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SISSEJUHATUS

Ettevotluses voib ette tulla olukordi, kus ettevotte majanduslikud raskused seavad
kiisimuse alla selle eksisteerimise. Valedele rahandusotsustele hakatakse motlema alles
siis, kui olukord on kriitiline. Ettevdtte hetkeolukorra digeks hindamiseks ning

tulevikuplaanide tegemiseks tuleb lébi viia ettevdtte finantsanaliiiis.

Karupesa Hotell OU seisukohalt on finantsanaliiiisi libiviimine vajalik piirkonnas
suureneva konkurentsi tottu. Samuti on uuritav ettevote mitmeid aastaid laienemist
kaalunud. Loputdd vajalikkust kinnitab asjaolu, et ettevottes ei ole viimastel aastatel
finantsanaliiiisi 14bi viidud. Koostatava 16put66 uurimisprobleemiks on Karupesa Hotell
OU vihene kasumlikkus. Ettevdte teenib kiill kasumit, kuid see ei ole piisav, et ettevotet
varasemalt plaanitud ulatuses arendada. Samuti vdhendavad kasumlikkust mérgatavalt
kehvad ilmastikuolud, eelkdige talvine lumepuudus, kuna piirkonda kiilastavad paljud
sportlased ning talispordiharrastajad. Uurimisprobleemist I&htuvalt on seatud
uurimiskiisimus: kas Karupesa Hotell OU tegevus on vaatamata vihesele
kasumlikkusele finantsaspektidest ldhtudes jdtkusuutlik? To6o eesmdrk on teha
parendusettepanekuid Karupesa Hotell OU tegevuse kasumlikkuse suurendamiseks ning

majandusliku jitkusuutlikkuse parandamiseks.

T60 eesmérgi saavutamiseks pilistitati jargmised uurimisiilesanded:

* finantsanaliiiisi olemuse ja vajalikkuse kirjeldamine;

¢ finantsanaliiiisiks vajalike aruannete tutvustamine;

* majutusettevitete eripdra viljatoomine finantsvaldkonnas;

e analiitisiks sobivate suhtarvude leidmine;

e Karupesa Hotell OU kasumiaruannete ning bilansside horisontaal- ja
vertikaalanaliiiisi 1dbiviimine;

¢ Karupesa Hotell OU finantsanaliiiisi libiviimine suhtarvude abil;
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* uuringutulemuste tdlgendamine ning parendusettepanekute tegemine.

Kéesolev 10put6d koostatakse juhtumianaliiiisi vormis, mis pdhineb Karupesa Hotell
OU viimase kolme aasta andmetel. Finantsanaliiiisi eripdrast lihtuvalt on t66
uuringumeetodiks olemasolevate dokumentide analiilis ehk teiseste andmete analiiiis,
mis vOimaldab edasi uurida ettevotte poolt koostatud finantsaruandeid. Voimalikult
ajakohase info saamiseks vdimaldab ettevote 2013. aasta majandusaasta aruande
kasutamist, seega on uuringus kasutatavad teisesed andmed parit 2011, 2012 ja 2013

aasta aruannetest.

T66 koostamiseks saadakse informatsiooni erinevatest erialastest teostest,
andmebaasidest ning teadusartiklitest. Analiilisidest vajaliku teabe saamiseks vdetakse
kasutusele mitmed meetodid: ettevOtte bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja
vertikaalanaliilis ning aruannete baasil koostatud suhtarvude analiiiis. Teiseste andmete
analiilis hdlmab Karupesa Hotell OU kasumiaruandeid, bilansse ning rahavoogude
aruandeid, mis on vilja toodud lisades 1-3. Finantsanaliilisi 1&biviimiseks vajalike
andmete kogumine toimus koostods Karupesa Hotell OU-ga. 2011. ja 2012. aasta
majandusaasta aruannete saamiseks kasutati Registrite ja Infosiisteemide Keskuse

veebipohist e-driregistri andmebaasi.

Kéesolev 16put6é koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis koostatakse teoreetiline
iilevaade antud teemale. Tutvustatakse finantsanaliiiisi olemust, selle ldbiviimseks
vajalikke vahendeid ning majutusettevotete eripira finantsanaliitisil. Tuuakse vilja t66
eesmirgiga seotud suhtarvud ning nende leidmise viisid. Teises peatiikis kajastatakse
Karupesa Hotell OU finantsanaliiiis erinevate analiiiisimeetodite abil. Teise peatiiki
16pus tuuakse vélja autoripoolsed jdreldused ning parendusettepanckud -ettevotte
edasiseks tegevuseks. Too lisades on vilja toodud ettevotte viimase kolme aasta
kasumiaruanded, bilansid ning rahavoogude aruanded. Lisaks bilansi horisontaal- ja
vertikaalanaliilis ning Eesti Statistikaaneti poolt vidlja toodud majutus- ja
toitlustusettevotete asendikeskmised suhtarvud. Ettevotte finantsaruannete abil viiakse
1abi oluline osa finantsanaliilisist, samas aitavad aruanded t66 lugejatel ettevotte

olukorrast iilevaadet saada.



1. FINANTSANALUUSI TEOREETILINE RAAMISTIK

1.1. Finantsanaluusi olemus ja vajalikkus ning selleks vajalikud

aruanded

Finantsanaliilis on ettevotte tulemuslikkuse hindamise protsess kindlas toostusharus ja
majanduskeskkonnas, joudmaks otsusele voi leidmaks ettepanekuid ettevotte edasiseks
tegevuseks (Robinson jt 2012: 1). Ettevotte tulemuslikkuse tdpne hindamine ja
tolgendamine on edu tagamiseks oluline igat tiilipi organisatsioonides. Ettevotte juhi
jaoks on oluline teada, mis on juhtunud, miks on juhtunud ning mida annab muuta
tulemuslikkuse tdstmiseks. Ettevotte finantsedukuse hindamine on sageli keskendunud
traditsioonilisele ldhenemisele, mille puhul vorreldakse kergestimdddetavaid aspekte
eelnevate perioodide tulemuslikkuse, prognooside voi standardiseeritud kriteeriumitega.
(Adams 2001:19) Finantsanaliilisi keskmes on tavaliselt ettevotte voimekuse hindamine
teenida tulu oma kapitalilt, mis on vordne vdhemalt antud kapitali hinnaga. See on
vajalik tegevuse kasumlikuks kasvuks ning piisava raha loomiseks, et tdita kohustusi

ning leida uusi véimalusi. (Robinson jt 2012: 2)

Finantsanaliilis algab ettevotte finantsaruannetest leitud teabega (Samas: 2).
Finantsaruandeid rakendatakse paljudel erinevatel viisidel ettevotte tegevuse ning
majandusliku tugevuse kirjeldamisel ja hindamisel. Koik finantsaruanded mdddavad
ettevotte toimimisel konkreetseid aspekte. (Hales 2005: 9) Majandusaasta aruanne
voimaldab olulise informatsiooni ettevotte tulemuslikkusest huvi tundvatele osapooltele
(Adams 2001:19). Raamatupidamisaruannete analiilisi eesmirk on kasutada ettevotte
poolt loodud finantsalaseid raporteid, et hinnata minevikku, olevikku ja potentsiaalset
tulemuslikkust ning ettevotte finantsseisundit, eesmadrgiga teha investeering voi moni

muu majanduslik otsus. (Robinson jt 2012: 2)



Ettevotte majandusaasta aruanne sisaldab endas aruannet finantspositsioonist (nditeks
bilanss), kasumiaruannet, omakapitali muutuste aruannet ning rahavoogude aruannet
(Samas: 7). Peamised raamatupidamissiisteemides loodavad finantsaruanded, mis on
olulised turismis ning eelkdige majutusettevotetes, on kasumiaruanne, bilanss ning

rahavoogude aruanne (Harris 2011: 13).

Bilanss kajastab ettevotte raamatupidamislikku véirtust ja tasuvust. Bilanssi
nimetatakse ka varade ja kohustuste aruandeks. (Hales 2005: 11) See edastab
informatsiooni ettevotte varade, kohustuste ja omakapitali kohta kindlal kuupéeval
(Agrawal 2010: 335). Bilanss on kirja pandud aruandeaasta viimase pdeva seisuga.
Ettevotte varad ning kohustused vdivad oma kiitumise poolest olla lithiajalised ning
pikaajalised. Pikaajalised kohustused aasta 10ikes eriti ei muutu, kuid liihiajalised
kohustused muutavad igapdevaselt. (Burgess 2010: 30) Bilansi varade poolel on
kajastatud kdibevarad ning pohivarad. PShivarad jagunevad omakorda materiaalseteks

ning immateriaalseteks pohivaradeks. (Stittle, Wearing 2008: 60)

Bilanss voib olla esitatud nii horisontaalses kui vertikaalses vormis. S6ltumata sellest,
millist vormi kasutatakse, peab varade hulk olema vdrdne kohustuste ja omakapitali
summaga. (Jagels, Ralston 2007: 77) Bilansi vertikaalsel vormil on iilemine ning
alumine pool. Ulemisel poolel kajastatakse varad ning alumisel poolel kohustused ja
omakapital. (Samas: 86) Bilansi vorm tuleneb raamatupidamisvdrrandist, mille kohaselt
varad on vOrdsed kohustuste ja omakapitali summaga ehk see, mida ettevote omab, on
vordne sellega, mida ettevote volgneb finantsinstitutsioonidele laenudena voi omanikele

investeeringutena. (Hales 2005: 93)

Bilanssi nimetatakse ka finantsseisundi aruandeks (DeFranco, Lattin 2007: 22). Bilansi
detailide- ning informatsioonirohkus soltub nii ettevotte poolt soovitud saadava info
hulgast kui ka ettevotte suurusest ja keerukusest (Jagels Ralston 2007: 85). Moned
ettevotjad soovivad bilanssi vOimalikult palju lihtsustada, et anda kiire iilevaade.
Uksikasjalikuma info vajaduse korral vdib see olla niidatud lisades vdi mirkustes lehe

alaservas. (Samas: 86)



Majutusettevotete juhid tootavad peamiselt kasumiaruandega (Hales 2005: 99).
Ettevotte kasumiaruande eesmérk on esitleda teenitud tulu ja tehtud kulusid kindla
aruandeperioodi véltel (Smith 2010: 21). Kasumiaruanne esitleb kindla ajavahemiku,
tavaliselt kuu, kvartali vOi aasta jooksul tehtud ettevotte dritegevuse tulemusi.
Tulemused kajastatakse tavaliselt vordluse eesmirgil eelarve ning eelneva aasta
tulemustega. Kasumiaruandes tuuakse vilja ettevotte tulud, tegevuskulud,

voorkapitalikulud ning perioodi kasum voi kahjum. (DeFranco, Lattin 2007: 21)

Kasumiaruanne on peamine finantsaruanne, mis kirjeldab ja moddab ettevotte
igapdevaste tegevuste kasumlikkust (Hales 2005: 9). Suur osa majutusettevotete
tegevustest on jaotatud osakondade vahel ning kasumiaruanne aitab néidata tulemusi nii
eri osakondade 15ikes kui ka tihtse tervikuna. Kasumiaruande kujundamine ja esitlemine
sOltub iga ettevotte juhatuse vajadustest. Sellest tingituna vdivad kasumiaruanded eri

ettevotete vahel samas to0stusharus suures ulatuses erineda. (Jagels, Ralston 2007: 56)

Igakuised kasumiaruanded voivad vastavalt ettevottele voimaldada véga tiksikasjaliku
informatsiooni osakondade kaupa (Hales 2005: 127). Aruannete vordlused eelneva kuu
vOi aastaga on olulised ning vdimaldavad kindlaks teha trende. Iga ettevotte eesmérk on
pidevalt areneda. Igakuine tulemuslikkuse jdlgimine aitab mirgata trende ning suunab
ettevotte edasist tegevust. Aruanded nditavad, kas eelnevalt kasutusele voetud
parendusmeetmete rakendamine on olnud tulemuslik ning aitavad ettevotetel saavutatud

taset hoida. (Samas: 31)

Rahavoogude aruande eesmérk on niidata, kuidas on ettevote raha loonud ning kuidas
on saadud rahavooge kasutatud (nditeks pohivara ostuks vOi dividendide
véljastamiseks). Eelnevalt nimetatud kasumiaruanne vdimaldab seejuures piiratud teabe
pohivaradest, vaid néditamaks, kuidas nad aja jooksul amortiseeruvad. Samuti ei anna
kasumiaruanne teavet, kuidas ettevote on rahastamisallikaid suurendanud, niiteks

lihtaktsiate voi laenude abil. (Stittle, Wearing 2008: 69)

Rahavoogude aruanne kajastab ettevotte raha liikumist ning likviidsust. Tdpsemalt on
see ettevotte rahakonto muutuse kajastus. (Hales 2005: 13) Rahavoogude aruanne on

seletus raha muutustes ning konto jidkides aruandeperioodil (Smith 2010: 114).



Ettevotte rahavood on jaotatud kolme peamisse rithma: ritegevus, investeerimistegevus
ja finantseerimistegevus. Majutusettevitete juhid on peamiselt huvitatud &ritegevuse
positiivsetest rahavoogudest. (Hales 2005: 104) Rahavoogude aruanne tdiendab

kasumiaruannet ning bilanssi.
1.2. Majutusettevotete eripara finantsvaldkonnas

Majutusettevotete iiks unikaalne omadus on 0dpdevaringne opereerimine, seitse pieva
nidalas, aastaringselt. Kui hotelli uksed avatakse, on see juba praktiliste pohjuste parast
lakkamatu. (Field 2006: 448) Teistes toOstusharudes ei ole tihti vaja tegeleda
probleemidega, mis ilmnevad O0pdevaringse ning riigipiihade ajal ettevotte
lahtiolekuga. Ka probleemid nagu tdotajate toitlustus vajavad 60sel opereerimise puhul

lisatédhelepanu. (Burgess 2001: 4)

Teiseks eripdraks on hotellides seotud tootmise ja teenindamise elemendid. Tootmise
elemendid eelkdige toitlustuse nédol hdlmavad tooraine vajalikkust ning valmis toodangu
edasist miilimist. Vajalik on erineva kvalifikatsiooniga t66jou kasutamine, et kanda
hoolt tootmis- ning teeninduselementide eest nii toitlustuses kui ka hotelli teistes
osakondades. (Field 2006: 448) Erinevalt paljude teiste todstusharude kaasaegsetest
ettevotetest on majutusettevotted viga toojoumahukad. Vaatamata tehnika arengule
vajavad majutusettevotted personali nii tubade koristamisel, toitude valmistamisel ja
serveerimisel kui ka kiilastajate sisse- ja viljaregistreerimisel. Majutusettevotete
toojoumahukus on viimase viiekiimne aasta jooksul muutunud vaid vihesel mééral ning

on jatkuvalt iiheks antud valdkonna olulisemaks eripiraks. (Guilding 2002: 7)

Tervikuna on turismitoode védga “rikneva” iseloomuga, toad on peamine tuluallikas
paljude hotellide jaoks ning nende miiimata jatmisel ei ole neid vdimalik ladustada ja
jargmisel pdeval miitia. Hotellide hinnapoliitika peab olema tulu optimeerimiseks
paindlik. Paindliku hinnapoliitika loomine tekitab vajaduse siisteemide jirgi, mis
vOimaldavad erinevat hinnakujundust igale toote elemendile, arvestades ndudluse ja
pakkumisega. (Field 2006: 448) Jargmise pdeva toahinna alandamine ei kompenseeri
eelmisel pieval miiiimata jadnud tuba. See seaduspérasus kehtib ka konverentsiteenuste

pakkumisel. Suur miitigivoimaluse kaduvus rohutab dige ndudluse prognoosi vajadust.



Oige tubade ndudluse prognoosimine aitab langetada sobivaid hinnakujunduse otsuseid,

et maksimeerida ettevotte kasumit. (Guilding 2002: 7)

Kui toodet ei saa miiiia tdna, ei ole seda vdimalik enam kunagi miiiia. Majutusega
seotud toitlustuse puhul kehtib sarnane seaduspérasus, kuna vérsket toitu ei saa iildjuhul
kaua siilitada ning riknevuse korral on sellesse investeeritud raha ettevottele oluliseks
kuluks. (Burgess 2001: 4) Sarnaselt paljudele teistele toostusharudele on
majutusettevotete toitlustuses tihti piiratud vdoimalused tooraine ladustamiseks. Oluline
osa toiduvarudest ostetakse vdahem kui 24 tunni jooksul enne selle miilimist ning
peamine osa toiduvalmistamisest toimub loetud minutite jooksul enne miiiiki. Paljusid

toite ei ole voimalik nende kiire riknemise tottu varem valmistada. (Guilding 2002: 6)

Hotelliettevatlus on védga kapitalimahukas. Hotelli ehitamine vdi omamine ning selle
ettevalmistamine on kulukas ning nduab olulist lisainvesteeringut, et séilitada hotelli
tase ning turupositsioon. Hotelli opereerimisel tekib mirkimisvidirne rahavoog, millest
suur osa kulub tihti t66joukulude katmiseks. (Field 2006: 449) Arvestades
majutusasutuste  kapitalindudlikku  olemust,  tundlikkust majandusele ning
hooajalisusele, on ettevotted markimisvédrse surve all, tekitamaks piisavalt rahavooge
dritegevusest, et tdita lithi- ning pikaajalisi kohustusi, sealhulgas maksta nii intressi- kui
pohiosa makseid. Suurema finantsvoimenduse ehk vodrfinantseeringuga ettevotted on

labikukkumiste eest vihem kaitstud. (Tsai jt 2011: 960)

Majutusettevotete puhul ei viita suur kulude hulk tavaliselt suurele kiibele, kuna
kuludest moodustavad enamuse piisikulud. Olulise osa piisikuludest moodustab tubade
renoveerimine ning mobleerimine, samuti hotelli fiitisilise infrastruktuuri, nagu
koogitehnika vidljavahetamine. Suur piisikulude osakaal nditab, et ettevotte edukaks
opereerimiseks on vajalik leida kasumildvi ehk piir, millest alates hakkab ettevote

kasumit teenima. (Guilding 2002: 7)

Jang jt (2008: 486) toovad oma uuringus vilja, et hotellidel on wunikaalne
finantskditumine, mis muutub erinevatel perioodidel vastavalt viliskeskkonnale.

Naiteks soltuvad uuringu alusel hotellid tegevuskulude rahastamisvajadusel



omakapitalist. See ndhtus vastab finantshierarhia teooriale - ettevote tugineb tavaliselt

rahastust vajades esmalt sisemistele rahastusallikatele, mitte vdlimistele allikatele.

Majutusettevotted on oluliselt mdjutatud miiiigi volatiilsusest ehk muutlikkusest, mida
voib késitleda neljal erineval moel (Guilding 2002: 6):

* majandustsiiklist pdhjustatud miiiigi volatiilsus,

* hooajaline miiiigi volatiilsus,

* nidalasisene miiiigi volatiilsus,

* pievasisene miiligi volatiilsus.

Majandustsiiklist pohjustatud miitigi volatiilsuse alusel on hotellid védga tundlikud
majandusolukorrale, selle langusele ja tdusule. Majutusasutused, kelle peamisteks
kiilastajateks on é&rikliendid, kaotavad languse ajal maérkimisvdirse osa oma
kiilastajatest. Keerulisel majanduslikul perioodil hoiavad kokku ka turistid. Hooajaline
miiiigi volatiilsus mojutab majutusettevotteid erinevas ulatuses, ddrmuslikumal juhul
ettevotte sulgetakse madalhooajaks ning avatakse jille korghooajaks. Taoline miitigitulu
muutumine teeb hotelli finantsplaneerimise keerukaks. (Samas: 6) Majutusettevatteid
iseloomustab ka ootamatutest siindmustest tingitud volatiilsus. Halvad ilmastikuolud
(liiga vidhe lund, liiga palju vihma) mojutavad néditeks kiilastajate arvu kuurortides.

(Moore, Doherty 2011: 18)

Nédalasisene miitigi volatiilsus on tingitud eelkdige ettevotet kiilastavatest erinevatest
sihtriihmadest. Arikliendid kiilastavad majutusettevotteid rohkem esmaspievast
neljapdevani. Puhkajad seevastu reisivad rohkem nidalavahetustel. Pdevasisene miitligi
volatiilsus mdjutab peamiselt hotelli restorane. Tavaliselt on restoranide kiilastatavus
korge tavapdrastel sdogiaegadel ning madalam hommiku- ja 1dunasddgi ning 1duna- ja
Ohtusdogi vahepealsel ajal. Pédevasisese miiligi volatiilsuse tottu tuleb arvestada
personali tddjaotusega ka vastuvdtuosakonnas, nditeks hommikuste lahkumiste ning

parastlounaste uute klientide saabumise tottu. (Guilding 2002: 6)

Majutusettevotete iiks peamisi eesmérke on pakkuda rahulolu ettevotte koigile
huvirihmadele. Nendeks voivad olla nii kiilastajad, tootajad, omanikud, tarnijad,

finantseerijad voi kogukond, kus ettevdte asub. (Schmidgall 2001: 3) Ettevotte kdige
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olulisem eesmirk on seejuures omanike rikkuse maksimeerimine ning juhtkonna
iilesanne on arvestada koigi majutusettevotte eriparadega, et rahuldada erinevate

huviriihmade vajadused.

1.3. Finantsanaluusi meetodid

Finantsanaliitisi ldbiviimise koige ulatuslikum osa on andmeanaliilis. Kuna uuringus
kasutatakse teiseseid andmeid, vOetakse teabe saamiseks kasutusele mitmed
andmeanaliiiisimeetodid. Kéesolevas t00s kasutatakse andmeanaliiiisi meetoditena

horisontaalanaliiiisi, vertikaalanaliiiisi ja suhtarvude analiiiisi.

Uks finantsanaliiisi meetod on horisontaalanaliiiisi libiviimine bilansi vdi
kasumiaruande baasil. Horisontaalanaliilisi puhul on vaja vdhemalt kahte jirjestikust
andmete perioodi. Iga aruandekirje puhul leitakse kahe perioodi summaarne erinevus
ning seejérel protsentuaalne erinevus. Analiiiisi eesmirk on leida ja tuvastada
probleemid, mis on aruandeperioodi jooksul ilmunud. (Jagels, Ralston 2007: 103)
Horisontaalanaliilis kajastab nii rahalisi kui protsentuaalseid muutusi ajas (DeFranco,

Lattin 2007:60).

Ka vertikaalanaliilisi saab l&bi viia kasumiaruannete ning bilansside baasil (Jagels,
Ralston 2007: 103). Vertikaalanaliiiisi l&dbiviimisel ldheb vaja {ihte andmete perioodi.
Sel juhul vdetakse iiks aruande niitaja iihiseks suuruseks ning leitakse teiste niitajate
osakaal vorreldes iihise suurusega. Bilansi puhul on selleks tavaliselt kogu varad voi
kogu kohustused. Erinevalt horisontaalanaliilisist voimaldab vertikaalanaliiiis vorrelda
ettevotteid, mille suurus ja tase on erinevad. (Samas: 106) Mdlemad analiitisimeetodid

annavad esmase llevaate ettevotte hetkeolukorrast.

Absoluutne niitaja liksinda ei edasta olulist informatsiooni, kui see ei ole seotud teiste
asjakohaste néitajatega. Ettevotte jooksvate kohustuste suurus ei kajasta ettevotte
maksevoime seisundit. Vaid juhul, kui see on seotud sama ettevotte kdibevara
nditajatega, saab kuvandi ettevotte maksevoime tegelikust seisundist. Suhtarvud on

siinkohal abiks ettevotte seisundi kajastamisel. (Bhat, Rau 2008: 293)
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Suhtarv on matemaatiline suhe kahe arvu vahel (Arora 2009: 107). Suhtarvude tulemusi
véljendatakse protsentides, rahas voi ithe arvu suhtena teisse arvu (Bhat, Rau 2008:
294). Suhtarvude analiiiis on levinuim analiilisi ja finantsaruannete tdlgendamise viis.
See keskendub finantsaruannetes olevate arvandmete omavahelistele  suhetele.
Suhtarvude analiilis aitab analiilisida ettevotte varasemaid tulemusi ning teha
tulevikuprognoose. See vdimaldab eri huvidega osapooltel, nagu juhtidel, aktsioniridel,
potentsiaalsetel  investoritel, kreeditoridel ning valitsusel hinnata ettevotte
tulemuslikkust neile vajalikust vaatepunktist. (Arora 2009: 107) Suhtarvud aitavad
seeldbi hinnata, kas ettevotte tulemuslikkus on antud ajahetkel hea, kiisitav voi halb

(Bhat, Rau 2008: 293).

Erinevad suhtarvud koidavad erinevaid ettevotte litkmeid. Juhatus, kelle tilesandeks on
ettevotte efektiivne juhtimine, on huvitatud kdigist suhtarvudest. Toodete tarnija, kes
pakub ettevottele krediiti, on eriti huvitatud likviidsuse suhtarvudest, mis véljendavad
ettevotte vOoimet maksta oma arveid. Olemasolevad ning tulevased osanikud on
huvitatud omakapitali suhtarvudest, mis niitavad tulususe taset, mida ettevottesse
investeerides v3ib oodata. Suuremad kliendid, kes kavatsevad ettevotte tooteid jatkuvalt
tellida, on huvitatud finantsalasest stabiilsusest, mis kajastub kapitali struktuuri,
likviidsuse ja rentaabluse suhtarvudes. Pikaajaliste laenude andjad ning osanikest
laenuandjad on huvitatud ettevotte voimest maksta intresse ning 16ppkokkuvdttes tagasi
maksta kogu nende laenatud kapital. Pangad, mis vdimaldavad liihiajalisi laene, on
huvitatud peamiselt ettevotte likviidsusest ning voimalustest voetud laen digeaegselt

tagasi maksta. (Samas: 294)

Suhtarvud toovad esile uurimisvaldkonnad, mis vaid tksikuid tulemusi vaadeldes
jdavad mirkamata. Saadud tulemused suunavad analiiiitikuid ettevotte pShiprobleemi
suunas ning viitavad uutele uurimist vajavatele valdkondadele. (Harris 2011: 49)
Suhtarvude analiiiisi peamine eelis on arvestatavate vordluste tegemine erineva suuruse
ja tegevusharuga ettevotete vahel (Bhat, Rau 2008: 294). Suhtarvude analiiiisi oluline

kasu on vilja toodud jargnevalt (Vataliya 2009: 226).
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* Finantsprognoosi holbustamine: suhtarvude analiiiis on finantsprognoosil suureks
abiks. Suhtarvud, mis on seotud miiligi, kasumi ning finantsolukorraga, on aluseks
tulevikutrendidele.

e Vordluste voimaldamine: suhtarvude analiiiisi abil saab leida sobivaid suhteid, mida
on voimalik kasutada kindla ettevotte erinevate perioodide vordlemiseks.

¢ Kulude kontrollimine: suhtarvud hdlbustavad tulemuslikkuse hindamist ning kulude
kontrolli.

* Infoedastus: erinevad suhtarvud edastavad informatsiooni ettevottesisestele ning -
vilistele osapooltele selle tugevuste ning finantsseisundi kohta.

* Muud viirtused: suhtarvud lihtsustavad ettevotte seisundi analiiiisi. Nad toovad

vilja nditajad, mille abil on vdimalik hinnata ettevdtte majandustulemusi.

Suhtarvude puhul on oluline teada mitmeid aspekte. Esiteks ei ole arvutamise teel leitud
suhtarv 10plikuks vastuseks. Suhtarv on ettevotte tulemuslikkuse teatud aspektide
niitaja, mis ttleb, mis juhtus, kuid ei litle, miks see juhtus. (Robinson jt 2012: 306)
Teine oluline aspekt suhtarvude analiiiisil on arvestuspohimdtete erinevused, mis voivad
suhtarve moonutada ning tdhendusrikas vordlus voib seeldbi tiihiseks osutuda.
Kolmandaks ei ole kdik suhtarvud alati tingimata asjakohased. Viimasena, suhtarvude
analiiis ei l0ppe tulemuste arvutamisega, tulemuste tdlgendamine on hédavajalik.

Praktikas on tulemuste tdlgendamine situatsioonipdhine. (Samas: 307)

Suhtarvude analiiiisi ldbiviimine toimub tavaliselt kolmes etapis (Bhat, Rau 2008: 294):

1. asjakohase informatsiooni kogumine finantsaruannetest ning seejérel suhtarvude
arvutamine vastava informatsiooni alusel;

2. leitud suhtarvude vordlemine organisatsiooni eelnevate tulemustega vOi sama
toostusharu 16ikes;

3. tulemuste tdlgendamine, jooniste kujutamine ning aruannete kirjutamine.

Ettevote voib kasumiaruande pohjal teenida kasumit, kuid ometi ei saa ettevotet seetdttu
veel kasumlikuks nimetada. Selle pdhjus seisneb suhtarvude mdistmises. Selleks, et
moista nditeks kasumi tdhenduslikkust, tuleks seda vaadelda seoses millegi asjakohase,

nagu miitigitulu, varade voi omakapitaliga. (Harris 2011: 38)
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Vastavalt funktsioonile on suhtarvud jaotatud viide gruppi: likviidsuse, kapitali
struktuuri ja maksevOime, varade kasutamise efektiivsuse, rentaabluse ning omakapitali
suhtarvud (Agrawal 2010: 350). Kéesolevas t60s on késitletud eelkdige varade
kasutamise efektiivsuse, likviidsuse, kapitali struktuuri ja maksevdime ning rentaabluse
suhtarve. Lisaks uuriti mitmetegurilise nditajana Altmani Z-skoori. Uuritava ettevotte
poolt véimaldatud informatsiooni abil on uuritud ka tegevussuhtarvudest Revpari ehk

miitligitulu iihe olemasoleva toa kohta.

1.4. Finantsanaluusil kasutatavad suhtarvud

Kéesolevas alapeatiikis késitletakse majutusettevotte seisukohalt olulisi suhtarve. Chin-
Fook Yap jt (2013: 250) uuringu tulemuste alusel on teatud suhtarvud analiiiisi jaoks
olulisemad, kui teised, kuid eelkdige soltub suhtarvude wvalik todstusharust. Eri
toostusharude ettevdtetel on erinevad tegevus-, turu- ja kapitalistruktuurid. Seetdttu
voivad suhtarvud, mille kasutamine iihes to0stusharus on kasulik, teise t00stusharu

jaoks mitte sobida.

Esimeseks suhtarvude grupiks on varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud. Nimetatud
ka kui kdibekordajad voi aktiivsussuhtarvud, kasutatakse antud suhtarve teatud liiki
varade, nagu varud ja kiibekapital, aktiivsuse mdotmiseks. Suhtarvud niitavad, mitu
korda antud tegevus kindla ajaperioodi jooksul toimub ning aitab mdodta juhatuse
efektiivsust antud varade kontrollimisel ja kasutamisel. (Jagels, Ralston 2007: 166)
Antud suhtarvud annavad ilevaate, kui tGhusalt kasutatakse &ra ettevOtte kdsutuses
olevad varad (Harris 2011: 35). Varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud leitakse
iildiselt vorreldes miiligi kogust investeeringutega eri liiki varadesse (Agrawal 2010:

363).

Esimese varade kasutamise efektiivsuse suhtarvuna on késitletud varade kiibevéldet,
mis néitab keskmist varade kdibimist pdevades. Valem suhtarvu leidmiseks on jérgnev

(Kdomigi 2006: 114):
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(1) DAH=36§A,

kus  DAH — varade kiibevilde,
A — varad,

S — miiligikiive.

Suhtarv niitab, mitme pdevaga suudavad varad tekitada sama palju kdivet, kui on nende
védrtus bilansis. Pikk varade kdibevilde voib viidata kasutamata voi ebaefektiivselt
kasutatud varadele. (Samas: 134) Varade kiibeviltele hinnangu andmisel tuleb olla
ettevaatlik, kuna teatud kapitalimahukad todstusharud nduavad oluliselt suuremat
investeeringut varadesse. Varade kdibimine on seetdttu pikem, pdhjustades pikema

kiibevilte. (Rich jt 2012: 608)

Pohivarade kiibeviélde hindab ettevotte pohivara efektiivsust ehk kui suurt miitigikédivet
suudab luua pdhivara alla investeeritud rahahulk (Jagels, Ralston 2007: 168). Antud
suhtarv on leitav jargmiselt (Guilding 2014: 72):

(2) DFAH - 365S'FA |

kus  DFAH — pdhivarade kidibevilde,
FA — podhivarade jadkmaksumus.

Suhtarv néditab keskmist pohivarade kéibimist pdevades (Kdomégi 2006: 115).
Majutusettevotete suure pdhivarade osakaalu tdttu voib selle vidike protsentuaalne
muutus omada kéibevéltele suurt mdju. Mida suurem on pdhivara osakaal ettevottes,
seda olulisem on leida kdibevilde ettevotte erinevatele pdhivaradele eraldi. (Guilding

2002: 69)

Debitoorse volgnevuse kéibevélde néitab pdevade arvu, mille jooksul ettevdtte nduded
ostjate vastu muudetakse rahaks (DeFranco, Lattin 2007: 63). Suhtarv on leitav jargmise

valemi abil (Guilding 2014: 71):
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(3) DSO= 3655-‘AR’

kus  DSO — debitoorse volgnevuse kiibevilde,

AR — nduded ostjate vastu.

Debitoorse vdlgnevuse kdibevildet nimetatakse ka ostjatelt lackumata arvete
konversiooniperioodiks. Suhtarv kajastab keskmist nduete lackumise aega perioodis.
(Koomégi 2006: 115) Nouete lackumise aeg ei tohiks oluliselt iiletada krediidilepingu
tingimusi ehk ettevotte poolt makse lackumiseks lubatud aega (Weygandt jt 2009: 216).

Varude kidibevélde néitab pdevade arvu, mis kulub varude soetamisest miitligini (Jagels,
Ralston 2007: 166). Valem suhtarvu leidmiseks on jargmine (Guilding 2014: 72):

(4) DIH = 365-IRY

kus  DIH — varude kéibevilde,
IRY — varud.

Ettevotte varud on tagavarad voi toovahendid, mis on ettevotte poolt ostetud, kuid ei ole
veel toodete ja teenuste pakkumisel kasutatud. Majutusettevotete puhul on olulised
varud toiduained, joogid, lauandud, puhastusvahendid ning miiligiks ostetud kaubad.
Uldiselt on majutusettevdtete varude hulk viike, kuna miiiiakse peamiselt
majutusteenust. (Hales 2005: 92) Majutusettevotete seas loetakse tdOstusharu
keskmiseks 10,5 pdeva varude soetamisest miitigini. Mida lithem on varude kdibevélde,
seda vihem raha tuleb varude all kinni hoida ning seda ebatdendolisem on varude

vananemine. (Weygandt jt 2009: 217)

Kreditoorse volgnevuse kdibevilde niitab pdevade arvu tarnijatelt varude ostu ning

neile raha maksmise vahel. Suhtarv on leitav jargmiselt (Weil jt 2014: 235):
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(5) Dapo - 365 AP
Ve

kus  DAPO — kreditoorse vdlgnevuse kéibevélde,
AP — volad tarnijatele,

V'C — kaubad, toore, materjal ja teenused.

Enamasti on maksetdhtaja pikkus 20-90 pdeva (Kdomidgi 2006: 118). Suhtarvu
vidhenemine tdhendab, et ettevdte tasub oma kohustused tarnijatele kiiremini. Liiga kiire
kohustuste tasumine voib tdhendada aga raha ebaotstarbekat kasutamist. Enamik
ettevotteid soovib kreditoorse volgnevuse kéibevildet vdimalikult pikana hoida, kuid

samuti soovitatakse sdilitada hdid suhteid tarnijatega. (Weil jt 2014: 235)

Eelnevad suhtarvud votab kokku ettevotte finantseerimistsiikkel, mis niditab pidevade
arvu, mille jooksul ettevote peab otsima tdiendavaid rahalisi vahendeid, et finantseerida
ettevotte dritegevuse tsiiklit materjali ja kauba saabumisest raha lackumiseni klientidelt.

Finantseerimistsiikkel on leitav jargnevalt (Kdomégi 2006: 118):
(6) CCC = DSO + DIH — DAPO .

Mida pikem on raha finantseerimistsiikkel ehk konversiooniperiood, seda rohkem tuleb
teha investeeringuid kéibevarade soetamiseks (Samas: 118). Ettevotted, mille
finantseerimistsilkkel on  lithem, ei pea pidevalt tegelema liihiajaliste
voorfinantseeringute leidmisega, mis tdstaksid muuhulgas liihiajaliste kohustuste hulka
(Wahlen 2011: 368). Teenindusele on tihti omased suured ostjatelt lackumata arved

ning véikesed varud (Kdomigi 2006: 119).

Teiseks suhtarvude grupiks on likviidsussuhtarvud, mille esmane eesmirk on kindlaks
teha kéibevarade ning liihiajaliste kohustuste vahekord (Jagels, Ralston 2007: 141).
Suhtarvud pakuvad informatsiooni ettevotte lithiajalise maksevdime kohta, teisisdonu
ettevotte voime kohta tdita lihiajalisi kohustusi (Harris 2011: 32). Ettevotte
ebadnnestumine oma kohustuste tditmisel ebapiisava likviidsuse tottu voib kaasa tuua
langevad krediidireitingud, kreeditoride usalduse kaotamise vOi kohtuasja ettevotte

vastu. (Arora 2009: 109) Likviidsusanaliiiis hdlmab varasid, mida on tavapirase
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aritegevuse kdigus voimalik rahaks muuta, miiiia voi tarbida aasta viltel (ehk kéibevara)
ning kohustusi, mis kuuluvad maksmisele lihima aasta jooksul (ehk liihiajalised

kohustused) (Guilding 2002: 71).

Esimeseks likviidsust hindavaks suhteks on puhaskdibekapital, mis on erinevus
kéibevara ja liihiajaliste kohustuste vahel. Tegu ei ole suhtarvuga, kuid voimaldab anda
esmase hinnangu ettevotte likviidsuse kohta. Puhaskdibekapitali valem on jérgmine

(Jagels, Ralston 2007: 144):
(7) NWC=CA-CL,

kus  NWC - puhaskiibekapital,
CA — kéibevara,
CL — lihiajalised kohustused.

Puhaskdibekapitali vorratus viitab, et ettevotte kdibevara peaks iiletama liihiajalisi
kohustusi. See tdhendab, et ettevotte kdibevarade hulk on suurem, kui volgnevus

lithiajaliste kohustustena. (Hales 2005: 104)

Kodige laialdasemalt levinud suhtarv likviidsuse hindamiseks on lithiajaliste volgnevuste
kattekordaja. See suhtarv niitab ettevotte voimet maksta liihiajalisi kohustusi kdibevara
abil. Lihiajaliste volgnevuste kattekordaja nditab, mitu rahaiihikut kdibevara on
ettevottel ihe rahaiihiku lithiajaliste kohustuste katmiseks. (Jagels, Ralston 2007: 144)
Valem suhtarvu leidmiseks on jairgmine (Hales 2005: 163):

@® R,
CL

kus  CR - lithiajaliste volgnevuste kattekordaja.

Uldlevinud kriteeriumite alusel peaks kiibevara ja liihiajaliste kohustuste suhe olema
viahemalt kaks iihele ehk iga rahaiihiku lithiajaliste kohustuste kohta peaks ettevottel
olema kaks rahaiihikut kéibevara. Sellegi poolest on antud kriteerium jietud
kindlusvaruga, kuna paljude ettevdtete puhul on suur osa kéibevarast varude all.

Majutusasutuste puhul kuuluvad varude alla suures osas vaid toiduained ja joogid ning
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moodustavad suhteliselt véikese osakaalu kédibevaradest. Seetdttu opereerivad
majutusettevotted ka liihiajaliste volgnevuste kattekordajaga alla 1,5. Viiksemad

majutusettevotted voivad opereerida ka kordajaga alla ithe. (Jagels, Ralston 2007: 145)

Likviidsuskordaja ehk happetest hindab ettevotte likviidsust kitsamas tdhenduses, kuna
kasutatakse vaid kdibevara, mida saab vajaduse korral kergesti rahaks muuta.
Kiibevarad, mida peetakse kergesti konverteeritavaks, ei hdlma ettevotte varusid.

Likviidsuskordaja on leitav jirgmise valemi abil (Samas: 148):

CA-IRY
9) QR=—222
9 0 L

kus QR - likviidsuskordaja.

Majutusettevotete puhul antakse ettevotte hinnang varude iisna likviidse olemuse tdttu
tihti lithiajaliste volgnevuste kattekordaja, mitte likviidsuskordaja pdhjal (Guilding
2002: 71). Likviidsuskordaja néitajat hinnatakse heaks, kui selle vdirtus on iile iihe.
Sellegi poolest on keeruline leida optimaalne kordaja tase ning néitaja sdltub peamiselt

konkreetsest majutusettevottest. (Samas: 72)

Kodige kitsamas tdhenduses nditab likviidsust kiire maksevalmiduse kordaja ehk
kassareservi madr. Suhtarv niitab, millise osa liihiajalistest kohustustest on ettevote
voimeline kohe tasuma. Kiire maksevalmiduse kordaja on leitav jargmiselt (Kdomagi
2006: 124):

(10) CAR = M+—MS,

kus  CAR — kiire maksevalmiduse kordaja,
M — raha,
MS — likviidsed viirtpaberid.

Antud suhtarvu tulemust 0,3 ringis peetakse heaks. 0,5 ja rohkem néditab aga

ebaotstarbekat rahajuhtimist ettevottes (Samas: 124).
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Kui likviidsussuhtarvud annavad informatsiooni ettevotte lithiajalise maksevoime kohta,
sils maksevdime ja kapitali struktuuri suhtarvud annavad ettekujutuse ettevotte
pikaajalise maksevdoime kohta (Harris 2011: 33). Maksevdoime suhtarvud leitakse
eelkdige selleks, et mdota, mil mééral on ettevote rahastatud voodrkapitaliga. Seetdttu
kutsutakse antud néitajaid ka finantsvdimenduse suhtarvudeks. (Agrawal 2010: 350)
Antud suhtarvudele viidatakse ka kui netovidirtuse suhtarvudele. Maksevdoime on
defineeritud kui kogu materiaalne vara (see on kogu vara, vilja arvatud
mittemateriaalne osa, nagu firmaviirtus) millest on maha arvestatud kogu kohustused.
Ettevotte vara voib olla finantseeritud peamiselt vdorkapitali ehk kohustuste abil voi
omakapitali ehk aktsiate ja jaotamata kasumi abil. Maksevdime suhtarvud niditavad

suhet ettevotte finantseerimisvahendite vahel. (Jagels, Ralston 2007: 158)

Esimese maksevdime suhtarvuna leiti intresside kattekordaja, mis nditab mil mééral
katab ettevotte drikasum intressikulusid. Suhtarv leitakse jargmise valemi abil (Guilding
2002: 74):

(11) TIE=¥,

kus  TIE — intresside kattekordaja,
EBIT — arikasum,

[ — intress.

Antud suhtarvu leidmine aitab laenuandjatel miératleda ettevotte maksevOimet
(DeFranco, Lattin 2007: 66). Intresside kattekordajat loetakse rahuldavaks, kui néitaja
on iile kahe. Krediitorid, omanikud ning juhid soovivad niha antud suhtarvu voimalikult
korget tulemust. Antud suhtarvu viga korge tulemus voib aga viidata, et
finantsvdimendus ei ole maksimeeritud ning ettevote ei pruugi kasutada kdiki oma

voimalusi. (Jagels, Ralston 2007: 160)

Kdige iildisemalt annab maksevdimele hinnangu volakordaja, mis néitab, kui suurt osa
ettevotte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega (Kdomégi 2006: 125). Suhtarv

on leitav jargmise valemi abil (Guilding 2002: 72):
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D
12) DR =—,
(12) y

kus DR - vdlakordaja,

D — koguvdlgnevus.

Volakordaja voiks olla kuni 70%. Voorkapitali puudumine voi véike osakaal voib anda
tunnistust sellest, et ettevottel puuduvad tulusad projektid tegevuse arendamiseks
tulevikus voi ei leidu turul sobivaid laenuinstrumente. (Kdomidgi 2006: 125)
Laenuandjad soovivad ndha vdimalikult madalat finantsvdimenduse taset. Optimaalset

finantsvdimenduse taset on keeruline méératleda. (Guilding 2002: 72)

Soliidsuskordaja nditab omanike panust ettevottesse. Antud suhtarv on leitav jirgmiselt

(Kdomigi 2006: 126):
E

13) SO =—,

(13) y

kus SO - soliidsuskordaja,

E — omakapital.

Mida suurem on vdorkapitali osakaal vorreldes omakapitaliga, seda korgem on ettevotte
finantsrisk (Jagels, Ralston 2007: 86). Seega mida kdrgem on soliidsuskordaja tulemus,

seda viiksem on ettevotte finantsrisk.

Rentaablussuhtarvud on ettevotte omanike seisukohalt koige olulisemad ning
véljendavad ettevotte voimet tekitada kasumit. Kuna see on 1iiks peamisi
majutusettevotete eesmdrke, on rentaablussuhtarvud omanike poolt kdige sagedamini
arvutatud. (Schmidgall 2001: 10) Antud suhtarvud mdddavad ettevotte miiligist ning
investeerimistegevustest saadud tulu  protsentides. Neid nimetatakse ka
efektiivsussuhtarvudeks, kuna nad viitavad juhtkonna {ildisele efektiivsusele kasumi
teenimisel ja kéttesaadavate ressursside kasutamisel. (Agrawal 2010: 350) Teooria
kohaselt voib ettevOte opereerida vihese tulususega, kui aktsiondride risk sellevorra
vidheneb. Praktikas on ebadnnestumine véheste rahavoogude tdttu reaalsem.

(Schmidgall 2001: 25)
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Peamised rentaablussuhtarvud on varade rentaablus, kéiberentaablus ja omakapitali
rentaablus (DeFranco & Lattin, 2007: 67). Esimese rentaablussuhtarvuna vaadeldakse
varade rentaablust, mis mdoddab ettevotte varade kasutamise efektiivsust (Jagels &
Ralston, 2007: 161). Suhtarv on leitav jargmise valemi abil (Hales 2005: 163):

(14) Roa =M.
A

kus  ROA — varade rentaablus,

NI — puhaskasum.

Varade rentaablus niitab, kui suure puhaskasumi annab iga varasse investeeritud
rahaiihik (DeFranco & Lattin, 2007: 67). Hinnangu andmine rentaablusele soltub
mitmetest teguritest. Enamasti tuleks rentaablusi vorrelda samal tegevusalal tootavate
ettevotete rentaablustega. (Kdomigi 2006: 127) Nagu paljude investeeringute puhul,
touseb majutus- ja toitlustusettevotete varade rentaabluse madrgatava tdusu puhul ka
tavaliselt nendega seotud investeeringute risk. Madalamad varade rentaabluse néitajad

kujutavad seetdttu tihti ka viikesemat riski. (Dopson, Hayes 2009: 204)

Kiiberentaablus mooddab ettevotte iildist efektiivsust kulude kontrollimisel ning
miiligikdibe suurendamisel (Jagels, Ralston 2007: 162). Antud suhtarv véljendab
puhaskasumi osakaalu miiligikéibest. Kéiberentaablus on leitav jargnevalt (Schmidgall
2001: 13):

(15) PM=%,

kus  PM — kiiberentaablus.

Kiiberentaablus niditab, mitu rahatihikut puhaskasumit annab iiks miitigikdibe rahatihik
(Jagels, Ralston 2007: 162). Kdiberentaabluse hindamine sdltub tugevasti tegevusalast.
Naiteks jackaubandusega tegelevates ettevotetes on see tavaliselt madalam (ka néiteks
1%), muudes teenindus- ja vahendusfirmades peaks see olema oluliselt kdrgem, niiteks

20%. (Kdomégi 2006: 128)
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Viimane vaadeldav rentaablussuhtarv on omakapitali rentaablus, mis nditab aktsioniride
investeeringute tasuvust ning vdimaldab otsustada ettevotte juhtimise efektiivsuse {ile
(Kdomigi 2006: 128). Omakapitali rentaablus on leitav jargmiselt (Jagels, Ralston
2007: 164):

(16) rog =M
E

kus  ROE — omakapitali rentaablus.

Tavaliselt hinnatakse heaks omakapitali rentaabluseks vihemalt 15% (DeFranco, Lattin
2007: 67). Juhul kui investor saaks panna raha nii panka kui investeerida kdrgema
potentsiaalse tulususe, kuid suurema riskiga majutusettevottesse, soltub suhtarvu
tulemus ka investeerija valmidusest riskida (Jagels, Ralston 2007: 164). Madan’i (2007:
409) wuuringu alusel garanteerib vooOrkapitali ja omakapitali optimaalne suhe

maksimaalse omakapitali rentaabluse ning tagab, et riskid on kontrolli all.

Ettevotte pankrotiohu prognoosimiseks leiti jargnevalt Altmani Z-skoor. Antud
mitmetegurilist niitajat on kajastatud mitmel eri moel. Kéesolevas t66s on kasutatud
mittetootmisettevotte Z-skoori valemit, mis on leitav jirgmise valemi abil (Caouette,

Altman, & Narayanan, 1998: 121):

(17) Z - skoor = 6,56m+3,26E+6,72@+1,05£,
A A A D

kus  RE — eelmiste perioodide jaotamata kasum.

Antud mudeli piirvdirtused on jagatud kolmeks. Z-skoor alla 1,1 viitab ettevotte
pankrotile. Vdirtus 1,1-2,6 tihistab vahepealset ala, kus ettevotte seisundi médaratlemine
on keerukas. Z-skoori tulemus iile 2,6 tdhistab héstitoimivat ettevotet. Antud Z-skoori
kasutatakse iildiseks ettevotte seisundi hindamiseks. Ettevotte tulemus alla 1,1 ei

tdhenda alati pankrotti, kuid viitab edasise analiiiisi vajadusele (Giroux 2013: 14).

Uuring kinnitab, et Z-skoori analiilis on efektiivne hindamismeetod, eriti siis, kui

erinevate aastate védrtuste vahel on oluline muutus (Adams, 2001: 37). Antud mudelit
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kasutatakse ettevotete puhul, mis finantseerivad oma varasid vdga erineval moel
(Caouette, Altman, & Narayanan, 1998: 121). Altmani Z-skoori madala tulemuse puhul

on soovitatud kuut erinevat lahenemist (Adams, 2001: 36):

muuta toodet voi juhtivtootajaid;

* miiiia mittekasumlikud seadmed, protsessid voi terved osakonnad;
* pakkuda ettevotte iilevotmist heal jérjel olevale ettevottele;

* muuta ettevotte finantsstuktuuri (vodrkapitali ja omakapitali);

* liilitada ettevote saneerimisprogrammi,

¢ suurendada ettevOtte likviidsust.

Mitmetegurilised néditajad ei ole tdiesti kindlad. Ebatdpsused vdivad olla tingitud
toostusharude erinevustest ning teadmatusest, kas erinevas todstusharus olevad

ettevotted saavad kasutada sama valemit. (Samas: 36)

Tegevussuhtarvud on rithm suhtarve, mis aitavad analiiiisida majutusettevotete
igapdevaseid toiminguid (Harris 2011: 162). Need on justkui kokkuvdte juhatuse
pievasest vOi nidalasest aruandest. Tegevussuhtarvud on seotud peamiselt toidu, joogi
ja tubadega seotud toimingutega. (Jagels & Ralston, 2007: 143) Antud suhtarvudest

késitletakse jargnevalt Revpari.

Revpar on iiks olulisemaid mdddikuid tubade tulususe hindamisel. Moddik votab
tulususe leidmisel arvesse nii hinna kui kiilastajate arvu. (Hales 2005: 17)
Majutusosakond on hotelli peamine osa, mis annab tavaliselt 50-75% hotelli tulust. Kui
varem jilgiti tubadelt saadavat tulu vaid tdituvuse ja toa keskmise hinna abil, siis
tapsema hinnangu andmiseks on antud niitajad koondatud iihte néitajasse. (Moncarz &

Kron, 2001: 47) Revpari saab arvutada kahel moel (Hales 2005: 16):

T

Sr
18) Revpar =—,
(18) Revp N

kus  Sr—tubade kogutulu,

Nr— saadaolevate tubade arv.
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(19) Revpar = ADR-OCC,

kus  ADR — toa keskmine hind,

OCC — tubade tdituvuse maéar.

Uldiselt on pieva keskmine toa hind ja tiituvus pddrdvordelises seoses. Kui pieva
keskmine hind langeb, siis hotelli tdituvus tavaliselt tduseb. Soltuvalt turu
hinnatundlikkusest v3ib hinna vdhene langetamine tdsta hotelli tdituvust mirgatavalt.
Kui turg ei ole hinnatundlik, v3ib toahinna vihendamine vaid kasumlikkust vihendada.
(Moncarz & Kron, 2001: 47) Ettevotte jaoks on oluline Revpari maksimeerimine,

tingimusel, et ettevotte jddktulu ehk piirkasum on suurem nullist.
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2. UURIMISANDMETE ANALUUS

2.1. Karupesa Hotell OU liihitutvustus

Karupesa Hotell on majutusasutus Otepiil, mis on tegutsenud alates 1996. aastast, olles
seejuures Otepdd esimene hotell. Hotelli pdhiteenusteks on majutus-, toitlustus- ja
konverentsiteenuste pakkumine. Hotellis on 31 tuba ning 68 voodikohta. (Karupesa
Hotell 2014) Alates 2004. aastast kuulub ettevote kahe osanikuga osaiihingule, enne
seda oli Karupesa Hotell Scandic hotelligrupi osa. Koigi tegutsemisaastate jooksul on
ettevote muutnud tdielikult oma sihtriihmi. Algusaastatel kiilastasid hotelli peamiselt
joukamad puhkuse- ning drituristid, vahepealsetel aastatel rohkem grupituristid ning
lastega pered ja praeguseks on hotelli peamised kiilastajad sportlased ja aktiivset

puhkust otsivad inimesed. Suur osa hotelli kiilastajatest on piisikliendid.

Uuritava hotelli tdituvus, nii nagu paljude Eesti hotellide puhul, on tugevalt mdjutatud
hooajast. Madalhooajal ehk Karupesa Hotelli puhul eelkdige aprillist maini ning
oktoobrist detsembrini on hotelli kiilastatavus alla 15 protsendi ning mérgatavat
kiilastatavuse tdusu ei ole toonud ka spetsiaalsed kampaaniad. Karupesa Hotellil ning
teistel Otepéd hotellidel on seejuures eelis, kuna tdnu headele talispordivoimalustele on
piirkonna majutusasutustel kaks korghooaega, suvi ja talv. Hotelli eeliseks on ka
asukoht Tehvandi Spordikeskuse ldheduses, olles seetdttu eelistatud peatuskoht
spordiiiritustest osavOtjate seas. Seejuures mdjutavad halvad lumeolud ning

talispordiiirituste drajadmine ettevatte kiilastatavust tunduvalt.

Karupesa Hotellis on viimastel aastatel tootanud keskmiselt 10 téotajat. Madalhooajal
pakutakse t66d kuuele voi seitsmele piisitdotajale, kuid kdrghooajal on tootajate arv ka
kuni 18, sdltuvalt ettevotte vajadustest ning kiilastajate rohkusest. FEttevotte
pusitdotajaskond on pika tdostaaziga ning mitmed neist on Karupesa Hotellis juba selle

tegutsemise algusaastatest. Kuigi hotell to6tab madalhooajal kahjumiga, voimaldatakse
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pusitootajatele vajalik tookoormus ning —tasu tookohustusi vajadusel {imber

delegeerides, sddstes sel viisil ettevotte kulusid lisatdojoule.

Seoses asukohaga hinnatud spordivdimalustega piirkonnas ning tunnustatud
spordikeskuse liheduses on Karupesa Hotelli peamised kiilastajad viimastel aastatel
olnud aktiivse eluviisiga inimesed. Suvehooajal on peamine osa hotelli kiilastajatest
spordigrupid ning —laagrites osalejad. Talvehooajal voiks antud sihtgrupi kiilastatavus
olla suurem, kuid sel ajal soltub kiilaliste rohkus peamiselt ilmastikutingimustest.
Spordituristide ning aktiivse eluviisiga kiilastajate suure osakaalu tottu on Karupesa
Hotellis tehtud mitmeid muudatusi. Suurte gruppide tdttu on hooajaks paigutatud
tubadesse palju lisavoodeid, kiilastajatele on tehtud vdimalikuks pesu pesemine ja
kuivatamine kuivatuskappides, spordivarustuse hoiustamiseks eraldatakse hooajal eraldi
ruumid ning 2013. aastal valmis sportlaste tarbeks hotellis jousaal. Suuri muudatusi on

tehtud ka toitlustuse osas, pakkudes kiilastajatele peamiselt buffet-toitlustust.

Madalhooajal on hotelli kiilastatavus viga véike, mille tottu to6tab ettevote keskmiselt
kuuel kuul aastast kahjumiga. Madalhooaja kahjumi on kompenseerinud suur
kiilastatavus kdrghooajal ning hotell on aasta 16ikes piisinud alati kasumis. Enne suurt
majanduskriisi 2008. aastal tehti Karupesa Hotellis laienemisplaane, mille kéigus
plaaniti juurde luua ligikaudu 30 lisatuba ning mitmeid uusi voimalusi kiilastajatele.
Majanduskriisi mdjude tottu jdid uuendused tegemata, kuid ettevotte omanikud suutsid
hoida hotelli kasumis. Niitidseks on Otepdd majutusturul konkurents oluliselt

suurenenud ning ettevotte laiendamine on raskendatud.

Ettevotte suurimaks konkurendiks on hotellist paarisaja meetri kaugusel asuv Tehvandi
Spordikeskus, kelle kdest Karupesa Hotell oma kiilastajate tarbeks aeg-ajalt teenuseid
ostab. Tehvandi Spordikeskuse vdimaluste rohkuse ning pideva arenemise tdttu on
Karupesa Hotellil antud ettevottega iitha raskem konkureerida. Sellegipoolest on
ettevottel oma kindel klientuur ning teenindusstandardid, mis on sdilinud juba
algusaastatest. Lisaks on ettevotte suurteks konkurentideks piirkonnas asuvad
spaahotellid Piihajdrve Spa & Puhkekeskus ja Bernhard Spaa Hotell, mis pakuvad

kiilastajatele mitmeid lisavoimalusi ka kevad- ja siigishooajal. Samuti peab ettevote
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enda olulisteks konkurentideks Hotell Murakat, Villa Miillerbecki, ning Marguse
Puhkekeskust.

Karupesa Hotell on kasumlik, kuid majanduslikult isna muutumatuna piisiv ettevdte.
Selleks, et sdilitada piirkonnas uuenevate ettevotete seas konkurentsivdime ning teenida
ettevotte tegevusest suuremat kasumit, tuleb analiilisida ettevotte finantsseisundit ning
viia sisse muudatused, mis oleksid vastuvdetavad nii ettevotte kiilastajatele, tootajatele

kui ka juhtkonnale.

2.2. Karupesa Hotell OU kasumiaruande ning bilansi

horisontaal- ja vertikaalanaluus

Esmalt viidi kogutud andmete baasil 1&bi uuritava ettevotte bilansi horisontaalanaliiiis
baasaastata (vt lisa 4). Horisontaalanaliilisil on vilja toodud kirjete summaarsete
erinevuste muudud ning juurdekasvutempod vorreldes eelneva aastaga. Bilansi
horisontaalanaliiiisilt on ndha, et bilansimaht on 2012. aasta 16pus vorreldes eelneva
aastaga vidhenenud 5,2% ulatuses. Samuti on 36% ulatuses védhenenud ettevotte
aruandeaasta kasum. Suurenenud on ettevote kdibevara 42% ulatuses, mis on tingitud
peamiselt rahakonto suurenemise tottu. Liihiajaliste kohustuste vdhene suurenemine
2012. aasta 1dpu seisuga on seotud rahakonto suurenemisega ning viitab sel ajal veel
tasumata olnud arvetele. Eelmiste perioodide jaotamata kasumi juurdekasvutempo on
2012. aasta 10pul iile 100%, mis on tingitud ettevotte osanike otsusest dividende mitte
vilja votta, kasvatades sel viisil omakapitali. Jaotamata kasumi kasv on suurendanud
ettevotte omakapitali ning kohustused on eelneva aastaga vorreldes vihenenud. Kuigi
aruandeaasta kasum on vdrreldes 2011. aastaga 16puga maérgatavalt vihenenud, on

ettevate suurendanud omakapitali suuremas summas, kui vihenes aruandeaasta kasum.

2012. aasta 10pu seisu 2013. aasta seisuga vorreldes on kdibevara olukord vastupidine.
Kéibevarad on védhenenud 55% ulatuses, peamiselt rahakonto vidhenemise tottu.
Kéibevara vidhendab vidhesel méidral ka nduete ja ettemaksete vdhenemine antud
kuupdeva seisuga. Kuigi nduete ja ettemaksete protsentuaalne muutus on suur, on
summaarne muutus vorreldes rahakonto muutuse voi kéibevarade muutusega viike,

moodustades seetdttu viikese osa kogu kéibevaradest. 2013. aastal on kéibevara
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vidhenemine ning rahakonto vdhenemine tingitud suurest vdljaminekust pdhivaradele,
kuna sel aastal ehitati kiilastajate tarbeks ettevottesse jousaal (K. Liiva suuline teade
21.05.2014). Materiaalset pdhivara soetati 2013. aastal kokku ligikaudu 80 000 euro

vaartuses.

Bilansimaht 2013. aastal on vdrreldes eelneva aastaga 1,6% ulatuses tdusnud, kuid
aruandeaasta kasum on tdousnud ligi 140% vdorra. See on tingitud peamiselt
intressikulude véhenemisest. Eelmiste perioodide jaotamata kasum on suurenenud ka
2013. aasta 10pu seisuga, sdilitades korge juurdekasvutempo. Kuigi jaotamata kasumi
summaarne suurenemine on ligikaudu ithe kolmandiku vorra vdikesem, kui eelmisel
aastal, on protsentuaalne néitaja tunduvalt vdikesem, kuna jaotamata kasum tduseb

dividendide viljavotmata jatmise korral iga aastaga.

Ettevotte kohustused on stabiilsema loomuga ning erinevused eri aastate vahel ei ole nii
suured. Ettevotte osakapital ning kohustuslik reservkapital on uuritavatel aastatel samas
suurusjirgus, seega muutusi vorreldes eelneva aastaga ei esine. Pikaajalised kohustused
on vidhenenud nii 2012. kui 2013. aastal samas suurusjirgus pangalaenu tagasimakse
tottu. Lithiajalised kohustused on mdlemal aastal ligikaudu 3000 euro vorra suurenenud.
Pikaajalise laenukohustuse tagasimaksmisel jilgitakse laenugraafikut, kuid omanikelt
saadud laenude tagasimaksmist on aasta-aastalt vastavalt ettevotte vOimalustele

suurendatud (K. Liiva suuline teade 21.05.2014).

Jargnevalt teostati Karupesa Hotelli kasumiaruande horisontaalanaliilis baasaastata (vt
tabel 1). Tabelist on ndha, et ettevotte rahalised muutused ning juurdekasvutempod
erinevad aastate vahel suures ulatuses. Kuigi miitigitulu on 2012. aastal vorreldes
eelneva aastaga iile 30% suurenenud, on aruandeaasta kasum rohkem kui 36% ulatuses
vidhenenud. Antud muutus on iihelt poolt tingitud kaupade, toore, materjali ja teenuste
35,5%-lise kasvu tottu vorreldes 2011. aastaga. Lisaks on samal aastal suurenenud
pohivara kulum ja vidirtuse langus juurdekasvutempoga 178%. Ettevotte 2012. aasta
majandusaasta aruandest selgub, et pdhivara kulumi ja vidirtuse languse kirjele kanti
realiseerumata projekte véirtuses 43 749 eurot. Projektidena kanti kuludesse 2008. ja
2009. aastal plaanitud hotelli laiendamisega seotud projekti kulud, mis olid selle ajani

kirjele kandmata (K. Liiva suuline teade 21.05.2014). Ettevotte tegevuskulud ning
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toojoukulud on 2012. aastal suurenenud iile 10 protsendi. Tegevuskulude kasv on

tingitud eelkdige miiiigitulu kasvust.

Tabel 1. Kasumiaruande horisontaalanaliiis baasaastata (autori arvutused Karupesa

Hotell OU 2011-2013 kasumiaruannete pdhjal)

AX=2012- | juurdekasvu- | AX=2013- | juurdekasvu-
2011 tempo (%) 2012 tempo (%)

Miiiigitulu 101 141 30,5 -31 589 -7,3
Kaubad, toore, materjal ja 58 632 35,5 19 923 8.9
teenused
Mitmesugused tegevuskulud -4 269 13,6 3745 -10,5
To66j6ukulud -8 284 12,6 -8 426 11,4
PShivara kulum ja vairtuse 44237 178.2 40 345 58,4
langus
Arikasum (-kahjum) -14 281 -32,2 25 639 85,3
Finantstulud ja -kulud 2 265 -19,9 3361 -36,9
Kasum (kahjum) enne -12 016 36,5 29 000 138,6
tulumaksustamist
Aruandeaasta kasum 12 016 -36,5 29 000 138,6
(kahjum)

2013. aastal on ettevotte miiligitulu vorreldes eelneva aastaga rohkem kui 30 000 euro
vorra vihenenud. Seejuures on vihenenud ka kulutused kaupadele, toorele, materjalile
ja teenustele, tegevuskuludele. 2013. aastal on pdhivara kulum ning véértuse langus
samas suurusjargus kui 2011. aastal ning seetdttu on niitaja 2013. aastal 58%
viahenenud. Kuigi miiiigitulu on iile 7% viikesem, on ettevote oma kulutusi 2013. aastal
vorreldes eelneva aastaga oluliselt vdhendanud. Seejuures on nii 2012. kui ka 2013.
aastal suurendatud t66joukulusid samas suurusjargus, ehk eelneva aastaga vorreldes on
juurdekasvutempod vastavalt 12,6 ja 11,4%, pakkudes 2011. ja 2012. aastal t66d
keskmiselt iheksale inimesele ning 2013. aastal kiimnele inimesele. T65joukulude kasv
on molemal aastal tingitud ettevitte vOimalustest oma tootajatele kdrgemat tdotasu
maksta. Kiirematel perioodidel jaotatakse toodiilesanded iimber ning nii piisi- kui ka
hooajatdotajate osakaal erinevate aastate vahel praktiliselt ei muutu. (K. Liiva suuline

teade 21.05.2014)

Arikasum on 2013. aastal eelkdige pdhivara kulumi ja viirtuse languse, kuid ka
ettevotte tegevus kulude ning kaupade, toore, materjali ja teenuste vdhenemise tottu

suurenenud ning aruandeaasta kasum on kokkuvdttes ligikaudu 140% suurem, kui 2012.
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aastal. 2012. aasta madalama aruandeaasta kasumi tingisid iihekordselt kuludesse
kantud realiseerumata projektid, mis pdhjustasid suure pdhivara kulumi ja véirtuse
languse. Antud kulutuse puudumisel oleks Karupesa Hotelli aruandeaasta kasumi

juurdekasv olnud 2012. aastal positiivne.

Lisaks horisontaalanaliiiisile  teostati  jdrgnevalt bilansi ja  kasumiaruande
vertikaalanaliilis. Kéesoleva t66 puhul on bilansi baaskirjeks vdetud aktiva poolel kogu
varad ning passiva poolel kogu kohustused ja omakapital. Bilansi vertikaalanaliiiisist on
niha, et kdibevara osakaal varadest on kdige suurem 2012. aasta 10pu seisuga (vt lisa 5).
Pohivara osakaal varieerub vastavalt kidibevara osakaalule, olles suurim 2013. aastal,

kui rahakonto ning nduded ja ettemaksed olid uuritavatest aastatest vdikseimad.

Varud on ettevottes aastate 10ikes protsentuaalselt vdikese osakaaluga, kuna varudena
hoitakse vaid miiligiks ostetud kaupu. Majutusettevitete eripiarana kuuluvad varude alla
ka kiilastajate toitlustuseks ostetud toiduained, mis moodustavad antud niitajast
peamise osa ning on rikneva iseloomuga. Kohustuste osakaal on aasta-aastalt
viahenenud, suurendades bilansi passiva poolel omakapitali osakaalu. Vertikaalanaliitisil
on selgemalt kajastatud kohustuste vdhenev tendents, moodustades 2011. aasta 16pu
seisuga kogu passivast 85,5% ning 2013. aastal 69%. Seejuures on suurenenud
omakapitali osakaal nii eelmiste perioodide jaotamata kasumi kui aruandeaasta kasumi
arvelt. Liihiajaliste kohustuste osakaalu tdusu voib podhjendada igal aastal vihesel
méiiral suurendatud laenu tagasimaksesummaga. Volad ja ettemaksed piisivad
uuritavatel aastatel samas suurusjirgus ning muutused on tingitud peamiselt

kuupéevaseisust.

Kasumiaruande vertikaalanaliiiisil voeti baasnditajaks miiligitulu ning leiti kdigi teiste
kirjete osakaal miiligitulust (vt joonis 1). Kuigi horisontaalanaliiiisist selgus, et 2012.
aastal suurenes vorreldes eelmise aastaga oluliselt ettevotte kaupade, toore, materjali ja
teenuste hulk, ei ole proportsionaalne muutus vorreldes miitigituluga suur. 2012. aastal
kiilastas ettevotet rohkem kiilastajaid, miiligitulu suurenes ning seetdttu ka kulutused
kaupadele, toorele, materjalile ja teenustele. Proportsionaalselt on samasse suurusjarku
jaanud ka tegevuskulud. Suurema miiiigikdibega on 2012. aastal suurenenud ka

toojoukulud, kuid mitte samas osakaalus, kui eelneval aastal. Seda vdib pohjendada
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asjaoluga, et kiilastajate arvu suurenemisel vodetakse juurde kiill hooajatdotajaid

klientide teenindamiseks, kuid kulud ettevotte piisitootajaskonnale jidvad samaks.

100%
. H Kaubad, toore, materjal ja
90% teenused
0,
© 80% B Mitmesugused tegevuskulud
7 70%
>
fu_go 60% B T66j6ukulud
é 50%
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~ langus
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0% M Finantstulud ja -kulud
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M Aruandeaasta kasum
0% ' ! ' (kahjum)
2011 2012 2013

Joonis 1. Kasumiaruande kirjete osakaalud miiiigikédibesse (autori koostatud Karupesa

Hotell OU 2011-2013 kasumiaruannete pdhjal).

Joonisel on vilja toodud Karupesa Hotell OU kasumiaruande kirjete osakaalud
miiligikdibesse. Suurim erinevus vorreldavate aastate vahel on ka jooniselt ndhtavalt
pohivara kulum ja viirtuse langus, mis 2012. aastal oli vorreldes 2011. voi 2013.
aastaga 7-8 protsendipunkti suurema osakaaluga miiiigitulust seoses kuludesse kantud
realiseerumata projektidega. See pohjustas drikasumi ning iildise aruandeaasta kasumi
osakaalu vihenemise miiligitulust. 2012. aastal on aruandeaasta kasum vdrreldes teiste

uuritavate aastatega margatavalt viikesem.

Karupesa Hotell OU horisontaal- ja vertikaalanaliiisid on enamjaolt positiivsete
nditajatega. Ettevotte puhul voib ndha, et uuritavate aastate tegevuskulud vdrreldes
miiligikdibega vdhenevad kdibe suurenedes. Sel viisil suurenevad kiill muutuvkulud,
kuid piisikulud hoitakse kontrolli all. Samuti on tendents {iha vihenevale vddrkapitali

osakaalule ning ettevotte kapitali struktuuri niitajate paranemisele.
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2.3. Karupesa Hotell OU suhtarvude analiiiis

Kiesolevas alapeatiikis analiiiisiti Karupesa Hotell OU majanduslikku olukorda
suhtarvude abil. Uuriti varade kasutamise efektiivsuse, likviidsuse, maksevdime ja
kapitali struktuuri ning rentaabluse suhtarve. Lisaks vaadeldi mitmetegurilise néitajana
Altmani Z-skoori ja tegevussuhtarvudest Revpari. Leitud suhtarve vdrreldi Eesti
Statistikaameti suhtarvudega, mis on vélja toodud lisades 6-7. Esmalt analiilisiti varade
kasutamise efektiivsusega seotud suhtarve, mis véljendavad, kui efektiivselt on ettevote

kasutanud oma varasid (vt tabel 2).

Tabel 2. Varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud, pdevades (autori arvutused)

2011 2012 2013
Varade kdibevilde (DAH) 514 373 409
Pohivarade kéibevilde (DFAH) 453 307 377
Debitoorse vdlgnevuse kiibevilde (DSO) 3 4 1
Varude kiibevélde (DIH) 11 5 6
Kreditoorse vdlgnevuse kidibevilde (DAPO) 16 17 14
Finantseerimistsiikkel (CCC) -2 -8 -6

Esimese suhtarvuna vaadati varade kdibevéldet, mis on uuritava ettevotte puhul pikk,
ulatudes 2011. aastal 514 pdevani. 2013. aastal on sama niitaja 409 pieva ehk ligikaudu
13 kuud. Kuigi néitaja tundub véga korge, tuleb arvesse votta, et suhtarvu mdjutavad
ettevotte varad ning majutusettevotete pohivarade osakaal on sageli materiaalsete
pohivarade ehk soetatud ehitiste tottu korge. Teisest kiiljest mdjutab niitajat miitigitulu
ning on néha, et 2012. aastal, kui miiiigitulu on kdige korgem, on varade kiibevélde
madalam. Kdigil uuritavatel aastatel on varade kéibevdlde pikem kui iiks aasta.
Vordlemaks nditajat Eesti Statistikaametiga, kasutati varade kiibekordajat ning leiti
Statistikaameti tulemustest varade kiibevilde. Nii 2011. kui 2012. aastal paikneb
ettevote 1. kvartiili ja mediaani vahel, kuuludes keskmisest pikema varade kdibeviltega

ettevotete hulka.

Kuna Karupesa Hotell OU pdhivara osakaal on soetatud ehitise ning selle iilalpidamise
tottu suur, vaadeldi ka pdhivarade kiibevildet. Antud suhtarvu puhul arvestati kogu
varade asemel vaid pdohivarasid. 2011. aastal kulus ettevottel 453 péeva, et iiks

pOhivarasse investeeritud euro annaks iihe kédibeeuro. 2012. aastal oli nditaja madalam,
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kuna ettevotte miiligikédive oli suurem ning pdhivara véikesem, kui 2011. aastal. 2013.
aastal on niitaja taaskord tousnud. Ka see suhtarv on kdrge, mis kinnitab asjaolu, et
ettevotte pikk kidibevdlde on tingitud materiaalsest pohivarast, mida védhendab

miiligitulu suurenemine.

Lisaks eelnevatele vaadeldi ettevotte debitoorse valgnevuse kdibevildet. 2013. aastal on
vorreldes eelnevate aastatega antud nditaja vdhenenud. Niitajat mojutas nduete ja
ettemaksete osakaalu langus, mis vo0ib viidata ettevotte kiilastajate parematele
maksevoimalustele, aga ka kuupédevaefektile. Vorreldes tulemusi Eesti Statistikaameti
alusel teiste sama todstusharu ettevotetega, on Karupesa Hotelli néitajad 2011. aastal 1.
kvartiili ja mediaani vahepeal ning 2012. aastal vdhesel médral iile mediaani. 2013.
aastal on kéibevélde langenud, ning voib arvata, et tulemus on Eesti majutusettevotete
seas parem, kui teistel uuritavatel aastatel. 2011. ja 2012. aasta tulemuste pohjal
positsioneerub uuritav ettevote Eesti teiste majutusasutuste hulgas keskmise debitoorse

volgnevuse kdibeviltega ettevotete hulka.

Karupesa Hotell OU varude kiibevilte pdhjal kulus 2011. aastal kauba ostust miiiigini
11 péeva, mis on tingitud varude suuremast osakaalust sel hetkel. Antud néitajat tostab
hotelli restoran, mille toiduained moodustavad suure osa ettevotte varudest. Jargnevatel
aastatel on varude kiibevilde ligikaudu poole vorra madalam, kuna ettevotte miitigitulu
on suurem, kuid varude hulk véiksem. 2011. aastal positsioneerub Karupesa Hotell
mediaani ja 3. kvartiili vahepeale ning 2012. aastal viga véhesel mééral {ile mediaani.
Mbolemal aastal kuulub ettevote 50% ettevotete hulka, kelle varude kiibevédlde on
keskmisest pikem. Voib arvata, et ka 2013. aastal positsioneerub ettevote mediaani

laheduses ehk varude kéibevilte pikkus on sarnane Eesti keskmisega.

Kreditoorse vdlgnevuse kéibevélde on uuritava ettevotte puhul madalaim 2013. aastal,
kui kirjed volad tarnijatele ning kaubad, toore, materjal ja teenused on madalaimad.
Ettevote arved tasutakse iganddalaselt, seega ei ole kreditoorsete volgnevuste tasumise
aeg tavaliselt pikem kui 7 pdeva, kuid tavaliselt ka lihem. Kuu 16pu seisuga tasumata
arved on uuritava ettevotte puhul suures osas lepingulised piisikulud, nagu elekter, vesi
ja kaabeltelevisioon. (K. Liiva suuline teade 21.05.2014) Seetdttu modjutab pikemat

kreditoorse volgnevuse kéibevildet ka kuupdevaefekt. Vorreldes Eesti teiste
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ettevotetega, jadvad tulemused nii 2011. kui ka 2012. aastal natukene alla mediaani,
olles 50% ettevotete seas, mis tasuvad tarnijatele materjali ja teenuste eest kiiremini, kui

teised Eesti ettevotted.

Eelnevaid suhtarve kokku vdttes uuriti Karupesa Hotelli finantseerimistsiiklit. Koigil
uuritavatel aastatel on ettevotte finantseerimistsiikkel negatiivne ehk ettevdte ei ole
pidanud  leidma  liihiajaliseks  finantseerimiseks  lisaallikaid. = Negatiivne
finantseerimistsiikkel on ettevdttele kasulik, kuid seejuures tuleb hoida tarnijatega
loodud kokkuleppeid. Samas tuleb arvestada ka kuupdevaefekti, millest on negatiivne
finantseerimistsiikkel osaliselt tingitud. Karupesa Hotell paikneb nii 2011. kui ka 2012.
aastal Eesti ettevotete seas 1. kvartiili ja mediaani vahepeal, kus enamik antud
vahemikku jddvatest ettevotetest ei pea ettevotte lithiajaliseks finantseerimiseks

lisavahendeid leidma.

Jirgnevalt uuriti Karupesa Hotell OU likviidsussuhtarve. Esmalt leiti ettevdtte
puhaskiibekapital, mis 2011. ja 2012. aasta 16pu seisuga on positiivsed ehk iile nulli.
Siinjuures niditab 2013. aasta negatiivne puhaskiibekapital, et ettevote ei ole antud
kuupéeva seisuga piisavalt likviidne (vt tabel 3). Vorreldes eelnevate aastatega on 2013.
aasta 10pus rahakonto véiksem, eelkdige suure viljamineku tdttu materiaalse pohivara
soetamiseks. Samuti oli 2013. aasta siigis ning aasta 10pp vdikesema kiilastatavusega
ning suure konkurentsi tottu piirkonnas langetati tubade hindu oluliselt (K. Liiva suuline

teade 21.05.2014).

Tabel 3. Likviidsussuhtarvud (autori arvutused)

31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Puhaskéibekapital (NWC) 1785 € 21630€ | -24461€
Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja (CR) 1,03 1,39 0,59
Likviidsuskordaja (QR) 0,85 1,28 0,47
Kiire maksevalmiduse kordaja (CAR) 0,71 1,11 0,36

Vihenenud on ka nduete osakaal ostjate vastu, kuid liihiajaliste laenukohustuste hulk on
eelnevate aastatega vorreldes tdusnud. 2012. aasta 16pu puhaskéibekapital on vorreldes
teiste uuritavate aastatega oluliselt korgem, mis on tingitud eelkdige rahakonto oluliselt

suuremast osakaalust. Erinevalt 2013. aastast olid 2012. aastal tehtud investeeringud
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pohivarale véiksemad, hoides kéibevara hulga suuremana. Samuti oli 2012. aasta

miiligitulu suurem, mis mojutas samuti suurema kdibekapitali kujunemist.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja niditab samade arvude vahekorda ehk ettevotte
vOimet katta liihiajalisi kohustusi kdibevaraga. Kahel esimesel uuritaval aastal suudab
ettevote katta kdik lithiajalised kohustused kédibevaraga. 2013. aasta Idpus on lithiajaliste
volgnevuste kattekordaja mérgatavalt langenud, suutes katta liihiajalisi kohustusi
kiibevaraga 59% ulatuses. PGhjuseks on peamiselt eespool mainitud kdibevara, eelkdige
rahakonto osakaalu langus ning lithiajaliste laenukohustuste kasv. Vorreldes Karupesa
Hotelli tulemusi teiste Eesti majutusettevotetega, paiknetakse 2011. aastal 1. kvartiili ja
mediaani vahepeal ning 2012. aastal vdheses ulatuses iile mediaani ehk iile Eesti

keskmise majutusettevotte tulemuse.

Karupesa Hotelli likviidsuskordaja tulemus on sarnaselt eelnevatele suhtarvudele parim
2012. aastal, kui ettevote suutis katta koik liihiajalised kohustused varusid miilimata.
Kuna eelnevate likviidsussuhtarvude puhul mojutas 2012. aasta 10pu paremaid ning
2013. aasta 10pu halvemaid tulemusi rahakonto osakaal, nduded ostjate vastu ning
lihiajaliste laenukohustuste osakaal, on ka antud néitaja puhul tulemused aastate 1dikes
sarnases proportsioonis. 2013. aasta l0pus suutis ettevote katta ligikaudu pooled
kohustused varusid miiiimata, kuid niitaja vadrtust peetakse heaks, kui see on iile tihe.
Eesti majutusettevotetega vorreldes on 2011. ja 2012. aasta lopu tulemused iile

keskmise head ehk asutakse mediaani ja kolmanda kvartiili vahepeal.

Veelgi spetsiifilisemalt vaadeldes saab hinnata ettevotte voimet katta lithiajalisi
kohustusi vaid raha abil. Ka see nditaja muutus uuritavatel aastatel méirgatavalt,
voimaldades 2012. aasta 16pu seisuga katta kdik lithiajalised kohustused vaid raha abil,
kuid 2013. aasta 10pul 36% liihiajalistest kohustustest. Kuna néitajat iile 0,5 peetakse
iildiselt ebaotstarbekaks, on 2011. ja 2012. aastal ettevdtte kontol liigne hulk vaba raha.
Kuna ettevote planeeris jousaali véljachitamist, on kdrge kiire maksevalmiduse kordaja
neil aastatel pOhjendatud eesoleva suurema véljaminekuga. Ettevotte lithiajaliste
kohustuste jérk-jargulise tdusu tottu on 2013. aastal kiire maksevalmiduse kordaja

uuritavatel aastatel koige optimaalsem.
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Jargnevalt uuriti ettevotte maksevoime ja kapitali struktuuri suhtarve. Selleks, et saada
teada ettevotte vOoimet maksta drikasumi arvelt intressikulusid, leiti ettevotte intresside
kattekordaja. Kui likviidsussuhtarvud olid positiivseimad just 2012. aasta 1opu seisuga,
siis intresside kattekordaja tulemus oli kodige korgem 2013. aastal, kuna niitaja on
mdjutatud drikasumist (vt tabel 4). 2013. aastal oli Karupesa Hotell OU niitaja aga
peaaegu 10, mis nditab, et ettevite on intresside maksmisel viga maksevdimeline.
Antud korget nditajat mojutas iihelt poolt intressikulude margatav vihenemine, mis
vorreldes 2011. aastaga olid 2013. aastal ligikaudu poole viikesemad. Teiselt poolt
mojutas niitajat drikasumi oluline kasv. Vorreldes tulemusi Statistikaametiga, on
Karupesa Hotelli intresside kattekordaja 2011. aastal iile keskmise ning 2012. aastal

vihesel madral alla keskmise tulemuse.

Tabel 4. Maksevdime ja kapitali struktuuri suhtarvud (autori arvutused)

31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
Intresside kattekordaja (TIE) 3,88 3,28 9,67
Volakordaja (DR) 0,86 0,80 0,69
Soliidsuskordaja (SO) 0,14 0,20 0,31

Lisaks intresside kattekordajale on oluline vdlakordaja, mis niitab, kui suurt osa
ettevotte varadest finantseeritakse laenatud vahenditega. Karupesa Hotell on 2004.
aastal omanikke vahetanud hotell ning seoses sellega on ettevottel pikaajaline
laenukohustus kinnisvara véljaostmiseks. Suure laenukohustuse tdttu on vdlakordaja
korge. 2011. aastal moodustas 86% ettevotte finantseerimisvahenditest voorkapital.
Positiivse poolena on niha niitaja iga-aastast langust ehk kahe aastaga on vdhenenud
voorkapitali osakaal ligi 20% vorra ning 2013. aastal jddb néitaja 70% piiresse, mis on

aktsepteeritav piir.

Vastupidiselt volakordajale néitab soliidsuskordaja omanike panust ettevottesse, mis on
voorkapitali osakaalu vdhenemise ulatuses tdusnud. Kuna ettevotte omanikud ei ole
dividende vilja votnud ning laenukohustus vidheneb iga aastaga, on antud suhtarvude
vahekord mérgatavalt muutunud. Ettevdtte varade hulk, mis antud suhtarve mojutab, on
jaanud samasse suurusjarku koigil kolmel uuritaval aastal, muutunud on eelkdige
omakapitali ja kohustuste vahekord (vt joonis 2). Vorreldes teiste Eesti

majutusettevotetega paikneb Karupesa Hotell suure vdorkapitali osakaalu tdttu 2011. ja

37



2012. aastal 1. kvartiili ja mediaani vahepeal, jaddes ettevotete hulka, kelle omanike

panus on keskmisest vdiksem.
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Joonis 2. Varade, kohustuste ja omakapitali muutused uuritavatel aastatel (autori

koostatud Karupesa Hotell OU 2011-2013 kasumiaruannete pdhjal).

Omanike seisukohast kdige olulisemad on rentaabluse suhtarvud, ndidates millised
tegurid on mojutanud ettevotte kasumi kujunemist. Esmalt leiti kdiberentaablus, mis
Karupesa Hotelli puhul jdéb teenindusettevotete kriteeriumitest madalamaks. 2013.
aastal on mérgata kéiberentaabluse olulist tdusu, mil iga miiiigikdibe euro teenis 12 senti
puhaskasumit (vt tabel 5). Antud nditaja on seoses aruandeaasta kasumi ning
miiligituluga, seega oli 2012. aasta tulemus uuritavatest madalaim, kuna aruandeaasta
kasum oli véike, kuid miitigitulu suur. Aruandeaasta kasumi vidhenemine oli tingitud
pohivara kulumi ja védrtuse languse olulisest suurenemisest ehk 2012. aastal
realiseerumata projektide kandmisest pdhivara kulumi ja viidrtuse languse kirjele.
Vorreldes Eesti majutusettevotetega oli 2011. aastal ettevotte kdiberentaablus viga
korge, olles 25% korgeimate kidiberentaabluse véirtustega ettevotete hulgas. 2012.

aastal asuti 50% kdorgeimate kdiberentaablusega ettevotete seas.
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Tabel 5. Rentaablussuhtarvud (autori arvutused)

2011 2012 2013
Kéiberentaablus (PM) 10% 5% 12%
Varade rentaablus (ROA) 7% 5% 11%
Omakapitali rentaablus (ROE) 49% 24% 36%

Varade rentaablus on Karupesa Hotelli puhul oluline niitaja, kuna varade, eelkdige
pohivarade osakaal on suur. Uuritava ettevotte nditaja on 2012. aastal langenud 5
protsendini. Suhtarvu mojutab uuritavatel aastatel eelkdige aruandeaasta kasumi
muutumine, mis 2012. aastal oli teiste aastatega vorreldes oluliselt madalam ning tingis
saadud tulemuse. Madalam aruandeaasta kasum oli tingitud eespool nimetatud
realiseerumata projektidest. Ettevotte varad, mis nditajat samuti mdjutavad, ei muutu
uuritavatel aastatel nii suures ulatuses, et pdhjustada olulist erinevust varade
rentaabluses. 2013. aastal on suhtarv tdusnud 11 protsendini ehk iiks wvarasse
investeeritud euro andis 2013. aastal 11 senti puhaskasumit. Vorreldes teiste Eesti
majutusettevotetega paiknetakse 2011. ja 2012. aastal ettevOtete seas, kelle varade

rentaablus on keskmisest kdrgem.

Kodige olulisem rentaabluse néditaja on omakapitali rentaablus, mis nditab omanike
investeeringute tasuvust. Karupesa Hotelli omanike investeeringute tasuvus on korge,
kuid peamiselt suure finantsvdimenduse tottu. Heaks peetakse alates 15%-list
omakapitali rentaablust, mida Karupesa Hotell {iletab kdigil uuritavatel aastatel. Parim
tulemus on saadud 2011. aastal, mil tiks omanike investeeritud euro t0i sisse 49 senti
puhaskasumit. Korge tulemus 2011. aastal on tingitud vdikesemast omanike panusest,
mis on 2013. aastaks tunduvalt kasvanud. 2013. aastal on korgeim ka aruandeaasta
kasum, 2012. aastal aga madalaim, mis seletab 2012. aasta madalamat tulemust
vorreldes teiste uuritavate aastatega. Eesti majutusettevotete seas ollakse 2011. ja 2012.

aastal keskmisest kdrgema omakapitali rentaablusega ettevote.

Lisaks suhtarvudele kasutati ettevotte analiilisil ka mitmetegurilist finantsanaliiiisi
meetodit Altmani Z-skoori. 2011. aastal paikneb ettevote pankrotiohu tsoonis, 2012. ja
2013. aastal on tulemused paranenud ning Karupesa Hotell asub Z-skoori vahepealses
alas, kus hinnangute andmine on keeruline (vt tabel 6). Vaadates Z-skoori komponente,

ndhtub, et véidrtus on paranenud peamiselt tdnu omakapitali ning &rikasumi
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suurenemisele ja kohustuste hulga vihenemisele. Ettevotte varad ei ole uuritavatel
aastatel suures ulatuses muutunud, seega mdjutavad mitmete Z-skoori komponentide
tulemust eelkdige puhaskdibekapitali, eelmiste perioodide jaotamata kasumi ja

drikasumi muutused.

Tabel 6. Altmani Z-skoori komponendid ja tulemus (autori arvutused)

2011 2012 2013
6,56*NWC/A 0,03 0,32 -0,36
3,26*RE/A 0,22 0,48 0,62
6,72*EBIT/A 0,64 0,46 0,83
1,05*E/D 0,18 0,26 0,47
Altmani Z-skoor 1,06 1,52 1,56

Negatiivne puhaskéibekapital 2013. aastal langetas oluliselt ettevotte Z-skoori. 2013.
aasta Z-skoor oleks mérgatavalt kdrgem, kui puhaskdibekapital oleks olnud positiivne
ehk ettevotte likviidsus oleks kdrgem. Eelmiste perioodide jaotamata kasum on omanike
otsuse tottu dividende mitte vdlja votta igal aastal suurenenud ning see kajastub ka Z-
skoori komponendis. Ettevotte drikasum on 2012. aastal langenud ning 2013. aastal
tousnud, mojutades drikasumi ja varade suhet oluliselt. Ettevotte kohustused on laenude
tagasimakse tottu vdhenenud, omakapital aga eelmiste perioodide jaotamata kasumi
tottu suurenenud, pohjustades sel viisil jarjest suureneva omakapitali ja kohustuste suhte

ning tostes ettevotte Z-skoori vairtust.

Lisaks eelnevatele suhtarvudele leiti Karupesa Hotell OU tulusus miiiidud toa kohta ehk
Revpar. Esimeses peatiikis vélja toodud valemitest kasutatakse siinkohal Revpari
valemit toa keskmise hinna ja hotellitubade tdituvuse kaudu. Uuritava ettevotte toa
keskmised hinnad, tdituvuste protsendid ning leitud Revparid on toodud allolevas

tabelis 7.

Tabel 7. Revpari kujunemine (autori arvutused)

2011 2012 2013
Tubade keskmine hind 38€ 46€ 49¢€
Taituvus 37,8% 33,1% 35,5%
Revpar 14,36 € 15,23 € 17,40 €

Karupesa Hotell OU tubade hindu on igal aastal vihesel miiral tdstetud, kuid

konkurentsis piisimiseks on tubade hinnad kujundatud eelkdige konkurentide
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hinnataseme jdrgi (K. Liiva suuline teade 21.05.2014). Kuigi tubade keskmine hind on
tousnud, ei ole Revpar langenud, vaid igal aastal vihesel mééral kasvanud. 2012. aastal
on niha ettevotte tdituvuse langust, samas on toa keskmise hinna juurdekasv sel aastal
ka koige suurem, seega on ettevotte kiilastajad suure tdendosusega hinnatundlikud.
Ettevotte seisukohalt on oluline maksimeerida Revpari véértust ning tdsta seelédbi

ettevotte kasumlikkust.
2.4. Jareldused ja ettepanekud ettevottele

Karupesa Hotell OU tegevus on kolmel uuritaval aastal olnud kasumlik, kuigi ettevtte
bilansimaht ja suhtarvulised niitajad on erinevas ulatuses muutunud. Lihtudes bilansi ja
kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiisist, vdheneb ettevotte vodrkapitali
osakaal protsentuaalselt suures mahus. Liihiajaliste kohustuste iga-aastane
suurendamine nditab ettevotte soovi laenukohustusest kiiremini vabaneda. Ettevotte
omanike otsuse tdttu dividende mitte vilja votta on omakapitali osakaalu kasv suurem,
kui see oleks dividendide viljavotmise puhul. Karupesa Hotell OU on varasematel
aastatel ettevotet ulatuslikult laiendada soovinud, plaanides juurde luua ligikaudu 30
hotellituba. Seega on uute finantseerijate leidmise seisukohalt nditajad oluliselt
paranenud, kuid suurema investeeringu tegemiseks tuleb tdiendavalt 1dbi viia turuuuring

ning selgitada vélja investeeringu vajadus.

Suhtarvude analiiiisil selgus, et ettevotte varade kdibevilde ning pohivarade kdibevilde
on suhteliselt pikad, kuid seda eelkdige majutusasutuse eripira tottu, kuna ettevotte
pohivara osakaal on suur. Ettevottele tuleb kasuks lithike varude konversiooniperiood,
vOimaldades ettevotte rahasid vajadusel teistesse allikatesse investeerida. Viimaste
aastate negatiivne finantseerimistsiikkel on samuti ettevotte seisukohalt positiivne

nditaja ning viitab raha efektiivsele kasutamisele.

Likviidsusnéitajate kohaselt oli Karupesa Hotell 2013. aastal vdhelikviidne negatiivse
puhaskiibekapitali tottu. Ettevotte seisukohalt ei ole niitaja hea, seega tuleb jargnevate
perioodide puhul ettevotte likviidsus suurema kontrolli alla votta. Kuigi
puhaskdibekapitali negatiivne tulemus on suures osas tingitud 2013. aasta pohivara

osakaalu suurest kasvust ehk jousaali ehitusest, on nditaja parandamine suure
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konkurentsi ning méddunud halva talvehooaja tdttu keeruline. Kiire maksevalmiduse
kordaja nditas 2013. aastal ettevotte likviidsuse optimaalset taset, seega ettevote suudab

olulise osa liihiajalistest kohustustest tasuda vaid rahakonto abil.

Maksevdime analiilis kinnitas ettevotte suurt voorkapitali osakaalu, kuid ettevotte
volakordaja ja soliidsuskordaja niditajad on aasta-aastalt jirjest positiivsemad. Omanike
seisukohast koige olulisemad rentaablussuhtarvud viitasid kidiberentaabluse ja varade
rentaabluse rahuldavale tasemele, kuid molema nditaja parendamiseks on oluline
suurendada ettevotte puhaskasumit. Kasumi suurendamisel on abiks uute sihtrithmade
leidmine, kuna ettevotte peamiseks sihtriihmaks olevate spordituristide poolt hotelli
kiilastatavus soltub olulisel méddral ilmastikuoludest. Omakapitali rentaablus viitas aga
suurele omanike investeeringu tasuvusele, kuid kuna ettevotte omakapitali osakaal ei
ole suure volakordaja tottu markimisvairne, toodetakse iga omanike poolt investeeritud
rahatihiku pealt ka suuremat kasumit. Taoline situatsioon on riskantne ning niitab, et

riski vOtmine on omanike jaoks olnud tasuv.

Karupesa Hotell OU Z-skoori hinnates liigitub ettevdte vahepealsesse alasse, kus
olukorra méératlemine on keeruline. Kuna omakapital ning &rikasum on pigem
suurenevas tendentsis, mdjutab Z-skoori negatiivsemat tulemust kdige rohkem madal
likviidsus ehk puhaskdibekapitali vihene osakaal. Negatiivse puhaskiibekapitali
kaotamisel on ettevotte Z-skoori tase oluliselt korgem, seetdttu ei tule ettevotte
pankrotiohu pérast karta, kuid tuleb tegeleda puhaskédibekapitali tdstmisega. Positiivne
puhaskdibekapital saavutatakse uuritava ettevotte puhul eelkdige rahakonto
suurendamisel, kuna majutusettevotte puhul ei ole varude suurendamine otstarbekas.

Edasist analiiiisi ettevotte pankrotiohu hindamiseks tuleks rakendada ka tulevikus.

Ettevotte Revpari tulemuste alusel voib arvata, et hotelli kiilastajad on hinnatundlikud,
seetdttu tuleb tubade hinna tdstmise vOi langetamise vajadus hoolikalt 1dbi mdelda.
Hooajatundlikku Karupesa Hotelli mojutavad lisaks kiilastajate hinnatundlikkusele
ilmastikuolud, mistottu ldhtutakse tubade hinnakujundusel tihti talve lumeoludest,
suuriirituste arvukusest ning populaarsusest ja teistest teguritest. Kuna kéiesolevas
16putdos ei ole kaasatud halbade lumeoludega 2014. aasta algust, on oluline tulevikus

hinnata ka taolise hooaja mdju.
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Lahtuvalt jareldustest esitab t60 autor ettevottele kasumlikkuse suurendamiseks

jargnevad ettepanekud.

* Negatiivse puhaskéibekapitali kontrolli alla saamine, suurendades eelkdige ettevotte
kiibevarade rahakontot ning vdoimalusel vihendades liihiajalisi laenukohustusi.

* Tubade hinnakujunduse iiksikasjalik ldbiviimine, et maksimeerida ettevotte Revpari
ja suurendada miitigikdivet.

* Uute sihtrithmade leidmine, mis aitab suurendada ettevotte miitigikédivet ning seeldbi

ka puhaskasumit.

T66 autori hinnangul opereerib Karupesa Hotell OU tulemuslikult ning ettevdttel on
potentsiaali edasi areneda. Kuigi ettevotte tegevust voib hinnata iga-aastase kasumi tottu
positiivseks, on autoripoolsed ettepanekud soovituslikud Karupesa Hotelli

finantsseisundi, eelkdige likviidsuse parendamiseks ja ettevotte edasiseks arendamiseks.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva 15putdd probleemiks oli Karupesa Hotell OU vihene kasumlikkus. T66
eesmirgiks oli teha parendusettepanekuid Karupesa Hotell OU tegevuse kasumlikkuse
suurendamiseks ning majandusliku jatkusuutlikkuse parandamiseks. Eesmairgi
taitmiseks pistitati mitmed tlesanded, mis aitasid leida sobivat teoreetilist materjali

finantsanaliiiisi 1dbiviimiseks ning lihtsustasid tookorraldust.

Loputdo esimeses osas on vilja toodud finantsanaliiiisiks vajaminev teooria. Esmalt on
vilja toodud finantsanaliilisi olemus ning tutvustatud selleks vajalikke aruandeid.
Jargnevalt on kajastatud majutusettevotetele iseloomulikke aspekte, mida
finantsanaliitisi 14bi viies jédrgida tuleks. Lisaks on tutvustatud finantsanaliiiisi
labiviimise meetodeid ning iiksikasjalikumalt on vilja toodud suhtarvud, mida antud
analiiiisi ldbiviimisel kasutati. Loputdd teine osa kajastab finantsanaliiiisi teostamist.
Analiiiis viidi 14bi teiseste andmete baasil. Peamisteks andmeanaliiiisi allikateks olid
majandusaasta aruanded ning seal sisalduvad bilanss, kasumiaruanne ja rahavoogude

aruannc.

Karupesa Hotell OU bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaliiiis aitasid
vélja tuua olulisemad muutused ettevotte finantsseisundis. Ettevotte vodrkapitali
osakaal on suhteliselt suur, kuid vdheneb iga aastaga, suurendades omakapitali
osakaalu. Aruandeaasta kasumi suurus erines vorreldavate aastate vahel oluliselt,
kajastades nii suuri positiivseid kui ka negatiivseid juurdekasvutemposid. Bilansi varade
poolel muutub rahade vahekord sageli, pdhjustades eelkdige kiibevarade
proportsioonide suuri muutusi eri kuupdevade vahel. Ettevotte passiva poolel toimuvad

muutused on stabiilsemad.
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Suhtarvude analiitisil toodi vilja ettevotte varade kasutamise efektiivsuse, likviidsuse,
maksevoime ja kapitali struktuuri ning rentaabluse suhtarvud, lisaks leiti Altmani Z-
skoor pankroti ennustamiseks ning tegevussuhtarvudest Revpar. Ettevotte varade
kasutamise efektiivsuse nditajad olid heal tasemel. Pikk varade ning pohivarade
kdibevidlde on majutusettevotetele omaselt tingitud suurest materiaalse pdhivara
osakaalust. Ettevotte finantseerimistsiikkel, mis votab kokku debitoorse vdlgnevuse
kiibevilte, varude kéibevilte ning kreditoorse volgnevuse kéibevilte, niitas et ettevote

ei pea lithiajaliseks finantseerimiseks leidma lisaallikaid.

Ettevotte likviidsuse nditajad muutusid uuritavatel aastatel oluliselt ning suhtarvud
kajastavad ettevotte likviidsuse suurendamise vajadust. Karupesa Hotell OU
puhaskidibekapitali negatiivne tulemus 2013. aastal on ettevotte jaoks riskantne,
liihiajalised kohustuse iiletavad kiibekapitali. Spetsiifilisemad likviidsussuhtarvud
kinnitavad ettevotte likviidsuse suurendamise vajadust, kuid ettevotte voime tasuda

lihiajaliste kohustuste eest vaid rahakonto abil on optimaalne.

Karupesa Hotell OU maksevdime ja kapitali struktuuri suhtarvudest selgus ettevotte
korge intresside kattekordaja tulemus, seega on ettevdte intresside maksmisel viga
maksevoimeline. Ettevotte volakordaja on pikaajaliste laenukohustuste tdttu korge, kuid
nditaja iga-aastane langus on voorkapitali osakaalu oluliselt vihendanud, suurendades
soliidsuskordajat. 2013. aastal jdi ettevotte volakordaja 70% piiresse, seega ei ole

voorkapitali osakaal ettevotte jaoks enam riskantselt suur.

Omanike seisukohast kdige olulisemad rentaablussuhtarvud niitasid kdiberentaabluse ja
varade rentaabluse rahuldavat taset. Omakapitali rentaabluse tulemused viitasid suurele
omanike investeeringute tasuvusele, kuid kuna ettevotte omakapitali osakaal ei ole
suure volakordaja tottu markimisvéddrne, toodetakse iga omanike poolt investeeritud
rahatihiku pealt ka suuremat kasumit, mis on ettevitte jaoks tavaliselt riskantne

situatsioon ning kinnitab, et riski votmine on end digustanud.

Altmani Z-skoori jédrgi asus ettevOte vahepealses alas, kus seisundi méadramine on
keerukas, kuid Z-skoori erinevaid niitajaid hinnates on Karupesa Hotell OU puhul

probleemseks eelkdige ettevotte likviidsus ning puhaskéibekapitali negatiivne tulemus.
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Negatiivse puhaskdibekapitali kaotamisel on ettevotte Z-skoori tase oluliselt kdorgem,
seetdttu ei tule ettevotte pankrotiohu pérast karta, kuid tuleb tegeleda puhaskéibekapitali
tostmisega. Revpari analiilis nditas, et ettevotte kiilastajad on pigem hinnatundlikud,

mistottu tuleb ettevotte hinnapoliitikale rohkem tidhelepanu suunata.

Lihtuvalt finantsanaliiiisist esitas t60 autor ettevottele kasumlikkuse suurendamiseks

jargnevad ettepanekud.

* Negatiivse puhaskéibekapitali kontrolli alla saamine, suurendades eelkdige ettevotte
kiibevarade rahakontot ning voimalusel vihendades liihiajalisi laenukohustusi.

* Tubade hinnakujunduse iiksikasjalik 1dbiviimine, et maksimeerida ettevotte Revpari
ja suurendada miitigikdivet.

* Uute sihtrithmade leidmine, mis aitab suurendada ettevotte miitigikédivet ning seelédbi

ka puhaskasumit.

Kiesolev 18putdd aitab Karupesa Hotell OU omanikel hinnata ettevdtte finantsolukorda
ning teha plaane tulevikuks. Antud t66 raames arvutatud suhtarvude abil on ettevotte
omanikel vdimalik jdtkata finantsanaliilisi ka tulevastel perioodidel, vdimaldades
mirgata esile kerkida vdivaid probleemseid muutusi veel enne nende tekkimist.
Kédesoleva t60 edasiarendusena saab ldbi viia hotellitubade hinnakujunduse, et

maksimeerida kasumlikkust ning arvestada kiilastajate hinnatundlikkusega.
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Lisa 1. Karupesa Hotell OU bilanss

31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
VARAD
Kaibevara
Raha 37 629 62 156 21006
Nouded ja ettemaksed 7134 9397 6 465
Sealhulgas nduded ostjate vastu 2410 4 248 762
Varud 9953 6 137 7 144
KOKKU KAIBEVARA 54716 77 690 34 615
Pohivara
Materiaalne pdhivara 411970 364 652 414 815
KOKKU POHIVARA 411 970 364 652 414 815
KOKKU VARAD 466 686 442 342 449 430
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 34219 35585 41 496
Vélad ja ettemaksed 18 712 20 475 17 580
Sealhulgas vodlad tarnijatele 7126 10 198 7 633
Kokku lithiajalised kohustused 52 931 56 060 59 076
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 346 180 297 777 251919
Kokku pikaajalised kohustused 346 180 297 777 251919
KOKKU KOHUSTUSED 399 111 353 837 310 995
Omakapital
Osakapital nimivéartuses 2556 2 556 2 556
Kohustuslik reservkapital 256 256 256
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 31817 64 763 85 693
Aruandeaasta kasum (kahjum) 32946 20930 49 930
KOKKU OMAKAPITAL 67 575 88 505 138 435
KOKKU KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL 466 686 442 342 449 430

Allikas: Karupesa Hotell OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013.
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Lisa 2. Karupesa Hotell OU kasumiaruanne

2011 2012 2013

Aritulud ja -kulud

Miitigitulu 331708 | 432849 | 401 260
Kaubad, toore, materjal ja teenused -165282 | -223914 | -203 991
Mitmesugused tegevuskulud -31 461 -35 730 -31 985
To6joukulud -65 822 -74 106 -82 532
Pohivara kulum ja véartuse langus -24 818 -69 055 -28 710
ARIKASUM (-KAHJUM) 44 325 30 044 55 683
Finantstulud ja -kulud

Intressikulu -11 421 -9157 -5759
Intressitulu 42 43 6
Finantstulud ja -kulud kokku -11 379 -9114 -5 753
KASUM (KAHJUM) ENNE TULUMAKSUSTAMIST 32 946 20930 49 930
ARUANDEAASTA KASUM (KAHJUM) 32 946 20930 49 930

Allikas: Karupesa Hotell OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013.
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Lisa 3. Karupesa Hotell OU rahavoo aruanne

2011 2012 2013
Rahavood iritegevusest
Arikasum (kahjum) 44 325 30 044 55 683
Korrigeerimised
Pohivara kulum ja véartuse langus 24 818 69 055 28710
Kokku korrigeerimised 24 818 69 055 27129
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -2417 -2263 2932
Varude muutus -2 826 3816 -1 007
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus -24 611 1763 -2 895
Kokku rahavood éritegevusest 39 289 102 415 81 842
Rahavood investeerimistegevusest
;f(?:tl;trlrllcilsgaterlaalse ja immateriaalse pShivara 688 21737 -80 292
Laekunud intressid 42 43 6
Kokku rahavood investeerimistegevusest -2 646 -21 694 -77 286
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenude tagasimaksed -32 935 -47 037 -39 947
Makstud intressid -11 421 -9 157 -5 759
Kokku rahavood finantseerimistegevusest -44 356 -56 194 -45 706
Kokku rahavood -7 713 24 527 -41 150
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 45 342 37 629 62 156
Raha ja raha ekvivalentide muutus -7 713 24 527 -41 150
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus 37 629 62 156 21 006

Allikas: Karupesa Hotell OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013.
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Lisa 4. Karupesa Hotell OU bilansi horisontaalanaliiiis baasaastata

AX=2012 | juurdekasvu- | AX=2013 | juurdekasvu-
-2011 tempo (%) -2012 tempo (%)

Varad
Kéibevara
Raha 24 527 65,2 -41 150 -66,2
Nouded ja ettemaksed 2263 31,7 -2932 -31,2
Varud -3 816 -38,3 1 007 16,4
Kokku kiibevara 22974 42,0 -43 075 -55,4
Pohivara
Materiaalne pohivara -47 318 -11,5 50 163 13,8
Kokku pohivara -47 318 -11,5 50 163 13,8
Kokku varad -24 344 -5,2 7 088 1,6
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 1366 4,0 5911 16,6
Vdlad ja ettemaksed 1763 9,4 -2 895 -14,1
Kokku liihiajalised kohustused 3129 5,9 3016 5,4
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused -48 403 -14,0 -45 858 -15.4
Kokku pikaajalised kohustused -48 403 -14,0 -45 858 -15,4
Kokku kohustused -45 274 -11,3 -42 842 -12,1
Omakapital
Osakapital nimivéartuses 0 0,0 0 0,0
Kohustuslik reservkapital 0 0,0 0 0,0
Ezslﬁft(igﬁjr;‘r’g)‘hde Jaotamata 32 946 103,5| 20930 32,3
Aruandeaasta kasum (kahjum) -12 016 -36,5 29 000 138.,6
Kokku omakapital 20930 31,0 49 930 56,4
Kokku kohustused ja omakapital -24 344 -5,2 7 088 1,6

Allikas: Autori arvutused Karupesa Hotell OU 2011-2013. aasta bilansside pdhjal.
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Lisa 5. Karupesa Hotell OU bilansi vertikaalanaliiiis

31.12.2011 | % |31.12.2012 | % | 31.12.2013 | %
Varad

Kiibevara

Raha 37629 | 8,1 62156 | 14,1 21006 | 4,7
Nouded ja ettemaksed 7134 1,5 9397 2,1 6465 1.4
Varud 9953 | 2,1 6137 | 14 7144 | 1,6
Kokku kiibevara 54716 | 11,7 77690 | 17,6 34615 | 7.7
Pohivara

Materiaalne pohivara 411970 | 88,3 364652 | 82,4 414815 | 92,3
Kokku p&hivara 411970 | 88,3 364652 | 82,4 414815 | 92,3
Kokku varad 466686 | 100 442342 | 100 449430 | 100
Kohustused ja omakapital

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 34219 | 73 35585 8 41496 | 9.2
Vélad ja ettemaksed 18712 | 4 20475 | 4,6 17580 | 3.9
f{:’;‘i‘s‘t‘l}:eh(;aj alised 52931 | 11,3 56060 | 12,7 59076 | 13,1
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 346180 | 74,2 297777 | 67,3 251919 | 56,1
f{:’;‘;‘s‘t‘ups‘e';aajahsed 346180 | 74,2 297777 | 67,3 251919 | 56,1
Kokku kohustused 399111 | 85,5 353837 | 80 310995 | 69,2
Omakapital

Osakapital nimivairtuses 2556 | 0,5 2556 0,6 2556 0,6
Kohustuslik reservkapital 256 0,1 256 0,1 256 0,1
E;;?St(igga‘r’g)‘hdeJaommata 31817 | 6,8 64763 | 14,6 85693 | 19,1
Aruandeaasta kasum (kahjum) 32946 | 7,1 20930 4,7 49930 | 11,1
Kokku omakapital 67575 | 14,5 88505 | 20 138435 | 30,8
Kokku kohustused ja 466686 | 100 442342 | 100 449430 | 100

omakapital

Allikas: Autori arvutused Karupesa Hotell OU 2011-2013. aasta bilansside pdhjal.
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Lisa 6. Majutus- ja toitlustusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2011. aastal

Suhtarv 3. kvartiil Mediaan 1. kvartiil Karupesa Hotell
DAH (pdeva) 64,60 142,58 521,43 514,53
DSO (péeva) 11.05 3.23 0.00 2,65
DIH (pédeva) 20.03 5.83 0.00 10,95
DAPO (péeva) 32.32 16.29 0.65 15,74
CCC (pideva) 18.79 0.00 -14.52 -2,13
CR (korda) 2.65 1.22 0.57 1,03
QR (korda) 1.67 0.75 0.25 0,85
TIE (korda) 18.04 2.54 0.81 3,88
SO (korda) 0.73 0.39 0.10 0,14
PM (%) 8.73 1.74 -3.16 9,93
ROA (%) 18.65 1.90 -2.75 7,06
ROE (%) 50.96 11.64 -5.55 48,75

Allikas: Ettevotete... 2014; autori arvutused.
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Lisa 7. Majutus- ja toitlustusettevotete asendikeskmised suhtarvud 2012. aastal

Suhtarv 3. kvartiil Mediaan 1. kvartiil gf;f:lfesa

DAH (pieva) 63,81 137,74 608,33 373,00
DSO (pieva) 13.29 2.35 0.00 3,58
DIH (pieva) 22.37 5.01 0.00 5,18
DAPO (piceva) 43.59 16.83 1.84 16,62
CCC (pieva) 22.07 0.56 -11.54 7,87
CR (korda) 3.07 1.31 0.72 1,39
QR (korda) 2.46 0.96 0.39 1,28
TIE (korda) 28.04 3.35 0.85 3,28
SO (korda) 0.74 0.43 0.16 0,20
PM (%) 9.40 2.61 2.04 4,84
ROA (%) 20.30 4.13 471 4,73
ROE (%) 52.64 13.84 476 23,65

Allikas: Ettevotete...

2014; autori arvutused.
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SUMMARY

FINANCIAL ANALYSIS BASED ON THE EXAMPLE OF KARUPESA HOTELL
OU

KERTU KULASALU

Entrepreneurship might bring about situations in which the company’s financial
difficulties call into question its existence. Incorrect financial decisions will be thought
about when the situation is critical. It is important to conduct a financial analysis of the
company in order to assess its current state and make plans for the future. For Karupesa
Hotell OU, financial analysis was necessary due to increasing competition in the region.
In addition, the company had considered expanding for many years. The fact that the
company had not conducted a financial statement analysis in recent years, confirmed the

necessity of current thesis.

The issue of the current thesis was the small profitability of Karupesa Hotell OU. The
objective of the thesis was to make proposals for increasing the profitability and

improving the economic sustainability of Karupesa Hotell OU.

In order to fulfill the objective, following research tasks were set:

* to describe the nature and necessity of the financial statement analysis;

* to introduce reports required for financial analysis;

* to bring out distinctive features of accommodation establishments in the financial
field;

* to find ratios suitable for analysis;

* to conduct the horizontal and vertical analysis of income statements and balance

sheets of Karupesa Hotell OU;
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* to conduct the financial analysis of Karupesa OU on the basis of ratios;

* to interpret the results of research and make proposals.

The first part of the thesis covers the theory required for a financial analysis. Firstly, the
thesis brings out the nature of the financial analysis and introduces reports required to
conduct it. Next, the thesis focuses on characteristic aspets of the accommodation
establishments, which should be followed while conducting the financial analysis. In
addition, methods for carrying out the financial analysis have been introduced and ratios
that were used in current analysis have been brought out in detail. The second part of
the thesis focuses on conducting the financial analysis. It was carried out on the basis of
secondary data. The annual reports containing balance sheet, income statement and

cash-flow statement served as the main sources for data analysis.

The horizontal and vertical analysis of the income statements and balance sheets of
Karupesa Hotell OU helped to bring out the relevant changes in the company’s financial
situation. The company’s percentage of external finance is relatively high, however it
decreases every year thus increasing the relative importance of stockholders equity. The
profit of the financial year varied significantly between the comparable years, reflecting
both large positive and negative growth rates. The balance of cash on the asset side
changes frequently, resulting in large changes in the proportion of current assets

between different dates. Changes concerning liabilities are more stable.

Ratio analysis points out the ratios of the effectiveness of the company’s asset base,
liquidity, solvency, leverage and profitability, in addition to which Altman Z-score for
predicting bankruptcy and Revpar for operating ratio were found. The indicators
showing the effectiveness of the company’s asset base were good. The long average age
of assets and basic assets characteristic to accommodation establishments is due to the
large relative importance of material basic assets. The company’s cash conversion
cycle, which presents average debtor collection period, average age of inventory and
average creditor payment period, shows that the company does not have to find

additional sources for short-term financing.
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The company’s liquidity indicators changed significantly during the examined years and
ratios show the need for increasing company’s liquidity. The negative working capital
of 2013 imposes a risk for Karupesa Hotell OU, because current liabilities exceed the
working capital. The more specific liquidity ratios confirm the need to increase the
company’s liquidity, but the company’s ability to pay for current liabilities in cash

account is optimal.

The solvency and leverage ratios of Karupesa Hotell OU showed high interest coverage
ratio, thus the company is highly solvent to pay interest. Due to long-term loan
commitments, the company’s debt-to-assets is high, but its yearly decrease has reduced
the proportion of external finance significantly and increased the equity ratio. In 2013
the company’s debt-to-assets remained within the limits of 70%, thus the proportion of

external finance does not impose such a great risk anymore.

The profitability ratios, most important to the owners, showed a satisfactory level of
profit margin and return on total assets. The results of the return on owners equity are an
indication of high returns on the owners’ investments, but as the equity ratio is not
considerable due to large debt-to-assets, every monetary unit that the owners have
invested earns more profit, thus creating more risk to the company. That indicates the

profitability of taking greater risk.

Altman Z-score locates the company in the intermediate zone, where the assessment of
the condition is difficult, but considering the different Z-score indicators, it can be said
that the main problems for Karupesa Hotell OU are the company’s liquidity and its
negative working capital. By eliminating the negative working capital, the level of Z-
score is significantly higher, thus the company should not worry about the threat of
bankruptcy, but should increase its working capital. The Revpar analysis indicates that
the company’s clients are rather price sensitive, so more attention should be paid to the

price policy.

Based on the financial analysis, the author of current thesis presented the following

proposals to the company in order to increase the company’s profitability:

60



* QGaining control over negative working capital by primarily increasing the
proportion of current assets cash account and decreasing the proportion of current
liabilities as possible.

* Conducting a detailed pricing of rooms in order to maximize the company’s Revpar
and increase the sales turnover.

* Finding new target groups which would help to increase the sales turnover and thus

the net profit as well.

Current thesis helps the owners of Karupesa Hotell OU in assessing the company’s
financial situation and in making plans for the future. The ratios calculated in current
thesis can be used to continue the company’s financial analysis in the future and enable
to notice possible problematic changes before their occurrence. As an extension of
current thesis, the pricing of rooms can be conducted in order to maximize the

profitability and consider the price sensitivity of the clients.
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