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danmilgakasndel ei d,G Swali ehmiajt eywa k iKamwdna | iktv.a |
dami sel on v»rreldud ktaslslapphhhis d éeiggd kaaust
eBal fiukrmt sj uhi gahj Abhjbprdesnévaed dused:
2018.1 mmpesitlaauga ol i p»hivara osat@ahtsus 1.
Ka i bekvoaosan e b \werawkt osheul stho s kW Ot93%biPda s si vast ,
p»hiosa olid | ¢hiajalised kohustised

Ni i m¢ ¢ duam&makpskomu skka tsuhet mgkgb Wl s s
Ettevtte20@abenamutsaealuskul ude ssuhehelki ge
m»j udes negatiivselt 2rirentaabl usel e.
Ettev»tte rahalised rask?2@@adassamd amggsg
va@henedes ei ikidgdv a&lutd rkiud g sji &d?® di kahj umi
Bal tvink ase kkuat t a ki i rigil oo envu U & sod ki dohgapemsaktna s e
kul ub toote m¢j)jBamebkBalpgodkla (Badijkamu mh?2 st
kae,t ukduna e n aamsassa p » heitl medt latsyp bkémn s t

Vara ja omakapienagning guhb-g au @ futh @ acmnlé un goa @ bdd u
al ates 2008. aastast enam kui pooltel aa
ol i anal ¢¢saedakuijenlipiekasbodil e 50 %)
Pankrotiokdmkdelitds mdj aanadsutsaktir2i0ils2iA|0adjt & Is
aastast mudel i nressnad canlfisiafgbasn k r onm» roshd tut, e )
Maj andusl i kkeidaeankwnei 2p» muwsetl apgaan kv ®Ilit @l 3 ¢ r
2 nu korkdtusviaaltee g a Vv » ltealkzOrlj9a drea aesihte atlie err a dni
ettev»tte str atteudgeivatk,u smeega bentetseavurbteteey i |

me s wmadnei si kud, d¢ naami k a aknaasl syaspse antalu

antssuhtarvud, pankrotiohu mudelid
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SI SSEJUHATUS

Balti kd eGmn®8pp §arkarahvusvahelise r»ivakauba
2018. aastar esvpgatseimopedd™ n Mo ¥ a MoahdfBoanb n" Mjaan

| vo NiMlLkaobli-a a%0 as e okno gBearutsieka arenenud tootn
| oojaks ja arendajaks ning kasvanfMadstsate¢Rr b2
2018 ol di kahj uyming sp scelatbe Itk tadjsed tukstiee Laukt E anak usn
akt uakaulmdeel, ti ka on | 2@bi aastate meendinags speaelt
pa&@l vinud paljude20ilndi.measatset atl? hkeaipeapkasnaut. o ¢l i € & k
s u wali Bal t i k aks e 1 asmuuwsrecscdaiil iBEASFFun(c daspi di KJ
ning $igiasel borsil ettev»t bevi»e nadBadl tuisdntR v iy

j@rgneva kuue .Kkuu jooksul Db°rsilt

Balti ka sanslukebal ajeathti efvi»nettdt sjuan dmpmntagnoosi d
t ul e VvAinkau s¢.¢ s i tul emus on Kkasul i k Tang & \mjes hutgku«
vastBalatkitkeak 2 i gu fe ensatn,t saamalth g g s h e npredrpaa It ey e v
efektinvessbreid huviitnabn taskitlsiinae hsitmanba itl»suuss,
Li saks on anal ¢ ¢tseivaty bl a & a It dgsagravji evtaes]| dekitgnsdBla U
on maksev»i mel i ne. Ttoi%t ak|§aétgek alsuevmii dses koom,k uer t

Magistrit®® teema on Baltika Gr uig 081Pwearjiaonoddu
al gus @as tvahOs0tbud amast bBavasse vahemi kku j222ks)
kg@ar emadi lajetdt, e vewhtiet altaii eunuess ,| ogi sti kakeskus
keskmine hind ol tunduv8bhmukmpbrpgemskus 200:
strateegiline p°°re, mi |l | ega muartiuttud teotottea
Anal ¢ ¢si koost armBiad dnbask alkn a sastasdd)tdmdt oaridIkiuke ah

v»i mali k saada indosmieloe yaoni»t Bhglidtsiitikeaktse ak ce
ajal,ehgdt si)aadMnestdriiat ° ° andmasan alt ak ssetnrewei towdu
d¢naamiskuaht ar vuukamsallmg ¢ skval i tteewdstr rheil dduadmi tseek |
kasumin?2itajai dParklarsstaipoothu s thea gnalami s e kssk o aiais



mu deei ld , SGpw d Inggmaitte j a Zmi jKevad kit amudebet vuur i

intervjuu Baltika finantsjuhi ga.

Magi seeshkndw 2|l ja selgitada Baltika probl eem
ni hgnpkaatsa t egevaseeohtiskavud.

Eesm8magvut pmsesekas autor j2rgmised uuri mi sy
anda Baltika kohta ajalooline ¢l evaade;
uurida Baltika n»ukogu ja juhatuse | iikn

intervfiuramt fljauht i ;

)l
)l
1
1 teha f i nantds¢anrauagmitnkeat {g@tauduhe i vuanal ¢ ¢ S
T tekhkassapwhlail ges;

T anal ¢¢si dat pamRpoasiuksrochtui odluy sneilde |l 1t e

T saadud info pmilsj adl ijd? rBedldtaidkaa, pr obl e e mi

p»hjuskeidnykaatsg Bal ti ka. on j 2t kusuutl ik

Magi stritlPadhekspeahndghkiignese pgatogdinsnaas iome sBeasl t
ajal oolise ¢l evaat e, kirjel dadjest rBual tt & kramet <
peat ¢kj adttwinseks rj el datud Bakaupklae mikd afyiges tugkui
kol maskg¢albendub Baltikaimnebhdei siekmteeataugt

haridusk?2igul e. Selleks wuurib autor, kas
vastavad teadmised ning e¢lume v .a8d snevdagaet naubs eadu
Kui pi kalt on v»tmeisikud kontsernis t°°tar
kogemused ning kuli pa-ljjaudijede kmanubhdgmes it g » ¢
vaatluse alja»kkogujuihiak me e, kes on ol nud E
2 0 025081

TOO et epidatppaesei se8°gatodn slkedbisaBabhndkd hoB
2002508Ini ng the d sptaaskik a s u nsitarruukgt rdgen & a mi k aFa nnaal nét ¢ss

ar uastnreutket uur i aanraulacnédse ns@tirtuakbt uur i muutuste d
viiakse rahaliselt Kujult prot s-gnat umad Kiuy al
suhi st ta@ht sust ning k as umi asruuhaentd e sm¢ .¢tgaijt

D¢ naami kaanal ¢¢s v»i mal dab wuvurida finantsn?



selgitada, mi s p»hj Autt eolr rkeistkejhadd b o @ tg m dsy thlue
sel git amitasréeddaensnet est p»hj useian tmdikmurmswd.r em

Tei se peat ¢ ki aknodlmainsdiabs g uatootri sreash a k 2tiebi es eanrdue
autacars 290250812 r i t ege v usae? kieeskdipeip b Jdukeaes s ap » hi s ek
anal sgeaidlbhd tul emusi . Anal ¢¢si tul emuBealtislha
kasumsrilggt adaetvdlg ya ,tpeikiasaval t raha. Kui

tekkep»hisest @ari&asedasheaksreitapekaksku
ettev»te sai slhasluimiktasuag @ ar Feradaebtekud? bhami
jooksul naidanud, et raha puudumi neRahaiebe¢e

j2lge maitab Sagacdcaglklakrgste tasumise, valtide

Tei se peat ¢ ki nel jandas$ arnvwwdanaslese sh i kka?aibgluss
maksev»i melisust, v arlaa skuans|atdkedanz aies0 4Bk t 1 € iv ¢
peatvikimasedijnaatiakee Baltibai pawhklob ¢hi@ooll a ed
aastatelSekghj bmesi nveudsee o Htt ktuevgues el e. Pankr o
autAdn masnkiomzrdel ei d, mi da peeentdaksett dmav &in ontait a
mu dietlelkiss @akpankr ot i ohuk ahs int8gatmi @& g &avsael e mi t ] a

mudel it.

Aut or a0va@aVidladaagtit Snuit?@@apaohbAddvepdnes nal i
asjakohastele t2helVvapmnmikseakkemhe 4wnfa’grkrsd .rsioto% 9
t@anada AS Baltika finantsjuht Pirgit Lohku



1BALTI KA GRUPI ' LEVAADE

1.HBal ttiuka u aatj ad ujgal

Bal ti ka nGahuwips warhi evlaiksaeu h 2yl eegrad @tlBer naast e
sei augavda t moebr™ndwmad ¥ BveoenftMBranl t"Mjaan | vo ™Ni k k
La@bi-aassdt ase &kmg8museka arenenud tootmisett
arendaj aks ni ng kasvanud seel 2bBaljtulktai viak
verti kaal sel't integreeritud arimudel it mi
hankeahaeaniaej,ultogmnisn g kjaa ¢ kBaalh I & kkthu saek.t si ad on
Tal l i n@albh T kial é&Gr2a0KiBnlswgiindiesegr upi maj andusaa

Balti k&20GBupmagagtaldildyml eur otbrut okambemot21l nbn
puhas k-8 hnillusra r 206 1 8 . aast a bli»pan $egmildmtig rekoaailpil u s |
ol i KbiElewsti slLeddus Sooemede 2Bulfgraasnt si i si poo
Val gevenes, Ukr ai nalag e nitj ¢sgpiapainn dansio kj @am dSgegr i igans
kokku 222T°08t2ajpalild8aset a | »p u(Ke e & erignai es€y7r5u.p i m.
aasta a@ara@a®hle8. adigithactmumi st t eigrefviytsavbAihad R @ n |

turgude osat dohamRiusst | aem¢eégi s

Joonli M¢ ¢egi tulwu tegevJoom Sur gudte* h bjsaaesmyg ¢ g i

2081 aast al 208 aast al
Al | i Kosn:isoil mide gmaujpanduAl | i(karss ol mdegrupt+ maj
aast aa&r2uwWdln n e aast aa&r2wdln ne



Jooni se 1 kohRasleBl.t eramamsa sha sB@ag s giitkual u,s t s g maesm¢k
2018. ocadBislttainka 8l atepgrakgmanddidak yraviklalsyiat
frantjsakaubanduse suunal. 2(0BLa8IDtli9k a a@rsu mi elsu gr
avali kustatiatBal turgat egbdaastseer i mi2sOp2 2a,a nmiale
andis t»uke suure kahjumiga | »ppenud 2018.

aseman¢ ¢jgaé e Bal mi ¢t pieckniantleets® ht aegel t f mamat, s i
Val gevene, Ukrainnangj ahuvVgnenpaag djeapi FEga kb o $a
kaubandug&€leopprBlrlgiikaa | % p2elt 1D e Ew it a2gels9 .

aashtuallgi m¢¢gi ja frant dioiosi sed aBaZh 8 kilag sy @ |
on Eesti, millele j2rgnevead SoweenhdEeb tsiul® iumi
osat2htsuenjakemgegbt sseotud koduturu eelise
Joon38m%htt W,1 8etma a & ulart Jamdmg t;, gist kl»ui ge $adGhit smas
Montbasmeej2ar d¥Balotdtjabov o NiMmk algovi i ma¥ena Bast

Ivo

Nikkolo™
0% Bas

Joon3 s Bra2ndpPptemsepgsgat uldJoomM sTPO°t ajate jagunet

2081 aast al sei 8dgdgd. 201
Al l i Kosnisol i deeri mi-sgrAl |l i Kosi:'soil mdegrupi- ma
aast aa&r2uwamn e aast aa&r2wadlnne

Eel neval't mai ni t udp luauaen isttarkastee eagli aat ekso h2a0sl1e9 .t
Kul uKsuilduude kokkubbubdgasl bb2ndrdadipendami ke
tegutseb Bal ti ka tul evimau o1 s thragheeeami k imihe md ia s
mai nssegamndi Mo stEdnisModsaiac iBd¥wriomdi d " MMo mteo n
al,l ani s on | MomumBla,| t k kraa p o p uPlraearrbsuetinnd i bdre?knsd .
|l vo NiYklkolBa@M@Bradni ka | & ReOtl®bo Bksbias eletn atmi %kt
t ©°t &Ejeastt arghittisi nogi t led gelilveakto,l | ekt si ooni de | o

hankeahela juhtimine toimus Eestis. Uue str
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aast al E e ¢Btail st i tkaao tl neip2éd Bpe e st 9 S) »u osat 2ht .
Balti ka Grupi emaettev»tteks on Baltika AS,
hul gi mipohkb) Svt

4// Baltika AS
100% 100% 100% 100%
oY Baltika Oou Oou
Baltinia Sweden Baltika Baltika
AB AB Tailor Retall
l100%
Oou
Baltman
100% 100%
SIA UAB
Baltika Baltika
Latvija Lietuva
Joomi Baltika Grupi struktuur 2018. aasta |:
Al l i kas: aut or(iKrksoolsitdd eairdi, miad gurstefkis mjaj andus
Bal ti-lkao®Sneli t¢etarettev»tet: OY Baltinia
(asukohamaa Rootsi), O] Bal ti ka Tatielgoerv u sae kQ
j aekaubandus, Baltika Sweden AB on hetkel

tootmi sega. 0! Bal t i kjaa eReettaeivi» t st lei toesgad wuusst ee
endaaklt i i vne mapguwundwkd egtetvais»dlettiekkaes Ret aO)l Bt ¢
Baltman koos oma kahe t ¢ {tarettev»tte SI A B
Lietuvaga (astkKohsmbhadeeedm) sgrudpi20mhbdlndus

Baltika ajalugu ul at ud rle€j2a8t.i avaisht masmaent lkiuti e
Gentl eman. 1 9 5r9e s tarauskt tauhri esebrtiatvip> tnginmbge r Bal t i
| dBur oopa suurim moet®°stus ning piirkonna
¢l eriided ol i dLitiudui ddviebagi sk NG&s . 1980ndat
Ssaarkmdhsaegne ¢eBastuskast ewvsyatiatéukds reisiigmeestit ee
1990ndat el aastatel toi mus Baltikas Kkiire
esi mene moebBYamsdoBalgtamamni a Eesti disain ¢l e
1997 sisenes Barddi &lat i°atsureguceeril»da tni ng Bal
investorite jaoks poolehoi20m®2r. k aBesg tail™ ma dli
omraeghhsekanud eni mm¢geéegdud Eesti moebrandi Kk
Mos &% aBt'™Moinng | voM NBlekoli &da kasv t»imuahddg
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traditsioonilisest r~ivat°°stusettev»ttest
j aem¢g Bjadkgplbadeon muutnud Eestis | oodiuldmamo.
(Baltika.@&gouapg) MTabelolsulli semadosgygndmused Ba

Tabel ls¢@Qldmuiseeld Babhst k20 & PABS

Aasta Sdndmus

1928 | Gentleman asutatakse Tallinnas vihmamantlite toatjana

1959 Et_tevﬁtt_a restruktureeritakse ning hakkab kandma nime Baltika; hakatakse tootma

ulikondi.

1988 | Firma alustab naisterdivaste tootmist

1991 Ba_ltika erastatakse n_ing ettevGte loob esimese meesterdivaste kollektsiooni Bglamatakse

esimene kaupk Eestis

1993 Baltika loob esimese naisterdivaste kollektsiooni Christine Coll€¢timing avab esimes
kaupluse Leedus

1994 | Ettevite avab esimese kaupluse Venemaal

1995 | Baltika loob kollektsiooni EverméN.

1996 | Ettevlte avab esime&aupluse Latis

1997 | Baltika aktsia noteeritakse Tallinna Borsil

2000 | Ettevote avab esimese kaupluse Ukrainas ja Poolas (2011. aastal Poola turg suletakse)
Algab strateegiline poore vertikaalselt integreeritud arimudeliga rbéivakaubanduset®

2002 (pdore joustuf005. aastallanseeritakseMontoni™ rdivabrand viiel turul

Omanikeringist lahkus pikaajaline aktsionarBaltic Republics Fund(p » hj u s e |

2005|s u | g ening juh&usest saab suurim aktsionar. NGukogust lahkuvad fondi esindajad

Helenius ja Claire Chabrier

CHR™ ja Evermem jaekontseptsioonide nimi muudetakse Mo8&ci ks ni ng

oma 100. kaupluse. Baltika omandab kaubamargi Ivékdilo™.

Mosaic™ toob turule lasterdivaste kollektsiooni (2011. aastal nende tootmine peatataks

Baltika avab esimese kaupluse Tgehhis (

2008 Baltika hulgim_UUk laieneb La&nEBuroopasse, soOlmitaksedeping Euroopa juhtive
kaubamajad&etigaPeek&Cloppenbuy.

2009 | Baltika KvartalisavatakseMoetanava kauplus

2010| Muuakse kaubamargid MasCafga Herold™.

2013 Baltika omandab Bastio ning Blue Inc London kaubamargi esindusdiglaltikumis.

Solmitakse esimesed frantsiisilepingud valispartneritega Valgevenes

2014 Valjutgk_se _ Ukre}ina ja_lemUUgi _arist ning minnakse Ule frantsiisimudelile. S&Imi
frantsiisileping Hispaanias Tenerifel

2016 | Valjutakse Venemaa jaemuigi drist ning minnakse ile frantsiisimudelile

2017 | Avatakse esimene MontonAndMore pood Serbias Novi Sadis jap@ood Soomes

Lopetatakse Peek&Cloppenbukgtis Monton™ kollektsiooni miitik ning suletakse Hispaa

2018 | frantsiisipood Ldpetataks@nnetéhtaegselt frantsiisilepingud Valgevgngkrainaja Venemag

partneritega.

Al | i(Bkalstti ka .Gz2u)p8 | ugu

2006

2007
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1. 2. Bal ht kbala&d 3haamil sugu

2018. aasta Badpu k&85 M4wWlgiahtoakt si at mikmisvy a2 ki

(Konsolideerimisgruei2Om&@8)land@oddasttasanlaonhe

0,7 eurot ja KODbERKadugo laikd ese raii i g r uég i 2 0MAT] )a,
siilatas 2005. aastast on Baltika aktsi(avtke:
tabePO0O®§g.. ja 2007. aast al ol i aktsi aAkkess lar
' i kvijiadskiaswepl emi saktii vsuseetnervgratttsadvr eétae kegse

p°desbi vatbobennmaetkeasutband | KetntseV » tdteek $ mi sgr u

aruaénn2e0@pD)O.7. aast al va@ahenes ol uol i séel imsé@¢ihtul
vadga k»rgest aktsiahinnast.
Tab2el Bal t inkRa t akaash |lgeaniaasjtalti@@ a 2 005
Turw Kasum
Kbige | Kdige | Kaalutud vaartus :
~ : ~ aktsia | P/E P/B
kdrgem| madalam keskmine| Kaubeldud Kaivemin | aasta 16pu
Aasta| . . ; - , kohta | suhe | suhe
hind hind hind aktsiaid | eurodes | seisuga
(EPS) | (korda) | (korda)
eurodeg eurodes| eurodes min
eurodes
eurodes
2005 4,33 0,53 1,85/ 13 209 70¢ 31,08 75,7 0,21 16,1 57
2006 7,47 3,97 5,01|14 726 417 72,75 138,00 0,310 23,9 7,1
2007 9,57 3,35 7,03| 8384 254 53,55 72,7 0,140 27,9 3,4
2008 3,95 0,73 2,09]12 572 464 23,62 21,0 -0,080 neg 11
2009 1,27 0,44 0,70[10 671 279 7,57 13,6/ -0,5% neg 1,1
2010 1,23 0,54 0,82| 9 389 183 7,84 31,3 -0,270 neg 2,5
2011 1,52 0,30 0,81 6663 797 5,51 10,7 -0,190 neg 1,1
2012 0,65 0,28 0,43| 4 067 574 1,75 20,5 0,0 28,7 2,1
2013 0,95 0,52 0,74 4569 595 3,38 22,3 0,003 208,2 1,9
2014 0,63 0,41 0,49| 2249 737 1,16 18,9] -0,030 neg 2,2
2015 0,49 0,29 0,36 3153 469 1,12 14,0 -0,1€ neg 2,9
2016 0,35 0,24 0,29| 2 580 854 0,77 11,5 0,004 65,2 2,3
2017 0,33 0,25 0,29] 2607 317 0,75 10,4/ 0,001 176,6 2,0
2018 0,28 0,16 0,22| 5597 022 1,04 6,69 -0,130 neg 97,4
Al l i kas: aut or(iKrksowmlsit cad andij, miadlqirs @@iés 2 8 0280r lu8a n d

Ma&r kused:

1. Fondsse mioni tul emuG@Ehai gasthlesi ai koht a
seegm aasbphebakO0si ahi kdabutdud keskmi st
kaubel dud ja%krtgsneavteet earpveur i oodi dega v»rre
(Konsorliindiessgr upi amana@Edndysaast a

2008.
puut umatlau rkiaB Blatl it k a

aastma»jfu nmadislkma gmeamamad U sn@lee akt si atur
aktsi ac &,e5> kkn® Bideae A( Tid 2 | ¢
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peal eSel |l e t uk eamusledud »alkstisi at e arv jhegipbpel a
keskminelhendoamhdagt aeehgbdrandi teks olid aas:s
aktsia hin@Ot6i diaasbabi y»i s p»hjuseks ol |l a
pressi,teatdeBabti ka |J»uab 2011. aastétakx®1l ka,s

hooli mata sellest, et finantsn?2itajad seda
juht kell e s»nade kohaselt p»hjustasi d akHt
Tema sk»stnsuila dg mi | | est istuuutrse noanda afl osneddi di vnavaeosnit nc
eri ti altid Iliikuma vaentianvgatitt eiri g®iImatasto?

fi nmoittsa | g tLeHIVe va2aigkz20 h¥esR0O00LlBteaasta esi me
oodat ustt podruedm sne¢gJ¢g gi tul emus ja puhaskasum,
Seeest t ei sjea epngiquid acam(uesaeldk » i g e Ukr aivimmd ami p e a
aktsion2ridele petthymus eh arkikragg e BfaNbtsk d4é aBBa3k tt isk
Konsolideerimisgrupé 2MmmapBandusaasta aruanne

2018.1 aalitfai a keskmine hiSmdnukp»i gperstk au,bz22 de
aastatbdg@gaendrdan@Dlk8. ohast a, kui vkeaubedIlddeuwsd e
aastkada k or dBaslttuisk a kaupl emfilsBa jt alaedathierdt@i hnt guubi
det sembri s.seR»shjerlsa ewdeildoevse mbr i s klaxipyies aBg
ma dimlatha s eOmell 6 e u.rBaf | jt U kEaeBO%kM?3srikai mi sa3f apoéuopn.
2006. aastalmlebrok2i sei $2yi¥bmasctdanll maa ot atals

Ja8reli kuinhvésnhoevadBal ti ka ahkutvsii.ate vastu s

2018. aast a I »Bal tsiekiasugauro mat eks akt si

nvesteerimisfondi d ¢madmisgd kpudui @ b s&kdk s it
utsl ugi k¥oukhtus ildka e sk emdassa kt si olniKdA Kk Fumd (akt s
uxembourg)SoAaB3Bep#alCl earstream Banking L
sal useg@K@res 2I13i%deeri mi sgru@i 2 n@laaardutsraeaasm a
si ndtaibk Bapi kaajalise partner.i ISt. ahaueyi Bra It teikks
oht@2a@)j |l ej22nud aktsiionl®lra d2, 9%.al the erdd njda
| @hi ktognal asnde tkpuat rtimtsitiuvoBRal utska oaBf 8.1 %t

~ O o - =

(Konsolideeri mi sagruiegnih®iae80 1adh.d ussaasatsada aaugusti s
mil jonit uut aktsiat ning emissiooni tul enm
suuraktsion?r KJK Keuzaa@lqQ)Baltika suuromani
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Magistrit®®s anal ¢¢sitava perioodi al guses
2005aabtaBal ti ka suurimaks aktsion2ri ks ettt

osal useg@Kams DI7i% erear| i anmi dsugsravagBsitd® b O | BMI G asu

2002. aast al eesm2rgiga kaasata investeer
strateeg) | iesutut pe8&r ettoo twmd rsteitk eeavl»sdletst i nt egr
ettevy»Qjt eBBI G dBsatliti ka aktsiaid, ktdusiu t kaudie s
pangalPaegeal aenude tagatiseks olid Baltika
al anud majanduskriis v2ahend(aweeolliusl iMeeldddriiae
20l6aasta seisuga oli amteaewvot e Samalb aajkall ek

Bal ti ka akt sinltea r(\BtéiIrttiukca ol @ O MBEP3HEr mg @@ al
BMI G osal usaeBallteipk ansg.u Vv el » i@dis B MI e i knuaunlt usveaetr e
akt gibleted i s Mul POy &AIBF si a nmangg it §Mielndesmwna a k a a
vahendMeebas Mid2@t7) fir ma

Kasum akt(sHPSlIkuwrhitpgaarviao o d i al gusmadadyia t keaghmeetyii» |
negat(ivitvldembdbeses seldmdbpueitn kasssuandel aast at
(vt IHisadu IRY)EUMAN ¥i t ab, gnidduatksaradahi nd aast as
e enkiatsuu@a H mi dI,i L RADBOBtdud @ as v aclaiad8t atiZGQERB0S5
J vt t,abeegeasZlat si aftiurrnga, keats u mi kasvut empo ¢
asvut empotb (hf2isrtmd viten(, Inlif), ¥ &3ragaintee | A ®s Eatsallh
ahel dumi si kas ¢pr(iwtkid. &wealg ee tvit»e v mntetgedti ikoev
uhaskasskwmmj(umi 4), vsiab -t il md suhtar vu, speiackaidtaaj «

o ©T < X Bk -

rvvdaartus on ebxmniadedyaBiinseeghat i wwre suht ary
nvestorid justkui (nMuvserkabAlanmneir3édst maks ma

PB suht aonva vsaehceh ettev»tte turuv2a@r@®ecniealij a
2014 )1Bdbeli st Bneemgpbandes bkei sukRmarkwit und L

tur ul hi nnat. ettev»tet selle raaamasuapiidiamp
20 ol i siuhatravrvi P et asdi ksa20RkO01 8 enki thagr vh adklkia sz
t»usma 2@kt al . 2018. aasta | »pu sei-sogas gl

P»hjusekbandtapahaskahwithnendas ol omia & a it ti eslai e

3, samalkuaj adkt sia hind v»rreldes eel neg@ud a

! Artiklist ei selgunud, milliseid vahendeid Milder tapsemalt kaasas.
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Viimase 12 aasta jooksul ettevdti eviicdi6rOiddl@arsd e

mi | di vi dend.iB@l2tri kal idi @ d®ndi poliitika |2
saavutatud tugev finant sposit¢Koasoljiademirii
maj andusaagR®d50a0 B)vdeddk ndi pol iitika annab i
on i nrviensitseeek s atraktiivne, et saada hiljem
di videndi makseid, seda suurem on investorit
13.N»ukogu ja juhatuse | ii kmete taust

Et t ev »tetildda o ¢ eftuaiviahdi n g u, s je wdygrta oo Iguadnivdea me i s iak ut e
Et t ewesdtlkksea t oi mi mi seks ning »igete juhtimiso
t egevusvap @atkoininfai kal e vastavad t emdmetstéed »n
juhti.mi Segtapt buo ma § Pvsyatalit Dihlaw i € 4y sake?l inkew at .t ©° k
Aut or ,kvimiatpaibk al t Boan tvidktanse ns d kuwhi s val dkonda«
t°°alased kogemused ni ngotknjiiass p alejkiadueblandno s
Et t ekethtveasi d finant st uvalmud ij whtiivmids qobnsdajksoesdd
ti ngoilttwad d miastke@ gemust Auplindjuenli ¢ &k 6k dislei ni ng

| i iikmekes on ol nud Baltikai208hatuses/ n»ukog

Kuuel n»ukodlasheksadkkesi Bakari Mikael Sal me
i m2 , GeAltl an i Reaemme | k ooomr , h addrmmcdcdnelsmd famyd usval d
ja kahel i si kul muus valdkonnas. Muudest Ve
ning automaati ka ja tVel eme h admait kiksae(sa/feaMaheul dK €
Mi | der , MBRegni P2rhi ke J2rv, Kat i Kus mi n, [
maj andusvaldkonnas ja Mahedesti sv&kludkonmdasdesatl
geogr Mafire ™Mil der) j assit élosdf ieinlfAi@tdor c%esmt ulks. ([B.
k»rgharidus puudub. (vt lisa 1, 2)

N»ukogus ol nud Jiasaikkkuot eSsatk apral jMidk ael Sal mel i n
Tiinat#Kygid$neasdt egdamk&o MSkhaalri 8al @&l 12. 2018
] alh us e nlvieisgeer i mi seghJREgGSBY EvEasndt hewmgt Lt ag
on seotud teiste KJKItibéKt B €C KkvhibadEnaatde d e 3«
aasta B8agtntaaxstani k,8 90%badlaelst i k d Bak tt 3 ikat ésutur
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2019Ni.i na oMwarsem t°°tanud peian@glamad u Hiahasja:
admi ni stratsiooni di visjoni dired@add i nNamm
voli koduhktimgeal aselidokkKaglemuwlsij @anAnvares Er m
juhatuse esimees ettev»tet eksusAS aEetsBOUt alsed ek
mil |l est hliSAda.ax@ 26 . paajstidasttuse esi mees ning
ASTal |l i nna AXaddraens Er m on a-ljaat ejsuh200md.s ad aste
tegel evas firRaest | Sdaks yoap 4dadwn adeananied lad @rs t19

aastkaasutbanduskeskusiéei ameddami se al al

Juhatuses olnud°®°?kbfemaeased|l oevaddga erinevad

juhti m sega on Meelis Milderil, kked dm B2I°
t ehase dAa=tkaa®210 o@tia Bal ti kahtGrjupi | o kK akeavnt§i e
Kusmonuht k oegns sTia. on ol nud TallipHalASi elgamajua

Baltikas t-Jat asrwadmgsggdgivi sjoni direktorina.
Fashion Groupi dtaetgeesv RiOrlefrkt aarast ast Ri i gi- Kir
juhti mi sega on t egieMaiug #HEkreniijkkulh at (-Peé ediJRge
enne Baltikaswval t kebeagrta s v a §ti intaabtessjtuih akhagisag e ki
Estontanl aAtiees 2011. aastast on ta Baltika f
Kuni 2011. aastani Baltika finantsditaigtod
Ui budkiddnjda ew J. D.ogPecamesrigaeahn it ar me akh el a ning
Mai re tMi°tdeesr enne Bpddaigkcamsg eotukem@$ tt@ssmd liak
jaekaubanduse ja tbrbupadensauldanekseordinmae i omg
on t°°t amsedi BaVvat &l rmaaned iiak oehktsapdoeridi ( di r ekt

di rekt or tBEwar onoipnag hni(vdtian 5 o u & &

T2iendavalt vaatab autor kui Bpilbkaktbnuydhaets
palju on kokkuseuauriughiidn gkw ntkjopemaatimli semi dadd.i

t°°%s anal ¢¢sitava perioodi n»ukogu al gkoos s
Saks ja Claire Chabrier. 2005. aastal wvalju
Republics Fund (p»hjuseks fondi sul gemine)
Eel mi se n»ukogu kaks liiget, Joakim Hel eni
Republics Fundodi huve. Endi st esdet n»Si&kkosg.u
chingujubh@oeény sdute | i i kmetena | i sandusi d Ti

ja Andr@&usurEmad muutused n»uk RWEL tmo il muns»i udk
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|l ahkusid Gert Tiivas, All ameRemmel kdodaptka:
Sal melin, aLem?ti | Ku¥ahdo Kal m. 2 0slsOe.aE dauaasrt daol
Mi rogl joapakyuidgnhiashekl K sanassatlaild etear i mi sag ruuapdid enda
2002601lAast at eks | 2i n»ukogu koossebpaKkongus$ um)
Kalnm ngukolgiuigtaus Kri stjan Kotkas. Kristjan K
»igusn»uni k ning tal on (pBiaklaa gknae nk»odgk2oOgluss t a
Li kvideeréiz@yw® fondi

11 di selma] eaaadstsau a nenged emd @ pisaesnal t np»uhkjoegrnud &l ti ui
vahet.Mmr o (Blail dpii kkamaj al i ne t e kaskttisiilokféisr nnanama r:
ClearstreamnBardplihid | Smedadu adi St ° aBis2. aa:¢
kohtessée¢, ,histada ettev»tte aktsiakaégpia®@la).
Miroglio olFundaasltwsekKIJKudBalknichlaans sei tab sell
erilmegdsaakko Sakar. Mi kael a Sag?anel Eel ngwa \Lxai
p»hjusekalni»miklvgau o . Saaansit taih kKAirsd rdes Er m j a Al | &
n»ukogust vahetluilittnpruksafgwtgsaldiosmdbakf eBhi b t 2 he
et Lauaii mMugtaa Jaakko Sakari Mikael Sal @el ir
ja 2010 aast alt adhipd mamaulial u ma st tootmi sette
integrnea ettev»ltdiekdedial mtpopdsudda.stSeega v»i l
Sal melin pool dasi d Baljthiekyae vg arrhit s tMeneid # nsd EMi d g

ka p»hjuseks, miks pikalt raskustes ol nud e

2005. ) alastase kMesbessMsl derd | | Besdadrov,f eMd

ning 2008. aast al l'ii tus jAalst lad @204 2a8 Hikdu g r
juhatudest)]2rv ja Boriss LoifemdreR@l2ai ngaBtta
juht Kk Kmanh ag&uGlaviast al | ahkKwndirdkw D.h aRatsersgson |

ning 2016. aaBdadpiKdit iolKiusjimVimat usedi kdkes | &
Per 20k 7 . aast al ol I mpkp |k amaegtnaet BHjaal hta dknars ehaating
l ngrid .YKomlksahti deeri mi saruaidd AP @BhAWIs%h.asa a
emeses pooles I iitulseymdng kjau ynuihsataGlkey al daak
Mi | der , kesga K&kastudPad) u i kauni kunéa2QBa) t Mk a
Mi |l derél2@®&Hyb
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Pai stabBalt mha Meted e sjolMiitindsearna |j uhat uses. koc
Magistrit®® oautk@areimaai wat eskuna praktikas va
mittetoimimisel juht/juhid va&alja. Bal ti ka
on teisetle ijkumedteu seas ol nmuidendataasnt amasd art »eu kK a ¢
ametist tagasi k@t sanMalidrse nMikfed HHaelpe qrgeall tt » p p e
epi kendwutt ussBel2ye vaelbl g lueh,at ets ev » oisitkengeetydal » h i

n»ukolgalghar $amasuj.mhtatouejté¢ t kials p2rast j uhat

Bal tsiilsa&st el vme tl)ii. kscah t2a d e |

N»ukogu Inkiokgmemnuesst ed t ewaaled guuKhat lti kmukizsdg @ @au s

seottwed ekommuni katsi ooni ettev»tt egtag ot mialsl e
jaekaubanowmaattsdneds t Fmoina |j ubnée i mpb glad @anme $l a

v»i b pidada positiivseks, kuna il msel't on
juhti mi salase n»ustami sega. N»ukogus ol i d e
tuleb kaeaskayakaesiteadmi stetgai alsii kt iochell ¢ sk
t agada teaitmeismeiardea st e g.a Negastkerd eessetR®r apq @alod di
n»ukogus toéeatuegelbomwd s | nv.&Kutneae rni»nuiksoeggua ¢ | e
pi kemaaj al i selrtal plaadme eertitdeav »jtada ek gruht i mi st N
tegevuse phekogeaakmimbhmed g e nkuassiu krae it du Kk seakiga

tegevusvealtdlegmma ) nBasletgiaka puhul ol eksid va
t oot mi-sfer,anjtjaeuilsgi k aubleeraduysnesgsad. k aasnevad, i nv
eri neelaldest , mmxlme ok @ekilsr eveatj e & & meesarkist en 2jiuth
pi daiudscerea@&,nami kul n» uk ognhsa roi ldnuusd jiusskté& nnhag) sat n. do

Juhatuse | innkXmat ee foljnhwhpadsiatsed Balti ka | aok
(j-aea hul gi m¢ ¢ k,-jtaurtuanrduesa,h ¢ tuaant keeuy h tmi mi men) p o
val dkammng uhaibd scasttegemi kalasmaolblaénmsda. konkr e
ettev»tte juhtivmiMdedw s$ade&&tkigemuabPdsi tii vne
m»| emgd hd putshd® sjtausj aek aubaKudhbs e Mt edat et nud
pi kkaadeg& aBureigle vtj emhaujipa latls d ane i, s imk slkesnat teed g e v
oli ol et i aeke’>ak*®Mliguder al ustas oma kar |ifarsit aB
p2rast ¢l i kmiong dmpelt mumd kéotktkagrxni e d maadtt ad
pialcegngemus etehegetfiekmtsielt enesekindl aks |

ot suste tegwmisedtt Samuttdaga tekkinud emot si

19



olukorra ja tervikpildi nagpmoktt. MNégatdi il
var askompedmmsee t ei se egakeivimdiitaes tjiuhvt»insi stee g e
ada oma varasematele juhtimisotsustele Kkridi
ol eks kehvas majanduwWwkgliiiksussts evizd ykeadd tisd oakti tdessic
valja LYdINOt acdast al antud ilnder,vjatusBdluenmi a t
juhti mi sel t»estada,rahvosvahembkekygEkpaivpgd
ctl esjidet abkbe polAd IRsa ngtordat e2e0glMal deast aelt,
suud.et(uMe daleirs EMIAVIHA ks n3piitdaeasq ik sd v isteREe,n a m

Kui pooltel juhatuses olnud isikutest ol h

Ol uliseks ohitumeirsi khiMeed nguIMiKaer i abi kaasa
juhatuse0020ats4 atBhl tadatddPBClRAesekaabanduse ¢
(vt EitscaoRW)tl € se val dkonnaoliijskekabibawnad ste® ° k
ja haridus olid hodbpi autersastvihbardekonreasl:
¢ mber h2aa] estuda erial asel e $amlteinki osgedinsy s t

puudumi ne mxejgaadaeakvasredandosegd seotud

30.09. 2019 seisudaaakkad Sak&oiguMil kad&lmeSal me
Laur.i KusKaistj amhAulKat kdesl | di Mme Leyr érerjna kM
Balti kaom&kaiad @i d»ukogu | iikmed Tiina M»is

i m2& (Kaitnd Eeepst i 0O, ni mel ) . Juhatuse 1 iik
grupi vaédheZaldluBa)nne
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2BALTI KA GRUPI FI NANTSARUANNETE .
AASTATELI22810 5

2. Bi.l ansiukfaudignaami Kags

Bil ansi s t r usketl uguuwijbi can)asl gd s t 28060850 1pl» hi var sus os e
koguvarnassmoboust ade&Xx0 lala sltiagiek a 2dw 92 / 3v 2khoegnuevs:
p»hivara mahidd 1j82r sauddt a | »psip»sevauvga 2meéoo ki
R»i vat ©°°dteu paithtud v ete | adm & 8 kSeeal tg ups», h ievt a eveatr eevimy tkti
tootmi glMeen@ddnki nni s tpueakkounst oas Uy sai dvo0elt (F.n aavaas
me¢ ¢ di Rakveres ja Aht medaspivdadihbeetsmiaskiivn n
ren.dioOlle . aast al me¢ ¢ di Veer evm»neit ik irnennidsitlue |pa
Moet @navd Bad up lkwas @r2u0pliO ,e skionmessoel i deer iamiuagme
€ 2012019. ataabteislt inig»npestsetiemag ¢ hak adast ma koos
Baltika | e28tl®) . EsSeteiga sups» hkiovgaurvaa roassatt avhfth e n e

100% 2% % % 1% i/? f ﬁf} % % 4% v 0 v
0 0 0 (0] 0 /o
Yo
0 /0
80% I;/o . % y 0 y " %
SedEST3E 3
60% [ 4% 17%

0

25%

[0) 0
49% 50, 58% 58% 99% s O &

18%
40% 38% 34% 34% 15%
37%

21% 29%

20%I 27%
6 2006 1% 8%
0%-’l)llzomlgg§l>.?'z!l)]lf’w

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

® Raha ja pangakontod ® Nouded ostjatele ja muud nduded
Varud Kinnisvarainvesteeringud
® Materiaalne pdhivara ® Immateriaalne pdhivara

® Muu pbhivara

JootB&l ti ka vara stiz@ktaast aalsg mg & | 2005
Al | iakuat so:r i koost&tud, al useks
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Kuni 2007. aastanbevéara)vmbennmakt ap ofkal set aBtael It
2011 p»hivara maht suurenes, mi st >Atl tau ev 2 &
aastast moodustakolguuvlaewawasta nuimyge20283 (avast

joon6k P»hi osa k2i bevarast moodustavad var
ootusp@rane. K¢l aga on n?2 has,u,uertmi wsant edke t@ad
Kui | i Kkevtiti edvn»et eo.n

D¢naami kamhlafd ygosni) ss @@ 6. saasenateisefa NI esmses
i nvesteeringutega jaekaubandusse j(alker aioenga ss
keskuse rajaméXKegaolLaseam? eni sagrruuaggn2a @dj¢@mdiu
oleitt ev»tte sinirmtaggie®eKkK K »li gieenast 2@0J.usjva h:
aast al suurenes33p» H%alv alr7d | s asdidnasdlkduna Veer el
kinn svarainvesteeringuna arendama bg¢roohoon
jaot ati proportsionaal selt wvastaval:t kasut |
p»hi vaKaksol i deeri mi sgrupgi 2fd@BAdusaasta ar

6
(%]
Q
o
o
§ 1
g 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
£
=

-9

14 Kaibevara ®Pohivara

Jmnd7sBal ti ka k2i bevara ja p»hivéaeé8labsol uut |
Al | iakuat so:r i BboseRsubi sa

2010 aaw?thadpebi waeroaeoot mi ski ngniighah umes mg g R a
(Konsolideeri mi sgr mgi?2 0niaZ) 0aln2d. unsgagadst taah aadrrueasns i |
asuv kinnistu v2aheBn@sbmk aopljrplauvaelaa-6 3ot empol
7). Saaduwmdhaga Vv?2ahenidietaimae » laskudkloahaliso njt otr Kk atjia [
kaupl use( Kesnotliindiesetma masdgasaatnd@ 1R2i)l i semast |
aruagnader ahak?2drbeael ¢agsuiasktd ena Ilsgruag,a e ¢ givlkdeaels
ol uletsteext»tt es amp,diigk dalupgiwmhi rqaha pub aekeiulsi
22



negat(i2iovinle. aabsntl mur bogpumiTdiimaeat ul emi seks emi
ol et ddan,andtsr argjkeudst e rta» tktau Ki nni svar a.

| mmat ewviaacalsadals enmma td us ed a a2sOtladtte7)l2i@D&A Hh g @mat at
Venemaal | aetegevus ning kanti( MahsaoNedemaasn
maj andasaadt@id® 12P18 hashat.i all a Bastioni K
tootmi settev»tte B4alKtoinksa Inli abigleourp i f i manmasaddiuest a
2018t or jJjuhib t2helepanu sehel edieng el a ufbiarm
hi ndaemm»|j thhak®egbadtaksektodhusti ste tasumist

Kai bevar a2 00wur eanafsst a Fis® d Beast ub b i &sEgellrk r ai nas
Venemaasiusmdevsas iudi ng idh » o sl §jaa tdeuneduaetet e mak st ud
Kudyu ( Konsol i deer i miasgraeni® DM #30a nadaudsti @aal antchah t

anal ¢¢si tavamkpaess dweordri@lesdluensrs e a st aryy R>st@ill% s ¢
suurenesi d val mistoodidMajgandauessapthjdahkdatpdesg
kaupl ust es avakdanspadeu grEi snsgehobsaeth v a Vv a atuahseegla» r
aasta(Keoepsaselideeri mi sagrruuagpna @oBpjamgsesbpastab

kasvupoksaistvisinvengeat i i vne stsenaari um. Posi tii
| ai enemi ne, mi st »ttu, niellldeat ta& g\ranjicauduke s ma ra r un
Negatiivseks stsenaariumi ks ,oaroti ukogdne kad
toodete retaé¢haslkaki miulswkisi.l atusl i k | ai enemi ne

p»hjustas var udek aswautreesneimassie £ sielomasleaitdied ko g u
probilg@amude reabkRD6eéevampveamidinguded ostjat e
n»uddedkdt 3B%aq lat%4viat T).iSslag ue arwvedil &ib i al Ilvalsit md/luts:
Krii sinee,ogs ettaes(eKnoentseoga deer i mi samr wagén 8 entag paengdau s
eel mi se aasta varewhd ikanedsgsephuauagsapamt el e |
va@henesVeanemaaelsul gl dngistgd me ak a usgglrai slei i¢gtl neivsre g
j aes¢.stkekk uvks teie sv aftylgin e nu d

Al a2 @4 2. haaaksktaassifde eM &kr»udye val mi st,oogdwanmpdiade
aasvranr eledens se % ast ary &¥sidld) eel dada, et p»hij
| ai enemi ne Vv »i pr obl e eNdjda nwdaursuadaest toacedaal r i usaentedire
s¢gi skol |l ektvstiiokasngigniomg attus & pe(oKdoindseo | @ Wdeaemir i

maj anduwusaaant?2ad 1 Iekb k¢si mus, kas | ak wtinoeondi ent ee

23



m¢ ¢ golgia raGkusvaasnwakuaigpt 1), skMenma,a Val gever
Ukraina hul gi pavimemasried ktke Inluidmuksa elad | Baletwia
jaetusuguadl @la higd Kloinstod i deer i mi sagrulagnih®ma ) 248 d u
aasvttahlenesiobstn»audedde jvarmeu d ers» w8 Uhvit s7es pasaaset sa
hul gi w¥ hgeemdbaur oopa makgieda drhit aj a e¢ math ate@d dm
Hul gi m¢eéegi vah2oeéi saaerdat deglg id seeklt gii o d mip ema.
Saksamaa k4%uab ajntarjsaudifets awnma rsé nesriung ¢ kK Venemaal,
(Konsol i deeamn anu Saayausegndh®i 8 |

Kui vkrorhailsda ste ja omakapit aloiomjash ek drsd a nb il

osat?2htsus asaastanhegadpigem
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Lihiajalised volakohustised = Volad tarnijatele ja muud kohustised
Pikaajalised vblakohustised Muud pikaajalised kohustised
® Omakapital

JoodB&l ti ka vara katteali208k ad @sdsairdukganur aa
Al | iakuatso:ri &boséebB@mud,

Kuni 2013. aastani moodustasid kohustised |
20028011 kui kohustiste osat2ahtsukopastiad &8ttt s
passtwiassstmoodustades Vviimastel aast atoel, %6151 ¢
passivast. Selline omakapitaliutea Iveemiksiei
raskeks v»i kgsosttakseauslta rtedareisrkd amastkg jedt m

2 Majandusaasta aruandest nahtus, et varem kasvas hulgimiiiik hoogsalt, kuid jaeti pdhjendamata, K& Monton
kollektsiooni milk Idpetati seoses vahese ndudlusega v6i ménel muul péhjusel. (Konsolideerimisgrupi majandusaast
aruanneé 2018) . [BhustiBaltika firantsjult(\alisadlé)n u d
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onmunnitud m¢g¢gma oma vara Vvo»i valja kuwwml ut
l ¢hiajaliste komosd®61 &dkoagausntih t9s2u% v » »r kapi

kr eedisthorpearniktui) ettevaatli kuks muut ma.

D¢naami kaanal ¢¢si skoah aZ@0sa . d(yas gpoini sleld PK ot
(vt 7)i $>al ad tarnijat elaeeskass\eami d Rasnegoad ease miu g
finantseeriti uUuue |lgoage ss¢tsitkeaekneisTlelink B & sedhay pbilusatk
emi ssmolosu musmigmur ot . Saadud raha kasutat.

l unastami seks jeardrmitsedkesyVv.ug & ofnismdntdseerd mi s

2006) Niisiis | aenat:i raha muuhul gas eel nev
8

n

S 3

o

3

$ -2 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

£

S

S -7
-12 Luhiajalised kohustised ® Pikaajalised kohustised = Omakapital

JoodBa&l ti-ka Ipdlkkiaaj aliste kohustiste ning on

20602 018

Al | iaktagr i kaol ousst eaktsu dl,i s a

2007. vaasaddaijsteemikglai Emidaeng seus @ ahigmamieg e e
sarnaseletaagtkbomirsvi»d aatkii r j aemi ssi ooml pma kg e muest
finant2@@e®adeamil t emil akd r j amdkntissisa keaopai et ednlairad ii

emi ssiooni teel | mis viidi lgéab io | jeanmtsamaetva |
emi t eearkist iuut( Kakhktssl atteer i mi sgr upé Rdn@ epont duuds
o magkiat al i suurendait i asweehjah| amaklagpajtate Kkind

Tav aloins ea kitt sk ealt &€a mkgs p)lpi»th | uasketkssir @ e nhiidnaalh et a k ¢
investoritele(aobamdeamabst alehald Bal ti ka akt
k»r gei m2 LW tmsdedWwied nBailstuitkkscae ndada v@22aailbpeatessae
aitabaktasahi n(na kti sbu spusl¢eh h o2 (0008.1 sauaetecmld @idd )
tarni6¥avte | Mes s@mases eel pool ki rPji &kladagitau da &ivoshe udisdt
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suur elntégvitd T, ksiapaangal aenugauéi hkant e etealncdtr rees se
Veerenf®Kion3d3s | i deanmarj iamidsagrawgnih@Q 8 )

2 00a%. svt2ahle meeistes tarnimise v@henemi sdghijai.i
pi katerall alsstek a8 § yao M sv 7)ol ii s au ineg i kioodtkndei ma s o | e
ehigttAsuandeaast a puhaskahjum oliil0O af a& usr¢osti.t
ritegevuse f ikmantak g e mi sekbke i nvestorite
emi s skioggaurs u mMad mut O Konsol i deer i mi sagrruuagnia@paj a
201 0. va*ahsetrgehsii adj varikiashsdBM3 Wt 7)ji piak aay all asisead

suur eneksunda pankraafeigrma nst»sleneirtiins éskes rldeliadiat geu
emi ssi oon, ImialagdaBl twilrAmuasmredeaast a p unhlaasukraohtj.
(Konsolideeri misaarwpiénZz) 20dlu.edsamusraeBdht i k ¢
aktsiakapjhaser vyi eg@uarsvel (Siomnsdd neark ssefdildemotneog &
v»rHel i sakttsii ajda t ghe md*ati ik glrirtatl allatt si dtienga kt s
tul emusenmd ealuamiitwuan Beaasta pmhaeask@Kpmoummolod de &

grupi ma jaar nudaénghéed st a

K»i gi | kol me( 20DBmag8éthOota®DiaHipli idsedsdas umi ar u a
ja rahak?amaeldeagsuisebdgmade bt Ailasettetseevi»t t g5 amidd g
kahjtumii anlga pubhbe gésiagiegatMayvardvsSkheindas kil
tarbjiamgesdgi tul.duhhttberekokkul angevuseltauhénosina
(2008 .Veaearsetnanli) 24 ki nmi st $wapranegecas saiegnt pani e

ebasoods asT»e m? whkéoarediat.1 akt si aiadthtat e deglasiset t

2012. aastpailk ava?j had ni esseidd 9V t a K).ollBansbtei usreodme g d t
Veerenni 24 X¥Inhmagastami | kieswt 3htutaaegebbhemius
(Konsolideeri mi samuwagé A 6maZ jannud useetabsd laB a p &-f k a
seil svada s eSwe d bialntk ejnwu,r det i nvestearndapj ket
ol emasol eva | aenu Vdaeldlsji amatkasteit 2 Istekodt jiad F uonsd
konverteamiltaM@igdur. &l i k ulath apgricsawisttieaskeast pd:

3 TGendaoliselt ei viidud eelisaktsiaid borsile, et vahendada- righajakulu. Eelisaktsiate emiteerimine tekitab
negatiivse hoiaku ettevdtte suutlikkuse suhtes lihtaktsiatega finantseerimisel (Alver 1998).

4 Eelisaktsiate vahetamine lihtaktsiate vastu on positiivne, kuna aktsionarid usuvad ettevdtte pikaajalisusesse ja tull
suurenemisse, loobudes 8igusest saada eelisjarjekorras dividende (Alver 1998).
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kinnisvar a arR@aaegialm slei ga | aenu t agasArmaakmnsdd ¢
aasuvdhe raldtag ii a K& gm9teailrio , ¥ »2l ream:ig aot amat a kahj
leml@auro v»rra ning kohust@t$tbukor(esehD8&lapirt

tul emuoenlakwajpdadiadvusse @riseadusti kus ette n

2013. saadi alGwe d bnammhyu gi t i aktsiateks eel mis
KJ K Funsdt aMauldjl & R iKrojnasdo | i deer i mi s garruupaén 2r@alj3a n ¢
2014. emaseabhstiagc@vealer iHvaV aikalreuur o3 u(lsaht ok, a5sb
seotud osapoo(KehesolKiJdKe éruinndi)s garrwpaén @@ dljSeredjas :
kaasdatiteptevkhkamprsblegaOmabolka pithelkidasgkr ai na va
al | ahi rldbl)iuRi0elsHt. aastia wntakmbanetinddd i ggi t ud Ve
t¢tarettev»tete me¢ ¢ gi ga( Koenostouldi dear a ané s qarl U
aruaénze0l12).16. aastal vkl agsrfadsepeirkiataj al i ¢
l ¢hi ajmilng tvak@kuonsol i deer i mi sagrruuapni2 @ha joadmd s
992017. vahstghHuaildjsed kohusespidikda sng anlgs ssleualkriern;
refinmnsegdrjia¥t aKitvi»| abklkeag wsdu mmaals re uWr, bt (sh

osapool el e ndikK r.iguonnds o3 ,iedeer i mi sgrupghih@®aj and

20l1la8a.sta | »pu wseblbapgiat mookl@8 Wi pjaoe B) Balsitadal i
v »H @ah wledt isau ud BB(wets iddi skdrnral a Kil rajsasd § mhmiekeadjtal i
vk@ahustistesAr dgmdeag adti atphkisas k aahhjj uunmk o | kia t5n
kastutesserve ja ¢l dhbtssa nimgve2hendasODaRaepi
vameds, W8aur.@0il8sta | »pu seBabygakai omakihlut a
n»uet emiestuutrtemidtasi a nimiva2a2rtouet erha seaulreov aed
selliselt, etiviaga ul Q . ackbtg s?ia de tlitchdksttls esaad @ i mi v 2 @
0, 1 e¢ualotl=ei avk?®ahpeidied8shl pur ollml wuyAdlIKensol i deer i
maj andas aah®@&1ll8])mseslemakbdbbi a ni mi va@art usveigiaa r
omakapital vastavusse 2riseadusti ku n»uete
aktsiapitalist). mRewraattvB@esapi ssmmasd kabj umi
t utl3ii e n?alvearnkdaaldtas i a8 alpli ¢ atmuludgonmssked pi t al mmnesga
t2hendcadb,evettte edasijsals kjo tdls ®&lRit0sleBkayg @aocalkit a8 ¢
s»| ROKiI Baadl ¢hi aj alsunmmmashadnund taygd nYO kKD rr al de

5> Vélakirjade vahetamine aktsiate vastu viitab ettevottektivausele investorite hulgas (Alver 1998).
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aktsi aemi s smloeountbEostu mmia®t 5saadud r ahagal tmakesdt
al guses WwWwm»ethbhu b | dad stdaa ya»legiaicstersd osapool el t | a
kul ud seni kruanh a echmii lsss¥ Iokoonki ksutl epe v phiéajalj ad
nende peami se o0 madgiak u »(l 8alk%)r jKaJdke (K cenfd onlaind eseer
gr wmia e u a&nnhas)

T2 hel epan,uve?t? rBnaed toink a aa § eabn iS2 @b to. | ikl wiitsuesd0t0 B1.
olBial bi kans®&mmmalmi n eur ot va<idib5s n? nP @ehuirsvas aa v 2
kumakseraskuste t»ttu m¢geédi 2010. aast al R 2
Veerenni ,24miksi nonliistfui naumgtas Eéeas pudi pan g bsieacpgin
hakpatingal aenmuakassemkd° autor ar vabf,i natnt paa
ki nni svara arendaiaasBtadtia Okl Ra& IBhta |kvaal | haajkakla s

mi ne ma ni ng kogu t2hel epanu ol eks pi danu

arendami sega kaasnes Baltikal suur | aenukooc
Baltika satboblsk&bkieoodeagpaltaks nii suurel:'t
peakontor.i ja Moet?2nava kaupluse eh,itabkek:
t»en2ohmeset tnud nm¢nigk ip avidglatliadeanu t agast ami sel

Li
fi

jar

(7]

v v Q@ 9

ks paiastail g¢disaasatl @0,1BRBesht i ka vkiolridsut
Nt seeringuti20Xui | aiaesn @&2t0e0l9n iZabrebnA G 8 K i
nevat el aastatel et. t elviyti es edlawlbjinaieat stehna k 3

5

aruande anal J¢gssiastahaelvipysa,dust t udiretneegse valis etgl

maj andadaa kasut ati v»|l gade ma k s mirsietkesg,e v r
finant s eeamiitnEesrdatkiesiti20 1 2 08t 8d 20210 jdZa st al me, ¢ (
Ki nmiTs»stenn @ eleil d esltatae | emiktt sér i mi s tp uwxdluask ivr»ji anmdael
tagasi Tomhkdajt aoll nud probl eemi , et aktsiaid @
huviuimivtet§ Moriogl i o,al EaBaIntdaKi tFund (Konsol.
maj andusaasgt 20 A®LA)n.d el ddtditisckrensi Ihig ma e |, ateit r as

p»hjustas maj &fjduuhstkirmiisss t(rnaitteteeg iva )

Al at es 20€eli.t dagarsittairstt e er i t a vna ididau nva»d tawks trd hut a j
Kupongsev 2agsretme | vahetada teatSeed gibsiesa leaisd n
i nvestorkEniengduwpi Ise e edads pveaa i iBsaal l¢ akiklakr i H ulened

kel ega peetii dt2blidifdhdantmeBinst r umend 2 BRdDKe

Fund m2rkis tavap@2raselt enamuse v»I|l akirjad
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valise finantseerinyowid ol e@éksstcep@shkebot tie mibe
t »olu KJIK Funde svwnmiktird a ekmussi ebhedest esa

investeeritud (31.12.11 seisuga ol i KJK Fu
maj andusaaét @20 ddiurmenne»i mal us, mi ks KJK Fun
suurendas Babtna&hsosiés,n aaatl i , mi da t ei skKeJdK iFnuvneds
esijnadBjaati ka n»ukogu | ieiigeollea uav a lKduasntuada, m i
p2aritolu fond nii pikalté B2l 206 )ka.th a bosdtadtisi (kM

finalndlsomd st »t 20 1@ miathehesmiiiafigd t i ka enamKsds an
FunN»ukodgmetlei it°°kogemust anan?¢ ¢jsa dBag esletl vge
i nvestearn irkpinskergeaet se ettevmnetk bpulldiumi Dk ed e
seet »rmdnud soklei nrm»kiss teat,t ev»tt el k eBhavl attsigd kg & M j2 thletbi

2. Rasumidestamkjaudinaaal Kags

Toot-mas j aekaubandusettev»ttel e i s dalsedo muglgéidku
kaup@amamak sjuamutsur ust us3kMpygdyyodt kdwapaede o0mama
me¢¢gitulcBs®%, oneega j22b Baltikal parast n
arvestami st bic édtOdk arssu,giintau l aulsltes See t2henda
j22b brutokambe® sanail e®»hiosa m¢gegdud kaupa

kaupa materjald. kul u Kointsg | s @ejed i enli s @ Wwjnunkm
€ 208
Tei ne ol uline kul u, mi | lceab GW,heom¢tgruat us

turustuskul ust moodustdbadl TEh®jrepdanuw 2 § at r

kaupade omamaksumus on samas suurusj2rgus

kulub sama palju raha, kui sell e m¢gegmi seks.
maksumuse Jja turustuskul u, j 83 dse) ejvEqgrau dv
m¢¢gi tul ust . Magistrit°®°s anal ¢3si kakhpulédt a
3), seega peaksid kulud ol ema paremini eel a
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Tab3 | KasumbsBaruandlgés aide tlpdrfoetls e2n0t0ibd e s

Naitaja | 2005|2006|2007|2008| 2009|2010/ 2011|2012 2013| 2014| 2015|2016/ 2017|2018
Muugitulu 100| 100 100 100| 100 100| 100| 100| 100( 100| 100| 100| 100| 100
Muatdud
kaupade
oma
maksumus -48| -45| -45| -47| -52| -48| -47| -45| -47| -48| -53| -50| -50| -52
Brutokasum| 52| 55| 55| 53| 48| 52| 53| 55| 53| 51| 47| 50| 50| 48
Turustuskuly -31| -39| -45| -49| -57| -54| -51| -46| -47| -44| -43| -43| -43| -48
Uldhaldus
kulu -13| -5 -5 -4 -5 -6 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5| -5
Nouete
allahindluse
kulu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -5
Muud
aritulud 3 1 2 2 0 1 0 1 0 0 1 0 0 0
Muud
arikulud 0 -1 -1 -2 -4 -2 -5 0 -1 0 0 0 0 0
Arikasum
(-kahjum) 11| 11 6 0| -18| -9 -8 3 1 1 -1 1 1| -10
Tulumaksu
eelne lasum
(kahjum) 10| 10 5 -2| -20| -11| -11 2 0 0 -2 0 0| -12
Puhaskasun
(-kahjum) 10/ 10 4 -2 -18| -12| -11 1 0 0 -2 0 0| -11
Puhaskasun
(-kahjum) sh
[Bpetatud
tegevus
valdkondade
kahjum 10 10 4 -2 -18| -12| -11 1 0 -2 -13 0 ol -11
Al | iakua so:r i koosti atau @, al useks
M&r kused:

1. Seoses Ukraina jaemaz@i4d4.2raasdj aveRlujlikerma i
kaj asltapatdat ud tegevongvsst sl k Vemama a j at
val jumi sega 2016. aast al on Venemaa |
kajastatud | »petat (Ko n$ erlgiientti @ssgvraul pd k 0 ma a
ar Wwaeda 204120 )1 5

JoomrilOs k o hsausuerletnes 200 6mg¢ ¢jgaiviud O 2 @lajagvita 8Ps. s a
2006. aastsauumeegtgomittedtsy hea makromajandusl ik
j aemg¢ ¢ k. Oluline osa sngyumenearmius kats vallsdEma w1 o i
tugeyv me¢ ¢ gi(enf¢éeckgtiitiuvisiy s e wis o doelsi/ mEest i s ] a L
me¢¢gi kasvul e kaasa eel misel aastal Iai gaerdiun
Ukrainas ja Vanem&aolkkukwRss goodi . Bal ti ka
(Konsolideerimisgrupg 2MdjBdonpdlueabst aks,bhmpaaan
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Turustuskulu absoluutjuurdekasv Puhaskasumi absoluutjuurdekasv

JoomiBall i ka m¢ ¢ gipgawddeema mankg g W mbausr uast uskul u | a
absoluutjuurdekaGv&d aastat el 2006

Al | iakuat so:r i BboséebRau @,

M2 r kused:

1. 201 4. ja 2015. aasta omyagrmpiktsudmutsu my ¢ td w
sisal da Ukr ajianeamy¢jéag iVetnelmbakar di kal paie ¢ ¢
2014. aastal ja Venena,a miasstmygtitgu Emr i Bk
aastast j a Venemaa al at es 2015. aas
tegevusval dkonnana. (Konsoli de®&nadmi s gr

200 7. aasta m¢gegitul u kasvusi ak PJIklrazelnncebke e 8 @
me¢ ¢gi pinna kasvugkad saudbuse njes L ateimg ¢klLeedus

Bal tkiolgag, ¢ gi pa :n@ld Ko n s orliindiesegr upi maj &@nXdul7a)a s
Koos m¢kasakuads vmmesd dupdddaakmaumuoot mi smahpad st
t ur usut(lusikeurd ekme asseingeh € p i n-d aad et °rO)gSvgliik wil wisu st u s k
sulmeg ¢ gistédud uvsas kalhepmnassagdi punkti V»839%® (-
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omamakstuumuuss f askuldhauddgkhighubuerrelTdéeé € musted&m
anal ¢¢sitava peri obd0 mdBaeawr(ovih 40 u ls&s k&1 @ e
eel mi se aast amgiab g/ witr o redl rtapRBI3pse al t (v4 8 Yo@be &l ¢
l i 9a KWuehtaivap@rasest rehleamda bkt ahbi rkiblgwais,n d
Ar uandlkewlabdk uhop ubitdLag Pukul ude peal tc.8 Aast
t°°%°t@aglat t°°eal hdviege) tseet rhired s tj aje dpaguabkaomd uosr

(Konsorliindiesegr up i maj a&n 208 A 5 kK a miag waaatmmhek aonli i
juurdekasvoul-&émpo (absol-U,umd @uwotd AkPsshww Ise | | e s
efaekaub&mnbund&sd pyvwllhe ng j aes¢st eemit gnuwrt wsnait

(kautel dhr eadldl$a Jd.uv at et > tetpu ngwdtei esi meseduP
ja Eestsusurepesgddl wTei sel p o oK aahajsuemplioiekdleur et |
Ukraina | d Khdaslde ati srgangusamagée@20DMNOYyanne

2010. aast al j @2t kus maj andguiBkhrk u sp an chig - kmwl ¢
hoi,@Inmi | eev»rrel des eel mi sgoamrB3¥ahandahj ume
eel k»i ge tootmises ja |jarmkKaeubhamdws s ngk ¥ d lhe
arveedus, Venemdd&Ins phi mdlikks gari inppis maj &n2@ks @)k s
Jargmaséehl v ?2helneeesd Msinéegaiapailn dni ntgu n2AllBA st a P o ¢
sei oUuga m¢g¢gi pi ndaavsstmaigdah Idtoid kilDi0 8aegade suur |
v 2 henveancudd5 Ar uandedhshasi d muud 2ri kul uld, 8198 4

mleurotwt9 | imias tul enes hinnangute muutusest
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m2 2 r amhgell |l es summaws @ma mhiersnal e, Kui samu h

eel mi sgdomawltiiadiesegr up i majardddaasta aruanne

Al at es Badlitkiuksa U laatelinssnu st s kmel,wd&éud msmi n g
maj anduskriisiga kaasnenud m¢¢é¢gitubliuvadlsd rue
kudeaulmeg ¢ gistaud QuSs. aast al 57% var as(evna J3Pe |a s
m»j ut as omakorda 2@r i r7en tasasbiesstk i, emnnsiva?n?gaesnaut d
mu udtes0 0 8 . aastalsamdbjp@Eredt snk mnigie svifkhgehregaiss e |
Aast allRIO1P20d rent aabl us parenesn,é vtkaub @D 2ol eil ijka

selline m¢geéeggi miumdnguskKatgd. maj aordkdustlkirt j sikeula
vastanuev »t tve? hkeunineyluada ¢ u lt wir @ sn igrsegrydiau d € © j) » u k |
va@hendaontieskesk subdgeldamrethaef ekti i Samutkiaka@lb pkt

arvu va@hevxdiamuid elkadal uda mu lkgisgbark®sned i B a(l kt ai ukpal 1
tookepkdaupbsatédht suse suurewnwdiambstngdiae& aaba
Sii ammamiaga i bra2andi teirdad IE memda

Ku2012. maaegdgiatlul ut ekeansivtais ¢jlae mi t me aastsa iessi
2013. aast al hakkas Baltrieka agtPavbea b@. Ky & gem
Suuakamwsmg ¢ gmaisengi d Eesti (.L B %p k ptadl naat ebnrdanlddi % c
jamandaant siBlsuie>tpesomdas »i gusi€adn Balliitdi dsau |
grupi majanddé& 28 axs0lad4 .arjuaa nhCelPdurnt aa asat gla Venem
aringtihg mindi ¢l e fM»d retmsail | saiansu dad | i sl.eéBaadmial s lay
siseneti frantsiisimudeliga Hiskalkkiuwpo ¢ dir u
(Konsorliindiesegr up i ma jechén & 0 §240a)sSta s t at R WEIo2AB A 12t | Kk ¢
juhat use tloioitkhemesk aekaubandusett ev»Ktaettie K uusthntii
| i s@°&0tear m»i stsreddt 0 gmimkis t € p ajgwatetiigraud Bad h ¢ ke
suurttwerltest ug mulkieccelud i sevte Pwvseamditbderia | ennet 2t
tagasi kut surmiash& ap wthepguesyejekisivi» i g ABakiotgiuiev nd& e ol
juhatusewv?2dlamadpayrdk naulptameg umi ndi ch éeefrant

2016. aaksotlham | jswtimeatdaaviaat uedf € k ainit ¢ $ U S € gjaboxdp e tHa t:

v@hese m¢sggeettektiui BITMie ahhsi iL®inde(®s indadms ni

6 Baltika finantsjuht ei osanud kommenteerida, mis métted on juhatusel olnud seoses multibrandi poodidega, kun:
tema nende otsuste langetamisel ei osalenud, kuid tema sdnul on seda kindlasti arutatud)(vt lisa 16
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omandagikoHanast a) (Koagarkiindiesegr upi maj @&nals@)a.s
Poodi de ja@laaméefsekti i vsete poodi deEmmud gemelse g
si senteulieskiks teha p»hjalik eeltdlPet aeda,vadtt il

Hi s p aaenb aa»snsnee st u s, kuna brand ei s aaivtieg tawmd d
soovitud m¢gegi mBhoe.| Sdenmdbmndoswit gsse onkasnda
ot eks. blBmesletlitk a m¢poughiraastkbeada ni i Ssuur tk ubsr

moetoodetelpakgumi neng e2rOila7as v afsa et ailSesibp acs
Ni pgpmpod&doniksnsorliindiesegr upi maj @arddgaasta ar

2018 adashal venelsukBaldt ivkwar r@ | des e @l ma sk &h jauan
kuj unmkabr(@&2m|l eurladBBur oopa pardlnleahjitaeddineGured te
201290 2t2egevuspl aani ga seotmblt egljealk arddes ejda ktud
al | ahiHadIlvuwesn)e.nud tul emust e peami ne p»hjus
riklientide m¢geghml wmdhenesr B4 $409es Mont ¢
| »petami sega &CGlakpmaenalau rPgenedklk 2k @ s kkuasutbe s . Tei s
frantsiisimgeggi va@henemine Venemaal, Val gev
frantsiisilepingud ennet 2 8 %amlgesues ot ) kb>ak e tsa Ba

ri iskKadmesol igdreleprii mmasj and@s2@%58a aruanne

Te©° autor juhib t&@helepanu sellele, et Bal't
see, et rahvusvahe(jatt kionkes®eBalshi nmndii Ec e
piirkoengijaallaru headk&kdhes Balti ka konkur e
tuntud b(Zarda,delg&@Mni Rege@rn v &kd)d wtnkua ruk u rEeensttiidse

j2d2dud. 2014. aastal oli Baltika Eesutsi&kMHaet
Eesti me¢ ¢ gnltawlrwtol IAp2@r @ar Béest Blal 2nblkoau r Bd s tj
LPP Eesltadr adté. nm2018. aastaks ol i k » i&Nli Ee p @

m¢ ¢ gi tulmleoulriot3 7 ,A6pr amligeau rEcets,t iUPRBI3BeSs ot | ] 2 9B
Eestiml elud&,02 . ( Balét2i0Okla9 )| aPh»jhe nudsaebk s e e ,Blad tihu k& I3
kol l ektsioonides on v»rrel des konnkiuargeenttiirdieic
Sl dise trendi v@henemi sega seoses Samwttiheo
Baltika finantsjuhi s»nule, k okBuanuatmes ke tgii dreaghau d k
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ol uliselft(wttilkssremald6bu)r ent s suuoenebi ki a@lnd ki

n»udl use s uaunraeldgdédsminsneakss a mi st , kol |l ekt si ooni

T2hel epanka%®jorl nBa la2tiOK B8 . maagittaul u ol i sarnas
enne ul at us| i kakaus(tvaald)e nlewmii d t mB O @ivypiermdl k ahekor
(1723 6°v 1 0B2) Kb nsol i deer i mi sgrupé A 2, TAERHE)s.
4sel gub, et maj andust »usu (ameéad gi B all td) tkeuursi osd

hool impgtga pi nna 6uulPnemi sest

Tabdedlaemg¢ ¢ gi kaupl ust egim/pd qukadusk a ii2 0SSO rp and,e

Aastal Eesti| Lati | Leedu | Venemag Ukraina| Poola| T § e | Soome

2005 272 277 193 224 290/ 123 - -

2006] 322 329 262 145 232| 134 - -

2007] 343] 280 277 170 201 151 34 -

2008 30| 225 229 175 215| 147 99 -

2009] 208| 166 154 148 140 119 - -

2010, 190| 166 129 165 153 113 - -

2011 214| 188 145 175 162 - - -

2012 225| 218 164 186 169 - - -

2013] 228| 226 166 187 168 - - -

2014| 222| 243 182 167 - - - -

2015 226| 235 177 - - - - -

2016] 205 217 161 - - - - -

2017 200| 216 155 - - - - 105

2018 187| 211 151 - - - - 70
Al | iakuatso:ri &bodséebBwmud
Heamakromaj andusl i k keskkond toetas tarbi mi
maj andusbuumi aj al ol i »i gustatud. Krii si !

me¢¢gi efektiitvhsenagd@asyiangius. vikwkir it asviebaejpnalat i

m¢ ¢ g iap i2n0d0 9 . aast al nNi ng LEceesdnyissgalpl & sl 22t 0kbapsi
kasvaAaisdta.t B210 1210 itlar bi mi ne suurenes ning mg
kuj#@8rgmi sas ahtaelkslsd sastee uvuuesti vParegwispi.t LiPd is
me¢ ¢ gi ef ekt iecigmtemasbhegases poodides (m¢e¢gi
Eestis avaldas m¢geéegi efekti i vywts élldgs aRkedlaBt. i iaw
me¢¢cgiefektiivsus k»igis Balti rii kides ol ul
2018. aastaks?nkias(wasnrurde!| d8e0sO0 02 0n05. aastaga ol

7 Majandusaasta aruannetes on Baltika enda ebaedu peamiselt pdhjendanud halva ilmaga (Konsolideerimisgru
maj andusaasta aruanneé 2018).
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aj al kasvas m¢g egiordlség kpedaeasjquhlidg haSiamut it 2 he

me¢¢giefektiivsusel e, mi s on B®2O0t1lLi3k uinsiegrii inkaii
Venemaal j a Ukrainas) . 2006 . aastal, mi |
m¢ ¢ gi ef e(kvtti itvasbuesli 4) , ol i sealne m¢¢gi?wisnd
55 2n6) , skaumas2006. aasn»anemgyggraeml ( v rileilsa&k ul

me¢¢gi pinna suur #deings&kaalsistajad | jodseks tul

ebaefektiivseid poode.

Samutl imhabdl iestt eba»nnestunud on jaem¢g¢kaPoo
10 asstambhb@lgehhi turul k»igest 2 aastat. M»
madal am kuil iBsaalkthitkldsmim esmaa ja Ukraina mg¢¢égi
(m»ni nagpdt eegn) aBalla iNeuAngh @l sledak ® non ol nudl tmaj a
poliitiliseldt keerulised ajad, mi st »ttu e
j aemeglgd Iftrant §RD4 YA |6eappisn@®dled 2019. aast al
frantsiisimgegk (Konsol i deer2 Onflived g rsiag uLnBan asj kai ndc

real i soeleir ussliadt,us | i k | md redesd amsetr r2dt0evd*g?sakaisst eall t

Aast ast Bahwil uk®ed hal venes, mis viitab sell
el k » r vtad gdeashiusdto I(nud v@deekosega) . Balti ka pu
kKul ustjreuekntiunuer 2 r i mud®eltdivd siswdnig ylgdisten!l usrr el
2005. goabst aseld ef{8ivd 2005. aastal, vet 4)8 &b €
M¢ ¢ gi ef eknndlikyoedhsais et urtwsh elsk ul ud ev 2khoeknkdaaldoali d sni
ar Kaupluste suur arsviamitkarig iBtdundu ds ekl ¢ lelsal,t ke

nNi Bgamas gohar 2onndi juadorka&a| d.e ngiinda

20109. aastast on Baltiklke ssuleuklgkedgsey elispth B@bb
va@henbhrmrmadk aepljugBal ai k&a @@ LARY)i oubj uhi b tahe
et RWwri9 . aasnia wolbivedbftiti ka | aM&Kiarue a W idkedse r
| »pet ageadgbaafi a eri al aktoi h§° e a sjeapeBtdoaayddikkgusns.
l i s@u@d)ett evarnrduwsj wmreikaaubet i ko htt wlkeaussasktswuatl tasn

8 Vordluseks Apranga Grupp, kus oli 227 min eurose mudgitulu juures 2018. aasta Idpu seisuga 182 poodi
(mudgipinnag 94000 nt), 2174 tootajat ja 200 brandi. Baltikal oli 45 min eurose magitulu juures 117 poodi
(mulgipinnaga 22 082 #, 975 te°tajat j a 5 brandi . (Apranga
Konsolideerimisgrupi ma j a n d ugtdusob ¢a & koala wdiksanm enlilgipinéa@ 1 8 )
korda vaiksem (poodide arv kdigest 1,5 korda vaiksem) ja t66tajaid oli kdigest veidi enam kui poole véhem. Kaupluste
arvu véhendades vaheneks ka tootajate arv.
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har ijdas %% g e muLseeydrsexn u | kadwusl dMai reameti koht
v@henemi sega, Imibr 2l ned i pl > h jnu snegk?sip ®oo @ mid\vései a rev uMi
komment edeiraiss, nete uue AStrBakbepkam22QR2Rii kbohah
ole temadl jaktkstse. ( Mai220el 9Vi.l dwex»i bl aohlkeutba d a ,

direktori ja uue tegevjuhi strateegiad erin
Magi stere stm2or k eiht ionhinsuadr v ¢ sit ksuti d a ntaulgyg ¢nseiddess,
i nformatsioonil e, arvab autor, et Baltika
arvu va@hengeada smks p»hj udaks, pril k Ba IKailukpa lku
keer uladnae noim suurt bra2andi portfelils &laskpilsu stt
oper eer i nkiasaksunleusdied es uurmakibmid snw?d prosetafsedisd |i agedl |
i gal b r(2dnpdnak ol d leik t s idoiosndiii,npiushse ok b paf{(didgkdd or
tehnél dbpbg kui gi |l 2htuvalt arendusmahtudest

(vt | Babhtilkal @ k opick lsdkieahevg,a tj»?tit uaut ori | e aru
ettev»ttes pahpml ekku ehi oa n2t0slaOn at @ dstaa land n@t

| angetat.

Tei
kasut usveelr toilknauadl sel t | nmmegftegaubkmgiddpelsmmitid a& |

=]

e juhtimisarvestus!l i k mk g&ijaksn Baltaipkdi

k ee

-

mkiggetul pilismyadétarkdadasfuitgil i 2@ald6)aa:
kulude kokkuhoiu eesm@rgil towdeni ntee gceevsu g is,,
m»i utms i ks eKaossutkas kbn&kekisde 2 rtiuuwierivieeedat es
kogeimusugiekdas omi dlgi U ies avksst tvaxi ks kaal uda

kesklsinmm#&sas r @mdoiohdishameadd

23 Kassap»hine anal ¢¢s

Rahak?2i bevagradarkdka sest s ada dti a baarnw d p akrrasitsi U S
panikrtatasiur j aekaubandus@Eipsmai W, M™od$@sgnitya éa
199Bt)t ev»t e kgimaasitiama®seksul kasumlik ning |
ol i po6&i &ipi»nne egevueki rahvdaaEse at negatiivn
ettev»ttel raskusi.(walrgade (Sa g ke kalyé gitis et ld

9 Baltika finantsjuhi sénul ei ole ettevéttel plaanis kolida peakontorit kesklinnast viéljaadga optimeeritakse
kontoripinda seoses tt6tajate arvu vdhenemisega (vt lisa 16).
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kasumi t aga kas s &pmahn tssesl @ ia soy mhdé iv skteathig lulgnil ssank s
bilansile ja kasumiaruandel e anal ¢ sxiepheaalt al
Al ver dll19ma8nt aar seks, et professionaal sed

koostadaveneilnggg nmpkestbi aemstsd peaksid oskama

Professor 208&8soAvveémb( kassap»htieshea raurka lugug siia

mi s h»1 mab inniviesktuehdirikirnainst s e e rrianhi askd deiglheqy mss iangi s

esmatdrnnias ¢¢,sida p»hitegevust puudutavaid
il gap@evdBtadgaekwms .rahak?2i be amddandrd g toyonletsu dlr
tegevusrabaseai mnne maj andusknaamal kajnal 2l0d
suuremad investeeringud (rajat:. uus | ogi st

i nvest eemi stigrusslsae ) puhask?2i ve i olvie s ta@ 8 D26010edd t
negatlihveseeeri nguwtek sf ikmasmuttsagar ilmisaks oma r
emiteer i tRahw» lpakuidrdjjitt)®e r i t2i0 Q% u2u0lOa8h sl @ 5-@ v A s t

ml jnel ,nbl @mur oni ,(vjt2rlalsiak bl)t kasut at. i nvest ec
1,5
5 1,0
()]
]
S 0,5
30
a 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 20122013 2014 20152016 2017 2018 OO
S -0,5
= -5
=
-1,0
-10 , , A - -15
Puhas rahakaive aritegevusest Puhas rahakaive investeerimistegevusest
Puhas rahakéive finantseerimistegevusest—Raha puhaskaive (parempoolne telg)

Joonl s Bapuah&s r &ihaki2nweesjtaeefi mast s asdrn inrgi srtaet
puhask?2i vebizalals8t at el 200
Al I'i kas: auwatlarsiekkso d s tsaat ud

Aast atieD12®09 k ajhg ashma tp uthtaes & é tiowree ¢ a t(i2i0vinle. aa
kogbdmi eur of gon)tRBi Kladlaj al i sel t pol e mpxhietverg d w

negatrahak®i datglad gFderi oodi suudab ettevst e
i nvesteeringuid ja maksta tagasi | aene,gektu
j 2t kamims ¢ ke ri gt b st at el aktsiaid ning 2010.
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Rakveres ja Aht mes (Konsol dedé 20r0i2ndilslg r2a0pls 2 .anla
raha p u B gesgkedviugseesrte v pamniglad eenuemi t eer ijtai | Pt lke

tagasi hoidlikul't i hbMesselkr d e sit mijsagersu;pset e ma
201239 rgmi sel aastal lwmviese¢lé®d rmloehukreoat e s ¢nsitse eon
aastane jaeinvesteeringute summa alates 20
seal hul gas avati d%%lsntvae sjtoeoekrsiunl g ult7e ufuitn apna osdei
raha (2012.] acalspuan addari tvegéelveu smisttme aasta po

pangakRéBur alhas t@muhdsmlPeawréoko.nisol i deer i mi sgr u
aruanh®il2ad 13)

Ja@rgnaewasatodtieha pubanamBAsgetjiaamae pulrddhkigiewal <
vahel dwumi sposi tii vneVrurieulldee stheevgaavti pi @mairsed ddi ¢
al gus a agft raitteeygiehveuns si sse t,oonvedt Ekeoviomgsihiem e
raha pajnansuadodn finantséeariennguk &s wttasttiar vie
i nvesteeri ngwt glasd,e madd rma gpe kaaj al | sreilttege v «
finant seerimiseks jein0i1eéeraast abl pai v pRedtlib0 f &
2018t 8).i sa

Li sagksaab autor vajfal kdasumi. hikmlaast amiet ikvalit
konservatiivsust kasumi hindamisel, rhut a
(BedJvaagty. aR005vetDiacch®c d; pper, Niincgegnon 21003t a
val edilyar, Al vEY5 2011

Kasumi kvaliteedi_Herdaja = (1)

Kui kasumi kvaliteedi kordaja arvvaartus on
s¢vaanal ¢¢s p»hj (dthmlpx | kasemgi keml sekst ol
osas on k2reitkuads u?nr i t e g elveucsheo wr, a 2SAckKh?dri, abnetigPd8 9 ¢ u m
kvaldit aeatleshgsudd ra t2e0 1280H(5atl t.Mbdegil sBnpi t °° aut o
tekkep»his-kaBAyrukaypummi da korrigeeris Baltik
toodud kirjetega,s mialslsea pt»uiisegdmnguusaili) klaesiwmio r ( | °

OW.T. Grant Co. luhinageliku juhtimise naiteks oli laienemine enne pankrotistiuméstatel 19691973 avati 369

uut poodi (kokku kuulus kettta 1200 kauplust). Pankriatenetlust alustati 1974. aastal ja pankrot kuulutati vélja
1975. aastal Alver, Alver 2011a, 82; Glasberg 1989) Baltika naitel samuti laieneti, kuigi ettevote oli majanduslikes
raskustes.
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ari kagaimij uipi ) korrigeerimata @ritegevuse a
fi nantds,kumhakst ud tulumaksu ja saadud lIaetdesd

kasm»hi se pukhaahsjkuamsiuymi n(i s pole tekRep»hise o

Tabbel Balti ka kasumi kvali2t0d&d i kordajad aast

Aasta Tekkepdhine arikasun| Kassapohine arikasun| Kasumikvaliteedi
(-kahjum)min eurodes| (-kahjum)mln eurodes| kordaja(korda)
2005 4,8 52 1,09
2006 6,2 2,8 0,45
2007 4,1 4,2 1,01
2008 -0,4 4,0 N/A
2009 -9,9 0,2 N/A
2010 -4,7 -3,6 N/A
2011 -4,5 0,1 N/A
2012 2,0 2,3 1,15
2013 0,7 1,2 1,80
2014 0,7 -0,1 N/A
2015 -0,3 2,6 N/A
2016 0,7 0,8 1,08
2017 0,6 1,9 3,14
2018 -4,7 -1,4 N/A
Al l i kaarvaukoodt pauldi,saluseks

Ma@r kused:
1.L;hendit M/OOA @) depbwewdkat ud K waluiktoe didiiji a kais
ebal oogiline.

Tabelist 5 selgub, et a2,@@Buna alsdiadn &kmisueni j &«
suurenesid varud ja n»uded ostjatelée 20KW®BNH S
mi stosltiadlma varude | a hkwwdtaa takale nkeijprensii.d K upiogsii
rahaja?gick&uyv»ttedhebbaaRs$kil mnesi2008 &asn

ki nni svarainvesteeringu vaartust ¢l es, s e
tekkep»hiwd heknadsautmuidt) ogKkivikr alhiaslai st m»ju ei k
hinnangul vara v22rtus t»usnud ning m¢g¢égil

Nagu eel nevalladsmaidh022@LdEB «é¢ ¢ 1 klail mgdt ek kep»hi
kahjumiktassapralsk akb]) tmstbadai2d 0301 0 alR®IOdiam sace
vi@ihemestndpuded vSthjeatepd ®li ti i vne m2008.rabhak

suurenesairdegati i vneagime)y kahajk?a2 v»I| ad tar

11 Kuigi RTJ 2 lubab makstud intresse ja tulumaksu ning saadrebae kajastada ka aritegevuse all, on magistritoo
autori arvates korrektsem neid kajastada finantseerjmigsivesteerimistegevuse all, kuna neil puudub otsene seos
ettevtte pdhitegevusega. Samal seisukohal on ka Nurnberg ja Largay (1998).
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rahaj {adiSJlEe )seivi anal ¢¢s n2itasm eseygavyapujdel e
varud kogkKmesai dalhat odi v ar u»xdleadaltla2rlnDj Bpnai 2, 6 lLsél
aasdlail ol ukoridv avrausdt ujpa dvimmlEahce nteatri 5HiBji shamamlad ¢ ¢ S
kohatseebtir ude readuimkeémahmnsgéksi . Kodgvamedbti e
positivamegesgiitaeku,s miahrav »i neall ed ats2aGtledt.an i g aastt
kassap»hine 2rikahjum anal ¢¢sit@waegenviuco @i
piisaval:t si sse, et tasuda kohustiste eest
aassaadi kassap»hiselt kasumit vdltmikktepodcars
ostukauba omahi nengaa minnpgaredud nmu stvas lal akeigmd le
raha valjlkhmanmre(daatd 8ldedaneva t ul emuwsi®H e nveassrna v

tuleviku seisukohalt negatiivne.

2012. saasdiealpi ka aja ni.i tekkep»hiselat i keied
kordaja ol i5 1, $8re (keats utma bodllia e k uhn? sgtgie.vki8 et s K i
m2 r gat as2 0elt2 . a haasksktaassitad d kEarsivtaimak asvasi d varu
t@hendab, et j2arjekorSamall tajoalk asmalerede mdesailhdag -
jlatteypttesgega EKlh&kay »tktas s a pt»ehkikneep(»vhtir 55k B S &
Maj anduysStkrrgpgies kk ep» ks mgmsdv @ i ke v »i on teenit
samas kassap»hiselt on &rakdi2dadb,imad sd mehmg &
m»j une gdt ini»vusdeeldt josat yauedemenmignlead tarnij.at el
201dbasg amdkdais s seg3tthii kiats,u mk ui d t & k kkeaph» hulEnmi iesin t moo |l
rahap®8ktiivse®ehenemirrbgse(owsteéaltiusagude hul gi pat
v@henemi sega, mist»ttu realiseer iBail ttie kjkaientu
(Konsolideeri mitsag raurgu ainde5a n d Wa anaesl en»\ dulse npeonsi
rahaj 22gialastlkadb 30wt 7.1 i s a

208l aabidah) omi sk ekkdk®s s a p »alsi ssappstenh jodvn® | ks &km n a
| daur oopa frantsal sapangpasBaktuhaoanet eaubam?
kul wgha val|jamine(kvutt 5Iicius akia & ®eé enah enrgjautt a2 glai i k u |
kaasnemwdet e arneh abhpatekdiames udhed matt el aekpdé¢abs,
tul evah&@usaamat a. ¢ |Kedkaksu vaxtit2tDells@BaGEa p»hine t ul
tekkep»hiBal tiska@kahokwd)dml t ki haSitiislhmhagas
tekkeptihl skeal desea b suhh vedme e n Kansusdanpé» rhii k p sbd m skaktsma
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i ntr,eslsaednude tabawmikmgismdl us el dividendi d

aritegevusega ei suudeta piisavalt teenida,

2 4. Suhtarvuanal ¢ ¢ s

Suht amaVudaab v»rreéedhnevateer » nh p a n,dpur soagansotoasti
tul evast eel danawnwagt vhbirmahtdaseit@oived e,t Reinrkh
36307) Magi strito?o aaador atizdillBh R oimad stuRs&puihtt aal
strulswubd@iroviund ,mi sjsaméntaa aluldussuhtar vud

24. Ma k s e vawn arle¢, ¢ S

Maksev»i me anakhgi psedtteesmski ehe t 8§s uamias e ¢\s
| ¢-hia pi kmakjselvisatmet | s el demuadlttiakoaii idd ssueshea dsi uv!
hi nnBaluti»k ane t katta t2ht a€Russelkta rasehgiltaajkaslei sh
l ¢hiajaliste v»lgnevuste Xkd5Pteakdtredajr 0 a61Gv30 3
SchmidlinVadeld ,aPD2)5Ta ble8 8 st 6 ¢ lina jna®lhias,t ee tv
kattekordaja on enamasti kas ¢l etanudSasmayi
esineb aastaid (nt 20009, u2a01lséeljta nka0dla8 )a,m.k u s

Tabeel Balti ka | ¢hiajalise nhRalkls8eava»ssitnae |m»@piut asjea
Naitaja 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016|2017 2018

LUhiajaliste

volgnevuste

kattekordaja

(korda) 2,13 1,47| 1,60| 1,27| 0,88| 1,62| 1,31| 1,79| 1,51| 1,65| 1,28| 1,06| 1,82| 0,87

Kiire makse

valmiduse

kordaja

(korda) 0,711 051| 053] 0,26| 0,47 03| 0,21| 0,36| 0,16| 0,2 0,18| 0,17| 0,35| 0,08

Puhas

kaibekapital

(min eurot) 7,7 7,0 8,7 53| -2, 56| 3,1 6,8 55 6,3 27/ 07/ 60 -1.8

Al l i kaarvautoodtpaud,3,allulseks | isad

20009. aast al | ¢hiaj alvitdteemmes» | knueau svtag ulda tnti «

muud n»uded v2®henesid (varud viidi allahind

saaml aj al Kui | ¢hiajalised kohustised ol uli
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var

Puh

suu

anne €é 2009). Kui gi varud mg¢g¢di ara al|l
uda kohustiste eest. 2@56J3 phi 2DalBe &GO
|l akirjade (2018. aastal) muut umi sega pi
enesid 2018. aast al n»uded ostjatele | a
tekordajat rvemlisgyir.up( Korag alniddiesemasta ar ual
a varuddonowldiusd aw s(av tk 8)litibesdar abr aks¢ts i mus , K L
eYedtexttu on j2rgmisena v2alja tpedatuak ske i
servatiivsuse t»ttu paremaks | i kviidsusn
j2tab k2ibevarast valja varewd, .Swidadadaru
t akset tvéémgkasmalddad egga ei | gda ajasudace |kdhwed

takse hhaawWsaiPdhamaAltv &r, 9 AISBEArSQOMmildl i n 2
ma k s e v aklansiudt uasmei skeo rpduahj ua peab rohkem ki
svaldkonna keskmisi, kunat.s&20 Ow3,i b3 1lv)2

re
evu
eb

suhteaeelvmi svt»e rpedrdiaoodi dega ( Gi bson,

baptused»oReeai |l éARp0PLKrual | ¢hi aj aliste
enamastii ierees kmgkudavkal miidsa&kthodtr dapydneid
vaamitrugseenmnamast i ka tedevudwawblzdlesn280

ik

a ]

SPp

Fr

aa<stsklmi aki kkire maksadwalkmiubbana ukagd a |

v » |

Bes

a varude osat2aht s3,s rki*d thedatvitaueasma kts»ews

a .vSlkegaam/mudnekus katt a ksiii r @ B o amu

t
d
genkuwiugi. varude suur 0 sjaad ekhaushussn dk 3 ebee
u

Hi sr

arane, on murettekitav, epodBlal aagbat k

mi»dd pidada k¢l lalt ki pi kaks realiseer.|

r e

a,

ask

res

maks evallimi 6dhis8s uk r d gjha ag al i ste kohust

miisk viiiidtsaubs pr ob | e e mi

aibekapital:] arvvaartus on v,nfdtankeusk 2 i

summas on k&ibevara finantseeri mi

s ek

v»»r kapitali) b(A2KW®i)rbhekAd vietra [2i0 1jlnu»hjt u toet dseess e h
ettev»tstet |j &v ktd Demloiok k B0 0230;0 4B kifgenbee v ar a

et t evasuml i k keubsatp, k fssabmeavsdrah ak s e g a ma

Va

ettev»tt e

(Mat huv.EnathaeBail tpaudlie® | b e lod miutda Ip 0 & tiatiBled & aogna
ar amf sslugtastaiedr | i saks | Klapigasjiavl aiflal $itekhbe

kai

bev
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2009 jalpadhb& k2i bekapdhnprhanragatnitkasemakapi t al
l ¢hi aj al i ga&l avr»esirikkagpbi ktsavlait e kohustiste kat mi

Kui l i kviidsussuhtarvud n?2itavad ettev»tte
maksev»i met i seloomustavad suhtarvud n2ita
usal daj dGieb sjoa)o kIsHg U h u | | oet akse heaks v» Il e
erialakirjanduse al usel v»i b va&aita, et suhi

kiirusest (leii eve»ytbae headkiPki abletgat egut seda suur e
2011hb, 616) . Keskmine omakap-Eturabobpalsbliadd i4 @ ) \
Tabel 1 2B{aol htat dkeslk tokrudnaij a2 0 1 7 vaaahset naink k u( kO. ,aB)i dkau
peet aksa&s VaMarrtkuismikssv22rne 28ty &dtoa mws r |
moodusx spPassi vast , mis t2hendleapi eal Batd t o k
V»Il akandta®jrat ust suurendas kohusti staes ksalthy ruenn
l i s&a7pmakapitaldl v»l asiduvuse ikdhusussetdi
omakapi te2k 3k @@uuwwmr,esep»hi osa kohustiNitiesiti

on ettev»te kP @adtkiaenrnidreg j mwtkes | aenude saam

Tab7el Bal ti ka pikaajalise ifakls@®&kvorrichee n2 it aj a

Naitaja |2005|2006|2007|2008| 2009| 2010|2011/ 2012 2013|2014 2015|2016|2017| 2018
Volakordaja 0,4/ 05| 0,5 0,6 07 0,7 0,7/ 0,6/ 05 06/ 0,7 0,7/ 07/ 1,0
Omakapital
volasiduvus| 0,8/ 1,0/ 09| 16| 2,8 22| 26| 1,3 1,1] 1,6 2,8] 2,8 2,4|222,8
Intressi
kulude
kattekordajg 14,1 16,9 6,9] -0,8] -9,4| -3,2| -3,7| 22| 18| -1,7| -12,3] 1,4 12| -84
Al l i kaarvautoodtpaud,3,aldsjeksllisad

I ntressi kul ude,mk @ tut &looEr®BdhaTjkaf.eradgihtianbys bef or e
t axiemtressi kulusi d 1 Kui i nt rvees s ivk®ui | kusdeem koant
ri skantse olukorr afa8)dPallieptu, d Hredl 0 2,044 s 5
Baltika intressi kul.fMadset aktae2ld eXoG&Hanpias eeskeayt

suhtarv ollintmegat lsielksel®ei katemini t ud piadassatvatl d

2002900 11 akRt0di2ai daast al me¢ ¢ di | aenuga fi nani
Veerennng24essi kulud v@ahéeéKensdl midekr mmss§?f u
aruarmredgoddig0123rgmi st esluhavaasshvealtded mi s i kas e
sooviutlwd f e lkiRirsob |l eeme ez3010M249d 5a 3 kButez@ng t i k ah
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suhtodnegatiisvenmega essi kul ude k ar endi eslrevt>st iakdpes u t
emiteefRlildesibmen adg)fa2h L8 .s aacdcudalrnaha.

242.Vara kasutamise efektiivsuse anal ¢¢s

Toi mi mi ssuhtarvude abil hi nnat akse teddnreivmitst
Varntasliuduvus n2itab mitu korda aastane inéad gl
palju m¢ge¢gitulu saadakse | JaFoatrars. Med g s g
om?2itaja, seda efekti iTwulkeohhhdd alvias a 2 @@6 Ut &

tulusi dususKuv?dghenm¢¢gitulu suurenes, kaasn
(eel k»i ge varméreki neavkRAgsimi v&Ragaat i uus | ogi s
alustati Ki nni svara arendami st. EKRODBI, i d2e0

M¢ ¢ gistuulsue vé i kseklhats snadvgaar a t uVv b eldaiveurse mi s e

me¢ ¢gi tul u aoeogluasspem aknaes,v kuna klientide ostu

Tab8HBal ti ka tnfliuasas sauddibe @B (2/@la st as)

Naitaja |2005|2006|2007| 2008| 2009| 2010| 2011/ 2012|2013 2014| 2015| 2016|2017 2018
Vara
tulusiduvus | 2,0 1,8/ 1,8/ 1,6/ 1,2/ 1,2 1,4 19| 24| 24| 24| 2,4 254 24
Varude
tulusiduvus | 4,8 5,1| 52| 4,3| 3,9 4,7\ 4,4 50| 4,4 42| 42| 42| 43| 4,0
Materiaalse

pbhivara
tulusiduws 8,8/ 64| 6,8 52| 48| 3,8 5,1 17,7| 20,0 20,2| 16,9| 15,5/ 18,0 21,7
Al l i kaarvatukoodtpaud,4Bbl aseRs | isad

2009. aastamgvyghenddm jfamuili i s ap2uv kras divw b0 @i.

aast al vara tulusiduvus parenes ning erit.i
parenemi net udi $eowlnenmsie ki nni stu m¢g¢ggiga. Ed
| aokauplus samas asukohas rendile. é(ROMKXOI

Materiaal se p»hivar a v@henemine suurendas
i nvesittud iga euro kohta. Autor juhib t2ahel
mat er ipaadli ¥eaats arteantdi t ied gikmu skhierlggmaalata.tveatiteal-1 u

si dpwusnes. Paraku ei tul ensnwd ene@ai s& vd rlka:

12 Toimimis-, tasuvus ja rentaablusuhtarvude puhubn oluline naitajate arvutamisel kasutada bilansikirjete
(kronoloogilisi) keskmisj kunabilansis kajastatakse vara ja kohustised kindla hetke seisagmkasumiaruandes
kajastatakse tulusid ja kulusid kogu peribeéltel (Bararet al. 2016, 75)
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varude kuivkbepemi vy8dv/ta)j(de tusasi duvus on
j 22 nud vameni kpuour 8| Bes viviumagmiveho chiasdlag uWs a a

ndi pagem | Segeggaud.n varude Kkoht a tEeeelnnetvutda br
¢l evamsesteam paesasiluaded Bt em¢ ¢ gi cl ehientdam9 82) e
Kriisij2rgselitm @I0il12n? smtaspjaglgs tswelos e m» m BN g d 8 ¢

vaikmamuga 7( yta 191 s a

Varude k2i bekordaja n2itab kauba v»i mat er j
varude k?2ibekosdaj a, | aedka i ¢ feenk miViak@aislee lad ra d
saab tuletada varude kulwuva@alte, mis n2itab,
|l ¢hem on varude kuluv?&l de, seda parem, Kkuna
et varude realiseemigmikees kane g etng ¢ miuk elbe n pdd
Tegevusval dkonna keskmi segaa V » pfReeMdae sl, € Ampipsa
2019)vmia bk i deat Bal ti kal v»ttis varude mg ¢ mi
1 dj uhul k2asitlevad kreeditorid |Iiiga pikka
(tooted on | a(tAluv esre,i &8 &.0ejrd 22n0uldl)

Tab% |l Balti kattapiami masn@atel 2005b2018

Naitaja 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017|2018
Varu kaibe
kordaja
(korda aastas, 2,3| 2,3] 2,3] 2,01 2,0] 2,3] 2,0/ 23] 20/ 2,0 20 21 21 21
Varu kulu-
véalde (pdeva) 156| 158| 158| 180| 179| 161| 178| 160| 180| 185| 179| 176| 171| 174
Tarnijate
arvete kilu-
valde( p2 ¢ 35| 65| 59| 82| 110/ 72| 92| 64| 64| 59| 6 ( 53| 47| 45
Ostjate arvetg

kaibevalde
(p2eva 124| 18| 224| 18| 2 0] 2 0| 150, 8 ( 99| 79| 113| 105| 129| 18
Al l i kaarvautoodt paud,4,alBejkas | i sad

Ma&r kused:
1. 2014. ja v2anodde akdithekordaj a, var ude
kai bew?hlttackaesdeéesat av n?2it agna mark; 8 udauids skiasu
Ukraina ja Venemaa Kkulwusid seoses Ukr

Venemaa | ae?ri st val jumi sega 2016. aa
tegevusvaldkondadena (Konsol i derBilmi s
2015)
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Tarnijate amPatteabk?2 imidawfel doea eva j ooksul kes
Na | toagiwium maj anduskri ii2013a) ami sagstatab 260DBe¢
arvete tasumi sega. Makseraskuste ol emasol ul
aastatiz0 1 2 adNAE p uiratsekgPsiivvazeg ¢ ivin 8 M amast el aa
v»l ad tethmenpeanedes(ewtgal ioma tarnijate arvete
tarnijatele v2@henesid sédbspsetabrufdaedl ul UKeE
nNing v@hehésmdsbkbd|l gKbaesol i deeri mésga®ib5)maj

Ostjate ar wnéti,g arii bleividr et | muutuvad n»uded
n»uded keskmiselt | aekuvad. MK Wraa kji a a2%ermisail
klientidelt kohe kauba m¢eégil, Si i B iotmaljna» u
sumr eriisieelselt ning kriisi aj al kKuni a
krediiditingi musendg¢lge e bpearratdn eriinge | eu lagit i pi
Kriisi aj al v»i s t»en?oliselt esineda part
aastast hakkas nditaja va&henema, mi s t @h

| aekumi spegijpdd!| @epagikeakates 2015. aastast.

muudait Wkr ai nas j a Venemaal | »petati j ae?d
(Konsolideerimisgrupié ma@gzadldins,abast au jaswualne
maks mimgedapneNagtue leee.l ne v as to lmiaian peiteisrd kaogne,ngaesy g
probl eeme, mi st »ttu ot sustati 2019. aast a
Venemnmaamdkumi speri oodi pi k e nEeunri osoep asgeao t wuasaes! ted
maj andusaasta arumheerokubkbat seeffubpopat-ilr a

partnerite n»udeid (Konsol iéderli8mi.sgr upi ma

T2hel epanuv2&2rne on, et hul gi m¢ ¢ gi partner
tarnijatele. Viimastel aastatel ol i ca@B2t,j5at ¢
korda ning 2018. aastal9 Huggupgic,gd locrada&dnmiulse
mad@t 49i sang enamus m¢géigitulust tuleb jae@r

seeogsa | ate arvete pingla nkelguabteéividvisdeet m»j u | i kv

243 Kasumli kkuse anal ¢¢s

M¢ ¢ gu tpud hasrnénittaaabb | utsi t u eur ot ¢pghaskasuyimet e

Tabel 10 kohasel't on a-ljat epsu h2a0x &.nt aadtl arste

pool tel aastatel negatiivsed (pohjudaglenttaac
47



anal ¢¢sitavaleepd&u(jeudalnkd s toil nailde 50 %) , v»rr el
keskmi sega, mi s ol i 2018. aast Klas i, alrYu a
stru&kalyggsi st selgus, et presb(eemksegenesr B8
ei vVvaetttaemmwdt t e m¢egitulule ning megeggitulu |
piisavalt. Kui gi turustuskul u suhe 0,191 ,t ud
see j2tkuv&.l ta&strgle ql2i0lt urustuskul u suhe m

ja puhaskasumit (vt |Iisa 8). 2018. aastal t
Tabel 10. Baltika rentaablusn?2itajad aastat
Néitaja | 2006 | 2006| 2007| 2008| 2009|2010] 2011|2012 2013| 2014|2015/ 2016| 2017|2018

ROA 22| 17 6 -3| -21| -15| -15 3 0 -5| -28 1 0] -28
ROE 41| 33| 12 -6| -79| -47| -57 9 1| -14| -89 4 1|-14
ROCE 34| 29| 14| -1| -36| -17| -17| 10 4 -5| -48 9 8| -70

Muugitulu
bruto
rentaablus 52| 55| 55| 53| 48| 52| 53] 55| 53] 51| 47| 50| 50| 48
Muugitulu
arirentaablugy 11| 11 6 -1] -18 -9 -8 4 1 -1 -11 1 1] -10
Mudgitulu
puhas
rentaablus 11| 10 4 -2 -18| -12| -11 1 0 2| -12| 04 0] -11
Al li kas: autori 4001 ajtaudl 2 aluseks 1|isad
Mar kused:

1. 2014. j a 2015. aasta me¢¢gitul u br i

é t
tegevusval dkodkaadem &aal hajtuensi t20(141 »pat a @l
tegevusvardnidikgnWamamaa on al ategaj2d&dsdtbat
|l pet atud t egeée\VKuosnvsadrldikdbesey a o @ | maj andus a
208290 15) .

OmakaparnralpulvagvastRaDdgaRI@m 2 i t ab, Kui pal ju p
et t ekverstkenoi nidaa Iptivtaa lgia/ eu.Ed tleovbttd er dnvaahbhl psbga
ja omakapitald@ p uhwsirbe ngiathdd aumledgtpa k4 e( & Bani
Tegevusvaldkonna keskmised rentaabl ufRed alkD
Appaér2a201Pgbelist 10 selgubentaallausangiat ajmadck
enne majanduskirRiOi0g¥i. ¥asmasel kzZnmh® aasta jo
aarmiselt madal ad ®$sur &kdgananbst alglajtumivede& dn
omakapital:| (vt l i sa 3). Kuna omakapital ]

puhasrentaablused 2015. ja 2018. aast al ane
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maj anduskra20s8. agadt)al teenitberntair apuythas keal

omakapital:] ¢che euro koktttaevbti esseoti npebtn
kahjumit, j2relikult kasutati vara ja omaka
Kui omakapital. puhasmiaist amp b aisien @ o Brk bkbat sau m

(p»hitegevuskasumi ) ja rakendatud kapital:]
jagati semnmaak d red atawd kapitalRROCE r nbk,ia &kmii si ¢l
ar i kdsrunkiatb pumiatadud k»i gi pi &laan aati asldi e keahpal |
kohNagu tabel IRSRGCAROERBROCEaAUt onud s¢nkroonsel t

25. Pramtkiaonhau ¢ ¢ s

Eel nev vainiatlgs, sv»i mal iKkali & a ohelgevgsaty® s¢ & k wv
j 2r grhevandattt epraori WreghiEts add ¢ manie i, hundd sl one kRumun
kasut apanktreks ohu hiemaamil(BemsmaurdreKa @8 51,0185 ;
Ketz 2008B80r #1398 1 3uatEdasgAldt mamakordsel t mit
di skri mi manmivdbar amaé ad k o okMivldssulmiamaz dmamat a et |
t »en2osust pankrotistu@bat jh®6) &uri isreg ktaeh ep »ahajsa
pankrot i prognddsaams set t &mes2dds P Bl l aetytarddy0 7 ,
4 Hayets.20I11 01 2Rasoul ydedl i200I11dk uAlut pHaontjcihrkg ns
2006241

Z= 13+2 X2+4 B3+3 X04+6 )0, D9 9 X 2
kus

Xiipuhadlkkapital [/ vara kokku,

X2ij aotamata kasum / vara kokku,

X3sTEBl darnni ngs befdondxedtr ar « ok ka ,
Xsiomaka@li turuv22@rtus / kohustised,

Xsim¢ ¢gitulu / vara kokku.

13 Autor juhib tahelepanu sellele, et kuigi kriisi pdhjas (2009. aastal) oli kahjum suurem, olid uuritava perioodi
omakapitali ja vara puhasrentaablused madalaimad 2015. ja 2018. aastal. See oli tingitud asjaolusigest vor
kriisiajaga, on koguvara maht oluliselt vahenenud. Omakapital on aastatega védhenenud seoses suurte kahjumitega
koguvara seoses majandusraskustest tuleneva vara miigiga, seejuures vara kasutamist jatkati rendi tingimust
Autori arvates on Baltik erandlik ndidé suhtarvude arvvaartusest on olulisem vaadata, mis on toimunud.
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Sel gus, edteletotltavyhtea fi ZakbDosei vyardi kkmio By O E
pankrotti sattumisko orhito heidsd @ted ssklohouKiu kvirZ2 r t
ja 2,99°vdamhal ¢ @mhaf), sii s ei ol nud ettev»
cheselt Emdérvattied.e t 2@ ps eAdatl mauns,k Dentr sZ2 V2 f ftak
pidada | »i kepunktsk®epr mi hf s ttpusieud a |l canmap azn k r
t »en? qlHasgeem2 @11 0 126) .

Aastate jooksskoomi emudcGelgistet t i e nadsad tuwds e I mi
var i h#é3 i ad st ekldtaman mudel it bf oetint ettt ethe
(edaspsikdo,or huut e ss uvha lag miusu U&e s Viad eans tsa b 0 ma

bilansilise v2ar(tAulstenB§da2 o debidksj @ olabigd r gn
Z6= 0, 1#1 OX Bt4 B3X +0 VX 442 OX N 98 X (3
kus

Xi-ipuhask?2i bekapital [/ wvara kokku,

X2ij aotamata kasum / vara kokku,
XsiEBldannings befor)e /likkaekae,st and taxes
Xsiomakaplidamdiil ibne vaartus / kohustised,

Xsim¢¢gitulu / vara kokku.

Kuiés Koamww 2rtus ol i sl e 2,9, sii s ol ettev>
j @1 vahz28i, Bk ni h,g 63 wdhamwv knutaul£28,lliesi nes pank
oht b i Al t mani esi mese kui ka teise mudel
Xs, mille véefretwedeswu stvuabl d Ad 1 massit .2 § B#esa ua,ud
mi s i | 3nu sa 41299 IZGpE kdd, ¢g?e Y2ir a mui)t wejta tvRdsttentid & v » t
eri pSerea. mudel on r ak e nkdaau-bhkaunidruisia t eenminsl use
s»l tumata sell est, kas .ne(nAllet niadO & 15a ®d eda dt

kasut abpalbh&kgtoits uegelCgetde g anft omeE easagsat aA$ e uu
APankrotti egE€ERiPaae@lkiod POUWBYrnigngute p»hj al vV o» i
nel ja teguriga mudel on Eesii keigey & @leaeuwmsé
seda arvutat akse {Gugde vnuosvalll? a2s®imls 2dPrdis R a MeDtlebl; «
2013) .
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Mudelidkuj u oAl tfragami®i9me (@)

20966, 56 X 3 26, X712 X1 405 X (4)
kus

Xiipuhask?2i bekapital [/ vara kokku,
X2ij aotamata kasum / vara kokku,

XsiEBldanni ngs befor)evAama ekelsku,and taxes

Xsiomakapitali bilansiline v&@2rtus [/ Kkohust.i
Ettegloud-6Xoodxnt wsd ol i el e 2,6, puudus pilankr
2,6 nihkhgiopEbwd¥drtus ol i alla 1,1, Addimsmls s
199pTo°®@®tadr otsustas kasutada k»i ki kol me Al
Bal stikpel et akse ni i t oot rBiasnal t K ailiothikkaes djtlaeeckr a u |
seegapasnakarbot i oh Wk alsiurt daal+kiwshe kkaan shiiv2 2 rt ust Kkas.
Eri mudel i vei kmavb»drtrbesisdnap a lt iuie mused erinevad
Tabel. 11 kohaszdG7 obarathiakpd aaei 200OLHvsPkraaruis

tulemused teiste Adesnapal jmu dkpubnrae ehetdt Lewdmkt irt éelu
ol ulieem kKusupydagtnetveddtdetiveht abbdti turul ette
pidamislikust va@aa@8artusest k»rgemalt.

Tablg. Al t masnkio ofrsik,0 04646 kjoamw® 2 rt used T2@58 at el 20

Naitaja| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018

Al l i kaarvautoodt paud,l13al useks | i sa
Mar kused:
1. Rohelisega on m&@8rgitud n2itaja arvvaartu
on méd¢rgitud Ahall apl aanik rjoat ipouhnta.s e puhul e

Maj anduskriisii2®@]lalpracagnoadsilsi2d 0k»i k mudel i

aastopluhtkz kol mel eel neval aastal)-eiAhal hua
Nagu ka eelnev anal ¢¢s kinnitas, olid nimet
ning 1l mselt suudet:]i pankr otsteistv 2slata dduad arianh
20122014 ol eks ettev»tte olukord justkui ol
finantseeritud Veerenni 24 kinnistu (Konsol
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Baltika p»hivara j2Pakkohusvyttiftgescdc|iv? me mgs imad dra |
arvvaartused parenesid. Siinkohal on ol ulir

p»hivara m¢¢é¢gi st.

Ebam@2rane on eltateers»t2®1 2.1 ukaoamtda s d, & mao |h e Isiu d
sguures erliAlitnk@akadrl,i nnei lol e kohadalutsepbbhagt
mudel i st omuudXsjmepdgPnubdumimparaerkd&dRAlUg Imalnii s &
muut uj agaZshwhodeleilRessagsuhi b autor t2hel epanu
kasutami se ef elksteiligwsuy s eeatra aBaat | gyt pi skslsethui vinsanteu o

moodustas Veerenni 24 kinnistu varem kogu V
2012. 2a&sattal sjelrleemdkagutnagmimutst el . Sell e tul
parenes, mi se ta gnaa teeir ita®ahlesnedta p» hi wdrek tk a svistear

talBeHel nevat acalvelksiadskiototras t ul e mdisieda Kteehlv ea
m»j ub-akodr i tul emusi negatiivselt 2rikahjun
jaotamata kahjamst 21001 6Kwitka ldiz® dnuld3glairteen dtas| &
aasltgHi at al kohust i55the m nh4Suid sor \ndah K( it Sau7 )mi | |
puhask?2i bekapital/vara kokku suhtarvu -arvyv
v»l akirjad-vij»a akd Irjjadt,atmi K est enamus e gmaurpk

maj andusaasta aruanne ¢é 2017)selKlodhlkus tp swredua

Al t mani mudel i teehpakuaeViei « emiateddaqgearl nkevwidigs
aastatieD101&i st»ttukanagtasdkirmh ¥° pa o glaioask o
Spridmgatae emit ja Zmijewski mu die 197 8 .K aanaasdt aa
pankrotiohu progugooneibmisae naglee¢mm Al t mani mu
(Springate 1978) epdSpulianagrast ee svuahniesr ivkuj rfrasg ) i S
vali@dr)i d

Z = 14+ 03 X07(X,366Ks,4 X (5)
kus

Xi-ipuhask?@i bekapital [/ vara kokku,

Xoi2ri kasum / vara kokku,

XziTtul umaksus/t ghaajlasgmd kohustised
XaTm¢ ¢gi/ltat a .kokku
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Kui <zZ0,8®2 pankrotioht vdga suur. Val i mi ss
»i gesti. Valemit 1979.| aagtalbstesgeatdnbD8d%A
ettev»tt &kotg ukweasrdghasi e a% i t . E. G. Sandsvakhem
24 suurettev»tte (knddlomilaei kdgbuauasada te3ts
83, BWe.dIl e k,hawly c1 9 8 4e;t RalIma)n a

Zmi j ews Kk i mud el on M. D. Zmi j ews Kk i pool t

ettev»tte anpdnotbid glintkurloettiaptruguy mamsoiomu dreksask t @
aasta en®9&(Zanlkrewtstkiz 01 28Mddgeal siteaslt i nud Ghodr at
said wusaldatavuse m22raks O9Mwe e G&hbo gvwdaltjig j
(Zmi j ews ki 1984)

X=14,i3t, btX 52+7 X0, P04 X (6)
kus

Xiikoguvara puhasrentaabl us

X2ikohustiste osat?®htsus passivas

Xs3il ¢hiv»l gade ¢l dine kattekordaj a.

KuX< 50,, esi neb(l p)aTdakbreoltii olh2 ko hafseV al e@mii dj & p:

mudel i tulemused v&@ga sarnased20lplr,ogh®bs i d
(Zmi j ewsKki mu d e | l i saks 2014ak aadutlseému.s i V>Arl
mudel ite tul emustega, nu intaajsa ndd uks»kirki insi@ ®dj,ad
kKui gi erinevalt Al t mani niiud elail ttens tj,a pZ migjn
pankrotiohtu juba 2008. aastal. ' ks ki Vi e

ndidanog 2014. saphbakrptoghoasivaid Zmijewsk

TableBSpri@dgatweaenimi j ewasrki 2 muueed 12058 at el 20

Naitaja | 2005/ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011|2012 2014| 2015|2016
Springaté@
valem 21| 16| 14
Zmijewski
mudel 1,0/ 1,0 1,0
Al l i kaarvautoboodtpaud,lAaljuseks | isad

Ma& r kuPsuendasega on m2rgitud n2itapankratvohtr
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Al ates 2015. aastast jagunesid tul emused koc
mudel , mis pr ogeamamnjiie gponaenvkar(ortOilodhatsuh as eal ol |
al as iSp rGi nygalt emi ja Xmhjaswd ki emudelsi pankrot
aastal. Altmani itveliwes emMu udnuij® agfeistafve>0tdd7 . aast
rohel i sSepsr i @lgavda)d e mi cheks muutujaks on var e
Al t
201
aastatel n2kit ansu deed Zminjkews i oht u, apeamidlea &s
eni tufvkaBj sam.

mainiie muutuj aga mudedi tveal gumhult)ul EIidd e 8
8. kraiaisttial i ste tulemuste p»hj ukalkhguamha d ele

t e

Eelnevate mudelite n»r kugseukhst ascvude pde e maasni
Kinni gdri2l. ¢aal¢ghlail aj ali ste kohust iadatsa Bl ¢ feiv

o | kord oli juba aast ai d aolknouhdu sktei hsvt eh urhegf ni kng

c

makseradbumi agith eenu s el mudel ite kohasel!t na
parenes. Tegel i kkusesi mlhiairtod gikvou de sjt2 t kiuv &k
aritegevuse finantseerefmi sakte edriivtcieende &
maks$Samut i juhi b autor t2hel epanu sell el e
puhask?2i bekapsumdti. jKurkeo guwhhasak2i bekapit al

(tavmuw ude suurele os)atdhisusek&kebdhbeebht aot

eel nevast anal ¢¢si st selgus, etkeB&kimtiislked tv pr
(vt t,abssdega kass amprahli kewlatr ddleit aft &h&i nni , m
v»isid tekkida probleemid |Iikviidsusega

Kui Sp& iwnwglemi ja Zmijewski mudeli tul emase
v»rrel ddsski .erkealekuisgal tegid magi strit?2©° a

2016. paagnhmorsk rsovtaiiodh tAul t mani nelnjiamgmR2Wtly). a &
prognoosinud pankr dek@&hsuki¢glklsiksuts ymuudded liitte sptel.
mksm» nel muureddlhusi gnaal U2 reeél iaknudlotg dB &1 teitktae v »
pankroti ohu prognoosi mi se mu d%ep s @madie tp° %tg
saamiocsleekhssgi st ri to°o?o° a utadkrak sa/p >»nhuids tkealseu n 2 |

pankrotiohu prdignoosi mise mudel it

14 Kahjuks ei dnnestunud magistritd6 autoril kassapd&histele naitajatele tuginevat pankrotiohu prognoosimise mudeli
leida. Autor arvab, et vajadus sellise mudeli jarele emalks ning tulevikus voiks keegi sellise mudeli koostada.
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Eel seavma lsgg sli,guest pahlkdaidtniui kor duval e akt si
emiteerRadlsiedtee psbhbpmeekettolagla kul ustrukt
ot suetitag i etBtad & | k a a d jsck bpa®>. ASt r at e eege sahknd2r0 2 27 d
ettev»ttele toi miv arimudel , et ettev»te
p»hi m»t etgeleegskminl lkeasumi Ku@e@nienitneev.»t t e str
m2r ki mi se?urusreelst musut us ka pi kaaednevbhbegevijt

m2arab 2 p@&c©°sneneestkuabs( vobi |l msat 26)
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KOKKUVI TE

Magi sgron®°é8nt udt i@ reewpa a@ e eaudBsatlsatti2 0 1n@ @ @09 nruidi

paremaid kui ka halvemai d aegu. Uuriieavavpe
| ai enes, ehitati uus | ongiinsgt i &ktatkews>ktutse ak temi
tunduvalt k»rgem kujidlZ00 masa akttlaéadsk @it ed als iTn
kui -k@0dselt 2kliI&.i abiMatalst rk alci® w&®Isim&@8 r sel g
probl eemide tekkimise | a,ksagsvetnegse s&t pborwij s s e

V»t mei si kut es etlagutsst gaa suti2r@ikdBe s2Wdt uses ja n»u
vai d kghuel ei sptukugdmunse sk »E mgehmiod wlu sh.ar i dus maj an
Esindatud ol id ka °%s$ gusgeamagbuiseef,i at erkisrtg i la
t el emehaanSaknaeeslem @ wa iadl . kK 0g eamujsa e kta°u®bsatnudsu s et t
j abi m»ne et t evimwtaticelt sji uMMetednii s elial dber ij ¥al Hat
Kal mul . Kui oens ijmehsteidn ukda kta®e®ksatulbsandus et t ev »t ¢
juhti mi skogemus muu Walukkoogrun aj ae t phuelvakiy g skeg a Kk
harReet Saks jalMabbitesdlgbdeuvkoagus ava perio

Bi |l angiu&nalugiées igsuts , et Kunip»b0VvYarsasags@igrivia
suur,enmecsodaasbdEB01lPOORPaudu 2/03l 2k 0o gauavsa rad s tmy,
24 kinnistu jaolpulEBkd8taaadhaeneésspu seisuga
k@i bevara 4/5 koguvarast. K2 K b ie v a pkeosheul sdha o d
omakapitalpasvsahwaksos deRohustiste o09ahdaddwsutsa d
201&stal 9Rg¥pumnas s pvasbodl gei ajtal i 9.d¢ nkha-mu &6
anal ¢¢s 2mrtfiitteagse vus e fmigrpant ske enrniinsivsaerk@asni tveseert i

korduvalt nii aktskeajdukes kailoakiikeoli.urapg ef i ne

Kasumi aruande struktuuri anal ¢ ©sgnia makkoshuansuesk et
me¢¢gitulusse | igi kaudu 50 %. Teine oluline

50 %, on turustuskul u. Seega j2aab ¢l eja@@nud
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kat mi seks (kui ¢l dse) vaga avidiiwkien $d saa kregedngiitt
pool tel?raaksdthatuenginaami kaan atl t¢e sy tstte sred lgaulsi, s €

al guse majanduskriisist, mi | klienti deenutdar
kudpi i savalt, nui nsi takatat.ius ij 2®rdd s klagng eniegd ig,i t kdiud
uuest. | angema aelngetmat anatu s &g a @\b 1 voedaan snt  as sut

aastasse olaoalkivort @& viedalkhdsBesuega mi da e k»r val
omud t egemi ftort¢ishueskeograd)s.e Bral ti ka puuduseks o
ar i mddredstdiesbbeumg¢gi tall wisas seetlletess vBaad t iSkar ¢ a
brandi paaacalklskgapl sakes opemiler mms skitb dee ke
igal br2aandil oli oma kollektsiooni juht, di
Bal tAStkraat e eigikao h2at22 t v2hendat akse br 2anudtiodre
arvyabet Baltika m¢g¢ggi mahtude | uujrae sk aowpelkuss t
vahenBaldtai ka t ei sekis kpaisudtusseels owllnud?2 v ermyd & :
mi | | ega Kk aas npe¢ssiidk ud wudr. Kui gi 2019. aast al
tootmine Eestis, tul eks adaloilieskisdam» iksitslniak wel
Baltika finantsolukord ol amati kkksa, amigkas kesthtve

tehtud p»hjalikku finantsanal ¢¢si ning all e

Kassap»hisest anal ¢¢si stradlaissre? kean,n ee.thhafhmintd
aj al |l ei dsi d aseud saruanhgana g u h ansvkedsitwe r i migie s t
negatlhvesteeringute f ilniasoankesa dppd magaas ealu sv »klaaskuit
emiteerimi sedastsai@0d20@Pani s ettev»r»irtachas:

puhas k feigtees uod @ ned&atiigiivnenei l aastatel emi t
i nvesteerit.i ¢l e pika. ajavestueemi sgumma fiame
j2l 1l egi ni i oma Kkui ka ww»ahastpueeademksé iiAu eadt e
negat Vibvnel des uuritava peri oodionvim?2magsaetia
i nvesteerimi stegevusse onr ahal ps®hs kasfiEmneurs ¢
vaiksem ni ng muut unud on finant seeringut
i nvesteeri ngwilekade nmgads nangsak W al i t e e de n &kma dta

¢l etas kassap»hine tulem tekhépuim)sthabagadgd
Si i,s&nnas®l»thi 13 &dedna s s a p v hveniee s

Suhtarvuanal ¢¢si st sel gus, et l ¢hi aphet as

soovituslikkusalPivelPeSampadi kanl ta.hmake@padmud
57



chel gi aastal so.cdwieigivli mMek uasr kat tat lss ewvialk og
m¢ ¢ mat & »rsarklg.Avdaahjeami kku 0, 5 kuni o, 7. Erandi
moodusa sKkogupépshwastt mlid | ¢hiamalsi $é&d ek
Baltika sspkapivwual ivsst . Toul liu s adrunviaussehl?tr t agward e v 2
maj anduskriissiadhjadlesni2lBE2senmnamperente mbeaegpa e i
t ul enpearuedn  mirme kasutami se efektiivsuse t»s-
sel gus, et varude realiseerimise aeg on pi
aasNiat .t arwviejt 2t kul ukal de tijbaetve® Isalreivneat lfga nkd®u s k r
ajal, mi | viivitatvii emasime br @ a satravteatkeu ot hasseugnai
| ¢henestujdaij baekvet pplkee nludadyd . m¢ ¢gi partnerite
aegl a,skeuma | ttatsaurt mik{seet lerhlei. k k use anwaargasijat omal
puhasr eemtiamghd qiist -ujlau pPurhia ser em? iataidafll aadt e s 200 8.
enasmnhegatii vsed, samas M¢benga lteug sui t @t & npgenrt i
(rramasti .Nalgeu 5e0e%)nevalsthjmeswakds tt dfy ustt ud kp !l ud.

Pankrotiohu hindami seks kasutasvalugamirt Ajl a n
mudeMaijanduskrii sankajoali onmitduet Pdesditda t 210 120 1od e

mudel ite kohaselt ettev»tte olukord justKku
j2tkuvalt raskustes (2012. aastal v&@henesic
mudel i t es Kk arsvuuedaetr @ w atues edu hptaa enesi d) . Al at e
tul emustes erinevusi . K»ige kriitilisem ol

p an Kk r oetniaonhitkue | Rpasdg.taceSemriersgalt @ mi ja Zmij ews|
esdsn pankabtdi @aptt5. ja 2018. aastalt kmihrag eAltt
ettev»te n.(20Aal laiastall akKfergi mudaki teesuhbe
aastatetekkisekidi mus, mi | Inii sntg mmundedd | mjut d keplei acdk
ohusignaal J2 e¢ Badalnsdinkgad se ettev»tte puhul p
mudel i d ei t°°tanudolkekgemapagiretmi int ©° Smeedtlo it
kassap»histele suhtapohudplteghofahpuke padieehn
autoril sel ISiisits kmu dsealaibt eledindeav.adttat asalmad faingd
ettev»tte olukord aastast aastasse halvene.
pudul i k ning pankriatut ia ks wsu cddkeod rjdaievnd hitledgaakri irmie
Praegoumub ettev»ttes Baltika ajaloo radika
ettev»tt Sexgrtaneeergtattul evi Puem®»fhmalstaurma va

58



SUMMARY

ANALYSIS OF THE BUSINESS ACTIVITIES OF AS BALTIKA DURING THE YEARS
2005 2018

Eneli Kimnik

Bal tGrloaap i s an international group, whi ch
2018, Baltika was devel opM niyo' & a vBea™sttli Banh™ mg r
and | vo'MNi kWieyleoaa @@ peri ence basoem aBanatniukfaac
company to a cr eatloakseacfoomiesn sdfi otnh é rlasmadi raq df
the Baltic Statei.01Buyr iBmg ttiltkea yweassr 0 pRiedeirisn (
which questions t htey.colnpeanty@psi csuiss ai mpbrta
year s, Balti ka rmadi a ecamavdy rdaigese @@ otvieveas it @mit i i
from the public. |IDurgibmg eh®1 3,e rBl adJ tkt kPaDCSAVe C
maj ority shar eBhadladneara u nicne da vittutnma yst elmwrey & ir o

t he sniexamt hs.

FroBml ti kads pemraslpwtchoef vfei, n atnhceinaelc e & it vegvt ai | ouna t

Group. The result of the analMasiiag ewmmmtdwaluu
the effectiveness of their performance. I n
financi al stability and ld fermdliws®i Inaina geene ¢

andhepot credwdmntr scwihowai Bayti ka is solveaot .t he
empl oyees to have serenity knowing that Bal

I n the master 6s6 thhesiss aBhomi R@@Sroppsed. 20h8
reason why 2005 was ,whesdrcasstheée het anmtihwog
cyclienctloude bot h, good and bad ti mes. Il n th
di d weeltlyne company expanded, a new | ogi sti c:s

and the average share price wabnsadaifiaan
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2005 the strategic turnBwa ¢ ir ikaanpm aenmef natget dc,o mpt
to a vertically integrated c¢ @mpaannnyualT hree paourt
soursaxch as magazines, newsfp@ampma tsi, o rs 0 a bhaeu t

key pengsohledgfoatlhiés tmaesdies i s to fixmdprowabl ¢

and their aggravation, also to esdasgewbadt h
To achieve this goal, the author has establ
A tgiae historical overview of Baltika;

A to study the background of t htehMaemlgernse n
Board of Baltika;

A to interview the chief financi al of ficer

A to conduct horizontal, vertitca]j and rat.i

A t o condbuacste dc aasnha |l y si s ;

A to analyse the possibility of bankruptcy

A based on the information received, &to

problems, and to assebks. whether Baltika

Revi etwh engbacktghcecompea ng By derisrogrst hi Ole8gar o n2 §
out ofpesdgitde ennot have Mosgtherhewmultadi @am.educe
f ocusbheudsioness, however some allsaw,h atde xetdiulcea ti

geograypthgymat i on anHloweJermecohmalnyi cas f ew had pr

specifics of industrial and r e{Melei scdoMmp aei
Kusmin and)Whahi de Khemf dreader i hdvos thraival and
|l atter has maniamgreanemdr efxipelrd emfcebusi ness. T

Board and the MadagemeghaBgende

Theer tain@dly s bal ah cierhdehbebatin 201 1 pet b enft afgiex ed
accounalkaodutt o2/ 3 of total assets. Il n 2012, 1
assets Aect baoaez@m& foifsedveasrsel/ 5 and current
Majority of current alsgert ceatftoageasbtisd iafi eisn vhe
the ,yeamaocsouny Vo f flomtball i t i eesqquamd/ 2B el @® nt
analiynsdied larag¢ al estate was sold and both, sha

i ssued during the period under review to fi
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Accordimgr tamadlysi s of the i n dCdfsdos tsaetlvesrmeunet
appr dxilma 50 %. Anot her wihmpdr taansto eaxcpceonusmet s

revenue, i's disThubdbutaowveeypesmadl parte (if
retained toi miovgrexpensgesna(admbhhetr atpievat
financi al e Xt phen @BB0st Der cogapany was operat.i
t he yHeoarriszaomd layinsdest b & tc otmpafniymesml obkémst ed wi
crisis, when the consuApts @olnhe 0fr ewen uwsanmedescad
not sufficientwiyahleadus.e dAf treersutlhte ncgri si s, s
started tondetkienegriasgadienv ed hTalse nprti nesereyn t dhrei
negative finanBahtilkadGuatosn serecture and
financi al p e rnfuaarl hayn cweo rtsce nc srutbis equentl atlos ot h
appeared thhasttrhdusatbinpo e@fpessencreased sigr
of Baltika. The | arge brand portfolio invo
manager, designer (s), ebbpwel 0g) st conNsdEATNEWO
"Strategy 2022", the numberAsfa bridgadlidti amidi Iz
expeansve | | PAen ot hdeuc ald . sadvantage of Baltika

so f arr,eswhitcehdi xiend hciogsht su.f aAcl tt uhroiknggh @ mdiard wa® 1 9
it shoubedltfbheeraenalrye still activities that wc

Cash flow stahewment tamal yypiesomtgihmg sndotet ioviet it
crisis. At the same ti menecthahgéd oiwn Vaecs e m
was nelgmtaorveer to finance the i nvesheE®hs swe
used al ong wi tThe tcltoempra ngwmafdien di@E rdectas be 61 «
from opwasatnegati ve.BaInt iakahiddbes efdtyeeraz Bl Bone
of time, a | arge amount of MmManey nads ainnyge nt
wer e usedt htenv &5 tbanmncees 2013, net cash Whew h.
co mpiantgh e yleansist h t he early kesas shmaoa eilyrese sivtoesdi |
i nvest ment naccashi fiesw fr om wapkserwatri mmgrh da cthiev
financi ng Phresy i,confasnngeendc.i ngv @8 bws e thoofwbh e exp an ly
alivesamte tagumal pthefot r atB el Sihlkoaverda ttohsagy) pwa
we l | c oveshe.d by

The rati o adatlk ycsutrsrtehmtadsrcanatdisdo | y abovesbandar
val udAt t he saacmedditoerseptt heach t hoe asetyguoyneneedn.d
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Thus, the ahbotleéittnyabtiol ictoiveesrnwie naa it veesae K | i Thige
was between OoSthecemerde Pt iF®M 18as whef9 gk btf wag
| i abahdawn eergibusiottya | a aRBEuUur nberel i ned durisna@grtlece
to mprio® 12t hidsuewatso a significant decr easce
I mprovement did not effsiudit e rfarscustdmbhe | enfcaleyass
perfor mancien dentdaiac attchres i nvwead od g1 dnreradvd Lad e O |
hal f a yapabpdBoottlhhsgecltlount s receivable as wel |l
werhd ghest during the <crisis, whdm mesttdrrd f
payment per oiondv ofi ocre sb uhyaesr sheen extended O6and
i nvgictebBas bedbmepshbhbdbrtabil i tsyi nacnea |2y0s0Oi8s nsohra
of t hepeyreaatrisn g @tr ofve o &€ am@@.atl)i yveér eas gr oss
was rather &analhyar(dapghng otxie 50 %)t edeazaoch i was

amount of disst.ri bution expense

To assess the risk of bankodelts,y,t tdheS@muit g
the ZmijeWskinmodédk. crisi s, al | moBdaeslesti hseo
mo d eilns , P2001124he si tuatiomppkat d mponmnpwawme si gn
al t hough Bahtciolkmaditinauyh av e (drno b2 Oelnts, Bal ti kao:¢
l'iabilities decreased, theref®irexCldt i otsh eu
di fferencesr esultthe. mbhdel most cvati alal e wasd ¢
predibéeedi sk omoBaumlsrgutay iymars. According
e Zmi j e wsckoimpnaondye shka do h eibBaOnlkS uapntdc y2 0 1& , Fwhk ie |
ri abbksehawedk |t he company(itro d@®hb7thdw|e d rfesery

<

e resul twedeé fritekre ermodeg tse yvieaaso sriawihs et mo d e |
t amslt evdhy on stohnee noocdcea ssi odni d n.dth gionwe | & ss

mp alnii kees Balntkirkugpt cy predictaeni miéeddeddr d,

v O o -

h

a

h

e

0

ut homastetthesi s woul d chaahvaes ewda nbtaendk rtuop tussye pa
n addiUnifoor t unat elnyo,t tfhiendde B € Imo bl €ld ove,v @anal y s
eveal ed that siéncsi ttthet ican sh esc acnmempvamnrys e y e
hat @&gdverkmance i stsiua# eaonepvaarsy bawndkir dugpdt v yd u e

epeissanance of sGaredBmrthhywobhomgds heomgbt rad
n the hist orcyhaonfg igrihgeastdeggnyp &Tnhgea nftd tyur e o f t |
e

termined if these changes are successful
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Baltikalnstitutq Alates 2009. aastast HT
aktsiailManagem¢ ja juhtimisal,pnhhevnpas
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Li sa 3.

Koms ¢ lamnsdetlatiBDd300buhandet es

eur odes)

BilansikirieLrihm 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.
J 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

VARAD

Kéibevara

Raha ja pangakontod 1659 804| 2013 554 385 823 863| 2078 852 710 398 419 704 428
Lihiajalised finantsvarad 116 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
No6uded ostjatele ja muud

nduded 3487 8211 72906 2 3511 3119 2189 1836 1514/ 1890 1607 1956/ 2055 866
sh ettemaksed 418| 1425 1464 1569 803| 1182 995 827 693 431 208 209 229 205
Varud 9233 12827 14105 18434 12027 10804 10048 11471 13751 13415 10424 11096 10499 10 707
Kéibevara kokku 14 494 21 842 23 408 25275 15923 14 746 13100 15385 16117 16 015 12429 13471 13258 12 001
Pdhivara

Investeering

Uhisettevottesse 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Edasilukkunud tulumaksu

vara 230 285 377 355| 1054 838 838 637 494 420 234 228 189 286
Muud pikaajalised varad 301 708 732 390 494 780 629 1088 1013 605 584 522 487 287
Kinnisvarainvesteeringud | 1738/ 1507 719 8570, 6602 7069 8549 0 0 0 0 0 0 0
Materiaalne pdhivara 5630 10638 12980 11541 16819 12121 8031 2256 3023 2895 2910 3022 2395 1878
Immateriaalne pdhivara 1693 3136 3733 3809 3971 3898 3665 4150 3693 3180 1944 1676/ 1513 543
Pdhivara kokku 9607 16 274 18541 24 666 28 940 24 706/ 21712 8131 8223 7100 5672 5448 4584 2994
KOGUVARA 24 101 38116/ 41949| 49941 44862 39 452 34812 23516 24 340 23115 18 101] 18919 17 842 14 995
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Lisa 3 |
Bilansikirje,-riihm 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12. | 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

KOHUSTISED

Luhiajalised kohustised

Vdlakohustsed 1935 5636] 6402 6645 7857 2125 3178 1598 3158 2692 3009 5835 1309 7829
Volad tarnijateleja muud

kohustsed 4878 9250 8268 13290 10186 6981 6785 7005 7503 7019 6709 6923 5984 5934
Lihiaj al. kohustised

kokku 6813 14886 14670 19935 18043 9107] 9963 8603 10661 9711 9718 12758 7293 13763
Pikaajalalised kohustised

Vo6lakohusised 3998 3786 5389 10762 14888 17953 15144 4702 2171 4584 3312] 1196 5363 1165
Muud kohusised 0 0 202 140 7 37 83 25 0 83 283 0 0 0
Pikaajalised kohusised

kokku 3998 3786 5591 10902 14895 17990 15227 4727 2171 4667, 3595 1196/ 5363 1165
KOHUSTISED KOKKU 10811 18672 20261 30837 32938 27096/ 25190 13330 12832 14378 13313 13954 12656 14 928
OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimivaértused 3722 3972 11916/ 11916 14473 20129 25056 7159 8159 8159 8159 8159 8159 4079
Ulekurss 3176 3776 0 0 67| 1332 89 63 684 809 496 496 496 0
Reservid 609 621 1670 1670 2784 2784 2494 1182 1182 1182 1182 1182 1345 1107
Eelmiste perioodide

jaotamata kasum 836] 4699 4343 6949 5208 -4961/-11592 1667 2471 2573 1310 -5049 -4872 0
Perioodi puhaskasurm (

kahjum) 4644 5584 2606/ -1211] -10169 -6344| -5863 804 102| -1263] -6 359 177 58| -5 119
Valuutakursi muutuste

reserv 264 276 520 -458 -601 -747 -727 -689| -1090] -2 723 0 0 0 0
Emaettevétja

aktsionaridele kuuluv

omakapital kokku 13250 18929 21055 18866 11762 12194 9457 10186 11508 8737 4788 4965 5186 67
Vahemusosalus 40 515 633 237 162 162 165 0 0 0 0 0 0 0
OMAKAPITAL KOKKU 13290 19444 21688 19104 11924 12356 9622 10186 11508 8737, 4788 4965 5186 67
KOHUSTISED JA

OMAKAPITAL

KOKKU 24101 38 116 41949 49941 44862 39452 34812 23516 24 340 23115 18 101 18919 17 842 14 995
Al l i kas: autor(Kohksosobtdead, masgseps naldlaBhdusaasta aruanded 2005
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Lisa 4. KonsolideeritudiX@Gka& mitarhuamdetde sa assuradckds )2005
Kasumiaruande kirjefiihm | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018
Miadgitulu 43518 57 487 73596 76331 56253 52207 53409 56332 58 353 55596 48 806 46 993 47 459 44691
sh hulgimuuk 7700, 9600/ 9300{ 8500, 4400/ 3000f 2700/, 3000/ 3300] 5000 5000/ 6000{ 6300] 4400
Kliendiboonuste reserv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -300 -70 23 16 0
Muudud kaupad&ulu -21 080] -26 135 -32 904 -35 822 -29 264| -25 171 -25 042 -25 615 -27 138 -26 934] -25 660 -23 519 -23 805| -23 155
Brutokasum 22438 31353 40691 40509 26989 27036 28 367| 30717 31215 28362 23076 23497 23670 21 536
Turustuskulud -13 275 -22 399 -33 402 -37 621] -32 000 -28 446 -27 095 -26 193] -27 446| -24 636 -21 010 -20 336 -20 630 -21 579
Uldhalduskulud -5447) -3089| -3893| -3228] -2842] -2928 -2864| -2722| -2869 -2905 -2603 -2504 -2387 -2375
Muud aritulud 1267 798| 1612 1201 35 646 59 341 155 54 296 44 0] -2229
Muud arikulud -195 -441 -883| -1223] -2109] -1027] -2917 -184 -404 -222 -54 0 -35 -16
Arikasum 4787 6221 4126 -362| -9926] -4719 -4450F 1959 651 653 -295 701 618| -4 663
Finantstulud (kulud) -252 -386 -736 -935] -1127] -1206] -1341 -903 -382 -460 -508 -519 -521 -553
Finantstulud (kulud)
investeeringutelt 22 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intressikulud -346 -366 -578 -728| -1067| -1405 -1236 -877 -333 -423 -475 -472 -499 -553
Kasum (kahjum) valuutakurs
muutustest 41 -55 -153 -228 -64 193 -29 61 0 0 0 0 0 0
Muud finantstulud (kulud) 31 30 -5 21 4 7 -76 -87 -49 -37 -33 -47 -22 0
Kasum enne tulumaksu 4535 5835 3389 -1297-11053 -5925 -5791 1056 269 193 -803 182 97| -5216
Tulumaks -274 -200 -587 -75 809 -407 -69 -251 -167 -127 -41 -5 -39 97
Puhaskasum 4262 5634 2802 -1372 -10244 -6332 -5860 805 102 66 -844 177 58| -5119
Ldpetatud tegevus
valdkondade puhaskahjum 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -1329 -5515 0 0 0
Véhemusosa osalus kasumi  -382 50 196 -161 -75 12 3 1 0 0 0 0 0 0
Emaettevotja aktsionaride
osa kasumist 4644 5584 2606] -1211 -10169 -6 344 -5863 804 102| -1263 -6 359 177 58| -5119
Al li kas: autor(KokRosobktdeedi, masgsepgps maljlaBhdusaasta aruanded 2005
M2 r k uSseeods:es Ukr aina Jaemg¢¢égi arist va@ljumisega kajastataksae 2014.
jaem¢g¢é¢gi 8epat20iabjumastal on Venemaa jae?2ri tulem alates2pQ45.
ja 2015. aasta jJj2tkuvate ja | »pet atburd 1t gpebudHK3an stk loindaarei micg @n u il
mapdusaasta aZOlabn)ded 20114
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Lsa 5. Konsolideeritud railR®dK®B8i ¢ udhranard ed @zastoates]l) 2005

Rahakaibe aruande kirjgihm | 2 005] 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010] 2011 | 2012 | 2013] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rahakaive aritegevusest
Arikasum | 4787] 6221] 4126 -362] -9926/-4719] -4450] 1950 651] 653] -205] 701] 618| -4663
Korrigeerimised:
P&hivara kulum ning vaartuse langl 1324 1672 2546| 2952 3167 2983 2422 1715 1574 1219 1234 1288 1230] 1756
Kahjum (kasum) pdhivara ja
kinnisvarainvesteeringu miigist 86| -401 -882 100 838| 518 160 34 31 -13 -14 15 27| 363
Kahjum (kasum)
kinnisvarainvesteeringu
Umberhindlusest -878| -280 -568| -1134 306 0 500 0 0 0 0 0 0 0
Nouete allahindlus 0 0 0 0 0 0 699 0 0 0 0 0 0 0
Valmistoodangu ja ostukauba
omahinna hinnangu muutus 0 0 0 0 0 0] 1176 0 0 0 0 0 0 0
Lopetatud tegevusvaldkonna kahju 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -180 =77 0 0 0
Muud mitterahalised kulud 40 20 452 97 302] -293 29 94 50| -443| -327 2| 166] 2570
No6uded ostjatele ja muud nduded
saldo muutus -1 467|-4 264 429| 1392 2347 -61 174 445| 317 -374 29| -293| -64| -872
Varude saldo muutus 64|-3595] -1278| -4329] 6407 1223  -420| -1096|-2444| -307| 2042 -672| 597 -517
Véladtarnijatele ja muud kohusted
saldo muutus 1284 3414 -650| 5242 -3222/-3201] -221| -899| 992| -672 -19| -283| -633| -50
Kassapo6hine arikasum {kahjum) 5241 2787, 4175 3957 219|-3 551 69| 2252 1171 -117| 2573 758| 1941/ -1413
Makstud intressid -277| -354 479  -749| -1049-1391 -1239] -826| -301| -372| -300/ -305| -267| -198
Makstud tulumaks -194| -501 -261| -397 -55| -57 -143 -89| -18 -53 -12 0 0 0
Muud finantstulud (kulud) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7 0 0
Kassapdhine puhaskasum
(-kahjum) 4769 1932 3434 2811 -885/-5000 -1313 1337 852 -542| 2261 460 1674/-1611
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Lisa 5

Rahakaibe aruande kirjgihm | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018
Rahakaiveinvesteerimistegevusest

Pdhivara ja kinnisvara soetami| -2311| -6657| -6516| -9492| -6473] -402 -137 -715| -2361| -1444| -1208| -1207| -420| -635
sh kapitalirendi tingimustel 700 371 421 270 241 43 0 0 0 0 0 0 0 0
sh arilhenduste kaigus 0 -746 297 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pdhivara ja kinnisvara

investeeringu midk 26 735 3225 41 100/ 1548 71 73 80 100 6 50 7 5
Osaluse soetamine
titarettevottes 0 -50 -364 -213 -152 0 0 -91 0 0 0 0 0 0
Saadud intressid 11 6 12 4 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Vaartpaberite muik 0 136 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antud laenud -96 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antud laenude tagasimaksed 19 22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mittejatkuvad

tegevusvaldkonnad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -8 -7 0 0 0
Puhas rahakaive

investeerimigegevusest -1651] -6183] -2925] -9390] -6283] 1190 -66 -733| -2281| -1352| -1209| -1157| -413| -630
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Li sa 5

Rahakaibe aruande kirjeilhm | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Rahakaive finantseerimistegevusest

Saadud laenud 0| 1439 3236 7630 8418 1884| 2193 2000[ 1000 0 0| 1500 500] 1000
Laenude tagasimaksed -2394| -811| -1643| -1616| -1872| -2797| -2336] -1091| -2280| -1222| -985/ -807| -1120| -632
Arvelduskrediidi saldo

muutus 0| 2039 992| 1448| -1673| -1275] -1150[ -382] 1566 86| -226 194| -983| 1697
Makstud kapitalirendija

jarelmakseid -42 -79] -589| -210] -299| -248| -218] -131 -39 -63| -153| -145] -201] -100
Makstud (eelisaktsiate)

dividendid -286| -768| -953 0 22| -291 -49 0 0 0 0 0 0 0
Laekumine aktsiakapitali

sissemaksetest 400 817 0 0| 2556 6782 3010 0 0 0 0 0 0 0
Eelisaktsiaemissiooni

tehingukulud 0 0 0 0 -55 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saadud vahetusvdlakirjade

emissioonist 22| 1933] 1823 0 8 0 0 212 0| 3000 0 0 863 0
Vblakirjade lunastamine 0| -1118 -2013 -1917 0 0 -1 0 -4 0 0 -24 -35 0
Puhas rahakaive

finantseerimistegevusest -2300] 3452 852| 5335 7062| 4055 1449 608 243| 1801 -1364 718| -976| 1965
Valuutakursi muutuse mdju

rahajaagile 41 -55|  -153] -216 -64 193 -30 3 -40 -49 0 0 0 0
Raha puhaskéive kokku 859| -854| 1210] -1459 -169 438 40( 1212] -1226| -142| -312 21 285| -276
Raha ja raha ekvivalendid

perioodi alguses 800| 1659 804| 2013 554 385 823 863| 2078 852 710 398 419| 704
Raha ja raha ekvivalentide

muutus 859| -854| 1210] -1459 -169 438 40 1215] -1226| -142| -312 21 285| -276
Raha ja rahakvivalendid

perioodi [6pus 1659 804| 2013 554 385 823 863| 2078 852 710 398 419 704| 428

Al | i kas: ayt@ao
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Li 81| &ngiukatnuaur¢i¢ s

Bilansi kirig-rihm 31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12.|31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 3112
: 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

VARAD
Kaibevara
Raha jgpangakontod 7% 2% 5% 1% 1% 2% 2% 9% 4% 3% 2% 2% 4% 3%
Luhiajalised finantsvarad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
No6uded ostjatele ja muud
nduded 14% 22% 17%| 13% 8% 8% 6% 8% 6% 8% 9%| 10%| 12% 6%
Varud 38% 34% 34%| 37%| 27%| 27%| 29%| 49%| 56%| 58% 58%| 59%| 59%| 71%
Kéibevara kokku 60% 57% 56% | 51%| 35%| 37%| 38%| 65%| 66%| 69% 69%| 71%| 74%| 80%
Pdhivara
Investeering
Uhisettevottesse 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Edasilukkunud tulumaksu
vara 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 2%
Muud pikaajalised varad 1% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 2%
Kinnisvarainvesteeringud 7% 4% 2%| 17%| 15%| 18%| 25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Materiaalne pdhivara 23% 28% 31%| 23%| 37%| 31%| 23%| 10%| 12%| 13% 16%| 16%| 13%| 13%
Immateriaalne pdhivara 7% 8% 9% 8% 9%| 10%| 11%| 18%| 15%| 14% 11% 9% 8% 4%
P&hivara kokku 40% 43% 44%| 49%| 65%| 63%| 62%| 35%| 34%| 31% 31%| 29%| 26%| 20%
KOGUVARA 100%| 100%| 100%]| 100%| 100% | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100% | 100%| 100%

83




Li sa 6

Bilansi kirie/ rihm 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12
J 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

KOHUSTISED

Luhiajalised kohustised

Vdlakohustsed 8%| 15%| 15%| 13%| 18% 5% 9% 7% 13%| 12%| 17%| 31% 7%| 52%

Vélad tarnijateleja muud

kohustsed 20%| 24%| 20%| 27%| 23%| 18%| 19%| 30%| 31%| 30%| 37%| 37%| 34%| 40%

Luhiajalised kohustised kokku 28% | 39%| 35%| 40%| 40%| 23%| 29%| 37%| 44%| 42%| 54%| 67%| 41%| 92%

Pikaajalised kohusised

Volakohusised 17%| 10%| 13%| 22%| 33%| 46%| 44%| 20% 9%| 20%| 18% 6%| 30% 8%

Muud kohusised 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0%

Pikaajalised kohusised kokku 17%| 10%| 13%| 22%| 33%| 46%| 44%| 20% 9% | 20%| 20% 6% | 30% 8%

KOHUST ISED KOKKU 45%| 49%| 48%| 62%| 73%| 69%| 72%| 57%| 53%| 62%| 74%| 74%| 71%| 100%

OMAKAPITAL

Aktsiakapital nimivaartuses 15%| 10%| 28%| 24%| 32%| 51%| 72%| 30%| 34%| 35%| 45%| 43%| 46%| 27%

Ulekurss 13%| 10% 0% 0% 0% 3% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 0%

Reservid 3% 2% 4% 3% 6% 7% 7% 5% 5% 5% 7% 6% 8% 7%

Eelmiste perioodide jaotamata

kasum 3%| 12%| 10%| 14%| 12%| -13%| -33% 7% 10%| 11% 7%| -27%| -27% 0%

Perioodi puhaskasum

(-kahjum) 19%| 15% 6%| -2%| -23%| -16%| -17% 3% 0%| -5%| -35% 1% 0%| -34%

Valuutakursi muutuste reserv 1% 1% 1% -1% -1% 2% 2%  -3% -4%| -12% 0% 0% 0% 0%

Emaettevotjaaktsionéridele

kuuluv omakapital kokku 55%| 50%| 50%| 38%| 26%| 31%| 27%| 43%| 47%| 38%| 26%| 26%| 29% 0%

Vahemusosalus 0% 1% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

OMAKAPITAL KOKKU 55% | 51%| 52%| 38%| 27%| 31%| 28%| 43%| 47%| 38%| 26%| 26%| 29% 0%

KOHUSTISED JA

OMAKAPITAL KOKKU 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]| 100% | 100%| 100%| 100%]| 100% | 100%| 100%] | 100% | 100%

Al |l i kas:

autor i
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Li s81 TV agsniaamiak ez s

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Absoluut
(edaspidi
Bilansikirje/-rihm |~ Aps) Abs Abs Abs Abs Abs Abs
juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurce- | juurde | Juurde | juurde | Juurde
kasv | kasvu | kasv kasvu kasv | kasvu | kasv | kasvu | kasv | kasvu | kasv | kasvu | kasv | kasvu
(t uh | tempo| (t uh| tempo | (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t u h| tempo
VARAD
Kaibevara
Raha ja panga
kontod -855| -52%| 1209 150%| -1459 -72% -169| -31% 438| 114% 40 5%| 1215 141%
Lihigjalised
finantsvarad -116| -100% 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Noudea ostjatele
ja muud nduded 4724 135%| -921 -11%| -1003] -14%| -2776] -44% -392|  -11% -930| -30% -353| -16%
Varud 3595 39%| 1278 10%| 4329 31%| -6407 -35%| -1223 -10% -756 -7%| 1423 14%
Kéibevara kokku 7348 51%| 1566 7% | 1867 8% | -9352 -37%| -1177 -7% | -1646| -11%| 2285 17%
Pdhivara
Edasilikkunud
tulumaksu vara 55 24% 92 32% -22 -6% 699 197% -215|  -20% 0 0% -201|  -24%
Muud pikaajalised
varad 407| 135% 24 3% -342|  -47% 104 27% 286 58% -151]  -19% 459 73%
Kinnisvara
investeeringud -231|  -13% -788 -52%| 7851 1092%| -1969 -23% 468 7%| 1480 21%| -8549 -100%
Matetiaalne
pbhivara 5008 89%| 2342 22%| -1439 -11%| 5278 46%| -4699 -28%| -4090 -34%| -5775 -72%
Immateriaalne
pbhivara 1443 85% 597 19% 76 2% 162 4% -73 -2% -233 -6% 485 13%
P&hivara kokku 6 667 69%| 2267 14%| 6125 33%| 4274 17%| -4234] -15%| -2994| -12%]| -13581 -63%
KOGUV ARA 14015 58%| 3833 10%| 7992 19%| -5078 -10%| -5410 -12%| -4640] -12%| -11296 -32%
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Ligaj?rg

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Abs Abs Abs Abs Abs Abs Abs
Bilansikirje/~rihm | juurde |[Juurde | juurde |Juurde | juurde |Juurde | juurde |Juurde | juurde |Juurde | juurde |Juurde| juurde |Juurd-

kasv |kasvu kasv |kasvu kasv |kasvu kasv | kasvu kasv |kasvu | kasv |kasvu kasv |kasvu

(t uh [tempo |(t uh |[tempo [(t uh |tempo [(t uh |tempo |(t uh (tempo |(t uh |[tempo [(t uh |tempo

KOHUSTISED
Liuhiajalised kohustised
V6lakohustsed 3701 191% 766 14% 243 4% 1213 18% -5732] -73%| 1053 50%| -1580 -50%
Voladtarnijateleja
muud kohussed 4373 90% -983| -11%| 5022 61%| -3104] -23% -3205 -31% -196 -3% 220 3%
Lihiajalised
kohustised kokku 8073 119%| -216 -1%| 5265 36%| -1892 -9% -8 937 -50% 856 9%| -1360 -14%
Pikaajalised kohustised
Vdlakohustsed -212 -5%| 1603 42%| 5373 100% 4126 38% 3065 21%| -2809 -16%| -10442] -69%
Muud kohustsed 0 N/A 202 N/A -62| -31% -133|  -95% 29| 404% 46| 126% -58| -70%
Pikaajalised
kohustised kokku -212 -5%| 1805 48%| 5311 95% 3993 3% 3095 21%| -2763] -15%| -10500 -69%
KOHUSTISED
KOKKU 7861 73%| 1589 9%| 10576 52% 2101 7% -5842] -18%| -1906] -7%| -11860 -47%
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Ligaj?rg

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Abs Abs Abs Abs Abs Abs Abs
Bilansikirje/-rihm | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde | Juurde | juurde |Juurce-
kasv kasvu kasv | kasvu | kasv | kasvu kasv | kasvu | kasv | kasvu | kasv | kasvu kasv | kasvu
(t uh | tempo | (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh| tempo| (t uh | tempo
OMAKAPITAL
Aktsiakapital
nimivaartuses 251 7%| 7944 200% 0 0%| 2556 21%| 5656 39%,| 4927 24%| -17897 -71%
Ulekurss 601 19%| -3776] -100% 0 N/A 67 N/A| 1265 1887% -1243] -93% -26| -29%
Reservid 12 2%| 1049 169% 0 0%| 1114 67% 0 0% -290] -10%| -1312] -53%
Eelmiste perioodids
jaotamata kasum 3863 462%| -356 -8%/| 2606 60%| -1741] -25%| -10169 -195%| -6 631 N/A| 13259 N/A
Perioodi
puhaskasum
(-kahjum) 940 20%| -2978] -53%| -3817| -146% -8958 N/A| 3824 N/A 481 N/A 6 667 N/A
Valuutakursi
muutuste reserv 12 5% 244 88% -978| -188% -143 N/A -145 N/A 20 N/A 38 N/A
Emaettevétja
aktsionaridele
kuuluv omakapital
kokku 5679 43%| 2126] 11%| -2189 -10%| -7 104 -38% 432 4%| -2737] -22% 729 8%
Vahemusosalus 475 1184% 118 23% -396] -63% -75|  -32% 0 0% 3 2% -165| -100%
OMAKAPITAL
KOKKU 6 154 46%| 2244 12%| -2585 -12%| -7179] -38% 432 4%| -2734] -22% 564 6%
KOHUSTISED JA
OMAKAPITAL
KOKKU 14 015 58%| 3833 10%| 7992 19%| -5078] -10%| -5410[ -12%| -4640 -12%| -11296] -32%
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Lisa 7
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bilansikirjelrihm | . Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde | Abs Juurde | Abs Juurde
juurde kasvu Juurde | kasvu | Juurde | kasvu | Juurde | kasvu | juurde kasvuy | juurde kasvu
kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo
VARAD
Kéibevara
Raha ja pangakonto| -1226 -59% -142 -17% -312 -44% 21 5% 285 68% -276 -39%
Luhiajalised
finantsvarad 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Nouded ostjatele ja
muud nduded -322 -18% 376 25% -283 -15% 349 22% 99 5%| -1189 -58%
Varud 2280 20% -336 -2%| -2991 -22% 672 6% -597 -5% 208 2%
Kéibevara kokku 732 5% -102 -1%| -3586 -22% 1042 8% -213 -2%| -1257 -9%
Pdhivara
Edasilukkunud
tulumaksu vara -143 -22% -74 -15% -186 -44% -6 -3% -39 -17% 97 51%
Muud pikaajalised
varad -75 -7% -408 -40% -21 -3% -62 -11% -35 -7% -200 -41%
Kinnisvara
investeeringud 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Materiaalne p&hivari 767 34% -128 -4% 15 1% 112 4% -627 -21% -517 -22%
Immateriaalne
pbhivara -457 -11% -513 -14%| -1236 -39% -268 -14% -163 -10% -970 -64%
P&hivara kokku 92 1%| -1123 -14%|  -1428 -20% -224 -4% -864 -16%| -1590 -35%
KOGUVARA 824 4%| -1225 -5%| -5014 -22% 818 5%| -1077 -6%| -2847 -16%
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Lisa 7
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bi S Abs | Juurde | Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde
ilansikirje/-rihm : : : . .
Juude-| kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu
kasv | tempo | kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo
KOHUSTISED
Lihiajalised kohustised
V6lakohusised 1560 98% -466 -15% 317 12% 2826 94%| -4526 -78% 6520 498%
Volad tarnijateleja muud
kohustsed 498 7% -484 -6% -310 -4% 214 3% -939 -14% -50 -1%
Luhiajalised kohustised kokku | 2058 24% -950 -9% 7 0% 3040 31%| -5465 -43% 6470 89%
Pikaajalised kohustised
Vélakohusised -2531]  -54% 2413 111%| -1272 -28%| -2116 -64%| 4167 348%)| -4198 -78%
Muud kohusised -25| -100% 83 N/A 200 241% -283|  -100% 0 N/A 0 N/A
Pikaajalised kohusised kokku | -2556| -54% 2496 115%| -1072 -23%| -2399 -67%| 4167 348%)| -4198 -78%
KOHUSTISED KOKKU -498 -4% 1546 12%| -1065 -7% 641 5%| -1298 -9% 2272 18%
OMAKAPITAL
Aktsiakapital nimivaartuses 1000 14% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%| -4080 -50%
Ulekurss 621| 986% 125 18% -313 -39% 0 0% 0 0% -496 -100%
Reservid 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 163 14% -238 -18%
Eelmiste perioodide jaotamata
kasum 804 48% 102 4%| -1263 -49%| -6359] -485% 177 -4% 4872 -100%
Perioodi puhaskasumk@hjum) -702| -87%| -1365| -1338%| -5096 403%| 6536 -103% -119 -67%| -5177| -8926%
Valuutakursi muutuste reserv -401 58%| -1633 150% 2723 -100% 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Emaettevotja aktsionaridele
kuuluv omakapital kokku 1322 13%| -2771 -24%| -3949 -45% 177 4% 221 4%| -5119 -99%
Véhemusosalus 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
OMAKAPITAL KOKKU 1322 13%| -2771 -24%| -3949 -45% 177 4% 221 4%| -5119 -99%
KOHUSTISED JA
OMAKAPITAL KOKKU 824 4%| -1225 -5%| -5014 -22% 818 5%| -1077 -6%| -2847 -16%
Al li kaarvatukbodt ptaubdi,l aanl ssiade B s
Mar kused:
1. Licéhendit NboaAl I[(dwgddsutkat ud juhul , kui aritmeetiliselt el ol
(autor on | @htunud sisust, mitte aritmeetikast).
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Li sa 8. Kastmiukahaandes

Kasumiaruande kirjefihm 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
MuUgitulu 100%| 100%| 100%| 100% | 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]| 100%| 100%| 100% | 100%/| 100%
Kliendiboonuste reserv 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%| -1% 0% 0% 0% 0%
Muiddud kaupade kulu -48%| -45%| -45%| -47%| -52%| -48%| -47%| -45%| -47%| -48%| -53%| -50%| -50%| -52%
Brutokasum 52%| 55%| 55% 53%| 48% 52% | 53% 55%| 53%| 51%| 47% 50% | 50%| 48%
Turustuskulud -31%| -39%| -45%| -49%| -57%| -54%| -51%| -46%| -47%| -44%| -43%| -43%| -43%| -48%
Uldhalduskulud -13% -5%| -5% -4% -5% -6%| -5% -5%| -5%| -5%| -5% -5%| -5% -5%
Muud aritulud 3% 1% 2% 2% 0% 1% 0% 1% 0% 0% 1% 0% 0% -5%
Muud arikulud 0% 1% -1% -2% -4% 2%| 5% 0%| -1% 0% 0% 0% 0% 0%
Arikasum 11%| 11% 6% 0% | -18% -9% | -8% 3% 1% 1%| -1% 1% 1% | -10%
Finantstulud (kulud) -1% 1% | -1% -1% -2% 2% | -3% 2% | -1%| -1%| -1% -1% | -1% -1%
Finantstulud (kulud)
investeeringtelt 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Intressikulud -1% 1% -1% -1% -2% -3%| -2% 2% -1%| -1%| -1% 1% -1% -1%
Kasum (kahjum) valuutakursi
muutustest 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Muud finantstulud (kulud) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kasum enne tulumaksu 10% 10% 5% 2% | -20% | -11%| -11% 2% 0% 0% -2% 0% 0% | -12%
Tulumaks -1% 0%| -1% 0% 1% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Puhaskasum 10%| 10% 4% 2% | -18%| -12%| -11% 1% 0% 0%| -2% 0% 0% | -11%
Lopeatud tegevusvaldkondade
puhaskahjum 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%| -2%| -11% 0% 0% 0%
Vahemusosa osalus kasumis -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Emaettevotja aktsionaride osa
kasumist 11%| 10% 4% -2%| -18%| -12%| -11% 1% 0%| -2%| -13% 0% 0%| -11%
Al l i kaarvatuktboodt pa ukda s uvanhiuadreukssa d 4 d
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Li 8a Kas umidgmuaamiak a&, s

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kasumiaruande | Abs |Juurde| Abs |Juurde| Abs |Juurde| Abs |Juurde| Abs |Juurde| Abs |Juurde| Abs | Juurde
kirje/-ruihm juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu | juurde | kasvu |juurde | kasvu
kasv | tempo | kasv | tempo| kasv | tempo | kasv | tempo | kasv | tempo | kasv | tempo | kasv | tempo
Muugitulu 13969 32%| 16108 28%| 2735 4%)| -20 078 -26%| -4 046 -7%| 1202 2%| 2923 5%
Kliendiboonuste
reserv 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Middud kaupade
omamaksumus 5 055 24%| 6770 26%| 2917 9%| -6557] -18%| -4093 -14% -129 -1% 573 2%
Brutokasum 8915 40%| 9339 30%| -182 0%)| -135200 -33% 47 0%| 1331 5%| 2350 8%
Turustuskulud 9124 69%| 11002 49%| 4220 13%| -5622| -15%| -3553 -11%| -1351 -5%| -902 -3%
Uldhalduskulud -2 358 -43% 804| 26%| -665| -17% -386] -12% 86 3% -64 -2%| -142 -5%
Muud aritulud -469|  -37% 814| 102%| -411] -25%| -1166] -97% 611 1741% -587|  -91% 282 478%
Muud arikulud 246| 126% 442 100% 340 39% 885 72%| -1081] -51%| 1890 184% -2 733 -94%
Arikasum 1433 30%| -2095 -34%| -4488 -109%| -9564 N/A| 5207 N/A 269 N/A| 6409 -144%
Finantskulud 134 53% 351 91% 198 27% 192 21% 79 7% 135 11%| -438 -33%
sh intressikulud 20 6% 212| 58% 149 26% 340 47% 338 32% -169|  -12%| -359 -29%
Kasum enne
tulumaksu 1 300 29%| -2446| -42%| -4686| -138%| -9 756 N/A| 5128 N/A 134 N/A| 6847 N/A
Tulumaks -73]  -27% 387| 193%| -512| -87% -884| -1175% 1216 N/A -338| -83% 182 264%
Puhaskasum 1373 32%| -2832] -50%| -4174| -149%| -8 872 N/A| 3912 N/A 472 N/A| 6665 N/A
Lopetatud
tegevusvaldkondads
puhaskahjum 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Vahemusosa osalus
kasumis 432 N/A 146| 292%| -357| -182% 86 N/A 87 N/A 9| -76% -2 -67%
Emaettevotja
aktsionéride osa
kasumist 940 20%| -2978 -53%| -3817| -146%| -8 958 N/A| 3824 N/A 481 N/A| 6667 N/A
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Lisa 9 j2r
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kasumiaruande | Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde Abs Juurde
kirje/-rihm juurde kasvu juurde kasvu juurde kasvu juurde kasvu juurde kasvu juurde kasvu
kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo kasv tempo
Mulgitulu 2021 4%| -2757 -5%| -6 790 -12%| -1813 -4% 466 1%| -2768 -6%
Kliendiboonuste
reserv 0 N/A -300 N/A 230 N/A 93 N/A -7 -30% -16 -100%
Miiddud kaupade
omamaksumus 1523 6% -204 -1%|  -1274 -5%| -2141 -8% 286 1% -650 -3%
Brutokasum 498 2%| -2853 -9%| -5286 -19% 421 2% 173 1%| -2134 -9%
Turustuskulud 1 253 5%| -2810 -10%| -3626 -15% -674 -3% 294 1% 949 5%
Uldhalduskulud 147 5% 36 1% -302 -10% -99 -4% -117 -5% -12 -1%
Muud é&ritulud -186 -55% -101 -65% 242 448% -252 -85% -44 -100%| -2 229 N/A
Muud arikulud 220 120% -182 -45% -168 -76% -54 -100% 35 N/A -19 -54%
Arikasum -1 308 -67% 2 0% -948 -145% 996 N/A -83 -12%| -5281 -855%
Finantskulud -521 -58% 78 20% 48 10% 11 2% 2 0% 32 6%
shintressikulud -544 -62% 90 27% 52 12% -3 -1% 27 6% 54 11%
Kasum enne
tulumaksu -787 -75% -76 -28% -996 -516% 985 N/A -85 -“47%| -5313] -5477%
Tulumaks -84 -33% -40 -24% -86 -68% -36 -88% 34 680% -136 -349%
Puhaskasum -703 -87% -36 -35% -910] -1379%| 1021 N/A -119 -67%| -5177] -8926%
Ldpetatud
tegevusvaldkondad
puhaskahjum 0 N/A -1 329 N/A -4 186 N/A 5515 N/A 0 N/A 0 N/A
Véahemusosa osalu
kasumis -1 -100% 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A 0 N/A
Emaettevdtja
aktsionaride osa
kasumist -702 -87%| -1365 -1338%| -5096 N/A 6 536 N/A -119 -67%| -5177] -8926%
Al l i kaarvatuktboodt pa ukda s uvanhiuadreukssa d 4 d
Mar kused:
1. Lchendit NboafAl [(dkwegdy.t akk.ud j uhul, kui aritmeetiliselt ei ole v»il
(autor on | @htunud sisust, mitte aritmeetikast).
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Li g8 Jae?r.i me¢¢gi efektiivsused rii kide | »1 kes
Eesti Lati Leedu Poola
Jaemuugi | Muugi- | Maudgi- | Jaemuigi Mg Muugi- [Jaemuigi Mg Muugi- |Jaemudgi Mg Muugi-
Aastal pind n? tulu | efektiivsus| pind n? | | efektiivsus| pind n? wl | efektiivsus| pind n? wl | efektiivsus
(aasta (min kuus (aasta tulu (min kuus (aasta ulu (min kuus (aasta ulu (min kuus
keskming | eurot) | (muiik/n?) | keskmine)| €Y | (miik/m?) | keskmine) €YY | (muakin?) | keskmine) €Y | (madkin?)
2005 2999 9,8 272 1414 4,7 277 3 588 8,3 193 1699 2,5 123
2006 3341 12,9 322 1724 6,8 329 3 632 11,4 262 1373 2,2 134
2007 3842 15,8 343 2770 9,3 280 4 458 14,8 277 1047 1,9 151
2008 4123 15,3 309 3550 9,6 225 5642 15,5 229 1248 2,2 147
2009 4 939 12,3 208 3368 6,7 166 6487 12,0 154 1328 1,9 119
2010 5703 13,0 190 3212 6,4 166 6 377 9,9 129 1111 1,5 113
2011 5732 14,7 214 3371 7,6 183 5700 9,9 145 - - -
2012 6038 16,3 225 3400 8,9 218 5 546 10,9 164 - - -
2013 6676 18,3 228 3584 9,7 226 5574 11,1 166 - - -
2014 6 934 18,5 222 3918 11,4 243 5642 12,3 182 - - -
2015 7147 19,4 226 3973 11,2 235 5683 12,1 177 - - -
2016 7549 18,6 205 3912 10,2 217 5643 10,9 161 - - -
2017 7 964 19,1 200 3893 10,1 216 5532 10,3 155 - - -
2018 8112 18,2 187 3 957 10,0 211 5526 10,0 151 - - -
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10

Li sa
Venemaa Ukraina Tgehhi Soome

Ja_emUUgi Mudgi- MUQgi— qumUUgi Miliigi- MU[_J_gi— JagmUUgi Miigi MUQgi— JagmUUgi Mg MU[_]_gi—
Aasta| pind n? tulu | efektiivsus| pind n? efektiivsus| pind n? efektiivsus| pind n? efektiivsus

(aasta (min kuus (aasta tulu (min kuus (aasta tulu (min kuus (aasta tulu (min kuus

keskmine) | eurot) | (mudk/n?) | keskmine) eurot) (mutk/n?) | keskmine) eurot) (mauk/n?) | keskmine eurot) (muuk/n?)
2005 1228 3,3 224 1 808 6,3 290 - - - - - -
2006 3152 5,5 145 2944 8,2 232 - - - - - -
2007 5435 11,1 170 4144 10,0 201 496 0,2 34 - - -
2008 5 955 12,5 175 4451 11,5 215 926 1,1 99 - - -
2009 5812 10,3 148 4589 7,7 140 - - - - - -
2010 5343 10,6 165 3918 7,2 153 - - - - - -
2011 5010 10,5 175 3449 6,7 162 - - - - - -
2012 4 382 9,8 186 3296 6,7 169 - - - - -
2013 3969 8,9 187 3226 6,5 168 - - - - - -
2014 3844 7.7 167 - - - - - - - ; ;
2015 - - - - - - - - - - - -
2016 - - - - - - - - - - - -
2017 - - : - - - : : : - - 105
2018 - - : - - - : : : - : 70
Al l i kaarvatukoodt paulonabluse&sri mi sgrupi najlaBhdusaasta aruanded
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Li sla VYal emi d

Valemi nimetus | Valem
Luhiajalise maksevdimenéitajad
Lahiajaliste vdlgnevuste kattekordaja
(korda) kéibevara / lUhiajalised kohustised

Kiire maksevalmiduse kordaja (korda] (kdibevara varudi ettemaksed) / luhiajalised kohustise

Puhaskaibekapital (eurot) kaibevard luhiajalised kohustised
Pikaajalise maksev@imenéaitajad

V6lakordaja (korda) kohustised / kogupassiva
Omakapitali vblasiduvus (korda) kohustised / omakapital

Intressikulude kattekordaja (korda) | (kasum enne tulumaksustamisintressikulu) / intressikuldl
Vara kasutamise efektiivsusanditajad

Vara tulusiduvus (korda aastas) mudgitulu / koguvaraperioodikronoloogiline keskmine)

Varude tulusiduvus (korda aastas) | milgitulu / varud gerioodikronoloogiline keskmine)
Materiaalse p&hivara tulusiduvus (kor muugitulu / materiaalne pdhivarpdrioodikronoloogiline
aastas) keskmine)

Toimimi snéitajad

muiddud kaupade omamaksumus / vapetipodi
Varude kaibekordaja (korda aastas) | kronoloogiline keskmine)
Varu kuluvélde (paeva) 365/ varude kéibekordaja

volad tarnijatelegerioodikronoloogiline keskmine) /
Tarnijate arvete Wuvalde (paeva) muiddud kaupademamaksumug 366

nduded ostjateleperioodikronoloogilinekeskming /
Ostjate arvete kaibevélde (pdeva) hulgimidgi tulu x 36

Rentaablusitajad

puhaskasum / koguvarpgrioodikronoloogiline keskmine
Vara puhasrentaabluROA (%) x 100

puhaskasum / omakapitglgrioodikronoloogiline
Omakapitali puhasrentaab]UROE (%) | keskmine) x 100

Rakendatud kapitali arikasumisiduvug Arikasum / rakendatud kapitgb€rioodikronoloogiline

ROCE (%) keskmine)x 100°

Muugitulu brutorentaablus (%) brutokasum / madgitulu x 100
Madgitulu arirentaablus (%) arikasum / madgitulu x 100
Midgitulu puhasrentaablus (%) puhaskasum / miigitulu x 100

Aktsiate vaartusnéaitajad

puhaskasum (emaettevdtja osa) / kaalutud keskmine

Kasum aktsia kohta (EPS)fet) aktsiate arv
P/E suhe (korda) aktsia hind (a. 16pp) / kasum aktsia kohta
P/B suhdkorda) aktsia hind (a. 16pp) / aktsia bilansiline vartus
Al li kas: autor(Al keostAltweaer, 20Lba&ksAlver, Al

Heal y,S20m8 dl)in 2014

15 Olgu margitud, et rakendatud kapitali ja sellest tulenekaltrakendatud kapitali arikasumisiduvust on
erialakirjanduses defineeritud erinevalt. Siin toodud valem on iiks enamkasutatavaid
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Li s2ZArVut ustes kasutatud kvartaal sed andmed

Kvartal | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
VARUD
| kvartal 9110] 9577/ 13325 14661 17704 11757 10209 9146/ 11455 12410 13581 10548 11090 10 127
Il kvartal 9369 10942 14710 18107 14438 10792 12887 11501 13175 14056 13269 11859 11900 11490
Il kvartal | 8466] 11715 14219 18467] 13751 11154 13678 11838 14457 13967 12388 11271] 10716 11 251
IV kvartal | 9233 12827 14105 18434 12027 10804 10048 11471 13751 13415 10424 11096 10499 10 707
Krono-
loogiline
keskmine | 9002 11286 14215 17707 14352 11076 12231 11216 13412 13645 12553 11317 11137 11053
VOLAD TARNIJATELE
| kvartal 1728 2771] 5082 5412 11463 7511] 4994 3181] 3598 4584 4565 2860 2543 2461
Il kvartal 2035 3931 55200 7838 8906 4127 6938 5085 4105 5395 4205 4233 3866 3047
lllkvartal | 1665 5483 5563 8807 8173 4913 7515 4813 5933 3305 4380 2981 2617 2785
IVkvartal | 2862 61700 4624 9711] 7104 4355 3945 4162 4966 3969 3640 3259 2994 3065
Krono-
loogiline
keskmine | 1998 4628 5312 8069 8783 4991 6308 4523 4775 43260 4229 3425 3084 2865
NOUDED OSTJATELE
| kvartal 2636 4543 6125 4551 3271 2064 1280 592 764 756] 1697 1433 1890 2482
Il kvartal 1952 38400 5373 4316 2091 1610 1194 430 754 776] 1395 1569 2049 2363
lllkvartal | 3316 5591] 6398 4789 2617 1678 1226 897 1162 1380 1814 2169 2894 2898
IVkvartal | 2529 5522 4547] 3128 1865 1253 533 680 755| 1456] 1186 1467 1628 397
Krono-
loogiline
keskmine | 2617 4821 5702 4315 2425 1649 1109 654 892 1087] 15500 1729 2234 2234
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Lisa 12

Kvartal | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
KOGUVARA
| kvartal | 20558 26251 40134 42640 50091 43768 37636 32953 23036 21954 23897 18413 19403 17918
llkvartal | 20329 30738 40664 47453 48078 43823 39915 35069 24306 23646 23506 19442 19811 19008
Il kvartal | 21563 35031 41877 51183 47463 41782 40152 23457 26234 24361 22676 19652 19340 19528
IV kvartal | 241020 38117 41949 49941 44862 39452 34812 23516 24340 23115 18101 18919 17842 14995
Krono-
loogiline
keskmine | 21407 32651 41194 48309 47673 42405 38764 28920 24743 23514 22394 19253 19258 18 331
MATERIAALNE POHIVARA
| kvartal 4782 6483 9045 13493 10842 15307 11539 7678 28100 2809 3151 29700 2901 2200
Il kvartal 4 620 8341] 10251 15016 10771 14278 11030 2330 2800 2791 3257 3027 2733 2122
Il kvartal | 5089 9902 11096 16859 10496 13413 10506 2224 3016 2823 31900 3093 2519] 1963
IVkvartal | 5630 10638 12980 11541] 16819 12121 8031 2256 3023 2895 2910 3022 2395 1986
Krono-
loogiline
keskmine | 4972 8935 10787 14797 11699 13802 10440 3174 2911 2822 3159 3039 2633 2059
OMAKAPITAL
| kvartal 9474 15144 20998 20908 14650 9926 10158 8657 9634 8831 7990 4295 4375 4204
llkvartal | 10599 15739 20420 22000 12482 15677 9821 8694 11676 9290 8023 4641 4574 4331
Il kvartal | 11744 17153 21188 22743] 12936 13550 11250 9053 10885 9274 6987| 4345 4266 3517
IV kvartal | 13291 19445 21688 19104 11924 12356 9622 10186 11508 8737 4788 4965 5186 67
Krono-
loogiline
keskmine | 112420 16729 20984 21583 12902 13456 103200 9056/ 11044 9116/ 7133 4539 4540 3328
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Lis

a 12

Kvartal | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
LUHIAJALISED KOHUSTISED
3 kuud 8148 7103 12944 13533 22394 20369 9655 9216 7913 9416/ 9380 10515 14051 8397
6 kuud 5752] 10268 13893 16357 21991 15321 12448 10793 8444 10342 8969 11191 14013 9404
9 kuud 5149 12743 13815 17813 18780 15947 12401 8441] 10785 8049 12097 13801] 9 658| 14 660
12 kuud 6813 14886 14670 19935 18043 9107, 9963 8603| 10661 9711 9718 12758 729313763
Krono-
loogiline
keskmine 6127 11335 13838 16968 20330 15335 11553 9381 9505 9318 10205 12210 1144811715
Al l i kaarvaukoodt pauonabuse&sri mi sgrie@it8vahearuanded 2005
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Li s3aAllt mawmdel i te arvutused

Naitaja | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
X1 0,3 018/ 0,2 o1 -005/ 024| 009 022 02| 027 015 o004 033| -0,12
X2 0,03 0,22 0,10 0,14, 0,12y -0,23| -0,33| 0,07/ 0,20f 0,11 0,07 -0,27 -0,27| -0,
X3 0,2| 0,16 0,09 -0,01 -0,2| -0,11, -0,23] 0,08/ 0,02/ -0,03] -032| 0,03 0,03 -0,31
X4 700/ 7,39 359 068/ 041] 116| 042 154 174 1,31 1,05 082 082| 0,45
Xq* 123 104 1,07 062 0,3%| 046/ 0,38| 0,76/ 090 061 036/ 0,% 041 0,00
Xs 1,81 151 1,75 153 125| 132 153] 240] 240| 247 294 2,48 266| 298

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluse#sel 3 jdisad4, 12
Méarkused:

1. Naitajad X, Xz ja X3 on kdikides Altmani pankrathumudelites samad. 26n kasutusel esimeses ningXeises ja kolmandas mudeliss on
kasutusel vaid esimeses ja teises mudelis.

Al t neasniinpeannek r ot i ohu 1mu detld XB3+3=20,16 DX H 9 9 X

Naitaja 2005 2006| 2007 2008] 2009] 2010[ 2011 2012 2013 2014] 2015 2016 2017 2018
12x% 038, 022 025 013] -006f O17, oM, 035 027 0,33 018 005 040 -0,24
14xX% 0,05 017y, 0,94, 0419, 0,16 -0,38f -0,4, 0,104 0,14 0,36y 0,20, -0,37] -0,38]| 0,00
33%xX% 0,72/ 053] 0,30 -0,03 -073 -038| -043] 0,27 0,08 -0,10f -1,07f 0,11 O11| -1,08
0,6 XX 420 443 2,15 04| 05| 06| 05| 092 104 0,79 063] 04| 0,49| 0,27
0,999 x % 1,80, 151 1,/| 153] 125 132 153| 2,39 240 247 294 248 266, 298
Z-skoor 716 6,87 460 223 08| 163 1,000 4,03 393 364 2,79 2,76 328 2,08

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluséddsel 3 jdisad4, 12
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Al t mani teine Zoank, it DX Bd BXuylededX 42 00X O 9 8 X
Naitaja 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
0,71x X, 0,23 0,13 0,15| 0,08 -0,a3 0,10/ 0,06| 0,21] 0,6 0,20 011 0,03 0,24 -0,08
0,84x X, 0,03 0,10 0,09, 0,12 0,10 -0,11| -0,28| 0,06/ 0,00| 0,09 0,06| -0,23| -0,23 0,00
3,107x X3 0,68 0,50 0,28/ -0,03] -0,9| -0,3| -041| 0,26 0,08/ -0,10/ -1,00f 0,11 0,10 -097
0,420% X4 0,52 0,44 0,45| 026/ 0,15 019/ 0,06/ 032| 0,38| 0,%6 05| 0,15 0,17 0,00
0,998x% Xs 1,80 151 1,5 153 125 132 153| 2,39 2,39 2,47 294, 2,48| 2,65 297
Z6skoor 3,25 2,68 2,72 195 0,78 115| 1,07, 3,23] 3,09 291 2,26 25| 294 1,93
Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lidad2
Al t mani kol mas Z0an&pnb6X,e260Xymuxd e D 5 X
Naitaja 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
6,56% X 209 120f 137/ 0,70] -031] 094, 059 189| 147 179/ 0,98 025 2,19/ -0,77
3,26% Xz 0,11 0,40 034| 0,4 0,38| -041| -1,09 0,23 0,33] 0,36] 0,24 -0,8/| -0,8]| -0,00
6,72% X3 147 108, 0,60 -0,06|j -1,48| -0,7/| -0,88| 055 0,17 -0,20| -2,17| 0,23 0,2]| -2,09
1,05x% X4 129/ 109 112 065/ 0,38| 048] 040/ 080 094, o064, 038 0,37 043 0,00
Z0-8koor 496 3,78/ 343] 1,75 -1,04] 0,23 -097| 3,48 291 258] -057 -002| 1,96 -2,86

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lidad?2
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Li sa

14.4vSeplre migaagarevut used

Naitaja | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
X1 0, 0,18 0,21 0,11| -0,06 04| 0,09| 0,2| 0,2 0,271 015/ 0,04/ 033| -0,12
X2 0,20 0,16 0,10 -0,01 -0,22| -0,12| -0,13| 0,08/ 0,03] -0,03] -0,32| 0,04 0,03 -031
X3 0,72 0,39 0,2 -0,06| -061| -065| -0,58| 0,12 0,03 -0,12| -0,66| 0,01 0,01 -0,38
X4 1,81 151 1,75 1,53 1,25 132 153| 2,40 240 247 294| 2,48| 2,66 2,98

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lidad2

Z = 14 03 X0 7X,366&%4 4 X

Naitaja 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

1,03x X1 0,33| 0419/ 02| 0411| -0,06f 0415/ 0,09 0304 0,23| 0,28 05| 04| 034| -012
3,07x Xz 0,61 0,50 0,30| -0,02 -08| -0,37| -0,39| 0,%6| 0,08/ -0,09] -099| 0,11] 0,11| -0,95
0,66x X3 0,48/ 0726| 0,4| -04| -040| -043| -0,38| 0,08/ 0,02 -0,08/ -0,43| 0,01 0,01] -0,25
0,4%x X4 0,72/ 060 0,0 0,61] 050 053 061 096 0,9%| 0,9 1,18/ 0,9| 1,06 1,19
Z-skoor 214| 155/ 136| 066/ -063| -0,12| -0,0/| 159| 129/ 1104 -0,08| 1,16 152 -0,13

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lidad2
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Li shazmi j emskalrivut used
Naitaja | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
x1 19,27/ 14,65 621| -242| -22,67| -16,08| -16,84| 3,42| 0,42| -546| -35,13] 0,%4| 0,33| -34,14
X2 0,45 0,49 0,48/ 0,62 0,73 0,69 0,72/ 0,57, 0,53 0,62 0,74 0,74 0,71 1,00
x3 2,13 1,47 1,60 1,27 0,88/ 162 1,31 1,79 1,51 1,65 1,28/ 1,06] 1,82 0,87
Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lidad2
X 1,13, b+X 55,+7 X0, P04 X
Naitaja 2005/ 2006/ 2007 2008| 2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014/ 2015| 2016| 2017 2018
45x% X, 86,71 65,93 27,95 -10,91| -102,00 -72,37| -75,79| 15,39 1,89|-24,59| -158,09 4,21| 146| -153,62
5,7x X; 2,56 2,79 2,75 3,52 4,18/ 3,91 4,12| 3,23 3,01] 3,55 4,19| 4,20| 4,04 5,67
0,004x X3 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00, 0,01 0,01/ 0,01| 0,01 0,01 0,01/ 0,00 0,01 0,00
X-skoor -88,45| -67,43|-29,49| 1014| 101,89 71,99 75,62| -16,45| -3,17| 2384| 157,99 -4,30| -1,71| 155,00
P 1,00 1,00/ 1,00 0,00 0,00 0,00{ 0,00, 1,00{ 0,96/ 0,00 0,00 0,99/ 0,8 0,00

Allikas: autori arvutatud ja koostatud, aluseks lisad 4, 12
Markused: P vaartus leitud valemiga
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Li sa 16. |l ntervjuu Baltika finantsjuf
I ntervjuu on tehtud Baltika finantsjuhi Pir

1. Balti ka & mamismas @ mamiskall nauyjda kmamh§ umi»s s

hi nnanpgehnbhhejllass? t ehtud on stra2eegil i se
Sel lkelsei musel w2 gai dedail selVtastvuasst &tttaeavl »dkatkesa
i nrffnd@i ooomiga kwui i MMdaeiatsd a maj andusaasta ar ua
aastatel on | »petLb@tbud amwshadlkeahegmumigaad usus
Moet ©°%Qgtisese, |l e¢gl di selt on suured riskid, me
konkureerime gl obaal seVi itmasudl, aneadlh ke milon iem
epoodi ,mekeeankar eeri me absoluut selAme&mi lga mgia

Li saks suurele konkurent ¢$ dialer oddha ppv/nnp eamakls
Val geveneaadhpadlkuiaast atel e tagasi jassVersetdka
ja keeruline poliitiline olukord on ka Valg
mi ks ettev»te on | »petanud mN&timeek magahnmius a
maha-Ebdaopa frant si iXinlpmutuoleatiusdesanr»oucdpea d t
tegut seoniisdega i ski dkadljekal i s enemsujsuitdas | d ne
maj andusTalil reenuass pe kt k arhij sathntdtdy o©m meiile kul u
va@aga keerul i nekaarsinpeuvdagede sii ki ll udd.gaMe t eeme nu

i se. P¢si kulud h»l mavad tootearendust (di s
|l ogi sti kat ja |isaks veel?rjiae pkouwnda dpe¢ sviekdukluu.
ja kui me¢ ¢k kukub samal aj alsdadgsbmzzen da, tkd
me konkureerime), siis on keeruline nii Kii

mahte n2itekw»RApravga di Jaroank ¢luba kKéd@yt svada
keerkbnkar geceqgraianewhjdus eadrn Kk olk@aljnuki t med ri sk
kahjrieknd i seerunud.

2. Eel nevalt ol Bal t iBkaal ts tkraaPtoend gail ankasdr Tugleei hehr
hiljuti aveadi sgaamitass i sap&erkviiglgl, etmi . n
| ai enemi ne ei »nnestunud, kas nendes p
p»hjali kumal t? turgu anal ¢¢si ma
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Lisa 16 |

Mae i celda mment eeri da, ok smaumiersa en e okl envuaslde  k

-~

estrukturkcechasealstpl asnipndumes maj 2r gBRSB j2ad ts
ariklientide 2ri, mi s h»I| mabj 3-jrdarngtusl Ets sva?| It ||
| aakemeeBdutakumiepkong ueimamane € s pla2 B s2iB2 B s e
uhul peab arvestamarnt redr iatjaal owddBkkokltjeasei® r 0

[N e} ho] ~

ripr ogtaslersisdnd 8 jted h enred @b eBreB pPerdianomdami seks ¢
kstra ressurssnud Sete gkBRiB | perisgoma 15 idtsé, dnt i vad

D

kol l ektsiooni |l oomi sega ja me saame seda p:
t@na see ei olet emet eerkh»i g@ge \puese.l kkha tBkad lienmikleas
jaetur ul-peog at legnavad e&emi sel e.

3. Baltika tomusiugug lemémsdihe m¢ ;agd @ W] umise om
Ssuurusj @rgus omyagmhlkbsgukmeussea @@@d mi ad@dnlk 8 s an
pal j u, Kui selklud ume¢ miok&kkush.oi Kaseesm2rgil
mul ti bppddonddiod @t 2 hstusuurseer?dkaumi stsuur es mahus

turustuskulusid v2ahendada br&andide | iitn

Tur ust wsskswall wWdavtae & redirkd ulsol | ekt st PioNng, eek dblgo s mi
tur urfdusodi de oper eerQlneinsee %kealtl duesdi jdinged me br @
kokkupanemi se suunas. Bastioniga me juba |
Mosaic Mont ®dmaimga i k vyRlhendame jMerigeekt orkage pa
sil mas pidama, et poodi dei srte nd? |l jeuphgnenagd®ed edio n
ot susei dk aall tetb] akechtat i sels bornhinekii ,bl obdudheks
mi lon kaupl usi ol nud ni i pal j u. Ma ei oska
mul ti br 2 mgdi, agkaadivde bi n (dIBatl 4 %Ktatshajausdriagl ¢ a s t i
on mexdd elkd2 il Ribd,d need on ol nud otPywegd, mmi g C
kevadel restruktur eertismisspimg #iriggié oqpra isiked t p &
on nkeoillm bka&kpdeé mj(g kma itrnesabmm d Bd 2 ndi de | i it mi ¢
sul gemi sega pl aanitakse v@hendada turustu

me¢¢gitulust.

4. Mai ni site, et olete jubaspBassipal | pyap o
Mont oBamatsl essi t e, et teie valdkonnas pea

pi kaaj alised. Seega kas Mosaici poodide
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Lisa 16 |

tagatakse sujuv |liitimi oe Montoni gp@8ed&as:!

vV o» i pigem j2tkatakse senistel pindadel ?
Me tegeleme aktiivselt ni i enda poodide k
tingi mustel me | 2bir22akimisi peame, seda ma
5. Kas siiamdnailli emgalldib oma di sainer, siss
i1 dj uhul on i gal brandil oma arendustiim (
tehnol oog (i d), konstruktor (id)). Vaatamat &e
t°°tavad mitme tiimi jaoks.

6. Mi warem jsywdehlehgdm, ¢,k Saksamaa kauband:i

Saksamaapdtwaturhi se aastdd Fé&giaseloi mapi B@ak s ama

epoe. Seal ei oB 2B ametinereintam ¢ htegi
7.Baltika koduturul Eestis ol 2014. aaste
mi s 2018. aast alk a sskatmsavse kool nukl uirpeenhtii udseMb | |

hi ndades, di saini s(201l4:tuuddiMeE&Eestnakitodee
Apranga rklessuriodt ,20Bal tmlkeau rod s tjial LiPSH bBE®K t. |
201H&M Eesmieadi7ott, Apr amliga rod setsilt PEABBES,r 6 t
ja Balti kd ebe@til t1&a2l2a0hlj%)ndab

Raske on spekul eerida, mi Ki od| an»tjiut anuani t
(i stuvus, kvaliteetk2ihminne) moagalkepidide gla» ka
seda t2pselt m»j ut awunm? iotHeM K wni Riegied viea m 1$a mk

samast hi nnakl assi st. Ja | »puks on tarbija
suutl i kud tarbij daloeodselogi tv@ma,t minkas hmenidea n
val i ma.

8. Esimduete ¢l dise trendi va@henemi se tx»>titL

Kas see v»i b odmmg¢e¢pgpphplbesekenkmrkatidel e
on pl aadiagdavametiriiete osat@htsust?
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Me n2eme, et fjo¥tmawV slgttael earnidgteila amgey kKt ¢ ar kiuv a &
Ee st ik akavaiitlumauende, siis on pjept seapullnud@dedp @
ki ndl asé¢kip»dsljepmudani ks m¢ ¢ gi t u3aumutine im&*eh ernoehnkuedm
t ooneaurdssetyg jid i sporti KkedIrastviao Igdli2d lgti syiac@doni t i i1
moetr empded embadligtd ak se sel |l el Kol Ime kd ¢ ® armiapni@koke s
pot sess, juba praegu m»el dakse j2rgmise aas

9. L»petasite sellest aastast tootmise Eest

Me i | on pa+Etureoroipda sb, » ulmgiaroggi tsa mel eseidsusse ka Aasi

10.Ti hti peaJ al kettevdeenes juhtkond vahetub
juhtkond ol eks v»inud vahetuda juba wvare

Mi na ei oska seda kommenteeri da, soovVvi korr

11.Kui das on uu$20ZZriaarieg®P@anedtl®nud

Me | iei guiPnga tugevakti minslllavast gukitaar Bastio
Mosai ci meesdre kaooHK KMok tsnicualsd lel e lgtass e g @m imé-b k
j2rguline Mont onilLissualkknsa$v®2id g uBnei g & 1k ugre»vh k
p¢sSsi kul ude S/éteh eanadsatnai soelleeme v»rrel des eel mi s«

v@2hendanud.

12Kasmeplldwuldude kokkuhoiu eesm2rgil peakon
Praegunumeapreot edxkd i | vsnemakpar at amédeulaj atteé
va@hendami st . aSekldaa gma nkeomrstidrm pi nna puhul , e
seesaomualiul i ne kusteiget ekmkebel |l ega aktiivseldt

aga opniep medapa lkjuu v»%amadesalbbp ar vesthmiaa met k kit

k ok k up e ash itsagama, et i nimestel ol eks siin h
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13 Julmate | iige Mae Leyrer on -kXad tarsergusn una
Millised muudatused on plaani s?

Mi nsasséda v@ga detail selt kommenteerida, ag

valja toonud, et Ilkega.l alkuii g9ne die gted reunred & ed n

el saa ©°el da, et me pole ennast ¢l dse tur

vahendit ed e&,mamiagsh oanl ati saab paremini ja ef

14 Nas®Badandacmet el tvkiabpBal e aasta jooksul

aval danud soovi | »petada aktsiate noteer
Seda ma ei komment eer .

15Bal ti ka ol i ka 2019. aast al kahjumi s, ka
Seda ma ei komment eer .

16.Ka s usutreasdi aal ne p°°re muMida bajBakgi ka

kasumi sse j»udmi st ?

Pe°rde eesm@rgiks on | eida ettev»ttele toi
vastavalt 2ariettev»tte p»hi m»tetiendd.,| | mill lteé
kasumi sses ¢ okwianmenteieri da, k¢l l aga t°°%t ame

Allikas: Autori koostatud, alusekKfohk 2018)
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Lisa 17. Lihtlitsents

Lihtlitsents ki2»tptuetstaa dsa vdaskuss etleegemi seks j a r e
Mi rEenel i emmiika@p9®éy 1991
l1L.Annamal | i nna Tehnmiskid al ilkooao!| (1 eht | i ASe nBtadlit)i

maj andustegevuseizlOnlad ,b b 8 pakEeartd allavera 5

1.1.reprodutseerimiseks sailitamise @ektroonilise avaldamiseesmargil, sealhulga3TU
raamatukoguligikogussdisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja I6ppemiseni;
121 dsusel e kattesdaldavmakas Telpwmnkiakgdkadkkond n e
seal hlulfljgasaamat ukkoagubdwa i giakido gu i »i guse kehtiwv
2.0l en t eppuid kitki meflatud »igused j22vad alles |

3.Kinni tan, et l i ht | i tkod mtagiida tkkard mi siengtae | ¢ ie k t
i si kuandmetejlaittes st ® atdulwes rgemsaai kdt i »diegsuts i

108



