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LUHIKOKKUVOTE

Magistritdds uurib autor kahe Ameerika Uhendriikide kaitsetdostusettevotte 2015.-2017. a
majandustulemusi. T66 eesmérk on vilja selgitada Lockheed Martin Corporationi (LMC) ja
Northrop Grumman Corporationi (NOC) tugevad ja norgad kiiljed ning leida viise norkade
kiilgede parendamiseks. Autor kasutab td0s vertikaal-, horisontaal-, trendi-, suhtarvu- ja
teguranaliilisi meetodeid, koostab efektiivsusmaatriksi ning leiab ettevotete iildise efektiivsuse

vordlusindeksi ja kasvuindeksi.

Analiitisitud ajavahemikul on modlemad ettevotted kasvatanud miiligitulu suurema
juurdekasvutempoga kui todstusharu ettevotted keskmiselt. Kui drikasum kasvas molemal
ettevottel analiilisitava ajavahemiku 10puks, siis puhaskasum vidhenes 2017. a toimunud
tulumaksureformi tottu. Samal pShjusel toimusid muutused ka ettevotete bilansis. Lisaks muutsid
bilansse tehtud investeeringud — LMC soetas Sikorsky helikopteritootja ja NOC omandas seni
renditud vara. Ettevdtete lithiajaline maksevdime oli hea, kuid pikaajaline maksevoime halb.
Rahakdibe ja kéibekapitali juhtimise poolest olid LMC néitajad perioodi jooksul paremad, aga
perioodi 10puks nditajad halvenesid. Molema ettevdtte &drikasumi kvaliteet oli analiitisitud

ajavahemikul hea.

NOC kasutas oma vara efektiivsemalt, eriti varude parema juhtimise ndol. Ehkki LMC vara
kasutamine oli perioodi jooksul vihem efektiivne kui NOC-I1, paranesid LMC néitajad perioodi
16puks. Efektiivsusmaatriksi alusel oli LMC majandustegevus efektiivsem kui NOC-I ning LMC

efektiivsus kasvas ja NOC efektiivsus kahanes.

Uks oluline risk mdlema ettevotte tegevuses on suur sdltuvus peamisest lepingupartnerist — USA
valitsusest. NOC-I suurenes soltuvus perioodi 16puks veelgi — valitsusega sdlmitud lepingutest

saadud miiiigitulu osatihtsus kogumiitigitulus kasvas 85%-ni. LMC oli sama néitaja 69%.

Votmesonad: kaitsetoostus, vordlusanaliiiis, suhtarvuanaliiiis, efektiivsusmaatriks, ettevotte

ildise efektiivsuse vordlusindeks, ettevotte iildise efektiivsuse kasvuindeks
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SISSEJUHATUS

Kaitsetdostus on todstusharu, mis on spetsialiseerunud militaarotstarbeliste kaupade ja teenuste
miitigile militaarsektori jaoks. Militaarotstarbelised on kaubad ja teenused, mis on loodud sdjalisel
otstarbel, seega ei holma need {ildotstarbelisi kaupu ja teenuseid, mida militaarsektor samuti
kasutab, nt elekter, internet, naftatooted, arvutid jne. (Stockholm International Peace Research

Institute’i —SIPRI — andmebaas)

Kaitsetoostus annab olulise panuse riigi laiemasse kaitsevOoimesse. Ilma kaitsetodstusse
toodanguta ei ole vdimalik iiles ehitada sdjalisi voimeid, mis on vajalikud riigi kaitsmiseks.
Seetottu on kaitsetdostus teiste tdoOstusharudega vdrreldes autori hinnangul strateegilise
tahtsusega. Kogu sodjalise kaitse funktsioonide tditmiseks vajaliku relvastuse, varustuse ja
laskemoona toodab kaitsetodstus, mitte kaitsevdgi. Kaitsetoostus holmab vdga erinevate
tegevusaladega ettevotteid, mis toodavad koike vajaminevat riidevarustusest rakettideni ja
lennukikandjatest soomustehnikani. Sellele lisanduvad teenused alates logistilisest toetusest kuni
infotehnoloogilise toeni. Kaitsetodstusettevotted peavad oma tegevust planeerima selliselt, et nad
suudaksid oma tooteid tarnida ja teenuseid osutada ka kriisi- ja sdjaajal. Suur osa
kaitsetodstusettevotete tegevusest on seotud salastatud teabega, mis tdhendab ettevotetele

taiendavaid rahalisi kulutusi riiklikult kehtestatud turvanduete tiitmiseks.

Kaitsetoostuse teeb teiste toostusharudega vorreldes eriliseks védga tugev sdltuvus riigist. See
vidljendub nii selles, et kaitsetoostusettevotete peamised kliendid on riigid, kui ka selles, et riigid
on kaitsetoostusele kehtestanud hulgaliselt piiranguid nii tootmise, ekspordi kui ka
lepingupartnerite valiku suhtes. Samas on piirangud mones mottes ka konkurentsieelis
toostusharus juba tegutsevatele ettevotetele — barjdérid uute ettevotete turule sisenemisele on viga

korged.

Magistritdds analiiiisib autor majandusaasta aruannete pdhjal Ameerika Uhendriikide (USA —
United States of America) kui maailma suurima kaitse-eelarvega riigi ja suurimate

kaitsetodstusettevotete paritolumaa kahe kaitsetdOstusettevotte majandustulemusi aastatel 2015—
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2017. Autor valis analiiiisitavateks ettevoteteks maailma suurima kaitsetodstusettevotte Lockheed
Martin Corporationi (LMC) ja suuruselt viienda kaitsetodstusettevotte Northrop Grumman
Corporationi (NOC). Ettevotteid iihendab moneti sarnane kujunemislugu, aga ka asjaolu, et
tegemist on nii konkurentide kui paljude projektide puhul ka koostodpartneritega. USA
maksuameti klassifikatsiooni kohaselt on nimetatud ettevotete puhul tegemist suurettevotetega,
sest nende bilansimaht on {ile 10 miljoni Ameerika Uhendriikide dollari (Internal Revenue

Service’i koduleht).

LMC toodangut on Kaitsevéele ostnud ka Eesti riik — Kellaveres paikneb mobiilne kaugulatusega
kolmemdotmeline primaarradar TPS-77. Samuti on LMC (koos Raytheoniga) tootnud Kaitsevée

kasutuses olevad tankitorjesiisteemi raketid Javelin. (Kaitseministeeriumi pressiteated)

Magistritdo eesmirk on vélja selgitada ettevotete tugevad ja ndorgad kiiljed ning leida viise ndrkade
kiilgede parandamiseks. Selleks vordleb autor ettevotete majandustulemusi (arengukiirust,
maksevoimet, kéibekapitali juhtimist, drikasumi kvaliteeti, vara ja kapitali tasuvust, vara
kasutamise efektiivsust ning {ldist efektiivsust) ja selgitab vélja peamised erinevused ning

erinevuste pohjused.

To66 eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas ja kuidas erinesid vdrreldavate ettevotete pohiaruannete struktuurid, arengukiirus ja
maksevdime niitajad? Mis olid vdimalike erinevuste pohjused?

2. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted vara ja kapitali tasuvuse poolest? Mis olid
voimalike erinevuste pohjused?

3. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted vara kasutamise efektiivsuse poolest? Mis olid
voimalike erinevuste peamised pohjused?

4. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted majandustegevuse iildise efektiivsuse poolest?
Mis olid vdimalike erinevuste peamised pohjused?

5. Mis on vdrreldavate ettevotete tugevad ja norgad kiiljed? Kuidas ndrku kiilgi parandada?

Magistritdd koosneb kahest peatiikist, mis jagunevad alapeatiikkideks. Esimeses peatiikis annab
autor iilevaate kaitsetd0stuse arengust ja isedrasustest, samuti varem USA kaitseto0stusettevotete

kohta tehtud teadusuuringutest. Esimeses peatiikis tutvustab autor ka vorreldavaid ettevotteid.



Magistritdd teine peatiikk algab vorreldavate ettevotete raamatupidamise arvestuspohimdotete
vordlusega, kus autor kirjeldab ka analiitisi aluseks olevate aruannete korrigeerimisi virreldavuse
saavutamiseks. Teise peatiiki pohiosa koosneb vorreldavate ettevotete pohiaruannete
vordlusanaliitisist, kus autor kasutab analiiiisiks 2014.—2017. a majandusaasta aruandeid. Et
tegemist on borsiettevotetega, on nende majandusaasta aruanded pikad ja pohjalikud, samas voiks
nendes néiteks andmed eri kululiikide kohta olla oluliselt tipsemad. Vordlusanaliiiisiks kasutab
autor vertikaal-, horisontaal-, trendi-, suhtarvu- ja teguranaliiiisi ning koostab efektiivsusmaatriksi

ja arvutab ettevotete iildise efektiivsuse vordlusindeksi ja kasvuindeksid.

Magistritoo tulemusi saavad kasutada nii analiilisitavate ettevdtete juhtkonnad, kui ka voimalikud

investorid, samuti kaitseto0stuse iilevaatest huvitatud isikud.

Autor soovib siidamest tdnada esmalt juhendaja Paavo Siimanni asjatundlike nduannete,
plihendumise ning positiivse energia eest. Teiseks soovib autor tdnada Killu Meid t60 keelelise
toimetamise eest. Kolmandaks kuulub autori tdnu ka perele, kelle vastutulelikkuse, mdistmise ja

kannatlikkuseta oleks t60 valmimine olnud oluliselt raskem.



1. KAITSETOOSTUSE ULEVAADE

1.1. Kaitsetoostuse areng ja isearasused

1.1.1. USA Kkaitsetoostuse areng 1990-2017

USA on maailma suurim relvastuse ja militaarotstarbeliste teenuste tootja ja eksportija. SIPRI
andmetel oli 2017. a sajast maailma suurimast kaitsetoostusettevottest 42 USA ettevotted,
seejuures moodustas nende miitigitulu 58% saja ettevotte kogumiitigitulust. Ainuiiksi USA viie
suurema kaitsetoOstusettevotte miiiigitulu kokku moodustas 34,6% maailma saja suurema
kaitsetoostusettevotte kogumiiiigitulust, mis oli 398 miljardit dollarit. Need viis ettevotet on
kaitseotstarbelise kauba ja teenuste miitigitulu suuruse jarjekorras LMC, the Boeing Company, the

Raytheon Company, NOC ja General Dynamics Corporation (joonis 1). (SIPRI andmebaas)
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Joonis 1. USA viie suurema kaitsetdostusettevotte miiiigitulu kaitseotstarbelistest kaupadest
ja teenustest 2016.a (miljardit dollarit)
Allikas: autori koostatud SIPRI andmebaasi pdhjal



Selles, et need viis ettevotet nii suureks on kasvanud, on oma roll olnud USA valitsuse teadlikul
poliitikal. Nimelt t3i kiilma sdja 16pp kaasa konventsionaalse sdja tajutava ohu vihenemise, mis
omakorda viis kaitsekulutuste languseni (Neuman 2010). Kui pérast kiilma so6ja 10ppu viahenesid
USA valitsuse kulutused kaitseinvesteeringutele 40%, joudis 1993. a USA kaitseministeeriumis
valminud analiilis jireldusele, et ka USA kaitsetoostus peaks proportsionaalselt samas mahus
kahanema (Deutsch 2001). Seetdttu asus USA wvalitsus aktiivselt toetama oma riigi
kaitsetoostusettevotete  konsolideerumist, kulutades 3-5 miljardit dollarit ettevitete

konsolideerumiskulude hiivitamiseks (Caverley 2007).

Kuna kaitsetodstuse pohiline tuluallikas on riigi kaitse-eelarve, sdltub todstusharu kogumaht ja
areng tugevalt kaitsekulutuste tasemest. Joonis 2 nditab USA kaitse-eelarve suurust aastatel 1992—
2018. Lisaks kaitse-eelarve vidhenemisele aitas konsolideerumisele kaasa ka arengu- ja
uurimiskulude suurenemine relvasiisteemide jéirjest keerukamaks muutumise tdttu (Moens,
Domisiewicz 2001). Seejuures toimus turu suuruse tottu konsolideerumine USA-s palju kiiremini

kui Euroopas (Kopac 2006).
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Joonis 2. USA kaitse-eelarve aastatel 1992-2017 (miljardit dollarit)
Allikas: autori koostatud SIPRI andmebaasi pdhjal

Suurem konsolideerumislaine 1dppes 1998. a, kui USA kaitse- ja justiitsministeerium muutusid
murelikuks konsolideerumise mdju iile konkurentsiolukorrale USA kaitsetodstuses ning valitsus

otsustas Idpetada konsolideerumise toetamise (Deutsch 2001). Seetottu jdi samal aastal 1dpetamata
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ka tehing, mille kdigus LMC oleks 8,3 miljardi dollari eest soetanud NOC. Miitigikokkuleppe olid
heaks kiitnud modlema ettevotte aktsionérid, kuid USA valitsus blokeeris tehingu, tuginedes

konkurentsireeglitele. (Wayne, 1998)

USA kaitsekulutused hakkasid taas kasvama alates 2001. a terroririinnakutest — kui 2002. a oli
kaitse-eelarve 348,6 miljardit dollarit, siis 2016. a oli see juba 611 miljardit dollarit. Nagu néha
jooniselt 3, jdid USA 2016. a kaitsekulutused ainult pisut alla suuruselt 14 jiargmise riigi
kaitsekulutustele kokku. 2016. a ulatusid kdigi riikide kaitsekulutused kokku 1,686 triljoni USA
dollarini, mis moodustas maailma sisemajanduse kogutoodangust 2,2%. (SIPRI aastaraamat 2017,

319-340).

Muu
maailm
UsA N
14 jargmist
Hiki | | I T
0 100 200 300 400 500 600 700
Miljadit USD
® Hiina B Venemaa
Saudi-Araabia Prantsusmaa
B Uhendkuningriik B Jaapan
® Saksamaa H [_duna-Korea
M [taalia B Austraalia
B Brasiilia B Araabia Uhendemiraadid
Tisrael

Joonis 3. USA kaitsekulutuste osatdhtsus maailma kogukaitsekulutustes 2016.a.
Allikas: autori koostatud SIPRI aastaraamatu pohjal

Parast 2001. a terroririinnakuid on eelarves varasemast olulisemal kohal olnud korge
salastatustasemega infotehnoloogia-, luure- ja sidesiisteemide arendamise projektid. Seetdttu on
USA valitsus varasemast vdhem valmis soetama militaarotstarbelisi kaupu vélisriikidest ega ole
ka kuigi avatud USA kaitsetoostusettevotete koostodle teiste riikide ettevotetega suurte

relvasiisteemide viljatootamisel (Neuman 2010).

Kaitse-eelarve vihenes taas president Obama ametiajal tehtud kérbete tottu. Vdhenemisele aitas

kaasa ka USA aktiivse soOjalise tegevuse lOpetamine Iraagis ja Afganistanis. Kaitse-eelarve
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osatdhtsus kogueelarves vihenes 4,8%-1t (2010. a) 3,6%-ni (2016. a). Sellest tulenevalt vihenes
ka USA kaitsetdostuse kogumaht. (Defence Spending in the US 2017) 2017. a Strateegiliste ja
Rahvusvaheliste Uuringute Keskuse (Centre for Strategic and International Studies) koostatud
aruandes jouti jéreldusele, et 2011.-2015.a toimunud kérbete tulemusel vdhenes USA
kaitsetdOstuses valitsusele tarnijate arv ligi 20% ehk 17 000 ettevdtte vorra. Viis suuremat ettevotet
suurendasid oma USA valitsusega sdlmitud lepingute osatéhtsust lepingute kogumahust. Kérbete
tagajarjel vihenes ka hangete ldbipaistvus — korraldati varasemast rohkem iihe pakkujaga hankeid.

(McCormick et al. 2017)

USA kaitsetodstusettevotete jaoks on positiivne muutus maailma ildise julgeolekuolukorra
pingestumine, konventsionaalse sdja ohu kasv ning sellega seotud kaitse-eelarvete suurendamine.
Aastatel 2007-2016 suurenesid kaitse-eelarved Pohja-Aafrikas, Ida-Euroopas, Ida-Aasias ja Kesk-
ja Louna-Aasias (SIPRI aastaraamat 2017, 321). Uusi voimalusi loob ka terrorismi levik — jatkuv
terroririinnakute oht ja terroristide poolt kasutatavad uued vahendid loovad vajaduse uute

tehnoloogiliste lahenduste jarele.

2017. a novembris kiitis USA senat heaks kaitse-eelarve mahuga ca 700 miljardit dollarit.
Léhiaastatel ootab USA kaitse-eelarvet ja seega ka kaitsetodstust tdenédoliselt ees kasv praeguse
presidendi eelarvepoliitika tottu, mis tdhtsustab senisest enam kaitsevaldkonda. (MarketLine

Defence Spending...)

Kokkuvottes saab jéreldada, et pdrast kiilma sdja 10ppu on USA kaitsetodstuse arengut enim
mojutanud muutused USA kaitsekulutuste tasemes ja valitsuse poliitikas. See on kaasa toonud

toOstusharus tegutsevate ettevotete konsolideerumise suuremateks gruppideks.

1.1.2. Kaitsetoostuse iseidrasused

Kaitsetoostusel on teiste todstusharudega vorreldes mitu isedrasust. Olulisem neist on see, et
kaitsetoostusettevotete peamised kliendid on riigid, mistdttu sdltub todstusharu kogumaht ja areng

suuresti ritkide kaitsekulutuste tasemest.
Et kaitsetdostusettevotete kliendid on peamiselt riigid, siis sdltub see todstusharu tugevalt nii
riikide sise- kui ka vilispoliitikast ning nende toodangu valmistamine, miiiik ja eksport on véga

rangelt riiklikult reglementeeritud. Maailma iildise julgeolekuolukorra pingestumise ja USA sise-
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ja vilispoliitika tiheda pdimumise tottu kulutavad riigid, sh Euroopa riigid, riigikaitsele rohkem,

see omakorda loob eelduse kaitsetodstuse kasvule.

Edukad kaitsetoostusettevotted on tehnoloogia- ja kapitalimahukad ning pikaaegsete
traditsioonide ja tuntud bridndidega (MarketLine Industry Profile), lisaks on nende toodang
komplekssed ja vdga kallid silisteemid, mille eluiga ulatub aastakiimnetesse ja millel on korged

elutsiiklikulud.

Relvastusprogrammide véljatodtamine on ajaliselt vdga palju pikem kui tegelikel luureandmetel
pohinevale ohuhinnangule reageerimiseks vaja oleks. Seega ei ole valitsustel vdimalik uusi
relvasiisteeme tellida mitte pracgu kodige tdendolisemalt realiseeruvate ohtude, vaid pigem hetkel
ebamééraste, kuid tulevikus aktuaalseks muutuda voivate ohtude tdrjumiseks. Sarnased véga pika

planeerimis- ja arendustsiikliga toostusharud on veel nafta rafineerimistdostus ja energiatodstus.

(Alic, 2013)

Kaitsetoostus on globaalne vorgustik, kus ettevdtted ja ettevotete grupid on omavahel tihedalt
seotud. Neid omakorda mdjutavad riigid ja riikide liidud (alliansid, partnerlused jne) (Lundmark
2011). Seega tuleb ettevotetel oma strateegiate vdljatootamisel arvesse votta riiklikku poliitikat,

kus kaitsetoostuspoliitika on osa laiemast vilis- ja julgeolekupoliitikast.

Kaitsetoostusettevotete tegevus on kogu maailmas rangelt reguleeritud nii riiklike kui ka
rahvusvaheliste digusaktidega. USA ettevotted tohivad strateegilise tdhtsusega kaitseotstarbelist
kaupa eksportida ainult USA vélisministeeriumi loal. Security Assistance Monitori andmetel
eksporditi 2016. a USA-st kaitseotstarbelist kaupa 27 miljardi dollari eest, kolm suuremat ostjat
olid Saudi Araabia, Iraak ja Araabia Uhendemiraadid. Samas tuleb arvestada vdimalusega, et USA
valitsus vOib igal hetkel riikliku julgeoleku huvides tiihistada juba vilja antud ekspordiloa
(Reynolds et al. 2019). Kuigi range reguleeritus seab todstusharus tegutsejatele ulatuslikke
piiranguid, on see samal ajal ka juba tegutsevate ettevotete jaoks konkurentsieelis — barjddrid uute

konkurentide turule sisenemiseks on viga korged.

USA kaitsetodstusettevotetele annab tugeva konkurentsieelise teiste riikide kaitsetddstusettevotete
ees USA valitsuse programm ,,Foreign Military Financing® (FMF), mille abil USA rahastab
partnerriikide relvastuse, teenuste ja véljadppehankeid USA kaitsetoostusettevotetelt laenu voi

tagastamatu abi vormis (Defense Security Cooperation Agency). Nii saavad USA ettevotete kaupu
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jateenuseid hankida ka riigid, kes ise seda finantseerida ei suudaks. 2018. a vahendas USA valitsus
teistele riikidele lepinguid (sh FMF-i abil) USA kaitsetdostusettevotetega 55,6 miljardi dollari
vadrtuses (Gholz 2019).

Uks USA Kkaitsetdoostuse ndrku kiilgi on sdltuvus Hiinast kui praktiliselt ainsast haruldaste
muldmetallide tarnijast. Tdnu muldmetallide erilistele omadustele on need vajalikud paljude USA
relvajoudude jaoks tarvilike korgtehnoloogiliste seadmete, nt radarite ja O0dvaatlusseadmete,
tootmiseks. USA suutmatus ise vajalikke muldmetalle tarnida on loonud strateegilise kitsaskoha
ja on mirke, et Hiina on iiritanud seda oma huvides dra kasutada. (Green 2019) Selle riski
maandamiseks keelab Ameerika Uhendriikide Kongressi 2018.a vastu vdetud riigikaitse
rahastamise seadus tulevikus USA kaitsetoOstusettevotetel osta haruldasi muldmetalle Hiinast,

Venemaalt, Pohja-Koreast ja Iraanist (NDAA 2019, art 871).

USA suuremate kaitsetodstusettevotete peamised lepingupartnerid on USA valitsusasutused, kdik
USA sojavie relvaliigid ja ka kosmoseagentuur NASA. Koostdod tehakse sarnaste asutustega
teistes riikides, kelle kehtestatud reeglitega tuleb samuti arvestada. USA valitsusasutused, nt
kaitsetooOstusalaste lepingute auditeerimise amet (Defense Contract Audit Agency — DCAA),
kaitsetoostusalaste lepingute sdolmimist korraldav amet (Defence Contract Management Agency —
DCMA) ja kaitseministeeriumi peainspektor (audiitor) auditeerivad kaitsetdoostusettevotteid

regulaarselt ning teostavad nende iile jarelevalvet. (LMC ja NOC majandusaasta aruanded)

Uks USA Kkaitsetddstuse eripidra seisneb selles, et USA valitsusel on digus
kaitsetodstusettevotetega  sdlmitud lepingud igal ajahetkel tiihepoolselt 10petada nii
lepingurikkumise tottu kui ka ilma otsese pohjuseta. See tekitab ettevotete jaoks ebakindlust, sest
kaitsetodstuse lepingute objektid on harilikult viga kulukad, komplekssed ja pikaajalised. (LMC

ja NOC majandusaasta aruanded)
Erinevalt teistest todstusharudest on USA kaitsetddstusele iseloomulik, et ettevotte uurimis- ja
arengukulude eest tasub valitsus, seda nii konkreetsete lepingute tditmisega seotud kulude kui ka

nn iseseisvate, ettevotte enda algatusel tehtud kulude puhul. (Gholz 2019)

Kaitsetoostusettevotete tegevuses kasutatakse keskkonnaohtlikke materjale, mis voivad

keskkonda sattudes pohjustada ulatuslikku kahju, seega on nende tegevusele kehtestatud hulk
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ndudeid USA keskvalitsuse, osariikide ja kohalike omavalitsuste tasandil. Selliste nduete tditmine

on ettevotete jaoks lisakulu. (LMC ja NOC majandusaasta aruanded)

Oht suurtele USA kaitsetoostuse valdkonnas tegutsevatele ettevotetele on soltuvus suurimast
kliendist, USA valitsusest. PGhjuseks on nii USA valitsuse digus lepinguid iihepoolselt iiles 6elda
kui ka USA sisepoliitika ettearvamatus, mis voib pdhjustada ettendgematuid kulutusi ja kahju.
Naiteks president Donald Trumpi 12. detsembri 2016. a Twitteri-sduts LMC olulisima projekti,
havituslennuki F 35 korge hinna kohta (tegemist on ajaloo kalleima kaitsetehnika projektiga, kus
tihe lennuki hind on 100 miljonit USA dollarit) pohjustas aktsiahinna 5% languse, mistottu vihenes
ettevotte turuvéirtus 4 miljardi USA dollari vorra (Thielman 2017). LMC juhib F-35 projekti,
selles osaleb ka NOC, kuid oluliselt viiksemas mahus (NOC majandusaasta aruanne). Samuti voib
ettevotteid tugevalt mdjutada iga vélispoliitiline kursimuutus, kui néiteks pikaajalist tarnelepingut
plaanitakse sdlmida (v0i on juba solmitud) riigiga, kellega USA vilispoliitilised suhted

halvenevad.

Samuti on kaitsetoostusettevotted vastuvotlikud kiiberohtudele, sest onnestunud kiiberriinded (nt
védrtusliku teabe hikkimise ja varastamise kaudu, tarkvara kasutamise nédol juhtimissiisteemide
saboteerimiseks voi relvasiisteemide toimimise takistamiseks voi kaitsetdostusettevotte tootaja
mojutamise kaudu vigase kiibi sisestamiseks siisteemi) avaldaksid suurt moju ettevotte tegevusele,
avaldudes nii otseses majanduslikus kahjus kui ka wulatuslikus mainekahjus. USA
kaitseministeerium kaalub tulevikus sitestada kaitsehangetes lisaks kauba hinnale ja kvaliteedile
ka tarneahela julgeoleku tagamise hankekriteeriumit. See tooks tootjatele kaasa olulised

lisakulutused. (Nakashima 2018)

Valdkonna spetsiifika tdttu on osa kaitsetodstusettevotete tegevusest riigisaladus ja selle kohta ei

ole vOimalik avalikest allikatest teavet leida.

Kokkuvdtvalt voib jouda jareldusele, et kaitsetdOstuse olulisim isedrasus on sdltuvus riigist, seda
nii seetdttu, et kaitsetodstuse tulu saadakse iilekaalukas enamuses riigieelarves riigikaitseks ette
ndhtud vahenditest, kui ka seetdttu, et riik kehtestab kaitsetodstusele reeglid, mis iihest kiiljest
piiravad toostusharus tegutsevaid ettevotteid, kuid teisest kiiljest annavad neile eeliseid turule

siseneda soovivate ettevotete ees.
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1.1.3. Varasemad uuringud USA kaitsetoostuse majandustulemuste kohta

Kaitsetoostuse majandustulemuste kohta on tehtud palju uuringuid selgitamaks vélja, kas USA
kaitsetoostusettevotete kasumlikkus on mérgatavalt kdrgem vdorreldes muu todstusega. 1960. ja
1970. aastatel tehtud uuringud ei joudnud selles kiisimuses iihtsele seisukohale. (Wang, San
Miguel 2012) Naiteks joudis Weidenbaum 1968. a jareldusele, et USA kaitsetodstuse kasumlikkus
on teistest toOstusharudest madrgatavalt kdrgem. 1971. a leidsid ka Stigler ja Friedland, et
suuremate USA  kaitsetdostusettevotete kasumlikkus —iiletab mérkimisvédrselt muude
toostusharude suuremate ettevotete kasumlikkust. Bohi, kes vordles 1973. a 36 suuremat
kaitsetodstusettevotet 500 suurima toOstusettevottega, leidis vastupidi, et USA kaitsetdostuse

kasumlikkus ei erine kuidagi muude todstusharude kasumlikkusest.

1980. ja 1990. aastatel olid uuringute jareldused iiksmeelsemad, joudes enamasti seisukohale, et
USA kaitsetoostuse kasumlikkus on kdrgem vorreldes muude toostusharudega (Wang, San Miguel
2012). Naiteks leidis Lichtenberg 1992. a, et USA kaitsetoostusettevotete vara puhasrentaablus on
68-82% korgem kui teistes tOOstusharudes tegutsevatel ettevotetel. Uuriti ka suurema
kasumlikkuse pohjuseid ja leiti, et iiks voimalik seletus sellele on USA kaitsetdodstusettevotete
teoreetiline voimalus deklareerida riigi tellimustega mitteseotud iild- ja plisikulusid riigi tellitud
toodete ja teenuste kuluna (Rogerson). Samas leidsid McGowan ja Vendrzyk (2002), et kuigi USA
kaitsetoostusettevotete kasumlikkus on teistest todstusharudest méarkimisvéérselt korgem ning on
olemas teoreetiline voimalus iild- ja plisikulude timbertdstmise abil kasumit suurendada, ei ole
tdendeid selle kohta, et see oleks korgema kasumlikkuse pohjus. Selleks vordlesid McGowan ja
Vendrzyk ettevotete sees kolme drisegmendi — ainult riigi tellimused, ainult kommertstellimused
ja kahe eelneva segu — kasumlikkust. Nende hiipotees oli, et kdige kasumlikum peaks olema see
arisegment, kus on nii riigi- kui ka kommertstellimused, sest selles segmendis on kdige lihtsam
kulusid timber tdsta. Uurimist6o tulemusel ei leidnud see hiipotees kinnitust — kdige kasumlikum
oli riigi tellimuste segment. Seega joudsid McGowan ja Vendrzyk jdreldusele, et kulude

timbertdstmine ei ole USA kaitsetdostusettevotete kdrgema kasumlikkuse pohjus.

2012. a uurisid USA kaitsetoostusettevotete korgemat kasumlikkust Wang ja San Miguel, joudes
jareldusele, et kasumlikkus suurenes margatavalt alates 1992. a, kui algas USA kaitsetdostuse
konsolideerumine. Teise seosena leidsid nad, et kasumlikkus on korgem nendel USA

kaitsetoostusettevotetel, mille tegevjuhi ametikoht on ithendatud ndukogu juhi ametikohaga.
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1970. a uurisid Agapos ja Gallaway, kas II maailmasdja, Korea sdja ja Vietnami sdja ajal
suurenenud ndudlus suurendas USA kaitsetoOstusettevotete kasumlikkust, ning joudsid

jareldusele, et sojad mojutasid kasumlikkust vihe.

Kokkuvottes voib jouda jireldusele, USA kaitsetodstuse valdkonnas ei ole vdga palju uuringuid
tehtud. Sellisele seisukohale joudsid oma t66s ka Wang ja San Miguel, kes leidsid, et teadlased on
alates 1990. aastate algusest autoritele teadmata pohjustel viltinud kaitsevaldkonda, mistdttu
uurimistdid on voOrreldes teiste valdkondadega védhe. Peamiselt on uuritud USA
kaitsetoostusettevotete kasumlikkust vorreldes teiste toOstusharudega, seejuures jouti 1990.
aastatel seisukohani, et kaitsetoOstusettevotete kasumlikkus on teistest tdostusharudest korgem.

Korgema kasumlikkuse pdhjuseid ei ole iiheselt kindlaks tehtud.

1.2. Analiiiisitavate ettevotete tutvustus

Magistritods analiiiisitakse kahe USA kaitsetoostusettevotte — LMC ja NOC — finantsaruandeid.
SIPRI andmebaasi andmetel on tegemist maailma suuruselt esimese ja viienda ettevottega
kaitsetodstusest saadava miiligitulu pohjal. Tabelist 1 on ndha, et LMC on nii miiigitulu,
bilansimahu kui ka to6tajate arvu poolest NOC-st ligi kaks korda suurem. Kaitsetodstusest saadava

miuigitulu osatéhtsus miitigitulus jaab mdlemal ettevottel vahemikku 79-88%.

Tabel 1. LMC ja NOC pohinditajad 2015-2017. a

Niditaja LMC NOC
2015 | 2016 | 2017 | 2015] 2016 | 2017
Miiiigitulu (miljardit dollarit) 40,5| 472 | 51,0| 23,5| 245| 258

Kaitsetoostusest ~ saadava  miiigitulu |  79% 86% | 88% 86% | 87% | 87%
osatihtsus miiiigitulus
USA valitsuse lepingutest saadava tulu | 77% | 71% | 69% | 83% | 84% | 85%
osatdhtsus miitigitulus

Tootajate arv (tuh) 126 97 100 65 67 70
Bilansimaht (miljardit dollarit) 49,1 47,8 46,5 24.4 25,6 34,9
aasta I0pu seisuga

Puhaskasum (miljardit dollarit) 3,6 53 2,0 2.0 2,2 2,0

Allikas: autori koostatud SIPRI andmebaasi ja LMC ja NOC majandusaasta aruannete pdhjal

Ettevotete tekkeloos on palju sarnast. Nagu paljud USA kaitsetoostusettevotted, on ka LMC ja
NOC suuremas osas vilja kasvanud enne Il maailmasdda loodud lennundusettevatetest. Kiilma

sOja ajal korraldati USA maavie ja lennuvée relva- ja laevatehased iimber eraettevateteks, millest
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suurema osa ostsid pérast kiilma sdja 10ppu dra needsamad lennundusettevotetest loodud

kaitsetoostusettevotted — LMC, NOC ja Boeing. (Lundmark, 2011).

LMC on tekkinud I maailmasdja ajal loodud ettevotete Lockheedi, Martini ja Marietta iihinemise
1abi. Martin ja Marietta iihinesid 1961. a Martin Mariettaks. 1995. a iihinesid tolle hetke USA
suuruselt teine ja kolmas kaitsetdostusettevote Martin Marietta ja Lockheed, moodustades
Lockheed Martini. (Innovation With Purpose...) Aastatel 1995-2015 omandas LMC 30 ettevotet,
millest tuntuim on 2015. a ostetud Sikorsky Aircraft Corporation (Marketline Company profile...).

Joonis 4 annab tilevaate thinemistest aastatel 1980-2001.

Lockheed Martin

GD Ft. Worth

MEL Defense Systems
Sanders Associates \ \ 1-3 Communication

Lockheed

GE Aetospace Business \ /
Mattn Nriet - A\ Lockheed
Gould (Ocean Systems) / Martin
GD Space Systems

Honeywell (Electric-Optics)
Fairchild Westan Systems \
Loral
Goodyear Aerospace / /
BOM International
Librascope
LTV (Missile Business)
BM Federal Systems
Unix (Defense Electronics)
Comsat

Joonis 4. LMC konsolideerumine aastatel 1980-2001
Allikas: Walker et al 2002

LMC tegevus jaguneb nelja suuremasse segmenti: aeronautika, raketi- ja tulejuhtimissiisteemid,
helikopterid ja juhtimissiisteemid ning kosmos. LMC aeronautika segment tegeleb
militaarotstarbeliste Shusdidukite (sh sdjavielennukid, mehitamata Shusdidukid ja nendega seotud
tehnoloogia) véljatootamise, arendamise, disaini, tootmise, hooldamise, toetuse ja
ajakohastamisega. Aeronautika segmendis tegeletakse ka innovatiivsete tulevikulahendustega
luure, jdlgimise ja olukorrateadlikkusega seotud vodimete viljatootamisel. Raketi- ja
tulejuhtimissiisteemide segmendis toodab LMC 6hu- ja raketikaitsesiisteeme, taktikalisi ja dhk-
maa tliipi tdppisriinderelvasiisteeme, tulejuhtimissiisteeme, mehitatud ja mehitamata

maismaasdidukeid ning pakub ka logistika- ja muid teenuseid. Helikopterite ja juhtimissiisteemide
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segmendis toodab LMC militaar- ja tsiviilotstarbelisi helikoptereid, laecvade ja allveelaevade
juhtimissiisteeme, sensoreid, raketikaitsesiisteeme, radarisiisteeme, dessantlaevu, mehitamata
tehnoloogiaid, aga ka simulatsiooni- ja viljadppelahendusi. Kosmosesegmendis tegeleb LMC
satelliitide,  strateegiliste  ja  kaitseotstarbeliste  raketisiisteemide  ning  kosmose-

transpordisiisteemide viljatodtamise, arendamise ja tootmisega. (LMC kodulehekiilg)

LMC peakorter asub Bethesdas, Marylandis. Ettevottel on rohkem kui 70 riigis ligi 400 tootmis-,
teenindus-, lao- ja teadusrajatist. 2017. a oli LMC palgal umbes 100 000 tootajat. (LMC
kodulehekiilg)

Nasdaqi andmetel on LMC kolm suurimat aktsiondri State Street Corporation (15,9%), Vanguard
Group Inc (7,5%), Blackrock Inc (6,6%) ja Capital World Investors (5,8% aktsiatest). (Nasdaqi
kodulehekiilg)

Analiitisitaval ajavahemikul moodustas USA valitsusega solmitud lepingutest saadav miiiigitulu

LMC kogumiitigitulust 69—77% (LMC majandusaasta aruanded).

NOC tegevus jaguneb kolmeks suuremaks segmendiks: aeronautika ja kosmos, juhtimis- ja
seiresiisteemid ning tehnoloogiateenused. Aeronautika ja kosmose segmendis tegeleb NOC
mehitatud ja mehitamata lennukite ja kosmosesdidukite, laserisiisteemide ja mikroelektroonika
véljatddtamise, arendamise ja tootmisega. Juhtimis- ja seiresiisteemide segmendis tegeleb NOC
C4ISR siisteemide, radarite, sensorite, elektroonilise sdjapidamise vahendite, kiiberlahenduste,
kosmosesiisteemide, luureinfo todtlemise siisteemide, Ohu- ja raketikaitsesilisteemide,
navigatsioonilahenduste ning laevadele paigutatavate raketislisteemide véljatoStamise,
arendamise ja tootmisega. Tehnoloogiateenuste segmendis pakub NOC logistilisi lahendusi
erinevate platvormide ja siisteemide elutsiiklitoetuseks nii militaar- kui ka tsiviilsektori klientidele.

(NOC kodulehekiilg)
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NOC siindis kahe lennukitootja — 1939. a asutatud Northrop Corporation ja 1930. a asutatud
Grumman Aerospace — ithinemisel 1994. a. Aastatel 1994-2018 ostis NOC kaheksa ettevotet,
millest viimane oli keskmise kandevoimega rakettide tootmisele spetsialiseerunud lennundus- ja
kaitsetodstusettevotte Orbital ATK. (Marketline Company profile...) Joonis 5 annab iilevaate
tihinemistest aastatel 1980-2001.

Northrop Grumman

Avondale Industries
TASC
PRC
Gl Defense
Litton Industries
Varian (Solid State Elec.)

Sperty Marine (Storage)

Grumman
Notirp Nnrthrop

\

Voight Aircraft / / Grumman
Westinghouse Defense
Syscon
Logicon
Geodynamics
Ryan Aeronautical
Comptek
federal data
Steering Software
Aerojet

N g

Newport News Shipping
TRW*

Joonis 5. NOC konsolideerumine aastatel 1980-2001
Allikas: Walker et al. 2002

NOC peakorter asub West Falls Churchis Virginias. Ettevattel on rohkem kui 25 riigis ligi 85 000
tootajat. (NOC kodulehekiilg) Nasdaqi andmetel on NOC kolm suurimat aktsiondri samad, mis
LMC-I: State Street Corp (10,5%), Vanguard Group Inc (7,8%) ja Blackrock Inc (6,7% aktsiatest).
(Nasdaqi kodulehekiilg)

Analiitisitaval ajavahemikul moodustas USA valitsusega solmitud lepingutest saadav miiiigitulu

NOC kogumiitigitulust 83—85% (NOC majandusaasta aruanded).

LMC ja NOC pakuvad erinevate USA kaitsealaste suurhangete puhul teineteisele pidevalt
konkurentsi. Analiiiisitaval ajavahemikul tuli niditeks 2015.a NOC voitjaks dhuvide kaugmaa
rliinde- ja pommituslennuki hankes Boeing-LMC iihispakkumise ees, 2017.-2018. a aga osalesid
LMC, NOC ja Boeing T-X treeninglennuki projekti hankes, millega USA 6huvégi otsis asendust
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senisele NOC toodetud maailma esimesele ilehelikiirusel lendavale T-38 treeninglennukile

(2018. a stigisel tunnistati voitjaks Boeing koostdds Saabiga). (Chipman et a/ 2017, 7-8)

Kokkuvdtvalt voib jiareldada, et LMC ja NOC on sama pohitegevusalaga ettevotted, mis on
vorreldavad nii bilansimahu, to6tajate arvu kui ka miitigitulu pdhjal ning séltuvad miitigitulus
suuresti USA wvalitsusest. Oluline on ka see, et analiiisitavatel ettevotetel on vorreldav

kaitseotstarbeliste kaupade ja teenuste miiligist saadud tulu osatdhtsus kogumiitigitulus.
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2. KAITSETOOSTUSETTEVOTETE MAJANDUSTULEMUSTE
VORDLUSANALUUS

2.1. Ettevotete raamatupidamise arvestuspohimotete vordlus

Magistritoos analiiiisitavad ettevotted LMC ja NOC on registreeritud USA-s ning suurem osa
nende tegevusest toimub seal, seega ldhtuvad nad raamatupidamise korraldamisel ja
majandusaasta aruannete koostamisel USA-s iildiselt aktsepteeritud raamatupidamispdhimotetest
(Generally Accepted Accounting Principles — GAAP). Kuna majandusaasta aruannete kohaselt
moodustab niit LMC kui ka NOC miitigitulust iilekaaluka enamuse (2017. a vastavalt 69% ja 85%)
tulu USA valitsusega sdlmitud lepingutest, peab molema ettevdtte raamatupidamine vastama ka
USA valitsusasutuste iildteenuste osutamise korraldamise eest vastutava foderaalasutuse General
Services Administration (GSA) kehtestatud nduetele, mis moneti erinevad GAAP-i nduetest. Enne
ettevottega lepingu sdlmimist kontrollib GSA ettevotte raamatupidamise vastavust kehtestatud
nouetele, mille pohiline eesmirk on tagada, et lepingute puhul, kus ettevotjale hiivitatakse lepingu
tditmisega seotud kulud, oleks kulude jaotamine lubatavateks ja mittelubatavateks selge ja

labipaistev. (GSA kodulehekiilg)

Jargnevalt toob autor vélja olulisemad erinevused vorreldavate ettevitete aruannete koostamise
metoodikas ja annab hinnangu erinevustest tulenevale mojule. Korrigeerimata aruanded koos

kommentaaridega on dra toodud lisades 26-28.

1. Kuigi mdlemad ettevotted kasutavad kulude funktsioonil pohinevat kasumiaruande formaati,
on aruannete kirjed ja koostamise metoodika erinevad. Samuti on toodete ja teenuste kulude
kajastamine tavapérasest erinev. Kui tavapiraselt arvestatakse toodete ja teenuste kulu hulka
materjali maksumus, pShitdoliste palgakulu ja tootmise lisakulud (Alver, Alver 2011b, 93), siis
molemad vorreldavad ettevdtted on toodete ja teenuste kulu hulka arvanud ka koik piisikulud,
turustuskulud, iild- ja halduskulud ning miiiidud toodete ja teenustega otseselt mitteseotud
uuringu- ja arenduskulud. Ettevotted ise pdhjendavad seda majandusaasta aruandes sellega, et
nad peavad kulude arvestust lepingupohiselt, sest USA valitsuse poolt riigihankelepingutega
seotud aruandluse jaoks kehtestatud reeglid lubavad lepingu tiitmise kuludena kajastada ka iild-
ja halduskulusid ning muid tootmisega kaudselt seotud kulusid. Seega ei ole neil kohustust ega

vajadust kulusid rohkem lahti kirjutada. LMC on selliselt arvutatud toodete ja teenuste kulu abil
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avaldanud brutokasumi, mis erineb drikasumist ainult sidusettevotetelt teenitud kasumi vorra.
LMC majandusaasta aruannete lisadest voib kiill leida mdningast teavet iild- ja halduskulude
kohta, aga selget lilevaadet seal ei anta. Et LMC toodete ja teenuste kulude kirjed sisaldavad ka
iild- ja halduskulusid, aga NOC kajastab neid eraldi, ei ole need kulud aruannetes esitatud kujul
vorreldavad. Selleks, et ettevotete toodete ja teenuste kulu oleks vorreldav, eraldas autor sellest
koik teadaolevad iild- ja halduskulud, korrigeeris LMC brutokasumit ja leidis NOC
brutokasumi.

. Et NOC bilansis on kapitaliseeritud tarkvara arenduskulud kajastatud materiaalse pohivara
koosseisus, LMC-1 aga muu pohivarana, siis on autor virreldavuse eesmaérgil korrigeerinud
NOC bilanssi ja tdstnud kapitaliseeritud tarkvara muu pdhivara reale.

. LMC kasutab materiaalse pohivara (v.a maa) depretsiatsiooni arvestamisel
kiirmahaarvestusmeetodeid vara eluea esimeses pooles ja lineaarset meetodit teises pooles.
NOC kasutab enamiku materiaalse pdhivara puhul kiirmahaarvestusmeetodeid ja iilejadnu
puhul lineaarset, tdpsustamata seejuures, milliste varaliikide puhul millist meetodit kasutatakse.
Materiaalse pdhivara kasulik eluiga on LMT-1 1040 aastat, NOC-l kuni 40 aastat. Kuna
enamiku vara eluea esimeses pooles kasutavad molemad ettevotted
kiirmahaarvestusmeetodeid, siis ei tohiks siinse t60 autori hinnangul meetodite erinevus eluea
teises pooles vidga suurt moju avaldada.

. Et NOC bilansis on muu pohivara kirjes kajastatud ka muu ainetu pohivara, LMC on aga muu
poOhivara kajastanud muust ainetust pohivarast eraldi, on autor LMC bilansis tostnud muu ainetu
pohivara samuti kokku muu pdhivaraga.

. Et LMC bilansis on eraldi vélja toodud pensionihiivitised ja muud todsuhtejargsed hiivitised,
NOC aga kajastab neid koos, korrigeeris autor LMC bilanssi, viies pensionihiivitised ja muud
toosuhtejargsed hiivitised kokku iiheks kirjeks.

. NOC bilansis on pikaaegsete laenude lithiperioodi tagasimaksed esitatud muude liihiajaliste
kohustiste real, LMC bilansis aga eraldi real. Vdrreldavuse saavutamiseks on autor eraldanud
ka NOC bilansis laenude tagasimaksed muudest liihiajalistest kohustistest.

. USA finantsarvestuse standardiseerimise ameti (Financial Accounting Standards Board —
FASB) juhisega lihtsustati edasiliikkunud tulumaksuvara arvestust, kohustades ettevotteid
kajastama neid bilansis pdhivara koosseisus (ASU 2015-17); varem oli seda tehtud kahes osas
ehk nii kdibe- kui ka pdhivara koosseisus. NOC rakendas juhist varem, alates 2015. a
majandusaasta aruandest, LMC aga rakendas juhist 2016. a majandusaasta aruandest alates.

Seega on LMC 2015. ja 2016. a bilansis edasiliikkunud tulumaksuvara kajastatud veel kahes
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osas. Parema vorreldavuse saavutamiseks on autor tdstnud ka LMC nende aastate
edasililkkunud tulumaksuvara kokku pdhivara alla.

8. NOC on kasumiaruandes kajastanud tulu liihiajalistest finantsinvesteeringutest muude
finantstuludena, LMC on sama tulu aga arvestanud maha toodete ja teenuste kulust. Seega on
autor vorreldavuse saavutamiseks ka LMC puhul tdstnud nimetatud tulud muude finantstulude
alla.

9. Et kumbki ettevdte ei ole avaldanud to6joukulusid (v.a tippjuhtkonna oma), ei ole analiiiisi

raames vOimalik teha t66jou kasutamise efektiivsuse analiiiisi.

Kokkuvottes joudis autor seisukohale, et vaatamata moningatele erinevustele aruannete
koostamise metoodikas ja raamatupidamise korraldamise pohimdtetes on parast iilaltoodud

korrigeerimisi ettevotete aruanded analiiiisi jaoks piisavalt vorreldavad.

2.2. Pohiaruannete struktuurianaliiiis

2.2.1.Bilansi struktuuride vertikaalanaliiiis

Bilansi vertikaalanaliilisis ehk {ihismddtsustatud analiiiisis uuritakse bilansi struktuuri. Analiiiisis
on baasiks vOetud aktiva ilildsumma ja koik bilansi read viljendatakse osatdhtsusena sellest.

Vertikaalanaliiiisi arvutused on toodud lisades 7 ja 8.

Ettevotete pohivara ja kéibevara osatdhtsus koguvaras oli analiiiisitaval ajavahemikul iildjoontes
sarnane. LMC-1 oli kdibevara osatéhtsus koguvaras vahemikus 29-38%, NOC-1 aga 26—47%.
Pohivara osatdhtsus koguvaras oli seega vastavalt 62-71% ja 53-74%. Et tegemist on
toOstusettevotetega, mis kasutavad tootmiseks pika elutsiikliga kapitalimahukaid seadmeid, on

pohivara suur osatéhtsus koguvaras madistetav.

Nagu ndha joonisel 6, olid vorreldavate ettevitete bilansi eri varagruppide osatéhtsus koguvaras
analiiiisitaval ajavahemikul siiski moneti erinev. LMC bilansis oli suurima osatdhtsusega
varagrupp kdibevaras ostjate tasumata arved, mis oli nimetatud ajavahemikus 16—18%. Perioodi
jooksul osatdhtsus koguvaras suurenes, mida ei saa pidada positiivseks trendiks; suurenemine
toimus hoolimata majandusaasta aruande andmetel 2017. a 698 miljoni dollari vddrtuses miitidud

ostjate tasumata arvetest. Kui vilja arvata perioodi viimane aasta 2017, siis oli NOC-1 suurima
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osatdhtsusega koguvaras samuti ostjate tasumata arved, jiddes vahemikku 11-13%. 2017. a tdusis
suurimaks osatdhtsusega varagrupiks koguvaras raha ja ekvivalendid samal aastal toimunud
volakirjaemissiooni tottu. Majandusaasta aruande andmetel emiteeris NOC pikaajalisi tagatiseta
volakirju 8,25 miljardi dollari véirtuses, millest saadud vahendeid kasutati keskmise
kandevoimega rakettide tootmisele spetsialiseerunud lennundus- ja kaitsetodstusettevotte Orbital
ATK omandamiseks. Et tehing viidi 1opule 2018. a, siis oli 2017. a emiteeritud vdlakirjadest

saadud raha perioodi 10pus bilansis arvel raha ja ekvivalentidena.
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Joonis 6. LMC ja NOC varade struktuur 2014-2017, andmed on aasta 10pu seisuga

Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 2 pdhjal

LMC raha ja ekvivalentide osatdhtsus koguvaras suurenes perioodi kahel viimasel aastal, seda
peamiselt suurenenud miiiligitulu, ettevotte Information Systems & Global Solutions (IS&GS)
miitigi ja 2017. a ka ostjate tasumata arvete miiiigist saadud raha arvel (LMC majandusaasta

aruanne).

Varude osatéhtsus koguvaras on LMC-1 ja NOC-I erinev. LMC-il on varude osatdhtsus koguvaras
8-10%, NOC-1 aga kdigest 2-3%, mis viitab NOC-i puhul varude kiiremale liikumisele. Uks
pohjus LMC suuremaks varude osatéhtsuseks vdib tuleneda majandusaasta aruandes nimetatud
vajadusest varuda tootmiseks vajalikke haruldasi loodusvarasid voimalike tarneriskide

maandamiseks. NOC majandusaasta aruandes sellist meedet vélja ei tooda.
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Suurima osa pohivarast (LMC-1 23-29% ja NOC-I 36-51% koguvarast) moodustas mdlemal
ettevottel firmavaartus. Muutused firmaviartuse osatdhtsuses tingis LMC-1 Sikorsky soetamine ja
NOC-I Orbital ATK soetamiseks emiteeritud volakirjad. Aastatel 2007-2017 vottis LMC tile 17
ettevotet, neist kolm villjaspool USA-d (Suurbritannias ja Hollandis). Ulevdetud ettevdtted miiiisid
tooteid ja osutasid teenuseid peamiselt julgeoleku- ja kaitsevaldkonnaga seotud, USA ja
Suurbritannia riigiasutustele. Kolm omandatud ettevotet tegelesid ka meditsiinitehnoloogiaga.
(Company profile Lockheed Martin Corporation) NOC omandas samal ajal viis ettevotet, neist
kaks Austraalias. Nende ettevotete kliendid olid peamiselt USA ja Austraalia julgeoleku- ja
kaitsevaldkonnaga seotud asutused. (Company profile Northrop Grumman Corporation) Lisaks

teatas NOC 2017. a kavatsusest osta Orbital ATK.

Suurim muutus molema ettevotte varas oli edasiliikkunud tulumaksuvara osatéhtsuse vihenemine
koguvaras perioodi viimasel aastal 7% vdrra LMC-1 ja 5% vdrra NOC-1. Vihenemise peapohjus
oli 2017. a toimunud maksureform, mille kdigus alandati ettevotte tulumaksumédra 35%-It
21%-le. See muudatus mdjutas rohkem nende ettevotete majandustulemusi, kellel oli bilansis
suuremas vadrtuses edasiliikkunud tulumaksuvara. Tulumaksuméédra alandamine tdi kaasa
edasililkkunud tulumaksuvara alla hindamise ja allahinnatud osa kuludesse kandmise, mis
vdhendas tuntavalt puhaskasumit. Majandusaasta aruannete andmetel oli LMC puhul
maksureformi moju 1,9 miljardit ja NOC puhul 280 miljonit dollarit. Vordluseks — kdige suuremat
moju avaldas maksureform USA pangandusgrupile Citigroup Inc, mis pidi tulumaksureformi
tulemusel varasid alla hindama 22,6 miljardi dollari véartuses (Citigroup Inc. majandusaasta

aruanne 2017).

Joonisel 7 on toodud ettevotete bilansside kohustiste ja omakapitali struktuur. Liihiajalistes
kohustistes on maérgatav erinevus LMC ja NOC ostjate ettemaksete osatdhtsuses koguvaras —
LMC-I on see perioodi véltel 14-16%, NOC-I aga ainult 5-6%. Erinevus tuleb asjaolust, et LMC
el alusta tellimusega iildjuhul t66d enne, kui tellija on tasunud ettemakse, ettemaksed on ka
majandusaasta aruande andmetel LMC jaoks oluline rahaallikas. Et ostjate ettemaksetelt ei
arvestata intressi, siis on need ettevotte jaoks odav tegevuse finantseerimise vahend. NOC sellises

ulatuses ostjate ettemakseid ei kasuta.

Pikaajalised kohustised koosnevad mdlemal ettevottel peamiselt pikaajalistest laenukohustistest ja

toosuhtejargsetest hiivitistest. To0suhtejdrgsete hiivitiste osatdhtsus koguvaras on aastate 1dikes
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muutunud molemal ettevottel. Selle pohjus on iga-aastane hiivitiste iimberhindamine, aga ka
bilansimahu muutumine. Pikaajaliste laenukohustiste osatihtsus koguvaras on mdlemal ettevottel
perioodi viltel kasvanud — LMC-1 17%-1t 29%-le ja NOC-1 22%-I1t 41%-le. Pohjus on mdlemal
juhul pikaajaliste volakirjade emiteerimine, et soetada ettevotteid. LMC soetas 2015. a maailma
ithe suurima helikopteritootja Sikorsky Aircraft Corporation’i 9 miljardi dollari eest, milleks
emiteeriti 9,25 miljardi dollari védrtuses volakirju. NOC emiteeris 2017. a vdlakirju eelmainitud

ettevotte Orbital ATK ostuks.
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Joonis 7. LMC ja NOC kohustiste ja omakapitali struktuur 2014-2017

Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 2 pohjal

Omakapitali osatdhtsus ettevotte varade katteallikatest on vorreldavatel ettevatetel erinev — LMC-1
on omakapitali osatdhtsus bilansimahust kdigest —1 kuni 9%, véhenedes analiitisitud perioodi igal
aastal ja olles 2017. a negatiivne peamiselt maksureformi mojude ja toosuhtejargsete hiivitiste
olulise suurenemise tottu. Majandusaasta aruande andmetel tingis 2016. a omakapitali osatéhtsuse
vihenemise bilansimahust aktsiate tlihistamine pérast IS&GS varade miiiiki, omaaktsiate

tagasiostmine ja dividendide véljakuulutamine.
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NOC puhul on omakapitali osatéhtsus ettevotte varade katteallikates marksa suurem (vahemikus
20-27%), kuid analiiiisitavatel aastatel see vihenes. Vdhenemine toimus peamiselt pikaaegsete

kohustiste osatdhtsuse suurenemise tottu koguvaras.

Kokkuvotlikult joudis autor seisukohale, et olulisimad erinevused ettevotete bilanssides olid
varude, ostjate ettemaksete ja muu pdhivara osatdhtsuses koguvaras, perioodi jooksul muutusid
enim NOC-1 raha ja ekvivalentide osatdhtsus koguvaras ning modlema ettevotte puhul
edasiliikkunud tulumaksuvara ja pikaajaliste laenukohustiste osatdhtsus koguvaras. NOC tugevus
on LMC-st viiksemad varud, LMC tugevus aga ostjate ettemaksete kui intressivaba

finantseerimisallika suurem osatihtsus bilansimahus.

2.2.2. Kasumiaruande struktuuride vertikaalanaliiiis

Varreldavate ettevotete kasumiaruannete struktuur olid aastatel 2015-2017 tildjoontes sarnased.
Vertikaalanaliiiisi arvutused on toodud lisades 9 ja 10. Suurim erinevus oli toodete ja teenuste
miiiigitulu osatdhtsus kogumiitigitulus. Kui LMC-1 oli toodete osatéhtsus miiligitulus vahemikus
85-88% ja teenuste osatdhtsus vastavalt 12—15%, siis NOC-1 olid samad osatéhtsuse vahemikud

58-62% ja 38-42%. Nagu nédha joonisel 8, muutus LMC miitigitulu struktuur védhe, kuid NOC
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Joonis 8. LMC ja NOC miiiigitulu jaotus toodete ja teenuste miiiigitulu vahel (miljonit dollarit)
Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 2 pdhjal

puhul oli mérgata toodete miiiigitulu osatidhtsuse moningast tdusu kdigi analiilisitud aastate 15ikes
teenuste arvel. Selle peapdhjus oli majandusaruande andmetel aeronautika- ja kosmose

valdkondade mehitatud ja mehitamata lennuvahendite salastatud projektide miiiigitulu
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suurenemine ning samaaegne teenuste miiigitulu vdhenemine radari- ja sensoriprojektide ja

luuresiisteemide puhul.

Miiiigitulust moodustab mdlemal ettevottel mirkimisvéérselt suure osa tulu lepingutest USA
valitsusega. Nagu néha joonisel 9, on LMC-I sellise tulu osatdhtsus kahanenud, NOC-1 aga

kasvanud.
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Joonis 9. LMC ja NOC miiiigitulu struktuur lepingupartnerite 1dikes
Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 2 pohjal

Kuigi mdlemad ettevotted on majandusaasta aruande lisades avaldanud arengu- ja uurimiskulud,
ei ole see vdga informatiivne. Mdlemad ettevotted on raamatupidamises kajastanud arengu- ja
uurimiskulud kahes osas: konkreetsete lepingute tditmisega seonduvate kuludena ja ettevotete
enda algatusel tehtud arengu- ja uurimistegevuse kuludena. Esimesed neist sisalduvad toodete ja
teenuste kuluna ning nende suurust ei ole avaldatud. Avaldatud on ainult ettevitete enda algatusel
tehtud arengu- ja uurimistegevuse kulud. Need on mdlema ettevotte puhul stabiilselt 2—-3%

miitigitulust. Nagu eelmises alapeatiikis mainitud, katab ka need kulud tegelikult USA valitsus.

LMC érikasumi suhe miiiigitulusse viihenes 12%-1t 11%-le ja NOC-I piisis 13%-1. Arikasumi suhte
vihenemise miitigitulusse LMC-I tingis toodete ja teenuste kulu suhte suurenemine miiiigitulusse.

Samal pohjusel viahenes kogu perioodi valtel LMC-1 ka tulumaksueelse kasumi suhe miitigitulusse.
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Puhaskasumi suhe on NOC-I piisinud 1ébi perioodi samal tasemel ehk vahemikus 8-9%. LMC-1
on puhaskasumi suhe miitigitulusse rohkem muutunud. Aastatel 2014 ja 2015 oli see 9% ja tousis
siis 2016. a 11%-ni miitigitulust. Muudatuse tingis IS&GS varade miiiigist teenitud tulu. 2017. a
langes puhaskasumi suhe 4%-ni miitigitulust, mille pdhjustas maksureformi joustumise tottu

tekkinud téiendav tthekordne tulumaksukulu.

Kokkuvdttes voib jouda jareldusele, et ettevotete kasumiaruannete struktuuri olulisim erinevus on
toodete ja teenuste miiiigitulu osatdhtsus kogu miitigitulus — LMC miiiigitulus on toodete
osatdhtsus margatavalt suurem. Olulisim muutus kasumiaruande struktuuris on olnud muutused
puhaskasumis ja tulumaksukulus. LMC tugevusena saab vélja tuua perioodi jooksul vihenenud

soltuvuse USA valitsusest. NOC-1 on soltuvus, vastupidi, suurenenud.

2.3. Ettevotete arengukiirus ja vordlus turu arenguga

Autor on ettevotete arengukiirust analiilisinud peamiselt horisontaal- ja trendianaliiiisi pohjal,
analiiiisides ettevitete majandusnditajate absoluut- ja suhtelisi muutusi ning vorreldes neid lisas
13 toodud lennundus- ja kaitsetodstuse keskmiste nditajatega. Kdesolevas alapeatiikis viidatud

juurdekasvutempode arvutused on éra toodud lisades 7-10.

Mbolema ettevdtte bilansis toimusid aastatel 2015-2017 olulised muutused peaaegu koigis
varakategooriates (lisad 7 ja 8). Peamised muutused on mdlemal ettevdttel seotud teiste ettevotete
soetamise vOi miiiigi ja tulumaksureformiga. Seejuures on mdlema ettevotte koguvara suurenenud,
kuid kui LMC-I suurenesid nii kdibe- kui ka pohivara, siis NOC-1 suurenes ainult kéibevara,

seevastu pohivara vihenes ebaoluliselt.

Analiitisitava perioodi suurim muutus ettevotete koguvaras toimus 2015. a, mil LMC vara suurenes
koguni 33%. Kahel jargneval aastal vihenes LMC vara 3% aastas (vt tabel 2). 2015. a suurenesid
nii kdibevara kui ka pdhivara, seejuures oli kdibevaral juurdekasvutempo suurem kui pdhivaral.
Pohivara véiksema juurdekasvu pdhjustas edasiliikkunud tulumaksuvara vdhenemine 53% 2017.
a. Nii kdibevara kui ka pohivara suurenesid peamiselt Sikorsky soetamise tottu: 2015. a suurenesid

nii varud, ostjate tasumata arved, kui ka koik pdhivara kategooriad. Raha ja ekvivalendid

30



vihenesid 2015. a 25% peamiselt Sikorsky soetamise ning omaaktsiate tagasiostu tdttu ning
suurenesid 2016. a 69% téinu IS&GS miiiigist saadud 1,8 miljardile dollarile. Suurima osa vara
muutusest seoses Sikorsky soetamisega moodustas ainetu pohivara, mis majandusaasta aruande
andmetel koosnes kaubamaérkidest, kliendisuhetest, lepingutest ja tehnoloogiast. IS&GS miitik
2016. a suurendas raha hulka, vdhendas varusid ja muud pdhivara. Kéibevaras toimusid muutused
veel ka muu kdibevara osas, mis perioodi kahel esimesel aastal vihenes, 2017. a aga suurenes
278%. Kahjuks ei ole majandusaasta aruandest voimalik teada saada, millest muu kéibevara
koosneb. Ainus viélja toodud kategooria muust kéibevarast on keskkonnaalaste kohustiste
tagasinduded, aga tdendoliselt sisaldab muu kédibevara veel ka nditeks liihiajalisi
finantsinvesteeringuid. LMC firmavéértus suurenes 2015. a peamiselt tdnu Sikorsky soetamisele

25% ja vdhenes 2016. a peamiselt IS&GS miitigi tottu 21%.

Tabel 2. LMC ja NOC vara juurdekasvutempo

Niitaja 31.12.2014 | 31.12.2015| 31.12.2016| 31.12.2017
LMC koguvara (miljardit dollarit) 37,0 49,1 47,8 46,5
juurdekasvutempo — 33% -3% -3%
NOC koguvara (miljardit dollarit) 26,6 24,5 25,6 34,9
juurdekasvutempo ~-8% 5% 36%

Allikas: autori koostatud lisade 7 ja 8 pOhj al

NOC vara vihenes 2015. a 8% ning suurenes 2016. ja 2017. a vastavalt 5% ja 36%. Seejuures oli
pohivara muutus kolme aasta jooksul marginaalne, kdibevara aga viahenes esimesel aastal vastavalt
19% ja suurenes 2016. a 8%. 2017. a suurenes kdibevara 138%. Kéibevara vihenemine 2015. a
toimus raha ja ekvivalentide vdhenemise tottu 40%, mille tingis omaaktsiate tagasiostmine. 2016.
a aga suurenesid ostjate tasumata arved 16%. Ostjate tasumata arvete suurenemine ei ole iildiselt
hea maérk, kuid kuna NOC puhul on tasumata arvete puhul deebitoriks peamiselt USA valitsus, siis
ei ole nende arvete maksmata jadmise risk kuigi suur. 2017. a kéibevara suurenemise pdhjustas
pikaajaliste volakirjade emissioonist saadud raha, et soetada Orbital ATK. Et soetust ei viidud

2017. a jooksul 1dpule, oli emissioonist saadud raha aasta 16pus jatkuvalt arvel.

Kuigi NOC pohivara kogumina analiilisitud perioodil ei muutunud, toimusid siiski olulised
muutused pohivara kategooriate 1dikes. Materiaalne pdhivara suurenes 2016. a 18% ja 2017. a
17%, majandusaasta aruande andmetel oli pdhjuseks investeeringud kodigis materiaalse pohivara
kategooriates. Muu pohivara vihenes 2015. a 8% ja suurenes 2016. a 7%, majandusaasta aruande

andmetel oli peamiseks pohjuseks kindlustuspoliiside ja kapitaliseeritud tarkvara véairtuse
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muutumine. Ajavahemiku jooksul vihenes ka NOC edasiliikkunud tulumaksuvara. Kui LMC-1
need varad 2015. ja 2016. a suurenesid, mis toi kaasa suurema vara vairtuse vihenemise 2017. a,
siis NOC-I vidhenes edasiliikkunud tulumaksuvara 2015. a 30% ja 2016. a suurenes 4%, mis

kokkuvattes leevendas oluliselt 2017. a tulumaksureformi tulemusi.

Ka molema ettevotte kohustised aastatel 2015-2017 suurenesid (vt tabel 3). LMC kohustised
suurenesid kokku nii pika- kui ka lithiajaliste kohustiste puhul, seejuures oli pikaajaliste kohustiste
juurdekasvutempo suurem. Pohjuseks oli peamiselt 2015. a seoses Sikorsky soetamisega voetud
kohustised. 2015. a suurenesid pikaajalised laenukohustised tehingu eest tasumiseks 9,25 miljardi
dollari vairtuses emiteeritud volakirjade tottu 133%, aga tehinguga suurenesid ka volad tarnijatele,

ostjate ettemaksed ning muud liihi- ja pikaajalised kohustised, mis tulid kaasa Sikorsky varadega.

Tabel 3. LMC ja NOC kohustiste juurdekasvutempo

Niitaja 31.12.201431.12.2015|31.12.2016 |31.12.2017
LMC kohustised (miljardit dollarit) 33,6 46,0 46,2 47,1
juurdekasvutempo — 37% 0% 2%
NOC kohustised (miljardit dollarit) 19,3 18,9 204 279
juurdekasvutempo — 2% 8% 37%

Allikas: autori koostatud lisade 7 ja 8 pohjal

NOC kohustised vdhenesid 2015. a 2% ning suurenesid 2016. ja 2017. a vastavalt 8% ja 37%.
Seejuures suurenesid perioodi 10puks nii pika- kui ka lithiajalised kohustised. Liihiajalised
kohustised suurenesid 2017. a tarnijate volgade ja pikaajaliste laenude liihiajaliste tagasimaksete
arvel. Pikaajalised kohustised suurenesid nii 2016. kui ka 2017. a, vastavalt 10% ja 42%.
Majandusaasta aruande andmetel emiteeris NOC 2016. a volakirju 750 miljoni dollari vdértuses ja
kasutas 200 miljonit sellest olemasolevate kohustiste kustutamiseks. 2017. a tegi NOC
vabatahtlikke sissemakseid oma todtajate pensionivaradesse 500 miljoni dollari vaartuses, vottes
selleks laenu volakirjade emissiooni teel. 2017. a pikaajaliste laenukohustiste suurenemise

peapdhjus oli Orbital ATK soetamiseks emiteeritud volakirjad.

LMC omakapital vdhenes ajavahemiku jooksul igal aastal, kokku 4 miljardi dollari vorra, olles
perioodi 16puks negatiivne (vt tabel 4). 2015. a pdhjustas omakapitali vihenemise majandusaasta
aruande andmetel omaaktsiate tagasiostmine eelnevast aastast suuremas véértuses, 2016. a aga 9,4

miljoni omaaktsia tithistamine parast IS&GS miitiki. 2017. a vdhenemise pdhjustas eelmainitud
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maksureform. NOC omakapital vihenes seevastu ainult perioodi kahel esimesel aastal, vastavalt
24% ja 5% ning suurenes viimasel aastal 34%, jdades siiski alla 2014. a tasemele. Muutused

omakapitalis olid tingitud omaaktsiate tagasiostmise mahust.

Tabel 4. LMC ja NOC omakapitali juurdekasvutempo

Niitaja 31.12.201431.12.2015|31.12.2016 |31.12.2017
LMC omakapital (miljardit dollarit) 34 3,1 1,6 -0,6
juurdekasvutempo — -5% -48% -138%
NOC omakapital (miljardit dollarit) 7,2 5.5 53 7,0
juurdekasvutempo — -24% 5% 34%

Allikas: autori koostatud lisade 7 ja 8 pohjal

Kokkuvottes voib bilansist jéreldada, et modlema ettevotte ndrkus oli kohustiste kiirem
juurdekasvutempo vorreldes vara juurdekasvuga. Perioodi 16puks oli LMC koguvara kasvanud
26% ja kohustised 40%, NOC-I olid samad néitajad 31% ja 44%. NOC tugevus oli varude aeglane
juurdekasv miitigitulu suurenedes. LMC-1 seevastu oli varude juurdekasvutempo 60%. LMC
ndrgaks kiiljeks on ka omakapitali vihenemine perioodi igal aastal. Seega ei ole see seostatav
ainult tulumaksureformiga, vaid néitab selget negatiivset trendi. NOC puhul oli omakapital kiill
perioodi 10puks véhenenud, kuid trend oli positiitvne — omakapital kasvas 2017.a

tulumaksureformist hoolimata.

Analiitisitud ajavahemiku jooksul ettevotete miitigitulud kasvasid (vt tabel 5), LMC-1 koigil kolmel
aastal, NOC-I aastatel 2016 ja 2017. Seejuures kasvas LMC-1 perioodi 16puks nii toodete kui ka

teenuste miutigitulu, NOC-I aga ainult toodete miitigitulu, teenustel aga vihenes.

Tabel 5. LMC ja NOC miitigitulu juurdekasvutempo

Naiitaja 2014 2015 2016 2017
LMC miitigitulu (miljardit dollarit) 39,9 40,5 47,2 51,0
juurdekasvutempo — 1% 17% 8%
NOC miitigitulu (miljardit dollarit) 24.0 23,5 24,5 25,8
juurdekasvutempo 2% 4% 5%

Allikas: autori koostatud lisade 9 ja 10 pOh_]al

LMC-I kasvas toodete ja teenuste miitigitulu perioodi 10puks 2014. a vorreldes kokku 28%. 2015. a
kasvas miitigitulu 1%, kuigi toodete miiiigitulu vihenes sel aastal 0,3%, majandusaasta aruande

andmetel peamiselt USA valitsuse satelliidiprogrammide tellimuste vdhenemise tottu. 2016. a
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kasvas miiigitulu 17%, seda mdjutas majandusaasta aruande andmetel enim helikopterite ja
juhtimissiisteemide drisegmendi miiligitulu kasv 4,4 miljardi dollari vorra peamiselt aasta varem
soetatud Sikorsky helikopteritega seotud toodete ja teenuste miitigitulu suurenemise tottu. 2017. a
kasvas miiligitulu 8%, seda mojutas majandusaasta aruande andmetel enim aeronautika
arisegmendi miiiigitulu kasv toodete ja teenuste puhul kokku 2,2 miljardi dollari vorra peamiselt
LMC olulisima projekti, uue pdlvkonna havituslennuki F-35 ja sellega seotud teenuste miitigitulu
suurenemise tottu. F-35 miitigitulu moodustas 2017. a koguni 25% kogumdiiigitulust.

NOC-I kasvas toodete ja teenuste miitigitulu perioodi 1opuks 2014. a-ga vorreldes kokku 8%.
2015. a vdhenes miitligitulu 2%, seejuures vihenesid nii toodete kui ka teenuste miitigitulu,
vastavalt 0,3% ja 4%. Majandusaasta aruande andmetel oli toodete miitigitulu kahanemise pohjus
luuresiisteemide miiiigitulu vihenemine. Teenuste miiligitulu vihenes majandusaasta aruande
andmetel juhtimissiisteemide ja mehitamata lennukitega seotud teenuste mahu vihenemise tottu.
2016. a suurenes miitigitulu 4%, seejuures suurenes nii toodete kui ka teenuste miitigitulu. Toodete
miiiigitulu suurenes 6%, majandusaasta aruande andmetel peamiselt tdnu salastatud
programmidele ja F-35 suurenenud miiiigile (NOC panustab F-35 projekti nditeks lennukikerede
ja tulejuhtimisradaritega), teenuste miiligitulu suurenes 2%, peamiselt tdnu erinevate kiiber- ja
luuresiisteemidega seotud teenuste mahu kasvule. 2017. a suurenes miiligitulu 5%, seda ténu
toodete miiiigitulu 9% kasvule. Kasvu pohjustas majandusaasta aruande andmetel salastatud

programmide, sihtmérgistamisprogrammide ja F-35 miitigi kasv.

Seega oli LMC tugevus suurem miiiigitulu juurdekasvutempo vorreldes NOC-ga. Kuigi mdlema
ettevotte miitigitulu juurdekasvutempo tiletas koigil kolmel aastal toostusharu keskmist (2015. a —
4,2%, 2016. a 3,0% ja 2017. a 4,2%), oli LMC miiiigitulu juurdekasv perioodi 16puks suurem kui
NOC-I (vastavalt 28 ja 8%) (lisa 13).

Perioodi jooksul ettevotete toodete ja teenuste kulud kasvasid: LMC-1 koigil kolmel aastal, NOC-1
aga kahel viimasel aastal. Seejuures LMC-l kasvasid koigil kolmel aastal nii toodete kui ka
teenuste kulud, NOC-1 kasvasid toodete kulud koigil kolmel aastal, teenuste kulud aga kasvasid

ainult 2016. a.
LMC toodete ja teenuste kulu kasvas perioodil 30%. 2015. a kasvasid kulud 2%, seda peamiselt

teenuste mahtude kasvu arvel. 2016. a kasvasid kulud 19%, majandusaasta aruande andmetel

peamiselt helikopterite ja F-35 hdvitajate tootmise ja teenuste mahtude arvel. 2017. a kasvasid
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kulud 8%, seejuures oli majandusaasta aruande andmetel kulude kasvule suurima mojuga havitaja

F-35 ning helikopterite tootmise ja teenuste mahtude kasv.

NOC toodete ja teenuste kulu kasvas ajavahemiku jooksul 8%. 2015.a oli kulude
juurdekasvutempo —3%, kusjuures vihenesid nii toodete kui ka teenuste kulud seoses miiiigitulude
viahenemisega. 2016. a oli kulude juurdekasvutempo 5%, mis majandusaasta aruande andmetel
tulenes toodete ja teenuste miiligitulu juurdekasvust. 2017. a oli kulude juurdekasvutempo 6%,
millest majandusaasta aruande andmetel suurima mdgjuga oli lennunduse ja kosmose valdkondade

toodete kulude kasv.

Uld- ja halduskulud kasvasid LMC-1 ajavahemiku jooksul 19%, seda peamiselt teadus- ja
arenduskulude suurenemise tottu 64%. NOC-1 suurenesid iild- ja halduskulud 10%, sh teadus- ja

arenduskulude suurenemise tottu 12%.

Modlema ettevotte drikasum on perioodi jooksul kasvanud: LMC-1 17% ja NOC-I 3%. Seejuures

vidhenes molemal ettevottel drikasum 2015. a ja suurenes kahel jargneval aastal.

2015. a viihenes LMC érikasum 5% hoolimata miiiigitulu suurenemisest. Arikasum vihenes kdigis
arisegmentides peale aeronautika. Langus oli suurim helikopterite ja juhtimissiisteemide
arisegmendis (10%), majandusaasta aruande andmetel oli pohjuseks probleemid rahvusvaheliste
hankeprogrammide elluviimisel. 2016. a suurenes drikasum 16% ning suurenemine toimus kdigis
arisegmentides peale raketi- ja tulejuhtimissiisteemide. Suurima tdusu tegi ldbi aeronautika
valdkonna drikasum, mille juurdekasvutempo 2016. a oli 12% ehk 206 miljonit dollarit, millest
majandusaasta aruande andmetel 195 miljonit F-35 arvelt. 2017. a suurenes &drikasum 5%,
majandusaasta aruande andmetel peamiselt tdnu kasvule aeronautika ning raketi- ja
tulejuhtimissiisteemide drisegmentides, kuigi drikasum vidhenes kosmosevaldkonnas ja jdi samaks
helikopterite ja juhtimissiisteemide valdkonnas. Kdige suurem juurdekasv (277 miljonit dollarit)
oli aeronautika valdkonnal majandusaasta aruande andmetel taas tdnu F-35 ladbimiiligi
suurenemisele. Seega on F-35 miitigitulul ja selle tootmisel tekkinud kuludel védga oluline mdju

LMC érikasumi suurusele.

2015.a vidhenes NOC drikasum 4%, seda peamiselt miitigitulu vdhenemise tottu, aga
majandusaasta aruande andmetel ka seoses USA wvalitsuse poolt 2014. a vdoimaldatud ja

drakasutatud 75 miljoni dollari suuruse soodustusega. 2016. a kasvas drikasum 4%, millele
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suurima mojuga oli miigitulu kasv ja tldkulude vdhenemine. 2017.a oli &rikasumi
juurdekasvutempo 3%, millele suurima mdjuga oli majandusaasta aruande andmetel
pensioniplaanide varade {imberhindlus ja oluliselt vdiksema mojuga miiligitulu kasv koigis

arisegmentides.

Toostusharu tulemustele jdadi drikasumi juurdekasvutempo suhtes selgelt alla 2017.a, mil
toostusharu keskmine oli 34%. 2015. ja 2016. a seevastu oldi tédstusharu keskmisest paremad,

toostusharu keskmised juurdekasvutempod olid vastavalt —14% ja —7% (lisa 13).

Kasumiaruande finantskulud ja tulud sisaldavad intressikulusid ning realiseerimata tulu (kulu)
lithiajalistest finantsinvesteeringutest. Intressikulude muutuse peamine pdohjus on Sikorsky ja

Orbital ATK soetamiseks voetud pikaajalised kohustised.

Puhaskasum véhenes perioodi 16puks mdlemal ettevottel: LMC-1 45% ja NOC-1 3%. LMC
puhaskasumi juurdekasvutempo 2015. a oli 0% ja 2016. a —47%. 2016. a juurdekasvutempo on
selgitatav IS&GS miiiigiga, millest saadud tulu kajastub real ,,netokasum 1dpetatud tegevustest™.
NOC puhaskasumi juurdekasvutempo oli 2015. a —4%, mis vastab ka &drikasumi kahanemisele.
2016. a oli puhaskasumi juurdekasvutempo 11%, mille pdhjuseks oli suurenenud miiiigitulu ja
vihenenud keskmine tulumaksumaddr. 2017. a vdhenes molema ettevotte puhaskasum: LMC
puhaskasumi juurdekasvutempo oli —62% ja NOC-1 —8%. Modlema puhul oli puhaskasumi

viahenemise pohjuseks 2017. a tulumaksureformi moju.

Toostusharu keskmistega (lisa 13) vorreldes olid ettevotete puhaskasumi juurdekasvu tulemused
selgelt halvemad, v.a NOC-1 2016. a. 2015. a oli tdostusharu keskmine juurdekasvutempo 31%,
vorreldavatel ettevotetel aga negatiivne voi nullildhedane. 2016. a oli toostusharu keskmine
juurdekasvutempo —9%, LMC-1 kahanes puhaskasum sel ajal aga lausa 47%, NOC-I oli
juurdekasvutempo 11%. 2017. a oli toostusharu keskmine 10%, vorreldavatel ettevotetel aga

negatiivne.
Modlema ettevotte viljamakstavad dividendid on perioodi igal aastal kasvanud, seda isegi 2017. a.

LMC dividenditase jii seejuures vahemikku 41-57%, NOC-I aga 29—32%. To6stusharu keskmine
dividenditase oli 2017. a 47% (lisa 13).
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Kokkuvotlikult vaib jireldada, et ettevotete bilanssides toimusid analiiiisitaval perioodil olulised
muutused peaaegu koigis varakategooriates. Peamiselt olid muutused tingitud tulumaksureformist
vOi teiste ettevitete soetamisest voi miiligist. Ajavahemiku 10puks oli mdlema ettevotte koguvara
suurenenud. Suurenesid ka molema ettevotte kohustised, seda peamiselt volakirjade emiteerimise
tottu. Molema ettevotte nodrkus oli kohustiste kiirem juurdekasvutempo vorreldes vara
juurdekasvuga. NOC tugevus oli lisaks varude aeglane juurdekasv miiiigitulu suurenedes. Olulised
muutused toimusid omakapitalis. Seejuures NOC omakapital kahanes analiiiisitava ajavahemiku
kahel esimesel aastal ja kasvas viimasel aastal, jdddes 2017. a siiski alla 2014. aasta tasemele.
LMC norgaks kiiljeks on omakapitali vidhenemine kdigil kolmel aastal, seega ei ole vihenemine
tingitud ainult tulumaksureformist, vaid niditab pikemat negatiivset trendi. Mdlema ettevotte
miitigitulu juurdekasvutempo iiletas perioodil selgelt toostusharu keskmist, kuid LMC tugevus on
kiirem juurdekasv. Arikasumi suhtes olid tulemused todstusharu keskmisest juurdekasvutempost
paremad, v.a 2017. a, kui toimus tulumaksureform. LMC suutis drikasumit perioodi jooksul
oluliselt rohkem kasvatada kui NOC, seda peamiselt tdnu nii toodete kui ka teenuste miitigitulu
suurenemisele. NOC-I kasvasid toodete ja teenuste kulud vihem kui LMC-1, kuid sellest hoolimata
jai tema drikasumi kasv tagasihoidlikumaks. Samas on LMC ndrkus miiiigitulu aeglasem
juurdekasv vorreldes toodete ja teenuste kuluga. Puhaskasumi juurdekasvutempo puhul jaidi
toostusharu keskmistele niitajatele selgelt alla. Puhaskasum véhenes ettevotetel perioodi 16puks,
kuid seda ei saa pikas perspektiivis pidada tingimata halvaks néitajaks, sest selle pohjuseks oli
perioodi viimasel aastal toimunud tulumaksureform, mis jirgmistel perioodidel suure

tdoendosusega suurendab molema ettevotte puhaskasumit tinu madalamale tulumaksuméérale.

2.4. Maksevoimeanaliiiis ja kdibekapitali juhtimise ning drikasumi kvaliteedi
analiiiis

Maksevoime all moistetakse ettevotte vOimet tasuda Oigeaegselt oma kohustisi (Downes,
Goodman 2003, 653). Siinses t66s on liihiajalist maksevoimet analiiiisitud liihiajaliste kohustiste

kattekordaja ja maksevdimekordaja abil (lisad 11 ja 12).

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja nditab ettevotte voimet tasuda lithiajalisi kohustisi kéibevara
arvel. Heaks néitajaks peetakse iildiselt seda, kui kdibevara iiletab lithiajalisi kohustisi vihemalt

1,6 korda (Alver, Reinberg 2002, 309), kuid toostusharuti on see nditaja vdga erinev. Siinses to0s
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vorreldavate ettevotete puhul on lithiajaliste kohustiste kattekordaja perioodi jooksul suurenenud,
LMC-1 1,0-It 1,4-ni ja NOC-1 1,2-1t 2,2-ni. 2017. a nditaja 2,3 on NOC-I tingitud Orbital ATK
soetamiseks voetud pikaajalistest kohustistest, mis suurendas raha osatdhtsust kéibevaras.
Toostusharu keskmised on perioodil vahemikus 1,4-1,6 (lisa 13), seega joudsid modlemad
ettevotted perioodi 16puks lithiajaliste kohustiste kattekordajaga to0stusharu keskmiseni voi iile

selle.

Maksevoimekordaja annab ettevotte maksevOoimest parema pildi, sest arvestab likviidsema
kdibevaraga. Heaks tulemuseks peetakse, kui ettevotte maksevdoime kordaja on 0,9 (Alver,
Reinberg 2002, 310). Ka maksevdoime kordaja on vdrreldavatel ettevotetel suurenenud, olles
LMC-I vahemikus 0,7-1,0 ja NOC-1 vahemikus 1,0-2,2. NOC tulemust 2017. a mdjutas Orbital
ATK soetamiseks voetud laenu tdttu suurenenud raha hulk bilansis. Todstusharu keskmised
muutusid perioodil marginaalselt, pilisides vahemikus 0,2—0,3 (lisa 13). Seega on vorreldavate

ettevotete maksevoimekordaja hea.

Pikaajalise maksevoime hindamiseks kasutab autor soliidsuskordajat ja volakordajat (lisad 11 ja

12).

Soliidsuskordaja abil saab hinnata seda, kui suur osa ettevdtte varast on koormatud volgadega ehk
kui suur osa varast jaib jéarele parast koigi kohustiste aramaksmist. Mida suurem on kordaja, seda
vihem on ettevottel kohustisi ja seda suurem osa varast on finantseeritud omakapitaliga. LMC ja
NOC puhul on soliidsuskordaja vdga madal, LMC puhul on 2017. a soliidsuskordaja lausa
negatiivne, mis tdhendab, et ettevottel on kohustisi rohkem kui vara. Soliidsuskordajat voib
tdlgendada ka kui ettevotte sOltumatuse médra voorkapitalist (Alver, Alver 2011b, 141). Selle
tolgenduse jirgi voib jédreldada, et molemad ettevotted on vdga suurel mddral vodrkapitalist

soltuvad. Seega on soliidsuskordaja mdlema ettevotte investorite jaoks mérk kdrgest riskist.

Vdlakordaja iseloomustab laenude ja omakapitali suhet. Mida suurem on volakordaja, seda suurem
on risk ettevotte volausaldajate jaoks. Ka see nditaja on vorreldavate ettevotete puhul véga erinev.
Kui NOC volakordaja jaib kogu perioodi viltel vahemikku 2,1-3,0, siis LMC-I on vdlakordaja
juba 2015. a oluliselt suurem, see tduseb 2016. a maérgatavalt ja 2017. a on lausa 69,1, mis
tdhendab, et laene on 69,1 korda niipalju kui omakapitali. Todstusharu vodlakordaja on
analiiiisitavas ajavahemikus 3,4—4,1 (lisa 13). Seega on LMC puhul risk volausaldajate jaoks

toostusharu keskmisest suurem, NOC-1 aga madalam. Vimalikke riske maandab autori hinnangul
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molema ettevotte tugev seotus USA valitsusega. LMC néitajat mojutasid tulumaksureformi
tagajédrjel vihenenud omakapital ja kogu perioodi viltel Sikorsky soetamise tdttu suurenenud
pikaajalised kohustised. Pikemas plaanis on Sikorsky soetamise kasumlikkust vara hinnata, aga
2016. a suurenes LMC miiligitulu majandusaasta aruande andmetel peamiselt tinu Sikorsky

toodete ja teenuste miitigile, mis moodustas 10% kogumiitigitulust.

Kédibekapital on see osa ettevotte liithiajalistest kohustistest ja omakapitalist, millega
finantseeritakse kdibevara (Alver, Alver 2011b, 248). Kidibekapitali juhtimise analiitisimiseks tuleb
vorrelda ettevotete kéibekapitali kdibesiduvust ja lithiajaliste kohustiste kattekordajat (lisad 11 ja
12). LMC kéibekapitali kdibesiduvus oli perioodi jooksul viga erinev ja langes iga aastaga. 2015.
a oli kéibesiduvus 58,2, mis oli tingitud kéibekapitali vdga madalast tasemest. 2016. a oli
kdibekapitali kdibesiduvus langenud 22,5-1e ja 2017. a 12,5-le, sest LMC kiibevara oli oluliselt
suurenenud raha juurdekasvu arvel. NOC-1 muutus kéibekapitali kdibesiduvus vihem, suurenedes
2015.-2016. a 12,5-1t 22-le ja vidhenedes siis 4,5-le. Ka 2016. a suurenes niitaja kdibevara
vihenemise tottu ja 2017.a védhenes nditaja raha olulise juurdekasvu arvel emiteeritud
volakirjadest saadud raha tottu. Nagu eespool mainitud, on liihiajaliste kohustiste kattekordaja

nditajad molema ettevotte puhul head.

Tarnijate arvete kuluvilde néitab, kui kaua votab ettevottel aega tarnijatele arvete tasumine. Ostjate
ettemaksete kdibevélde nditab, mitme pdeva miiiigitulu on ostjad ette maksnud. LMC-I on ostjate
ettemakseid oluliselt rohkem kui NOC-I. Selle pdhjus on asjaolu, et LMC ei alusta majandusaasta
aruande andmetel harilikult enne lepingu alusel t66d, kui klient on selleks raha eraldanud. NOC-1
sellist praktikat ei ole. See kajastub ka LMC tunduvalt suuremas ostjate ettemaksete kdibeviltes.
Perioodi alguses on LMC néitajad selgelt paremad kui NOC-1, aga kui NOC-I piisivad molemad
nditajad stabiilselt, siis LMC-1 on mdlemad néitajad vihenenud, mis viitab rahakéibe halvenenud
juhtimisele. Perioodi 16puks on mdlemad néitajad LMC-I oluliselt vdhenenud miiiigitulu ning
toodete ja teenuste kulu suurenemise tottu. Seega ei ole LMC suutnud koos miiligimahtude

kasvamisega piisavalt suurendada ka intressi mittekandvaid lithiajalisi kohustisi.

Kokkuvottes on mdlema ettevatte lithiajaline maksevoime vorreldes todstusharu keskmisega hea.
Investeerimiseks voetud laenukohustiste ja tulumaksureformi tdttu on ettevotete pikaajalise
maksevoime néitajad halvad, kuid tulumaksureformist tingitud omakapitali vihenemine on
iithekordne ndhtus ja jdrgnevatel aastatel peaks tdnu alanenud tulumaksumiirale molema

tulemused paranema. NOC 2018. a 1dpule viidud investeeringu tulemusi ei ole veel vdimalik
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hinnata. Kéibekapitali juhtimine oli LMC-I perioodi jooksul parem, kuid see halvenes perioodi

16puks.

Kasumi kvaliteet nditab ettevotte voimet kasumiaruandes kajastatud kasumit tegelikult rahaks
muuta (Herwitz, Barrett 2001, 267). Kasumi kvaliteet kajastab konservatiivsust kasumi
hindamisel, rdhutades tekkepohise ja kassapdhise arvestuse erinevust (Alver, Alver 2011a, 515).
Arikasumi kvaliteeti saab hinnata #rikasumi kvaliteedi kordaja abil. Autor arvutas ettevdtete
arikasumi kvaliteedi kordaja 2015.-2017. a kassapohise ja tekkepdhise drikasumi jagatisena (vt

tabel 6).

Tabel 6. LMC ja NOC idrikasumi kvaliteedi néitajad

Niitaja LMC NOC

2015| 2016| 2017| 2015| 2016| 2017
Aritegevuse puhasrahakiive (miljardit dollarit) | 5,1 5,2 6,5 2,2 2,8 2,6
Arikasum (miljardit dollarit) 4,7 53 5.8 3,1 3,2 33
Keskmine drikasumi kvaliteedi kordaja 1,0 0,8

Allikas: autori koostatud lisade 3—6 pdhjal

LMC érikasumi kvaliteedi kordaja on 1,0, mis tdhendab, et drikasumi kvaliteet on hea, sest
aritegevuse puhasrahakdive on sama suur kui drikasum ning kasumiaruandes kajastatud drikasum
vastab ettevotte tegelikule dritegevusest tekkinud rahakdibele. NOC drikasumi kvaliteedi kordaja
on 0,8, mis tdhendab, et kasumiaruandes kajastatud drikasumist ainult 80% on kaetud dritegevuse
puhasrahakdibega. NOC selline drikasumi kvaliteedi kordaja on tingitud ettevotte vabatahtlikest
sissemaksetest todtajate pensionivaradesse 2015. ja 2016. aastatel. Seega on ka mdlema ettevotte

arikasumi kvaliteet analiiiisitud perioodil hea.

Kokkuvdttes jareldab autor, et mdlema ettevotte tugevus on hea lithiajalise maksevoime néitajad,
ndrkus aga pikaajalise maksevdime néitajad. Seejuures on LMC pikaajalise maksevdime néitajad
tdnu omakapitali vihenemisele perioodi jooksul halvenenud. LMC norkus on ka nii suutmatus
kasvatada miiiigitulu kasvades intressi mittekandvate liihiajaliste kohustiste suurust kui ka

kdibekapitali juhtimise halvenemine. LMC tugevus on aga drikasumi parem kvaliteet.

40



2.5. Vara ja kapitali tasuvuse analiiiis

2.5.1. Vara tasuvuse analiiiis

Siinse t00 autor on vara tasuvuse hindamiseks kasutanud vara puhasrentaabluse suhtarvu (lisad 11

ja 12). Vara puhasrentaablus niitab vara voimet tekitada puhaskasumit.
Tabelist 7 on néha, et vara puhasrentaablus suurenes mdlemal ettevottel 2016. a ja vihenes 2017. a.
LMC-I olid vara puhasrentaabluse muutumine suurem, jaddes analiitisitaval perioodil vahemikku

4-11%. NOC néitaja jdi samal perioodil vahemikku 7-9%.

Tabel 7. LMC ja NOC vara puhasrentaabluse teguranaliiiis

LMC 2015|2016 2017 | Absoluutne mdju Mojuulatus
2016/15| 2017/16| 2016/15| 2017/16
Vara puhasrentaablus 8% | 11%| 4% 3% —7% 100% 100%
Vara kiibesiduvus 09| 1,0] 1,1 0% 1% 12% -18%
Miiiigitulu puhasrentaablus | 9% | 11%]| 4% 3% 8% 88% 118%
NOC 2015|2016 2017 | Absoluutne mdju Mabjuulatus
2016/15| 2017/16| 2016/15| 2017/16
Vara puhasrentaablus 8% | 9% | 7% 1% —2% 100% 100%
Vara kéibesiduvus 0,9 1,0 0,9 0% -1% 49% 53%
Miiiigitulu puhasrentaablus | 9% | 9%| 8% 1% -1% 51% 47%

Allikas: autori koostatud lisade 1—4 pdhjal

Jargnevalt analiilisib autor vara puhasrentaabluse muutusi teguranaliilisi meetodit kasutades.
Teguranaliilis on ndhtuse analiiiis seda mojustavate tegurite 10ikes, kus iiksikteguri mdju tehakse
kindlaks teiste tegurite moju elimineerimisega (Alver, Alver 2011b, 475). Autor on nii vara
puhasrentaabluse teguranaliilisi kui ka teiste teguranaliiliside puhul kéesolevas t60s kasutanud
ahelasendusvotet. Vara puhasrentaabluse teguranaliiiisi tegurid on vara kéibesiduvus ja miitigitulu

puhasrentaablus. (lisad 14 ja 15)

Vara kiibesiduvus véljendab varasse investeeritud raha abil tekitatud miitigitulu suurust (Siegel et
al. 1992, 267). Vara kiibesiduvus on analiiiisitaval perioodil olnud ettevotetel stabiilne. 2015. ja
2016. a oli mdlema ettevotte vara kdibesiduvus vastavalt 0,9 ja 1,0; 2017. a LMC néitaja tousis
0,1 vorra ja NOC niitaja langes samapalju. Ometi on see vdike muutus vara kéibesiduvuses

avaldanud moju ettevitete vara puhasrentaablusele. LMC puhul jddb vara kiibesiduvuse
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mojuulatus (2016. a 12% ja 2017. a —18%) tunduvalt viiksemaks kui miiligitulu puhasrentaabluse
mojuulatus (2016. a 88% ja 2017. a 118%), kuid NOC puhul on kahe teguri mdjuulatus praktiliselt
vordne (vahemikus 47-53%). NOC vara kiibesiduvuse tdusu pohjuseks oli miiiigitulu tdus ja
omaaktsiate tagasiostust tulenev keskmise vara vdhenemine. Vara kiibesiduvuse vihenemise
pOhjuseks jargneval aastal oli vara suurem juurdekasvutempo vorreldes miiligituluga. LMC néitaja
paranemine on tingitud miiligitulu suurenemisest nii 2016. kui ka 2017. a. Keskmine vara suurenes
tinu 2016. a Sikorsky ostule ja vdhenes 2017. a tulumaksureformi tottu alla hinnatud

edasiliukkunud tulumaksuvara tottu.

Miiiigitulu puhasrentaablus iseloomustab ettevotte voimet miiiigitulust puhaskasumit luua. LMC
miiiigitulu puhasrentaabluse on analiilisitaval perioodil tugevalt kdikunud, vahemikus 4-11%.
NOC sama néitaja on aga olnud suhteliselt stabiilne, vahemikus 8-9%. Seejuures LMC néitaja
2016. a paranes ja 2017. a halvenes, NOC-I aga jédi 2016. a eelneva aasta tasemele ja 2017. a
halvenes. Paranemise pdhjus 2016. a oli LMC-I ettevottel puhaskasumi suhteliselt suurem kasv
vorreldes miitigituluga. 2017. a vdhenes molema ettevatte miiiigitulu kasvades puhaskasum. LMC
puhul oli puhaskasumi vdhenemine eriti silmatorkav, ulatudes 62%-ni (lisa 9). Puhaskasumi
viahenemise pohjus oli tulumaksureform. Puhaskasumi véhenemise tottu vihenenud miitigitulu
puhasrentaablus oli selgelt LMC vara puhasrentaabluse mérkimisvaédrse vihenemise peamine

mojutaja.

Kokkuvotvalt saab jdreldada, et modlema ettevotte ndrkus on vara tasuvuse vidhenemine
analiiiisitava perioodi 16puks, LMC-1 oli seejuures vihenemine suurem. Kui NOC-1 mdjutasid
langust vara kdibesiduvus ja miiiigitulu puhasrentaablus {isna iihesugustes proportsioonides, siis
LMC-I oli kogu languse pdhjus puhaskasumi vdhenemine tulumaksureformi tottu, vara
kdibesiduvuse néitaja seejuures paranes, kuid ei olnud piisav, et takistada vara puhasrentaabluse

vihenemist.

2.5.2. Kapitali rentaabluse analiiiis

Kapitali rentaabluse analiilisimiseks on autor omakapitali puhasrentaabluse asemel kasutanud
kapitali rentaabluse suhtarvu, sest kaitsetodstuse puhul on tegemist investeeringute mahuka
toostusharuga ja kapitali rentaabluse suhtarv votab lisaks omakapitalile arvesse ka ettevotte lithi-
ja pikaajalisi laenukohustisi. Kapitali rentaabluse suhtarv vdimaldab seega paremini hinnata

ettevotte tulemuslikkust kapitali kasutamisel (Wright 1975).
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Nagu ndha tabelist 8, on LMC kapitali rentaablus analiilisitaval perioodil muutunud vdhem kui
NOC-I. LMC kapitali rentaablus oli vahemikus 37,4-41,5% ja NOC-1 vahemikus 17,7-26,5%.
Seejuures tousis molemal ettevdttel rentaablus 2016. a ja langes 2017. a. Perioodi 16puks oli

NOC-I kokkuvdttes kapitali rentaablus langenud, LMC-1 aga tdusnud.

Tabel 8. LMC ja NOC kapitali rentaabluse teguranaliiiis

LMC 2015| 2016| 2017 | Absoluutne mdju Modjuulatus
2016/15 [2017/16 |2016/15 |2017/16

Kapitali rentaablus 37,4%| 41,5% | 40,6% 4,0%| -0,9% 100% 100%

Kapitali varasiduvus 3,1 2,8 3.2 3,1% 5,3%| —77,7% | —603,0%

Vara kédibesiduvus 0,9 1,0 1,1 1,2% 52%| 30,8%| —585,9%

Tulumaksu- ja intressi-

kulueelse kasumi

suhe miiiigitulusse 12,9% | 15,0%| 11,7% 59%| -11,3%| 146,9% | 1288,9%

NOC 2015 2016| 2017| Absoluutne mdju Modjuulatus
2016/15 [2017/16 |2016/15 |2017/16

Kapitali rentaablus 24,6% | 26,5% | 19,7% 1,9% | —6,8% 100% 100%

Kapitali varasiduvus 2,0 2,1 1,7 0,4%| -4,0% 18,8% 58,5%

Vara kédibesiduvus 0,9 1,0 0,9 L1%| -29%]| 79,5% 42,7%

Tulumaksu- ja intressi-

kulueelse kasumi

suhe miiiigitulusse 13,1% | 13,2%| 13,2% 0,0% 0,1% 1,7% -1,2%

Allikas: autori koostatud lisade 14 ja 15 pohjal

Jargnevalt analiilisib autor kapitali rentaabluse muutusi teguranaliilisi meetodit kasutades,
seejuures on tegurid kolm suhtarvu: kapitali varasiduvus, vara kéibesiduvus ning tulumaksu- ja

intressikulueelse kasumi suhe miitigitulusse. (lisad 11, 12 ja 16)

LMC kapitali rentaabluse suurenemist 2016. a mdjutas teguritest enim tulumaksu- ja
intressikulueelse kasumi ja miiiigitulu suhte suurenemine 2,1% vorra (mdjuulatus 146,9%).
Seejuures suurenesid nii tulumaksu- ja intressikulueelne kasum kui ka miitigitulu. Kui tulumaksu-
ja intressikulueelne kasum suurenes aastaaruande andmetel 1,9 miljardi dollari vorra, siis
miiiigitulu lausa 6,5 miljardi dollari vorra, kuid tulumaksu- ja intressikulueelne kasumi suhteline
muutus oli suurem. 2016. a kasumi suurenemise pohjus oli erakorraline tulum IS&GS miitigist.
Kapitali rentaabluse tousu 2016. a vdhendas kapitali varasiduvuse vdhenemine (mojuulatus —

77,7%). Kapitali varasiduvus vihenes Sikorsky soetamiseks voetud pikaajaliste kohustiste tottu.
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NOC kapitali rentaabluse suurenemist 2016. a mdjutas enim vara kdibesiduvuse suurenemine
(mdjuulatus 79,5%). Seejuures miiligitulu suurenes ja keskmine vara vdhenes. Keskmise vara

vidhenemise pohjustas omaaktsiate tagasiostmine.

LMC kapitali rentaablus vdhenes 2017. a 0,9% vorra. Seda muutust mojutas enim tulumaksu- ja
intressikulueelse kasumi ja miiiigitulu suhte kahanemine 3,3% vorra (mdjuulatus 1288,9%).
2017. a suurenes miitigitulu 4 miljardi dollari vorra, kuid tulumaksu- ja intressikulueelne kasum
vidhenes 1 miljardi dollari vorra ja taas oli kasumi suhteline muutus suurem. Tulumaksu- ja
intressikulueelse kasumi ja miiiigitulu suhte kahanemist tasakaalustasid nii kapitali varasiduvuse
kui ka vara kdibesiduvuse suurenemine 2017. a (mdjuulatus vastavalt —603,0 ja—585,9%). Kapitali
varasiduvuse suurenemise pohjustas omakapitali vdhenemine tulumaksureformi tottu. Vara
kdibesiduvus suurenes peamiselt miiiigitulu kasvu tottu, aga ka keskmise koguvara vihenemise

tottu tulumaksureformi tagajérjel.

NOC kapitali rentaablus vidhenes 2017. a 6,8% vorra. Seda mdjutas lisna sarnases ulatuses nii
kapitali varasiduvuse kui ka vara kdibesiduvuse (mdjuulatus vastavalt 58,5 ja 42,7%) vahenemine
Orbital ATK soetamiseks vdetud pikaajaliste kohustiste tottu. Tulumaksu- ja intressikulueelse
kasumi suhe miiiigitulusse oli NOC-1 kogu perioodi viltel iihtlaselt 13,1-13,2%. Miiiigitulu ja
tulumaksueelne kasum suurenesid pisut, aga need muutused olid nii véikesed ja samasuunalised,
et moju suhtarvule oli minimaalne. Seetottu ei olnud ka tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi

suhte muutusel miitigitulusse mdju kapitali rentaabluse muutusele.

Kokkuvdttes vaib asuda seisukohale, et LMC tugevus on kdrgem ja suurenev kapitali rentaablus.
NOC norkus on védhenev kapitali rentaablus. PShilised muutused néitajates on pdhjustatud
erakorralistest asjaoludest — tulumaksureformist ja tiitarettevotte ostust voi miiiigist. Kui LMC
puhul mdjutas mdlemal aastal kapitali rentaablust enim tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi ja

miiiigitulu suhte muutus, siis NOC-1 oli see vihima mdjuga tegur.

2.6. Vara kasutamise efektiivsuse vordlusanaliiiis

Jargnevalt analiiiisib autor aktiivsussuhtarvude abil vara kasutamise efektiivsust, et selgitada vilja,

kui tulemuslikult kasutavad ettevotted oma vara kasumi teenimiseks. Kasutatavad suhtarvud on
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vara kidibesiduvus, varude kéibesiduvus, kdibevélde ja kuluvilde, ostjate arvete kdibevilde ja

kéibesiduvus ning raha- ja operatsioonitsiikkel (lisad 11 ja 12, tabel 9).

Tabel 9. LMC ja NOC aktiivsussuhtarvud

LMC NOC
Naiitaja 2015| 2016| 2017| 2015 2016| 2017
'Vara kiibesiduvus 0,9 1,0 1,1 0,9 1,0 0,9
Varude kéibesiduvus 10,4 98] 11,1| 304| 30,2| 323
Ostjate arvete kdibesiduvus 5,8 5,8 6,1 8,3 8,0 7,1
Ostjate arvete kdibevélde 73 63 62 44 49 56
Varude kuluvilde 56 45 40 16 16 14
Varude kéibevilde 35 37 33 12 12 11
Operatsioonitsiikli pikkus 129 108 101 61 65 71
Rahatsiikli pikkus 44 40 40 11 13 17

Allikas: autori koostatud lisa 12 pdhjal

Vara kiibesiduvust ja selle muutumise pdhjuseid on autor ldhemalt analiiisinud eelmises
alapeatiikis. Liihidalt on mdlema ettevotte vara kdibesiduvus olnud analiilisitaval perioodil iisna
stabiilne, LMC puhul vahemikus 0,9-1,1 ja NOC 1 0,9-1,0. Arvestades asjaolu, et tegemist on

toOstusettevotetega, on selline vara kdibesiduvus pigem tavapirane.

Varude kéibesiduvus véljendab varudesse paigutatud raha abil tekitatud miiiigitulu suurust ehk
seda, mitu korda aastas ettevotte varud ringlevad. Varude kédibevilde niditab, mitu pdeva votab aega
varude vahetumine. Varude kuluvélde néitab ettevotte tootmistsiikli pikkust, ehk mitme paevaga
suudab ettevote varud miiiigituluks muuta. LMC varude kéibesiduvus oli analiiiisitaval perioodil
ligi kolm korda vaiksem kui NOC-1. NOC varude kéibesiduvuse, kuluvilte ja kédibevilte LMC-st
viga erineva niitaja pohjus on varude viike hulk vorreldes LMC-ga, mis viitab LMC liigsetele
varudele. Arvestades tOoOstusharu omapdra, on peamiselt tootmisega tegelevatel
kaitsetodstusettevotetel maistlik hoida voimalikult vdhe varusid, eriti l10petamata toodangu
varusid. Kui klient peaks mingil pohjusel lepingu katkestama, on kaitsetoOstuse 1dpetamata
toodangule autori hinnangul véga keeruline leida uut klienti, kes tahaks just olemasolevate

spetsifikatsioonidega toodet ja kellele on toodet kehtivaid piiranguid arvestades voimalik miiiia.
Ostjate arvetega seonduvalt analiilisib autor ostjate arvete kdibevildet ja kéibesiduvust.

Kaéibevilde néitab, kui kiiresti lackub ostjatelt raha tasumata arvete eest. Kédibesiduvus néitab, mitu

korda tiletab miitigitulu ndudeid ostjate vastu. LMC ostjate arvete kédibevilde oli perioodi jooksul
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vahemikus 62—73 pédeva ja NOC sama néitaja vahemikus 44-56 pédeva. Seejuures LMC niitaja
vihenes iga aastaga, NOC-1 aga suurenes. Seega suutis LMC suurendada ostjate tasumata arvete
sissekasseerimise efektiivsust. Ostjate arvete kdibesiduvus oli LMC-1 vahemikus 5,8-6,1 ja NOC-1
vahemikus 7,1-8,3. See nditaja LMC-I suurenes, NOC-1 aga vihenes igal aastal, kuigi mdlemal
ettevottel suurenesid nii miiligitulu kui ka keskmised nduded ostjate vastu. LMC-1 suurenes
miiiigitulu suurema juurdekasvutempoga kui keskmised nduded ostjate vastu ja NOC puhul

vastupidi.

Liites kokku ostjate arvete kdibevilte ja varude kuluvilte, saame ettevotte operatsioonitsiikli
pikkuse, mis nditab, kui palju aega kulub varu soetamisest kuni ostja poolt arve maksmiseni. Seega
on liihem operatsioonitsiikkel mirk vara efektiivsemast kasutamisest. Operatsioonitsiikkel on
LMC-l mérgatavalt pikem kui NOC-I, seda jéllegi varude suurema mahu tottu. LMC
operatsioonitsiikkel on perioodi jooksul lithenenud 129 pidevalt 101 péevale, seejuures on
paranenud nii ostjate arvete kéibevilde kui ka varude kuluvélde. NOC operatsioonitsiikkel on aga
pikenenud 61 pidevalt 70 pdevale, seejuures on ostjate arvete kédibevilde pikenenud, varude
kuluvilde aga liihenenud. Seega on LMC operatsioonitsiikkel kiill NOC omast pikem, kuid NOC

ndrkus on tsiikli pikenemine.

Rahatsiikkel iseloomustab seda, kui kaua kulub ettevottel aega sisendite eest tasumisest raha
laeckumiseni klientidelt. Vorreldavate ettevotete rahatsiikkel on erinev, LMC-I on see 40—44 péeva
ja NOC-1 11-17 péeva. Seejuures NOC rahatsiikkel pikenes ja LMC oma vidhenes perioodi

jooksul. Rahatsiikkel on NOC-I nii lithike viiksemate varude tottu.

Kokkuvdttes voib jiareldada, et NOC kasutab oma vara efektiivsemalt, eriti torkab see silma varude
paremas juhtimises. Samas on NOC norkus operatsiooni- ja rahatsiikli pikenemine. LMC vara
kasutamine oli perioodi jooksul vdhem efektiivne kui NOC-1, kuid tema tugevus oli varude

kéibesiduvuse ja kdibevilte ning operatsiooni- ja rahatsiikli nditajad paranemine

2.7. Uldise efektiivsuse analiiiis

Ettevotete efektiivsuse analiiisimiseks koostab autor ettevOtete iildise efektiivsusmaatriksi.
Maatriksanaliitisi eelis traditsiooniliste analiilisimeetodite ees on informatsiooni esitamine

kompaktsemal ja korrastatumal kujul, mis annab ka majandushariduseta spetsialistidele olukorrast
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terviklikuma ja silisteemsema pildi (Siimann 2018, 9). Efektiivsusmaatriksi kasutamist
majandustulemuste analiilisimisel on pohjalikumalt kidsitlenud meetodi autor akadeemik Uno
Mereste. Maatrikskasitlus ldhtub asjaolust, et ainult kahe arvu suhtena ei ole voimalik efektiivsust
ammendavalt peegeldada. Seetottu tuleb efektiivsust modelleerida suurema hulga kvalitatiivseid
nditajaid  hdlmava  efektiivsusviljana. Efektiivsusmaatriks ~ pShineb  olulisemate
majandustulemuste vaheliste seoste siisteemsel hdlmamisel ja annab seostatud pildi kdigi tema
koostamisel kasutatud tegurite toimest, mis efektiivsustasemele mdju avaldavad. Maatriksi
kvantitatiivsed l&hteparameetrid paigutatakse seejuures nende suhtelise I0plikkuse jargi
majandustegevuse tulemustena. Lisaks Idplikkusele arvestatakse maatriksi ldhteparameetrite
jarjestamisel ka seda, kas maatriksi element peaks efektiivsuse kasvades kasvama voi kahanema;

selle tulemusel moodustub maatriksi peadiagonaali alla efektiivsusvali. (Mereste 1987, 242—-246)

Autor on efektiivsusmaatriksi koostamisel 1dhtunud Paavo Siimanni doktoritdos (Siimann 2018,
82) vidlja pakutud ettevotte ildisest efektiivsusmaatriksist, kohandades seda vdrreldavate
ettevotete aruannetes esitatud andmete pohjal. Maatriksi juhtelemendiks on vaba raha suhe
keskmisse kapitali ja 1oplikkuse jérgi jarjestatud 1dhteparameetrid on jargmised:

1) keskmine kapital;

2) keskmine tootajate arv;

3) keskmine koguvara maksumus;

4) toodete ja teenuste kulu;

5) miitigitulu;

6) tulumaksu- ja intressikulueelne kasum;

7) éritegevuse puhasrahakiive;

8) vaba raha.

Nimetatud nditajatest esimene, keskmine kapital, on valitud seetdttu, et see aitab elimineerida
ettevotete voimalikke erinevusi kapitali struktuuris. Ressursinditajatest on kasutatud tdotajate arvu
ja koguvara keskmisi. Keskmiste kasutamine vdimaldab saavutada paremat vdrreldavust

kasumiaruande ja rahakiibe aruande perioodinditajatega. (Siimann 2018, 83)
Kulunéitajatest on kasutatud toodete ja teenuste kulu. Vorreldavate ettevotete puhul oleks

keeruline muid kulunditajaid kasutada, sest kulude suhtes ei ole ettevotete majandusaasta aruanded

eriti informatiivsed.
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Miiiigitulu on efektiivsusmaatriksisse valitud eelkdige seetdttu, et see viljendab ettevotte tulu
pohitegevusest, jittes kdrvale muu, iihekordse tulu. Kasumi analiiiisimiseks on maatriksisse
valitud tulumaksu- ja intressikulueelne kasum, mis vOimaldab vorrelda erineva
kapitalistruktuuriga ettevotteid ning arvestab ka intressi teenivat vara. (Siimann 2018, 81-83)
Lisaks on siinse magistrit6d autori hinnangul tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi kasutamine
maatriksis sobivam ka 2017. a tulumaksureformi moju elimineerimiseks. Maksureformi moju
moonutab eriti tuntavalt LMC puhaskasumit, seega ei oleks puhaskasumi kasutamine

analiiiisitavate ettevdtete efektiivsuse hindamisel dige.

Raha teenimise vOimet iseloomustavad maatriksi kaks viimast parameetrit: vaba raha ja

aritegevuse puhasrahakiive.

Ettevotete efektiivsusmaatriksitest (lisad 20 ja 21) ndhtub, et 28 néitajast kasvas LMC-1
analiiiisitaval perioodil efektiivsus 21 nditaja puhul, NOC-I seevastu ainult 9 puhul. Mdlemal
ettevottel kahanesid vaba raha, &ritegevuse puhasrahakdibe, tulumaksu- ja intressikulueelse
kasumi ja miiiigitulu suhe toodete ja teenuste kulusse, mis vorreldavate ettevotete puhul viitab
kulude kiiremale kasvule, sest miitigitulu mdlemal kasvas. Mdlemal ettevottel kahanes ka
keskmise todtajate arvu suhe keskmisse kapitali. Kui LMC-I oli selle pohjus todtajate arvu
vihenemine IS&GS miiligi tottu, siis NOC-I tootajate arv tdusis, kuid keskmine kapital suurenes
2017. a voetud kohustiste tottu rohkem. NOC nditajatest torkab silma viie keskmise tootajate
arvuga seotud efektiivsusnditaja paranemine. Suurenes nii &dritegevuse puhasrahakéibe,
tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi, miitigitulu, toodete ja teenuste kulu kui ka keskmise

koguvara suhe keskmisse tootajate arvu. TOOtajate arv seejuures suurenes.

Maatriksi juhtelemendi efektiivsus ehk vaba raha suhe keskmisse kapitali kasvas LMC-1 20%
vorra, NOC-I aga kahanes 28% vorra (joonis 10). Vaba raha ja keskmise kapitali suhte muutumist
analiiiisis autor teguranaliiiisi abil, mille tulemused on toodud tabelis 10. Jooniselt on néha, et
vorreldavate ettevotete vaba raha suhe keskmisse kapitali muutus perioodi jooksul

vastassuunaliselt — LMC-I1 efektiivsus kahanes 2016. a ja kasvas 2017. a, NOC-1 vastupidi.
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Joonis 10. LMC ja NOC efektiivsusmaatriksi juhtelemendi vaba raha / keskmine kapital
muutumine 2015-2017

Allikas: autori koostatud lisade 22 ja 23 pohjal

2016. a oli LMC vaba raha ja keskmise kapitali suhte kahanemisele 19% vdrra (lisa 20) suurem
moju dritegevuse puhasrahakdibe ning tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi suhte muutusel —
muutuse mojuulatus oli 145%. Muutuse pohjustas 2016. a IS&GS miiligist saadud iihekordne
tulum. Vaba raha ja keskmise kapitali suhte kahanemise moju vidhendas tulumaksu- ja
intressikulueelse kasumi ja miitigitulu suhte muutus (mdojuulatus —82%). Selle muutuse pdhjustas
[S&GS miitigi tottu erakorraliselt suurenenud tulumaksu- ja intressikulueelne kasum. Ténu IS&GS
miitigile paranes ka keskmise koguvara suhe keskmisse tootajate arvu (mdjuulatus —80%), kuid ka
sellest ei piisanud vaba raha ja keskmise kapitali suhte kahanemise takistamiseks. Vaba raha ja
keskmise kapitali suhet kahandas ka keskmise tootajate arvu ja keskmise kapitali suhte muutus
(mdjuulatus 123%). Selle muutuse pdhjustas ettevotte todtajate arvu vihenemine IS&GS miiiigi

tottu.

2017. a kasvas LMC vaba raha ja keskmise kapitali suhe 49% (lisa 20). Suurima mdjuulatusega
(96%) oli dritegevuse puhasrahakdibe ning tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi suhte muutus.
Muutuse pohjus oli dritegevuse puhasrahakdibe suurenemine edasiliikkunud tulumaksuvara

vahenemise tottu.

2016. a kasvas NOC vaba raha ja keskmise kapitali suhe 16% (lisa 21). Suurima mojuulatusega
(169%) oli dritegevuse puhasrahakiibe ning tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi suhte muutus.

Seejuures kasvasid nii dritegevuse puhasrahakiive kui ka tulumaksu- ja intressikulueelne kasum,
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kuid esimese niitaja juurdekasvutempo oli suurem, majandusaasta aruande pohjal 30%.

Majandusaasta aruande andmetel oli &dritegevuse puhasrahakdibe kasvu pohjus 2015. a tehtud

vabatahtlik 500 miljoni dollari suurune sissemakse pensionifondi. Mdju vaba raha ja keskmise

kapitali suhtele oleks olnud veelgi suurem, kui vaba raha suhe &ritegevuse puhasrahakiibesse ei

oleks efektiivsust mojutanud vastupidises suunas (mdjuulatus —119%). Muutuse pdhjus vorreldes

2015. a-ga oli majandusaasta aruande andmetel investeeringute suurenemine 95% 2016. a. Nimelt

omandas NOC hooneid ja seadmeid, mida seni renditi.

Tabel 10. Teguranaliilis

Efektiivsusvilja elemendid 2015 2016 (2017 Absoluutne moju Mgdjuulatus
LMC 2016/2015|2017/2016 | 2016/2015 | 2017/2016
vaba raha / keskmine kapital | 0,298 0,241 (0,359 —0,057 0,118 100% 100%
keskmine todtajate arv /

keskmine kapital 8,53016,512]6,668 —0,071 0,006 123% 5%
keskmine koguvara / keskmine

to0tajate arv 0,36210,435/0,479 0,046 0,025 —80% 21%
toodete ja teenuste kulu /

keskmine koguvara 0,7470,789 0,877 0,015 0,030 —27% 26%
miitigitulu / toodete ja teenuste

kulu 1,25911,235]1,234 —-0,006 0,000 10% 0%
tulumaksu- ja intressikulu-

eelne kasum / miitigitulu 0,129(0,150]0,117 0,047 —0,066 —82% -56%
dritegevuse puhasrahakiive /

tulumaksu- ja intressikulu-

eelne kasum 0,977(0,731| 1,081 —0,083 0,113 145% 96%
vaba raha /- dritegevuse| o ¢1610,795|0,818|  -0,006| 0,010 1% 9%
puhasrahakiive

NOC 2015| 2016| 2017[2016/2015]2017/2016|2016/2015|2017/2016
vaba raha / keskmine kapital | 0,134[0,156|0,097 0,021 —0,058 100% 100%
keskmine tootajate arv /

keskmine kapital 5,135(5,422 13,955 0,008 -0,042 35% 72%
keskmine koguvara / keskmine

toOtajate arv 0,395(0,379 10,442 —-0,006 0,019 —26% -32%
toodete ja teenuste kulu /

keskmine koguvara 0,701]0,748|0,656 0,009 -0,016 43% 28%
miitigitulu / toodete ja teenuste

kulu 1,315]1,308 1,300 —0,001 —0,001 —4% 1%
tulumaksu- ja intressikulu-

eelne kasum / miitigitulu 0,131]0,132(0,132 0,000 0,000 1% —-1%
aritegevuse puhasrahakiive /

tulumaksu- ja intressikulu-

eelne kasum 0,699 0,873 10,767 0,036 —0,014 169% 24%
vaba raha / dritegevuse

puhasrahakiive 0,78210,6730,645 —0,025 —0,004 —119% 7%

Allikas: autori koostatud lisade 22—23 pdhjal
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2017. a kahanes NOC vaba raha ja keskmise kapitali suhe 37% . Efektiivsuse kahanemisele
avaldas suurimat mdju (mdjuulatus 72%) keskmise tootajate arvu suhe keskmisse kapitali.
Muutuse pohjus oli 2017. a Orbital ATK soetamiseks viljastatud pikaajaliste volakirjade tottu
suurenenud pikaajalised kohustised. Efektiivsust vihendasid ka &ritegevuse puhasrahakéibe suhe
tulumaksu- ja intressikulueelsesse kasumisse (mojuulatus 24%) ning toodete ja teenuste kulu suhe
keskmisse koguvarasse (mojuulatus 28%). Efektiivsust suurendas keskmise koguvara suhe
keskmisse tootajate arvu (mojuulatus —32%). Majandusaasta aruande andmetel pdhjustas
aritegevuse puhasrahakdibe suhte muutuse tulumaksu- ja intressikulueelsesse kasumisse
aritegevuse puhasrahakdibe kahanemine 2017. a 16pus tehtud vabatahtliku 500 miljoni dollari
suuruse sissemakse tottu pensionifondi. Toodete ja teenuste kulu suhe keskmisse koguvarasse
muutus koguvara kasvu tdttu eelmainitud hoonete ja seadmete soetamisest. Keskmise koguvara

suhe keskmisse tootajate arvu muutus véljastatud volakirjadest saadud raha tottu.

Selleks, et jarjestada vorreldavad ettevotted majandustegevuse efektiivsuse ja selle muutumise
pohjal, lahendas autor staatilise ja diinaamilise jérjestusiilesande (Mereste 1987, 248), kasutades
selleks ettevotte lildise efektiivsuse vordlusindeksit (V1) ja kasvuindeksit (KI) (Siimann 2018, 91—
103). Ettevotte iildise efektiivsuse vordlusindeksi leidmiseks koostas autor vordlusmaatriksi (vt
lisa 24), jagades LMC 28 efektiivsusmaatriksi elementi NOC omadega ning seejérel leidis jagatiste

geomeetrilise keskmise jargmise valemiga:

Vigp= ° [mc;° (1)
kus
A/0
ij

n — kvantitatiivsete niitajate arv

c;;/  — vordlusmaatriksi peadiagonaalialused elemendid

Allikas: Siimann 2018, 98

LMC ja NOC iildise efektiivsuse vordlusindeksid aastatel 2015-2017 on &ra toodud tabelis 11.
Nendest nidhtub, et LMC majandustegevus oli igal aastal efektiivsem kui NOC oma. Suurim oli
erinevus 2017. a, kui LMC oli NOC-st 56% efektiivsem. LMC oli vordlusmaatriksi kohaselt
2017. a 28-st elemendist 25 puhul NOC-st efektiivsem, neist torkab silma nelja vaba rahaga seotud
elemendi mérgatavalt korgem efektiivsus. LMC vaba raha suhe keskmisse kapitali oli 269%,

aritegevuse puhasrahakéibe suhe keskmisse kapitali 191%, miiiigitulu suhe keskmisse kapitali
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132% ning toodete ja teenuste kulu suhe keskmisse kapitali 144% efektiivsem kui NOC-1. Seega
on NOC-I voimalik efektiivsust suurendada pea kdigi vOrdlusmaatriksi elementide puhul.

Keskmiselt oli LMC majandustegevus 32% NOC-st efektiivsem (lisa 25).

Tabel 11. LMC ja NOC iildise efektiivsuse vordlusindeksid

aasta 2015| 2016| 2017
indeks | 127% |115% |156%

Allikas: autori koostatud lisade 20 ja 21 pdhjal

Ettevotete iildise efektiivsuse kasvuindeksite viljaselgitamiseks leidis autor lisades 20 ja 21
toodud efektiivsusmaatriksite elementide kasvuindeksite geomeetrilise keskmise jargmise

valemiga:

Klgp = ° |mif/t 2)

kus
i /to
i

n — kvantitatiivsete néitajate arv

— indeksmaatriksi diagonaalialused kasvuindeksid

Allikas: Siimann 2018, 100

LMC ja NOC iildise efektiivsuse kasvuindeksid (tabel 12) niditavad, et LMC efektiivsus kahanes
2016. a 2% ja kasvas 2017. a 16%. NOC-1 aga kasvas efektiivsus 2016. a 9% ja kahanes jargmisel
aastal 15%. Kogu analiilisitava ajavahemiku jooksul kasvas LMC efektiivsus 14% ja NOC
efektiivsus kahanes 7%. Keskmiselt kasvas LMC efektiivsus 7% aastas ja NOC efektiivsus
kahanes keskmiselt 4% aastas (lisa 25). LMC kasvuindeksitest (lisa 20) néhtub, et
efektiivsusmaatriksi 28 elemendist 27 efektiivsus kasvas kahest aastast vdhemalt iihel, iihe
elemendi efektiivsus kahanes tihel aastal ja teisel ei muutunud. NOC kasvuindeksitest (lisa 21)
ndhtub, et efektiivsusmaatriksi 28 eclemendist kahanes kahe efektiivsus molemal aastal. Need
elemendid on vaba raha suhe &ritegevuse puhasrahakdibesse ning miiiigitulu suhe toodete ja
teenuste kulusse. Esimese néitaja halvenemise pohjus on seni renditud vara ostmine, teise nditaja

halvenemine oli marginaalne (kasvuindeks 0,99). 24 elemendi efektiivsus kasvas kahest aastast

thel.
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Tabel 12. LMC ja NOC iildise efektiivsuse kasvuindeksid

aasta 2017/2015 [2017/2016 |[2016/2015
LMC indeks 114% 116% 98%
NOC indeks 93% 85% 109%

Allikas: autori koostatud lisade 20 ja 21 pohjal

Efektiivsusmaatriksi analiilisi kokkuvotteks voib jdreldada, et LMC on efektiivsem kui NOC.
Samas, vaadates molema ettevotte néditajate muutuste pohjuseid, joudis autor seisukohale, et NOC
tegevus ei pruugi pikemas perspektiivis olla vihem efektiivne hoolimata sellest, et NOC vaba raha
ja keskmise kapitali suhe analiiiisitava perioodi 16puks kahanes. Seda seetottu, et kahanemise
poOhjustasid peamiselt materiaalse pdohivara soetamine, tiitarettevitte soetamiseks vdetud
kohustised ning vabatahtlikud sissemaksed pensionifondi, mis vdivad tulevikus NOC efektiivsust

kasvatada.

2.8. Ettevotete tugevad ja norgad kiiljed

Jargnevalt votab tabel 13 iilevaatlikult kokku ettevdtete tugevad ja norgad kiiljed, tumedas kirjas

on margitud ettevotete sarnased jooned.

Mblema analiiiisitud ettevotte tugev kiilg on stabiilne kliendibaas, kus kliendid on peamiselt
valitsused, kelle puhul on halb maksekéitumine védga vihetdendoline. Samuti on riiklike ja
rahvusvaheliste piirangute tottu uute konkurentide turule sisenemine raskendatud. Samas on
valitsustega sOlmitud lepingute suur osatdhtsus miiligitulus ka mdlema ettevotte puhul tugev
norkus. Valitsuste poliitikate (nii hanke-, riigikaitse-, vilis- kui ka keskkonnapoliitika) muutumisel
voivad olla LMC-le ja NOC-le negatiivsed tagajdrjed nii suurenenud kulude kui ka hankeprotsessi

tulemuste ndol. (alaptk 1.1.2.)
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Tabel 13. LMC ja NOC tugevad ja ndrgad kiiljed

LMC

NOC

Tugevused

Stabiilne kliendibaas

Lai tegevusvaldkond

Barjidirid uute konkurentide turule
sisenemiseks

Miiiigitulu Kiirem juurdekasv vorreldes
toostusharu keskmisega

Ostjate ettemaksete kasutamine ettevotte
tegevuse finantseerimiseks

Arikasumi parem kvaliteet ja kiirem kasv
Hea lithiajaline maksevéime

Kapitali rentaabluse kasv

Operatsiooni- ja rahatsiikli lithenemine
Efektiivsuse kasv enamiku
efektiivsusmaatriksi elementide osas
Korgem tildine efektiivsus

Vihenev soltuvus suurimast kliendist

Stabiilne kliendibaas

Lai tegevusvaldkond

Barjidirid wuute Kkonkurentide turule
sisenemiseks

Miiiigitulu kiirem juurdekasv vorreldes
toostusharu keskmisega

Vara efektiivsem kasutamine

Hea liihiajaline maksevdoime

Varude parem juhtimine

Investeeringud pohivarasse

Norkused

Kohustiste kiirem juurdekasv vorreldes
koguvaraga

Miiiigitulu aeglasem juurdekasv vorreldes
toodete ja teenuste kuluga

Miiiigitulu suur soltuvus iithest
programmist

Varude kiirem juurdekasv

Liiga palju edasiliikkunud tulumaksuvara
Halb pikaajaline maksevéime
Omakapitali védhenemine kogu
analiiiisitava perioodi 10ikes
Puhaskasumi vihenemine

Halvenev pikaajaline maksevGime ja
kéibekapitali juhtimine

Vara tasuvuse vihenemine

Raskused tooraine kittesaadavusega
Olulisima projektiga seotud
kvaliteediprobleemid

Kohustiste kiirem juurdekasv vorreldes
koguvaraga

Puhaskasumi vihenemine

Ostjate ettemaksete vihene kasutamine
Arikasumi halvem kvaliteet ja aeglasem
kasv

Halb pikaajaline maksevoime

Vara tasuvuse vihenemine

Kapitali rentaabluse vihenemine
Operatsiooni- ja rahatsiikli pikenemine
Raskused tooraine kittesaadavusega
Efektiivsuse vihenemine enamiku
efektiivsusmaatriksi elementide osas
Madalalam iildine efektiivsus

Suurenev séltuvus suurimast kliendist

Allikas: autori koostatud eelneva analiiiisi pohjal

Ettevotete bilansse analiilisides jéareldas autor, et mdlema ettevotte norkus oli kohustiste kiirem

juurdekasvutempo vorreldes vara juurdekasvuga. NOC tugevus oli varude aeglasem juurdekasv

vorreldes LMC-ga. LMC ndrk kiilg oli ka omakapitali vihenemine perioodi igal aastal, mis nditab

selget negatiivset trendi. NOC seevastu suutis vaatamata tulumaksureformile omakapitali 2017. a

kasvatada. Tulumaksureform avaldas mdju molema ettevotte 2017. a majandustulemustele, kuid

mojuulatus oli viga erinev. Kuna LMC bilansis oli edasililkkunud tulumaksuvara osatdhtsus

koguvaras oluliselt suurem kui NOC-1, mojutas see nende puhaskasumit ja omakapitali rohkem.

Seda hoolimata asjaolust, et juba vihemalt 2011. a mérgiti LMC majandusaasta aruandes riskina
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dra voimalikust tulumaksuméiédra vdhendamisest tekkida voiv probleem edasiliikkkunud
tulumaksuvaraga. Kindlasti on aga pikemas perspektiivis mdlema ettevotte puhul vdimalik

arvestada madalama tulumaksumaira positiivset moju puhaskasumile. (alaptk 2.2.1.)

Analiitisitud ajavahemikul on mdlema ettevotte tugevus todstusharu keskmisest kiiremini
kasvanud miiiigitulu, LMC miiiigitulu juurdekasv oli perioodi 16puks siiski suurem. Hoolimata
kasvavatest kuludest suudeti perioodi 16puks kasvatada ka drikasumit. NOC puhul on drikasumi
kasv perioodi 10puks olnud siiski oluliselt viiksem kui LMC-I. Samas on LMC puhul ohu mérk
asjaolu, et nende miiiigitulu on kogu perioodi jooksul olnud suuresti seotud hivitaja F-35
miiigitulemustega. LMC ndrkus on ka miiligitulu aeglasem juurdekasv vorreldes toodete ja

teenuste kuluga. (alaptk 2.2.2.)

LMC tugevus on drikasumi kiirem juurdekasv vorreldes NOC-ga. NOC-1 kasvasid toodete ja
teenuste kulud vdhem kui LMC-l, kuid sellest hoolimata jdi tema drikasumi kasv
tagasihoidlikumaks. Mdlema ettevotte norkus on téOstusharu keskmisest selgelt aeglasem

puhaskasumi juurdekasv. (alaptk 2.2.2.)

Mbolema ettevotte tugevus on hea lithiajalise maksevdime néditajad, ndrkus aga pikaajalise
maksevoime nditajad. Seejuures on LMC pikaajalise maksevdoime nditajad tdnu omakapitali
viahenemisele perioodi jooksul halvenenud. LMC ndrkus on ka nii suutmatus kasvatada miiiigitulu
kasvades intressi mittekandvate liihiajaliste kohustiste suurust kui ka kiibekapitali juhtimise

halvenemine. LMC tugevus on aga drikasumi parem kvaliteet. (alaptk 2.4.)

Mblemad ettevotted on analiitisitud perioodil teinud voi tegemas suuremaid investeeringuid —
LMC Sikorsky ja NOC Orbital ATK soetamise ndol. Kuna NOC puhul ei joudnud tehing perioodi
jooksul 1dpule, ei saa selle tulemuste kohta veel jéreldusi teha. LMC investeering on aga olnud
edukas, Sikorsky on andnud suure panuse miiligitulu kasvu, eriti 2016. a. Investeeringute
tegemiseks voetud pikaajalised kohustised mojutasid eriti LMC maksevdime néitajaid. (alaptk 2.2.

ja2.4.)

Vara efektiivsem kasutamine on NOC tugevus. Eriti paistab see silma varudega seotud niitajates,
mis on NOC-I varude vidhese mahuga seoses paremad. Vara kasutamise efektiivsuse
suurendamiseks tuleks LMC-1 varusid vdhendada. See on eriti oluline arvestades asjaolu, et

kaitsetoOstusettevotete l0petamata toodang on autori hinnangul vidhelikviidsem kui teistel
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toostusharudel. Mdlema ettevotte norkus oli kohustiste kiirem juurdekasvutempo vorreldes vara

juurdekasvuga. (alaptk 2.6.)

Mblema ettevotte ndrkus on vara tasuvuse viahenemine analiilisitava perioodi 10puks, LMC-1 oli
seejuures vihenemine suurem. LMC tugevus on ka korgem ja suurenev kapitali rentaablus, NOC

kapitali rentaablus védhenes. (alaptk 2.5.1.)

LMC kéibekapitali juhtimine oli ettevotte omanike vaatenurgast NOC-st mdnevdrra efektiivsem,
sest kdibekapitali kdibesiduvuse vairtus oli LMC-I analiiiisitud ajavahemikul parem ja liihiajaliste
kohustiste kattekordaja puhul oli NOC niitaja ainult marginaalselt parem. Volausaldajate
vaatenurgast on aga parem, kui ettevottel on voimalikult palju kdibekapitali, sest kédibevara
finantseeritakse siis rohkem omakapitalist. LMC ostjate ettemaksete kédibevilde, mis perioodi
alguses on NOC samast nditajast oluliselt parem, langeb perioodi 16puks. Ostjate ettemaksete
kasutamine ettevotte tegevuse finantseerimiseks on LMC teadlik tegevus, kus lepingute tditmist
alustatakse alles siis, kui ostja on ettemakse teinud. Selline praktika annab LMC-le nii kindluse, et
ettevottele on lepingu tditmiseks tagatud vajalikud finantsvahendid, kui annab ka vdimaluse
kasutada intressita finantseerimisallikaid. Nii LMC-1 kui ka NOC-I tuleks rahakiibe juhtimise
parandamiseks kaaluda ostjate ettemaksete osatdhtsuse suurendamist koguvaras ning uurida

vOimalusi tarnijate arvete maksetdhtaegade pikendamiseks. (alaptk 2.4.)

Efektiivsusmaatriksi kohaselt on LMC efektiivsusnditajad NOC-st paremad. Ka ettevotte tlildise
efektiivsuse vordlusindeksi ja kasvuindeksi jirgi on LMC majandustegevus efektiivsem. Et NOC
halvemate tulemuste pohjuseks on materiaalse pdhivara soetamine, tiitarettevotte soetamiseks
voetud kohustised ning vabatahtlikud sissemaksed pensionifondi, on tdendoline, et tulevikus

aitavad need NOC efektiivsust kasvatada. (alaptk 2.7.)

Modlema ettevotte puhul voib tulevikus probleemiks osutuda liigne soltuvus tihes kliendist, USA
valitsusest. Kui LMC on suutnud USA valitsusega solmitud lepingute osatéhtsust miitigitulus
analiilisitud ajavahemikul vdhendada 77%-1t 69%-n1 miiligitulust, siis NOC-1 on see osatédhtsus,
vastupidi, pisut suurenenud ehk 84%-1t 85%-ni. Kuigi mdlemal ettevottel on suhteliselt lai toote-
ja teenuseportfell, on igas kategoorias valitsusega sdlmitud lepingute osatéhtsus miitigitulus véga
suur. Seega mdjutaksid voimalikud eelarvekarped voi eelarve kiilmutamine kindlasti ka nende
majandustulemusi. To0stusharu isedrasuste (ekspordipiirangud) tottu on kaitsetoostusettevotetel

vorreldes teiste todstusharudega uute turgude leidmine raskendatud, kuid iihest suurest kliendist
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tuleneva riski maandamiseks on see vajalik, eriti tuleks tdhelepanu pddrata vélisturgudelt saadava

miiiigitulu osatéhtsuse suurendamisele. (alaptk 1.2. ja 2.8.)

LMC jaoks on suur risk ka F-35 miitigitulu suur osatdhtsus kogumiiiigitulus. 2016. a USA
kaitseministeeriumi valitsemisalas valminud raport (The Office of the Director, Operational Test
and Evaluation 2016) tuvastas F-35 programmiga seoses hulgaliselt puudusi nii tehniliste niitajate
kui ka iildise lepingu tditmise tdhtaegade ja kulude kokkulepitud taseme olulise liletamise suhtes.
Intsidendid lennukitega jatkusid ka 2017. a. Ettevote ise ei ole oma majandusaasta aruannetes
probleeme tunnistanud ega seega ka nende lahendamiseks meetmeid vilja pakkunud. 2018. a
kukkus alla USA lennuvie F-35, intsidendi pdhjustasid tehnilised puudused. Onnetuse tagajirjel
peatati tdhtajatult koik F-35 lennud USA-s (Copp, Snow 2018). F-35 probleemid on jatkunud ka
2019. a, kui pdrast iihe Jaapanile kuuluva F-35 alla kukkumist aprillis avalikustati, et Jaapanile
kuuluvast 13-st sama tiiiipi lennukist viis on teinud 1&bi kokku seitse hidamaandumist pooleteise
aasta jooksul enne iihe lennuki alla kukkumist. See teave voib mdju avaldada niditeks Soomes
kdimasolevale hévitajate hankele, kus F-35 on seni olnud iiks soosikutest (Huhtanen 2019). Seega
tuleb LMC-1 teadus- ja arendustegevusele oluliselt rohkem panustada. Ehkki LMC teadus- ja
arendustegevuse kulud on perioodil 64% suurenenud, ei ole see siiani toonud kaasa paranemist
kvaliteedis. Ettevottel tuleb rohkem panustada ka kvaliteedikontrolli tohustamisele. Ka NOC-1 on
olnud probleeme kvaliteediga, kuid ligildhedaseltki mitte sellises ulatuses (Whiteman 2017).
Probleemid kvaliteedi ja tdihtacgadega on USA kaitsetodstuses siiski tavalised ja on vdhemalt
osaliselt pohjustatud ebarealistlikest tellimustest (Alic 2013). Siiski peaks LMC autori hinnangul
suurendama arengu- ja uurimiskulusid, et vihendada F-35 kvaliteediprobleemidest tuleneda vdivat

maine- ja majanduslikku kahju.
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KOKKUVOTE

Magistritoos uuris autor USA kaitsetdostusettevotete LMC ja NOC majandusaasta aruannete abil
ettevotete majandustulemuste erinevust ja muutumist aastatel 2015-2017. T66 eesmirk oli vilja
selgitada ettevotete tugevad ja ndrgad kiiljed ning leida viise ndrkade kiilgede parandamiseks.
Eesmaérgi saavutamiseks piistitas autor neli uurimiskiisimust, millele vastuste leidmiseks kasutas
autor vertikaal-, horisontaal-, trendi-, suhtarvu- ja teguranaliiiisi, koostas efektiivsusmaatriksi ning

leidis ettevdtete iildise efektiivsuse vordlusindeksi ja kasvuindeksid.

Autor tutvus analiiiisi tegemisel ka varasemate USA kaitsetoostuse valdkonnas tehtud
teadustoodega ja leidis, et neid on védhe. Peamiselt on siiani uuritud kaitsetdOstusettevotete
kasumlikkust vorreldes teiste todstusharudega. USA kaitsetdOstuse arenguid uurides joudis autor
jareldusele, et pérast kiilma sdja 10ppu on analiilisitavat todstusharu USA-s enim mdjutanud
muutused riigi kaitsekulutuste tasemes ja USA valitsuse teadlik konsolideerumist toetav poliitika.
Kaitsetoostuse olulisim isedrasus on sOltuvus riigist. Ettevotete raamatupidamise
arvestuspohimdtteid uurides joudis autor jireldusele, et analiilisiks vajaliku vorreldavuse
saavutamiseks tuleb ettevotete pdhiaruandeid korrigeerida. Pérast korrigeerimist hindas autor

aruanded piisavalt vorreldavateks.
Piisitatud vurimiskiisimustele leidis autor jirgnevad vastused.

1. Kas ja kuidas erinesid vorreldavate ettevotete pdhiaruannete struktuurid, arengukiirus ja
maksevoime nditajad? Mis olid voimalike erinevuste pohjused?

Bilansside vertikaalanaliiiisist ndhtus, et kuigi ettevotete pohivara ja kéibevara osatdhtsus
koguvaras oli analiiiisitaval perioodil iildjoontes sarnane, oli eri varagruppide osatdhtsus
koguvaras siiski moneti erinev. Suuremad erinevused olid edasiliilkkunud tulumaksuvara suurem
osatdhtsus LMC koguvaras, mis tuli USA 2017. aasta tulumaksureformi tulemusel alla hinnata, ja
varude viike osatdhtsus NOC koguvaras, mis annab tunnistust varude paremast juhtimisest. Et
molemad ettevotted on aastate jooksul ldbi teinud palju {thinemisi, moodustas suurima osa nende

pohivarast firmavéértus (LMC-1 23-29% ja NOC-1 36—51% koguvarast).

Kasumiaruannete vertikaalanaliiiisist selgus, et vorreldavate ettevotete miitigitulu struktuur on

erinev — LMC-l on toodete osatdhtsus miiiigitulus maérgatavalt suurem kui NOC-1. Mdlemal
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ettevottel moodustab miiligitulust mérkimisvéérselt suure osa tulu lepingutest USA valitsusega.
NOC kasumiaruande struktuur ei ole perioodi jooksul oluliselt muutunud, suurim muutus oli
teenuste miiiigitulu osatidhtsuse vihenemine miiiigitulus. LMC kasumiaruande struktuur muutus
rohkem, olulisemad muutused olid puhaskasumi suhte vdhenemine ja tulumaksukulu suhte

suurenemine miitigitulusse, seejuures oli mélema muudatuse pdhjus tulumaksureform.

Ettevotete arengukiirust analiiiisides joudis autor jareldusele, et mdlema ettevotte bilansis toimusid
analiiiisitaval perioodil olulised muutused peaaegu koigis varakategooriates, mis olid peamiselt
tingitud tulumaksureformist voi teise ettevitte soetamisest vOi miiiigist. Perioodi 16puks oli
molema ettevotte koguvara suurenenud (LMC-1 26% ja NOC-1 31%). Suurenesid ka mdolema
ettevotte kohustised, peamiselt volakirjade emiteerimise tottu (LMC-140%, NOC-144%). Olulised
muutused toimusid omakapitalis, seejuures kahanes NOC omakapital 3%, LMC-l aga 18%. LMC
omakapital oli perioodi 16puks negatiivne, olles 2017.a kahanenud 38%. Muutused LMC

omakapitalis pohjustas tulumaksureform, NOC omakapitalis aga omaaktsiate tagasiostmine.

Mblema ettevotte miitligitulu juurdekasvutempo iiletas perioodil toostusharu keskmist. Ka
arikasumi puhul olid tulemused todstusharu keskmisest paremad, v.a 2017. a, kui toimus
tulumaksureform. LMC é&rikasumi juurdekasvutempo oli perioodi jooksul oluliselt kiirem kui
NOC-I. LMC-1 kasvasid ka toodete ja teenuste kulud kiiremini, kuid tema &rikasum kasvas
sellegipoolest NOC-st kiiremini. Néitaja, mis oli mdlemal vorreldaval ettevottel toostusharu
keskmisest selgelt halvem, oli puhaskasumi juurdekasvutempo. Perioodi 16puks vihenes mdlema
ettevotte puhaskasum, kuid arvestades, et vihenemise pdhjus oli tulumaksureform, ei ole see
pikemas perspektiivis tingimata halb tulemus. Seda eelkdige seetottu, et tulevikus voidavad

madalamast tulumaksumaééirast molemad ettevotted.

Ettevdtete maksevoimet analiilisides joudis autor jéreldusele, et mdlema ettevotte lithiajaline
maksevdoime on vorreldes toostusharu keskmisega hea. Pikaajalise maksevdoime niitajad on
investeerimiseks voetud volakohustiste ja tulumaksureformi tottu halvad, kuid alanenud
tulumaksumaéaér tulevikus tdendoliselt parandab majandustulemusi. NOC investeeringu tulemusi
on veel vara hinnata. Rahakiibe ja kéibekapitali juhtimise poolest olid LMC néitajad perioodi
jooksul paremad, aga perioodi 10puks niitajad halvenesid. Mdlema ettevdtte drikasumi kvaliteet

oli analiiiisitud perioodil hea.
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2. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted vara ja kapitali tasuvuse poolest? Mis olid
voimalike erinevuste pohjused?

Vara puhasrentaablust analiilisides tuvastas autor, et perioodi 10puks langes molema ettevdtte vara
puhasrentaablus, seejuures oli LMC-I langus suurem (8-t 4%-le) kui NOC-1 (8-1t 7%-le). Vara
kiibesiduvuse niitaja LMC-I kiill paranes 0,9-1t 1,1-le, kuid see ei olnud piisav, et hoida dra vara
puhasrentaabluse védhenemist tulumaksureformi tottu. Kui NOC-1 mdjutasid langust vara
kdibesiduvus ja miitigitulu puhasrentaablus iisna {ihesugustes proportsioonides, siis LMC-1 oli
languse peapdhjus puhaskasumi vihenemine tulumaksureformi tottu, vara kdibesiduvuse niitaja

seejuures paranes, kuid ei olnud piisav, et takistada vara puhasrentaabluse vihenemist.

Kapitali rentaabluse suhtes joudis autor jareldusele, et LMC kapitali rentaablus oli perioodi jooksul
pisut suurem (vahemikus 37,4-41,5%) kui NOC-I (vahemikus 19,7-26,5%). LMC kapitali
rentaablus kasvas perioodi jooksul ja NOC-I kahanes. Kapitali rentaabluse muutumise pohjustasid
LMC-l tulumaksureform ja tiitarettevotte miiik, NOC-] tiitarettevotte soetamiseks voetud

pikaajalised kohustised.

3. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted vara kasutamise efektiivsuse poolest? Mis olid
voimalike erinevuste peamised pohjused?

Vara kasutamise efektiivsuse analiiisist ndhtus, et NOC kasutab oma vara efektiivsemalt, seda
koigi analiiiisitud néitajate 10ikes. Selle peamiseks pohjuseks oli varude oluliselt vdiksem hulk (2—
3% koguvarast) vorreldes LMC-ga (8-10% koguvarast). Negatiivse trendina on NOC
operatsiooni- ja rahatsiiklid perioodi jooksul pikenenud (vastavalt 61-1t 70 pédevale ja 11-1t 17
pédevale). LMC néitajad aga paranesid perioodi 10puks (vastavalt 129-1t 101 pédevale ja 44-1t 40

péevale).

4. Kas ja kuidas erinesid vorreldavad ettevotted majandustegevuse iildise efektiivsuse poolest?
Mis olid vdimalike erinevuste peamised pohjused?

Ettevotete iildisest efektiivsusmaatriksist ndhtus, et ettevotete maatriksite juhtelemendid e. vaba
raha ja keskmise kapitali suhe muutusid perioodi jooksul vastassuunaliselt — LMC vaba raha suhe
keskmisse kapitali kahanes 2016. a ja kasvas 2017. a, NOC-I vastupidi. LMC vaba raha ja
keskmise kapitali suhte kahanemisele avaldas kdige suuremat mdju dritegevuse puhasrahakiibe ja
tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi suhte muutus (mdjuulatus 145%) 2016. a toimunud IS&GS
miiligi  tottu, kasvamist jdrgmisel aastal mdjutas enim (mdjuulatus 96%) d&ritegevuse

puhasrahakiibe ja tulumaksu- ja intressikulueelse kasumi suhte muutus edasilitkkunud tulumaksu
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tottu kasvanus dritegevuse puhasrahakdibe mojul. NOC vaba raha ja keskmise kapitali suhte
kasvamisele 2016. a avaldas enim moju vabatahtlik dritegevuste puhasrahakéibe ja tulumaksu- ja
intressikulueelse kasumi suhte muutus (mdjuulatus 169%) 500 miljoni dollari suuruse sissemakse
tottu pensionifondi. NOC vaba raha ja keskmise kapitali suhte kahanemist jargmisel aastal
mdjutasid mitu faktorit iihtlaselt. LMC majandusetegevus oli NOC-st keskmiselt 32% efektiivsem,
tema efektiivsus kasvas keskmiselt 7% aastas, NOC efektiivsus aga kahanes keskmiselt 4% aastas.
Siiski ei tdhenda see seda, et pikemas perspektiivis oleks NOC tegevus vdhem efektiivne.
Optimismiks annavad pohjust NOC niitajate halvenemise pohjused — investeeringud
materiaalsesse pohivarasse, tlitarettevotte soetamiseks voetud kohustised ja vabatahtlikud
sissemaksed pensionifondi. LMC maatriksist torkab silma nelja toodete ja teenuste kuludega

seotud nditaja halvenemine analiiiisitava ajavahemiku 16puks.

5. Mis on vdrreldavate ettevotete tugevad ja ndrgad kiiljed? Kuidas norku kiilgi parandada?

Ettevotete iihised tugevad kiiljed on stabiilne kliendibaas, toostusharu keskmisest kiirem
miitigitulu kasv, hea liihiajaline maksevoime ja hea &rikasumi kvaliteet. Mdlema puhul on
norkuseks kohustiste kiirem juurdekasv vorreldes koguvara juurdekasvuga, halb pikaajaline
maksevdime, puhaskasumi vihenemine, vara puhasrentaabluse vihenemine ja suur sdltuvus USA

valitsusest kui suurimast kliendist.

LMC tugevused vorreldes NOC-ga olid kiirem &rikasumi juurdekasv, ostjate ettemaksete
oskuslikum kasutamine ettevotte tegevuse finantseerimisel, kapitali rentaabluse kasv,
operatsiooni- ja rahatsiiklite lilhenemine, efektiivsem kiibekapitali juhtimine, kdrgem iildine
efektiivsus ning soltuvuse vihenemine USA valitsusest kui suurimast kliendist. LMC ndrkused
olid miitigitulu aeglasem juurdekasv vdorreldes toodete ja teenuste kuluga, miiiigitulu védga suur
soltuvus iihest programmist, varude kiirem juurdekasv, edasiliikkunud tulumaksuvarade suurem

osatdhtsus koguvaras ning omakapitali vihenemine kogu analiilisitud perioodi 13ikes.

NOC tugevused vorreldes LMC-ga olid vara efektiivsem kasutamine, sh varude parem juhtimine,
ja omakapitali kasvamine 2017. aastal. NOC norkused olid madalam iildine efektiivsus, suurenev
soltuvus USA wvalitsusest, operatsiooni- ja rahatsiiklite pikenemine ja kapitali rentaabluse

vihenemine.

Norkade kiilgede parandamiseks voiks autori hinnangul teha jargmist:
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1. Vara kasutamise efektiivsuse tdstmiseks tuleks LMC-1 parandada varude juhtimist varude
vihendamise teel, néiteks tarnetingimusi parandades voi uusi tarnijaid leides.

2. Tulevaste vdoimalike tulumaksureformide mdju vihendamiseks voiks LMC hoida edasiliikkunud
tulumaksuvara hulka bilansis voimalikult véiksena.

3. Rahakdibe juhtimise parandamiseks soovitab autor mdlemal ettevottel pikendada tarnijate
arvete maksetdhtacgu ja kasutada senisest enam ostjate ettemakseid kui intressivaba
finantseerimisvahendit.

4. LMC-I tuleks analiiiisida kulude kiirema kasvu pdhjuseid vorreldes miitigitulu kasvuga. Lisaks
tuleks vdimaliku maine- ja majandusliku kahju drahoidmiseks tdiendavalt tdhelepanu podrata F-35
kvaliteedile. Selleks tuleks panustada nii arengu- ja uurimiskulude suurendamisesse kui ka
kvaliteedikontrolli.

5. Molemal ettevottel tuleks leida tdiendavaid voimalusi uute turgude leidmiseks, et vdhendada

soltuvust USA valitsusega sdlmitud lepingutest.
Autori hinnangul sai magistritod eesmairk tdidetud. Magistritodd on voimalik edasi arendada

ettevotete eri &drisegmentide vOi tootekategooriate analiilisimisega (nt juhtimissiisteemid,

mehitamata lennuvahendid, kosmosesdidukid jne).
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SUMMARY

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE FINANCIAL STATEMENTS OF U.S. DEFENSE
COMPANIES BASED ON LOCKHEED MARTIN CORPORATION AND NORTHROP
GRUMMAN CORPORATION DURING THE YEARS 2015-2017

Elin Pdrnamae

Defense industry is closely linked to the broader defense capability of any country. As without
defense industry it would not be possible to build the military capabilities vital for military defense,
it is the opinion of the author of the master thesis that defense industry holds a more strategic role
compared to other industries. Another aspect that makes defense industry stand out is its high
dependence on the state — its clients are mainly states, also states have imposed a high number of

restrictions on their production, export and contracting activities.

The aim of the thesis is to identify the strengths and weaknesses of the economic activities of two
defense companies of the United States (US) as the country with the world’s biggest defense
budget. The author chose to compare Lockheed Martin Corporation (LMC) and Northrop
Grumman Corporation (NOC), which are the 1% and 5" largest defense companies in the world by

total sales.

The master’s thesis is comprised of two chapters. In the first chapter the author provides an
overview of the developments and characteristic features of the defense industry and introduces
the two companies. The second chapter begins with a comparison of the main accounting
principles of the two companies and the author’s choices of adjustments to the financial statements
used. The main part of the second chapter comprises the comparative analysis of the financial
statements of the years 2014.-2017. The analysis was conducted using vertical, horizontal and

trend analysis, ratios and component analysis and the efficiency matrix analysis.

The author reached the conclusion that the strong features of both companies were a strong client

base, faster growth of net sales compared to industry averages, good short-term solvency and good
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quality of operating profit. At the same time the two companies shared the weaknesses of slower
growth of net assets compared to total liabilities, poor long-term solvency, decreasing return on

assets and high dependence on the US Government in terms of sales.

The strengths of LMC were its skillful use of customer advances as a source of cash, an overall
higher efficiency in nearly all of the elements of the efficiency matrix, a faster growth of operating
profit and growth of return on capital employed. LMC also succeeded in decreasing its dependency
of the US Government by decreasing the share of net sales from the government. LMC’s
weaknesses were the slower growth of net sales compared to cost of sales and the faster growth of
inventories compared to NOC. A serious risk for LMC is also the high proportion of sales derived
from its biggest project F-35, which has demonstrated a number of deficiencies in the past few
years. The 2017 US Tax Reform also had a significant influence on the financial results of LMC.
As the reform decreased the corporate income tax rate from 35% to 21%, LMC had to write down
1.9 billion US dollars of its deferred tax assets, which resulted in negative stockholders’ capital

and significantly reduced net profit.

The strength of NOC was its efficient use of assets compared to LMC, especially with regard to
its management of inventories, as NOC has been able to keep a significantly lower share of
inventories. On the other hand NOC’s overall efficiency level was lower than LMC’s. LMC’s
overall efficiency level was 32% higher on average than NOC’s. LMC’s average yearly efficiency

growth was 7%, while NOC’s average yearly efficiency decline was 4%.

To improve financial results and efficiency the author suggests the following:

1. Both companies should seek opportunities to find new markets in order to reduce their
dependence on the US Government.

2. LMC should seek to reduce their inventories, one way to do that would be to negotiate better
arrangements from existing vendors or seek new ones.

3. Keeping in mind potential new tax reforms, it would be advisable for LMC to keep the amount
of deferred tax assets at a lower level.

4. Both companies should seek to improve the payment arrangements for accounts payable and
increase the usage of customer advances as an interest-free financing mechanism.

5. LMC should analyse the reasons behind the faster growth of its cost of sales compared to sales.
Additional attention should also be paid to the quality issues of F-35, as the ongoing deficiencies

in quality could result in serious legal liabilities and damage to the company’s reputation.
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LISAD

Lisa 1. Lockheed Martin Corporationi korrigeeritud bilanss 2014-2017

Bilansikirje/-riihm 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017
Raha ja ekvivalendid 1 446 1 090 1 837 2 861
Ostjate tasumata arved 5877 8061 8202 8 603
Varud 2 804 4 962 4670 4 487
Muu kéibevara 744 622 399 1510
Kiibevara kokku 10 871 14 735 15108 17 461
Materiaalne pdhivara 4751 5490 5 549 5775
Firmavéértus 10 862 13 576 10 764 10 807
Edasiliikkunud tulumaksuvara 5464 5933 6 625 3111
Muu pdhivara 5098 9394 9760 9367
Pdhivara kokku 26 175 34393 32 698 29 060
Vara kokku 37 046 49 128 47 806 46 521
Laenukohustised — 950 — 750
Volad tarnijatele 1562 1974 1 653 1 467
Ostjate ettemaksed 5775 6 988 6776 6 752
Volad toovotjatele 1 824 1916 1764 1 785
Muud liihiajalised kohustised 1951 2223 2 349 1 883
Liihiajalised kohustised kokku 11112 14 057 12 542 12 637
Laenukohustised 6 142 14 305 14 282 13 513
Toosuhtejdrgsete hiivitiste eraldis 12 515 12 877 14717 16 422
Muud pikaajalised kohustised 3877 4792 4 659 4558
Pikaajalised kohustised kokku 22 534 31974 33 658 34 493
Kohustised kokku 33 646 46 031 46 200 47130
Aktsiakapital nimivairtuses 314 303 289 284
Jaotamata kasum 14 956 14 238 13 324 11573
Muud reservid 11870 —11444 —12 102 —12 540
Vihemusosalus — — 95 74
Omakapital kokku 3400 3097 1 606 —609
Kohustised ja omakapital kokku 37 046 49 128 47 806 46 521

Allikas: autori koostatud LMC 2014-2017 majandusaasta aruannete pdhjal (miljonit dollarit)
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Lisa 2. Northrop Grumman Corporationi korrigeeritud bilanss 2014-2017

Bilansikirje/-riihm 31.12.2014| 31.12.2015| 31.12.2016| 31.12.2017
Raha ja ekvivalendid 3 863 2319 2 541 11225
Ostjate tasumata arved 2 806 2 841 3299 3976
Varud 742 807 816 780
Muu kiibevara 369 367 200 368
Kiibevara kokku 7780 6 334 6 856 16 349
Materiaalne pohivara 2 563 2 658 3149 3 688
Firmavéértus 12 466 12 460 12 450 12 455
Edasiliikkunud tulumaksuvara 2 026 1 409 1462 475
Muu pohivara 1737 1593 1697 1950
Pohivara kokku 18 792 18 120 18 758 18 568
Vara kokku 26 572 24 454 25614 34917
Laenukohustised 3 110 12 867
Volad tarnijatele 1 305 1282 1 554 1661
Ostjate ettemaksed 1713 1537 1471 1617
Volad toovotjatele 1441 1195 1342 1382
Muud liihiajalised kohustised 1430 1333 1251 1438
Liihiajalised kohustised kokku 5892 5457 5630 6 965
Laenukohustised 5925 6416 7 058 14 399
Toosuhtejdrgsete hiivitiste eraldis 6 555 6172 6 818 5511
Muud pikaajalised kohustised 965 887 849 994
Pikaajalised kohustised kokku 13 445 13 445 14 725 20904
Kohustised kokku 19 337 18 902 20 355 27 869
Aktsiakapital nimiviértuses 199 181 175 174
Ulekurss — - - 44
Jaotamata kasum 12 392 10 661 10 630 11 548
Muud reservid -5 356 -5320 -5 546 —4 718
Omakapital kokku 7235 5522 5259 7 048
Kohustised ja omakapital kokku 26 572 24 454 25 614 34 917

Allikas: autori koostatud NOC 2014-2017 majandusaasta aruannete pdhjal (miljonit dollarit)
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Lisa 3. Lockheed Martin Corporationi korrigeeritud kasumiaruanne 2014—

2017
Kasumiaruande Kirje/rithm 2014 2015 2016 2017
Tooted 34984 | 34868| 40365| 43875
Teenused 4962 5668 6 883 7173
Miiiigitulu kokku 39946 | 40536| 47248| 51048
Toodete ja teenuste kulu —31721| -32192| —38 256 | —41 352
Brutokasum 8 225 8344 8992 9 696
Uld- ja halduskulud -3607| -3841| -3996| —4298
Muu tulu, neto 329 220 487 373
Arikasum 4 947 4723 5483 5771
Finantstulud ja -kulud
Intressikulud -340 —443 —663 —651
Muud finantstulud 70 19 66 149
Kasum jitkuvatest tegevustest
enne tulumaksustamist 4 677 4299 4 886 5269
Tulumaksukulu —-1424| -1173] -1133| -3340
Puhaskasum jitkuvatest
tegevustest 3253 3126 3753 1929
Puhaskasum lopetatud tegevustest 361 479 1 549 73
Puhaskasum 3614 3605 5302 2 002

Allikas: autori koostatud LMC 2014-2017 majandusaasta aruannete pdhjal (miljonit dollarit)
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Lisa 4. Northrop Grumman Corporationi kasumiaruanne 2014-2017

Kasumiaruande Kirje/rithm 2014 2015 2016 2017
Tooted 14 015 13 966 14 738 16 038
Teenused 9 964 9560 9770 9 765

Miiiigitulu kokku 23979 23 526 24 508 25 803

Toodete ja teenuste kulu —-18378| -17884| -18731| -19 849

Brutokasum 5601 5 642 5777 5954
Uld-ja halduskulud 2405 -2566| -2584| 2655

Arikasum 3196 3076 3193 3299

Finantstulud ja -kulud
Intressikulud —282 -301 -301 -360
Muud finantstulud 23 15 31 110

Kasum enne

tulumaksustamist 2937 2790 2923 3049

Tulumaksukulu —868 —800 —723 —1 034

Puhaskasum 2 069 1990 2200 2015

Allikas: autori koostatud NOC 2014-2017 majandusaasta aruannete pohjal (miljonit dollarit)
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Lisa 5. Lockheed Martin Corporationi 2015-2017 rahakiiibe aruanded

Rahakaibe aruande Kirje/rithm 2015 2016 2017
Aruandeaasta puhaskasum 3605 5302 2 002
Korrigeerimised:
PShivara kulum ja amort. 1026 1215 1195
Aktsiapohised hiivised tootajatele 138 149 158
Edasi lilkkkunud tulumaks —445 —152 3432
Koondamistasud 102 99 -
Kasum kinnisvara miiiigist - - —198
Kasum IS&GS miiiigist - —1242 73
Kasum AWE soetusest - —104 -
Vara ja kohustiste muutus:
Ostjate tasumata arved -256 —811 —401
Varud —398 —46 183
Tarnijatele tasumata arved —160 —188 —189
Ostjate ettemaksed -32 3 —24
Toosuhtejdrgsed hiivitised 1 068 1028 1316
Tulumaks —48 146 -1210
Muu 501 -210 285
Aritegevuse puhasrahakiive 5101 5189 6476
Viljaminekud pohivara soetamisel -939 -1063| -1177
TlitarettevOtete soetamine -9 003 - -
Muu rahakéive investeerimistegevusest 208 78 30
Investeerimistegevuse puhasrahakiive -9 734 -985| -1147
Omaaktsiate tagasiostmine -3 071 -2096| -2001
Makstud dividendid —1932 -2048| -2163
Laekumised IS&GS miiligist - 1 800 -
Laekumised aktsiaoptsioonide kasutamisest 174 106 71
Viljamaksed pikaajaliste kohustiste
tagasimakseteks - —952 -
Laekumised pikaajaliste kohustiste votmisest 9101 - -
Laekumised krediidiasutustelt pikaajaliste
kohustiste votmisel 6 000 - -
Viljamaksed krediidiasutustele pikaajaliste
kohustiste tagasimakseteks —6 000 - -
Muu rahakéive finantseerimistegevusest 5 —267 —212
Finantseerimistegevuse puhasrahakiive 4277 -3457| 4305
Raha ja ekvivalentide muutus -356 747 1024
Raha ja ekvivalendid perioodi alguses 1 446 1 090 1 837
Raha ja ekvivalendid perioodi 10pus 1 090 1 837 2 861

Allikas: autori koostatud LMC 2015-2017 majandusaasta aruannete pohjal (miljonit dollarit)
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Lisa 6. Northrop Grumman Corporationi 2015-2017 rahakiiibe aruanded

Rahakaibe aruande Kirje/rithm 2015 2016 2017
Aruandeaasta puhaskasum 1990 2200 2015
Korrigeerimised:
PShivara kulum ja amort. 467 456 475
Aktsiapohised hiivised tootajatele 99 93 94
Maksusoodustused aktsiapoh. hiivistelt —103 - -
Edasi lilkkkunud tulumaks 572 36 603
Vara ja kohustiste muutus:
Ostjate tasumata arved =30 —461 —677
Varud —80 -15 36
Tarnijatele tasumata arved —632 198 539
Ostjate ettemaksed 43 —110 —81
Toosuhtejdrgsed hiivitised —263 393 —191
Tulumaks 135 148 —157
Muu -36 —125 —43
Aritegevuse puhasrahakiive 2162 2 813 2613
Viljaminekud pohivarasse soetamisel —471 —920 —928
Muu rahakéive investeerimistegevusest 40 115 39
Investeerimistegevuse puhasrahakiive —431 -805 -889
Omaaktsiate tagasiostmine -3 182 —1 547 -393
Laekumised pikaajaliste kohustiste votmisest 600 749 8 245
Viljamaksed pikaajaliste kohustiste
tagasimakseteks - -321 -
Laekumised ja véljamaksed krediidiasutustele
pikaajaliste kohustiste votmisel voi
tagasimaksmisel - 135 —13
Makstud dividendid —603 —640 —689
Tootajate aktsiapohistelt hiivistelt makstud
maksud —186 —153 -92
Muu rahakéive finantseerimistegevusest 96 -9 —98
Finantseerimistegevuse puhasrahakiive -3 275 —1 786 6 960
Raha ja ekvivalentide muutus —1 544 222 8 684
Raha ja ekvivalendid perioodi alguses 3 863 2319 2 541
Raha ja ekvivalendid perioodi 10pus 2319 2 541 11225

Allikas: autori koostatud NOC 2015-2017 majandusaasta aruannete pdhjal (miljonit dollarit)
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Lisa 7. Lockheed Martin Corporationi bilansi vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS
2015 2016 2017

BILANSIKIRJE/-RUHM 2014| 2015| 2016| 2017 A % A % A % 2014 2015| 2016| 2017
Raha ja ekvivalendid 4%  2%| 4%| 6%| -356| —25%| 747 69%| 1024| 56%| 100%| 75%| 127%| 198%
Ostjate tasumata arved 16%| 16%| 17%| 18%| 2184| 37%| 141 2% 401 5%| 100%| 137%| 140%| 146%
Varud 8% | 10%| 10%| 10%| 2158| 77%| -292| —6%| —183| —4%| 100%| 177%| 167%| 160%
Muu kiibevara 2% 1%| 1%|  3%| —122| —16%| —223| —36%| 1111| 278%| 100%| 84%| 54%| 203%
Kiibevara kokku 29%| 30%| 32%| 38%| 3864| 36%| 373 3%| 2353 16%| 100%| 136%| 139%| 161%
Materiaalne pohivara 13%| 11%| 12%| 12% 739 16% 59 1% 226 4%| 100%| 116%| 117%| 122%
Firmaviirtus 29%| 28%| 23%| 23%| 2714| 25%| —2812| —21% 43 0%| 100% | 125%| 99%| 99%
Edasiliikkunud tulumaksuvara 15% | 12%| 14%| 7%| 469 9% | 692| 12%| —3514| —53%| 100%| 109%| 121%| 57%
Muu pdhivara 14%| 19%| 20%| 20%| 4296| 84%| 366 4% | 393 —4%| 100%| 184%| 191%| 184%
Péhivara kokku 1% | 70%| 68%| 62%| 8218| 31%| —1695| —5%| —3638| —11%| 100%| 131%| 125%| 111%
Vara kokku 100% | 100% | 100% | 100% | 12082| 33%| —1322| —3%| —1285| —3%| 100%| 133%| 129%| 126%

Allikas: autori koostatud lisa 1 pdhjal. Andmed majandusaasta 16pu seisuga.
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Lisa 7 jarg

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS
2015 2016 2017

BILANSIKIRJE/-RUHM 2014 | 2015| 2016| 2017 A % A % A % 2014| 2015| 2016| 2017
Volad tarnijatele 4%| 4% 3%| 3%| 412| 26%| -321| —-16%| —186| —11%| 100%| 126%| 106%| 94%
Ostjate ettemaksed 16%| 14%| 14%| 15%| 1213| 21%| -212| -3%| 24 0%| 100% | 121%| 117%| 117%
Volad toovotjatele 5%| 4% 4% 4% 92 5% | —152| 8% 21 1%| 100%| 105%| 97%| 98%
Laenukohustised 0% 2%| 0%| 2%| 956 0%| —956| —100%| 750 0% 0% | 100% 0% | 100%
Muud liihiajalised kohustised 5%| 5%  S5%| 4%| 272| 14%| 126 6% 0] 20%| 100%| 114%| 120%| 97%
Liihiajalised kohustised kokku 30% | 29%| 26%| 27%| 2945| 27%| —-1515| —11% 95 1%| 100%| 127%| 113%| 114%
Laenukohustised 17%| 29%| 30%| 29%| 8163| 133%| -23 0%| —769| —5%| 100%| 233%| 233%| 220%
Toosuhtejirgsed hiivitised 34%| 26%| 31%| 35%| 362 3%| 1840 14%| 1705| 12%| 100%| 103%| 118%| 131%
Muud pikaajalised kohustised 10%| 10%| 10%| 10%| 915| 24%| -133 —3%| —101| —2%]| 100%| 124%| 120%| 118%
Pikaajalised kohustised kokku 61%| 65%| 70%| 74%| 9440| 42%| 1684 5%| 835 2% | 100% | 142%| 149%| 153%
Kohustised kokku 91% | 94%| 97%| 101%| 12385| 37%| 169 0%| 930 2% | 100%| 137%| 137%| 140%
Aktsiakapital nimiviirtuses 1% 1% 1% 1% —11| —4%| -14| 5% 5| 2%]| 100%| 96%| 92%| 90%
Jaotamata kasum 40%| 29%| 28%| 25%| —718| —5%| -914| —6%|-1751| —13%| 100%| 95%| 89%| 77%
Muud reservid —32%| —23% | —25% | 27%| 426| —4%| —658 6% | —438 4% 100%| 96%| 102%| 106%
Vihemusosalus 0% 0% 0%| 0% 0 0% 95 0%| 21| —22% 0% 0%| 100%| 100%
Omakapital kokku 9% | 6%| 3%| —1%| -303| —9%| —1491| —48%|-2215|-138%| 100%| 91%| 47%| -18%
Kohustised ja omakapital kokku | 100% | 100% | 100%| 100% | 12082 | 33%| —1322| 3% | —1285| —3%| 100%| 133%| 129%| 126%

Allikas: autori koostatud lisa 1 pohjal. Andmed majandusaasta Idpu seisuga.
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Lisa 8. Northrop Grumman Corporationi bilansi vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS
2015 2016 2017

BILANSIKIRJE/-RUHM 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | A % A % A % 2014| 2015| 2016| 2017
Raha ja ekvivalendid 15% |  9%| 10%| 32%| —1544| —40%| 222| 10%| 8684| 342%| 100%| 60%| 66%| 291%
Ostjate tasumata arved 11%| 12%| 13%| 11% 35 1%| 458| 16% 677 21%| 100%| 101%| 118%| 142%
Varud 3%|  3%| 3%| 2% 65 9% 9 1% 36| —4%| 100%| 109%| 110%| 105%
Muu kiibevara 1% 2%| 1%| 1% 2| —1%| —167| —46% 168 84%| 100%| 99%| 54%| 100%
Kiibevara kokku 29% | 26%| 27%| 47%| —1446| —19%| 522 8% | 9493| 138%| 100%| 81%| 88%| 210%
Materiaalne pdhivara 10%| 11%| 12%| 11% 95 4% | 491 18% 539 17%| 100% | 104%| 123%| 144%
Firmaviirtus 47% | 51%| 49%| 36% —6 0%| —10 0% 5 0%| 100%| 100%| 100%| 100%
Edasiliikkunud tulumaksuvara 8% | 6%| 6%| 1%| —617| —30% 53 4% | —987| —68%| 100%| 70%| 72%| 23%
Muu pdhivara 7% | 7% T%| 6%| —144| —8%| 104 7% 253 15%| 100%| 92%| 98%| 112%
Péhivara kokku %] 74%| 73%| 53%| —672| —4%| 638 4% | —190| —1%| 100%| 96%| 100%| 99%
Vara kokku 100% | 100% | 100%| 100% | —2118| —8%| 1160 5% 9303| 36%| 100%| 92%| 96%| 131%

Allikas: autori koostatud lisa 2 pohjal. Andmed majandusaasta Idpu seisuga.
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Lisa 8 jarg

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS
2015 2016 2017

BILANSIKIRJE/-RUHM 2014 2015 2016 2017 [ A % A % A % 2014 2015 2016 2017
Volad tarnijatele 5%  5%| 6%| 5%| 23| 2%| 272| 21% 107 7% | 100% 98% | 119% 127%
Ostjate ettemaksed 6%| 6%| 6%| 5%| -176] —10%| —66| —4% 146 10%| 100% 90% | 86% 94%
Volad toovotjatele 5% | 5%| 5%| 4%| —246| —17%| 147| 12% 40 3% | 100% 83%| 93% 96%
Laenukohustised 0%| 0%| 0%| 2%| 107 0%| 98 0% 855 0% | 100% | 3667% | 400%| 28900%
Muud liihiajalised kohustised 5% 5%| 5%| 4% 97| —1%| -82| —6% 187 15%| 100% 93%| 87% 101%
Liihiajalised kohustised kokku 22% | 22%| 22%| 20%| —435 7% 173 3% 1335| 24%| 100% 93% | 96% 118%
Laenukohustised 22% | 26%| 28%| 41%| 491 8% | 642 10%| 7341| 104%| 100%| 108%| 119% 243%
Toosuhtejirgsed hiivitised 25% | 25%| 27%| 16%| -383| —6%| 646| 10%| —1307| —19%| 100% 94% | 104% 84%
Muud pikaajalised kohustised 4% | 4%| 3%| 3%| 78| —8%| 38| —4% 145 17%| 100% 92%| 88% 103%
Pikaajalised kohustised kokku 51%| 55%| 57%| 60% 30 0% | 1250 9% | 6179| 42%| 100%| 100%| 110% 155%
Kohustised kokku 73%| 77%| 79%| 80%| —435| 2% 1453 8%| 7514| 37%)| 100% 98% | 105% 144%
Aktsiakapital nimiviirtuses 1% 1% 1% 0% -—18| —9% 6| 3% —1| —1%| 100% 91%| 88% 87%
Ulekurss 0%| 0%| 0% 0% 0 0% 0 0% 44 0%| 0% 0%| 0% 100%
Jaotamata kasum 47% | 44% | 42%| 33%| —1731| —14%| -31 0% 918 9% | 100% 86% | 86% 93%
Muud reservid —20% | —22% | —22% | —14% 36| —1%| —226 4% 828| —15%| 100% 99% | 104% 88%
Omakapital kokku 27% | 23%| 21%| 20%| —1713| —24%| —263| —5%| 1789| 34%| 100% 76% |  73% 97%
Kohustised ja omakapital kokku 100% | 100% | 100% | 100% | —2118 —8% | 1160 5%| 9303 36%| 100% 92% | 96% 131%

Allikas: autori koostatud lisa 2 pdhjal. Andmed majandusaasta 16pu seisuga.
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Lisa 9. Lockheed Martin Corporationi kasumiaruande vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS

KIRJE/RUHM 2014 2015 2016 2017 | A % A % A % 2014 2015 2016 2017
Tooted 88% 86% 85% 86%| —116 0% 5497 16% 3510 9% | 100% 100% 115% 125%
Teenused 12% 14% 15% 14%| 706 14% 1215 21% 290 4% 100% 114% 139% 145%
Miiiigitulu kokku 100% 100% 100% 100% | 590 1% 6712 17% 3800 8% | 100% 101% 118% 128%
Toodete ja teenuste kulu -79% —79% —-81% —81% | 471 1% 6064 19% 3096 8% | 100% 101% 121% 130%
Brutokasum 21% 21% 19% 19%| 119 1% 648 8% 704 8% | 100% 101% 109% 118%
Uld- ja halduskulud 9% 9% 8% -8%| 234 6% 155 4% 302 8% 100% 106% 111% 119%
Muu tulu, neto 1% 1% 1% 1%]| -109 -33% 267 121% —-114 -23%| 100% 67% 148% 113%
Arikasum 12% 12% 12% 11%| 224 5% 760 16% 288 5% 100% 95% 111% 117%
Finantstulud ja -kulud
Intressikulud 1% -1% -1% -1%| 103 30% 220 50% =12 2% 100% 130% 195% 191%
Muud finantstulud 0% 0% 0% 0% -51 -73% 47 247% 83 126%| 100% 27% 94% 213%
Kasum jitkuvatest tegevustest
enne tulumaksustamist 12% 11% 10% 10% | —378 —8% 587 14% 383 8% | 100% 92% 104% 113%
Tulumaksukulu —4% 3% 2% -7%| 251 -18% -40 3% 2207 195%| 100% 82% 80% 235%
Puhaskasum jitkuvatest
tegevustest 8% 8% 8%  4%| 127 4% 627 20% -1824 —-49%| 100% 96% 115% 59%
Puhaskasum 16petatud tegevustest 1% 1% 3% 0%]| 118 33% 1070 223% —1476 -95%| 100% 133% 429% 20%
Puhaskasum 9% 9% 11% 4% -9 0% 1697 47% -3300 —62%| 100% 100% 147% 55%

Allikas: autori koostatud lisa 3 pdhjal. Andmed majandusaasta 1dpu seisuga
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Lisa 10. Northrop Grumman Corporationi kasumiaruande vertikaal-, horisontaal- ja trendianaliiiis

VERTIKAALANALUUS HORISONTAALANALUUS TRENDIANALUUS

KIRJE/RUHM 2014 2015 2016 2017 | A % A % A % 2014 2015 2016 2017
Tooted 58% 59% 60% 62%  —49 0% 772 6% 1300 9% 100% 100% 105%  114%
Teenused 42% 41% 40% 38% 404 4% 210 2% -5 0% 100%  96%  98%  98%
Miiiigitulu kokku 100% 100% 100% 100% —453 2% 982 4% 1295 5% 100%  98% 102%  108%
Toodete ja teenuste kulu | -77% -76% -76% -77% 494 3% 847 5% 1118 6% 100%  97% 102% 108%
Brutokasum 23% 24% 24% 23% 41 1% 135 2% 177 3% 100% 101% 103%  106%
Uld- ja halduskulud -10% -11% —-11% -10% 161 7% 18 1% 71 6% 100% 107% 107% 110%
Arikasum 13%  13% 13% 13% -120 —4% 117 4% 106 3% 100%  96% 100%  103%
Finantstulud ja -kulud
Intressikulud 1% -1% -1% -1% 19 7% 0 0% 59  20% 100% 107% 107% 128%
Muud finantstulud 0% 0% 0% 0% -8 —35% 16 107% 79 255% 100%  65% 135% 478%
Kasum enne
tulumaksustamist 12%  12% 12% 12% -147 5% 133 5% 126 4% 100%  95% 100%  104%
Tulumaksukulu 4% 3% 3% 4% 68 -8% -77 -10% 311 43% 100%  92%  83% 119%
Puhaskasum 9% 8% 9% 8% 79 4% 210 11% 185 8% 100%  96% 106% = 97%

Allikas: autori koostatud lisa 4 pohjal. Andmed majandusaasta 16pu seisuga.
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Lisa 11. Suhtarvude valemid

Vara puhasrentaablus

puhaskasum / keskmine koguvara x 100

Miitigitulu puhasrentaablus

puhaskasum / miigitulu x 100

Vara kaibesiduvus

miiigitulu / keskmine koguvara

Varude kiibesiduvus

miitigitulu / keskmised varud

Ostjate arvete kéibesiduvus

miitigitulu / keskmised nduded ostjate vastu

Kapitali kdibesiduvus

miiigitulu / keskmine kapital

Kaéibekapitali kdibesiduvus

mitigitulu / keskmine kéibekapital

Ostjate arvete kéibevilde

nduded ostjate vastu / (miiiigitulu / 365)

Varude kuluvilde

varud / (toodete ja teenuste kulud / 365)

Varude kiibevilde

varud / (miitigitulu / 365)

Operatsioonitsiikli pikkus

ostjate arvete kéibevilde + varude kuluvilde

Ostjate ettemaksete

ostjate ettemaksed / (miitigitulu /365)

kéibevilde
Tarnijate arvete kuluvilde volad tarnijatele / (toodete ja teenuste kulu / 365)
Rabhatsiikli pikkus operatsioonitsiikli pikkus — tarnijate arvete kuluvilde —ostjate

arvete kiibevilde

Liihiajaliste kohustiste
kattekordaja

kdibevara / liihiajalised kohustised

Maksevoimekordaja

(kédibevara — varud) / liihiajalised kohustised

Kapitali varasiduvus

keskmine vara / (keskmine omakapital + keskmised

lithiajalised laenukohustised + keskmised pikaajalised
laenukohustised)

Soliidsuskordaja omakapital / vara

Volakordaja (keskmised liihiajalised laenukohustised + keskmised

pikaajalised kohustised) / keskmine omakapital

Kapitali rentaablus

tulumaksu- ja intressikulueelne kasum / (keskmine omakapital
+ keskmised liihiajalised laenukohustised + keskmised
pikaajalised laenukohustised)

Arikasumi kvaliteedi

aritegevuse puhasrahakiive / drikasum

kordaja

Vaba raha aritegevuse puhasrahakdive — viljaminekud pohivara
soetamisel

Kiibekapital kdibevara — (lihiajalised kohustised — liihiajalised
laenukohustised)

Allikas: Statistikaameti valemid, autori kohandatud, vaba raha puhul on kasutatud LMC ja
NOC majandusaasta aruannetes kasutatud valemit, drikasumi kvaliteedi kordaja valem

(Alver, Alver 2011a)
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Lisa 12. Suhtarvude vairtused

Naitaja LMC NOC

2015 2016| 2017| 2015| 2016| 2017
Omakapitali puhasrentaablus 111% ] 225%| 402%| 31%| 41%| 33%
Vara puhasrentaablus 8% 11% 4% 8% 9% 7%
Kapitali rentaablus 40,6% | 41,5% | 37,4%| 19,7% | 26,5% | 24,6%
Miitigitulu puhasrentaablus 8,9%| 11,2%| 3,9%| 8,5%| 9,0%| 7,8%
Tulumaksueelse kasumi ja
intressikulu osatéhtsus miitigitulus |  13% 15%| 12%| 13%| 13%| 13%
Vara kéibesiduvus 0,9 1,0 1,1 0,9 1,0 0,9
Varude kdibesiduvus 10,4 98 11,1| 304| 302 323
Ostjate arvete kéibesiduvus 5,8 5,8 6,1 8,3 8,0 7,1
Kapitali kdibesiduvus 3,5 2,8 2,9 1,5 2,0 1,9
Kaiibekapitali kdibesiduvus 58,2 22,5 12,5 12,5 22,0 4,5
Ostjate arvete kiibevilde 72,6 63,4 61,5 44,1 49,1 56,2
Varude kuluvilde 56,3 44,6 39,6 16,5 159 143
Varude kiibevilde 35,0 37,21 32,77 12,0 12,1 11,3
Operatsioonitsiikli pikkus 128,8| 107,9| 101,1 60,5 65,00 70,6
Ostjate ettemaksete kdibevilde 62,9 52,31 48,3 23,8| 21,9| 229
Tarnijate arvete kuluvilde 22,4 15,8 12,9 26,2 30,3| 30,5
Rabhatsiikli pikkus 43,5 3981 39,9| 10,5 12,8 17,2
Liihiajaliste kohustiste
kattekordaja 1,0 1,2 1,4 1,2 1,2 2,3
Maksevoimekordaja 0,7 0,8 1,0 1,0 1,1 2,2
Kapitali varasiduvus 3,2 2,8 3,1 1,7 2,1 2,0
Soliidsuskordaja 0,1 0,0 -0,0 0,2 0,2 0,2
Volakordaja 8,5 142 69,1 2,1 2,6 3,0

Allikas: autor, lisade 14 ning 11 pdhjal
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Lisa 13. USA Kkaitsetoostuse toostusharu suhtarvud

Suhtarv 2015 2016 2017
Volakordaja 3,4 3,9 4,1
Dividenditase Andmed puuduvad 47%
Miiiigitulu juurdekasvutempo —4% 3% 4%
Arikasumi juurdekasvutempo —14% —7%|  34%
Puhaskasumi juurdekasvuindeks 32% —9% 10%
Liihiajaliste kohustiste kattekordaja 1,6 1,4 1,4
Maksevoime kordaja 0,3 0,3 0,2

Allikas: CSI Marketi kodulehekiilg
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Lisa 14. LMC vara puhasrentaabluse teguranaliiiisi arvutused

2015 2016 2017
Vara puhasrentaablus 8% 11% 4% AT=
Vara kéibesiduvus 0,9 1,0 1,1 AT=
Miiiigitulu puhasrentaablus 9% 11% 4%
2016/2017 Absoluutne moju Mojuulatus
1) ayxby=T, To= 11%
2) a;xby=T T=12% AT@)= 1% AT(a)/ATx 100=  -18%
3) ayxb; =T, Ti= 4% AT(b)= -8% AT(b)/ATx 100= 118%
Kokku: -7% Kokku:  100%
2015/2016 Absoluutne moju Mojuulatus
1) agxby =T, To= 8%
2) a;xby=T T= 9% AT@@= 0% AT(a)/AT x 100= 12%
3) ayxb; =T, T=11% ATb)= 2% AT(b)/AT x 100= 88%
Kokku: 3% Kokku:  100%

Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 3 pohjal
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Lisa 15. NOC vara puhasrentaabluse teguranaliiiisi arvutused

2015 2016 2017
Vara puhasrentaablus 8% 9% 7% | AT=
Vara kéibesiduvus a 0,9 1,0 0,9| AT=
Miiiigitulu puhasrentaablus b 8% 9% 8%
2016/2017 Absoluutne méju Mju ulatus
1) apxby=T To= 9%
2) a;xbyg=T T= 8% AT(a)=-1% AT(a)/AT x 100=
3) a;xb;, =T, Ti= 7% AT(b)=-1% AT(b)/AT x 100=
Kokku: -2% Kokku:
2015/2016 Absoluutne méju Mju ulatus
1) apxby =T To= 8%
2) a; xby=T T= 8% AT(a)= 0% AT(a)/AT x 100=
3) a; xb; =T, Ti= 9% AT(b)= 1% AT(b)/AT x 100=
Kokku: 1% Kokku:

Allikas: autori koostatud lisade 2 ja 4 pohjal
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Lisa 16. Kapitali rentaabluse teguranaliiiisi valem

tulumaksu- ja
intressikulueelse
kapitali rentaablus = | kapitali x | vara kdibe- | x | kasumi suhe
varasiduvus siduvus miitigitulusse
keskmine vara /
tulumaksu- ja (keskmine
intressikulueelne kasum / omakapital + miitigitulu / tulumaksu- ja
(keskmine omakapital + = | keskmised x | keskmine x | intressikulueelne
keskmised volakohustised volakohustised + koguvara kasum /
+ keskmised pikaajalised keskmised miitigitulu
laenukohustised) pikaajalised
laenukohustised)
T = a X b X c

Allikas: autori koostatud Statistikaameti valemite pdhjal, mida autor on kohandanud
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Lisa 17. LMC kapitali rentaabluse teguranaliiiisi arvutused

2015| 2016 2017
Kapitali rentaablus T 37,4% | 41,5% 40,6% |AT= -0,9%
Kapitali varasiduvus a 3,1 2,8 32|AT= 4,0%
Vara kiibesiduvus b 0,9 1,0 1,1
Tulumaksu- ja intressikulueelse ¢ 12,9% | 15,0% 11,7%
kasumi suhe miitigitulusse
2016/2017 Absoluutne moju Mojuulatus
1) agxbyxcy=T, To= 41,5%
2) a;xbygxcy=T T=  46,8% AT(a)=T"-T,
AT@)=  53%  AT@/ATx100=  —603,0%
3) a;xb;xcp=T" = 51,9% ATOb)=T"-T
AT(b)=  52%  AT(ObYATx100= -585,9%
4) a;xb xc; =T, T= 40,6% AT(c)=T;-T"
AT(c= -113%  AT(cYATx100=  1288,9%
Kokku: —0,9% Kokku: 100,0%
2015/2016 Absoluutne moju Mdjuulatus
1) agxbgxcy=T, To= 37,4%
2) a xbyxcy=T T= 343% AT(a)=T-T,
AT@a= -3,1% AT@yATx100=  —77,7%
3) a;xb;xcp=T" ™= 355% AT()=T"-T
AT(b=  12%  AT(ObYAT x 100= 30,8%
4) a;xb;xc =T, Ti= 41,5% AT(c)=T;-T"
AT@c)=  59%  ATCYATx100=  146,9%
Kokku:  4,0% Kokku:  100,0%

Allikas: autori koostatud lisade 1 ja 3 pohjal
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Lisa 18. NOC kapitali rentaabluse teguranaliiiisi arvutused

2015 2016| 2017
Kapitali rentaablus T [24,6%]| 26,5%|19,7% |AT= -6,8%
Kapitali varasiduvus a 2,0 2,1 1,7/|AT=  1,9%
Vara kéibesiduvus b 0,9 1,0 0,9
Tulumaksu- ja ¢ |13,1%] 13,2% | 13,2%
intressikulueelse
kasumi suhe miitigitulusse
2016/2017 Absoluutne moju Mdjuulatus
1) agxbgxcog=T, To= 26,5%
2) a;xbgxcy=T T=22,5% AT(a)=T'"-T,
AT(a= —4,0%  AT(@)/ATx100= 58,5%
3) ayxb;xcp=T" T'=19,6% AT(b)=T"-T
AT(b)= -2,9%  AT(b)/ATx 100= 42,7%
4) a;xbyxc; =T, T,=19,7% AT(c)=T;-T"
AT(c)= 0,1% AT(c)/ATx100= —-1,2%
Kokku: -6,8% Kokku: 100,0%
20152016 Absoluutne mdju Mojuulatus
1) agxbgxcog=T, To= 24,6%
2) a;xbygxcy=T T'=24,9% AT(a)=T"-T,
AT(a)= 0,4% AT(@)/ATx100= 18,8%
3) ajxb;xcg=T" T'=26,5% AT(b)=T"-T
AT(b)= 1,5%  AT()/ATx100= 79,5%
4) a;xb;xc =T, T,=26,5% AT(c)=T;-T"
AT(c)= 0,0%  AT(c)/AT x 100= 1,7%
Kokku: 1,9% Kokku: 100,0%

Allikas: autori koostatud lisade 2 ja 4 pohjal
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Lisa 19. Efektiivsusmaatriks
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Lisa 20. LMC efektiivsusmaatriks

VR AP |EBIT |MT TTK |KV  [KT
VR 1
AP 2017 0,818
2016| 0,795
2015 0816 1
2017/2016 1,03
2016/2015 0,97
2017/2015 1,00
EBIT 2017 0,884| 1,08
2016 0,581 0,73
2015 0,797 098] 1
2017/2016 1,52 1,48
2016/2015 0,73| 0,75
2017/2015 L11] 1,11
MT 2017  0,104| 0,127] 0,117
2016|  0,087| 0,110 0,150
2015 0,103 0,126] 0,129| 1
2017/2016 1,19 116 078
2016/2015 0,85 087 1,17
2017/2015 1,01] 1,01 091
TTK 2017|  0,128| 0,157| 0,145 1234
2016  0,108| 0,136| 0,186| 1,235
2015 0,129| 0,158 0,162 1259| 1
2017/2016 1,19 1,15 0,78 1,00
2016/2015 083 086 1,14 0,98
2017/2015 099 099 089 0098
KV 2017 0,112| 0,137 0,127 1,082 0,877
2016| 0,085 0,107 0,146 0975 0,789
2015 0,097| 0,118 0,121| 00941| 0,747| 1
2017/2016 132 1,28) 087 1,11 1,11
2016/2015 088 0,90 121| 1,04 1,06
2017/2015 1,i6]  1,06] 1,05 1,15 1,17
KT 2017| 0,054 0066 0061 0518 0420 0479
2016  0,037| 0,047| 0,064| 0424 0,343| 0435
2015  0,035| 0,043| 0,044 0341 0271 0362 1
2017/2016 145 141 096 122 1,22 1,10
2016/2015 1,06 1,09 145 124 127] 1,20
2017/2015 1,54 1,53 139 1,52 1,55 1,32
KK 2017  0,359| 0438 0406| 3.456| 2,800| 3,193 6,668
2016  0241| 0303 0415 2759| 2,234| 2831 6,512
2015  0,298| 0366| 0374 2906 2,308 3,089| 8,530
2017/2016 1,49 145 098] 1,25 125 1,13 1,02
2016/2015 081 083 1,11| 0095 097 0,92 0,76
2017/2015 120 120 1,08] 1,19 121] 1,03 0,78

Allikas: autori koostatud lisade 1, 3, 5 ja 19 pohjal
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Lisa 21. NOC efektiivsusmaatriks

VR AP |EBIT |[MT TTK  |KV |KT
VR 1
AP 2017| 0,645
2016| 0,673
2015 0,782 1
2017/2016| 0,96
2016/2015| 0,86
2017/2015| 0,82
EBIT 2017| 0494 0,77
2016| 0,587 0,87
2015| 0,547 0,70 1
2017/2016|  0.84| 0,88
2016/2015| 1,07 1,25
2017/2015| 0,90 1,10
MT 2017] 0,065 0,101] 0,132
2016| 0,077| 0,115 0,132
2015 0,072 0,092| 0,131| 1
2017/2016| 0,85 0,88 1,00
2016/2015|  1,07| 1,25 1,00
2017/2015| 091 1,10 1,01
TTK 2017] 0,085 0,102 0,172 1,300
2016| 0,101 0,150| 0,172| 1,308
2015 0,095 0,1121| 0,173| 1315 1
2017/2016|  0,84| 0,68 1,00{ 0,99
2016/2015|  1,07| 124 1,00 099
2017/2015| 0,90 084| 0,99| 099
KV 2017| 0,056 0,086 0,113 0853] 0,656
2016| 0,076 0,112 0,129 0979| 0,748
2015| 0,066 0,085 0,121 0922] 0,701 1
2017/2016|  0,74| 0,77 0,87| 087 0,88
2016/2015|  1,14| 133| 1,06/ 106 1,07
2017/2015] 0,84  1,02| 093] 092] 0,94
KT 2017| 0,025 0,038] 0050 0377 0290] 0442
2016| 0,029| 0,043| 0,049 0371 0,284 0379
2015| 0,026 0,033| 0,048 0364 0277 0395 1
2017/2016| 0,86 090 1,02| 1,01 1,02 1,16
2016/2015|  1,10| 127| 1,02 1,02 1,03 0,96
2017/2015| 0,94 1,14| 1,04 1,04| 1,05 1,12
KK 2017] 0,097| 0,151 0,197 1490 1,146 1,747 3,955
2016| 0,156| 0231| 0,265 2013| 1,539  2,056| 5422
2015| 0,134| 0,172| 0246| 1,869 1,420 2,026| 5,135
2017/2016| 0,63 0,65 0,74| 0,74| 0,74 0,85 0,73
2016/2015|  1,16| 135 1,08 1,08 1,08 1,01 1,06
2017/2015|  0,72| 0.88] 0,.80| 080 081 0,86 0,77

Allikas: autori koostatud lisade 2, 4, 6 ja 19 pohjal
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Lisa 22. LMC vaba raha ja keskmise kapitali suhte teguranaliiiisi
arvutused

2015 2016 2017
vaba raha / keskmine kapital T | 0,298] 0,241 0,359 AT= 0,118
keskmine tdotajate arv / keskmine kapital a 8,530( 6,512 6,668 AT= —0,057
keskmine koguvara / keskmine tootajate
arv b | 0,362] 0,435| 0,479
toodete ja teenuste kulu / keskmine
koguvara c 0,7471 0,789| 0,877
miiiigitulu / toodete ja teenuste kulu d 1,259 1,235 1,234
tulumaksu- ja intressikulueelne kasum /
miiiigitulu e 0,129 0,150| 0,117
aritegevuse puhasrahakiive / tulumaksu- ja
intressikulueelne kasum f | 0,977|0,731| 1,081
vaba raha / dritegevuse puhasrahakiive g 0,816 0,795 0,818
2016/2017 Absoluutne méju Mojuulatus
1) ap Xb() X Cy Xdo)‘T()z 0,241
2) a; xbgxcoxdyxT= 0,247 AT(a)= 0,006 AT(a)/AT x 100= 5%
3) a; xby xcogxdyxT'= 0,272 AT(b)= 0,025 AT(b)/AT x 100= 21%
4)  a;xb xc xdyxT= 0302 AT(c) 0,030 AT(c)/AT x 100= 26%
5) a;xb;xcyxd; xT"= 0,302 AT(d)= 0,000 AT(d)/AT x 100= 0%
6) a, xb xc,xd; xT = 0236 AT(e)- -0,066 AT(e)/AT x 100= -56%
7) a;xb; xc; xd xT = 0349 AT(H= 0,113 AT(f)/AT x 100= 96%
8) a;xbyxc;xd;xTi= 0,359 AT(g)= 0,010 AT(g)/AT x 100= 9%
Kokku: 0,118 Kokku: 100%
2015/2016 Absoluutne méju M djuulatus
1) ag XxbyxcogxdygxTp= 0,298
2) a; XbgxcogxdyxT= 0,228 AT(a)= -0,071 AT(a)/AT x 100= 123%
3) a; xby xcpxdgxT'= 0,273 AT(b)= 0,046 AT(b)/AT x 100= -80%
4)  a xb xc xdyxT= 0289 AT(c) 0,015 ATCYATx 100=  -27%
5) a;xbyxcyxd; xT"= 0,283 AT(d)= -0,006 AT(d)/AT x 100= 10%
6) a xb, xc,xd; xT = 0,330 AT(e)- 0,047 AT(e)/AT x 100= -82%
7) a xb, xc,xd; xT = 0247 AT(H)= -0,083 AT(f)/AT x 100= 145%
8) a;xb;yxcyxd; xT;= 0,241 AT(g= -0,006 AT(g)/AT x 100= 11%
Kokku: -0,057 Kokku: 100%

Allikas: autori koostatud lisade 1, 3, 5 ja 20 pdhjal
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Lisa 23. NOC vaba raha ja keskmise kapitali suhte teguranaliiiisi
arvutused

2015| 2016 2017

vaba raha / keskmine kapital T| 0,134| 0,156| 0,097| AT=-0,058

keskmine tootajate arv / keskmine kapital a| 5,135| 5,422]| 3,955 AT= 0,021

keskmine koguvara / keskmine to6tajate arv b| 0,395| 0,379| 0,442

toodete ja teenuste kulu / keskmine

koguvara c| 0,701] 0,748 | 0,656

miiigitulu / toodete ja teenuste kulu d| 1,315]| 1,308 | 1,300

tulumaksu- ja intressikulueelne kasum /

miitigitulu e| 0,131] 0,132] 0,132

aritegevuse puhasrahakiive / tulumaksu- ja

intressikulueelne kasum f| 0,699 0,873| 0,767

vaba raha / dritegevuse puhasrahakiive gl 0,782] 0,673| 0,645

2016/2017 Absoluutne méju M djuulatus

1) agxbgxcogxdygxTy= 0,156

2) a; xbyxcogxdoxT= 0,113 AT(a)= -0,042 AT(a)/AT x 100= 72%

3)  a xb; xcoxdgrT'= 0,132 AT(b)= 0,019 AT(bYAT x 100= -32%

4)  ayxbyxc xdyxT= 0,116 AT(c) -0,016 AT(c)/AT x 100= 28%

5)  a xb xc; xd; xT"= 0,115 AT(d)= -0,001 AT(d)/AT x 100= 1%

6) axb xc xdxT = 0,116 AT(e)- 0,000 AT(e)/AT x 100= 1%

7)  ayxb;xe xd; xT = 0,102 AT(H= -0,014 AT(f)/AT x 100= 24%

8) a;xbyxeypxd;xT;= 0,097 AT(g)= -0,004 AT(g)/AT x 100= 7%
Kokku: -0,058 Kokku: 100%

2015/2016 Absoluutne moju M djuulatus

1) agXbgxcoxdyxTy= 0,134

2)  ayxbyxcoxdyxT= 0,142 AT(a)= 0,008 AT(a)/AT x 100= 35%

3)  a; xb xcoxdgxT'= 0,136 AT(b)= -0,006 AT(b)/AT x 100= -26%

4)  a;xb xc xdygxT= 0,145 AT(c)= 0,009 AT(c)/AT x 100= 43%

5)  a;xb xc;xd, xT"= 0,145 AT(d)}= -0,001 AT(d)/AT x 100= -4%

6) a;xb xc xd xT = 0,145 AT(e)= 0,000 AT(e)/AT x 100= 1%

7)  a xbyxc xd; xT = 0,181 AT(f)- 0,036 AT()/AT x 100= 169%

8) a;xb xc;xd; xT;= 0,156 AT(g= -0,025 AT(g)/ATx 100=  -119%
Kokku: 0,021 Kokku: 100%

Allikas: autori koostatud lisade 2, 4, 6 ja 21 pdhjal
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Lisa 24. Vordlusmaatriks ja vordlusindeksite geomeetriline keskmine

AR
2017 1,27
2016 1,18
2015 1,04
EBIT
2017 1,79 1,41
2016 0,99 0,84
2015 1,46 1,40
MT
2017 1,59 1,25 0,89
2016 1,13 0,96 1,14
2015 1,43 1,37 0,98
TTK
2017 1,51 1,54 0,84 0,95
2016 1,07 0,90 1,08 0,94
2015 1,37 1,31 0,94 0,96
KV
2017 2,02 1,59 1,13 1,27
2016 1,13 0,95 1,14 1,00
2015 1,46 1,40 1,00 1,02
KT
2017 2,19 1,72 1,22 1,38
2016 1,29 1,09 1,30 1,14
2015 1,34 1,28 0,92 0,94
KK
2017 3,69 2,91 2,06 2,32
2016 1,55 1,31 1,57 1,37
2015 2,22 2,13 1,52 1,56

Allikas: autori koostatud lisade 19, 20 ja 21 pohjal
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Lisa 25. LMC ja NOC iildise efektiivsuse vordlusindeksite ja
kasvuindeksite geomeetrilised keskmised

Vordlusindeksite geomeetriline keskmine = (Y127 X 115 X 156) = 132%
LMC kasvuindeksite geomeetriline keskmine = (Y116 x 98) = 107%
NOC kasvuindeksite geomeetriline keskmine = (/85 x 109) = 96%

Allikas: autori arvutused tabeli 12 ning lisade 20 ja 21 pdhjal
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Lisa 26. LMC korrigeerimata bilanss

Bilansikirje /-rithm 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 |31.12.2017
Raha ja ekvivalendid 1 446 1 090 1 837 2 861
Ostjate tasumata arved 5877 8 061 8202 8 603
Varud 2 804 4 962 4670 4 487
Edasiliikkunud tulumaksuvara' 1451 1463 - -
Muu kéibevara 744 622 399 1510
Kiibevara kokku 12 322 16 198 15108 17 461
Materiaalne pdhivara 4751 5490 5549 5775
Firmavéértus 10 862 13 576 10 764 10 807
Muu ainetu pdhivara? 324 4147 4 093 3797
Edasiliikkunud tulumaksuvara 4013 4470 6 625 3111
Muu pohivara 4774 5247 5667 5570
Pohivara kokku 24 724 32930 32 698 29 060
Vara kokku 37 046 49 128 47 806 46 521
Volad tarnijatele 1562 1974 1 653 1 467
Ostjate ettemaksed 5775 6 988 6776 6752
Volad toovotjatele 1 824 1916 1764 1 785
Laenukohustised - 956 - 750
Muud liihiajalised kohustised 1951 2223 2 349 1 883
Liihiajalised kohustised kokku 11112 14 057 12 542 12 637
Laenukohustised 6 142 14 305 14 282 13 513
Pensionihiivitised® 11413 11 807 13 855 15 703
Muud t66suhtejargsed hiivitised 1102 1070 862 719
Muud pikaajalised kohustised 3877 4792 4 659 4 558
Pikaajalised kohustised kokku 22 534 31974 33 658 34 493
Kohustised kokku 33 646 46 031 46 200 47 130
Aktsiakapital nimiviértuses 314 303 289 284
Jaotamata kasum 14 956 14 238 13 324 11573
Muud reservid —11 870 —11 444 —12102| —12 540
Vihemusosalus - - 95 74
Omakapital kokku 3400 3097 1606 -609
Kohustised ja omakapital

kokku 37 046 49 128 47 806 46 521

1 — tostetud pohivaras reale edasiliikkunud tulumaksuvara

2 — tostetud muu pdhivara reale

3 — tostetud kokku tdosuhtejérgsete hiivitistega

Allikas: koostatud autori poolt LMC majandusaasta aruannete pohjal (miljonit dollarit)
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Lisa 27. NOC korrigeerimata bilanss

Bilansikirje /-riihm 31.12.2014 | 31.12.2015|31.12.2016 | 31.12.2017
Raha ja ekvivalendid 3 863 2319 2 541 11225
Ostjate tasumata arved 2 806 2 841 3299 3976
Varud 742 807 816 780
Muu kéibevara 369 367 200 368
Kiibevara kokku 7 780 6 334 6 856 16 349
Materiaalne pdhivara! 2991 3 064 3 588 4225
Firmavairtus 12 466 12 460 12 450 12 455
Edasiliikkunud tulumaksuvara 2 026 1 409 1462 475
Muu pohivara 1309 1187 1258 1413
Péhivara kokku 18 792 18 120 18 758 18 568
Vara kokku 26 572 24 454 25 614 34917
Volad tarnijatele 1305 1282 1 554 1 661
Ostjate ettemaksed 1713 1537 1471 1617
Volad toovotjatele 1441 1195 1342 1 382
Muud liihiajalised kohustised? 1433 1443 1263 2 305
Liihiajalised kohustised kokku 5 892 5457 5630 6 965
Laenukohustised 5925 6416 7 058 14 399
Toosuhtejargsed hiivitised 6 555 6172 6 818 5511
Muud pikaajalised kohustised 965 887 849 994
Pikaajalised kohustised kokku 13 445 13 475 14 725 20904
Kohustised kokku 19 337 18 932 20 355 27 869
Aktsiakapital nimivairtuses 199 181 175 174
Ulekurss - - - 44
Jaotamata kasum 12 392 10 661 10 630 11 548
Muud reservid -5 356 -5320 -5 546 —4 718
Omakapital kokku 7 235 5522 5259 7 048
Kohustised ja omakapital

kokku 26 572 24 454 25614 34917

1 — siin sisalduv kapitaliseeritud tarkvara on tdstetud muu pohivara reale

2 —siin sisalduvad liihiajalised laenukohustised on tostetud eraldi reale

Allikas: koostatud autori poolt NOC majandusaasta aruannete pdhjal (miljonit dollarit)
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Lisa 28. LMC Kkorrigeerimata kasumiaruanne

Kasumiaruande Kkirje/rithm 2014 2015 2016 2017
Tooted 34 984 34 868 40 365 43 875
Teenused 4 962 5668 6 883 7173

Miiiigitulu kokku 39 946 40 536 47 248 51 048
Tooted -30983| -31091| -36616| -39750
Teenused —4 184 —4 824 —6 040 —6 405
Koondamiskulud - —82 —80 -
Muu drikulu —-96 —47 550 655

Toodete ja teenuste kulu kokku' -35263| -36044| -42186| —45500

Brutokasum? 4 683 4 492 5062 5548

Muu tulu, neto 329 220 487 373

Arikasum 5012 4712 5549 5921
Intressikulud —340 —443 —663 —651
Muud tulud? 5 30 - -1

Kasum jitkuvatest tegevustest enne

tulumaksustamist 4 677 4299 4 886 5269

Tulumaksukulu —1424 -1173 -1 133 -3 340

Puhaskasum jitkuvatest tegevustest 3253 3126 3753 1 929

Puhaskasum 10petatud tegevustest 361 479 1 549 73

Puhaskasum 3614 3 605 5302 2002

1 — siit on {ild- ja halduskulude alla tostetud arendus- ja uurimiskulud, tildkulud ja
koondamiskulud

2 — korrigeeritud iimbertdstetud kulude vorra

3 — siia on tdstetud toodete ja teenuste kulu realt tulu liihiajalistest finantsinvesteeringutest

Allikas: koostatud autori poolt LMC majandusaasta aruannete pohjal (miljonit dollarit)
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