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LUHIKOKKUVOTE

Ettevotete jatkusuutlikkuse alustalaks on likviidsus. Kdige enam levinud pohjus, miks ettevotted
ebadnnestuvad, on tingitud makseraskustest ehk likviidsusprobleemidest. Ettevotte kdsutuses
olevate ressursside puudulik vdi kesine juhtimine vdib 16ppeda ettevotte pankrotistumisega. Seega
on jatkusuutlikkuse aspektist vdga oluline podrata rohku ettevotte kdibekapitali juhtimisele ja

parendamisele. Kdige suurema pankrotistumise riskiga on nii hulgi- kui ka jaemiitigi ala.

Kéesoleva t60 eesmirk on hinnata kédibekapitali juhtimise efektiivsust ettevottes Amserv Auto
Aktsiaselts ja vorrelda peamiste konkurentidega. Selleks analiiiisib autor aastate 2015-2020
majandusaasta konsolideeritud aruandeid ja koostab suhtarvude analiilisi. Lisaks koostatakse
vOrdlusanaliiiis peamiste konkurentide pohjal ja vdetakse vaatluse alla ka raha

konversioonitsiikkel.

Vorreldes tilejdénud sektoriga on Amserv Auto kdibevarade juhtimine vihem efektiivne. Seda
ilmestab pea kaks korda pikem raha konversiooniperiood vorreldes konkurentidega. Kui vaadelda
eraldi varude juhtimist, siis kdnealust valdkonda juhib Amserv Auto vorreldes konkurentidega
oluliselt efektiivsemalt. Tulevikus voiks ettevote proovida vdhendada nduete osakaalu ja
liihendada klientide maksetdhtaegu. Lisaks tasuks kaaluda kreeditoride pakutava krediidi
kasutamist ja seega tasuda arved pigem hiljem kui varem. See aitaks rahatsiikli pikkust oluliselt
liihendada.

Votmesonad: Kdibekapital, kdibekapitali juhtimine, efektiivsus, raha konversioonitsiikkel.



SISSEJUHATUS

Uks levinumaid pdhjuseid, miks ettevdtted ebadnnestuvad, on tingitud makseraskustest ehk
likviidsusprobleemidest. Seda ilmestas edukalt ka viimatine suurem majanduslangus, kus
ettevotete liheks suurimaks mureks oligi likviidsuskriis. Ettevotte kédsutuses olevate ressursside

puudulik voi kesine juhtimine voib 16ppeda koguni ettevotte pankrotistumisega.

2021. aastal avaldatud Creditinfo Eesti pankrotiuuringust selgus, et 2020. aastal suurenes iile
kiimne aasta esimest korda pankrottide arv, mis varasemalt oli igal aastal stabiilselt langenud. Uhe
Creditinfo Eesti analiiiitiku sdnul voib hiljutine kasv olla tingitud osaliselt juba COVID-19 tingitud
mdjudest. (Esimene tous 2021) See on hea ndide, et kdibekapitali juhtimine on taas aktuaalne ning
ettevotjatel tuleks finantsandmetele hakata rohkem tihelepanu pdorama. Viimati kasvas ettevotete
pankrottide hulk 2008. ja 2009. aastal iilemaailmse majanduskriisi ajal (Esimene tous 2021). See
tadhendab, et jarjepidev iilevaade kiibekapitalist ning omakorda selle efektiivne juhtimine on

ddrmiselt vajalik ettevotete jatkusuutlikkuse ja maksevdimelisuse aspektist.

Autor valis t60 peamiseks uurimisobjektiks Amserv Auto Aktsiaseltsi, kes on iiks suurimaid
automiiiijaid Eestis. Viimasel ajal on automiiiigiga tegelevad ettevotted meedias tihti sona votnud
seoses kiibipuudusega ja kurtnud, et tingituna COVID-19 on tehaste kinnioleku tdttu 2020. aastal
autode miiiik mirgatavalt langenud (Reinap 2021). Teisalt on inimesed hakanud viljavoetud
pensionirahade eest paremaid sdidukeid ostma ja vanu vilja vahetama, mis jillegi elavdab turgu
(Treufeldt 2021). Kuna eelnevalt mainitud Creditinfo Eesti pankrotiuuringust selgus, et nii hulgi-
kui ka jaemiitiigi ala on keskmisest kdrgema pankrotistumise tasemega, siis t66 kdigus on plaan
saada selgem pilt ja parem iilevaade automiiiigiga tegelevate ettevotete kdibekapitali struktuurist

ja juhtimisest.

Koigele eelnevale lisaks aitab kdibekapitali efektiivne analiiiisimine ja juhtimine tagada
konkurentsieelise tdnapdeva kiiresti muutuvas maailmas. Seega teeb autor ka kdibekapitali

vordlusanaliiiisi uuritava ettevotte peamiste konkurentide finantsandmete pdhjal.



Bakalaureusetdd eesmirk on hinnata kdibekapitali juhtimise efektiivsust ettevottes Amserv Auto

Aktsiaselts ja vorrelda seda peamiste konkurentidega. Lahtuvalt t60 eesmaérgist piistitab autor

jargmised uurimiskiisimused ja -lilesanded.

1. Millised niitajad iseloomustavad ettevotte kdibekapitali juhtimist?

2. Anda hinnang kidibekapitali juhtimisele ettevittes Amserv Auto Aktsiaselts perioodil 2015—
2020.

3. Kui efektiivne on Amserv Auto Aktsiaseltsi kéibekapitali juhtimine vorreldes peamiste

konkurentidega?

T66 on jagatud kolmeks peatiikiks. Esimeses osas tutvustatakse kdibekapitali juhtimise teoreetilist
poolt. Sealjuures tuuakse vilja erinevad kdibekapitali komponendid ja kirjeldatakse, milliste

néitajate alusel on voimalik kdibekapitali juhtimise efektiivsust hinnata.

To0 teises osas antakse lilevaade uuritavast ettevottest. Lisaks tutvustatakse ka sektorit tildiselt ja
Amserv Auto Aktsiaseltsi peamisi konkurente, kelle pohjal autor viis 1dbi vordlusanaliiiisi. Selles

osas antakse ka ililevaade kasutatud metoodikast.

Too viimases ehk kolmandas osas keskendutakse analiiiisil saadud tulemustele. Sealhulgas

tolgendatakse ja vorreldakse saadud tulemusi Amserv Auto Aktsiaseltsi peamiste konkurentidega.



1. KAIBEKAPITALI JUHTIMINE

1.1 Kiibekapitali juhtimine ja selle eesmargid

Puhas kiibekapital on ettevotte kdibevarade ja lithiajaliste kohustiste vahe. Lahti seletatuna on see
vahe ettevotte rahaliste vai kergesti sularahaks konverteeritavate ressursside ja peagi tditmiseks
kuuluvate kohustiste vahel. (Filbeck, Krueger 2005, 11-18) Teine levinud meetod on leida
ettevotte kohandatud kiibekapitali vajadus. Valem sarnaneb eelkirjeldatuga, kuid kéibevarade
arvestusest on vilja jdetud raha ja raha ekvivalendid. (What is Adjusted Working Capital 2022)
Kiibekapitali juhtimise peamine iilesanne on tagada kéibekapitali komponentide optimaalne

tasakaal ettevotte tegevustsiikli realiseerimisel (Michalski 2014).

Enamiku ettevdtete peamine tegutsemise ajend on vididrtuse loomine ja nii omanikele kui ka
investoritele kasumi teenimine. Kdibekapitali juhtimine on osa iildisest ettevotte strateegiast, mida
peetakse liheks votmeelemendiks kasumi maksimeerimisel, sealhulgas kasutatakse kdibekapitali
sageli ettevotte likviidsuse modtmiseks. (Deloof 2003) Ettevotete eduka toimimise kontekstis on
likviidsus ddrmiselt oluline eeltingimus, tagamaks suutlikkuse tdita lithiajalisi kohustusi. Oluline
on vilja tuua, et lihest kiiljest voib ebapiisav likviidsus ettevotte jaoks 1dppeda pankrotistumisega,
kuid teisalt jdllegi pérsib iilearune likviidsus ettevotte kasumlikkust. Seega eeldab kéibekapitali
hea juhtimine tasakaalu leidmist nii kasumi kui ka likviidsuse vahel, et maksimeerida ettevotte
véaartust. Kéibekapitali optimaalse taseme leidmine voib osutuda ettevotete juhtide jaoks

keeruliseks iilesandeks. (Ding et al. 2013)

Traditsiooniliselt peeti suuremat kéibekapitali mahtu vdga heaks niitajaks. Arvatavasti on
niisugune motteviis saanud alguse kunagi ammu krediidiandjate ja finantsanaliiiitikute
suhtumisest, kes jilgisid ettevotte erinevaid finantssuhtarve, sealhulgas ka lithiajalise volgnevuse
kattekordajat. Tollal oli arusaam, et mida korgem see niitaja on, seda kindlam on
krediidivéljastajatel tunne, et ettevote suudab vdetud kohustused digeaegselt tasuda. Selline
motteviis aga omakorda vdimaldas pankadel laenuportfelli suurendada, kuna see oli hea vdimalus

sundida ettevotetel rohkem laenu vdtma bilansimahu suurendamiseks. (Sagner 2014)



Tanapideva seisukoht on, et iilearune kdibekapitali puhver parsib finantstulemusi. Kéibevara, mis
ei aita kaasa omakapitali tootlusele, takistab ettevotte tulemuslikkust ja voib peita juba vananenud
laoseisu, mis ei pruugi olla enam miiiidav, ja ndudeid, mida ei ole vdimalik enam sisse nduda.
Seepérast keskendutakse tdnapéeval kéibekapitali komponentide vihendamisele ndonda, et sellest

piisaks kéesoleva aritsiikli jooksul tekkivate kohustuste rahastamiseks. (Sagner 2014)

See néditab, et aegade mdodudes on tiha rohkem hakatud tdhelepanu podrama kidibekapitali
juhtimise olulisusele (Bafios-Caballero et al. 2014). Varasema arusaamise kohaselt ei ndhtud
kéibekapitali optimeerimises ettevotte potentsiaalse kasumi maksimeerimise vOimalust. Selle
asemel kajastus kéibekapital lihtsalt bilansis ja ootas acga, millal tekib selleks tarvidus. Kui mingil
mdiiral on dige, et ainuiiksi raha ja nduded ostjate vastu ei too otseselt tulu ning varudest on
voimalik teenida tulu alles siis, kui neid miiiiakse omahinnast kallimalt, siis tegelikult kaasneb

iilearuse kiibekapitali puhvriga méarkimisvédarne kulu ettevottele. (Sagner 2014)

Kiibekapitali tase soltub ettevotte spetsiifilistest teguritest nagu kapitali intensiivsus,
kasumlikkus, suurus, toodangu volatiilsus, globaalne kaasatus jne (Ding et al. 2013). Uldiselt on
ettevotete elujoulisuse tagamiseks oluline efektiivselt hallata nii noudeid, laoseisu kui ka
vOlgnevusi. Kui finantsjuht seab eesmirgiks kédibekapitali peaaegu nullini viia, siis peab ta

aktiivselt juhtima iga varade ja kohustuste kategooriat. (Sagner 2014)

1.2 Kiibekapitali komponendid

Kaiibekapital hdlmab kahte gruppi bilansikirjeid: kédibevara ja lithiajalised kohustised. Tuginedes
Raamatupidamise Toimkonna juhendile liigitatakse varad ja kohustised vastavalt kasutuseale ja
maksetéhtajale. Liihikese kasutuseaga varasid nimetatakse kédibevaradeks ja pikaajalise
kasutuseaga varasid pohivaradeks. Reeglina on kidibevara kasutusiga liilhem kui iiks aasta ja
pohivara kasutatakse ettevottes seevastu pikema perioodi jooksul kui iiks aasta. (RTJ 2)
Kéibevaradena kajastatakse Raamatupidamise Toimkonna juhendi alusel jargnevaid varasid (RTJ
2):

e raha ja rahaldhendeid, mida ettevote kasutab vdhemalt 12 kuu jooksul alates

aruandekuupéevast;
e varasid, mida on vdimalik realiseerida ettevotte tavapirase dritsiikli kdigus (isegi juhul kui see

on pikem kui 12 kuud; nt varud ja nduded ostjate vastu);



e varasid, mida ettevdte hoiab eelkdige kauplemiseesmargil (nt kauplemiseesméirgil hoitavad
finantsinvesteeringud);

e varasid, mida suudetakse realiseerida vihemalt iihe aasta jooksul alates aruandekuupievast (nt
finantsinvesteeringud, mida plaanitakse ja tdendoliselt ka suudetakse miitia 12 kuu jooksul).

Koik iilejadnud ettevotte varad kajastatakse aga pdhivaradena.

Tavapirase dritegevuse kdigus tekivad ettevottel kohustised ehk volgnevused kellegi ees, millest

vabanemine eeldab tulevikus teatud ressursist loobumist. Lahtuvalt maksetihtajast eristatakse

lihiajalisi ja pikaajalisi kohustisi. Samamoodi kui varad kuuluvad liihiajalised kohustised

tditmisele lihe aasta jooksul ja pikaajaliste kohustiste tasumise téhtaeg on iile {ihe aasta. (RTJ 2)

Raamatupidamise Toimkonna juhendi alusel kajastatakse ettevotete lithiajaliste kohustistena

jérgnevaid kohustisi (RTJ 2):

e kohustisi, mida ettevote tasub tavapérase dritsiikli jooksul (nt vdlad tarnijatele);

e kohustisi, mida hoitakse eelkdige kauplemiseesméirgil;

e kohustisi, mille maksetdhtaeg on alates aruandekuupievast maksimaalselt iiks aasta (nt
lihiajalised laenud).

See tdhendab seda, et koiki muid kohustisi kajastatakse pikaajaliste kohustistena.

Kiibekapitali juhtimine késitleb kédibevarade juhtimist ja sobivate rahastamisallikate leidmist.
Ettevotete kdibekapitali juhtimine on jagatud nelja valdkonda (Sagner 2014):

e raha ja lithiajaliste finantsinvesteeringute juhtimine;

e nduete ehk debitoorse volgnevuse juhtimine;

e varude juhtimine;

¢ liihiajaliste kohustiste juhtimine.

Iga valdkonna juhtimine on oluline ja moodustab kokku terviku. Sestap pole otstarbekas
keskenduda ainult {ihe valdkonna parendamisele. Ettevattel tuleks saavutada selline kdibekapitali

tase, mis tagab neile likviidsuse ja optimaalse puhvri taseme (Nazir, Afza 2009).

1.3 Kiibekapitali juhtimise efektiivsuse hindamine

1.3.1 Raha konversioonitsiikkel

Kui tarneahela juhtimine keskendub kaupade ja teenuste fiiiisilisele liikumisele, siis kdibekapitali

juhtimine keskendub finantsvoogude juhtimisele. Hindamaks, kui hésti ettevote oma kdibekapitali



juhib, votsid Richards ja Laughlin selleks mdddikuna kasutusele raha konversioonitsiikli (CCC —
Cash Conversion Cycle). (Lind et al. 2012) See kontseptsioon hdlmab rahavoogu lébi ettevotte ja
piki selle tarneahelat. Raha konversioonitsiikkel on ajavahemik ressursside ostmise ja miiiigist
lackuvate maksete vahel, mis on viljendatud paevades (Moss, Stine 1993). Ettevdttel on oluline
oma raha konversioonitsiikli pikkus &ra kaardistada, kuna see aitab méairata kas ja mil mééral tuleb
kaasata vilist rahastamist. Raha konversioonitsiikli arvutamiseks on jirgmine valem (Grosse-
Ruyken et al. 2011):

(1)
CCC = DSI +DSO — DPO
kus

CCC - raha konversioonitsiikkel,
DSI — debitoorse vola kiibevilde,
DSO — varude kéibevilde,

DPO — kreditoorse vola kédibevilde.

Raha konversioonitsiikkel hdlmab kolme komponenti: debitoorse vdlgnevuse, varude ja
kreditoorse volgnevuse tsiiklit. Esimene ehk debitoorse volgnevuse konversioonitsiikkel nditab
keskmist pdevade arvu, mis kulub kauba miiligist kuni selle eest raha laekumiseni. Teine
komponent ehk varude konversiooniperiood nditab keskmist pdevade arvu, mis kulub varudest
valmistoodete miiiigini. Ja kolmas komponent ehk kreditoorse vdlgnevuse konversioonitsiikkel
niitab keskmist pdevade arvu, mis jddb toodete ostu ja selle eest tasumise vahele. (Knauer,

Woéhrmann 2013)

Raha konversioonitsiikkel voib oma véértuselt olla nii positiivne, negatiivne kui ka null. Pikk
konversiooniperiood tdhendab seda, et ettevottel endal tuleb teha rahalisi vdljaminekuid enne, kui
nendeni saabuvad klientide lackumised. Néiteks varude madal kdibesagedus voib pikendada
konversioonitsiiklit. See vOib viidata sellele, et ettevottel on tarvidus lisarahastuse jérele.
Negatiivne konversiooniperiood néitab, et ettevote saab miitligist raha kétte enne, kui peab tasuma
oma tarnijatele ja varustajatele. Enamasti on negatiivne konversiooniperiood kooskdlas hésti
juhitud laoseisuga ja varude kiire kdibesagedusega. Kui ettevotte raha konversioonitsiikkel on null,
siis viitab see tipsele tasakaalule nii ostjatelt lackumata arvete, varude kui ka hankijatele tasumata

arvete konversiooniperioodide vahel. (Grosse-Ruyken et al. 2011)

Ettevotte raha konversioonitsiikli juhtimist peetakse kadibekapitali juhtimise efektiivsuse

hindamise alustalaks. Konversiooniperioodi juhtimine annab juhtidele parema kontrolli oma
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liihiajaliste investeeringute lile ja aitab riske paremini hallata. Efektiivne raha konversioonitsiikli
juhtimine mdjutab ettevdtte kasumlikkust ja seeldbi ka ettevotte védrtust. (Yazdanfar, Ohman

2014)

Raha konversiooniperioodi optimeerimine voimaldab suurendada ettevotte kasumlikkust ja edasist
kasvu. Kui vihendada debitoorse volgnevuse perioodi ja varude mahtu, aga sealjuures suurendada
kreditoorse volgnevuse tsiiklit, siis on tulemuseks lithem raha konversioonitsiikkel. Kéibekapitali
juhtimine, mis holmab lithemat konversiooniperioodi ja madalamat kapitali taset, voib suurendada
kasumlikkust. Sellise poliitika eeliseks on see, et odavalt rahastatud toimingud liihiajaliste
kohustuste tditmiseks toovad kaasa vdhe voi iildse mitte lisakulutusi. Samas kaasneb klientide
liihendatud maksetdhtacgadega ja madala varude tasemega suurem operatsiooniriski ja miiiik voib

hoopis langeda. (Yazdanfar, Ohman 2014)

Konversioonitsiikli mdju ettevotte kasumlikkusele on varasemalt palju uuritud. Naiteks uurisid
Jose, Lancaster ja Stevens 1996. aastal Ameerika 2718 ettevdtte pohjal, kas ja kuidas mojutab raha
konversioonitsiikkel ettevotte kasumit. Selgus, et lithema konversioonitsiikliga ettevotted on

kasumlikumad, sest nad minimeerivad ileliigse kdibekapitali hoidmise kulusid. (Jose ef al. 1996)

Sarnase uuringu viisid Darush Yazdanfar and Peter Ohman liibi Rootsis. Nad uurisid 13 797 Rootsi
viikest ja keskmise suurusega ettevdtet aastatel 2008—2011. Yazdanfar ja Ohman leidsid, et
kéibekapitali juhtimine méngib olulist rolli ettevotte kasumlikkuse ja konkurentsivoime loomise
juures. Kiibekapitali optimeerimine vdhendab nii ettevotte finantsriske kui ka parandab {ildist
tulemuslikkust. Uuritud ettevotete pdhjal selgus, et pikema raha konversioonitsiikliga ettevotted
on vihem kasumlikud kui liihema tsiikliga ettevotted. Seda voib selgitada asjaolu, et kui ettevote
suurendab varude ja debitoorse vdlgnevuse taset, siis suureneb kdibekapital ja omakorda selle
hoidmise kulu. Optimaalne raha konversioonitsiikkel vdimaldab ettevotte tulemuslikkust

parandada ja juhid saavad rahatsiikli lihendamisel kasumlikkust tdsta. (Yazdanfar, Ohman 2014)

Kiibekapitali juhtimine on hea nidide riski ja tulu kompromissist finantsotsuste tegemisel.
Sealjuures annab raha konversioonitsiikkel hea {iilevaate kriitilistest finantsprotsessidest
ettevotetes. Kuna raha konversioonitsiikkel néitab, kui kiiresti kidibevara rahaks konverteeritakse,
siis on see hea kdibekapitali juhtimise efektiivsuse moddik. Liihike rahatsiikkel hdlmab kdrget
alternatiivkulu, aga pika tsiikliga kaasnevad kdrged raha hoidmise kulud. Seega kdorvalekalle

optimaalsest tasemest vihendab ettevotte kasumlikkust. Siinkohal tasub mainida, et optimaalne
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rahatsiikli tase sOltub mitmetest teguritest ja voib erineda sdltuvalt majandusharust. Ettevotete
efektiivne toimimine eeldab alternatiivsete kapitalistruktuuride planeerimist, hindamist ja

vajadusel rakendamist. (Yazdanfar, Ohman 2014)

1.3.2 Raha ja liihiajaliste finantsinvesteeringute juhtimine

Kaiibekapitali juhtimise liks komponent on ettevotte raha ja lithiajaliste finantsinvesteeringute
juhtimine. Raha on kdige likviidsem vara, mispérast voib selle hoidmisel olla mitmeid pdhjuseid.
Ettevotte tegutsemisel on raha tarvis eelkdige tehingute tegemiseks, néiteks iildkulude ja tootasude
maksmiseks vOi ostude sooritamiseks. Variant on kaasata ka teatud kohustuste eest tasumiseks
lisarahastust ehk krediiti, kuid nende tagasimaksmine eeldab siiski raha olemasolu pangakontol.
Seega senimaani, kuni ettevote aktiivselt tegutseb, esineb tehingumotiiv raha hoidmiseks. (Preve,

Sarria-Allende 2010)

Teine oluline pdhjus raha hoidmisel on valmisolek reageerida ootamatustele. See voib tdhendada
valmisolekut reageerida ka negatiivsetele siindmustele, néiteks kui ettevotte iihel suurkliendil
tekivad ajutised makseraskused ja tal pole voimalik digeaegselt tasuda. Sellisel juhul saab ettevote
oma arveid tasuda vaid siis, kui tal endal on piisavalt varuraha kontol. Samas voib mdni ootamatu
siindmus olla ka hea, néiteks ettevottel avaneb kasumit suurendav investeerimisvoimalus. Kuivord
selliste voimaluste saamine eeldab vaba raha olemasolu, siis vOib ettevotte teha otsuse hoida
suuremat vaba raha jadki. Seega kasutavad ettevotted vaba raha puhvrit kui riskimaandusvahendit.
Mida volatiilsemate rahavoogudega dri, seda tdendolisem, et ettevotte valib hoida suuremat

puhvrit. (Preve, Sarria-Allende 2010)

Optimaalse rahajddgi planeerimine on kdibekapitali juhtimise seisukohast véiga olulisel kohal.
Ettevottel tasub raha prognoosimise kaudu hinnata rahavajadus éaritsiikli tarbeks. See holmab nii
raha sissevoolu, viljavoolu kui ka investeeringute juhtimist. Piisavate rahaprognooside
koostamiseks tuleb arvestada ka tulevaste tegevus- ja kapitalikuludega ning ettevotte raha

konversioonitsiikliga. (Preve, Sarria-Allende 2010)

Ettevaatus- vOi spekulatiivsetest motiividest tulenevaid rahandudeid saab tavaliselt rahuldada
likviidsete finantsinvesteeringutena. See tdhendab, et raha vOib hoida ka liihiajaliste
investeeringutena, mida on vdimalik vajadusel lihtsasti rahaks konverteerida. Teadupérast aitab
selline lahendus ka inflatsiooni vastu voidelda. Kuna aga ettevdtetel voivad olla hooajalised érid,

mis tdhendab, et ka nende rahavajadused on volatiilsed, siis iileliigse puhvri investeerimine
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liihiajalistesse vdirtpaberitesse vOib olla vigagi optimaalne variant. Sealjuures tuleb rohutada, et
selliste investeeringute eesmirk on ennekdike likviidsuse sdilitamine, mitte intressitulu teenimine.

(Preve, Sarria-Allende 2010)

Likviidsus viitabki suuresti ettevotte sularahapositsioonile ja vdimele tasuda oma arveid
Oigeaegselt, seda ei tohiks segi ajada kasumlikkusega, kuna ettevotte vOib teenida
raamatupidamislikku tulu, aga siiski vaba raha puudumise tottu pankrotti minna. Ettevotte raha ja
kergesti realiseeritavate  védrtpaberite juhtimist on vOimalik kirjeldada erinevate
likviidsussuhtarvude abil. Maksevdime hindamiseks kasutatakse enamasti kolme suhtarvu:

liihiajalise volgnevuse kattekordajat, maksevoimekordajat ja rahakordajat. (Sagner 2010)

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja mdddab ettevotte liihiajalist maksevdimet ehk kajastab
ettevotte voimet katta volausaldajate lithiajalised nduded kéibevaraga (Dar, Dar 2017). Liihiajalise
volgnevuse kattekordaja leitakse jargmise valemi abil (Gopal, 2008):

()

Kaibevara

Liuhiajalise volgnevuse kattekordaja = Lihiajalised kohustised

Mida korgem on see suhtarv, seda suurem on ettevotte suutlikkus téita lithiajalisi kohustusi ehk
seda turvalisemalt vdivad kreeditorid ennast tunda (Dar, Dar 2017). Rusikareegli kohaselt peetakse
heaks liihiajalise volgnevuse kattekordaja vairtuseks 2. Pangast laenu saamiseks peab antud niit
olema minimaalselt 1,33. Seega, kui kattekordaja jadb vahemikku 1,33-2, voib 6elda, et ettevotte
lihiajaline finantsseisund on hea. Kui kattekordaja véartus on véiksem kui 1, siis iiletavad
liihiajalised kohustused kdibevara ja ettevottel voib esineda probleeme liihiajaliste kohustuste
tditmisega. Teisisonu on see ohumark ja viide, et ettevdte voib sattuda makseraskustesse. Kui selle
kordaja ndit on liiga kdrge ehk suurem kui 2, siis see vOib jdllegi viidata, et ettevote ei kasuta oma

kiibevara efektiivselt. (Gopal, 2008)

Teine levinud likviidsusmdddik on maksevoime kordaja ehk teisisdnu happetest. See néiitaja
kirjeldab likviidsete varade ja liihiajaliste kohustuste suhet. Maksevdime kordajat peetakse
efektiivsemaks néitajaks, kuna varud jaetakse sel korral arvestusest vilja. Varusid peetakse vihem
likviidseteks, kuna nende rahaks konverteerimine voib votta kauem aega ja lisaks voib varude
vaartus realiseerimise hetkel kdikuda. Arvestades, et eri majandusharudes on varude likviidsus

varieeruv, siis voOimaldab nende arvestamata jidtmine anda parema iilevaate ettevotte
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finantsseisundist. Heaks maksevdime kordaja néitajaks loetakse tulemust, mis on 1 vdi suurem.
Ettevotte maksevalmidust leitakse valemiga (Preve, Sarria-Allende 2010):
3)

Raha + Likviidsed vaartpaberid + Laekumata arved
Liuhiajalised kohustised

Maksevdime kordaja =

Rahakordaja néitab ettevotte voimet tasuda oma lithiajalised kohustused kohe. See tdhendab, et
arvestusest on vilja jdetud ka ostjate lackumata arved. Kuigi nduded ostjate vastu on paremini
realiseeritavad kui varud, siis nende realiseerumine ja veel digeaegne, on seatud kahtluse alla.
Seetdttu ei loeta neid kohe kohustuste tasumiseks kéttesaadavaks ja seega jdetakse ostjate
lackumata arved rahakordaja arvutamisel véilja. Rahakordaja leitakse jairgmise valemi abil (Gopal,
2008):

4)

Raha + Likviidsed vaartpaberid

Rahakordaja = Liuhiajalised kohustised

Rahakordaja heaks niitajaks loetakse, kui tulemus on vidhemalt 0,5 ehk ettevote suudab tasuda

pooled oma liihiajalistest kohustustest kohe (Gopal, 2008).

1.3.3 Nouete ehk debitoorse volgnevuse juhtimine

Oluline osa kéibekapitali juhtimisel, on hallata ndudeid ostjate vastu ehk debitoorset vdlgnevust.
See tdhendab seda, et enamasti miilivad ettevotted oma tooteid voi ka teenuseid laenuga ehk
pakuvad krediiti ja ei ndua kliendilt raha kohe sisse. 1978.—2000. aastate Compustati andmete
pohjal on debitoorse volgnevuse ja varade suhe keskmiselt 18%. Nonda suur osakaal niitab, et
optimaalne debitoorse vdlgnevuse juhtimine on dirmiselt oluline. Enamasti saavad suuremat
debitoorset volgnevust lubada endale suuremad ettevotted, kellel endal on parem juurdepdis

finantskrediidile. (Preve, Sarria-Allende 2010)

Ettevotted, kellel on suured debitoorsed vodlgnevused, teevad olulisi investeeringuid oma
klientidesse. Suuresti on sddrase investeeringu oodatav tasuvus seotud miiligi kasvuga. Kui
ndudeid ostjate vastu kisitleda kui investeeringut klientidesse, siis tuleb ettevottel arvestada nii
alternatiivkuluga kui ka kuluga, mis on seotud investeeritud kapitali tagasisaamise riskiga. See

tahendab, et lisaks raha ajavidirtusega seotud kuludele on oma kliente rahastatavatel ettevotetel
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oht, et neile ei maksta digel ajal voi ei maksta tdielikult tagasi. Seega on oluline tunda oma klienti

ja tema suutlikkust genereerida rahavoogu volgade katteks. (Preve, Sarria-Allende 2010)

Uks vdimalus, kuidas ettevdte saab oma likviidsust suurendada ja rahatsiiklit liithendada, on
vihendada debitoorse volgnevuse osakaalu ja lilhendada klientide maksetédhtaecgu. Selleks, et
klientidelt raha kiiremini kétte saada, pakuvad ettevotted ennetihtaegse tasumise soodustingimusi.
Samas peab olema soodustuste tegemisega ettevaatlik ja jélgima, et see ei muutuks 1opuks
ettevottele kahjumlikuks. Lisaks tuleb teadvustada, et agressiivne nduete sissendudmine vdib
avaldada negatiivset moju ehk kliendid hoopis lahkuvad ja sooritavad oma toimingud niiteks

mone konkurendi juures. (Grosse-Ruyken et al. 2011)

Nouete ehk debitoorse volgnevuse juhtimisel tuleks analiilisida nii debitoorse vdlgnevuse
kiibekordajat kui ka raha lackumise véldet. Debitoorse volgnevuse kdibekordaja nditab, kui suure
osa ettevotte aastasest netokdibest moodustavad ostjate lackumata arved ehk mitu korda
aruandeperioodi jooksul tasuvad kliendid debitoorset vdlgnevust. Debitoorse vdlgnevuse
kiibekordajat saab arvutada jargmise valemi abil (Efektiivsuse suhtarvud 2022):

&)
Miulgitulu

Debitoorse volgnevuse kaibekordaja =
g J Keskmine debitoorne vdlgnevus

Keskmine lackumisperiood niitab nduete tasumise aega pdevades. Ettevotte keskmine raha
lackumise periood on arvutatav jairgmise valemi abil (Investeerimisdpik 2022):

(6)

) . Keskmine debitoorne vdlgnevus
Raha laekumise vilde = — * 360
Miutgitulu

Kui raha lackumise aeg on pikk, siis kannatab ettevotte likviidsus ja lithiajaliste kohustuste
tditmine voib olla raskendatud. Kui aga raha lackumise periood on lithike, siis v0ib see viidata
sellele, et miiligi eest tasumise maksetidhtaeg on lithike voi ei rakendata eriti krediidimiitiki. Seega,
mida liihem on debitoorse volgnevuse lackumisperiood, seda parem ettevottele, sest raha lackub

kiiremini tagasi ja likviidsus on suurem. (Investeerimisopik 2022)
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1.3.4 Varude juhtimine

Ettevotete varud voivad olla mitmel kujul, alustades toorainest ja 1dpetades valmistoodanguga.
Jaemiitijatel koosnevad varud enamasti ainult valmistoodetest ja teenindusettevottel iildjuhul
puuduvad varud téielikult. Lisaks rahajddgi ja debitoorse vdlgnevuse optimeerimisele, on
laovarudesse investeerimine paljude ettevotete peamine tegevusinvesteering. Eelkdige aitab piisav
varude puhver rahuldada noudluse ja pakkumise erinevusi. Lisaks vdimaldavad varud paindlikkust
tootmisgraafikus ja kasutada suuremate ostutellimustega seotud soodustusi. Tasub mainida, et
koiki varusid pole lihtne rahaks konverteerida ja seega voib tekkida olukord, kus laoseisudesse

investeeritud raha on pikaks ajaks kinni. (Preve, Sarria-Allende 2010)

Varude juhtimine hdlmab varude optimaalse taseme leidmist selliselt, et maksimeerida kasumit,
aga samal ajal minimeerida varude hoidmisega seotud kulusid (Preve, Sarria-Allende 2010).
Ettevottes rakendatav varude juhtimise poliitika paneb paika varude soetamise, kasutamise ja
mahakandmise reeglid (Sagner 2010). Mdned ettevdtted seevastu ei kehtesta selgesonalist varude
poliitikat, vaid selle asemel ostavad sisendeid vdi kaupu vastavalt vajadusele. Kui toorainele ja
kaupadele on kerge ligipdis ja neid on voimalik kohe edasi miiiia, siis voib selline siisteem todtada.

(Preve, Sarria-Allende 2010)

Teine variant, mida ettvotted eelistavad, on osta suuremaid koguseid, et saada allahindluseid ja
véltida probleeme, et kliendile pole voimalik midagi miitia. Suurema koguse varude soetamisega
kaasnevad aga suuremad ladustamis- ja vananemiskulud. Lisaks vOib see tdstatada
iileinvesteerimise probleemi, mistdttu ettevottel esineb mérgatavalt suuremaid investeeringute
rahastamise kulusid, kui optimaalne varude tase seda eeldaks. (Preve, Sarria-Allende 2010)
Teooria jéargi voiksid ettevotted vdhendada varude taseme miinimumini ja hoida varude
kiibekiiruse korgena (Grosse-Ruyken et al. 2011). Kuid optimaalse varude taseme leidmine soltub

siiski ettevottest ja selle drisektori spetsiifikast.

Varude juhtimise analiiisimisel kasutatakse kahte suhtarvu: varude kéibekordajat ehk
kiibesagedust ja varude kdibevildet ehk kéibekiirust. Varude kdibekordaja niitab, kui efektiivselt
kasutab ettevote oma varusid. Mida suurem on see ndit, seda efektiivsem ja kiirem on varude
kasutamine. Lisaks viitab korgem kiibekordaja néit sellele, et ettevdte pole investeerinud
varudesse vdga suures mahus. Varude kédibekordaja arvutatakse valemiga (Efektiivsuse suhtarvud

2022):
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(7)
Miuigitulu

Varude kdibekordaja = Keskmised varud

Varude kéibevélde ehk kidibekiirus néitab mitu pdeva kulub ettevottel varude realiseerimiseks.
Valem selle arvutamiseks on jargmine (Gopal, 2008):
(8)
360
Varude kdibekordaja

Varude kaibevalde =

Kui varude tase on liialt korge, siis parsib see voimalust kasutada rahalisi vahendeid tulusamalt.
Lisaks eeldab rohkemate varude hoiustamine suuremat vaba laopinda. Uleliigsete varude omamine
vOib kaasa tuua kvaliteedi halvenemise voi koguni riknemise, mille tulemuseks vdib olla varude
mahakandmine. Teisest kiiljest vdib liiga madal varude tase peatada tootmise, kuna toorainet pole.
Selle tulemusena vdivad kliendid konkurentide juurde minna, kui toodet pole saadaval. (Gopal,

2008)

1.3.5 Liihiajaliste kohustiste juhtimine

Kaéibekapitali kodige olulisema tdhtsusega jooksev kohustus on lithiajalised volgnevused. Need
hdlmavad makseid hankijatele nii varude, tarnete kui ka teenuste eest. Seejuures hdlmavad
liihiajalised kohustised ka palkade ja to6tasude maksmist. (Sagner 2010) Liihiajaliste kohustiste
rahastamisega kaasneb ka risk. Teatud juhtudel vdib sdédrane finantseerimine kaasa tuua

likviidsusprobleeme, kui pohi- ja kédibevara realiseerimine on aeglane. (Firth, 1976)

Levinuim liihiajaline rahastamisallikas on kaubanduskrediit ja seda eriti vdiksemate ettevotete
puhul. See tdhendab seda, et ettevotted tasuvad ostetud kaupade ja teenuste eest hiljem. (Firth,
1976) Ameerika Uhendriikides on laialt levinud kaubanduskrediidi tingimus 2/10 N/30, mis
tadhendab seda, et miiiija pakub 2% allahindlust, kui ostja tasub arve tdielikult 10 pdeva jooksul,
muul juhul tuleb tasuda arve 30 pdeva jooksul. See tihendab seda, et miiiija vitab 20-pédevase
krediidi eest 2% lisatasu. (Preve, Sarria-Allende 2010) Kaubanduskrediit on vidga mugav
finantseerimisallikas, kuna see koguneb kohe pérast ostu sooritamist ja voib olla abiks, kui pangast
laenu saamine on piiratud. Seda kasutatakse tihti just dritegevuses ettevotete vahel ja mitte

eraisikute puhul. (Firth, 1976)
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Kreeditorid vdivad mingida olulist rolli ettevdtte piisimajizimisel. Uhest kiiljest saavad tarnijad
oma kliente aidata krediidi andmisega isegi parast seda, kui pangad on selle tegevuse lopetanud.
Teisest kiiljest saavad nad olla esimesed, kes laenu andmata vdivad pohjustada ostjale
makseraskusi ja koguni viia pankrotistumiseni. Kui ettevdte on sattunud finantsraskustesse, siis
vOib kuluda koguni mitu kuud, et korraldada ja parendada oma senist tegevust. Just sellises
olukorras on tarnijad need, kes vdimaldavad ettevottel jitkata rahavoogude genereerimist.
Enamasti kestab selline abistamine senimaani, kuni kreeditorid tunnevad, et risk muutub nende
jaoks liiga korgeks, et seda rahastada, ja seeldbi 1dpetavad kliendi rahastamise, mis viib enamasti
ettevotte pankrotti. Seega on kliendi ja tarnija suhe vdga kompleksne, kuna molemad vajavad
teineteist ellujaamiseks, kuid kumbki pool ei saa lubada endale teise maksejouetuse toetamist.

(Preve, Sarria-Allende 2010)

Ettevotte lithiajaliste kohustiste juhtimise efektiivsust saab hinnata kreditoorse vdlgnevuse
kiibekordaja ja kreditoorse volgnevuse kéibevélte abil. Kreditoorse volgnevuse kdibekordaja
niitab, kui suure osa ettevotte miiligitulust moodustab kreditoorne volgnevus ehk mitu korda
keskmiselt aruandeperioodi jooksul toimub lithiajalise vdlgnevuse tasumine. (Gopal, 2008)
Ettevotte kreditoorse volgnevuse kdibekordaja arvutatakse jairgmise valemi abil (Gopal, 2008):

€))
Miuligitulu

Kreditoorse volgnevuse kdibekordaja = - p
Kreditoorne vdlgnevus

Kreditoorse volgnevuse kidibevilde nditab pdevade arvu, mille jooksul ettevote tasub oma volad
tarnijatele. Valem, mille jargi seda arvutatakse, on jairgmine (Gopal, 2008):
(10)
360
Kreditoorse volgnevuse kdibekordaja

Kreditoorse vdolgnevuse kaibevalde =

Kui kreditoorse volgnevuse kdibevélde on madal, siis see on hea mirk vdlausaldajatele, sest neil
on oodata arvete digeaegset tasumist. Pikem makseperiood voib viidata sellele, et kliendid ei tasu
tarnijatele kohe. Ettevotte seisukohast voib pikem makseperiood olla hea, kuna see voib lithikese
aja jooksul suurendada ettevotte kasumlikkust. Teisalt aga vdib tarnijate poolt pakutud
soodustustest loobumine kaasa tuua selle, et ettevote tasub kaupade eest korgemat hinda. (Gopal,

2008)
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2. METOODIKA JA ANDMED

2.1 Ulevaade ettevottest

Amserv Auto Aktsiaselts on iiks Eesti suurimaid sdiduautode ja véikebusside miiligiga tegelevaid
ettevotteid, mis asutati aastal 1993. Ettevote kuulub nii soidukite miitigi kui ka hooldusega
tegelevasse kontserni Amserv Grupi AS. Amserv Auto AS on Toyota ametlik miiligiesindus ja
remondi- ning hoolduskeskus. Ettevote koondab enda alla viis miiligi- ja teeninduskeskust
Tallinnas, Péarnus, Paides, Tartus ja Viljandis. Kdikides Amservi esindustes miitiakse lisaks eri
marki kasutatud autosid ja pakutakse nii komisjonimiiligi kui ka renditeenust. (Amserv Auto ...

2020)

2020. aasta 1dpu seisuga tootab Amserv Auto Aktsiaseltsis 198 inimest (Amserv Auto ... 2020).
Pea 30 aastat turul tegutsenud Amserv Auto on kogu aeg olnud samade omanike kies. Ettevotte
kaks suuromanikku on Raivo Kiitt ja Raivo Aavisto. (Amserv 2022) Mé6dunud aastal sai ettevote
tunnustuse osaliseks: Aripiev nimetas Amserv Auto Aktsiaseltsi jaekaubanduse TOP-ettevotete

hulka 2021. aastal. (Amserv on jackaubanduse TOP 2021)

Amservi tegevjuhi Rene Vareki sdnul on ettevotte iga tegevuse keskmes inimesed, nii kliendid kui
ka oma tootajad. Seega investeeritakse suuri summasid ettevotte majandusliku efektiivsuse ja
todalase produktiivsuse parendamiseks. Nditeks 2016. aastal investeeriti ligi 2 miljonit eurot
klienditeenindusse ehk ettevotte miiligiesindused ldbisid renoveerimiskuuri. Oluline osa
investeeringutest suunatakse ka tarkvaralahendustesse. (Liiva 2017) Amservi finantsjuht Tonu
Vanajuur on 6elnud, et nad tulevad vanast drimaailmast, mistdttu on nende laoprogrammid juba
mitu pdlvkonda vanad ja seega pidev investeering uutesse digilahendustesse on hédavajalik

(Amserv 2022).

Pérast viimatist majanduslangust hakkas uute sdiduautode miilik taas kasvama. 2017. aastal
rodmustas Varek, et autoturg on iillatuslikult joudsalt kasvanud, saavutades pea buumiaegse
taseme. Sealjuures mainis ta, et Amservi miilik sammub turu keskmisest veelgi eespool. (Ruuda

2017) Kindlasti mangib olulist rolli ka majanduskasv ning seelébi klientide ostujou kasvamine.
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Kui vaadata Amserv Auto AS miiiigitulu muutuseid aastatel 2015-2020, siis on mérgata 2015. ja
2020. aastal umbes 7%-list langust vorreldes eelneva aastaga (Lisa 1). Alates 2016. aastatst on

kdibe muutus olnud positiivne. Kdige rohkem kasvas kéive 2016. aastal, koguni 20,4%.

Olukord muutus, kui 2020. aastal joudis Eestisse COVID-19. Eestlaste 1dbi aegade kdige
eelistatum autotootja Toyota teatas, et lisaks kiibipuudusele takistavad tootmist ka seisakud
Vietnamis ja Malaisias. Edasimiilija Amservi jaoks tihendas see, et sdidukite ooteajad muutusid
mirgatavalt pikemaks. (Treufeldt 2021) Amserv Paide esinduse juhataja Olev Pdldme sonul
tuleneski méargatav miiligi vahenemine sellest, et autosid polnud saada, kuna mitu Euroopa tehast
oli kinni. Teisalt pérssis uute autode ostu ka inimeste hirm todkaotuse ja liisingu eitava

rahastusotsuse ees ning iildine ebakindlus tuleviku ja tervise pdrast. (Vilbu 2021)

Oluline on vilja tuua, et teise pensionisamba viljamaksed elavdasid jallegi turgu, kuna ostujouliste
klientide hulk kasvas (Kasutatud autod 2021). Viirusest tingituna soovis {iha enam peresid soetada
endale teise vOi kolmanda sdiduvahendi, et viltida thistranspordis teiste inimestega kokku
puutumist (Eesti suurima automiiiija 2021). Kuna mitmetel autotootjatel ja -tehastel on mdnede
komponentide tootmine ja tarne raskendatud, siis uute autode tootmise ja tarne aeg venis seetdttu
pikemaks. Seepérast hakkas {iha rohkem kliente vaatama kasutatud sdidukeid. (Kasutatud autod
2021) Rene Vareki sonul kasvas kasutatud autode ostmine, kuna miilik toimub enamasti

valitingimustes ja seega jdi piirangutest mojutamata (Eesti suurima automiitiija 2021).

Tabel 1. Amserv Auto AS soidukite miitik 2015-2020, tiikkides

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Uued soidukid 1512 2 060 2159 2262 2414 2123
Kasutatud sdidukid 954 1052 1073 1110 1 049 1 094
KOKKU 2 466 3112 3232 3372 3463 3217

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020

Nagu tabelist 1 paistab, siis sdidukite miiiik on aasta-aastalt kasvanud. Vidike langus on mirgata
2020. aastal, mida voib seostada COVID-19 viirusepuhanguga. Kui vaadata eraldi uute ja
kasutatud sdidukite miiiiki, siis 2020. aastal suudeti kasutatud sdidukite miiliki suurendada ja

miiiidi lausa 45 soidukit rohkem vorreldes eelneva aastaga.
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Majandusaasta aruannete pohjal on Amserv Auto lébivad finantsalased eesmargid dritegevusega
seotud kulude optimeerimine, tShusam laovarude juhtimine ja kéibekiiruse tdstmine.
Kriisiolukord sundis Amservi ettevottes iimberkorraldusi tegema. Finantsjuht Tonu Vanajuur
iitles, et nad podrdusid oma todtajate poole jutuga, et vihendavad koigil kuueks kuuks palka 20—
30%, kuniks asjad laabuma hakkavad. Seda ilmestab ka 2020. aasta kasumiaruanne, kus on
mirgata to6joukulude vdhenemist 0,39 miljoni euro vorra (Lisa 1). Vanajuure sdnul oli
pakkumisest keeldujaid vdga vidhe, mis oli ettevottele positiivseks maérgiks, et tootajad on
ettevottega ka raskel ajal. Reaalsuses maksti vihendatud palka vaid kolm kuud ja seejérel taastati

esialgsele tasemele tagasi. (Amserv 2022)

2.2 Ulevaade uuritavast sektorist

Pérast viimatist suuremat majanduskriisi hakkas automiitigiturg taas vaikselt iilesméige litkuma.
Aasta-aastalt on automiiiijate kdibed vaikselt, kuid see-eest kindlalt kasvanud. (Automiiiijate TOP
2016) Nahtavasti on selle aluseks iildine tugev majanduskasv, mis jouab 1dpuks vdga kenasti ka
autoturule. Sellist turu elavnemist kinnitab ka Autode Miiiigi- ja Teenindusettevotete Eesti Liidu

ehk AMTEL-i statistika (Tabel 2).

Tabel 2. Uute sdiduautode ja tarbesdidukite registreermine Eestis 2015-2020, tiikkides

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Soiduautod 20 349 22 429 25020 25 387 26 589 18 750
Tarbesodidukid 4572 4972 5478 6 227 5637 4 006
KOKKU 24921 27401 30 498 31614 32226 22756

Allikas: AMTEL-i statistika 2015-2020

Uute sdiduautode ja tarbesdidukite registreerimine Eestis on kuni 2020. aastani kasvanud. Nagu
tabelist 2 ndha, siis 2020. aastal on uute sdiduautode ja tarbesdidukite registreerimine Eestis
mairgatavalt langenud. (Statistika 2022) Muutus on eelkdige tingitud maailmas levivast viirusest

COVID-19 ja klientide ettevaatlikkusest tuleviku ees.
Eestlaste eelistatuim automark on AMTEL-i andmetel Toyota. Populaarseteks on ka Skoda,

Volkswagen, Nissan ja Renault. Mudelivalikust ostetakse Skodade puhul enim Octaviat ja

Toyotade puhul on populaarsed mudelid RAV4, Avensis ja Auris. Uute tarbesdidukite
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registreerimine on kuni 2018. aastani joudsalt kasvanud ja parast seda hakanud langema. Eestlaste

eelistatuimad tarbesdidukite automargid on Citroén, Peugeot ja Renault. (Statistika 2022)

Eestis on {lile tuhande ettevotte, kes tegutsevad automiiiigiga kas pdhitegevusena voi siis
kdrvaltegevusena (Automiiiijate TOP 2016). See tdhendab, et konkurents on tihe ja klientide nimel
tuleb pingutada. Kuna praeguses turuolukorras iiletab ndudlus uute autode pakkumise, siis selle
tulemusena on elavnenud kasutatud sdidukite turg. Amservi kasutatud autode miitigijuht Raivo
Rumberg nendib, et tinases turuolukorras tekib pidevalt juurde uusi miiiijaid, kelle eesmirk on

kiirelt ja kallilt miitia, hoolimata autode kvaliteedist voi korrasolekust. (Kasutatud autod 2021)

Aripdeva Infopanga andmetel koostatud sdiduautode ja viikebusside miiiigiga tegelevatest
ettevottetest pakuvad miitigitulu alusel Amserv Auto Aktsiaseltsile enim konkurentsi Auto 100
AS, Veho AS, Inchcape Motors Estonia OU, AutoHalle AS ja ABC Motors AS. Auto 100 AS on
spetsialiseerunud nii luksusautode kui ka Skodade miiiigile. Veho AS on kaubamirkide Mercedes-
Benz ja Mitsubishi Motors autoriseeritud miiligi- ja teenindusorganisatsioon, lisaks ka Citroéni
soidukite edasimiiiija. Inchape Motors on tdna maailma suurim sdidukite jaemiiiigiga tegelev
soltumatu rahvusvaheline kontsern, kelle kaubavalikust leiab jirgmiseid kaubaméirgid: Mazda,
Jaguar, Land Rover, MINI ja BMW. AutoHalle AS on tuntud kui Citroéni ja Honda edasimiiiija

ja ABC Motors AS on teada kui Dacia ning Renault’ edasimiitija.

Ettevotte varade ehk kogukapitali puhasrentaablust (ROA) kasutatakse selleks, et ndidata kui
efektiivselt kasutatakse varasid puhaskasumi teenimiseks. Teisisdnu néitab see, kui palju kasumit
teenib iga ettevOtte varasse investeeritud euro. (Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2007)

Automiiligiga tegelevate ettevotete tulemused on kajastatud Joonisel 1.
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Joonis 1. Varade puhasrentaablus (ROA) 2015-2020
Allikas: autori arvutused

Kui vaadata selles sektoris tegutsevate ettevotete tulemusi, siis on ndha, et kdige kasumlikum on
Auto 100 AS keskmiselt tulemusega 14,7%. Jargmisena on Amserv Auto AS, kelle keskmine
kogukapitali puhasrentaablus on 7,0%. Tihedat konkurentsi pakuvad ka ABC Motors AS ja
AutoHalle AS. Keskmiselt negatiivne varade puhasrentaablus uuritava perioodi véltel on on

Inchcape Motors Estonia OU-1 ja Veho AS-I.

2.3 Uurimismetoodika

Kéesoleva t66 raames rakendab autor Amserv Auto Aktsiaseltsi kidibekapitali juhtimise
analiiiisimiseks ja efektiivsuse hindamiseks finantssuhtarvude meetodit. Aluseks on vdetud aastate
2015-2020 majandusaasta konsolideeritud aruanded. Lisaks rakendatakse nii vertikaal- kui ka

horisontaalanaliiiisi.

Sektorist parema iilevaate saamiseks on autor valinud viis ettevotet, kelle pdhjal koostada
vordlusanaliiiis. Amserv Auto peamisteks konkurentideks miiiigituluga vorreldes on Auto 100 AS,
Veho AS, Inchcape Motors Estonia OU, AutoHalle AS ja ABC Motors AS. Turu kiibekapitali
juhtimise hindamiseks analiilisib autor koigi eelmainitud ettevotete majandusaasta aruandeid

aastatel 2015-2020. Seejdrel arvutatakse vastavad suhtarvud.
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Suhtarvudest kasutab autor likviidsuse hindamiseks liihiajalise vdlgnevuse kattekordajat,
maksevoime kordajat ja rahakordajat. Nouete ehk debitoorse volgnevuse juhtimise efektiivsuse
analiiisimiseks kasutatakse nii debitoorse volgnevuse kdibekordajat kui ka raha lackumise véldet.
Varude juhtimisest parema ililevaate saamiseks leitakse varude kdibekordaja ja varude kéibevilde.
Viimaks analiilisitakse ka liihiajaliste kohustuste juhtimist ja leitakse kreditoorse volgnevuse
kéibekordaja ja kreditoorse volgnevuse kéibevilde. Arvutustes on kasutatud 360 pdeva aastas

arvestust.

Selleks et anda hinnang Amserv Auto Aktsiaseltsi kdibekapitali juhtimisele, arvutab autor
eelmainitud suhtarvud nii uuritava ettevotte kui ka konkurentide andmete pdhjal. Kdibekapitali
juhtimise efektiivsuse analiitisimiseks kasutab autor raha konversioonitsiiklit. Selleks vorreldakse

Amserv Auto rahatsiikli pikkust konkurentidega.

Vertikaalanaliiiisi raames uuritakse seoseid finantsniitajate vahel, mis esitatakse protsentides.
Eesmirk on saada parem iilevaade kdibekapiali komponentide struktuurist. Horisontaalanaliitisi
kdigus uurib autor aastate 10ikes toimunud muutusi. Seejdrel vorreldakse andmeid sektori

keskmistega.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1 Ettevotte finantsanaliitisi tulemused aastatel 2015-2020

Amserv Auto Aktsiaseltsi kdibevarad on alates 2015. aastast kasvanud (Joonis 2). 2015. aasta lopu
seisuga oli kdibevarade maht 12,8 miljonit eurot. Kdige korgem tase saavutati 2018. aastal, kui
ettevottel oli 19,3 miljoni euro véértuses kdibevarasid. See tdhendab, et kolme aastaga suudeti
kdibevarade mahtu suurendada 6,4 miljoni euro vorra. Pérast seda algas aga langus ja 2020. aastaks
oli kdibevarade maht langenud 7,2 miljonile eurole. Sisuliselt vihenes kahe aastaga Amserv Auto
kiibevarade maht 12,1 miljoni euro vorra. Selline kdibevarade jérsk langus alates 2019. aastast on

suuresti tingitud globaalsest COVID-19 pandeemiast.

Liihiajalised kohustised on seevastu aastate 1dikes suhteliselt stabiilsed piisinud. Mahult jaavad
lithiajalised kohustised uuritud perioodi viltel vahemikku 5,5-6,9 miljonit eurot. Samamoodi kui
kasvasid kéibevarad, suurenes ka liihiajaliste kohustiste maht alates 2015. aastast, saavutades
2017. aastal kdrgeima taseme 6,9 miljonit eurot. Parast seda algas langus ja maht kahanes aasta-
aastalt, joudes 2020. aastaks 5,5 miljonile eurole. Seega oli uuritava perioodi alguses ja 16pus

ettevotte lithiajaliste kohustiste maht samal tasemel.

Hoolimata sellest, et lithiajaliste kohustiste mahus pole esinenud suuri kdikumisi, siis kdibevarades
toimunud muutused mdjutavad oluliselt ettevotte puhast kédibekapitali. Teooria jargi on puhas
kéibekapital kdibevarade ja lithiajaliste kohustiste vahe. Nagu ka Jooniselt 2 on néha, siis alates
2015. aastast kasvas Amserv Auto puhas kiibekapital 2018. aastaks 7,4 miljonilt eurolt 13,1
miljoni euroni. Uhtlasi on see uuritud perioodi kdige kdrgem puhta kiibekapitali tase. 2019. aastal
hakkas maht langema ja 2020. aastaks kukkus puhta kdibekapitali tase 1,7 miljonile eurole. See
tadhendab, et vorreldes 2019.aastaga langes 2020. aastaks puhta kéibekapitali tase koguni 8,4
miljoni euro vorra. Positiivne on see, et hoolimata kdibevarade langusest, on Amserv Auto puhas
kiibekapital igal perioodil suurem kui null. Seega on ettevottel igal perioodil olnud piisavalt

kiibevahendeid, et tasuda éritsiikli kéigus tekkivad kohustused.
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Joonis 2. Amserv Auto AS puhaskiibekapital aastatel 2015-2020, eurodes
Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020; autori arvutused

Amserv Auto kéibevarad hdlmavad kolme komponenti: raha, nduded ja ettemaksed ning varud.
Ettevotte rahana kajastatakse sularaha ja arvelduskontode jadke. Kui vaadelda uuritavat perioodi
ja Joonist 3, siis on néha, et raha maht on véga volatiilne. Amserv Auto raha tase kdigub 24 100
eurolt kuni 1,5 miljoni euroni. Jirgmine kdibevara komponent hdlmab ndudeid ostjate vastu,
viitlackumisi ja muid liihiajalisi ndudeid. Mahu poolest jddvad ettevotte nduded ja ettemaksed
vahemikku 0,87 miljonit eurot kuni 12,3 miljonit eurot. Alates 2015. aastast nduded ja ettemaksed
kasvasid, saavutades 2018. aastaks korgeima taseme 12,3 miljonit eurot. See tdhendab, et kolme
aastaga suurendati nduete mahtu 5,7 miljoni euro vorra. Lisaks joonistub vilja, et miiiigitulu
kasvades suurenesid aasta-aastalt nduete ja ettemaksete maht (Lisa 1). Kiill aga hakkas nduete ja
ettemaksete maht 2019. aastal vihenema ja 2020. aasta 10puks oli Amserv Autol ndudeid 0,87
miljoni euro vidirtuses. Jarelikult vihenes nduete maht kahe aastaga 11,5 miljoni euro vorra. See

annab kinnitust, et viiruse puhang vihendas oluliselt klientide ostusoovi ja -vdimekust.

Viimane kéibevarade komponent on varud. Need kétkevad endas edasimiiiigi eesmérgil soetatud
kaupu ehk sdidukeid. Varude maht on aastate 16ikes vordlemisi sarnane. Suurem muutus toimus
2020. aastal, kui varude maht vdhenes vorreldes eelneva aastaga 1,3 miljoni euro vdrra.
Kéibevarade kogumaht kasvas aastatel 2015-2018 6,4 miljoni euro vorra ja saavutas 2018. aastal
maksimaalse taseme 19,3 miljoni euroga. Pérast seda algas langus ja kahe aastaga vdhenesid

kdibevarad 12,1 miljoni euro vorra.
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Joonis 3. Amserv Auto AS kéibevarad aastatel 2015-2020, eurodes
Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020

Autor viis kédibevarades toimunud muutuste hindamiseks aastate 16ikes 1dbi ka horisontaalanaliiisi.
Tavapdrastes tingimustes on ndha, et Amserv Auto kéibevarade kogumaht kasvas aasta-aastalt
keskmiselt 12,8%—15,8% (Tabel 3). Parast COVID-19 pandeemia algust 2019. aastal vihenes
kdibevarade maht 18,8% vorreldes eelneva aastaga. 2020. aastal oli langus veelgi kiirem olnud ja
kiibevarad langesid 54,0% vorreldes aastaga 2019. Oluliselt mdjutasid seda nduete, ettemaksete
ja varude vdahenemine. Markimisviérsed varude vihenemised vdivad viidata sellele, et kuna uusi
autosid polnud vdimalik tarnida, siis hakkasid kliendid valima laos olnud sdidukite vahel. Sellega
tekkiski olukord, kus kliendid hakkasid ostma laosdidukeid, uusi mudeleid polnud vdimalik juurde
tellida, ja seetdttu hakkas varude maht vdhenema. Nouete ja ettemaksete kiire kahanemine on

tingitud sellest, et kuna {ildiselt sdidukite miilik véhenes, siis kahanesid oluliselt ka nduded

klientide vastu.

Tabel 3. Amserv Auto AS kéibevarade horisontaalanaliitis 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Raha 33,92% | -54,87% | 446,63% | -88,54% | 2036,77% | 189,11%
Nouded ja ettemaksed 29,60% | 28,41% 11,48% | 29,69% -27,53% | -90,29%
Varud 0,42% 2,96% 11,85% | -1,77% -10,46% | -21,61%
KOKKU 13,91% | 15,78% 12,76% | 15,03% -18,84% | -53,98%

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020; autori arvutused
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Selleks, et paremini mdista Amserv Auto kéibevarade struktuuri, koostas autor vertikaalanaliitisi.
Kodige suurema osa kéibevaradest moodustavad nduded ja ettemaksed (Tabel 4). Kui keskmiselt
moodustavad nduded ja ettemaksed 57,5% kogu kiibevarast, siis 2020. aastal langes osakaal
12,08%-ni. Jargmine oluline osa on varudel. Keskmiselt on Amserv Auto varude osakaal 41,3%
kogu kiibevarast. Tabelist 4 joonistub vélja, et kui nduete osakaal kidibevarades aasta-aastalt
kasvab, siis samal ajal varude osakaal vdaheneb. Ehk kui sdiduk miitiakse, siis varud vihenevad ja
samal ajal tekib miitigist tulenevalt kliendil kohustus tasuda ehk ostjate lackumata arvete osakaal
suureneb. Raha osakaal on kdige viiksem ja moodustab keskmiselt 1,1%. Aastal 2020 on
kdibevarade struktuur muutunud, sest COVID-19 viirus avaldab mdju Amserv Auto koduturule.
Selle tulemusena moodustab raha 20,7%, nduded ja ettemaksed 12,1% ning varud 67,2%

kéibevarast.

Tabel 4. Amserv Auto AS kiibevarade vertikaalanaliis 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Raha 0,67% | 0,26% | 1,26% | 0,13% | 3,30% | 20,73%
Nouded ja ettemaksed 51,87% | 57,53% | 56,87% | 64,12% | 57,26% | 12,08%
Varud 47,46% | 42,21% | 41,87% | 35,75% | 39,45% | 67,20%
KOKKU 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020; autori arvutused

Teine oluline kdibekapitali mdjutav bilansikirje grupp on liihiajalised kohustised. Amserv Auto
liihiajalised kohustised hdlmavad laenukohustisi ja volgu ning ettemakseid. Liihiajalised
laenukohustised kasvasid alates 2015. aastast kuni 2017. aastani (Joonis 6). Selle ajaga suurendati
laenukohustiste mahtu 3,2 miljonilt eurolt 4,1 miljoni euroni. Alates 2018. aastal hakkasid
laenukohustised vihenema ja 2020. aastaks oli lithiajaliste laenude maht 2,9 miljonit eurot. Seega
maksis ettevote kolme aastaga tagasi 1,2 miljoni euro védrtuses lithiajalisi laene. Vdlgade ja
ettemaksete maht on aastate 1dikes stabiilne. Keskmiselt on Amserv Autol 2,5 miljoni euro

ulatuses liihiajalisi volgnevusi ja ettemakseid.
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Joonis 6. Amserv Auto AS lithiajalised kohustised aastatel 2015-2020, eurodes
Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020

Aastate 10ikes kasvasid lithiajalised kohustised enim vorreldes eelneva perioodiga 2016. aastal ja
seda 18,7% (Tabel 5). Uldpildis on ettevotte lithiajaliste kohustiste maht piisinud uuritaval
perioodil ldhedane ja drastilisi kdikumisi pole toimunud. Aastal 2018 maksis ettevote tagasi
arvestataval mdiral volgnevusi, sest lithiajaliste kohustiste maht vihenes 11,3% vdrreldes eelneva
aastaga. Sarnane langustrend jétkus ka jargnevatel aastatel, kuid méarksa viiksemas mahus. Nimelt
vihenesid liihiajalised kohustised 2019. aastal 8,8% ja 2020. aastal 1,2% ulatuses. Nii
laenukohustiste kui ka vdlgnevuste ja ettemaksete muutused on aastate 15ikes kiillaltki volatiilsed.
Uldine trend on, et mdlemate kohustiste mahud on vorreldes eelneva perioodiga kuni 2017. aastani

kasvanud ja pérast seda vihenema hakanud.

Tabel 5. Amserv Auto AS liihiajaliste kohustiste horisontaalanaliiiis 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Laenukohustised 31,35% | 23,17% | 4,26% | -13,62% | -18,35% | -0,16%
Volad ja ettemaksed 1,82% | 12,21% | 10,40% -7,87% 4,59% | -2,27%
KOKKU 17,42% | 18,69% | 6,64% | -11,32% | -8,81% | -1,16%

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020; autori arvutused

Liihiajaliste kohustiste vertikaalanaliiiis niditas, et lenukohustiste ja volgnevuste ning ettemaksete
osakaalud kogu liihiajaliste kohustiste mahust on iisna vordsed (Tabel 6). Sellegi poolest joonistub
vélja, et laenukohustistel on natukene suurem osakaal terve uuritava perioodi viltel.
Laenukohustiste osakaal suurenes kuni 2016. aastani ja moodustas siis 61,3% kogu liihiajaliste
kohustiste mahust. Parast seda hakkas laenude osakaal jark-jargult vihenema ja 2020. aastaks jouti

52,82%-ni. Volgnevuste ja ettemaksete osakaal suurenes alates 2016. aastast ja kasvas 38,7%-It
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47,2%-ni. See voib viidata sellele, et COVID-19 viirusest tingitud muutuv turuolukord mdjutas

ettevotet votma tdiendavaid laenukohustusi teatava ettevaatlikkusega.

Tabel 6. Amserv Auto AS liihiajaliste kohustiste vertikaalanaliiiis 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Laenukohustised 59,09% | 61,32% | 59,96% | 58,40% | 52,29% | 52,82%
Volad ja ettemaksed 40,91% | 38,68% | 40,04% | 41,60% | 47,71% | 47,18%
KOKKU 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2015-2020; autori arvutused

Amserv Auto likviidsuse hindamiseks leidis autor ettevotte lithiajaliste volgnevuste kattekordaja,
maksevoimekordaja ja rahakordaja. Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja iseloomustab ettevotte
vOimet katta liihiajalised kohustised kéibevaraga. Igal aastal on Amserv Auto liihiajaliste
volgnevuste kattekordaja vadrtus suurem kui iiks, seega iiletavad igal perioodil kdibevahendid
aritstikli kéigus tekkivaid kohustusi (Tabel 7). Keskmiselt on Amserv Auto kattekordaja vairtus
2,38. Koige kdrgem oli suhtarvu vairtus 2018. aastal, kui liihiajaliste volgnevuste kattekordaja oli
3,14, kdige madalam aga 2020. aastal vadrtusega 1,3. Amserv Auto keskmine maksevdime kordaja
aastatel 2015-2020 on 1,35. Efektiivseks niitajaks loetakse viirtust, mis on iiks vdi suurem.
Ainult 2020. aastal, kui maksevdimekordaja oli 0,43, jdi véértus alla {ihe. Ettevotte keskmine
rahakordaja on 0,07, samal ajal kui teooria jérgi loetakse heaks niitajaks véartust, mis on vihemalt

0,5. Kdige korgem oli rahakordaja 2020. aastal véaartusega 0,27.

Tabel 7. Amserv Auto AS suhtarvud 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Liihiajalise volgnevuse kattekordaja 2,35 2,29 2,42 3,14 2,80 1,30
Maksevoimekordaja 1,23 1,32 1,41 2,02 1,69 0,43
Rahakordaja 0,02 0,01 0,03 0,00 0,09 0,27
Debitoorse volgnevuse kdibekordaja 8,26 7,71 7,50 6,83 7,60 15,22
Raha lackumise vilde 43,59 46,68 47,99 52,74 47,36 23,66
Varude kiibekordaja 8,01 9,48 10,21 10,74 12,41 13,58
Varude kéibevilde 44,94 37,95 35,27 33,51 29,02 | 26,51
Kreditoorse volgnevuse kéibekordaja 9,62 9,81 10,12 11,45 13,81 13,44
Kreditoorse volgnevuse kéibevilde 37,41 36,70 35,59 31,45 26,06 26,79
Raha konversioonitsiikkel 51,12 47,94 47,68 54,79 50,31 23,38

Allikas: autori arvutused
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Nouete ehk debitoorse volgnevuse juhtimise analiiiisimiseks leidis autor debitoorse vdlgnevuse
kédibekordaja ja raha lackumise vilte. Amserv Auto debitoorse vdlgnevuse kdibekordaja on
vordlemisi muutlik ega ole iihtse trendiga. Keskmiselt on suhtarvu véirtuseks 8,85. Kdige
madalam ehk 6,83 oli debitoorse vdlgnevuse kidibekordaja aastal 2016. Keskmine nduete
lackumise periood on 43,7 pideva. Kuni 2018. aastani raha lackumise periood pikenes, kasvades
43,6 paevalt 52,7 paevani. Seejérel hakkas lackumisperiood liihenema, joudes 2020. aasta 15puks

23,7 péevani.

Amserv Auto on oma majandusaasta aruannetes ldbivalt vilja toonud, et liks oluline eesméark on
tohusam laovarude juhtimine ja kiibekiiruse tdstmine. 2015. aastal oli ettevotte varude
kédibekordaja 8,0. Aasta-aastalt on viértust kasvavatud ja 2020. aastal oli vdirtuseks 13,6. See
tdhendab, et mida suurem on selle kordaja niit, seda efetiivsemalt juhib ettevdte oma varusid.
Varude kéibekiirust on suudetud tdsta 44,9 pievalt 26,5 pdevani. Keskmiselt on Amserv Auto

varude kiibevilde 34,5 pieva.

Ettevotte liihiajaliste kohustiste juhtimise efektiivsuse hindamiseks arvutas autor kreditoorse
volgnevuse kiibekordaja ja kdibevilte. Keskmiselt on Amserv Auto kreditoorse vdlgnevuse
kiibekordaja 11,4 ja kidibevdde 32,3 pdeva. Kreditoorse volgnevuse kéibekordaja kasvab 9,6-1t
13,8-ni aastatel 2015-2019. Samamoodi kui varud vidheneb ka kreditoorse volgnevuse kdibevilde
aasta-aastalt. Kui 2015. aastal oli kéibevélde 37,4 pdeva, siis 2019. aastaks oli see lithenenud 26,1
pdevani. Aastal 2020 toimus kerge pikenemine 26,8 pdevani. Amserv Auto keskmine

konversioonitsiikkel on 45,9 pieva.

3.2 Ettevotte kaibekapitali juhtimise vordlusanaliiiis konkurentidega

Amserv Auto kéibekapitali juhtimise efektiivsuse hindamiseks leidis autor sektori keskmised
vaartused. Ettevotte peamised konkurendid miitigitulu poolest on ABC Motors AS, Auto 100 AS,
AutoHalle AS, Inchcape Motors Estonia OU ja Veho AS. Tulemused on arvutatud eelmainitud

ettevotete 2015.—2020. aastate majandusaasta konsolideeritud aruannete pdhjal.
Sektori kdibevarade vertikaalanaliiiisist selgus, et kdige suurema osa kéibevaradest moodustavad

varud, seejdrel on nduded ja ettemaksed ning raha osakaal on kdige vdiksem. Keskmiselt oli

konkurentide vara osakaal kdibevaradest koguni 69,6%, nduete ja ettemaksete osakaal 19,8% ja
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raha osakaal 10,6%. Amserv Autol jagunevad vastavad osakaalud keskmiselt 45,7%, 50,0% ja
4,4%. Vorreldes sektori keskmistega on Amserv Autol vdiksem varude maht ja oluliselt kdrgem
nduete ja ettemaksete osakaal. Varude vdiksem maht vdib viidata sellele, et ettevottel pole tarvis
hoida liigseid varusid, kuna sdidukite tarned on piisavalt kiired ja ka suhted tarnijatega head.
Oluliselt suurem nduete ja ettemaksete osakaal tdhendab seda, et Amserv Auto pakub klientidele
krediidimiitiki ja pikemaid maksetdhtaegu vorreldes iilejddnud sektoriga. Raha osakaal on Amserv
Autol mérkimisvairselt madalam vorreldes konkurentidega, kuid paistab, et iildiselt ongi uuritud

sektorile omane raha ja ekvivalentide vdike osakaal kdibevaradest.

Mitmed automiilijad kajastavad erinevalt Amserv Autost liihiajaliste kohustiste all ka eraldisi.
Sektori 16ikes moodustavad kdige suurema osa lithiajalistest kohustistest volad ja ettemaksed,
koguni 70,6%. Laenukohustised moodustavad keskmiselt 25,6% ja eraldised 3,9% liihiajalistest
kohustistest. Vorreldes {iilejddnud sektoriga on Amserv Autol laenukohustiste osa suurem kui
volgade ja ettemaksete osakaal ning keskmiselt jaotuvad 57,3% ja 42,7%. Kuna Amserv Autol on
laenukohustiste maht mérkimisvéarselt suurem vorreldes sektoriga, siis voib eeldada, et ettevote
refinantseerib oma sdidukeid. See voib tdhendada seda, et sdidukid refinantseeritakse lithiajalise
laenuga ja saadud rahast ostetekse juba jargmine sdiduk vdi tasutakse maksmata arveid. Kui
eelmisele leitakse ostja, siis esmalt ostab ettevote ise sdiduki tagasi ja seejdrel miiiib kohe kliendile
edasi. Nonda ei seisa raha suures mahus varude all kinni. Vdrreldes teistega selles sektoris on

Amserv Autol ka oluliselt viaiksem vdlgnevuste ja ettemaksete osakaal.

Konkurentide likviidsuse hindamiseks leidis autor sektori keskmise liihiajaliste vOlgnevuste
kattekordaja, maksevdime kordaja ja rahakordaja (Tabel 8). Konkurentide keskmine liihiajalise
volgnevuse kattekordaja oli 1,75 ja Amserv Autol 2,38. See viitab sellele, et ettevote ei kasuta oma
kiibevarasid kodige optimaalsemalt ja seega pole kdibevarade juhtimine efektiivne. Sektori
keskmine maksevoimekordaja oli 0,55 ja Amserv Autol 1,35. See tdhendab, et Amserv suudab
aritsiikli kdigus tekkivad lithiajalised kohustised tasuda tdielikult raha ja ostjatelt lackumata arvete
eest, samal ajal kui konkurendid suudavad oma liihiajalised kohustised tasuda iiksnes pooles
ulatuses. Teisalt on ndnda suur nidit Amserv Auto seisukohast murekoht, sest {ilearune likviidse

vara puhver on kulukas ja pérsib kasumi maksimeerimise potentsiaali.

Sektori keskmine rahakordaja vairtus on 0,21 ja Amserv Autol 0,07. Teooriale tuginedes peaks
antud vairtus olema vdhemalt 0,5 ehk ettevotted peaks suutma tasuda vdhemalt pooled oma

liihiajalistest kohustistest rahas. Siin jddvad tulemused tunduvalt alla soovitatud normi, kuid on
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iseloomulik uuritud sektorile. Amserv Auto palju madalam tulemus vdrreldes sektoriga on

loogiline, sest ettevotte raha osakaal vorreldes selle sektoriga on samuti oluliselt madalam.

Tabel 8. Konkurentide likviidsussuhtarvud perioodil 2015-2020

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

ABC Motors AS 1,35 1,34 136 1,44| 1,26 1,40

Auto 100 AS 246 | 239 221 250| 2,67 3,24
Liihiajaliste AutoHalle AS 1,49 | 1,59 | 145| 143| 145 1,94
volgnevuste Inchcape Motors 2,11 | 275 146 1,52| 0,77
kattekordaja Estonia OU

Veho AS 2,141 160 1,58 1,66| 1,10 0,84

Sektori keskmine 1,91 1,93 1,61 1,71 1,45 1,86

ABC Motors AS 0,54 | 043| 060 052] 0,32 0,47

Auto 100 AS 047 | 065 052] 072] 0,79 1,46

AutoHalle AS 025| 0,19 023 022] 027 0,48
Maksevoimekordaja | Inchcape Motors 1200 147 029] 020 0,14

Estonia OU

Veho AS 0,73| 0,54 047 040| 0,39 0,57

Sektori keskmine 0,65 0,66 0,42 0,41 0,38 0,75

ABC Motors AS 0,00 | 0,00 0,01 000] 0,00 0,10

Auto 100 AS 0,08 0,12| 005 011| 0,16 1,03

AutoHalle AS 0,16 | 007| 0112] 008| 0,09 0,27
Rahakordaja Inchcape Motors LiIo| 1,30 009 006] 0,08

Estonia OU

Veho AS 0,16 | 0,18 0,10 0,09| 0,06 0,24

Sektori keskmine 0,30 034 0,07 007| 0,08 0,41

Allikas: autori arvutused

Nouete ehk debitoorse volgnevuse juhtimise efektiivsuse hindamiseks leiti sektori raha lackumise
vélde. Uuritud perioodil oli konkurentide keskmine raha lackumise vélde 18,2 pdeva (Lisa 2).
Sama suhtarv Amserv Auto puhul oli keskmiselt 43,7 pédeva. Teooria kohaselt, mida liihem on
keskmine lackumisperiood, seda efektiivsemalt juhib ettevote oma ndudeid ostjate vastu ja seda
kiiremini jouab temani klientide raha. Vdrreldes konkurentidega on Amserv Auto raha lackumise
periood iile kahe korra pikem. Kindlasti mdjutab oluliselt Amserv Autol seda nditu vdga suur
nduete ja ettemaksete osakaal kéibevaras. See vdib olla murekohaks, sest ettevotte raha osakaal
on niivord véike ja kuna klientide rahad lackuvad pikalt, siis 10ppude 10puks voib see avaldada
moju likviidsusele. Klientide vaatepunktist on see aga positiivne, sest neile pakutakse pikemaid
maksetdhtaegu. Efektiivsemaks nduete juhtimiseks tuleks ettevottel kaaluda arvete tasumise

maksetdhtaegade liihendamist.
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Sektori vaatepunktist on varude juhtimise efektiivsusel oluline rolli, kuna nende osakaal
kéibevaradest on kodige suurem. Konkurentide keskmine varude kdibevilde oli 60,5 péeva (Lisa
2). Amserv Auto keskmine varude kiibekiirus on 34,5 pdeva. See tdhendab, et erinevalt
konkurentidest on Amserv Auto varude ringlus pea kaks korda kiirem. Mida lithem see periood
on, seda efektiivsemalt ettevote oma varusid juhib. Siinkohal voib vélja tuua, et kuna Amserv Auto
poorab olulist rdhku varude optimeerimisele ja kéibekiiruse tdstmisele, siis siinkohal on ka
tulemus mérgatava. Voib 6elda, et vorreldes konkurentidega juhib Amserv Auto oma varusid viga
efektiivselt. Lisaks vOib see viidata ettevotte headele suhetele nii tarnijatega kui ka tootjatega,

kelle tottu on see voimalik.

Liihiajaliste kohustiste juhtimise efektiivsuse hindamiseks leidis autor sektori keskmise
kreditoorse volgnevuse kéibevilte, mis oli 55,6 pdeva (Lisa 2). Amserv Autol oli keskmine
kreditoorse volgnevuse kdibevilde 32,3 pdeva. Varreldes konkurentidega tasub Amserv Auto oma
arved vorreldes sektoriga tunduvalt kiiremini. Siinkohal oleks Amserv Autol efektiivsem tasuda

kreeditoridele hiljem ja hoida voimalikult pikalt raha enda kées.

Kiibekapitali juhtimise efektiivsuse alustalaks peetakse raha konversioonitsiikli juhtimist.
Viimaks vordles autor Amserv Auto ja iilejadnud sektori raha konversiooniperioodi pikkust.
Konkurentide keskmine rahatsiikkli pikkus oli 23,1 pédeva (Lisa 2) ja Amserv Autol 45,9 pieva.
See tdhendab, et Amserv Autol on ajavahemik ressursside ostmise ja miiligist lackuvate maksete
vahel vorreldes konkurentidega pea kaks korda pikem. Kui tugineda rahatsiikkli pikkuse juhtimise
teooriale, siis mida lithem on raha konversiooniperiood, seda efektiivsemalt juhib ettevote oma
kiibevarasid. Seega vOib viita, et turul sarnaste ettevotetega vorreldes, pole Amserv Auto
kiibevarade juhtimine kuigivord efektiivne. Ostjate tasumata arvete pikad maksetihtajad ja samal
ajal lithikesed kreditoorse vdlgnevuse maksetdhtajad tdhendavad seda, et ettevottel endal tuleb
teha rahalisi vdljaminekuid enne, kui nendeni saabuvad klientide lackumised, mis omakorda viib

lisarahastuse vajamiseni.
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3.3 Jareldused

Amserv Auto Aktsiaseltsi miitigitulud on alates 2015. aastast kasvanud. Vastavalt miitigimahtude
suurenemisele on oodatult kaasnenud ka puhta kéibekapitali tus. Aastail 2015-2018 kasvas puhta
kéibekapitali maht 5,7 miljoni euro vorra. Kui 2019. aastal miiiigitulu vorreldes eelneva aastaga
suurenes, siis puhta kdibekapitali maht hakkas langema ja 2020. aasta 1opuks oli ettevdtte puhas

kéibekapital 1,7 miljonit eurot.

Hoolimata COVID-19 viirusepuhangust suutis Amserv Auto oma likviidsuse sdilitada. Kogu
analiilisitud perioodi viéltel iiletas ettevotte lithiajaliste volgnevuste kattekordaja vaartust iiks. See
tadhendab, et Amserv Auto suudab Aaritsiikli jooksul tekkivad liihiajalised kohustised katta
kiibevaradest. Konkurentidega vorreldes on Amserv Auto liihiajalise volgnevuse kattekordaja aga

mirkimisvairselt suurem ehk ettevottel tasuks kaaluda kdibevarade optimeerimist.

Likviidsussuhtarvudest leiti lisaks lithiajaliste volgnevuste kattekordajale ka maksevdime kordaja
ja rahakordaja. Amserv Auto maksevdoime kordaja oli keskmiselt 1,35 ja rahakordaja 0,07.
Vorreldes sektoriga oli konkurentide maksevdime kordaja keskmiselt 0,55 ja rahakordaja 0,21.
Kuna teooria jérgi on hea maksevdime kordaja viértus vahemalt ks, siis voib jareldada, et Amserv
Auto suudab edukalt tasuda liihiajalised kohustised iiksnes raha ja debitoorse vdlgnevuse abil.
Uuringust selgus, et automiiligiga tegelevate ettevotete raha osakaal kdibevaradest on viga viike

ja seega ka voime tasuda perioodi jooksul tekkivad kohustised liksnes rahas on ebatdenéoline.

Vertikaalanaliiiisi tulemusena selgus, et Amserv Auto kdibevarade mahust moodustavad koige
suurema osa ostjate lackumata arved, konkurentidel seevastu varud. Amserv Auto tegevuse
hindamiseks kasutati efektiivsuse suhtarve. Ettevotte debitoorse vdlgnevuse kéibekordaja on
keskmiselt 8,9 ja raha lackumise vilde 43,7 pieva, samal ajal on konkurentidel vastavad suhtarvud
keskmiselt 30,1 ja 18,2 pdeva. See tdhendab, et samas sektoris tegutsevad ettevotted saavad oma
klientidelt raha ligi kolm korda kiiremini kui Amserv Auto. Kuna Amserv Autol moodustavad
nduded ostajate vastu kdige suurema osa kdibevaradest, siis tuleks hakata nende optimeerimisele
motlema. Praegusel juhul tasutakse lithiajalisi kohustusi krediidi abil. Seega voib jéreldada, et

Amserv Auto nduete juhtimine on liialt kliendisdbralik ja ettevdtte enda jaoks ei ole see efektiivne.
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Amserv Auto varude kdibekordaja on 10,7 ja kdibevilde 34,5 pdeva. Konkurentidel on samad
suhtarvud keskmiselt 7,1 ja 60,5 pdeva. Siinkohal voib 6elda, et Amserv Auto varude juhtimine
on efektiivne, kuna nad realiseerivad varud rahaks kiiremine kui konkurendid. Varude
optimeerimine ja efektiivne juhtimine on olnud ka Amserv Autole pikaaegne eesmirk. Aasta-
aastalt on varude kiibekiirust suurendatud. Sektori keskmine kreditoorse volgnevuse kdibevilde
on 55,6 pdeva, aga Amserv Autol on 32,3 pédeva. Ettevottel oleks otstarbekam kiisida pikemaid
maksetéhtaegu ja tasuda oma arved hiljem. Praegusel juhul pole kreditoorse volgnevuse juhtimine

kuigivord efektiivne.

Kui vorrelda raha konversioonitsiiklit, siis Amserv Auto rahatsiikkel on keskmiselt 45,9 pdeva ja
sektoril 23,1 pdeva. Vorreldes sama sektoriga on Amserv Auto kdibevarade juhtimine vihem
efektiivne. See tulemus on tugevalt mdjutatud debitoorse volgnevuse ja kreditoorse volgnevuse
juhtimise poliitikast. Ettevote vdiks proovida vihendada nduete osakaalu ja lithendada klientide
maksetédhtaegu. Sealjuures vdiks ise tasuda kreeditoridele pigem hiljem kui varem. See aitaks
oluliselt lithendada rahatsiikli pikkust. Hoolimata sellest, voib véita, et Amserv Auto on leidnud
endale kdibekapitali juhtimise strateegia, mis on kindlustanud ettevdtte tugeva positsiooni turul.
Lisaks voimaldas see iiletada Amserv Autol ka raskemad ajad nagu COVID-19 ja suutis seejuures

likviidsuse séilitada.
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KOKKUVOTE

Bakalaureusetdd eesmark oli hinnata kéibekapitali juhtimise efektiivsust ettevottes Amserv Auto
Aktsiaselts ja vorrelda seda peamiste konkurentidega. Viimatine iilemaailmne majanduskriis
ilmestas, et isegi ettevotted, kes teenivad kasumit, aga kel puudub likviidsus, vdivad pankrotistuda.
Seega on ettevotete jatkusuutlikkuse aspektist oluline podrata rohku kéibekapitali juhtimisele ja

parendamisele.

Varasemate uuringute pdhjal on kindlaks tehtud, et efektiivne kéibekapitali juhtimine avaldab
otsest mdju ettevotte kasumlikkusele. Seega on ettevdtjatel oluline iilesanne leida kdibekapitali
optimaalne tasakaal ldhtuvalt riski ja tulu kompromissist. Mida suurem investeering
kiibevaradesse, seda vdiksem likviidsusrisk, aga teisalt ka vdiksem kasumlikkus. Seetdttu voib

optimaalse kéibekapitali taseme leidmine osutuda tihti keeruliseks tilesandeks.

Uurimisobjektiks valis autor Amserv Auto Aktsiaseltsi, kes on iiks suuremaid automiiiigiga
tegelevaid ettevotteid Eestis. Valiku tiheks pdhjuseks oli asjaolu, et nii hulgi- kui ka jaemiitigi ala
on keskmisest kdrgema pankrotistumise tasemega. Seepérast on uuritud sektoris kdibekapitali
juhtimise téhtsus eriti korge. Selleks, et hinnata Amserv Auto kéibekapitali juhtimise efektiivsust,
viis autor 14bi suhtarvu-, vertikaal- ja horisontaalanaliiiisi ning tegi ka vordlusanaliiiisi ettevotte
peamiste konkurentidega. Peamised konkurendid miiiigituluga vorreldes on Auto 100 AS, Veho
AS, Inchcape Motors Estonia OU, AutoHalle AS ja ABC Motors AS. Uuringu aluseks vdeti

ettevotete majandusaasta konsolideeritud aruanded perioodil 2015-2020.

Analiitisimisel ~ kasutati  ettevotte kdibekapitali hindamisel —mitmesuguseid suhtarve.
Likviidsussuhtarvudest leiti nii lithiajalise volgnevuse kattekordaja, maksevdime kordaja kui ka
rahakordaja. Lisaks analiiiisis autor efektiivsust nditavaid suhtarve nagu debitoorse volgnevuse
kiibekordaja, raha lackumise vilde, varude kiibekordaja ja kéibevéilde ning kreditoorse
volgnevuse kéibekordaja ja kéibevélde. Kuna raha konversioonitsiiklit kasutatakse ettevotete
kéibekapitali juhtimise efektiivsuse hindamise alustalaks, siis kasutas autor ka seda moddikut.

Ldpuks vorreldi saadud tulemusi konkurentide keskmistega.
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Struktuuri poolest moodustavad Amserv Auto kdibevaradest kdige suurema osa nduded ja
ettemaksed, aga konkurentidel varud. Amserv Auto liihiajalistest kohustistest moodustavad kdige
suurema osa laenukohustised, kuid sektoril seevastu vdlad ja ettemaksed. Uldiselt on ettevdtte
puhta kéibekapitali tase vaikselt kasvanud ja suurenenud proportsionaalselt miitigitulu kasvuga.
Likviidsuse analiiiisimisel selgus, et Amserv Autol iiletavad igal perioodil kdibevahendid ritsiikli
kdigus tekkivaid kohustusi, kuid vorreldes konkurentidega on likviidsuse juhtimine

ebaefektiivsem.

Kiibekapitali juhtimise efektiivsuse alustalaks peetakse raha konversioonitsiikli juhtimist. Mida
lihem koversiooniperiood, seda efektiivsemalt ettevote oma kiibevarasid juhib. Amserv Auto
keskmine raha konversiooniperiood on 45,9 péeva ja konkurentidel 23,1 pdeva. Seega on Amserv
Autol ajavahemik ressursside ostmise ja miiligist laekuvate maksete vahel vorreldes
konkurentidega pea kaks korda pikem. Seega pole Amserv Auto kdibekapitali juhtimine vorreldes
konkurentidega efektiivne. Olulised erinevused olid nii debitoorse vdlgnevuse kui ka kreditoorse
vOlgnevuse juhtimises. Ostjate tasumata arvete pikad maksetdhtajad ja samal ajal lithikesed
kreditoorse vdlgnevuse maksetihtajad tdhendavad seda, et ettevottel tuleb endal teha rahalisi
véljaminekuid enne, kui nendeni saabuvad klientide lackumised, mis omakorda viib lisarahastuse
vajamiseni. Varude juhtimine on Amserv Autol seevastu oluliselt efektiivsem vorreldes
konkurentidega. Uldiselt aitaks rahatsiikli pikkust liilhendada see, kui Amserv Auto vihendaks
nduete osakaalu ja lithendaks klientide maksetdhtaegu, sealjuures voiks ise tasuda kreeditoridele

pigem hiljem kui varem.
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SUMMARY

WORKING CAPITAL MANAGEMENT ANALYSIS ON THE EXAMPLE OF AMSERV
AUTO AKTSIASELTS AND COMPARISON WITH MAIN COMPETITORS

Deili Kaju

The aim of the bachelor's thesis was to evaluate the efficiency of working capital management in
Amserv Auto AS and compare it with the main competitors. The recent global economic crisis has
shown that even companies that make a profit but lack liquidity can go bankrupt. Therefore, from
the perspective of corporate sustainability, it is important to focus on managing and improving

working capital.

Previous research has shown that effective working capital management has a direct impact on a
company's profitability. Thus, it is important for companies to find the optimal balance of working
capital based on a risk-return trade-off. The higher the investment in current assets, the lower the
liquidity risk, but also the lower the profitability. As a result, finding the optimal level of working

capital can often be a difficult task.

The author chose Amserv Auto AS, one of the largest car sales companies in Estonia, as the object
of research. One of the reasons for the choice was the fact that both the wholesale and retail areas
have above-average bankruptcy rates. Therefore, the importance of working capital management
in the studied sector is particularly high. To evaluate the efficiency of Amserv Auto's working
capital management, the author performed a ratio, vertical and horizontal analysis, and a
comparative analysis with the company's main competitors. The main competitors in terms of sales
revenue are Auto 100 AS, Veho AS, Inchcape Motors Estonia OU, AutoHalle AS and ABC Motors
AS. The survey was based on the consolidated annual reports of companies for the period 2015—

2020.

Various ratios were used in the analysis of the company's working capital. Liquidity ratios included
the Current Ratio, the Quick Ratio, and the Cash Ratio. In addition, the author analyzed efficiency

ratios such as the Accounts Receivable Turnover, the Debtors Collection Period, Inventory
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Turnover Ratio, No of Days Inventory Holding, Creditors Turnover Ratio and the Creditors
Payment Period. As the Cash Conversion Cycle is used as a basis for evaluating the efficiency of
companies' working capital management, the author also used this measure. Finally, the results

obtained were compared with the averages of competitors.

In terms of structure, accounts receivable and prepayments account for the largest share of Amserv
Auto's current assets. The largest share of Amserv Auto's current liabilities is accounted for by
loan liabilities, but the sector by debts and prepayments. In general, the level of the company's net
working capital has slowly increased. It has also increased in proportion to the growth of sales
revenue. The analysis of liquidity revealed that Amserv Auto's current assets exceed the liabilities
arising during the business cycle in each period, but liquidity management is less efficient

compared to its competitors.

The basis of the efficiency of working capital management is the management of the cash
conversion cycle. The shorter the conversion period, the more efficiently the company manages
its current assets. The average cash conversion cycle for Amserv Auto is 45.9 days and for
competitors 23.1 days. Thus, the period between the purchase of resources and the payments
received from the sale of Amserv Auto is almost twice as long as that of its competitors. Therefore,
Amserv Auto's working capital management is not efficient compared to its competitors. There
were significant differences in the management of both receivables and payables. The long
payment terms of the buyers' unpaid invoices, and at the same time the short payment terms of the
accounts payable, mean that the company must make financial expenses before the customer
receipts arrive, which in turn leads to the need for additional financing. Inventory management,
on the other hand, is significantly more efficient for Amserv Auto than its competitors. In general,
it would help to shorten the length of the cash cycle if Amserv Auto reduced the share of
receivables and shortened the payment terms of customers. At the same time, creditors could be

paid later than before.
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LISAD

Lisa 1. Amserv Auto Aktsiaselts kasumiaruanne 2014-2020, tuh EUR

(kahjum)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Miitigitulu 52413 | 48651 | 58577 | 67739 | 74638 | 80944 | 74683
Muud éritulud 6 9 7 4 62 28 275
Kaubad, toore, materjal ja -43 675 | -39631 | 48617 | -56977 | -63 155 | -68 375 | -62 888
teenused
Mitmesugused 2999 | -3137| -3274| -3693| -3935| -4083| -3963
tegevuskulud
T66joukulud 4228 | -4463 | -4893| -5242| -6050| -6673| -6284
Pohivara kulum ja véirtuse -436 -410 -414 -406 =277 -351 -383
langus
Muud drikulud -0,4 -6,9 -0,3 -1,2 _ _ _
Kokku édrikasum (-kahjum) 1 080 1013 1 386 1424 1283 1 487 1 440
Intressitulud B B B B B B 253
Intressikulud B B B B B B -202
Muud finantstulud ja -kulud -184 -51 46 63 58 20 -94
Kasum (kahjum) enne 897 963 1432 1487 1340 1506 1397
tulumaksustamist
Tulumaks _ _ _ _ _ _ =75
Aruandeaasta kasum 897 963 1432 1487 1340 1 506 1322

Allikas: Amserv Auto AS majandusaasta aruanded 2014-2020
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Lisa 2. Konkurentide efektiivsuse suhtarvud perioodil 2015-2020

2015 2016 | 2017 | 2018 2019 2020

ABC Motors AS 7,19 8,17 | 7,43 8,42 9,06 9,26

Auto 100 AS 20,99 | 30,07 | 25,07 22,51 | 21,12 22,82
Debitoorse AutoHalle AS 81,70 | 64,94 | 53,01 41,96 | 32,88 29,73
volgnevuse Inchcape Motors 43,69 | 64,65 | 32,31 29,44 | 39,98
kiibekordaja Estonia OU

Veho AS 26,54 | 31,22 | 30,89 32,56 | 33,00 21,81

Sektori keskmine 36,02 | 39,81 | 29,74 26,98 | 27,21 20,90

ABC Motors AS 50,07 | 44,09 | 48,48 42,75 | 39,73 38,88

Auto 100 AS 17,15 11,97 | 14,36 15,99 | 17,05 15,78

. AutoHalle AS 4,41 5,54 | 6,79 8,58 | 10,95 12,11

Raha laekumise
vilde Inchcape Motors 8,24 5,57 | 11,14 12,23 9,00

Estonia OU

Veho AS 13,57 | 11,53 | 11,65 11,06 | 10,91 16,51

Sektori keskmine 18,69 | 15,74 | 18,49 18,12 | 17,53 20,82

ABC Motors AS 4,75 452 | 4,64 5,61 3,80 3,33

Auto 100 AS 7,45 7,78 | 1,25 7,00 7,13 6,69

AutoHalle AS 5,40 5,37 | 4,97 4,63 4,51 4,39
Varude kéibekordaja | Inchcape Motors 9,03| 11,80 | 5,30 4,02 4,17

Estonia OU

Veho AS 12,29 | 11,44 | 10,56 9,55 | 10,65 16,13

Sektori keskmine 7,78 8,18 | 6,54 6,16 6,05 7,63

ABC Motors AS 75,72 | 79,56 | 77,58 64,16 | 94,82 | 108,25

Auto 100 AS 48,31 | 46,25 | 49,64 51,47 | 50,51 53,78

AutoHalle AS 66,68 | 67,02 | 72,40 77,81 | 79,76 82,09
Varude kiibevilde Inchcape Motors 39,86 | 30,51 | 67,97 | 89,50| 86,38

Estonia OU

Veho AS 29,30 | 31,47 | 34,09 37,70 | 33,80 22,32

Sektori keskmine 51,97 | 50,96 | 60,34 64,13 | 69,05 66,61

ABC Motors AS 3,79 3,91 | 3,83 4,69 3,55 3,11

Auto 100 AS 9,96 | 14,30 | 12,35 12,14 | 13,09 12,27
Kreditoorse AutoHalle AS 7,16 7,11 | 6,38 5,61 5,41 5,64
volgnevuse Inchcape Motors 8,06 11,68 | 6,30 5,02 3,54
kiibekordaja Estonia OU

Veho AS 18,52 | 13,55 11,46 11,27 | 10,41 7,19

Sektori keskmine 9,50 10,11 | 8,07 7,74 7,20 7,05

ABC Motors AS 94,93 | 92,06 | 93,95 76,79 | 101,43 115,58
Kreditoorse Auto 100 AS 36,16 | 25,17 | 29,15 29,66 | 27,50 29,34
vOlgnevuse AutoHalle AS 50,30 | 50,65 | 56,41 64,22 | 66,59 63,81
kaibevilde

Inchcape Motors 44,64 | 30,82 | 57,13 71,78 | 101,61

Estonia OU
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Lisa 2. Jarg

Veho AS 1944 2657]31,40 ] 31,94] 3458] 50,09
Sektori keskmine | 49,09 | 45,05 | 53,61| 54,388| 66,34| 64,71
ABC Motors AS 30,86 | 31,58 32,11 30,12 33,12| 31,56
Auto 100 AS 2931 3305|3485 37,80| 40,06 40,22
AutoHalle AS 2078 | 21912278 | 22,17 2412 30,39
o sioonitsiikkel | Tnehcape Motors 346 525|21,99| 2994] -6.23

Estonia OU

Veho AS 2342 16441434 1681 10,12 -11,26
Sektori keskmine 21,57 | 21,65 | 25,21 27,37 | 20,24 22,72

Allikas: autori arvutused
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