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ABSTRAKT

Magistritods uuris autor Eesti haagisetoOstuse kahe suurema ettevotte
majandustulemuste muutusi 2012.—2014. aastal. Magistrito0 eesmirk oli vilja selgitada
Bestnet ASi (Bestnet) ja Respo Haagised ASi (Respo Haagised) tugevad ja ndrgad kiiljed ning
anda soovitusi ettevotete ndrkade kiilgede parendamiseks. Magistritéos uuriti, kuidas erinesid
ettevotete pohiaruannete struktuurid, arengukiiruse, maksevoime ja kasumlikkuse nditajad
ning vara ja t60jou kasutuse efektiivsus. Tdiendavalt vordles autor ettevotete dritegevuse
efektiivsuse muutumist suhtelise intensiivsuse alusel. Autor kasutas magistritods vertikaal-,
horisontaal-, trendi-, suhtarvu-, tegur- ja maatriksanaliiiisi meetodeid.

Bestnetil moodustas pdhiosa varast materiaalne pohivara ja katteallikatest kohustised.
Respo Haagistel moodustas pohiosa varast kdibevara ja katteallikatest omakapital. Respo
Haagiste kulude kasv oli 2013. ja 2014. aastal kiirem miiiigitulu kasvust, mistottu 10petas
ettevote 2014. aasta analiilisitava perioodi madalaima &drikasumiga. Bestnet 10petas 2012. ja
2013. aasta puhaskahjumiga, kuid 2014. aastal oli ettevite Respo Haagistest kasumlikum, sest
koondas oma tootmistegevuse Paldiski tehasesse. Bestnet kasutas vara aktiivsemalt
2012.—2014. aastal vorreldes Respo Haagistega. Bestneti talitlus- ja raha kiibetsiikkel olid
liithemad ning ettevotte rahakiibe juhtimine oli tdhusam. Respo Haagiste rahakéibe juhtimine
oli ebatdhusam, sest ettevotte ostjate arvete lackumise aeg oli Bestneti nditajast ligikaudu
kolm korda pikem. Analiilisitaval perioodil oli Respo Haagiste arengukiirus vdrreldes
Bestnetiga korgem.

Bestnetil oli analiilisitaval perioodil ndrk maksevdime ning ettevotte drikasum oli
rahaga kaetud rohkem kui Respo Haagistel. Bestneti finantsvoimendus vihenes 2012.—2014.
aastal, kuid 2014. aastal oli ettevotte kreeditoride ja omanike risk endiselt korge. Respo
Haagiste dritegevus oli vdhem vodimendatud vdorkapitaliga ning ettevottel oli hea
maksevoime. Respo Haagiste tooviljakus iihe tootaja kohta oli analiilisitaval perioodil
mérkimisvédérselt korgem Bestneti niitajast, kuid 2014. aastal oli Bestneti lihe tootaja
lisandvairtus kdrgem Respo Haagiste néditajast. Siinteetilised efektiivsusindeksid on arvutatud
2010.—2014. aasta niitajate pohjal ning nende alusel oli Respo Haagised efektiivsem
Bestnetist, kuid Respo Haagiste efektiivsus vdhenes aastatel 2012—2014.

Votmesonad: tootlev todstus, transpordivahendite tootmise sektor, vordlusanaliiis,

maatriksmodelleerimine, finantssuhtarvud, siinteetiline efektiivsusindeks



SISSEJUHATUS

Eesti todtleva toostuse ettevotted toodavad mitut liiki transpordivahendeid. Haagiste ja
poolhaagiste tootmine on transpordivahendite tootmise sektori suurim tegevusala, mis toodab
transpordivahendeid lopptarbijale. Eesti haagiste ja poolhaagiste tootmise tegevusala toodang
jaguneb maanteetranspordil kasutatavateks haagisteks ja pollumajandusliku otstarbega
haagisteks. Maanteetranspordiks kasutatavad haagised jagunevad OIl- ja O2-kategooria
haagisteks. Ol-kategooria haagis on haagis, mille tdismass ei iileta 750 kg, ning O2-
kategooria haagis on haagis, mille mass on iile 750 kg, kuid ei iileta 3500 kg (Mootorsdiduki
ja selle..., 3). Ol- ja O2-kategooria jarelhaagised on standardsed tooted, haagiseid toodetakse
véga erineva spetsifikatsiooniga (vt lisa 1).

Magistritod pohineb O1- ja O2-kategooria jarelhaagiste tootmisega tegelevate Eesti
ettevotete majandustulemustel ja muul avalikul informatsioonil. Analiiiisitav periood on
2012—2014. Haagiste tootmisega tegelevad ettevotted deklareerivad oma tegevust EMTAK
2008 koodi 29202 alusel. Tegevusala nimetus on haagiste, poolhaagiste ning konteinerite
tootmine. Magistritod autorile teadaolevalt ei ole sellisel teemal varem magistritood
kirjutatud.

Analiitisitakse kahte suurimat tegevusalal tegutsevat ettevotet: Bestnet ASi (Bestnet) ja
Respo Haagised ASi (Respo Haagised). Vordlusanaliiiisis osalevate ettevotete vdike arv on
tingitud tegevusala eripdrast. Eesti Riikliku Autoregistrikeskuse andmetel oli Respo Haagised
Eestis turuliider 2012. aastal, mil ettevotte turuosa oli 40%. Bestneti turuosa oli 2012. aastal
30% ja tlejddnud 30% turuosast jagasid vidikeettevotted ja haagiseid importivad ettevdtted.
Respo Haagised sdilitas Eesti turuliidri positsiooni 2014. aastal, kui ettevotte turuosa oli 42%.
Sellel tegevusalal tegutseb Eestis kaks suuremat ettevitet ning iilejadnud ettevotted on viike-
ja mikroettevotted. Viike- ja mikroettevotete majandusaasta aruanded pole auditeeritud,
mistottu ei ole nende ettevotete majandusaasta aruannete kvaliteet tagatud ja seetdttu nende
ettevotete majandustulemusi vordlusanaliiiisi sisendandmetena ei kasutatud.

Eesti haagisetoostus on autori arvates suure potentsiaaliga. Eesti Statistikaameti
andmetel on tegevusala C292 ettevitete keskmine drikasum toGtleva toostuse keskmisest
nditajast markimisvédrselt suurem. Eksportivate ettevitete arvestuses on mootorsdidukite ja
haagiste tootmise valdkond tootleva todstuse valdkondade vordluses keskmise &rikasumi
suuruse jargi teisel kohal, jaddes alla ainult elektroonikaseadmete tootmise valdkonnale (Eesti

eksportooride..., 26). Vaatamata haagiste ja poolhaagiste tootmise tegevusala ettevotete



suurele keskmisele drikasumile ei ole aastate jooksul tekkinud tegevusalale uusi arvestatavaid
Eesti ega viliskapitalil pohinevaid konkurente. Eesti haagisetodstuse ettevotete toodang on
vélisturgudel tuntud. Respo Haagised turustab 80% toodangust vélisturgudel, Bestneti sama
nditaja on 90%.

Magistritoo eesmérk on selgitada vilja, kuidas erinesid haagisetodstuse kahe suurema
ettevotte arengukiirus, efektiivsus, maksevoime, kasumlikkus ning vara ja omakapitali
tasuvus ning ldhtuvalt sellest teha parandusettepanekuid ettevotete dritegevuse tohususe
tostmiseks.

Magistritoé tulemusena valmib tegevusala suurimate konkureerivate -ettevdotete
vordlusanaliiiis, mille alusel on vdimalik eristada ettevitete tugevaid ja ndrku kiilgi.
Magistritod tulemustes tuuakse vélja ettevotete ndrkade kiilgede kujunemise pdhjused ning
nende parendamise meetmed.

Magistritodga leiab autor vastused jargnevatele uurimiskiisimusele:

1. Kuidas erinesid tegevusala ettevotete pdhiaruannete struktuurid, arengukiirus ja
maksevoime néitajad? Mis olid erinevuste tekkimise pohjused?

2. Kuidas erinesid tegevusala ettevotted vara ja omakapitali tasuvuse poolest? Milliste
tegurite muutused erinevusi pohjustasid?

3. Kuidas erinesid vorreldavad ettevotted vara ja t66jou kasutamise efektiivsuse poolest?

Mis olid erinevuste peamised pohjused?

4. Milline oli ettevotete jdrjestus dritegevuse efektiivsuse muutumise suhtelise
intensiivsuse alusel?
Uurimiskiisimustele vastuste leidmisel kasutatakse jargmiseid analiitisimeetodeid:

1. Vertikaalanaliiis

2. Horisontaalanaliiiis
3. Trendianaliiiis

4. Suhtarvuanaliiiis

5. Teguranaliiiis

6. Maatriksanaliiiis

Ettevotete dritegevuse efektiivsuse jdrjestamiseks lahendab autor diinaamilise
jérjestusiilesande. Jdrjestusiilesande lahendamiseks koostab autor efektiivsusmaatriksid ja
analiilisib véljavalitud finantssuhtarvude vastastikuseid seoseid. Magistritdd analiiiitilise osa
sisendandmed ehk ettevotete majandusaasta aruanded on kéttesaadavad Registrite ja
Infoslisteemide Keskusest. Lisaks on magistritod alusandmetena kasutatud Eesti

Statistikaameti uusimat avalikult kittesaadavat statistikat.
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Magistrito0 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis tutvustab autor
analiiiisitavaid ettevotteid ja nende aruannete koostamise arvestuspdhimotteid ning annab
iilevaate haagisetoostuse sektori olukorrast, varasematest uuringutest ja kasutatavatest
analiiiisimeetoditest. Autor tugineb esimeses peatiikis Eesti Statistikaameti andmetele ning
voorkeelsele erialasele kirjandusele.

Teine peatiikk pdhineb tegevusala ettevotete finantstulemuste vertikaal-, horisontaal-,
trendi-, suhtarvu- ja  teguranaliiisii ning akadeemik Uno Mereste loodud
maatriksmodelleerimisel. Koikide alapeatiikkide 16puosades on vilja toodud téhtsaimad
jéareldused.

Kolmas peatiikk pdhineb teise peatiiki tulemustel. Kolmandas peatiikis tuuakse esile
ettevotete vordlusanaliiiisi kédigus avastatud tugevad ja norgad kiiljed. Autor teeb selles
peatiikis ettepanekuid ettevotete majandustulemuste parendamiseks ja nende &ritegevuse
efektiivsuse tostmiseks.

Magistritoo tulemusi saavad kasutada eelkdige analiilisitavate ettevotete juhtivtodtajad
ja omanikud juhtimisotsuste ja strateegiliste plaanide tegemisel ning ka investorid, kes
soovivad sellesse tegevusalasse investeerida.

Autor soovib tdnada magistritdd juhendajaid Paavo Siimanni ja Jaan Alverit. Lisaks
soovib autor tdnada ASi Bestnet juhatuse liiget Kaupo Sisaskit ja ASi Respo Haagised
juhatuse liiget ning miiligi- ja ostuosakonna juhatajat Toomas Antonsit tdiendava
informatsiooni ja kommentaaride eest.

Magistritods muutuste  analiilisimiseks  kasutatavad  juurdekasvutempod on

aheljuurdekasvutempod, kui ei ole mérgitud teisiti.



1. EESTI HAAGISETOOSTUSE ULEVAADE

1.1. Haagisetoostuse iilevaade ja valdkonna arengusuunad

Eesti haagisetdoostus kuulub transpordivahendite tootmise sektorisse, mis on osa
tootlevast toostusest. Transpordivahendite tootmise sektori todstustoodang moodustas Eesti ja
tootleva toostuse kogutdostustoodangust 2013. aastal 3% (vt lisa 3). EMTAK 2008
klassifikatsiooni alusel kuulub haagisetodstus mootorsdidukikerede, haagiste ja poolhaagiste
tootmise tegevusalasse (vt lisa 2). Eesti Statistikaameti andmetel tegeles
mootorsdidukikerede, haagiste ja poolhaagiste tootmisega 2014. aasta 16pul 32 ettevotet ning
ettevotetes tOGtavate isikute koguarv oli 668 (EMO00S: Ettevotete...). Ettevotetes Bestnet ja
Respo Haagised todtas 2014. aastal ligikaudu 40% tegevusala tooga hodivatud inimestest.
Vorreldavad ettevotted olid ainukesed tegevusala C292 ettevotted (mootorsdidukikerede,
haagiste ja poolhaagiste tootmine), kus tootas 2014. aastal iile 100 toctaja (EMOOS:
Ettevotete...).

Transpordivahendite tootmise sektori to6tlemis- ja miiligimahud taastusid 2010. aastal
2009. aasta langusest, kuid alates 2012. aastast ei ole sektor suutnud toStlemis- ja miitigimahte
enam kasvada (Eesti statistika aastaraamat 2015, 310; Eesti statistika aastaraamat 2013, 297).
Kiiret miitigimahtude taastumist majanduslanguse jérel toetas vilisndudluse taastumine (2014.
aasta majandusiilevaade, 41). Transpordivahendite tootmise sektori tootmismahud suurenesid
2011. aastal 14% (Transpordivahendite tootjate...) ja 2013. aastal 3% (Transpordivahendite
tootmine...).

Transpordivahendite tootmise sektori toodangu véértus ja toodangu viirtuse
osatdhtsus todstustoodangus langes 2012. ja 2013. aastal vastavalt 24 miljonit eurot ja 1% (vt
joonis 1.1). Enim kasvas transpordivahendite tootmise sektori toodangu vairtus 2011. aastal,
kui toodangu védrtus jooksevhindades kasvas 63 miljonit eurot (vt joonis 1.1). Turvavodde
mitteresidentide miiligitulu langus oli sektori toodangu véértuse siiveneva languse pdhjuseks
2013. aastal, seevastu haagiste miilik valisturgudele kasvas 2013. aastal vorreldes 2012.
aastaga (2013. aasta majandusiilevaade, 34). Transpordivahendite sektor kasvas 2014. aastal
tagasihoidlikult: sektori residentide ja mitteresidentide miitigitulu kasv oli vastavalt 2% ja 3%
(2014. aasta majandusiilevaade, 41). Haagiste ja mootorsdidukite osade (vidlja arvatud
turvavood ja summutid) tootmismahud kasvasid 2014. aastal tdnu vélisturgude miiligimahtude

kasvamisele (2014. aasta majandusiilevaade, 41).

8



Transpordivahendite tootmise sektorit iseloomustab otsene sdltuvus vélisndudlusest,
mistottu on sektoris tegutsevatel ettevotetel korge mitteresidentide miiligitulu osatéhtsus
kogumiitigitulus (vt joonis 1.2). Transpordivahendite tootmise sektor on alates 2009. aastast
tootleva toostuse mitteresidentide miitigitulu osatdhtsuselt teisel kohal arvutite, elektroonika ja
optikaseadmete tootmise sektori jdrel (Eesti Statistikaameti vdljaanded). Transpordivahendite
tootmise sektori peamine vélisturgudel turustatav kaubagrupp oli 2014. aastal
mootorsdidukite osad ja tarvikud (vt joonis 1.3). Vilisturgudel turustatavate mootorsdidukite
osade ja tarvikute miiligitulu osatéhtsus sektori mitteresidentide kogumiitigitulus oli 2014.
aastal 42% ning haagiste ja poolhaagiste sama niitaja oli 2014. aastal 26% (vt joonis 1.3).
Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmise valdkonna mitteresidentide miitigitulu
osatdhtsus kogumiiligitulus on esitatud joonisel 1.2. Valdkonna mitteresidentide miiiigitulu
osatéhtsus kogumiiiigitulus on kasvanud 2013. aastaks 92%-ni. Siseturule miiiidava toodangu

kogus on aastatega vihenenud, moodustades ligikaudu 10% valdkonna kogutoodangust.

Transpordivahendite toostuse toodangu véirtus/osatihtsus toostustoodangus
400 4,0%
P e .
350 U4 S - =T 3,5%
’ Sa
,I Sso -
-
300 sl 4 e = 3.0%
Ss - 4
~¢
= 250 R, 2,5%
§ 200 2,0%
E N
150 1,5%
100 1,0%
50 0,5%
0 0,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
=f@— Toodangu véartus
= o(= Transpordivahendite toodangu osatéhtsus todstustoodangus (parempoolne telg)

Joonis 1.1. Transpordivahendite tootmise sektori toodangu véadrtus ja osatdhtsus
toostustoodangus aastatel 2008—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks Eesti Statistikaameti viljaanded



Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste toodangu miiiigitulu jaotus

lzzz, ™ o 7% 6% 8% 8% 8%
0
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% - ' ' ' '

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

OResidentide miitigitulu osatéhtsus kogumiitigitulus

® Mitteresidentide miiiigitulu osatéhtsus kogumiiiigitulus

Joonis 1.2. Eestis toodetud mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste miiiigitulu jaotus aastatel
2008—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3

Peamised vilisturgudel turustatavad kaubagrupid 2014. aastal

Muud
18,3%

. Mootorsdidukite
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,270
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poolhaagised
26,3%

Joonis 1.3. Sektori peamised vélisturgudel turustatavad kaubagrupid 2014. aastal, Eesti

paritolu kaubad

Allikas: autori koostatud, aluseks 2014. aasta majandusiilevaade, 42; Eesti Statistikaameti
andmed
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Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste toodangu miiligitulude mérkimisvéaéarseim
tous toimus 2010. aastal (vt joonis 1.4). Miiiigitulude kasvu pohjuseks oli siseturu ja
vélisturgude kiire taastumine ning valdkonna ettevOtete edukas uutele vilisturgudele
sisenemine. Bestnet laienes 2010. aastal Lati, Leedu, Valgevene ja Usbekistani turgudel ning
sisenes Taani turule. Respo Haagised laienes 2010. aastal kdige rohkem Norra ja Rootsi
turgudel. Valdkonna miiligitulu vdhenes kdige rohkem 2009. aastal, kui kogumiiiigitulu
juurdekasvutempo oli —37% ja mitteresidentide miiligitulu juurdekasvutempo oli —35% (vt
joonis 1.4). Mootorsodidukite, haagiste ja poolhaagiste valdkonna toodangu miitigitulu suurim
kasv oli 2010. aastal, kui mitteresidentide miitigitulu juurdekasvutempo oli 105% (vt joonis
1.4). Miitigitulu kahanes 2012. ja 2013. aastal tagasihoidlikult, kui kogumiiiigitulu ja
mitteresidentide miitigitulu juurdekasvutempod olid —2% kuni —8% (vt joonis 1.4). Valdkonna
miiiigitulu kahanemise pohjuseks oli 2012. ja 2013. aastal turgude stagneerumine ja
vélisndudluse vdhenemine. Eesti mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmise
valdkonna ettevotete konkurentsivdimet viahendas vilisturgudel 2013. aastal pdhilistel euro

tugevnemine Venemaa rubla ning Norra ja Rootsi krooni suhtes (Torvandi haagisetehas...).

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste toodangu miitigitulude juurdekasvutempo

120%
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-20% - -359
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B Kogumiiiigitulu juurdekasvutempo O Mitteresidentide miiligitulu juurdekasvutempo

Joonis 1.4. Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste toodangu miitigitulude
juurdekasvutempo aastatel 2009—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3
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Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste toodangu véartuste muutused iihe tootaja
kohta on esitatud joonisel 1.5. Valdkonna toodangu véirtus iihe todtaja kohta kasvas enim
2010. aastal, kui absoluutne juurdekasv oli 40 000 eurot to6taja kohta ning juurdekasvutempo
oli 91%. Toodangu véirtus lihe to6taja kohta oli 2010.—2013. aastal iildjoontes vordsel
tasemel, 2011. aasta korgem toodangu véirtus ithe todtaja kohta oli tingitud tootmismahu
tdiendavast kasvust ning valdkonna miiligitulu kasvas, sest t66joudu kasutati efektiivsemalt
(vtjoonised 1.4 ja 1.5).

Transpordivahendite tootmise sektori todjoukulud on pidrast 2009. aasta langust
jarjepidevalt kasvanud. Sektori todjoukulude kasv aastatel 2010—2014 aeglustus, 2010. ja
2011. aastal oli t66joukulude absoluutne juurdekasv 5 miljoni eurot aastas ning 2014. aastal 3
miljonit eurot (vt joonis 1.5). Transpordivahendite tootmise sektori todjoukulude kasvu
pohjustas piadeva t66jou puudus ning tdédjoukulude kasv aeglustus sektori tootmismahtude
kasvu peatumise tottu.

Transpordivahendite tootmise sektoris loodav lisandvéértus oli korgeim 2013. aastal,
kui sektori lisandvédrtus ulatus 110 miljoni euroni (vt joonis 1.5). Suurim sektori
lisandvaartuse kasv oli 2010. aastal, kui sektoris loodava lisandvédirtuse absoluutne
juurdekasv oli 37 miljonit eurot ja juurdekasvutempo oli 66%. Sektori lisandvédrtus langes
2014. aastal 16 miljonit eurot ning saavutas 2010. aasta taseme (vt joonis 1.5).
Transpordivahendite tootmise sektori lisandvairtuse kahanemise pohjustas 2014. aastal
mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmise valdkonna lisandvidértuse vdhenemine
(2014. aasta majandusiilevaade, 42). Transpordivahendite tootmise sektoris loodava
lisandvaartuse kahanemine on ohumark, sest sektori todjoukulude kasv ei ole pidurdunud.

Transpordivahendite tootmise sektori ettevotete investeeringud pohivarasse langesid
2014. aastal alla 2010. aasta taset (2014. aasta majandusiilevaade, 42). Sektori ettevotete
pohivarainvesteeringud  vdhenesid 2014. aastal 7,4 miljonit eurot ning nende
juurdekasvutempo oli —42% (vt joonis 1.6). EttevOtete pohivarainvesteeringute
juurdekasvutempo oli 2014. aastal vordne 2009. aasta néditajaga, aga pohivarainvesteeringute
vddrtus oli 2009. aasta niitajast 2,6 miljonit eurot suurem. Suurim sektori ettevotete
pOhivarainvesteeringute kasv oli 2010. aastal, kui pohivarainvesteeringud kasvasid 13,6
miljoni euroni ja nende juurdekasvutempo oli 79% (vt joonis 1.6). Investeeringute
vdahenemine pohjustab probleeme t60jouturul, kus padeva t66jou puudujddki on voimalik
leevendada  iiksnes  korgtehnoloogiliste  pdhivarainvesteeringute  abil.  Vidhenevad
investeeringud voivad pohjustada ka seda, et sektori lisandvédrtuse loomise voime viheneb,

sest ettevotete pohivara ei toeta uute, korgema lisandviértusega toodete tootmist.
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Joonis 1.5. Transpordivahendite tootmise sektori lisandvddrtus ja to6joukulud ning
mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmise valdkonna toodangu véartus tdotaja kohta

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3; 2014. aasta majandusiilevaade, 42; 2013. aasta
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Allikas: autori koostatud ja arvutatud, aluseks 2014. aasta majandusiilevaade, 42; 2013. aasta
majandusiilevaade, 35; Eesti Statistikaameti andmed
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Transpordivahendite tootmise sektori arengud on tulevikus otseselt seotud
kaubanduspartnerite kéekdiguga, sest suurima osa sektori kogumiiiigitulust moodustab
mitteresidentide miiligitulu. Eesti mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste tootmise
valdkonna ettevotete toodang on tuntud valisturgudel, mistdttu on neil potentsiaali turuosasid
kasvatada ja seeldbi tootmismahte tdsta. Transpordivahendite tootmise sektoris peab loodav
lisandvairtus tulevikus kasvama, sest kasvavad t66joukulud sunnivad ettevotteid keskenduma

ennast korgema lisandvéértusega toodete tootmisele.

1.2. Varasemad uuringud

Magistritod  autorile teadaolevalt ei ole Eesti haagisetoostuse ettevotete
majandustulemusi varem vorreldud ega uuringuid haagisetdostuse valdkonnast tehtud.
Kirjanduslike ja elektrooniliste allikate andmetel on koostatud tootmisettevitete
majandusnditajatel ja/voi finantssuhtarvudel pohinevaid analiiise. Kéesolev alapeatiikk
pohineb teadusartiklitel, mis on leitavad andmebaasidest JSTOR, Emerald Insight, Google
Scholar, ResearchGate, ScienceDirect. Teadusartiklid on jérjestatud selliselt, et magistritoo
teemaga koige rohkem seotud uuringud on esitatud esmajéirjekorras.

Szucs (2015) analiitisis Ungari autotdostussektorit, millel oli mérkimisvédrne mdju
sealsele majandusele. Autotdostussektori analiiiis pdhines finantssuhtarvudel ning klaster- ja
faktoranaliiiisi meetodil. Klaster- ja faktoranaliilisi meetodiga analiilisiti sektori ettevotete
kapitali struktuuri ja kasumlikkust. Analiiisi tulemusena avastati, et kdorgeima
kasumlikkusega ettevotetel olid vdikseimad kohustised. Tarnijate krediiti kasutasid eelkdige
ettevotted, millel oli korge turuosa.

Tirkey ja Osamah (2013) analiitisisid India terasetootjate Tata Steel ja Jindal Steel
finantsaruandeid. Vordlusanaliiiis pohines kaheksal finantssuhtarvul ja analiiiis tehti avalikult
kéttesaadava informatsiooni baasil. Vordlusanaliiiisi aluseks olid aastad 2009—2012. Analiiiisi
eesmdrk oli vilja selgitada konkureerivate ettevotete tugevad ja ndrgad kiiljed ning nende
finantsseisund. Ettevote Tata Steel edestas Jindal Steeli kuue suhtarvuga kaheksast.
Kohustiste ja omakapitali suhe (debt to equity ratio), aktsiakasum ja dividenditase olid
suurimate viértuserinevustega suhtarvud. 2012. aastal oli kohustiste ja omakapitali suhe
ettevottel Jindal Steel kolm korda suurem Tata Steeli nditajast. Samal, 2012. aastal olid tulu
aktsia kohta ja dividenditase Jindal Steelil Tata Steeli niditajatest ligi kolm korda madalamad.

Ettevotte Jindal Steeli majandustulemused halvenesid alates 2010. aastast. Analiiiisist
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jéareldati, et Tata Steel oli parema finantsseisundiga ja tulusama &ritegevusega. Jindal Steeli
finantsseisund oli hea, kuid vdrreldes Tata Steeliga oli ettevottel kehvem lithiajaline
maksevdime ning vdiksem varude ja materiaalse pohivara kasutamise aktiivsus.

Golden ja Parthasaarathy (2013) analiiiisisid terasetootmisettevotte Tata Steel Limited
finantstulemuste muutumist majanduskriisi ajal ja selle jéarel. Finantstulemuste analiiiisi
aluseks olid aastad 2008—2012 ning finantstulemuste analiiiis tehti horisontaalanaliiiisi ja 11
finantssuhtarvu pdhjal. Suhtarvuanaliiiisis kasutati maksevdime ja aktiivsuse suhtarve ning
aktsiakasumit, dividenditaset ja P/E suhet (price-earnings ratio). Autorid analiiiisisid ettevotte
finantsstrateegiat aastatel 2008—2010 ning jareldasid, et ettevote kasutas rohkem
voorfinantseerimist, vdhendas iildkulusid ja kdibekapitali ning vottis eesmérgiks tootlikkuse
kasvu. Voorfinantseerimist kasutati ettevotte kapitali struktuuri tasakaalustamiseks ja
kasvuprojektide finantseerimiseks. Autorid joudsid jdreldusele, et Tata Steel lédbis
majanduskriisi edukalt tinu digele ja digeaegsele finantsstrateegia muutmisele ning tuleviku
arendusprojektidesse investeerimisele.

Gupta ja Huefner (1972) jagasid 22 tdostusharu nelja klastrisse. Toostusharude
jaotamine klastritesse kdis materiaalse pohivara kdibesiduvuse, varude kédibesiduvuse ja
debitoorse volgnevuse kidibesiduvuse (receivables turnover) véirtuste alusel. Autorid uurisid
kuue finantssuhtarvu véartuste erinevusi klastrite vahel. Uurimistd6 tulemusena jareldati, et
mootorsdidukite ja transpordivahendite tootmise td0stusharu materiaalse pohivara
kédibesiduvust vidhendas vertikaalne integratsioon, mille pdhjustas vajadus investeerida tehase
hoonetesse ja sisseseadesse. Uurimistod tulemustest ndhtus, et transpordivahendite tootmise
toostusharul oli madal varude kéibesiduvus, kuna to6stusharu ettevotetele olid iseloomulikud
pikad tootmistsiiklid. Transpordivahendite tootmise to0stusharu raha kaibetsiikli pikkus (cash
velocity) oli pikem mootorsdidukite tootmise toOstusharu nditajast, sest esimese
tootmistsiiklid olid pikemad.

Hall et al (2010) uurisid Suurbritannia 3500 vidikese ja keskmise suurusega ettevotte
(alla 200 tootaja) lithi- ja pikaajaliste laenukohustiste mdju kapitalistruktuurile. Analiiiis tehti
ettevotete 1995. aasta majandustulemustega ning 12% analiilisitavatest ettevotetest olid
tootmisettevotted. Autorid jdreldasid, et liihiajalised laenukohustised on negatiivses
korrelatsioonis kasumlikkuse, ettevotte suuruse ja vanuse ning asjaoluga, et pohiosa ettevotte
varast moodustas pohivara. Liihiajalised laenukohustised on positiivses korrelatsioonis
ettevotte arengukiirusega. Pikaajalised laenukohustised on positiivses korrelatsioonis ettevotte

suuruse ja asjaoluga, et pohiosa ettevotte varast moodustas pdhivara ning negatiivses
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korrelatsioonis ettevotte vanusega. Pikaajaliste laenukohustiste ja ettevotte kasumlikkuse
vahel seos puudus.

Tan et al (1997) analiiiisisid t00stusharude finantssuhtarvude stabiilsust aastatel
1980—1991. Analiilis tehti Singapuri borsil esindatud kuue té0stusharu (to60stus ja kaubandus,
finants, majutus, kinnisvara, pollumajandus, méetdostus) ettevotete baasil. Analiiiisi kdigus
kasutati faktoranaliiiisi, dispersioonanaliilisi ning 29 maksevdime, tasuvuse ja aktiivsuse
finantssuhtarvu. Autorid joudsid jareldusele, et eri toostusharude finantssuhtarvude vdirtused
erinesid tiiksteisest, lisaks avastati viie finantssuhtarvu maéarkimisvdiarne véairtuse erinevus
pikema ajaperioodi jooksul. Autorid avaldasid arvamust, et ettevotete finantssuhtarvude
analiiisimisel tuleks kasutada kiill todstusharu finantssuhtarve, aga alati peab arvestama
nende vairtuste muutumisega aja jooksul.

Mendoza (2015) analiilisis 33 Filipiinide mikro-, véike- ja keskmise suurusega
ettevotte 2011.—2013. aasta finantsaruandeid. Uuringu autor analiiiisis ettevdtete aktiivsuse,
maksevoime ja kasumlikkuse suhtarvude védirtuseid ning jireldas, et ettevotted olid hea
likviidsusega, aktiivsed ning edukad finantsvdimenduse kasutamisel. EttevOtete peamine
probleem oli madal kasumlikkus. Uuringu autor kasutas likviidsuse, aktiivsuse, kasumlikkuse
ja finantsvéimenduse kasutamise vaheliste seoste leidmiseks korrelatsioonanaliiiisi. Mendoza
jareldas selle pdhjal, et ettevotte likviidsuse ja aktiivsuse, likviidsuse ja finantsvoimenduse
kasutamise ning aktiivsuse ja finantsvoimenduse kasutamise vahel olid lineaarsed seosed.
Kodigil nimetatud seostel oli ndrk seos kasumlikkusega. Seejérel jaotas ta ettevotted
gruppidesse, et tagada nende parem vorreldavus ja eristatavus. EttevOtete grupeerimise
aluseks oli ettevotlusvorm, tegevusala ja vara védrtus. Uuringu autor leidis statistilise
hiipoteesi testist (7-test), et vdikeste ettevotete debitoorse volgnevuse kéibesiduvus ja vara
kéibesiduvus on suurem mikro- ja keskmise suurusega ettevotete nditajatest ning tootmis- ja
vahendusettevotete vara kiibesiduvus on kdrgem teenindusettevotete niitajast. Mendoza
arvates vOib ettevotete kasumlikkust parendada tiksnes strateegiate parendamisega, mis
tuginevad finantstulemuste ja -analiiiisi informatsioonile.

Greenaway et al (2007) analiiisisid 9292 Suurbritannia tootmisettevotte
finantsseisundit ning vélisturgudel toodangu turustamise mdjusid ettevdtete finantsseisundile.
Analiiiisitavatest ettevotetest olid 70% miilinud oma toodangut vélisturgudel vihemalt {ihe
aasta. Analiilisiks kasutati ettevitete 1993.—2003. aasta majandustulemusi. Autorid joudsid
jareldusele, et ettevotted, kes miiisid oma toodangut vélisturgudel, olid paremate

majandustulemustega kui siseturule toodangut miilivad tootmisettevotted. Vilisturgudele
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sisenevatel ettevotetel oli korgem finantsvoimendus ja madalam likviidsus, mis oli tingitud
vélisturgudele sisenemise kuludest.

Kazan et al (2006) analiiiisisid regressioonanaliiiisi meetodiga 200 Tiirgi
tootmisettevotte finantstulemuste soltuvust tootmisstrateegiatest. Jouti jéreldusele, et
finantstulemusi parandavad kvaliteedil ja paindlikkusel pohinevad tootmisstrateegiad.
Tootmisstrateegiate mdju finantstulemustele suureneb ettevotete kasvades.

Varasemates uuringutes jdreldati, et transpordivahendite ja mootorsdidukite
tootmisega tegelevate ettevotete tootmistsiiklid on eri pikkusega ning transpordivahendite
tootmisega tegelevatel ettevotetel on madal varude kéibesiduvus. Uuringud kinnitavad, et
tootmisettevotted, kes turustavad oma toodangut vilisturgudel, on paremate
majandustulemustega kui siseturule toodangut miilivad ettevotted ning korgema
kasumlikkusega on tootmisettevotted, kellel on vihem kohustisi. Lisaks juhtisid mitmed
uuringud tdhelepanu analiilisitavate ettevotete/andmete vorreldavusele ja
klastritesse/gruppidesse jagamise vajadusele. Siinses magistritdos on analiiiisitud iihe

tegevusala ettevotteid, mistdttu puudub vajadus klastrite moodustamiseks.

1.3. Ettevotete tutvustus ja arvestuspohimotete vordlus

Bestnet ja Respo Haagised on Eesti kapitalil pdhinevad ettevotted, mis tegutsevad
haagiste, poolhaagiste ja konteinerite tootmise tegevusalal. Molemad ettevotted asutati 1990.
aastal ja nende pohitegevusala on Ol- ja O2-kategooria jérelhaagiste tootmine. Bestneti
pohitegevuse ehk tegevusala EMTAK 29202 miiiigitulu osatdhtsus konsolideerimata
kogumiitigitulus oli 2014. aastal 89% (vt lisa 3). Bestneti korvaltegevusala ehk allhanketoode
miitigitulu osatdhtsus oli samal aastal 7% kogumiitigitulust. Respo Haagiste pohitegevuse ehk
tegevusala EMTAK 29202 miitigitulu osatdhtsus kogumiitigitulus oli 2014. aastal 99,5% (vt
lisa 3). Bestneti bilansimaht 2014. aastal oli 17,3 miljonit eurot ning Respo Haagiste
bilansimaht 13,4 miljonit eurot, miiligitulu oli vastavalt 18,8 miljonit eurot ja 13,4 miljonit

eurot (vt tabel 1.1).
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Tabel 1.1. Ettevdtete bilansimaht, miiligitulu ja to6tajate arv aastatel 2012—2014

Niitaja 2012.a 2013. a 2014. a
Bestneti konsolideeritud bilansimaht (eurot) 18 482 545|17 902 636|17 252 404
Bestneti konsolideeritud miiiigitulu (eurot) 15281 640|17 320979 |18 834 976
Bestneti tdistddajale taandatud tootajate keskmine arv 143 199 187
Respo Haagiste bilansimaht (eurot) 8795233 | 12343779 |13 393 455
Respo Haagiste miiligitulu (eurot) 10 695426 |12 521 173 | 13 435 385
Respo Haagiste tdistodajale taandatud tootajate keskmine arv 84 92 105

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 3 ja 10

Bestnet kuulub alates 2014. aastast tiitarettevdttena Alexela Group OU kontserni.
Bestneti tiitarettevotted on Paldiski Masinatehas OU, Paldiski Tsingipada AS, Bestnet OY,
Bestnet AB, Tiki Tilhenger AS, OOO Tikitreiler RUS ja Tiki Trailer Latvia SIA. Bestnet
toodab aastas 15 000 O1- ja O2-kategooria jdrelhaagist ning miilib toodangut kiimnesse riiki
(Alexela Group...). Ettevdte turustab toodangut Skandinaavia, Baltimaade ja SRU riikide
turgudel. Bestneti tuntud kaubamaérgid on Tiki-Treiler, AKU ja Betanet. Bestnet teeb lisaks
pohitoodangu tootmisele ka allhanke tellimustoid, mille eesmérk on kasutada tootmisressursse
tohusamalt. Allhanget pakuvad Bestneti tiitarettevotted Paldiski Tsingipada AS ja Paldiski
Masinatehas OU. Paldiski Tsingipada AS teostab kuumtsinkimist ja tsingitud detailide
passiveerimist ning Paldiski Masinatehas OU teostab seeriaviisilist metallkonstruktsioonide
tootmist (Alexela Group...; Bestnet ASi koduleht). Bestneti keskmine téistodajale taandatud
tootajate arv oli 2014. aastal 187 (vt tabel 1.1).

Ettevottel Respo Haagised on tiitarettevote Respo Perdvaunut OY ning sidusettevotted
Respo OOO, Respo Piekabes SIA ja Respo Trailers Compani Ldt. Respo Haagised tootis
2014. aastal 12 600 O1- ja O2-kategooria jirelhaagist ning miilis oma toodangut 13 riiki.
Ettevote miilib enamiku oma toodangust Soome, Rootsi, Norra, Léti, Leedu ja Venemaa
turgudel. Respo Haagiste tuntuim kaubamérk on Respo Trailers. Respo Haagiste keskmine
tdistooajale taandatud todtajate arv oli 2014. aastal 105 (vt tabel 1.1). Respo Haagised ei paku
allhanketeenuseid teistele ettevotetele, ettevote tegeleb ainult oma toodete tootmise ja
arendamisega.

Haagiste, poolhaagiste ja konteinerite tootmise tegevusalal tegutsevad ettevotted
turustasid pohilise osa oma toodangust vilisriikides. Bestnet on alates 2012. aastast Soome
haagiste miitigi turuliider (Alexela Group...). Respo Haagised oli 2014. aastal Eesti haagiste
miitigi turuliider. Respo Haagiste Eesti turuosa oli 2014. aastal 42% (Respo Haagised ASi

2014. a majandusaasta aruanne, 3). Ettevotete Eesti miiligitulu osatdhtsus kogumdiitigitulus oli
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aastatel 2010—2014 vahemikus 18—41% (vt joonis 1.7). Mdlema ettevotte kogutoodangust
turustati ligikaudu 50% teistes Euroopa Liidu riikides (vt joonis 1.7). Bestneti ja Respo
Haagiste mitteresidentide miiiigitulu osatdhtsus kogumiitigitulus jai alla transpordivahendite
tootmise sektori nditajale, sest sektori mitteresidentide miiiigitulu osatidhtsus kogumiiiigitulus

oli 2010.—2013. aastal 92—94% (vt joonis 1.2).

Ettevotete miiiigitulude jaotus

Respo Haagised 2014

Bestnet 2014

Respo Haagised 2013

Bestnet 2013

Respo Haagised 2012

Bestnet 2012

Respo Haagised 2011

Bestnet 2011

Respo Haagised 2010

Bestnet 2010

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

@ Eestis teenitud miiligitulu osatdhtsus kogumiiiigitulus
B Euroopa Liidus teenitud miitigitulu osatéhtsus kogumiitigitulus

O Viljapoole Euroopa Liitu eksporditud kauba miitigitulu osatdhtsus kogumiitigitulus

Joonis 1.7. Bestneti ja Respo Haagiste miiligitulude jaotus aastatel 2010—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 3

Respo Haagised kasutab alates 2013. aasta majandusaastast raamatupidamise
aruannete konsolideerimist. Bestnet kasutas raamatupidamise aruannete konsolideerimist
aastatel 2010—2014 ning alates 2014. aasta majandusaastast on ettevote konsolideeritud
Alexela Groupi kontserni litkmena. Magistritods vorreldavates ettevotetes peetakse
aruandluse koostamisel kinni Eesti Vabariigi heast raamatupidamise tavast, mille pohinduded
on kehtestatud Eesti Vabariigi raamatupidamise seadustega ning mida tdiendavad
Raamatupidamise Toimkonna juhendid. Aruanded on koostatud eurodes. Molemad ettevotted
kasutavad sularahakassat ja arvelduskontot. Respo Haagised kasutab raamatupidamise

seaduse lisas 2 esitatud kasumiaruande skeemi 1, Bestnet kasutab kasumiaruande skeemi 1
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alates 2014. majandusaastast, varem kasutati kasumiaruande skeemi 2. Bestneti 2010.—2012.

aasta kasumiaruande iileviimine skeemilt 2 skeemile 1 on kajastatud lisas 5.

Tabel 1.2. Ettevotete raamatupidamise arvestuspohimotete vordlus

Kirje Bestnet Respo Haagised
Nouded ja ettemaksed Korrigeeritud soetusmaksumus Korrigeeritud soetusmaksumus
Varud Kaalutud keskmine FIFO-meetod
soetusmaksumus
Materiaalne ja immateriaalne ArvelevGtmise alampiir alates Arvelevotmise alampiir 640 eurot,
pohivara 01.01.2013 1000 eurot, kuni kulumiarvestus lineaarne

31.12.2012 640 eurot,
kulumiarvestus lineaarne

Finantsinvesteeringud Puuduvad Viirtuspdeva meetod

Rendid Kapitalirent kajastatakse diglases | Kapitalirent kajastatakse diglases
vadrtuses, kuluna kajastamine véirtuses voi rendimaksete
lineaarne miinimumsumma niiidisviartuses,

kuluna kajastamine lineaarne

Pohivara sihtfinantseerimine Brutomeetod Brutomeetod

Investeeringud Kapitaliosaluse meetod Kapitaliosaluse meetod

tiitarettevotetesse

Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi ja Respo Haagised ASi majandusaasta aruanded

Nouded ja ettemaksed on mdlema juriidilise isiku majandusaasta aruannetes kajastatud
korrigeeritud soetusmaksumuse alusel, mille kdigus arvatakse maha ebatdendoliselt lackuvad
summad (vt tabel 1.2). Ettevotted votavad finantskohustised (volad tarnijatele, laenud,
viitvolad ning muud liihi- ja pikaajalised nduded) arvele tekkimise hetkel soetusmaksumuses.
Finantskohustiste edasine (pérast kohustiste tekkimist) kajastamine toimub iihtemoodi ehk
korrigeeritud soetusmaksumuse meetodiga (vt tabel 1.2).

Varud voetakse algselt arvele nende soetusmaksumuses. Ettevotted kasutavad
erinevaid varude kuluks kandmise meetodeid. Bestnet kasutab varude kuluks kandmisel
kaalutud keskmise soetusmaksumuse meetodit (vt tabel 1.2). Bestnet jagab l0petamata ja
valmistoodangu  tootmise  iildkulud varudele, Ildhtudes ettevOtte normaalsetest
tootmismahtudest. Respo Haagised kasutab varude kuluks kandmisel FIFO-meetodit (vt tabel
1.2). FIFO-meetod ldhtub eeldusest, et esimesena soetatud varud miitiakse voi kasutatakse dra
esimesena.

Bestneti ja Respo Haagiste materiaalse pohivara arvelevotmine toimub erinevate
alampiiride alusel (vt tabel 1.2). EttevOtete materiaalne ja immateriaalne pdhivara voetakse
arvele soetusmaksumuses ning neid depretsieeritakse ja amortiseeritakse lineaarselt. Bestnet

amortiseerib ettevotte vaartust 10% aastas alates 01.01.2013. Ettevotte vaartust ei

20



amortiseeritud kuni 31.12.2012, enne seda hinnati ettevotte vadrtust vara véartuse languse
testide abil.

Ettevotete majandusaasta aruanded olid aastatel 2011—2014 puhaste jérelotsustega.
Audiitorite arvates vastavad ettevotete esitatud majandusaasta aruanded Eesti Vabariigi heale
raamatupidamistavale ja kajastavad ettevOtete finantsseisundit, majandustulemust ja
rahakiibeid Oiglaselt. Audiitorite puhtad jarelotsused tagavad alusandmete kvaliteedi, mida
on vaja analiitisimiseks.

Magistritoos analiitisitakse ainult EMTAK 29202 tegevusala ettevotteid, mis on
omavahel vorreldavad. Bestnet ja Respo Haagised on vorreldavad, sest toodavad iihesugust
toodangut ning ettevitete bilansimaht ja miiligitulu on samas suurusjérgus (vt tabel 1.1, lisa
3). Ettevotete omavaheline vorreldavus on vajalik  kvaliteetsete analiiiisitulemuste

saavutamiseks ja t66 autori hinnangul on ettevotted omavahel vorreldavad.

1.4. Analiusimeetodite iilevaade

Magistritod autor kasutab vordlusanaliiiisis vertikaal-, horisontaal-, trendi-, suhtarvu-
ja teguranaliiiisi. Bilansi ja kasumiaruande struktuurianaliiiisid on tehtud vertikaalanaliiiisi
meetodiga. Vertikaalanaliiiisi abil on voimalik eristada ettevdtete dritegevuse erinevusi ning
tulude ja kulude struktuuri erinevusi (Penman 2001, 284). Autor kasutas pohiaruannete
rihmade  proportsioonide  muutuste  analiilisimiseks  vertikaalanaliiisi  meetodit.
Finantsaruannete vertikaalanaliilisi metoodikat on pohjalikult késitlenud S. H. Penman
raamatus ,,Financial Statement Analysis and Security Valuation®.

Ettevotete arengukiirust analiiiisitakse t60s horisontaal- ja trendianaliilisi meetodiga.
Horisontaalanaliiiisi on kasutatud 2012.—2014. aasta bilansside, kasumiaruannete ja
rahakdibearuannete analiilisimiseks. Horisontaalanaliiiis vordleb aruande kirjete véértuste
muutumist ajas kahe jdrjestikuse aasta majandustulemuste alusel, aruande kirjete muutusi
viljendatakse rahaliste ja protsendiliste muutustena (Bergevin 2002, 86, 89). Finantsaruannete
horisontaalanaliiiisi on kisitlenud P. M. Bergevin raamatus ,,Financial Statement Analysis: An
Integrated Approach®. Autor kasutab 2010.—2014. aasta bilansside ja kasumiaruannete
analiiisimiseks trendianaliiiisi. Finantsaruannete trendianaliilis on analiiiisitavate aastate
finantsnéitajate suhestamine baasnditajatesse (Foster 1986, 70). Trendianaliilis véljendab
majandusnditajate muutumist pikema aja jooksul. Finantsaruannete trendianaliiiisi on

pohjalikult kisitlenud G. Foster raamatus ,,Financial Statement Analysis®.
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Autor kasutab ettevotete maksevoime, kasumlikkuse ning vara ja t66j0u kasutamise
efektiivsuse analliiisimiseks suhtarvuanaliiiisi. Suhtarvuanaliilisiga vorreldakse ettevotete
suhtarvude véértuste muutusi analiilisitaval perioodil ettevotete vahel ning ettevotte
suhtarvude viirtusi toostusharu/tegevusala keskmiste suhtarvude vaartustega (Parker 1994,
65). Tan et al (1997) viitsid sarnaselt Parkeriga, et ettevotete finantssuhtarvude analiitisimisel
tuleks kasutada toostusharu finantssuhtarvude véértusi. Autor ei vordle ettevotete suhtarvude
vaartusi tegevusala C292 (mootorsdidukikerede, haagiste ja poolhaagiste tootmine) keskmiste
suhtarvude vairtustega, sest Eesti Statistikaametil puudub tegevusala ettevotete (iile 100
tootaja) asendkeskmiste statistika. Maksevoime suhtarvude viirtusi vorreldakse iildiselt
heakskiidetud suhtarvude viirtustega. Magistritods kasutatakse Eesti Statistikaameti poolt
kasutatavaid finantssuhtarve (MJdisted ja metoodika) ning vorreldakse kolme aasta suhtarve
omavahel. Finantssuhtarvude valemid on toodud lisas 4. Suhtarvuanaliiiisi metoodikat on
pohjalikult késitlenud G. Foster raamatus ,,Financial Statement Analysis* ning K. G. Palepu ja
P. M. Healy raamatus ,,Business Analysis and Valuation: Using Financial Statements*.

Autor kasutab tegevusala ettevotete efektiivsusmaatriksite juhtelementide muutuste
ning vara ja omakapitali tasuvuse muutuste analiilisimiseks teguranaliiiisi meetodit.
Teguranaliiiis on analiilisimeetod, millega médratakse kindlaks, milline osa resultaatniitaja
muutusest on seotud teda mojutavate tegurite muutustega (Karu, Reiljan 1983, 28).
Teguranaliiiisi meetodit ja selle rakendamist on pdohjalikult kisitlenud J. Karu ja J. Reiljan
raamatus ,,TO0stusettevotte majandustegevuse komponentanaliiis“. Teguranaliilisis on
analiiisimeetodina  kasutusel  ahelasendusmeetod  (Karu, Reiljan 1983,  28).
Ahelasendusmeetodiga leitakse tegurite arvvddrtuste absoluutsummade vahed ja neid
kisitletakse tegurite absoluutsete mdjuulatusena (Mereste 1984, 80). Teguranaliilisi ja
ahelasendusmeetodit kasutasid Siimann ja Alver (2015) véikese ja keskmise suurusega Eesti
tarkvaraettevotete lihe tootaja drikasumi analiiiisimiseks ning Kasepuu (2015) kolme Eesti
Juustutoostusettevotte lihe to6taja drikasumi analiilisimiseks.

Omakapitali ja vara drirentaabluse teguranaliilisi tulemused vdimaldavad hinnata
finantsvoimenduse ja vara kasutamise aktiivsuse mdju ettevltete tasuvusele.
Efektiivsusmaatriksi juhtelemendi teguranaliilis voimaldab hinnata efektiivsusmaatriksi
diagonaalialuste elementide moju juhtelemendi muutusele.

Ettevotete dritegevuse efektiivsuse diinaamilise jdrjestusiilesande lahendamiseks
kasutab autor maatriksmodelleerimist. Maatriksmodelleerimise metoodika on loonud
akadeemik Uno Mereste, mida ta on pohjalikult késitlenud raamatutes ,,Kompleksanaliiiis ja

efektiivsus® ning ,,Majandusanaliiiisi teooria®. Magistritdd autor kasutab tootmisettevotete
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efektiivsuse analiilisimiseks maatriksmodelleerimist, sest see voOimaldab laialdasemalt
analiiisida ettevotete efektiivsust. Maatrikskisitlus peegeldab tootmise kui mitmekiilgse
majandusndhtuse efektiivsust ammendavamalt, vorreldes tiksiku suhtarvu vairtusega (Mereste
1987, 242). Maatriksmodelleerimist on voimalik kasutada &riettevotete majandustulemuste
analiiisimiseks ja nende tohususe uurimiseks, valides ja jdrjestades kvantitatiivsed
alusnditajad  vastavalt uuritavate objektide spetsiifikale (Vensel 2001, 70).
Maatriksmodelleerimine vdimaldab esitada olulist finantsinformatsiooni kompaktsemalt ja
iilevaatlikumalt ning analiiiisida koiki finantssuhtarve selgelt véljenduvates vastastikustes
seostes ja mojutustes (Vensel 2001, 69).

Efektiivsusmaatriks sisaldab kvantitatiivseid ja kvalitatiivseid (finantssuhtarvud)
niitajaid, mis peegeldavad majandustegevuse efektiivsust (Vensel 2001, 62—63). Efektiivsuse
késitlemise pohjalikkus sOltub  efektiivsusmaatriksi  suurusest ehk kvantitatiivsete
lahteparameetrite arvust (Mereste 1984, 226). Magistrito6 autor kasutab 5x5 maatriksmudelit,
sest sellise suurusega maatriksmudel on tootmise majandusliku efektiivsuse analiilisimiseks
sobiv. Lisaks on sellise suurusega efektiivsusmaatriksiga eelnevalt analiiiisitud
toostusettevotete efektiivsust. Kasepuu (2015) analiiiisis 5x5 efektiivsusmaatriksiga kolme
Eesti juustutdostusettevotte efektiivsust ning jérjestas nad siinteetilise efektiivsusindeksi
véartuste alusel.

Magistritod autor kasutab vdrdlusanaliiiisi ettevotete efektiivsuse analiiisimiseks
kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse ehk kapitali rentaabluse
efektiivsusmaatriksit, sest see holmab kompleksselt ettevotete majandustegevuse ja selle
finantseerimise efektiivsust. Tdpsem efektiivsusmaatriksi struktuur ja selle elementide
jérjestus on toodud jaotises 2.7.

Autor lahendab diinaamilise jérjestusiilesande, mis vdimaldab terviklikumalt
analliiisida ettevotete dritegevuse efektiivsust, siinteetilise efektiivsusindeksi abil. Siinteetilise
efektiivsusindeksi alusandmete saamiseks on koostatud ettevOtete vordlusmaatriks.
Vordlusmaatriks on maatriks, mille elementideks on kahe vorreldava ettevotte
efektiivsusmaatriksite ~ vastavate elementide = omavahelised jagatised.  Siinteetiline

efektiivsusindeks /£ on arvutatav valemiga (Mereste 1987, 249; Root 1983)

nz—n
Igp= ~ul (1)

kus

I — efektiivsusmaatriksi diagonaalialuste elementide indeksid,
n — efektiivsusmaatriksi elementide arv.
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Stinteetiline efektiivsusindeks iildistab iiksikute efektiivsustaseme komponentnédhtuste
muutumist iseloomustavate indeksite véirtusi iihe arvuna (Mereste 1984, 157). Uhe arvuna
véljendatavate néitajate alusel saab reastada mistahes majandusiiksused objektiivselt nende
tootmise majandusliku efektiivsuse muutumise tempo jérgi (Mereste 1987, 249). Diinaamilise
jarjestusiilesande  lahendamise tulemusena saab selgeks ettevotete  efektiivsuse

paremusjérjestus.
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2. HAAGISETOOSTUSE ETTEVOTETE
MAJANDUSTULEMUSTE VORDLUSANALUUSID

2.1. Pohiaruannete struktuurianaliiiis

Pohiaruannete struktuurianaliilis on teostatud vertikaalanaliilisi meetodiga. Bilansi
struktuurianaliiiisis on kasutatud 31.12.2012—31.12.2014 finantsandmeid. Kasumiaruande ja
rahakiibe aruande struktuurianaliiis on tehtud 2012.—2014. majandusaasta niitajate alusel.

Pdhiaruannete vertikaalanaliiiisi arvutustulemused on toodud lisades 8 ja 9.
2.1.1. Bilansi struktuurianaliiiis

Bilansi struktuurianaliilisi tulemustest selgub, et vorreldavate ettevotete bilansi
struktuurid olid oluliselt erinevad. Respo Haagistel oli kdibevara osatdhtsus bilansimahust
vorreldes Bestnetiga iile kahe korra korgem (vt lisad 8 ja 9). Ettevotted tegelesid tootleva
toOstuse sektoris tootmistegevusega, mistottu oli neile iseloomulik kdrge pohivara osatéhtsus.
Bestneti pdhivara osatdhtsus bilansimahust oli korgem (vt joonis 2.1), sest ettevote pakkus
tdiendavalt masinachituslike detailide allhanketeenust. Ettevitete materiaalse pohivara
struktuur oli erinev, Bestneti masinate ja seadmete soetusmaksumuse osatdhtsus materiaalse
pohivara soetusmaksumusest oli ligikaudu 1,5 korda kdrgem vorreldes Respo Haagiste
vastava nditajaga. Immateriaalse pohivara osatdhtsus bilansimahust oli ettevdtetel samas
suurusjirgus (vt joonis 2.1). Bestneti immateriaalse pdhivara osatdhtsus bilansimahust oli
veidi suurem, sest immateriaalse pohivara hulka kuulus ka firmaviirtus.

Ettevotete omakapitali ja kohustiste osatdhtsused olid védga erinevad. Bestneti
kohustiste osatéhtsus bilansimahust oli 2014. aastal ligikaudu 2,6 korda kdrgem Respo
Haagiste niitajast. Bestneti kohustiste osatihtsus bilansimahust véhenes analiiiisitaval
perioodil 10% vorra ning kohustised ulatusid 2014. aastal kolmveerandini bilansimahust (vt
joonis 2.2). Suurima osa kohustistest moodustas pikaajaline pangalaen (vt joonis 2.2). Respo
Haagiste kohustiste maht kasvas iga aastaga, muutuse pohjuseks oli pikaajalise
laenukoormuse suurenemine. Respo Haagiste lithi- ja pikaajalised kohustised kasvasid
rohkem kui omakapital, mistdttu vdhenes omakapitali osatdhtsus bilansimahust. Respo

Haagiste omakapitali osatdhtsus vidhenes analiiiisitaval perioodil 10% vdrra (vt joonis 2.2).
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Suurim omakapitali osatdhtsuse muutus toimus 2013. aastal, kui omakapitali osatdhtsus
bilansimahust véhenes 8% vdrra (vt joonis 2.2), mida pohjustas volgade ja ettelackumiste
ning lithi- ja pikaajaliste laenukohustiste osatihtsuste kasv (vt lisa 9). Bestneti omakapitali
osatdhtsuse kasvu pohjustas 2014. aastal vihemusosaluse ja aruandeaasta kasumi kasv. Respo
Haagiste omakapitali pohiosa moodustas eelmiste perioodide jaotamata kasum, mis
2012.—2014. aastal oli 54—61% bilansimahust (vt lisa 9). Eelmiste perioodide jaotamata
kasumi osatihtsus bilansimahust kasvas 2014. aastal kdige rohkem ehk 7% vorra, sest 2013.
aastal oli ettevottel analiiiisitava perioodi korgeim puhaskasum (vt lisa 9). Respo Haagiste
omanikud finantseerisid analiiiisitaval perioodil ettevotte dritegevust omakapitaliga suuremal
maéiiral kui Bestneti omanikud.

Bestneti omakapitali osatdhtsus bilansimahust kasvas 2012.—2014. aastal ning
omakapitali osatdhtsus oli 2014. aastal 27% bilansimahust (vt joonis 2.2). Omakapitali
osatdhtsuse kasvu pohjuseks oli 2013. aastal aktsiakapitali nimivéértuse, tlekursi ja
vihemusosaluse kasv. Ettevotte eelmiste perioodide jaotamata kasumi osatéhtsus

bilansimahust vihenes aastatel 2013 ja 2014, sest Bestnet 1dpetas 2012. ja 2013. aasta

puhaskahjumiga.
Ettevdtete vara struktuur
0 1% 1%
100% 1% 20, 20, 4%, 3% 4%
90%
28%
80% 36% 33%
70%
1%
60% 2% : 76% 74% 73%
50%
40%
30%
9 1%
20% 42% 40% 0% 1% - "To% |
10%
' 10% et 1%
0% T T T T T 1
Respo Haagised Respo Haagised Respo Haagised Bestnet Bestnet Bestnet
31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
O Varud @ Nouded ja ettemaksed
@ Raha O Materiaalne pdhivara
OImmateriaalne pShivara B Investeeringud tiitar- ja sidusettevotjatesse

Joonis 2.1. Ettevotete vara struktuurianaliiiis aastatel 2012—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9
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Respo Haagiste kéibevara osatidhtsus bilansimahust oli ligikaudu kolm korda kdrgem
Bestneti niitajast analiiiisitaval perioodil. Bestneti pdhiosa kdibevarast moodustasid varud.
Bestneti varude osatdhtsus bilansimahust kasvas iga aastaga (vt joonis 2.1), mida tingis
tooraine ja materjali ning valmis- ja Iopetamata toodangu laovarude suurenemine. Tooraine ja
materjali laovarude suurenemine oli pohjustatud suuremahuliste ostude tegemisest, mida
ettevote hakkas tegema ténu finantsseisundi parenemisele ja tootmismahtude kasvamisele.
Respo Haagiste kdibevara struktuur oli sarnane Bestneti kéibevara struktuuriga. Respo
Haagiste pohiosa kéibevarast moodustasid varud, mille osatdhtsus bilansimahust oli
2012.—2014. aastal 40—46% (vt joonis 2.1). Respo Haagiste varud kasvasid 2014. aastal laos
oleva valmistoodangu suurenemise arvelt. Ettevotte varude juhtimine on aastate jooksul
halvenenud, Respo Haagised hoidis analiilisitaval perioodil laos rohkem toorainet ja materjali,
mistottu oli ettevdttel voimalik vihendada tootmise seisuaega ning toota suuremate seeriatena.
Suuremate seeriatena tootmise tOttu vidhenesid tootmise abiajad ning saavutati korgem
tootmistegevuse efektiivsus ja todviljakus. Ettevotte arvutuste kohaselt ei olnud optimaalse
laovaru hoidmine neile kasumlik, vaid oleks kasvatanud tootmise planeerimise,
transportteenuste ning kaupade ja materjalide kulusid. Autori arvates ei ole selline 1dhenemine
tavapdrane ning seetdttu soovitab Respo Haagistel ldhtuda tulevikus optimaalsest laovarust.
Molema ettevotte varude osatdhtsus bilansimahust oli kdrge, sest nad tegelesid
seeriatootmisega ning nende toodang oli hooajakaup. Haagiste miiiigihooaja tipp on suve
alguses ja 10pus ning talvel toodetakse valmistoodangut lattu (Torvandi haagisetehas...).
Kodrgem varude osatéhtsus voimaldas tagada klientidele parema hooajalise tarnekindluse.

Bestneti nduete ja ettemaksete osatdhtsus oli 2012. ja 2013. aastal stabiilne ning 2014.
aastal vdahenes nduete ja ettemaksete osatidhtsus 6%-ni bilansimahust (vt joonis 2.1). Nduete ja
ettemaksete osatdhtsuse vihenemise pOhjustas 2014. aastal nduete vihenemine ostjate vastu
ning selle pohjustas omakorda krediidipoliitika muutus. Bestnetil oli analiiiisitava perioodi
viltel arvelduskontol ja/voi kassas vdhe raha. Respo Haagiste raha osatdhtsus bilansimahust
vihenes 2014. aastal 1%-ni (vt joonis 2.1). Respo Haagised kasutas ebapiisava raha tottu
2014. aastal liihiajaliseks finantseerimiseks arvelduskrediiti, nagu ka Bestnet. Respo Haagiste
raha osatihtsus bilansimahust oli 2012. aastal kdrgeim, sest ettevdte planeeris 2013. aastasse
pohivarainvesteeringuid. Planeeritud pdhivarainvesteeringute eesmdrk oli laiendada
tootmispinda ja -vOimekust. Respo Haagiste nduete ja ettemaksete osatdhtsus piisis
analiiiisitaval perioodil kaks korda suurem kui konkurendil (Respo Haagistel 13—18% ja
Bestnetil 6—8%) (vt joonis 2.1). Pdhjuseks olid Respo Haagiste suuremad nduded ostjate

vastu ning Maksu- ja Tolliameti suurem ettemaksekonto jaak.
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Ettevotete vara katteallikate struktuur
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Joonis 2.2. Ettevotete vara katteallikate struktuurianaltis aastatel 2012—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9

Bestneti liihiajaliste volgade ja ettelackumiste osatdhtsus bilansimahust vidhenes
analiitisitaval perioodil 19%-It 8%-ni (vt joonis 2.2). Bestneti liihiajaliste vdlgade osatdhtsus
viahenes 2013. aastal maksuvolgade ja muude viitvolgade vihenemise arvelt ning 2014. aastal
tarnijate volgade (vOlg tarnijatele, passiva) ja ostjate ettemaksete vihenemise arvelt. Ostjate
ettemaksete kasv 2013. aastal oli pohjustatud rahavajadusest, et finantseerida hetkeliselt
ettevotte dritegevust. Respo Haagiste lithiajalised volad ja ettelackumised olid 2014. aastal
madalaimad, ulatudes 14%-ni bilansimahust (vt joonis 2.2). Ettevotte liihiajaliste volgade ja
ettelackumiste osatdhtsuse kasv oli 2013. aastal pdhjustatud suurenenud volgnevustest
tarnijatele, mille omakorda pdhjustas {ihe suure tarnija arve, mille tasumistdhtaeg oli pérast
bilansipdeva. Bestneti lithiajaliste laenukohustiste osatdhtsus kasvas 2012.—2014. aastal 13%-
It 24%-n1 (vt joonis 2.2). Liihiajaliste laenukohustiste osatdhtsus kasvas arvelduskrediidi
kolmekordse suurenemise tottu, mis viitab sellele, et lithiajaliste kohustiste finantseerimiseks
ei olnud piisavalt raha. Respo Haagiste lithiajalised laenukohustised kasvasid 2014. aastaks

6%-ni bilansimahust. PGhjuseks oli lithiajalise arvelduslaenu votmine.
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Bestnetil oli pikaajalisi laenukohustisi iile kolmandiku bilansimahust (vt joonis 2.2).
Ettevotte pikaajalise laenukoormuse osatéhtsus vihenes 2013. ja 2014. aastal tidnu pikaajaliste
laenukohustiste tagasimaksmisele. Respo Haagiste pikaajalised laenukohustised kasvasid
kolme aasta jooksul 9%-ni bilansimahust (vt joonis 2.2). Pikaajaliste laenukohustiste kasv
2013. ja 2014. aastal oli seotud lao- ja tootmishoone ehituse ja muude pohivarainvesteeringute
finantseerimisega. Ettevottel puudusid 2012. aasta 10pus pikaajalised laenukohustised, sest
sellel aastal tasuti pikaajaline pangalaen.

Bestneti pikaajalise sihtfinantseerimise osatdhtsus suurenes 2014. aastal 1% vorra (vt
joonis 2.2). Muutuse poOhjustas analiiiisitava perioodi bilansimahu véhenemine. Respo
Haagistel puudus analiiiisitaval perioodil pikaajaline sihtfinantseerimine (vt joonis 2.2).
Ettevote on ndidanud iiles huvi sihtfinantseerida pohivarainvesteeringuid tulevikus, juhul kui
tekivad sobivad toetused (Respo Haagised: palgakasv...).

Ettevdatetel oli analiiiisitaval perioodil védga erinev vara, kohustiste ja omakapitali
struktuur. Kdige rohkem sarnanesid liihiajaliste volgade ja ettelackumiste, immateriaalse
pohivara ning raha osatihtsused. Suurimad erinevused (erinevus iile 10%) olid varude,
materiaalse pohivara, pika- ja liihiajaliste laenukohustiste ja eelmiste perioodide jaotamata
kasumi osatdhtsustes. Pikaajalise sihtfinantseerimise, iilekursi ning nduete ja ettemaksete

osatdhtsused erinesid vihem (erinevus kuni 10%).

2.1.2. Kasumiaruande struktuurianaliiiis

Ettevotete kasumiaruande struktuurid olid aastatel 2012—2014 sarnased.
Tootmisettevdtetele iseloomulikult moodustasid pohiosa kuludest kaubad, toore, materjal ja
teenused. Nendele kuludele jiargnesid to6joukulud, mille suhe miiiigitulusse oli 14—23% (vt
joonis 2.3). Tdpsem to6joukulude ja t66jou kasutamise efektiivsuse analiilis on esitatud
jaotises 2.6. Ettevotete miiligitulu struktuurid olid analiilisitaval perioodil samuti sarnased (vt
joonis 1.7; jaotis 1.3). Euroopa Liitu miilidava toodangu osatdhtsus miiiigitulus oli vordne.

Miitigitulu struktuuride muutuste pdhjused on toodud jaotises 2.2.
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Ettevotete kulude ja drikasumi suhe miitigitulusse
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Joonis 2.3. Ettevotete kulude ja drikasumi suhe miiiigitulusse aastatel 2012—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9

Bestneti kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miitligitulusse oli 2014.
aastal 53% (vt joonis 2.3). Kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miiligitulusse
vihenes 2014. aastal 3% vorra ja 2013. aastal 6% vorra (vt joonis 2.3). Kaupade, toorme,
materjali ja teenuste kulude suhte vihenemise pdhjuseks olid suuremahulised toormaterjali ja
kaupade ostud, millega kaasnes madalam {ihikuhind, ning transpordikulude ja
materjalivajaduse vidhenemine. Bestneti haagiste tootmiseks kuluvate materjalide vajadus
vihenes tidnu pikaajalisele tootearendusele. Respo Haagiste kaupade, toorme, materjali ja
teenuste kulude suhe miitigitulusse oli 2014. aastal 63%, mis vorreldes 2013. aastaga kasvas
3% vorra (2013. aastal 60%) (vt joonis 2.3). Selle kulugrupi suhte kasv viitab kaupade,
toormaterjali ja miiligi eesmérgil ostetud teenuste kallinemisele. Bestneti ja Respo Haagiste
kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miiligitulusse erines 2014. aastal 10%
vorra (vt joonis 2.3). HaagisetdOstuse pohiline tooraine on teras ning alates 2011. aasta
augustist kuni 2013. aasta augustini oli terase hind languses. Terase hind langes sellel

ajavahemikul 700 dollarilt 100 dollarini tonn (Terase maailmaturu hind). Terase hinna
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kallinemine 2013. aasta teises pooles ja 2014. aastal oli peamiseks Respo Haagiste kaupade,
toorme, materjali ja teenuste kulude suhte kasvu pohjuseks, Bestneti mdjutas terase hinna
kasv vihem tinu suuremahuliste ostude tegemisele.

Mblema ettevotte mitmesuguste tegevuskulude suhe miiiigitulusse oli analiiiisitaval
perioodil samas suurusjdrgus. Bestneti mitmesuguste tegevuskulude suhe miiiigitulusse oli
suurim 2013. aastal, kui nende suhe miiligitulusse oli 11% (vt joonis 2.3). Ettevotte
mitmesuguste tegevuskulude suhe miiiligitulusse alanes 2014. aastal, selle pohjuseks oli koigi
kulugruppide véhenemine (peale transporditeenuste kulu). Respo Haagiste mitmesuguste
tegevuskulude kasvu pdhjuseks 2012.—2014. aastal oli koigi kulude mdddukas kasv, kdige
rohkem kasvas transporditeenuste kulu.

Bestneti toojoukulude suhe miitigitulusse oli 2013. aastal 23%, mis oli 9% korgem
Respo Haagiste nditajast (vt joonis 2.3). Bestnet ei suutnud tohusalt rakendada juurde
palgatud t66j0udu ning tostis oluliselt iihe t66taja brutokuupalka 2013. aastal (vt jaotis 2.6),
mistottu kasvas ka toojoukulude suhe miiiigitulusse. Respo Haagiste todjoukulude suhe
miitigitulusse oli 2014. aastal 16%, mis kasvas vorreldes eelneva aastaga 2% vorra (2013.
aastal 14%) (vt joonis 2.3). T66joukulude kasvu pohjuseks oli samuti t66j0u kasutamise
efektiivsuse vihenemine, mida omakorda pohjustas peamiselt iihe tootaja brutokuupalga kasv
(vt jaotis 2.6).

Ettevotete  pohivara  kulumi  ja  miiigitulu  suhte  muutus  sdltus
pohivarainvesteeringutest. Bestneti pdhivara kulumi suhe miiiigitulusse oli analiilisitaval
perioodil 7% (vt joonis 2.3) ja see piisis stabiilne, sest ettevote ei teinud kalleid
pohivarainvesteeringuid. Respo Haagiste pohivara kulumi suhe miitigitulusse oli 2014. aastal
3% ehk poole vidiksem Bestneti nditajast (vt joonis 2.3). Pohivara kulumi suhte kasvu
pohjustas depretsieeritava pohivara viairtuse kasv, mida omakorda pdhjustasid 2013. aasta
pohivarainvesteeringud.

Bestneti drikasumi suhe miitigitulusse oli 2014. aastal analiilisitava perioodi korgeim
ehk 8% (vt joonis 2.3). Korgeim drikasumi suhe miiligitulusse saavutati tdnu kaupade, toorme,
materjali ja teenuste, mitmesuguste tegevus- ning t00joukulude suhete vidhenemisele
miitigitulusse. Respo Haagiste drikasumi suhe miitigitulusse vdhenes 2014. aastal 8%-ni (vt
joonis 2.3). Arikasumi suhe miiiigitulusse viihenes, sest kdikide kulude suhted miiiigitulusse
kasvasid. Respo Haagiste drikasumi suhe miiiigitulusse oli 2012. ja 2013. aastal 17% (vt
joonis 2.3), kuna ettevote suutis hoida kulud nendel aastatel stabiilsena.

Bestneti kulude struktuuri muutused olid vorreldes Respo Haagiste muutustega

positiivsemad. Bestneti kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miiiigitulusse
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viahenes analiiiisitaval perioodil ning teiste kulude suhted miiligitulusse vdhenesid 2014.
aastal, mistottu sama aasta drikasumi suhe miiiigitulusse oli korgeim. Respo Haagised ei
suutnud reguleerida oma kulusid, mistottu kulude suhted miitigitulusse kasvasid iga aastaga
ning selle tulemusena kahanes drikasumi suhe miiiigitulusse 2014. aastal analiiiisitava

perioodi madalaimaks.

2.1.3. Rahakaiibe aruande struktuurianaliiiis

Rahakidibe aruande analiilisi abil on voOimalik saada iilevaade ettevotete éari-,
investeerimis- ja finantseerimistegevuse pohimaotetest (Palepu, Healy 2013, 5-22). Rahakiibe
analiiisi pohjal saab hinnata bilansi ja kasumiaruande andmete kvaliteeti (Ibid., 5-22).

Rahakdibe analiiiis on oluline, sest pole mdjutatud tekkepdhise arvestuse eriparadest.

Ettevotete rahakéibe struktuur
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Joonis 2.4. Ettevotete rahakéaibe aruande struktuurianaliiis aastatel 2012—2014

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 6 ja 7

Ettevotete rahakdibe struktuurid olid aastatel 2012—2014 erinevad, sest ettevotted
investeerisid erinevas mahus ning finantseerisid investeeringuid erinevalt. Vorreldavate
ettevotete positiivne raha puhaskéive oli kdige suurem 2012. aastal, mil ettevotete rahakdibe
struktuurid olid kdige sarnasemad (vt joonis 2.4). Bestnetile to1 dritegevus kdige rohkem raha

sisse 2012. aastal. Ettevote tasus 2012. aastal kohustisi 3,3 miljonit eurot, suurema osa tasutud
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kohustistest moodustasid saadud laenude tagasimaksed (vt lisa 6). Bestnetile lackus 2012.
aastal tdiendav laenuraha 0,9 miljonit eurot. Respo Haagistel oli suurim dritegevuse rahakéive
2012. aastal, mil dritegevuse rahakdibe suhe drikasumisse oli 82% (vt joonis 2.4, lisa 9).
Respo Haagiste finantseerimistegevuse rahakdive oli 2012. aastal negatiivne, sest ettevote
maksis tagasi oma pikaajalise laenu. Respo Haagistele jdid 2012. aasta 10puks
laenukohustistena iiles ainult masinate ja seadmete kapitalirendi kohustised. Respo Haagised
ja Bestnet soetasid pdhivara 2012. aastal tagasihoidlikult. Bestnet soetas 2012. aastal pdhivara
254 000 euro eest (vt lisa 6). Respo Haagiste 2012. aasta investeerimistegevuse rahakéibest
75% moodustasid pohivarainvesteeringud ning iilejdédnud 25% moodustasid antud laenud ja
finantsinvesteeringud.

Suurim raha puhaskiibe vihenemine oli Respo Haagistel 2013. aastal. Pohjuseks olid
ettevotte pohivarainvesteeringud, investeerimistegevuse negatiivne rahakdive oli 2,15 miljonit
eurot (vt joonis 2.4). Erinevalt Respo Haagistest soetas Bestnet kdige vihem pohivara 2013.
aastal, mistottu oli sellel aastal Bestneti investeerimistegevuse rahakdive analiiiisitava
perioodi vdikseim. Bestneti dritegevuse rahakéive vihenes 2013. aastal peamiselt varude ning
dritegevusega seotud volgade ja ettelackumiste véljamaksete suurenemise tottu (vt lisa 6).
Respo Haagiste dritegevuse rahakdive vdhenes 2013. aastal ligikaudu 2,5 korda vdrreldes
2012. aastaga (&ritegevuse rahakdive 2013. aastal 0,6 miljonit eurot ja 2012. aastal 1,5
miljonit eurot) (vt joonis 2.4). Pohjuseks oli varudega seotud véljamaksete suurenemine ning
aritegevusega seotud noduete ja ettemaksete laekumiste vdhenemine (vt lisa 7). Respo
Haagiste finantseerimistegevuse rahakdive oli 2014. aastal positiivne, mille pdhjustas
kuueaastase pikkusega laenu voOtmine. Finantseerimistegevuse rahakdibe absoluutviirtust
vihendasid makstud dividendid, ettevotte tulumaks ja saadud laenude tagasimaksed (vt lisa
7). Bestneti finantseerimistegevuse rahakdive vihenes 2013. aastal vorreldes 2012. aastaga iile
kahe korra. Bestneti finantseerimistegevuse negatiivse rahakdibe vdhenemise pdhjustas
126 557 aktsia emiteerimine, mille eest lackus 0,75 miljonit eurot (vt lisa 6, Bestnet ASi
majandusaasta aruanded). Finantseerimistegevuse rahakéive oli negatiivne, sest ettevote tasus
2013. aastal 2 miljonit eurot kohustisi, millest suurima osa moodustasid saadud laenude
tagasimaksed.

Bestneti ja Respo Haagiste éritegevuse rahakéibed oli 2014. aastal vidikseimad (vt
joonis 2.4). Bestneti dritegevuse rahakéibe vihenemine oli pdhjustatud &ritegevusega seotud
volgade ja ettelaekumiste viljamaksete suurenemisest. Aritegevuse rahakiibe vihenemist
pidurdas nduete ja ettemaksete laeckumiste suurenemine (vt lisa 6). Respo Haagiste

dritegevuse rahakdive oli 2014. aastal negatiivne, sest varude ning &dritegevusega seotud
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volgade ja ettelackumiste véljamaksed suurenesid (vt lisa 7). Kui Respo Haagised ei oleks
ostnud varusid nii suures koguses lattu juurde, oleks ettevotte 2014. aasta dritegevuse
rahakdive olnud positiivne. Bestnetil oli investeerimistegevuse rahakdive 2014. aastal
negatiivne, sest ettevote soetas pohivara. Respo Haagised soetas 2014. aastal pohivara
sarnaselt Bestnetiga, aga Respo Haagised tasus soetatud pohivara eest kaks korda vihem kui
Bestnet (vt lisa 6, lisa 7). Bestneti finantseerimistegevuse negatiivse rahakdibe pdhjustas
pikaajaliste laenude refinantseerimine 2014. aastal (vt lisa 6). Respo Haagiste
finantseerimistegevuse  positiivse  rahakdibe pohjustas pikaajaliste  laenukohustiste
suurenemine ja arvelduskrediidi kasutamine (vt lisa 7).

Analiiiisitavate ettevOtete raha puhaskédibe muutused olid aastate 15ikes sarnased.
Mbolema ettevotte dritegevus toi neile raha sisse 2012. ja 2013. aastal. Ettevotted soetasid igal
aastal pohivara, et parendada oma tootmisvOoimekust. Investeeringute ja ettevotte
igapdevategevuste finantseerimiseks kasutati lisaks oma rahale ka vodrast raha laenude ja

arvelduskrediidi néol.

2.2. Arengukiiruse analiiiis

Ettevdtete arengukiiruse vordlusanaliilis pohineb diinaamika- ehk horisontaalanaliiiisil,
millega autor analiilisis 2013. ja 2014. aasta majandusnéitajate absoluut- ja suhtelisi muutusi,
ning trendianaliiiisil, millega autor analiiiisis 2011.—2014. aasta majandusnéitajate arengut
vorreldes 2010. aastaga. Horisontaal- ja trendianaliiiisi tulemused on toodud lisades 8 ja 9.

Ettevotete vara muutusi pohjustasid peamiselt varude ja pdhivara maksumuse
muutused (vt joonis 2.5). Vdrreldavate ettevotete kdibevara kasvas 2013. ja 2014. aastal
varude suurenemise tulemusena. Varude kasvu pohjuseks oli tootmismahtude kasv ning soov
parendada klientide tarnekindlust suviseks miiligihooajaks. Tarnekindluse parendamise
soovile viitas ka Respo Haagiste valmistoodangu laoseisu suurenemine, 2014. aasta 1dpus oli
miilimata valmistoodangu viirtus vorreldes eelneva aastaga 1,3 miljonit eurot suurem.
Bestneti laos seisva valmistoodangu viirtuse suurenemise aritmeetiline keskmine oli 2013. ja
2014. aastal 300 593 eurot aastas (laos seisva valmistoodangu absoluutjuurdekasv oli 2013.
aastal 364 179 eurot ja 2014. aastal 237 007 eurot).

Respo Haagised investeeris pohivarasse 2013. ja 2014. aastal rohkem kui Bestnet (vt
joonis 2.5). Bestneti pohivara bilansiline védértus analiilisitaval perioodil vihenes, sest ettevote

investeeris poOhivarasse vihem vorreldes pdhivara kulumiks kandmisega. Respo Haagiste
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suurim investeering oli uue lao- ja tootmishoone ehitus 2013. ja 2014. aastal, mille tottu
kasvas materiaalse pohivara vddrtus 2013. aastal 78% (vt lisa 9). Lao- ja tootmishoone

ehitusse investeeriti 2013. aastal 1,9 miljonit eurot (Respo Haagised 2013. a majandusaasta

aruanne, 3).
Ettevotete bilansikirjete horisontaalanaliiiis
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Joonis 2.5. Ettevotete bilansikirjete absoluutjuurdekasvud 2013. ja 2014. aastal
Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9

Respo Haagiste kohustised kasvasid 2013. ja 2014. aastal liihi- ja pikaajaliste
laenukohustiste suurenemise tottu. Pikaajalised laenukohustised kasvasid mdlemal aastal 0,5
miljonit eurot, sest 2013. aastal kaasati pohivarainvesteeringutesse pikaajalist vodrkapitali
ning 2014. aastal kasutati uute toodete (soojakuhaagised, mobiilsed WC-d) arendamiseks ja
nende toodetega seotud laovarude loomiseks laenuraha. Respo Haagiste liihiajalised
laenukohustised kasvasid 2013. ja 2014. aastal pikaajaliste laenumaksete suurenemise ja
arvelduskrediidi kasutamise tottu. Ettevote kasutas arvelduskrediiti 2014. aastal
valmistoodangu laovaru suurendamiseks. Bestneti kogukohustised vdhenesid 2013. ja 2014.
aastal tdnu vdlgade ja ettelackumiste ning pikaajaliste laenukohustiste vdhenemisele.

Pikaajalised laenukohustised vdhenesid 2013. aastal 1,6 miljonit eurot ehk 20% (vt lisa 8),
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tdiendavaid pikaajalisi laenukohustisi 2013. aastal ei voetud. Alexela Group refinantseeris
Bestneti pikaajalised laenukohustised siindikaatlaenuga 2014. aastal, mis pohjustas pikaajalise
laenu tagasimaksete vidhenemise. Pikaajalised laenumaksed vihenesid 2014. aastal vorreldes
eelneva aastaga 54%. Bestneti lithiajalised laenukohustised kasvasid 2013. aastal
arvelduskrediidi kasvamise ja liihilaenu votmise tottu. Arvelduskrediit muudeti 2014. aastal
seoses konsolideerimisega grupi arvelduskrediidiks ning seetdottu kasvasid lithiajalised
laenukohustised 25% (vt lisa 8). Grupi arvelduskrediit andis Bestnetile suurema
kontsernisisese finantseerimise paindlikkuse.

Mblema ettevotte koguomakapital kasvas 2013. ja 2014. aastal (vt joonis 2.5). Respo
Haagiste omakapitalis muutusid analiilisitaval perioodil ainult eelmiste perioodide jaotamata
kasum ja aruandeaasta kasum. Ettevotte omakapital kasvas 2013. aastal kdige rohkem ehk
27% vorreldes 2012. aastaga (vt lisa 9), seda pohjustas 2013. aasta rekordkasum. Bestnet
kasvatas 2013. aastal aktsiakapitali nimivadrtust 126 600 eurot ehk 22% ning tilekurssi 0,6
miljonit eurot ehk 57%, vidhemusosalus kasvas mdlemal aastal keskmiselt 38%
(juurdekasvutempo 2013. aastal 35% ja 2014. aastal 40%) (vt lisa 8). Bestneti omakapital

kasvas 2014. aastal 1,2 miljoni euro vorra, mille pdhjustas aruandeaasta kasumi kasv.

Ettevotete bilansirihmade trendianaliitis
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Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9
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Ettevitete bilansiriihmade trendianaliiis on teostatud 31.12.2010—31.12.2014
finantsandmete alusel. Ettevotete bilansiriihmade areng oli aastatel 2011—2014 erinev, ainuke
sarnasus oli modlema ettevotte omakapitali kasvutrend (vt joonis 2.6). Respo Haagiste
kdibevara oli 2011.—2014. aastal kasvutrendis sarnaselt Bestnetiga, kelle kdibevara hakkas
kasvama pérast 2011. aasta vihenemist. Bestneti kohustised vahenesid aastatel 2012—2014,
mida pdhjustas pikaajaliste kohustiste suurem vdhenemine vorreldes lithiajaliste kohustistega,
mis aastatel 2011—2014 kasvasid (vt joonis 2.6). Respo Haagiste kohustised kasvasid 2013.
aastast alates koos pohivara kasvuga. Respo Haagised investeeris aastatel 2011—2014
poOhivarasse rohkem kui Bestnet (vt joonis 2.6). Bestnet ei teinud aastatel 2011—2014
mérkimisviérseid pohivarainvesteeringuid, seetdottu oli pdhivara langustrendis. Materiaalse
pohivara investeeringuid piiras kdimasolev kohtuasi seoses sihtfinantseerimisega (Paldiski
Tsingipada kaebas...). Bestneti suurim pohivarainvesteering oli 2011. aastal, kui ettevote
soetas lehtmetalli tootlemisvoimekuse tOstmiseks uue masinapargi ja renoveeris

lehtmetallitsehhi, mis avati 2012. aastal. (Bestnet investeeris uude...).

Ettevotete kasumiaruande kirjete horisontaalanaliiiis
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Joonis 2.7. Ettevotete kasumiaruande kirjete absoluutjuurdekasvud 2013. ja 2014. aastal

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9
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Mblema ettevotte miiligitulud kasvasid 2013. ja 2014. aastal (vt joonis 2.7) vaatamata
euro tugevnemisele Venemaa rubla ning Norra ja Rootsi krooni suhtes, kuigi see kérpis
ettevotete konkurentsivoimet vilisturgudel (Torvandi haagisetehas...). Bestneti miiiigitulu
kasvas 2013. aastal 13%, vaatamata miitidud haagiste arvu 14% vihenemisele (Bestnet ASi
2013. a majandusaasta aruanne, 3). Bestneti miiligitulu kasvas enamikul sihtturgudel 2013.
aastal. Bestneti miiligitulu kasvas Euroopa Liidus kdige rohkem Rootsi ja Soome turgudel
ning viljapool Euroopa Liitu Norra ja Venemaa turgudel. Soome miiiigitulu kasvu pdhjustas
2012. aastal turule toodud uus kaubamérk, mille kliendid kiiresti omaks votsid. Miiligimahu
suurim kasv oli 2013. aastal Rootsis, kui miilidud haagiste arv kasvas aastaga 25%. Bestnet
vottis 2013. aastal sihi Venemaa miiligitulu kasvatamiseks ja turuosa suurendamiseks,
mistottu ettevote asutas Venemaal tiitarettevotte Tiki Treiler RUS AO ning leidis uued
edasimiilijad. Respo Haagiste miiiigitulu absoluutjuurdekasv oli 2013. aastal vdiksem Bestneti
nditajast (vt joonis 2.7). Respo Haagiste miiligitulu kasvas 2013. aastal vorreldes 2012.
aastaga 17% (vt lisa 9). Respo Haagiste miitigitulu kasvas 2013. aastal koikidel sihtturgudel
peale Gruusia (Respo Haagised ASi 2013. a majandusaasta aruanne, 3). Ettevotte miiligitulu
aitas kasvatada eksportturunduse projekt, mida tehti koostods EASiga (Respo Haagised ASi
2013. a majandusaasta aruanne, 3). Respo Haagiste miiiigitulu suuremad kasvud oli 2013.
aastal Rootsi, Soome ja Norra turgudel. Kdige rohkem kasvas Rootsi miiligitulu 2013. aastal,
kui miitigitulu juurdekasvutempo oli 71%. Soome turul miitidavate haagiste arvu vihenemine
oli koige suurem, miitidud haagiste arv vdhenes 16% (Respo Haagised ASi 2013. a
majandusaasta aruanne, 3).

Bestneti miitigitulu kasvas 2014. aastal vorreldes 2013. aastaga 9% tidnu Baltimaade ja
Skandinaavia turuosade suurenemisele (Bestnet ASi 2014. a majandusaasta aruanne, 3).
Turuosade suurenemise taga oli edukas miiligitegevus, parenenud toodete kvaliteet ja
tootearenduse ldbinud uute toodete turule toomine. Samuti kasvas ettevotte korvaltegevusala
miiigitulu, sest ettevote I0petas projekttootmise ning vottis suuna seeriatoodangu allhankele
(Bestnet ASi 2014. a majandusaasta aruanne, 3). Respo Haagiste miitigitulu kasvas 2014.
aastal vorreldes konkurendiga tagasihoidlikumalt. Ettevotte miitigitulu kasvas 2014. aastal
vorreldes 2013. aastaga 7% (vt lisa 9). Respo Haagiste miitigitulu kasvas koikidel sihtturgudel
peale Venemaa ja Liti. Venemaa miiligitulu vihenemise pohjustas rubla kursi odavnemine
aasta teises pooles, mis muutis eksporditava kauba klientide jaoks kallimaks. Miiiigitulu
aitasid kasvatada investeeringud turundusse ja mainekujundusprojektidesse. Miitigitulu kasvu
tingis Rootsi miiligitulu, mille 2014. aasta juurdekasvutempo oli 48%. Rootsi miiiigitulu

kasvu pdhjus oli uue miiligistrateegia kasutusele votmine, mille tdttu hakkas ettevote
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turustama oma toodangut ldbi regionaalsete maaletoojate (Respo Haagised ASi 2014. a
majandusaasta aruanne, 3).

Koos miitigitulu kasvuga kasvasid kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulud (vt
joonis 2.7). Kulude kasvu pohjustasid tootmismahtude kasv ning kaupade, toorme ja materjali
hinnatdus. Respo Haagiste 2013. aasta ja Bestneti 2014. aasta kogudritulud kasvasid rohkem
kui miitigitulu, sest ettevotete muud aritulud kasvasid (vt joonis 2.7). Bestneti 2014. aasta
muud dritulud kasvasid 97 000 eurot, kasvu pdhjustas transportteenuste osutamisest ja
seadmete rendist saadava tulu kasv. Respo Haagiste muud dritulud kasvasid 2013. aastal
124 000 eurot, muude dritulude kasvu pohjustas EASi antud toetus ja materiaalse pohivara
miiiik. Molema ettevotte to0joukulud kasvasid 2013. ja 2014. aastal seoses tootmismahtude ja
keskmise brutokuupalga tousuga. Suurim té6joukulude absoluutne juurdekasv oli Bestnetil
2013. aastal, kui t66joukulud kasvasid 1,1 miljonit eurot ja keskmine tdistooajale taandatud
tootajate arv kasvas 56 inimese vorra (vt lisa 8, lisa 10).

Bestneti muud finantskulud vdhenesid 2014. aastal 19%, sest ettevote refinantseeris
pikaajalisi laenukohustisi, mille tottu védhenes intressikulu. Ettevotte pikaajaliste
laenukohustiste keskmine intressimddr vihenes tdnu refinantseerimisele 5,9%-1t 3,5%-le.
Respo Haagiste muud finantskulud suurenesid 2014. aastal 240%, sest valuutakursi
muutustest tingitud kadum ja intressikulud kasvasid. Bestneti muud finantskulud ja Respo
Haagiste muud finantstulud kahanesid 2013. aastal vastavalt 24% ja 21% (vt lisa 8, lisa 9).
Respo Haagiste finantstulude védhenemise pohjuseks oli sidusettevotete é&ritegevuse
kasumlikkuse vidhenemine, mistottu sidusettevotetelt saadavad finantstulud vidhenesid.
Bestneti finantskulud 2013. aastal vihenesid, sest kohustiste intressikulud vidhenesid ja kadum

valuutakursi muutustest suurenes.
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Ettevotete kasumiaruande kirjete trendianaliilis
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Joonis 2.8. Ettevotete kasumiaruande kirjete trendianaliiiis, 2010. a = 100%

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 8 ja 9

Ettevotete kasumiaruande kirjete trendianaliiiis on teostatud 2010.—2014. aasta
majandusnditajate alusel. Vorreldavate ettevotete dritulud ja -kulud olid aastatel 2011—2014
kasvutrendis (vt joonis 2.8). Mdlemad ettevotted on aastate jooksul investeerinud
turundustegevusse ja uute toodete arendusse, mis on jdrjepidevalt kasvatanud miitigitulu.
Respo Haagiste miitigitulu arengukiirus oli kdrgem kui Bestnetil, kuid &ritulude kiirema
kasvuga kaasnes ka suurem é&rikulude kasv. Respo Haagiste aritulud olid 2014. aastal 2010.
aasta drituludest 81% suuremad, kuid drikulud olid samal aastal 133% suuremad 2010. aasta
niitajast (vt joonis 2.8). Arikulude kasvu pdhjuseks oli kdikide #ritegevusega seotud kulude
kiirenenud kasv, mis pdhjustas dritegevuse rentaabluse vihenemise. Arikulude kasv vihendas
mérkimisvédérselt Respo Haagiste puhaskasumit 2014. aastal, mil ettevotte aruandeaasta
puhaskasum oli 7% suurem 2010. aasta néitajast (vt joonis 2.8). Bestnet on suutnud paremini
reguleerida drikulusid, mille tottu kasvasid dritulud ja -kulud 2014. aastal vorreldes 2010.
aasta nditajatega vordselt (vt joonis 2.8). Tadnu kulude reguleerimisele ja tShususe kasvule
1dpetas Bestnet 2014. aasta analiiiisitava perioodi kdrgeima puhaskasumiga.

Respo Haagiste arengukiirus oli vdrreldes konkurendiga korgem, kuid korgema
arengukiiruse tottu kasvasid ettevotte kulud, mis vdhendasid kasumlikkust. Respo Haagiste

arengukiirust toetasid pdhivarainvesteeringud laiendatud lao- ja tootmispinna ning kasvanud
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tootmisvoimekuse nédol. Bestneti arengukiirus oli madalam, ettevotte &ritulude kasv oli
aeglasem, ning pdhivarasse investeeriti analiilisitaval perioodil tagasihoidlikult. Bestnet suutis

paremini reguleerida oma arikulusid, mistdttu 1dpetas ettevote 2014. aasta puhaskasumiga.

2.3. Maksevoime analiiiis

Maksevoime analiiiisi eesmédrk on selgitada vélja ettevOtete kohustiste tasumise
vdimekus. Maksevdime analiiiisi oluline osa on #rikasumi kvaliteedi hindamine. Arikasumi
kvaliteet kajastab konservatiivsust kasumi hindamisel, rohutades tekkepdhise ja kassapohise
arvestuse erinevust (Alver, Alver 2011, I, 515). Arikasumi kvaliteet oleneb sellest, kui suures
osas on drikasum kaetud aritegevuse rahakéibega (Dechow, Schrand 2004, 123). Autor hindas
drikasumi kvaliteeti analiilisitava perioodi summaarse drikasumi ja &ritegevuse rahakdibe
vordluse alusel.

Bestneti drikasum oli analiilisitaval perioodil hea kvaliteediga, sest ettevotte
summaarne 2012.—2014. aasta 4dritegevuse rahakdive oli 83% suurem summaarsest
arikasumist. Ettevotte dritegevus toi raha sisse ning dritegevuse suurem summaarne rahakdive
oli pdhjustatud nduete ja ettemaksete suurenenud lackumistest. Aritegevuse rahakiibe kasvu
pidurdasid varude ning volgade ja ettelackumiste suurenenud viljamaksed (vt lisa 6, lisa 8).
Respo Haagiste drikasum oli rahaga kaetud vdhem, sest ettevotte analiiiisitava perioodi
summaarne dritegevuse rahakdive oli kolm korda viiksem summaarsest &rikasumist.
Aritegevuse viikest summaarset rahakiivet pohjustasid varudega seotud jirjepidevalt
suurenenud véljamaksed ja 2013. aasta dritegevusega seotud nduete ja ettemaksete vihenenud
lackumised ning 2014. aasta volgade ja ettelackumiste suurenenud viljamaksed (vt lisa 7, lisa
9). Mdlema ettevotte dritegevuse rahakéivet vihendas passiivsete varude suurenemine, sest
ettevotted ei suutnud piisavas koguses toodangut miiiia ning nad tootsid iga aastaga rohkem
toodangut lattu.

Autor kasutab ettevotete maksevoime analiilisimiseks tdiendavalt lithi- ja pikaajalist
maksevoimet iseloomustavaid suhtarve. Liihiajalise maksevoime analiiiis toob esile kdibevara
ja luhiajaliste kohustiste vahelised suhted (Bergevin 2002, 160). Ettevotte lithiajalisest
maksevOoimest on huvitatud koik dritegevusega seotud sidusgrupid, isegi pikaajalised
laenuandjad (Penman 2001, 723). Autor keskendub esmalt liihiajalise maksevGime analiiiisile,
sest see on olulisem ettevdtete igapdevase idritegevuse seisukohast. Uldjuhul loetakse heaks

liihiajalise maksevoime suhtarvude jargmised véirtused (heakskiidetud védértused): lithiajaliste
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kohustiste kattekordaja suurem kui 1,5 (Pendlebury, Groves 2004, 148; Wikipedia),
maksevoimekordaja suurem kui 1 (Alver, Alver 2011, I, 539; Pendlebury, Groves 2004, 149)
ja intressikulude kattekordaja vihemalt 2,5 (Investopedia; Wikipedia).

Tabel 2.1. Liihiajalise maksevoime néitajad aastatel 2012—2014

Niitaja Bestnet Respo Haagised
2012.a| 2013.a | 2014.a| 2012.a | 2013.a | 2014. a
Liihiajaliste kohustiste kattekordaja (korda) 0,6 0,6 0,8 4,0 2.9 3,2

Maksevoimekordaja (korda) 0,3 0,2 0,2 1,6 1,0 0,9
Intressikulude kattekordaja (korda) 0,9 0,9 3,7 268 898 41,0
Puhaskaibekapitali osatdhtsus varas (%) - — — 52,8 39,6 43,5

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisade 6 ja 7 andmed

Ettevotete liihiajalist likviidsust viljendab koige tépsemalt maksevoimekordaja
(Parker 1994, 82). Ettevotete omavaheline vordlemine maksevdimekordaja véartuste alusel on
lihtsam, sest maksevoimekordaja véirtus ei soltu varudest ning see on maksevdimekordaja
eeliseks lithiajaliste  kohustiste kattekordaja ees (Parker 1994, 82). Ettevotete
maksevoimekordaja vairtused vdhenesid analiiiisitaval perioodil iga aastaga (vt tabel 2.1).
Bestneti maksevOimekordaja vdirtus oli aastatel 2012—2014 heakskiidetud vdirtusest viis
korda viiksem ning seetottu vOis lugeda ettevotte maksevoime ndrgaks. Bestneti
maksevoimekordaja oli ligikaudu viis korda madalam ka Respo Haagiste niitajast
2012.—2014. aastal (vt tabel 2.1), kuna Bestnetil oli liihiajalisi kohustisi iile kahe korra
rohkem kui Respo Haagistel (vt lisa 6, lisa 7). Bestneti maksevdimekordaja madal véértus oli
pohjustatud suurest lithiajalisest laenukoormusest ja vihesest rahast, nduetest ja ettemaksetest.
Respo Haagiste maksevoimekordaja védhenes aastatel 2012—2014, sest ettevdtte varude
osatéhtsus kdibevaras kasvas rohkem kui suurema likviidsusega kdibevara osa (raha, nduded
ja ettemaksed).

Respo Haagiste liihiajaliste kohustiste kattekordaja oli aastatel 2012—2014 eeskujulik
(vt tabel 2.1), sest see liletas heakskiidetud védrtust kahekordselt. Omanike seisukohast oli
lihiajaliste kohustiste kattekordaja korge védrtus halb, sest nad pidid omakapitaliga
finantseerima kiibevara suuremas ulatuses. Respo Haagiste liithiajaliste kohustiste
kattekordaja korge véartuse pohjuseks oli kdrge passiivse vara osatdhtsus kédibevaras. Respo
Haagiste liihiajaliste kohustiste kattekordaja vihenes 2013. aastal (vt tabel 2.1), sest ettevotte
liihiajaline laenukoormus ning vodlad tarnijatele ja toovotjatele kasvasid. Respo Haagiste
liihiajaliste kohustiste kattekordaja 2014. aastal kasvas, sest ettevotte kdibevara kasvas varude
lisandumise tottu. Bestneti liihiajaliste kohustiste kattekordaja vdirtus oli aastatel 2012—2014
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omanike seisukohast hea, sest ettevote kasutas kidibevara finantseerimiseks suuremas ulatuses
lihiajalist voorkapitali ja intressi mittekandvaid lithiajalisi kohustisi. Kreeditoride ja pankade
seisukohast oli ettevotte lithiajaliste kohustiste kattekordaja aastatel 2012—2014 stabiilselt
nork. Bestneti liihiajaliste kohustiste kattekordaja kasvas 2014. aastal 0,2 vorra (vt tabel 2.1),
sest tarnijate vOlad vidhenesid. Korge liihiajaliste kohustiste kattekordaja on ebatdhusa
kiibekapitali juhtimise indikaator (Pendlebury, Groves 2004, 148), seega Respo Haagiste
kéibekapitali juhtimine oli Bestnetist analiiiisitaval perioodil ebatdhusam.

Ettevotete intressikulude kattekordaja vidrtused olid analiilisitaval perioodil viga
erinevad (vt tabel 2.1). Intressikulude kattekordaja néitab, mitu korda katab dritegevuse tulu
intressikulusid — kui intressikulude kattekordaja véirtus on 1, siis on tegu viga riskantse
olukorraga (Palepu, Healy 2013, 5-18). Bestneti intressikulude kattekordaja oli 2012. ja 2013.
aastal 0,9 (vt tabel 2.1), mis tdhendab, et ettevote ei teeninud nendel aastatel piisavalt tulu, et
katta intressikulusid. Bestneti intressikulude kattekordaja vidirtus oli 2014. aastal korgem
heakskiidetud vairtusest (3,7 vs. 2,5) (vt tabel 2.1). Ettevotte intressikulude kattekordaja
véadrtus 2014. aastal kasvas, sest intressikulud véhenesid tdnu laenukohustiste
refinantseerimisele ja drikasumi kasvamisele. Respo Haagiste intressikulude kattekordaja
vadrtus oli 2012. ja 2013. aastal vdga korge, sest ettevotte intressikulud olid madalad.
Intressikulude kattekordaja védhenes 2014. aastal drikasumi vdhenemise ja intressikulude
kasvamise tottu, viimaste kasvu pohjustas laenukoormuse kasv.

Puhaskdibekapitali arvvéirtus on vordne kéibevara ja liihiajaliste kohustiste vahega
ning see nditab, kui suures summas on kiibevara finantseerimiseks kasutatud piisivallikaid
(omakapitali ja pikaajalist vOorkapitali) (Alver, Alver 2011, II, 248). Respo Haagiste
puhaskiibekapitali osatdhtsus varas oli konkurendist suurem, sest ettevotte kéibevara
finantseerimiseks kasutatava omakapitali osa oli suurem. Bestneti puhaskéibekapital oli
aastatel 2012—2014 negatiivse vairtusega, mis samuti viitas sellele, et Bestnet finantseeris
suurt osa kédibevarast lithiajalise voorkapitaliga ja intressi mittekandvate liihiajaliste

kohustistega.

Tabel 2.2. Pikaajalise maksevdime néitajad aastatel 2012—2014

Niitaja Bestnet Respo Haagised
2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014. a
Finantsvoimenduse kordaja (korda) 6,52 5,72 4,31 1,25 1,29 1,37
Volakordaja (korda) 4,09 3,28 2,45 0,02 0,05 0,15
Omakapitali osatihtsus passivas (%) 15,5 19,5 27,0 82,1 74,1 71,5

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisade 6 ja 7 andmed
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Pikaajalise maksevdoime analiilisimiseks kasutab autor finantsvoimenduse ja
volakordajat. Uldjuhul loetakse heaks pikaajalise maksevdime suhtarvude jirgmised
vadrtused  (heakskiidetud  véirtused): finantsvdimenduse kordaja  vOrdne @ 2-ga
(tootmisettevotetel, millega kaasneb sidusgruppide normaalne risk) ja volakordaja 0,5 (Alver,
Alver 2011, 11, 616).

Sarnaselt liihiajalise maksevoime niitajatega erinesid ka pikaajalise maksevdime
niitajad (vt tabel 2.2). Respo Haagiste finantsvdoimenduse kordaja kasvas 2013. ja 2014. aastal
liihi- ja pikaajalise laenukoormuse kasvamise tottu ning 2014. aastal oli ettevotte
finantsvoimenduse kordaja madalam heakskiidetud védrtusest. Respo  Haagiste
finantsvoimenduse kordaja véértus nditas, et Respo Haagiste omakapital oli véhe
voimendatud voOdrkapitaliga. Seda kinnitab ka ettevotte madal volakordaja véértus (2014.
aastal 0,15). Bestneti finantsvdimenduse kordaja oli aastatel 2012—2014 vahemikus
4,31—6,52 (vt tabel 2.2) ning see liletas heakskiidetud viirtuse kahe- kuni kolmekordselt.
Ettevotte volakordaja diinaamika oli sarnane finantsvoimenduse kordajaga, 2014. aastal iiletas
Bestneti vdlakordaja heakskiidetud védrtuse viiekordselt. Ettevotte finantsvoimenduse ja
vOlakordaja véirtuste vihenemise on pohjustanud pikaajalise laenukoormuse vdhenemine ja
omakapitali suurenemine aktsiakapitali, vdhemusosaluse ja iilekursi kasvamise tottu.
Finantsvdimendus vdib olla omanike jaoks kasulik, aga see tdstab nende riski (Palepu, Healy
2013, 5-16). Bestnetil oli tootmisettevotte kohta liiga korge finantsvdimenduse kordaja,
millega kaasnes kreeditoride ja omanike korgem risk. Kdrge volakordaja kinnitas kreeditoride
korget riski. Bestneti omakapitali kasutus oli tdhusam vorreldes Respo Haagistega, kuna
finantsvoimenduse kordaja ja volakordaja olid kdrgemad ning omakapitali osatidhtsus passivas
oli madalam.

Mendoza (2015) jédreldas oma analiilisist, et likviidsuse ja finantsvoimenduse
kasutamise vahel oli lineaarne seos. Ettevotete vordlusanaliiiisist saab jireldada, et see peab
paika juhul, kui finantsvdimenduse kordaja véértus on madalam heakskiidetud viértusest.
Respo Haagiste finantsvoimenduse kordaja kasvades kasvas liihiajaliste kohustiste
kattekordaja ja maksevdimekordaja alanes. Bestneti finantsvoimenduse kordaja oli kdrgem
heakskiidetud véirtusest ning lineaarne seos likviidsuse ja finantsvoimenduse vahel puudus.

Kokkuvotvalt oli Respo Haagiste maksevdime parem, sest ettevottel oli rohkem
likviidset vara (raha, rahaldihendeid ja ndoudeid ostjate vastu), kuid tema drikasum oli vihem
rahaga kaetud. Respo Haagiste voorkapitali kaasamise voime oli hea, kuid ettevite kasutas

omakapitali ebatdhusalt. Bestneti maksevdoime oli kehvem, sest ettevotte laenukoormus oli
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suur ja omakapitali osatdhtsus passivas oli madal. Ettevotte omakapital oli vOdrkapitaliga

rohkem vdimendatud ning see tagas ettevottele tdhusama omakapitali kasutuse.

2.4. Vara kasutamise efektiivsuse analiiiis

Ettevotete vara kasutamise efektiivsuse analiilisi eesmérk on vilja selgitada, kui
tohusalt ettevotted oma ressursse kasutasid. Magistrito0 autor kasutas vara kasutamise
efektiivsuse analiilisimiseks suhtarvuanaliilisi (vt jaotis 1.4). Autor kasutas suhtarvuanaliiiisis

vara kasutamise aktiivsuse suhtarve.

Tabel 2.3. Ettevotete kdibesiduvuste véaértused aastatel 2012—2014 (kordades aastas)

Naitaja Bestnet Respo Haagised

2012.a|2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014. a
Vara kéibesiduvus 0,8 1,0 1,1 1,3 1,2 1,0
Varude kéibesiduvus 8,0 7,9 7,0 3,1 2.9 2,4
Materiaalse pohivara kdibesiduvus 1,1 1,3 1,5 4,2 3,6 3,0
Kapitali kdibesiduvus 1,0 1,2 1,2 1,6 1,5 1,3
Kaéibekapitali kdibesiduvus 25,0 36,5 10,3 2,6 2,6 2.3
Rabha ja selle ekvivalentide kdibesiduvus 97,9 107,4 167,6 11,2 15,5 61,9
Ostjate arvete kdibesiduvus 12,1 13,8 18,5 13,0 9,9 7.9

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisade 6 ja 7 andmed

Vara kdibesiduvus nditab mitu korda aastane miiligitulu vidértus katab vara véartust
(Foster 1986, 69). Bestneti ja Respo Haagiste vara kiibesiduvuse véirtused olid aastatel
2012—2014 samas suurusjargus (vt tabel 2.3). Bestneti tootmisprotsesside efektiivsus kasvas
2013. ja 2014. aastal, sest ettevote tdstis oma vara kasutamise aktiivsust. Tootmisprotsesside
efektiivsuse tdusule aitas kaasa uue majandustarkvara juurutamine 2013. aastal, mis parendas
oluliselt tootmise planeerimise protsesse (Bestnet ASi 2013. a majandusaasta aruanne, 3).
Tanu efektiivsuse tostmisele kasvas miiiigitulu ja kahanes vara 2013. ja 2014. aastal (vt lisa
8). Respo Haagised investeeris sarnaselt konkurendiga 2014. aastal majandustarkvara
uuendamisse ning see oleks pidanud andma vdimaluse vara efektiivsemalt kasutada. Respo
Haagiste vara kidibesiduvus vihenes 2013. ja 2014. aastal (vt tabel 2.3). Ettevdte ei suutnud
miiigitulu kasvatada vordvéérselt vara kasvuga (vt lisa 9).

Gupta ja Huefneri uuringust selgus juba 1972. aastal, et transpordivahendite tootmise
valdkonda iseloomustab varude madal kéibesiduvus, sest valdkonna ettevotetele olid

iseloomulikud pikad tootmistsiiklid. Varude kéibesiduvus oli Bestnetil aastatel 2012—2014
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ligikaudu 2,5 korda korgem kui Respo Haagistel (vt tabel 2.3), mis tdhendas seda, et Bestnet
teenis ligikaudu 2,5 korda rohkem miitligitulu oma varude kohta. Respo Haagiste véike varude
kdibesiduvus oli pohjustatud passiivsete varude suurest hulgast. Mdlema ettevotte varude
juhtimine analiiiisitaval perioodil halvenes, mis viitas sellele, et tootmismahud suurenesid ja
ettevotetel oli soov parendada toodangu tarnekindlust tipphooajal.

Materiaalse pohivara kdibesiduvused olid aastatel 2012—2014 Bestnetil vahemikus
1,1—1,5 ja Respo Haagistel 3,0—4,2 (vt tabel 2.3). Respo Haagised teenis analiiiisitaval
perioodil iihe materiaalse pdhivara jidkmaksumuse euro kohta 1,5—3,1 eurot miitigitulu
rohkem kui Bestnet. Erinevuste pohjuseks oli Respo Haagiste suurema tootlikkusega
materiaalne pohivara (masinad ja seadmed) ning ettevotete erinev materiaalse pdhivara
struktuur. Respo Haagised automatiseeris 2009. aastal metallkomponentide tootmise
lehttootlemiskompleksiga, mis sisaldas automaatladu (Respo Haagised ASi koduleht).
Bestnetil oli Eestis kolm tehast (Rummus, Leholas ja Paldiskis), eri asukohtades asuvad
tehased pohjustasid suurema echitiste ning masinate ja seadmete soetusmaksumuse. Respo
Haagiste materiaalse pohivara kdibesiduvus vdhenes 2013. ja 2014. aastal, sest pdhivarana
voeti 2013. aastal arvele uus lao- ja tootmishoone, mille ressurssi ei suudetud tdielikult dra
kasutada. Bestneti materiaalse pohivara kéibesiduvuse kasvu pdhjuseks oli 2011. aastal
soetatud (t66le hakkas 2012. aastal) suurema tootlikkusega lehtmetalli tootlemise sisseseade
ning muu pdhivara kasutamise aktiivsuse kasv. Pohivara kasutamise aktiivsuse kasv pdhjustas
tootmisprotsesside efektiivsuse kasvu.

Ettevotete kapitali kédibesiduvuse védrtused muutusid analiiiisitaval perioodil
erinevates suundades ning 2014. aastaks need vordsustusid (vt tabel 2.3). Ettevotete
arimudelid olid sarnased ja nad tootsid pohiosa oma toodangust ise, mistottu nad pidid ka
miiligitulu  kasvatamiseks kaasama samas suurusjirgus kapitali (omakapital +
laenukohustised).

Ettevotete kdibesiduvuse suhtarvude véértustest erinesid koige rohkem kéibekapitali
kdibesiduvus, raha ja selle ekvivalentide kdibesiduvus ja ostjate arvete kdibesiduvus (vt tabel
2.3). Ettevotete raha ja selle ekvivalentide kdibesiduvus oli korge, sest ettevotetel oli vihe
raha (vt lisad 6 ja 7) ja nad finantseerisid liihiajalisi kohustisi arvelduskrediidiga. Respo
Haagiste ostjate arvete kiibesiduvus oli analiiiisitaval perioodil Bestneti niitajast madalam
ning 2014. aastal erinesid ettevotete ostjate arvete kéibesiduvuse néitajad ligikaudu kaks
korda (vt tabel 2.3). Bestnetile lackus raha kiiremini ja rahakdibe juhtimine parenes iga
aastaga, mida tdestas ostjate arvete kdibesiduvuse kasv ja kiibevélte langus (vt tabelid 2.3 ja

2.4). Bestneti ja Respo Haagiste erinevat raha laeckumise kiirust pdhjustas ostjatele antavate
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maksetdhtaegade erinev pikkus. Respo Haagised andsid analiiiisitaval perioodil ostjate
arvetele maksetdhtaja 30—60 pdeva, pikema maksetihtajaga kaasnes toodangu kdrgem
véljamiiligihind. Bestnetil oli standardne ostjate arvete maksetdhtaeg 30 péeva.

Bestneti kidibekapitali juhtimine oli vorreldes Respo Haagistega tohusam, sest
kdibekapitali kdibesiduvus oli 2014. aastal vastavalt 10,3 ja 2,3 (vt tabel 2.3). Bestneti
tohusamat kéibekapitali juhtimist kinnitas ka liihiajaliste kohustiste kattekordaja madalam
védrtus (vt tabel 2.1). Bestneti kdibekapital oli absoluutvdirtuselt viiksem Respo Haagiste
nditajast anallilisitaval perioodil, mis viitas sellele, et Bestnet finantseeris kdibevara suuremas
osas liihiajalisest voorkapitalist ja intressi mittekandvatest lithiajalistest kohustistest. Ettevotte
aritegevusele on viiksem kéibekapital kasulikum, sest omakapitalist (iildjuhul liihiajalisest

voorkapitalist kallim) finantseeritava kédibevara osa viheneb.

Tabel 2.4. Ettevotete toimimisnéitajad aastatel 2012—2014 (péaevades)

Néitaja Bestnet Respo Haagised

2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014. a
Varude kuluvilde 64 72 85 166 161 140
Tarnijate arvete kuluvélde 42 47 18 21 44 16
Ostjate arvete kdibevilde 32 24 16 30 47 47
Ostjate ettemaksete kdibevilde 1 9 0 0 0 0
Talitlustsiikli pikkus 95 96 102 196 208 188
Raha kéibetsiikli pikkus 52 40 84 175 164 171

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisade 6 ja 7 andmed

Ettevotete toimimis- ehk aktiivsusniitajatest erinesid kodige rohkem varude kuluvilde,
talitlustsiikli ja raha kéibetsiikli pikkus (vt tabel 2.4). Respo Haagiste varude kuluvilde
vihenes analiilisitaval perioodil 26 pdeva vorra ning ldhenes iga aastaga Bestneti niitajale (vt
tabel 2.4). Niitaja vihenemise pohjuseks oli kaupade, toorme, materjali ja teenuste ning
mitmesuguste tegevuskulude kasv. Bestneti varude kuluvélde kasvas 2012.—2014. aastal 21
pdeva vorra, sest varud kasvasid materiaalsetest kuludest kiiremini. Varude kiibesiduvuse ja
kuluvélte alusel hinnates ei rakenda kumbki ettevote JIT  (Just-In-Time)
tootmiskontseptsiooni, millega nad keskenduksid turu hetkendudlusest 1dhtuvale ressursside
juhtimisele.

Respo Haagistele oli iseloomulik pikem talitlustsiikkel ja raha kiibetsiikkel.
Tootmisettevdtete talitlustsiikkel on vorreldes teenindus- ja kaubandusettevotetega pikem
ning see nditab, kui palju kulub aega toormaterjali sisseostmisest miitidud toodangu eest raha

lackumiseni (Bergevin 2002, 162, 163). Respo Haagiste pikem talitlustsiikkel oli pohjustatud
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suuremast varude kuluviltest ja ostjate arvete kdibevéltest. Gibson (1992, 234) maérgib, et
mida pikem on talitlustsiikkel, seda korgem on liihiajaliste kohustiste kattekordaja. See on
tdsi, sest Respo Haagiste liihiajaliste kohustiste kattekordaja oli korgem vorreldes
konkurendiga, kellel oli ligikaudu kaks korda liihem talitlustsiikkel ja raha kiibetsiikkel (vt
tabelid 2.1 ja 2.4). Bestneti raha kédibetsiikkel kasvas aastatel 2012—2014 rahak&ibe juhtimise
halvenemise ja talitlustsiikli pikenemise tottu. Rahakdibe halvenenud juhtimise tunnusteks oli
tarnijate arvete kuluvilte ja ostjate ettemaksete kdibevilte vdhenemine. Ostjate ettemaksete
madalat kdibevéldet vOib pidada tegevusala eripdraks. Tegevusala (C292) 32 ettevotte ostjate
ettemaksete kogusumma oli 2014. aasta 16pus 236 600 eurot (EM009: Ettevotete...). Respo
Haagiste rahakiibe juhtimine paranes 2013. aastal, sest ettevdtte raha kiibetsiikkel lithenes
tarnijate arvete tasumise perioodi pikenemise tottu (vt tabel 2.4). Mdlema ettevotte tarnijate
arvete kuluvélde vihenes 2014. aastal, sest tarnijad alandasid ettevdtetele miiiidavate kaupade
ja teenuste hindu arvete kiire tasumise eest.

Mendoza (2015) jareldas, et ettevotete likviidsuse ja aktiivsuse ning aktiivsuse ja
finantsvoimenduse kasutamise vahel olid lineaarsed seosed. Ettevotete aktiivsus- ja
likviidsusniitajad kinnitavad seda osaliselt. Bestnetil oli korgem finantsvéimendus ja ettevote
kasutas oma ressursse aktiivsemalt. Respo Haagistel oli suurem likviidsus ja vidiksem
aktiivsus.

Kokkuvotvalt kasutas Bestnet vorreldes Respo Haagistega oma ressursse tohusamalt.
Bestnet kasutas efektiivsemalt varusid ning ettevotte kéibekapitali ja rahakédibe juhtimine oli
tohusam. Bestneti pohivara kasutamise vdhese aktiivsuse pohjustas suurem ehitiste ning
masinate ja seadmete maksumus, sest ettevottel oli kolm erinevas asukohas asuvat tehast.
Respo Haagiste pohivara kasutamise aktiivsus oli vorreldes Bestnetiga parem, sest ettevottel
oli suurema tootlikkusega metallkomponentide tootmise sisseseade. Respo Haagiste rahakidibe
ja ressursside juhtimine oli kehvem, mille tottu ulatusid talitlustsiikkel ja raha kiibetsiikkel

poole aastani.

2.5. Kasumlikkuse analiiiis

Ettevotete kasumlikkuse analiilisimiseks on t60s kasutatud suhtarvu- ja teguranaliiiisi
(vt jaotis 1.4). Suhtarvuanaliiis on tehtud kuue suhtarvuga: vara dri- ja puhasrentaablus,
omakapitali &ri- ja puhasrentaablus, kapitali rentaablus ja miiligitulu puhasrentaablus.

Téiendavalt analiilisis magistritod autor omakapitali ja vara tasuvust teguranaliiiisi meetodiga,
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kasutades tasuvuse analiilisimiseks omakapitali ja vara &rirentaablust. Omakapitali ja vara
drirentaablus tagavad ettevOtete parema vorreldavuse, sest need peegeldavad otseselt
omakapitali ja vara dritegevusest tulenevat tasuvust ning neid ei mdjuta ettevotte mahaarvatav
tulumaksukulu ning muud finantstulud ja -kulud. Omakapitali ja vara é&rirentaabluse

teguranaliilisiks kasutas autor tegurisiisteeme (vt valemid 2 ja 3).

Omakapitali drirentaabluse tegurisiisteem
O=aXxbXc (2)
kus

O — omakapitali drirentaablus (vt lisa 4),
a — finantsvéimendus (vt lisa 4),

b — vara kidibesiduvus (vt lisa 4),

¢ — miiiigitulu drirentaablus (vt lisa 4).

Vara érirentaabluse tegurisiisteem
V=bxc 3)
kus

V' — vara drirentaablus (vt lisa 4),
b — vara kidibesiduvus (vt lisa 4),
¢ — miiligitulu &rirentaablus (vt lisa 4).

Tabel 2.5. Ettevotete tasuvuse niitajad aastatel 2012—2014 (%)

Néitaja Bestnet Respo Haagised

2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a
Vara puhasrentaablus 0 0 7 21 20 7
Vara drirentaablus 3 3 9 22 20 9
Omakapitali puhasrentaablus - - 29 26 26 10
Omakapitali drirentaablus 22 15 39 27 26 12
Kapitali rentaablus 4 3 11 27 25 10
Miiiigitulu puhasrentaablus — 0 6 16 17 7

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisade 6 ja 7 andmed

Vorreldavate ettevotete kasumlikkus on aastatel 2012—2014 muutunud vastandlikult.
Bestneti kasumlikkuse niitajad parenesid ning Respo Haagiste kasumlikkuse niitajad
halvenesid. Ettevotete miiligitulu puhasrentaabluse suurim muutus toimus 2014. aastal, kui
Bestneti ja Respo Haagiste miitligitulu puhasrentaablus oli vastavalt 6% ja 7% (vt tabel 2.5).
Miiiigitulu puhasrentaablus nditab, kui mitu eurot puhaskasumit teenitakse miiligitulu iihe
euro kohta (Gibson 1992, 326). Bestnet teenis 2014. aastal 6 eurosenti ja Respo Haagised 7

eurosenti puhaskasumit iga miiiigitulu euro kohta. Bestneti miiligitulu puhasrentaablus kasvas
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2014. aastal pikaajaliste laenukohustiste refinantseerimise ja toodangu omahinna languse
tottu. Toodangu omahinna langust pdhjustasid otse- ja tootmiskulude langus, tootmiskulude
langust  pohjustasid ettevotte  struktuurimuudatused. Respo  Haagiste miiiigitulu
puhasrentaablus vdhenes 2014. aastal, sest miiligitulu kasvu kiirus oli madalam materiaalsete
ja toojoukulude kasvu kiirusest. Téiendavalt toetas miiiigitulu puhasrentaabluse langust
tootmise lisakulude kasv. Miiiligitulu madal arengukiirus oli pdhjustatud euro tugevnemisest
Venemaa rubla ning Norra ja Rootsi krooni suhtes, mis kédrpis ettevotte konkurentsivdimet
vilisturgudel (vt jaotis 2.2).

Vara puhasrentaablus nditab, kui palju puhaskasumit teenib ettevOte oma varast
(Gibson 1992, 329). Ettevotete vara puhas- ja drirentaablus oli 2014. aastal vastavalt 7% ja
9% (vt tabel 2.5), mis tidhendas seda, et nad teenisid vara ithe euro kohta 7 eurosenti
puhaskasumit ja 9 eurosenti drikasumit. Respo Haagiste vara puhasrentaabluse vdhenemist
2013. ja 2014. aastal mdjutasid samad tegurid, mis pdhjustasid miiligitulu puhasrentaabluse
védhenemist 2014. aastal.

Omakapitali puhasrentaablus oli Bestnetil 2014. aastal suurim, ulatudes 29%-ni (vt
tabel 2.5), mis tdhendas seda, et ettevite teenis 29 eurosenti puhaskasumit omakapitali iihe
euro kohta. Omakapitali puhasrentaabluse kasv oli 2014. aastal suur, sest ettevotte
omakapitali osatdhtsus passivas oli madal (2014. aastal 27%), mida kinnitas ka korge
finantsvoimenduse kordaja. Omakapitali puhasrentaablus kasvab finantsvdimenduse
kasutamisel, juhul kui kohustiste kulu on véiksem vodrkapitali investeerimisest saadavast
tulust (Palepu, Healy 2013, 5-15). Bestneti dritegevus oli analiilisitaval perioodil
markimisvéarselt voorkapitaliga voimendatud ning 2012.—2014. aastal kasvas omakapitali
puhasrentaablus 29%-ni, mis viitas sellele, et vdorkapitalist tulenevate kohustiste kulu oli
viiksem saadavast tulust. Respo Haagiste omakapitali puhasrentaablus piisis 2012. ja 2013.
aastal stabiilsena, kui ettevote teenis 26 eurosenti puhaskasumit omakapitali {ihe euro kohta
(vt tabel 2.5).

Kapitali rentaablus niitab, kui tohusalt on kaasatud kapitali kasutatud (Pendlebury,
Groves 2004, 119). Respo Haagised kasutas kapitali (omakapital + laenukohustised) kdige
tohusamalt 2012. aastal, kui ettevote teenis 27 eurosenti kasumit kapitali ihe euro kohta (vt
tabel 2.5). Respo Haagiste kapitali rentaablus vdhenes iga aastaga, sest ettevotte kapital
kasvas jirjepidevalt omakapitali ja laenukohustiste suurenemise tottu. Bestneti kapitali
rentaablus kasvas 2014. aastal 11%-ni (vt tabel 2.5) ning ettevote teenis vdrreldes

konkurendiga 1 eurosendi vorra rohkem kasumit kapitali {ihe euro kohta. Ettevotte kapitali
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rentaablus kasvas, sest laenukohustised vdhenesid ning dritegevuse tohusus tdusis. Autor

uurib pdhjalikumalt ettevatete kapitali rentaabluse muutuseid aastatel 2010—2014 jaotises 2.7.

Tabel 2.6. Omakapitali ja vara drirentaabluse muutused ja muutuste mojurid (%)

Ettevote Muutuja 2012. a 2013. a 2014. a
absoluutne | osatdhtsus | absoluutne | osatdhtsus | absoluutne | osatdhtsus
moju muutuja moju muutuja mdju muutuja
muutuja kogu- muutuja kogu- muutuja kogu-
muutusele | muutusest | muutusele | muutusest | muutusele | muutusest
Omakapitali drirentaablus -5,0 100 -6,7 100 24,1 100
Omakapitali | F inantsvdimendus -0,3 6,0 -2,6 39,4 -3,7 -15,2
arirentaabluse | Vara kiibesiduvus 2,8 -56,7 33 -50,1 1,4 5,8
muutuse P
méjurid Miiigitulu 75 150,7 74 110.6 264 109.4
Bestnet drirentaablus
Vara idrirentaablus -0,7 100 -0,7 100 6,4 100
Vara Vara kiibesiduvus 0,4 -60,3 0,6 -82,6 0,3 51
drirentaabluse
¢ .....
muutuse Myugltulu 12 160,3 -13 182,6 6,1 94,9
m&jurid drirentaablus
Omakapitali drirentaablus -12,5 100 -1,0 100 -14,2 100
Omakapitali Finantsvéimendus 2,4 19,5 1,0 -98.,9 1,7 -11,8
drirentaabluse | Vara kiibesiduvus 3,4 27,0 2,6 264,4 3,3 232
muutuse T
Miitigitulu
Respo | mdjurid érirer%taablus -6,7 53,6 0,7 -65.4 -12,6 88,7
Haagised [y, 2 drirentaablus -8,1 100 -1,5 100 -11,6 100
Vara Vara kiibesiduvus 2,7 33,5 2,0 132,9 2.4 20,7
drirentaabluse
muutuse Miiiigitulu
majurid Arirentaablus -5,4 66,5 0,5 -32.9 9,2 79,3

Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 10

Bestneti omakapitali puhas- ja drirentaabluse védrtuste vahe analiilisitaval perioodil

vihenes, sest ettevotte muud finantstulud ja -kulud vidhenesid tinu makstud intresside

vihenemisele. Ettevotte omakapitali drirentaablus kasvas 2014. aastal 24,1% vorra (vt tabel

2.6), mis tdhendas seda et, ettevate teenis 24,1 eurosendi vorra rohkem drikasumit omakapitali

ithe euro kohta kui 2013. aastal. Bestneti omakapitali drirentaabluse kasvu tingis 2012.—2014.

aastal miitigitulu drirentaabluse kasv, mille osatdhtsus kogumuutusest oli 2012. aastal 150,7%

(vt tabel 2.6). Bestneti miiligitulu drirentaablus kasvas 2014. aastal, sest ettevite muutis oma

toimimismudelit pdhjalikult. Bestnet koondas metallitéotlemisega seotud tootmistegevuse

2014. aastal iihisesse tootmiskompleksi Paldiskis. Tootmistegevuse koondamine Paldiski

tehasesse piiras dritegevusega seotud kulude, ennekdike transpordi- ja t66joukulu kasvu.

Miitigitulu drirentaablus kasvas tdnu drikasumi suurenemisele, mida pdhjustas miiiigitulu
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kasv, mis oli kiirem &rikulude kasvust. Bestneti 2014. aasta omakapitali drirentaabluse kasvu
pidurdas finantsvoimendus, mille osatéhtsus kogumuutusest oli 15,2% (vt tabel 2.6).

Respo Haagiste omakapitali drirentaablus vihenes analiilisitaval perioodil, suurim
langus toimus 2014. aastal, kui omakapitali drirentaablus kahanes 14,2% vorra (vt tabel 2.6).
Omakapitali drirentaabluse vdhenemist pohjustas miiligitulu &rirentaablus, mille osatidhtsus
kogumuutusest oli 88,7%, ning omakapitali drirentaabluse vidhenemist pidurdas
finantsvoimendus, mille osatdhtsus kogumuutusest oli 11,8% (vt tabel 2.6).

Bestneti vara drirentaabluse kasvu ja Respo Haagiste vara érirentaabluse vihenemist
poOhjustas sarnaselt omakapitali drirentaabluste muutustega miitigitulu drirentaabluse muutus.
Erandiks oli Respo Haagiste omakapitali ja vara &rirentaabluse vihenemine 2013. aastal, kui
arirentaabluste muutusi pohjustas vara kiibesiduvuse muutus.

Szucs (2015) jéreldas, et kasumlikumad on ettevotted, kellel on viiksemad kohustised.
Bestneti kohustiste osatdhtsus bilansimahust oli analiiiisitaval perioodil 2,6—4,6 korda kdrgem
Respo Haagiste nditjast. Szucsi jareldus kehtis ettevotete 2012. ja 2013. aasta kasumlikkuse
niitajate kohta, kui Bestneti kasumlikkus oli vdiksem Respo Haagiste kasumlikkusest.

Hall et al (2010) jareldasid, et liihiajalised laenukohustised on negatiivses
korrelatsioonis kasumlikkusega. Bestneti liihiajaliste laenukohustiste osatéhtsus bilansimahust
oli analiilisitaval perioodil 13—24% (vt lisa 8), mis oli 6—9 korda kdorgem Respo Haagiste
niitajast. Bestneti liihiajaliste laenukohustiste osatédhtsus oli korrelatsioonis madala
kasumlikkusega. Mdlema ettevotte lithiajalised laenukohustised kasvasid 2012—2014 ning
seetdttu vihenes ettevotete kasumlikkus, vélja arvatud Bestnetil 2014. aastal.

Kokkuvotvalt muutusid ettevotete kasumlikkuse néitajad vastandlikult. Bestneti
kasumlikkus suurenes 2014. aastal, mille tingis dri- ja puhaskasumi kasv miitigitulu,
omakapitali ja vara iihe euro kohta. Respo Haagiste kasumlikkus vdhenes 2014. aastal
miiligitulu, omakapitali ja vara lihe euro kohta teenitava dri- ja puhaskasumi vdhenemise tottu.
Ettevotete rentaablusnditajad olid stabiilsed 2012. ja 2013. aastal. Miiiigitulu drirentaabluse
muutused tingisid Bestneti ja Respo Haagiste omakapitali ja vara drirentaabluse muutused
2012. ja 2014. aastal. Respo Haagiste omakapitali ja vara édrirentaabluse vihenemist pdhjustas

2013. aastal vara kaibesiduvuse vihenemine.
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2.6. To00jou kasutamise efektiivsuse vordlusanaliiiis

Too6jou kasutamise efektiivsuse vordlusanaliilis pohineb ettevotete iihe todtaja
miuigitulu ehk tooviljakuse ja lisandvéértuse analiilisil. T66jou kasutamise efektiivsuse
iiksikasjalikumaks analiilisiks kasutas autor nelja nditaja (miitigitulu, keskmine brutopalk,
kaasatud kapital, aktiivne pdhivara) kasvuindeksite vordlust. Aktiivne pdhivara on pdhivara
osa, mis osaleb ettevotte igapédevases dritegevuses (masinad ja seadmed ning muu pohivara
vilja arvatud maa, ehitised ning I0petamata projektid ja ettemaksed). Kasvuindeksite ja
aktiivse pohivara arvutamise alusandmed ja arvutustulemused on toodud lisas 10.

Molemas ettevottes tootas 2014. aastal ile 100 inimese, seetdttu olid ettevotted
tegevusala suurimad todandjad (vt lisa 10; EMOO0S: Ettevotete...). Respo Haagiste dritegevus
kasvas analiilisitaval perioodil stabiilselt ning sellega kaasnes keskmise tdistooajale taandatud
toOtajate arvu iga-aastane kasv. Respo Haagiste tdistooajale taandatud tdootajate arvu
juurdekasvutempo geomeetriline keskmine oli 2012.—2014. aastal 12,5%. Bestnetis todtas
2013. aastal kdige rohkem inimesi, kuid 2014. aastal vihenes keskmine tdistodajale taandatud
tootajate arv (vt lisa 10), sest ettevote hakkas iimberkorralduste ja dritegevuse efektiivsuse
tostmise kédigus rohkem tdhelepanu podrama t66jou kasutamise efektiivsusele. Bestneti
tooviljakuse ja lisandvéirtuse tdstmise tulemusena kasvas t06jou kasutamise efektiivsus ning
selle kaudu ka ettevotte dritegevuse efektiivsus. Analiiiisitavad ettevotted maksid aastatel
2012—2014 tootajatele tootleva toostuse sektori keskmisest ja Eesti keskmisest suuremat
brutokuupalka (vt lisa 10). EttevOtete makstavate keskmiste brutokuupalkade ja Eesti
keskmise brutokuupalga vahe suurenes 2013. ja 2014. aastal. Bestneti keskmine brutokuupalk
iilletas analiiiisitaval perioodil Eesti keskmist brutokuupalka 40%. Suurim brutokuupalga
juurdekasvutempo oli Bestnetil 2013. aastal, kui ettevotte keskmine tdistooajale taandatud
tootajate arv kasvas 56 inimese vorra (vt lisa 10). Palgatdusu pohjustas ebapiisav pddeva
t00jou saadavus todjouturult ning téoliste arvu suurenemise pdhjustas tootmismahtude kasv.
Eesti Konjunktuuriinstituudi korraldatud uuring kinnitas ebapiisavat t66jou saadavust
toojouturult. Uuringu pdhjal oli 2014. aastal toGstusharu ettevotete tootmise laiendamise
pohiliseks piirajaks padeva t66jou puudus (Masina- ja metallitdostuse...).

Vorreldavate ettevotete miitigitulu iihe todtaja kohta ehk to6viljakus oli 2013. ja 2014.
aastal korgem tegevusala keskmisest tooviljakusest. Mootorsdoidukikerede, haagiste ja
poolhaagiste tootmise tegevusala keskmine tooviljakus oli 2014. aastal 89 100 eurot tootaja
kohta ja 2013. aastal 81 500 eurot to6taja kohta (EMO00S: Ettevdtete...). Respo Haagistel oli

tooviljakus 2012.—2014. aastal vorreldes Bestnetiga markimisvairselt korgem (vt joonis 2.9).

53



Respo Haagiste korge todviljakuse pohjuseks oli metallkomponentide tootmisprotsesside
laiaulatuslikum automatiseeritus ja tooOtajate kdrgem motiveeritus. Metallkomponentide
tootmine automatiseeriti 2009. aastal, kui ettevdte investeeris EASi toel automaatlaoga
lehttootlemiskompleksi (Respo Haagised ASi koduleht). Too6tajate kdrgema motiveerituse
kindlustas pikaajaline korge keskmine brutokuupalk, mis ulatus 2012.—2014. aastal vihemalt
270 eurot lile Eesti keskmise brutokuupalga (vt lisa 10). Respo Haagiste 2013. aasta
tooviljakuse kasvu toetas 5S metoodika juurutamine tootmises (Respo Haagised ASi 2013. a
majandusaasta aruanne, 3).

Bestneti todviljakus oli aastatel 2012.—2014. vorreldes Respo Haagistega madalam.
Uheks pdhjuseks oli ettevdtete erinev dritegevuse spetsialiseerumine ja sellest tulenev
miiiigitulu struktuur. Bestneti tooviljakus oli madalam allhanketeenuste ja transporditeenuste
tottu, mis moodustasid analiilisitaval perioodil keskmiselt 15% miiligitulust (vt lisa 3).
Bestnetil oli analiiiisitava perioodi suurim todviljakuse juurdekasvutempo (16%) 2014. aastal
(vt joonis 2.9). Ettevdte muutis oma toimimise mudelit pohjalikult 2014. aastal, mille tottu
vihenes todtajate arv ning kasvas iihe tootaja tooviljakus (Bestnet ASi 2014. a majandusaasta
aruanne, 3). Bestneti iihe tootaja tooviljakuse kasvu toetas 2014. aastal miiiigitulu struktuuri
muutus, kui pohitegevusala (EMTAK 29202) miiiigitulu osatdhtsus kogumiiiigitulust kasvas
89%-ni (vt lisa 3). Respo Haagiste todviljakus 2014. aastal vdhenes, sest ettevote palkas
juurde tootajaid, kuid ei olnud suuteline neid efektiivselt oma dritegevusse rakendama. Samuti
oli tooviljakuse pérssijaks vélisturgude oodatust vdiksem kasv, mistdttu ettevote ei suutnud
realiseerida tdielikult oma ressursse (Respo Haagised: palgakasv...). Bestneti iihe toolise
tooviljakus ja lisandvaartus vihenesid 2013. aastal kdige rohkem, kui {ihe toolise tooviljakuse
juurdekasvutempo oli —19% ja lisandvéirtuse juurdekasvutempo oli —10% (vt joonis 2.9).
Uhe tootaja tooviljakuse ja lisandviirtuse kahanemise pdhjustas autori arvates asjaolu, et
Bestnet vottis 2013. aastal liiga palju inimesi td6le ega suutnud neid efektiivselt oma

aritegevusse rakendada.
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Ettevotete iihe tootaja lisandvéértus oli sarnaselt todviljakusega aastail 2012.—2014.
korgem tegevusala keskmisest nditajast (vt joonis 2.9). Mootorisdidukikerede, haagiste ja
poolhaagiste tootmise tegevusala keskmine lisandvéirtus lihe tdotaja kohta oli 2014. aastal
23 860 eurot ja 2013. aastal 23 240 eurot (EMOOS8: Ettevotete...). Korge iihe tootaja
lisandvaartuse pohjuseks on ettevitete edukas toodangu turustamine vilisturgudel, mida on
toetanud ettevitete jirjepidev tootearendus. Respo Haagiste iihe tOodtaja lisandvdirtus oli
2012. ja 2013. aastal korgem Bestneti néitajast (vt joonis 2.9), mis tdhendas seda, et Respo
Haagised suutis viiksema t0otajate arvuga saavutada Bestnetiga vOordse lisandviirtuse. Respo
Haagiste kdrgema iihe tootaja lisandvididrtuse tingis suurem drikasum ja védiksem pdohivara
osatdhtsus varast. Bestneti iihe too6taja lisandviirtuse juurdekasvutempo oli 2014. aastal 37%
(vt joonis 2.9), seda tingis drikasumi kasv ja tootajate arvu vihenemine.

Bestneti t66j0u kasutamise efektiivsus oli 2014. aastal mérkimisvéarselt parem 2013.
aastast (vt joonis 2.10). Bestnet edestas t66jou kasutamise efektiivsusega Respo Haagiseid
2014. aastal. Bestneti iihe tootaja todviljakus kasvas rohkem kui keskmine brutokuupalk,
kaasatud kapital (vt lisa 4) ja aktiivne pohivara (vt joonis 2.10). Ettevote koondas oma
tootmistegevuse Paldiskisse 2014. aastal, mille tottu vdhenes td6jouvajadus ning selle
tulemusena kasvas aktiivne pohivara ja kaasatud kapital {ihe to6lise kohta rohkem kui 2013.
aastal. Bestneti to0jouvajadus vihenes autori hinnangul 2014. aastal juhtivate/koordineerivate
ja logistikaga seotud ametikohtade vihenemise tottu.

Respo Haagised ja Bestnet kaasasid kapitali 2014. aastal vordselt. Bestnetil tiitis
kapitali kaasamine oma {ilesannet paremini, sest todviljakus kasvas rohkem kui oli kaasatud
kapitali (vt joonis 2.10). Respo Haagiste kaasatud kapital ei tditnud oma eesmirki, sest
tooviljakus iihe todtaja kohta vihenes.

Respo Haagiste t60jou kasutamise efektiivsuse areng oli vastupidine Bestneti
arengule. Respo Haagiste t66jou kasutamise efektiivsus oli 2014. aastal kehv. Uhe to6taja
tooviljakuse ahelkasvuindeks langes rohkem, kui kahanes aktiivse pdhivara ahelkasvuindeks
ja kasvasid keskmise brutokuupalga ning kaasatud kapitali ahelkasvuindeksid (vt joonis 2.10).
Aktiivne pohivara iihe tootaja kohta vdhenes 2014. aastal (ahelkasvuindeks 0,97), sest
tootajate arvu kasv oli vorreldes aktiivse pdhivara soetusmaksumuse kasvuga suurem (vt
joonis 2.10). Respo Haagiste keskmine tdistooajale taandatud tdotajate arv kasvas 2014. aastal
13 tootaja vorra, kuid aktiivne pohivara kasvas soetusmaksumuses ainult 8366 eurot. Respo
Haagiste iihe tootaja keskmise brutokuupalga kasvu pdhjustas tegevusala kiire {ildine

palgataseme tdus, mis on toimunud juba alates 2011. aastast (Respo Haagiste tdotajad...).
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Respo Haagised kasutas t66joudu efektiivsemalt 2013. aastal, kui keskmine brutokuupalk {ihe
tootaja kohta ja todviljakus iihe tootaja kohta kasvasid vordselt (vt joonis 2.10).

Kokkuvotvalt olid mdlemad ettevdtted suure brutokuupalga maksjad. Ettevotete iihe
tootaja tooviljakuse ja lihe tootaja lisandvairtuse nditajad olid tegevusala keskmistest
paremad, mis annavad kinnitust, et ettevotted kasutasid oma to6joudu efektiivselt. Suurimaks
t00jou efektiivse kasutamise proovikiviks on kujunenud tildine té0stussektori palgakasv, mille
tottu on iga aastaga kasvanud keskmine brutokuupalk iihe to6taja kohta. T66jou kasutamise
efektiivsuse halvenemisega esile kerkinud Respo Haagised prognoosib ka tulevikuks
palgakasvu, mida iiritatakse leevendada tootlikkuse kasvu ja pdhivarainvesteeringutega
(Respo Haagised: palgakasv...). Bestneti t66jou kasutamise efektiivsus kiill parenes 2014.
aastal tdnu ettevotte toimimismudeli muutustele, kuid palgakasvu tingimustes ei pruugi tehtud
muutustest piisata tuleviku palgakasvu piiramiseks. Parimaks tooviljakuse ja lisandviirtuse
kasvu suurendajaks saavad olla investeeringud tootmise automatiseerimisse ja

robotiseerimisse.

2.7. Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse

efektiivsusmaatriks ja suinteetiline efektiivsusindeks

Magistritod autor kasutas ettevotete efektiivsuse vordlemiseks kapitali maksueelse
kasumi ja intressikulusiduvuse ehk kapitali rentaabluse efektiivsusmaatriksit.
Efektiivsusmaatriks on koostatud Mereste (1984, 1987) ja Venseli (2001) kaisitletud
metoodika alusel. Efektiivsusmaatriksi koostamisel on olulise tdhtsusega kvantitatiivsete
lahtenditajate valik ja nende jirjestus. Lédhtenditajate valikul ja jdrjestamisel tuleb ldhtuda
pohimottest, et alustada tuleb tegevuse tulemustest ning ldpetada tuleb tulemuste saamiseks
kasutatavate ressurssidega (Vensel 2001, 63). Ressurss on kasutamisvalmis vara (Alver, Alver
2011, 1II, 306). Ettevotted kasutavad tulemusnditajate saavutamiseks ressursse, nditeks
materiaalset pohivara. Lisaks kasutab autor efektiivsusmaatriksi koostamisel kapitali ehk raha
finantseerimisallikat, raha on tulemuste saavutamiseks kasutatav ressurss. Kapital on
omakapitali, pika- ja liihiajaliste laenukohustiste summa (vt lisa 4). Ressursside kasutamise
tulemusena tekivad drikulud ja tulemusnditajad. Autor kasutab efektiivsusmaatriksi
koostamisel tulemusnditajatena miitigitulu ja tulumaksueelset kasumit. Ressursse, kulusid ja
tulemusnditajaid efektiivsusmaatriksisse paigutades tuleb tulumaksueelsele kasumile lisada

intressikulu, mida pdhjustab kapitali vdorfinantseerimine, ning materiaalset pohivara tuleb
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arvestada soetusmaksumuses. Autor jirjestas efektiivsusmaatriksi elemendid Venseli (2001)
késitluse alusel ning sai jargmise jérjekorra: maksueelne kasum koos intressikuluga,
miiiigitulu, drikulud (maha arvatud valmis- ja Idpetamata toodangu varude jadkide muutus
ning kapitaliseeritud véljaminekud oma tarbeks pohivara valmistamisel), materiaalne pohivara
(soetusmaksumuses) ja kapital (vt tabel 2.7).

Autor ei lisanud materiaalse pohivara soetusmaksumusele sihtfinantseerimist, sest
Bestneti sihtfinantseerimine ei pruukinud dJiglaselt mdjutada ettevotte efektiivsust, kuna
kdimas oli kohtuasi (Paldiski Tsingipada kaebas...). Materiaalse pohivara ja kapitali
jarjestamisel jdrgis autor pohimodtet, et kapital on finantseerimisallikas, millega
finantseeritakse materiaalset pohivara. Autor kasutas tulemusniitajana maksueelset kasumit,
sest see iseloomustas majandustegevuse tohusust, millest ei olnud maha arvatud dividendide
maksmisel tekkivat tulumaksukulu. Maksueelsele kasumile lisas autor intressikulu, sest see
tegi paremini vorreldavaks erineva kapitali struktuuriga ettevotted.

Efektiivsusmaatriks sisaldab kahesuguseid elemente: tihed, mis
iildmajandusteoreetiliste kaalutluste alusel suurenevad, ja teised, mis véhenevad, seetdttu
korrastatakse efektiivsusmaatriks selliselt, et {iht laadi elemendid jddvad diagonaali suhtes
ihele poole (Mereste 1987, 244). Autor viis ldbi analiilisi efektiivsusmaatriksi
diagonaalialuste elementidega, mis olid miiiigitulu maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus,
arikulude miiigitulusiduvus, pdhivara &rikulusiduvus ja kapitali pohivarasiduvus (vt tabel
2.7).  Efektiivsusmaatriksi  juhtelemendiks on kapitali maksueelse kasumi ja
intressikulusiduvus ehk kapitali rentaablus (vt tabel 2.7).

Autor kasutas ettevotete efektiivsusmaatriksite koostamiseks 2010.—2014. aasta
majandustulemusi, sest viieaastane periood andis rohkem informatsiooni ettevitete
efektiivsuse muutumise kohta. Viieaastane periood andis ka vdimaluse uurida ettevotete

vahelise efektiivsuse muutumise trendi stinteetiliste efektiivsusindeksite abil.
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Tabel 2.7. Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse maatriksmudel

Maksueelne . . Materiaalne )
Kasum + Miitigitulu Arikulud pShivara soetus- Kapital
intressikulu M) (AK) maksumuses (K)
(MKI) (P)
Maksueelne 11
kasum +
intressikulu 1
(MKI)
21 22
MKI
Miitigitulu M
1
(M) Miiiigitulu
maksueelse
kasumi ja
intressikulu-
siduvus
31 32 33
MKI M
Arikulud AK AK
1
(AK) Arikulude Arikulude
maksueelse miiiigitulu-
kasumi ja siduvus
intressikulu-
siduvus
41 42 43 44
Materiaalne MKI M AK
pohivara soetus- P P P
maksumuses 1
P&hivara PGhivara Péhivara
P) maksueelse mitigitulu- drikulu-
kasumi ja siduvus siduvus
intressikulu-
siduvus
51 52 53 54 55
MKI M AK P
Kapital K K K K
1
X) Kapitali Kapitali Kapitali rikulu- Kapitali
maksueelse miiiigitulu- siduvus pohivara-
kasumi ja siduvus siduvus
intressikulu-
siduvus

Allikas: autori koostatud
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Tabel 2.8. Bestneti kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse efektiivsusmaatriks

aastatel 2010—2014

Maksueelne
inlzf:susrilll(Lu Miitigitulu (M) | Arikulud (AK) Il)\gitif/zrl(li)e) Kapital (K)
(MKI)
MKI 1
M MKI/M
2014. a 0,084
2013.a 0,025
2012. a 0,036
2011.a 0,050
2010. a 0,076 1
2014/2013 3,42
5 g 2013/2012 0,68
7 3 [2012/2011 0,73
<~ 212011/2010 0,65
2014/2010 1,11
AK MKI/AK M/AK
2014. a 0,091 1,077
2013.a 0,025 1,019
2012.a 0,037 1,031
2011.a 0,052 1,048
2010. a 0,082 1,073 1
2014/2013 3,61 1,06
5 g 2013/2012 0,67 0,99
7 3 [2012/2011 0,72 0,98
= 212011/2010 0,64 0,98
2014/2010 1,11 1,00
P MKI/P M/P AK/P
2014. a 0,081 0,964 0,895
2013.a 0,022 0,905 0,888
2012.a 0,029 0,797 0,773
2011.a 0,036 0,732 0,698
2010. a 0,052 0,685 0,638 1
2014/2013 3,64 1,07 1,01
5 g 2013/2012 0,77 1,14 1,15
% 3 [2012/2011 0,79 1,09 1,11
<~ 2[2011/2010 0,70 1,07 1,09
2014/2010 1,56 1,41 1,40
K MKI/K M/K AK/K P/K
2014. a 0,109 1,288 1,196 1,336
2013.a 0,032 1,283 1,259 1,419
2012. a 0,040 1,113 1,079 1,397
2011.a 0,044 0,882 0,841 1,205
2010. a 0,056 0,737 0,687 1,077 1
2014/2013 3,43 1,00 0,95 0,94
% % [2013/2012 0,79 1,15 1,17 1,02
Z 2 [2012/2011 0,92 1,26 1,28 1,16
< 212011/2010 0,78 1,20 1,22 1,12
2014/2010 1,93 1,75 1,74 1,24

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lisa 11 andmed
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Tabel 2.9. Respo Haagiste kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse

efektiivsusmaatriks aastatel 2010—2014

Maksueelne
mff:;ﬁlzu Miiigitulu (M) | Arikulud (AK) ;\gitl‘:fj‘l(‘;e) Kapital (K)
(MKI)
MKI 1
M MKI/M
2014.a 0,081
2013.a 0,174
2012.a 0,171
2011.a 0,207
2010.a 0,119 1
2014/2013 0,47
5 g 2013/2012 1,01
% 3 2012/2011 0,83
<~ 212011/2010 1,74
2014/2010 0,68
AK MKI/AK M/AK
2014.a 0,088 1,087
2013.a 0,206 1,184
2012.a 0,204 1,191
2011.a 0,259 1,252
2010. a 0,133 1,120 1
2014/2013 0,43 0,92
5 g 2013/2012 1,01 0,99
% 3 2012/2011 0,79 0,95
= 212011/2010 1,95 1,12
2014/2010 0,66 0,97
P MKI/P M/P AK/P
2014. a 0,165 2,028 1,866
2013.a 0,344 1,982 1,674
2012.a 0,440 2,571 2,160
2011.a 0,494 2,387 1,906
2010. a 0,245 2,064 1,842 1
2014/2013 0,48 1,02 1,11
5 g 2013/2012 0,78 0,77 0,78
% 320122011 0,89 1,08 1,13
<~ .51(2011/2010 2,02 1,16 1,03
2014/2010 0,67 0,98 1,01
K MKI/K M/K AK/K P/K
2014. a 0,095 1,169 1,075 0,576
2013.a 0,218 1,257 1,062 0,634
2012. a 0,252 1,471 1,235 0,572
2011.a 0,327 1,580 1,262 0,662
2010.a 0,195 1,638 1,462 0,793 1
2014/2013 0,43 0,93 1,01 0,91
5 2 [2013/2012 0,87 0,86 0,86 1,11
7 3 20122011 0,77 0,93 0,98 0,86
< 212011/2010 1,68 0,96 0,86 0,83
2014/2010 0,49 0,71 0,74 0,73

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lisa 11 andmed
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Ettevotete drikulude miitigitulusiduvus oli 2014. aastal 2010. aasta tasemel ja Bestneti
2014. aasta miitigitulu maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus iiletas 2010. aasta taset ning
Respo Haagiste 2014. aasta sama néitaja jédi alla 2010. aasta tasemele. Bestneti miiligitulu
maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus langes 2011.—2013. aastal ning kasvas 2014. aastal,
kui kasvuindeks vorreldes eelneva aastaga oli 3,42 (vt tabel 2.8). Respo Haagiste miiligitulu
maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus langes kdige rohkem 2014. aastal, kui kasvuindeks
vorreldes 2013. aastaga oli 0,47 (vt tabel 2.9). Bestneti efektiivsus on aastatel 2011—2013
langenud, sest ettevotte miiligitulu on kasvanud rohkem kui maksu- ja intressikulude eelne
kasum. Respo Haagiste efektiivsus langes 2012. ja 2014. aastal maksu- ja intressikulude eelse
kasumi vdhenemise tottu. Bestneti drikulude miiligitulusiduvus piisis aastatel 2010—2013
stabiilsena, vdhenedes 1—2% vorra aastas, 2014. aastal oli &drikulude miiiigitulusiduvuse
kasvuindeks vorreldes 2013. aastaga 1,06 (vt tabel 2.8). Ettevotte miiligitulu kasvas
drikuludest rohkem 2014. aastal, kui é&rikulude kasvu pidurdas ettevotte tegevuse
iimberkorraldamisega kaasnenud t66joukulude kokkuhoid. Respo Haagiste drikulude kasv oli
suurem miitigitulu kasvust, mistdttu Bestneti efektiivsus tousis rohkem 2014. aastal.

Respo Haagiste pohivara drikulusiduvus langes 2013. aastal, mil kasvuindeks oli
vorreldes eelneva aastaga 0,78, ning kasvas aastatel 2011, 2012 ja 2014 (vt tabel 2.9). Bestneti
pohivara érikulusiduvus oli kasvava trendiga 2010.—2014. aastal, 2014. aasta kasvuindeks oli
vorreldes 2010. aastaga 1,40 (vt tabel 2.8).

Respo Haagiste kapitali pohivarasiduvus oli analiilisitaval perioodil languses. Erandiks
oli 2013. aasta, kui kapitali pohivarasiduvuse kasvuindeks vorreldes 2012. aastaga oli 1,11 (vt
tabel 2.9). Bestneti kapitali pdhivarasiduvus oli analiilisitaval perioodil kasvutrendis, erandiks
oli 2014. aasta, mil kapitali pohivarasiduvus langes. Bestneti kapitali pohivarasiduvuse 2014.
aasta kasvuindeks oli vorreldes 2010. aastaga 1,24 (vt tabel 2.8). Respo Haagiste materiaalne
pohivara kasvas analiiiisitaval perioodil vihem kui kapital.

Autor kasutas kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse ehk kapitali
rentaabluse analiilisimiseks teguranaliiisi meetodit (vt jaotis 1.4), millega analiiiisis
multiplikatiivset tegurisiisteemi (vt valem 4). Sama lihenemist kasutasid Siimann ja Alver
(2015) ning Kasepuu (2015) efektiivsuse muutumise pdohjustajate leidmiseks.
Efektiivsusmaatriksi peadiagonaali aluste sOltumatute elementide korrutis on vordne
efektiivsusmaatriksi juhtelemendiga ja saadavat avaldist nimetatakse multiplikatiivseks

tegurisiisteemiks (Vensel 2001, 70).
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kus
MKI o
— kapitali rentaablus,
P e g .
i kapitali pohivarasiduvus,
AK ~p - . . .
- pOhivara drikulusiduvus,
i arikulude miitigitulusiduvus,
MKI e C. . .
- miitigitulu maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus.
Tabel 2.10. Kapitali rentaabluse muutused ja muutuste mojurid
Ettevote Muutuja Elemendi vaartus Absoluutne Osatdhtsus
(euro/euro) mdju juhtelemendi
juhtelemendi | kogumuutusest
2010.a | 20142 | % tusele | 2010—2014
2010—2014 (%)
(euro/euro)
Kapitali rentaablus 0,056 0,109 0,052 100
Kapitali pohivarasiduvus 1,077 1,336 0,014 25,9
Bestnet Kapitali P&hivara drikulusiduvus 0,638 0,895 0,028 53,7
rentaabluse [ % iy jude miiigitulusiduvus 1,073 1,077 0,000 0.7
muutuse mdjurid Miteital Tsucel
UUEIHIL maksuee se 0,076| 0,084 0,010 19,7
kasumi ja intressikulusiduvus
Kapitali rentaablus 0,195 0,095 -0,100 100
Kapitali pdhivarasiduvus 0,793 0,576 -0,053 53,5
Respo Kapitali Pohivara drikulusiduvus 1,842 1,866 0,002 -1,8
Haagised rentaabluse | A rikylude miiigitulusiduvus 1,120 1,087 -0,004 43
muutuse mdjurid Miitieitulu maksucelse
UUBTILIL Maksuee se. 0,119] 0,081 -0,044 44,0
kasumi ja intressikulusiduvus
Allikas: autori koostatud, aluseks lisa 12

Ettevotete multiplikatiivse tegurisiisteemi analiiiisist selgub, et Bestneti kapitali

rentaablus on kasvanud ning Respo Haagiste kapitali rentaablus on vidhenenud. Bestneti

kapitali rentaablus kasvas 2010.—2014. aastal 0,052 euro/euro vdrra ja sama perioodi

kasvuindeks oli 1,93 (vt tabelid 2.10 ja 2.8). Kapitali rentaabluse kasvu tingis peamiselt

pohivara drikulusiduvus, mille osatdhtsus kogumuutusest oli 53,7% (vt tabel 2.10). Viiksema

panuse kapitali rentaabluse kasvu andsid kapitali pohivarasiduvus ning miitigitulu maksueelse

kasumi ja intressikulusiduvus. Respo Haagiste kapitali rentaablus véihenes 2010.—2014. aastal

0,100 euro/euro vorra ja sama perioodi kasvuindeks oli 0,49 (vt tabelid 2.10 ja 2.9). Ettevotte

kapitali rentaabluse langust pohjustasid kapitali pohivarasiduvus ning miiiigitulu maksueelse

kasumi ja intressikulusiduvus, osatdhtsustega vastavalt 53,5% ja 44,0% (vt tabel 2.10). Respo
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Haagiste pohivara drikulusiduvusel ja drikulude miitigitulusiduvusel oli vdike moju kapitali

rentaabluse langusele.

Tabel 2.11. Respo Haagiste ja Bestneti vordlusmaatriks aastatel 2010—2014

Maksueelne
mff:;ﬁilu Miiiigitulu (M) | Arikulud (AK) x;‘lﬁj‘;l(‘;") Kapital (K)
(MKI)
MKI 1

M
2014.a 0,964
2013.a 7,039
2012.a 4,729 :
2011.a 4,161
2010.a 1,557

AK
2014.a 0,973 1,009
2013.a 8,179 1,162 1
2012.a 5,459 1,154
2011.a 4,969 1,194
2010.a 1,626 1,044

P
2014.a 2,027 2,103 2,084
2013.a 15,418 2,190 1,885
2012.a 15,261 3,227 2,795 :
2011.a 13,571 3,262 2,731
2010.a 4,691 3,014 2,886

K
2014.a 0,874 0,907 0,899 0,431
2013.a 6,896 0,980 0,843 0,447 1
2012.a 6,250 1,321 1,145 0,410
2011.a 7,457 1,792 1,501 0,549
2010.a 3,457 2201 2,127 0,737

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks efektiivsusmaatriksid

Autor lahendas diinaamilise jirjestusiilesande vordlusmaatriksi abil (vt tabel 2.11).
Vordlusmaatriksi koostamiseks jagas autor Respo Haagiste efektiivsusmaatriksi Bestneti
efektiivsusmaatriksiga ning kasutas saadud andmeid siinteetiliste efektiivsusindeksite

arvutamiseks. Siinteetiliste efektiivsusindeksite arvutamiseks kasutati valemit 1 (vt jaotis 1.4).
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Tabel 2.12. Suinteetilised efektiivsusindeksid aastatel 2010—2014

Naéitaja 2010. a 2011.a 2012.a 2013. a 2014. a
Diagonaalialuste elementide korrutis 1297,512 |32 899,298 | 15 884,622 | 10 849,949 2,584
Siinteetiline efektiivsusindeks, Ig¢ 2,048 2,830 2,631 2,532 1,100

Allikas: autori arvutatud, aluseks vordlusmaatriks

Stinteetiliste efektiivsusindeksite pdhjal saab viita, et Respo Haagised oli aastatel
2010—2014 efektiivsem kui Bestnet. Respo Haagiste efektiivsus oli vorreldes konkurendiga
kdige suurem 2011. aastal, kui Respo Haagised oli Bestnetist 183% efektiivsem (vt tabel
2.12). Tagasihoidlikumalt edestas Respo Haagised Bestneti 2014. aastal, kui Respo Haagised
oli konkurendist efektiivsem 10% (vt tabel 2.12). Trendina on ndha, et Respo Haagiste
efektiivsus on alates 2012. aastast kahanenud iga aastaga ning 2014. aastaks on ettevotete suur
efektiivsuse erinevus peaaegu kadunud.

Siinteetiliste efektiivsusindeksite keskmise leidmisel tuleb eelistada geomeetrilist
keskmist aritmeetilisele

keskmisele (AmbpBep 1989). Siinteetiliste efektiivsusindeksite

geomeetriline keskmine oli aastatel 2010—2014 2,116

(i/2,048 x 2,830 x 2,631 x 2,532 x 1,100) ja aastatel 2012—2014 1,942

(i/2,631 %X 2,532 x 1,100). Respo Haagised oli Bestnetist aastatel 2010—2014 keskmiselt
111,6% ja aastatel 2012—2014 keskmiselt 94,2% efektiivsem.

Kokkuvotvalt  kinnitasid koik efektiivsusmaatriksi diagonaalialused elemendid
Bestneti efektiivsuse tousu. Bestneti kapitali rentaabluse kasvu tingis pohivara drikulusiduvus.
Respo Haagiste efektiivsus oli 2010.—2014. aastal langustrendis, mida kinnitasid ka
teguranaliilisi tulemused. Respo Haagiste kapitali rentaablus vidhenes analiilisitaval perioodil,
sest ettevotte dritegevuse efektiivsus vdhenes drikulude kasvu tottu, kapitali rentaabluse
langust pohjustasid kapitali pdhivarasiduvus ning miitigitulu maksueelse kasumi ja
intressikulusiduvus. Respo Haagised oli siinteetiliste efektiivsusindeksite pohjal vorreldes

Bestnetiga efektiivsem. Respo Haagiste efektiivsus on aastatega langenud ning 2014. aastal

oli ettevotete efektiivsuse vahe koigest 10%.

65



3. ETTEVOTETE TUGEVAD JA NORGAD KULJED NING
ETTEPANEKUD ARITEGEVUSE TOHUSTAMISEKS

Eesti haagisetdoostuse ettevotete Bestneti ja Respo Haagiste majandustulemuste
vordlusanaliiiisist selgus, et ettevotted kasvasid 2012.—2014. aastal stabiilselt ning 2014. aasta
majandustulemused  sarnanesid {iksteisega rohkem kui 2013. ja 2012. aasta
majandustulemused. Ettevotete finantsseisund oli hea ning nende dritegevus oli analiiiisitaval
perioodil kasumlik. Mdlema ettevdtte lihe todtaja tooviljakus ja lisandvairtus oli kdrgem
tegevusala keskmisest néitajast ning ettevotete talitlustsiikkel oli tootmisettevotetele kohaselt
pikk. Bestneti ja Respo Haagiste toodang oli korge kvaliteediga ning vilisturgudel tuntud.
Ettevotete tugevused ja ndrkused ning viliskeskkonna vdimalused ja ohud on esitatud tabelis

3.1.

Tabel 3.1. Ettevotete SWOT-analiilis

Tugevused Norkused

e Vilisturgudel tuntud kaubamirgid ja e Korge tooraine ja -materjalide suhe
turuliidrite seisund miiiigitulusse

o Korge kvaliteediga toodang e Kulude kiirem suurenemine vorreldes

e Pidev tootearendus miiiigituluga

e Korge tooviljakus ja lisandviirtus e Pikk talitlustsiikkel

e Ténapdevane seadmepark

Voimalused viliskeskkonnast Ohud
e (Odav voorkapital e Vilisturul'ndudluse vihenemine
e Soodsamate logistikavdimaluste e Piddeva oskust6jou nappus todjouturul
tekkimine vilisturgudele kaupade e Haagistele kehtestatud
tarneks eurosertifitseerimisnduete karmistumine
e Riigipoolne tugi tegevusalale e Klientide eelistuste muutumine

e Korge kvaliteediga, innovaatiliste
toodetega turuletulek, mis annaks tduke
uue ostjategrupi tekkimiseks

*Euroopa Liidus ja viljapool Euroopa Liitu olevate riikide turud, vélja arvatud Eesti turg

Tegevusala ettevotete suurim vOimalus véliskeskkonnast on odav vddrkapital, mis

soosib investeeringuid tootmise automatiseerimisse ja toodete arendusse. Eesti
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haagisetoOstuse  ettevotete  konkurentsieelist ~ vélisturgudel — tdostab  soodsamate
logistikavdimaluste tekkimine (niiteks kavandatav Rail Baltic raudtee). Riigipoolsete toetuste
kehtestamine pohivarainvesteeringuks ja tootearenduseks ning vilistoojou sissetoomise
suurendamine annavad tegevusala ettevotetele paremad voimalused kasvamiseks. Eesti
Konjunktuuriinstituudi korraldatud uuringu pohjal oli 2014. aastal tddstusharu ettevotete
tootmise laiendamise pohiliseks piirajaks pddeva t66jou  puudus (Masina- ja
metallitoostuse...).

Tegevusala ettevotete suuremad ohud on vilisturul toodete ndudluse vihenemine ja
padeva t66jou puuduse siivenemine, mis toetab palgakulude kasvu. Palgakulude kasvu ei
pruugi pidurdada ka vélistodjou sissetoomine, sest vélistodjou palga alammaiir on seotud
Eesti keskmise brutokuupalgaga. Eesti keskmine brutokuupalk kasvas aastatel 2012—2014 (vt
lisa 10). Kulude kiiremat suurenemist vorreldes miiligituluga v3ib pohjustada ka Euroopa
Liidu haagiste tiiiibikinnituste ja tehnonduete karmistumine. Kliendid vdivad hakata

haagistele rohkem eelistama tarbesdidukeid, millega kaasneks haagisteturu vihenemine.

Tabel 3.2. Ettevotete tugevused ja ndrkused

Ettevote Tugevus Norkus
Bestnet e Tohusam édritegevuse rahakiibe o Uldine #ritegevuse efektiivsus
Jjuhtimine viiksem
e Kasumlikkuse suurenemine e Madalam arengukiirus
e Varude kasutamine efektiivsem e Nork maksevdime
e Efektiivne vodrfinantseerimise e Pohivara kasutamine
kasutamine (kdrge ebaefektiivsem
finantsvoimendus) e Madalam t66viljakus
Respo e Uldine iritegevuse efektiivsus e Aritegevuse rahakiibe juhtimine
Haagised suurem ebatdhusam
e Kodrgem arengukiirus e Varude kasutamine ebaefektiivsem
e Hea maksevdime e Ebaefektiivne voorfinantseerimise
e Materiaalse pdhivara kasutamine kasutamine (madal
efektiivsem finantsvoimendus)
e Korgem tooviljakus ja loodav e Kulude kiirem kasv miitigitulu
lisandvéartus kasvust
e Pikem talitlustsiikkel
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Bestneti {ildine dritegevuse efektiivsus oli siinteetilise efektiivsusindeksi alusel
madalam Respo Haagiste dritegevuse efektiivsusest. Bestneti vdiksem dritegevuse efektiivsus
oli tingitud madalast materiaalse pohivara kasutamise aktiivsusest ning é&ritegevuse
kasumlikkusest. Bestnet peaks oma materiaalse pohivara kasutamist tohustama. Lihtsaim viis
materiaalse pohivara kasutamise efektiivsuse tostmiseks on tehase kolmes vahetuses toole
panemine. Kuna ettevite tegeleb ka allhanke tellimustdodega, siis materiaalse pdhivara
koormamise maksimeerimiseks tuleks allhanketoode mahtu kasvatada. Allhanketodde mahu
kasvatamiseks peaks ettevote omatoodangu miiligi korvalt rohkem keskenduma
allhanketeenuste miitigile ja vOoimaluse korral osalema allhanke rahvusvahelistel messidel
(nditeks Eestis Instrutec, Soomes Alihankinta, Prantsusmaal MIDEST, jne).

Respo Haagistel oli ebatdhusam rahakédibe juhtimine, mida pdhjustasid ostjatele
antavad pikad maksetéhtajad ja tarnijate arvete kiire tasumine. Rahakdibe juhtimise tGhususe
tostmiseks on vajalik ostjate arvete maksetdhtaegade lithendamine ja/vdi krediidilimiitide
midramine ning tarnijate arvete tasumise aja pikendamine. Tarnijate arvete tasumise aega oli
ettevottel voimalik pikendada, aga tasumise aja pikendamise korral peaks ettevote analiitisima
selle tasuvust, sest tarnijate arvete kiire tasumisega kaasnes tihti tdiendav kaupade ja teenuste
allahindlus. Ettevote peaks tohustama kontrolli ostjate arvete lackumise iile. Samuti peaks
Respo Haagised tdhustama kiibekapitali juhtimist, finantseerides kdibevara suuremas ulatuses
liihiajalise vodrkapitaliga ja intressi mittekandvate liihiajaliste kohustistega. Uheks
voimaluseks oleks arvelduskrediidi suurendamine. Mdlemad ettevotted peaksid votma
ostjatelt rohkem ettemakseid, sest see lithendaks nende raha kiibetstikli pikkust ja vdimaldaks
finantseerida seeldbi dritegevust rohkem vOoOra rahaga. Rahakdibe juhtimise tohustamiseks
peavad ettevotted vahendama talitlustsiikli pikkust.

Respo Haagistel oli pikem talitlustsiikkel vorreldes Bestnetiga ning see oli pdhjustatud
varude suuremast kuluvéltest. Varude kuluvildet saab vdhendada tooraine ja l0petamata
toodangu laovarude vdhendamisega. Kuna haagiste miiiik on hooajaline, siis peaksid
molemad ettevotted kasutama rohkem allhanketeenuseid. Haagiste detailide allhange
vihendaks ettevotete passiivseid laovarusid, sest ettevotetel tekiks voimalus tellida sobivaks
ajaks vajalik kogus haagiste detaile ja alamkoostusid. Laovarude vdhenemisega véheneb
laopinna vajadus, mis omakorda vdhendab kulusid. Mdlemad ettevotted peaksid rohkem
kasutama renditodjoudu. Rendit66jou ja allhanketeenuste kasutamise suurendamine annab
ettevotetele rohkem paindlikkust ja paremad voimalused ressursside juhtimiseks ldhtuvalt turu

hetkenoudlusest.
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Autor soovitab Respo Haagistel tohustada kulude reguleerimist. Toodangu
valmistamiseks kuluvate materjalide ja teenuste kulu kasvamise peatamiseks peab ettevote
pliidma suurendada {iihekordsete ostude mahtu ning seeldbi kauplema paremaid
sisseostuhindu. Madalamad sisseostuhinnad suurendaksid ettevotte kasumlikkust, mis
vihenes 2014. aastal miiligitulu rentaabluse vihenemise tdttu. Uhekordsete ostude mahu
suurendamisel tuleks tingimata arvestada optimaalse laovaruga ning analiiiisida, kas
ithekordsete ostude mahu suurendamiselt kokkuhoitav summa on suurem vajamineva
laopinna kuludest.

Bestnetil olid analiilisitaval perioodil suured finantskulud intressikulude ndol ning
korge finantsvdimenduse kordaja. Ettevote peaks voimaluse tekkimisel pikaajalisi
laenukohustisi intensiivsemalt tagasi maksma, millega kaasneks intressikulude vdhenemine.
Voorkapitali osatdhtsuse vdhenemisega passivas vdheneks kreeditoride risk ja suureneks
ettevotte puhaskasumlikkus, mis annaks voimaluse aktsionéridele dividende maksta.

Bestneti madalamat tooviljakust tdstaks suurem tootmisprotsesside automatiseerimine
ja robotiseerimine. Haagiste tehnoloogiline areng on kaasas kdinud lehtmetallide
tootlemistehnoloogia arenguga, mistdttu toodetakse ja miitiakse iiha rohkem lehtmaterjalist
raamiga ja poltliitel pdhinevaid haagiseid. Haagisteturu arenguid arvestades on Bestnetil sobiv
investeerida lehtmetalli tdotlemisprotsesside robotiseerimisse. Respo Haagiste niitel
suurendavad automatiseeritud ja robotiseeritud lehttodtlemisseadmed ettevotte tooviljakust.
Modlema ettevotte tooviljakust suurendaks haagiste koostamisprotsesside automatiseerimine,
mida hetkel tehakse késitsitoona. Respo Haagiste ja Bestneti loodavat lisandvéirtust
suurendaks uute ja innovaatiliste toodete turuletoomine ning korgtehnoloogiliste materjalide
kasutuselevott. Loodavat lisandvédrtust suurendavad elektri- ja hiidraulikalahenduste
suuremahulisem integreerimine haagiste ehitusse ning kdrgtugevast terasest kanderaamistike
loomine. Korgtugevast terasest kanderaamistikud suurendavad haagiste kandevdimet ja

vastupidavust ning vihendavad nende massi.
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KOKKUVOTE

Magistritods uuris autor Eesti haagisetoostuse kahe suurema ettevotte
majandustulemuste muutusi 2012.—2014. aastal. Magistritod eesmirk oli selgitada vilja
Bestnet ASi ja Respo Haagised ASi tugevad ja norgad kiiljed ning anda soovitusi ettevotete
norkade kiilgede parendamiseks. Magistritoos uuriti, kuidas erinesid tegevusala ettevotete
pohiaruannete struktuurid, arengukiiruse, maksevdoime ja kasumlikkuse niitajad ning vara ja
t00jou kasutuse efektiivsus. Tdiendavalt vordles autor ettevOtete dritegevuse efektiivsuse
muutumist suhtelise intensiivsuse alusel.

Eesti haagisetoostus kuulub transpordivahendite tootmise sektorisse, mis on osa
tootlevast toostusest. Transpordivahendite tootmise sektorit iseloomustab iile 90% ulatuv
mitteresidentide miiiigitulu osatihtsus kogumiiiigitulust. Haagiste ja poolhaagiste kaubagrupi
osatdhtsus sektori vélisturgudel miiiidavatest kaupadest oli 2014. aastal 26% ning haagiste ja
poolhaagiste kaubagrupp oli teisel kohal mootorsdidukite osade ja tarvikute kaubagrupi jérel.
Transpordivahendite tootmise sektori todtlemis- ja miiligimahud taastusid 2010. aastal 2009.
aasta langusest, kuid alates 2012. aastast sektori tootlemis- ja miiligimahtude kasv peatus.
Sektori ettevotete loodav lisandvdidrtus védhenes mérkimisvéaérselt 2014. aastal ning
palgakulud kasvasid 2009.—2014. aastal 1,5 korda. Transpordivahendite tootmise sektori
ettevotete pohivarainvesteeringud vihenesid 2014. aastal, jaddes 2009. aasta tasemele.

Bilansi struktuurianaliiiisist selgus, et Bestnetil ja Respo Haagistel oli analiiiisitaval
perioodil vidga erinev vara, kohustiste ja omakapitali struktuur. Liihiajaliste vdlgade ja
ettelackumiste, immateriaalse pdhivara ning raha osatihtsused sarnanesid analiiiisitaval
perioodil kdige rohkem. Suurimad erinevused (erinevus iile 10%) olid varude, materiaalse
pohivara, pika- ja lithiajaliste laenukohustiste ja eelmiste perioodide jaotamata kasumi
osatdhtsustes. Pikaajalise sihtfinantseerimise, iilekursi ning nduete ja ettemaksete osatdhtsused
erinesid vahem (erinevus kuni 10%). Kasumiaruande struktuurianaliiiisist ilmnes, et Bestneti
kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miiligitulusse vdhenes analiiiisitaval
perioodil ning teiste kulude suhted miitigitulusse vahenesid 2014. aastal, mistdttu sama aasta
drikasumi suhe miitigitulusse oli korgeim. Respo Haagised ei suutnud oma kulusid
reguleerida, mistdttu kulude suhted miiiigitulusse kasvasid iga aastaga ning selle tulemusena
kahanes drikasumi suhe miitigitulusse 2014. aastal analiilisitava perioodi madalaimaks.

Rahakiibe aruande struktuurianaliiiisist selgus, et ettevotete raha puhaskdibe muutused

olid aastate 10ikes sarnased. Molema ettevotte dritegevus tdi neile raha sisse aastatel
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2012—2014 (vélja arvatud Respo Haagistele 2014. aastal). Ettevotted soetasid igal aastal
pohivara, et parendada oma tootmisvoimekust. Investeeringute ja ettevotte igapdevategevuste
finantseerimiseks kasutati lisaks oma rahale ka voorast raha laenude ja arvelduskrediidi ndol.

Ettevotete arengukiiruse analiilisist ndhtus, et Respo Haagiste arengukiirus oli
vorreldes Bestnetiga korgem, kuid korgema arengukiiruse tottu kasvasid ettevotte kulud, mis
vihendasid kasumlikkust. Respo Haagiste arengukiirust toetasid pohivarainvesteeringud
laiendatud lao- ja tootmispinna ning kasvanud tootmisvdimekuse néol. Bestneti arengukiirus
oli madalam, ettevdtte dritulude kasv oli aeglasem, ning pdhivarasse investeeriti analiiiisitaval
perioodil tagasihoidlikult. Bestnet suutis paremini reguleerida oma &rikulusid, mistottu 1opetas
ettevote 2014. aasta puhaskasumiga.

Respo Haagiste maksevoime oli parem, sest ettevote oli likviidsem, kuid tema
arikasum oli vihem rahaga kaetud. Respo Haagiste kdrgema likviidsuse pdhjuseks oli suurem
raha ning nduete ja ettemaksete osatihtsus varas. Respo Haagiste vodrkapitali kaasamise
voime oli hea, kuid ettevote kasutas omakapitali ebaefektiivselt. Bestneti maksevdime oli
kehvem, sest ettevotte laenukoormus oli suur ja omakapitali osatihtsus passivas oli madal.
Ettevotte omakapital oli voorkapitaliga rohkem vodimendatud ning see tagas ettevottele
efektiivsema omakapitali kasutuse.

Ettevotete vara kasutamise efektiivsuse analiilisist ilmnes, et Bestnet kasutas oma
ressursse vorreldes Respo Haagistega tohusamalt. Bestnet kasutas efektiivsemalt varusid ning
ettevotte kiibekapitali ja rahakdibe juhtimine oli tShusam. Bestneti pohivara kasutamise
vihese aktiivsuse pohjustas suurem ehitiste ning masinate ja seadmete maksumus, sest
ettevottel oli kolm erinevas asukohas asuvat tehast. Respo Haagiste pohivara kasutamise
aktitvsus oli voOrreldes Bestnetiga parem, sest ettevottel oli suurema tootlikkusega
metallkomponentide tootmise sisseseade. Respo Haagiste rahakiibe ja ressursside juhtimine
oli kehvem, mille tottu ulatusid talitlustsiikkel ja raha kéibetsiikkel poole aastani.

Kasumlikkuse analiiiisist selgus, et Bestneti kasumlikkus suurenes 2014. aastal, mille
tingis dri- ja puhaskasumi kasv miiligitulu, omakapitali ja vara iihe euro kohta. Respo
Haagiste kasumlikkus vdhenes 2014. aastal miitigitulu, omakapitali ja vara iihe euro kohta
teenitava &ri- ja puhaskasumi vihenemise tottu. Ettevotete rentaablusniitajad olid stabiilsed
2012. ja 2013. aastal. Miiiigitulu drirentaabluse muutused tingisid Bestneti ja Respo Haagiste
omakapitali ja vara drirentaabluse muutused 2012. ja 2014. aastal. Respo Haagiste
omakapitali ja vara drirentaabluse vdhenemist pdhjustas 2013. aastal vara kéibesiduvuse

vihenemine.
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To66j0u kasutamise efektiivsuse analiilisist ndhtus, et molemad ettevotted olid suure
brutokuupalga maksjad. Ettevotete {ihe tootaja todviljakuse ja ilihe tootaja lisandviirtuse
nditajad olid tegevusala keskmistest paremad, mis annavad kinnitust, et ettevotted kasutasid
oma to60joudu efektiivselt. Suurimaks t66jou efektiivse kasutamise proovikiviks on kujunenud
toostussektori lildine palgakasv, mille tottu on iga aastaga kasvanud iihe to6taja keskmine
brutokuupalk. Respo Haagiste t66jou kasutamise efektiivsus tdusis 2013. aastal ning langes
2014. aastal toojoukulude kasvu tottu. Bestneti t66j0u kasutamise efektiivsus parenes 2014.
aastal tdnu ettevotte toimimismudeli pohjalikele muutustele ning tdnu muudatustele saavutati
efektiivsuse kasv, mis iiletas todjoukulude kasvu.

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse efektiivsusmaatriksi koik
diagonaalialused elemendid kinnitasid Bestneti efektiivsuse tdusu. Bestneti kapitali
rentaabluse kasvu tingis pohivara drikulusiduvus. Respo Haagiste efektiivsus oli 2010.—2014.
aastal langustrendis, mida kinnitasid ka teguranaliiiisi tulemused. Respo Haagiste kapitali
rentaablus véhenes analiiiisitaval perioodil, sest ettevotte dritegevuse efektiivsus vihenes
arikulude kasvu tottu, kapitali rentaabluse langust pohjustasid kapitali pdhivarasiduvus ning
miiiigitulu maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus. Respo Haagised oli siinteetiliste
efektiivsusindeksite pohjal vorreldes Bestnetiga efektiivsem. Respo Haagiste efektiivsus on
aastatega langenud ning 2014. aastal oli ettevotete efektiivsuse vahe kodigest 10%.

Bestneti tugevusteks olid &dritegevuse rahakdibe tohusam juhtimine, kasumlikkuse
suurenemine, varude ja vodrfinantseerimise efektiivsem kasutus. Respo Haagiste tugevusteks
olid dritegevuse suurem efektiivsus, kdrgem arengukiirus, hea maksevdime, materiaalse
pohivara efektiivsem kasutamine ning kdrgem téoviljakus ja loodav lisandviirtus.

Magistritoé autor soovitab ettevotete dritegevuse efektiivsuse parendamiseks
jérgnevaid meetmeid:

1. Ettevotted peavad keskenduma rohkem turu hetkendudlusele ning seetdttu kasutama
allhanketeenuseid ja rendito6joudu. Allhanketeenuste ja rendit6djou kasutamise
suurendamine muudab ettevitted paindlikumaks ja vdhendab laopinna kulusid.

2. Bestnet peab suurendama allhanketddde tegemise mahtu. Allhanketddde mahu
kasvatamiseks peaks ettevote omatoodangu miiiigi korvalt rohkem keskenduma
allhanketeenuste miiiigile ja vOimaluse korral osalema allhanke rahvusvahelistel
messidel.

3. Respo Haagised peab muutma tohusamaks rahakiibe juhtimise. Ettevote peab piitidma
ostjate arvete maksetidhtaegu lithendada ja tohustama kontrolli nende lackumiste {ile.

Samuti peab ettevdte piliidma pikendada tarnijate arvete tasumise aega. Tarnijate
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arvete tasumise aega oli ettevottel voimalik pikendada, aga tasumise aja pikendamise
korral peaks ettevite analiiiisima selle tasuvust, sest tarnijate arvete kiire tasumisega
kaasnes tihti tdiendav kaupade ja teenuste allahindlus. Respo Haagised peab tdohustama
kdibekapitali juhtimist, finantseerides kéibevara suuremas ulatuses liihiajalise
voorkapitaliga ja intressi mittekandvate liihiajaliste kohustistega, liheks voimaluseks
oleks arvelduskrediidi suurendamine.

4. Molemad ettevotted peavad piilidma ostjatelt rohkem ettemakseid votta, sest see
lilhendaks raha kéibetslikli pikkust ja vOimaldaks finantseerida seeldbi &ritegevust
rohkem voora rahaga.

5. Respo Haagised peab tohustama kulude reguleerimist. Toodangu valmistamiseks
kuluvate materjalide ja teenuste kulu kasvamise peatamiseks peab ettevote
suurendama ostude mahtu ning seeldbi kauplema paremaid sisseostuhindu.

6. Bestnet peab voimaluse korral pikaajalisi laene intensiivsemalt tagasi maksma, millega
kaasneks intressikulude vihenemine. Vodrkapitali osatidhtsuse vihenemisega passivas
viheneks kreeditoride risk ja suureneks ettevotte puhaskasumlikkus, mis annaks
voimaluse aktsionéridele dividende maksta.

7. Mbdlemad ettevotted peavad automatiseerima haagiste koostamise protsessi, millega
kaasneb tooviljakuse suur kasv, sest hetkel tehakse neid operatsioone kasitsitoona.
Magistritod pohines avalikult kéttesaadavatel andmetel, mistdttu saab tulevikus

magistritdd vordlusanaliilisi edasi arendada ettevottesiseste alusandmete kaasamisega.
Tédiendavalt on vdimalik analiiisida majandustulemusi tootekategooriate 1dikes (O1-, O2-
kategooria haagised) ja koostada efektiivsusmaatriks iihe todtaja &drikasumi muutuste

analiiisimiseks.
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SUMMARY

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE FINANCIAL STATEMENTS OF ESTONIAN
TRAILER PRODUCTION COMPANIES BASED ON BESTNET AS AND RESPO
HAAGISED AS DURING THE YEARS 2012—2014

Olari Berlokko

In this master’s thesis the author examined the financial results of two major Estonian
trailer industry companies during the years 2012—2014. The master’s thesis aimed to identify
Bestnet AS and Respo Haagised AS strengths and weaknesses and make recommendations to
eliminate these weaknesses. In this thesis the author examined how the basic statements
(balance, income statement and statement of cash flows) structures, asset and labor utilization
efficiency, solvency and profitability differ among companies. Additionally, the author
examined how fast the companies grew and compared the changes of Bestnet and Respo
Haagised in business efficiency.

Estonian trailer industry belongs to the transportation equipment manufacturing sector,
which is a part of the manufacturing industry. Transport equipment manufacturing sector has
more than 90% of non-residents’ net sales of total sales. Processing and sales volumes of
transport equipment manufacturing sector increased during the years 2010 and 2011, but since
2012 the processing and sales volume growth stalled. The added value created by enterprises
decreased significantly in 2014, and labor costs increased 2009—2014 1.5 times. Transport
equipment manufacturing sector’s investments in tangible fixed assets decreased in 2014 and
remained at the same level, where they were in 2009.

The balance sheet structure analysis showed that Bestnet and Respo Haagised had very
different proportion of assets, liabilities and owners’ equity. The biggest differences
(difference over 10%) were in inventory, tangible fixed assets, long-term and short-term
liabilities and retained profit proportions. The long-term grants, share premium and accounts
receivable proportions differed less (difference up to 10%). The income statement analysis
showed that Bestnet cost to revenue ratios decreased and company profitability increased in
2012—2014. Respo Haagised was not able to control its costs, so the cost to revenue ratios
increased every year and as a result, Respo Haagised had the lowest net profit in 2014.

Cash flow statement analysis showed, that companies’ cash flow trends throughout the

years were the same. Business activities of both companies brought in cash during the years
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2012 and 2013. The companies invested in tangible fixed assets every year and during
2012—2014 Respo Haagised invested in tangible fixed assets more than Bestnet.

Growth analysis of the companies showed that growth of Respo Haagised was faster
than of its competitor. Faster growth of Respo Haagised reduced profitability due to increased
costs and faster growth was supported by the tangible fixed assets investments into the plant
and warehouse expansions. Growth of Bestnet was slower, but the company contolled
successfully its costs and as a result, Bestnet had the highest net profit in 2014.

Solvency of Respo Haagised was better than solvency of Bestnet, but EBIT of Respo
Haagised was less covered with cash. Respo Haagised had higher liquidity, because the
company had higher proportion of cash and accounts receivable. Respo Haagised ability to
involve external capital was good, but the company used owners’ equity inefficiently.
Solvency of Bestnet was worse because the company had more long- and short-term debts.
The company’s owners’ equity was more leveraged with external capital and this provided
more efficient use of owners’ equity.

Asset usage efficiency analysis of the companies showed that Bestnet used its asset
more efficiently than Respo Haagised. Bestnet used inventory more intensively and the
company’s working capital and cash flow management were more efficient. Fixed-asset
turnover of Respo Haagised was better compared to Bestnet, but cash flow and resource
management of Respo Haagised was worse and due to that the operation cycle and cash flow
cycle reached to half year.

Profitability analysis showed, that profitability of Bestnet increased in 2014 and
profitability of Respo Haagised decreased in 2014. Companies’ profitability margins were
stable in 2012 and 2013. Companies’ profitability changed due to EBIT, capital and operating
margin changes.

Labor usage efficiency analysis showed, that both companies were high salary payers.
Labor productivity and value added per employee figures were higher than average sector
figures, providing confirmation that the companies used their workforce efficiently. Labor
usage efficiency of Respo Haagised decreased due to increase of wages. Labor usage
efficiency of Bestnet was improved in 2014, due to changes that management made to the
company’s operation model.

Capital EBIT efficiency matrix showed that efficiency of Respo Haagised decreased in
2014 compared to 2010 and efficiency of Bestnet increased with every year. Business activity

efficiency differed in 2014 between companies by the synthetic efficiency indices only 10%.
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Strengths of Bestnet were efficient cash flow management, profitability growth and

efficient usage of inventory and external financing. Strengths of Respo Haagised were higher

business activity efficiency, faster company growth, good solvency, efficient usage of

tangible fixed assets, high labor utilization efficiency and added value per employee.

The author of the master’s thesis recommends that companies improve their efficiency as

follows:

1.

Companies need to focus more on the current market demand, and therefore use more
outsourcing and rental labor services. Outsourcing services and rental labor usage will
make companies more flexible and reduce their warehouse costs.

Bestnet must do more outsourced work to other companies. The company should take
part of international fairs to grow volume of outsourced work.

Respo Haagised must improve its cash flow management. The company should
shorten accounts receivable deadlines and improve control over the proceeds. Also,
the company should extend the payment time of suppliers’ invoices. Respo Haagised
should enhance working capital management by increasing the overdraft.

Both companies should take more advance payments from their buyers, because it
shortens their cash flow cycle length and thereby give them opportunity to finance
more of their activities with money from other companies.

Respo Haagised must improve control over costs to stop the growth of material and
service costs. Company must increase the volume of purchases and haggle better
purchase prices.

Bestnet should reduce external financing proportion. Net profitability of the company
will increase and creditors’ risk level will decrease due to the external financing
proportion reduction.

Both companies need to automate their products assembly processes. This will give
big increase in labor productivity, because at the moment these operations are
handcrafted.

Due to the fact, that the master’s thesis is based on publicly available information and

data, it can be further developed by using internal information from the companies.

Additionally financial results could be analysed by product categories (O1-, O2-category

trailers) and compile efficiency matrix to analyse changes in operating profit per employee.
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LISAD

Lisa 1. Haagisetoostuse pohitoodang

Bestneti ja Respo Haagiste poolt toodetavad OI- ja O2-kategooria enamlevinud

haagised (Bestnet ASi kastihaagis, furgoonhaagis; Respo Haagised ASi paadiveohaagis,

autoveohaagis).
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Lisa 2. EMTAK 2008 koodi selgitused

Kood

Selgitus

292

Mootorsdidukikerede tootmine; haagiste ja poolhaagiste tootmine

2920

Mootorsdidukikerede tootmine; haagiste ja poolhaagiste tootmine

29201

Mootorsdidukikerede tootmine:
— mootorsoidukikerede, k.a kabiinide tootmine;
— igat tiilipi mootorsdidukikerede komplekteerimine (seadmestamine);
— limusiinide armeerimine soitjate kaitseks;
— mootorsoidukite tuunimine;
— mootorsoidukikerede kohandamine.
Siia ei kuulu:
— mootorsodidukikere osade ja lisaseadmete tootmine;
— mootorsoidukite remont ja hooldus.

29202

Haagiste, poolhaagiste ning konteinerite tootmine:
— igat tiilipi haagiste ja poolhaagiste komplekteerimine (seadmestamine);
— haagiste ja poolhaagiste ning nende osade tootmine:
— haagised ja poolhaagised kaupade veoks: paakhaagised, eemaldatavad jarelkdrud, jne;
— haagised ja poolhaagised soitjate veoks: haagissuvilad, jne.
— konteinerite tootmine iihe v6i mitme transpordiliigi tarbeks (k.a mahutid vedelike
transpordiks).
Siia ei kuulu:
— spetsiaalsete haagiste ja poolhaagiste tootmine pollumajanduslikuks otstarbeks;
— loomveokite tootmine.

Allikas:

autori koostatud, aluseks EMTAK 2008 koodi selgitavad mérkused, 78
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Lisa 3. Valdkonna toostustoodang ja miiiigitulude jaotus

Valdkonna tddstustoodangu néitajad ja miitigitulude jaotus aastatel 2008—2014

Néitaja

2008. a

2009. a

2010.a

2011. a

2012.a

2013.a

2014.a

Eesti kogutodstustoodang, jooksevhinnad (miljon
eurot)

8341

6231

8069

10105

10415

11156

11586

Todtleva toostuse kogutoodang, jooksevhinnad
(miljon eurot)

7533

5471

7054

9064

9343

9893

10408

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
toodang, jooksevhinnad (miljon eurot)

204

127

250

313

293

289

297

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
toodangu osatdhtsus Eesti kogutddstustoodangust
(%)

2,4

2,0

3,1

3,1

2,8

2,6

2,6

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
toodangu osatihtsus todtleva toostuse
kogutoodangust (%)

2,7

2,3

3,5

3,5

3,1

2,9

2,9

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
toodang tootaja kohta, jooksevhinnad (tuhat
eurot)

53

44

84

92

&5

85

85

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
tootmise valdkonna kogumiitigitulu,
jooksevhinnad (miljon eurot)

202

127

249

313

293

288

295

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
tootmise valdkonna kogumdiiigitulu
juurdekasvutempo, jooksevhindades (%)

95

26

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
tootmise valdkonna mitteresidentide miiiigitulu,
jooksevhinnad (miljon eurot)

174

113

232

294

270

266

272

Mootorsdidukite, haagiste ja poolhaagiste
tootmise valdkonna mitteresidentide miiiigitulu
juurdekasvutempo, jooksevhindades (%)

-35

105

27

-8

-2

Mitteresidentide miitigitulu osatéhtsus valdkonna
kogumiitigitulust (%)

86

89

93

94

92

92

92

Allikas: autori koostatud ja arvutatud, aluseks Eesti Statistikaameti viljaanded (Eesti statistika
aastaraamat 2013, 295, 299, 301, 303—304; Eesti statistika aastaraamat 2015, 308, 311, 313,
315—316; Eesti statistika aastaraamat 2016, 305, 307, 309, 311—312)
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Lisa 3 jarg

Ettevotete majandusnditajad aastatel 2011—2014

Néitaja 2011.a 2012. a 2013. a 2014. a
Bestneti konsolideeritud bilansimaht (eurot) 19272966 |18 482 545|117 902 636 | 17 252 404
Bestneti konsolideeritud kogumiiiigitulu (eurot) 13 78144315281 64017 320 979 | 18 834 976
Bestneti konsolideerimata bilansimaht (eurot) 11196 835110910940 |11 139811[14 874911
Bestneti konsolideerimata kogumiiiigitulu (eurot) | 10325 190|11 534435|13109039[14 116 097
iffrtont‘;“ tegevusala EMTAK 29202 miidgitulu 8169 110| 9196420 11206792 | 12 539 284
Bestneti tegevusala EMTAK 29202 miitigitulu
osatihtsus konsolideerimata kogumiiiigitulust (%) 79,1 79,7 85,5 88,8
Respo Haagiste bilansimaht (eurot) 7564312 8795233|12343 77913 393 455
Respo Haagiste kogumiiiigitulu (eurot) 9676071 |10695426|12 521 173 |13 435 385
Respo Haagiste tegevusala EMTAK 29202 9662 811 |10 653 83612473 571 | 13 373 907
miiiigitulu (eurot)
Respo Haagiste tegevusala EMTAK 29202
miiligitulu osatéhtsus kogumiiiigitulust (%) 99,9 99,6 99,6 99,3

Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi ja Respo Haagised ASi majandusaasta
aruanded

Ettevotete miitigitulude jaotus aastatel 2010—2014 (eurodes)

Ettevote Miliigitulu 2010.a | 2011.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a
Eestisse mijiidud toodangu 2519324| 4601433 4605277| 7077393| 5417873
miiiigitulu
Euroopa Liitu mitiidud toodangu | <'¢50 955| 7606 598| 8002 221| 7630615 10289 194

Bestnet | miiigitulu
Viljapoole Euroopa Liitu miiiidud | 06 9361 | 600208 | 2674 142| 2612971| 3127 909
toodangu miiiigitulu
Kokku miiiigitulu 1148021513 898 239 15 281 640 17 320 979 18 834 976
Eestisse mitiidud toodangu 1357723 | 1855401| 2220613| 2455401 2723697
miiiigitulu

Respo Euroopa Liitu miiddud toodangu | 4¢3 g46| 5130 125| 5076259| 6130888| 7234 659

Haagised m?ggltulu I —

Viljapoole Euroopa Liitu miitidud | 5eq 70| 5 690 545| 3398554 3934884| 3477029
toodangu miiiigitulu
Kokku miiiigitulu 7410647 9676 07110 695 42612 521 173 | 13 435 385

Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi
aruanded
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Lisa 4. Valemid ja vara finantseerimise skeem

Valemi nimetus

Valem

Finantsvoimenduse kordaja (korda)

keskmine vara / keskmine omakapital

Intressikulude kattekordaja (korda)

(kasum enne tulumaksustamist + intressikulu) /

intressikulu

Kapital (eurot)

omakapital + pikaajalised laenukohustised + liihiajalised

laenukohustised

Kapitali kdibesiduvus (korda aastas)

miiligitulu / keskmine kapital

Kapitali rentaablus (%)

[(kasum enne tulumaksustamist + intressikulu) /

keskmine kapital] x 100

Keskmine brutokuupalk (eurot)

(palgakulud / 12) / to6tajate keskmine arv taandatuna

tdistooajale

Kaéibekapital (eurot)

kédibevara — (liihiajalised kohustised — lithiajalised

laenukohustised)

Kaéibekapitali kdibesiduvus (korda aastas)

miiligitulu / keskmine kéibekapital

Lisandvaartus (eurot)

mitigitulu + muud dritulud (v.a kasum pohivara miiligist
ja imberhindlusest, tulu pShivara sihtfinantseerimisest) —
kulud kokku — muud &rikulud (v.a kahjum pdhivara
miitigist ja imberhindlusest) + t66j6ukulud + kulum +
lopetamata ja valmistoodangu varude muutus +

omatarbeks valmistatud pohivara

Lihiajaliste  kohustiste

(korda)

kattekordaja

kédibevara / liithiajalised kohustised

Maksevoimekordaja (korda)

(kdibevara — varud — bioloogiline vara — miiiigiootel

poOhivara) / lithiajalised kohustised

Materiaalse pdhivara kdibesiduvus (korda

aastas)

[miitigitulu / (keskmine materiaalne pohivara
jadkmaksumuses + kinnisvarainvesteeringud +

bioloogiline vara)]

Materiaalsed kulud (eurot)

kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulu +
mitmesugused tegevuskulud + valmis- ja Idpetamata

toodangu varude jadkide muutus

Miiiigitulu puhasrentaablus (%)

(puhaskasum / miiiigitulu) x 100

Miiiigitulu &rirentaablus (%)

(arikasum / miiigitulu) x 100

Miiiigitulu iihe to6taja kohta (eurot)

miiligitulu / to6tajate keskmine arv taandatuna

tdistooajale
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Omakapitali puhasrentaablus (%) (puhaskasum / keskmine omakapital) x 100

Omakapitali drirentaablus (%) (arikasum / keskmine omakapital) x 100

Ostjate arvete kdibesiduvus (korda aastas) | miiligitulu / keskmised nduded ostjate vastu

Ostjate arvete kdibevilde (paeva) nduded ostjate vastu / (mitigitulu / 360)

Ostjate ettemaksete kdibevilde (pédeva) ostjate ettemaksed / (miitigitulu / 360)

Puhaskaibekapital (eurot) kédibevara — liihiajalised kohustised

Puhaskaibekapitali osatdhtsus varas (%) (puhaskiibekapital / vara) x 100

Raha ja selle ekvivalentide kdibesiduvus | miiligitulu / keskmine raha ja selle ekvivalendid

(korda aastas)

Raha kéibetsiikli pikkus (péeva) talitlustsiikli pikkus — tarnijate arvete kuluvélde — ostjate

ettemaksete kdibevilde

Talitlustsiikli pikkus (péeva) ostjate arvete kdibevilde + varude kuluvilde

Tarnijate arvete kuluvélde (pieva) volad tarnijatele / (materiaalsed kulud /360)

Vara kéibesiduvus (korda aastas) miitigitulu / keskmine vara

Vara puhasrentaablus (%) (puhaskasum / keskmine vara) x 100

Vara érirentaablus (%) (arikasum / keskmine vara) x 100

Varude kuluvilde (pieva) varud / (materiaalsed kulud / 360)

Varude kidibesiduvus (korda aastas) [miitigitulu / (keskmised varud + keskmine miiiigiootel
poOhivara)]

Volakordaja (korda) (keskmised liihiajalised laenukohustised + keskmised

pikaajalised laenukohustised) / keskmine omakapital

Allikas: autori koostatud ja kohandatud, aluseks Modisted ja metoodika; Palepu, Healy 2013,
5-12; Gibson 1992, 233; Alver, Alver 2011, II, 248
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Lisa 4 jarg

Vara Vara finantseenmise allikad

voorkapital

Lithiajaline

Kiibevara

Puhas-
kiiibekapital

Kiiibekapital

-
-

il
-

Pikaajalised laenukohustised

Kapital

L1 Pikaajalised kohustised

viorkapital

Pikaajaline

& — Vara finantseerimine
Allikas: autori koostatud ja tdiendatud, aluseks Alver, Alver 2011, II, 248

Vodrkapital = pikaajalised laenukohustised + lithiajalised laenukohustised

Kapital = omakapital + voorkapital
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Lisa 5. Ettevotete pohiaruannete korrigeerimised

Bestnet kasutab alates 2014. majandusaastast kasumiaruande skeemi 1, enne 2014.
aastat kasutas ettevote kasumiaruande skeemi 2. Bestneti 2010.—2012. aasta kasumiaruanded
on autor iile viinud kasumiaruande skeemile 1. Autor kasutas Bestneti kasumiaruande teise
formaati iileviimiseks avalikult kdttesaadavat informatsiooni. Kasumiaruanne on iile viidud
selleks, et tagada ettevotete kasumiaruannete vorreldavus. Bestneti 2013. ja 2014. aasta
kasumiaruande kirjete vddrtused on voetud 2014. aasta majandusaasta aruandest.

Autor ldhtus ettevotete pdhiaruannete korrigeerimisel Raamatupidamise Toimkonna
juhendist RTJ 2 ja Raamatupidamise seaduse lisadest 1—3. Bestneti 2010.—2012. aasta
kasumiaruande iileviimisel skeemilt 2 skeemile 1 arvestas autor miilidud toodangu (kaupade,
teenuste) kulust maha t66joukulud, materiaalse pohivara depretsiatsioonikulu ja immateriaalse
pohivara amortisatsioonikulu. Materiaalse pohivara depretsiatsioonikulu ja immateriaalse
pohivara amortisatsioonikulu ei olnud vdimalik jagada tootmistegevuse ja haldustegevuse
vahel, sest ettevotte majandusaasta aruannete miitidud toodangu (kaupade, teenuste) kulu
kajastavas lisas puudusid pdhivara depretsiatsioonikulu ja amortisatsioonikulu kirjed. Autori
arvates kajastab selline miitidud toodangu (kaupade, teenuste) kulu imberklassifitseerimine
oiglaselt ettevotte kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulusid. Autor vordles oma 2013.
aasta kasumiaruande kirjete iimberklassifitseerimist Bestneti iimberklassifitseerimisega ning
jéreldas, et to0s tehtud arvutuste kohaselt oli kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulu
49 000 eurot suurem, kuid suhteline erinevus oli alla 1%.

Kasumiaruande iileviimisel skeemilt 2 skeemile 1 ei arvutanud autor Bestneti valmis-
ja lopetamata toodangu varude jadkide muutust 2010. ja 2011. aastal, sest Respo Haagiste
kasumiaruandes puudus nendel aastatel valmis- ja Idpetamata toodangu varude jddkide
muutuse kirje. Autor ei arvestanud Bestneti valmis- ja ldpetamata toodangu varude jidkide
muutust 2012. aastal, sest selle védrtus oli ligikaudu 60 000 eurot ning see moodustas

kaupade, toorme, materjali ja teenuste kulust alla 0,7%.
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Lisa S jarg

Ettevotete pohiaruannete korrigeerimised

Nimetus/Kirje

Bestnet

Respo Haagised

Kasumiaruande

kirjete muutused

2010.—2012. aastal olid muud
finantstulud ja -kulud summeeritud,
alates 2013. aastast eraldati muudest
finantstuludest ja -kuludest
intressikulud. Alates 2014. aastast
eraldati muudest finantstuludest ja
-kuludest kasum/kahjum

finantsinvesteeringutelt.

2010.—2012. aastal olid muud
finantstulud ja -kulud summeeritud,
alates 2013. aastast eraldati muudest
finantstuludest ja -kuludest
intressikulud, kasum/kahjum
finantsinvesteeringutelt ning
kasum/kahjum tiitar- ja

sidusettevotjatelt.

aruande kirjete

korrigeeringud

Kasumiaruande | Kasum/kahjum finantsinvesteeringutelt | Kasum/kahjum finantsinvesteeringutelt
kirjete ja intressikulud ning muud finantstulud | ja kasum/kahjum tiitar- ja
korrigeeringud | ja -kulud summeeriti muude sidusettevotjatelt ning intressikulud
finantstulude ja -kulude kirjeks. summeeriti muude finantstulude ja
-kulude kirjeks.
Rahakéibe Puuduvad Makstud intressid liigutati dritegevuse

rahakiibe alt finantseerimistegevuse
rahakaibe alla ning lackunud intressid
liigutati dritegevuse rahakéibe alt

investeerimistegevuse rahakéibe alla.

Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi ja Respo Haagised ASi majandusaasta

aruanded
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Lisa 6. Bestnet ASi pohiaruanded

Bestneti bilanss 31.12.2010—31.12.2014 (eurodes)

Bilansikirje/-rithm 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

VARA
Kéibevara

Raha 164 657 62 407 249 793 72 750 151 946

Nouded ja ettemaksed 1928 530 1 575 886 1474 322 1352012 1071 468

Varud 2278 663 1950 234 1 888 307 2 505 784 2 898 542
Kokku kéibevara 4 371 850 3 588 527 3612422 3930 546 4121 956
Pohivara

Investeeringud tiitar- ja sidusettevotjatesse 6 842 39 962 33571 3493 3271

Nouded ja ettemaksed 96 768 639 639 70 639 639

Materiaalne pShivara 13 552 515 14 894 477 14 064 465 13 275411 12 520 197

Immateriaalne pdhivara 732 774 755 632 771 448 622 547 606 341
Kokku péhivara 14 388 899 15690 710 14 870 123 13 972 090 13 130 448
VARA KOKKU 18 760 749 19 279 237 18 482 545 17 902 636 17 252 404
KOHUSTISED
Liihiajalised kohustised

Laenukohustised 2624719 2 822 581 2 485 027 3261 080 4092 150

Vdlad ja ettelackumised 2 490 683 2356716 3470739 3 080 661 1305 194

Sihtfinantseerimine 69 056 107 901 43 578 0 0
Kokku liihiajalised kohustised 5 184 458 5287 198 5999 344 6 341 741 5397 344
Pikaajalised kohustised

Laenukohustised 10 098 679 10 012 495 8380380 6 744 489 5868 031

Vdlad ja ettelackumised 132 176 0 0 0 0

Sihtfinantseerimine 500 654 1053 122 1235189 1326182 1326182
Kokku pikaajalised kohustised 10 731 509 11 065 617 9615 569 8070 671 7194 213
KOHUSTISED KOKKU 15915 967 16 352 815 15614 913 14 412 412 12 591 557
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Bilansikirje/-rithm 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
OMAKAPITAL
Aktsiakapital nimivadrtuses 511293 570 842 570 842 697 399 697 399
Registreerimata aktsiakapital 320 194 0 0 0 0
Ulekurss 824 831 1 085 476 1 085476 1 708 920 1 708 920
Kohustuslik reservkapital 57 084 57 084 57 084 57 084 57 723
Realiseerimata kursivahed 11917 13110 29 481 11230 18 449
Vihemusosalus 657 984 713 676 780 238 1 050 861 1472763
Muud reservid 2217 2217 2217 0 0
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 236 650 459 262 489 304 294 880 -35909
Aruandeaasta kasum (kahjum) 222 612 24 755 -147 010 -330 150 741 502
OMAKAPITAL KOKKU 2 844 782 2926422 2 867 632 3490 224 4 660 847
KOHUSTISED JA OMAKAPITAL KOKKU 18 760 749 19 279 237 18 482 545 17 902 636 17 252 404
Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi majandusaasta aruanded
Bestneti kasumiaruanne aastatel 2010—2014 (eurodes)
Kasumiaruande kirje/riihm 2010. a 2011.a 2012. a 2013. a 2014. a
Miiiigitulu 11480 215 13 898 239 15 281 640 17 320 979 18 834 976
Muud éritulud 111 000 124 902 160 017 151 045 247 810
Kokku éritulud 11 591 215 14 023 141 15 441 657 17 472 024 19 082 786
Kaubad, toore, materjal ja teenused -5 646 234 -7 510 404 -9 467 546 -10 228 107 -10 283 508
Mitmesugused tegevuskulud -1 754 655 -1 951 920 -1 281 328 -1 867 102 -1 679 336
T66joukulud -2438 211 -2 755 145 -2901 298 -4 051 020 -4 189 266
Pohivara kulum ja vdirtuse langus -822 658 -911 199 -1 076 633 -1 139 742 -1 366 884
Muud érikulud -41 127 -126 937 -89 032 -210 662 -247 893
Kokku érikulud -10 702 885 -13 255 605 -14 815 837 -17 496 633 -17 766 887
Xﬁlﬁz_ ja lopetamata toodangu varude jadkide 0 0 0 498 908 276 042
Kokku édrikasum (-kahjum) 888 330 767 536 625 820 474 299 1591 941
Muud finantstulud ja -kulud -896 648 -839 973 =706 268 -533 826 -431 358
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist -8 318 -72 437 -80 448 -59 527 1160 583
Tulumaks 0 -7116 0 0 2 820
Aruandeaasta kasum (kahjum) -8 318 -79 553 -80 448 -59 527 1163 403

Allikas: autori arvutatud, koostatud ja korrigeeritud, aluseks Bestnet ASi majandusaasta aruanded ja lisa 5
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Lisa 6 jarg

Bestneti rahakdibe aruanne aastatel 2011—2014 (eurodes)

Rahakdibe aruande kirje/riihm 2011.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a
Rahavood dritegevusest
Arikasum (kahjum) 767 536 625 820 ] 615 615 | 1591 941
Korrigeerimised
Pdhivara kulum ja véirtuse langus 911 199 1076 633 1224 925 1 366 884
Kasum (kahjum) pdhivara miiiigist -2 730 0 -55119 52170
Muud korrigeerimised -8 571 -98 702 29 949 52313
Kokku korrigeerimised 899 898 977 931 1199 755 1471 367
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus 201 122 101 586 112 163 280 543
Varude muutus 306 119 61 809 -607 328 -434 859
Aritegevusega seotud kohustiste ja ettemaksete muutus -133 969 1112302 -162 725 -1 770 442
Kokku rahavood éritegevusest 2 040 706 2 879 448 1157 480 1138 550
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutud materiaalse ja immateriaalse pShivara soetamisel -197 846 -253 965 -185 747 -560 250
Laekunud materiaalse ja immateriaalse pohivara miiiigist 9851 2330 116 376 30112
Tasutud tiitarettevOtjate soetamisel -33 121 0 0 0
Antud laenud 0 0 -70 000 0
Antud laenude tagasimaksed 96 130 0 0 0
Laekunud intressid 90 0 0 1 663
Kokku rahavood investeerimistegevusest -124 896 -251 635 -139 371 -528 475
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 840 283 918 425 0 6439 200
Saadud laenude tagasimaksed -1434 013 -2 241 639 -1 112 960 -8 209 734
Arvelduskrediidi saldo muutus -81 936 -25016 167 023 2 055 046
Kapitalirendi pShiosa tagasimaksed -930 306 -402 515 -303 606 -290 027
Laekunud aktsiate v3i osade emiteerimisest 433 898 0 750 000 0
Makstud intressid -836 435 -668 854 -609 175 -532 582
Makstud ettevotte tulumaks -7116 0 0 0
Kokku rahavood finantseerimistegevusest -2 015 625 -2 419 599 -1108 718 -538 097
Kokku rahavood -99 815 208 214 -90 609 71978
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 164 657 62 622 249 793 72 750
Raha ja raha ekvivalentide muutus -99 815 208 214 -90 609 71978
Valuutakursside muutuste mgju -2 435 -21 043 -86 434 7218
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 15pus 62 407 249 793 72 750 151 946

Allikas: autori koostatud, aluseks Bestnet ASi majandusaasta aruanded
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Lisa 7. Respo Haagised ASi pohiaruanded

Respo Haagiste bilanss 31.12.2010—31.12.2014 (eurodes)

Bilansikirje/-riihm 31.12.2010 | 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

VARA
Kiibevara

Raha 395 867 602 554 1304 463 308 331 125 457

Finantsinvesteeringud 238 381 46 789 44 591 43 235 47 621

Nouded ja ettemaksed 966 712 1051 442 1153 844 2 242 336 2111884

Varud 1950 756 3215292 3672452 4931105 6214 651
Kokku kiibevara 3551716 4916 077 6175 350 7 525 007 8 499 613
Pohivara

Investeeringud tiitar- ja sidusettevdtjatesse 20 140 44 687 107 391 129 136 137 693

Nouded ja ettemaksed 0 0 25000 25000 25000

Materiaalne pohivara 2321358 2 603 548 2 487 492 4 434 636 4 482 949

Immateriaalne pdhivara 0 0 0 230 000 248 200
Kokku péhivara 2 341 498 2 648 235 2 619 883 4 818 772 4 893 842
VARA KOKKU 5893214 7 564 312 8 795 233 12 343 779 13 393 455
KOHUSTISED
Liihiajalised kohustised

Laenukohustised 76 151 74 208 10519 252 807 773 117

Vdlad ja ettelackumised 1224934 1270 254 1391173 2 385461 1 897 637

Sihtfinantseerimine 36 609 40 659 130 816 0 0
Kokku liihiajalised kohustised 1337 694 1385121 1532 508 2 638 268 2670 754
Pikaajalised kohustised

Laenukohustised 217273 143 068 38 744 561 156 1 146 133

Sihtfinantseerimine 106 913 130 816 0 0 0
Kokku pikaajalised kohustised 324 186 273 884 38 744 561 156 1146 133
KOHUSTISED KOKKU 1 661 880 1 659 005 1571252 3199 424 3 816 887
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Bilansikirje/-rithm 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimivadrtuses 205 770 206 054 206 054 206 054 206 054

Kohustuslik reservkapital 20577 20577 20 577 20 577 20 577

Muud reservid 191 735 191 735 191 735 191 735 191 735

Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 2941299 3 557 606 5086 942 6 605 615 8225989

Aruandeaasta kasum (kahjum) 871953 1929 335 1718 673 2120374 932213
OMAKAPITAL KOKKU 4231334 5905 307 7223 981 9 144 355 9576 568
KOHUSTISED JA OMAKAPITAL KOKKU 5893214 7564 312 8 795 233 12 343 779 13 393 455

Allikas: autori koostatud, aluseks Respo Haagised ASi majandusaasta aruanded
Respo Haagiste kasumiaruanne aastatel 2010—2014 (eurodes)
Kasumiaruande kirje/riihm 2010. a 2011.a 2012. a 2013. a 2014. a

Miiiigitulu 7410 647 9676 071 10 695 426 12 521 173 13 435 385
Muud éritulud 49 507 61612 68 632 192 320 39124
Kokku éritulud 7 460 154 9 737 683 10 764 058 12 713 493 13 474 509
Kaubad, toore, materjal ja teenused -4 612 965 -5125 193 -6 607 250 -8 693 544 -11 475 226
Mitmesugused tegevuskulud -673 804 -903 362 -973 293 -1 193 675 -1411 689
T66joukulud -1 166 376 -1491 795 -1559 423 -1 808 990 -2 207 547
Pohivara kulum ja vdértuse langus -154 693 -198 349 -224 966 -239 215 -339 846
Muud érikulud -7 078 -8 775 -2 681 -33 047 0
Kokku édrikulud -6 614 916 -7 727 474 -9 367 613 -11 968 471 -15 434 308
xilli?lllz- ja lopetamata toodangu varude jadkide 0 0 384 835 1161 965 3049 668
Kapitaliseeritud védljaminekud oma tarbeks
pélrl)ivara Valmistamjisel 0 0 0 231917 23 580
Kokku édrikasum (-kahjum) 845 238 2010 209 1781 280 2138 904 1113 449
Muud finantstulud ja -kulud 26 715 -12 917 43 722 34 635 -48 325
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 871 953 1997 292 1 825002 2173539 1065124
Tulumaks 0 -67 957 -106 329 -53 165 -132911
Aruandeaasta kasum (kahjum) 871 953 1929 335 1718 673 2120 374 932 213

Allikas: autori koostatud ja korrigeeritud, aluseks Respo Haagised ASi majandusaasta aruanded ja lisa 5
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Lisa 7 jarg

Respo Haagiste rahakiibe aruanne aastatel 2011—2014 (eurodes)

Rahakdibe aruande kirje/riihm 2011.a | 2012. a | 2013. a | 2014.a
Rahavood dritegevusest
Arikasum (kahjum) 2010209 | 1781280 | 2138904 | 1113 449
Korrigeerimised
Pdhivara kulum ja véirtuse langus 198 349 224 966 239 215 339 846
Kasum (kahjum) pdhivara miiiigist -5270 -1471 -3482 -9 737
Muud korrigeerimised -49 185 -55 854 -406 564 -31 054
Kokku korrigeerimised 143 894 167 641 -170 831 299 055
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -84 730 -100 208 -1 079 492 119 952
Varude muutus -1264 536 -457 160 -1258 653 -1 283 546
Aritegevusega seotud kohustiste ja ettemaksete muutus -52 036 49 344 918 338 -606 811
Laekumised sihtfinantseerimisest 77 138 15195 43 851 11750
Kokku rahavood iritegevusest 829 939 1456 092 592 117 -346 151
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutud materiaalse ja immateriaalse pShivara soetamisel -500 036 -67 508 -2 145422 -281 765
Laekunud materiaalse ja immateriaalse pohivara miiiigist 24 768 9333 4417 13 940
Tasutud muude finantsinvesteeringute soetamisel 0 -9 960 0 0
Laekunud muude finantsinvesteeringute miiligist 158 934 2 657 0 0
Antud laenud 0 -25 000 -15 000 0
Antud laenude tagasimaksed 0 0 6 000 10 500
Laekunud intressid 1934 1951 242 296
Kokku rahavood investeerimistegevusest -314 400 -88 527 -2149 763 -257 029
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Rahakdibe aruande kirje/riihm 2011.a 2012. a 2013. a 2014.a
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 0 0 750 000 828 077
Saadud laenude tagasimaksed -60 885 -207 819 0 -236 712
Arvelduskrediidi saldo muutus 0 0 0 419 422
Kapitalirendi pdhiosa tagasimaksed -15 262 -9 454 -9 697 -16 095
Laekunud aktsiate v3i osade emiteerimisest 284 0 0 0
Makstud dividendid -178 737 -348 278 -140 000 -406 000
Makstud intressid -6 872 -6 831 -2422 -26 611
Makstud ettevotte tulumaks -47 512 -92 580 -37 215 -107 924
Kokku rahavood finantseerimistegevusest -308 984 -664 962 560 666 454 157
Kokku rahavood 206 555 702 603 -996 980 -149 023
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 395 867 602 554 1304 463 308 331
Raha ja raha ekvivalentide muutus 206 555 702 603 -996 980 -149 023
Valuutakursside muutuste mdju 132 -694 848 -33 851
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus 602 554 1304 463 308 331 125 457

Allikas: autori koostatud ja korrigeeritud, aluseks Respo Haagised ASi majandusaasta aruanded
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Lisa 8. Bestnet ASi pohiaruannete vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Bestneti bilansi vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Bestnet Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis
31.12.2013 31.12.2014
Bilansikirje/-riithm absoluut- juurde- absoluut- juurde- | 31.12.| 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
juurdekasv kasvu- juurdekasv kasvu- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
tempo tempo
VARA
Kéibevara
Raha -177 043 € -71% 79 196 € 109% | 100% | 38% | 152%| 44%| 92% 1% 0% 1%
Nouded ja ettemaksed -122 310 € -8% -280 544 € 21% | 100%| 82%| 76%| 70%| 56% 8% 8% 6%
Varud 617477 € 33% 392758 € 16% | 100%| 86% | 83% /| 110% | 127% 10%| 14% 17%
Kokku kiibevara 318124 € 9% 191 410 € 5% | 100% | 82% | 83% | 90% | 94% | 20% | 22% | 24%
Pohivara
Investeeringud tiitar- ja sidusettevotjatesse -30078 € -90% =222 € -6% | 100% | 584%| 491%| 51%| 48% 0% 0% 0%
Nouded ja ettemaksed 70000 €| 10955% =70 000 € -99% | 100% 1% 1%| 73% 1% 0% 0% 0%
Materiaalne pdhivara -789 054 € -6% -755214 € -6% | 100% | 110% | 104%| 98% | 92%| 76%| 74%| 73%
Immateriaalne pohivara -148 901 € -19% -16 206 € -3% | 100% | 103%| 105% | 85% | 83% 4% 3% 4%
Kokku péhivara -898 033 € -6% -841 642 € -6% | 100% | 109% | 103% | 97% | 91% | 80% | 78% | 76%
VARA KOKKU -579 909 € -3% -650 232 € -4% | 100% | 103% | 99% | 95% | 92% | 100% | 100% | 100%
KOHUSTISED
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised 776 053 € 31% 831070 € 25% | 100% | 108% | 95% | 124%| 156% 13%| 18% | 24%
Volad ja ettelackumised -390 078 € -11% | -1775467 € -58% | 100% | 95% | 139%| 124%| 52% 19%| 17% 8%
Sihtfinantseerimine -43 578 € -100% 0€ -| 100% | 156%| 63% 0% 0% 0% 0% 0%
Kokku liihiajalised kohustised 342 397 € 6% -944 397 € -15% | 100% | 102% | 116% | 122% | 104% | 32% | 35% | 31%
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised -1635891 € -20% -876 458 € -13% | 100%| 99% | 83%| 67%| 58%| 45%| 38%| 34%
Volad ja ettelackumised 0€ - 0€ -| 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sihtfinantseerimine 90993 € 7% 0€ 0% | 100% | 210% | 247% | 265% | 265% 7% 7% 8%
Kokku pikaajalised kohustised -1544 898 € -16% -876 458 € -11% | 100% | 103% | 90% | 75% | 67% | 52% | 45% | 42%
KOHUSTISED KOKKU -1202 501 € -8% | -1820855¢€ -13% | 100% | 103% | 98% | 91% | 79% | 84% | 81% | 73%
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Bilansikirje/-riihm Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis

31.12.2013 31.12.2014 31.12. [ 31.12. [ 31.12. [ 31.12. [ 31.12. | 31.12. [ 31.12. | 31.12.
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014

OMAKAPITAL
Aktsiakapital nimivéértuses 126 557 € 22% 0€ 0% | 100% | 112%| 112%| 136%| 136% 3% 4% 4%
Registreerimata aktsiakapital 0€ - 0€ -| 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ulekurss 623 444 € 57% 0€ 0% | 100% | 132%| 132%| 207%| 207% 6% | 10%| 10%
Kohustuslik reservkapital 0€ 0% 639 € 1% | 100% | 100% | 100% | 100% | 101% 0% 0% 0%
Realiseerimata kursivahed -18251 € -62% 7219¢€ 64% | 100% | 110%| 247%| 94%| 155% 0% 0% 0%
Vihemusosalus 270 623 € 35% 421902 € 40% | 100% | 108% | 119%| 160% | 224% 4% 6% 9%
Muud reservid -2217€ -100% 0€ -| 100%| 100% | 100% 0% 0% 0% 0% 0%
(E:g‘;ﬁ;" perioodide jaotamata kasum [194424€(  -40%| -330789€[  -112% 100%| 194%| 207%| 125%| -15%| 3%| 2%| 0%
Aruandeaasta kasum (kahjum) -183 140 € 125% 1071652 € -325% | 100% 11%| -66% | -148% | 333% -1% -2% 4%
OMAKAPITAL KOKKU 622 592 € 22% | 1170623 € 34% | 100% | 103% | 101% | 123% | 164% | 16% | 19% | 27%
EggE%TISED JA OMAKAPITAL -579 909 € -3% -650 232 € 4% | 100% | 103% | 99% | 95% | 92% | 100% | 100% | 100%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pohiaruanded, lisa 6
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Lisa 8 jarg

Bestneti kasumiaruande vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Bestnet Horisontaalanaliilis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis
2013.a 2014. a
Kasumiaruande kirje/riihm absoluut- juurde- absoluut- juurde- | 2010.a | 2011.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a
juurdekasv kasvu- juurdekasv kasvu-
tempo tempo

Miiiigitulu 2039339€ 13%| 1513997€ 9% |  100% | 121%| 133%| 151% 164% | 100%| 100% | 100%
Muud éritulud 8972 € 6% 96 765 € 64%| 100%| 113%| 144% | 136%|  223% 1% 1% 1%
Kokku dritulud 2030367 € 13%| 1610762 € 9% | 100% | 121%| 133%| 151%| 165%| 101%| 101% | 101%
Ez‘;ﬁ:gétoore’ materjal ja -760 561 € 8% 55401 € 1%| 100%| 133%| 168%| 181% 182%| -62%| -59%| -55%
Mitmesugused tegevuskulud 585774 € 46% 187 766 € -10% | 100% | 111% 73%|  106% 96% 8% | -11%| -9%
Todjdukulud 1149722 € 40%| -138246 € 3% 100% | 113%| 119%| 166% 172% | -19%|  -23%| -22%
Péhivara kulum ja vértuse langus 63109 € 6%| -227142€ 20%|  100%| 111%| 131%| 139% 166% 7% T% | 1%
Muud érikulud 121 630 € 137% 37231€ 18% | 100%| 309%| 216%| 512%|  603% 1% 1% -1%
Kokku drikulud -2 680 796 € 18% | -270254¢€ 2% | 100% | 124%| 138% | 163%| 166% | -97%| -101% | -94%
xﬁzégﬁﬁeﬁﬁimdangu 498 908 € - 222866€ 45% | 100% - - - - 0% 3% 1%
Kokku irikasum (-kahjum) -151521 € 24%| 1117642€ 236% | 100%| 86%| 70%| 53%| 179% 4% 3%| 8%
Muud finantstulud ja -kulud 172 442 € 24% 102 468 € -19% | 100% |  94% 79% 60% 48% -5% 3% 2%
E?Z‘;‘:é:‘f;;‘::l‘: te““e 20921 € 26%| 1220110€| -2050% | 100% | 871%| 967% | 716% |-13953%| -1% 0%| 6%
Tulumaks 0€ - 2820€ -l 100% - - - - 0% 0% 0%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 20921 € 26%| 1222930€| -2054% | 100%| 956% | 967%| 716% |-13987% 1% 0% | 6%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pohiaruanded, lisa 6
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Lisa 8 jarg

Bestneti rahakdibe aruande vertikaal- ja horisontaalanaliiiis

Bestnet Horisontaalanaliiiis Vertikaalanaliiiis
2013.a 2014. a
Rahakiibe aruande kirje/rithm absoluut- juurdekasvu- absoluut- juurdekasvu- | 2012.a | 2013.a | 2014.a
juurdekasv tempo juurdekasv tempo
Rahavood dritegevusest
Arikasum (kahjum) -10205 € 2% 976 326 € 159% 100% 100% 100%
Korrigeerimised
Pohivara kulum ja vdértuse langus 148 292 € 14% 141959 € 12% 172% 199% 86%
Kasum (kahjum) pShivara miiligist -55119€ - 107 289 € -195% 0% -9% 3%
Muud korrigeerimised 128 651 € -130% 22364 € 75% -16% 5% 3%
Kokku korrigeerimised 221824 € 23% 271612 € 23% | 156% | 195% 92%
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus 10577 € 10% 168 380 € 150% 16% 18% 18%
Varude muutus -669 137 € -1083% 172 469 € -28% 10% -99% -27%
Aritegevusega seotud kohustiste ja ettemaksete muutus | -1275 027 € -115% | -1607 717 € 988% 178% 26% | -111%
Kokku rahavood éritegevusest -1721968 € -60% -18930 € 2% | 460% | 188% 72%
Rahavood investeerimistegevusest
"Sl"::;tl;llcilsgaterlaalse ja immateriaalse pohivara 68218 € 279 374503 € 200% 41% 30% 359
ﬁ;ﬂ(glﬁ;ld materiaalse ja immateriaalse pohivara 114 046 € 4895% 86264 € 749, 0% 19% 2%
Tasutud tiitarettevotjate soetamisel 0€ - 0€ - 0% 0% 0%
Antud laenud -70 000 € - 70 000 € -100% 0% -11% 0%
Antud laenude tagasimaksed 0€ - 0€ - 0% 0% 0%
Laekunud intressid 0€ - 1663 € - 0% 0% 0%
Kokku rahavood investeerimistegevusest 112 264 € -45% -389 104 € 279% -40% -23% -33%
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Rahakdibe aruande kirje/riihm Horisontaalanaliiiis Vertikaalanaliiiis

2013.a 2014.a 2012.a | 2013.a | 2014.a

Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud -918425€ -100%| 6439200 € - 147% 0% 404%
Saadud laenude tagasimaksed 1128679 € -50% | -7096 774 € 638% | -358% | -181%| -516%
Arvelduskrediidi saldo muutus 192 039 € -768% | 1888023 € 1130% -4% 27% 129%
Kapitalirendi pohiosa tagasimaksed 98 909 € -25% 13579 € -4% -64% -49% -18%
Laekunud aktsiate vOi osade emiteerimisest 750 000 € - -750 000 € -100% 0% 122% 0%
Makstud intressid 59679 € -9% 76 593 € -13% | -107% -99% -33%
Makstud ettevotte tulumaks 0€ - 0€ - 0% 0% 0%
Kokku rahavood finantseerimistegevusest 1310881 € -54% 570 621 € -51% | -387% | -180% -34%
Kokku rahavood -298 823 € -144% 162 587 € -179% 33% -15% 5%
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 187171 € 299% -177 043 € -11% 10% 41% 5%
Raha ja raha ekvivalentide muutus -298 823 € -144% 162 587 € -179% 33% -15% 5%
Valuutakursside muutuste moju -65391 € 311% 93 652 € -108% -3% -14% 0%
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 1opus -177 043 € -71% 79 196 € 109% 40% 12% 10%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pohiaruanded, lisa 6
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Lisa 9. Respo Haagised ASi pohiaruannete vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Respo Haagiste bilansi vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Respo Haagised Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis
31.12.2013 31.12.2014
Bilansikirje/-riithm absoluut- juurde- absoluut- juurde- | 31.12.| 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
juurdekasv kasvu- juurdekasv kasvu- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
tempo tempo
VARA
Kéiibevara
Raha -996 132 € -76% -182 874 € -59% | 100% | 152%| 330%| 78%| 32%| 15% 2% 1%
Finantsinvesteeringud -1356 € -3% 4386 € 10%| 100% | 20% | 19% | 18%| 20% 1% 0% 0%
Nouded ja ettemaksed 1088492 € 94% -130452 € -6% | 100% | 109% | 119%| 232%| 218%| 13%| 18%| 16%
Varud 1258653 € 34% | 1283546¢€ 26% | 100% | 165% | 188% | 253% | 319%| 42%| 40%| 46%
Kokku kiiibevara 1349 657 € 22% 974 606 € 13% | 100% | 138% | 174% | 212% | 239% | 70% | 61% | 63%
Pohivara
Investeeringud tiitar- ja sidusettevotjatesse 21745 € 20% 8557€ 7% | 100% | 222%| 533%| 641% | 684% 1% 1% 1%
Nouded ja ettemaksed 0€ 0% 0€ 0% | 100% - - - - 0% 0% 0%
Materiaalne pdhivara 1947 144 € 78% 48313 € 1% | 100%| 112% | 107% | 191%| 193%| 28% | 36%| 33%
Immateriaalne pohivara 230 000 € - 18200 € 8% | 100% - - - - 0% 2% 2%
Kokku péhivara 2 198 889 € 84% 75070 € 2% | 100% | 113% | 112% | 206% | 209% | 30% | 39% | 37%
VARA KOKKU 3548 546 € 40% | 1049676 € 9% | 100% | 128% | 149% | 209% | 227% | 100% | 100% | 100%
KOHUSTISED
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised 242 288 € 2303% 520310 € 206% | 100% | 97%| 14% | 332%|1015% 0% 2% 6%
Volad ja ettelackumised 994 288 € 71% -487 824 € 20% | 100% | 104% | 114%| 195%| 155%| 16%| 19%| 14%
Sihtfinantseerimine -130 816 € -100% 0€ -| 100%| 111%| 357% 0% 0% 1% 0% 0%
Kokku liihiajalised kohustised 1105760 € 72% 32486 € 1% | 100% | 104% | 115% | 197% | 200% | 17% | 21% | 20%
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised 522412 € 1348% 584977 € 104% | 100% | 66% | 18% | 258% | 528% 0% 5% 9%
Sihtfinantseerimine 0€ - 0€ -1 100% | 122% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kokku pikaajalised kohustised 522 412 € 1348% 584 977 € 104% | 100% | 84% | 12% | 173% | 354% 0% 5% 9%
KOHUSTISED KOKKU 1628172 € 104% 617 463 € 19% | 100% | 100% | 95% | 193% | 230% | 18% | 26% | 28%
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Bilansikirje/-riihm Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis

31.12.2013 31.12.2014 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12.
2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014

OMAKAPITAL
Aktsiakapital nimivaartuses 0€ 0% 0€ 0% | 100% | 100%| 100% | 100% | 100% 2% 2% 2%

p

Kohustuslik reservkapital 0€ 0% 0€ 0% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 0% 0% 0%
Muud reservid 0€ 0% 0€ 0% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 2% 2% 1%
(E:g‘zi; perioodide jaotamata kasum 1518673 € 30%| 1620374€ 25%| 100%| 121%| 173%| 225%| 280%| 58%| 54%| 61%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 401 701 € 23% | -1188161¢€ -56% | 100% | 221% | 197% | 243%| 107% 20% 17% 7%
OMAKAPITAL KOKKU 1920374 € 27% 432213 € 5% | 100% | 140% | 171% | 216% | 226% | 82% | 74% | 72%
EggE%TISED JA OMAKAPITAL 3548 546 € 40% 1049 676 € 9% | 100% | 128% | 149% | 209% | 227% | 100% | 100% | 100%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pohiaruanded, lisa 7
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Lisa 9 jarg

Respo Haagiste kasumiaruande vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

Respo Haagised Horisontaalanaliiiis Trendianaliiiis Vertikaalanaliiiis
2013. a 2014. a
Kasumiaruande kirje/riihm absoluut- juurde- absoluut- juurde- |2010.a| 2011.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014.a
juurdekasv kasvu- | juurdekasv | kasvu-
tempo tempo

Miiiigitulu 1 825747 € 17% 914 212 € 7% | 100% 131% 144% 169% 181% 100% 100% 100%
Muud dritulud 123 688 € 180% -153 196 € -80% | 100% | 124% 139% 388% 79% 1% 2% 0%
Kokku éritulud 1949 435 € 18% 761 016 € 6% | 100% | 131% 144% 170% 181% 101% 102% | 100%
Kaubad, toore, materjal ja teenused -2 086 294 € 32% | -2781682¢€ 32% | 100% 111% 143% 188% 249% -62% -69% -85%
Mitmesugused tegevuskulud -220 382 € 23% 218014 € 18% | 100% 134% 144% 177% 210% -9% -10% -11%
T66jdukulud -249 567 € 16% -398 557 € 22% | 100% 128% 134% 155% 189% -15% -14% -16%
Pdhivara kulum ja vaértuse langus -14249 € 6% -100 631 € 42% | 100% | 128% 145% 155% 220% -2% 2% -3%
Muud arikulud 30366 €| 1133% 33047€| -100%| 100% | 124% 38% 467% 0% 0% 0% 0%
Kokku érikulud -2 600 858 € 28% | -3465837€ 29% | 100% 117% 142% 181% 233% -88% -96% | -115%
;:ggz aa L‘ig:tamata toodangu varude | 270 130€|  20204| 1887703€| 162%]| 100% . - . - 4% 9%|  23%
Kapitalisceritud véljaminekud oma 231917€ S| 208337€|  -90%| 100% ; - ; A en|l 2% 0%
tarbeks pohivara valmistamisel
Kokku irikasum (-kahjum) 357 624 € 20% | -1025455¢€ -48% | 100% | 238% 211% 253% 132% 17% 17% 8%
Muud finantstulud ja -kulud 9087 € 21% -82960€| -240%| 100% -48% 164% 130%| -181% 0% 0% 0%
asum (kahjum) enne 348537€|  19%| -1108415€| -51% | 100% | 229%| 209% | 249% | 122%| 17%| 17%| 8%
Tulumaks 53164 € -50% -79 746 € 150% | 100% - - - - -1% 0% -1%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 401 701 € 23% | -1188 161 € -56% | 100% | 221% 197% 243% 107% 16% 17% 7%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pShiaruanded, lisa 7
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Lisa 9 jarg

Respo Haagiste rahakiibe aruande vertikaal- ja horisontaalanaliilis

Respo Haagised Horisontaalanaliiiis Vertikaalanaliiiis
2013. a 2014. a
Rahakiibe aruande kirje/rithm absoluut- | juurdekasvu- | absoluut- juurdekasvu- | 2012.a | 2013.a | 2014.a
juurdekasv tempo juurdekasv tempo
Rahavood dritegevusest
Arikasum (kahjum) 357 624 €| 20% | -1025455¢€] -48% |  100%|  100%|  100%
Korrigeerimised
Pohivara kulum ja védirtuse langus 14249 € 6% 100 631 € 42% 13% 11% 31%
Kasum (kahjum) pShivara miiligist 2011 € 137% -6255€ 180% 0% 0% -1%
Muud korrigeerimised -350 710 € 628% 375510 € -92% -3% -19% -3%
Kokku korrigeerimised -338472 € -202% 469 886 € -275% 9% -8% 27%
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -979 284 € 977% | 1199444 € -111% -6% -50% 11%
Varude muutus -801 493 € 175% -24 893 € 2% -26% -59% | -115%
Aritegevusega seotud kohustiste ja ettemaksete muutus 868 994 € 1761% | -1525149¢€ -166% 3% 43% -54%
Laekumised sihtfinantseerimisest 28 656 € 189% -32101 € -73% 1% 2% 1%
Kokku rahavood iritegevusest -863 975 € -59% -938 268 € -158% 82% 28% -31%
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutuc} materiaalse ja immateriaalse pohivara 2077914 € 3078% | 1863657 € 87% 2% | -100% 959
soetamisel
ﬁ;ﬂ(glﬁ;ld materiaalse ja immateriaalse pohivara 4916€ 539 9523 € 216% 1% 0% 1%
Tasutud muude finantsinvesteeringute soetamisel 9960 € -100% 0€ - -1% 0% 0%
Laekunud muude finantsinvesteeringute miitigist -2 657 € -100% 0€ - 0% 0% 0%
Antud laenud 10 000 € -40% 15 000 € -100% -1% -1% 0%
Antud laenude tagasimaksed 6 000 € - 4500 € 75% 0% 0% 1%
Laekunud intressid -1709 € -88% 54 € 22% 0% 0% 0%
Kokku rahavood investeerimistegevusest -2 061 236 € 2328% | 1892734¢€ -88% 5% | -101% -23%
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Rahakdibe aruande kirje/riihm Horisontaalanaliiiis Vertikaalanaliiiis

2013.a 2014. a 2012.a | 2013.a | 2014.a

Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 750 000 € - 78 077 € 10% 0% 35% 74%
Saadud laenude tagasimaksed 207 819 € -100% -236 712 € - -12% 0% -21%
Arvelduskrediidi saldo muutus 0€ - 419422 € - 0% 0% 38%
Kapitalirendi pohiosa tagasimaksed -243 € 3% -6 398 € 66% -1% 0% -1%
Laekunud aktsiate v3i osade emiteerimisest 0€ - 0€ - 0% 0% 0%
Makstud dividendid 208 278 € -60% -266 000 € 190% -20% -7% -36%
Makstud intressid 4409 € -65% -24 189 € 999% 0% 0% -2%
Makstud ettevotte tulumaks 55365€ -60% -70 709 € 190% -5% -2% -10%
Kokku rahavood finantseerimistegevusest 1225628 € -184% -106 509 € -19% -37% 26% 41%
Kokku rahavood -1 699 583 € -242% 847 957 € -85% 39% -47% -13%
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 701 909 € 116% -996 132 € -76% 34% 61% 28%
Raha ja raha ekvivalentide muutus -1 699 583 € -242% 847 957 € -85% 39% -47% -13%
Valuutakursside muutuste moju 1542 € -222% -34 699 € -4092% 0% 0% -3%
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus -996 132 € -76% -182 874 € -59% 73% 14% 11%

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks pohiaruanded, lisa 7
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Lisa 10. Omakapitali ja vara teguranaliiiis, t00jou kasutamise analiiiis

Omakapitali ja vara drirentaabluse teguranaliiiisi andmed aastatel 2011—2014 (%)

Analiiiisi tiiiip Muutuja Bestnet Respo Haagised

A 2011. a—A 2012. a—|A 2013. a—|A 2011. a—|A 2012. a—|A 2013. a—
2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 20l4.a

0, 26,6 21,6 14,9 39,7 27,1 26,1
o' 26,3 19,0 11,2 37,2 28,1 27,8
0" 29,1 223 12,7 33,8 25,5 24,5
0, 21,6 14,9 39,1 27,1 26,1 11,9
Omakapitali AO -5,0 -6,7 24,1 -12,5 -1,0 -14,2
AO(a) -0,3 2,6 -3,7 2.4 1,0 1,7
arirentaabluse A O(p) 2,8 33 1,4 3.4 2.6 33
teguranaliiiis AO(C) 1,5 7,4 26,4 -6,7 0,7 -12,6
SAO(abc) -5,0 -6,7 24,1 -12,5 -1,0 -14,2
AO(a) / AO x 100 6,0 39,4 -15,2 19,5 -98,9 -11,8
AO(b) / AO x 100 -56,7 -50,1 5,8 27,00 2644 232
AO(c) /AO x 100 150,71  110,6f 1094 53,6 65,4 88,7
SAO(abc) / AO * 100 100 100 100 100 100 100
v, 4,0 33 2,6 29,9 21,8 20,2
V' 4,5 3,9 2,9 27,2 19,7 17,8
v, 33 2,6 9,1 21,8 20,2 8,7
Vara AV -0,7 -0,7 6,4 -8,1 -1,5 -11,6
srirentaabluse AV (®) 0,4 0,6 0,3 2,7 2,0 2.4
N -1,2 -1,3 6,1 5.4 0,5 9.2
teguranaliilis [F\p 7 ) 0,7 -0,7 6,4 8,1 -1,5 11,6
AV(b) / AV x 100 -60,3 -82,6 5,1 33,5 1329 20,7
AV(c)/AV x 100 160,3]  182,6 94,9 66,5 32,9 79,3
SAV(be)/ AV x 100 100 100 100 100 100 100

Allikas: autori arvutatud, aluseks lisad 6 ja 7

Teguranaliiiisi tdhiste selgitus

Valem/tihis

Selgitus

A0:01_00, AV:V]__VO

Uuritava perioodi niitajate iildine muutus

00=a0Xb0XC0

Omakapitali drirentaablus vOrdlusaastal

LA
0 —a1Xb0X60

Omakapitali drirentaabluse esimene tinglik

no__
0 —a1Xb1XC0

Omakapitali drirentaabluse teine tinglik

01=a1Xb1XC1

Omakapitali drirentaablus vordlusaastale jirgnenud aastal

Vo = by X ¢ Vara drirentaablus vordlusaastal
V' =by Xcq Vara drirentaabluse esimene tinglik
Vi =b; Xy Vara érirentaablus vordlusaastale jirgnenud aastal

AO(a) =0’ — 0y; AO(D) = 0" — 0';
AO(c) = 0, — 0"

Omakapitali &rirentaablust mojutavate tegurite absoluutsed
mojuulatused

AV(D) =V' =V AV(c) =V, = V'

Vara drirentaablust mojutavate tegurite absoluutsed
mojuulatused

AO(a; b; c) / AO x 100%
AV(b; ) / AV X 100%

Tegurite muutuste osatdhtsused kogumuutusest

Allikas: autori koostatud
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Lisa 10 jiarg

To66j0u, lisandvadrtuse ja tooviljakuse nditajad aastatel 2012—2014

Niitaja Bestnet Respo Haagised

2012.a | 2013.a | 2014.a | 2012.a | 2013.a | 2014. a

Tobtajate keskmine arv taandatuna 143|199 187 84| 92| 105

tdistooajale

Keskmine iihe t66taja brutokuupalk (eurot) 997| 1273 1409 1154 1225| 1305

Miiiigitulu iihe to0taja kohta (tuhat eurot) 107 87 101 127 136 128

Lisandvéértus iihe tootaja kohta (tuhat eurot) 31 28 38 42 44 34

Tootajate keskmine arv taandatuna

tdistooajale, juurdekasvutempo (%) 8 39 6 14 10 14

Keskmine iihe to6taja brutokuupalk,

juurdekasvutempo (%) 1 28 1 8 6 /

Miitigitulu iihe toGtaja kohta,

juurdekasvutempo (%) 2 19 16 -3 7 6

Lisandvaartus iihe tootaja kohta,

juurdekasvutempo (%) -l 10 37 19 > 21

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lisad 6 ja 7 ning Bestnet ASi ja Respo Haagised
ASi majandusaasta aruanded

Miiiigitulu, palga, kapitali ja aktiivse pOhivara kasvuindeksid aastatel 2012—2014 (tuhandetes

eurodes)
Ettevote | Naitaja iihe tootaja kohta | 2012.a | 2013.a | 2014.a | 2013. a ahel- 2014. a ahel-
kasvuindeks kasvuindeks
Miitigitulu 107 87 101 0,81 1,16
Bestnet Keskmine brutokuupalk 1,0 1,3 1,4 1,28 1,11
Kapital 111 75 82 0,67 1,10
Aktiivne pohivara 80 59 63 0,73 1,06
Miiiigitulu 127 136 128 1,07 0,94
Respo | Keskmine brutokuupalk 1,2 1,2 1,3 1,06 1,07
Haagised | Kapital 81 94 102 1,16 1,09
Aktiivne pohivara 23 23 23 1,00 0,97

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lisad 6 ja 7 ning Bestnet ASi ja Respo Haagised
ASi majandusaasta aruanded

Keskmine brutokuupalk aastatel 2012—2014 (eurodes)

Naitaja 2012.a | 2013.a | 2014.a
Eesti keskmine brutokuupalk iihe t66taja kohta 887 949 1005
Tootleva toostuse brutokuupalk iithe to6taja kohta 864 926 976

Allikas: autori koostatud, aluseks Eesti Statistikaameti andmed
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Lisa 10 jiarg

Aktiivse pohivara kasvuindeksite arvutamise alusandmed aastatel 2012—2014 (tuhandetes

eurodes)

Ettevote Aktiivne pohivara 2012.a|2013.a | 2014. a 2013.a 2014. a

(soetusmaksumuses) aritmeetiline | aritmeetiline
keskmine keskmine

Masinad ja seadmed 11318] 11161| 11126 11239 11 143
Bestnet | Muu pdhivara 482 515 629 498 572
Kokku keskmine aktiivne pohivara 11 738 11716
Respo Masinad ja seadmed 1973 2144| 2349 2 058 2247
Haagised Muu pohivara 78 122 142 100 132
Kokku keskmine aktiivne pohivara 2159 2379

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks Bestnet ASi ja
majandusaasta aruanded
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Lisa 11. Efektiivsusmaatriksite alusandmed

Ettevotete efektiivsusmaatriksite koostamise alusandmed aastatel 2010—2014

Maksueelne | Miitigitulu Ari}gulud Materiaalne | Kapital (K)
kasum + (M) (AK) pohivara
intressikulu soetus-
(MKT) maksumuses
P)
2014.a| 1588287€| 18834976€| 17490845€| 19533962€| 14621028 €
2013.a| 427590€| 17320979€| 16997 725€| 19144550€| 13495793 €
2012.a| 553445€| 15281640€| 14815837€| 19178193 €| 13733 039¢€
2011.a| 691 865€| 13898239€| 13255605€| 18993279€| 15761498 €
Bestnet 2010.a| 876009€| 11480215€| 10702885€| 16763 189€| 15568 180 €
» | 2014/2013 3,71 1,09 1,03 1,02 1,08
@ 2013/2012 0,77 1,13 1,15 1,00 0,98
§ 2012/2011 0,80 1,10 1,12 1,01 0,87
2 12011/2010 0,79 1,21 1,24 1,13 1,01
~ [2014/2010 1,81 1,64 1,63 1,17 0,94
2014.a| 1091 735€| 13435385€| 12361060€| 6625064€| 11495818 €
2013.a| 2175718€| 12521173 €| 10574589€| 6317989€| 9958318¢€
2012.a| 1831833€| 10695426€| 8982778€| 4159558€| 7273244¢€
2011.a| 2004 164€| 9676071€| 7727474€| 4054108€| 6122583¢€
Respo 2010.a| 880200€| 7410647€| 6614916€| 3590357€| 4524758¢€
Haagised | | 2014/2013 0,50 1,07 1,17 1,05 1,15
@ 2013/2012 1,19 1,17 1,18 1,52 1,37
§ 2012/2011 0,91 1,11 1,16 1,03 1,19
% 2011/2010 2,28 1,31 1,17 1,13 1,35
~ [2014/2010 1,24 1,81 1,87 1,85 2,54

Allikas: autori koostatud, aluseks lisad 6 ja 7 ning Bestnet ASi ja Respo Haagised ASi
majandusaasta aruanded
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Lisa 12. Efektiivsusmaatriksite peadiagonaali aluste elementide mdju

analiiiis

Efektiivsusmaatriksite peadiagonaali aluste elementide teguranaliiiisi

andmed aastatel

2010—2014
Muutuja Bestnet Respo Haagised

T, (euro/euro) 0,056 0,195
T" (euro/euro) 0,070 0,141
T" (euro/euro) 0,098 0,143
T"" (euro/euro) 0,098 0,139
T (euro/euro) 0,109 0,095
AT (euro/euro) 0,052 -0,100
AT(d) (euro/euro) 0,014 -0,053
AT{(e) (euro/euro) 0,028 0,002
AT(f) (euro/euro) 0,000 -0,004
AT(g) (euro/euro) 0,010 -0,044
2AT(defg) (euro/euro) 0,052 -0,100
AT() /AT x 100 (%) 25,9 53,5
AT(e) /AT x 100 (%) 53,7 -1,8
AT /AT x 100 (%) 0,7 4,3
AT(g) /AT x 100 (%) 19,7 44,0
2AT(defg) /AT x 100 (%) 100 100
Allikas: autori arvutatud, aluseks efektiivsusmaatriksid
Teguranaliiiisi tahiste selgitus

Valem/tihis Selgitus
MKI P AK Multiplikatiivse tegurisiisteemi elementide asendus
K S hg=dp=e
M MKI
VAR T
AT =T; — T, Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse iildine muutus

Ty =dg X eg X fo X go

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus 2010. aastal

T' =d; X e X fo X go

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse esimene tinglik

T”=d1><el><f0><g0

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse teine tinglik

T'”=d1><el Xflxgo

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvuse kolmas tinglik

Ty=dy Xe; Xfi X9y

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvus 2014. aastal

AT(d) =T —T,
AT(e) =T" —T'
AT(f) — TIII _ T”
AT(g) =T, —T"

Kapitali maksueelse kasumi ja intressikulusiduvust mojutavate

tegurite absoluutsed mojuulatused

AT(d;e; f;g) / AT x 100%

Tegurite muutuste osatdhtsused kogumuutusest

Allikas: autori koostatud
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