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SISSEJUHATUS

Puidutdostus on iiks Eesti suuremaid toOstusharusid. Sektoris tegutseb ligi tuhat
ettevotet, kus on hdivatud enam kui 15 tuhat inimest. Eesti puidut6ostuse jaoks on
tahtsal kohal ka kodune turg, kuid jarjest enam domineerib ettevotete miiligi seas
eksport, mis moodustab enam kui kaks kolmandikku miitigist ning hakkab kogumahult
lahenema juba miljardile eurole. Konkurentsikeskkonna arenedes suureneb vajadus
teadlikult kujundada ja planeerida jargmiste perioodide tulemusi (kasumit, rahalisi
vahendeid jne) ja langetada finantsotsuseid enam objektiivse informatsiooni pdhjal.
Kasumi teenimine on ettevotte omanike ja juhtkonna vaatest kindlasti iiks peamisi
eesmirke lisaks ettevOtte viidrtuse kasvatamisele. Kasumi abil on vdimalus teha
ettevotet arendavaid investeeringuid vdi maksta omanikele oodatavat tulu. Tihenevas
konkurentsis voivad olla Oigeaecgsed investeeringud personali, hoonetesse,
tootmisseadmetesse vO1 muudesse arendustesse madrava tahtsusega saavutamaks eelist
teiste turul tegutsevate ettevotete ees. Kui hea kapitali juhtimisega saab tosta ettevotte
tulu ja kasumit, siis halb kapitali juhtimine voib tuua endaga kaasa ettevotte
kahjumlikkuse. Kestvalt kahjumis ettevottel voivad tekkida finantsraskused, mis voib
omakorda 16ppeda pankrotiga. Kuid majandusraskustesse voib sattuda ka muidu
kasumlik ettevote, kus raskuste pohjuseks on suutmatus kontrollida varude ja
debitoorse vola kasvu, mille tulemusena raha kdibevarades nii 6elda seisab ja puuduvad
vahendid kohustuste digeaegseks tiitmiseks.

Ettevotte finantsjuhtimise iiks olulisi funktsioone on kéibekapitali juhtimise siisteemi
valjatootamine. Majanduslikus olukorras esinevate riskide analiilis ja juhtimine aitab
avastada ning lahendada ettevotte finantsidega seonduvaid probleeme. Kéibekapitali
juhtimise otsuste kvaliteedist soltub ettevotte maksevoime ja kasumlikkus, millest on

huvitatud nii omanikud kui ka tegevjuhtkond.



Antud t60 eesmirgiks on teoreetiliste kisitluste ja empiirilise uuringu pdhjal todtada
vélja ettepanekud AS Rait kdibekapitali juhtimise tdiustamiseks. Valitud teema on
aktuaalne, kuna tiheneva konkurentsi, ettevotte tegevusmahu kasvu ja eduks vajaliku
efektiivsuse parandamise tingimustes on oluline 1dbi eduka kiibekapitali juhtimise
tagada ettevotte maksevoimelisus ja tulukus. Suutes hinnata AS-i Rait kdibekapitaliga
seonduvaid riske ja voimalusi Oigeaegselt ja Gigesti, on neid vdimalik ettevottele
soodsas suunas juhtida. Eesmargist tulenevalt on t60 tilesanded jargmised:
- esitada metoodiline ldhenemisviis kiibekapitali juhtimise mojudest ja
erinevatest kéibekapitali juhtimise poliitikatest;
- iseloomustada varude moju ettevotte efektiivsusele;
- iseloomustada nduete taseme mdju ettevotte efektiivsusele;
- iseloomustada liihiajaliste kohustuste taseme moju ettevotte efektiivsusele;
- uurida AS-i Rait kdibekapitali kasutamise efektiivsust ning analiilisida ettevotte
raha konversioonitsiiklit mojutavaid tegureid,
- hinnata erinevate kdibekapitali juhtimispoliitikate ja meetmete voimalikku moju
AS-i Rait likviidsusele ja tulususele
- eelnevatele {iilesannetele tuginedes teha ettepanekuid kidibekapitali juhtimise
parendamiseks ning vilja tootada kontseptsioon, mille kaudu kéibekapitali

juhtimise siisteemi uuritavas ettevottes edasi arendada.

Kéesolevas magistritoos rakendatakse kvantitatiivset ja kvalitatiivset analiiiisimeetodit.
Kéibekapitali muutuste selgitamiseks kasutatakse horisontaal- ja vertikaalanaliiiisi, kus
analiiiisitakse erinevate aruandekirjete diinaamikat perioodide 10ikes kui ka sisemiste
struktuuri muutuste suhtes. Suhtarvuanaliiiisiga hinnatakse kaibekapitali kasutamise
efektiivsus. Tuuakse vélja vastavate suhtarvude omavahelised seosed ning selgitatakse
saadud nditajate muutuste pohjusi. Analiilisiks kasutatakse AS-i Rait majandusaasta
aruandeid, sisemisi aruandeid ja muid raamatupidamise dokumente, mis selgitavad
ettevotte  finantsolukorda. Konkureerivate ettevotete  vordluseks — kasutatakse
konkurentide majandusaasta aruandeid. Tédiendavalt viiakse 1dbi t66 autori poolt
struktureerimata intervjuu AS-i Rait tegevjuhi ja endise finantsjuhiga. Metoodilise

baasi loovad seega dokumendianaliiiis, osalev vaatlus ja intervjuud.



Magistritoo on jaotatud kaheks peatiikiks. To6 esimeses osas kirjeldatakse kdibekapitali
juhtimise teoreetilisi aluseid, mille eesmérk on anda iilevaade kdibekapitali vajaduste
planeerimise analiilisi meetoditest ja olemusest. Tuuakse vélja kdibekapitali juhtimist
mdjutavad tegurid ning kdibekapitali efektiivsema kasutamise voimalused. Kajastamist
leiavad olulisemad arvutusvalemid, mis on vajalikud uurimisprobleemi lahendamiseks.
Materjalidena kasutatakse kirjandust ja teaduslikke artikleid, mis puudutavad
kaibekapitali juhtimise teoreetilisi vahendeid.

T66 teine osa sisaldab AS-i Rait majandustegevuse iilevaadet, lahtudes kaibekapitali
juhtimise vajadustest. Teostatakse AS-i Rait kéibekapitali analiilis leides ettevotte
finantsolukorda mojutavaid tegureid. Toimub ettevotte finantsseisundit ja tegevuse
aktiivsust iseloomustavate finantsnditajate vordlus teiste konkurentidega Eestist.
Tehakse jareldusi ja ettepanekuid empiirilises osas selgunud ettevotte finantsaspektist
lahtuvalt. Simulatsiooni abil leitakse erinevate tegurite voimalikud mdjud ettevdtte
tulule. Viimaks tuuakse soovitused ja meetmed ettevotte kédibekapitali juhtimise
tdiustamise elluviimiseks, mille puhul ldhtutakse t60 teoreetilises osas vilja toodud

pohimdtetest ja empiirilises osas tehtud jéreldustest.



1. KAIBEKAPITALI JUHTIMISE TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Kaibekapitali juhtimise moju ettevotte finantsseisundile

Kéibekapitali juhtimine on aastate jooksul leidnud jérjest enam tdhelepanu.
Kaiibekapitali efektiivne juhtimine on tdhtis nii likviidsuse tagamise kui ettevotte
rentaabluse tottu. Kasumi olemasolu ei tdhenda alati, et ettevottel probleemid kapitaliga
puuduvad. Samas ka suur kdibekapitali maht ei tdhenda, et raha nappust ei esine.
Harrison, Horngren (1998: 660) ja Pass, Pike (1987: 18) vaatlevad kéibekapitali kui
kdibevarade kogusummat, kus kdibekapitali moodustavad kdibevarad ja liihiajalised
kohustused ning puhas kéibekapital on vordne kidibevara ja liihiajaliste kohustuste
vahega. Eelpool nimetatud autorid esitavad puhta kdibekapitali definitsiooni alljargneva

valemina:
1) Puhas kiibekapital = kdibevara — lithiajalised kohustused

Pass ja Pike jagavad kidibevara omakorda varudeks (materjal, 1dpetamata toodang ja
valmistoodang), debitoorseks volgnevuseks, muudeks ettemakseteks, rahaks ja selle
ekvivalentideks. Liihiajalised kohustused koosnevad peamiselt kreditoorsest

vOlgnevusest ning volgnevusest tdhtajaga, mis on lithem kui aasta (Pass, Pike 1987: 19).

Raamatupidamise Toimkonna juhendi (RTJ) nr. 2 jargi kajastatakse kiibevarana
varasid, mis on likviidsed, toendoliselt muutuvad likviidseteks 16ppenud majandus-
aastale jargneva aruandeperioodi jooksul, on edasimiiiimiseks toodetud voi ostetud voi

kasutatakse dra jirgneva dritegevuse tsiikli jooksul (Raamatupidamise Toimkonna...
2013).

Teearu ja Krummi (2005: 105) kasitluses moistetakse likviidse vara all ettevotte vara,

mis esineb raha vormis voi mida saab kergesti muundada rahaks, kaotamata seejuures



selle maksumust. Ettevotte raamatupidamise bilansis kajastatakse kdibevara liike nende
likviidsuse vdhenemise jdrjekorras. Likviidsed on raha, viairtpaberid ning nduded.
Ettevotte volausaldajad on sageli huvitatud sellest, kui palju on ettevottel kdibevara,

kuna kidibevara on voimalik kergesti likvideerida juhul, kui ettevote on pankrotiohus.

Likviidsuse eesmirk on rahuldada ettevotte finantsvolgasid ja tagada ettevotte
jatkusuutlikkus (Pass, Pike 1987: 17). Kui ettevottes tekib olukord, et jooksvate
tegevuskulude eest tuleb tasuda pidevalt, samas kui lackumist ostjatelt neile volgu
miilidud kauba eest tuleb aga oodata, siis kasvab vilja probleem, mis puudutab
rahavoogusid. Kui raha ei jatku, jddvad kohustused tditmata ning ettendgematud

vajadused rahuldamata. Sellist ettevotet voib oodata pankrot. (Vaskmaa 2004: 48)

Eljelly (2004: 58) arvab, et kiibekapitali poliitika peab leidma kompromissi
likviidsusriski eemaldamise ja ettevotte rentaabluse vahel. Kéibekapitali juhtimine
hdlmab igapdevaseid operatsioone ja otsuseid mis on seotud firma kdibevarade taseme
juhtimise, liihi- ja pikaajaliste finantseerimisvahendite tasakaalustamise, liihiajaliste
kohustustega taseme ning igasse kéibekapitali elementi investeerimise otsuste

juhtimisega. (McGuigan et al: 2012)

Kaibekapitali juhtimist peetakse eluliselt tdhtsaks teemaks finantsjuhtimise otsustest,
kuna omab mdju nii ettevotte likviidsusele, kui ka kasumlikkusele. Veel enamgi,
optimaalne kiibekapitali juhtimine voib positiivselt mdjutada ka ettevotte vadrtuse
kasvatamisele. (Bagchi ja Khamrui 2012: 9) Efektiivne kiibekapitali juhtimine leiab
kompromissi kahe soovitud eesmérgi rahuldamisel: kasumlikkus ja likviidsus. Kahene
eesmark likviidsuse ja kasumlikkuse vahel langeb tihti kiill vastuollu. Seega efektiivne
kéibekapitali juhtimine tdhendab optimaalse taseme saavutamist nii kasumlikkusel kui
likviidsustaseme. (Eljelly 2004: 56) Sealjuures peab arvestama, et optimaalse
kéibekapitali taseme leidmine on juhtimise vaatenurgast on keeruline iilesanne, kuna
kéibekapitali vajadused muutuvad nii ettevotte enda hetkeseisundist, kui ka ettevotet
timbritsevast keskkonnast tulenevalt. Mandal ja Goswami (2010: 37) lisavad, et
optimaalne kéibekapitali tase soltub sektorist milles ettevite tegutseb, ettevotte enda

omapdradest ja ajalisest hetkest.



Autori hinnangul on kiibekapitali juhtimise peamised mdjud likviidsusele ja kulude
tasemele. Kéibekapitali juhtimise eesmirkide prioriteetsus voib olla ettevotete 15ikes
erinev. On ettevotteid, kelle jaoks piisava likviidsuse tagamine on igapdevane probleem
ning dritegevuse korge rentaabluse tottu kuludele alati ei moeldagi. On ka ettevotteid,
kelle jaoks likviidsusprobleem on vaid harv ndhtus ja eesmérgiks on pigem madalad
kulud. Tihtipeale on likviidsetel ettevotetel ka madalad kulud, kuna finantseerijad on
nous vajadusel neile headel tingimustel lisakapitali laenama. Puidutdostuse ettevdtetel
on enamasti suur osa varadest kiibevara. Ligipdds lisakapitalile on mastaapsel

puidutdostusel vordlemisi soodne ning likviidsusriski esineb tihti vaid kdrglao hooajal.

Enamik ettevotteid kasutab kéibevara tegemaks oma igapdevaseid operatsioone.
Kédibevarad tuleb reeglina alati rahastada lithiajaliste kohustustega, s.t. hankijate
tasumata arvete ja liihiajaliste pangalaenude arvelt, mis on kiill efektiivne, kuid
riskantne, eriti juhtudel, kui mingil pdhjusel loodetud ldabimiiiiki ei saavutata (Karu
2000: 33). Kiibevarade juhtimispoliitikate esitamisel tuleb vaadelda -erinevaid
kdibevara osi eraldi ning leida iga vara jaoks optimaalne maht arvestades konkreetse

vara mdju ettevotte kasumile (Raudsepp 1998: 78).

Kaéibekapital ringleb pidevalt ettevotte majandustegevuses, teenides tdiendavat kasumit
iga kdibimise ringiga ehk kéibekapitali tsiikliga, mis on kujutatud joonisel 1. Ostes
materjale ja tasudes materjalide eest, paigutatakse ettevotte raha varudesse. Kui
ettevottel on suur varude jddk laos, siis seisab raha varudes voi kui ostetakse tarnijatelt

jareltasumisega, siis kasvab kreditoorne volgnevus ja likviidsus viheneb



Materjalid

Pooltoodang

Valmistoodang

Tddjou- ja muud
otsekulud

Tarnijatele tasumata Elientidelt laekumata
arved arved

RAHA

Joonis 1. Tootmisettevotte kdibekapitali tsiikkkel (Karu 2000: 38).

Materjalide ostu on seega vdimalik rahastada ka tarnijatele tasumata , saades tarnijatelt
maksetihtaega ostetud materjalide eest tasumiseks. Jargnevas kéibekapitali tsiiklis
paigutatakse vaba raha pool- ja valmistoodangusse. Alles parast valmistoodangu miiiiki
ja klientide poolt arvete tasumist vabaneb uuesti raha kiibesse. Nii on kiibekapitali
tsiikkkel see periood, mis on vajalik materjalide ostmiseks, toodangu valmistamiseks ja

klientidelt raha saamiseks. (Karu 2000: 38)

Iga kéibekapitali komponent (raha, varud, nduded ja kohustused) on kahemdotmeline:
aeg ja raha. Kui ettevote suudab raha tsiiklis kiiremini ringlema panna (niiteks
kiirendada nduete lackumist) vdi vidhendada seotud raha kogust (nditeks vdhendada
laovarusid suurenenud miiligi tulemusel), siis ettevotte genereerib rohkem raha voi

laecnab vihem raha kiibekapitali jaoks. (Flaganan 2005: 26)

Mereste (1985: 242) leiab, et kdibevarade ringluse kiirendamisest voidakse saada kaht
litkki tulu. Esiteks voimaldab kdibevarade ringluse kiirendamine saada teatava hulga
enamtoodangut, s.0. anda sama hulga kédibevaradega rohkem toodangut. Teiseks
voimaldab kéibevara tdhusam koormamine voi nende ringluskiiruse tdus anda sama
hulk toodangut véiksema hulga kéibevara vahenditega. Sel juhul avaldub saadav
positiivne efekt vajaliku kédibevara vahendite piisiva varu vdhenemises. Ettevotte

majandusliku tegevuse halvenedes ja selle loiumaks muutumise tagajdrjel voivad
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kujuneda sellised tulemused, mil toodangut saadakse vdhem kui olemasolevate
kdibevarade hulk eeldanuks voi siis on kdibevarade alla kinni kiilmutatud tilemééra

suuri summasid.

Eelnevates kisitlustes on vilja toodud kéibekapitali ringluskiirusest saadavate kasudena
lisakdibe tekitamist ning véiksema kéibekapitaliga majandamisest tulenevat kasu.
Autori hinnangul on tdhtis vélja tuua, et {ihel ettevottel peaks tulenevalt olukorrast
olema iliks eesmirk korraga. Kui ettevottel on piisavalt kapitali ja soov on lidbi
ringluskiiruse tOstmise vajatavat kapitali mahtu vdhendada, peab silmas pidama, et
loomuliku kasvamise teel ei tekiks probleemi, kus saavutatud optimaalne kdibekapitali

maht ei ole piiranguks jargmise arengusammu tegemiseks.
1.2. Kaibekapitali juhtimispoliitika ja ettevotte likviidsusanaliuus

Téanapdeval on mitmeid erinevaid ldhenemisviise kdibekapitali juhtimisele. P. Raudsepp
ja V. Raudsepp (1996: 38) selgitavad, et kiibekapitali poliitika hdlmab kahe
pohikiisimuse lahendamist: 1) kuidas kidibevarasid finantseerida ja 2) milline on
taotletav kdibevara suurus. Isegi parima rahakdibe juhtimise korral ei ole praktikas
voimalik kindlustada seda, et rahade lackumised ja maksed on siinkroniseeritud, s.t., et
alati on laekumised ja maksed tasakaalus (Karu 2000: 33). Kapitali juhtimisel kehtib
kohustuste ajastamise pohimdte, ajutised vahendid (kdibevara) finantseeritakse
lihiajaliste kohutuste ja piisivad vahendid (pohivara) pikaajaliste kohustuste arvelt
(Kabral 2007: 200). Antud seostest tulenevalt voib kéibekapitali finantseerimis-
poliitikad laiemalt jaotada paindumatuks (restrictive) ehk agressiivseks ja paindlikuks
(flexible) ehk konservatiivseks poliitikaks. V3ib veel eristada kolmandat, moddukat,
finantseerimispoliitikat, mis on kahe eespool nimetatud finantseeringu leebem variant.
(Raudsepp 1996: 36)

Kéibekapitali juhtimispoliitika valik on klassikaline ndide finantsilisest riski-tulu
vahekorra otsusest (Barine, 2012: 220). Mida suurem on kiibevarade osakaal varades,
seda madalam on likviidsusrisk, samal ajal on madalam ka kasumlikkuse tase. Mida
viiksem on kéibevarade osakaal varades, seda agressiivsemat ja riskantsemat
kdibevarade juhtimise poliitikat viljeleb firma (ettevotte edu korral tulukus korgem).

(Teearu, Krumm 2005: 105)
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Range kiibevarasse investeerimise poliitika (restricted current asset investment policy)
kohaselt  rahapaigutused  rahasse,  kergestimiilidavatesse = véirtpaberitesse,
tootmisvarudesse ning debitoorsesse volgnevusse minimeeritakse (Raudsepp 1996: 38).
Loty kdibevarasse investeerimise poliitika (relaxed current asset investment policy)
kohaselt ettevottel on suured raha, kergestimiilidavate véértpaberite ja varude jadgid.
Moodukas kiibevarasse investeerimispoliitika (moderate current asset investment
policy) on kahe eelpool kirjeldatud strateegia leebem variant. Poliitika, mis jérgib
paindlikkust ja mille vOib paigutada 16dva ja range poliitika vahepeale. (Raudsepp
1996: 38)

Lddva kidibevarasse investeerimise poliitika puhul on ettevottel pikk raha
konversiooniperiood, mida podhjustavad varude suured jddgid ning pikk maksmata
arvete kogumise periood. Range kéibevarasse investeerimise puhul on aga ettevdttel
lithike raha konversiooniperiood véikeste laojddkide ja lithikese arvete kogumise
perioodi tdttu. Raha konversioonitsiikli pikkuse lithendamiseks voib konservatiivse
investeerimispoliitika puhul lithendada hoitavate varude kogust ja maksmata arvete

kogumise perioodi. Agressiivse poliitika puhul v3ib toimuda vastupidi.

Eelmises alapeatiikis oli vélja toodud Flaganani ja Mereste seisukohad, et védiksemad
kédibekapitali varud ja lithike konversioonitsiikkel tostab ettevotte kasumlikkust
véiksemate finantskulude tottu. Ka Shin ja Soenen (1998: 43) leidsid oma 1975-1994
aastal ameerika ettevotete hulgas 14abi viidud uuringus negatiivse seose ettevotte raha
konversioonitsiikli pikkuse ja ettevotte kasumlikkuse vahel. Naziri ja Afza (2009: 26)
uuringust vois tuletada, et raha konversioonitsiikli pikkuse ja kasumlikkuse vahel on

negatiivne korrelatsioon, kuid seda seost ei saanud lugeda statistiliselt oluliseks.

Mathuva (2010: 7) viidab, et nduete kdibeviltel on tugev positiivne ja statistiliselt
oluline korrelatsioon ettevotte kasumlikkusega, mis tdhendab, et ettevotted, kes lubavad
oma klientidel kauem arveid tasuda, on kasumlikumad. Samas varude kiibevilte ja
kohustuste kdibeviltega on kasumlikkusel negatiivne korrelatsioon, kuid seos ei ole
statistiliselt oluline. Deloof (2003: 575) lisab iildise konversioonitsiikli lithendamise
teooria vastaselt, et kehtib negatiivne seos kohustuste vilte ja ettevotte kasumlikkuse
vahel mis tdhendab, et ettevotted, kes ootavad pikemalt oma kohustuste tasumisega

ehk omavad pikemaid maksetdhtaecgu, on vihem kasumlikumad.
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Kaibekapitali juhtimise alased teooriad langevad kdibekapitali investeerimise suhtes
kahte vastanduvasse vaatesse. Uhelt poolt on uuringuid mille tulemustena leitakse, et
korgem kéibekapitali tase lubab kasvatada miitigikédivet ja voimaldab tingida materjali
ostul soodustust lithikese makseperioodi eest ning seeldbi tOsta ettevotte véartust.
(Deloof 2003: 584) Teisalt nduab korgem kiibekapitali tase suuremaid investeeringuid
ja rohkem kapitali mis tdhendab suuremaid finantskulusid intresside ndol. Suuremad
kulud tostavad ettevotte riske makseraskustesse sattumiseks (Kieschnick et al 2011:
21). Nende kahe vastanduva vaate kombineerimise tttu on raske iiheselt prognoosida

kéibekapitali investeerimise seost ettevotte vadrtuse muutusega.

Autori arvamuse kohaselt sdltub optimaalse kdibevara juhtimisstrateegia pdhiiilesanne
paljustki ettevotte tegevusest. Ka erinevad tootmisettevotted peavad oma kidibevara
erinevalt juhtima. Puidutddstus on soltuv kdikuvatest tooraine hindadest ning ettevotte
edul on tdhtis osa tootmisefektiivsusel. Seetdttu ei sobi paljudele puidutddstuse
ettevotetele range kdibevarasse investeerimispoliitika, kuna ebapiisavate laovarudest

tingitud tootmise katkemist ettevotted ei soovi.

Kiibekapitali saab mododta suhtarvude abil. Emery (1984: 26) klassifitseeris kéibe-
kapitali mootmise meetodid sOltuvalt sellest, kas nad mdotsid kdibekapitali positsiooni
voi kéibekapitali aktiivsust. Alver, Reinberg (2002: 305) leiavad, et suhtarvudeks
nimetatakse suhteliste suuruste arvviaartusi. Suhtarvumeetod on majanduslike nihtuste
koostise, eri ndhtuste vaheliste proportsioonide ja varjatud seoste uurimise lihtsamaid,
iihtlasi kdige enam kasutatavamaid mooduseid. Ettevotte finantsaruannete

suhtarvuanaliiiisi 1abiviimisel kasutatakse pdhiliselt vordlus- ja tihedussuhtarve.

Kaéibekapitali positsiooni moddetakse liihiajaliste vdlgnevuse kiibekordaja (current
ratio) ja likviidsuskordaja ehk maksevoimekordaja (quick ratio) abil. Liihiajalise
kohustuste kdibekordaja nditab, mitu korda on kiibevara kogumaksumus suurem
lithiajaliste kohustiste kogusummast ehk kajastab ettevotte voimet katta kreeditoride

lithiajalised nduded kiibevaradega (Flanagan 2005: 28).

Uldjuhul loetakse niitajat heaks kui see on iile 1,6; vahemikus 1,2 — 1,59 rahuldav ja
alla 1,2 mitterahuldav (Kitvel 1993: 10). Maksevdimekordaja vilistab suhtarvus

kdibevara summast varud. Sel viisil vOib saada parema pildi ettevotte vOimest
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genereerida véga kiiresti raha likviidsematest varadest, nagu debitoorne volgnevus ja
turustatavad viirtpaberid. Holmata tuleks kindlasti vaid see debitoorne vdlgnevus,
mille maksmine ei ole maéarkimisvairselt hilinenud. Maksevdoime niitab ettevotte
valmidust kustutada vdlakohustusi, mille tdhtaeg on kétte joudnud ning muuta varasid
rahaks. Kasutatakse jargmisi hindamiskriteeriume: suurem kui 0,9 hea; 0,6-0,89

rahuldav; 0,3-0,59 mitterahuldav; alla 0,3 nork (Kitvel 1993: 32).

Kéibekapitali aktiivsuse suhtarvude abil on vdimalik mdodta ettevotte ressursside
kasutamise efektiivsust. Siia kuuluvad varude kiibesagedus, ostjate arvete
kiibesagedus, kreditoorse volgnevuse kéibesagedus ja kidibekapitali kéibesagedus.
Koige sagedamini aeglustub ettevotte aktivate kédibesagedus suurte kauba- ja
tootmisvarude soetamise ning ostjate debitoorse volgnevuse tekkimise tottu. Ostjate
arvete kdibesageduse ja kreditoorse volgnevuse kidibesageduse vordlemine annab teada,
kas ettevOote maksab ise kiiremini volgasid kui talle makstakse. Miiiik puhta
kédibekapitali suhtes nditab kédibekapitali kasutamise aktiivsust ning mahtu, mida

vajatakse teatava kdibetaseme sdilitamiseks.

Suhtarvude analiiiis on kiill iiks levinumaid ettevotete hindamise ja vdrdlemise
meetodeid, kuid omab ka teatud puuduseid. Ahmadijoo (2015: 105) on empiirilises
kdibekapitali kasutamise efektiivsust hindava uuringu artiklis vilja toonud mitmed
autorid nagu Emery (1984), Kamath (1989) ning Richards, Laughin (1980), kes leiavad,
et suhtarvud on staatilised likviidsuse indikaatorid, mis ei anna adekvaatset
informatsiooni ettevotte rahavoogusid mdojutavate néditajate omavahelise diinaamika
kohta. Ka Laéts (2000: 29) on vilja toonud suhtarvuanaliiiisi puudused, millest autor on
vilja valinud antud t66 suhtes olulist rolli omavad. Eelkdige on puidutdostuse
hooajalisus peamiseks hindamise takistuseks. Ja mitme kuu voi kvartali andmete
leidmine avalikest andmetest ei ole tihtipeale voimalik. Peamisteks suhtarvuanaliiiisi
puudusteks voib antud kontekstis pidada jargnevaid (Laéts 2004: 29):

- Erinevate arvestusmeetodite kasutus ettevotetes pohjustab erinevusi arvutatud

kordajates.
- Paljude ettevotete dritegevus on hooajaline. Seetdttu sdltuvad raamatupidamis-

bilansi andmed ja neile vastavad suhtarvud aastaajast, mil aruanded on
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koostatud. Selle viltimiseks tuleks kasutada niinimetatud keskmist bilanssi

(aasta mitme kuu voi kvartali andmetel), mitte aga aastaldpu oma.

Kéibekapitali juhtimisele avaldab suurt mdju varude kontrollimine. Varude kéibe-
kordaja (stock turnover) nditab varude kasutamise efektiivsust vaadeldaval perioodil
ehk mitu korda kasutame varusid realiseeritud toodetes / teenustes analiiiisitava
perioodi jooksul (Karu 2000: 124). Mida kiiremini varud ringlevad, seda efektiivsemalt
ettevotte ressursse kasutatakse, sest kdibesageduse kiirenemine toob endaga kaasa

varude ladustusaja vdhenemise (Kabral 2007: 202).

Kéibekapitali aktiivsust modtmise meetodiks on raha konversioonitsiikli leidmine. Raha
konversioonitsiikkel koosneb varude, raha lackumise ja kreditoorse vodlgnevuse
kédibevildetest. Kidibevilde on pédevade arvu (365) ja kiibesageduse jagatis. Raha
konversioonitsiikli kaudu saame otsustada kui palju ettevote voOib investeerida
varudesse ja nduetesse ning kui palju ettevote saab aktsepteerida tarnijate krediiti,
mistéttu on raha konversioonitsiikkel efektiivne vahend kéibekapitali juhtimises

(Garcia-Teruel; Martinez-Solano 2007: 164).

Kaéibevara investeerimis-poliitikat saab hinnata leides ettevotte talitustsiikli ja raha
konversioonitsiikli pikkused. Ettevotte talitustsiikkel (net trade cycle) kujutab endast
aega alates materjalide soetamisest kuni raha laekumiseni ostjatelt (Teearu, Krumm
2005: 127).

9) Ettevotte talitustsiikkel = varude kdibevdilde + raha laekumise vdilde

Finantseerimistsiikli ehk raha konversioonitsiikli kaudu on vdimalik analiiisida ka
ettevotte likviidsustaset. Raha konversioonitsiikkel (cash conversion cycle) mdodab
ajavahemikku, mis kulub raha véljamaksetest materjalile kuni miitidud toote/teenuse

eest raha saamiseni. (Moss, Stine 1993: 25)

(10)  Raha konversioonitsiikkel = varude kdibevilde + raha laekumise vilde —

kreditoorse volgnevuse kdibevdlde
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Valemites (9) ja (10) toodud kéibevélteid on késitletud varude ning nduete ja
kreditoorse vola juhtimise peatiikkides. Ettevotte raha konversioonitsiikli kuuluvate
komponentide kdibimise kiiruse hindamiseks leitakse nende kéibevilted. Antud
arvutuste alusel saab tdpsemalt kindlaks teha mille arvel on ettevotte raha konversiooni-

tsiikkel aeglustunud.

Varude kéibevélde néditab, kui pikk on aeg kauba ostmise ja miilimise vahel
(Kaibekapitali juhtimise eesmérgid... 2003: 1) Praktikas on tdhtis, et olulised varud
eristatakse ning leitakse nende kdibevilted liikide 16ikes. Vihem oluliste arvude puhul
tehakse arvestus gruppide 16ikes. Kaupade suur kiibevilde on hea niitaja, kuid see ei
tohi olla eesmirgiks omaette. Nimelt suure kdibevélte pohjuseks voib olla ka liiga vdike
laoseis, s.t. kaupade defitsiit voi kulukate reklaamikampaaniate ja radikaalsete
hinnaalanduste korraldamine, mis elimineerivad kaupade kiiremast ringlusest saadava
tulu. (Kabral 2007: 202) Raha laekumise vilde nditab, kui kiiresti keskmiselt
miiiigikdibest tekib rahakiive ja lackub raha. Mida pikem on ostjate lackumata arvete
aeg, seda suuremad on investeeringud ostjatelt laekumata arvetesse ja ka vastavad
intressikulud. (Alver, Reinberg 2002: 149) Kreditoorse vola kéibevilde iseloomustab,
mitme pideva moddudes ettevote tasub ostetud kauba eest (Kédibekapitali juhtimise

eesmirgid... 2003: 1).

Atrill ja McLaney (1999: 257) leiavad, et ettevotte jaoks on optimaalne vdimalikult
lihike raha konversiooniperiood. Mida pikem on raha konversiooniperiood, seda
rohkem tuleb ettevdttel teha investeeringuid kdibevarade soetamiseks ning seda suurem
on toendosus, et ettevottel voib tekkida makseraskusi (Jarve, Veisson 2003: 183) Raha
konversiooniperioodi lithendamiseks on kolm vdimalust: vihendada keskmist varude
perioodi ja keskmist raha laekumise perioodi ning suurendada keskmist kreditoorse
vOlgnevuse perioodi (Cheatham 1999: 22). Raha konversiooniperioodi lithendamisel

tuleb arvestada, et tootmisprotsess kulgeks hiireteta Tariq et al.(2013: 88).

Eelnevate vaadete tdiustamiseks on nii Mun, Jung (2015: 9) kui ka Banos-Caballero et
al (2012: 336) leidnud, et ettevotte kaibekapitali taseme ja kasumlikkuse vahel on U-
kujuline seos mis tdhendab, et ettevotte kasumlikkus on kiibekapitalist sdltuvalt
korgeimal tasemel optimaalse kéibekapitali taseme juures, mis tasakaalustab saadava

tasu ja kulude taseme ning maksimeerib ettevotte tulemuslikkuse. Selline jareldus
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toetab teooriat, et vdikse kiibekapitali mahuga ettevotete juhid soovivad kasvatada
kéibekapitali mahtu, et soodustada miiligikasvu ja voimaldada soodsamate tingimuste
korral oma kohustuste eest kiireid makseid. Sealjuures kehtib seos, et teatud tasemest
korgem kéibekapitali tase tekitab ebaratsionaalseid finantskulusid kapitali omamise
eest. Seega peaksid ettevOtete finantsjuhid hoidma kidibekapitali taset voimalikult
optimaalse taseme ldhedal. Kéibekapitali poliitika valimisel méngib rolli ka ettevotte
vOime lisa kapitali kaasata. Ettevotted kellel kapitalile ligipdds on keerulisem ja

kulukam, on oma otsused piiratumad kui need, kellel ligipdés kapitalile on soodsam.

Antud uurimistd6 suhtarvuanaliiiisi kdigus vorreldakse AS-i Rait kahe aasta kvartalite
suhtarve. Lisaks vorreldakse AS Rait ja autori poolt valitud konkureerivate Eesti

puidutddstusettevotete majandusaasta andmete pdhiseid suhtarve.

1.3. Varude juhtimise voimalused ja moju ettevotte

finantsseisundile

Varud kuuluvad kédibevara hulka ja neil on oluline koht ettevotte likviidsuspotentsiaalis.
Varuna kisitletakse bilansis materiaalse vara jddke ja hankijatele tehtud ettemakseid
bilansipdevaks. Vastavalt Raamatupidamise Toimkonna juhendile (RTJ) 4 kajastatakse
varud bilansis kirjetel:

- tooraine ja materjal,

- Iopetamata toodang,

- valmistoodang,

- ostetud kaubad miitigiks,

- ettemaksed varude eest (Raamatupidamise Toimkonna ...2013).

Kuna varud seovad ettevotte kdsutuses olevat kapitali, mida voiks kasutada ka muudeks
tegevusteks nagu nditeks kdibe tekitamiseks vOi investeeringute tegemiseks, siis on
varude juhtimine otseselt seotud ettevotte tulususega. Edukas varude juhtimine voib
anda voimaluse viahendada varude all olevat raha ning varude hoidmiseks vajalikesse
ruumidesse investeeritud raha. Vabanenud raha voib investeerida mujale ettevotte

arengut soodustavatesse tegevustesse.
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Gattorna (1996: 299) liigitab laovarud kolme suuremasse rithma. Esimesse kuulub
toormaterjal ja erinevad komponendid, mis on vajalikud tootmiseks. Teise kuuluvad
tootmisprotsessis olevad pooltooted, millest pannakse kokku lopptoodang. Kolmanda

rithma moodustavad valmistooted, mis on toodetud klientidele.

Varude juhtimine puudutab kdiki ettevotteid, kes tegelevad tootmisega, ladustamisega
ja kaupade miiiigiga. Uldiselt on teoorias olemas kontseptsioonid varude
minimeerimiseks, optimeerimiseks voi maksimeerimiseks. Viimasel ajal on teadlaste
arvamuse kohaselt peamine dilemma, kas optimeerida v3i minimeerida ettevotte
varusid. Haéstitoimiv laovarude juhtimine omab suurt modju ettevotte ildisele
efektiivsusele ning edule. (Gattorna 1996: 295) Tootmisvarude juhtimine sisaldab
eneses kontrolli miiiigiks toodetud varade iile ettevotte normaalse funktsioneerimise
tingimustes (Scott et al 1991:112). Varude juhtimise tdhtsus ettevotte jaoks sdltub
investeeringute osatdhtsusest neisse, ning otsused varude investeeringute osas on
alternatiivide otsimine riski ja tulu vahel (Vaskmaa 2004: 51). Efektiivse laojuhtimise
aluseks on histiarenenud ja usaldusvéddrne infosiisteem, mis vodimaldab jilgida
sisenevaid materjalivoogusid, laoseisusid ja véljuvat toodangut (Tonndorf 1998: 20).
Tuleb teostada laovarude planeerimine, tagada laosaldode tipsus ja digsus, Oigeaegne
tagasiside ja kiire reageerimine mittevastavuse tekkimise korral (Gattorna 1996: 300).
Varude juhtimise eesmérk on tagada varud, mis on vajalikud tdrgeteta tootmisprotsessi
toimimiseks: Orikova ( 2014: 19) on enda magistritoos toonud vélja Tretjaki (2007)
poolt sdnastatud varude juhtimise {ilesanded:

- varude hindamine,

- varude optimaalse taseme leidmine, mille korral summaarsed kulud varude

loomiseks ja sidilitamiseks oleksid minimaalsed,
- varude konversioonitsiikli  lithendamine nende  optimaalse  suuruse
kindlaksméédramisega,
- tooraine ja materjalide koguste tellimine vastavalt vajadusele ja kasutusajale,
- klientide tellimuste teostusaja miiratlemine,

- varude kontrollimine ja mittelikviidsete varude likvideerimine.

Varude hindamisel tuleb leida vastava perioodi kulu ja varu jadk perioodi 10puks.

Vastavalt RTJ 4-le voetakse varud arvele kas soetusmaksumuses vOi netorealiseerimis-
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véadrtuses, olenevalt sellest kumb on madalam. Soetusmaksumuse ja neto
realiseerimismaksumuse vahe kantakse aruandeaasta kuludesse. Soetusmaksumust voib
arvestada iga objekti jaoks individuaalselt voi kasutades FIFO voi kaalutud keskmise
soetusmaksumuse meetodit. Varude hindamise aluseks on fiiiisiline inventuur, mille
eesmirgiks on fikseerida vara kogus, kvaliteet, turukdlblikkus, kasutusiga jne.
Inventuuri teel mdddetakse, kaalutakse, loetakse {ile ja hinnatakse varusid.
Kohustuslikku inventuuri ei tohi teha varemalt kui kaks kuud enne bilansipédeva.
Tegelikku varude litkumist inventuurist bilansipdevani tuleb tagada vastavalt

raamatupidamise ja sisekontrolli reeglitega. (Raamatupidamise Toimkonna...2013)

Viga oluline varude juhtimise juures on voimalikult tdpselt madrata, kui suur peaks

olema varude optimaalne seis, mille korral summaarsed kulud varude loomiseks ja

sailitamiseks oleksid minimaalsed. Optimaalse laovaru maht oleneb tootmise ja

sisseostetavate toodete iseloomust ning maksumusest ja tarneajast (Gattorna 1996:

313). Riski kujutavad nii vdhesed kui liigsed varud. Varude vihesuse negatiivne efekt

voib ilmneda tootmise héiretes, kédibekasvu pidurdamises ja reservide ebaefektiivses.

Varude vihesuse korral voib olla ka vastupidine efekt, sest investeeringute vihenemine

varudesse sddstab raha — raha ei seisa materjalide voi kauba all kinni (Vaskmaa 2004:

51). Liigseid varusid on hakatud vaatlema ettevotte seisukohast kohustustena, kuna nad

hoiavad kinni ettevotte rahalist ressurssi (Gattorna 1996: 313). Varude liigse soetamise

korral, kasvavad ettevdttes lisaks finantskuludele varude hoidmiskulud (Vaskmaa 2004:

51) ning jooksvatele laokuludele liitub veel kaupade vananemise risk, mistottu varu

muutub mittevajalikuks seoses muutustega tootmisprotsessis (Kabral 2007: 199).

Tonndorf (2005: 200) on vilja toonud mitmesugused pdhjusi laovarude loomiseks:

- see taandab koikumisi tootmises ja tarbimises;

- kaupade kokkuost ja miiiik ei klapi sageli omavahel;

- kaupu toodetakse kulude kokkuhoiu tdttu suurte seeriatena, kuid nodutakse
korraga véiksemates kogustes ja eri aegadel,

- laia ja stligava sortimendi puhul saab kohanduda ebakindla ja muutuva
ndudmisega;

- tootmise ja tarbimise vahel on geograafiline ja ajaline vahemaa;

- laovaru registreeritakse bilansiarvestuses varana, kuid tegelikult on ta kulu ega

anna mingit kasumit.
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Gattorna (1996: 298) lisab, et ettevotted hoiavad laovarusid, et olla paindlikud erinevate
muutuste ja ettendgematute siindmuste suhtes. Laovarud vdimaldavad ettevotetel
kiiremini reageerida turundudluse kiirele kasvule ning varulao vajadust pdhjustavad
tarnijad oma heitlikkusega. Tarnetdrgeteks vdivad olla probleemid tarnetdhtaegade
iiletamisega, ebapiisavate tarnetega ja erinevate kvaliteedi probleemidega. Sellised
torked pohjustavad ettevotte tootmisele tdsiseid probleeme ja suuri lisakulusid.
Laovarude hoidmine vdimaldab tihti kasu saada sisseostetavate kaupade ja materjalide

hinnatdusust, aitavad ettevottel kindlustada ennast hindade muutlikkuse vastu.

Laovarul on tasuvuse jaoks sama suur tdhtsus kui miitigikasumil, kuna see on reeglina
kergesti mojutatav. Miiligimarginaalide suurendamine vo0ib osutuda ettevotte jaoks
raskeks. Tunduvalt suuremad voimalused on enamikus ettevotetes vihendada laovaru ja
sel viisil parendada tasuvust. (Tonndorf 2005: 21) Varude juhtimises tuleb suurt
tdhelepanu poorata mittelikviidsetele ehk seisvatele varudele. Aruandluses on oluline
vélja tuua mittelikviidsed varud ja siis need detailsemal analiiiisil elimineerida kogu

varude hulgast, et saada tipsemad tulemused kdibivate varude osas.

Laovarudega tekkivaid kulutusi on vdimalik liigitada ja vaadelda erinevalt, ldhtuvalt
vajadustest. Kodige traditsioonilisemalt on voimalik laovarudega seotud kulutusi jagada
otsesteks ja kaudseteks kulutusteks. Otseste kulude alla kuuluvad kapitalikulud
(investeering laovarudesse), laovarude hoidmiskulud, teeninduskulud (laohoonete
kindlustuskulud) ja riskidega seotud kulud (kaupade vananemine, riknemine ja vargus).
(Gattorna, Walters 1996: 126) Kaudseteks laokuludeks on dririsk, mis tuleneb sellest
kui ebapiisavate laovarude tottu e1 suudeta rahuldada kliendi poolt tulenevat ndudlust.

Samas kui ettevotte hoiab liigseid laovarusid, suurenevad otsesed kulutused. (1bid.:128)

Kabral (2007: 199) jagab laondusega seotud kulud kolme liiki: tellimiskulud,
hoidmiskulud ja ebapiisavast laovaru suurusest pohjustatud rahuldamata ndudluse
kulud. Viimane pohjustab tootmisprotsessi katkemise vOi miiligitehingu arajddmise.
Tellimiskulud on ostutellimuse ettevalmistamisega seotud kulud ja transpordikulud
(sisseostuosakonna tdotajate todtasud, ldbirddkimistega seotud kulud ning kaupade
vastuvotmise, mahalaadimise ja kontrolliga seotud kulud). Suurem osa tellimiskuludest

on pisikulud. Hoidmiskulud liigitatakse laoruumidega seotud kuludeks (iiir,
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pohivarade amortisatsioon, valgustus, kiite, valve) ja kuludeks, mis tulenevad

laoseisudest (kauba riknemisest, kadudest ning vananemisest tingitud kulud).

Varude juhtimises on vaja ldhtuda kogukulude minimeerimisest. Tonndorf (2005: 22)
jaotab kulud kolme pohigruppi. Esmajargulised erikulud holmavad kulusid mida
pohjustavad kaubad ja mida saab otseselt nendega seostada (laokulud, veokulud,
hinnaalandused). Teisejdrgulised erikulud on seotud kaupade tagastamise,
tarnekontrolli, laoruumide, hindade markeerimise, miiiigi eksponeerimise, miitigi
ruumidega seotud kulud. Uldkulud moodustavad ettevdtte juhtkonna ja
administratsiooni piisikuludest, inventari amortisatsioon, valgustus ja koristamine ning

tildised turustusinvesteeringud.

Autori hinnangul on puidutédstuses mitmeid omapérasid, mis kulude jaotamise ja
hindamise puhul kompleksust lisavad. Laovarude omandamisega seotud kulud on
enamasti viga viikese erinevusega, kuna toormaterjal liigub autodega, mille puhul alla
koormatdie materjali ei tellita ning mitme koorma puhul iihikukulu ei lange. Varude
sdilitamise kulude puhul on tootmise toimimiseks paratamatult vaja teenindavaid
masinaid ja laoplatse. Laovarude hooajalisest koikumisest olenemata on
séilitamistingimustega seotud kulud oma loomult piisikulud. Kui jaotada kulud iihiku
peale, siis mida vihem on laos materjali, seda kdrgem on laokulu iihikule. Seega peaks
ladudesse investeeritud kapitali maksimaalselt dra kasutama ning keskenduma muudele
aspektidele, nagu nditeks laovaru moju tootmisefektiivsusele v&i laovarust tingitud
materjali riknemisele. Tootmismahtude pideva kasvu korral tuleks uuesti lao

teenindusvoimekusse investeerida siis, kui laoruumi puudus on pidev probleem.

Nii liigsete varude soetamisega, kui ka liiga madalate varude korral on ettevdttel ka
muud riskid peale kapitali hdivatuse. Erinevaid riske vdib esineda ettevotetes mitmeid,

tabelis 1 on vélja toodud loetelu moningatest levinuimatest riskidest.
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Tabel 1. Varude loomisega seotud riskid

Varude loomisega seotud riskid Madalate varudega seotud riskid

Liiga suurte finantsressursside Saamatajdanud tulu tootmisprotsessi

hdivamine katkemisest

Hoiustamiskulude suurenemine Saamatajdanud tulu potentsiaalsest
miiligist

Materjali riknemine Viikeste koguste ostmisega seotud
kdrgem soetuskulu ithiku kohta

Allikas: (Correia et al 2007: 785)

Lahenduseks voib olla erinevad varude juhtimismeetmed. J. Alver (2004: 29) selgitab,
et tdppiskuluarvestuse kasutusvaldkond ei ole piiratud nende ettevotetega, mis
kasutavad tdppisajatatud tootmismudelit. Tappisajatatud kohandatud variant v3ib
sobida ka nendele ettevdtetele, kus pdhimaterjali ja 10petama toodangu varud ei ole
suured vOi on konstantsed, samuti kus piiiitakse normeerida kdigi toodete kulusid ning
kus tootmistsiikkel on lithike ning lithikesed on ka ennetusajad. Téppiskuluarvestuse
puhul eristatakse ainult kahte liiki kulusid — pShimaterjalikulusid ja to6tlemiskulusid.
Materjali ei kajastata 14dbi tootmisprotsessi, nagu seda tehakse traditsioonilise
kulukalkuleerimise puhul. Tootmiskulud jaotatakse miiiidud toodangu ja varude vahel.
Tegelik materjalikulu ning pohitodliste tegelik palgakulu ja tootmise tegelikud
lisakulud kajastatakse ajutistel kontodel, kust kantakse kulud otse valmistoodangu
kontole. Loobumist materjali laoarvestusest pohjendatakse asjaoluga, et
tdppisajastusiisteemis saabub materjal siis, kui seda tootmises vajatakse, mistottu

materjali ladustamist ei toimu ning ei ole vajadust eraldi materjalikonto jérele.

Eelpool késitletud pohjal saab teha jéarelduse, et on vaja kdrvaldada hdlbed varude
juhtimises ja mdairata kindlaks nende optimaalne tase. Vajalik on leida tasakaal
laovarude juhtimisel, s.t. mitte liiga palju, aga ka mitte liiga vdhe. Liiga suured
laovarud pdhjustavad suuri investeeringuid, seismajddnud tooteid, allahindlusi, ruume
varudele, tookulu varude késitsemiseks. Liiga véheste varude tagajirgedeks on
kaotsildinud miitigivoimalus, rahulolematud voi kaotatud kliendid ja  halvenenud

imago.
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Traditsiooniliste meetodite kasutamine ei anna enam piisavalt head tulemust, kuna
antud meetodid on aegunud ning loodud teisi tingimusi arvestades. Ténapdeva

keskkonna olusid arvestades on tekkinud vajadus uute meetodite lahenduste jarele.

Pohiolemuselt jagunevad varude tdiendamissiisteemid kahte klassi: fikseeritud
tellimuskogusega (fixed order quantity, tuntud ka 6konoomse tellimiskoguse economic
order quantity — EOQ nime all) ja fikseeritud tellimisperioodiga (fixed-time period,
tuntud ka perioodilise periodic voi periodic review voi fixed-order nime all). (Riinkla
1997: 87) Esimest liiki siisteemis tellitakse juurde, kui varude tase jouab kindla piirini.
See voib juhtuda igal ajamomendil sdltuvalt varu kasutamise intensiivsusest, mis eeldab
jadkvaru pidevat kontrollimist (Kabral 2007: 217). Teises siisteemis tehakse tellimus
kindlal ajamomendil. Kindla tellimisperioodiga menetluse puhul on vaja leida
ajamoment, mil varud nouavad tdiendamist (Riinkla 1997: 87). Kindla tellimisperioodi
mudeli kasutamisel on varu keskmisest suurem, kuna materjali peab jitkuma varu
uuendamiseni aja T péarast. Neid mudeleid kasutatakse vastutusrikaste materjalide
jaoks, kuna neis ndhakse ette rangem kontroll, jérelikult ka kiirem reageerimine varude
16ppemise korral. (Kabral 2007: 217) Antud meetodeid kasutatakse tooraine ja

valmistoodangu (kaupade) juhtimiseks.

Laialdaselt kasutatavaks laovarude juhtimise meetodiks on 6konoomse tellimiskoguse
ehk EOQ meetodi kasutamine. Antud meetod voimaldab leida optimaalse
tellimiskoguse lahtuvalt lao- ja tellimisega seotud kuludest ning materjali vajadusest.
(Bozarth 2006: 372). EOQ mudeli abil piiiitakse maérata tellimuse suurus, mis
minimeeriks sdilitus- ja tellimiskulud (Scott et al. 1991: 115). Mudeli puuduseks on
see, et sageli ei ole voimalik valemi kdikidele elementidele piisavalt tipset véirtust
anda (Harrison, Van Hoek 2002: 95). Riinkla (1997: 91) lisab, et hoidekulud tihiku
kohta loetud konstantseteks, kuid tegelikult vdib siin sageli olla tegu laovarust sdltuvalt
astmeliselt muutuvate kuludega, tingituna vajadusest tdiendava t66jou ja seadmestiku
jéarele suurema laovaru korral. Ka keskmise laovaru arvestus pooleni tellitava partii
suurusest on kehtiv ainult lao iihtlase tiihjenemise korral, tegelikkuses voivad
hooajalised ja tsiiklilised tegurid laoseisu muutumisi suuresti mdjutada. Ka ei ole
turvavaru suurus tellimuse mahust péris soltumatu, kuna t00 vidiksemate

tellimiskogustega nduab suhteliselt suuremat turvavaru.
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Suhteliselt uus varude juhtimise meetod on téppisajatatud juhtimise meetod (JIT- just it
time), mida kasutatakse tooraine ja pooltoodangu juhtimiseks. JIT leiutamise
pohimotted tootasid vélja jaapanlased, kes arendasid ja hakkasid kasutama 1950.
aastate 10pul. JIT on suunatud selle kindlustamisele, et digeid koguseid ostetaks voi
toodetaks oOigel ajal ega oleks raiskamist. See toob endaga kaasa kuluefektiivse
tootmise vOi toimimise ning iiksnes noutud kaupade vOi teenuste tarnimise Oiges
koguses, digel ajal ja diges kohas. Selle saavutamiseks kulutatakse ressursse — rajatisi,
seadmeid, materjale ja inimesi — vaid minimaalsel hulgal. JIT edukas toimimine sdltub
tasakaalust tarnija paindlikkuse ja kasutajate stabiilsuse vahel ning nduab juhtkonnalt ja
tootajatelt tdielikku pithendumist ning meeskonnatdod. JIT pohieesmirkideks on toota
vOi toimida nii, et kliendi vajadused tdidetaks tdpselt ilma raiskamiseta, vahetult parast
tellimuse esitamist. (Oakland 2006: 69) TellimuspShise tootmise tulemuseks on
mirgatavalt viiksemad varude juhtimisega seotud kulud, kui seda on nodudluse

prognoosi pohjal tootmisel (Laiv 2005: 52).

JIT siisteem nduab, et koik tootmiseks vajalikud materjalid peavad olema kohal just
selleks ajaks, kui neid on vaja pooltoodete vdi ldpptoodete valmistamiseks. JIT
rakendatakse: 10pptoodete puhul, mis valmivad tdpseks viljasaatmise hetkeks;
pooltoodete puhul, mis valmivad digeaegselt 10pptoote koostamise ajaks; materjalide ja
detailide hankimisel digeaegselt 10pptoote koostamise ajaks; materjalide ja detailide
hankimisel digeaegseks saabumiseks tootmisse. (Gattorna 1996: 354) Oakland (2006:
67) lisab, et JIT puhul on vajalik, et tarnijad toimetaksid materjale, detaile ja
komponente kohale tihti ja vdikeste kogustena, sageli otse kasutamiskohale, et varud
voiks hoida minimaalses koguses. Selline ldhenemisviis nduab efektiivset tarnijate
vorku — sellist, mis toodab kaupu ja teenuseid, mille puhul v&ib kindel olla, et nad
vastavad reaalsetele nduetele ja on iilimalt usaldusvdirsed. Noue, et tarnijate asukoht
oleks ostva organisatsiooni ldhedal, asetab monevorra kaugemal olevad tarnijad kiill
suhteliselt halvemasse olukorda, aga lithendab tellimuse tditmise aega ning muudab
kattetoimetamise Kindlamaks. Tonndorf (2005: 33) toob vastuviite tihedate tarnete
kohta, kuna need vdivad pohjustada suuremaid veokulusid, monikord isegi suuremaid
kaubakulusid. Kuid samas lisab ka, et enamikel juhtudel peab siiski olema selge, et
efektiivsest varude 6konoomiast on rohkem vdita kui kaotada. Alver (2004: 50) on

kokkuvdtvalt vidlja toonud JIT pohitded:
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- Oluline on toote kvaliteet, tehakse koik praagi elimineerimiseks.

- Head suhted tarnijatega, mis peavad tuginema pikaajalistele lepingutele.

- Kuna varusse on paigutatud raha, siis JIT kohaselt on ta pigem kohustis kui
vara. Varude olemasolu tdihendab ressursside raiskamist ja voib varjata halba
t00d.

- Laoruumid on otseselt seotud varudega. Varude elimineerimisega tuleb lahti
saada ka mittevajalikust laopinnast.

- Iga toiming voi funktsioon, mis et lisa tootele vaartust, tuleb elimineerida.

- Toota tuleb ainult seda, mida vajatakse ja siis, kui vajatakse.

- Toolisi tuleb koolitada ja kaasata neid tootmise efektiivsuse tdstmises ja

toodangu kvaliteedi parendamises.

Eelmirgitud pdhimotetele tugineva JIT kujundamiseks peab ettevote looma siisteemi,
mida iseloomustavad minimaalsed varud (laos peaks olema tdpselt niipalju kaupa, kui
hetkel tarvis), vadrinduseta toimingute elimineerimine, korge kvaliteet, seadmete

liihike seadistusaeg. (Alver 2004: 50)

Suures ettevottes vOib korraga olla laos kiimneid tuhandeid eri materjale ja
kaubaartikleid. Koigi nende puhul on moeldamatu rakendada eelpool kisitletud
Okonoomse tellimise printsiipe. Seetottu on otstarbekas jaotada koik kaubad ja
materjalid tdhtsuse jargi klassidesse ning juhtida iga kategooria kaupade laoseisu
vastavalt selle klassi nduetele. Kaupade taolist klassifitseerimist tuntakse ABC-
meetodina. (Riinkla 1997: 93) ABC-meetodi puhul on tegemist traditsioonilise
laovarude juhtimise ldhenemisega. Riihmadesse vOib materjale grupeerida véirtuse,
strateegilise tdhtsuse vo1 mone muu karakteristiku jargi. Iga grupi laovarude juhtimine
nduab eraldi ldhenemist, hanke- ja ostumeetodeid ning strateegiaid. (Gattorna 1996:
306) ABC-meetodi kohaselt jaotatakse laovarud ostukulu voi miitigitulu alusel kolme
suurde gruppi. A gruppi rithmitatakse koige tdhtsamad, B gruppi vihem tdhtsamad ja C
gruppi véikseima tdhtsusega detailid. (Villemi 2003: 193) Esimene 15-20% kaupade
nomenklatuurist kuulub kategooriasse A, kuid nad moodustavad 80% laovéartusest.
Nende kaupade puhul on laovarude optimeerimine tdhtsal kohal, kuna antud kaubad
omavad suurt rahalist vdartust ning nendel on pikk tarneaeg. Tihti vdib puududa ka

sellistel toodetel alternatiivne hankija, mis tdostab nende laovarude kontrolli ja jélgimise
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eriti tdhtsaks. (Kabral 2007: 226) Kuna gruppidel B (30-40% kaupade nomenklatuurist
ja 15% laovédrtusest) ja C (lilejaanud 40-55% kaupade nomenklatuurist ainult 5%
laovéértusest) on kaupade arv suurem, kuid laovaartus véiksem, siis selliste laovarude

juhtimiseks voib kasutada lihtsamaid meetodeid (Riinkla 1997: 93).

Autori hinnangul vdib parima lahenduse tuua mitme erineva varude juhtimismeetodi
kooslus. Erinevate meetodite kooslus on otstarbekas, kuna meetodid 1dhenevad varude
juhtimisele erinevalt. Mitte ainult juhtimismeetmed ja ajastamised ei ole erinevad, vaid
ka juhitavad objektid on erinevad. Nii niiteks jaotab ABC meetod varud eri
tahelepanuvajaduse Kklassi, kuid mitmed teised meetodid keskenduvad vaid varudele kui

kogumikule, mille taset voi majandamiskulusid tuleb jélgida kindlal viisil.

Ettevotted hindavad oma laovarude hetkeseisu mitmete erinevate néditajate abil.
Laovarude koguviirtus iseloomustab ettevotte lattu kuuluvate kdigi eritiitipi laovarude
koondsummat. Antud néiitaja annab ettevotte juhtkonnale iilevaate sellest, kui suures
osas on ettevotte rahalist ressurssi paigutatud laovarudesse. (Lysons, Gillingham 2003:
267) Levinumad niitajad varude kasutamise efektiivsuses on varude kdibekordaja ja
varude kidibevilde. Varude kéibekordaja nditab varude kasutamise efektiivsust
vaadeldaval perioodil ehk mitu korda kasutame varusid realiseeritud toodetes /

teenustes analiiiisitava perioodi jooksul (Karu 2000: 124).

realiseeritud toodete kulu

3)  Varude kiibekordaja = -
(3) arude kdibekordaja keskmised varud

Varude kdibekordaja néitaja on tihedas seoses varude kdibevélte nditajaga. Kuna varude
kaibevilde on péaevade arvu (365) ja varude kdibekordaja jagatis. Varude kiibevélde
nditab aega pievades, mis kulub varude hankimisest kauba miiligini ehk mitme pdeva

jarel kasutatud varud asenduvad uutega (Ibid. 125).

keskmised varud x 365
realiseeritud toodete kulu

4) Varude kdibevilde =

(Teearu, Krumm 2005: 128).
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Varude kiibekordaja ja kdibevilde annavad signaali sellest, kui ettevotte miilik nditeks
viheneb, varude tase aga ei muutu voi varude kasvamise kiirus on suurem kui kéibe
kasvu kiirus. Sellisel juhul halvenevad mdlema niitaja véirtused, mis annavad

tunnistust varude kasutamise efektiivsuse halvenemisest.

1.4. Nouete juhtimise voimalused ja moju ettevotte

finantsseisundile

Koik ettevotted tegelevad kaupade voi teenuste miiligi ning ostuga. Samal ajal kui osa
nendest toimub sularaha eest, on kiillaltki kaalukas osa ka krediittehingutel.
Kaubakrediit on tidnapdeval vajalik tingimus ettevotte edukaks tegevuseks, mis aitab
konkurentsi tingimustes miiiigimahtu suurendada. Tugeva konkurentsi tingimustes on
ettevote sunnitud pakkuma oma klientidele ka lisasoodustusi voi kaubakrediiti headel
tingimustel. Alati, kui miiiiakse krediiti, suureneb ettevotte nduete suurus. Kuna paljud
ettevotted kasutavad kaubakrediiti, on nduete juhtimisel oluline tdhtsus nende
finantsseisundi paranemiseks. Antud peatiikis leiavad késitlust nduete juhtimise

teoreetilised pShimotted.

Vastavalt RTJ 3-le jagunevad raamatupidamise arvestuses nduded ostjate vastu kaheks
kirjeks ,,ostjate tasumata summad“ ja ,.ebatdendoliselt lackuvad summad® (miinus).
Nouded ostjate vastu kajastatakse bilansis iildjuhul korrigeeritud soetusmaksumuses,
mis on iildjuhul vordne nominaalvdirtusega miinus vajadusel allahindlused. Seetottu
kajastuvad nouded ostjate vastu bilansis tdendoliselt lackuvas summas. Ostjate nduete
allahindlusi kajastatakse kontrakontol ,,Ebatdendoliselt lackuvad nduded* voi ndude
bilansilise jddkmaksumuse vihendamisena. Juhul kui ndude allahindlus kajastati algselt
selleks ettendhtud ebatdendoliselt lackuvate nouete kontol, kuid hiljem selgus, et ndude
lackumine on téiesti ebarealistlik, tunnistatakse ndue lootusetuks ning nii ndue ise kui
ka tema allahindlus vastaval kontrakontol kantakse bilansist vdlja (tdiendavat kulu sel
hetkel enam ei teki). Noue loetakse lootusetuks, kui ettevottel puuduvad igasugused
voimalused ndude kogumiseks (nditeks volgnikule on viljakuulutatud pankrot ning
pankrotipesas olevatest varadest ei piisa ndude tasumiseks). (Raamatupidamise
Toimkonna ...2013)
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Karu (2000: 77) viidab, et nduete juhtimise eesmirgiks on kindlustada pidev
objektiivne info ostjatelt laekumata arvetest, kiirendada klientide arvete laekumist ja
viéltida arvete mittelackumisest tulenevaid riske. Vaatamata iihisele arusaamale nduete
juhtimise eesmérkide kohta ettevottes, diskuteerivad teadlased selle iile, missuguseid
meetodeid kasutada nende eesmirkide saavutamiseks. Nouete juhtimise pohisuunad on:
klientide nduete suuruse planeerimine, krediidilimiidi méératlemine, nduete tasumise
kontroll ja nende todtajate motiveerimine, kes tegelevad nduete juhtimisega. Nouete
suurust mojutavad miiiigikdibe suurus, dritegevuse iseloom, krediiti miiligi osakaal
kdibes, miiligitingimused, ostjate maksvoime ja maksedistsipliin ning vola
sissendudmise meetodid (Teearu, Krumm 2005: 113). Miiligikdibe suurus on iiks
teguritest, mis mdjutab nduete suurust klientidele. Mida suurem on ldbimiiiik, seda
suurem on debitoorne vdlgnevus ehk nduded. Krediiti miiligi osakaal kéibes sdltub
pohiliselt aritegevuse iseloomust (Scott et al.105). Elanikkonda varustavad ja
teenindavad ettevotted nduavad reeglina oma toodete ja teenuste miilimisel kohest
tasumist, kuid ettevotetele miiliakse aga kaupu ja teenuseid sagedamini volgu.
Tavaliselt rakendatakse diferentseeritud arvelduste vorme erinevate ostjate suhtes.
Tundmatutele ning viikestele ettevotetele reeglina kaupa volgu ei miitida, kuna raha
laeckumise tdendosus on siin vdike. Samuti ei miilida krediiti ka madala maksevdime ja

halva maksedistsipliiniga ettevotetele. (Teearu, Krumm 2005: 113).

Ettevote nduete taset saab opereerida krediidi- ja sissendudmispoliitika kaudu. Scott et
al. (1991: 105) lisab, et sissendude- ja krediitmiiligi poliitika vdivad mojutada
investeeringuid debitoorsesse volgnevusse ka kaudselt, pdhjustades miiligikdibe ja
krediitmiiigi osakaalu muutusi. Laas ja Kurvet (2007: 5) leiavad, et
krediidimajandusega kaasneb alati risk, kuna raha miiiidud kauba voi teenuse eest v3ib
jadda saamata. Sellist riski on vdimalik vdhendada oskusliku krediidijuhtimise abil.
Ettevotte krediidipoliitika tdhendab seda, et probleemi voi olukorra juhtimiseks on
valitud eelistatuim tegutsemisviis. Reeglite ja protseduuridega méératakse millistele
klientidele, mis ulatuses ja missugustel tingimustel krediiti antakse ning kuidas toimub
viivitajate jdrelevalve ja volgnevuse sissendudmine. Krediidipoliitika eesmirgiks on
voimaldada maksimaalset miiligimahtude ja kasumi kasvu ning véltida lackumata

arvetest tulenevaid krediidikaotusi. Uhest kiiljest tuleb vilja todtada reeglistik, mis
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annab mojusa turundusliku efekti — head krediiditingimused on miiligiedu oluliseks

eelduseks, kuid teisest kiiljest peab olema tagatud voetud riskide madal tase.
Krediidipoliitika méératlemisel on vaja vastata jargmistele kiisimustele:

- Missuguste klientide segmentidele anda kaubakrediiti? Kas ainult ettevotetele
vOi ka eraklientidele?

- Mis on kaubakrediidi eesmérk?

- Missugune peaks olema nduete maht ja tagastamise tdhtaeg?

- Kuidas hinnata klientide maksevOimelisust?

Ostjatele  kehtestatud miiiigitingimused on pohiliseks debitoorset vdlgnevust
mojutavaks teguriks. Miiligitingimused fikseerivad nii perioodi, mille jooksul klient
peab dra tasuma kui ka tasumistingimused, st. kas ennetihtaegse tasumise eest on
soodustusi, ja kui on, siis millised (Scott et al. 1991: 105). Miiigitingimused
maidratakse kindlaks ostjatega solmitavates miiligilepingutes. Selles tuuakse dra krediiti
miiligi tingimused, tagatised, maksetdhtajad ja mittemaksmise korral rakendatavad
meetmed (Teearu, Krumm 2005). Uheks levinud tasumistingimuste vormiks on
laeckumispohine allahindlus (cash discount, sales discount). Miiiigi allahindluse
eesmirk on ergutada kliente kiiremini arveid tasuma. Vastavad tingimused fikseeritakse
lepingutes niiteks jargmiselt: 2/10 n/30. Uldiseks makseperioodiks on 30 pieva, kuid
juhul, kui makse tehakse esimese 10 péaeva jooksul, on allahindlusmééraks 2%. Juhul,
kui aktsepteeritakse maksetingimustena 2/10 n/30, kuid allahindlust ei kasutata, siis on
see sama, mis maksta 2% intresse 20 pdeva pdrast tasutava summa kohta. See aga
tdhendab, et 365 pdevase aasta korral oleks aasta intressimddr 36,5% (365 / 20 x 2% =

36,5%), mis oleks tunduvalt kdrgem tavaintressiméarast. (Alver L. 2004: 30)

Scott et al. (1991: 110) margib, et pohiline kriteerium siilitamaks kontrolli debitoorse
volgnevuse sissendudmise iile on teadmine, et maksmatajitmise tdendosus suureneb
koos arve vanusega. Seega keskendub kontroll debitoorse volgnevuse iile hilinenud
maksete kontrollile ja tasumisele kliendi poolt. Uks tavalisemaid meetodeid olukorra
hindamiseks on suhtarvuanaliiiis. Arvestades keskmist raha laekumise véldet,
krediitmtiiigi suhet debitoorsesse volgnevusse ja lootusetute volgade suhet ldbimiiiiki

teatud aja jooksul, voime otsustada kas debitoorne volgnevus on kontrolli all voi mitte.
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Teearu, Krumm (2005: 118) soovitas debitoorse volgnevuse hindamiseks kasutada
ostjate arvete kdibesagedust, keskmine vdlgade kogumise perioodi ehk raha lackumise
véldet ja debitoorsete volgade aegumisarvestust. Nimetatud nditajate halvenemisel
tuleks otsustada, milliseid muudatusi vajaks ettevotte krediidipoliitika ning volgnevuse

sissendudmise korraldamine.

Ostjatelt lackumata arvete ja miiligikdibe suhe (acconts receivable to sales ratio)
vordleb ostjatelt lackumata arvete all kinni olevat rahasummat igakuiselt miitigikdibega.
See voimaldab siduda ostjatelt lackumata arved miiiligikdibega. Saadava miiiigiinfo
kasutamine voOimaldab vajadusel tarvitusele votta operatiivsemaid abindusid miitigi
krediidipoliitika teostamiseks, et véltida ostjatelt lackumata arvete planeerimata kasvu.
Kaéibekapitali aktiivsust mdotvaks suhtarvuks on ostjate nduete kidibesagedus, mis
nditab debitoorse volgnevuse kasutamise efektiivsust. Néitab, mitu korda keskmiselt
kaive tiletab noudeid ostjate vastu. Mida suurem on antud suhtarv, seda efektiivsem on

ettevotte miitigipoliitika. (Shapiro 1991: 767)

madgitulu
keskmised nduded ostjate vastu

(5)  Ostjate nouete kdibesagedus =

Teiseks efektiivsust modtvaks nditajaks on raha laekumise vélde, mis on tuletatav
eelmisest valemist. Raha laekumise vdlde mdddab aega, mis keskmiselt kulub miitidud
toodete ja teenuste eest raha lackumiseni. See nditab, kui kiiresti keskmiselt miitigi-

kaibest tekib rahakiive ja lackub raha.

ostjate keskminenduete maht x 365
madgitulu

(6) Raha laekumise vilde =

(Teearu, Krumm 2005: 128).

Mida pikem on ostjate laekumata arvete aeg, seda suuremad on investeeringud ostjatelt
lackumata arvetesse ja ka vastavad intressikulud. Olukorra analiiiisiks ja iilevaatlikuks
kirjeldamiseks on ettevotetel sisse viidud volgade aegumisarvestus tabelid, klientide
usaldatavuse hindamiseks aga kliendilehed. Uksikisikute ja ettevdtete usaldatavuse
hindamiseks on krediidihinne, mis kujutab endast kvantitatiivset hinnangut

volataotlejale. Volataotleja saab hinde vastavalt lihtsale kiisimustikule antud vastustele.
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Seda hinnet vorreldakse kehtestatud normiga ning hinde taseme jirgi normi suhtes
otsustatakse, kas krediiti miitia vdi mitte. Krediidihinde eeliseks on selle odavus ja
hdlbus leidmine. (Scott et al. 1991: 108) Karu (2000: 89) soovitab ettevotetel kasutada
debitoorsete volgade aegumisarvestust, mis néitab klientide volgnevusi teatud ajahetke
seisuga klientide 18ikes. Aruanne selgitab, kuidas jaotuvad ostjatelt lackumata arved
makstihtaegade 10ikes, kas lackumised hilinevad ning kui palju lackumised hilinevad

kokkulepitud tdhtacgadest.

Autori hinnangul on tdhtis poorata tdhelepanu pikemalt {ile maksetdhtaja liikuvatele
arvetele. Puidutdostuses ja ka ehitusturul on maksetdhtaegade iiletamine igapdevane
juhtum ning tulenevalt varasemate situatsioonide analiiiisist, peaks ettevotte juhtkond
paika panema erilise tdhelepanu alla vdetavad noduded. Naiiteks arved, mille
maksetidhtaega on iiletatud enam kui 30 pédeva. Suurematel ettevotetel on pikalt iile
téhtaja arveid pidevalt ning iiheks analiiiisi suhtarvuks saab kasutada pikalt {ile tdhtaja

nduete osakaal kogu nduete summas.

Ettevottel voib tekkida ka vajadus votta kasutusele meetmeid raha varasemaks
lackumiseks 14bi faktooringtehingute. (Alver L. 2005: 52) Vastavalt RTJ 3-le kujutab
faktooringleping endast nduete miiiiki, kusjuures soltuvalt faktooringlepingu tiiiibist on
ostjal digus teatud aja jooksul ndue miilijale tagasi miilia (regressidigusega faktooring)
vOi tagasimiiiigi digus puudub ning kdik ndudega seotud riskid ja tulud ldhevad ka
sisuliselt lile miitijalt ostjale (regressidiguseta faktooring). Juhul kui miiiijal sdilib noude
tagasiostukohustus, tuleb tehingut kajastada kui finantseerimistehingut (st. ndude
tagatisel voetud laenu), mitte kui miiliki. Nouet ei loeta faktooringu tagajirjel miitiduks,
vaid see jadb bilanssi seni, kuni ndue ise on lackunud vdi regressidigus aegunud. Juhul
kui tagasiostukohustust ei ole ning kontroll ndude ja temaga seotud riskide ja tulude iile
laheb tdepoolest iile ostjale, kajastatakse tehingut ndude miiiigina. (Raamatupidamise
Toimkonna ...2013) Ettevottel tuleb hinnata, kas vOlgade tagasisaamiseks tehtavad

kulutused end éra tasuvad.
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1.5. Luhiajaliste kohustuste juhtimise voimalused ja moju
ettevotte finantsseisundile

Nii nagu eelpool kisitletud nduete juhtimine, on ka liithiajaliste kohustuste juhtimine
olulise tdhtsusega kéibekapitali juhtimissiisteemi loomisel. Liihiajalised kohustused on
koige lilhemat aega ettevotte kdsutuses olevad rahastamise allikad, mida enamasti
kasutatakse kidibevarade soetamiseks. Vastavalt RTJ 2-le kajastatakse liihiajaliste
kohustustena jargnevaid kohustusi: 1) kohustusi, mis eeldatavasti arveldatakse ettevotte
tavapdrase 4ritsiikli jooksul (nditeks vdlad tarnijatele); 2) kohustusi, mida hoitakse
eelkdige kauplemiseesmairgil; 3) kohustusi, mille maksetdhtaeg on 12 kuu jooksul
alates  bilansipdevast  (nditeks  lithiajalised  laenud).  (Raamatupidamise
Toimkonna ...2013) Kaiibekapitali juhtimisel moeldakse liihiajaliste kohustuste all
kreditoorset vdlgnevust, maksuvolgasid ja viitvolgasid. Finantseerimisega seotud
liihiajalisi kohustusi ei késitleta. Kreditoorne volgnevus on nii delda iseseisev
finantseerimine, sest nende tekkimine on seotud ettevotte igapédevase dritegevusega

(Liihiajaliste kohustuste... 2004: 1)

Liihiajaliste kohustuste juhtimise eesmidrgiks on rahakdibe parendamine, kasumi
suurendamine ja riskide maandamine. Liihiajaliste kohustuste juhtimisel tuleb
tdhelepanu pdorata:

- liihiajaliste kohustuste arvestusele,

- hankijate tasumata arvete aegumisaruannete koostamisele,

- rahastamisallikate valikule. (Karu 2000: 128)

RTJ 2 jérgi kajastatakse finantskohustusi (nditeks vdlad tarnijatele, viitvolad) bilansis
korrigeeritud  soetusmaksumuses. Liihiajaliste  finantskohustuste  korrigeeritud
soetusmaksumus on iildjuhul vdrdne nende nominaalvéddrtusega, mistottu liihiajalisi
finantskohustusi kajastatakse bilansis maksmisele kuuluvas summas (mis on kajastatud
nditeks  arvel, lepingus vOi muul alusdokumendil). (Raamatupidamise
Toimkonna ...2013)

Kreditoorset volgnevust uuritakse pohimotteliselt nagu debitoorset volgnevust. Erilist
tdhelepanu pdoratakse moddunud maksetéhtajaga kreditoorsele volgnevusele. Lubavaks

peetakse eelseisva maksetdhtajaga volgnevust. Karu (2000: 130) viidab, et
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aegumisaruannetega on voimalik analiilisida kui hésti ettevote on suuteline arveid
tasuma ning prognoosida ettevotte rahavajadusi jargmisteks perioodideks. Hankijatele
tasumata arvete aegumisaruanne (accounts payable aging schedule) koostatakse, et
prognoosida makseid erinevateks perioodideks ldhemas tulevikus, 30 kuni 60 paevaks,

kui ka kaugemas tulevikus (kuni viis aastat) ldhtudes ettevotte vajadustest.

Liihiajaliste kohustuste juhtimises tuleks jdlgida finantseerimise pShireeglit — varadesse
tehtavad piisivad investeeringud tuleb finantseerida piisivatest allikatest ja lithiajalised
investeeringud ajutistest allikatest. Teearu ja Krumm (2005) leiavad, et liihiajaliste
kohustuste korral tuleb rakendada kohustuste ajastamise ehk iselikvideeruva vodla
printsiipi, mis seisneb bilansi aktiva poole kirjete liikumise vastavusse viimises nende
hankimiseks kasutatud liihiajaliste kohustuste maksetdhtaegadega. Néiteks, kui ettevote
kasutab oma sesoonsete varude loomise finantseerimiseks liihiajalisi laene, siis laenu
tagastamiseks vajalik raha saadakse antud varudest toodetud kaupade miitigist. Kui
ettevote oleks finantseerinud sesoonsete varude loomist pikaajalise laenuga, siis oleks
voinud tekkida peale toodangu miiiiki liigne likviidsus. Liigse raha vdib paigutada
védhetulusatesse védrtpaberitesse ja hoida seal, kuni tekib uuesti hooajaliste varude
suurendamise vajadus. See tooks aga kaasa firma tulude vdhenemise ja rentaabluse
languse. Schroeder et al. (2001: 220) leiab, et kreditoorne vdlgnevus on osa
lihiajalistest kohustustest ja ettevotte kdsutuses olev kdige odavam rahastamise Viis,
mida enamasti kasutatakse kéibevarade soetamiseks. Kreditoorse vdlgnevuse
maksetdhtaegse tasumise edasiliikkamine nduab suuremat planeerimist kui nende
tdhtaegne tasumine. Kreditoorse volgnevuse kasutamise efektiivsus saab hinnata
kédibekapitali aktiivsust modtvate suhtarvude abil, milleks on kreditoorse vdlgnevuse
kdibesagedus ja  kreditoorse vodlgnevuse kéibevilde. Kreditoorse vdlgnevuse
kédibesagedus nditab, mitu korda keskmiselt toimub kreditoorse volgnevuse kasutamise

aruandeperioodil.

muiddud kaupade kulu
keskmine kreditoorne vdlgnevus

(7) Kreditoorse volgnevuse kiibesagedus =

Kreditoorse vodlgnevuse kéibesageduse niitaja on seotud kreditoorse volgnevuse

kdibeviélte nditajaga. Kreditoorse vodlgnevuse kdibevilde nditab, mitu pédeva
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pohitegevuseks kulutavate materjalide ja ostetud teenuste eest on rahad tasumata (Karu
2000).

keskminekreditoorne vélgnevus x 365
muiudud kaupade kulu

(8) Kreditoorse vilgnevuse kiibevilde =

(Teearu, Krumm 2005: 128).

Kreditoorse volgnevuse kéibevilde annab vilisele vaatlejale hea tdhise otsustamaks
ettevotte vOime iile oma arveid tdhtaegselt tasuda. Kui kreditoorse vdlgnevuse
kiibevilde on ebatavaliselt pikk, on see tdendoliselt méargiks, et ettevottel ei ole oma
arvete tasumiseks piisavalt raha ja ta vOib liihikese ajaga maksejouetuks osutuda.
Kreditoorse volgnevuse kiibevilte lithidus nditab vastupidiselt, et ettevote kas kasutab
varase maksmise soodustusi vOi tasub lihtsalt oma arveid varem, kui seda peaks

tegema.
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2. KAIBEKAPITALI JUHTIMISE ARENDAMINE AS-s
RAIT

2.1. AS-i Rait uldiseloomustus

AS Rait toodab ja turustab Raitwood kaubamirgi all pdohjamaisest okaspuidust
viimistlus- ja ehitustooteid. 2015.a. on AS Rait kahekiimne viies tegevusaasta.
Raitwood on kaasaegne hoovlitoostus, mis pakub looduslikku konstruktsioonipuitu ja
viimistlusmaterjale hoonete erinevatele pindadele nagu pdrandad, laed, seinte sise- ja

vilispinnad ning terrassid, dued, iluaiad ja piirded.

Hetke seisuga kuuluvad AS Rait ettevdtete gruppi 100% tiitarettevotted OU Puit ja
Puidukaubandus, UAB Raitwood ning 48% osalusega AS-ga Lemeks iihise kontrolli all
olev ettevote AS Viiratsi Saeveski ja tema 100% tiitarettevotted AS Aegviidu Puit, AS
Viru-Nigula Saeveski ning OU Nordwood. AS Rait moodustab koos tiitarettevdtetega
tervikliku tehnoloogilise ahela tidiendades seeldbi teineteise voimalusi. Toormega
varustavad saetOOstused, lisavéddrtust luuakse materjalide viimistlemisega ning
aiatoodete valmistamisega. Selline ahel lisab ettevotetele kindlust ja stabiilsust.
Edasises kirjelduses ja analiilisis kisitleb autor AS Rait ettevotet eraldi ilma

tiitarettevotete ja saeveskiteta.

AS Rait hoovlitodstuse tootmisliin on iiks Eesti ja Skandinaavia kaasaegsema
tehnoloogiaga profiillaudade tootmise liine. Liinid ning t66tlusseadmed on spetsiaalselt
ehitatud profiillaudade tootmiseks ning sisaldavad toorme ja toodangu kvaliteedi
korgtehnoloogilisi  automaatkontrolli  seadmeid. Aastas valmistatakse Reola
tootmisiiksuses iile 75 000 m3 hodvelpuitu. Hoovlitéostuses kasutatakse toorainena
lisaks oma grupi saetdostuste toodangule hoolikalt valitud koostddpartnerite materjali,

mis pdrineb Eestist, Latist, Skandinaaviamaadest ning Loode-Venemaalt. Puidust
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tooteid aias ja Gues kasutamiseks turustatakse kaubamairgi Parkwoodi all. (AS Rait

kodulehekiilg)

Raitwoodi peamisteks klientideks on puidutéostused, ehitajad, majatehased ning neid
varustavad professionaalsed edasimiiiijad nii  Eestis kui mujal maailmas.
Ekspordikogemus on 33 riiki miiiimisega Euroopas, Aasias, Austraalias ning Aafrikas.
Koduturu Klientide teenindamiseks on rajatud keskladu ja Puiduterminalid Tallinnas ja
Tartus. 2014. Aastal todtas ettevottes keskmiselt 127 tootajat. Tabelis nr 2 on vilja

toodud AS Rait miiiigitulu aastal 2011 — 2015 miitigigruppide kaupa.

Tabel 2. Miiigitulu ja kasum AS-s Rait 2011. - 2015. aastal, eurot

2011 2012 2013 2014 2015
11 263 |11 169 | 11223
Ekspordi miitik 9764886 | 9832706 |301 758 621
10 826 | 11718
Terminalide miiiik 7139668 | 7560469 |8768484 |815 759
Aiatoodete miiiik - 1555864 | 1995182 | 2118882 |2206329
Puitlaastu miitik 467 976 563 458 631 720 829 023 869 092
Muu miiiik - 329 004 412 298 378 751 374 257
17 372 |19 841 |23 070 |25 323 | 26392
Miiiigitulu kokku 595 501 985 228 058
Arikasum 177 404 614 373 708 569 1066 452 | 1098 030
Puhaskasum 1977877 | 2306404 | 1871037 |2696132 | 1985133

Allikas: AS-i Rait raamatupidamise andmed.

AS Rait miiiigitulu on viimase nelja aasta jooksul stabiilselt kasvanud. 2012 aasta
miiligitulu kasv 17 372 595 eurolt 19 841 501 euroni tuleneb peamiselt aiatooteid
tootva Parkwoodi tihinemisest AS Raidiga. 2013 aastal on kasvanud héovelmaterjali
miiiiki nii eksporditurgudel kui ka Tallinnas ja Tartus asetsevates miitigiterminalides.
Eksportturgude miiiik iiletas esmakordselt kiimne miljoni euro piiri ja ulatus 11 263 301
euroni kasvades aasta jooksul 14,5%. Miilik terminalides kasvas 16,0% ja ulatus
8 768 484 euroni. Aiatoodete miiiigis saavutati varasemast suurem kasv tinu Norra

miiligimahu suurenemisele, mille abil kogu aiatoodete miiligitulu kasvas 28,2%
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1995 182 euroni. Kokku kasvas ettevotte miiiigitulu varasemalt 19 841 501 eurolt
23 070 394 euroni, mis teeb aastaseks miitigitulu kasvuks 16,3%. 2014 aastal miitigitulu
kasvutempo langes 10,6 %-ni. Kuigi osakondade miitigitulu néditajad naitavad
valisturgudele eksporditava toodangu miiiigi langust ja tugevat kohalike
miiigiterminalide kasvu, siis sisuliselt kasvas mdlema osakonna miitigimahud, kuid
aasta keskel otsustati anda Liti turu miiligitegevus ekspordimiiiigi osakonnast Tartu
miiligiterminali vastutusse. Seelébi liikus ligikaudu 600 000 eurot miiiigitulu vorreldes
varasema aastaga iihest osakonnast teise. Puitlaastu miiiigitulu on vaadeldavatel aastatel
samuti kasvanud tulenevalt hinnataseme tousust ja hooveldusmahtude kasvust. 2014
aastal ulatus puitlaastu miitigitulu 829 023 euroni. AS Rait drikasum on perioodil 2011
— 2014 igal aastal kasvanud. Kui 2011 oli drikasumiks 177 404 eurot, siis 2014 kiitindis
arikasum 1 066 452 euroni, mis oli ka seniste tegevusaastate parim tulemus. Ettevotte

aasta puhaskasumis on drikasumile lisandunud ka tiitarettevotete kasumi 0sa.

AS Rait on ajaloo jooksul miiiinud toodangut 33 erinevasse riiki. Ettevotte juhtkond on
vastu votnud otsuse, et lthegi eksportturu osakaal kogu miitligitulust ei tohiks olla
rohkem kui 5%. Miiligitulu iihtne jaotamine erinevate turgude vahel hajutab riske ja
voimaldab vdhendab miiligi ja tootmise sesoonsust. Turuolukordade erinevused riigiti
annavad vOimaluse suunata miiliki korgema miiligimarginaaliga turgudele. Nagu
varasemalt Kkirjeldatud, moodustab koige suurema osa, 46% kogu miitigitulust
kodumaistele klientidele miitidav toodang. Kogusummas on oli Eesti miiligimaht
11 584 710 eurot. Suurimad eksportriigid AS-i Rait jaoks on 2 001 444 euroga Leedu,
mis on teinud suure kasvu vorreldes eelnevate aastatega. Suurimad on veel 1 287 639

euroga Saksamaa, 1 522 116 euroga Norra ja 1 431 575

AS Rait ettevotte ligi 130st tdotajast enamus on hdivatud liinit6d voi muu tootmisega
seotud flitisilise tegevusega, kuid konkurentidest enam pannakse rohku ka
teadmistepohisele tootmisele, jarjepidevale kontrollile erinevates tootmisetappides ning
kliendipohisele miiligitodle. Seetdttu on ettevOttes tool arvestatav  hulk
kontoritdotajaid. Kéibekapitali ja rahavoogude juhtimisega AS-is Rait on ldbi aastate
tegelenud ettevotte finantsdirektor, kes on ka iiks ettevotte osanikest. Alates 2014
aastast, kui ettevotte pikaajaline finantsdirektor igapdevasest juhtimisest taandus, on

kdibekapitali jédlgimine peamiselt ettevotte &rianaliilitiku {ilesanne, kes ettevotte
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jooksvate finantstulemuste ja prognooside pdhjal annab otsuste tegemiseks vajaliku
info ettevotte tegevjuhile. Erinevate protsesside, otsustajate ja otsuste mdjususe
selgitamiseks on antud magistritods kirjeldatud AS Rait tegevusprotsess ja
tegevusprotsessi etappides tehtavad otsused ning erinevate lahenduste voimalik moju
ettevotte kasumlikkusele. Joonisel 2 on autor kirjeldanud AS Rait tegevusprotsesside

jada, mis algab tootmisesse esitatavast tootmistellimusest ning 10ppeb materjali

miitigiga kliendile.

Miitigiosakonnast tehakse tootmistellimus kindla miiiigitellimuse voi
laotellimuse tarvis

v

Toormaterjali soetus

V

—>
Toormaterjali ladustamine - Kuivatamine
Hooveldamine
Hooveldatud Hédveldatud _
L materjalist Aiatoodete
materjali . > X
e . aiatoodete viimistlemine
viimistlemine . )
valmistamine

v ¥ ¥ v

Valmistoodangu ladustamine

| | |

Hooveldatud materjali

miiiik kohalikul turul Hooveldatud materjali . -
wl s e . e g Aiatoodete miilik.
1abi miiligiterminalide. miiiik vilisturgudele. Miiiiakse
Miiiiakse eraisikutele, Miiiiakse suuremates vers
o s vilismaa
ehitajatele, kogustes edasimiitijatele dasimiiiiiatel
edasimiitijatele, ja tehastele. cdasimuujateie.

majatehastele

Joonis 2. AS Rait tegevusprotsessi skeem. Autori koostatud
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Joonisel 2 kirjeldatud protsessis on kdibekapitali juhtimise seisukohast mitu olulist

punkti, kus Il&bimodeldud kéibekapitali poliitika on otsustamisele ainult abiks.

Tegevusprotsessi skeemi pohjal on autor kirjeldanud protsessi osade iseloomustused,

nendes tehtavaid tegevusi, otsuseid ja isikuid kes erinevaid otsuseid mojutava.

Tabel 3. AS Rait tegevusprotsessi osade iseloomustused. Autori koostatud

Tegevusprotsessi etapid

Peamised tegevused

Miiiigiosakonnast tehakse
tootmistellimus kindla
miitigitellimuse voi
laotellimuse tarvis

Tootmise planeerija vordleb laos olevat toormaterjali
kogust ja juba ostetud ning saabumata toormaterjali
tootmistellimuse tiditmiseks vajamineva toormaterjali
kogusega ja sisestab vastavalt vajadusele ostujuhi jaoks
vajamineva toormaterjali kogused

Toormaterjali soetus

Ostujuht lepib kokku materjali ostu tingimused.
Téahtsad on materjali fiilisilised omadused, hind, tarne
kiirus ning maksetingimused. Lisaks vdib ostujuht
informatsiooni voi turu tunnetuse pohjal varuda
suuremas koguses toormaterjali, et ennetada
toormaterjali turuhinna tdusu. Toormaterjalideks
kasutatakse kuuske ja mindi. Toormaterjali saab
soetada nii mérjalt, kui kuivatatult. Mérja materjali
puhul peab ettevote materjali ise kuivatama.
Kuivatamine on protsess mis maksab ja votab aega ligi
nddal. Toormaterjali tellitakse kiimnetest erinevatest
saeveskitest nii kodumaalt kui vélismaalt. Tarnija valik
on ostujuhi otsustada. Oma otsuste 14bi mojutab
ostujuht lithiajaliste kohustuste mahtu. Ostujuhil v3iks
olla eesmérk pigem soodsam toormaterjal, kui pikad
maksetdhtajad.

Toormaterjali ladustamine
ning vajadusel kuivatamine

Ladude juht jélgib ladustatud materjali mahtusid ja
kidsitlemist. Enamasti on materjali pakid kilepakkides
ning pakendamise kvaliteedi eest vastutavad tarnijad.
Eelistatum materjali ladustamise verisoon oleks siiski
katusega ladu. Oma otsustuste 14bi mdjutab ladude juht
ka varude mahtu.

Hooveldamine

Tootmisjuht vastutab sujuva tootmisprotsessi
toimimise eest. Téhtis on efektiivsus ja todaja
maksimaalne kasutamine.

Lisavéaartuse loomine
viimistlemise ja aiatoodete
valmistamise ja viimistlemise
néol

Protsessi sujuva ja ootuspérase toimimise eest
vastutavad osakondade juhid.
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Valmistoodangu ladustamine

Valmistoodang ladustatakse ainult kinnistes
laotelkides. Ladustatud materjal jaguneb kaheks:
Miitidud toodang, mis ootab ldhetamist kliendile ning
standardsete toodete laovaru, millega teenindatakse
peamiselt kohalikke kliente, kuid ka monda ekspordi
Klienti.

Hoovelmaterjali miitik
kohalikul turul ja
valisturgudel ning aiatoodete
miiiik

Miitigipersonal voib pakkuda klientidele pikka
maksetdhtaega ja loota seeldbi, et klient v3ib olla ndus
maksma ka kdrgemat hinda. Samal ajal ei tohiks
miiligipersonal pakkuda klientide allahindlust kiirete
maksete eest, kui voimalik. Pigem voib ettevottel olla
suurem nduete maht, kui madalam miiligimarginaal.

Tabel 3 info kohaselt on praeguse tegevusviisi juures suurim kdibekapitali taset mdjutav

ainuisikuline otsustusvdime ostujuhil toormaterjali soetuse etapil. Kuna ekspordi

miiiigitellimused ja laotellimused sisestatakse tootmisplaanidesse juba paar kuud enne

reaalset tootmisaega, siis materjali ostuhetk on ettevotte ostujuhi otsus vastavalt tema

teadmiste ja hinnangu jargi. Ostujuht ja ladude juht teevad laomahtude jélgimisel ja

planeerimisel koost6dd, et piisida piiratud laoruumidest tulenevalt teatud tasemel.

Miiiigiosakond teeb endast kdik, et kasvatada miiigimahtusid. Klientidele antavad

maksetingimused arutatakse 1abi finants- ja mitigijuhtide vahel.
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2.2 AS-i Rait kaibekapitali komponentide juhtimise anallius

2.2.1 AS-i Rait konkurentide tutvustus ja esmane likviidsusanallius

AS-i Rait kdibekapitali komponentide analiiiisimisel on esmalt kasutatud auditeeritud
majandusaruannete andmeid aastatest 2011-2014 ning andmeid on vorreldud nelja
otseselt vOi kaudselt konkureeriva ettevottega. Vorreldavate ettevotete valikul on
lahtutud nii ettevotte toodangust ja turgudest, kui ka ettevitete tegevusalast ja
suurusest. Vorreldavatest ettevotetest on tehtud ka liihitutvustus. Analiiiisi teises osas
on AS Rait detailsemaks kaibekapitali analiiiisiks voetud 2013- 2015 kvartalite andmed
ja vorreldud eraldi hodvelmaterjali ja aiatoodete suhtarvusid. Kvartali andmete analiitisi
pohjal on autoril vdimalus eristada hooajalisi trende kidibekapitali komponentides.
Tédpsema analiilisi pdhjal on vOimalus teha paremaid jireldusi mis vOiksid pakkuda
vairtust ka ettevotte juhtkonnale. Kaibekapitali positsioone erinevate ettevotete vahel

vorreldakse suhtarvudena.

Ha Serv OU on Eesti kapitalil pdhinev puidutddstusettevdte, mis asutati 1996. aastal.
Ettevotte algusaastatel oli pOhitegevuseks sauna siseviimistlusmaterjalina kasutatava
oksavabast lepa- ja haavapuidust kvaliteetse hoovelmaterjali tootmine ja
turustamine. Niiiidseks on tootevalikut oluliselt laiendatud. Peamiselt jagunevad Ha
Servi tooted kolmeks: hodvelmaterjal, valmissaunad ja termopuit. Kaubamérkide Ha
Serv ja Saunax all toodetakse ja turustatakse leht- ja okaspuidust saunamaterjale,
valmistoodetena infrapuna- ja leilisaunasid ning termotéddeldud puidust terrassi- ja
voodrilaudu. Peale selle valmistatakse eraldi ka erinevaid valmis saunakomponente,
nagu uksed, lavamoodulid, pingid ja liimtooted. Ha Serv OU on peamiselt orienteeritud
eksporditurule, aga turustab oma toodangut edasimiiiijate vahendusel ka Eestis.
Klientideks vélisturul on hooveldatud puidu, termotdddeldud puidu ja valmissaunade
edasimiitijad ning poeketid. Tegevusaastate jooksul on kogunenud kliente rohkem kui
25 erinevas riigis, millest enamik asub Euroopas, kuid osa jaéb ka viljapoole Euroopat
ja Lahis-Itta.

2013. aastal moodustas Ha Serv OU miiiigitulu 18,58 miljonit eurot ja 2014 aastal
20,57 miljonit eurot. Aastane miitigitulu kasv oli 10,7%. Ekspordi turgudest olulisemad

olid Soome, Austria, Itaalia, Holland. Samuti suudeti kasvatada miitigimahtusid
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véljaspool EU liitkmesriike nagu Azerbaidzaan ja Ukraina. Ekspordi osakaal moodustas

90% kogu ettevotte miitigitulust. Ettevote pakub t66d rohkem kui 120-le inimesele.

Puidukoda OU on Viljandimaal Karksis asuv 1997. aastal asutatud saematerjali
héoveldamisega tegelev ettevote. Puidukoda OU oli kuni 2013.a oktoobrini 100% Eesti
kapitalil pdhinev ettevdte. Oktoobris 2013 toimus ettevotte omanike vahetus, mille
tulemusel kuulub Puidukoda OU 100% emaecttevottele Rosekoda OU, kes kuulub
Prantsusmaal registreeritud kontserni Rose Group. Puidukoda OU pdhitegevuseks on
kdrgema lisandvaértusega okaspuu hodvelmaterjali (kuusk, ménd ja siberi lehis)
tootmine ning turustamine. Ettevotte 2014. aasta miiigitulu oli 21,8 miljonit eurot,
millest moodustas eksport 64,4% ja miiiik Eestis 35,4%. Aruandeaastal kasvas
Puidukoda OU miiiigikdive 2013. Aastaga vorreldes 21,1%. Miiiigikidibe kasv on
toimunud Aasia ja EL miiligikdibe osas. Ettevote pakub t66d rohkem kui 80-le

tootajale.

Teamwood OU on 2005. aastal asutatud Ida-Virumaal Sonda alevikus asuv
puidutddtlemisettevote. Teamwood OU peamiseks tegevusalaks on saematerjali
kuivatamine, hodveldamine, immutamine ja majade tootmine. Ettevdte keskendub
Eesti, Suurbritannia, lirimaa, Saksamaa, Prantsusmaa ja Aasia turgudele. 2014 a
netokdive oli 8 153 795 eurot. Aasta varem oli netokdibeks 7 741 119 eurot. 2013.
Vaatamata kiibe kasvule Teamwood OU kasum langes vdrreldes 2013 aastaga. Kasumi
languse tiiheks pohjuseks oli planeerimata muutused tippjuhtkonna kooseisus.
Miitigitellimuste arv viimases kvartalis langes oluliselt. Miiiik Eesti turul vihenes 4%.
Miitik Euroopa Liidu riikidele t61 kaasa miiigitulu kasvu kokkuvottes. Eraldi voib vilja
tuua miitigimahu kasvu Prantsusmaale, mis kasvas enam kui kahekordselt. Kuludest oli
2014 a. pdhiliselt suurenenud transporditeenused ja to6joukulud. Kasum oli 2014 a
179 139 eurot. Ettevate pakub t66d 29-le todtajale.

Tapa Mill OU on asutatud 1999. aastal. Ettevdtte pdhitegevuseks saematerjali
jareltootlemine ja védristamine. Ettevote asub Laane-Viru maakonnas Tapa vallas ning
peamiste tegevuste alla kdivad puidu kuivatamine, -héoveldamine, -sdormjatkamine, -
immutamine ja virvimine. 2014. Aastal OU Tapa Mill-i tootmismaht oli 48 293 m3,
kasvades aastaga 14%. Miiligitulu oli 2013 aastal 13 103 915 eurot, kasvades aastaga
18,9%. OU Tapa Mill miiiigitulust moodustas 77% eksport ja 23% miiiik Eestisse.
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Peamine eksportmiiiigi turg oli Holland. OU Tapa Mill 2014 aasta drikasum oli 413 289
eurot. Ettevote pakkus aruandeperioodi 16pul t66d 51-le tootajale.

Jargnevalt vaatleb autor AS-i Rait ja eelpool tutvustatud konkurentide peamisi
likviidsusnditajaid AS-i Rait kdibevarad {iletavad liihiajalisi kohustusi vaadeldud
perioodil keskmiselt 2,50 korda. Kui 2011 aastal oli ettevottes kdibevarasid 1,91 korda
rohkem kui liihiajalisi kohustusi, siis 2012 aastal oli suhtarv 2,87. (vt joonis 3)
2013ndal aastal on kiibekapitali suhtarv langenud 2,27le ning 2014 aastal koguni
2,96le. Liihiajaliste kohustuste kattekordaja vahepealne tous 2012ndal aastal on tingitud
madalast lithiajaliste kohustuste mahust, mis jéllegi 2013 aastal on oluliselt tdusnud,
kuid ka kaibekapitali maht on {ihtlaselt tdusnud. 2014 aasta tulemust mdjutab
kohustuste vdhenemise juures raha ja varude mérgatav kasv. Arvestades, et heaks
tasemeks lithiajaliste kohustuste suhtarvul peetakse 1,6st kdrgemat, siis voib AS Rait
likviidsust pidada 14bi vaadeldavate aastate heaks. Joonisel on visuaalselt vilja toodud
lithiajaliste kohustuste kattekordajate tasemete vordlus konkureerivate ettevotetega.
Lisaks AS-ile Rait on stabiilne ja hea liihiajaliste kohustuste kordaja ka ettevotetel OU
Puidukoda ja Ha Serv OU. OU puidukoda opereerib AS-ist Rait viiksemate
kiiibevaradega ja ka viiksemate liihiajaliste kohustustega, samas Ha Serv OU-l on
pidevalt suurem kdibevarade maht ja ka suurem liihiajaliste kohustuste maht kui koigil
teistel vordluses osalevatel ettevotetel. Ha Servi suurem kéibevarade maht voib olla
tingitud nende toodangu ja peamiste turgude suuremast hooajalisusest. Miiligi
hooajalisus sunnib ettevotet tootma lattu ja seetdttu tousevad varud ja nende varude

tootmiseks kasutatakse rohkem vdorkapitali.
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e AS RAIT 1,91 2,87 2,27 2,96
e OU Puidukoda 2,12 2,14 1,67 1,16
e Teamwood OU 5,75 3,14 2,70 2,42
e Tapa Mill OU 1,20 1,16 1,03 1,06
e Ha Serv OU 1,74 1,70 2,28 2,58

Joonis 3. Liihiajaliste kohustuste kattekordajad aastatel 2011-2014. Autori koostatud

Kuna aasta keskmised tulemused arvutatakse kahe aruandeaasta vahetuse hetkeseisu
keskmise tulemusena, siis suuremad varud ja kohustused on ettevdtetel, kes miilivad
enamus oma toodangust kevad- ja suvekuudel ja neljandas kvartalis alustatakse
jirgmise hooaja toodangut valmistama ja varuma. Tapa Mill OU eristub teistest
margatavalt madalama lithiajaliste kohustuste kordajaga. 2011 — 2013 aastate keskmine
nditaja on 1,11. Sealjuures on kiibevarade suhe lithiajalistesse kohustustesse iga
aastaga langenud ja 2014 tulemus 1,06 on ka tulemus, mida peetakse iildistes
finantsanaliiiisides ndrgaks. Erinevate aastate puhul suuri erisusi mirgata ei ole ja voib
eeldada, et selline on Tapa Mill OU tavapirane tegutsemisviis, olles aruande aasta
vahetusel tarnijatele ise rohkem volgu kui ostjate vastu ndudeid omatakse. Kasvatatud
on ka liihiajaliste kohustustuste mahtu laenu néol. Teistest eristuva ja ebaloomulikult
korge liihiajaliste kohustuste suhtarvuga on Teamwood OU puiduettevdte. Autoril on
pOhjust arvata, et majandusaruandes esitatud aastavahetuse andmed ei kajasta tegelikku
aasta keskmist laenukohustuste taset ning kordajad ei nidita adekvaatselt ettevotte
maksevoime taset. Kokkuvotvalt voib Oelda, et AS Rait liihiajaliste kohustuste
kattekordaja on heal tasemel nii {ildisi finantsanaliilisi norme silmas pidades, kui ka

konkureerivate Eesti ettevotetega vorreldes.

AS Rait maksevdimekordaja ehk likviidsete varade suhe liihiajalistesse kohustustesse

on 2011 aastal 0,65, 2012 aastal 0,83, 2013 aastal 0,85 ja 2014 aastal 1,24. (vt joonis 4)
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2011 aasta madalam tase tuleneb 2011 aasta alguse korgemast liithiajaliste kohustuste
tasemest. 2011 aasta alguses oli laenukohustuse maht iile kahe korra suurem jiargnevate
aastatega vorreldes. Uldiselt on ettevdtte liihiajaliste kohustuste maht ja likviidsete
kiibevarade maht arenenud sarnastes proportsioonides ettevotte iildise kasvuga. Uldiste
ettevotete finantsanaliiliside normide kohaselt peetakse heaks maksevdime kordajaks
0,9st suuremat. AS Rait maksevoime kordajaid vdib pidada keskmisest paremaks ja
pigem heaks. Joonisel on vilja toodud AS Rait ja konkureerivate puidutoostusettevotete

maksevoime kordajad aastatel 2011 — 2014.
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2011 2012 2013 2014
= AS RAIT 0,65 0,83 0,85 1,24
e QU Puidukoda 1,12 0,63 0,53 0,33
e Teamwood OU 2,27 1,12 0,63 0,62
e=Tapa Mill OU 0,28 0,24 0,15 0,15
e Ha Serv OU 0,67 0,58 0,76 1,01

Joonis 4. Maksevoimekordajad aastatel 2011-2014. Autori koostatud

OU Puidukoja maksevdime kordaja 2011 aastal on 1,12, mis on hea tulemus ja kdrgem
kui AS Rait esimesel kolmel vaadeldaval aastal. 2012 aastal on Puidukoja maksevoime
kordaja langenud 0,63 peale ja 2013 aastal juba 0,53 peale mida voib pidada juba
keskmisest halvemaks. 2014 aastal maksevdime kordaja veelgi langeb. Otsides
maksevloime languse pdhjuseid ettevotte majandusaasta aruannetest, on néha, et
ettevotte lithiajalised kohustused on 2011 ja 2012 aastal alla 1,5 miljoni. 2013 aastal on
lihiajalistel kohustuste maht tdusnud iile 2,5 miljoni euro ja 2014 aastal juba napilt alla
4 miljoni. Vorreldavalt on kasvanud ettevottepoolsed nduded ja ettemaksed ostjatele.
2011 aasta mérgatavalt kdrgem maksevdime kordaja tuleneb 2011 aasta alguses
eristuvalt rahas seisvalt 761 489 €-st. 2012 aasta alguses on rahas vara vaid 9 766 €

viirtuses ning 2014 aastal 31 848 €. Ha Serv OU maksevdime kordajad jadvad AS Rait
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ja Puidukoja néitajatega tihte suurusjarku. 2011-2014 aasta tulemused on Ha Servi
puhul 0,58 ja 1,01 vahemikus, jaddes iildise taseme mottes keskmiseks. Ha Servi
likviidsete varade tase on vaadeldavatel aastatel kasvanud koos ettevotte miitigimahtude
kasvuga. Liihiajaliste kohustuste maht on kasvanud eelkdige 2011 aasta jooksul, ehk
antud metoodika pdhjal aasta keskmine kohustuste maht tduseb mérgatavalt 2012 aasta
jaoks. Vorreldes AS Rait ja Ha Servi maksevdoime kordajaid, siis Ha Servil on
suuremad kohustused, suuremad varud ja ka suuremad nduded ostjate vastu, kuid
vihemas mahus raha kontol. Tapa Mill OU eristub vdrreldavatest ettevdtetest eriti
madala maksevdimekordajaga. Nork tulemus on tingitud ettevdtte arvestatavates
laenukohustustest ja kohustustest tarnijate ees, mille abil on kogutud ja valmistatud
laovarud iihe kvartali miiiigitulu mahus. Samas pole aastavahetuseks veel olulisi
miiiigitehinguid tehtud, mistottu pole tekkinud veel ndudeid ostjate vastu, ega ka vaba
raha. Teamwood OU maksekordajad on sarnaselt lithiajaliste kohustuste kattekordajaga
2011 ja 2012 aastal vdga kdrged tulenevalt olematust liihiajalise laenu kohutusest
majandustulemuste kajastamise hetkel. Kuna liihiajaliste kohustuste Kkattekordaja ja
maksevdimekordaja sisaldavad endas enamikuna {ihiseid muutujaid, siis tulemused on
ka sarnased. Tulenevalt puiduédri hooajalisusest ja talvistest varude tasemest, on
vaadeldavate ettevotete suhtarvud ildises finantsanaliiisi kontekstis paremad
lithiajaliste kohustuste kattekordaja puhul, kuna seal on varude mahtu ka arvestatud, kui
siis maksevoime kordaja puhul, kus varud on likviidsetest varadest eraldatud. AS Rait
puhul v3ib ka maksevdime kordajat pidada heaks ja keskmisest paremaks pidades
silmas nii konkurente kui iildisi suhtarvude tasemeid. AS Rait puhul on viimaste aastate
puhul trend korgema likviidsuse poole. To66 autor peab likviidsuse ja
maksevdimekordaja jalgimist tdhtsaks, kuna suhtarvud on {iheks hindamiskriteeriumiks
voorkapitali andvate asutuste krediidiotsuste tegemisel. Hoides suhtarvud heal tasemel,
on tdidetud iihed eeldused saamaks vajadusel ettevottesse voorkapitali soodsatel

tingimustel.

2.2.2. AS-i Rait varude juhtimise analuus

AS Rait varude kiibesagedus on 2011nda aasta korgemaist kordajast kiill langenud,
kuid kasvab alates 2012ndast 2014ni. 2011 aasta majandusaruannete kohaselt suudeti
keskmist varude mahtu 1dbi toodelda 5,70 korda. (vt joonis 5) 2012 langes varude
kéibesagedus 5,18ni ning 2013 néitaja on tousnud 5,31ni, 2014ndal aastal 5,46ni. AS
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Rait on kiill oma kéivet igaaastaselt kasvatanud, kuid keskmiste varude maht aruande
aasta kohta on tdusnud suhteliselt rohkem vdorreldes 2011 aastaga. Varude keskmine
mahu kasv vo0ib olla tingitud iildisest vajadusest kasvatada varude mahtu seoses
suurema miiligimahuga, kasvatada toormaterjali varude kasvu efektiivsemaks
tootmiseks vOi ka muutusest, kus varude maht tduseb juba aasta alguseks, et olla
paremini  valmis  kevadiseks  miiligthooaja  alguseks.  Vordlus  teiste

puidutoostusettevotete varude kdibesagedusega on néha joonisel.
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e Teamwood OU 6,41 6,83 4,53 3,99
=—Tapa Mill OU 4,35 4,21 3,38 3,66
e Ha Serv OU 5,33 4,01 3,45 3,65

Joonis 5. Ettevotete varude kiibesagedus aastatel 2011 — 2014. Autori koostatud.

OU Puidukoda varude kiibesagedus on vdrreldavate ettevdtete kdige suurem.
Puidukoja miiiigitulu oli 2011 ja 2012 aastal {ile 13 miljoni euro ja seejuures opereeriti
1,68 miljoni euro keskmiste varude mahuga. Selliste miiligitulude ja keskmiste varude
mahtudega tegutsedes on varude kédibesagedus 2011 aastal 7,43 ning 2012 aastal 7,71.
2013ndal aastal on langenud Puidukoja varude kiibesagedus 6,87ni. Teamwood OU
varude kidibesagedus on 2011 ja 2012 aastal vorreldes konkurentidega keskmisest
korgemate néitajatega vastavalt 6,41 ja 6,83. 2013 aastal langeb Teamwoodi varude
kédibesagedus 4,53ni ja 2014 langus jatkub kordajani 3,99. Muutus aastate jooksul on
enamasti tingitud varude keskmise védrtuse iga aastasest kasvust. Ha Servi varude
kédibesagedus on teistest madalam, kuna ettevottele omase tootmise puhul on talvisel
perioodil laovarude maht suurem kui teistel. Ha Servi varude kdibesagedus on aastatel
2011 — 2014 jarjestades 5,33; 4,01; 3,45 ja 3,65. Tapa Milli vdike varude kidibesagedus

on tingitud samuti vordlemisi kdrgest varude véirtusest vorreldes nende miitigituluga.
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Kokkuvottes voiks AS Rait varude kdibesagedus tdusta, et vihesema kapitalipaigutuse
ja viiksemate ladustamiskuludega toota ja miilia sama kogus toodangut.
Konkureerivate ettevotete nditel voiks see voimalik olla. Samas on laovarude mahu
puhul tdhtis, et vidhese toormaterjali varu tdttu ei kahancks tootmisefektiivsus.
Majandusaruannete pohjal tehtud analiitisidega ei pruugi néha tegelikku aasta keskmist
varude vairtust. Majandusaruanded niitavad vaid varude mahtu aastavahetusel, mis
voib sdltuda ettevote strateegiast varuda materjali, suutmatusest saada lahti

valmistoodangust, vOi hoopis millestki muust.

Tulenevalt suhtarv analiilisi ndrkustest, on t06 autor parema arusaamise loomiseks igas
kéibekapitali osa analiiiisinud eraldi AS Rait 2013-2014 kvartaalsete andmetega.
Andmed on saadud ettevotte kvartaalsetest bilansiaruannetest. AS Rait kasutab varude
planeerimisel ABC ja JIT meetodit. Ehk toimub varude selekteerimine eri varude
téahtsuse jirjekorras. Hoovelmaterjali puhul voib materjalikulu jaotada puitmaterjalist
toormeks ja pakkematerjaliks. Pakkematerjali kui vdhemtdhtsat tellitakse juurde, kui
materjalivarud on langenud mingi kindla tasemeni. Puitmaterjali varude juhtimine
pOhineb iildiselt JIT meetodil. Kuid tulenevalt puidu kui toormaterjali iseédrasustest,
kaldutakse tihtipeale {iildise kasumi eesméirgil varude planeerimise pdhimotetest
korvale. Tavapdrane toorme varumise pohimdte on jiargnev: Vastavalt kinnitatud
miiiigitellimustele ja miiligiorganisatsiooni toendoliselt toimuvate tehingute staatustele
otsib ostujuht vajalike dimensioonidega ja kvaliteedinduetega puitu. Puidu ette
varumise periood ei ole liheselt kokku lepitud, kuna sarnaselt paljude toorainetega
koigub puidu hind maailma turul arvestatavates méadrades. Kui turuhinna trend on
tousev, on mottekas varuda materjali ette. Langeva turu korral ei soovi keegi suuri
varusid koguda, kuna langev toormaterjali hind mojutab ka 1dpptoodangu turuhindasid
ning vdiksemate mahtudega ettevotted, kellel puuduvadki suuremad laovarud, saavad
uue odavama materjali abil viia ka miitigihinnad turul alla. Sellises olukorras voib
suuremate laovarudega ettevotte puhul miitigihinnaga konkureerides viia kahjumlike
miitikideni. Joonisel 6 on kujutatud minnist saematerjaliks kasutatavate palkide

turuhinna litkumine. Hinda arvestatakse joonisel dollarit kuupmeetri puidu kohta.

49



$130
$120
$110
$100 f’\r'\-
S90 \
\
\
$80 \ i ! .
. w S i
$70 T
s60 PR w oo \’
-
$50 —o— S Sowuth - R . o ey
=m— Finland = -
540 —i— New Fealand Export Log
$ Estonia
30 T
05 oG o7 05 09 10 11 12 13

Joonis 6. Ménni palgi turuhind riikide kaupa ( World Timber....2014)

Hoovelmaterjali tooraineks on saematerjal, mille saadavus ja hind sdltub enamasti
regioonide kliimast, majandussituatsioonist ja saeveskite tootmisvoimsustest. Kliima
mojutab palkmaterjali raiemahtusid, majandussituatsioon mojutab eriti Eesti puhul, kus
naaberriigi Venemaa valuuta kurss koigub ning on ette tulnud ka mitmeid
tollipiiranguid vedudele. Saeveskite tootmisvdimsus muutub oluliseks, kui on vaja
turundudluse rahuldamiseks tdsta tootmismahtu mdne toorainet pakkuva ettevotte voi

turu dra langemise korral.

AS Rait keskmine toormaterjali laoseisu mahuks on kujunenud tavapirase tegutsemise
korral ligi kahe kuu tootmisesse suunduva materjali maht. Eelnev majandusaruannete
pohjal tehtud vdordlusanaliiiisis on keskmised varude mahud voetud IV kvartali 16pu
seisudega, mis ei kirjelda ettevdtte toormaterjali varude mahtude ja vaértuste koikumist
aasta siseselt tulenevalt ari sesoonsusest. Varude sesoonsus on omane paljudele
puiduettevotetele. Talvel alustatakse aktiivsemat toorme varumist nii valmistoodangu
mahtude suurendamiseks, kui ka tipphooajal paindlikumaks tegutsemiseks. 2013 aasta
esimese kvartalil oli ettevotte saematerjali varude maht 2 405 329 € mis jargneval kahel
kvartalil vordlemisi sirgjooneliselt langeb, andes kolmanda kvartali keskmiseks
tasemeks 1 738 386 €. (vt joonis 7) Sarnaselt eclnevatele aastatele tSusis saematerjali
varude maht aasta 16pus neljandal kvartalil ja jatkas tdusu 2014 aasta esimesel kvartalil,
saavutades kvartalil koguni 3 176 634 € taseme. 2014 aasta kevadel otsustati oodatava
hinnatdusu ja tipphooajaks materjali varumise eesmérgil varuda tavapdrasest suurem

maht toormaterjali. Otsuse mdju on selgelt ndha ka esimese ja teise kvartali
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toormaterjali varude mahus. Teisel kvartalil kasvas toormaterjali varude maht
3591 844 euroni, mis on juba iile 1,5 miljoni € viirtuses enam kui eelneval aastal
samal perioodil. Enneolematult kdrge saematerjali varude maht tekitas ettevottele ka
varustamise probleeme nii fliisilise ruumi suhtes kui ka ebakodlasid tuleohutuse
nduetega. Kolmandal kvartalil kasutati véimalikult palju varutud toormaterjali, ostu
maht langes ning saematerjali varude maht langes 2 651 557 €-ni. Neljandas kvartalis
varude maht samuti langes, saavutades aasta 10pus 2013 aasta 16puga vdrreldava

taseme.
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Joonis 7. AS Rait keskmine varude maht kvartalis, eurot. Autori koostatud

Hoovelmaterjali ehk valmistoodangu varude kdrgtase on esimesel kvartalil, peale mida
hakkavad varud langema samal ajal kui toormaterjali varude maht jitkab tdusmist.
2013 aasta esimesel kvartalil oli hoovelmaterjali varude maht AS-is Rait 2 031 349 €
védrtuses. Teise kvartali keskmine varude maht langes 1 725 394 €-ni ning kolmandal
kvartalil koguni 1 192 396 €-ni, mis on peaaegu poole viiksem pool aastat varasemast
seisust. Neljandal kvartalil piisib hoovelmaterjali varude maht veel keskmisest
madalamal tasemel, peale mida 2014 esimese kvartalil varude maht taas touseb iile
miljoni euro védrtuses koguni 2 440 878 €-ni. Ka 2014 aastal varud jargnevatel
kvartalitel langevad, kuid iildine valmistoodangu varude tase on korgem 2013ndast
aastast. 2015 aastal trend muutub kuivord esimesel kahel kvartalil hoovelmaterjali
varude maht mérkimisviérselt ei tduse, kuid tduseb hoopiski neljandal kvartalil. 2015

aasta neljanda kvartali 10puks on hdovelmaterjali varude maht 2 300 594 €. Erinevus
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varasematest aastatest seisneb histi onnestunud varude taseme hoidmisest kevadisel
perioodil ning aasta 16pus tulevasteks tehinguteks suuremas mahus lattu valmistamisest
ja iihe miiligiterminali lisandumisest Tallinnasse, mis toob endaga kaasa suurema
valmitoodangu laomahu. AS-ile Rait on iseloomulik, et hoovelmaterjali varud
suurenevad aasta alguses, kuna tootmine to6tab iihtlaselt, kuid enamus turgudel ndudlus
talvel langeb. Talvekuudel toodetakse valmistoodangut rohkem lattu, et siis hooaja
alguses kaup kliendile transportida. Enamasti hooveldatakse materjal ette kindla
miiiigitellimuse kokkuleppe pdhjal, kuid kliendil pole huvi materjali enda ladudes
hoida, kuid on ka tiksikuid kliente kellele valmistatakse kindlamate prognooside pdhjal
toodangut ette. Peale esimest kvartalit hakkavad valmistoodangu laovarud langema,

kuna miitidud toodang on laovarude arvelt pidevalt suurem kui tootmismaht.

Aiatoodete laovarude kdikumine ei paista joonisel mirkimisvédédrne, kuna tegevusmaht
on kordades vidiksem hodvelmaterjalist. Kuid laovarude kdikumine on aiatoodete puhul
kohati mitmekordne. 2013 esimesel kvartalil oli keskmine aiatoodete varude maht
312 623 €. Teisel kvartalil oli varude maht 119 077 € ning piisis sarnasel tasemel ka
kolmandas kvartalis, kui varude maht oli 127 358 €. Aasta 16pus varude maht jillegi
tousis 297 399 €-ni. 2014 aasta esimese kolme kuu keskmised varude mahud on jillegi
vaiksemad, jdddes alla 200 000 € piiri. 2014 10puks tdusis aiatoodete varude maht
koguni 477 390 €-ni, mis on kdrgem kui kunagi varem. 2015 aastal jatkub trend mille
puhul kdige suuremad laomahud on neljandas kvartalis. Aiatoodete puhul liigub kaup
klientideni védga suures osas vaid esimesel poolaastal. Hoovlimaterjali drist AS-i Rait
jaoks veelgi tugevama sesoonsuse tottu on driliste otsuste tegemine keeruline. Kui
toodetakse vaid monele kliendile, kuid kliendid enne hooaega oma tellimusi ei kinnita,
on laovarude kasvatamine enne hooaega driline risk. TellimustepShise tootmisega
tegutsedes on pool aastat tootmises véga kiire ja vajadus tootajate jargi, kuid teise poole
aastast vaja leida tOotajatele ettevottes moni muu rakendus. Hooajaline tootmine
eelnevalt kirjeldatud viisil on ebaefektiivne. Alates 2014/2015 hooaja alguses, mis
algab 2014 aasta sligisel, otsustas ettevotte juhtkond votta teatavaid riske tulevaste
miiiikide prognoosi pdhjal tooteid lattu valmistada. Sellest otsusest tulenevalt ongi 2014
aasta 10pus varude maht korge. Hilisema info pdhjal oli see otsus dige, kuna

efektiivsemast tootmisest tulenevalt aiatoodete ari kasumlikkus tousis.
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2.2.3. AS-i Rait nouete juhtimise analis

Jargnevalt on vorreldud ettevotete nouete kdibesagedust. Kéibesagedus nditab kui
suured on ettevotte keskmised nduded oma klientide vastu suhtena aasta
miitigikdibesse. Joonisel 8 on kujutatud AS Rait ja konkurentide ostjate arvete
kdibesagedus aastatel 2011 — 2014.

25,00
20,00 \>‘//
©
© 15,00 7§<
2
) 10,00
5,00
0,00
2011 2012 2013 2014
e AS RAIT 13,76 13,39 12,58 11,52
e 0U Puidukoda 22,95 16,98 16,73 18,08
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Joonis 8. Ettevotete nduete kdibesagedus aastas. Autori koostatud

AS-i Rait puhul piisib nduete kdibesagedus vaadeldaval perioodil stabiilne. Ettevotte
miiiigitulu kasvab iihtlaselt ja samuti iihtlaselt, kuid miiligitulust natukene kiiremini
kasvavad ka keskmised nduded ostjate vastu. Seetdttu langeb ostjate arvete
kédibesagedus 2011 aasta tasemalt 13,76 aastaks 2014 11,52ni. Keskmiste nduete kasv
on tingitud eksportmiiligi mahu kasvust, mis on tdstnud miiiiki talveperioodidel ja
sellega kaasnevalt kasvab aasta 1dpu hetkel nduete maht ostjatele. OU Puidukoja ostjate
arvete kdibesagedus on 2011 aastal konkurentidest mirgatavalt korgem. Jargnevatel
aastatel langeb ka Puidukoja tase konkurentidega sarnasele tasemele. Kuigi Puidukoja
2011 aasta tulemus vOib tunduda suhtarvu mottes hea, tuleneb madal keskmiste nGuete
maht 2010nda aastaldpu bilansipdeva viga madalast nduete mahust, milleks on 371 872
€. Arvestades puiduiri isedrasusi, voib see tdhendada hoopis talvise perioodi madalat
miitigitulemust, mistottu ei ole tekkinud ka nodudeid. Seega ei pruugi koige
kiiibesageduse suhtarv alati olla positiivne niitaja. Tapa Mill OU ostjate arvete
kéaibesagedus on samuti korge. 2011 aastal 12,48, 2012 aastal 16,06 ja 2013 aastaks on
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Tapa Mill OU konkurentidest kdige kdrgema kiibesagedusega 23,75 kordse niitajaga.
Tapa Mill OU on iihtlase miiiigitulu puhul suutnud hoida ka madalat keskmiste nduete
mahtu ostjate vastu. Ettevdtete vordluses eristub ka Ha Serv OU, kellel on teistest
tunduvalt madalam nduete kiibesagedus. Ha Serv OU puhul piisib niitaja viiga stabiilne
ja ei touse tlhelgi aastal tile 8,3 piiri. Madal kéibesageduse number tuleneb
konkurentidest olulisemalt kdrgemast keskmiste nduete mahust ostjate vastu.
Poordvordeliselt kdibesagedusega ja suhtes pdevade arvuga aastas, saame vordluse
ettevotete nduete kuluvéldetest pdevades. AS Rait nduete kuluvilde on aastatel 2011-
2013 stabiilselt alla 30-ne pdeva. 2011 aastal madalaimana 26,16 paeva, kuid tduseb
2014 aastal 31,25 pdevani. OU Puidukoja ostjate arvete kuluvilde on eelnevalt
selgitatud pohjustel 2011 aastal vdga lithike 15,68 pdeva. Jargnevatel aastatel kuluvilde
pikeneb, kuid piisib siiski 20 pdeva tasemel. Teistest konkurentidest selgelt eristuva Ha
Serv OU ostjate arvete kuluvilde piisib iihtlaselt kdrgem kui 43 péeva.

Konkurentide vordlusest saab luua arusaama ettevotete toimimisest iildiselt, kuid ohku
jaavad kiisimused tulenevalt hooajalisusest. Ehk on korge kéibevéltega ettevotetel
talvisel perioodil madal miiiik ning Ha Servi kidibesagedus on kiill madalaim, kuid
pOhjuseks on teisest ettevotetest edukam miilik, mis ettevottele kokkuvottes palju
kasulikum. Parema arusaama loomiseks on analiiiisitud AS Rait ndudeid ostjatele

kvartali andmete pohjal 2013-2014 aastatel.

Ettevotte debitoorne vdlgnevus, ehk nduded ostjatele néitavad juba tehtud
miiiigitellimuste pealt ostjatelt ehk klientidelt veel kitte saamata raha hulka. AS Rait on
tildjuhul oma krediidipoliitikas konservatiivse strateegiaga. Krediiti miiiigil
voimaldatakse vaid pikemaajalistele koostodpartneritele, suurtes mahtudes ostjatele voi
viiga korralike finantsniitajatega ettevotetele. Ule 60 pieva maksetihtaegu ei anta, vilja
arvatud monele erandile. Ténu stabiilsele krediidipoliitikale on ettevotte raha lackumine
viitega siinkroonis miiligitulemustega. Ettevotte nduded ostjate vastu pdhitoodete
miitigist oli 2013 aasta esimeses kvartalis keskmiselt 2 011 855 €. (vt joonis 9)Teise
kvartalis tdusis nouete maht 2 657 570 €-ni, mis on 32%-line tous. Kolmandas kvartalis
nouete maht ostjate vastu langes 2 083 797 €-le. Aasta l10puks nduete maht veelgi
langes. 2014 aastal on nduete mahu koikumise muster sarnane eelnevale aastale.
Esimese kvartali keskmiseks nduete mahuks on 2 531 372 eurot ning teises kvartalis on

keskmine nduete maht aasta kdrgeimal tasemel 2 875977 €-ga. Teises poolaastas
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nduete maht taas langeb. Tdpsemaks analiitisiks on joonisel 9 vilja toodud nduete maht

miitigiosakondade kaupa.
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Joonis 9. AS Rait keskmine nduete maht ostjatele kvartalis, eurot. Autori koostatud

Terminalide nduded ostjate vastu, mis tdhendab noudeid eesti, 14ti ja vdhesel mééral
soome klientidele, on kahe vaadeldava aasta kvartalite jooksul {isnagi stabiilne. 2013
aasta esimesel kvartalil oli nGuete maht 879 862 €, teisel kvartalil 997 678 €. Kolmandal
ja neljandal kvartalil nduete maht keskmiselt langeb kuid mitte alla 800 000 € piiri.
2014 aasta esimesel kvartalil oli nduete maht 814 939 eurot. Sarnasel 2013ndale aastale
on korgeim keskmine nduete maht teisel kvartalil, keskmiselt 956 274 €. Kolmandal
kvartalil on keskmine nduete maht langenud 934 119 €-ni ning aasta viimasel kvartalil
on nduete maht kahe viimase aasta kdige madalam, vaid 753 241 €, mis ei ole siiski
suur erinevus teistest kvartalitest, arvestades kogu ettevdtte nduete mahtu pdhitoodete
ostjatele. 2015 aastal on terminalide nduete maht varasematest aastatest kdrgem, kuna
pusivate klientide maht on tdusnud ning neile pakutakse ka enam krediiti ja pikemaid
maksetidhtaegu. Terminalide miitigist tulenevate nduete ja miiligimahtude erinevus
periooditi on teistest miiligiosakondadest suurem, kuna terminalide miitigimahud on kiill
sesoonsemad kui eksportmiiiik, kuid aastaringselt on terminalide klientideks teised
toOstusettevotted nagu majatehased. Majatehased toodavad ja ekspordivad oma
toodangut aastaringselt, mistottu nduded piisivad teatud tasemel aastaringselt.
Suveperioodil ndouete maht kasvab teatud maééral, kuna kohalikud ehitusettevotted,
kellele krediiti antakse, on aktiivsemad. Miiiigimahud tdstab suvisel perioodil tilesse

viikeettevotted ja erakliendid, kellele miiliakse vaid ettemakse- voi tehingu hetkel
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makse tingimusega. Seetdttu ei teki terminalide miiligil suvisest miiiigihooajast
miitigimahtudega vordelist nduete mahu kasvu.

Eksportmiiligi osakonna nduete maht oli 2013 aasta esimesel poolaastal samas
suurusjiargus terminalide miiligi nduete mahuga. Esimese kvartali keskmiseks nduete
mahuks oli 955 068 €, teisel kvartalil oli noudeid 1 120 866 €. Teisel poolaastal nouete
maht langes, kuid protsentuaalselt mitte nii palju kui terminalidel, langedes neljandal
kvartalil 966 885 €-ni. Kuna 2014 aastal ekspordimaht kasvas vorreldes 2013 aastaga,
siis ka nouete maht on aasta jooksul pidevalt korgem. Esimesel kvartalil on
eksportmiitigi nduete maht keskmiselt 1 126 560 € ja touseb jargneval kolmel kuul
1222 104 euroni. 2014nda aasta kolmanda kvartali nduete maht oli 1 117 759 € ning
neljandal 1 273 403 €. 2015nda aasta esimeses kvartalis on ekspordimiiligi nduete maht
jargult langenud. Jargnevatel kvartalitel miiligimaht taas tOuseb varasemate aastate
tasemest korgemale tinu miiligimahtude kasvule. Ekspordimiiiigi osakonnas on
erinevalt terminalidest nduete maht selgelt seostatav miiligimahuga, kuna enamik
kliendisuhteid on pikaajalised ning teatud usalduse tekkides antakse klientidele ka
paremaid maksetingimusi. 2014 aasta neljanda kvartali korgeim nduete maht tuleneb
aasta l0pu suurtest miiligimahtudest. Varasematel aastatel oli AS Rait viimased
talvekuud miiiigitulu madal ja sellest tulenevalt ka tootmine ei ole tdodtanud tdiel
voimsusel. 2014 aasta on esimene, kui praecguse tootmisvoimekuse juures on kogu aasta
tootmismaht miitidud. Seda tdnu eksportmiiiigi osakonna miiiigitulemustele.

Kui terminalide ja eksportmiiiigi osakondade miiligi nduete maht oli aasta 13ikes
vordlemisi stabiilne, kui siiski teises kvartalis reeglina kdrgem, siis aiatoodete miitigil
on nduded ostjatele darmuslikult korged teises kvartalis. Vahed teiste kvartalitega on
niivord mérkimisvidrsed ka oma viikeste mahtude juures hooveldusdri korval, et
avaldavad selgelt moju kogu ettevotte nduetele ostjate vastu ja rahavoogudele. Kui 2013
aasta esimeses kvartalis oli aiatoodete miiiigi nduete maht ostjatele 196 925 €, siis teises
kvartalis oli see keskmiselt 539 026 €. Kolmandas kvartalis langes nduete maht 118 403
€-ni ning neljandas kvartalis keskmiselt koguni 73 842 €-ni. Nouete maht viljendab
aiatoodete miiligis selgelt miiligimahtusid, mis kontsentreeruvad esimesesse
poolaastasse ja veel konkreetsemalt teise kvartalisse. 2014 aastal on nduete erinevused
poolaastate kaupa veelgi suuremad. Esimeses kvartalis oli 2014 aastal aiatoodete miiiigi

ndOuete maht keskmiselt 589 873 €. Teises kvartalis tOusis nduete maht keskmiselt
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697 599 €-ni. Sarnaselt eelnevale aastale langes kolmanda kvartali keskmine noduete
maht 215 993 euroni ja neljandas kvartalis 33 788 euroni. 2015 aastal on aiatoodete
nduete mahu trend eelmiste aastatega sarnane. Teises kvartalis on rekordiline nduete
maht 716 455 € tdnu toodete miiligimahu tousule ja ilmastikust tulenevale situatsioonile,
kus esimesel poolaastal oli varasemast suurem ndudlus. Aiatoodete nduete mahu
kdikumine on mdjutatud AS-i Rait miitigi perioodist aiatoodete klientidele ja osakonna
suurima Kliendi erandlikust 90 pdevasest maksetdhtajast. Kliendi pikk maksetdhtaeg
tuleneb kliendi ettevotte suurusest, finantsvoimekusest ja soovist maksta oma tarnijatele

peale toodete edasimiiligist saadava miiiigitulu saabumist.

Nouded ostjatele niditab kui palju on ettevottel juba miitidud toodangu pealt raha kitte
saamata, ehk sisuliselt kui palju ettevdttele kuuluvat raha on teiste ettevotete kontodel.
Téhtis oleks see raha voimalikult kiiresti kétte saada. Teiselt poolt volad hankijatele
nditab ettevotte maksmata summat juba kitte saadud materjali, teenuse voi veel kitte

saamata, kuid hankija poolt 1dhetatud materjali eest.

2.2.4. AS-i Rait luhiajaliste kohustuste juhtimise analilis

Hankija arvete kdibesagedus nditab kui suured on ettevotte volad hankijatele, suhtena
toodangu valmistamiseks vajalike kulutustega aasta jooksul. Joonisel 10 on toodud AS

Rait ja konkurentide hankijate arvete kdibesageduse néitajad aastatel 2011-2014.
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Joonis 10. Ettevotete lithiajalist kohustuste kdibesagedus aastas. Autori koostatud
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Mida pikemad on ettevotte poolt kokkulepitud maksetdhtajad, seda suurem on keskmine
vola summa ja madalam on kdibesagedus. Lisaks, kui hankija arvete kdibesagedus on
korgem ostjate arvete kdibesagedusest, siis maksab ettevote oma arved kiiremini, kui
tema kliendid seda teevad. AS Rait hankija arvete kdibesagedus on ettevottele omaselt
1abi aastate stabiilne. 2011 aastal oli kdibesageduseks 12,53, 2012ndal aastal hankijate
arvete kdibesagedus langes 12,00ni. Jargneval aastal tousis hankija arvete kdibesagedus
13,88ni ning piisis 2014 aastal 13,93. Hankijate arvete kdibesageduse néitajad on ka
konkurentidel 1ibi aastate enamasti stabiilsed. AS Rait ja OU Puidukoda tegutsevad
keskmiselt iile 12 kordse kiibesagedusega, Tapa Mill OU ja Ha Serv OU tegutsevad
natukene viiksemate, keskmiselt alla 10,5 kordse hankijate arvete kédibesagedusega.
Sellest voime jareldada, et viiksema kéibesagedusega ettevotetel on korgemad
keskmised volad hankijatele suhtes toodangu kuludesse. Konkurentide hulgas on iiks
eristuv ettevote, milleks on Teamwood OU, kelle hankijate arvete kiiibesagedus on 2011
aastal 25,10. 2012ndal aastal langeb Teamwoodi kdibesagedus 18,46le, mis on siiski
konkurentide niitajatest oluliselt korgem ning alles 2013 aastal on Teamwoodi
kdibesagedus 11,22 teiste puidutddstusettevotetega vorreldav. Sellise anomaalia
pdhjuseks on Teamwood OU viga madal keskmine vdla tase hankijatele bilansipdeva
hetkega. Autoril on alust eeldada, et tegemist on hooaja eripidraga. Hankija arvete
kédibesagedusest tulenevalt toob autor vélja ka kreditoorse volgnevuse kuluvilted ja
vordluse nduete kuluvdldetega. AS Rait kreditoorse volgnevuse kuluvilde on 2011
aastal 28,73 pdeva. 2012 aastal tduseb kuluvilde 29,99 pdevani, 2013ndal aastal langeb
25,94 pédevani ja 2014 aastal piisib 25,84 tasemel Seega piisib ka hankijate arvete
kuluvilde sarnaselt ostjate arvetele keskmiselt alla 30-ne pideva. Kui 2011 ja 2012 aastal
maksid AS-i Rait kliendid oma makseid kiiremini kui Rait enda hankijatele, siis 2013
aastal on olukord pédrdunud. OU Puidukoja kreditoorse vdlgnevuse kuluvilde piisib
samuti alla 30-ne pdeva ning on samal ajal tunduvalt pikem kui nduete kuluvilde.
Keskmiselt maksab OU Puidukoda oma arveid 5 pieva kauem kui tema kliendid talle
maksavad. Tapa Mill OU ja Ha Serv OU kreditoorse vdlgnevuse kuluvilde on mdlemal
keskmiselt iile 30-ne pieva, Tapa Mill OU-1 isegi iile 40-ne pieva. Kuid Tapa Milli
puhul on kreditoorse volgnevuse kuluvilde ldbi aastate kaks korda pikem kui ostjate
arvete kuluvilde. Ha Serv OU, olles eranditult konkurentidest kdige pikema nduete

kuluviltega, saab enda klientide kéest raha pikemalt kui ise oma hankijatele maksab.
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Jargnevalt on taas parema arusaama loomiseks toodud detailsem analiilis hankijate
arvete kohta AS Rait niitel kvartalite andmetega.

Teooria kohaselt voiks eesmérk olla maksetdhtaegade piires vdlga hankijatele hoida
voimalikult korgel tasemel. AS Rait hangib oma toormaterjali peamiselt kolmest
kohalikust tiitarettevotte alla kuuluvast saeveskist, Soomest, Venemaalt ning LAtist.
Kasutatakse kiill kindlaid partnereid, kuid mahud erinevate saeveskite vahel kdiguvad,
kuna materjali tellitakse vastavalt hoovelduse tootmisplaanis olevate toodete jargi.
Kasumlikumaks tootmiseks peab toormaterjal olema sobivas laiuses, paksuses,
pikkuses, puidu kvaliteedis ja sobiva hinnaga. Kuna puit on looduslik materjal, siis
sobiva materjali saadavus voib sdltuda ka aastate ja hooaegade ldikes. Tiitarettevotte
saeveskitega on AS-il Rait kdige suuremad krediidimahu vdimalused ning
maksetihtajad on kiill tavapdrased, kuid alati on vajadusel vdoimalus mone maksega
hilineda, et raha muude kohustuste tditmiseks kasutada. Mone hankijaga on saavutatud
kokkulepe soodustuseks kiirema maksmise korral. Tavapiraselt on selleks tingimuseks
2%-line soodustus, kui materjali eest makstakse 3 pdeva jooksul. AS Rait ostujuhil on
hindade kokkuleppimisel pohimdte kiisida voimalusel alati soodsamat hinda, pakkudes
vastu lithemaid makseperioode ning eranditult digeaegset tasumist. Joonisel 11 on vilja
toodud AS Rait volgade ja ettemaksete kogusummad hankijatele 2013 ja 2014 aastal

kvartalite kaupa.
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Joonis 11. AS Rait keskmine liihiajaliste volgade ja ettemaksete maht hankijatele
kvartalis, eurot. Autori koostatud
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2013 aasta esimesel kvartalil oli ettevotte keskmine vdlgade ja ettemaksete maht
2 144 861 €, mis on ettevotte pracguste tootmismahtude ja tavapédrase tegutsemise
juures tdiesti normaalne maht. Teises kvartalis oli vdlgade ja ettemaksete maht
keskmiselt 2194 090 €, jaddes samasse suurusjarku esimese kvartaliga. Teisel
poolaastal hankijate nouete maht keskmiselt langes. Kolmanda kvartali keskmiseks
mahuks oli 1 809 268 € ning neljandal kvartalil oli see langenud 1 781 508 €-ni. Kuna
ettevotte peamises toodangus - hodvelmaterjalis moodustab toormaterjal omahinnast
ligi 90% siis kogu ettevOtte nduete maht on tugevas korrelatsioonis saematerjali
ostumahuga ja sellest tulenevalt ka saematerjali keskmiste varudega. See seletab ka
volgade ja ettemaksete korgemat mahtu esimesel poolaastal, kui on toimunud ka suurem
saematerjali varude kasvatamine. Eelnev seos selgitab ka 2014 aastal ndhtavat tousu
joonisel. Enneolematu saematerjali ostumaht ja varude tase 2014 aastal on jirsult viinud
ilesse volgade taseme hankijatele. 2014 aasta esimese kvartali keskmine volgade tase
oli 3299 140 €. Teises kvartalis volgade maht hankijatele langes 2 817 406 €-ni, kuid
ka seda vOib pidada tavapérasest tasemest ebanormaalselt kdrgeks. Teisel poolaastal
toormaterjali ostu maht langes jérsult, kuna tegutseti kogunenud suure toormaterjali
laovaru arvelt, et vdhendada probleeme tekitanud iileliigselt suurtest varudest.
Kolmanda kvartali keskmiseks volgade tasemeks hankijatele oli 1641 546 € ning
neljandal kvartalil 1 602 572 €. 2015 aastal ettevotte likviidsus kasvas ning kohustusi
tasuti kiiremalt, mis viis olenemata miiiigimahtude kasvust keskmiste kohustuste taseme

languseni.

2.2.3. AS-i Rait likviidsuse analiiiis

Jargnevalt vaatleb autor ettevotte rahaliste vahendite mahtu arveldusarvetel. Kuna
kéibekapitali juhtimise eesmérgiks on esmalt tagada likviidsus, et tdita oma kohustusi ja
seejarel oskuslikult olemasoleva rahaga suurendada tegevusmahtu ja kasumit, kui

voimalik.
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Joonis 12. AS-Rait nddala keskmine raha maht kontodel, eurodes. Autori koostatud.

Jooniselt 12 on néha viga selget hooajalist raha taseme kdikumist, mida saab selgitada
eelnevalt analiilisitud mojutajatega. Joonisel nidhtav negatiivne kontode seis tdhendab, et
ettevote kasutab arvelduskrediidina panga poolset finantseeringut. Arvelduskrediit on
panga poolt pakutav finantseerimisvoimalus, kus vajadusel saab kasutada panga
vahendeid igapdevaseks tegutsemiseks, lastes konto seisu miinusesse. Arvelduskrediiti
limiit on lepinguga paika pandud ja vaadeldaval perioodil on AS-i Rait jaoks limiidiks
1000 000 €. Ettevotte maksab pangale sellise finantseerimisvoimaluse eest intressi
0,1% kasutamata summalt ning 1% kasutatud rahalt. 1%-line intress sisaldab endas nii
panga marginaali 0,9%, kui ka fikseeritud turuintressi 0,1%, mis asendab tavapérast
Euribori. 2013 aasta esimesel kahel kuul piisib kontode seis enamasti positiivsena.
Parim rahaliste vahendite seis on veebruarikuu alguses aasta 5ndal nidalal, kui raha on
kontodel keskmiselt 363 071 €. Viiendast néddalast alates vabade vahendite maht
pidevalt langeb, tabades madalseisu esimesel kvartalil mértsi kuus kaheteistkiimnendal
nddalal, kui kontode maht on -820994 €-ga negatiivne. Negatiivne kontoseis on
voimalik tdnu arvelduskrediidi olemasolule. Raha vihenemine on tingitud suurenenud
toormaterjali ostust, samal ajal pole miiiigimahud veel suurenenud ning aiatoodete
osakonna peamise kliendi pikaajalise maksetdhtaja tottu ei ole aiatoodete miiiigist
ettevote veel raha saanud. Teises kvartalis plisib vabade vahendite maht negatiivne -
500 000 € taseme ldheduses. POhjused on jillegi aiatoodete miiligi korges nduete

tasemes ostjatele ning suvisel ajal teeb ettevotte ka erinevaid kulutusi tootmisalade
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korrastamiseks. Kolmandas kvartalis juuli kuus hakkab kontodel oleva raha maht
kasvama ja saavutab augusti alguses 31. nddalal taseme 249 283 €. Edasi jatkub kontode
mahu téus kuni oktoobrini, kui 40ndal néddalal oli keskmiseks summaks 886 787 €.
Raha taseme kasvu mojutavad eelnevate miiligitehingute lackumised ja mdningane
tegutsemiskulude langus. Sama trend on ndha ka varem vaadeldud varude mahus,
nduetel ostjate vastu ning langenud toormaterjali ostumahu languse tottu ka volgades
hankijatele. 2013 aasta 10pus raha maht jillegi langeb. Pohjus seisneb suuremates
tiksikutes investeeringutes pohivarasse ja detsembrikuule omase madala miiigimahu
ning suuremate organisatsiooni tegevuskulude tottu. 2014 aastal langeb raha maht
kontodel kohe esimesel kuul ja piisib jargneval viiel kuul keskmisel -749 000 € mahus.
Suurenenud toormaterjali ostumahu kasv viib ettevotte likviidsuse minimaalseks, kui
mai kuul 21sel néddalal on kontode keskmine maht -951 945 €. Samal ajal on volad
ostjatele ettevotte ajaloo korgeimal tasemel. Kéibevahendite parandamiseks on sellel
hetkel voetud laenu, mis tostab hetkeks kontode mahu -468 940 €-ni. Tegemist on
hetkelise kuid vajaliku leevendusega, sest ettevotte rahavood on endiselt negatiivsed ja
langevad 27ndal niddalal keskmisele tasemele -775568 €. Jargnevatel kuudel on
ettevotte rahavoogude trend sarnaselt 2013ndale aastale tugevalt positiivne ja
oktoobrikuu 16puks saavutatakse iile 1 000 000 € vabade vahendite piir. Aasta vabade
rahaliste vahendite korghetk on detsembrikuul 49ndal néddalal kui keskmine kontode
maht on 1220 937 €. Aasta viimastel nddalatel raha maht natukene langeb tulenevalt
aastalopu kuu isedrasustest. Kontode tlevaade tekitab selge arusaama, et AS Rait
kédibekapitali juhtimisel ei saa 1dhtuda aasta keskmistest nditajatest, vaid tuleb ldhtuda
perioodilisuse eripdradest. Aasta jooksul on selgelt teine kvartal, kus koige
toendolisemalt voib tekkida likviidsusprobleem ja samal ajal neljandas kvartalis on
vabade vahendite tase korge. 2015 aastal suutis ettevote oma varusid paremini juhtida
mille tulemusena ei tekkinud ettevottel likviidsusprobleeme. Samas olid suvel tehtud
investeeringud ja dividendimaksed pdhjuseks, et ka siigisperioodil ei kasvanud raha
varu enneolematule tasemele. Neljanda kvartali madalama likviidsustaseme pdhjustas
perioodi jaoks enneolematult kdrge varude mabht.

Autor toob vilja AS-i Rait kasutatava arvelduskrediidi mottekuse. Nagu eelnevast
analiiiisist voib jareldada, on AS-il Rait ja ka teistel hooajalisusest mojutatud ettevotetel

kapitalivajadused periooditi erinevad. Arvelduskrediidi asemel on ka vdimalus votta
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lihiajalise kohustusena arvelduskrediidi limiidi summa ulatuses liihiajalist laenu. AS
Rait niitel 1 000 000 € lithiajalise laenu aasta intressikulu on 1%-lise intressi korral
10 000 €. Arvelduskrediidi puhul on kasutataval krediidil sama intress ning kasutamata
summalt koguneb intressi 0,1% aastas. Hooajalisusest tulenevalt on arvelduskrediidi
kasutamine AS-is Rait vajalik keskmiselt kuuel kuul, ehk poolel aastast. Keskmine
kasutatav arvelduskrediidi summa selle perioodi jooksul on 502 002 €. Sealjuures on iga
aasta ka hetk, kus peaaegu kogu limiit on kasutuses, ehk limiidi suurus on ennast
oigustanud. Arvelduskrediiti kasutades on maksnud ettevote aastas kasutatud krediidi
pealt intresse 502 002 x 0,01 / 12 x 6 =2510,01 €. Kasutamata krediiti pealt on ettevite
maksnud intresse (497 998 x 0,001 / 12 x 6) + (1 000 000 x 0,001 / 12 x 6) = 749 €.
Samavéirse kapitalivajaduse rahuldamise, mis lithiajalise laenu korral maksaks
ettevottele intressikulude ndol 10 000 €, saab arvelduskrediidi kasutamisel tehtud 3259
€-se intressikuluga.

Kui analiiiisida niiid AS Rait kvartali andmete pohjal kédibekapitali juhtimise
hindamisel kasutatavaid suhtarve, saame selgema iilevaate tegemaks edasisi
ettepanekuid kéibekapitali juhtimise strateegia arendamiseks. Kui eelnevate
konkurentide vordluses vilja toodud majandusaruannete pohiste néditajate pdhjal on
ettevotted eesotsas AS Rait iisnagi stabiilsed aastate 10ikes, siis puidutdodstuse ettevotete
isedrasustest tulenevalt vdivad erinevad suhtarvud kvartalite vaates kdikuda. Joonisel 13
on kuvatud AS Rait liihiajaliste kohustuste kattekordaja ja maksevdime kordaja

suhtarvud kvartalite kaupa 2013-2014 aastal.

4,00
3,50

= | (ihiajaliste

3,00 /\ /\ A
2,50 / \ / \V/ \ kohustuste

kattekordaja
:é 2,00 / \"J \ (korda)
* 1,50 A\ ——— Maksev8imekord
/\/\/\ aja (korda)
1,00 // \\/ \
0,50
0,00 T T T T T T T T T T T 1

Ikv ITkv kv IVkv Tkv ITkv kv IVkv Tkv [Ikv Il kv IV kv

2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
Kvartal

Joonis 13. AS-Rait maksevoime kordajate hooajalisus. Autori koostatud.
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Kui AS Rait liihiajaliste kohustuste kordaja aastaaruannete andmete pohjal oli 1,91 —
2,87 olenevalt aastast, siis 2013 — 2014 kvartali andmete pohjal kdigub see 1,94 — 3,51
vahel. 2013 aasta esimeses kvartalis on liihiajaliste kohustuste kattekordaja 2,07, ehk
kdibevarade maht katab 2,07 kordselt liihiajaliste kohustuste mahtu. Teisel ja kolmandal
kvartalil kattekordaja suureneb, kuna rohkem raha suundub varudesse, varudest edasi
ostjatelt laekumata arvetesse ja 16puks raha kasvu. Neljandas kvartalis kattekordaja
langeb taas 2,27 tasemeni. Mdlemal vaadeldaval aastal on kattekordaja madalseis
esimesel kvartalil. Korgeim on liihiajaliste kohustuste kattekordaja kolmandas kvartalis,
toustes 2014 aastal 3,51ni. Neljandas kvartalis kordaja taas langeb 2,96ni. Kui arvestada
kvartalite pohjal aasta keskmisi lithiajaliste kohustuste kattekordajaid, siis 2013 aastal
on selleks 2,58 ja 2014 aastal 2,64, mida molemat vdib pidada heaks. 2015 aastal
liihiajaliste kohustuste kordaja varasemate aastate korgusele ei tduse, kiill aga langeb
neljandas kvartalis tasemeni 1,91, mis on siiski napilt korgem kui ildise teooria
kohaselt hea tase seisneb.

Maksevoime kordaja liigub liihiajaliste kohustuste kattekordajaga viga sarnast mustrit
pidi. Maksevoimekordaja on samuti esimestel kvartalitel madalseisus kuna varude tase
on siis juba kasvamas ja volgnevust ostjatele ega raha miiligist ei ole veel piisaval
madral sisse tulemas. Maksevoimed on koige korgemad kolmandas kvartalis, kui
ettevotte on oma arvelduskrediidi tasunud, esimese poolasta miiligist on rahamaht
kasvanud.

AS Rait erinevad kédibesagedused kvartalite kaupa on vélja toodud joonisel 14
Kéibesageduse néitajad on enamasti stabiilsed. Kiibekapitali kdibesagedus koigub
vahemikus 4,16 kuni 5,60. 2013 aasta esimeses kvartalis oli AS Rait kdibekapitali seisu
tase suhtena aasta miiigitulusse 4,82. Teises kvartalis kéibekapital suurenes ja
kdibesageduseks tollase taseme juures oli 4,48. Jargneval kahel kvartalil ettevotte
kdibevahendite maht vdhenes ja kdibesageduse kordajateks oli kolmandas kvartalis 5,23

ning neljandas kvartalis 5,60.
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Joonis 14. AS-Rait kdibesageduse kordajate hooajalisus. Autori koostatud.

Koige suuremaid kdikumisi teeb kdibesageduste kordajate osas liihiajaliste kohustuste
arvete kéibesagedus. 2013 aasta esimeses kvartalis on hankijate arvete kdibesagedus
12,44. Jargmisel kvartalil langeb hankijate arvete mahu kéibesagedus aasta
toodangukulude suhtes 10,00ni. Aasta kahel viimasel kvartalil vdlad hankijatele
vihenevad ja kdibesageduse néitajad tousevad kolmandas kvartalis 10,84ni ja neljandas
kvartalis 10,08ni. 2014 aasta esimestel kvartalitel, kui algas suurem toormaterjali
laovarude tdiendamine, langeb ka hankijate arvete kéibesagedus teisel kvartalil koguni
7,71ni. Sellel hetkel suhtarve modtes voib viita, et hankija arvete kuluvéilde on tile 45
paeva, tipsemalt 46,71 pdeva. Tulenevalt suurtest laovarudest ja véiksemast vajadusest
uue toormaterjali ostu jargi langeb hankijate arvete maht jargnevatel kvartalitel ja
hankija arvete kdibesagedus tduseb neljandal kvartalil 14,53ni. Joonis 14 pdhjal on
voimalik jéreldada, et puidutdostus ettevotte omapérast tingituna on neljanda kvartali
seisude pdhjal voimalik teha wvalesid jéreldusi ettevotte maksevoimekuse,

kdibesageduste ja erinevate kuluvildete kohta.
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2.3 AS-i Rait kaibekapitali komponentide sensitiivsusanaliiis ja

ettepanekud kaibekapitali juhtimissusteemi arendamiseks.

Antud uurimuse tiheks eesmirgiks on uurida kdibekapitali juhtimist ettevottes AS Rait,
analiiiisides vastavaid finantsnéitajaid ja kogudes tdiendavat relevantset infot ettevotte
juhtivtootajatelt. Analiilisitava info pohjal on vdimalik teostada sensitiivsusanaliitise
voimalike muutujate 1dikes ning tulemuste pohjal luua uut teadmist ning ettepanekuid
voimalikeks strateegiateks kdibekapitali juhtimisel AS-is Rait. Eelneva analiiiisi pdhjal
on selgunud, et ettevotte keskmisi finantsnditajaid ei ole dri sesoonsusest tulenevalt
korrektne modota majandusaruannetes kajastuvate aasta 10pu andmete pdohjal.
Sensitiivsusanaliilisi puhul on keskmiste varude, nduete ja kohustuste néitajad arvutatud
aasta nelja kvartali keskmiste pohjal. Ettevotte eesmirk on toimida voimalikult
efektiivselt, et 14bi kidibekapitali juhtimise ei tekiks ettevottel likviidsusprobleeme,
tootmine ja miiiik saaks toimida ilma tdrgeteta ning kulud seejuures oleks voimalikult
madalad. Praeguses ettevotte staadiumis ei ole pikaajaline likviidsusrisk ettevotte jaoks
toendoline, kuna majandusnditajad ja kapitalistruktuur on heal tasemel. Kui liihiajaliselt
on ette tulnud ka perioode, kus ettevdttel on likviidsusprobleemid, siis on see tulenenud
ebapiisavast jdlgimisest. Suuremat kdibevahendite vajadust ette ndhes on ettevottel
voimalus liihiajaliste laenude voi1 arvelduskrediidi limiidi suurendamise ndol pankade
abil oma likviidsust parandada turu keskmisest madalamate kuludega.
Sensitiivsusanaliiiis toob vidlja kulud ja tulud mis kaasneksid vdimalikke kapitali
juhtimiseks kasutatavate strateegiate kasutamisel. Piisava tépsusega ei ole antud t60s
hinnatud varude juhtimisega kaasnevat voimalikku tootmisel voi miitigil tekkivat tdorget,
ladustamise kulusid, ega ka rikneva materjali voimalikku kulu. Kdibekapitali juhtimisest
vabaneva raha tulu on vordsustatud pangal raha laenamise intressikulu vdhenemisega
ning vajadusel lisaraha kulu samuti panga intressiga. Vabanevast rahast saadav tulu on
vaid intressi miir, kuna ettevotte laenuvdimekus sama intressitaseme juures on piisav.
Lisaks on hetkestaadiumis ettevotte suurimaks piiranguks tootmisvdoimekus ja 1dbi
kiirema raharingluse ei ole voimalik tekitada suuremaid miitigimahtusid, et rohkem tulu
teenida.

AS Rait 2014 aasta keskmine varude maht oli eurodes 5 289 305. (vt tabel 4)

Keskmiseks varude kdibesageduseks on kvartali andmete pdhjal 4,5 korda, mis teeb
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keskmiseks varude kéibevélteks 80,78 pdeva. Tabelis 3 on vilja toodud varude
kiibevilte liithendamise moju vabanevale kapitalile ja vabanevast kapitalist tulenevale
voimalikule kulude vdhenemisele. Tabelis on vilja toodud ka milline on mdju kuludele
erinevate intressitasemete juures. Intressitasemete valikul on hinnatud reaalset ettevotte
ja makromajanduse seisukorda, ehk madala intressikeskkonna moju.

Tabel 4. Varude kidibevilte vihendamise moju kuludele.

Varude Vabanev  |Intressikulu [Intressikulu |Intressikulu
kdibevdlte  |Varude  |Varude Keskmised  [kdibekapital |vdhenemine |vahenemine |vdhenemine
vahenemine [kdibevalde [kdibesagedus [varud, € L€ (intress 1,2%) |(intress 2%) |(intress 3%)
0% 80,78 450 5289305€ - £ - £ - £ - £
5% 76,74 476 5024840€ | 264465€ 3174€ 5289€ 7934€
10% 72,70 502 4760375€| 528931¢€ 6347€ 10579€ 15868 €
15% 68,66 532 4495909€ | 793396€ 9521 € 15868 € 23802€
20% 64,62 565 4231444€| 1057861€ 12694 € 21157€ 31736€
25% 60,59 6,02 3966979€ | 1322326€ 15868 € 26447€ 39670€
30% 56,55 6,45 3702514€| 1586792¢€ 19041€ 31736€ 47604 €

Autori koostatud

Vidhendades varude kiibevildet 10% ehk 80,78 pdeva pealt 72,70 péevale, tekiks
ettevottel aastas keskmiselt 528 931 € vabasid vahendeid. Eeldades, et seeldbi viheneks
vajatava kapitali maht, sddstaks ettevotte praeguste liihiajaliste laenulepingute
tingimuste juures aastas 6 347 €. Kui ldbi panga laenumarginaali suurenemise voi
korgema euribori taseme peaks ettevotte laenukapitali intress tdusma 2%-ni, aitaks
10%-line kiibevilte vdhenemine hoida kokku muude tingimuste piisimisel aastas
10 579 €. Veelgi suurema 3%-lise intressi puhul oleks kulu kokkuhoid 15 868 €. Kui
ettevote suudaks opereerida 20% kiirema varude ringlusega, ehk varude kiibevilde
langeks keskmiselt 64,62%ni, vabaneks aastas vdiksema varude taseme tottu kapitali
1057 861 €. Viiksema kapitali vajaduse tottu langeks ka intressikulu praeguses
ettevotte olukorras aastast 12 697 €. Intressitaseme tdusmise korral 2%-le oleks aastane
intressikulu sddst 21 157 € ning 3%-lise intressi puhul 31 736 €. Kui hinnata muutujate
tthikulise muutumise mdju, siis leiab autor kalkulatsiooni abil, et {ihe pdeva vorra
varude kiibevilte vdhendamine alandab AS Rait intressikulusid aastas 786 €. Kui
eeldada, et kogu kédibevara on laenatud, siis intressitaseme tdus 1% vorra tdstab
ettevotte aastaseid intressikulusid varudesse paigutatud rahadelt aastas 52 893 €. Uhe

pdeva vorra kdibevilte lilhendamise moju aastasele intressikulule on intressi taseme
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1%lise kasvu korral 655€. Niiteks 2%lise intressikulu korral oleks iihe pieva vorra
varude kéibevéldet langetades ettevotte kulude viahenemine aastas 1311 €. Kasutades
kdibevahenditeks voorkapitali, peab ettevotte juhtkond olema tdhelepanelik just
intressikeskkonna muutuste mérkamisel, sest madalate intresside korral on muutuse
mdjud moddetavad kordades. Varude kéibevilte lilhendamise ja keskmise varude
taseme optimaalsust 16puni hinnata ei ole vdimalik, kuna madalam varude tase annab
kokkuhoiu intressikuludelt, kuid vordlusesse ei ole toodud sujuvamast
tootmisprotsessidest tingitud rahalist voitu. Autoril on vaid teadmine, et ettevotte
tootmistunni hind on 220 €. Kui 10%line kéibevilte lithendamine andis kulu
vihendamist 6 347 € vorra, kui seeldbi peaks loobuma moningatest tootmispartiide
tthildamisest, siis majanduslik mottekus kaob, kui ettevote on ldbi ebaefektiivsema
tootmise kaotanud aastas vdhemalt 29 tootmistundi. Nagu eelnevalt mainitud, ei ole
autor arvestanud suurematest keskmistest varudetasemest ja seega pikemast varude
kéibeviltest tulenevat materjali riknemise riski, ega ka ladustamise kulu. Ladustamise
kulu ei kaasata analiiiisi, kuna ettevdtte laoplatsid on suured, ning lithiajalised varude
mahu kdikumised ei muuda pohivarasse tehtud investeeringute kulu.

Keskmiste nduete maht ostjatele oli AS Rait 2014 aastal 2 788 691 € (vt tabel 5).
Nouete keskmine kdibesagedus oli 9,23 korda mis teeb keskmiseks nduete kdibevilteks
39,45 pdeva. Nagu varasemates peatiikkides kirjeldatud, on AS Rait krediidipoliitika
oma klientide suhtes konservatiivse suunaga. Sellest tulenevalt v3ib nduete kiibevilte
edasine lilhendamine olla reaalsuses keerukas iilesanne ilma vdimalike partnerite
kaotamiseta. Hoolimata sellest, on autor 1dbi viinud analiiiisi, millest tuleneb, et
vihendades nduete kiibevilte perioodi 10% 39,45 pédeva pealt 35,51 péevani, vabaneks
ettevottel keskmiselt 278 869 € summas kéibevahendeid, mis laenukapitali puhul
tdhendab ettevotte jaoks aastas 3 346 € kulude vahendamist. Tabelis 4 on vilja toodud,
et intressitaseme tousmise korral 2%-le, on ettevotte kulude kokkuhoid vorreldava
stsenaariumi korral 5577 €. Vihendades nduete kiibevildet 20% 31,56 pidevani,
vabaneks keskmine nduetes olev kapitali maht 557 738 € vdrra ja seeldbi hoiaks
ettevOte praeguste intressitasemete juures kokku aastas 6 693 eurot. Arvutades
muutujate moju kuludele, saame iihe pdeva kdibevilte vihendamise mojuks aastas 848
€. Samal ajal 1% vorra intressitaseme kasvu tooks kaasa ettevotte jaoks kulude kasvu

27 887 € aastas, juhul kui kogu nduete finantseerimiseks kasutatav kapital on laenatud.
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Tabel 5. Nouete kdibevilte mdju ettevotte tulususele.

Nouete Intressiku | Intressi-
kédibe- lu kulu Intressikul
vilte vidhene- |vidhene- |u
liithene- | Nouete | Nouete Keskmised | Vabanev mine mine vihenemin
mine |kdibe- |kidibesa- |nduded kéibekapital, | (intress | (intress | e (intress
(%) vélde gedus ostjatele, € | € 1,2%) 2%) 3%)
0% 39,45 9,23| 3109271 € - € - € |- € - €
5% 37,48 9,74 | 2953 807 € 155464 € | 1866€ |[3109€ 4 664 €
10% 35,51 10,28 | 2 798 344 € 310927 € 3731€ |6219¢€ 9328 €
50% 19,73 18,50 | 1554 636€ |1554636€ |18656€ |31093€ |46639¢€
20% 31,56 11,57 | 2487417 € 621 854 € 7462€ |12437€ |18656€
25% 29,59 12,34| 2331953 € 777 318 € 9328€ |15546€ |23320€
30% 27,62 13,22 2176490 € 932781€ |11193€ |[18656€ | 27983 €

Autori koostatud

Keskmiste volgade maht hankijatele oli AS Rait 2014 aastal 2 362 533 €. Volgade
kdibesageduseks oli 10,52 korda, mis teeb keskmiseks volgade kiibevilteks 36,08
pdeva. Volgade Ililhem kidibevdlde nduetest tuleneb AS Rait korrektsest
maksekditumisest ja eesmérgist saada voimalikult palju lepinguid tingimusega, et
varajased maksed voimaldavad saada tehingult soodustust. Volgade tasumiseks on aga
tarvis kapitali ja pikem vdlgade kéibevilde vidhendaks kasutatava raha intressikulusid.
Volgade kuluvilte pikendamine 10% vdhendaks keskmist kdibekapitali vajadust aastas
236 253 € vorra, mis tdhendaks praeguste laenulepingute tingimuste korral 2 835 €
vorra kulude vihenemist. Kui intressitase touseks 2%ni, oleks kulude kokkuhoid 4 725
€ ning 3%lise intressi korral 7 088 €. Volgade kuluvilte pikendamine 20% vabastaks
keskmiselt aastas 472 507 € kapitali. 20%line kuluvélte pikendamine védhendaks
praeguse intressitaseme puhul intressikulusid 5 670 €. 2% intressitaseme juures oleks
kulud 9 450 € viiksemad ning 3% intressi puhul 14 175 €. Uhe pieva vorra vdlgade
kuluvilte pikendamise korral sddstaks ettevote 786 €. Samas intressitaseme tous 1%
vorra muudaks ettevotte jaoks volgade tasumiseks kasutatava laenukapitali intressikulu
maksimaalselt 23 625 €. Uhe protsendi vdrra intressitaseme kasvamine tdstaks iihe
pdeva vorra volgade kuluvilte pikendamise kulude kokkuhoidu 655€ vorra.

Teooria kohaselt on optimaalseks kdibekapitali juhtimiseks voimalus liihendada varude
ja nduete kiibevéldet ning pikendada vdlgade kuluvéldet hankijatele. Seeldbi on
ettevottel vaja vihem kapitali opereerimiseks, vihendatakse likviidsusriski olemasoleva
kapitaliga ja vdheneb ka intressikulu kasutatavalt kapitalilt. (viide). Viite kohaselt on

voimalikud viisid eelneva saavutamiseks anda oma klientidele vdimalust saada
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soodustust tehingult, kui klient maksab kauba eest kiiremini, kui lubatud makseperiood.

Oma tarnijatega vOiks teooria  kohaselt saada kokkuleppele pikemate

maksetdhtaegadega, et nduete taga ootavat raha ei peaks finantseerima voorkapitalist ja
seeldbi  vdhendada kulusid kapitalile.  Arvestades ettevotte  kasumlikkuse
maksimeerimise eesmérki, ei peaks ettevote antud olukorras neid meetodeid kasutama.
Tabelis 6 on vilja toodud nouete lackumise kiirendamiseks kasutatava voimaliku
soodustuse moju ettevotte jaoks. Voimalikuks soodustuseks on 2% miiligitehingult,
kuna selline méér on vélja toodud nii teoreetilistes allikates, kui kehtib ka tihti reaalselt.

Tabel 6. Miiiigisoodustuse mdju ettevotte tulususele.

Osa

soodustuse Kulu saamata | Intressikulu | Véimalik

ga kogu Soodustusega | miiiigikasumist | vihenemine | Saamata

Miitigitulu, € miiligist ostu maht, € (2%) (intress 1,2%) | jaanud tulu

25450 468 € 10% 2545047 € 50901 € 2545 € 48 356 €
25450 468 € 20% 5090 094 € 101 802 € 5090 € 96 712 €
25450 468 € 30% 7 635 140 € 152 703 € 7 635 € 145 068 €
25450 468 € 40% | 10180187 € 203 604 € 10 180 € 193 424 €
25450 468 € 50% | 12725234€ 254 505 € 12 725 € 241779 €

Autori koostatud

Tabelis saame néha, et kui 10% kogu miiiigi tehingute puhul voimaldaks ettevote oma
klientidele soodustust, siis oleks soodustusega miiligitehingute védrtus 2 545 047 €.
Kiirema kapitali kitte saamise nimel loobuks ettevdtte sellisel juhul 50 901 €
miiiigitulust. Voit kitte saadud kapitalist on intressikulu arvestades 2 545 €. Ettevotte
jaoks tdhendab see, et kogusummas on vdimalik saamata jdanud netotulu 48 356 €. Kui
20% miitigitehingutest toimuks eelnevalt kirjeldatud tingimustega, on ettevotte voimalik
saamata tulu 96 712 €. Pakkudes viga agressiivselt klientidele voimalust kiirema makse
korral soodustust saada, vOib olukorras kus 50% miiiikidest toimuks soodustusega,
ettevotte jadda ilma 241 779 € st, arvestades nduete jaoks vajaliku kapitali intressikulu.
Arvutades muutujate iihikulist moju, siis 1% soodustusega tehingute korral jidb
ettevottel saamata 4 836 € tulu. Et saamata jaanud tulu ei liletaks intressikulust saadavat
voitu, peaks intress kapitalile olema vihemalt 24%. Muidugi peab arvestama olukordi ja
kliente, kellele soodustus kiire maksmise korral on pohimdte, millest maksetingimuste
paikapanemisel ka ldhtutakse, kuid AS Rait enda initsiatiivina sellist strateegiat
kasutama ei peaks. Tarnijatega maksetingimusi kokku leppides peab olema vastupidine

pohimote. Mottekas on kiisida soodustust hinnale, kui maksetdhtaeg on liihike.
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Saavutades vastava kokkuleppe 10%-le kogu ostutellimuste mahust, oleks vodimalik
saada 2% hinna alandust 1788 025 € vairtuses tehingutele. Soodustusest saadav
rahaline voit oleks sellisel juhul kokku 35761 €, samal ajal intressikulu kiirema
maksmise finantseerimiseks oleks aastas 1 752 €. Nii on ettevdtte rahaline voit aastas
kokku 34 008 €. AS Rait 2014 aasta kasumist moodustaks 34 008 € koguni 3,19%.
Tabelis 7 on vilja toodud ka vdimalikud stsenaariumid, erineva soodustusega ostu mahu
kohta.

Tabel 7. Ostutehingute voimaliku soodustuse rahaline mdju.

Osa Raha

soodustusega | Soodustusega | Rahaline voit | intressikulu
Ostu maht, € | kogu ostust |ostu maht, € (2%) (intress 1,2%) | Neto voit, €
17 880 254 € 10% 1 788 025 € 35761 € 1752 ¢€ 34 008 €
17 880 254 € 20% 3576051 € 71521 € 3505€ 68 016 €
17 880 254 € 30% 5364076 € 107 282 € 5257¢€ 102 025 €
17 880 254 € 40% 7152102 € 143 042 € 7009 € 136 033 €
17 880 254 € 50% 8940 127 € 178 803 € 8761 € 170 041 €

Autori koostatud.

Muutujate mdjusid hinnates selgub, et 1% ostu mahust kiirema maksetingimusega
voidaks ettevote 3 397 € ostukulude vdhenemise ja suureneva intressikulu vahena.
Sarnaselt miiiigitehingutele, kaotab ostutehingute kiire makse motte, kui intressitase
muude tingimuste piisimise korral tduseb iile 24%. Seega peaks ettevotte hangetega
tegelev isik tiritama voimalikult paljude klientidega s6lmida maksetingimuste lepingud,
kus on vdimalus kiire makse korral saada tehingult soodustust. Uldine maksetihtaeg
voiks siiski olla voimalikult pikk.

Ulevaatlikuma pildi saamiseks erinevate otsuste mdjust ettevdtte kasumlikkusele, on
autor koostanud tabeli juba varasemalt vilja toodud tegevusprotsessi osadest ja

voimalike stsenaariumite rahalistest mdjudest kasumlikkusele.
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Tabel 8. Tegevusprotsessides tehtud otsuste voimalik rahaline mdoju

Tegevusprotsessi 0sa

Tingimuste rahaline mdju

Toormaterjali seotus

Kui ettevote saaks kogu aasta jooksul
soetatava toormaterjali 1% soodsamalt
olukorras, kus miiiigihinnad piisiksid
samad, teeniks ettevote 174 081 € lisa
kasumit, olgu siis 14bi krediidipoliitika,
turu hinna kdikumist digesti prognoosides,
voi muul viisil. Kui ostujuht suudab
tingida pikemad maksetihtajad ja
suurendab kohustuse kdibesagedust ehk
pikendab kohustuste kiibevildet 2 korda,
siis ettevotte keskmine kdibekapitali
vajadus viaheneb 744 104 € vorra. Mis
vihendaks aastas intressikulu 8 929 €.

Toormaterjali ladustamine ning vajadusel
kuivatamine

Vihendades varude kéibevildet 10% ehk
viahendades keskmist varude mahtu 10%,
on voimalus kapitali nédol intressikuludest
kokku hoida aastas 6 039 €.

Hooveldamine

Kui tootmise toormaterjal on 1%
soodsam, siis toodete omahinnad langevad
keskmiselt 0,93%. Tootes aasta 16ikes 1%
kiiremini tdnu seisakute vihendamisele
voi1 muudele tootmisaega mdjutavatele
aspektidele, teenib ettevote 11 871 € lisa
kasumit. Suutes dra jétta iiks partii
seadistusaeg 14bi partiide tihildamise oleks
otsene rahaline voit seadistuse
puudumisest 313 €. Kui ettevdte sooviks
1abi tootmisefektiivsuse alandada tootmise
omahinda 1%, peaks tootmine olema sama
kulutaseme juures 16% kiirem.

Hoovelmaterjali miiiik kohalikul turul ja
vilisturgudel ning aiatoodete miiiik

Kui ettevate peaks klientidele antavaid
maksetdhtaegu suurendama 50% tekitaks
lisanduv kaibekapitali vajadus ettevottele
lisa intressikulu 18 656 €. Kui
aktsepteerida klientide soovi kiiremate
maksete 1dbi soodsamat hinda sada sama
50% maiéra miitikide puhul langeb
ettevotte intressikulu aastas 18 656 €.
Samal ajal andes soodustust 1% koikidele
miiiigitellimustele lithemate
maksetdhtaegade eest, vihendatakse
ettevotte miitigitulu aastas 264 127 €
aastas.

Autori koostatud
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Ettevotte kdibekapitali komponentide analiiiisi ja sensitiivsusanaliiiisi tulemusena voib

autori

arvates  sonastada AS-i Rait jaoks jargmised -ettepanekud kéibekapitali

juhtimissiisteemi kinnitamiseks ja parendamiseks.

Omada konservatiivset vO01 moddukat kéibekapitali juhtimisstrateegiat.
Keskenduda pigem tootmisefektiivsusele ja vilistada tootmise katkemine
puuduliku toormaterjali tottu.

Ettevotte raha konversioonitsiikli pikkuse lithendamine ei pea olema eraldi
eesmark. Igat kdibekapitali osa tuleks vaadata iseseisvalt ning otsuseid voiks
teha jatkusuutliku kasumlikkuse printsiibil.

Varude juhtimisel voiks AS Rait kinnitada poliitikat, kus varud liigitatakse ABC
meetodi alusel ning eri liiki varude juhtimiseks kasutatakse erinevaid meetmeid.
Toormaterjali varude juhtimises kasutada osalise printsiibina JIT meetodit
tulenevalt tellimuspdhisest tootmisest. Teise pdhimodttena hoida statistiliselt
kdige enamkasutatavate toormaterjali tiitipide puhul stabiilset miinimumlaovaru,
et minimeerida tootmise katkemise riski.

Varude taseme jalgimisel poorata eriline tihelepanu pikalt laos olnud
materjalile. Seisma jddnud materjalil ei pruugi olla kindlat kasutamiseesmarki
ning pikemalt seisva materjali puhul suureneb oht riknemisele.

Noduete taseme juhtimisel voiks autori arvamuse kohaselt pakkuda klientidele
pigem konkurentidest pikemat maksetdhtacga, kui soodustusi kiire maksmise
puhul. Eesmirgiks voiks olla maksimaalne miiligikate vOimalikult véikeste
finantseerimiskuludega.

Nouete juhtimisel pdorata suuremat tihelepanu kindla paika pandud perioodiga
iile maksetdhtaja ldinud nduetele. Autori ettepanekul vdiks selleks perioodiks
olla 30 pdeva, arvestades ehitussektoris esinevat maksekaitumist.

Mitte lasta kohustuste tasumisel makseid iile tdhtaja. Pidada alati kinni
maksetihtaegadest. Hea maksekéditumine voimaldab hinnaldbirddkimistel kiisida
paremaid tingimusi ning nduda vastupidiselt tarnetdhtaegadest kinnipidamist.
Kui hankija vdimaldab lithikese maksetdhtaja korral toormaterjali hinnast
soodustust, siis oleks ettevotte jaoks kasulik seda voOimalust kasutada.
Eesmirgiks voOiks olla vdimalikult madal toormaterjali soetusmaksumus

voimalikult viikeste finantseerimiskuludega.
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- Hoida ettevotte kéibekapitali positsioone hindavaid suhtarve traditsiooniliste
toekspidamiste jargi heal tasemel. Eesmérgiks peaks olema hoidaliihiajaliste
kohustuste kdibekordaja suurem kui 1,6 ning maksevdoime kordaja suurem kui
0,9. Head likviidsuse ja maksevdime kordajad on eelduseks saamaks vajadusel
headel tingimustel lisakapitali.

- AS Rait voiks hooajalise rahavajaduse puhul eelistada liihiajalise laenu
votmisele arvelduskrediidi limiidi suurendamist, kuna nii hoiab osaliselt
kasutamata vodrkapitali pealt kulusid kokku.

Autori arvamuse kohaselt oleks kéibekapitali juhtimise ettepanekutest praeguses
ajahetkes ettevotte AS Rait jaoks koige aktuaalsemad soovitused konservatiivse
kiibekapitali poliitika teadvustamine, tdhelepanu podramine vanematele varudele ja
pikalt iile maksetdhtaja ldinud nduetele ning kéibevahenditena arvelduskrediidi

kasutamine maksimaalses vdimalikus mahus.
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KOKKUVOTE

Puidutdostus on iiks Eesti suuremaid tdostusharusid. Sektoris tegutseb ligi tuhat
ettevotet, kus on hdivatud enam kui 15 tuhat inimest. Eesti puidutddstuse jaoks on
tdhtsal kohal nii kodune turg kuid jdrjest enam domineerib ettevotete miiligi seas
eksport, mis moodustab enam kui kaks kolmandikku miitigist ning hakkab kogumahult
lahenema juba miljardile eurole. Konkurentsikeskkonna arenedes tekib jirjest enam
vajadus teadlikult kujundada ja planeerida jdrgmiste perioodide tulemusi (kasumit,
rahalisi vahendeid jne) ja langetada finantsotsuseid enam objektiivse informatsiooni
pohjal. Finantside juhtimine, nende piisavus ja tulusus on iiks ettevotte pohiiilesandeid
ja siin voib kordaminekuid saavutada see, kes vdiksemate kuludega teenib suuremat
kasumit. Ettevdtte finantsjuhtimise iiks olulisi funktsioone on kiibekapitali juhtimise
slisteemi vdljatodtamine. Majanduslikus olukorras esinevate riskide analiiiis ja juhtimine
aitab avastada ning lahendada ettevotte finantsidega seonduvaid probleeme.
Kaibekapitali juhtimise otsuste kvaliteedist soltub ettevotte maksevoime ja tulutoovus,
millest on huvitatud nii omanikud kui ka tegevjuhtkond. Antud t66 eesmérgiks on
teoreetiliste kasitluste ja empiirilise uuringu pohjal tootada vilja ettepanckud AS Rait

kéibekapitali juhtimise tdiustamiseks.

T6o6 esimeses osas on uuritud kdibekapitali juhtimise rolli ettevotte finantsseisundi
kujunemisel. Vaatluse all on ettevotte likviidsuse juhtimise téhtsus ning kaibekapitali
komponentide pideva liikumise olulisus majandustegevuses. Kasitletud on ettevotte
kéibekapitali juhtimisstrateegiate kujundamise vdimalusi ja kdibevarade finantseerimise
eriparasid. Tuuakse vilja kéibekapitali juhtimispoliitika moju ettevotte tulukusele,
likviidsusele ja raha konversioonitsiiklile. Keskendatud on raha konversioonitsiikli
ringluse tdhtsusele kiibekapitali komponentide efektiivseks juhtimises. Esitletud on
raha konversioonitsiiklit mdjutavaid tegureid ja nende suunamise vdimalusi. Eraldi

peatiikkidena on vélja toodud kédibekapitali komponentide juhtimise pohitded. Varude
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efektiivseks juhtimiseks on vaatluse all varude hindamise alused, sobilikud varude
kulude liigitused ning traditsioonilised ja kaasaegsed varude juhtimise voimalused.
Vilja on toodud probleemid, mis vdivad tekkida ettevottes varude liigsuse voi vdhesuse
korral. Nouete juhtimise osas on uuritud nduete hindamise aluseid, krediiditingimuste
moju nduete suurusele ja meetmeid raha lackumise vilte kiirendamiseks. Ettevotte
kreditoorse vdlgnevuse juhtimiseks on keskendatud volgnevuse hindamisele,
aegumisaruannetele ja rahastamisallikate valikule. Eraldi on vilja toodud kéibekapitali
kasutamise meetodid, millega saab mdota kdibekapitali positsiooni ja aktiivsust.

Too teine osa sisaldab AS Rait majandustegevuse iilevaadet, kus on tutvustatud
ettevotte tegevust, struktuuri ja peamisi majanduslikke niitajaid. Parema perspektiivi
saamiseks on tutvustatud ja vorreldud AS Raidiga sarnaseid ettevdtteid tegevusalalt ja
mabhult. Peatiiki koostamisel kasutati AS Rait ja konkurentide majandusaasta aruandeid
aastast 2010 - 2014 ning muid AS Rait raamatupidamise dokumente, mis aitasid
analiiiisida ettevotete kédibekapitalis tekkivaid muutusi. Ettevotete tegevuse hindamiseks
on pohinetud finantsanaliiisi pohilistele printsiipidele, kasutatud on horisontaal- ja
vertikaalanaliiisi meetodeid ning suhtarvuanaliiiisi. Teoreetilises osas kasitletud
meetodite abil on hinnatud ettevotete kaibekapitali juhtimise hetkeseisu kéibekapitali
positsiooni ja aktiivsust mootvate suhtarvude abil. Vaadeldavate ettevotete nditajaid on
iiksteise suhtes vorreldud ning toodud vilja pohjuseid, mis voib tulemuseks saadud
suhtarve 1dbi kéibekapitali erinevate koostisosade mdjutada. Esmasel majandusaasta
aruannete pohisel analiiiisil kujuneb védlja millised ettevotted paremate liihiajaliste
kohustuste kattekordajaga ja parema maksevdime kordajaga. Selgub kellel suuremad
kohustustega, millistel on suurem kidibekapital varude, raha ja nduete ndol. Autor leiab
teatud erisusi ettevotete tegutsemises ja kapitalijuhtimises. Majandusaasta aruannete
pohjal on AS Rait nii konkurentide seas, kui ka {ildisi majandusanaliilisi pohimdtteid
silmas pidades eeskujulike majandusnéitajatega stabiilne ettevote. AS Rait 2011-2014
keskmine liihiajaliste kohustuste kattekordaja on 2,50. Majandusanaliiiisi {ldiste
toekspidamiste  kohaselt  peetakse  heaks  tulemuseks  1,60st  kdrgemat.
Maksevodimekordaja suhtarv on AS-is Rait 2011 — 2014 aastatel alla heaks peetava 0,9,
kuid viimasel analiiiisi sisaldaval aastal on AS Rait suhtarv kasvanud 1,24ni. Ka varude

kdibesagedus on AS Rait puhul konkurentidega vorreldes keskmisest korgem, mis
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tdhendab viiksema varude mahu ja varudesse kaasatud kapitaliga parema miiiigikdibe
saavutamist.

Vorreldavate ettevotete analiiiisist, AS Rait raamatupidamise dokumentide infost ja
autori seotusest ettevottega vois jareldada, et majandusaasta aruannete pohjal tehtud
analiilisidega ei pruugi saada adekvaatset pilti ettevOtete toimimisest, et anda
paikapanevat hinnangut. Paar vorreldavatest ettevotetest on vdlisomanduses. Voib olla,
et vilisomanduses olevate ettevotete kohustuste maht aasta 10pus ei ole adekvaatne
punkt, millest saaks arvutada aasta keskmiseid kohustuste mahtusid. Kuna
puidutoostuse édrid on olenemata ekspordist sesoonsusest mdjutatud, siis voib olla
aastalopu seisuga cbaadekvaatne hinnata nduete, kohustuste ja varude mahtusid.
Ettevotted, kelle nduete maht on madal, vob suhtarvanaliilisis eeskujulikult paista, kuid
tegelik pohjus voib olla talveperioodi vidikeses miiligimahus. Samuti on varude ja
kohustustega  hankijatele. =~ Niitajad  voivad  sOltuda  talvise  perioodi
tegutsemisaktiivsusest, ettevotte strateegiast varuda materjali kdrghooajaks, saada lahti
eelneva hooaja valmistoodangust, voi hoopiski millestki muust. Parema ja tdpsema
analiiiisi eesmaérgil on vorreldud AS Rait kvartaalseid majandusandmeid aastatel 2013-
2014.

Kvartaalne varude analiiiis kajastab, et AS Rait varude maht on eelkdige korgem
esimesel poolaastal ja langeb mérgatavalt teises poolaastas. POhjuseks on ettevotte
tegutsemistsiikkel, kus esimesel kvartalil tehakse lilejddnud aastaga vorreldes rohkem
tooteid Kklientidele ette. Samas kasvab ka tooraine laoseis, kuna valmistutakse
korghooajaks tootmises ja miitigimahtudes. 2014 aastal oli laomahtude kasv erakordne
tulenevalt strateegilisest otsusest varuda tdusva turu olukorras toormaterjali soodsamatel
tingimustel lattu. Ka nduded ostjatele kdikusid hooajaliselt, kuid mitte nii darmuslikult
kui varudes. Kohaliku miiiigiosakonna nduded olid suveperioodil selgelt kdrgemad,
valisturu ostjate nduded vidhesemal maiidral. Kohaliku miiiigi nduete maht ei muutu
hooajaliselt vordviirselt miiligimahu muutusega, kuna suvel on rohkem eraisikust ja
viikeettevotjatest kliente, kelle puhul krediiti miitiki ei tehta. Eksporditurgude ndudlus
aasta 10ikes oli suvel kiill suurem, kuid eduka miiiigit66 korral oli 2014 aastal suudetud
ka viimasel kvartalil miiiik ja seega nduete maht ostjatele hoida korge. Eraldi méarkimist
vajas aiatoodete ostjate nouete kdikumine erinevates kvartalites. Kui 11l ja IV kvartali

nduete maht jii alla 200 000 €, siis II kvartali nduete maht oli mdlemal aastal iile
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500 000 €. Kdikumine tulenes klientide vdhesusest ja klienditurgude hooajalisusest. AS
Rait kohustused hankijatele kdikusid sarnases riitmis hodveldamiseks kasutatava
toormaterjali laoseisu kasvuga. 2014 aastal toimunud erakordse varude kasvuga seoses
tekkis ettevottel ka enneolematult korge kohustuste maht hankijatele. Olukord tekitas ka
hetkelise likviidsuskriisi. T60s analiiiisiti ka ettevotte raha jadki kontodel, mis tdi vilja
viga selge sesoonsusest tingituna raha mahu kdikumise. Esimesel kahel kvartalil aastast
oli AS Rait rahavarud enamasti miinuses, ehk kasutati opereerimiseks pangapoolset
arvelduskrediiti. Teises poolaastas ettevotte vabade vahendite maht kasvas. Erinevused
eri aasta hetkedes ulatusid raha puhul ile 2 000000 €. Analiiisitud mdjutajate
koikumisest tulenevalt kdikus AS Rait liihiajaliste kohustuste kordaja 2013-2014 aastate
kvartali andmete pdhjal vahemikus 1,94 — 3,51. Hooajaline kdikumine oli omapirane
koikidele suhtarvudele, mis tdestas, et majandusaasta aruannete pohise analiiiisi pohjal
voib teha eksitavaid jareldusi ettevotte kdibekapitali juhtimise kohta.

Jargnevalt teostas t60 autor sensitiivsusanaliilisi vOrdlemaks kéibekapitali juhtimise
teoreetilistes késitlustes vélja toodud juhtimise meetmete moju ettevotte tuludele ja
kuludele ning sdnastas ettepanekud kdibekapitali juhtimissiisteemi tdiustamiseks.
Analiilis keskendus varude, nduete ja vilgade vildete parandamise mojule erinevates
intressikeskkondades ning vordlusena kliendi- ja hankijalepingute maksetingimuste
kasule. Analiilisist selgus, et olenemata intressikeskkonnast, on ettevottel voimaluse
korral mdttekam ise oma hankijatele maksta nende poolt sétestatud tingimusel enne
maksetdhtaega ja saada kiire makse eest ostutehingu eest soodustust. Samas, kui hankija
kiire makse soodustustingimustest huvitatud ei ole, peaks ettevote sdlmima voimalikult
pikad maksetdhtajad, vihendades nii voimalust, et tooraine ostu peab finantseerima
lisakohustustest. Vastupidiselt oma klientidele miiilies peaks hoiduma soodustuse
andmisest kiirema raha laekumise nimel. Klientidega maksetingimusi paika pannes
peaks eelistama pikki maksetdhtaegu soodustuse andmisele. Ettevotte jaoks peaks téhtis
olema ka intressikeskkonna jidlgimine ettevotte iildise kulu mdttes. Analiiiisist tulenevalt
on td60 autor toonud vilja erinevate tegevusprotsessi valikute mojud ettevotte
kasumlikkusele ning to6tanud viélja soovitused ettevotte kdibekapitali juhtimispoliitika
kinnitamiseks vOi parendamiseks. Autori arvamuse kohaselt oleks kiibekapitali
juhtimise ettepanekutest praeguses ajahetkes ettevotte AS Rait jaoks koige

aktuaalsemad soovitused konservatiivse kiibekapitali poliitika teadvustamine,
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tdhelepanu podramine vanematele varudele ja pikalt lile maksetdhtaja ldinud nduetele
ning kdibevahenditena arvelduskrediidi kasutamine maksimaalses vdoimalikus mahus.

Edasiste uuringute osas voOiks kisitleda eesti puidutdodstusettevotete kaibekapitali
juhtimise ja kasumlikkuse seost. Kvaliteetsema tulemuse tagaks ligipdds erinevate

ettevotete kvartali tulemustele ja finantsseisunditele.
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LISAD

Lisa 1. AS Rait bilanss 2010 - 2014

Bilanss 2010 2011 2012 2013 2014
VARAD

Kiibevara

Raha 114 935 110 481 160 109 279 229 1028815
Nouded ja ettemaksed 1 068 795 1462 900 1506226 2154490 2264081
Varud 2755720 3087939] 4108994 4065887 4574665
Kokku kiibevara 3939450 4661320 5775329] 6499 606 7867561
Pohivara

Finantsinvesteeringud 1576264 1590090 7926602 8427389 8226430
Nouded ja ettemaksed

Materiaalne pdhivara 3124088 4029224 3795182| 4156657 4668657
Immateriaalne pohivara 22 682 21 300 89 364 101 356 98111
Kokku pohivara 4723034 5640614 11811148 12685402 13014801
Kokku varad 8662 484| 10301934 17586477 19 185008 20888062
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 2 808 087 675 346 668 848 1085 882 1056321
Volad ja ettemaksed 900084| 1758928 1344 543 1781 508 1602572
Eraldised

Sihtfinantseerimine

Kokku lithiajalised kohustused 3708171 2434274 2013391| 2867390 2658893
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 1167659 2583179 3100938 2694509 2669112
Sihtfinantseerimine

Volad ja ettemaksed

Kokku pikaajalised kohustused 1167659 2583179 3100938 2694509 2669112
Kokku kohustused 4875830 5017453 5114329| 5561899 5328005
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimivaértuse 709 547 1110 200 1110 200 1110 200 1110200
Ulekurss 85 140 0

Kohustuslik reservkapital 70 954 111 020 111 020 111 020 111020
Eelmiste perioodide jaotamata kasun] 2 335 183 2085 384 8944 524 10 530 852 11666275
Aruandeaasta kasum (kahjum) 585 830 1977 877 2 306 404 1871037 2696132
Kokku omakapital 3786654 5284481 12472148| 13623109 1584285
Kohustused ja omakapital kokku 8662 484| 10301934 17586477 19 185088 20888062
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Lisa 2. AS Rait Kasumiaruanne 2010-2014

Kasumiaruanne 1 2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 15033501 17418777 19872345 23020394 25450468
Muud éritulud 33914 21 562 14 715 13910 25321
Valmis ja Iopetamata toodangu varud 377 189 39 021 217 344 -10 750 349 153
Kaubad, toore, materjal ja teenused | -10925503| -12 363 486| -13 753 920| -15749 677| -17 880 254
Mitmesugused tegevuskulud -2286954| -2534778| -2944396| -3447147] -3207 456
T66joukulud -1649521] -1801323| -2146045| -2487883] -2832076
Pohivara kulum ja védrtuse langus -379 505 -576 450 -612 782 -608 394 -796 066
Muud &rikulud -18 151 -25919 -32 878 -21 884 -42 638
Kokku drikasum 184 970 177 404 614 373 708569 1066 452
Finantstulud ja -kulud 400873 1800473] 1692031 1162 468 1628 228
Kasum (kahjum) enne tulumaksustar] 585 843 1977 877 2 306 404 1871037 2 696 549
Tulumaks -13 0 0
Aruandeaasta kasum 585830 1977877 2306404 1871037] 2696132
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Lisa 3. AS Rait bilanss 2015

Bilanss 2015
VARAD

Kiibevara

Raha 182 376
Nduded ja ettemaksed 2 406 042

Varud 6 030 715

Kokku kéibevara 8619 133
P6hivara

Finantsinvesteeringud 427 551
Materiaalne pohivara 4 856 435
Immateriaalne pohivara 142 843

Kokku pohivara 5 426 829

Kokku varad 14 045 962
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 2 616 426

Volad ja ettemaksed 1905 324

Kokku lithiajalised kohustused 4521 750
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 1538 777

Kokku pikaajalised kohustused 1538 777
Kokku kohustused 6 060 527
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimivddrtuses 1110200
Kohustuslik reservkapital 111020
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 5001 167
Aruandeaasta kasum (kahjum) 1763 045
Kokku omakapital 7985 432
Kohustused ja omakapital kokku 14 045 959

Lisa 4 AS Rait kasumiaruanne 2015

Kasumiaruanne 1 2015
Miiligitulu 26 412 685
Muud aritulud 25 377
Valmis ja I6petamata toodangu varude jiaki 762 133
Kaubad, toore, materjal ja teenused -18 798 558
Mitmesugused tegevuskulud -3 404 823
To66joukulud -2 997 821
Pdhivara kulum ja vairtuse langus -875 625
Muud arikulud -25 338
Kokku drikasum 1 098 030
Finantstulud ja -kulud 665 015
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 1763 045
Tulumaks 0
Aruandeaasta kasum 1763 045
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Lisa 5 AS Rait kvartali 16ppude bilanss 2013 aastal

I kv2013 |Il kv 2013  [I1l kv 2013 |1V kv 2013
VARAD
Kiibevara
Raha 132504 153047 919732 279229
Nouded ja ettemaksed 2491628 3116211 2332846 2154490
Varud 4932039 4083691 3265996 4065887
Kokku kiibevara 7556171 7352949 6518574 6499606
Pohivara
Finantsinvesteeringud 1433300 1433300 1433300 8427389
Nouded ja ettemaksed
Materiaalne pShivara 3726112 3674055 3900040 4156657
Immateriaalne pdhivara 86639 84008 99953 101356
Kokku pdhivara 5246051 5191363 5433293 12685402
Kokku varad 12802222 12544312 11951867 19185008
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 1511174 768615 162048 1085882
Volad ja ettemaksed 2144861 2194090 1809268 1781508
Eraldised
Sihtfinantseerimine
Kokku lithiajalised kohustused 3656035 2962705 1971316 2867390
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 3124110 3124110 3193430 2694509
Sihtfinantseerimine
Volad ja ettemaksed
Kokku pikaajalised kohustused 3124110 3124110 3193430 2694509
Kokku kohustused 6780145 6086815 5164746 5561899
Omakapital
Aktsiakapital/osakapital nimivaértuse 1110200 1110200 1110200 1110200
Ulekurss
Kohustuslik reservkapital 111020 111020 111020 111020
Eelmiste perioodide jaotamata kasuni 4757626 4037550 4037550 10530852
Aruandeaasta kasum (kahjum) 43231 1198727 1528351 1871037
Kokku omakapital 6022077 6457497 6787121 13623109
Kohustused ja omakapital kokku 12802222 12544312 11951867 19185008
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Lisa 6. AS Rait kvartali 16ppude bilanss 2014 aastal

I kv 2014 Il kv 2014 |l kv 2014 |1V kv 2014
VARAD
Kiibevara
Raha 180961 502537 693107 1028815
Nouded ja ettemaksed 3099640 3294316 2551526 2264081
Varud 5975003 6112481 4749459 4574665
Kokku kiibevara 9255604 9909334 7994092 7867561
P6hivara
Finantsinvesteeringud 346802 346802 346802 356301
Nouded ja ettemaksed
Materiaalne pohivara 5026824 4958747 4840512 4668657
Immateriaalne pohivara 101140 103728 98739 98111
Kokku pohivara 5474766 5409277 5286053 5123069
Kokku varad 14730370 15318611 13280145 12990630
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 1467051 1807213 638397 1056321
Volad ja ettemaksed 3299140 2817406 1641546 1602572
Eraldised
Sihtfinantseerimine
Kokku lithiajalised kohustused 4766191 4624619 2279943 2658893
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 3038342 3201233 3201233 2669112
Sihtfinantseerimine
Volad ja ettemaksed
Kokku pikaajalised kohustused 3038342 3201233 3201233 2669112
Kokku kohustused 7804533 7825852 5481176 5328005
Omakapital
Aktsiakapital/osakapital nimivadrtuses 1110200 1110200 1110200 1110200
Ulekurss
Kohustuslik reservkapital 111020 111020 111020 111020
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 5431268 4711193 4711193 4711193
Aruandeaasta kasum (kahjum) 273349 1560346 1866556 1730212
Kokku omakapital 6925837 7492759 7798969 7662625
Kohustused ja omakapital kokku 14730370 15318611 13280145 12990630
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Lisa 7 AS Rait kvartali 16ppude bilanss aastal 2015

I kv 2015 I1kv 2015  (lIl kv 2015 |1V kv 2015
VARAD
Kiibevara
Raha 658 545 914 475 660 180 182 376
Nouded ja ettemaksed 3628315 3652469 2850768 2406042
Varud 4465257 5120349 4924769| 6030 715
Kokku kdibevara 8752117 9687293 8435717 8619133
Pohivara
Finantsinvesteeringud 356 301 356 301 457 551 427 551
Nouded ja ettemaksed
Materiaalne pohivara 4 557 753 4 744 337 4865436 4856435
Immateriaalne pdhivara 100 141 101 011 125517 142 843
Kokku pohivara 5014195 5201649 5448504 5426829
Kokku varad 13766 311| 14888942| 13884221 14045962
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 896 281 1765933 658 501| 2616 426
Volad ja ettemaksed 2315339 2239910 2030000 1905 324
Eraldised
Sihtfinantseerimine
Kokku lithiajalised kohustused 3211620 4005843 2688501 4521750
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 2 669 112 3207735 3207735 1538 777
Sihtfinantseerimine
Volad ja ettemaksed
Kokku pikaajalised kohustused 2669 112 3207 735 3207 735 1538 777
Kokku kohustused 5880732 7213578 5896236] 6060527
Omakapital
Aktsiakapital/osakapital nimivdartuses 1110200 1110200 1110200 1110200
Ulekurss
Kohustuslik reservkapital 111020 111020 111020 111020
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 6 441 319 5001 167 5001 167 5001 167
Aruandeaasta kasum (kahjum) 223 040 1452 973 1765 596 1763 045
Kokku omakapital 7885579 7675360 7987983 7985432
Kohustused ja omakapital kokku 13766 311| 14888938| 13884219 14045959
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Lisa 8. OU Puidukoda bilanss 2010-2014

Bilanss 2010 2011 2012 2013 2014
VARAD

Kiibevara

Raha 123 520 761 489 9 766 44 526 31 848
Nouded ja ettemaksed 371872 774 102 820 412 1333 053 1078912
Varud 1990449 1364976] 1996386 2940866 2844192
Kokku kiibevara 2485841 2900567 2826564| 4318447 3954952
Pohivara

Finantsinvesteeringud 633 286 1705 17 049 28 068 46 476
Nouded ja ettemaksed 0 18 473 13 086
Materiaalne pdhivara 2754830] 3388949 330374| 3432177 4043454
Immateriaalne pohivara 0 20 575 18 428
Kokku pShivara 3388119 3390654 3320123| 3499293| 4121444
Kokku varad 5873960 6291221 6146687 7817740 8076396
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 788 403 265 110 710 654 758 688 2 665 452
Volad ja ettemaksed 732723 1102676 613235 1821829 732 384
Eraldised

Sihtfinantseerimine

Kokku liihiajalised kohustused 1521126] 1367786 1323889 2580517 3397836
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 2505554 2382368 2138 332 2 034 349 833 536
Sihtfinantseerimine

Volad ja ettemaksed

Kokku pikaajalised kohustused 2505554 2382368 2138332 2034349 833 536
Kokku kohustused 4026680 3750154| 3462221| 4614866 4231372
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimivdartuse 85 642 85 642 85 642 85 642 85 642
Ulekurss 52 300 52 300 52 300 52 300 52 300
Kohustuslik reservkapital 8 564 8 564 8 564 8 564 8 564
Eelmiste perioodide jaotamata kasun|{ 1072 497 1604906 2394561 2537960| 3056 368
Aruandeaasta kasum (kahjum) 628 277 789 655 143 399 518 408 642 150
Kokku omakapital 1847280 2541067 2684466 3202874 3845024
Kohustused ja omakapital kokku 5873960 6291221| 6146 687 7817740 8076 396
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Lisa 9. OU Puidukoda kasumiaruanne 2010-2014

Kasumiaruanne 1 2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 9589 725| 13152175 13534635 18011647 21804 262
Muud dritulud 9271 1166199 89 255 31119 95 503
Valmis ja lopetamata toodangu varude jadkide muutus

Kaubad, toore, materjal ja teenused | -8 096 946| -11 311685 -11617583| -15296 791| -18 769 674
Mitmesugused tegevuskulud -699 645 -207 530 -396 905 -495 376 -465 459
T66jdukulud -682 319 -950 872 -951 465| -1169497| -1397 382
PGhivara kulum ja véértuse langus -239 528 -353 173 -360 409 -395 305 -449 684
Muud drikulud -24 033 -40 139 -52 179 -59 461 -60 147
Kokku drikasum 348 670 962 860 245 346 626 336 757 419
Finantstulud ja -kulud 279 607 -147 721 -101 950 -107 928 -115 269
Kasum (kahjum) enne tulumaksustar 628 277 815 139 143 399 518 408 642 150
Tulumaks 0 -25 484

Aruandeaasta kasum 628 277 789 655 143 399 518 408 642 150
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Lisa 10. Teamwood OU bilanss 2010-2014

Bilanss 2010 2011 2012 2013 2014
VARAD

Kiibevara

Raha 53 060 31945 5936 4025 14 582
Nouded ja ettemaksed 611 303 625 656 720 156 567 901 697 314
Varud 947829] 1009472 1311178 1866726 2070253
Kokku kiibevara 1612192 1667073 2037270 2438552| 2782149
Po6hivara

Finantsinvesteeringud

Nouded ja ettemaksed

Materiaalne pShivara 464 110 418 890 526 220 761 548 805 969
Immateriaalne pdhivara 9409
Kokku pShivara 464 110 418 890 526 220 761 548 815 378
Kokku varad 2076302 2085963| 2563490| 3200200 3597527
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 118 306 15 136 62 612 179 802 695 487
Volad ja ettemaksed 214761 285 227 573 760 710 028 439 160
Eraldised

Sihtfinantseerimine 8712 9 569 13001 13001 13001
Kokku lithiajalised kohustused 341 779 289 932 649 373 902 631| 1147648
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 493 130 224 990 59 214 46 043 32 415
Sihtfinantseerimine 41 222 36 868 45 609 32 608 19 607
Volad ja ettemaksed

Kokku pikaajalised kohustused 534 352 261 858 104 823 78 651 52 022
Kokku kohustused 876 131 551 790 754 196 081482 1199670
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimivaartuse 12 782 12 700 12 700 12 700 12 700
Ulekurss

Kohustuslik reservkapital 1278 1278 1278 1278 1278
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 821633 1110518| 1389424| 1795316 2204740
Aruandeaasta kasum (kahjum) 364 478 409 677 405 892 409 424 179 139
Kokku omakapital 1200171| 1534173| 1809294| 2218718| 2397857
Kohustused ja omakapital kokku 2076 302| 2085963| 2563490 3200200{ 3597527
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Lisa 11. Teamwood OU kasumiaruanne 2010-2014

Kasumiaruanne 1 2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 6694391| 6801481 8509598| 7741119 8153795
Muud éritulud 12 672 32420 34 840 39 342 27 851
Valmis ja I6petamata toodangu varude jadkide muutus -150 228 255 437 -59 972
Kaubad, toore, materjal ja teenused | -5255218| -5578 325| -6 828 107| -6 455 256| -6 649 469
Mitmesugused tegevuskulud -639 276| -439483| -578073| -607321] -710216
To66joukulud -284746| -258 139|  -373469| -396 147| -442 749
Pohivara kulum ja vadrtuse langus -91185| -104357| -111482] -112664| -121705
Muud drikulud -14 658 -744 -44 449 -842 -720
Kokku drikasum 421 980 452 853 458 628 463 668 196 815
Finantstulud ja -kulud -41 752 -23 060 -17 974 -54 244 -17 676
Kasum (kahjum) enne tulumaksustar 380 228 429 793 440 654 409 424 179 139
Tulumaks -15 750 -20 116 -34 762 0 0
Aruandeaasta kasum 409 677 364 478 405 892 409 424 179 139
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Lisa 12. Tapa Mill OU bilanss 2010-2014

Bilanss 2010 2011 2012 2013 2014
VARAD

Kiiibevara

Raha 214 703 1224 0 761
Nouded ja ettemaksed 921713| 788315 642167| 593063 510 488
Varud 1899 246| 2635362| 2432253| 3541355 3160080
Kokku kiibevara 2821173| 3424380| 3075644 4134418 3671329
Pohivara

Finantsinvesteeringud 86 335 91 548 90 665 90 158 125 950
Nouded ja ettemaksed

Materiaalne pohivara 2360 505| 2269562| 2877642 4997 171| 4705538
Immateriaalne pShivara 681 181

Kokku pohivara 2447521| 2361291| 2968307 5087 329] 4831538
Kokku varad 5268694 5785671| 6043951 9221747| 8502867
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 1768 385| 1568826 1503968 2348078 2469877
Volad ja ettemaksed 1124044] 1280848 1154776| 1680847 1003451
Eraldised

Sihtfinantseerimine

Kokku lithiajalised kohustused 2892 429| 2849674| 2658744 4028925 3473328
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 1950 040| 2290614 2433884| 3904282 3686737
Sihtfinantseerimine

Volad ja ettemaksed

Kokku pikaajalised kohustused 1950 040 2290614 2433884| 3904 282| 3686 737
Kokku kohustused 4842 469| 5140288| 5092628 7933207| 7160065
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimiviértuses 2 556 2 560 2 560 2 560 2 560
Ulekurss

Kohustuslik reservkapital 256 256 256 256 256
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 319586| 423413| 642567 948507| 1269 645
Avruandeaasta kasum (kahjum) 103827 219154 305940| 337217 70 341
Kokku omakapital 426 225 645383| 951323| 1288540 1342802
Kohustused ja omakapital kokku 5268 694| 5785671 6043951 9221 747| 8502867
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Lisa 13. Tapa Mill OU kasumiaruanne 2010-2014

Kasumiaruanne 1 2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 9792 845|110 670 317|11 484 62711 019 770| 13 103 915
Muud &ritulud 32760 7 864 23 069 4 380 22 020
Valmis ja [0petamata toodangu varude jii 182 660/ 718 982 -97 193| 1019524| -303113
Kaubad, toore, materjal ja teenused -8 275 855| -9 346 523| -9 267 208| -9 783 264|-10 435 484
Mitmesugused tegevuskulud -372593| -486 715| -497 171| -505931| -642027
T66j6ukulud -616 534| -739280| -818217| -832268| -894636
PGhivara kulum ja véirtuse langus -179962| -200282| -201131| -256314| -424312
Muud érikutud -22244] -12301] -25642| -33100 -13 074
Kokku drikasum 541077 612062 601134 632797 413 289
Finantstulud ja -kulud -437250] -392908| -295194 -295580| -338 807
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 103827 219154 305940| 337217 74 482
Tulumaks -4141
Aruandeaasta kasum 103827] 219154 305940| 337217 70 341
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Lisa 14. Ha Serv OU bilanss 2010-2014

Bilanss 2010 2011 2012 2013 2014
VARAD

Kiibevara

Raha 82 370 48 350 51 007 91 239 223 367
Nouded ja ettemaksed 1740009| 1957469 2014350 2472136 2718544
Varud 1800390] 3228211| 4033395 5166529] 4548380
Kokku kédibevara 3622769 5234030 6098752 7729904| 7490291
Pohivara

Finantsinvesteeringud

Nouded ja ettemaksed 2013 5413 11 436 5852 0
Materiaalne pShivara 1291932| 2279701| 2697329] 2336010 2763087
Immateriaalne pShivara 0 2 666 1822 978 132 935
Kokku pdhivara 1293945| 2287780 2710587) 2342840| 2896022
Kokku varad 4916 714| 7521 810| 8809 339| 10072 744| 10 386 313
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 067416 1421948] 1784390| 1710925| 1204374
Volad ja ettemaksed 1079886| 1593502| 1712315 1486616] 1496302
Eraldised 90 234 197 632 203 126
Sihtfinantseerimine

Kokku lithigjalised kohustused 2047 302 3015450{ 3586939 3395173] 2903802
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 372720 707 226 904 135 547 429 334 762
Sihtfinantseerimine

Volad ja ettemaksed

Kokku pikaajalised kohustused 372720 707 226 904 135 547 429 334 762
Kokku kohustused 2420022| 3722676| 4491074 3942602| 3238564
Omakapital

Aktsiakapital/osakapital nimivdartuses 2 556 2 556 2 556 2 556 2 550
Ulekurss

Kohustuslik reservkapital 256 256 256 256 256
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 809 915| 2451955| 3258575 3892702| 4921400
Aruandeaasta kasum (kahjum) 1683965 1344367 1056878 2234628 2223543
Kokku omakapital 2496 692| 3799134| 4318265 6130142 7147749
Kohustused ja omakapital kokku 4916 714| 7521810 8809339| 10072 744| 10 386 313
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Lisa 15. Ha Serv OU kasumiaruanne 2010-2014

Kasumiaruanne 1 2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 13210896[ 15157 729| 16 166 712 18577 652| 20 568 298
Muud dritulud 41 670 208 462 132 122 166 000 211 106
Valmis ja Idpetamata toodangu varude ja{ 397 645 622 104| -469 783 200 487 -30 871
Kaubad, toore, materjal ja teenused -9 824 406(-11 065 212|-10 512 321|-11 920 286|-12 684 221
Mitmesugused tegevuskulud -845990( -1119092| -1293956| -1521449| -1991 528
T66j6ukulud -1012 426( -1846906| -2 292 465| -2 623 754| -3 001 130
Pohivara kulum ja vdértuse langus -192899( -301407| -439839| -475455| -473780
Muud drikulud -2 751 -11 447 -14 767 -5536 -9796
Kokku drikasum 1771739 1644231 1275703| 2347005 2588078
Finantstulud ja -kulud -70 784 -68 055 -75 880 -50 654 -35 368
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist | 1700955 1576176 1199823| 2347005| 2552710
Tulumaks -16989| -231809| -142945| -112377| -329 167
Aruandeaasta kasum 1683966 1344367 1056878 2234628 2223543
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SUMMARY

DEVELOPING WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN AS RAIT

Priit Haldma

Wood industry is one of the largest industries in Estonia. The sector accounts for nearly
a thousand companies, employing more than 15 thousand people. As Estonian timber
companies get significant revenue in the home market, export sales become increasingly
dominating by representing more than two-thirds of the total volume of sales, and will
totally approach billion euros. The competitive environment develops an increasing
need to consciously plan future results (profit, financial resources, etc.) and to make
financial decisions based on more objective information. A good capital management
will increase the company's revenues and profits, the poor capital management can lead
to in loss-making company. Persistently loss-making company's financial difficulties
may lead to bankruptcy. However, the economic difficulties can get into the otherwise
profitable company with difficulties controlling the growth of the stock, accounts
payables and accounts receivables, which resulting cash standing still in those current

assets and there may not be funds to meet obligations in a timely manner.

This thesis is aimed to improve AS Rait working capital management taking under
consideration theoretical approaches and empirical study. The chosen theme is actual
because of intensifying competition, the company's business volume growth and
efficiency improvements as necessary condition for success. Successful working capital
management is important to ensure the company's solvency and profitability. By being

able to evaluate the AS-i Rait working capital related risks and opportunities in a timely

98



and correct manner, managers are able to manage the company in a favorable direction.
In this master's work quantitative and qualitative analysis methods are implemented.

Horizontal and vertical analyses is used to explain changes in working capital.

The master thesis is divided into two chapters. In the first part is studying working
capital management role in shaping the company's financial position. The survey
focuses on the company's liquidity and working capital management. Also importance
of the components of the working capital and their continuous movement. First chapter
includes company's working capital management strategies, the possibilities and
particularities of financing current assets. Working capital management policy outlines
the impact on the profitability of the company, liquidity and cash conversion cycle.
Focused look on the circulation of money, importance of effective management to
separate working capital components. Separate chapters have outlined the components
of working capital management basics. Effective management of the stock is under
review. It sets forth the problems that may arise from holding stocks of excess or
opposite option with shortage of the stock. Accounts receivables management has been
researched, the effects of the credit policy and activities to accelerate receivables to
realize in cash. On the management of accounts payable main focus is on receivable
evaluation, selection of financing source and due date reporting. Separately is brought
out methods that can measure the working capital position and activity.

The second part of the work contains an overview of Rait AS, where company's
operations, structure and main economic indicators are presented. To obtain a better
perspective similar companies to AS Rait are presented and compared. AS Rait and
competitors' annual reports since 2010 - 2014 were main source. For deeper analysis
other Rait accounting records helped to analyze the corporate working capital changes.
Corporate performance evaluation is based on a financial analysis basic principles that
are used are the horizontal and vertical analysis methods and ratio analysis. Surveyed
businesses indicators are compared to each other, and set out the reasons for which the
resulting ratios through the various components of working capital affected. The

primary financial statements reveal which companies will develop better short-term
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liabilities coverage and which have better solvency multiplier. The author finds certain
differences businesses operate and manage capital.

The quarterly analysis of stocks reflects that with AS Rait volume of stocks is
particularly higher in the first half of the year and will fall significantly in the second
half of the year. The reason is the company's sales and operating cycle, where in first
quarter more products are produced to customers in advance. However, increases occur
also in raw material inventories as preparing for the high season in production start.
2014 was an exceptional year with increase in stock volume due to a strategic decision
to mobilize the rising raw material market situation to favorable way. Also, trade
receivables fluctuated seasonally, but not as extreme as stocks. Local sales department
receivables are clearly higher in the summer period, foreign market receivables change
to a lesser extent. Separate theme is with gardening products trade receivables
fluctuations in various quarters. When the third and fourth quarter of the volume of
claims was less than € 200,000 in the second quarter of each year, requirements totaled
more than 500 000 €. Variation is due to the lack of customers and customer markets
seasonality. Rait payables to suppliers for raw materials fluctuated in a similar rhythm
of inventory growth. In 2014 at the extreme of the growth occurred in connection with
the company in an unprecedented high volume of liabilities to suppliers. The situation
led to the momentary liquidity crisis. This study also analyzes the company's cash
balance accounts, which showed a very clear seasonal nature of the fluctuations in the
volume of money. In the first two quarters of the year AS Rait cash reserves lowered
and bank credit is used. In the second half-year, the company's liquid funds grew. The
differences between the different moments in the case of the money amounted to over 2
000 000 €. AS Rait short term liabilities ratio ranged from 1.94 to 3.51 in 2013-2014
quarterly. Seasonal fluctuations were peculiar to all ratios, which proved that analysis
based on the year end financial statements may be misleading conclusions on the

company's working capital management.

Subsequently, the author carried out a sensitivity analysis to compare the working
capital management measures outlined in previous chapters. Measures on the company's

revenues and expenditures were made to put forward proposals to improve working
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capital management.The analysis showed that, regardless of the interest rate
environment, the company has more sense, if possible, to pay their own suppliers by the
condition laid down before the due date and receive a discount for the prompt payment.
However, if the contracting prompt payment discount terms is not an option, then
company should conclude the long payment periods, thus reducing the possibility that
the purchase of raw materials must be financed through additional commitments.
Contrary to their customers to refrain from selling with extra discount in faster
payment. Putting in place the conditions for paying customers should prefer long
payment periods for concessions. For a company it is important to monitor the general

interest environment to evaluate company's overall cost level on capital.

Based on the analysis the author has brought out various operational recommendations

for the company's working capital management policy to confirm or improve.

- To have a conservative or moderate working capital management strategy.
Focus on production and rather prevent disruption of production due lack of raw
materials.

- Reducing the company's cash conversion cycle does not have to be a separate
objective. Each part of the working capital should be independently reviewed
and a decision could be made on the principle of sustainable profitability.

- Inventory management Rait could confirm the policy of the stocks are classified
as ABC method, and different types of measures are used to manage a variety of
inventory.

- Raw material stock management as a principle should use JIT method due to
subscription-based production. The second principle of keeping the statistically
most commonly used raw material types over the limit of minimum stocks in
order to minimize the risk of production disruption.

- Monitoring the level of stock to pay special attention to old stock.

- The level of requirements management could be to provide customers with
longer payment than competitors rather than discount for swift payment. The
goal should be a maximum sales margin at the lowest possible financial

expenses.
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Accounts receivable management to pay more attention to a certain over the due
period payment. The author proposes it in order to be a period of 30 days, taking
into account the payment behavior occurring in the construction sector.

Do not allow the own payments over the payment term. Keeping respected
payment deadlines. A good payment behavior allows you to ask for better
conditions negotiating prices and demand delivery on deadlines respected.

If the supplier allows a short maturity for material price discounts, it would be
beneficial for the company to use this feature. The goal could be as low as
possible the cost of raw materials at the lowest possible financial expenses.

Keep the company's working capital position ratios in good standard level of
traditional tenets. The goal of short-term liabilities turnover ratio greater than
1.6, and the current ratio greater than 0.9. Good liquidity and solvency ratios is a
prerequisite to obtain additional capital, if necessary, in good conditions.

Rait would prefer seasonal cash needs for short-term borrowing overdraft limit
increase, because it is cheaper way to use of foreign capital in part from the total

financial cost.
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