TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond
Majandusarvestuse instituut

Juhtimisarvestuse 6ppetool

Kairit Kasepuu

EESTI JUUSTUTOOSTUSETTEVOTETE
MAJANDUSTULEMUSTE VORDLUSANALUUS (AS VORU
JUUST, AS SAAREMAA PIIMATOOSTUS JA OU ESTOVER

PIIMATOOSTUS NAITEL AASTATEL 2009-2013)

Magistritdo

Juhendaja: lektor Paavo Siimann

Tallinn 2015



Olen koostanud td0 iseseisvalt.
Too koostamisel kasutatud kdikide teiste autorite toodele,

olulistele seisukohtadele ja andmetele on viidatud.

Kairit Kasepuu .......coooviiiiiiiiiiie e,
(allkiri, kuupdev)
Ulidpilase kood: 062270

Ulidpilase e-posti aadress: kairit.kasepuu.002@mail.ee

Juhendaja lektor Paavo Siimann:
T vastab magistritdole esitatud nduetele

(allkiri, kuupéev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:
Lubatud kaitsmisele

(ametikoht, nimi, allkiri, kuupéev)



SISUKORD

ABSTRAKT Lttt ettt s e bt e b e et e e e b e b et e Rt e be b et e R et et eneebe e e ne s 4
SISSEJUHATUS ..ottt ettt sttt et e et e st e e b et et anene 5
1. ULEVAADE EESTI PIIMATOOSTUSSEKTORIST, MAJANDUSNAITAJATE
ANALUUSIMEETODITEST JA VARASEMATEST UURINGUTEST .....ccoovvviiniceiene, 8
1.1 Piimatoostussektori tegevuse llevaade ja olulisemad majandusnéitajad................... 8
1.2 Vordlusanalitsi varasemad UUFNGU .......c.cocverrieeiienesie e esie e se e 18
1.3 Efektiivsusmaatriksi KOOStamise aluSed ...........ccccoveiirininiiiie s 23
1.4 Analldsitavate ettevotete tutvustus ja arvestuspdhimotete vordIus...........c.cccveveenee. 27
2. EESTIJUUSTUTOOSTUSETTEVOTETE MAJANDUSTULEMUSTE
VORDLUSANALUUSID JA EFEKTHVSUSMATRIKSID .....cocovviiiienese e, 29
2.1 Analulsimetoodika KIrJeldUS.........ccviieiieie i 29
2.2 Pohiaruannete Struktuurianallls..........ccooveiriereni i 31
2.2.1  Bilansi Struktuurianallis ...........cocooiiiiiiiiie e 31
2.2.2  Kasumiaruande Struktuurianallls ...........ccooeveeienienieiie e 36
2.2.3 Rahakéibe aruande struktuurianallus............cceverienieniiie e 41
2.3 Arengukiiruse VOrdlusanallls ..........coovererierieiiiie e 45
24 Maksevoime VOrdlusanallls .........ccovveiieieiiiiiee e 50
2.5 To606jou kasutamise efektiivsuse vOrdlusanalliis ..........ccocvevieeiieiie i 54
2.6 Vara kasutamise efektiivsuse vOrdlusanallils ...........ccccoverieiininnienene e 58
2.7 Kasumlikkuse vOrdlusanallls ............covveiiiiinieiie e 62

2.8 T60j0u arikasumisiduvuse efektiivsusmaatriksid ja stinteetiline efektiivsusindeks. 64

KOKIKUVOTE ...ttt 71
SUMMARY Lttt ettt e et e e e ra e e e rraeanees 76
VIHDATUD ALLIKAD oottt nnbn e e e nnn e e nnnes 79
LISAD .ottt R et R bt e b et R et et n e re st neere s 83
LS 1. WVAIBIMIU ...ttt bbbttt nns 83
Lisa 2. EMTAK 2008 koodi C105 selgitavad markused............ccccoveveiieivenesieseere e, 85
Lisa 3. Euroopa tihenduste kombineeritud nomenklatuuri (KN) selgitavad mérkused........ 86
Lisa 4. Varasemad UUMNQUU .........cooveieeiieiieiiee et sae s e s e sreennesneesneens 87
Lisa 5. Finantsaruannete KOrrigeerimiSed .........ccvcuviveierieseeie e se e 93



Lisa 6. Korrigeeritud finantsaruanded ............cccveveieeieeiesieseee e 105

Lisa 7. Materiaalne pohivara SOBtUSMAKSUMUSES .........eeveieereeiesiesieesieseesieeseeseessaeseennes 111
Lisa 8. EfektiivsuSmMaatrikSid...........cooiviiiiiiiiiiee e 112
Lisa 9. Efektiivsusmaatriksite diagonaalialuste tegurite mojuulatused.............cccccevvennne 116
Lisa 10. VOrdlusmaatrikSI.........ccoueiiiiiiiesieiiee e 119



ABSTRAKT

Eesti piimatdostuse toodang jooksevhindades moodustas 2013. aastal suurima osa
toiduainetddstuse toodangust ning juustu ja kohupiima tootmine oli koguseliselt joogipiima
jarel teine oluline tootegrupp piimatoostuses. Lisaks sellele oli juust ja kohupiim 2013. aastal
olulisuselt kolmas p6llumajandussaaduste ja toidukaupade ekspordiartikkel.

Magistritod eesmark oli vélja selgitada, kuidas erinesid Eesti juustutdostusettevotete
AS-i Voru Juust (VJ), AS-i Saaremaa Piimatddstus (SP) ja OU Estover Piimatdostus (EP)
majandustegevuse erinevaid aspekte iseloomustavad nditajad aastatel 2009-2013. Lisaks
sellele valja tuua erisuste pOhjused ning pakkuda vélja lahendused finantsolukorra
parandamiseks ja efektiivsuse suurendamiseks.

Magistritdd empiiriline osa tugines vertikaal-, horisontaal-, trendi- ja suhtarvuanal(si
vordlusmeetodil ning maatriksmodelleerimisel, viimast on Eestis pdhjalikult ké&sitlenud
akadeemik Uno Mereste. Autor joudis jareldusele, et majandustegevuse efektiivsuse
muutumise suhtelise intensiivsuse jargi oli kdige efektiivsem EP. EP oli Uhtlasi ka kdige
kasumlikum ja kiiremini arenev ettevote. EP vara kasutamise efektiivsus kasvas kdige rohkem
ja pikaajalise maksevdime nditajad olid isegi ebamdistlikult heal tasemel. T66jou kasutamise
efektiivsus kasvas kdige rohkem SP-I, samas luhiajalise maksev6ime nditajad olid
konkurentidega vorreldes kehvemad (rahuldaval vdi isegi mitterahuldaval tasemel). VJ paistis
silma oskuslikuma rahakdivete juhtimisega, mida véljendas eelkdige ostjate arvete
kaibesiduvuse oluliselt kdrgem tase. Uhe todtaja teenitud arikasumi vidhenemise tingis
kdikides anallisitavates ettevotetes eelkdige arikulude kiirem kasv vorreldes mudgitulu
kasvuga.

Magistritdo tulemust saavad kasutada eelkdige analulsitavate ettevotete juhtivtodtajad
ja omanikud ning konkurendid juhtimisotsuste tegemisel.

Votmesonad: piimatéostussektor, juustutdostus, finantssuhtarvud, vordlusanalis,

maatriksmodelleerimine, efektiivsusmaatriks, stinteetiline efektiivsusindeks



SISSEJUHATUS

Eesti toiduainetdostus (sh joogitdostus) on oluline haru Eesti tootlevas toostuses, mis
moodustas 2013. aastal ligi 2% SKP-st ning andis t60d 14%-le t66tlevas toostuses hdivatutest.
Toiduainetfdstuse toodang jooksevhindades moodustas 2013. aastal suurima osa Eesti
todtleva toostuse kogutoodangust (16%), millest omakorda andis suurima osa piimatdostus
(25%). (Eesti toiduainetoostuse 2013...) Statistikaameti andmetel oli juustu ja kohupiima
tootmine koguseliselt joogipiima jarel teine oluline tootegrupp piimatddstuses. 2013. aastal
toodeti juustu ja kohupiima kokku 46 tonni, mis moodustas 21% kogupiimatoodete
toodangust. Lisaks sellele oli juust ja kohupiim 2013. aastal  olulisuselt kolmas
p6llumajandussaaduste ja toidukaupade ekspordiartikkel. Aastatel 2009-2013 oli juustu ja
kohupiima olulisem ekspordisihtriik VVenemaa.

Juustutoostusettevotete olulisus ajendas autorit analliisima Eesti  suurimate
juustutoostusettevotete majandusnéitajaid aastatel 2009-2013. Autorile teadaolevalt ei ole
varem sarnasel teemal magistritdod Kirjutatud.

Autor kasutab magistrito0 alusandmetena eelkdige avalikke andmeid. Valimisse
vOetakse Eesti suurimad juustutfdstusettevotted, mis olid vastavalt Euroopa Liidus kehtivale
kategoriseerimisele (Commission recommendation) nii tootajate arvu (50-249) kui ka
maugitulu suuruse (10-50 miljoni eurot) alusel aastatel 2009-2013 keskmise suurusega
ettevOtted. Kokku oli selliseid ettevotteid neli: AS E-Piim tootmine (AS E-Piim Tootmine),
AS Voru Juust (VJ), AS Saaremaa Piimatdostus (SP) ja OU Estover Piimatoostus (EP).
Tulenevalt andemete vGrreldavuse printsiibist jaetakse valimist vélja AS E-Piim Tootmine,
kuna AS-i E-Piim Tootmine esimene tegevusaasta oli 2012. aasta (varem toimus
tootmistegevus emaettevottes piimandusuhistu E-Piim), millest tulenevalt peaks ajavahemikul
2009-2011 kasutama piimandusihistu E-Piim konsolideeritud majandusaasta aruande
andmeid. Kuna piimandusuhistu E-Piim konsolideerimisgrupp tegeleb lisaks juustutootmisele
ka transporditeenuse osutamisega, kaupade turustamisega Venemaal, farmi- ja toostuskaupade
mudgiga, siis ei ole autori hinnangul ajavahemikul 2009-2011 piimandusuhistu E-Piim
konsolideeritud majandusaasta aruande kasutamine sobilik.
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Magistritdd eesmark on ldbiviidava teoreetilise ja empiirilise uurimise pdhjal

selgitada, kuidas erinesid Eesti juustuttostusettevotete VJ, SP ja EP majandustegevuse

erinevaid aspekte iseloomustavad néitajad aastatel 2009-2013. Eesmaérgi saavutamiseks

pustitab autor jargmised uurimiskisimused:

1.

Kuidas erinesid VJ, SP ja EP kolme p6hiaruande struktuurid, arengukiiruse,
maksevdime, t00j0u ja vara kasutamise efektiivsuse ja kasumlikkuse néitajad ning mis
olid erinevuste pdhjused?

Kuidas erinesid analliisitavate ettevotete t66j6u arikasumisiduvus ning millised
tegurid ja kui suures ulatuses seda peamiselt mojutasid?

Kuidas jarjestusid VJ, SP ja EP majandustegevuse efektiivsuse muutumise suhtelise
intensiivsuse jargi?

Eesmargi saavutamiseks pustitab autor jargmised uurimisilesanded:

Anda llevaade Eesti piimatoostussektori arengust aastatel 20062013, et aru saada,
kuidas véliskeskkond v6is mojutada VJ, SP ja EP majandustulemusi aastatel 2009-
2013.

Koostada valik varasematest uuringutest, mis pdhinevad finantsaruannete anallitsil.
Anda llevaade maatriksmodelleerimisest, mis hdlmab efektiivsusmaatriksi koostamise
aluseid, ahelasendusmeetodit ja diinaamilise jarjestusulesande lahendamist, kasutades
stinteetilise efektiivsusindeksi valemit.

Koguda Registrite ja Infosusteemide Keskusest (RIK) andmed juustutddstusettevotete
finantsnéitajate ja Gldandmete kohta. Esitada luhitlevaade VJ, SP ja EP tegevusest
ning arvestuspdhimotetest, et tagada andmete vorreldavus.

Kontrollida RIK-st saadud andmete kvaliteeti ja veenduda, et aruanded on vorreldavad
(vajadusel korrigeerida vastavalt majandusaasta aruandes sisalduvatele andmetele).
Korrastatud andmetega arvutada suhtarvud Statistikaameti kodulehekiiljel avaldatud
valemite alusel (vt lisa 1) ja olulisemad néitajad kajastada joonistel voi tabelites. Kuna
paljudel suhtarvudel on mitu levinud nimetust, siis on magistritéds suhtarvude
nimetused Ghtlustatud.

Teostada vertikaal-, horisontaal-, trendi- ja suhtarvuanaltisid.

Koostada efektiivsusmaatriksid ja analliusida valitud finantssuhtarvude vastastikuseid

seoseid ning lahendada diinaamiline jarjestustlesanne.



Magistritdd koosneb kahest peatlikist, mis omakorda jagunevad alapeatiikkideks.
Esimeses peatiikis antakse (levaade uurimisobjektiga seotud teoreetilistest ja
kontseptuaalsetest lédhtekohtadest, mis on aluseks t60 teises peatlikis labiviidavale Eesti
juustutoostusettevotete empiirilisele analulsile. Esimese peatlki alusandmetena kasutab autor
eelkdige Statistikaameti andmeid ja erialast kirjandust (sh voorkeelseid teadusartikleid). Autor
annab Ulevaate Eesti piimatdostussektori arengust aastatel 2006-2013, finantsaruannete
analliusil pohinevatest teadusartiklitest, maatriksmodelleerimisest ning analliisitavate
ettevotete (VJ, SP ja EP) tegevusest ja arvestuspdhimotetest.

Teine peatikk ehk empiiriline osa tugineb vertikaal-, horisontaal-, trendi- ja
suhtarvuanalulsi tulemuste vordlemisel ning maatriksmodelleerimisel, viimast on Eestis
pohjalikult kasitlenud akadeemik Uno Mereste. Autor kasutab analliside labiviimisel
peamiselt kvantitatiivseid andmeid, mis on RIK-ist kéttesaadavad ettevOtete majandusaasta
aruanded ajavahemikul 2009-2013. Iga alapeatiiki 18pus teeb autor ettepanekuid
finantsolukorra parandamiseks ja efektiivsuse suurendamiseks.

Muutuste analutsimisel kasutab autor aheljuurdekasvutempot protsentides
(juurdekasvutempo, %), mis nditab muutust aegrea eelmise elemendiga vorreldes. Kui autor
peab vajalikuks kasutada alusjuurdekasvutemposid, mis néitavad muutust baasaastaga
vorreldes, siis on see eraldi vélja toodud.

Autor soovib tanada AS-i Valio Eesti finantsjuhti Piret-Ireen Raidmetsa ja OU Estover
Piimat0oostus tegevjuhti Hannes Pritsi abivalmiduse ja tdiendavate andmete eest ning
juhendajat Paavo Siimanni asjalike nduannete eest. Autori eriline tdnu on suunatud
elukaaslasele Urmasele, pojale Ramonile ja nddal enne magistritdo esitamist sindinud tatrele,

kes suure toetuse ja kannatlikkusega voimaldasid autoril magistritdod kirjutada.



1. ULEVAADE EESTI PIIMATOOSTUSSEKTORIST,
MAJANDUSNAITAJATE ANALUUSIMEETODITEST JA
VARASEMATEST UURINGUTEST

1.1 Piimatoostussektori tegevuse tlevaade ja olulisemad

majandusnaitajad

Selles alapeatlikis on esitatud piimatoostussektori andmed aastatel 2006-2013.
Tootleva toostuse andmed on kajastatud vastavalt Eesti Majanduse Tegevusalade
Klassifikaator (EMTAK) 2008 koodi C (t6dtlev téostus) alusel, toiduainetédstuse andmed
C10 (toiduainete tootmine) ja C11 (joogitootmine) alusel ning piimatoostuse andmed C105
(piimatoodete tootmine, sh jaatise tootmine) alusel (vt lisa 2). Ekspordi andmed on kajastatud
vastavalt Euroopa Liidu kaupade kombineeritud nomenklatuuri (KN) numbrikoodide alusel.
Pdllumajandussaaduste ja toidukaupade ekspordi andmed on kajastatud vastavalt KN
kaubajaotisele I-IV (KN-i kahekohalised numbrikoodid 1-24) ning piimatoodete ekspordi
andmed on kajastatud vastavalt KN-i neljakohalistele numbrikoodidele 0402—0406 (pulbrid,
petipiim, vadak, vO0i ja rasvad, juust ja kohupiim) ja 2105 (jaatis ja muu toidu jaa) (vt lisa 3).
Andmete vorreldavuse huvides on piimatoodete ekspordi andmetest vélja jaetud KN 0401
(piim ja r6dsk koor, kontsentreerimata, suhkru- v6i muu magusainelisandita), kuna eelkdige
ekspordivad artiklit KN 0401 piimatootjad. Piimatoostussektori (EMTAK 2008 kood C105)
ja piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ekspordi andmete erinevused on selgitatud
alapeatiikis 1.1 ekspordi andmete késitlemise juures.

Eesti toiduainetdostus on oluline haru Eesti to6tlevas todstuses, mis moodustas 2013.
aastal ligikaudu 2% SKP-st ning andis t06d 14%-le todtleva toostuse tOGtajatest. Eesti
toiduainetdostuse kogutoodang jooksevhindades moodustas 2013. aastal 16% t6otleva
toostuse kogutoodangust. Toiduainetédstuse kogutoodangust jooksevhindades moodustas

suurima osa piimatdostus ehk 25%. (Eesti toiduainetfdstuse 2013 ...)
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Statistikaameti andmetel tegutses Eestis 2013. aastal 28 piimatoostusettevotet (6%
toiduainetdostuse ettevotetest) (vt tabel 1.1). Ettevotete arv oli alates 2008. aastast langeva
trendiga ja tousis uuesti 2013. aastal. Ule 50 to6tajaga ettevotete arv véahenes analtusitaval
perioodil 14-It 9-le, pusides aastatel 2009-2013 stabiilsena. Seega keskmiste ja suurte

ettevOtete vahenemine oli seotud eelkdige 2008. aastal alanud majandussurutisega.

Tabel 1.1. Piimatodstusettevotete arv aastatel 2006—2013

Naitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ettevotete arv 31 36 31 28 27 24 24 28
Juurdekasvutempo (%) —| 16%]| -14%| -10%| -4%| -11% 0%| 17%
Ettevotete arv (Ule 50 t66taja) 14 14 12 9 9 9 9 9
Juurdekasvutempo (%) - 0% | -14%| -25% 0% 0% 0% 0%

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (EM001) andmete alusel

Eesti piimat0ostusettevotted jagunesid 2013. aastal vastavalt Euroopa Liidus kehtivale
jaotusele (Commission recommendation) tOotajate arvu ja mudgitulu alusel jargmiselt
(Piimatdostusettevdtete majandusaasta aruanded ...):

1. Kolm suurt ettevotet (lle 249 tdotaja ja miugitulu Gle 50 miljoni euro) —
piimatoostus AS Tere ning piima- ja juustutéostused PU E-Piim (konsolideeritud
andmete alusel, tutarettevote AS E-Piim Tootmine) ja AS Valio Eesti (Uhines
2013. aastal AS-ga Voru Juust).

2. Kuus (seitse) keskmise suurusega ettevotet (50-249 tootajat ja madgitulu 10-50
miljonit eurot) — jaatisetoostused AS Premia Tallinna Kulmhoone ja AS Balbiino,
piimatoostus AS Maag ning juustutdostused AS E-Piim tootmine, OU Estover
Piimatoostus, AS Saaremaa Piimatdostus (ja AS VOru Juust, Uhines 2013. aastal
AS-ga Valio Eesti).

3. 19 mikro- ja véikeettevotet (kuni 49 t06tajat ja madgitulu kuni 10 miljonit eurot).

Statistikaameti andmetel tootas 2013. aastal Eesti piimatoostusettevotetes 2088
tootajat (vt tabel 1.2), moodustades 15% toiduainetdostuse tootajate arvust. Hoolimata sellest,
et 2013. aastal suurenes piimatodstusettevotete arv 4 vorra, langes to6tajate arv 2013. aastal
analliusitava perioodi madalaimale tasemele. 2006. aastaga vorreldes oli 2013. aastal to6tajaid
519 vorra ehk 20% vahem. To0tajate arv vahenes oluliselt aastatel 2006—2009, mis tulenes
eelkbige tootmise optimeerimisest ning toOstuste kaasajastamisest ja automatiseerimisest

(Eesti piimattostuse llevaade 2010...).



Tabel 1.2. Piimattostussektori tO6tajate arv, t06joukulud ja keskmine brutopalk aastatel
2006-2013

Naitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tootajate arv 2607 | 2487| 2349| 2180| 2165| 2271| 2117| 2088
Juurdekasvutempo (%) - -5% -6% -1% -1% 5% -1% -1%
Keskmine brutopalk (eurot) 587 690 796 782 782 807 852 904
Juurdekasvutempo (%) - 17%| 15% -2% 0% 3% 6% 6%
To60j6ukulud (miljonit eurot) 25 28 30 27 27 30 29 30
Juurdekasvutempo (%) - 12% 9% -9% -1% 8% -2% 5%

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (EM001) andmete alusel

Statistikaameti andmetel oli piimatdostussektori tootajate keskmine brutopalk aastatel
2006-2013 uldiselt kasvava trendiga (vt tabel 1.2). 2%-line langus 2009. aastal tulenes
eelkdige majandussurutisest, mil koik ettevotted optimeerisid kulusid, et keerulise
majandusolukorraga kohaneda. 2006. aastaga vorreldes kasvas keskmine brutopalk 2013.
aastaks 317 euro vorra ehk 54% (Eesti keskmise brutopalk kasvas 601-1t 949-le ehk 58%
(Statistikaameti andmebaas PA5311, PA5211)). Td6joukulude muutus tuleneb otseselt
tootajate arvu, keskmise brutopalga ja t66j6umaksude muutusest. Aastatel 2006—2013 ei ole
sotsiaalmaksumaar muutunud, té6andja tooétuskindlustusmakseméér oli vahemikus 0,3%-—
1,4% (01.08.2009-31.12.2012 oli 1,4%, 2013. aastal oli 1%). 2013. aastal olid t66joukulud
kokku summas 30 miljonit eurot. T66j6ukulude juurdekasvutempo oli vorreldes 2006. aastaga
20% ehk oluliselt vaiksem kui keskmise brutopalga muutus ja vastupidine vorreldes tootajate
arvu muutusega. Kuna sektori tootmismahud muutusid minimaalselt, siis viitavad nimetatud
muutused tootmisseadmete olulisele kaasajastamisele ja kvalifitseeritud t06jou osatahtsuse
suurenemisele.

Statistikaameti andmetele tuginedes oli 2013. aastal piimatoostussektori lisandvaartus
53 miljonit eurot. Vorreldes 2012. aastaga véhenes lisandvéartus 14%, mis tulenes eelkdige
arikulude kiirest kasvust. Lisandvaartus tootaja kohta oli kdrgeim 2012. aastal (vt tabel 1.3),
mis tulenes olulisest tootajate arv vahenemist ja keskmise brutopalga kasvust tingitud
t06j0ukulude suurenemisest tootaja koha. Lisaks sellele keskmise toorpiima hinna langusest
tingitud drikulude vahenemisest kiiremas tempos kui toodangu mdaugihinnad. 2010. aastal
langes oluliselt lisandvaartus tootaja kohta eelkdige toorpiima keskmise hinna tdusust tingitud
arikulude kasvust ja muugihindade aeglasemast kasvust vorreldes arikuludega. 2010. aastal

tootajate arv ja to6joukulud tootaja kohta oluliselt ei muutunud.

10



Tabel 1.3. Piimat0ostussektori lisandvaartus tootaja kohta aastatel 2006-2013

Néitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Lisandvéartus tootaja kohta 21 25 24 25 22 20 29 25
(tuhat eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 18% -1% 2% | -13% -9% | 48%| -13%

Allikas: autori arvutused Statistikaameti andmebaasi (EM001) andmete alusel

Piimattostus on enim investeerinud sektor toiduainet6dstuses, mis tuleneb aarmiselt
tihedast konkurentsist sise- ja valisturul ning tarbija pidevast ootusest kvaliteetsete ja
innovaatiliste piimatoodete jargi (Eesti piimatodstuse 2013...). Investeeringud materiaalsesse
pohivarasse (eelkdige masinatesse, seadmetesse ja inventari) olid teiste perioodidega
vorreldes oluliselt suuremad aastatel 2007-2008 (vt tabel 1.4). See selgitab, miks aastatel
2007-2009 tootajate arv oluliselt vadhenes, samas lisandvaartus tootaja kohta kasvas.
Investeeringud materiaalsesse pOhivarasse kasvasid oluliselt ka 2011. aastal, mis selgitab,
miks 2012. aastal t6otajate arv oluliselt vahenes ning keskmine brutopalk ja t66joukulud
tootaja kohta suurenesid. Nimetatud muutused tingisid 2012. aastal omakorda lisandvéértuse

kasvu tootaja kohta.

Tabel 1.4. Piimat0ostussektori investeeringud materiaalsesse pohivarasse aastatel 20062013

Nditaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Investeeringud 14 26 28 12 14 21 16 15
materiaalsesse pohivarasse
(k.a kapitalirent) kokku
(miljonit eurot)
Juurdekasvutempo (%) - 80% 6% | -55% 11%| 49%| -22% -7%
Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (EM014) andmete alusel

Statistikaameti andmete alusel muutus nii toiduaine- kui ka piimatoostuse
kogutoodang jooksevhindades aastatel 2006—-2013 sarnase trendiga (vt tabel 1.5). 2009. aastal
oli oluline langus, kuid eelnevatel ja jargnevatel perioodidel kasvas nii toiduaine- kui ka
piimatdostuse  kogutoodang  jooksevhindades (v.a  piimatéostus 2012.  aastal).
Piimatoostussektori toodangu koguselised nditajad muutusid analtdisitaval perioodil oluliselt
vahem vOi isegi vastupidiselt. Autori arvutuste kohaselt on korrelatsioonikordaja 0,14
(arvutatud exceli valemiga CORREL), mis nditab samasuunalist ndrka seost. Samas kui
vOrrelda piimatoostussektori  toodangut jooksevhindades toorpiima keskmise hinna

11



muutusega, siis on ndha, et muutused on samasuunalised ning korrelatsioonikordaja on 0,98,
mis nditab vé&ga tugevat seost. Seega toorpiima hind avaldab piimatoodete hinnale olulist

mdju.

Tabel 1.5. Toiduaine- ja piimattostuse toodang ning toorpiima kokkuost ja keskmine hind
aastatel 2006-2013

Néitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Toiduainetdostuse toodang 842 947| 1098 939 986| 1120 1156| 1397
jooksevhindades (miljonit
eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 12%| 16%| -14% 5%| 14% 3%| 21%
Piimatoostuse toodang 259 299 312 258 296 331 314 343
jooksevhindades (miljonit

eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 15% 4% | -17%| 15%| 12% -5% 9%
Piimatoostuse toodang 208 199 197 209 228 216 208 215
(tuhat tonni)

Juurdekasvutempo (%) - -4% -1% 6% 9% -5% -4% 4%
Toorpiima kokkuost (tuhat 606 593 606 612 621 642 665 706
tonni)

Juurdekasvutempo (%) - -2% 2% 1% 1% 3% 4% 6%
Toorpiima keskmine hind 243 269 296 210 277 323 300 338
(eurot/tonn)

Juurdekasvutempo (%) - 10%| 10%| -29%| 32%| 16% 1% | 13%

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (TO001, PM18, PM19), (Eesti
toiduainetddstuse 2013...) ja (Eesti piimatdostuse 2013...) andmete alusel

Eesti piimatoostusettevotete toorpiima kokkuost oli anallsitaval perioodil kasvava
trendiga (v.a véike langus 2007. aastal) (vt tabel 1.5). Toorpiima kokkuostu ja piimatoodete
tootmise koguste korrelatsioonikordaja on 0,38, mis ndaitab samasuunalist ndrka seost.
Eelnevast tulenevalt vdib jareldada, et piimatoostusettevotted on vdtnud kohustuse toorpiima
varuda kokkulepitud mahus, mitte vastavalt vajadusele.

Piimatdostuse toodang jooksevhindades ja toorpiima keskmine hind langes 2009.
aastal analtlsitava perioodi madalaimale tasemele (vt tabel 1.5), mis tuleneb eelkdige
tlemaailmsest majandussurutisest. Samas suurenes koguseline toodang oluliselt aastatel
2009-2010 (vt tabel 1.5), mis viitab sellele, et majanduslikult rasketel aegadel eelistavad
tarbijad piimatooteid rohkem.

Piimatdostuse toodang oli 2013. aastal 215 tuhat tonni (vt tabel 1.5), millest suurima

osa moodustas joogipiim (41% kogutoodangust), jargnesid juust ja kohupiim (20%),
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hapendatud tooted (18%), koor (15%), jaatis (4%) ja vOi (2%) (vt joonis 1.1). Aastatel 2009—
2010 kasvasid enamike piimatoodete tootmismahud, kuid kdige rohkem joogipiim, mis on
madala hinnaga piimatoode. Analtlsitaval perioodil muutusid juustu ja kohupiima,
hapendatud piima ning jaatise tootmismahtude eelkdige tulenevalt ekspordi mahtude
muutusest, mitte kohaliku tarbimiseelistuse muutusest (erandina suurenes juustu ja kohupiima
tarbimine ainult tulenevalt kohaliku tarbimise suurenemisest 2011. aastal) (Statistikaameti

andmebaas).
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Joonis 1.1. Piimat6dstuste toodang* aastatel 2006—2013 (tuhat tonni)

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (PM19) andmete alusel
(* Statistikaameti andmetel ei voimalda pulbrite andmete avaldamist andmekaitse p6himdte)

2006
2013

Statistikaameti andmetel oli piimat6ostuse muugitulu 2013. aastal 394 miljonit eurot
ning drikulud (v.a muud &rikulud) 389 miljonit eurot, moodustades vastavalt 22% ja 23%
kogu toiduainetdostuse samadest nditajatest. Seoses majandussurutisega olid naitajad
madalaimal tasemel 2009. aastal. Mutgitulu ning drikulude muutus oli aastatel 2006-2013
sarnase trendiga, kuid muutuste osatéhtsused olid aastate 10ikes erinevad (vt tabel 1.6). Samas
baasaastaga vorreldes oli nii mudgitulu kui ka &rikulude juurdekasvutempo 21%. Seega vdib
jareldada, et mdidgihindade muutmine oli drikulude muutusega ajalises nihkes, kuid

muugihindade muutmisel arvestati arikulude muutusega.
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Tabel 1.6. Piimatoostussektori madgitulu, drikulud (v.a muud &rikulud) ning kasumlikkus
aastatel 2006-2013

Néitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Muilgitulu (miljonit eurot) 326 376 383 307 339 378 362 394
Juurdekasvutempo (%) - 15% 2% | -20%| 10%| 11% -4% 9%
Arikulud (miljonit eurot) 322 359 373 291 335 376 348 389
Juurdekasvutempo (%) - 11% 4% | -22%| 15%| 12% 8% | 12%
Arikasum (-kahjum) (miljonit 21 24 17 15 7 -1 16 7
eurot)
Muugitulu arirentaablus (%) 6% 6% 4% 5% 2% 0% 4% 2%
Puhaskasum (-kahjum) 17 21 11 6 4 -7 12 3
(miljonit eurot)
Mudgitulu puhasrentaablus 5% 6% 3% 2% 1% -2% 3% 1%
(%)

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (EM001) andmete alusel

Kui vorrelda maugitulu ning &rikulusid tabelis 1.5 esitatud piimato6stuse toodanguga
tonnides ja toorpiima keskmise hinnaga, siis nahtub, et nii mudgitulu kui ka &rikulud
muutusid sarnaselt toorpiima keskmise hinnaga (korrelatsioonikordajad vastavalt 0,89 ja 0,93,
mis nditavad samasuunalist tugevat seost). Kogutoodanguga vorreldes tugevad seosed
puuduvad. Seega mudgitulule ning drikuludele avaldab eelkdige mdju toorpiima hind, vahem
avaldavad moéju muud kauba- ja materjalikulud, t66jéukulud ning ostetud teenused.

PiimatOdstuse rentaablusnditajad on oluliselt madalamad vdrreldes toiduainetédstuse
ja tootleva toostuse néitajatega (Piimatdostuse 2011 ...). Piimatdostussektori mudgitulu
arirentaablus oli analttsitaval perioodil 0%—-6% (vt tabel 1.6). 2010. aastal langes muugitulu
arirentaablus 5%-It 2%-le, mis oli tingitud eelkdige mulgihindade langusest, mis omakorda
tulenes maailmaturu ndudluse ja hindade kahanemisest (Eesti piimatéostuse Ulevaade 2009,
Eesti piimat0ostuse tlevaade 2010 ...). 2011. aastal langes muugitulu &rirentaablus 0%-le, mis
tulenes nii tooraine hinnatdusust kui ka tootajate arvust ja palgatdusust tingitud t66joukulude
suurenemisest (vt tabel 1.2 ja tabel 1.5). Midgitulu puhasrentaablus oli enamikel aastatel 1%
vOrra madalam kui muugitulu &rirentaablus. K&ige suurem erinevus oli 2009. aastal, mis
tulenes tavapdrasest suurematest intressikandvatest vdlakohustistest. (Statistikaameti
andmebaas)

2013. aastal eksporditi Eestist p6llumajandussaadusi ja toidukaupasid (KN 01-24)
summas 1244 miljonit eurot ja imporditi summas 1504 miljoni eurot. P6llumajandussaaduste

ja toidukaupade eksport moodustas 2013. aastal 10% ja import 11% kogu Eesti impordist.
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Koige suuremas summas eksporditi pdllumajandussaadusi ja toidukaupasid naaberriikidesse
Venemaale (19%), Lé&tti (18%), Soome (17%) ja Leetu (13%). (Pdllumajanduskaupade ...)
Piimatodstussektori (EMTAK 2008 kood C105) ekspordi andmed ei (hti t&pselt
piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ekspordi andmetega, kuna piimatodstusettevotted
ekspordivad ka mitte piimatooteid (néiteks teisi toiduaineid ja pbhivara) ja vahesel mééral
piima (KN 0401), mis naitavad piimatodstussektori eksporti suuremana kui piimatoodete
eksporti. Samas piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ekspordi andmed sisaldavad selliste
ettevotete piimatoodete eksporti, kelle pdhitegevus ei ole EMTAK 2008 aluse piimatoodete
tootmine (kood C105). Néiteks kui ettevotted, kelle pdhitegevus on hulgimiik, midivad edasi
piimattostusettevotete toodangut, siis on piimatdostussektori ekspordi andmed vaiksemad kui
piimatoodete ekspordi andmed, kuigi sisuliselt on eksporditud piimatoostusettevotete
toodangut. Eelnevast tulenevalt on autor ekspordi detailsemal kajastamisel kasutanud
piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ekspordi andmeid. Piimatddstussektori ja piimatoodete

ekspordi andmete vdrdlus on esitatud tabelis 1.7.

Tabel 1.7. Piimatoostussektori (EMTAK 2008 kood C105) ja piimatoodete (KN 0402-0406,
2105) eksporditulu aastatel 2006-2013

Naitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Piimat0ostussektori 90 108 110 83 117 126 105 112
eksporditulu (miljonit eurot)
Juurdekasvutempo (%) - 20% 1%| -24%| 42% 7%| -16% 6%
Eksporditulu osatahtsus 28% | 29%| 29%| 27%| 35%| 33%| 29%| 28%

mulgitulust (%)

Piimatoodete eksporditulu 80 115 114 95 111 107 122 120
(miljonit eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 44% -1%| -17%| 1% 4% 14% -2%
Piimatodstussektori ja 10 -7 -4 -12 6 19 -17 -8

piimatoodete eksporditulu
erinevus (miljonit eurot)
Piimatoostussektori ja 11% -6% 4% | -14% 5% 15%| -16% -7%
piimatoodete eksporditulu
erinevus (%)

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (EM001, VK200) andmete alusel

Statistikaameti andmetel oli piimattdstussektori eksporditulu osatédhtsus madgitulust
analliusitaval perioodil vahemikus 27%-35% (vt tabel 1.7), mis néitab ekspordi olulisust
piimatoostusettevotete finantsnditajatele. 2013. aastal eksporditi piimatooteid (KN 0402-
0406, 2105) 32 riiki summas 120 miljonit eurot (vt tabel 1.7), mis moodustas 10%

15



p6llumajandussaaduste ja toidukaupade ekspordist. Piimatoodete eksport langes oluliselt
2009. aastal, mis oli seotud majandussurutisega ja sellest tuleneva majandusliku
ebakindlusega peamistes ekspordisihtriikides (Eesti piimatoostuse Ulevaade 2009).
Eksporditulu kasvas oluliselt 2010. aastal, mis tulenes eelkdige ekspordi suurenemisest
Venemaale (peamine piimatoodete ekspordisihtriik). Statistikaameti andmetel oli kasv
tingitud nii ekspordi koguste suurenemisest kui ka korgematest ekspordi hindadest, mis
omakorda tulenesid suhteliselt madalatest Eesti toorpiima kokkuostuhindadest. Eksport
Venemaale langes oluliselt 2011. aastal, mis véljendub ka piimatoodete koguekspordi
andmetes.

Joonisel 1.2 néhtub, et summaliselt oli kdige olulisem ekspordiartikkel juust ja
kohupiim. 2013. aastal eksporditi juustu ja kohupiima summas 70 miljonit eurot (21 tuhat
tonni), mis moodustas 59% (33%) piimatoodete ekspordist ning 6% pdllumajandussaaduste ja
toidukaupade ekspordist. 2013. aastal moodustas summaliselt juustu ja kohupiima eksport
kuute sihtriiki 95%: Venemaale 39%, Soome 30%, Latti 11%, Leetu 7%, Itaaliasse 5% ja

Hollandisse 3%.
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Joonis 1.2. Piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) eksport aastatel 2006-2013 (miljonit eurot)

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (VK200) andmete alusel

Eesti eksportis Venemaale 2013. aastal kokku summas 1430 miljonit eurot, mis

moodustas 11% koguekspordist. P8llumajandussaaduste ja toidukaupade eksport Venemaale
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oli summas 239 miljonit eurot, mis moodustas 19% pdllumajandussaaduste ja toidukaupade

ekspordist. Piimatoodete eksport Venemaale oli summas 36 miljonit eurot (vt tabel 1.8), mis

moodustas 30% piimatoodete ekspordist. Kdige olulisemad piimatoodete ekspordiartiklid oli

juust ja kohupiim summas 27 miljonit eurot (vt tabel 1.8), moodustades 75% piimatoodete

ekspordist Venemaale. (Statistikaameti andmebaas)

Tabel 1.8. Eksport Venemaale aastatel 2006-2013

Naitaja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Piimatoodete eksport 15 14 15 19 39 27 27 36
Venemaale (miljonit
eurot)

Juurdekasvutempo (%) - -3% 8% | 23%| 105%| -30%| -2%| 35%
Juustu ja kohupiima 9 9 11 13 21 19 22 27
eksport Venemaale

(miljonit eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 7% | 18%| 14%| 70%| -11%| 16%| 23%

Allikas: autori koostatud Statistikaameti andmebaasi (VK200) andmete alusel

Kokkuvattes oli(d) aastatel 2006—-2013:

piimattostusettevotete ja tootajate arv Uldiselt langeva trendiga ning keskmine
brutopalk kasvava trendiga;

investeeringud materiaalsesse pdhivarasse keskmiselt kdrgemad aastatel 2007-
2008 ja 2011;

lisandvaartus tdotaja kohta keskmiselt kdrgem aastatel 2007-2009 ja 2012-2013;
piimatéostussektori toodangu kasvutempo jooksevhindades oluliselt kiirem Kkui
toodetud koguste kasvutempo;

piimatéostussektori toodangu jooksevhindades ja toorpiima keskmine hinna vahel
tugev samasuunaline seos;

piimatoodetest kdige rohkem suurenenud juustu ja kohupiima tootmismaht, mis oli
tingitud eelkdige ekspordimahtu kasvust, mitte kohaliku tarbimiseelistuse
suurenemisest (erandina kasvas juustu ja kohupiima tarbimine ainult kohaliku
tarbimise suurenemisest 2011. aastal);

muugitulu ja drikulude muutus sarnase trendiga (muutused olid aastate IGikes
erinevad, kuid baasaastaga vorreldes oli mélema juurdekasvutempo 21%);

muugitulu &rirentaablus 0%—6%;
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e piimatdostussektori eksporditulu osatédhtsus matgitulust 27%—35%;

e summaliselt kdige olulisem piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ekspordiartikkel

juust ja kohupiim;

e peamine piimatoodete (KN 0402-0406, 2105) ning juustu ja kohupiima

ekspordisihtriik Venemaa.

Seega analulsitaval perioodil muudeti toostused rohkem automatiseeritumaks
(tulenevalt olulistest investeeringutest materiaalsesse pGhivarasse), mis omakorda véimaldas
tootajate arvu véhendada ja keskmist brutopalka tdsta. Piimatoodete miugihinda mdjutas
eelkdige toorpiima hinna muutus. Mudgihindade muutmine oli &rikulude muutusega ajalises
nihkes, kuid analliusitava perioodi muutus kokku viitab sellele, et mitgihindade muutmisel
arvestati arikulude muutusega. Arikuludele avaldas eelkdige mdju toorpiima hind, vahem
avaldasid mdju muud kauba- ja materjalikulud, t66jdukulud ning ostetud teenused. Juustu ja
kohupiima tootmismahud kasvasid eelk&ige tulenevalt ekspordimahtude suurenemisest. Juust
ja kohupiim oli (htlasi kdige olulisem piimatoodete ekspordiartikkel ning peamine
ekspordisihtriik oli Venemaa. Autor kasutab Eesti piimatoostusettevotete keskmisi
majandusnditajaid vordlusandmetena ja arvestab majandusnéditajate muutustele maoju

avaldanud pdhjustega juustutodstusettevotteid analliiisides peatiikis 2.

1.2 Vordlusanaluisi varasemad uuringud

Ettevotete finantsnéitajate ja -suhtarvude vordlusanaluiis on tuntud meetod maailmas,
mistottu ei kasitle autor detailselt vordlusanaliiisi teoreetilisi aluseid. Jargnevalt on esitatud
valikuline kokkuvote rahvusvahelistest andmebaasidest kattesaadavate teadusartiklite osas,
mille alusandmetena on kasutatud ettevdtete majandusnditajaid ja/voi kus on anallisitud
finantssuhtarve. Autor tutvus teadusartiklitega andmebaasidest Emerald, EBSCOhost Web,
ScienceDirect ja Google Scholar. Kokkuvdtlik tabel, mis sisaldab andmeid artikli autori,
ilmumisaasta, pealkirja, anallilisitavate andmete, analliisimeetodi ja -tulemuse kohta, on

esitatud lisas 4.
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Drury (1981) analtitisis 700 Suurbritannia ettevotte (rohkem kui 45-st toostusharust)
viie suhtarvu esinemissagedust (%) viies vahemikus vastavalt suhtarvuvaartusele. Vahemikud
olid néiteks:

e 0-9,9;10-19,9; ...; 40 ja rohkem;

e 0-0,4;0,4-0,59; 0,6-0,79; 0,8-0,99; 1 ja rohkem.

Autor analiitsi kdigepealt kdikide ettevdtete viie suhtarvu esinemissagedust viies vahemikus
aastatel 1975—-1977. Seejdrel analiilisis suhtarvu esinemissagedust viies vahemikus
t00stusharude 10ikes ning jagas tOOstusharud kahte gruppi, vastavalt sellele, kas
suhtarvuvaartused olid pigem korged vOi madalad. Kolmandana anallisis suhtarvu
esinemissagedust viies vahemikus vaikestel (miugitulu vaiksem kui 15 miljonit Suurbritannia
naela ehk ligikaudu 19 miljonit eurot) ja suurtel ettevotetel (midgitulu suurem kui 240
miljonit Suurbritannia naela ehk ligikaudu 300 miljonit eurot). Autor tdestas, et
suhtarvuvaartused erinevad soltuvalt ettevOtte suurusest ja toostusharust. Lisaks sellele joudis
autor jareldusele, et mida vaiksem on ettevOtete mudgitulu, seda enam varieeruvad
suhtarvuvéartused viies vahemikus.

Sarnasele jdreldusele joudsid ka Akbulut ja Aktas (2013), kes analiiiisisid
rahvusvahelisi autotodstusettevotteid aastatel 2007—2011. Autorid viisid 1dbi nelja ettevotte
(kaks Tirgist ehk kohalikud ettevotted, (iks Jaapanist ja ilks Ameerika Uhendriikidest), mida
mdjutas kbige rohkem ja kdige vahem Ulemaailmne majandussurutis, suhtarvude vordlus- ja
trendianaltitisid. Analliisi  tulemusest néhtus, et analtlsitavad suhtarvud on olulised
rahvusvaheliste ettevGtete finantsstrateegia madramisel (suhtarvud muutusid Glemaailmse
majandussurutise ajal). Lisaks sellele on suhtarvude analliisimisel ja jarelduste tegemisel
oluline arvestada ettevotte tegevuskohaga (riik) ja tegevusvaldkonnaga (konkurendid).

Meric et al (2004) analliisisid Prantsusmaa, Saksamaa ja Suurbritannia kolme peamise
tootleva toostusharu ettevotete finantsnditajad aastatel 1997-2001. Autorid joudsid
jareldusele, et soltuvalt riigist on kemikaali-, masina- ja elektroonikatddstuse
finantssuhtarvude vééartused oluliselt erinevad.

Tan et al (1997) analiiisisid Singapuri borsiettevotete (kuuest tédstusharust) 29
finantssuhtarvu aastatel 1980-1991. Autorid joudis jareldusele, et s6ltuvalt tédstusharust on
keskmised finantssuhtarvude véartused erinevad ja monede vaartused on ajas muutuvad. Aja

jooksul enim muutuvad suhtarvud on puhaskasumi ja kulumi suhe bilansimahtu, madgitulu
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puhasrentaablus, omakapitali vdlasiduvus, kohustiste osatdhtsus bilansimahust ja vara
kaibesiduvus.

Capkun et al (2009) analuiisisid Ameerika Uhendriikide tootmisettevotete naitel
varude (tooraine, IGpetamata toodang, valmistoodang ja varud kokku) kasutamise ja ettevotte
finantstulemuste mdddikute (bruto- ja drikasum) suhet aastatel 1980-2005. Autorid jéudsid
jareldusele, et varude kaibevélte (varude ja mudgitulu suhe) ning kasumlikkuse vahel on
tugev negatiivne seos (ehk varude kasutamine (inventory performance) on kasumlikkusega
tugevas positiivses seoses). Seega varude vahendamine avaldab kasumlikkusele positiivset
mdju. Soltuvalt varude liigist, oli seose tugevus kasumlikkusega erinev. Tugevaim oli
kasumlikkuse ja tooraine kaibevélte negatiivne seos (artikli kokkuvdttes oli kirjas, et
tugevaim seos oli valmistoodangu kaibevélte ja kasumlikkuse vahel, kuid magistritd autori
hinnangul on tegemist trilkiveaga, kuna t66 pohiosas ja abstraktis on kajastatud tugevaim seos
tooraine kéibevalte ja kasumlikkuse vahel). Valmistoodangu kéibevélde oli tugevamas
samasuunalises seoses drikasumiga ja ldpetamata toodangu kéibevélde oli tugevamas
samasuunalises seoses brutokasumiga.

Moss ja Stine (1989) vordlesid mudgitulu ja bilansimahu alusel suurte ja véikeste
tootmisettevotete maksevoimenditajaid aastatel 1983—1987. Valimis oli 245 ettevotet 8-st
peamisest tootmisharust (suurima osa ehk 27% moodustasid toiduainetddstusettevotted).
Autorid moodustasid kolm analtisigruppi mudgitulu ja kolm anallusigruppi bilansimahu
alusel. Ettevdtted reastati vastavalt matgitulu voi bilansimahu suurusele ning jagati vordsete
intervallidega kaheks, kolmeks ja viieks. Seejérel arvutati iga analliisigrupi alajaotuses
olevate ettevOtete keskmine mudgitulu v6i bilansimaht ja keskmised maksevdimenéitajad.
Autorid joudis jareldusele, et maksevdimenditajad on negatiivses seoses ettevotte suurusega.

Toth et al (2013) analliusisid Slovakkia pdllumajandusettevdtete lihiajalisi
maksevOimenditajaid aastatel 2004-2011. Valimis oli rohkem kui 1100 ettevotet iga aasta
kohta. Autorid joudsid jareldusele, et p6llumajandusettevotete maksevOimenditajaid ei saa
vorrelda dldlevinud normidega, kuna pdllumajandusettevitete maksevdimenditajad on
oluliselt madalamad (tulenevalt toetuste maksmise ajast ja tegevusvaldkonnast
(loomakasvatus vOi pdllusaaduste kasvatus) tulenevad eriparad). Kuna need ettevotted
hdlmavad 80% Slovakkia pdllumaast, siis saab analliusi tulemusel anda dldistava hinnangu
kogu Slovakkia p6llumajandusettevitete maksevdimesuhtarvude kohta. Seega saab analusi

tulemusi kasutada vordlusalusena Uksikute ettevotete vordlusanaliisis.
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Deloof (2003) artikli alusel moodustasid 1997. aastal Belgia ettevotetel (v.a
finantssektor) nduded ostjate vastu 17% ja varud 10% bilansimahust ning kohustised
tarnijatele 13% bilansimahust. Autor analiilisis 1009 Belgia ettevdtte nditel, kuidas on
kaibekapitali juhtimine seotud ettevdtte kasumlikkusega aastatel 1992-1996. Autor joudis
jareldusele, et ostjate arvete kéibevalde, varude kuluvdlde ja tarnijate arvete kuluvélde on
tugevas negatiivses seoses kasumlikkusega (gross operating income). Seega kasumlikkust
saab suurendada ostjate arvete kaibevélte ja varude kuluvélte véhendamisega. Negatiivne seos
tarnijate arvete kuluvélte ja kasumlikkus vahel on selgitatav sellega, et vahem kasumlikud
ettevOtted ootavad arvete tasumisega kauem.

Sarnasele tulemusele joudsid ka Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007), kui nad
analliusisid Hispaania véikese ja keskmise suurusega ettevOtete (kokku 8872 ettevotet)
kaibekapitali juhtimise seost kasumlikkusega aastatel 1996-2002. Autorid joudsid jareldusele,
et ostjate arvete ja varude kdaibevédlde on tugevas negatiivses seoses kasumlikkusega
(vararentaablus). Samas ei saanud autorid kinnitada kasumlikkuse seost tarnijate arvete
kuluvéltega, kuna see suhe kaotab tdhenduse, kui saab kontrollida vdimalikke endogeenseid
probleeme (arvete tasumise aeg on ettevotte siseselt kontrollitav).

Abdelrazzak Charbaji (1994) analtitsis teguranaltisiga 118 rahvusvahelise lennufirma
finantsnaitajaid. Analulsis kasutati 42 finantssuhtarvu. Autor joudis jareldusele, et
lennufirmade lUhi- ja pikaajaliste kohustiste struktuur on tootmis- ja jaeettevotetega vorreldes
oluliselt erinev.

Mrowczynska-Kaminska (2013) artiklis on pdllumajandussektori ettevotted jagatud
vastavalt tegevusvaldkonnale kolme gruppi: (1) ettevotted, kes toodavad vahendeid
p6llumajandusettevotetele ja toiduainetdostusele; (2) pdllumajandusettevotted ning (3)
toiduainetdostusettevotted. Autor analliusis, kuidas jagunevad Euroopa Liidu liikmesriikide
tootajad pOllumajandusesektoris tegevusvaldkondade I6ikes 1995. ja 2009. aastal.
Sotsiaalmajanduslikult on arenenud riikides (vastavalt SKP-le inimese kohta) esimeses ja
kolmandas tegevusvaldkonnas ttotajate arvu osatdhtsus suurem Kkui teises grupis. Eestis
jagunesid tdotajad kolme tegevusvaldkonna vahel 1995. aastal vastavalt 21%, 52% ja 27%
ning 2009. aastal vastavalt 25%, 44% ja 31%, mis nditab, et tOotajate osatahtsus
p6llumajandusettevotetes on vadhenenud ja Eesti p6llumajandussektoris on tdotajate
jagunemise struktuur muutunud kaasaegsemaks. Lisaks sellele on artiklis esitatud tootlikus

(kogutoodang) ja lisandvaartus tootaja kohta tegevusvaldkondade ja riikide I6ikes 2009.
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aastal. Toiduainetddstuses oli tootlikus to6taja kohta ja lisandvaartus tootaja kohta koérgeim
lirimaal (vastavalt 435 ja 134 tuhat eurot) ja madalaim Bulgaarias (24 ja 5 tuhat eurot). Eestis
olid vastavad néitajad 75 ja 16 tuhat eurot.

Goncharuk (2014) artiklist nadhtub 60 Ukraina piimatoostusettevotte néitel, kuidas
kasutada mitteparameetrilist FDH (Free Disposal Full) mudelit ja milliseid tegevusi tuleb
teha, et leida optimaalsed vorreldavad ettevOtted ja suurendada ettevotte kasumlikkust.
Analidsi tulemusel saab teha strateegilisi otsuseid kasumlikkuse suurendamiseks. Kasutatud
analuiisimeetodit saab rakendada ka teistes sektorites.

Malikova ja Brabec (2012) analulsisid, kuidas avaldab finantsaruannete raamistiku
valik moju viiele raamatupidamiskandele (valikul 1&htuti arvestuspdhimotete erinevustest) ja
neljale suhtarvule. Autorid vordlesid Tsehhi raamatupidamistava ja rahvusvahelist standardit
(IAS/IFRS). Autorid joudsid jareldusele, et sGltuvalt finantsaruandluse raamistikust vdivad
raamatupidamiskanded ja finantssuhtarvud oluliselt erineda. Samas soltuvalt raamatupidamis-
kandest, vOib absoluutvaartuses olla moju bilansi- ja kasumiaruandekirje(te)le oluline, kuid
suhtarvu(de)le avaldada minimaalselt moju.

Plewa ja Friedlob (2002) leidsid, et rahakaibe aruande analtisimisel voiks suhtarvude
vordlemise asemel eelistada horisontaal- ja vertikaalanalttsi. Autorite arvates on horisontaal-
ja vertikaalanalus levinud bilansi ja kasumiaruande analliisimeetod, kuid finantsarvestuse
alane kirjandus nimetatud meetodeid rahakéibe aruande analtisimisel ei soovita. Artiklis on
esitatud ndide, kuidas teostada horisontaal- ja vertikaalanaliiiise ettevGtte Automatic Data
Processing, Inc. nditel (rahakdibe aruanded aastatel 1997—1999). Lisaks sellele vorreldakse
alus- ja ahelkasvutempo ning juurdekasvutempo kasutamise pohimotteid.

Varasemates uuringutes jouti nditeks jareldusele, kuidas on omavahelises seoses
kasumlikkus ja varude kaibevélde (varude ja miuugitulu suhe); kasumlikkus ning ostjate
arvete kdibevélde, varude kuluvélde ja tarnijate arvete kuluvélde; maksevGimenditajad ja
ettevotte suurus. Mitmed uuringud kinnitavad, et suhtarvude analtlsimisel on védga oluline
alusandmete vdrreldavus ja vorreldavate néitajate valik. Kui need tingimused on tdidetud, siis
on vdimalik vordlusanalliusi tulemusel teha asjakohaseid jareldusi. Autor arvestab kdikide
eelpool kirjeldatud varasemate uuringute tulemustega juustutoostusettevotete analttsimisel ja

soovituste tegemisel peatiikis 2.
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1.3 Efektiivsusmaatriksi koostamise alused

Efektiivsusmaatriksiks nimetatakse kolmnurkmaatriksit, mille elementideks (kahe
arvu suhted) on ettevotte tegevuse tulemuste efektiivsuse eri kulgi peegeldavad
finantssuhtarvud (Vensel 2001, 63). Maatrikskasitluse ja -modelleerimise metodoloogilisi
aluseid on Eestis pdhjalikult kasitlenud akadeemik Uno Mereste.

Majandusliku efektiivsuse maatrikskasitlus pdhineb tdhtsamate kvantitatiivsete
majandustulemustevaheliste seoste taisstisteemsel hlmamisel, mis l&htub sellest, et kahe arvu
(nditaja) suhtena ei ole voimalik efektiivsust, kui mitmekilgset majandusnahtust, véljendada.
Efektiivsusmaatriksi elemendid (kahe arvu suhted) on intensiivsussuhtarvud ja nende
koostoimel kujuneb majanduslik efektiivsus. Efektiivsuse maatrikskasitlemise peamine sisu
on, et efektiivsuse taset ja selle muutumist saab adekvaatselt kirjeldada ja arvudes mdota
ainult vastava kvalitatiivsete nditajate taisslisteemse hulga abil, mida on kdige otstarbekam
kujutada maatriksina. K&ik maatriksielemendid kokku saavad anda adekvaatse Kirjelduse
efektiivsusele ja selle muutumisele. Vaadeldavate majandustulemuste vahelisi kvalitatiivseid
naitajaid kujuneb kokku n? — n, kus n on lahtenaitajate arv. (Mereste 1987, 238-243)

Maatriks sisaldab kahesuguseid elemente, millest (lhtede vdaartus peaks reeglina
efektiivsuse tOustes suurenema ja teiste vaartus vahenema. Maatriksit on kergem kaésitleda,
kui sellele anda korrastatud kuju ehk koondada uht laadi elemendid diagonaali suhtes thele
poole. (Mereste 1987, 244)

Efektiivsusmaatriksi koostamisel on oluline maatriksisse kaasatavate kvantitatiivsete
finantsnéitajate valik ja jérjestus. Lé&htenditajate valikul ja jarjestamisel tuleb ldhtuda
pohimdttest, et alustada tuleb tegevuse tulemusest ehk valjunditest nende 16plikkuse astme
jargi ning I6petada nende tulemuste saamiseks kasutatavate ressursside ehk sisenditega nende
esialgusese astme jargi. Maatriksisse koondavate finantssuhtarvude arvutamiseks vajalike
kvantitatiivsete l&hteandmete valikul tuleb arvestada p&himottega, et analliisiga hdlmavaid
kvantitatiivseid nditajaid oleks vdimalikult vahe. See on eelduseks, et nende abil arvutatud
maatriksi  elemendid (finantssuhtarvud) oleksid selge majandusliku sisuga ning
analutsitulemuste esitus oleks vdimalikult lihtne, selge ja kompaktne. (Vensel 2001, 63-64)

Kui eesmérgiks on analliisida ettevOtte tegevuse efektiivsust, siis tuleb alustada
ettevotte kvantitatiivsete lahtenditajate lulitamisel efektiivsusmaatriksisse tegevuse véljund-

ehk tulemusnéitajatest (kasum, tulu), ldhtudes nende 18plikkuse astmest, ning |Gpetada

23



sisendnditajatega (ressursid tulemuste genereerimiseks) arvesse vottes nende esialgsuse astet.
Selline jarjestus tagab, et efektiivsusmaatriksisse l&hevad ettevotte tegevuse efektiivsuse
erinevaid kulgi iseloomustavad finantssuhtarvud, nende podrdvaartused kanduvad
efektiivsuse podrdmaatriksisse. (1bid.)

Alver ja Jarve (1987) pakkusid valja l&htenditajate jarjestamisel pohimotte, mille
kohaselt ressursid teisenevad l&bi kulude 16pptulemusteks. Sellise jarjestuse korral on esimene
kvantitatiivne néitaja (néiteks kasum) ainult teiste naitajate poolt mdjutatav (ehk passiivses
funktsioonis) ja jarjekorras viimane kvantitatiivne nditaja (nditeks tootmises kasutatav
pOhivara) ainult teiste naitajate mojutaja (aktiivses funktsioonis). Kdik Ulejdédnud néitajad
esinevad nii aktiivses (neist jarjekorras eespool olevate nditajate mojutajana) kui ka passiivses
(neist jarjekorras tagapool olevate nditajate poolt mdjutatavana) funktsioonis.

Kui eesmargiks on anallisida, milline on olnud erinevate tegurite m&ju mingi
kvantitatiivse finantsnéitaja (kasum, miuugitulu, intressitulu jms) absoluutsele muutumisele
analliusitaval perioodil, saab kasutada ahelasendusmeetodit (indeksimeetodi teisend). Kui
analliusitakse nditeks kahte kvantitatiivset finantsnéitajat Y, ja Y,, mille abil saab arvutada
kvalitatiivse néitaja x,; =Y,/Y,, siis Y1 ja Y, moodustavad lihtsa multiplikatiivse
tegurististeemi

Y1 =Y; X x5 (D
Kui analutsitakse kahte vorreldavat ajaperioodi, siis tuleb lisada ajaindeksid vastavalt 1
analulsitava aasta ja O baasaasta kohta, mille tulemusel saab moodustada kolm traditsioonilist
uldindeksit. Sarnaselt saab absoluutseid mdjuulatusi leida ka mitmeteguriliste susteemide
puhul. Absoluutse méjuulatuse leidmisel ahelasendusmeetodiga vdetakse vastava tegurindeksi
lugeja véartus ja lahutatakse sellest nimetaja. (Mereste 1984, 80-81; Mereste 1987, 158-162;
Siimann 2011)

Kuna efektiivsuse mddtmise maatrikskontseptsioon ei vdimalda esitada tihe arvuga
majandustegevuse efektiivsust, pakub Mereste (1984, 156-157; 1987, 248-249) vélja
dunaamilise jarjestusiilesande lahendamiseks aritmeetilise keskmise alusel leitava sunteetilise

efektiivsusindeksi arvutamise valemiga

_ZXZI

EF —

(2)

nz—n
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kus

| - maatriksi elementide indeksid,

n- maatriksi elementide arv,

millega saab mddta majandusliku efektiivsuse kogumuutumist. Mereste (1984, 157; 1987,

249) pakub valja diunaamilise jarjestusulesande lahendamiseks ka geomeetrilise keskmise

alusel leitava sunteetilise efektiivsusindeksi arvutamise valemi, kuid kuna paaritu arvu

ldhteparameetrite korral taandub keskmise parameetri mdju arvutamise kéigus téielikult vélja

(Root 1987), siis kasutab autor magistritdos aritmeetilise keskmise valemit. K3igi Gihes arvus

esitatud néitajate alusel saab ettevOtted reastada objektiivsesse jarjekorda nende

majandustegevuse efektiivsuse muutumise suhtelise intensiivsuse ehk tempo jargi (Mereste
1987, 249).
Maatriksmudeli peamised eelised (Vensel 2001, 69-70; Siimann 2013):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Vorreldes teiste naitajasusteemidega voimaldab anda mérgatavalt terviklikuma ja
susteemsema ettekujutuse ka majandusalase erihariduseta lugejatele.
Mudelis saab kasutada ainult avalikult kattesaadavates majandusaasta aruannetes
sisalduvat informatsiooni.
Oluline finantsinformatsiooni on esitatud kompaktsemalt ja UGlevaatlikumalt.
Maatriksis on esitatud kogu informatsioon ettevdtete tegevuse tulemuste kohta
vorreldavatel aastatel.
Maatrikskasitlus ja —modelleerimine vBimaldavad Uhel ja samal ajal kasutada
erinevaid finantsanalliisi meetodeid ja vOtteid, nditeks traditsioonilist
finantssuhtarvude analtitsi, nn Uhisnimetajaga analtdsi, indeksanalldisi, tegurite
absoluutsete mojude véljatoomist jne.
Maatriksmodelleerimine v6imaldab analttsida kdoiki finantssuhtarve selgelt
valjenduvates vastastikustes seostes ja ~mojutustes, mis on kdikide
finantsanaliitside 16ppeesmérk.
Maatriksmodelleerimisel baseeruvat finantsanallilisi saab edasi arendada erinevates
suundades:

a) erinevate multiplikatiivsete ja aditiivsete mitmetegurisisteemide

koostamine, milles kajastuvad finantsnéitajate vahelised seosed;
b) mitmeelemendiliste tegurindeksite koostamine agregaatindeksite kujul

disagregeeritud lahteandmete kasutamisvdimalusel;
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C) erinevate tegurite poolt pdhjustatud kvantitatiivsete tulemusnaitajate
(ehk véljundnaitajate) absoluutsete muutuste analtiisimine;

d) uldistavate tegurite poolt pdhjustatud kvantitatiivsete tulemusnéitajate
(ehk véljundnaitajate) absoluutsete muutuste analiiisimine;

e) uldistavate néitarvude koostamine ja jarjestustlesannete lahendamine;

f) efektiivsusmaatriksite andmetel ettevotete kogumi helaadiliseks osaks
jaotamine, kasutades nditeks klasteranalliisi votteid;

9) imitatsioonimudelite ~ koostamine  finantsprojektsioonide  (ehk
finantsprognooside) koostamiseks.

7) Maatrikskésitlus ja —modelleerimine on paindlikud instrumendid, mis vimaldavad
kvantitatiivseid lahtenditajaid lisades (agregeerides vOi uuesti disagregeerides)
kontsentreeruda analliusi kdigus tuvastatud kitsaskohtade detailsemale analtdsile.

8) Maatriksmodelleerimist on lihtne automatiseerida.

9) Maatrikskasitlust ja —modelleerimist on vdimalik kasutada ettevOtete tegevuse
tulemuste analttsimiseks ja tGhususe uurimiseks, valides ning jarjestades
kvantitatiivseid lahtenditajaid vastavalt analiiiisi eesmarkidele ja uuritavate
objektide spetsiifikale.

Magistritdo autor tutvus lisaks eelnevalt viidatud allikatele teadustoddega (artikkel ja
magistritdod), kus Uhe analtiismeetodina kasutati efektiivsusmaatriksit. Kaldaru ja Tamm
(2003) artikli eesmérk oli vordlevalt analliisida kompleksanalliisi metoodikat kasutades
ettevotte huvigruppide eesmarkide téidetust kohalikus ja vélismaises omandis olevate Eesti
tootleva tOOstuse ettevotetes. Analtiusi alusandmetena kasutati Eesti  Statistikaameti
paneelandmeid, mis hdélmasid tootleva toostuse ettevotete bilansi ja kasumiaruande néitajaid
aastatel 1996-1999. Autorid joudsid jareldusele, et valiskapitalil baseeruvates ja
valisosalusega ettevotetes on koérgem nii tootmise efektiivsus kui ka parem eri huvigruppide
eesmarkide téidetus.

Turjakas (2014) anallitsis kahe ettevote (AS E-Piim Tootmine ja AS Saaremaa
Piimatoostus) tldist efektiivsust ja tootmise kuluefektiivsust aastatel 2010-2012.

Saar (2011) anallisis  tegevusala kahe suurema  konkurendi  (AS
PricewaterhouseCoopers ja Ernst & Young Baltic AS) uldist efektiivsust majandusaastatel
2006/2007 kuni 2009/2010.
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Autor kasutab efektiivsusmaatriksi koostamise pdhimdtteid, ahelasendusmeetodit ja
stinteetilise efektiivsusindeksi valemit juustutdostusettevotete analttsimisel alapeatikis 2.8.

1.4 Analldsitavate ettevotete tutvustus ja arvestuspdhimotete vordlus

Lihitlevaade analliusitavate ettevotete tegevuse kohta on esitatud vastavalt ettevotete
kodulehekilgedel kajastatud tldandmetele ning majandusaasta aruannetes esitatud infole. AS
Voru Juust (VJ) on Soome kapitalil pdhinev ettevote, kus todtas 2013. aastal 125 inimest.
Voru juustutehas alustas tegevust 1968. aastal, millest tulenevalt on omandatud pikaajaline
juustutootmise kogemus. VJ on spetsialiseerunud juustutootmisele, millest keskmiselt
kolmandik mulakse kohalikul turul. Peamine osa toodangust eksporditakse mitmesse
Euroopa riiki (Itaalia, Soome, Kreeka, Belgia) ning Venemaal ja Ameerika Uhendriikidesse.
Ettevotte tuntuim kaubamark Eestis ja Venemaale on Valio Atleet, mis hdlmab ligikaudu 60%
tootmismahust. Lisaks sellele toodetakse juustu jargmiste kaubamérkidega: Valio Eesti juust,
Valio Voru Havarti, Valio Voru Edam, Valio Lacey Swiss, Valio Kuninga Gouda ning
Parmesani tulpi kdva laabijuustu Valio Forte. 2013. aastal vottis VJ vastu 82 tuhat tonni
toorpiima ning tootis tle 7100 tonni juustu.

AS Saaremaa Piimattdstus (SP) on Eesti kapitalil pohinev ettevote, kus to6tas 2013.
aastal 85 inimest. EttevOte on konkurentsis plsimise ja suurema efektiivsuse saavutamise
eesmargil spetsialiseerunud juustu ja vOi tootmisele. Ettevotte tuntumad kaubamérgid on
Saare juust, Hollandi leibjuust, Saare leet juust, Saaremaa Edam juust ja Saaremaa voi. 2013.
aastal vottis SP vastu 39 tuhat tonni toorpiima ning tootis tlle 3000 tonni juustu. SP-l on
titarettevOte AS Pinus, kes tegeleb kiiresti riknevate toiduainete hulgi- ja jaeckaubandus. AS-i
Pinus tegevus jaguneb kolmeks, millest kdige suurema osa ehk 80% pakutavate kaupade
nomenklatuurist moodustab Eesti suuremate piimattdstuste toodangu vahendamine, 14%
lihatoodete vahendamine ning 6% jookide ja muude toiduainete vahendamine.

OU Estover Piimatdostus (EP) on Eesti kapitalil pdhinev ettevte, kus to6tas 2013.
aastal 155 inimest. Ettevdte pdhitegevusala on juustu, vdi ja kohupiima tootmine. Lisaks
osutatakse toiduainete pakkimisteenuseid. Rannu tehases alustati juustu tootmist 1960. aastal,
millest tulenevalt on omandatud pikaajaline juustutootmise kogemus. Ettevotte tuntumad
kaubamargid on Traditsiooniline Eesti Juust, Hollandi Leibjuust Originaal, Hiirte Juust, Vene
Juust ja Piimameister OTTO. 2013. aastal vottis EP vastu 49 tuhat tonni toorpiima ning tootis
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iile 4700 tonni juustu. EP omandas aastatel 2009-2013 Eesti Juustu Tootmise OU-s 100%
osaluse.

Analliisitavad ettevotted koostasid raamatupidamise aastaaruanded aastatel 2009-
2013 kooskdlas Eesti Vabariigi hea raamatupidamistavaga ja kasumiaruande vastavalt
Raamatupidamise seaduses lisas 2 esitatud skeem 1 alusel. Tabelis 1.9 on esitatud
analulsitavate ettevOtete olulisemad arvestuspbhimotted, kus on lubatud valida mitme

vOimaluse vahel.

Tabel 1.9. VJ, SP ja EP arvestuspohimdtted aastatel 2009-2013

Finantsnditaja VI SP EP
Varud Kaalutud keskmine FIFO FIFO
soetusmaksumus
Investeeringud Kapitaliosaluse meetod | Kapitaliosaluse meetod | Kapitaliosaluse meetod
titarettevotetesse
Kinnisvara- puuduvad 31.12.13 seisuga Kuni 31.12.11 soetus-
investeeringud diglases vaartuses maksumuses, alates
01.01.12 Giglases
vaartuses
PBhivara alampiir ja | 639 eurot, lineaarne 640 eurot, lineaarne 640 eurot, lineaarne
kulukskandmine
Vara sihtfinantseeri- | Kuni 31.12.12 bruto-, |Brutomeetod (muutus | Brutomeetod (muutus
mine alates 01.01.2013 alates 01.01.13) alates 01.01.13)
netomeetod

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

K®oigi analulsitavate ettevotete raamatupidamise aruannetele on lisatud aastatel 2009—
2013 maérkusteta audiitori aruanne, v.a VJ 2009. aasta aruanne, mis sisaldab markust (t60
ulatuse piiratus) materiaalse ja immateriaalse pdhivara kaetava vaartuse osas. Juhtkond
prognoosis vara kasutusvaartust hinnates kasumlikkuse agressiivset kasvu ja sellest tulenevalt
joudis jareldusele, et vara vaartus ei ole langenud. Kuna varasemad majandustulemused ei
toetanud tuleviku rahakdivete prognoosimisel tehtud hinnanguid ja audiitor ei saanud muude
praktiliste auditiprotseduuridega kindlust materiaalse ja immateriaalse pohivara kaetava
vadrtuse osas, siis valjastas audiitor méarkusega arvamuse (t66 ulatuse piiratus). Kuna 2010.
aasta majandusaasta aruanne samasisulist markust enam ei sisalda, siis hindab autor 20009.

aasta majandusaasta aruande andmeid usaldusvééarseks.

28



2. EESTIJUUSTUTOOSTUSETTEVOTETE
MAJANDUSTULEMUSTE VORDLUSANALUUSID JA
EFEKTIIVSUSMATRIKSID

2.1  Analtusimetoodika Kirjeldus

Vordlusanalulsi varasemates uuringutes joudsid paljud autorid (Drury (1981),
Akbulut ja Aktas (2013), Meric et al (2004), Tan et al (1997), Abdelrazzak Charbaji (1994),
Goncharuk (2014), Malikova ja Brabec (2012)) jareldusele, et vordlusanallisi tulemused
sOltuvad oluliselt vOrreldavate ettevdtete sarnasusest (riigist, todstusharust, suurusest) ning
finantsaruannete raamistiku ja arvestusp8himotete valikust (vt alapeatiikk 1.2). Kuna VJ, SP
ja EP tegevuskoht (Eesti), tegevusvaldkond (juustutfdstus), suurus (madgitulu ja téotajate
arv), finantsaruannete raamistik (Eesti hea tava) ning arvestuspohimotted (vt alapeatiikk 1.4)
on sarnased, siis on autori hinnangul VJ, SP ja EP vdrreldavad.

Peatikis 2 kasutatakse alusandmetena VJ, SP ja EP majandusaasta aruandeid aastatel
2009-2013, mis on saadud RIK-ist. V.a VJ 2013. aasta finantsaruanded (I6ppbilanss
30.09.2013, detailne bilanss 31.12.2013, detailne kasumiaruanne 2013), mis on saadud
ettevotte finantsjuhilt Piret-Ireen Raidmetsalt e-posti teel. Kuna kdik analtsitavad ettevotted
kasutasid aastatel 2009-2013 kasumiaruande skeemi 1, siis on kasumiaruanded vorreldavad.

Autor otsustas analiiisida viie aasta 16pu bilansse 31.12.2009-31.12.2013 ning viie
aasta kasumiaruandeid ja rahakdibe aruandeid aastatel 2009-2013, millest tulenevalt
kajastatakse muutused (sh juurdekasvutempod) ja suhtarvud, mille arvutamise alusandmed on
perioodi keskmised bilansisaldod, aastatel 2010-2013.

ToO autor korrigeeris andmete vorreldavuse eesmargil VJ bilanssi, kajastades
emaettevottelt saadud llhiajalise laenu omakapitalis (vt lisa 5). Vastavalt VJ majandusaasta
aruannetes avalikustatud infole oli nimetatud laen analldsitaval perioodil olulises summas ja

kajastatud lihiajalisena, millest tulenevalt oli kdibekapital negatiivne. Laenu tagasimakseid
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viie aasta jooksul ei toimunud ning laenulepingut pikendati iga aasta I6pus Uhe aasta vorra.
Lisaks sellele s6lmisid VJ ja Valio OY igal aastal kirjaliku kokkuleppe, mille alusel oli Valio
OY valmis majandusraskuste korral VJ-i viivitamatult finantsiliselt toetama ja tegema
lisainvesteeringuid VJ-i majandustegevuse jatkuvuse tagamiseks.

Vastavalt RTJ-le 12 ,Valitsusepoolne abi“, tuleb alates 01.01.2013 rakendada vara
sihtfinantseerimisel Uhte jargmisest arvestuspohimottest:

1. Sihtfinantseerimise abil soetatud vara vOetakse bilansis arvele tema
soetusmaksumuses (tasuta saadud vara soetusmaksumus on tema diglane véartus)
ja kajastatakse vastavalt juhendile RTJ 5; wvara soetamiseks saadud
sihtfinantseerimine kajastatakse tuluna siis, kui on téidetud paragrahvis 10
nimetatud kriteeriumid.

2. Sihtfinantseerimise  abil soetatud vara voetakse bilansis arvele tema
netosoetusmaksumuses — s.0 vara soetusmaksumuses, millest on maha arvatud
vara soetamiseks saadud sihtfinantseerimise summa (tasuta saadud vara
soetusmaksumus on null). Soetatud vara kajastatakse edaspidi vastavalt juhendile
RTJ 5.

T60 autor korrigeeris andmete vorreldavuse eesmérgil anallilisitavate ettevotete
finantsaruandeid, kajastades aastatel 2009-2013 sihtfinantseerimise abil soetatud vara
netosoetusmaksumuses ehk vastavalt eelmises 18igus punktis 2 kirjeldatud arvestuspohimotte
alusel (vt lisa 5). Autor valis nimetatud arvestusp8himotte seet6ttu, et sihtfinantseerimise abil
vara soetamise kajastamine netosoetusmaksumuses oli lubatud ka aastatel 2009-2012 ja t66
autoril ei olnud piisavalt andmeid, et korrigeerida perioodi 2009-2013 sihtfinantseerimise abil
soetatud vara vastavalt brutomeetodile (eelmises 16igus punktis 1 nimetatud
arvestuspdhimaote).

Korrigeeritud andmete alusel arvutab autor suhtarvud Statistikaameti kodulehekdljel
avaldatud valemite alusel (vt lisa 1), millest analttsitakse neid suhtarve, mis aitavad kaasa t66
eesmdrgi saavutamisele. Kuna paljudel suhtarvudel on mitu levinud nimetust, siis on
magistritdos suhtarvude nimetused Uhtlustatud.

Autor kasutab t66 alguses pustitatud uurimiskisimustele vastamiseks pdhiaruannete
horisontaal-, vertikaal-, trendi- ja suhtarvuanaltisi ning maatriksmodelleerimist, mille

tulemused esitatakse tabelites ja visualiseeritakse joonistel.
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2.2 Podhiaruannete struktuurianaliis

2.2.1 Bilansi struktuurianaltiis

Vara struktuurianal(iusist nhtub, et 31.12.2009-31.12.2013 moodustas analltsitavate
ettevotete koguvarast suurima osa pdhivara (vt joonis 2.1). PGhivarast moodustas peamise osa
materiaalne pdhivara (VJ-l ja SP-1 98%-100% ning EP-l1 90%-97%), mis on tegevusala
arvestades ootuspérane. VJ ja SP kdibevara osatahtsus koguvarast oli madalaim 31.12.2009.
Jargnevatel aastatel kaibevara osatdhtsus koguvarast tousis, v.a VJ kdibevara osatéhtsus
koguvarast 31.12.2013, mil nditaja langes eelneva perioodiga vorreldes 3% vorra. EP
kaibevara osatdhtsus koguvarast muutus analtlsitaval perioodil konkurentidega vorreldes
erinevalt. EP kéibevara oli madalaim 31.12.2011, moodustades 38% koguvarast.
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Joonis 2.1. Koguvara struktuur 31.12.2009-31.12.2013 (%)
Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

Kéibevara struktuurid olid analtlsitavatel ettevotetel erinevad (vt joonis 2.2). VJ
kaibevara jagunes analliusitaval perioodil kolmeks oluliseks komponendiks. VVJ kaibevarast
suurima osatdhtsusega olid varud, mis moodustasid analliisitaval perioodil 19%-28%
koguvarast. VJ varude osatdhtsus koguvarast oli 31.12.2009-31.12.2012 stabiilne. Seisuga
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31.12.2013 oli VJ varude osatédhtsus 28% koguvarast, mis oli eelnevate perioodidega
vorreldes oluliselt kdrgem. Autori hinnangul tulenes muutus eelkbige varude omahinna
suurenemisest seoses toorpiima hinna tdusuga ja miugimahtude vahenemisest tingitud varude
koguse suurenemisest seoses ekspordi langusest Itaaliasse ja Soome ning ekspordi

peatumisest Venemaale.
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Joonis 2.2. Kdibevara osatahtsus koguvarast 31.12.2009-31.12.2013 (%)

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

VJ nduded ja ettemaksed 31.12.2013 moodustasid 8% koguvarast, nii osatéhtsus
koguvarast kui ka saldo absoluutvaartuses véhenes baasaastaga vorreldes ligikaudu kaks
korda (vt joonis 2.2). Kuna midgitulu kasvas baasaastaga vorreldes 12% ja ndudeid
analliusitaval perioodil olulises summas alla ei hinnatud, siis tulenes autori hinnangul
nimetatud muutus nduete Kkiiremast laekumisest. VJ raha osatédhtsus koguvarast oli
analutsitaval perioodil kdrgeim seisuga 31.12.2012, moodustades 14% koguvarast. Autori
hinnangul tulenes raha saldo oluline suurenemine &ritegevuse rahakaivete olulisest kasvust,
mis omakorda tulenes eelkBige nduete ja varude vahenemisest kokku summas 1112 tuhat
eurot (vt alapeatiikk 2.2.3).
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SP kaibevara koosnes analiiusitaval perioodil kahest olulisest komponendist (vt joonis
2.2). Varude osatéhtsus pusis analulsitaval perioodil stabiilsena, moodustades 19%-20%
koguvarast. NOuete ja ettemaksete osatahtsus koguvarast kasvas 16%-It 27%-le, mis tulenes
eelkdige mudgitulu suurenemisest ja nduete laekumiskiiruse langusest (vt alapeatiikk 2.2.3 ja
ostjate arvete kaibesiduvust alapeatiikis 2.6). Raha osatdhtsus oli minimaalne tulenevalt
arvelduskrediidi kasutamisest.

EP kaibevara koosnes analtisitaval perioodil kolmest peamisest komponendist (vt
joonis 2.2). EP nduded ja ettemaksed moodustasid 17%-31% ning varud 15%-21%
koguvarast. EP raha osatahtsus oli oluline ainult 31.12.2013, moodustades 12% koguvarast.
Raha saldo suurenemine oli tingitud eelkdige sellest, et 2013. aasta positiivne &ritegevuse
rahakdive oli tunduvalt suurem kui investeerimistegevuse rahakdive (investeeringud
pbhivarasse ja antud laenud) ning finantseerimistegevuse rahakéive (makstud dividendid) (vt
alapeatiikk 2.2.3). 2012. aastal oli samuti &ritegevuse rahakaive suurem kui investeeringud,
kuid raha saldo ei suurenenud tulenevalt olulises summas laenukohustiste ja kapitalirendi
tagasimaksetest.

Analliisitavate ettevotete kohustiste ja omakapitali struktuur oli analtisitaval
perioodil véga erinev (vt joonis 2.3). VJ omakapital oli 31.12.2009-31.12.2013 kasvava
trendiga, moodustades 52%-62% bilansimahust. Omakapitali struktuuri muutused olid
tingitud aruandeperioodi kasumist vOi kahjumist ning andmete vorreldavuse eesmargil
omakapitalis kajastatud emaettevdttelt saanud lihiajalise laenukohustise muutusest (vt lisa 5
ja 6). 31.12.2009-31.12.2011 oli emaettevottelt saadud laenu juurdekasvutempo 28%.
Seisuga 31.12.2013 oli omakapitali osatdhtsus analliiisitava perioodi kdrgeimal tasemel,
samas absoluutvddrtuses omakapital vahenes (tulenevalt aruandeperioodi kahjumist).
Omakapitali osatahtsuse suurenemine 31.12.2013 tulenes pikaajalise laenukohustise olulisest
vahenemisest.

31.12.2009-31.12.2013 vahenes VJ pikaajalise kohustise osatéhtsus bilansimahust
31%-It 12%-le (vt joonis 2.3). VJ pikaajalise kohustisena oli kajastatud pangalaen, mille
pbhiosa tagasimaksetega alustati 2013. aastal. Luhiajaliste kohustiste osatahtsus kasvas
oluliselt 31.12.2012 tulenevalt pikaajalise laenu Umberklassifitseerimisest lthiajaliseks
laenuks summas 2 miljonit eurot (vt joonis 2.3 ja joonis 2.4). Pikaajalise kohustise osatahtsus
langes seisuga 31.12.2013 samuti tulenevalt pikaajalise laenu Umberklassifitseerimisest

luhiajaliseks laenuks summas 2 miljonit eurot (vt joonis 2.3).
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Joonis 2.3. Kohustiste ja omakapitali struktuur 31.12.2009-31.12.2013 (%)

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

SP omakapitali osatéhtsus bilansimahust oli analttsitaval perioodil Gldiselt langeva
trendiga (vt joonis 2.3). Omakapitali struktuuri muutused olid tingitud eelkdige
aruandeperioodi kasumist. Omakapitali osatédhtsuse vahenemine bilansimahust analtiisitaval
perioodil oli tingitud eelkdige lihiajaliste kohustiste kiiremast kasvutempost vorreldes
aruandeperioodi kasumiga. VJ-i ja EP-ga vorreldes oli SP kohustiste struktuur 31.12.2009—
31.12.2013 oluliselt erinev (vt joonis 2.3). SP pikaajaliste kohustistena olid kajastatud
pangalaenud ja kapitalirendid, mis moodustasid 10%—-16% bilansimahust (suurem kui EP-I ja
vaiksem kui VJ-1). Luhiajaliste kohustiste osatéhtsus kasvas analulsitaval perioodil 30%-It
44%-le (vt joonis 2.3). Ligikaudu poole lihiajalistest kohustistest moodustas pikaajaliste
laenukohustiste lihiajalised tagasimaksed (vt joonis 2.4). Luhiajaliste kohustiste osatéhtsuse
oluline kasv seisuga 31.12.2013 oli tingitud eelkdige arvelduskrediidi ja vOlad tarnijatele
saldode suurenemisest, mis omakorda tulenes eelkdige toorpiima hinna tbusust tingitud

kulude olulisest kasvust.
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Joonis 2.4. Luhiajaliste kohustiste osatahtsus bilansimahust 31.12.2009-31.12.2013 (%)

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

EP omakapitali osatéhtsus bilansimahust oli 31.12.2009-31.12.2013 konkurentidega
vorreldes oluliselt kdrgem (vt joonis 2.3). Seisuga 31.12.2012 tdusis nimetatud naitaja 81%-
le. Omakapitali struktuuri muutused olid anallusitaval perioodil tingitud eelkdige
aruandeperioodi kasumi suurenemisest. 2013. aastal maksti omanikele ka dividende summas
300 tuhat eurot, kuid omakapitali osatéhtsust bilansimahust see oluliselt ei muutnud.
31.12.2009-31.12.2011 oli pikaajaliste kohustistena kajastatud pangalaenud ja kapitalirendid.
31.12.2012 langes pikaajaliste kohustiste osatahtsus 0%-le, tulenevalt pangalaenude ja
kapitalirentide tagastamisest 2012. aastal. Liihiajaliste kohustiste osatéhtsus oli aastatel 2009—
2013 Uldiselt stabiilne, v.a seisuga 31.12.2011, mil luhiajaliste kohustiste osatahtsus tdusis
28%-le. Kasv tulenes luhiajaliste laenukohustiste olulisest suurenemisest (vt joonis 2.4)
Volgade ja ettemaksete kasv 31.12.2009-31.12.2013 tulenes eelkdige kulude suurenemisest,
mis omakorda oli tingitud tootmismahtude suurenemisest ning toorpiima hinna tdusust.

Kokkuvottes moodustas anallilisitavate ettevdtete koguvarast suurima osa materiaalne
pohivara (ettevotete 10ikes keskmiselt 53%-58%). Varude osatéhtsus koguvarast oli samas
suurusjargus (keskmiselt 18%—-22%). Samas erinevalt konkurentidest oli VVJ varude osatahtsus
koguvarast Uldiselt kasvava trendiga, mis tulenes eelkdige miugimahtude vahenemisest, mille
tingis ekspordi véhenemine Soome, Itaaliasse ja Venemaale. VVJ nduete ja ettemaksete

osatdhtsus koguvarast (keskmiselt 13%) oli oluliselt vaiksem kui konkurentidel, mis tulenes
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rahakéivete paremast juhtimisest (nduete kiiremast laekumisest). Raha saldo oli oluline VJ-I
31.12.2012 ja EP-l 31.12.2013, moodustades vastavalt 4% ja 12% koguvarast. Autori
hinnangul tulenes VJ raha saldo oluline suurenemine dritegevuse rahakaivete olulisest
kasvust, mis omakorda tulenes eelkdige nduete ja varude vahenemisest. EP raha saldo
suurenemine oli tingitud eelkdige sellest, et 2013. aasta positiivne dritegevuse rahakéive oli
tunduvalt suurem kui investeerimistegevuse rahakaive (investeeringud p&hivarasse ja antud
laenud) ning finantseerimistegevuse rahakaive (makstud dividendid).

VJ, SP ja EP kohustiste ja omakapitali struktuur oli 31.12.2009-31.12.2013 oluliselt
erinev. EP omakapitali osatdhtsus bilansimahust oli keskmiselt 74%, mis oli konkurentidega
vorreldes oluliselt kdrgem ja viitab omanike raha ebaefektiivsele kasutamisele. Kohustiste
struktuurianalutsist nahtus, et kdige rohkem kasutas materiaalse pOhivara investeeringute
finantseerimiseks v@orkapitali VJ ja SP. VJ kasutas materiaalse pGhivara investeeringute
finantseerimiseks eelkdige pikaajalisi laene, samas SP kasutas oluliselt ka luhiajalisi laene.
Lihiajaliste laenudega pikaajaliste investeeringute finantseerimine ei ole maistlik, seetdttu
soovitab autor SP-l materiaalse poOhivara soetamiseks voetud luhiajalised laenud
refinantseerida pikaajalisteks. Kuna EP omakapitali osatdhtsus bilansimahust oli
ebamadistlikult kdrge ja omakapital on uldjuhul vdorkapitalist kallim, siis soovitab autor EP-I
maksta omanikele dividende ning investeeringute finantseerimiseks kasutada rohkem
voorkapitali. Omakapitali vahendades ja vdorkapitali kaasates (eeldusel, et kasum ei muutu),

paraneb omakapitali puhas- ja drirentaablus (kasumi ja keskmise omakapitali suhe).

2.2.2 Kasumiaruande struktuurianallus

EttevOtete mudgitulu struktuur geograafiliste piirkondade 18ikes oli aastatel 2009—
2013 véga erinev (vt joonis 2.5). Eksporditulu osatédhtsus miuugitulust oli analtisitaval
perioodil kdrgeim VJ-1 ja madalaim EP-I. VJ eksporditulu osatédhtsus midgitulust Venemaale
oli koérgeim 2009. aastal. 2009. aastal paranes oluliselt VJ tehases toodetud Atleet juustu
turustamine Moskvas ja Peterburis, millest tulenevalt kasvas muuk 2008. aastaga vorreldes
kaks korda. Voru juustutehases toodetud kiimnest juustukangist neli eksporditi 2009. aastal
Venemaale. (Karnau, 2010) Aastatel 2012-2013 kasvas oluliselt VVJ mulk kohalikul turul,
lisaks sellele suurenes mdlemal aastal eksport Saksamaale ja 2013. aastal Lé&tti. 2012. aastal
alustati Saksamaale vadaku muiki (Valio Baltic teenis ... 2013).
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Joonis 2.5. Mudgitulu struktuur aastatel 2009-2013 (%)

Allikas: autori koostatud, (PiimatoostusettevOtete majandusaasta aruanded 2009-2013; AS-i
Voru Juust detailne info)

SP ja EP ekspordipartnerite arv ja eksporditulu osatdhtsus mudgitulust oli oluliselt
vaiksem kui VJ-1 (vt joonis 2.5). SP eksporditulu osatahtsus mudgitulust oli analliusitaval
perioodil tdusva trendiga, mis tulenes ekspordi suurenemisest peamisesse ekspordisihtriiki
Venemaale. 2010. aastal v&henes oluliselt Soome ja suurenes oluliselt Venemaa eksporditulu
osatdhtsus muugitulust. Aastatel 2009-2013 suurenes Venemaa eksporditulu 396 tuhandelt
eurolt 7238 tuhandele eurole (juurdekasvutempo 1729%). 2008. aastal eksporditi Venemaale
300 tonni juustu. 2009. aastal teises pooles hakkas koost6d Venemaaga sujuma ning
eksporditi kokku ligikaudu 800 tonni juustu. Ekspordi kasv aitas leevendada siseturu ostujou
langusest tingitud tagasilooki. 2009. aastal langes Saaremaa juustu mulk Eestis koguseliselt
5% ja véljamugi hind langes 20%. (Saaremaa piimat6dstus suurendas ... 2010) 2010. aastal
kasvas juustu eksport 789 tonnilt 1275 tonnile (juurdekasvutempo 62%). Kasv oli tingitud
Venemaa tarbijate ndudluse olulisest suurenemisest. 90% Venemaale eksporditud juustudest
oli Tilsiteri tulpi juust (Eestis muiakse nimega Saare leet). Lisaks eksporditi oluliselt
suitsujuustu (Eestis muluakse nimega Kuldne Euroopa) Venemaale, Latti ja Soome. (Kalmus,
2011)
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EP peamine ekspordipartner oli samuti Venemaa (vt joonis 2.5). Eksporditulu
absoluutvééartuses ja osatahtsus maugitulust oli analtlsitaval perioodil Uldiselt kasvava
trendiga. EP kahekordistas 2009. aastal juustu maiki Peterburi ja Leningradi oblastisse.
Miuugimahtude kasv tulenes Venemaa ndudluse olulisest suurenemisest. 2010. aasta alguses
eksportis EP toodetud juustust iga kolmanda juustukera Venemaale. Eksporditulu kasvu
soosis ka asjaolu, et ajalooliselt Eestiga seotud Peterburi tarbija hindas Eesti juustu korgelt.
Néiteks imporditud Eesti juust oli Venemaal 2010. aastal kallim kui Saksamaa juust. (Karnau,
2010) 2011. aastal oli EP eksporditulu kasv tingitud eelkdige ndudluse suurenemisest
Venemaal, kus hinnad alates 2010. aastast tdusid. EP tuntumaks ekspordiartikliks oli Hiirte
Juust (M&skin Sor). (Estoveri ekspordikaive ... 2011)

Analliisitavate ettevotete kuludest moodustas suurima osa toorpiimakulu, osatahtsus
muugitulust oli keskmiselt 65% (VJ, SP ja EP viie aasta aritmeetiline keskmine) (vt joonis
2.6). Erakordselt madal oli EP toorpiimakulu suhe mitgitulusse 2009. aastal (48%). EP
toorpiima hind oli aastatel 2009-2013 konkurentidega vorreldes samas suurusjargus. Autor
markas, et 2009. aastal oli EP keskmine varutud toorpiima kogus toodetud juustu kohta
(aluseks autori arvutused) vorreldes 2010. aastaga oluliselt madalam. Muutused aastatel
2009-2011 (juurdekasvutempo 2010. aastal 17% ja 2011. aastal -10%) viitasid vGimalikule
toorpiimakulude periodiseerimisveale. Samas autor arvutas keskmise varutud toorpiima
koguse toodetud juustu kohta tulenevalt andmete piiratusest eeldusel, et 2010. aastal toodetud
varude struktuur 2009. aastaga vorreldes oluliselt ei muutunud, mis tegelikkuses ei pruukinud
nii olla. EP 2009. aasta majandusaasta aruanne on auditeeritud ja autoril pole alust arvata, et
auditeeritud finantsaruanded sisaldaksid olulist vaarkajastamist. Lisaks sellele kommenteeris
Estover OU tegevjuht Kai Rimmel, et s6ltumata sellest, et juustu keskmine ekspordihind oli
2009. aastal langeva trendiga, ldhtus EP pBhimdttest mitte eksportida toodangut siseturu
muugihinnast odavamalt (Juustueksport Venemaale ... 2009). Seega kokkuvdttes jareldab
autor, et EP toorpiimakulu oluliselt madalam suhe mitgitulusse tulenes eelkbige kdrgematest
mudgihindadest.
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Joonis 2.6. Arikulude suhe miitigitulusse aastatel 2009-2013 (%)
Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

Kuna autori hinnangul on VJ, SP, ja EP kulude klassifitseerimisel olulisi erinevusi
(naiteks tootmisseadmete ja ruumide korrashoiukulud, mulgiga seotud transpordikulud,
boonused jms on kajastatud tegevuskuludes), siis analtitisib autor kauba- ja tegevuskulusid
(v.a toorpiimakulu) koos (vt. joonis 2.6). Vastavalt RTJ 2-le, peaks otseselt pdhitegevuse
(nditeks tootmis- vdi miugitegevuse) eesmargil ostetud kaupade, toorme, materjalide ja
teenuste kulu kajastama ,Kaubad, toore, materjal ja teenused” kuluna. Nimetatud
klassifitseerimisvead ei ole andnud alust markustega audiitori aruandeks, kuid on autori
hinnangul olulised magistritod kulude struktuurianalliisis. Autoril ei ole piisavalt infot, et
aruanded vdrreldavateks korrigeerida. Néiteks SP majandusaasta aruandes ei ole tapsustatud,
mis boonused tdpsemalt tegevuskuludes kajastati (2013. aastal summas 661 tuhat eurot ehk
44% tegevuskuludest, 2012. aastal 473 tuhat eurot ehk 35% tegevuskuludest, varasemate
aastate kohta info puudub). Juhul kui tegemist oli midgitehingutega seotud boonustega, siis
oleks pidanud boonuste kulu kajastama malgitulu vdhendusena.

Kauba- ja tegevuskulude (v.a toorpiimakulu) suhe mudgitulusse oli VJ-1 ja EP-I
analutsitaval perioodil pigem langeva trendiga, samas SP-I oli sama nditaja kasvava trendiga
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(vt joonis 2.6). Seega SP kauba- ja tegevuskulud (v.a toorpiimakulu) kasvasid kiiremini kui
muugitulu.

Td06joukulude suhe miugitulusse oli kdigil analiiisitavatel ettevotetel aastatel 2009—
2013 langeva trendiga, kdige vahem muutus nimetatud ndaitaja VJ-1 (vt joonis 2.6).
To6joukulude osatahtsuse vahenemine maugitulust nditab, et mudgitulu kasvas kiiremini kui
to6joukulud. To66jdukulude aeglasem kasvutempot oli omakorda tingitud olulistest
investeeringutest materiaalsesse pdhivarasse.

VJ ja EP pdhivara kulumi suhe muugitulusse kasvas 1% vdrra ning SP-1 langes 2%
vOrra aastatel 2009-2013 (vt joonis 2.6). Seega erinevalt konkurentidest kasvas SP miugitulu
kiiremini kui pohivara kulum. Samas v0is autori hinnangul erinevuste pdhjus tuleneda sellest,
et VJ ja EP juhtkonna hinnangud materiaalse pdhivara kasulike eluigade maaramisel olid
konservatiivsemad. Nimetatud asjaolule viitab ka kulumi osatdhtsus perioodi keskmisest
materiaalse pohivara saldost. VVJ-1 kasvas nimetatud néitaja anallusitaval perioodil 7%-It 8%-
le, EP-I kasvas 8%-It 10%-le ja SP-I langes 8%-It 6%-le.

Kokkuvottes oli eksporditulu osatdhtusus mudgitulust VJ-1 oluliselt kdrgem kui
konkurentidel. VJ eksporditulu osatédhtsus mudgitulust oli analtsitaval perioodil langeva
trendiga (75%-It 47%-le), mis tulenes olulisest ekspordi vahenemises Itaaliasse, Soome ja
Venemaale. SP-1 oli eksporditulu osatéhtsus kasvava trendiga (22%-It 41%-le) ja EP-I tldiselt
kasvava trendiga (12%-It 19%-le). Kuna juustutdostused on mahupdhised ettevotted ehk
rentaablusnditajad on madalad, siis on vdimalik kasumlikkust kasvatada eelkBige labi
muugimahtude kasvu. Autori hinnangul on ko&igil kolmel analtisitaval ettevottel voimalik
ekspordimahte kasvatada ning nagu néhtub VJ 2012-2013 midigitulu andmetest, siis VJ-I1 on
vOimalik madki oluliselt kasvatada vO6i hoida stabiilsel tasemel ka kohalikul turul.
Ekspordimahtude suurendamisel arvestada ka v&imalike riskidega (sh millised on
muugimahtude séilitamise v6imalused, kui mdne ekspordipartneriga koost6d peatub vOi
I6ppeb).

Arikulude  struktuur  oli  analUsitavatel  ettevtetel — sarnane.  Samas
juustutoostusettevotete rentaablusnéitajad on véga madalad, seega on kulude vdikestel
erinevustel 18pliku kasumi kujunemisel oluline roll. Arikuludest moodustas suurima osa
toorpiimakulu, viie aasta keskmine oli madalaim EP-I (62%), jargnes SP (66%) ja kdrgeim
VJ-l (68%). Kauba- ja tegevuskulude (v.a toorpiimakulu) suhe mudgitulusse oli 19%-21%.

T606j6ukulud moodustasid SP-I ja EP-I keskmiselt 8% mudgitulust. VJ madalam t66j6ukulude
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suhe mudgitulusse (keskmiselt 5%) tulenes eelkdige vdiksemast t00tajate arvust madgitulu
kohta. Kokkuvottes voib jareldada, et kdige enam mojutab kasumlikkust toorpiimakulu suhe
muugitulusse, mis oli analulsitaval perioodil madalaim EP-l (erandina 2011. aastal VJ-I).
Seega EP kdrgem rentaablus vorreldes konkurentidega tuleneb eelkdige kdrgematest
muugihindadest. Kdrgemad mudgihinnad avaldavad positilvset moju ka omakapitali
puhasrentaablusele.

2.2.3 Rahakaibe aruande struktuurianaliis

Rahakdibe aruande analliis on oluline eelkdige seetdttu, et see ei ole mojutatud
tekkepdhistest arvestusmeetodite erinevustest. Lisaks sellele on rahakdibe aruande analiis
oluline osa ettevotte kasumi kvaliteedi ja likviidsuse (millised tegevusvaldkonnad toovad
ettevottele raha sisse ja millised viivad raha valja) analtsist (vt alapeatikk 2.4). Sarnaselt
autori valitud meetodile rahakéibe aruannete analtusimisel, soovitasid ka Plewa ja Friedlob
(2002), et rahakaibe aruande analtitisimisel vdiks suhtarvude vordlemise asemel eelistada
horisontaal- ja vertikaalanaltiisi (ehk struktuurianal(itsi).

Autor tuvastas rahakdibe aruandeid analliisides, et SP Kkajastas d&ritegevuse
rahakéibena luhiajaliste laenusaldode muutuse, kuid saadud laenud ja tagasimaksed peaks
olema kajastatud finantseerimistegevuse rahakdibena otsemeetodil. Tulenevalt andmete
piiratusest, korrigeeris autor aritegevuse rahakéivet kokku (lahutas) ja finantseerimistegevuse
rahakaivet kokku (liitis) lthiajaliste laenusaldode muutuse vorra. Lisaks sellele kajastas SP
finantseerimistegevuse rahakdibena sihtfinantseerimise kohustise muutuse, kuid laekumised
sihtfinantseerimisest peaks olema kajastatud finantseerimistegevuse rahakdibena
otsemeetodil.  Autor  Kkorrigeeris  dritegevuse  rahakdivet kokku (lahutas) ja
finantseerimistegevuse rahakaivet kokku (liitis) sihtfinantseerimise kohustise muutuse ja
laekunud sihtfinantseerimise erinevuse vorra. Aruannete vorreldavuse eesmargil korrigeeris
autor VJ ja SP rahakdibe aruandeid, kajastades laekunud intressid investeerimistegevuse
rahakdivetes ning makstud intressid ja makstud ettevotte tulumaksu finantseerimistegevuses.
Kuna autoril puudus VJ 2013. aasta rahakdibe aruanne, siis koostas autor selle ise. Autor
kasutas rahakdaibe aruande analtitsimisel korrigeeritud andmeid (vt lisa 6).

VJ ja EP 2009-2011. aasta rahakdibe aruannete struktuurid viitavad arenevatele
ettevotetele, kuna d&ritegevuse rahakéibed olid positiivsed ja lisaks kaasati voorkapitali

investeeringute tegemiseks (vt joonis 2.7). 2012. aastal &ritegevuse rahakaibed oluliselt
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kasvasid, mis viitab osaliselt ka eelmistel perioodidel tehtud investeeringute positiivsele
mojule. 2012. ja 2013. aastal mdlema ettevdtte investeeringud kahanesid ning laenukapitali
vajadus vahenes. 2012. aastal oluliselt suurenenud &ritegevuse rahakdibed vdimaldasid EP-I ja
VJ-l alustada laenude tagasimaksetega. VJ 2013. aasta dritegevuse rahakdibed olid
negatiivsed, millest tulenevalt vdhendati oluliselt laenukohustusi 2012. aasta positiivse

aritegevuse rahakaibe arvelt.
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Joonis 2.7. Rahakaibe aruande struktuur aastatel 2009-2013 (tuhat eurot)
Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

SP rahakéibe aruande struktuur erines oluliselt teistest analliisitavatest ettevotetest (vt
joonis 2.7). Enamikel aastatel oli dritegevuse rahakaive positiivne, mis suunati investeerimis-
ja finantseerimistegevusse voi kui dritegevuse rahakéive oli investeeringutest vaiksem, siis
kaasati vodrkapitali. Bilansi struktuurianalliisist néhtus, et SP pBhivara osatahtsus koguvarast
oli samas suurusjargus vorreldavate ettevotetega. Investeeringud materiaalsesse pdhivarasse
olid aastatel 2009-2010 minimaalsed, mis tulenes madalatest &ritegevuse rahakaivetest ja
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pangad ei olnud ndus investeeringuid finantseerima tulenevalt ebastabiilsest
majandusolukorrast. 2011. aastal investeeringud oluliselt suurenesid, mis oli véimalik tanu
vOorkapitali (laenud ja laekumised sihtfinantseerimisest) kaasamisele, kuna aritegevuse
rahakaive oli kdigest 67 tuhat eurot.

EP d&ritegevuse rahakdive oli anallusitaval perioodil Uldiselt kasvava trendiga
(juurdekasvutempo baasaastaga vorreldes 139%), samas VJ ja SP dritegevuse rahakaibed olid
aastatel 2009-2013 véga koikuvad (juurdekasvutempod baasaastaga vorreldes VJ-I -101% ja
SP-1 -74%) (vt joonis 2.7). 2011. aastal langesid oluliselt kdikide ettevOtete &ritegevuse
rahakéibed. SP ja EP &ritegevuse rahakaibe langust 2011. aastal mdjutas oluliselt arikasumi
vahenemine, mis oli tingitud &rikulude Kkiiremast kasvust vorreldes muugituluga. Samas VJ
arikasum 2011. aastal kasvas ja aritegevuse rahakéibe langus oli eelkdige tingitud nduete ja
varude olulisest suurenemisest, mis omakorda tulenes mudgitulu ja &rikulude olulisest
kasvust. SP dritegevuse rahakéibeid mojutas aastatel 2009-2013 negatiivselt eelkdige
aritegevuse nduete oluline suurenemine.

VJ dritegevuse rahakdibed olid aastatel 2009-2012 positiivsed (vt joonis 2.7). 2013,
aastal kahanes dritegevuse rahakdive 103%, mis tulenes eelkdige d&rikahjumist, varude
olulisest suurenemisest ning &ritegevuse kohustiste olulisest véhenemisest. VJ drikahjum ja
varude suurenemine oli tingitud tootmis- ja mulgimahtude vahenemisest (mudgimahud
vahenesid rohkem kui tootmismahud), mis omakorda oli tingitud ekspordi vahenemisest
Itaaliasse ja Soome ning Uhe olulise ekspordipartneriga (Venemaa) koost60 peatumisest.
Autori hinnangul oli kohustiste vahenemine osaliselt tingutud Ghinemisest AS-iga Valio Eesti.

Analudsitaval perioodil moodustasid koigi kolme ettevGtte investeerimistegevuse
rahakdibed peamiselt raha valjaminekutest seoses pOhivara soetustega (vt joonis 2.7).
Erandina mdjutas EP investeerimistegevuse rahakaivet analliusitaval perioodil ka pdhivara
muiumine (2010: 197 tuhat eurot, 2012: 286 tuhat eurot), antud laenud ja nende tagasimaksed
(2012: 122 tubat eurot, 2013: -93 tuhat eurot) ning 2010. aastal investeeringud
tltarettevottesse summas 353 tuhat eurot.

Finantseerimistegevuse rahakéibed koosnesid kdigil kolmel analliusitaval ettevottel
peamiselt saadud laenudest ja nende tagasimaksetest. SP ja EP finantseerimistegevuse
rahakaivetest olid olulised ka kapitalirendimaksed ja laekumised sihtfinantseerimisest.

Ariseadustikust tulenevalt v@ib teha aktsionaridele vdi osanikele viljamakseid

jaotamata kasumist, kuid kuna kasumit mdjutavad ka mitterahalised tehingud, siis tuleks
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dividendide maksmisel lahtuda ka rahaké&ibe aruandest (nditab, kas ettevottel on raha, et
dividende maksta) ja hinnangulisest tuleviku rahak&ibe prognoosist (vOtab arvesse
investeerimis- ja finantseerimisplaane). Analidsitavad ettevotted olid aastatel 2009-2013
uldiselt dividendide maksmisel tagasihoidlikud. VJ ei maksnud analtlsitaval perioodil tldse
dividende, SP maksis 2013. aastal dividende summas 7 tuhat eurot ning EP maksis suuremas
summas ehk 300 tuhat eurot dividende 2013. aastal ja 10 tuhat eurot 2011. aastal.
Analliisitavate ettevotete rahakéibed kokku olid aastatel 2009-2013:

e VJ-| 148 tuhat eurot,

e SP-1-48 tuhat eurot ja

e OU-I Estover Piimatodstus 1 326 tuhat eurot.

Seega autori hinnangul l&htusid anallusitavad ettevotted dividendide maksmisel/mitte
maksmisel lisaks jaotamata kasumile ka rahakdibe aruandest ja hinnangulisest tuleviku
rahakaibe prognoosist.

Kokkuvottes erines SP rahakéibe aruanne oluliselt konkurentide aruannetest. SP
investeeringud olid minimaalsed ja laenukohustusi vahendati, mis tulenes eelkdige
minimaalsetest &ritegevuse rahakdibest, ebastabiilsest majandusolukorrast ja pankade
konservatiivsusest uute laenude valjastamisel. Lisaks sellele avaldas SP é&ritegevuse
rahakdibele negatiivset moju ostjate arvete kaibesiduvuse langus. Samas VJ ja EP puhul oli
aastatel 2009-2011 tegemist arenevate ettevotetega, kuna dritegevuse rahakéibed olid
positiivsed ja lisaks kaasati vo0rkapitali investeeringute tegemiseks. 2012. aastal kasvasid
molemal ettevottel oluliselt &ritegevuse rahakéibed. Aastatel 2012-2013 jatkati
investeerimistegevust, kuid vaiksemas mahus ning vahendati laenukohustusi. VJ &ritegevuse
rahakdive langes oluliselt 2013. aasta, mis tulenes drikahjumist, varude suurenemisest ning
aritegevuse kohustiste vahenemisest. Arikahjum ja varude suurenemine oli tingitud (ihe
olulise ekspordipartneriga (Venemaa) koost6d peatumisest. Autori hinnangul oli kohustiste
vahenemine osaliselt tingutud Ghinemisest AS-iga Valio Eesti. Samas

Rahakaibed kokku olid aastatel 2009-2013 EP-l summas 1326 tuhat eurot, VJ-I 148
tuhat eurot ja SP-l -48 tuhat eurot. EP positiivne rahakdive kokku toetab autori varasemat
soovitust maksta omanikele dividende ning téiendavate investeeringute tegemiseks kaasata
omakapitali asemel rohkem vdorkapitali (vt ka bilansi struktuurianaltiisi soovitust). Autor

soovitab SP-l rahakdivete juhtimisel esmalt kiirendada nduete laekumist ja refinantseerida
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materiaalse pohivara soetamiseks voetud lthiajalised laenud pikaajalisteks (Uhtib bilansi

struktuurianaltisi soovitusega).

2.3 Arengukiiruse vordlusanaltiis

Arengukiiruse nditajatest analliisib autor materiaalse pdhivara, koguvara ja mudgitulu
juurdekasvutempot. Materiaalne pdhivara jadkmaksumuses (pOhivara sihtfinantseerimine on
kajastatud netomeetodil) moodustab anallitsitaval perioodil ettevdtete koguvarast 42%—-64%.
Autor otsustas analliisida materiaalse p6hivara juurdekasvutempot soetusmaksumuses (sh
vara soetamiseks saadud sihtfinantseerimise summa) (vt lisa 7), kuna ettevotete juhtkonna
hinnangute alusel maaratud sarnase pdhivara kasulikud eluead vdivad olla erinevad ja
sihtfinantseerimise kajastamine netomeetodil moonutab materiaalse pdhivara tegelikku
vaartust.

Anallsitavate ettevotete materiaalse pbhivara (soetusmaksumuses)
juurdekasvutempo aastatel 2010-2013 oli sarnase trendiga (vt tabel 2.1). Investeeringute
juurdekasvutempo oli kérgeim 2011. aastal, mis Uhtib alapeatiikis 1.1 tabelis 1.4 esitatud
piimatdostussektori andmetega. Baasaastaga vorreldes oli EP juurdekasvutempo 65%, SP
53% ja VJ 31%. Pohivara soetamiseks saadud sihtfinantseerimise summad kokku olid
analutsitaval perioodil vdga erinevad. Kdige suuremas summas sai toetust EP (2183 tuhat
eurot), jargnes SP (957 tuhat eurot) ja VJ (103 tuhat eurot).

Tabel 2.1. Materiaalne pdhivara soetusmaksumuses 31.12.2009-31.12.2013

Néitaja 31.12.2009 | 31.12.2010|31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
VJ materiaalne p6hivara 19 271 21 169 23 856 24 939 25 340
soetusmaksumuses (tuhat eurot)
Juurdekasvutempo (%) - 10% 13% 5% 2%
SP materiaalne pdhivara 7573 8092 9449 10 141 11 594

soetusmaksumuses (tuhat eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 7% 17% 7% 14%
EP materiaalne pohivara 10170 11978 15 326 15 824 16 616
soetusmaksumuses (tuhat eurot)

Juurdekasvutempo (%) - 18% 28% 3% 5%

Allikas: autori koostatud, (lisa 7)
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EP investeeris peamiselt juustutootmise seadmetesse ja tootmishoonetesse, autoril
puudub info investeeringute tdpsemate liikide kohta.

VJ olulisemad investeeringud aastatel 2009-2013 olid reoveejaama ehitus, biotiikide
korrastamine ja vaetisehoone renoveerimine; piima vastuvotu, juustuladude ja tootmishoonete
renoveerimine; juuretise ruumi ehitus koos seadmetega; vadaku tihendamise seade ja vadaku
osakonna renoveerimine; piima separeerimise seadmed; juustude viiluliinid; Atleet liinide
renoveerimine. VJ vadaku tihendamise seade voeti kasutusele 2012. aastal, mis vdimaldas
tagada sGltumatuse seoses vadaku to6tlemisega ja muuta tootmisprotsesse efektiivsemaks.

SP investeeringud suurenesid oluliselt 2010. aastal, mis tulenes majandusolukorra
uldisest paranemisest ja pankade usaldusvddrsemaks muutumisest. SP olulisemad
investeeringud aastatel 2009—-2013 olid katlaseadmed auru ja soojavee tootmiseks; kiillmavee
ja jaévee tootmisseade; juustupiima esmase tootlemisliini, mis oli vajalik toorpiima kvaliteedi
ja seega juustu kvaliteedi tdstmiseks; voiliini ja —tootmisruumide rekonstrueerimine; vadaku
tihendamise seade ja vadaku osakonna renoveerimine. SP 2013. aasta investeeringud olid
sisuliselt viimased etapid toostuse taielikul renoveerimisel, millega alustati juba 2008. aastal.
Ettevotte juhtkonna hinnangul oli majanduslikult kdige efektiivsem ja kiiresti tasuvam vadaku
tihendamise liin. 2013. aastal kasutusele vdetud liin vBimaldas todstusel tihendada kogu
juustutootmisest tekkinud vadaku ja realiseerida see pulbritddstusele.

Koguvara juurdekasvutempo oli SP-I ja EP-1 31.12.2009-31.12.2013 sarnase trendiga.
Analidsitavate ettevotete koguvara juurdekasvutempo oli kdrgeim 2011. aastal (vt tabel 2.2),
mis tulenes nii investeeringutest materiaalsesse pdhivarasse kui ka kdibevara suurenemisest
(kaibevara muutuste pdhjused on selgitatud allpool). Mudgitulu juurdekasvutempo oli VJ-I ja
EP-l1 kbrgeim 2011. aastal ning SP-I 2010. aastal (vt tabel 2.3). Juurdekasvutempo oli

baasaastaga vorreldes kdrgeim EP-1 (89%), jargnes SP (67%) ja VJ (12%).

Tabel 2.2. Koguvara 31.12.2009-31.12.2013

Néitaja 31.12.2009 | 31.12.2010|31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
\/J koguvara (tuhat eurot) 23 809 24 313 27 528 28 099 24 398
Juurdekasvutempo (%) - 2% 13% 2% -13%
SP koguvara (tuhat eurot) 8 245 8 795 10 161 9810 11274
Juurdekasvutempo (%) - 7% 16% -3% 15%
EP koguvara (tuhat eurot) 10 639 12 058 14 090 12 581 14 298
Juurdekasvutempo (%) - 13% 17% -11% 14%

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)
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Mudgitulu kasv analtiusitaval perioodil oli eelkdige tingitud tootmis- ja mitgimahtude
muutusest, kuid autori hinnangul avaldas mdju ka mudgihindade muutus, mis oli tingitud
tooraine hinna muutusest. Juustu tootmismahud (tonnides) muutusid aastatel 2009-2013
(Piimat6Gstusettevitete majandusaasta..., OU Estover Piimat6ostus detailne... ja AS-i Véru
Juust detailne...):

1) EP-I 3005-It 4776-le (juurdekasvutempo 59%),
2) SP-l 2192-It ligikaudu 3300-le (juurdekasvutempo 51%),
3) VJ-I 8408-It 7177-le (juurdekasvutempo -15%).

Tabel 2.3. Madgitulu ja eksporditulu aastatel 2009-2013 (tuhat eurot)

Néitaja 2009 2010 2011 2012 2013
VJ miiligitulu (tuhat eurot) 33 036 34 958 39 021 37118 36 973
Juurdekasvutempo (%) - 5,8% 11,6% -4,9% -0,4%
VJ eksporditulu (tuhat eurot) 24 808 26 656 29 499 23752 17 467
Juurdekasvutempo (%) - 7,4% 10,7% -19,5% -26,5%
SP miugitulu (tuhat eurot) 11 683 14 921 15 406 16 243 19 551
Juurdekasvutempo (%) - 27, 7% 3,3% 5,4% 20,4%
SP eksporditulu (tuhat eurot) 2609 4214 4 667 6 036 8 024
Juurdekasvutempo (%) - 61,5% 10,8% 29,3% 32,9%
EP migitulu (tuhat eurot) 13 457 16 760 21 360 24 200 25 497
Juurdekasvutempo (%) - 24,6% 27,4% 13,3% 5,4%
EP eksporditulu (tuhat eurot) 1634 4 606 3311 3540 4907
Juurdekasvutempo (%) - 181,9% -28,1% 6,9% 38,6%

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

VJ koguvara juurdekasvutempo oli 2010. aastal vaiksem kui mudgitulu ja materiaalse
pbhivara (soetusmaksumuses) juurdekasvutempod (vt tabel 2.1, tabel 2.2 ja tabel 2.3). Ootuse
koguvara suuremale juurdekasvutempole tingis ka 2010. aastal oluliselt tdusnud toorpiima
hind, mis avaldas mdju varude saldo suurenemisele. Koguvara 2%-ne juurdekasvutempo
tulenes eelkdige nduete véhenemisest seoses ostjate arvete kaibesiduvuse kasvust (vt
alapeatiikk 2.6). Lisaks sellele pisis samal tasemel materiaalne pdhivara (jadkmaksumuses),
kuna kulum oli samas suurusjérgus investeeringutega.

VJ mudgitulu juurdekasvutempo oli analttsitaval perioodil kdrgeim 2011. aastal (vt
tabel 2.3), mis tulenes eelkbige toorpiima hinna tbusust tingitud mudgihindade kasvust.
Miugihindade kasvule aitas kaasa ka tugev ndudlus piimandussektoris tervikuna, kuid

eelkdige eksportturgudel, kus voi, pulbrite ja juustude hinnad olid kdrgel tasemel. 2010.
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aastaga vorreldes juustu tootmis- ja midgimahud koguseliselt oluliselt ei muutunud. Hindade
tbusust tulenev nduete ja varude kasv ning investeeringute suurenemine materiaalsesse
pobhivarasse tingisid 2011. aastal ka koguvara olulise juurdekasvu (vt tabel 2.1 ja tabel 2.2).

VJ milgitulu juurdekasvutempo véhenemine 2012. ja 2013. aastal tulenes
eksporditulu olulisest vahenemisest Itaaliasse ja Soome ning 2013. aastal ekspordi
peatumisest Venemaale. Juustu tootmismaht véhenes 2012. aastal 489 tonni vorra (6%) ja
2013. aastal 447 tonni vorra (6%) (AS-i VOru Juust detailne...). VJ koguvara
juurdekasvutempo vahenemine 2013. aastal tulenes eelkdige mudgitulu langusest tingitud
nduete kahanemisest ja olulises summas raha véhenemisest, mida kasutati laenude
tagastamiseks.

SP muugitulu kasvas oluliselt 2010. aastal (vt tabel 2.3), mis oli tingitud toorpiima
hinna téusust ning juustu tootmis- ja miugimahtude kasvust. Mahtude kasv oli tingitud
ekspordi suurenemisest. 2010. aastal eksporditi juustu 2009. aastaga vOrreldes 488 tonni
rohkem (juurdekasvutempo 62%). 2010. aastal oli SP koguvara juurdekasvutempo 7% (vt
tabel 2.2), mis tulenes nduete ja varude suurenemisest, mis omakorda oli tingitud toorpiima
hinna tbusust ning juustu tootmis- ja miugimahtude kasvust. Materiaalne pdhivara
jadkmaksumuses 2010. aastal oluliselt ei muutunud.

2011. aastal SP mulgihinnad ning juustu tootmine ja miuk koguseliselt oluliselt ei
muutunud, millest tulenevalt oli ka mulgitulu juurdekasvutempo 2010. aastaga vorreldes
oluliselt vaiksem (vt tabel 2.3). Samas kasvasid oluliselt nuded ja varud ning investeeringud
pohivarasse (vt tabel 2.1), millest tulenevalt oli 2011. aasta koguvara juurdekasvutempo 16%
(vt tabel 2.2).

2012. aastal kasvas oluliselt SP eksporditulu (vt tabel 2.3), mis moodustas 37%
maugitulust. Eksporditulu Venemaale moodustas 90% koguekspordist. Koguseliselt
eksporditi kokku 1710 tonni juustu, mis moodustas 53% muligimahust. Samuti suurenes voi
tootmine ja mulk siseturul 16,1%. Seoses uue vdiliini ja pakkeseadme kasutuselevdtmisega
suurenes oluliselt vOi maksimaalne tootmisvdimsus (tootmismahtude suurendamisel
ldhtutakse voi madgihinnast, mis on védga kdikuv ning taiendava koore ostmise véimalusest ja
hinnast). 2012. aastal oli SP taiendavaks tuluallikaks vadaku kontsentraadi muik. 2012. aastal
kaideldi ja maddi kontsentreeritud kujul ligikaudu 60% vadakust, suuremate koguste

kaitlemist piiras tihendusseadmete vdimsus.
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2013. aastal kasvas SP miuugitulu eelkdige tulenevalt toorpiima hinna tdusust tingitud
mudgihindade kasvust ja uue vadaku tihendamisliini kasutuselevotmisest. Oluliselt kasvas ka
juustu eksporditulu (vt tabel 2.3), moodustades 41% miugitulust. Tulenevalt uue vadaku
tihendamisliini  kasutuselevdtmisest, tekkis tdostusel vOimalus tihendada kogu
juustutootmisest tekkinud vadak ja realiseerida see pulbritoostusele. Sellest tulenevalt
suurenes mudgitulu 1,2 miljoni euro vorra, mis omakorda vahendas juustu omahinda. 2013.
aastal oli koguvara juurdekasvutempo 15% (vt tabel 2.2), mis tulenes tooraine- ja
muugihindade tdusust tingitud nduete ja varude kasvust ning olulistest investeeringutest
materiaalsesse pohivarasse (vt tabel 2.1).

EP maugitulu oluline suurenemine aastatel 2010-2011 oli tingitud toorpiima hinna
muutusest tulenevate mudgihindade tdusust ning tootmis- ja muiugimahtude suurenemisest.
Aastatel 2009-2013 suutis ettevdte tagada dritegevuse mahtude stabiilse kasvu ja séilitada
turuosa. Ettevote t6i turule mitmeid uusi tooteid ja panustas turundustegevusse. 2010. aastal
tulenes mudgitulu ja tootmismahtude kasv ekspordi olulisest suurenemisest (vt tabel 2.3).
Oluliselt suurenes juustu eksport Venemaale ja kohupiima eksport Latti, millele aitas kaasa
tootmisvéimsuste efektiivsem planeerimine. Juustu tootmismahud kasvasid 2010. aastal 268
tonni (juurdekasvutempo 9%) ja 2011. aastal 974 tonni (30%) (OU Estover Piimatdostus
detailne...). Oluline oli ka paindlik ja operatiivne hinnakujunduspoliitika, mis vdimaldas luua
tugeva mudigipositsiooni pidevalt muutuvas turusituatsioonis.

EP toorainehindade ja tootmismahtude kasv aastatel 2010-2011 tdi kaasa varude
olulise suurenemise, samas nduded oluliselt véhenesid. Kuna EP miis peamise o0sa
toodangust seotud osapooltele, siis oli autori hinnangul nduete véhenemine seotud Estover
grupi rahakaivete juhtimisest tingitud muutusega. EP soetas aastatel 2010-2011 olulises
summas materiaalset pohivara (vt tabel 2.1) ja 2010. aastal suurendas Eesti Juustu Tootmise
OU-s osaluse 10%-It 77%-le. Nimetatud asjaolud tingisid aastatel 2010-2011 ka koguvara
olulise juurdekasvu (vt tabel 2.2).

2012. aastal toorpiima hind langes, mis t6i kaasa ka EP miugihindade languse. Samas
EP mudgitulu siiski kasvas, kuna juustu tootmis- ja mutgimahud suurenesid (tootmismaht
suurenes 357 tonni vorra ehk 8%) (OU Estover Piimatoostus detailne...). 2013. aastal kasvas
oluliselt EP eksporditulu (vt tabel 2.3), mis tulenes juustu ja kohupiima ekspordi

suurenemisest. Peamise osa eksporditulust moodustas miik Venemaale.
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Kokkuvottes olid EP ja SP arengukiiruse nditajad oluliselt kdrgemad kui VJ-1.
Alusjuurdekasvutempod:

e materiaalne pdhivara (soetusmaksumuses) EP-I 65%, SP-I 53% ja VJ-I 31%j;

e koguvara EP-1 34%, SP-1 37% ja VVJ-1 2%;

e mudgitulu EP-I 89%, SP-1 67% ja VVJ-I 12%.

Kuna VJ 2009. aasta analulsitavad absoluutnéitajad olid ligikaudu 2,5-2,8 korda
suuremad ja 2013. aastal ligikaudu 1,5-1,9 korda suuremad kui EP-I ja SP-I, siis viitavad
arengukiiruse néitajad, et VVJ oli saavutanud stabiilse &ritegevuse taseme enne 2009. aastat ja
analliusitaval perioodil arengukiirus aeglustus. Samas EP ja SP olid aastatel 2009-2013
aktiivselt arenevad ja kasvavad ettevotted. Autori hinnangul vdis VJ ning EP ja SP
arengukiirus olla ajalises nihkes tulenevalt sellest, et VVJ on véliskapitalil pohinev ettevote
ning EP ja SP Eesti kapitalil pohinevad ettevotted. Voimalik, et kohalikel ettevotetel nappis
kapitali investeeringute tegemiseks.

Rahakaibe aruande anallius viitas, et nii EP kui ka VJ olid aastatel 2009-2011
arenevad ettevotted, mida arengukiiruse néitajad ka toetavad. Samas SP rahakaibed Kiirelt
arenevale ettevottele ei viidanud, millest tulenevalt soovitab autor SP-1 rahakéivete

juhtimisele suuremat tahelepanu poorata.

2.4 Maksevoime vordlusanaliits

Maksevdime vordlusanalliis jaguneb kolmeks: kasumi kvaliteedi ning lihiajalise- ja

pikaajalise maksevoime analliusiks.

Koigil kolmel ettevottel olid viie aasta &ritegevuse rahakdibed kokku suuremad kui

viie aasta drikasum kokku (vt alapeatlikk 2.2.3 ja lisa 6):

1. VJ-1 5,3 korda suurem, mis tulenes eelkdige pdhivara kulumi korrigeerimisest ja
nduete saldo olulisest vahenemisest (samas muugitulu suurenes). Positiivsena saab
valja tuua ka selle, et dritegevuse kohustised oluliselt vahenesid (vahendab
aritegevuse rahakaivet).

2. EP-l 2,1 korda suurem, mis tulenes eelkdige pBhivara kulumi korrigeerimisest ja

aritegevuse kohustiste saldo olulisest suurenemisest (muugitulu ja kulud samuti
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kasvasid ning nduete saldo suurenes olulises osas samas suurusjargus aritegevuse
kohustistega).

3. SP-l 1,7 korda suurem, mis tulenes eelkdige pBhivara kulumi korrigeerimisest ja
aritegevuse kohustiste saldo olulisest suurenemisest (muugitulu ja arikulud samuti
kasvasid, samas nduded ja varud kasvasid oluliselt rohkem kui &ritegevuse
kohustised).

Seega voib anallilsitavate ettevotete kasumi kvaliteeti aastatel 2009-2013 lugeda heaks.

Lihiajalise  maksevdime nditajatest analtlsib autor llhiajaliste  kohustiste
kattekordajat ja maksevdimekordajat. Esimene neist néditab mitu korda uletab kaibevara
luhiajalisi kohustisi ning teine mitu korda uletab kdrgema likviidsusega vara (kdibevara ilma
varudeta) luhiajalisi kohustisi. Nimetatud néitajaid peetakse heaks kui esimene on suurem kui
1,6 ja teine suurem kui 0,9. Tootmissfadris peaks lthiajaliste kohustiste kattekordajat olema
kdrgem kui teenindusettevotetel (varud puuduvad) ja madalam kui jaekaubanduses. Kuna
suurtel ettevotetel on tavaliselt stabiilsemad sissetulekuallikad ja kindlam raha laekumine, siis
vOib suurtel ettevotetel olla lihiajaliste kohustiste kattekordaja madalam kui véikestel
ettevotetel. (Alver, Reinberg 2002, 309-310) Sarnasele jareldusele joudsid ka Toth et al
(2013), et pollumajandusettevotete lihiajalise maksevOime néitajaid ei saa vorrelda
uldlevinud normidega, kuna sektori finantsnditajaid mdjutab oluliselt toetuste maksmise aeg
ja tegevusvaldkonnast (loomakasvatus voi p6llusaaduste kasvatus) tulenevad eriparad. Kuna
juustutoostusettevotteid toetused ja sesoonsus oluliselt ei mdjuta, siis l&htub autor tldlevinud
normidest.

VJ ja EP luhiajaliste kohustiste kattekordajad nditavad, et ettevotetel oli 31.12.2009-
31.12.2013 piisavalt kaibevara llhiajaliste kohustiste katmiseks (vt tabel 2.4). Mdlema
ettevotte maksevdimekordajad olid heal tasemel (v.a VJ nditaja 31.12.2013, mis langes
mitterahuldavale tasemele). SP lihiajaliste kohustiste kattekordajad ja maksevdimekordajad
olid erinevalt konkurentidest analttsitaval perioodil rahuldaval tasemel (v.a luhiajaliste
kohustiste kattekordaja 31.12.2013, mis langes mitterahuldavale tasemele).

VJ luhiajaliste kohustiste kattekordaja langes 31.12.2012 seisuga 1,8-le (vt tabel 2.4),
mis tulenes pikaajalise pangalaenu Umberklassifitseerimisest 2 miljoni euro ulatuses
luhiajaliseks kohustiseks. Samas summas Kklassifitseeriti pikaajaline laen lihiajaliseks
kohustiseks ka 2013. aastal. Nimetatud laenu tagasimakseid aastatel 2009-2012 ei toimunud.

Maksevdimekordaja 31.12.2012 seisuga ei langenud, kuna vorreldes 31.12.2011 suurenes
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raha saldo 2,5 miljoni euro vorra. Seisuga 31.12.2013 langes maksevGimekordaja 0,5-le, mis
tulenes eelkdige varude saldo suurenemisest ja nduete vahenemisest seoses mudgimahtude
langusega. Kuna luhiajaliste kohustiste kattekordaja tase oli hea ning VVJ Uhines 2013. aastal
AS-ga Valio Eesti, siis autor maksevdimekordaja languses 31.12.2013 seisuga olulist riski ei

nae.

Tabel 2.4. Lihiajalise maksevdime néitajad 31.12.2009-31.12.2013 (korda)

Néitaja 31.12.2009 | 31.12.2010| 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
VJ lihiajaliste kohustiste 2,2 2,1 2,4 1,8 1,7
kattekordaja
SP llhiajaliste kohustiste 1,2 1,3 1,2 1,3 1,1
kattekordaja
EP llhiajaliste kohustiste 2,3 2,1 1,4 2,3 2,6
kattekordaja
VJ maksevdimekordaja 1,1 0,9 1,1 1,0 0,5
SP maksevGimekordaja 0,5 0,7 0,6 0,7 0,6
EP maksevbimekordaja 1,6 1,1 0,6 1,3 1,8

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

EP Ilihiajaliste kohustiste kattekordaja langes 31.12.2011 seisuga 1,4-le ja
maksevOimekordaja 0,6-le (vt tabel 2.4), kuna luhiajalise laenuga finantseeriti pohivara
soetusi. Luhiajaline laen summas 1,8 miljonit eurot tagastati 2012. aastal ja investeeringud
olid 2013. aastal minimaalsed, millest tulenevalt luhiajaliste kohustiste kattekordaja tdusis
31.12.2013 seisuga 2,6-le ja maksevdimekordaja 1,8-le.

SP luhiajalise maksevGime nditajate madal tase oli tingitud eelkdige sellest, et
pikaajalisi investeeringuid finantseeriti lihiajaliste intressikandvate vdlakohustistega.

Moss ja Stine (1989) joudis jareldusele, et maksevdimenditajad (sh llhiajaliste
kohustiste kattekordaja ja maksevdimekordaja) on negatiivses seoses ettevotte suurusega ehk
suurematel ettevOtetel on maksevdimenditajad vaiksemad. Magistritdds analliisitavate
ettevotete lihiajalise maksevdime nditajad olid madalamad SP-I (analtlsitavates ettevotetest
muugitulu ja tootajate arvu alusel kdige vaiksem) ja enamikel aastatel kdige kdrgem EP-I
(analliisitavates ettevotetest mudgitulu alusel keskmine ja to6tajate arvu alusel kdige suurem).
Seega magistritdo autor ei jdudnud samale jareldusele nagu Moss ja Stine (1989).

Pikaajalise maksevOime nditajatest analulsib autor finantsvdimenduse kordajat,
soliidsuskordajat ja volakordajat. Tuntuim neist on finantsvdimenduse kordaja, kaks viimast

tdpsustavad finantsvdimenduse kordajat erinevatest vaatenurkadest. Finantsvdimenduse
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kordaja ja vOlakordaja arvutatakse aasta keskmiste saldode alusel ning soliidsuskordaja aasta
I6pu seisudega. Finantsvdimenduse kordaja nditab, mitu korda Uletab ettevotte koguvara
omakapitali ehk mitmekordseks on ettevote end vBimendanud. Soliidsuskordaja naitab, Kkui
suurel maéral on ettevtte vara finantseeritud omakapitaliga. Volakordaja néitab
intressikandvate vdlakohustiste suhet omakapitali, iseloomustades vodrkapitali kasutamisega
seotud riski. (Alver, Reinberg 2002, 317) Tegevusvaldkonna eripérast tingituna on
tootmisettevotetel pdhivara osatdhtsus koguvarast vaga suur, millest tulenevalt néitab 2
kordne finantsvGimenduse tase (soliidsuskordaja 0,5) normaalset riski ja tle 3 kordne
finantsvdimenduse tase (soliidsuskordaja véiksem kui 0,3) véga suurt riski.

VJ ja SP finantsvbimenduse kordaja oli analttsitaval perioodil vahemikus 1,7-2,0 ja
soliidsuskordaja vahemikus 0,5-0,6 (vt tabel 2.5), mis nditab, et &ritegevuse finantseerimiseks
kasutati vordselt nii oma- kui ka voorkapitali (riskitase normaalne). EP finantsvéimenduse
madalam ja soliidsuskordaja kdrgem tase vorreldes konkurentidega tulenes suuremast
kasumlikkusest ja vdorkapitali véiksemast kasutamisest (vt tabel 2.5). Levinud arvamuse
kohaselt on omakapital kallim kui vdorkapital, seega EP soliidsuskordaja vahemikus 0,7-0,8

oli ebamdistlikult kdrge.

Tabel 2.5. Pikaajalise maksev6ime néitajad aastatel 2009-2013 (korda)

Néitaja 2009 2010 2011 2012 2013
VJ finantsv8imenduse kordaja — 1,9 1,8 1,8 1,7
SP finantsvbimenduse kordaja - 1,8 1,9 2,0 2,0
EP finantsvGimenduse kordaja - 14 15 14 1,2
VJ soliidsuskordaja* 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
SP soliidsuskordaja* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
EP soliidsuskordaja* 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8
VJ vblakordaja - 0,6 0,5 0,5 0,4
SP vdlakordaja - 0,4 0,5 0,6 0,6
EP vblakordaja - 0,2 0,3 0,2 0,0

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)
*aasta 10pu seisuga

Analliisitavate ettevotete volakordajad olid aastatel 2010-2013 vaiksemad kui 1 (vt
tabel 2.5), seega vodlausaldajate jaoks oli risk madal. EP vdlakordaja langes 2013. aastal nulli,
mis viitab sarnaselt soliidsuskordajale omakapitali ebaefektiivsele kasutamisele. Autor
soovitab EP-l efektiivsuse tdstmise eesmargil maksta omanikele dividende ning

investeeringute finantseerimiseks kasutada rohkem vodrkapitali.
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Kokkuvottes olid koigi analliisitavate ettevotete dritegevuse rahakéibed kokku aastatel
2009-2013 suuremad kui sama perioodi drikasum kokku, seega v0ib analiiisitavate ettevotete
kasumi kvaliteeti lugeda heaks. VJ ja EP lihiajalise maksevdime nditajad (lhiajaliste
kohustiste kattekordajad ja maksevdimekordajad) olid heal tasemel, samas SP-I rahuldaval
tasemel (v.a VJ ja SP llhiajaliste kohustiste kattekordaja, mis langes 31.12.2013 seisuga
mitterahuldaval tasemel).

Pikaajalise maksev6ime néitajad olid koigil analtlsitavatel ettevotetel madala
riskitasemega. VJ ja SP finantsvGimenduse kordaja oli analiiiisitaval perioodil vahemikus 1,7—
2,0 ja soliidsuskordaja vahemikus 0,5-0,6, mis naitab, et dritegevuse finantseerimiseks
kasutati vOrdselt nii oma- kui ka vdoOrkapitali. EP finantsvbimenduse madalam ja
soliidsuskordaja koérgem tase vorreldes konkurentidega tulenes suuremast kasumlikkusest ja
vOOrkapitali vdiksemast kasutamisest. Levinud arvamuse kohaselt on omakapital kallim kui
voorkapital, seega EP soliidsuskordaja vahemikus 0,7-0,8 oli ebamdistlikult kdrge.
Analliusitavate ettevotete voOlakordajad olid aastatel 2010-2013 véiksemad kui 1, seega
vOlausaldajate jaoks oli risk madal. EP vdlakordaja langes 2013. aastal nulli, mis viitab
omakapitali ebaefektiivsele kasutamisele.

Autor soovitab EP-I efektiivsuse tOstmiseks maksta omanikele dividende ja SP-I
luhiajalised laenud, millega on finantseeritud pikaajalisi investeeringuid, refinantseerida
pikaajalisteks. Autori hinnangul on tdiendava vGorkapitali kaasamise vOimalused kdige

paremad ja tingimused soodsamad EP-I.

2.5 T006jou kasutamise efektiivsuse vordlusanaltts

To0jou kasutamise efektiivsuse néitajatest anallilisib autor keskmise brutopalga ja
tootajate arvu muutust, madgitulu tootaja kohta (tooviljakus) ja lisandvaartust tootaja kohta.

AnallUsitavatest ettevotetest maksis 2009-2013 ainult VJ oma tootajatele
piimatoostussektori keskmisest kdrgemat brutopalka (vt tabel 2.6 ja tabel 1.2). SP td6tajate
keskmine brutopalk tbusis piimatoodstussektori téotajate keskmisest brutopalgast kdrgemale
2013. aastal. Aastatel 2009-2013 oli EP tootajate keskmine brutopalk konkurentidega
vorreldes oluliselt madalam (vt tabel 2.6). VVGttes arvesse VJ tootmismahtude vahenemist ja
olulises summas investeeringuid materiaalsesse pdhivarasse, viitab VJ tootajate arvu kasv
aastatel 2011-2013 to6tajate kasutamise ebaefektiivsemaks muutmisele.
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Tabel 2.6. TOOtajate arv ja keskmine brutopalk aastatel 2009-2013 (eurot)

Néitaja 2009 2010 2011 2012 2013
VJ tootajate arv 130 115 119 124 126
Juurdekasvutempo (%) - -12% 3% 4% 2%
VJ tootajate keskmine brutopalk 897 859 852 900 998
Juurdekasvutempo (%) - -4% -1% 6% 11%
SP todtajate arv 104 98 94 87 85
Juurdekasvutempo (%) - -6% -4% -7% -2%
SP tdotajate keskmine brutopalk 684 711 764 822 1017
Juurdekasvutempo (%) - 4% 7% 8% 24%
EP to6tajate arv 131 131 162 156 155
Juurdekasvutempo (%) - 0% 24% -4% -1%
EP tootajate keskmine brutopalk 568 628 619 698 741
Juurdekasvutempo (%) - 11% -1% 13% 6%

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

SP tootajate keskmise brutopalga juurdekasvutempo oli baasaastaga vorreldes 49%,
mis oli konkurentidega vorreldes oluliselt suurem. Samal ajal oli SP t6otajate arv langeva
trendiga (vt tabel 2.6). Nimetatud muutused viitavad autori hinnangul sellele, et to6tajate arv
vahenes eelkdige madalapalgaliste tootajate vOrra, mis oli tingitud olulistest investeeringutest
materiaalsesse pohivarasse. Uued ja kaasaegsemad automatiseeritud tootmisseadmed
vOimaldasid tOotajate arvu vahendades tootmismahtu oluliselt kasvatada ja tdo6tajate
efektiivsust tosta.

EP tootajate arv kasvas baasaastaga vorreldes 18% ja EP palgatase oli konkurentidega
vorreldes oluliselt madalam (vt tabel 2.6). Samas EP juustu tootmismahud kasvasid aastatel
2009-2013 baasaastaga vorreldes 59%, investeeringud materiaalsesse pdhivarasse kasvasid
65%. Nimetatud muutused viitavad sellele, et EP tootmisseadmed olid analtiGisitaval perioodil
konkurentidega vorreldes vahem automatiseeritud, millest tulenevalt oli vajadus
madalapalgaliste to6tajate osas suurem.

Anallusitaval perioodil oli mulgitulu to6taja kohta (t6dviljakus) absoluutvaadrtuses
kdige kdrgem VJ-I, aastatel 2009-2011 oli erinevus konkurentidega 2,0-2,5 korda, kuid 2013.

aastaks erinevus konkurentidega oluliselt vahenes (vt joonis 2.8).
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Joonis 2.8. Tooviljakus ja lisandvadrtus tootaja kohta aastatel 2009—2013 (tuhat eurot)
Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

Lisandvaartus tootaja kohta oli 2009. ja 2013. aastal absoluutvaértuses kdige kdrgem
EP-1, kuid aastatel 2010-2012 oli nimetatud nditaja korgeim VJ-1 (vt joonis 2.8). SP
tooviljakus oli absoluutvaartuses kdrgem kui EP-I, kuid SP lisandvééartus t6otaja kohta oli
madalam kui EP-I. Samas SP téoviljakus ja lisandvaartus tootaja kohta kasvasid 2013. aastaks
baasaastaga vorreldes konkurentidest kiiremini.

VJ lisandvéértus tootaja kohta muutus tOoviljakuse muutusega vorreldes sarnase
trendiga (vt joonis 2.8). Tooviljakuse juurdekasvutempo oli baasaastaga vorreldes 15% ja
lisandvaartusel tootaja kohta 28%. Aastatel 2012-2013 mudgitulu langes (mdlemal aastal
tulenevalt juustu madgimahtude védhenemisest ning 2012. aastal avaldas mdju ka toorpiima
hinna langusest tingitud muugihindade vahenemine), samas to6tajate arv ja investeeringud
materiaalsesse pOhivarasse kasvasid. 2010. aastal kasvas tooviljakus 20%, mis tulenes
muugitulu suurenemisest 6% vdrra (juustu tootmismaht véhenes 6%) ja tOotajate arvu
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vahenemisest 12% vdrra (vt tabel 2.6). Lisandvaartus to6taja kohta kasvas 2010. aastal 48%,
mis tulenes drikasumi ja pdhivara kulumi suurenemisest. Pohivara kulum suurenes 2010.
aastal 26%, mis oli tingitud olulistest investeeringutest materiaalsesse pdhivarasse
(juurdekasvutempo 10%). Seega uute automatiseeritud seadmete kasutuselevotmine
vOimaldas 2010. aastal to6tajate arvu oluliselt vdhendada.

SP ja EP tooviljakus oli analtitsitaval perioodil kasvava trendiga (vt joonis 2.8),
juurdekasvutempod baasaastaga vorreldes vastavalt 105% ja 60%. Mdlema ettevitte
muugitulu oli kasvava trendiga ning tootmis- ja milgimahud suurenesid samas suurusjargus
(baasaastaga vorreldes vastavalt 50% ja 59%). Tooviljakuse juurdekasvutempo ligikaudu
kahekordse erinevuse tingis t06tajate arvu muutus. SP t06tajate arv oli analliusitaval perioodil
langeva trendiga ja vahenes baasaastaga vOrreldes 18%, samas EP tOdtajate arv kasvas
baasaastaga vorreldes 18% (vt tabel 2.6).

SP ja EP lisandvéartus tootaja kohta oli analliusitaval perioodil sarnase trendiga (vt
joonis 2.8), juurdekasvutempod baasaastaga vorreldes vastavalt 36% ja 14%. SP nimetatud
naitaja muutusele avaldas aastatel 2009-2012 eelkdige mdju drikasumi muutus. Lisaks sellele
mdjutas lisandvaartust to6taja kohta positiivselt todjoukulude suurenemine todtaja kohta ning
tootajate arvu vahenemine. 2013. aastal mdjutas SP lisandvéartuse muutust tottaja kohta
eelkdige t00joukulude ja pbhivara kulumi suurenemine. EP lisandvéartus langes 2011. aastal
21%, mis tulenes &rikasumi langusest 59% ja to6tajate arvu suurenemisest 24% vorra.

Mrowczynska-Kaminska (2013) artiklis avaldatud andmete alusel oli 2009. aastal
Eesti toiduainettostuses tootlikus (kogutoodang) todtaja kohta 75 tuhat eurot (kaudselt
vOrreldav tooviljakusega) ja lisandvadrtus tootaja kohta 16 tuhat eurot. Analliusitavate
ettevotete tOoviljakus ja lisandvaartus tootaja kohta olid kdrgemad kui Eesti toiduainetddstuse
keskmised 2009. aastal.

Kokkuvottes maksis VJ konkurentidega vorreldes kdrgemat keskmist brutopalka, mis
viitab sellele, et tootmisseadmed olid rohkem automatiseeritud ning vajadus madalapalgaliste
tO0tajate osas oli vaiksem. Vottes arvesse VJ tootmismahtude vahenemist ja olulises summas
investeeringuid materiaalsesse pdhivarasse, viitab VJ tdotajate arvu kasv aastatel 2011-2013
tootajate kasutamise ebaefektiivsusele. EP tOdtajate ja keskmise brutopalga muutus
analliusitaval perioodil viitab sellele, et konkurentidega vorreldes olid tootmisseadmed vahem
automatiseeritud, millest tulenevalt oli vajadus madalapalgaliste to0tajate osas suurem. Autor
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soovitab VJ-I ja EP-l hinnata vGimalust tOotajate arvu véhendamiseks, kuna olulised
investeeringud materiaalsesse pohivarasse peaks toostused automatiseeritumaks muutma.

Aastatel 2009-2013 oli miugitulu té6taja kohta (tooviljakus) absoluutvéartuses kdige
kdrgem VJ-1, analliisitaval perioodil erinevus konkurentidega vahenes. Lisandvaartus tootaja
kohta oli 2009. ja 2013. aastal absoluutvaartuses kdige kdrgem EP-I, kuid aastatel 2010-2012
oli nimetatud naitaja korgeim VJ-l. SP tOoviljakus oli absoluutvaartuses kdrgem kui EP-I,
kuid SP lisandvéartus to6taja kohta oli madalam kui EP-I.

SP keskmine brutopalk, toéoviljakus ja lisandvaartus tootaja kohta kasvasid ja tootajate
arv véhenes 2013. aastaks baasaastaga vorreldes konkurentidest kiiremini. Autori hinnangul
tulenes t60j0u kasutamise efektiivsuse oluline kasv tasuvatest investeeringutest materiaalsesse
pohivarasse. Nimetatud muutused viitavad sellele, et téostus muudeti aastatel 2009-2013

oluliselt automatiseeritumaks.

2.6 Vara kasutamise efektiivsuse vordlusanaliiis

Vara kasutamise efektiivsuse analtiisimiseks kasutab autor aktiivsussuhtarve: vara
kaibesiduvus, pohivara kéibesiduvus, varude kéibesagedus ja ostjate arvete kéibesiduvus.

Vara kéibesiduvus nditab, kui palju tekib mudgitulu Uhe varasse investeeritud euro
kohta. Mida suurem on néitaja, seda efektiivsemalt ettevote vara kasutab. Vara kéibesiduvuse
naitajad olid kdrgemad SP-I ja EP-I, mis tdusid analtdsitava perioodi 16puks 1,9-le (vt tabel
2.7) (SP ja EP vara kaibesiduvuse nditajad oleks materiaalse pdhivara sihtfinantseerimise
brutomeetodil kuni VJ vara kéibesiduvus oli

kajastamisel 0,2 vorra vaiksemad).

konkurentidega vorreldes madalam, mis néitab, et vara kasutati ebaefektiivsemalt.

Tabel 2.7. Vara kaibesiduvus aastatel 2010-2013 (korda)

Néitaja 2010 2011 2012 2013
VJ vara kaibesiduvus 15 15 1,3 14
SP vara kaibesiduvus 1,8 1,6 1,6 1,9
EP vara kéibesiduvus 15 1,6 1,8 1,9

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

VJ, SP ja EP materiaalse pdhivara (soetusmaksumuses) kdibesiduvus oli analliusitaval

perioodil samas suurusjargus (vt tabel 2.8). Autor kasutas nimetatud nditaja arvutamisel
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alusandmetena materiaalse poOhivara soetusmaksumust (sh vara soetamiseks saadud
sihtfinantseerimise summa) (vt lisa 7). Autori hinnangul ei ole pdhivara jadkmaksumused (sh
vara sihtfinantseerimise kajastamine netomeetodil) vdrreldavad, kuna juhtkonna hinnangute
alusel madratud materiaalse pohivara kasulikud eluead vdivad olla erinevad ja vara

soetamiseks saadud sihtfinantseerimise osatédhtsused olid analtdsitaval perioodil erinevad.

Tabel 2.8. Materiaalse pGhivara (soetusmaksumuses) kaibesiduvus aastatel 2010-2013
(korda)

Naitaja 2010 2011 2012 2013
VJ materiaalse pohivara 1,3 1,3 1,2 1,2
kéibesiduvus
SP materiaalse pbhivara 1,4 1,3 1,3 1,4
kaibesiduvus
EP materiaalse pdhivara 1,2 1,2 1,3 1,3
kéibesiduvus

Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)

VJ materiaalse p6hivara (soetusmaksumuses) kaibesiduvus oli analtiusitaval perioodil
langeva trendiga, samas SP-1 ja EP-I pigem kasvava trendiga (vt tabel 2.8). Nimetatud
muutused viitavad VJ investeeringute ebaefektiivsusele, kuna olulises summas investeeringud
materiaalsesse pdhivarasse ei toonud kaasa mudgitulu kasvu. Samas SP ja EP investeeringute
ja mudgitulu juurdekasvutempod olid sarnased vOi muugitulu kasvas Kiiremini Kui
investeeringud materiaalsesse pohivarasse.

Varude kéibesagedus oli madalaim VJ-1 (vt tabel 2.9), mis tulenes osaliselt varude
eripdrast. VJ toodab kdva itaaliapdrast juustu, mille tootmisprotsess on vorreldes pehmete
juustudega oluliselt pikem. Kdva juustu laagerdumisperiood on 10-20 kuud ja pehme juustu
laagerdamisperiood on kuni 1,5 kuud. SP ja EP varude kéibesagedus oli analliusitaval

perioodil Gldiselt kasvava trendiga, samas VJ-I nimetatud néitaja langes (vt tabel 2.9).

Tabel 2.9. Varude kéibesagedus aastatel 2010-2013 (korda)

Néitaja 2010 2011 2012 2013
VJ varude kéibesagedus 7.1 6,9 6,2 5,8
SP varude kaibesagedus 8,8 8,0 8,2 9,8
EP varude kéibesagedus 8,7 8,2 9,2 10,8

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)
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Ettevotte konkurentsivdime sdilitamisel on kvaliteedi tdstmine ja varude véhendamine
otsustava téhtsusega ning téppisajastussiisteemi (just-in-time system, JIT-system, zero-stock
system) rakendatavates ettevOtetes on varude suur kdibesagedus edukuse tunnuseks (Alver,
Reinberg 2002, 325). Tappisajastus (just-in-time, JIT) tdhendab, et tooraine saabub tépselt sel
ajal, kui seda tootmisprotsessis vaja laheb, detailid saavad valmis just siis, kui neid toodete
kokkumonteerimiseks tarvis ldheb ja valmistoodang saab valmis just siis, kui on vaja see
tarnijatele tarnida (Alver, Alver 2011, 547-548).

Sarnasele jareldusele joudsid ka Capkun et al (2009), Deloof (2003) ning Garcia-
Teruel ja Martinez-Solano (2007), et varude kdibevalde ja varude kuluvédlde on tugevas
negatiivses seoses kasumlikkusega (puhaskasum, &rikasum, brutokasum, gross operating
income, vararentaablus). Capkun et al (2009) leidsid, et s6ltuvalt varude liigist, oli seose
tugevus kasumlikkusega erinev. Tugevaim oli kasumlikkuse ja tooraine kéibevélte negatiivne
seos. Valmistoodangu kéibevalde oli tugevamas negatiivses seoses arikasumiga ja I0petamata
toodangu kaibevéalde oli tugevamas negatiivses seoses brutokasumiga. Seega kasumlikkust
saab suurendada varude kéibevalte ja kuluvalte vahendamisega.

Eelmises 18igus nimetatud uuringutest tulenevalt peaks varude kéibesagedus olema
tugevas positiivses seoses kasumlikkusega. Autor ei ole juustutdostusettevotete nimetatud
naitajatele teinud korrelatsioonanaltiiisi, kuid analulsitavatest ettevotetest oli aastatel 2009—
2013 kdige kasumlikum EP (vt lisa 6 ja alapeatikk 2.7) ning varude kdibesagedus oli samuti
kdige korgem EP-lI (vt tabel 2.9), mis viitab varude kaibesageduse ja kasumlikkuse
positiivsele seosele. Seega autor soovitab koigil analiilisitavatel ettevotetel, kuid eelkdige VJ-
I, varude kéaibesageduse suurendamiseks midigimahtude samaks jadmisel varusid vahendada
(alustades toorainest ja materjalidest). Eesmérgi saavutamiseks sOlmida tarnijatega
kokkulepped tooraine ja materjalide tarneaegade liihendamiseks ning tootmise planeerimisel
arvestada maksimaalselt detailse muugiplaaniga. Kuna nii tooraine ja materjalide kui ka
valmistoodangu varude vajadus sdltub mudgiplaanist, siis on pika- ja lthiajalise mudtgiplaani
koostamisele oluline votta arvestada ostjate soovidega ja planeeritud tellimiskogustega, et
muuta maugiplaan vdimalikult tapseks.

VJ ostjate arvete kaibesiduvus oli analsitaval perioodil oluliselt kérgem Kkui
konkurentidel (vt tabel 2.10). VVJ-I ja EP-I oli nimetatud néitaja tldiselt kasvava trendiga, mis
viitab efektiivsetele ettevottesisestele kontrolliprotseduuridele nduete laekumise jalgimisel

ning heale &ritegevuse rahakéibe juhtimisele.
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Tabel 2.10. Ostjate arvete kdibesiduvus aastatel 2010-2013 (korda)

Naitaja 2010 2011 2012 2013
VJ ostjate arvete kéibesiduvus 10,0 11,0 10,6 14,5
SP ostjate arvete kdibesiduvus 9,7 7,6 7,0 7.1
EP ostjate arvete kéibesiduvus 5,8 8,8 9,3 8,2

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

Deloof (2003) ning Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007) jéudsid jareldusele, et
ostjate arvete kaibevélde on tugevas negatiivses seoses kasumlikkusega (gross operating
income, vararentaablus). Seega kasumlikkust saab suurendada ostjate arvete kéibevalte
vahendamisega.

Eelmises 18igus nimetatud uuringutest tulenevalt peaks ostajet arvete kaibesiduvus
olema tugevas positiivses seoses kasumlikkusega. Autor ei ole juustutfostusettevotete
nimetatud nditajatele teinud korrelatsioonanalliisi. Analliisitavatest ettevotetest oli aastatel
2009-2013 kdige kasumlikum EP (vt lisa 6 ja alapeatikk 2.7), samas ostjate arvete
kaibesiduvus oli kdige kdrgem VJ-I (vt tabel 2.10), mis ei viita ostjate arvete kéibesiduvuse
tugevale positiivsele seosele kasumlikkusega. Samas EP oli kasumlikum kui SP ja aastatel
2011-2013 oli koérgem ka EP ostjate arvete kéibesiduvus, mis viitab ostjate arvete
kaibesiduvuse ja kasumlikkuse positiivsele seosele. Seega autor soovitab kdigil
analulsitavatel ettevotetel, kuid eelkdige SP-1 ostjate arvete kdibesiduvuse suurendamiseks
podrata rohkem tahelepanu nduete laekumise kiirusele.

Kokkuvottes olid EP ja SP aastatel 2010-2013 vara ja varude kasutamise osas oluliselt
efektiivsemad kui VJ ning aastatel 2012-2013 materiaalse pdhivara kasutamise 0sas
efektiivsemad kui VJ. Samas ostjate arvete kaibesiduvus oli oluliselt kdrgem VJ-I. Autor
soovitab SP-I ja EP-l nduete laekumist rohkem jdlgida ning ettevottesiseseid
kontrolliprotseduure laekumiskiiruse tOstmise eesmargil efektiivsemaks muuta. Naiteks
luhendada maksetahtaegasid, madrata krediidilimiidid, jalgida néuete laekumist jne.

VJ vara ja materiaalse pdhivara (soetusmaksumuses) kaibesiduvuse naitajad olid
aastatel 2010-2013 langeva trendiga ja tldiselt madalamad kui konkurentidel. Seega soovitab
autor VJ-I taiendavate investeeringute tegemisel oluliselt hinnata nende tasuvust. VVJ varude
kaibesagedus oli samuti madalam kui konkurentidel, mis tulenes osaliselt varude sortimendi
erinevusest. Samas oli VJ nimetatud néita analtiisitaval perioodil langeva trendiga, mis viitab

ebaefektiivsusele. Autor soovitab koigil analiisitavatel ettevotetel, kuid eelkdige VJ-I,
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efektiivsuse tOstmise ja rahakaivete juhtimise eesmdargil varude saldot nii tooraine ja
materjalide kui ka valmistoodangu osas vahendada. Eesmdrgi saavutamiseks sblmida
tarnijatega kokkulepped tooraine ja materjalide tarneaegade liihendamiseks ning tootmise
planeerimisel arvestada detailse mudgiplaaniga. Kuna nii tooraine ja materjalide kui ka
valmistoodangu varude vajadus sdltub mudgiplaanist, siis on pika- ja lthiajalise mudgiplaani
koostamisele oluline arvestada ostjate soovidega ja planeeritud tellimiskogustega, et muuta

muugiplaan vdimalikult tapseks.

2.7 Kasumlikkuse vordlusanaliis

Kasumlikkuse néitajatest analulsib autor mudgitulu d&rirentaablust ja kapitali
rentaablust. Piimatdostussektori muugitulu drirentaabluse néitajad olid aastatel 2009-2013
vahemikus 0%-5% (vt alapeatikk 1.1 tabel 1.6). Sarnaselt kogu piimatdostussektoriga, olid
ka analllsitavate ettevotete miudgitulu &rirentaabluse nditajad aastatel 2009-2013 véga
madalad (v.a EP miuugitulu &rirentaablus 2009. aastal) ning aastate 10ikes kdikuvad (vt tabel
2.11).

Tabel 2.11. Kapitali rentaablus ja mudgitulu arirentaablus aastatel 2009-2013 (%)

Néitaja 2009 2010 2011 2012 2013
VJ miigitulu arirentaablus -1% 2% 3% 2% -1%
SP miugitulu drirentaablus 3% 3% 1% 2% 1%
EP miugitulu arirentaablus 13% 6% 2% 4% 5%
VJ kapitali rentaablus - 3% 5% 3% -2%
SP kapitali rentaablus - 6% 2% 2% 2%
EP kapitali rentaablus - 11% 4% 10% 14%

Allikas: autori koostatud, (lisa 6)

EP mudgitulu arirentaablus oli enamikel aastatel teiste anallilsitavate ettevdtete ning
piimatdostussektoriga vorreldes kdrgemad (vt tabel 2.11 ja alapeatiikk 1.1 tabel 1.6). EP
arikasum oli enamikel aastatel konkurentidega vorreldes oluliselt kdrgem. 2009. aasta
muugitulu arirentaablus 13% oli tingitud eelkdige sellest, et madgihinnad langesid oluliselt
vahem kui toorpiima hind.

VJ mudgitulu &rirentaablus oli vorreldes piimatoostussektori ja teiste analliisitavate

ettevOtetega vorreldes oluliselt madalam 2009. ja 2013. aastal (vt alapeatikk 1.1 tabel 1.6 ja
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tabel 2.11). 2009. aasta madal kasumlikkus oli tingitud juustu muugihindade langusest nii
koduturul kui ka eksportturgudel. Toorpiima hinna langus kompenseeris osaliselt juustu
muugihindadest tuleneva tulude languse. Toorpiima hind hakkas 2009. aasta viimases
kvartalis Kiiresti tdusma, samas juustu mudgihinnad Eestis ja eksportturgudel oluliselt ei
muutunud. Lisaks sellele avaldas olulist m6ju Venemaa rubla kurss, millest tulenevalt tekkis
valuutakursi kahjum kokku summas 341 tuhat eurot. Kui valuutakursi kahjum elimineerida
arikasumist, siis oleks 2009. aasta midgitulu &rirentaablus olnud 0,2%. Samas suutis VVJ 20009.
aastal ligikaudu kahekordistada mudgimahte Eesti turul ning laiendada toodete saadavust
erinevates jaekettides. Aastatel 2006-2009 lahtus VJ pdhimottest, et toorpiima tootjatele
makstakse Eesti keskmise toorpiima hinnaga vorreldes ligikaudu 3% rohkem, mis tagas VJ-le
Baltikumi parima kvaliteediga toorpiima (Valio: piimatoodete ... 2009). Seega kuna
toorpiimakulu moodustab peamise osa kuludest, siis avaldab 3%-line erinevus kasumlikkusele
olulist moju.

VJ 2013. aasta drikahjum ja negatiivne madgitulu &rirentaablus oli tingitud eelkdige
juustu mudgimahtude vahenemisest 8% ehk 600 tonni vdrra, mis omakorda tulenes eelkdige
ekspordi vahenemisest Itaaliasse ja Soome ning ekspordi peatumisest Venemaale. 2013. aasta
neljandas kvartalis Venemaale enam ei eksporditud. Vorreldes 2012. aastaga véhenes Itaalia
eksporditulu 75% (3,4 miljonit eurot), Soome eksporditulu 42% (2,4 miljonit eurot) ja
Venemaa eksporditulu 31% (2,7 miljonit eurot). (AS-i Voru Juust detailne info...)

VJ 2011. ja 2012. aasta koérgem rentaablus oli tingitud maailmaturu juustuhindade
pidevast jalgimisest ja vOimalikult Kkiiretest hindade korrigeerimisest vastavalt muutuvatele
turutingimustele.

EP kapitali rentaablus oli analliusitaval perioodil oluliselt kérgem kui konkurentidel,
v.a 2011. aastal (vt tabel 2.11). VVJ kapitali rentaabluse oluliselt madalam tase tulenes VJ
keskmiselt kaks korda suuremast kapitalis ning VVJ oluliselt vdiksemast kasumist enne intresse
ja makse. SP kapitali rentaabluse oluliselt madalam tase tulenes SP oluliselt vaiksemast
kasumist enne intresse ja makse (analliusitaval perioodil oli EP kapital SP-ga vorreldes 1,3—
1,5 korda suurem).

Kokkuvottes olid VJ ja SP rentaablusnditajad madalad, mis Uhtib alapeatiiki 1.1
esitatud piimatdostussektori andmetega. Erandina olid EP rentaablusnditajad enamikel aastatel
teiste analUlsitavate ettevitete ning piimatoostussektori nditajatega vorreldes oluliselt

kdrgemad. EP kdrgem muugitulu arirentaablus tulenes eelkdige kdrgematest miitigihindadest
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vorreldes konkurentidega. EP kapitali rentaabluse oluliselt kérgem tase vorreldes VJ-ga
tulenes VJ keskmiselt kaks korda suuremast kapitalis ning oluliselt vaiksemast kasumist enne
intresse ja makse. EP kapitali rentaabluse oluliselt kdrgem tase vorreldes SP-ga tulenes
oluliselt vaiksemast kasumist enne intresse ja makse (anallisitaval perioodil oli EP kapital
SP-ga vorreldes 1,3-1,5 korda suurem). Autor soovitab VJ-I ja SP-I mulgihindu tdsta ning
muugimahtusid reguleerida kampaaniatega.

2.8 T00j0u arikasumisiduvuse efektiivsusmaatriksid ja stinteetiline

efektiivsusindeks

VJ, SP ja EP efektiivsusmaatriksite koostamisel kasutas autor nditajate jarjestamisel
Alveri ja Jarve (1987) pakutud pohimdotet, mille kohaselt ressursid teisenevad labi kulude
I6pptulemusteks. Lisaks sellele kasutas autor ressursside, kulude ja tulemusnéitajate
jarjestamisel intensiivarengu pohimotet, mille kohaselt reastatakse naitajad maatriksisse
kasvutempo kahanemise jérjekorras (Alver, Jarve 1989).

Autor valis efektiivsusmaatriksisse viis kvantitatiivset néitajat:

1) ressurssidest tootajate arvu (T) ja materiaalse pdhivara soetusmaksumuses (sh vara

soetamiseks saadud sihtfinantseerimise summa) (P) (vt lisa 7);

2) kuludest arikulud (v.a toorpiimakulu) (K);

3) tulemusnaitajatest mutgitulu (M) ja drikasumi (A).

Kuna analliusi eesmark oli uurida &rikasumi kujunemist tGhe tootaja kohta, siis on
efektiivsusmaatriksi juhtelemendiks t66jou drikasumisiduvus (vt tabel 2.12, element 51).
Seega kaasati esimese tulemusnditajana efektiivsusmaatriksisse &rikasum ning teisena
muugitulu. Kasumlikkuse tdstmiseks peab ettevotte arikasum kasvama magitulust kiiremini
ning seetbttu vastab selline tulemusnditajate jarjestus ka intensiivarengu pohimottele.
Arikasumit puhaskasumile eelistas autor seetSttu, et puhaskasumist on maha arvatud
tulumaksukulu, mis ei pruugi Eestis kehtiva raamatupidamise hea tava kohaselt olla seotud
konkreetse analliisitava majandusaastaga. Lisaks sellele saavad todtajad mdjutada eelkdige

aritulusid ja -kulusid ning vahem finantstulusid ja —kulusid.
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Tabel 2.12. Analiisitav maatriksmudel

Arikasum _ Arikg_lud Materiaalne Tootajate
A) Mudgitulu (M) | (v.a toorpiimakulu) | pdhivara soetus- arv
(K) maksumuses (P) (T)

11
Arikasum (A) 1

21 22

A
Mudgitulu (M) M 1
Muadugitulu
arirentaablus

31 32 33
Avrikulud (v.a A M
toorpiimakulu) 1% K 1
(K) Arikulude Arikulude

arikasumisiduvus | madgitulusiduvus

41 42 43 44
Materiaalne A M K
pdhivara soetus- P P P 1
maksumuses (P) Pdhivara Pdhivara P6hivara

arikasumisiduvus | muadgitulusiduvus | arikuludesiduvus

51 52 53 54 55
Tootajate arv é M 5 f
M T T T T !

T66j6u To0jou To0jou To6j6u
arikasumisiduvus | mudgitulusiduvus | drikuludesiduvus | p6hivarasiduvus

Allikas: autori koostatud, (Mereste 1987, 245)

Autor jarjestas ressursinditajad eeldusel, et kdigepealt voetakse tddle inimesed ja
seejérel soetatakse tootmismasinad ja —seadmed, seega esmalt kaasati mudelisse materiaalne
pbhivara soetusmaksumuses ja seejarel toOtajate arv. Autor soovis algselt ressurssidest
kaasata mudelisse aktiivse materiaalse pdhivara soetusmaksumuses, kuid tulenevalt andmete
piiratusest ei olnud vdimalik nimetatud néitajaid kasutada (SP konsolideeritud aruandes
puudusid andmed SP aktiivse materiaalse pohivara kohta). Aktiivse pohivara hulka arvatakse
peamiselt masinad, seadmed ja muu inventar (Rammo ja Volt 1985). Autori hinnangul on
materiaalse pdhivara andmed soetusmaksumuses vdrreldavad, kuna koik anallisitavad
ettevotted omasid tootmishooneid. EP rentis lisaks Tallinnas pakketsehhi juustude
viilutamiseks ja pakendamiseks, kuid autori hinnangul ei avalda see andmete vorreldavusele
olulist moju.

Kulunditajatest valis autor &rikulud (v.a toorpiimakulu), mis peegeldab kdige
tdpsemalt mudgitulu teenimiseks konkreetsel majandusaastal tehtud kulusid. Nimetatud

pohimdotetest 1&htuv efektiivsusmaatriks on esitatud tabelis 2.12.

65



Efektiivsusmaatriksi juhtelemendi t66jou drikasumisiduvuse (vt tabel 2.12, element

51) analutsimisel kasutas autor multiplikatiivset tegurstisteemi (vt alapeatiikk 1.3 valem 1),

keskendudes efektiivsusmaatriksi peadiagonaali alustele elementidele (teguritele), mis

omavahel korrutades annavad kokku uuritava nditaja (juhtelemendi). Vastavalt valemile 1
saab koostada neljategurilise tegurisisteemi (valem 3):
A P K M A

T T P XK M| ®)

Iga elemendi vaartuse kasv suurendab anallilisitava nditaja vaadrtust ning elementide
detailsemal analiiisimisel on véimalik teada saada iga elemendi absoluutne moju ja
absoluutse mdju osatéhtsus kogumuutusest. (Mereste 1987, 90, 132; Vensel 2001, 70, 84-85;
Siimann 2011)

VJ, SP ja EP efektiivsusmaatriksid on toodud lisas 8 ning Uksikute tegurite
mdojuulatuste arvutused kasutades ahelasendusmeetodit on esitatud lisas 9. Tabelis 2.13 on
esitatud kokkuvdte juhtelemendi muutuse kohta ettevotete 18ikes -efektiivsusmaatriksi
peadiagonaali alla jarjestatud tegurite kaupa.

VJ arikahjum (ihe to6taja kohta (A/T) oli 2013. aastal 3 tuhat eurot (vt tabel 2.13).
Vorreldes 2009. aastaga kasvas drikahjum t66taja kohta 64%. 2013. aastal muutus drikasum
arikahjumiks. VJ é&rikahjumi suurenemine tootaja kohta aastatel 2009-2013 oli tingitud
muugitulu drirentaabluse langusest ning t66jou pdhivarasiduvuse ja arikulude midgisiduvuse
kasvust. Nimetatud néitajate muutusele avaldas olulist mdju eksporditulu véhenemine aastatel
2012-2013, mis oli tingitud olulisest ekspordi vdhenemises Itaaliasse, Soome ja Venemaale.
Lisaks sellele avaldas mdju toorpiima hinna tdus ja juurdehindluse kahanemine. PGhivara
arikuludesiduvus vahendas drikahjumit té6taja kohta ehk avaldas positiivset moju.

SP arikasum Uhe to6taja kohta (A/T) oli 2013. aastal 2 tuhat eurot (vt tabel 2.13).
Vorreldes 2009. aastaga kahanes néitaja 34% ja vOrreldes 2012. aastaga kahanes 36%. SP
arikasumi langus to6taja kohta aastatel 2009-2013 oli tingitud mudgitulu drirentaabluse
langusest, mis tulenes eelkdige toorpiima hinna tdusust ja juurdehindluse kahanemisest.
T606jOu pohivarasiduvus, pdhivara arikuludesiduvus ja drikulude midgitulusiduvus mojutasid
arikasumit tootaja kohta positiivselt.

EP &rikasum Uhe to6taja kohta (A/T) oli 2013. aastal 9 tuhat eurot (vt tabel 2.13).
Vorreldes 2009. aastaga kahanes nditaja 32% ja vorreldes 2012. aastaga kasvas nditaja 31%.
EP arikasumi langus t66taja kohta aastatel 2009-2013 oli tingitud midgitulu &rirentaabluse ja

pbhivara &rikuludesiduvuse langusest. Miutgitulu &rirentaablusele avaldas eelkdige moju
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juurdehindluse kahanemine. Pohivara &rikuludesiduvuse langus viitab mis viitab pohivara

ebaefektiivsele kasutamisele. Arikulude mudgitulusiduvus ja to6jou pdhivarasiduvus

mdjutasid arikasumit to6taja kohta positiivselt.

Tabel 2.13. Efektiivsusmaatriksi peadiagonaali aluste elementide absoluutne mdju ja

absoluutse mdju osatihtsus juhtelemendi (A/T) kogumuutusest aastatel 2009-2013

(A/M)

Absoluutne mdju Osatahtsus
Efektiivsusmaatriksi Elemendi Elemendi Juhtelemendi juhtelemendi
elemendid vadrtus 2009 vaartus 2013 | (A/T) muutusele (AIT)
(tuhat eurot) (tuhat eurot) 2009-2013 kogumuutusest
(tuhat eurot) 2009-2013 (%)
VJ t60jou -2,010 -3,295 -1,285 100%
arikasumisiduvus (A/T)
VJ t66jou pdhivarasiduvus 148,240 201,108 -0,717 56%
(P/T)
VJ pBhivara 0,652 0,390 1,097 -85%
arikuludesiduvus (K/P)
VJ érikulude 2,631 3,746 -0,691 54%
mudgitulusiduvus (M/K)
VJ midgitulu arirentaablus -0,008 -0,011 -0,974 76%
(A/m)
SP t66j6u 2,939 1,936 -1,002 100%
arikasumisiduvus (A/T)
SP t66j6u pbhivarasiduvus 72,817 135,877 2,545 -254%
(P/T)
SP pd&hivara 0,524 0,563 0,404 -40%
arikuludesiduvus (K/P)
SP &rikulude 2,941 3,006 0,129 -13%
mudgitulusiduvus (M/K)
SP miidgitulu arirentaablus 0,026 0,008 -4,081 407%
(A/M)
EP t66j6u 12,898 8,783 -4,115 100%
arikasumisiduvus (A/T)
EP t66j0u pbhivarasiduvus 76,960 107,203 5,069 -123%
(P/T)
EP pohivara 0,533 0,456 -2,590 63%
arikuludesiduvus (K/P)
EP drikulude 2,507 3,367 5,278 -128%
mudgitulusiduvus (M/K)
SP miidgitulu arirentaablus 0,126 0,053 -11,873 288%

Allikas: autori koostatud, (lisa 8 ja lisa 9)
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Jargnevalt on esitatud VJ, SP ja EP juhtelemendi muutust mdjutavate tegurite vordlus koos

erinevuste pohjustega efektiivsusmaatriksi peadiagonaali alla jérjestatud tegurite kaupa (vt lisa

8):

T606j6u pohivarasiduvus (P/T) oli analtiisitaval perioodil VJ-I oluliselt kdrgem kui
SP-1 ja EP-I. Autori hinnangul vGib pohjus olla selles, et kohalikel ettevotetel (SP
ja EP) on olnud vaéliskapitalil pbhineva ettevottega (VJ) vorreldes vaiksem
vOimekus investeerida materiaalsesse pdhivarasse. Seetdttu on SP ja EP pidanud
kallite tootmisseadmete ostmise asemel rakendama rohkem t66joudu. Sarnasele
jareldusele joudsid ka Kaldaru ja Tamm (2003). Analudsitaval perioodil oli t66j6u
pohivarasiduvuse juurdekasvutempo SP-l ja EP-I kdrgem kui VJ-I, mis viitab
sellele, et SP ja EP tehnoloogiline mahajdédmus vorreldes VVJ-ga véheneb.

Pdhivara arikuludesiduvus (K/P) oli aastatel 2009-2013 Gldiselt kasvava trendiga
SP-I (juurdekasvutempo baasaastaga vorreldes 7%), mis oli péhjustatud arikulude
(v.a toorpiim) kiiremast kasvust vorreldes materiaalse pdhivaraga. Kuna &rikulude
kasvuga kaasnes ka tootmis- ja miugimahtude suurenemine, siis valjendab
nimetatud nditaja suurenemine efektiivsuse kasvu. VJ sama néitaja oli
analtdsitaval perioodil kahaneva trendiga (juurdekasvutempo baasaastaga
vorreldes -40%) ja EP-I Gldiselt kahaneva trendiga (juurdekasvutempo baasaastaga
vorreldes -14%), mis oli pdhjustatud materiaalse pdhivara kiiremast kasvust
vorreldes drikuludega (v.a toorpiim), mis viitab ebaefektiivsusele.

Arikulude mitigitulusiduvus (M/K) kasvas aastatel 2009-2013 koikidel
analliisitavatel ettevotetel, erandina langes nditaja koigil ettevotetel 2012. aastal.
Seega sarnaneb muutus toorpiima hinna muutuse trendiga samal perioodil. Kdige
enam kasvas darikulude mudgitulusiduvus VJ-1. Kui elimineerida mudgitulust
toorpiimakulu, siis oleks nimetatud nditaja analliusitavatel ettevotetel véhenenud
(SP-I 15%, EP-l 10% ja VJ-I 5%), mis néitab, et tiheda konkurentsi tottu ei ole
ettevotted suutnud kulutdusu téies ulatuses edasi hinnastada.

Mitigitulu arirentaablus (A/M) langes aastatel 2009-2013 margatavalt kdikidel

analliusitavatel ettevotetel, kuna drikulud on kasvanud muugitulust Kiiremini.

Kokkuvottes vdib jareldada, et vorreldes 2009. aastaga tingis the tOotaja teenitud

arikasumi véahenemise koikides analiilisitavates ettevotetes kulude kiirem kasv vorreldes

tulude kasvuga. Teised mdjutavad tegurid olid ettevotete IGikes erinevad.
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Dunaamilise jarjestusiilesande lahendamisel koostas autor kaks vordlusmaatriksit (vt
lisa 10) ja kasutas Mereste (1984, 156; 1987, 248) pakutud aritmeetilise keskmise alusel
leitud stinteetilise efektiivsusindeksi valemit (alapeatiikk 1.3 valem 2). Kuna EP oli aastatel
2009-2013 kasumlikum kui VJ ja SP, siis vordlusmaatriksite andmed leiti EP
efektiivsusmaatriksi elementide jagamisel vastavalt VJ ja SP efektiivsusmaatriksi
elementidega.

Esimese vordlusmaatriksi (EP ja VJ efektiivsusmaatriksite elementide suhe)

aritmeetilise keskmise alusel leitud slnteetilised efektiivsusindeksid olid aastatel 2009-2013

jargnevad:
e 2009. aastal —4,588 = 2D
e 2010. aastal 1,712 = 2 1127_223
e 2011. aastal 0,651 = 2 ;ji“
e 2012. aastal 1,237 = 2 Xslzz_z”
e 2013. aastal —1,186 = %

Kuna VJ 2009. ja 2013. aasta kahjumid on anomaalsed néitajad ning moonutavad
stinteetiliste efektiivsusindeksite vaartusi, siis on jargnevalt analtdsitud VJ nditajaid ainult
aastatel 2010-2012. Uldise efektiivsusindeksi alusel oli EP 2010. aastal 71,2% efektiivsem ja
2012. aastal 23,7% efektiivsem kui VJ. Erandina oli VJ efektiivsem kui EP 2011. aastal.

Sunteetiliste efektiivsusindeksite geomeetriline keskmine aastatel 2010-2012 oli 1,113

( ¥1,712 x 0,651 x 1,237 ), mis naitab, et nimetatud perioodil oli EP keskmiselt 11,3%
efektiivsem kui VJ.
Teise vOrdlusmaatriksi (EP ja SP efektiivsusmaatriksite elementide suhe) aritmeetilise

keskmise alusel leitud stinteetilised efektiivsusindeksid olid aastatel 2009-2013 jargnevad:

e 2009. aastal 2,321 = %
e 2010. aastal 1,450 = > Xslz‘iio‘*
e 2011.aastal 1,475 = “;‘ZS‘*
e 2012. aastal 1,535 = 221248
e 2013. aastal 2,871 = > 1225:09
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Silnteetiliste efektiivsusindeksite geomeetrilised keskmised olid aastatel 2009-2013 ja
2010-2012:

e 2009-2013:1,854 = i/2,321 x 1,450 x 1,475 x 1,535 x 2,871

e 2010-2012: 1,486 = 1/1,450 x 1,475 X 1,535

Leitud keskmistest néhtub, et EP oli aastatel 2009-2013 keskmiselt 85,4% ja aastatel
2010-2012 keskmiselt 48,6% efektiivsem kui SP.

Kokkuvottes tingis Uhe tootaja teenitud drikasumi vahenemise koikides
analulsitavates ettevotetes kulude kiirem kasv vorreldes tulude kasvuga. Teised mdjutavad
tegurid olid ettevotete I16ikes erinevad. EP &rikasumi langus t66taja kohta oli tingitud lisaks
pohivara arikuludesiduvuse langusest, seega investeeringud pdhivarasse ei toonud kaasa
arikulude kasvu, mis omakorda oleks pidanud kaasa tooma mudgitulu kasvu. EP &rikulude
mudgitulusiduvus ja to66jou pdhivarasiduvus mojutasid drikasumit tootaja kohta positiivselt.
SP d&rikasumi langus to6taja kohta oli tingitud ainult muadgitulu drirentaabluse langusest.
T606j6u pohivarasiduvus, pdhivara arikuludesiduvus ja arikulude madgitulusiduvus mdjutasid
arikasumit tootaja kohta positiivselt. VJ drikahjumi suurenemine tdotaja kohta oli tingitud
lisaks t60jou  pOhivarasiduvuse ja drikulude madgisiduvuse kasvust. Pdhivara
arikuludesiduvus vahendas drikahjumit to6taja kohta ehk avaldas positiivset moju.

Keskmiste slnteetiliste efektiivsusindeksite alusel oli aastatel 2009-2013 kdige
efektiivsem EP, mis tulenes eelkdige suuremast drikasumist. Tulenevalt anomaaliatest VJ-i
andmetes (2009. ja 2013. aasta kahjum), oli autoril vBimalik kdik kolm ettevotet keskmiste
stnteetiliste efektiivsusindeksite alusel jarjestada aastatel 2010-2012: koéige efektiivsem oli
EP, jargnes VJ ja SP.
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KOKKUVOTE

Magistritdd eesmark oli selgitada, kuidas erinesid Eesti juustutdostusettevotete AS-i
Voru Juust, AS-i Saaremaa Piimatoostus ja OU Estover Piimatoostus majandustegevuse
erinevaid aspekte iseloomustavad nditajad aastatel 2009-2013 ning mis olid erinevuste
pbhjused. Eesmargi saavutamiseks pustitas autor uurimiskisimused, millele vastamiseks
lahendas t06 alguses pustitatud uurimistlesanded. Analliusimeetoditest kasutas autor
vertikaal-, horisontaal-, trendi- ja suhtarvuanalliise ning maatriksmodelleerimist (sh
ahelasendusmeetodit ja  dinaamilise  jarjestusulesande  lahendamist  sinteetilise
efektiivsusindeksi valemiga).

Eesti piimatdostussektori arengust  aastatel 2006-2013  selgus, et
piimatoostusettevotete arv vahenes. Piimatoostused muudeti rohkem automatiseeritumaks
(tulenevalt olulistest investeeringutest materiaalsesse p6hivarasse), mis omakorda véimaldas
tootajate arvu véhendada ja keskmist brutopalka tdsta. Piimatoodete miugihinda mdjutas
eelkdige toorpiima hinna muutus. Mudgitulu ja é&rikulude muutus oli  sarnased
(alusjuurdekasvutempod 21%), mis viitab sellele, et mulgihindade mé&&ramisel arvestatakse
oluliselt &rikulude muutusega. Mudgitulu drirentaablus oli 0%—-6%, mis néitab sektori madalat
kasumlikkust. Piimatoodetest suurenes kdige rohkem juustu ja kohupiima tootmismaht, mis
tulenes eelkdige ekspordimahtu kasvust, mitte kohaliku tarbimiseelistuse suurenemisest.
Juust ja kohupiim oli dhtlasi ka kdige olulisem piimatoodete (KN 0402-0406, 2105)
ekspordiartikkel ning peamine ekspordisihtriik oli Venemaa.

Bilansi struktuurianalulsist néhtus, et ettevGtete koguvarast moodustas suurima osa
materiaalne p&hivara (Gle 50%), mis on iseloomulik téostusettevotetele. Erinevalt
konkurentidest oli VJ varude osatahtsus koguvarast tldiselt kasvava trendiga, mis tulenes
eelkdige muidgimahtude vahenemisest, mille tingis eksporditulu kahanemine. VVJ nduete ja
ettemaksete osatahtsus koguvarast oli oluliselt véiksem kui konkurentidel, mis tulenes
rahakdivete paremast juhtimisest (nduete kiiremast laekumisest). EP omakapitali osatahtsus
bilansimahust oli konkurentidega vdrreldes oluliselt kérgem (74%) ja viitab omanike raha
ebaefektiivsele kasutamisele. VJ ja SP kasutasid materiaalse poOhivara investeeringute
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finantseerimisel EP-ga vorreldes oluliselt rohkem vodrkapitali (VJ eelkdige pikaajalisi laene,
SP nii lihi- kui ka pikaajalisi laene).

Kasumiaruande struktuurianaltitisist néhtus, et eksporditulu osatahtusus muugitulust
oli kdrgeim VJ-I. Samas erinevalt konkurentidest oli VJ eksporditulu osatéhtsus magitulust
langeva trendiga (75%-It 47%-le), mis tulenes olulisest ekspordi véhenemises Itaaliasse,
Soome ja Venemaale. SP ja EP eksporditulu suurenemine tulenes eelkdige ekspordimahtude
kasvust Venemaale. Arikulude struktuur oli analtusitavatel ettevdtetel sarnane. Samas kuna
juustutoostusettevotete rentaablusnéitajad on vaga madalad, siis on kulude vdikestel
erinevustel kasumi kujunemisel oluline roll. Arikuludest moodustas suurima osa
toorpiimakulu, suhe mulgitulusse oli keskmiselt madalaim EP-1 (62%), mis tulenes autori
hinnangul eelkdige suuremast juurdehindlusest. VVJ madalam t66jéukulude suhe miugitulusse
tulenes eelkdige vaiksemast tootajate arvust.

Rahakaibe aruande struktuurianalliusist néhtus, et SP rahakaibe aruanded erinesid
oluliselt VVJ ja SP aruannetest. SP investeeringud olid minimaalsed ja laenukohustusi
vahendati, mis tulenes eelkdige minimaalsetest dritegevuse rahakdibest, ebastabiilsest
majandusolukorrast ja pankade konservatiivsusest uute laenude valjastamisel. Lisaks sellele
avaldas SP dritegevuse rahakdibele negatiivset moju ostjate arvete kéaibesiduvuse langus.
Samas VJ ja EP rahakéibe aruanded viitasid aastatel 2009—2011 arenevatele ettevotetele, kuna
aritegevuse rahakaibed olid positiivsed ja lisaks kaasati vddrkapitali investeeringute
tegemiseks. VJ dritegevuse rahakaive langes oluliselt 2013. aasta, mis tulenes drikahjumist,
varude olulisest suurenemisest ning dritegevuse kohustiste olulisest vahenemisest. VJ
arikahjum ja varude suurenemine oli tingitud eelkdige ekspordi peatumisest Venemaale,
kohustiste véhenemine oli autori hinnangul osaliselt tingutud thinemisest AS-iga Valio Eesti.

Arengukiiruse néitajad olid EP-I ja SP-I oluliselt kérgemad kui VJ-I. EP arenes kdige
kiiremini. VJ analliusitavad absoluutnéitajad olid suuremad kui EP-l ja SP-l, mis viitab
sellele, et VVJ oli saavutanud stabiilse &ritegevuse taseme enne 2009. aastat ja analiiUsitaval
perioodil arengukiirus aeglustus. Autori hinnangul vdis VJ ning EP ja SP arengukiirus olla
ajalises nihkes tulenevalt sellest, et VVJ on véliskapitalil pShinev ettevote (kohalikel ettevotetel
nappis kapitali investeeringute tegemiseks).

MaksevOime anallusist nahtus, et VJ ja EP olid madala riskitasemega. SP llhiajalise
maksevOime néitajate madalam tase oli tingitud eelkdige sellest, et pikaajalisi investeeringuid

finantseeriti  luhiajaliste intressikandvate vdlakohustistega. EP finantsvdimenduse ja
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volakordaja madalam ning soliidsuskordaja k6rgem tase tulenes suuremast kasumlikkusest ja
vOOrkapitali vaiksemast kasutamisest, mis viitab omakapitali ebaefektiivsele kasutamisele.

To0jou  kasutamise efektiivsuse analliiisist nahtus, et SP keskmine brutopalk,
todviljakus ja lisandvéértus tootaja kohta kasvasid ja tootajate arv vahenes 2013. aastaks
baasaastaga vorreldes konkurentidest kiiremini. Autori hinnangul tulenes t66jou kasutamise
efektiivsuse oluline kasv tasuvatest investeeringutest materiaalsesse pOhivarasse, mis
vOimaldas tdostuse automatiseeritumaks muuta. VJ maksis konkurentidega vorreldes
kdrgemat keskmist brutopalka, mis viitab sellele, et tootmisseadmed olid rohkem
automatiseeritud ning vajadus madalapalgaliste to6tajate osas oli véaiksem. Vottes arvesse VJ
tootmismahtude vahenemist ja olulises summas investeeringuid materiaalsesse pohivarasse,
viitab VJ tOotajate arvu kasv aastatel 2011-2013 td6tajate kasutamise ebaefektiivsusele. EP
suurem tootajate arv ja madalam keskmine brutopalk vorreldes konkurentidega viitab sellele,
et tootmisseadmed olid v&hem automatiseeritud, millest tulenevalt oli vajadus
madalapalgaliste to6tajate osas suurem.

Vara kasutamise efektiivsuse analulsist nahtus, et EP ja SP vara kéibesiduvus, varude
kaibesagedus ja materiaalse pdhivara kéibesiduvus olid Uldiselt kdrgemad kui VJ-l. VJ
madalam varude kaibesagedus tulenes osaliselt varude sortimendi erinevusest, kuid nimetatud
naitaja langustrend viitab ebaefektiivsusele. Samas VJ ostjate arvete kdibesiduvus oli oluliselt
kdrgem kui SP-I ja EP-I, mis viitab efektiivsetele ettevottesisestele kontrolliprotseduuridele
nduete laekumise jalgimisel.

Kasumlikkuse analliisist nahtus, et sarnaselt piimatoostussektori keskmistele
naitajatele olid ka VJ ja SP rentaablusnéitajad madalad. Erandina olid EP rentaablusnditajad
enamikel aastatel teiste analliUsitavate ettevotete ning piimatoostussektori néitajatega
vorreldes oluliselt kdrgemad. EP kdrgem mdidgitulu &rirentaablus tulenes eelkdige
kdrgematest muaugihindadest vorreldes konkurentidega.

T60jou drikasumisiduvuse analtidsist ndhtus, et vorreldes 2009. aastaga tingis (he
tootaja teenitud arikasumi véhenemise kdikides analulsitavates ettevotetes kulude kiirem kasv
vorreldes tulude kasvuga. Teised mdjutavad tegurid olid ettevOtete 10ikes erinevad. EP
arikasumi langus todtaja kohta oli tingitud lisaks pdhivara drikuludesiduvuse langusest. VJ
arikahjumi suurenemine t66taja kohta oli tingitud lisaks t66j6u p6hivarasiduvuse ja arikulude

mudgisiduvuse kasvust.
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Keskmiste slnteetiliste efektiivsusindeksite alusel oli aastatel 2009-2013 kdige

efektiivsem EP. Tulenevalt anomaaliatest VVJ-i andmetes (2009. ja 2013. aasta kahjum), oli

autoril vdimalik kdik ettevotted keskmiste siinteetiliste efektiivsusindeksite alusel jarjestada
aastatel 2010-2012: EP oli VJ-st keskmiselt 11,3% ja SP-st keskmiselt 48,6% efektiivsem.

Magistritdd eesmargid on téidetud, olulisemad erinevused ja nende pd&hjused on

selgitatud.

1.

10.

Autor soovitab finantsolukorra parandamiseks ja efektiivsuse suurendamiseks:

SP-1 ja EP-I muuta ettevottesisesed kontrolliprotseduurid nduete laekumise
jalgimisel efektiivsemaks, et tdsta nduete laekumiskiirust. Naiteks lihendada
maksetdhtaegasid, maérata krediidilimiidid, jalgida nduete laekumist jne.

Koigil analtisitavatel ettevotetel, kuid eelkdige VJ-1, véhendada varusid. S6lmida
tarnijatega kokkulepped tooraine ja materjalide tarneaegade liihendamiseks ning
tootmise planeerimisel arvestada detailse mdlgiplaaniga. Kuna nii tooraine ja
materjalide kui ka valmistoodangu varude vajadus sdltub maugiplaanist, siis on
pika- ja luhiajalise mutgiplaani koostamisele oluline arvestada ostjate soovidega ja
planeeritud tellimiskogustega, et muuta muaugiplaan véimalikult tapseks.

VJ-I taiendavate investeeringute tegemisel hinnata eelnevalt nende tasuvust.

VJ-l ja EP-l hinnata vdimalust tOttajate arvu véhendamiseks, kuna autori
hinnangul peaks olulised investeeringud materiaalsesse pohivarasse t0ostused
automatiseeritumaks muutma.

EP-1 maksta dividende ja investeeringute finantseerimisel kasutada rohkem
voorkapitali, kuna tldjuhul on omakapital vdorkapitalist kallim.

SP-I materiaalse pOhivara soetamise eesmargil vdetud lihiajalised laenud
refinantseerida pikaajalisteks.

SP-1 rohkem té&helepanu pdorata rahakdibe juhtimisele (nditeks nduete Kiirem
laekumine, pikaajaliste investeeringute finantseerimine pikaajaliste
intressikandvate vdlakohustistega).

VJ-I ja SP-I mulgihindu tsta ning midgimahtusid reguleerida kampaaniatega.
K®oigil analtlsitavatel ettevOtetel kasvatada ekspordimahte, kuid arvestada ka
vOimalike riskidega (sh millised on muugimahtude séilitamise véimalused, kui
mone ekspordipartneriga koostdo peatub voi 16ppeb).

VJ-l suurendada vO6i hoida stabiilsel tasemel Eesti mudgitulu osatéhtsust

kogumditgitulust.
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Kuna magistrité0 tugineb eelkdige avalikele andmetele ning VJ-st ja EP-st saadud
detailsetele andmetel (toorpiima hind, varutud toorpiima kogused, juustu koguseline
tootmismaht), siis saaks magistritood edasi arendada ettevdttesiseste detailsemate andmetega.
Néiteks anallitsida efektiivsust tootegruppide I8ikes (juust, vdi, kohupiim jne) vdi muuta
efektiivsusmaatriks detailsemaks, kasutades ainult juustutootmises kasutatavat aktiivset

pohivara, juustutootmisega tegelevate tootajate arvu, midgitulu ainult juustude midgist jne).
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SUMMARY

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE FINANCIAL RESULTS OF ESTONIAN
CHEESE COMPANIES (BASED ON AS VORU JUUST, AS SAAREMAA
PIIMATOOSTUS, AND OU ESTOVER PIIMATOOSTUS DURING THE YEARS
2009-2013)

Kairit Kasepuu

In current prices, the production of the Estonian dairy industry provided the largest
share of the production of the food industry as a whole in 2013 and the production of cheese
and curd cheese was the second largest product group in the dairy industry behind drinking
milk. Furthermore, in 2013, cheese and curd cheese was the third most important export
article among agricultural and food products. During the years 2009-2013, the most important
export destination for cheese and curd cheese was Russia.

The aim of the thesis was to identify the differences in the indicators characterising
various aspects of economic activities of Estonian cheese companies AS Voru Juust (VJ), AS
Saaremaa Piimatoostus (SP) and OU Estover Piimatoostus (EP) during the years 2009-2013.
In addition to the above, the thesis aimed to determine the reasons for such differences and
propose solutions to improve the financial situation and increase efficiency.

The master’s thesis comprises two chapters which are in turn divided into subsections.
The first chapter provides an overview of the theoretical and conceptual bases relating to the
object of study which serve as the basis for the empirical analysis of Estonian cheese
companies to be conducted in the second chapter. The author used data from Statistics Estonia
and academic literature (incl. foreign-language scientific articles) as source data for the first
chapter. The author provided an overview of the development of the Estonian dairy industry
during the years 2006-2013, scientific articles based on the analysis of financial reports,
matrix modelling and the operations and accounting principles of the companies studied (VJ,
SP and EP).
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The second chapter, i.e. the empirical part, was based on the comparative vertical,
horizontal, trend, and ratio analysis method as well as matrix modelling. Matrix modelling has
been discussed in detail by researcher Uno Mereste. In conducting the analyses, the author
primarily used quantitative data in the form of companies’ annual reports during the period
2009-2013 available from the Centre of Registers and Information Systems (RIK).

The author reached the conclusion that, in terms of the relative intensity of the change
in the efficiency of economic activities, EP was the most efficient. Due to anomalies in the
data concerning VJ (losses in 2009 and 2013), it was only possible for the author to rank all
companies based on average synthetic efficiency indices during the years 2010-2012: on
average, EP was 11.3% more efficient than VVJ and 48.6% more efficient than SP. In all of the
analysed companies, the decrease in operating profit per employee was primarily attributable
to operating expenses increasing more rapidly than net sales. EP was also the most profitable
and most rapidly growing company. EP’s asset use efficiency increased the most and long-
term solvency indicators were even at an unreasonably good level. EP’s greater number of
employees and lower average gross salary compared to the competitors points to the fact that
production equipment was less automated, resulting in a greater need for lower-wage
employees.

SP showed the greatest increase in labour-use efficiency while short-term solvency
indicators were not as good as those of their competitors (at a satisfactory or even at an
unsatisfactory level). SP’s lower short-term solvency indicators were primarily attributable to
the fact that long-term investments were financed by short-term debt liabilities.

VJ stood out for their more skilful cash flow management which was primarily evident
in the significantly higher accounts receivable turnover ratio. VVJ paid a higher average gross
salary compared to competitors, indicating greater automation of production equipment and
the lesser need for low-wage employees. Considering the decrease in VJ’s production
volumes and VJ’s significant investments in tangible fixed assets, the increase in VVJ’s number
of employees during the years 2011-2013 points to the inefficient use of employees.

In order to improve the financial situation and increase efficiency, the author
recommends that:

1. SP and EP change internal control procedures more effective in monitoring the

collection of receivables in order to increase the rate of collection of receivables.

2. All analysed companies, but especially VJ, reduce inventories.
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3. VJevaluate the profitability of additional investments before making them.

4. VJ and EP consider the possibility of decreasing the number of employees
because, in the author’s opinion, significant investments in tangible fixed assets
should increase the automation of production.

5. EP pay dividends and use more external capital in financing investments as equity
is generally more expensive than external capital.

6. SP refinance the short-term loans taken for acquiring tangible fixed assets as long-
term loans.

7. SP pay more attention to cash flow management (e.g. quicker collection of
receivables, financing long-term investments with long-term debt liabilities).

8. VJand SP raise selling prices and regulate sales volumes by campaigns.

9. All analysed companies increase export volumes while also considering potential
risks.

10. VJ increase or maintain the stable level of the share of Estonian net sales from
total net sales.

As the master’s thesis is primarily based on publicly available data and detailed
information received from VJ and EP (price of raw milk, quantities of raw milk in inventory,
production volume of cheese by quantity), the master’s thesis could be further developed
using more detailed internal information from the companies. For example, it would be
possible to analyse efficiency by product groups (cheese, butter, curd cheese etc.) or to further
elaborate the efficiency matrix using only the active fixed assets used in the production of
cheese, the number of employees engaged in the production of cheese, net sales only from the
sale of cheese etc.)
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LISAD

Lisa 1. Valemid

Nimetus

Valem

Keskmine brutopalk kuus (eurot)

palgakulu / 12 / keskmine tO6tajate arv

Miugitulu to6taja kohta ehk
tooviljakus (eurot)

muugitulu / keskmine to6tajate arv

Lisandvaartus tootaja koha (eurot)

(&rikasum + t66joukulud + kulum) / keskmine
tootajate arv

Vara kdibesiduvus (korda aastas)

muugitulu / keskmine vara

Ostjate arvete kaibesiduvus (korda
aastas)

muugitulu / keskmised nduded ostjate vastu

Varude kéibesagedus (korda aastas)

muugitulu / keskmised varud

Materiaalse pohivara kéibesiduvus
(korda aastas)

muugitulu / keskmine (materiaalne pdhivara
soetusmaksumuses + kinnisvarainvesteeringud)

Defensive Interval (paeva)

(kdibevara — varud) / (muldud kaupade ja teenuste
kulu + turustus ja tldhalduskulud) x 360

Ostjate arvete kéibevalde (paeva)

nduded ostjate vastu / mulgitulu x 360

Varude kéibevalde (paeva)

varud / madgitulu x 360

Varude kuluvélde (péeva)

varud / perioodi ostud x 360

Tarnijate arvete kuluvélde (péeva)

vOlad tarnijatele / ostud kokku x 360

Rahatstkli pikkus (paeva)

ostjate arvete kaibevalde + varude kuluvalde -
tarnijate arvete kuluvalde

Kéibekapital (eurot)

kéibevara — lthiajalised kohustised

Vahetu maksevdime kordaja (korda)

raha / lihiajalised kohustised

Maksevdimekordaja (korda)

(kdibevara — varud) / lUhiajalised kohustised

Lihiajaliste kohustiste kattekordaja
(korda)

kéibevara / luhiajalised kohustised

Soliidsuskordaja (korda)

omakapital / vara

Volakordaja (korda)

kohustised / vara

Omakapitali volasiduvus (korda)

(keskmised volakohustised + keskmised pikaajalised
kohustised) / keskmine omakapital

Finantsvdimenduse kordaja (korda)

keskmine vara / keskmine omakapital

Muugitulu &rirentaablus (%)

arikasum / madgitulu x 100

Muugitulu puhasrentaablus (%)

puhaskasum / mulgitulu x 100

EBIT ehk kasum enne intresse ja
makse (eurot)

puhaskasum + tulumaks + intressikulu

Kapitali rentaablus (%)

EBIT / keskmised (omakapital + volakohustised +
pikaajalised kohustised) x 100

Vararentaablus (%)

EBIT / vara x 100

Vara puhasrentaablus (%)

puhaskasum / vara x 100

Puhaskasumi ja kulumi suhe bilansimahtu
(%)

(puhaskasum + kulum) / vara x 100
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Lisal jarg

Gross operating income (%)

*finantsvara ehk aktsiad, vaartpaberid jm

(mudgitulu — maddud kaupade kulu + kulum) / (vara —
finantsvara*) x 100

Kapitali rentaablus (%)

EBIT / keskmised (omakapital + vBlakohustised +
pikaajalised kohustised) x 100

Omakapitali puhasrentaablus (%)

puhaskasum / keskmine omakapital x 100

Intresside kattekordaja (korda)

EBIT / intressikulu

Miugitulu juurdekasvutempo (%)

(aruandeaasta mudgitulu — eelmise aasta mutgitulu) /
eelmise aasta midgitulu x 100

Koguvara juurdekasvutempo (%)

(vara aasta 16pul — vara aasta algul) / vara aasta algul x
100

Materiaalse pohivara juurdekasvutempo
(%, soetusmaksumuses)

((materiaalne pdhivara + kinnisvarainvesteeringud aasta
I16pul) — (materiaalne pdhivara + kinnisvarainvesteeringud
aasta algul)) / (materiaalne pdhivara +
kinnisvarainvesteeringud aasta algul) x 100

Allikas: autori koostatud Statistikaameti kodulehekiiljel ja teadusartiklites kasitletud valemite

alusel
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Lisa 2. EMTAK 2008 koodi C105 selgitavad méarkused

Kood

Selgitus

105

Piimatoodete tootmine

1051

Piima tootlemine, piimatoodete ja juustu tootmine

10511

Vérske piima tootlemine, rodsa koore tootmine:

— varske vedela piima to6tlemine: pastdorimine, steriliseerimine,
homogeenimine ja/vdi kdrgkuum- to6tlemine,

— pastooritud, steriliseeritud v8i homogeenitud koore tootmine vérskest
vedelast piimast.

Siia ei kuulu: lehmatoorpiima tootmine ning lamba, kitse, mara, eesli,

kaameli jne toorpiima tootmine.

10512

Juustu- ja kohupiimatootmine (sh vadakujuustu ja kohupiima tootmine):
— riivitud juust,

— sulatatud juust,

— sinihallitusjuust jm juustud.

10519

Muude piimatoodete tootmine, sh vdi tootmine:

— piimapdhiste jookide tootmine,

— kuiv- v@i kontsentreeritud piima (magustatud vdi magustamata)
tootmine,

— tahke piima vdi koore tootmine,

— v0i ja muude piimarasvade ning piimarasvavoiete tootmine,

— jogurti tootmine,

— fermenteeritud v6i hapendatud piima ja koore tootmine,

— kaseiini ja laktoosi tootmine,

— vadaku tootmine.

Siia ei kuulu: piimavabade piima- ja juustuasendajate tootmine.

1052

Jaatisetootmine

10521

Jaatise jm s6ddava jaa tootmine (nt sorbett).
Siia ei kuulu: jaatisekohvikute tegevus, toidujéa tootmine.

Allikas: autori koostatud EMTAK 2008 selgitavate markuste alusel
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Lisa 3. Euroopa tihenduste kombineeritud nomenklatuuri (KN) selgitavad

markused

Kood

Selgitus

0401

Piim ja rodsk koor, kontsentreerimata, suhkru- véi muu

magusainelisandita:

— varske taispiim ja osaliselt vdi téielikult kooritud varske piim;

— pastooritud piim;

— steriliseeritud piim, sh kdrgkuumutatud piim;

— homogeenitud piim, milles naturaalse emulsiooni rasvatilgakesed on
peenestatud vaiksemateks osakesteks;

— peptoniseeritud piim;

— rd0sk koor, mis tekib piima seismisel loomulikult selle pinnale
emulsiooni rasvatilgakeste aeglasel liitumisel. Selles rubriigis loetakse
koort kontsentreerimata kooreks rasvaprotsendist olenemata, kui see
on taielikult saadud piima pealt koorimise teel vdi tsentrifuugimisel.
"Kontsentreeritud" koor, mis valmistatakse eri viisil, nditeks vee
aurustamisega kuumtdotlemisel, klassifitseeritakse siiski rubriiki
0402.

0402

Piim ja r60sk koor, kontsentreeritud, suhkru- voi muu magusainelisandita.
Piimapulbrid, millele on tagasi lisatud desinfitseerimistsentrifugaat,
tingimusel, et naturaalsete piimakoostisosade suhet ei ole rikutud (vastasel
korral rubriik 0404).

0403

Petipiim, kalgendatud piim ja koor, jogurt, keefir ja muu fermenteeritud
vOi hapendatud piim ja koor (kontsentreeritud v3i kontsentreerimata,
suhkru- vBi muu magusaine-, I6hna- ja maitseainetega, pahkli-, kakao- voi
puuviljalisandiga vdi ilma). Tooteid pasta kujul, mida tavaliselt stitiakse
lusikaga, ei klassifitseerita samal viisil kui tooteid pulbri, graanulite voi
muul tahkel kujul. Selles rubriigis tahistab termin "petipiim™ nii vérsket
(s.0 hapendamata), kui ka hapendatud petti.

0404

Vadak, kontsentreeritud voi kontsentreerimata, suhkru- véi muu
magusainelisandiga voi ilma; mujal nimetamata tooted naturaalsetest
piimakomponentidest, suhkru- vdi muu magusainelisandiga voi ilma

0405

V/6i ja muud piimarasvad; piimarasvavoided.

0406

Juust ja kohupiim Tooted, milles piimarasv on taielikult vGi osaliselt
asendatud muud liiki rasvaga (nt taimerasvaga), ei kuulu sellesse rubriiki
(tavaliselt rubriik 2106).

2105

Jaatis jm toidujéd, kakaoga voi kakaota. Termin "jaatis jm toiduj&a”
tdhendab valmistoitu, ka jaemuugipakendis, voib sisaldada kakaod voi
Sokolaadi (vOi sokolaadiga kaetult), mis kiilmutamise tulemusena on
tahked voi pastataolised ja mis on mdeldud s66miseks sellises olekus.
Nende toodete pdhiisedrasus on see, et need muutuvad vedelaks voi
poolvedelaks, kui imbritseva keskkonna temperatuur on 0 °C ldhedal.

Allikas: autori koostatud Kombineeritud nomenklatuuri selgitavate mérkuste alusel
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Lisa 4. Varasemad uuringud

Autor(id) | Aasta Pealkiri Analuusitavad andmed Analulsimeetod Analudsitulemus
Drury, J. C. | 1981 | A Study of Viie suhtarvu analliis rohkem kui 45 Vordlusanaliitis | Suhtarvude analidsimisel
Industry toostusharus. 700 Suurbritannia ettevotte ja jarelduste tegemisel
Financial raamatupidamise aruanded 1977. aastal (andmed tuleb eelkdige arvestada
Ratios aastatel 1975—1977). Analiiiisitavad suhtarvud: ettevOtte tegevusharu ja
kapitali rentaablus, lihiajaliste kohustiste suurusega. Vahemoluline
kattekordaja, maksevdimekordaja, omakapitali on vorreldava suhtarvu
vOlasiduvus, intresside kattekordaja ajaline raamistik.
Akbulut, R., | 2013 | Proper Nelja rahvusvahelise autot0ostusettevotte Trendianallius, | Anallsitavad suhtarvud
Aktas, M. Financial finantsaruanded aastatel 2007—2011, mida on vordlusanalliiis | on olulised

Strategies for
the
Multinational
Firms against
the Global
Economic
Crisis

kdige ronkem ja kbige vdhem mojutanud
ulemaailmne majandussurutis 2008. aastal

(valim vastavalt 2009. aasta puhaskasumile, TOP
10 kohalike ja TOP 10 viélisettevdtete hulgast).
Kdige rohkem mdjutas: Anadolu Isuzu (Turgi
ehk kohalik ettevdte), ja General Motors (USA).
Koige vahem mdjutas: Ford Otosan (TUrgi) ja
Toyota (Jaapan).

Analiisitavad suhtarvud: lihiajaliste kohustiste
kattekordaja, volakordaja, lthiajaliste
vOlakohustiste osatéhtsus varast, kéibevara
osatahtsus varast, nduded ostjate vastu osatéhtsus
varast, varude osatahtsus varast, raha osatéhtsus
varast, puhaskasumi suhe mugitulusse

rahvusvaheliste ettevotete
finantsstrateegia
méaéramisel (suhtarvud
muutusid
majandussurutise ajal).
Suhtarvude analidsimisel
ja jarelduste tegemisel on
oluline arvestada ettevotte
tegevuskohaga (riik) ja
tegevusvaldkonnaga
(konkurendid).
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Lisa 4 jarg

Autor(id) Aasta Pealkiri Anallisitavad andmed Analiisimeetod Analidsitulemus
Meric, 1., 2004 | Integration and Prantsusmaa, Saksamaa ja Suurbritannia kolme Mitmemd@dtmeline | Prantsusmaa, Saksamaa ja
Prober, L.M., the Financial peamise tootleva toostusharu ettevotete (kokku diskriminantanaltitis | Suurbritannia kolme peamise
Eichhorn, Characteristics of | 159 kemikaali-, masina- ja elektroonikatdostuse | (MDA), tootleva toostusharu
B.H., Meric, Manufacturing ettevotet) finantsnéitajad andmebaasist mitmemd@dtmeline | ettevdtete finantssuhtarvude
G. Firms in the Disclosure/Worldscope aastatel 1997-2001. dispersioonanaltius | véartused on oluliselt

European Union Analiisitavad suhtarvud: luhiajaliste kohustiste | (MANOVA) erinevad.
kattekordaja, maksevdimekordaja, varude
kaibesagedus, vara kaibesiduvus,
soliidsuskordaja, mutgitulu drikasumirentaablus,
vara puhasrentaablus, omakapitali
puhasrentaablus
Tan, P. M. S., | 1997 | Stability of Singapuri borsiettevotete (6-st todstusharust) Kirjeldav statistika, | Erinevates toostusharudes on
Koh, H. C., Financial Ratios: finantsnéitajad aastatel 1980-1991. Kokku on teguranaliis, keskmised finantssuhtarvud
Low, L. C. A Study of Listed uurimisobjekte 2618 (liks objekt on Uhe ettevdtte | dispersioonanalilis | erinevad ja méned suhtarvud
Companies in andmed Uhel aastal). Analulsitakse 29-t (ANOVA) on ajas muutuvad. Aja jooksul
Singapore finantssuhtarvu. Dispersioonanaliiisi enim muutuvad suhtarvud on:

alusandmetena kasutati teguranaltiisi tulemusel
leitud 8-t olulisemat suhtarvu.

puhaskasumi ja kulumi suhe
bilansimahtu, miugitulu
puhasrentaablus, omakapitali
vllasiduvus, kohustiste
osatéhtsus varast ja vara
kaibesiduvus
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Lisa 4 jarg

Autor(id) Aasta Pealkiri Anallisitavad andmed Analuisimeetod Analidsitulemus
Capkun, V., 2009 | Onthe Ameerika Uhendriikide tootmisettevdtete (borsil | Kirjeldav statistika, | Varude kaibevalde (varude ja
Hameri, A-P., relationship noteeritud, SIC koodi 2000-3999 alusel) korrelatsioonanaltitis | midgitulu suhe) on tugevas
Weiss, L. A. between inventory | finantsaruanded andmebaasist Compustat negatiivses seoses ettevotte

and financial aastatel 1980-2005 (26 aastat). Uurimisobjekte kasumlikkusega (bruto- ja
performance in kokku 52 254 (iiks objekt on Uhe ettevotte arikasum).
manufacturing andmed Uhel aastal). Analusitavad andmed:
companies tooraine, I8petamata toodang, valmistoodang,
varud kokku, brutokasum ja arikasum.
Moss, J., 1989 | Liquidity 245 tootmisettevotte (8-st peamisest Vordlusanalliis Ettevotte suurus ja
Stine, B. characteristics of | té6stusharust, SIC koodi 2000-2800 alusel) maksevBimenditajad on
small and large bilanss ja kasumiaruanne aastatel 1983-1987. poordvordelises seoses
manufacturing Maksevdimenditajad: lihiajaliste kohustiste (suurematel ettevdtetel on
firms kattekordaja, maksevdimekordaja, raha ja maksevBimenditajad
muugitulu suhe, varude ja mulgitulu suhe, vaiksemad).
kaibekapitali ja milgitulu suhe ning defensive
interval.
Téth, M., 2013 | Benchmark values | Slovakkia pdllumajandusettevotte Kirjeldav statistika, | PGllumajandusettevotete
Cierna, Z., for liquidity ratios | finantsaruanded RADELA sisemisest vBrdlusanaliils maksevBimesuhtarve ei saa

Serencés, P

in Slovak
agriculture

andmebaasist aastatel 2004-2011. Valimis oli
rohkem kui 1100 ettevotet iga aasta kohta
(héImavad 80% Slovakkia pdllumaast).
MaksevBimesuhtarvud: luhiajaliste kohustiste
kattekordaja, maksevdimekordaja, vahetu
maksevBime kordaja

vorrelda ldlevinud
normidega. Valimi suurusest
tulenevalt saab analliusi
tulemusel anda hinnangu kogu
Slovakkia
pdllumajandusettevotete
maksevdimesuhtarve kohta,
seega saab analilsi tulemusi
kasutada vordlusalusena
tksikute ettevotete
vOrdlusanaliidsis.
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Lisa 4 jarg

Autor(id) Aasta | Pealkiri Analudsitavad andmed Analuisimeetod Anallusitulemus
Deloof, M. 2003 | Does Working | Belgia ettevotte finantsaruanded aastatel 1992— | Kirjeldav statistika, | Ostjate arvete kaibevélde,
Capital 1996. Uurimisobjekte kokku 5045 (1009 | korrelatsioonanaliidis, | varude kuluvélde ja tarnijate
Management ettevotte viie aasta andmed). regressioonanaliiis arvete kuluvélde on tugevas
Affect Profitability | Analulsitavad suhtarvud: Gross operating negatiivses Se0ses
of Belgian Firms? | income, ostjate arvete kdibevélde, varude kasumlikkusega (gross
kuluvélde ja tarnijate arvete kuluvalde operating income).
Garcia-Teruel, | 2007 | Effects of working | Hispaania 8872-e vdikese ja keskmise | Paneelandmete Ostjate arvete kaibevalde ja
P.J., capital suurusega ettevotte paneelandmed AMADEUS | mudel varude kuluvélde on tugevas
Martinez- management  on | andmebaasist aastatel 1996—-2002. negatiivses Seoses
Solano, P. SME profitability | Analliisitavad suhtarvud: vararentaablus, ostjate kasumlikkusega (ROA).
arvete kaibevalde, varude kuluvdlde, tarnijate Samas ei saa autorid kinnitada
arvete kuluvalde ja rahatsukli pikkus kasumlikkuse seost tarnijate
arvete kuluvéltega, kuna see
suhe kaotab tdhenduse, Kkui
saab kontrollida v6imalikke
endogeenseid probleeme.
Abdelrazzak | 1994 | Applying  factor | K&ikide lennufirmade 1986. aasta | Teguranal(us, Autor joudis jareldusele, et
Charbaji, analysis to | finantsaruanded, mis on esitatud | vordlusanaliiis lennufirmade [Uhi- ja
H.F.A. financial ratios of | Rahvusvahelise Tsiviillennunduse pikaajaliste kohustiste
international Organisatsioonile (International Civil Aviation struktuur on tootmis- ja
commercial Organization ehk ICAQ). Kokku 118 ettevétte jaeettevdtetega volrreldes
airlines. andmed kogu maailmast: 27 (22.9%) Ladina- oluliselt erinev.

Ameerikast, 11 (9.3%) Aafrikast, 17 (14.4%)
Aasiast, 39 (33.1%) Laédne-Euroopast ja 24
(20.3%) Pdhja-Ameerikast. Analiilisitakse 42-te
suhtarvu.
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Lisa 4 jarg

Autor(id) Aasta Pealkiri Analidsitavad andmed Analuisimeetod Analidsitulemus
Mrowczynska- | 2013 | The workforce and | Euroopa Liidu liikmesriikide to6tajate arv Vaordlusanaliius Laane- ja PGhja-Euroopas on
Kaminska, A. its productivity in | pdllumajandusesektoris tegevusvaldkondade pdllumajandussektoris

the food economy

IGikes 1995. ja 2009. aastal. Tootlikus

t06tajate jagunemise struktuur

of the EU (kogutoodang) ja lisandvéartus tdotaja kohta tegevusvaldkondade 18ikes
countries 2009. aastal. kaasaegsem kui Kesk- ja lda-
Euroopas.
Goncharuk, A. | 2014 | Competitive 60 Ukraina piimattostusettevotte Mitteparameetriline | Analtsi tulemus néitas,
G. benchmarking finantsaruanded. FDH mudel (the kuidas FDH mudeliga on
technique for ,,the | Mudeli sisendid: materjalikulu, péhivara kulum, | method of free voimalik leida optimaalsed
followers*: a case | tO6tajate arv. Mudeli véljund: neto midigitulu disposal hull) vorreldavad ettevdtted
of Ukrainian (hulgimitgihindade alusel ilma maksudeta). kasumlikkuse tdstmiseks.
dairies Avrtiklis puudub info, mis aasta andmeid on
kasutatud.
Malikov4, O., | 2012 | The influence of a | Finantsaruandluse raamistik: Tsehhi Vordlusanalliis Soltuvalt finantsaruandluse
Brabec, Z. different raamatupidamistava ja Euroopa Komisjoni raamistikust (Tsehhi

accounting system
on informative
value of selected
financial ratios

poolt vastu vBetud rahvusvahelised
finantsaruandluse standardid (IFRS).
Analliusitavad suhtarvud: kapitali rentaablus,
vara kéibesiduvus, maksevdimekordaja,
volakordaja

raamatupidamistava voi
IFRS) voivad
raamatupidamiskanded ja
finantssuhtarvud olla véaga
erinevad. Samas s6ltuvalt
raamatupidamiskandest v6ib
absoluutvadrtuses olla méju
bilansi- ja
kasumiaruandekirje(te)le
oluline, kuid suhtarvu(de)le
avaldada minimaalselt mdju.
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Lisa 4 jarg

Autor(id) Aasta Pealkiri Analidsitavad andmed Analiisimeetod Anallusitulemus
Plewa, F. J., 2002 | New Ways to Ettevotte Automatic Data Processing, Inc Horisontaal- ja Finantsaruannete
Friedlob, G. Analyze Cash rahakéibe aruanded aastatel 1997—-1999 vertikaalanaltius; analtdsimisel eelistada

T.

Flows

alus- ja
ahelkasvutempo ja
juurdekasvutempo

rahakéibe aruannet
kasumiaruandele, kuna
viimane sisaldab rohkem
subjektiivset infot. Rahakdibe
aruannete anallitisimisel
eelistada horisontaal- ja
vertikaalanallisi.

Allikas: autori koostatud teadusartiklite alusel
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Lisa 5. Finantsaruannete korrigeerimised

VJ emaettevottelt saadud luhiajalise laenu Umberklassifitseerimine omakapitaliks

Korrigeerimised VJ finantsaruannetes 2009-2013:

Korrigeeritavad kirjed

Korrigeerimine

"Llhiajalised laenukohustised", "Luhiajalised
kohustised", "Kohustised kokku"

Véhendatakse emaettevottelt saadud lthiajalise
laenu vorra

"Omakapital kokku"

Suurendatakse emaettevottelt saadud lthiajalise
laenu vorra

Bilansimahule ja arikasumile mdju puudub

Allikas: autori koostatud

VJ, SP ja EP vara sihtfinantseerimise kajastamine netomeetodil 2009-2012

Korrigeerimised finantsaruannetes 2009-2012:

Korrigeeritavad kirjed

Korrigeerimine

"Materiaalne pdhivara", "P6hivara kokku" ja
"Vara kokku"

Vahendatakse sihtfinantseerimise kohustise vorra

"LUhiajaline sihtfinantseerimine" ja "Pikaajaline
sihtfinantseerimine™

Véahendatakse saldod nullini

"Luhiajalised kohustised"

Véhendatakse luhiajalise sihtfinantseerimise
kohustise vorra

"Pikaajalised kohustised"

Véhendatakse pikaajalise sihtfinantseerimise
kohustise vorra

"Kohustised kokku" ja "Kohustised ja omakapital
kokku"

Véhendatakse lihi- ja pikaajalise
sihtfinantseerimise kohustise vorra

"Muud ritulud", "P@hivara kulum ja vaartuse
langus"

Vahendatakse sihtfinantseerimise tulu vBrra

Omakapitalile ja &rikasumile mgju puudub

Allikas: autori koostatud
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SP ja EP vara sihtfinantseerimise kajastamine netomeetodil 2013. aastal
Kuna VJ 2013. aasta finantsaruannetes oli vara sihtfinantseerimine kajastatud netomeetodil,

siis VJ 2013. aasta finantsaruannete korrigeerimise vajadus puudub.

Korrigeerimised 2013. aasta SP ja EP finantsaruannetes:

Korrigeeritavad kirjed

Korrigeerimine

"Materiaalne pdhivara”,
"P6hivara kokku" ja "Vara
kokku"

Véhendatakse 31.12.2012 sihtfinantseerimise kohustise ja 2013. aastal
saadud sihtfinantseerimise vorra. Suurendatakse 2013. aasta
kasumiaruandes kajastatud sihtfinantseerimisega finantseeritud
materiaalse pohivara kulumi vorra.

"Llhiajaline
sihtfinantseerimine" ja
"Pikaajaline
sihtfinantseerimine"

Véahendatakse saldod nullini

"Luhiajalised kohustised"

Véhendatakse lihiajalise sihtfinantseerimise kohustise vorra

"Pikaajalised kohustised"

Véhendatakse pikaajalise sihtfinantseerimise kohustise vorra

"Kohustised kokku" ja
"Kohustised ja omakapital
kokku"

Véhendatakse lUhi- ja pikaajalise sihtfinantseerimise kohustise v@rra

"Omakapital kokku"

Véhendatakse 2013. aasta sihtfinantseerimise tulu ning 31.12.2012
sihtfinantseerimise kohustise ja 2013. aastal korrigeeritud 31.12.2012
sihtfinantseerimise kohustise vahe vorra. Suurendatakse 2013. aasta
hinnangulise sihtfinantseerimisega finantseeritud materiaalse pdhivara
kulumi vorra.

"Kohustised ja omakapital
kokku"

Véhendatakse lihi- ja pikaajalise sihtfinantseerimise kohustise vorra ja
korrigeeritakse kirje "Omakapital kokku" muutuse vérra

"Muud aritulud",

Vahendatakse sihtfinantseerimise tulu vorra

"P6hivara kulum ja
vadrtuse langus"

1. Leitakse 2011. ja 2012. aasta andmete alusel keskmine
sihtfinantseerimise kulumimaar [2011. aasta kulum /(31.12.2010
sihtfinantseerimise kohustis + 2011. aastal saadud sihtfinantseering);
2012. aasta kulum /(31.12.2011 sihtfinantseerimise kohustis + 2012.
aastal saadud sihtfinantseering)];

2. Arvutatakse hinnanguline 2013. aasta sihtfinantseerimisega
finantseeritud materiaalse p6hivara kulum [(31.12.2012
sihtfinantseerimise kohustis + 2013. aastal saadud sihtfinantseering) x
eelmises punktis leitud kulumimaar];

3. Korrigeeritavat kirjet vdhendatakse 2013. aasta hinnangulise
sihtfinantseerimisega finantseeritud materiaalse p&hivara kulumi vorra.

"Arikasum" ja
"Aruandeaasta
puhaskasum"

Véhendatakse sihtfinantseerimise tulu vorra ja suurendatakse 2013.
aasta hinnangulise sihtfinantseerimisega finantseeritud materiaalse
pohivara kulumi vorra.

Allikas: autori koostatud
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Korrigeerimiste alusandmed (tuhat eurot):

SP EP
31.12.2010 sihtfinantseerimise kohustis 221 996
31.12.2011 sihtfinantseerimise kohustis 561 1349
31.12.2012 sihtfinantseerimise kohustis 891 1803
31.12.2012 sihtfinantseerimise kohustis (2013. aastal
korrigeeritud) 982 0
31.12.2012 sihtfinantseerimise kohustise erinevus enne ja
parast arvestuspdhimdtte muutust (ehk summa, mis on
kajastatud tuludes ja omakapitalis) -92 1803
31.12.2013 sihtfinantseerimise kohustis 957 0
2011. aastal saadud sihtfinantseering 408 640
2012. aastal saadud sihtfinantseering 422 830
2013. aastal saadud sihtfinantseering 127 73
2013. aasta sihtfinantseerimise tulu 153 73
2011. aasta sihtfinantseerimise tulu/kulum -67 -287
2012. aasta sihtfinantseerimise tulu/kulum 92 -376
2013. aasta pBhivara kulum ja vaartuse langus -775 -1 883
31.12.2013 materiaalne p&hivara 6 957 7619
31.12.2013 omakapital 5186 12 964

Allikas: autori koostatud, (Piimatdostusettevdtete majandusaasta aruanded 2009-2013)

Arvutused:
SP EP

2011. aasta sihtfinantseerimisega finantseeritud -10,7% -17,5%
materiaalse pohivara kulumimaar (%)

2012. aasta sihtfinantseerimisega finantseeritud -9,4% -17,2%
materiaalse pdhivara kulumimaar (%)

2013. aasta hinnanguline sihtfinantseerimisega -10,0% -17,4%
finantseeritud materiaalse pShivara kulumiméar (2011. ja

2012. aasta keskmine) (%)

2013. aasta hinnanguline sihtfinantseerimisega -102 -326
finantseeritud materiaalse pohivara kulum (tuhat eurot)

Korrigeeritud materiaalne pdhivara (tuhat eurot) 6 041 6 069
Korrigeeritud omakapital (tuhat eurot) 5226 11 415
Korrigeeritud pohivara kulum ja véartuse langus (tuhat -673 -1 556
eurot)

Arikasumi ja aruandeaasta puhaskasumi muutus (tuhat -51 254

eurot)

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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VJ bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara 14 849 15191 16 293 15 498 13980
Pdhivara kokku 15119 15 454 16 520 15690 14 144
Vara kokku 23 896 24 783 27 908 28 467 24 398
Lihiajaline 87 91 91 99 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 11014 11173 13701 15763 15124
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 14 304 15148 17 941 20 347 19 303
kokku
Pikaajaline 0 380 289 268 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 7372 7380 7289 5268 3000
kokku
Kohustised kokku 21 676 22 528 25229 25615 22 303
Omakapital kokku 2 220 2 256 2679 2 852 2 095
Kohustised ja omakapital 23 896 24 783 27 908 28 467 24 398

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

VJ bilansi korrigeerimised 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

kokku

tuhat eurot 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara -87 -471 -380 -368 0
Pdhivara kokku -87 -471 -380 -368 0
Vara kokku -87 -471 -380 -368 0
Lihiajaline -87 -91 -91 -99 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised -10 245 -10 564 -13 124 -13 124 -13 124
laenukohustised
Lihiajalised kohustised -10 332 -10 655 -13 215 -13 224 -13 124
kokku
Pikaajaline 0 -380 -289 -268 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 0 -380 -289 -268 0
kokku
Kohustised kokku -10 332 -11 035 -13 504 -13492 -13 124
Omakapital kokku 10 245 10 564 13124 13124 13 124
Kohustised ja omakapital -87 -471 -380 -368 0

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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VJ bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara 14 762 14 720 15913 15130 13980
Pdhivara kokku 15033 14 983 16 140 15 323 14 144
Vara kokku 23 809 24 313 27 528 28 099 24 398
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 769 609 577 2638 2 000
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 3972 4 493 4725 7123 6178
kokku
Pikaajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 7372 7000 7000 5000 3000
kokku
Kohustised kokku 11 344 11 493 11725 12 123 9178
Omakapital kokku 12 465 12 820 15 803 15976 15219
Kohustised ja omakapital 23 809 24 313 27528 28 099 24 398

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

VJ kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 88 156 433 286 38
sh Sihtfinantseerimise tulu 0 0 91 95 0
Pohivara kulum ja vaartuse -1 207 -1515 -1742 -1 966 -1 900
langus

Arikasum (-kahjum) -261 574 1059 714 -415
Kasum (kahjum) enne -825 35 423 173 =757
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum -825 35 423 173 =757

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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VJ kasumiaruande korrigeerimised 2009-2013 (tuhat eurot):

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud &ritulud 0 0 -91 -95 0
sh Sihtfinantseerimise tulu 0 0 -91 -95 0
P&hivara kulum ja vaartuse 0 0 91 95 0
Ilgngus

Arikasum (-kahjum) 0 0 0 0 0
Kasum (kahjum) enne 0 0 0 0 0
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 0 0 0 0 0

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

VJ kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 88 156 342 191 38
sh Sihtfinantseerimise tulu 0 0 0 0 0
Pohivara kulum ja vaartuse -1 207 -1515 -1 651 -1871 -1 900
langus

Arikasum (-kahjum) -261 574 1059 714 -415
Kasum (kahjum) enne -825 35 423 173 =757
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum -825 35 423 173 =157

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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SP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara 5 557 5453 6 354 6 330 6 957
Pdhivara kokku 5 557 5453 6 354 6 330 7 007
Vara kokku 8501 9016 10 723 10 701 12190
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 1178 973 1736 1642 2 283
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 2 457 2734 3584 3383 4918
kokku
Pikaajaline 256 221 561 891 957
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 1362 1303 2144 2164 2 086
kokku
Kohustised kokku 3819 4 036 5728 5547 7 005
Omakapital kokku 4682 4979 4 995 5154 5186
Kohustised ja omakapital 8501 9016 10 723 10 701 12190

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

SP bilansi korrigeerimised 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara -256 -221 -561 -891 -916
P&hivara kokku -256 -221 -561 -891 -916
Vara kokku -256 -221 -561 -891 -916
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 0 0 0 0 0
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 0 0 0 0 0
kokku
Pikaajaline -256 -221 -561 -891 -957
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised -256 -221 -561 -891 -957
kokku
Kohustised kokku -256 -221 -561 -891 -957
Omakapital kokku 0 0 0 0 40
Kohustised ja omakapital -256 -221 -561 -891 -916

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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SP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara 5301 5232 5793 5440 6 041
Pdhivara kokku 5301 5232 5793 5440 6 091
Vara kokku 8 245 8 795 10 161 9810 11 274
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 1178 973 1736 1642 2 283
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 2 457 2734 3584 3383 4918
kokku
Pikaajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 1106 1082 1583 1273 1130
kokku
Kohustised kokku 3563 3816 5167 4 656 6 048
Omakapital kokku 4682 4979 4995 5154 5226
Kohustised ja omakapital 8 245 8795 10 161 9810 11 274

Allikas: autori arvutatud, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

SP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 135 94 425 147 274
sh Sihtfinantseerimise tulu 35 35 67 92 153
Pdhivara kulum ja vaartuse -598 -629 -672 -716 =775
langus

Arikasum (-kahjum) 306 388 126 265 216
Kasum (kahjum) enne 136 298 15 160 128
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 136 298 15 160 128

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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SP kasumiaruande korrigeerimised 2009-2013 (tuhat eurot):

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud -35 -35 -67 -92 -153
sh Sihtfinantseerimise tulu -35 -35 -67 -92 -153
P&hivara kulum ja vaartuse 35 35 67 92 102
Ilgngus

Arikasum (-kahjum) 0 0 0 0 -51
Kasum (kahjum) enne 0 0 0 0 -51
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 0 0 0 0 -51

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

SP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 100 59 358 55 121
sh Sihtfinantseerimise tulu 0 0 0 0 0
Pohivara kulum ja vadrtuse -563 -593 -605 -624 -673
langus

Arikasum (-kahjum) 306 388 126 265 165
Kasum (kahjum) enne 136 298 15 160 77
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 136 298 15 160 77

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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EP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pohivara 6913 7 688 9604 8 607 7619
P&hivara kokku 7064 8 204 10103 9049 8 284
Vara kokku 11 898 13 054 15439 14 385 15 848
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 591 683 2 262 13 13
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 2 062 2 352 3916 2 300 2 867
kokku
Pikaajaline 1258 996 1349 1803 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 2 146 2 002 2419 1832 16
kokku
Kohustised kokku 4208 4 354 6 334 4132 2 883
Omakapital kokku 7 690 8 700 9105 10 253 12 964
Kohustised ja omakapital 11 898 13 054 15439 14 385 15 848

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

EP bilansi korrigeerimised 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

kokku

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara -1258 -996 -1349 -1803 -1549
Pohivara kokku -1 258 -996 -1 349 -1 803 -1 549
Vara kokku -1 258 -996 -1 349 -1 803 -1 549
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 0 0 0 0 0
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 0 0 0 0 0
kokku
Pikaajaline -1 258 -996 -1349 -1803 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised -1258 -996 -1 349 -1 803 0
kokku
Kohustised kokku -1 258 -996 -1 349 -1 803 0
Omakapital kokku 0 0 0 0 -1549
Kohustised ja omakapital -1258 -996 -1 349 -1 803 -1549

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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EP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Materiaalne pdhivara 5654 6 692 8 255 6 804 6 069
P&hivara kokku 5 806 7 209 8 754 7 246 6 735
Vara kokku 10 639 12 058 14 090 12 581 14 298
Lihiajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Llhiajalised 591 683 2 262 13 13
laenukohustised
Lihiajalised kohustised 2 062 2 352 3916 2 300 2 867
kokku
Pikaajaline 0 0 0 0 0
sihtfinantseerimine
Pikaajalised kohustised 888 1 006 1070 29 16
kokku
Kohustised kokku 2 950 3358 4986 2 329 2 883
Omakapital kokku 7 690 8 700 9105 10 253 11 415
Kohustised ja omakapital 10 639 12 058 14 090 12 581 14 298

kokku

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

EP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeerimata andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 303 534 347 591 146
sh Sihtfinantseerimise tulu 244 262 287 376 73
Pohivara kulum ja vaartuse -891 -1144 -1 460 -1717 -1 883
langus

Arikasum (-kahjum) 1690 1089 442 1045 1108
Kasum (kahjum) enne 1608 1011 347 1148 1288
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 1608 1011 344 1148 1209

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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EP kasumiaruande korrigeerimised 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud -244 -262 -287 -376 -73
sh Sihtfinantseerimise tulu -244 -262 -287 -376 -73
P&hivara kulum ja vaartuse 244 262 287 376 326
Ilgngus

Arikasum (-kahjum) 0 0 0 0 254
Kasum (kahjum) enne 0 0 0 0 254
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 0 0 0 0 254

(-kahjum)

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)

EP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot), korrigeeritud andmed:

(-kahjum)

2009 2010 2011 2012 2013

Muud é&ritulud 59 271 60 216 74
sh Sihtfinantseerimise tulu 0 0 0 0 0
Pohivara kulum ja vaartuse -647 -882 -1173 -1 341 -1 556
langus

Arikasum (-kahjum) 1690 1089 442 1045 1361
Kasum (kahjum) enne 1608 1011 347 1148 1542
maksustamist

Aruandeaasta puhaskasum 1608 1011 344 1148 1462

Allikas: autori arvutused, (Piimatoostusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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Lisa 6. Korrigeeritud finantsaruanded

VJ bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Raha 349 984 1358 3859 399
No6uded ja ettemaksed 3830 3147 3958 3063 2038
Varud 4 597 5199 6072 5 855 6918
Kaibevara kokku 8776 9330 11 388 12 777 10 253
Pikaajalised nduded ja 0 0 0 0 0
ettemaksed
Pikaajalised 3 3 3 3 3
finantsinvesteeringud
Materiaalne pohivara 14 762 14 720 15913 15130 13980
Immateriaalne pBhivara 268 261 225 190 161
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 0 0 0
Pohivara kokku 15033 14 983 16 140 15 323 14 144
Vara kokku 23809 24 313 27 528 28 099 24 398
Luhiajalised laenukohustised 769 609 577 2638 2 000
Lihiajalised eraldised 0 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 3203 3884 4148 4 485 4178
Luhiajalised kohustised 3972 4 493 4725 7123 6178
Pikaajalised kohustised 7372 7000 7000 5000 3000
Kohustised kokku 11 344 11 493 11725 12 123 9178
Aktsiakapital voi osakapital 358 358 358 358 358
nimivaartuses
Ulekurss 2475 2 475 2 475 2 475 2 475
Kohustuslik reservkapital 36 36 36 36 36
Muud reservid 1055 1055 1055 1055 1055
Eelmiste perioodide jaotamata -878 -1 703 -1 667 -1244 -1 071
kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) -825 35 423 173 =757
Lihiajalised laenud 10 245 10 564 13124 13124 13124
emaettevottelt
Omakapital kokku 12 465 12 820 15 803 15976 15219
Kohustised ja omakapital 23 809 24 313 27528 28 099 24 398

kokku

Allikas: autori koostatud, (Piimat6ostusettevitete majandusaasta aruanded 2009-2013; AS-i
Voru Juust 2013. aasta finantsaruanded; lisa 5)
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VJ kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Mddgitulu 33036| 34958| 39021 37118, 36973
Muud &ritulud 88 156 342 191 38
Valmis- ja |dpetamata toodangu varude -2 288 174 624 276 1907
jaakide muutus

Kaubad, toore, materjal ja teenused -27013| -31015| -34862| -32594| -34740
Tegevuskulud -547 -552 -531 -479 -469
To6joukulud kokku -1870 -1 599 -1 645 -1818 -2 021
PBhivara kulum ja vaartuse langus -1 207 -1515 -1 651 -1871 -1 900
Muud &rikulud -460 -33 -240 -110 -202
Arikasum (-kahjum) -261 574 1059 714 -415
Finantstulud ja -kulud kokku -564 -538 -635 -541 -342
Kasum (kahjum) tiitar- ja sidusettevotjatelt 0 0 0 0 0
Kasum (kahjum) enne maksustamist -825 35 423 173 =157
Tulumaks 0 0 0 0 0
Aruandeaasta puhaskasum (-kahjum) -825 35 423 173 =757

Allikas: autori koostatud, (Piimatoostusettevitete majandusaasta aruanded 2009-2013; AS-i
Voru Juust 2013. aasta finantsaruanded; lisa 5)

VJ rahakéibe aruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013*

Rahakaive aritegevusest 1707 2 367 949 3760 -16
Rahakaéive investeerimistegevusest -3 063 -1 809 -2 857 -1157 =722
Rahakaive finantseerimistegevusest 1454 77 2282 -102 -2722
Rahakaive kokku 98 636 374 2501 -3 460
Raha perioodi alguses 251 349 984| 1358 3859
Muutus 98 636 374 2501 -3 460

349 984 1358 3859 399

Raha perioodi 16pus

Allikas: autori koostatud, (Piimat6ostusettevOtete majandusaasta aruanded 2009-2012; AS-i
Voru Juust 2013. aasta finantsaruanded; lisa 5)

*autori arvutused, (VJ bilanss 31.12.2013 ja kasumiaruanne 2013)
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SP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Raha 10 2 56 63 1
No6uded ja ettemaksed 1300 1789 2 248 2411 3070
Varud 1633 1772 2 064 1896 2112
Kaibevara kokku 2943 3563 4 368 4 370 5183
Pikaajalised nduded ja 0 0 0 511 6
ettemaksed
Pikaajalised 0 0 0 0 0
finantsinvesteeringud
Materiaalne pohivara 5301 5232 5793 4929 6 041
Immateriaalne pBhivara 0 0 0 0 0
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 0 0 44
Pohivara kokku 5301 5232 5793 5 440 6 091
Vara kokku 8 245 8 795 10 161 9810 11274
Luhiajalised laenukohustised 1178 973 1736 1642 2 283
Lihiajalised eraldised 0 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 1279 1760 1848 1740 2 635
Luhiajalised kohustised 2 457 2734 3584 3383 4918
Pikaajalised kohustised 1106 1082 1583 1273 1130
Kohustised kokku 3563 3816 5167 4 656 6 048
Aktsiakapital voi osakapital 724 724 724 724 724
nimivaartuses
Ulekurss 1377 1377 1377 1377 1377
Kohustuslik reservkapital 72 72 72 72 72
Muud reservid 0 0 0 0 0
Eelmiste perioodide jaotamata 2372 2 509 2 807 2 822 2 885
kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 136 298 15 160 128
Lihiajalised laenud 0 0 0 0 0
emaettevottelt
Omakapital kokku 4682 4979 4995 5154 5226
Kohustised ja omakapital 8 245 8795 10 161 9810 11 274

kokku

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevitete majandusaasta aruanded 2009-2013; lisa 5)
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SP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Mddgitulu 11683| 14921| 15406| 16243| 19551
Muud &ritulud 100 59 358 55 121
Valmis- ja I6petamata toodangu varude 93 133 242 -143 94
jaakide muutus

Kaubad, toore, materjal ja teenused -8983| -11989| -13155| -13085| -16400
Tegevuskulud -884 -1021 -965 -1026 -1134
To6joukulud kokku -1 140 -1122 -1155 -1154 -1 390
PBhivara kulum ja vaartuse langus -563 -593 -605 -624 -673
Muud &rikulud -1 0 0 -2 -4
Arikasum (-kahjum) 306 388 126 265 165
Finantstulud ja -kulud kokku -169 -90 -111 -106 -88
Kasum (kahjum) tiitar- ja sidusettevotjatelt 0 0 0 0 0
Kasum (kahjum) enne maksustamist 136 298 15 160 77
Tulumaks 0 0 0 0 0
Aruandeaasta puhaskasum (-kahjum) 136 298 15 160 77

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013; lisa 5)

SP rahakaibe aruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Rahakéive dritegevusest 467 780 67 787 121
Rahakaive investeerimistegevusest -269 -524 -1570 -688 -1241
Rahakaive finantseerimistegevusest -237 -264 1557 -92 1058
Rahakaéive kokku -39 -8 54 7 -63
Raha perioodi alguses 49 10 2 56 63
Muutus -39 -8 54 7 -63

10 2 56 63 1

Raha perioodi 16pus

Allikas: autori koostatud, (Piimatdostusettevdtete majandusaasta aruanded 2009-2013; lisa 5)
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EP bilanss 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):

31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Raha 0 90 0 211 1730
No6uded ja ettemaksed 3256 2 497 2 385 2831 3413
Varud 1578 2 262 2951 2294 2421
Kaibevara kokku 4834 4 850 5 336 5 336 7 564
Pikaajalised nduded ja 8 13 0 0 0
ettemaksed
Pikaajalised 2 350 350 374 654
finantsinvesteeringud
Materiaalne pohivara 5654 6 692 8 255 6 804 6 069
Immateriaalne pBhivara 52 54 55 67 11
Kinnisvarainvesteeringud 88 100 94 0 0
Pohivara kokku 5 806 7209 8 754 7246 6 735
Vara kokku 10 639 12 058 14 090 12 581 14 298
Luhiajalised laenukohustised 591 683 2 262 13 13
Lihiajalised eraldised 0 0 0 334 283
Volad ja ettemaksed 1470 1 668 1653 1954 2571
Luhiajalised kohustised 2 062 2 352 3916 2 300 2 867
Pikaajalised kohustised 888 1 006 1070 29 16
Kohustised kokku 2 950 3358 4 986 2329 2 883
Aktsiakapital voi osakapital 6 6 6 6 6
nimivaartuses
Ulekurss 295 295 295 295 295
Kohustuslik reservkapital 1 1 1 1 1
Muud reservid 0 0 0 0 0
Eelmiste perioodide jaotamata 5780 7 387 8 458 8 802 11 454
kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 1608 1011 344 1148 1209
Lihiajalised laenud 0 0 0 0 0
emaettevottelt
Omakapital kokku 7690 8 700 9105 10 253 11415
Kohustised ja omakapital 10 639 12 058 14 090 12 581 14 298

kokku

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevitete majandusaasta aruanded 2009-2013; lisa 5)
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EP kasumiaruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Mddgitulu 13457| 16760 21360| 24200| 25497
Muud &ritulud 59 271 60 216 74
Valmis- ja I6petamata toodangu varude 0 0 19 -474 153
jaakide muutus

Kaubad, toore, materjal ja teenused -8523| -12084| -16490| -17280| -19069
Tegevuskulud -1 452 -1 653 -1717 -2 099 -1920
To6joukulud kokku -1199 -1321 -1 608 -1745 -1 836
PBhivara kulum ja vaartuse langus -647 -882 -1173 -1341 -1 556
Muud &rikulud -5 -2 -10 -431 19
Arikasum (-kahjum) 1690 1089 442 1045 1361
Finantstulud ja -kulud kokku -82 -78 -95 104 14
Kasum (kahjum) tiitar- ja sidusettevotjatelt 0 0 0 0 167
Kasum (kahjum) enne maksustamist 1608 1011 347 1148 1542
Tulumaks 0 0 -3 0 -80
Aruandeaasta puhaskasum (-kahjum) 1608 1011 344 1148 1462

Allikas: autori koostatud, (Piimatodstusettevotete majandusaasta aruanded 2009-2013; lisa 5)

EP rahakaibe aruanne 2009-2013 (tuhat eurot):

2009 2010 2011 2012 2013

Rahakéive dritegevusest 1286 2039 1167 3456 3078
Rahakaive investeerimistegevusest -2 390 -2 087 -2 687 -740 -1234
Rahakaive finantseerimistegevusest 700 137 1430 -2 505 -325
Rahakaive kokku -403 90 -90 211 1519
Raha perioodi alguses 404 0 90 0 211
Muutus -403 90 -90 211 1519

0 90 0 211 1730

Raha perioodi 16pus

Allikas: autori koostatud, (Piimatdostusettevdtete majandusaasta aruanded 2009-2013)
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Lisa 7. Materiaalne p6hivara soetusmaksumuses

Materiaalne  pohivara  soetusmaksumuses (sh vara soetamiseks saadud

sihtfinantseerimise summa) 31.12.2009-31.12.2013 (tuhat eurot):
31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013

VJ materiaalne p6hivara 19 271 21 169 23 856 24 939 25 340*
soetusmaksumuses
SP materiaalne pohivara 7573 8092 9449 10 141%** 11 550**
soetusmaksumuses
EP materiaalne pohivara 10 082 11878 15 232 15 824 16 616
soetusmaksumuses

Allikas: autori koostatud, (Piimattostusettevdtete majandusaasta aruanded 2009-2013; AS-i
Voru Juust 2013. aasta finantsaruanded)

* tulenevalt andmete piiratusest on VVJ andmed kajastatud 30.09.2013 seisuga

** autori arvutatud, aluseks SP majandusaasta aruanded aastatel 2012-2013. Valem:

MPS I6ppsaldo = MPS algsaldo + MPJ I6ppsaldo — MPJ algsaldo + kulum

kus

MPS on materiaalne pdhivara soetusmaksumuses,

MPJ on materiaalne pohivara jadkmaksumuses.
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Lisa 8. Efektiivsusmaatriksid

VJ efektiivsusmaatriksi alusalusandmed 2009-2013 (tuhat eurot):

Arikulud (v.a Materiaalne
Arikasum (A) Miidigitulu (M) toorpiimakulu) Soe'[t’ﬁg'rz’;gum TOO“"EJT"")‘e arv
(K) uses (P)

2013 -415 36973 9870 25 340 126
2012 714 37118 11716 24 939 124
2011 1059 39021 11784 23 856 119
2010 574 34 958 10 739 21 169 115
2009 -261 33036 12 557 19 271 130
2013/2009 1,59 1,12 0,79 1,31 0,97
2013/2012 -0,58 1,00 0,84 1,02 1,02
2012/2011 0,67 0,95 0,99 1,05 1,04
2011/2010 1,85 1,12 1,10 1,13 1,03
2010/2009 -2,19 1,06 0,86 1,10 0,88
Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)

SP efektiivsusmaatriksi alusalusandmed 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P T

2013 165 19 551 6 504 11 550 85
2012 265 16 243 5499 10 141 87
2011 126 15 406 4 863 9449 94
2010 388 14 921 4 861 8 092 98
2009 306 11 683 3972 7573 104
2013/2009 0,54 1,67 1,64 1,53 0,82
2013/2012 0,62 1,20 1,18 1,14 0,98
2012/2011 2,10 1,05 1,13 1,07 0,93
2011/2010 0,33 1,03 1,00 1,17 0,96
2010/2009 1,27 1,28 1,22 1,07 0,94
Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)

EP efektiivsusmaatriksi alusalusandmed 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P T

2013 1361 25 497 7573 16 616 155
2012 1045 24 200 8722 15 824 156
2011 442 21 360 6 050 15 232 162
2010 1089 16 760 5007 11 878 131
2009 1690 13 457 5369 10 082 131
2013/2009 0,81 1,89 1,41 1,65 1,18
2013/2012 1,30 1,05 0,87 1,05 0,99
2012/2011 2,36 1,13 1,44 1,04 0,96
2011/2010 0,41 1,27 1,21 1,28 1,24
2010/2009 0,64 1,25 0,93 1,18 1,00

Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)
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Lisa 8 jarg

VJ efektiivsusmaatriks 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P
A 1
M
2013 -0,011
2012 0,019
2011 0,027
2010 0,016
2009 -0,008 1
2013/2009 1,42
2013/2012 -0,58
2012/2011 0,71
2011/2010 1,65
2010/2009 -2,07
K
2013 -0,042 3,746
2012 0,061 3,168
2011 0,090 3,311
2010 0,053 3,255
2009 -0,021 2,631 1
2013/2009 2,02 1,42
2013/2012 -0,69 1,18
2012/2011 0,68 0,96
2011/2010 1,68 1,02
2010/2009 -2,57 1,24
P
2013 -0,016 1,459 0,390
2012 0,029 1,488 0,470
2011 0,044 1,636 0,494
2010 0,027 1,651 0,507
2009 -0,014 1,714 0,652 1
2013/2009 1,21 0,85 0,60
2013/2012 -0,57 0,98 0,83
2012/2011 0,65 0,91 0,95
2011/2010 1,64 0,99 0,97
2010/2009 -2,00 0,96 0,78
T
2013 -3,295 293,435 78,336 201,108
2012 5,760 299,340 94,485 201,119
2011 8,895 327,909 99,029 200,467
2010 4,987 303,985 93,382 184,081
2009 -2,010 254,121 96,591 148,240
2013/2009 1,64 1,15 0,81 1,36
2013/2012 -0,57 0,98 0,83 1,00
2012/2011 0,65 0,91 0,95 1,00
2011/2010 1,78 1,08 1,06 1,09
2010/2009 -2,48 1,20 0,97 1,24

Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)

113




Lisa 8 jarg

SP efektiivsusmaatriks 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P
A 1
M
2013 0,008
2012 0,016
2011 0,008
2010 0,026
2009 0,026 1
2013/2009 0,32
2013/2012 0,52
2012/2011 1,99
2011/2010 0,32
2010/2009 0,99
K
2013 0,025 3,006
2012 0,048 2,954
2011 0,026 3,168
2010 0,080 3,070
2009 0,077 2,941 1
2013/2009 0,33 1,02
2013/2012 0,52 1,02
2012/2011 1,86 0,93
2011/2010 0,33 1,03
2010/2009 1,04 1,04
P
2013 0,014 1,693 0,563
2012 0,026 1,602 0,542
2011 0,013 1,630 0,515
2010 0,048 1,844 0,601
2009 0,040 1,543 0,524 1
2013/2009 0,35 1,10 1,07
2013/2012 0,55 1,06 1,04
2012/2011 1,96 0,98 1,05
2011/2010 0,28 0,88 0,86
2010/2009 1,19 1,20 1,15
=
2013 1,936 230,013 76,514 135,877
2012 3,048 186,706 63,210 116,566
2011 1,343 163,898 51,735 100,521
2010 3,958 152,253 49,597 82,566
2009 2,939 112,335 38,190 72,817
2013/2009 0,66 2,05 2,00 1,87
2013/2012 0,64 1,23 1,21 1,17
2012/2011 2,27 1,14 1,22 1,16
2011/2010 0,34 1,08 1,04 1,22
2010/2009 1,35 1,36 1,30 1,13

Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)
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EP efektiivsusmaatriks 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P
A 1
M
2013 0,053
2012 0,043
2011 0,021
2010 0,065
2009 0,126 1
2013/2009 0,43
2013/2012 1,24
2012/2011 2,09
2011/2010 0,32
2010/2009 0,52
K
2013 0,180 3,367
2012 0,120 2,775
2011 0,073 3,531
2010 0,218 3,347
2009 0,315 2,507 1
2013/2009 0,57 1,34
2013/2012 1,50 1,21
2012/2011 1,64 0,79
2011/2010 0,34 1,05
2010/2009 0,69 1,34
P
2013 0,082 1,534 0,456
2012 0,066 1,529 0,551
2011 0,029 1,402 0,397
2010 0,092 1,411 0,422
2009 0,168 1,335 0,533 1
2013/2009 0,49 1,15 0,86
2013/2012 1,24 1,00 0,83
2012/2011 2,27 1,09 1,39
2011/2010 0,32 0,99 0,94
2010/2009 0,55 1,06 0,79
=
2013 8,783 164,500 48,858 107,203
2012 6,697 155,127 55,911 101,433
2011 2,730 131,854 37,345 94,025
2010 8,314 127,942 38,221 90,669
2009 12,898 102,723 40,982 76,960
2013/2009 0,68 1,60 1,19 1,39
2013/2012 1,31 1,06 0,87 1,06
2012/2011 2,45 1,18 1,50 1,08
2011/2010 0,33 1,03 0,98 1,04
2010/2009 0,64 1,25 0,93 1,18

Allikas: autori koostatud, (lisa 6 ja lisa 7)
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Lisa 9. Efektiivsusmaatriksite diagonaalialuste tegurite mdjuulatused

Autor asendab alapeatiikis 2.8 esitatud valemi 3 elemendid jargmiste téhistega
T=ax bxcxd
kus

T on t66jou arikasumisiduvus,

a on t66jou pdhivarasiduvus,

b on pdhivara arikuludesiduvus,
¢ on drikulude maugitulusiduvus,
d on midgitulu &rirentaablus.

To606jou arikasumisiduvuse (T) Gldjuurdekasv aastatel 2009-2013: AT =T1— Ty

To = ap X by X ¢y X do (kontroll: Ghtib alusandmetest To’ga)
T =a; X by X coxdg

T"=a; X b1 X Co X do

T"=a;x by xcyxdg

Ty =a; X by x ¢ x d; (kontroll: Gihtib alusandmetest T,’ga)

kus

Toon t66j6u arikasumisiduvus 2009. aastal (baasaastal),
T' on t06j0u drikasumisiduvuse esimene tinglik,

T" on t66j6u arikasumisiduvuse teine tinglik,

T on t60jou &rikasumisiduvuse kolmas tinglik,

T, on t66j6u arikasumisiduvus 2013. aastal.

Neli isoleeritud mdjuulatust aastatel 2009-2013:

AT (@) =T -To
AT®)=T"-T

AT (@) =T"-T"
AT (@) =T,-T"

Kontroll: AT (a) + AT (b) + AT (c) + AT (d) = AT

Teguri muutuse osatahtsus kogumuutusest aastatel 2009-2013:

AT (a) /AT x 100%

AT (b) /AT x 100%

AT (c) /AT x 100%

AT (d) /AT x 100%

kus + / - nditab suunda vorreldes AT-ga.

Kontroll: (AT (a) /AT x 100%) + (AT (b) /AT X 100%) + (AT (c) /AT x 100%) + (AT (d) /
AT x 100%) = 100%
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VJ t66jou arikasumisiduvust mojutavate tegurite méjuulatused 2009-2013 (tuhat eurot)
(alusandmed ehk efektiivsusmaatriks on esitatud lisas 8):

AT =-3,295 — (-2,010) = -1,285

To = 148,240 x 0,652 x 2,631 x (-0,008) = -2,010 (kontroll: Ghtib alusandmetest To’ga)
T'=201,108 x 0,652 x 2,631 x (-0,008) = -2,727

T"=201,108 x 0,390 x 2,631 x (-0,008) = -1,630

T" =201,108 x 0,390 x 3,746 x (-0,008) = -2,321

T, =201,108 x 0,390 x 3,746 x (-0,011) = -3,295 (kontroll: Ghtib alusandmetest T,’ga)

AT (a) = -2,727 — (-2,010) = -0,717

AT (b) = -1,630 — (-2,727) = 1,097

AT (c) = -2,321 — (-1,630) = -0,691

AT (d) = -3,295 — (-2,321) = -0,974

Kontroll: -0,717 + 1,097 + (-0,691) + (-0,974) = -1,285, iihtib AT

AT (a) / AT x 100% = -0,717 / (-1,285) = 56%
AT (b) / AT x 100% = 1,097 / (-1,285) = -85%
AT (c) / AT x 100% = -0,691 / (-1,285) = 54%
AT (d) / AT x 100% = -0,974 / (-1,285) = 76%
Kontroll: 56% + (-85%) + 54% + 76% = 100%

SP t66j6u arikasumisiduvust mgjutavate tegurite mojuulatused 2009-2013 (tuhat eurot)
(alusandmed ehk efektiivsusmaatriks on esitatud lisas 8):

AT =1,936 -2,939 =-1,002

To=72,817 x 0,524x 2,941 x 0,026 = 2,939 (kontroll: Ghtib alusandmetest Ty’ga)
T'=135,877 x 0,524x 2,941 x 0,026 = 5,484

T"=135,877 x 0,563 x 2,941 x 0,026 = 5,888

T" = 135,877 x 0,563 x 3,006 x 0,026 = 6,017

T, =135,877 x 0,563 x 3,006 x 0,008 = 1,936 (kontroll: thtib alusandmetest T;’ga)

AT (a) = 5,484 — 2,939 = 2,545
AT (b) = 5,888 — 5,484 = 0,404
AT (c) = 6,017 — 5,888 = 0,129
AT (d) = 1,936 — 6,017 = -4,081
Kontroll: 2,545 + 0,404 + 0,129 + (-4,081) = -1,002, iihtib AT

AT (a) / AT x 100% = 2,545 / (-1,002) x 100% = -254%
AT (b) / AT x 100% = 0,404 / (-1,002) x 100% = -40%
AT (¢) / AT x 100% = 0,129 / (-1,002) x 100% = -13%
AT (d) / AT x 100% = -4,081 / (-1,002) x 100% = 407%
Kontroll: (-254%) + (-40%) + (-13%) + 407% = 100%
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EP t66j0u arikasumisiduvust mdjutavate tegurite mdjuulatused 2009-2013 (tuhat eurot)
(alusandmed ehk efektiivsusmaatriks on esitatud lisas 8):

AT =8,783 — 12,898 =-4,115

To =107,203 x 0,533 x 2,507 x 0,126 = 12,898 (kontroll: thtib alusandmetest To’ga)
T'=107,203 x 0,533 x 2,507 x 0,126 = 17,967
"=107,203 x 0,456 x 2,507 x 0,126 = 15,377
T" =107,203 x 0,456 x 3,367 x 0,126 = 20,656
T, =107,203 x 0,456 x 3,367 x 0,053 = 8,783 (kontroll: Gihtib alusandmetest T;’ga)

AT (a) = 17,967 — 12,898 = 5,069
AT (b) = 15,377 — 17,967 = -2,590

AT (c) = 20,656 — 15,377 = 5,278

AT (d) = 8,783 — 20,656 = -11,873

Kontroll: 5,069 + (-2,590) + 5,278 + (-11,873) = -4,115 , iihtib AT

AT (a) / AT x 100% = 5,069 / (-4115) x 100% = -123%
AT (b) / AT x 100% = -2,590 / (-4115) x 100% = 63%
AT (c) / AT x 100% = 5,278 / (-4115) x 100% = -128%
AT (d) / AT x 100% = -11,873 / (-4115) x 100% = 288%
Kontroll: (-123%) + 63% + (-128%) + 288% = 100%
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Lisa 10. Vordlusmaatriksid

EP / VJ vordlusmaatriks 2009-2013 (tuhat eurot):

A M K P
A 1
M
2013 -4,755
2012 2,244 )
2011 0,763
2010 3,961
2009 -15,874
K
2013 4,274 0,899
2012 1,965 0,876 .
2011 0,814 1,066
2010 4,073 1,028
2009 -15,123 0,953
P
2013 -5,000 1,052 1,170
2012 2,305 1,028 1,173 )
2011 0,654 0,857 0,804
2010 3,385 0,854 0,831
2009 -12,360 0,779 0,817
=
2013 -2,666 0,561 0,624 0,533
2012 1,163 0,518 0,592 0,504
2011 0,307 0,402 0,377 0,469
2010 1,667 0,421 0,409 0,493
2009 -6,417 0,404 0,424 0,519

Allikas: autori koostatud, (lisa 8)
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Lisa 10 jarg

EP / SP vordlusmaatriks 2009-2013 (tuhat eurot):

A M
A 1
M
2013 6,342
2012 2,645 1
2011 2,526
2010 2,499
2009 4,800
K
2013 7,103 1,120
2012 2,484 0,939
2011 2,815 1,114
2010 2,725 1,090
2009 4,090 0,852
P
2013 5,749 0,906 0,809
2012 2,525 0,955 1,016
2011 2,173 0,860 0,772
2010 1,913 0,765 0,702
2009 4,153 0,865 1,015
T
2013 4,536 0,715 0,639 0,789
2012 2,197 0,831 0,885 0,870
2011 2,032 0,804 0,722 0,935
2010 2,100 0,840 0,771 1,098
2009 4,389 0,914 1,073 1,057

Allikas: autori koostatud, (lisa 8)
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