaalne pohivara 1549 1508 1427 1365
Pohivara ja pikaajalised investeeringud
kokku 35217 43607 48431 48718
Vara kokku 224584 195562 220050 225048
Passiva
Lithiajalised kohustused
Laenukohustused 28605 12554 16574 16299
Volad ja ettemaksed 50009 39180 61635 63209
Tulumaksukohustus 335 - - -
Liihiajalised eraldised 2410 3648 5769 6165
Kokku lithiajalised kohustused 81359 55382 83978 85673
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenud 4878 13185 23764 19205
Pikaajalised volad tarnijatele - 845 790 -
Pikaajalised ostjate ettemaksed - 1 - -
Edasiliikkunud tulumaksukohustus - - 131 327
Pikaajalised eraldised - - 66 -
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Tabel 12 jarg

31. dets

2009 2010 2011 2012
Muud pikaajalised volad 681 - - 1576
Kokku pikaajalised kohustused 5559 14031 24751 21208
Kohustused kokku 86918 69413 108729 106781
Omakapital
Vihemusosa 1734 1428 1356 1342
Emaettevotte omanikele kuuluv omakapital
Aktsiakapital 11312 11312 12000 12000
Kohustuslik reservkapital 1131 1131 1131 1200
Realiseerimata kursivahed -947 -924 -573 -512
Jaotamata kasum 124436 113202 97407 104237
Omakapital kokku 137666 126149 111321 118267
Mittekontrolliv osalus
Kokku passiva 224584 195562 220050 225048

Allikas: AS Merko Ehituse majandusaastaaruanded aastatel 2009-2012.
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Lisa 6. AS Merko Ehitus Eesti 2010-2012. a kasumiaruanded

Tabel 13
AS Merko Ehitus Eesti 2010-2012. a kasumiaruanded
31.dets

2010 2011 2012

Miiiigitulu 171919 219322 249131
Miitidud kaupade kulud -159299 -222928 -231220
Brutokasum 12620 -3606 17911
Turustuskulud -2193 -2104 -2107
Admin- ja halduskulud -8724 -7909 -9173
Muud éritulud 1155 1611 2961
Muud érikulud -478 -296 -834
Kokku tegevuskulud -10240 -8698 -9153
Tegevuskasum 2380 -12304 8758
Finantskulud, netointressid -609 -718 -1019
Kokku finants- ja muud kulud -609 -718 -1019
Kasum enne makse 1771 -13022 7902
Tulumaks -730 -406 -289
Puhaskasum 1041 -13428 7613

Allikas: AS Merko Ehituse majandusaastaaruanded aastatel 2010-2012.
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Lisa 7. AS Rand ja Tuulbergi 2009-2012. a bilansid

Tabel 14
AS Rand ja Tuulbergi 2009-2012. a bilansid
31.dets
2009 2010 2011 2012
Aktiva
Raha ja pangakontod 5466243 | 4126932| 4076619| 4348628
Nouded ja ettemaksud 7947877| 7816361| 8390256 | 14166522
Miiiigiootel pdhivara 357080| 435681| 6645357 -
Varud 3546406 | 2025754 | 207927 | 15304044
Kiibevara kokku 17317606 | 14404728 | 19320159 | 33819194
Tiitarettevotte aktsiad 511 7908 - -
Sidusettevotte aktsiad - 30665 - -
Finantsinvesteeringud - - 58718 | 244272
Nouded ja ettemaksed - - - | 13234832
Pikaajalised nduded 12273977 | 13353063 | 13845069 -
Pikaajalised garantiitagatised 13991 - - -
Kinnisvarainvesteeringud 551905| 583030| 787351| 757806
Materiaalne ja immateriaalne pdhivara 1505340 | 1074554 | 963797| 962238
Pohivara ja pikaajalised investeeringud
kokku 14345724 | 15049220 | 15654935 | 15199148
Vara kokku 31663330 | 29453948 | 34975094 | 49018342
Passiva
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 184570 63986 | 4348930| 8047185
Vdlad ja ettemaksed 15081176 | 10635072 | 11924881 | 19358095
Eraldised - - -| 1837433
Kokku liihiajalised kohustused 15265746 | 10699058 | 16273811 | 29242713
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenud 399986| 103364| 219805| 201571
Garantiiperioodi tagatis 36824 55807 26616 -
Kokku pikaajalised kohustused 436810| 159171| 246421| 201571
Kohustused kokku 15702556 | 10858229 | 16520232 | 29444284
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Tabel 14 jarg

31. dets

2009 2010 2011 2012
Omakapital
Vihemusosa 1138098 | 881690| 896440| 841556
Aktsiakapital 80784 80784 80770 80770
Kohustuslik reservkapital 9897 9897 9897 9897
Realiseerimata kursivahed - 468 493
Jaotamata kasum 7117930 | 14731995 | 16523362 | 17543135
Aruandeaasta kasum 7614065 | 2891353| 943925| 1098207
Omakapital kokku 15960774 | 18595719 | 18454862 | 18732502
Kokku passiva 31663330 | 29453948 | 34975094 | 49018342

Allikas: AS Rand ja Tuulbergi majandusaastaaruanded aastatel 2009-2012.
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Lisa 8. AS Rand ja Tuulbergi 2010-2012. a kasumiaruanded

Tabel 15
AS Rand ja Tuulbergi 2010-2012. a kasumiaruanded
31.dets
2010 2011 2012
Miiiigitulu 49391869 41601191 60494434
Miitidud kaupade kulud 45554840 38749942 | -57757953
Brutokasum 3837029 2851249 2736481
Turustuskulud 410576 276595 -355989
Admin- ja halduskulud 1136986 1660958 -1642456
Muud éritulud 75734 81782 46233
Muud érikulud 44411 36883 -41527
Kokku tegevuskulud 1516239 1892654 -1993739
Tegevuskasum 2320790 958595 142742
Finantskulud, netointressid 314155 303927 400932
Kokku finants- ja muud kulud 314155 303927 400932
Kasum enne makse 2634945 1262522 1143674
Tulumaks 0 304472 -7956
Puhaskasum 2634945 958050 1135718

Allikas: AS Rand ja Tuulbergi majandusaastaaruanded aastatel 2010-2012.
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Lisa 9. AS Nordeconi bilansi horisontaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 16
AS Nordeconi bilansi horisontaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed
31.dets Muutus abs | Muutus % | Muutus abs | Muutus%

Aktiva 2010 2011 2012|2010-2011 2011-2012
Raha ja pangakontod 5818 9908 10231 4090 70% 323 3%
Nouded ja ettemaksud 31266 | 34645 42896 3379 11% 8251 24%
Ettemaksed 1060 2610 1840 1550 146% 770 30%
Varud 24982 | 24120 26243 862 3% 2123 9%
Miitigiootel pohivara 321 242 0 79 25% 242 100%
Kiibevara kokku 63447 | 71525 81210 8078 13% 9685 14%
Kapitaliosaluse meetodil kajastatud
investeeringud 99 199 202 100 101% 3 2%
Pikaajalised finantsinvesteeringud 26 26 26 0 0% 0 0%
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 2215 2504 1554 289 13% 950 38%
Kinnisvarainvesteeringud 4930 4930 4930 0 0% 0 0%
Materiaalne pdhivara 9038 7437 8851 1601 18% 1414 19%
Immateriaalne pohivara 15486 | 14960 14857 526 3% 103 1%
Pohivara ja pikaajalised investeeringud kokku 31794 | 30056 30420 1738 5% 364 1%
Vara kokku 95241 | 101581 111630 6340 7% 10049 10%
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Tabel 16 jarg

31.dets Muutus abs | Muutus % | Muutus abs Muutus %

Passiva 2010 2011 2012 |2010-2011 2011-2012

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 19231 19130 27185 101 1% 8055 42%
Volad hankijatele 17429 | 27403 31968 9974 57% 4565 17%
Muud volad 3446 4930 5014 1484 43% 84 2%
Ettemaksed 4425| 10587 11404 6162 139% 817 8%
Liihiajalised eraldised 1160 485 521 675 58% 36 7%
Kokku liihiajalised kohustused 45691 | 62535 76092 16844 37% 13557 22%
Pikaajalised kohustused

Pikaajalised laenud 15377 9513 3671 5864 38% 5842 61%
Pikaajalised volad tarnijatele 215 199 259 16 7% 60 30%
Muud volad 96 96 96 0 0% 0 0%
Pikaajalised eraldised 423 841 1210 418 99% 369 44%
Kokku pikaajalised kohustused 16111| 10649 5236 5462 34% 5413 51%
Kohustused kokku 61802| 73184 81328 11382 18% 8144 11%
Omakapital

Aktsiakapital 19657 | 19657 19657 0 0% 0 0%
Kohustuslik reservkapital 2557 2554 2554 3 0% 0 0%
Realiseerumata kursivahed -233 -463 -404 230 99% 59 13%
Jaotamata kasum 10259 4563 6039 5696 56% 1476 32%
Omakapital kokku 32240 26311 27846 5929 18% 1535 6%
Mittekontrolliv osalus 1199 2086 2456 887 74% 370 18%
Kokku passiva 95241| 101581 111630 6340 7% 10049 10%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 10. AS Nordeconi kasumiaruande horisontaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 17
AS Nordeconi kasumiaruande horisontaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed
Muutus Muutus Muutus Muutus
2010 | 2011 | 2012 | abs % abs %
2010-2011 2011-2012

Miiiigitulu 99312 147802 159422 48490 49% 11620 8%
Miiiidud kaupade kulud 100012 147608 151205 47596 48% 3597 2%
Brutokasum -700 194 8217 894 128% 8023 4136%
Turustuskulud 401 317 389 84 21% 72 23%
Admin- ja halduskulud 4887 4641 5385 246 5% 744 16%
Muud aritulud 820 806 810 14 2% 4 0%
Muud arikulud 3807 672 566 3135 82% 106 16%
Kokku tegevuskulud 8275 4824 5530 3451 42% 706 15%
Tegevuskasum -8975 -4630 2687 4345 48% 7317 158%
Finantskulud, netointressid 3279 148 626 3131 95% 478 323%
Kokku finants- ja muud kulud 3279 148 626 3131 95% 478 323%
Kapitaliosaluse meetodil arv.
Kasum/kahjum 517 100 -79 417 81% 179 179%
Kasum enne makse -12771 -4382 1982 8389 66% 6364 145%
Tulumaks 33 30 56 3 9% 26 87%
Puhaskasum -12738 -4412 1926 8326 65% 6338 144%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 11. AS Nordeconi bilansi vertikaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 18
AS Nordeconi bilansi vertikaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed
31.dets Osakaal Muutus % Muutus %
bilansimahust
Aktiva 2010 2011 2012 2010 2011 2012 |2010-2011 2011-2012

Raha ja pangakontod 5818 9908 10231 6% 10% 9% 4% 1%
Nouded ja ettemaksud 31266 34645 42896 33% 34% 38% 1% 4%
Ettemaksed 1060 2610 1840 1% 3% 2% 1% 1%
Varud 24982 24120 26243 26% 24% 24% 2% 0%
Miiiigiootel pohivara 321 242 0 0% 0% 0% 0% 0%
Kiibevara kokku 63447 71525 81210 67% 70% 73% 4% 2%
Kapitaliosaluse meetodil kajastatud
investeeringud 99 199 202 0% 0% 0% 0% 0%
Pikaajalised finantsinvesteeringud 26 26 26 0% 0% 0% 0% 0%
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 2215 2504 1554 2% 2% 1% 0% 1%
Kinnisvarainvesteeringud 4930 4930 4930 5% 5% 4% 0% 0%
Materiaalne pohivara 9038 7437 8851 9% 7% 8% 2% 1%
Immateriaalne pohivara 15486 14960 14857 16% 15% 13% 2% 1%
Pohivara ja pikaajalised
investeeringud kokku 31794 30056 30420 33% 30% 27% 4% 2%
Vara kokku 95241 101581 | 111630 100% 100% 100% 0% 0%
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Tabel 18 jarg

31.dets Osakaal
bilansimahust Muutus % Muutus %

Passiva 2010 2011 2012 2010 2011 2012 |2010-2011 2011-2012
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 19231 19130 27185 20% 19% 24% 1% 6%
Volad hankijatele 17429 27403 31968 18% 27% 29% 9% 2%
Muud volad 3446 4930 5014 4% 5% 4% 1% 0%
Ettemaksed 4425 10587 11404 5% 10% 10% 6% 0%
Liihiajalised eraldised 1160 485 521 1% 0% 0% 1% 0%
Liihiajalised kohustused 45691 62535 76092 48% 62% 68% 14% 7%
Pikaajalised kohustused
Pikaajalised laenud 15377 9513 3671 16% 9% 3% 7% 6%
Pikaajalised volad tarnijatele 215 199 259 0% 0% 0% 0% 0%
Muud volad 96 96 96 0% 0% 0% 0% 0%
Pikaajalised eraldised 423 841 1210 0% 1% 1% 0% 0%
Pikaajalised kohustused 16111 10649 5236 17% 10% 5% 6% 6%
Kohustused kokku 61802 73184 81328 65% 72% 73% 7% 1%
Omakapital
Aktsiakapital 19657 19657 19657 21% 19% 18% 1% 2%
Kohustuslik reservkapital 2557 2554 2554 3% 3% 2% 0% 0%
Realiseerumata kursivahed -233 -463 -404 0% 0% 0% 0% 0%
Jaotamata kasum 10259 4563 6039 11% 4% 5% 6% 1%
Omakapital 32240 26311 27846 34% 26% 25% 8% 1%
Mittekontrolliv osalus 1199 2086 2456 1% 2% 2% 1% 0%
Kokku passiva 95241 101581 111630 100% 100% 100% 0% 0%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 12. AS Nordeconi kasumiaruande vertikaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 19
AS Nordeconi kasumiaruande vertikaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed
Osakaal bilansimahust Muutus Muutus
2010 2011 2012 2010 2011 2012 (% %
2010-2011 2011-2012

Miiiigitulu 99312 147802 | 159422 100% 100% 100% 0% 0%
Miiiidud kaupade kulud 100012 147608 | 151205 101% 100% 95% 1% 5%
Brutokasum -700 194 8217 -1% 0% 5% 1% 5%
Turustuskulud 401 317 389 0,4% 0,2% 0,2% 0% 0%
Admin- ja halduskulud 4887 4641 5385 4,9% 3,1% 3,4% 2% 0%
Muud &ritulud 820 806 810 0,8% 0,5% 0,5% 0% 0%
Muud drikulud 3807 672 566 3,8% 0,5% 0,4% 3% 0%
Kokku tegevuskulud 8275 4824 5530 8% 3% 3% 5% 0%
Tegevuskasum -8975 -4630 2687 -9% -3% 2% 6% 5%
Finantskulud, netointressid 3279 148 626 3% 0% 0% 3% 0%
Kokku finants- ja muud kulud 3279 148 626 3% 0% 0% 3% 0%
Kapitaliosaluse meetodil arv.
Kasum/kahjum 517 100 -79 1% 0% 0% 0% 0%
Kasum enne makse -12771 -4382 1982 -13% -3% 1% 10% 4%
Tulumaks 33 30 56 0% 0% 0% 0% 0%
Puhaskasum -12738 -4412 1926 -13% -3% 1% 10% 4%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 13. AS Nordeconi vordlus konkurentidega

AS Nordeconi vordlus konkurentidega

Tabel 20

AS Merko Ehitus Eesti

AS Nordecon

AS Rand ja Tuulberg

Aastad 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud

Vara kéibekordaja, kordades 0,8 1,1 1,1 0,9 1,5 1,5 1,6 1,3 1,4
Pohivara kdibekordaja, kordades 9 11 14 6 11 12 27 24 35
Keskmine laekumisperiood, paevades 36 49 42 47 30 39 42 46 38
Likviidsust ja maksevoimet iseloomustavad

suhtarvud

Liihiajaliste vOlgnevuste kattekordaja, kordades 2,7 2,0 2,1 1,4 1,1 11 1,3 1,2 1,2
Likviidsuskordaja, kordades 0,8 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 1,0 0,6 0,4
Kiire maksevalmiduse kordaja, kordades 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,1
Intresside kattekordaja, kordades 3,9 17,1 8,6 -2,7 31,3 -4,3 7,4 3,2 1,9
Volakordaja, kordades 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4 0,5 0,6
Omakapitali volasiduvus, protsentides 55 98 90 185 258 268 58 90 150
Kapitaliseerituse kordaja, kordades 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,01 0,01 0,01
Omandikordisti, kordades 1,6 1,8 1,9 2,8 3,4 3,9 0,9 1,7 2,3
Rentaabluse suhtarvud

Kaéiberentaablus, protsentides 1 -6 4 -9 -3 2 5 2 1
Vara puhasrentaablus, protsentides 2 -6 3 -12 -5 -4 9 3 3
Omakapitali puhasrentaablus, protsentides 1 11 7 -33 -16 7 15 5 6

Allikas: autori arvutused.




Lisa 14. Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2010. aastal

Tabel 21
Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2010. aastal
AS Nordecon 3. kvartiil Mediaan 1. kvartiil
Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud
Vara kiibekordaja, kordades 0,9 3,4 1,6 0,6
Pohivara kdibekordaja, kordades 6 16,5 54 1,6
Keskmine lackumisperiood, paevades 47 51,7 20,0 0,2
Likviidsust ja maksevéimet iseloomustavad
suhtarvud
Puhta kdibekapitali osatdhtsus varas, protsentides 19 66,9 28,5 0,0
Liihiajaliste vdlgnevuste kattekordaja, kordades 14 4,5 1,8 0,9
Likviidsuskordaja, kordades 0,5 4,1 1,5 0,6
Intresside kattekordaja, kordades -2,7 15,2 1,0 -14,5
Omandikordisti, kordades 2,8 2,8 1,5 1,2
Rentaabluse suhtarvud
Kéiberentaablus, protsentides -9 10,3 0,9 -13,2
Vara puhasrentaablus, protsentides -12 20,5 0,5 -16,4
Omakapitali puhasrentaablus, protsentides -33 41,8 1,5 -27,8

Allikas: Eesti Statistikaameti asendikeskmised suhtarvud, autori arvutused.
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Lisa 15. Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2011. aastal

Tabel 22
Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2011. aastal
AS Nordecon 3. kvartiil Mediaan 1. kvartiil

Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud
Vara kiibekordaja, kordades 1,5 4,0 2,2 0,9
Pohivara kdibekordaja, kordades 11 26,8 8,8 2,7
Keskmine lackumisperiood, paevades 30 60,7 22,0 1.4
Likviidsust ja maksevoimet iseloomustavad
suhtarvud
Puhta kiibekapitali osatdhtsus varas, protsentides 9 66,9 32,5 2,2
Liihiajaliste vdlgnevuste kattekordaja, kordades 11 5,3 1,9 1,0
Likviidsuskordaja, kordades 0,4 4,9 1,7 0,7
Intresside kattekordaja, kordades 31,3 72,2 8,5 -1,1
Omandikordisti, kordades 3,4 2,6 15 1,2
Rentaabluse suhtarvud
Kéiberentaablus, protsentides -3 16,2 4,2 -3,0
Vara puhasrentaablus, protsentides -5 36,5 7,4 -4,6
Omakapitali puhasrentaablus, protsentides -16 72,6 18,8 -5,9

Allikas: Eesti Statistikaameti asendikeskmised suhtarvud, autori arvutused.
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Lisa 16. Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2012. aastal

Tabel 23
Ehitusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2012. aastal
AS Nordecon 3. kvartiil Mediaan 1. kvartiil

Vara kasutamist iseloomustavad suhtarvud
Vara kiibekordaja, kordades 1,5 4,0 2,3 1,0
Pohivara kdibekordaja, kordades 12 31,6 9,6 3,5
Keskmine lackumisperiood, paevades 39 46,3 19,3 0,6
Likviidsust ja maksevoimet iseloomustavad
suhtarvud
Puhta kéibekapitali osatdhtsus varas, protsentides 5,0 72,2 42,2 8,1
Liihiajaliste vdlgnevuste kattekordaja, kordades 1,1 6,9 2,4 1,2
Likviidsuskordaja, kordades 0,4 6,5 2,2 1,0
Intresside kattekordaja, kordades -4,3 49,0 12,4 -0.04
Omandikordisti, kordades 3,9 2,3 15 1,1
Rentaabluse suhtarvud
Kéiberentaablus, protsentides 2 14,4 3,6 -2,3
Vara puhasrentaablus, protsentides -4 29,3 9,1 -4,5
Omakapitali puhasrentaablus, protsentides 7 53,0 18,5 -5,6

Allikas: Eesti Statistikaameti asendikeskmised suhtarvud, autori arvutused.
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SUMMARY
ASSESSMENT OF SUSTAINABILITY OF AS NORDECON

Kadi Tramm

AS Nordecon has been active in Estonia for 25 years and by today it has grown into the
biggest construction groups. The company focuses on the general contracting and project
management by keeping the portfolio of works possibly balanced between the area of

buildings and facilities.

The author of this work compiled the financial analysis subject paper in Tallinn College of
TUT where it appeared that AS Nordecon operated at higher than common liquidity risk
level during the observed years, and several calculated ratios were lower than

recommended ones which may jeopardize the future of the company.

Hence assessment of sustainability of AS Nordecon was selected as the topic of the final
thesis, and the aim was to find out whether the drop in the financial indicators during the

observed years jeopardizes the sustainability of the company.

This topic is actual since there from 2009 to 2011 the construction market in Estonia was at
low, which thanks to the effective use of means from the sale of CO? quota enlivened in
2012. The construction sector’s manager of Swedbank, René Zibo, predicted the up to 10
per cent drop of the Estonian construction market for 2013 but at the same time it does not
have serious impact on the macro economy. The topic is actual also because at the end of
2013, AS Skanska announced that it leaves from Estonian construction market during
2014,

To find out the aim of the final thesis, the author:
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1. Compiled the horizontal and vertical analysis of the balance and income statement,
cash flow report’s ratio analysis.

Calculated main ratios.

Forecasted the risk of bankruptcy by using of the Altman model.

Compared the obtained results with the financial indicators of competitors.

o B~ N

Reached the conclusions and made proposals for improvement of the situation.

The following results were found out:

1. Sustainability during the observed years was very poor. The company had not been
able to realize its inventory.

2. The percentage of cost of sold goods from the sales revenue was very high.

3. Majority of the long-term loans payable were recorded as short-term liabilities.

4. Difficulties may occur in covering of expenditures connected to use of external
funds.

5. Percentage of interest-bearing liabilities from the balance sheet was higher than the
percentage of equity hence the sustainability may be at risk.

6. The net working capital diminished significantly during the observed years.

7. Also the debt ratio and the ownership multiplier were poor, was one of the weakest
companies in Estonia.

8. Due to being in red, the profitability ratio of AS Nordecon were mainly negative.

Based on the above-specified results, the author of this work investigated the probability
whether the examined company may become insolvent. To assess the risk of bankruptcy,
the author used the Altman Z-score model. The results showed that in 2009, 2010 and 2013
AS Nordecon was unstable but in 2011 and 2012 the company had a risk of bankruptcy.

During the analysis of the sustainable growth of AS Nordecon, the author reached the
conclusion that the sustainable growth exceeded the actual growth during these years. To
solve this problem, there are different possibilities starting from ignoring of the problem
until buying of the growth. AS Nordecon has selected payment of dividends. When the
dividends were not paid during the previous years, then in 2012 and 2013 the company
paid the dividends.
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One of the survey tasks set in the introduction of this work was to compare the obtained

results with the financial indicators of the competitors — AS Merko Ehitus Eesti and AS

Rand and Tuulberg.

It was found out that AS Rand and Tuulberg had the best financial indicators.

Based on the found conclusions, the author of this work makes the following proposals for

improvement of the situation.

1.

To review the percentage of the interest-bearing liabilities in the balance sheet.

2. To diminish the expenditure of the sold goods.
3.
4

. To find possibilities for increasing of the net working capital by the means of

To diminish inventory.

increasing of the current assets or lessening of short-term liabilities.

To find possibilities for improvement of liquidity and profitability ratios.
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