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Sissejuhatus

Radivatootmisettevotete maksejoulisuse hindamine on aktuaalne nii ettevotte kui ka
laiemalt majanduse seisukohast, sest sektori toimimist mojutavad liheaegselt konkurents,
hinnatase, t60jouprobleemid ning jarjest rangemad keskkonna- ja ringmajandusnduded. Eesti
roivatdostus on kiill suhteliselt viike, kuid ekspordile suunatud ja t66joumahukas valdkond,
mille edukus mdjutab toohodivet, ettevotlust ja toostuse arengut. (Plamus et al., 2021)

Rdivatootmisettevotete majanduslikku edukust ja plisimajddmist ei médra ainult
lihiajaline likviidsus voi iiksikud kasumlikkuse niitajad, vaid maksejoulisus kujuneb mitme
omavahel seotud teguri koosmdjus, sealhulgas likviidsuse, kapitalistruktuuri,
finantsvoimenduse, kasumlikkuse ja pankrotiriski kaudu (Yeo, 2016). Samal ajal seisavad
sektori ettevotted silmitsi survega investeerida keskkonnanduete tditmisse, tootmise
tohustamisse ja voimalusel kdrgema lisandvaértusega nisitoodetesse, mistdttu muutub
finantsilise vastupidavuse hindamine eriti oluliseks (Csikésova et al., 2019).

Varasemates uuringutes (Csikdsova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et
al., 2024) on tekstiili- ja roivatdostuse ettevotete finantsseisundit hinnatud erinevate
metoodikatega, sealhulgas regressioonmudelite abil, kuid iiht ettevotet hinnates ei saa
usaldusvéirset regresioonmudelit luua. Uurimisliink seisneb seega selles, et rahvusvahelises
kirjanduses kasitletud ldhenemised ei ole otseselt kohandatud Eesti rdivatootmisettevotte
jaoks rakendatavaks tihtseks hindamisraamistikuks.

Bakalaureuset6o eesmirk on luua rdivatootmisettevotetele sobiv maksejoulisuse
hindamise raamistik ning rakendada seda Protex Balti AS-i peal ettevotte maksejoulisuse
hindamiseks. T60 eesmirgi saavutamiseks piistitatakse jargmised uurimisiilesanded:

1. selgitada maksejoulisuse, likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse olemus ning
selgitada nende moistete omavahelisi seoseid rdivatootmisettevotte finantsseisundi
hindamisel, arvestades sektori majanduslikku ja regulatiivset eripéra;

2. analiilisida tekstiili- ja roivatoostuse maksejoulisuse hindamise kohta avaldatud
teaduskirjandust, et selgitada vélja kasutatud andmed, suhtarvud ja metoodikad ning
jédreldada selle pohjal Eesti rdivatootmisettevotte maksejoulisuse hindamiseks sobiv
raamistik;

3. tutvustada Protex Balti AS-i ja selle maksejoulisuse hindamiseks kasutatavaid
andmeid ja metoodikat;

4. analiilisida Protex Balti AS-i lithiajalist maksejoulisust perioodil 2015-2024,

vorreldes tulemusi Eesti rdivatootmissektori keskmiste néitajatega;



PROTEX BALTI AS-1 MAKSEJOULISUSE HINDAMINE 5

5. hinnata Protex Balti AS-i kapitalistruktuuri ja finantsvdimendust, et selgitada vélja
ettevotte pikaajaline maksevoime ja sdltuvus voorkapitalist;

6. analiilisida Protex Balti AS-i kasumlikkust ja pankrotiriski, kasutades muuhulgas
DuPonti mudelit ning Altmani Z-skoori, et mdista majandustulemuste mdju
maksejoulisusele;

7. siinteesida eelnevalt analiiiisitud teadusartiklite tulemusi Protex Balti AS-i
maksejoulisusega, et ndidata loodud raamistiku rakendatavust ja anda 16plik hinnang
ettevotte finantsilisele jatkusuutlikkusele.

T66 tugineb teooriast tulenevale arusaamale, mille jargi ei saa maksejoulisust hinnata
iiksikute suhtarvude alusel, vaid see kujuneb likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse
koostoimes. Teoreetilises osas toetutakse varasematele tekstiili- ja roivatodstust kasitlevatele
uuringutele, milles on kasutatud muu hulgas DuPonti analiiiisi, Altmani Z-skoori ning
finantssuhtarvude pohiseid ldhenemisi ettevatete finantsseisundi ja pankrotiriski hindamiseks.

Empiirilises osas kasutatakse kvantitatiivset finants- ja suhtarvuanaliiiisi, mille kdigus
arvutatakse ettevotte maksejoulisust iseloomustavad suhtarvud ja Altmani Z-skoor. Lisaks
kasutatakse dokumendianaliilisi ning tulemuste visualiseerimiseks trendianaliiiisi. Metoodika
valik tuleneb eesmirgist luua raamistik, mida on vdimalik rakendada iihe ettevotte
hindamiseks ning mille tulemusi saab vdrrelda nii ajas kui ka sektori keskmistega.
Vordlusandmetena kasutatakse Eesti rdivatootmissektori keskmisi nditajaid. Andmed
kogutakse Protex Balti AS-i avalikest majandusaasta aruannetest ning Eesti Statistikaameti
andmebaasist.

To606 koosneb kahest peatiikist, mis on omavahel eesmirgipéraselt seotud. Esimeses
peatiikis kisitletakse maksejoulisuse teoreetilisi aluseid, kirjeldatakse rdivasektori eripdrasid
ning analiilisitakse varasemaid teadusuuringuid, mille pdhjal luuakse kolmeetapiline
maksejoulisuse hindamise raamistik. Teises peatiikis rakendatakse maksejoulisuse
raamistikku Protex Balti AS-i peal, et anda ettevdtte maksejoulisusele hinnang.
Kolmeetapilisel hindamisel analiiiisitakse algul likviidsussuhtarve, seejérel kapitalistruktuuri
ja finantsvdimenduse kasutust ning viimasena kasumlikkust, mille hulgas on ka pankrotiriski
hindamine. Ettevotte finantssuhtarvude tulemusi korvutatakse Eesti rdivatodstussektori
keskmiste nditajate ning eelnevalt analiiiisitud teadusartiklite tulemustega, millest jareldub
Protex Balti AS-i maksejdulisuse hinnang. T66 praktiline vdértus seisneb selles, et loodav
raamistik aitab slistematiseerida rdivatootmisettevotte maksejoulisuse hindamist ning voib

osutuda kasulikuks nii ettevotte juhtimise kui ka investorite hinnangute andmise seisukohast.
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Ténan Protex Balti AS-i juhtkonda ndusoleku andmise eest bakalaureuset6o
koostamiseks ning ettevotte finantsjuhti, kes oli ndus td0 tarbeks intervjuu andma. Ténan ka
bakalaureusetdd juhendajat Maire Nurmetit igakiilgse abi ja sisukate nduannete eest t60
koostamisel.

Mairksonad: maksejdulisus, roivatdostus, finantsanaliiiis, suhtarvuanaliiiis,
finantsjuhtimine.

1. Ettevotete maksejoulisuse hindamise seosed ja raamistik
1.1. Maksejoulisuse tihtsus roivatoostusettevotete kontekstis

Rdivatdostus iiletildiselt on madalate marginaalidega sektor, kus on véga oluline roll
t60joul ning mis on tugevalt mojutatud toorainehindadest ja majandustsiiklitest. (Csikosova et
al., 2019; Pirvu et al., 2024) Oluline on eristada nditeks likviidsust, finantsvoimendust,
finantsraskusi ja kapitalistruktuuri, mida uurides saab luua raamistiku ettevotte
maksejoulisuse hindamiseks (Yeo, 2016). Seda teeb ka autor bakalaureusetdo raames.

Finantsilist edukust uurivates teadusartiklites tehakse selgelt vahet liihiajalisel ja
pikaajalisel maksevoimel. Liihiajalist maksejoulisust ehk likviidsust néitab see, kas ettevote
suudab tasuda enda maksimaalselt iiheaastase tdhtajaga kohustusi. Selleks kasutatakse
kdibevara, mille hulka kuuluvad raha, lackumata tulud (nduded) ja varud. (Dumilah, 2026;
Yendrawati & Mahendra, 2018; Yeo, 2016) Samas niitab pikaajaline maksejoulisus, kui hésti
suudab ettevote teenindada neid laene ja muid kohustusi, mille tdhtaeg on kas iihe aasta
jooksul voi hiljem. Sealhulgas on oluline, et ettevotte rahavood piisiksid stabiilsed. (Moreira,
2016; Yeo, 2016) Tabelis 1 on kirjeldatud, kuidas on erinevad autorid maksejoulisuse mdistet

defineerinud.

Tabel 1
Mabksevoime ja -voimetuse seletused

Maiste Kontekst Allikas

"Laiemas tdhenduses kasutatakse

) maksevoime suhtarvu ettevotte voime )
0 ) . e . . ) Dumilah, 2026,
Maksevoime hindamiseks tdita nii oma koheseid kui ka (Dumilah, 2026

suhtarv pikaajalisi kohustusi ettevotte likvideerimise lic 122)
vOi 1dpetamise korral."
~ .. e (Wei &
Makscjoulisus ,Ettevotte voimet tasuda pikaajalisi volgu, Naysary, 2021,

sealhulgas pdhiosa makseid, ja sellest Ik 4)
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saadavat kasu saab kajastada ettevotte
maksevOime taseme modtmisega.

,-..5€€ on peamine niitaja, mida kasutatakse

ettevotte vola ja muude kohustuste tditmise
Maksejoulisuse voime mootmiseks. Maksevoime suhtarv (Moreira, 2016,
suhtarv néitab, kas ettevotte rahavoog on piisav lithi- 1k 283)

ja pikaajaliste kohustuste tditmiseks.*

,Maksevdime on seotud varade ja kohustuste
suuruse vordlemisega. Kui ettevotte vara on

Maksevaime suurem ku.i kohustqseq, loet.a‘lkse ettevotet (Bruwer, 2018,
maksejouliseks; kui mitte, siis 1k 50)
maksejouetuks.*

,,Kui ettevote ei suuda tdita oma kohustusi,
~ eriti lithiajalisi kohustusi, nagu likviidsus- ja (Dumilah, 2026,
Maksevoimetus

maksevdimega seotud volad, 1k 123)
algavad finantsprobleemid.*

Mirkus: Autori koostatud tabel
Allikas: (Dumilah, 2026, lk 122-123; Wei & Naysary, 2021, 1k 4; Moreira, 2016, 1k 283;
Bruwer, 2018, 1k 50).

Ettevotte finantsjuhtimise osa ja seega ka maksevoime mojutaja on kapitalistruktuur,
mis nditab, kuidas on ettevotte enda varasid finantseerinud ja millisel méaéral kasutatakse
voorkapitali ehk laenatud vahendeid (Putri & Willim, 2024; Wei & Naysary, 2021). Mida
rohkem kasutatakse ettevottes vodrkapitali, seda suurem on finantsvdimendus. See aga loob
finantsriski ehk keerulises majanduslikus olukorras voib suureneda pankrotioht. (Yeo, 2016)
Finantsvdimenduse puhul voetakse volgu, see tdhendab, et laenatakse dri kasumlikumaks
muutmiseks. (Wei & Naysary, 2021; Yeo, 2016). Sealhulgas néitab kasumlikkus, kui histi
suudetakse vdimalikult vdikest investeeringut tehes teenida. (Correa-Mejia & Lopera-
Castafio, 2020). Sellest jareldub, et kui kasumlikkus on liiga madal ja v3lgu ei suudeta
tagastada, langeb ka maksejoulisus ning keerulises majanduslikus olukorras voib tekkida
pankrotioht.

Rdivatootjate finantstulemusi mojutavad erinevad majandustegurid, sealhulgas ka

konkurents, mis on Eesti ja teiste Euroopa ettevotete jaoks pingeline, sest Aasiast liigub igale
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poole mujale maailma viiga odavat toodangut (Aripdeva Infopank, 2025). Seetdttu on nii-
oelda traditsioonilised tootjad sattunud korgete kulude tdttu olukorda, kus volgu ei suudeta
tagasi maksta. (Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018) See on ka pdhjus, miks
igakiilgne maksejdulisuse hindamine on ettevdtte seisukohast oluline — hinnangust vdivad
selguda finantsilised ohumairgid, mida muidu ei mérkaks.

Eesti ettevotetest kipuvad majanduslikult stabiilsemad ja suurema kasumiga olema
ettevotted, kes on suutnud leida oma toodetele turunisi, nditeks on praegu tulus toota
militaartooteid (Kelt & Suu, 2025; Eesti Rdiva- ja Tekstiililiit, 2025b). Samas on kasvavate
hindade juures kodige keerulisem allhankemudelitel pShinevatel ettevotetel, sest nad ei saa ise
hindu méjutada, mis omakorda tihendab pigem madalat kasumlikkust. (Aripieva Infopank,
2025.; Kelt & Suu, 2025). Mitmed kohalikud tootjad on avastanud, et automatiseerimine ja
robotiseerimine aitavad piisida konkurentsis, sest Eestis on selles sektoris palgad riigi
keskmisest madalamad ning seetdttu pole selles valdkonnas té6tamine inimeste jaoks
atraktiivne (Eesti Rdiva- ja Tekstiililiit, 2025a; Aripdeva Infopank, 2025). Lisaks panevad
siinseid ettevotteid veelgi keerulisemasse seisu maksutdusud (Eesti Roiva- ja Tekstiililiit,
2025a). Seega on maksejoulisuse suurendamise seisukohast viga oluline, et ettevotte
finantsjuhtimine, drimudel ja turunisi valik oleksid 1dbimdeldud ja jooksvad kulud
voimalikult madalal hoitud.

Peale keerulise majandusliku olukorra on viimasel ajal rdivatootmist mdjutanud
Euroopa Liidu aina karmistuvad regulatsioonid, sest rdivatodstus on {iks ressursimahukamaid
ja saastavamaid tootmisvaldkondi Euroopas. Seega on ddrmiselt oluline, et uuritaks rohkem
voimalusi sektori keskkonnamdju vihendamiseks, muutmaks tootmist voimalikult
keskkonnasobralikuks ja tarneahelat labipaistvaks (Euroopa Liidu tekstiilistrateegia, s.a.;
Eesti Rdiva- ja Tekstiililiit, 2025¢). Euroopa Komisjon on loonud uued riiete ja jalandude
keskkonnajalajilje arvutamise vdimalused, mis tihendab, et ettevotjad peavad suutma hinnata
kogu tootmise moju vastavalt reeglitele (Eesti RGiva- ja Tekstiililiit, 2025a). Lisaks kehtib
alates 2028. aastast Euroopa Liidus laiendatud tootjavastutuse siisteem, mis tdhendab, et kdik
jaatmete kogumise, sorteerimise ja ringlusse suunamisega seotud kulud jédvad tootja kanda
(Eesti Roiva- ja Tekstiililiit, 2025b). Kdige selle kontrollimiseks luuakse digitaalne tootepass,
et tarbijad saaksid toote kohta detailset infot lugeda (Euroopa Liidu tekstiilistrateegia, s.a.).
Seega peab rdivatootmine olema vdimalikult keskkonnasdistlik, efektiivne ja maksejduline,
et ettevote suudaks ka keskkonnanduetest tulenevaid kulusid katta.

Erinevad Euroopas 14bi viidud uuringud (Csikdsova et al., 2019; Gajdka & Schabek,

2018; Pirvu et al., 2024) néitavad, et rdivatootjad on pigem madala kasumlikkusega ning neid
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mdjutavad tugevalt hindade muutused, kulude tdus ning makromajanduslikud Sokid. Néiteks
on Slovakkia rdivatdostus olnud pikalt madalseisus alates 1990. aastatest, kuna tootmismahud
on vihenenud, traditsioonilised turud on lagunenud ja osa ettevotteid on jaidnud klientide
maksejouetuse tottu ise keerulisse finantsseisu. Samast uuringust sai lugeda, et samal ajal, kui
Slovakkia t60stus tervikuna kasvas, jdi tekstiili- ja roivatodstuse areng justkui seisma ning
sektori ettevotete pankrotistumise tdendosus kasvas. Sellest jareldasid autorid, et
rahvusvahelisel turul piisimiseks tuleb vihendada volakoormust, parandada juhtimiskvaliteeti
ja litkkuda korgema kvaliteediga niSitoodete tootmise suunas. (Csikosova et al., 2019) See
nditab, et maksejoulisus on tugevalt seotud kapitalistruktuuriga ja juhtkonnapoolsete
otsustega oma tooteportfelli valikutes.

MajandusSokkide moju rdivatootjatele kasitlesid ka Pirvu jt (2024). Nende Ida- ja
Kesk-Euroopa tekstiiliettevotteid hdlmav uuring néitas, et kasumlikkuse néitajad paranesid
jérjepidevalt aastatel 2012-2018, langesid jérsult Covid-19 pandeemia ajal 2019-2020 ning
taastusid 2022. aastaks iile pandeemiaeelse taseme. Sarnaselt eelnevalt Eesti ettevotete kohta
mainitud faktiga, et edukamad ettevdtted olid need, kes leidsid oma turunisi, ilmnes ka Pirvu
jt (2024) artiklis, et parimad majandustulemused olid spetsiifilise tegevusvaldkonna leidnud
ettevotetel ehk neil, kes tootsid tarka tekstiili ja kaitsevarustust. Poola borsiettevotteid
kisitlev uuring (Gajdka & Schabek, 2018) tdiendas, et lisaks turunisi leidmisele on olulised
efektiivne kulude juhtimine ja finantsvdimenduse piiramine. Ka muu majandussektori
maksejoulisust kasitlev uuring niitas, et madalate marginaalidega sektorite puhul on
ettevotete maksejoulisus védga tundlik nii turu muutuste, finantsvdimenduse taseme kui ka
likviidsuse kdikumise suhtes, mistdttu on oluline maksejdulisust uurida mitmete eri tiiiipi
suhtarvudega. (Yeo, 2016)

Kokkuvotlikult, roivatdostusettevotete jaoks on maksejdulisus oluline, et ettevotted
suudaksid tdita enda kohustusi olukorras, kus sektoris on iildiselt madalad kasumimarginaalid
ja tugev konkurents. Samuti peavad ettevotted toime tulema kasvavate kulude, majandussoki
mdjude ja suurenevate regulatiivsete nduetega. Maksejoulisuse seisukohast on edukad need
rdivatodstusettevotted, kes suudavad ettevotet juhtida nii, et kapitalistruktuur on tasakaalus,
keskkonnanduded tdidetud ning toodangus keskendutakse turunisile, mis annab
konkurentsieelise. Kdesolevas t60s hinnatakse maksejoulisust, kasutades suhtarve. See
tahendab, et hinnatakse likviidsust, pikaajalist maksevdimet ning kasumlikkust, sest need
kolm aspekti mééravad, kas ettevite saab potentsiaalselt hakkama konkurentsitihedas

drikeskkonnas, kuhu lisandub aina enam regulatiivseid noudeid.
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1.2. Réivatootmisettevotete maksejoulisuse hindamise metoodikad ja raamistik
teaduskirjanduse pohjal

Ettevotte hea maksejoulisus on rdivatootmisettevotte kasumlikkuse alustala. Mitmed
Euroopa tekstiili- ja roivatootjate edukust analiitisinud uuringud (Csikosova et al., 2019;
Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024) on kasutanud selgitavate muutujatena
maksejoulisuse nditajaid. Néiteks Poolas 1ébi viidud uuringu eesmaérk oli hinnata Varssavi
borsil noteeritud tekstiili- ja roivatodstuse ettevotete finantstulemuslikkust ning vorrelda neid
nii turuindeksite kui ka kogu tootleva toostuse keskmiste nditajatega. Autorid uurisid, kumb
on atraktiivsem, kas investeerimine tekstiili- ja rdivaettevotete aktsiatesse voi hoopis fondid,
mis koosnevad erinevate ettevotete aktsiatest. Lisaks uuriti, kuidas mdjutavad ettevotte
edukust finantsstruktuur ja varade kasutamise efektiivsus. (Gajdka & Schabek, 2018)

Poola tekstiili- ja rdivatdodstuse edukuse hindamisel kasutati DuPonti mudelit, mis
jagab omakapitali rentaabluse (ROE) kolmeks ehk puhaskasumimarginaaliks, varade kdibeks
ja omakapitali kordajaks ehk finantsvdimenduseks. Sealjuures nditab omakapitali
puhasrentaablus ehk ROE puhaskasumi suurust, mis teenitakse tihe ithiku omakapitaliga,
puhaskasumimarginaal nditab puhaskasumi suurust, mis teenitakse iihe {ihiku miiiigituluga,
varade kéibekordaja néitab miiigitulu suurust, mis teenitakse iihe ithiku varaga, ning
omakapitali kordaja ehk finantsvdimendus niitab varasid, mis teenitakse iithe tihiku
omakapitali (ehk kui palju kasutatakse vodrkapitali). Teiste meetoditena kasutati riski
hindamiseks beetakoefitsienti ja Sharpe’i suhtarvu. (Gajdka & Schabek, 2018)

Uuringus kasutati 24 tekstiili- ja roivaettevotte 16 aasta finantsandmeid, DuPonti
analiiiis tehti kaheksa aasta pikkuse perioodi kohta. Autorid leidsid, et borsil noteeritud
tekstiili- ja rdivatootmisettevotted olid korgema riskiga korrigeeritud tootlusega vorreldes
turuindeksitega ning borsiettevotetel olid kogu tdotleva todstusega vorreldes efektiivsem
kulude juhtimine ja varade kasutus. DuPonti analiiiisist tuli vilja, et eduka ettevotte aluseks
olid kdrgem kasumimarginaali ja varade kédibekordaja ja madalam finantsvdimendus ehk
véiksem voorkapitali kasutus. (Gajdka & Schabek, 2018)

Kuivord Slovakkia tekstiili- ja rdivatdostus oli pikka aega olnud madalseisus, 16id
Csikosova jt (2019) sektorile arengustsenaariumid, hinnates ettevotete finantsseisundit ja
maksejoulisust. Autorid soovisid teada, millised tegurid eristavad kdige paremini
pankrotiohus olevaid ettevotteid edukatest ettevitetest. Maksejoulisust, mille all mdeldi
pikaajalist finantsstabiilsust, hinnati Bonity indeksi ja Altmani Z-skooriga. Kui Bonity
indeksi puhul tdhendas positiivne tulemus head finantsilist olukorda, negatiivne tulemus aga

maksejouetusohtu. Altmani Z-skoor aga néitas pankrotiriski. Kui selle véartus oli iile 2,9, siis
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pankrotioht puudus ning ettevote oli finantsiliselt ,,terve®. Kui skoor oli alla 1,8, tihendas see
pankrotiohus olevat ettevatet ning kui Altmani Z-skoori niitaja jdi 1,8 ja 2,9 vahele, paigutus
ettevote ebakindlasse tsooni. (Csikosova et al., 2019)

Csikosova jt (2019) kasutasid analiiiisimisel viie Slovakkia tekstiili- ja rdivaettevotte
kolme aasta finantsandmeid andmeid, mille hulgas olid nditeks miitligitulu, kasum, varad,
kohustused ja omakapital. Autorid viisid hindamise 1dbi kolmes etapis. Esimesena tehti
PEST- ja SWOT-analiiiisid, teisena kasutati finantsandmeid Altmani Z-skoori ja Bonity
indeksi arvutamiseks ning kolmandana vorreldi viie ettevotte tulemusi ja pandi kirja
arengustsenaariumid. Csikésova jt (2019) leidsid, et ajal, mil tileiildiselt Slovakkia
toostusvaldkond kasvas, oli tekstiili- ja rdivatootjate seas vaid iiks ettevote, mis oli
pankrotiskoori jirgi ,terve®, teised ettevotted olid kas suuremal v3i vahemal miéral
pankrotiohus. Autorid jéreldasid, et korgema kvaliteediga ja luksuslike niSitoodete tootmine,
madal volakoormus ning efektiivne kapitalistruktuur on tegurid, mis loovad pinnase
pikaajaliseks maksejoulisuseks (Csikosova et al., 2019).

Erinevalt tihe riigi rdivatootjate uurimisele, keskendusid Pirvu jt (2024) laiemalt
Kesk- ja Ida-Euroopa riikide borsil noteeritud tekstiili- ja rdivatddstusettevitete
kasumlikkuse uurimisele ning prognoositi kasumlikkuse muutust tehisnirvivorkude abil.
Autorid hindasid kasumlikkuse vitmenditajate muutumist aja jooksul ning uuriti ettevotete
finantstulemuste seost majanduskasvuga. (Pirvu et al., 2024) Kasumlikkuse hindamiseks
kasutati EBITDA marginaali (kasum enne intresse, makseid, kulumit ja amortisatsiooni
jagatud miitigituluga) EBIT marginaali ehk tegevusmarginaali (kasum enne intresse ja
makseid jagatud miiligituluga), maksude-eelset varade tootlikkust (ROA) ning
maksude-eelset omakapitali tootlust (ROE). Kasumlikkuse niitajate ja SKP per capita
kasvutempo vahelise seose uurimiseks loodi regressioonmudel. (Pirvu et al., 2024)

Uuringusse kaasati iitheks Euroopa riigi (sealhulgas Eesti) 47 borsil noteeritud
tekstiiliettevotet ning uuriti nende kasumlikkust 12-aastase perioodi viltel. Sarnaselt
Csikosova jt (2019) uuringuga jagasid Pirvu jt (2024) uuringu kolmeks. Esiteks analiilisiti
kasumlikkuse suhtarve keskmiste védrtuste pohjal, teiseks prognoositi maksude-eelset varade
tootlust tehisndrvivorkude programmis ning viimasena hinnati SKP elaniku kohta
kasvutempo moju ROA-Ie tihefaktorilise lineaarse regressioonmudeli abil. Tulemused
niitasid, et uuritud tekstiiliettevotete kasumlikkus muutus aina paremaks, vaid Covid-19
pandeemia ajal kukkus kasumlikkus jarsult, mille jarel toimus kasumlikkuse taastumine.
Sarnaselt Csikosova jt (2019) uuringutulemustega leidsid ka Pirvu jt (2024), et kasumlikkus

oli suurem nendel tootjatel, kes olid leidnud tootmiseks niSitooted. Enamikes riikides leiti
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tugev positiivne seos maksude-eelse ROA ja SKP elaniku kohta kasvutempo vahel. See
tahendab, et kasumlikkus ja seega ka maksejoulisus on tugevas seoses majandustsiikliga.
(Pirvu et al., 2024)

Kuigi Yeo (2016) keskendus enda uuringus logistikaettevotetele, uuris ta siiski
maksejoulisust ja analiilisis, millised finantsnditajad seda kdige paremini seletavad. Ta uuris,
kuidas likviidsus, kapitalistruktuur ja kasumlikkus kirjeldavad ettevotte pikaajalist voimet
tasuda enda kohustuste eest. Mdistete osas eristab autor selgelt lithiajalist likviidsust ja
pikaajalist maksejoulisust. Likviidsuse all motleb autor, kui edukalt suudab ettevote
teenindada enda lithiajalisi kohustusi ning kas ja kui kiiresti suudab varasid miiiia, et raha
teenida. Pikaajalise maksejoulisuse all peab ta silmas positiivset netovara ja madalat
finantsvoimendust. Artiklist jareldub, et isegi, kui ettevotte likviidsusnditajad on head, v3ib
see tdhendada ettevotte jaoks liiga suurt volakoormust ja litkumist maksejduetuse poole.
(Yeo, 2016)

Uuringus kasutab Yeo (2016) paneelandmestikku. Selleks, et leida, millised
finantsnditajad on koige tugevamas seoses maksejoulisusega, kasutab ta regressioonanaliiiisi.
Autor kasutab ka muid keerulisemaid mudeleid, kuid kdesoleva t66 puhul on tihtis just Yeo
(2016) kasutatud suhtarvude raamistik. Likviidsuse hindamiseks kasutab ta nii niitajaid, mis
seovad kéibevara ja lithiajalised kohustused, kui ka varade likviidsust iseloomustavaid
nditajaid, millest jéreldub, kui kiiresti saab varasid realiseerida ja seelédbi raha teenida.
Kapitalistruktuuri ja maksejoulisuse hindamiseks on autor valinud vdlakordajate ja
finantsvdimenduse nditajad, mis viitavad, kui suur osa varadest on teenitud laenukapitali abil.
Kasumlikkust ja vdimekust volga tagasi maksta on autor kirjeldanud kasumi ja varade
tootluse abil. (Yeo, 2016)

Yeo (2016) uuringu jéreldus on, et maksejdulisust ei saa hinnata iiksikute suhtarvude
abil, vaid vaja on hinnata eraldi kolme tasandit: likviidsust, kapitalistruktuuri
finantsvdoimendusega ning kasumlikkust. Samuti jéreldub, et kdrgem finantsvdimendus
tadhendab madalamat likviidsust (raha jadki), mistottu ettevote on majandussokkide suhtes

vastuvotlikum. Samas vihendab korge likviidsus laenukapitali kasutamist. (Yeo, 2016)
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Tabel 2

Roiva- ja tekstiilitoostuse maksejoulisuse hindamiseks varasemates uuringutes kasutatud

andmed ja metoodika

Autor(id)  Andmed ja/vdi muutujad Metoodika
Varssavi borsil noteeritud tekstiili ja ~ DuPonti analiiiis ehk ROE
rOivaettevotted. Kasutati miiligitulu,  tegemine kolmeks osaks:
(Gajdka & puhaskasumit, koguvarasid, puhaskasumimarginaal, varade
Schabek, omakapitali, ROE-d, kidive ja omakapitali kordaja,
2018) puhaskasumimarginaali, varade vorreldi kogu tootleva todstuse
kdibekordajat, omakapitali kordajat.  niitajatega.
5 Slovakkia tekstiili- ja Finants- ja majandusanaliiiis
roivatodstusettevotte (2 tekstiili, 3 Bonity indeksi ja Altmani Z-skoori
roiva) finantsaruannete andmed arvutamisega ettevotete
(Csikosova 2013-2015. Kasutati miiiigitulu, maksejoulisuse ja pankrotiriski
etal., kasumit, varasid, kohustisi, hindamiseks, vordlus kogu
2019) omakapitali, Bonity indeksit, tootleva toOstuse nditajatega.
Altmani Z-skoori, volakoormuse
nditajaid.
47 tekstiiliettevdtte (9 riiki: sh Eesti, Diinaamika- ja struktuurianaliiiis
Poola, Tiirgi jt) andmed 2011-2022. kasumlikkuse suhtarvude kohta.
. Kasutati EBITDA marginaali, Kasutati tehisndrvivorke ROA
(Pirvu et . . .. .
al., 2024) tegevusmargmaah, rzlaksude-eelset prognopmmlseks, .hneaarne
’ ROA-d ja ROE-d. Soltumatu regressioon ROA ja SKP per
muutujana kasutati SKP per capita  capita kasvutempo vahel.
kasvutempot.
Rahvusvaheliste ettevotete Suhtarvupdhine raamistik, mis seob
finantsaruanded. Kasutati likviidsuse, kapitalistruktuuri ja
koguvarasid, kdibevarasid, raha, kasumlikkuse. Regressioonanaliiiis,
(Yeo, koguvdlgasid, omakapitali, et ndidata nende niitajate seost
2016) likviidsussuhtarve, volakordajaid, finantsvoimenduse ja
kasumlikkuse suhtarve (ROA, ROE, maksejoulisusega.

marginaalid), ettevotte suurust ja
vanust.

Mdirkus: Autori koostatud tabel
Allikas: (Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016)

Koigist neljast maksejoulisuse hindamist uurivast teadusartiklist (Csikdsova et al.,

2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016) jareldub, et ettevotete,

sealhulgas tekstiili- ja rdivatoostusettevotete maksejoulisust mojutavad nii finantsjuhtimise

otsused kui ka majanduskeskkond, kus ettevote tegutseb. Uuringud niitasid, et

maksejoulisust, sealhulgas kasumlikkust ja pankrotiriski mdjutavad nii kulude ja
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volakoormuse juhtimine kui ka likviidsus ja ettevotte voime leida keerulises
majanduskeskkonnas turuni$§. Samuti selgus, et maksejoulisust ei saa hinnata vaid iiksikute
suhtarvudega, vaid siduda tuleb likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse néitajad.
Tabelid 2 ja 3 (ning Lisa A) annavad tipsema iilevaate analiiiisitud artiklite andmetest ja/voi

muutujatest, metoodikast ning tulemustest.

Tabel 3
Roiva- ja tekstiilitoostuse maksejoulisuse hindamise varasemate uuringute tulemused

Autor(id) Tulemused

Tekstiili- ja roivaettevotted pakkusid pikka aega korgemat tootlust kui
laiapdhised turuindeksid, kuid DuPonti analiiiis néitas, et kdrgem ROE

(Scc}ﬁja (‘:)kei& tulenes peamiselt varade kdibest. Borsiettevotted olid kulude ja varade
2018) ’ juhtimisel efektiivsemad kui to6tleva todstuse keskmine, mis viitab, et

parem kasumlikkus ja varade kasutus vdivad vihendada
maksejoulisuse riski isegi madalate marginaalidega sektoris.

Slovakkia tekstiili- ja rdivatodstuse kohta kinnitati, et sektor on pikas
plaanis madala kasumlikkuse ja kdrge pankrotiriskiga: tootmine
stagneerus, samal ajal kui kogu to0stus kasvas, ning Altmani Z-skoor
paigutas paljud ettevdtted ebakindla tuleviku vai pankrotitsooni.
Positiivsete ndidetena tousid esile ettevotted, kes vihendasid
volakoormust ja parandasid Z-skoori nii, et liikusid pankrotitsoonist
vélja, mis rohutab kapitalistruktuuri korrastamise téhtsust.

(Csikosova et
al., 2019)

Uuring arenevate Euroopa riikide ettevotete kohta néitas, et
kasumlikkus (EBITDA marginaal, ROA, ROE) on selgelt tsiikliline:
nditajad paranesid 2012-2018, langesid jarsult koroonakriisi ajal ning
taastusid 2022. aastaks iile pandeemiaeelse taseme. Enamikes riikides
leiti tugev positiivne seos maksude-eelse ROA ja SKP elaniku kohta
kasvu vahel, mis tdhendab, et ettevotete maksejoulisus soltub otseselt
majandustsiiklist ja vdlisndudlusest. Parimad tulemused olid
roivatootjatel ning tehnilise tekstiili tootjatel, kes leidsid kdrgema
(Pirvuetal,, lisandvdirtusega turunisi.

2024)
Tulemused néitasid, et suurem vdlakoormus seostus madalamate raha
ja muude likviidsete varade jddkidega, mis suurendas haavatavust
(Yeo, 2016) Sokkide vastu. Samal ajal néitas suhtarvude analiiiis, et maksejoulisuse

hindamisel tuleb korraga vaadata likviidsussuhtarve, volakordajaid ja
kasumlikkuse niitajaid, kuna ithe mdddiku pdhjal voib ettevote ndida
tugev, kuigi tegelikult on ettevottel suurenenud pankrotirisk.

Mdirkus: Autori koostatud tabel
Allikas: (Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016)
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Kéesoleva t00 praktilises osas hinnatakse maksejoulisuse raamistiku abil Eesti
roivatootmisettevotte Protex Balti AS-i maksejoulisust. Raamistik tugineb avalikult
kittesaadavate majandusaasta aruannete pdhjal arvutatavatele finantssuhtarvudele, mida on
omakorda vorreldud Eesti Statistikaametist saadavate antud sektori keskmiste nditajatega.
Raamistik on loodud nii, et selle pdhjal saavad maksejoulisust hinnata koik
roivatoostusettevotted, mille kohta on olemas viahemalt kiimne aasta finantsandmed. Loodava
raamistiku metoodika on universaalne ja tulemusi saab virrelda nii Eesti rdivatootmissektori
keskmiste nditajate kui ka rahvusvaheliste tulemustega. Kéesolevas to0s ei kasutata
maksejoulisuse hindamisel tehisndrvivorkude abil prognoosimist voi regressioonanaliiiisi,
kuna usaldusvéérset mudelit ei saa luua iihe ettevotte info pdhjal.

Kuivord Yeo (2016) kirjutatud teadusartiklist jareldub, et maksejoulisus kujuneb
lihiajalise maksevdime, kapitalistruktuuri ning kasumlikkuse koosmdjul, on ka kéesolevas
t00s kasutatud kolme etappi maksejoulisuse hindamiseks: (1) lithiajaline maksejoulisus ehk
likviidsus, (2) pikaajaline maksejdulisus ehk kapitalistrukuur ja finantsvéimendus ning (3)
kasumlikkus, mille hulka kuulub ka pankrotirisk.

T66 empiirilises osas kasutatud maksejoulisuse raamistikus hinnatakse esimese
etapina lithiajalist maksejoulisust ehk likviidsust, mis niitab, kui edukas on ettevote
lihiajaliste kohustiste tditmisel. Hindamisel kasutatakse liihiajaliste kohustiste kattekordaja,
maksevdime kordaja ja laenuteeninduse kattekordaja suhtarve. Lisaks leitakse likviidsuse
hindamiseks nii nduete ja ettemaksete ning volgade ja ettemaksete kdibevélted kui ka varude
ja varade kdibesagedused. Liihiajalise maksejoulisuse olulisust rdhutasid ka Csikdsova jt
(2019), kelle uurimusest jareldus, et likviidsed ning kiire varade ja varude kéibesagedusega
ettevotted olid edukamad oma maksevdime parandamisel.

Teine etapp raamistikus on pikaajalise maksejoulisuse hindamine, mis analiitisib
kapitalistruktuuri ja finantsvdoimendust ehk vodrkapitali kasutust. Raamistikus kasutatakse
volakordajat, finantsvdimenduse kordajat, tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatéhtsust
miiiigitulus ning intressikattekordajat. Nende suhtarvude abil saab kirjeldada kapitali
struktuuri ja/voi ettevotte suutlikkust volgu teenindada. Csikdsova jt (2019) uuringust ilmnes,
et korge volakordaja ja suur vodrkapitali kasutus suurendavad rdivatodstuses pankrotiriski ka
olukorras, kus likviidsust on hinnatud heaks. Pirvu jt (2024) lisasid, et Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide rdivatootjate seas on finantsvdimenduse kasutamine iisna tavapdrane, mis tostab
omakapitali tootlust, kuid muudab ettevotte haavatavamaks majanduskriiside suhtes. Seetdttu

on kapitalistruktuuri analiilisimine pikaajalise maksejoulisuse seisukohast oluline.
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Kolmanda etapina on raamistikus kasumlikkus ja pankrotirisk, mida hinnatakse
varade ja omakapitali tootluse (ROA ja ROE) abil. ROE analiiiisis kasutatakse sarnaselt
Gajdka ja Schabeki (2018) artiklis tooduga DuPonti mudelit, mis kirjeldab, missugused
tegurid mojutavad omakapitali tootlust enim. Kuivord Pirvu jt (2024) kasutasid enda uuringus
nii EBIT marginaali (miitigitulu drirentaablus) kui ka EBITDA marginaali, on raamistikus
kasutatud neist esimest ning lisaks ka miiiigitulu puhasrentaablust, et oleks vdimalik kasutada
Eesti Statistikaameti vOrdlusnéitajaid. Samuti on kasutusel teaduskirjanduses (Csikdsova et

al., 2019) vélja toodud Altmani Z-skoor pankrotiriski hindamiseks.

Liihiajaliste Nauete ja
kohustiste ettemaksete
kattekordaja kiibevilde

Valgade ja
ettemaksete
kiibevilde

Maksevdime kordaja \

Liihiajaline maksejoulisus

Varude kiibesagedus
Laenuteeninduse kattekordaja

Varade kiibesagedus

Omakapitali dri- ja
puhasrentaablus /
DuPonti mudel

N/

/ Varade iri- ja puhasrentaablus

™~

Intressikattekordaja Miiiigitulu dri- ja puhasrentaablus

Maksejoulisuse hindamine

Finantsvoimenduse kordaja

Vélakordaja \

Pikaajaline maksejoulisus

Tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatihtsus miitigitulus
Altmani Z-skoor

Joonis 1. Maksejoulisuse hindamise raamistik. Autori koostatud.
Allikas: (Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016)
Esimeses peatiikis selgitati vilja, et rdivatodstusettevotete maksejoulisus sdltub nii
finantsstruktuurist (likviidsus, pikaajaline maksejoulisus, kasumlikkus) kui ka laiemast
majanduskeskkonnast, mida mdjutavad aina enam ranged keskkonnanduded. Eesti
roivatdostussektori on viimasel kiimnendil keerulisse seisu pannud nii maksutdusud kui ka
t60j0u- ja keskkonnakulude kasv, mistottu on ettevotete maksejoulisuse parem mdistmine
eriti oluline. Rahvusvaheliste uuringute analiiiis t0i esile, et maksejoulisust hinnatakse

peamiselt finantssuhtarvude, pankrotiriski mudeli ehk Altmani Z-skoori ja vajadusel
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keerukamate mudelite abil. Sellest jareldub, et ka maksejoulisuse hindamise raamistik
koosneb likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse hindamisest.
2. Protex Balti AS-i maksejoulisuse hindamine
2.1. Andmed ja metoodika
Bakalaureuset6o empiirilises osas kasutatakse teoreetilises osas kirjeldatud
raamistikku (vt Joonis 1), mille abil hinnatakse Protex Balti AS-i maksejoulisust.
Uurimisiilesanded selle hindamiseks on jargnevad:

1. tutvustada Protex Balti AS-i ja selle maksejoulisuse hindamiseks kasutatavaid
andmeid ja metoodikat;

2. analiilisida Protex Balti AS-i lithiajalist maksejoulisust perioodil 2015-2024,
vorreldes tulemusi Eesti rdivatootmissektori keskmiste néitajatega;

3. hinnata Protex Balti AS-i kapitalistruktuuri ja finantsvdimendust, et selgitada vélja
ettevotte pikaajaline maksevdime ja sdltuvus voorkapitalist;

4. analiilisida Protex Balti AS-i kasumlikkust ja pankrotiriski, kasutades muuhulgas
DuPonti mudelit ning Altmani Z-skoori, et mdista majandustulemuste mdju
maksejoulisusele;

5. siinteesida eelnevalt analiiiisitud teadusartiklite tulemusi Protex Balti AS-i
maksejoulisusega, et ndidata loodud raamistiku rakendatavust ja anda 16plik
hinnang ettevotte finantsilisele jatkusuutlikkusele.

Ettevotte maksejoulisust hinnatakse e-Ariregistrist avalikult leitavate majandusaasta
aruannetes sisalduva info abil arvutatavate finantsnditajate alusel. Samuti kasutatakse t60s
Altmani Z-skoori arvutust, mida on rakendatud ka varasemates roivatoostuste uurimustes.
Raamistikku rakendatakse Protex Balti AS-i peal, et vorrelda, kuidas on ettevotte
maksejoulisus ajas muutunud vordluses Eesti rdivatdoostussektori keskmiste niitajatega.

Lahtuvalt esimeses peatiikis kirjeldatud teadusartiklite analiitisimetoodikatest

(Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016), kasutatakse
bakalaureusetdds dokumendianaliiiisi (ettevotte majandusaasta aruanded) ja kvantitatiivset
majandusanaliiiisi (finantsanaliiiis, suhtarvuanaliiiis), kuna maksejoulisus on otseselt seotud
ettevotte finantsnditajatega. Tulemuste visualiseerimise eesmirgil kasutatakse trendianaliiiisi.
Kvantitatiivse analiiiisi kdrval kasutatakse ka kvalitatiivset analiiiisi intervjuu niol, mis
viiakse 14bi Protex Balti AS-i finantsjuhiga. Eesmirk on kasutada finantsilisi pohinditajaid,
mis annavad koos arusaadava iilevaate ettevotte rahalisest tugevusest. Selleks seotakse

omavahel likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse suhtarvud ning Altmani Z-skoor,
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mis peegeldab pankrotiriski. Kvalitatiivse analiilisi alusel selgitatakse Protex Balti AS-i
néitajate olulisi erinevusi vorreldes sektori keskmistega.

Maksejoulisuse hindamise raamistik on kolmeetapiline: liihiajaline ja pikaajaline
maksejoulisus ning kasumlikkus (tdpsemalt lahti selgitatud peatiikis 1.2.). Raamistiku
rakendamiseks arvutatakse jargmised peamised suhtarvud (vt Tabel 4):

1. likviidsusnditajad (nditeks lithiajaliste kohustiste kattekordaja ja maksevoime
kordaja), mis nditavad, kas ettevottel on piisavalt varasid oma kohustiste maksmiseks;

2. kapitalistruktuuri néitajad (néiteks volakordaja ja finantsvdimenduse kordaja), mis
nditavad, kui suure osa ettevotte rahast on saadud viljastpoolt;

3. kasumlikkuse suhtarvud (néditeks ROA, ROE, EBIT marginaal), mis néitavad, kui
efektiivselt suudab ettevote oma tegevusega kasumit teenida. Raamistiku pdhjal
saadud tulemusi vorreldakse Eesti roivatodstuse keskmiste nditajatega ja varasemates

uurimustes avaldatud rahvusvaheliste tulemustega moistmaks, kas ettevotte

maksejoulisus on tugev, keskmine voi ndrk.

Tabel 4

Mabksejoulisuse hindamisel kasutatavad suhtarvude valemid

Suhtarv Arvutusvalem
Liihiajaliste kohustiste kattekordaja kaibevarad

(korda)

Maksevdime kordaja ehk kiirtest
(korda)

Liihiajaliste volgade ja ettemaksete
kdibevilde (pdeva)

Nouete ja ettemaksete kdibevilde
(péeva)

Varade kiibesagedus (korda aastas)

Varude kéibesagedus (korda aastas)

lithiajalised kohustised

kaibevarad — varud

lithiajalised kohustised

lithiajalised volad ja ettemaksed
(mﬁﬁgitulu)

360

lithiajalised nduded ja ettemaksed

miitgitulu
360

miitgitulu

keskmised varad

miitgitulu

keskmised varud
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Laenuteeninduse kattekordaja arikasum + perioodi kulum
(korda) laenumakse + intressikulu
Omakapitali kordaja ehk finants- keskmised varad
voimenduse kordaja (korda) keskmine omakapital
Volakordaja (korda) keskmised liithiajalised laenud +

keskmised pikaajalised laenud
keskmine omakapital

kasum enne tulumaksustamist +
1nt1.‘.e“ss.1ku1u % 100
miutgitulu

Maksueelse kasumi ja intressikulu
osatihtsus miiiigitulus (%)

kasum enne tulumaksustamist +

intressikulu
Intresside kattekordaja (korda) intressikulu
puhaskasum
ROE / omakapitali puhasrentaablus keskmine omakapital x 100
(%)
arikasum
Omakapitali drirentaablus (%) keskmine omakapital x 100
ROA / varade puhasrentaablus (%) puhaskasum
_ x 100
keskmised varad
Varade érirentaablus (%) arikasum
_ x 100
keskmised varad
arikasum
Miiiigitulu drirentaablus (%) miiiigitulu
puhaskasum 100
Miiiigitulu puhasrentaablus (%) miitigitulu X
Altmani Z-skoor 1,2 x A+14%xB+ 33 xC+06 xD+1XE

Markus: Autori koostatud tabel; Altmani Z-skoori valemi tdlgendus on leitav Lisast D.
Allikas: (Ettevotte likviidsuse analiitisimisel..., s.a.; Csikosova et al., 2019)

Raamistikku rakendatakse Eesti rdivatootmisettevotte Protex Balti AS-i peal, mille
finantssuhtarvude arvutamise aluseks oleva andmestiku leiab ettevotte majandusaasta
aruannetest. Analiilisi mdte on ndidata, et raamistik ei jdd ainult teoreetiliseks, vaid seda on

voimalik kasutada konkreetse ettevatte hindamisel. Analiiiisitakse 10 jdrjestikust
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majandusaastat, et periood sisaldaks nii stabiilsemaid aastaid kui ka voimalikke raskemaid
aegu, ning vaadeldakse, kuidas maksejoulisuse niitajad nendes tingimustes muutuvad. Iga
aasta kohta arvutatakse samad suhtarvud, mis teeb tulemused ajas ja omavahel histi
vorreldavaks.

Raamistiku rakendamiseks Protex Balti AS-i puhul vajatakse valitud perioodi iga
aasta kohta ettevotte bilansi ja kasumiaruande andmeid. Bilansist kasutatakse nditeks
kédibevara ja pdhivara summasid, lithiajaliste ja pikaajaliste kohustiste mahtu ning
omakapitali suurust, sealhulgas jaotamata kasumit, sest nende abil arvutatakse likviidsus- ja
voOlanditajad. Kasumiaruandest kasutatakse miitigitulu, drikasumit (EBIT), puhaskasumit, et
arvutada kasumlikkuse suhtarve. Rahavoogude aruande andmeid ei kasutata, kuna Protex
Balti AS-i puhul on tegu véikeettevottega, millel ei ole kohustust antud aruannet koostada.
Vajalikud on ka Eesti Statistikaameti andmed Eesti tekstiili- ja rdivatdostuse sektori
keskmiste nditajate kohta, mida kasutatakse vordlusalusena. Altmani Z-skoori arvutamiseks
on lisaks vaja kéibekapitali (kdibevara - lithiajalised kohustised), jaotamata kasumi, EBIT-i,
omakapitali ja koguvdlgade mahu ning miitigitulu niitajaid.

Valitud metoodika ja andmestik sobivad bakalaureusetddle, sest kasutatavad néditajad
pohinevad standardsetel finantsaruannetel ning nende valemid on olemasolevas kirjanduses
laialt késitletud. Samas on raamistik piisavalt pdhjalik, et anda terviklik pilt maksejoulisusest,
mitte ainult iksikutest finantssuhtarvudest. Avalike finantsaruannete kasutamine annab
raamistikule ldbipaistvuse ja universaalsuse, sest samal viisil saab hiljem analiiiisida ka teisi
rdivatootjaid.

Protex Balti AS, mille maksejdulisust kidesolevas toos hinnatakse, kuulub Eesti
tekstiili- ja rdivatootmise sektorisse, millel on kiill Eestis pikk ajalugu, kuid mis on sel
sajandil sattunud keerulisse seisu majanduses toimunud muudatuste tottu, nagu nditeks
tootmise liikumine Euroopast vélja ja sellele jargnev toodete hindade langus (Plamus et al.,
2021). Tegemist on iihe vdikseima toostusharuga Eestis, mille koondkiive piisis perioodil
2023. aasta II kvartal kuni 2024. aasta [ kvartal ligikaudu 466,4 miljoni euro tasemel (Kelt &
Koiv, 2024). 2024. aasta majandustulemused niitasid aga langust, sest rdivatootmise
miiligitulu kahanes 12 protsenti (149,2 miljoni euroni) ja tekstiilitddstuse maht langes 9,2
protsenti (249,9 miljoni euroni) (Aripdeva Infopank, 2025).

Sektoris tegutseb praegu iile 350 ettevotte, kus tootab iile 4000 inimese. Sealhulgas on
oluline rohutada, et Eesti tekstiilitodstus loob véga olulise osa toohdivest viljaspool suuri
linnasid. Aripdeva 2025. aastal avaldatud raport viidab, et sektori tulemused hakkavad

stabiliseeruma, kuigi ettevotete juhtkonnad vaatavad tulevikku pigem negatiivselt. Tootjad
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loodavad, et ndudlus nende toodangule viljaspool Eestit hakkab tdusma. (Aripieva Infopank,
2025).

Eesti roivatootjate hulka kuuluv Protex Balti AS, mille ainuaktsionér on Texpro
Holding OU, on Norra kontserni Protex AS-i tiitarettevdte, mis tegeleb peamiselt allhankena
omblustoodete valmistamisega. Ettevote laienes Eestisse 1996. aastal ja on siin turul
spetsialiseerunud tehnilisest ja targast tekstiilist rdivaste ja muude tekstiilitoodete tootmisele.
Protex Balti AS pakub klientidele tervikteenust alates tootearendusest ja 1dikamisest
omblemise, kvaliteedikontrolli, ladustamise ning logistika korraldamiseni vélja. Ettevite
kuulub viikeettevotete kategooriasse, mistdttu koostab lithendatud raamatupidamise
aastaaruande rahavoogude aruandeta. (AS Protex Balti, 2022; AS Protex Balti, 2023; AS
Protex Balti, 2024; Intervjuu finantsjuhiga, 2026; vt Lisa 2)

Ettevottel on Eestis kolm tehast mis asuvad Tallinnas, Pérnus ja Pérnu-Jaagupis.
Koigis tehastes asuvad tootmisiiksused on sertifitseeritud ISO 9001 ja ISO 14001 standardite
kohaselt, mis tdhendab, et ettevote rakendab kvaliteedi- ja keskkonnajuhtimise ndudeid.
Ettevottel on kaks tootmisvaldkonda: ProtexTech ja ProtexWear. ProtexTech alla liigituvad
tehnilised spordirdivad koos muu tehnilise varustusega ja targa tekstiili tooted, mis
moodustasid 2024. aastal 87% ettevotte kogutuludest. Viiksema mahuga ProtexWear toodete
hulka kuuluvad funktsionaalsed t66- ja vormirdivad ning moeriided. (AS Protex Balti, 2022;
AS Protex Balti, 2023; AS Protex Balti, 2024)

Ettevote on suunatud peamiselt Euroopa Liidu turule, tdpsemalt Eesti, Soome ja
Rootsi turgudele. Lisaks on Protex Balti AS-il kliente vdljaspool Euroopa Liitu, eelkdige
Norras, kuhu miitiakse tehnilisi tekstiili- ja rdivatooteid. Maksejdulisuse seisukohast on
oluline, et ettevote keskendub tehniliste tekstiilitoodete mahu suurendamisele, vihendades
tavapéraste (moe)rdivaste osakaalu kéibes ja seeldbi pakkudes kdrgema lisandvéértusega ning
stabiilsema ndudlusega tooteid. Ettevote panustab éritegevuse digitaliseerimisse ja
automatiseerimisse, mille abil kasvatada tootlikkust ning kasumlikkust. (AS Protex Balti,
2022; AS Protex Balti, 2023; AS Protex Balti, 2024; Intervjuu finantsjuhiga, 2026; vt Lisa 2)
2.2. Protex Balti AS-i liihiajalise maksejoulisuse analiiiis

Vastavalt maksejoulisuse hindamise raamistikule (vt Joonis 1) on esimene hinnatav
tegur likviidsus ehk liihiajaline maksejoulisus. Likviidsuse hindamisel vaadatakse nii
likviidsuskordajaid, kéibevilteid ja -sagedusi kui ka laenu teenindamise vdimekust. Need
nditajad annavad selge arusaama, kui edukalt suudab ettevite oma igapdevaseid kohustusi
tdita ja enda dritegevusega raha teenida. Seega voib jéreldada, et likviidsus ehk liihiajaline

maksejoulisus on eduka ettevotte alustala.



PROTEX BALTI AS-1 MAKSEJOULISUSE HINDAMINE 22

Protex Balti AS-i liihiajalise maksejoulisuse hindamisel on hea alustada maksevdime
iildise taseme néitajast ehk liihiajaliste kohustiste kattekordajast. Uuritavas, 10-aastases
ajavahemikus on see néitaja Protex Balti AS-il olnud vahemikus 0,62-2,65, kusjuures nditaja
on olnud pidevalt tdusuteel (vt Joonis 2). Kui perioodi alguses oli lithiajaliste kohustiste
kattekordaja ndrk (vdiksem kui 0,9) ehk kdibevaradega ei suudetud liihiajalisi kohustusi katta,
siis mida aasta edasi, seda rahuldavamaks on nditaja muutunud. Alates 2017. aastast on
ettevote suutnud edukalt tasuda kéibevaradega liihiajaliste kohustiste eest, kuna néitaja on
olnud suurem kui 1. Liihiajaliste kohustuste kattekordaja on 2024. aastaks tdusnud heale
tasemele, kus kédibevarade maht on enam kui kaks korda kdrgem kui liihiajalised kohustised.
Samas jireldub Eesti Statistikaameti tabelist EM001, mis kisitleb ettevotete
majandusnditajaid tegevusala ja tooga hodivatud isikute arvu jérgi, et Protex Balti AS-i
lihiajaliste kohustiste kattekordaja véartused on vorreldes Eesti rdivatdostuse keskmiste
nditajatega analiilisitaval perioodil madalamad (vt Joonis 2). See tdhendab, et Eesti
roivatootjatel on olnud keskmiselt suurem kdibevahendite puhver kui Protex Balti AS-il.
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Protex Balti AS-i lihiajaliste kohustuste kattekordaja (korda)
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Joonis 2. Protex Balti AS-i lithiajaliste kohustiste kattekordaja vordlus Eesti roivatootjate
keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (A4S Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Lisaks tildise maksevdime taseme néitajale annab likviidsusest hea iilevaate
kiireloomuliste maksete tase ehk maksevdime kordaja, mille valemist on eemaldatud kdige
vihem likviidsed kdibevarad ehk varud. Analiilisitava ettevitte maksevdime kordaja puhul
paistab silma, et selle néitajad on sarnaselt lithiajaliste kohustiste kattekordajale Eesti

keskmisest madalamad (vt Joonis 3), mis viitab keskmisest ndrgemale maksejoulisusele.
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Samas kui 2015. aastal oli kiireloomuliste maksete taseme néitaja vaid 0,38, siis 2024.
aastaks tousis see jark-jérgult 2,34-ni, mis tdhendab, et negatiivsest olukorrast jouti heale
tasemele. Perioodi 10puks suudeti kdige likviidsemate varadega ehk varusid arvestamata katta
liihiajalisi kohustisi. See néitab taaskord, et ettevatte suutis 10 aastaga tugevalt parandada
oma lithiajalist maksejoulisust, kuigi Eesti rdivatdostuse keskmisest likviidsustasemest jaadi
siiski allapoole.
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Joonis 3. Protex Balti AS-i maksevdime kordaja vordlus Eesti rdivatootjate keskmisega.
Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EMO001 (A4S Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Ettevotte lithiajalist maksejoulisust viljendavad ka nii nduete ja ettemaksete kui ka
volgade ja ettemaksete kdibevilted. Protex Balti AS-i nduete ja ettemaksete kdibevilde on
2015.-2024. aastal koikunud 18 ja 36 pdeva vahel (vt Joonis 4), mis tdhendab, et
krediidipoliitika pole igal aastal olnud vordselt range. Valdavalt on kdibevélde olnud
ligikaudu 20-27 péeva, mis tdhendab, et ettevotte kliendid tasuvad just sellise perioodi
jooksul enda arved dra. Vordluses Eesti roivatoostuse keskmiste nditajatega paistab silma, et
kliendid tasuvad oma arved Protex Balti AS-ile dra kiiremini kui sektoris keskmiselt, mis on
positiivne néitaja, kuna ettevottele lackub likviidne vara (antud juhul raha) keskmisest
kiiremini. Samal ajal on ka volgade ja ettemaksete kédibevilde olnud vaadeldaval perioodil
Eesti keskmiste néitajatega vorreldes madalam, jdddes 33-46 péeva vahele (vaata Joonis 4),
mis tdhendab, et ettevote ei hoia volgu olevat raha enda kées nii kaua kui rdivatodstussektoris

keskmiselt. Voime kiiremini arveid tasuda tekitab tarnijate hulgas usaldust ettevotte suhtes.
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Ettevotte seisukohast on kindlasti tugevus, et keskmiselt lackuvad Protex Balti AS-ile nduded

kiiremini, kui ise tarnijatele volgasid tasutakse.
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Joonis 4. Protex Balti AS-i nduete ja ettemaksete ning vdlgade ja ettemaksete kdibevildete
vordlus Eesti rdivatootjate keskmisega koos nduete ja ettemaksete kdibevildete kahe jooksva
aasta keskmiste trendidega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (A4S Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Varude kéibesagedus kdikus Protex Balti AS-il perioodil 2015-2024 vahemikus 18-34
korda aastas, enamikel kordadel jdi see 20 ja 30 vahele ehk ladu miiiidi tiihjaks tapselt nii
mitu korda aastas. Eesti roivatoostuse keskmine varude kéibesagedus jaib 3 ja 6 vahele (vt
Joonis 5). Seega liiguvad Protex Balti AS-i varud laos oluliselt kiiremini kui sektoris
keskmiselt, mis tdhendab ka seda, et raha on oluliselt vihem aega laos kaubavarude all kinni.
Kuigi varude korge kdibesagedus toetab tugevalt lithiajalist maksejoulisust, peab ettevote
olema hoolas, et laoseis liiga véikeseks ei jadks. Samal ajal on varade kdibesagedus piisinud
Protex Baltil iisna sarnasel tasemel — 3 ja 4 ringis. Eesti Statistikaametist saadud keskmistest
niitajatest (vt Joonis 5) saab jiareldada, et Eesti rdivatodstusettevotetel on varade
kiibesagedus keskmiselt 0,2 ja 1,3 vahel ehk mitu korda madalam kui Protex Balti AS-il.
Seega kasutab analiilisitav ettevote enda varasid miitigitulu teenimiseks oluliselt
intensiivsemalt, kui seda tehakse sektoris keskmiselt. Nii korge varade kui ka varude
kdibesagedus nditavad, et ettevotte lithiajaline maksevdime toetub tugevalt varade ja varude

tohusale kasutusele.
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Joonis 5. Protex Balti AS-i keskmiste varade ning keskmiste varude kdibesageduste vordlus

Eesti roivatootjate keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti

andmebaas EM001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Viimaseks lithiajalise maksejoulisuse analiiiisinditajaks on autor valinud laenude

tagasimaksmise edukust nditava laenuteeninduse kattekordaja (vt Joonis 6). Aastatel 2015-

2024 on Protex Balti AS-il olnud antud néitaja minimaalselt 1,4, mitmetel aastatel on see

iiletanud 4 ning iihel aastal iiletas néitaja 13 (laenu tagasimakse oli erandlikult madal). Protex

Balti AS-i niitaja piisimine valdavalt iile 2 viitab sellele, et laenukoormus ei ole ettevotte

jaoks kujunenud liiga suureks. Pigem toetab see lithiajalist maksejoulisust ning vihendab

ohtu, et ettevite peab laenu teenindamiseks kasutama niiteks uue laenu votmist.

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=== Protex Balti AS-i laenuteeninduse kattekordaja

Joonis 6. Protex Balti AS-i laenuteeninduse kattekordaja. Autori koostatud.
Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-
Ariregister, s.a.).
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Kokkuvottes saab delda, et lithiajaline maksejoulisus on Protex Balti AS-il 2015.-
2024. aastal selgelt paranenud ning tegevus efektiivistunud. Paranes ettevotte voime katta
lihiajalisi kohustisi nii kdigi kdibevarade kui ka likviidsemate kdibevarade arvelt. Kuigi need
nditajad jéid Eesti rdivatootmissektori keskmistele nditajatele alla, kompenseeris ettevote
seda tdhusa varade kasutusega. Lisaks lackusid nduded Protex Balti AS-ile kiiremini, kui
tasuti tarnijatele enda volgu. Varud vahetusid laos kiiresti ning varasid kasutati intensiivselt
miiiigitulu teenimiseks. Ettevote suutis enda laenukohustisi teenindada ilma suurema
finantsriskita.

2.3. Protex Balti AS-i kapitalistruktuuri ja finantsvoimenduse analiiiis

Maksejoulisuse hindamise raamistiku (vt Joonis 1) teine tasand on pikaajalise
maksejoulisuse analiilisimine, mille puhul pannakse rohku kapitalistruktuurile ja
finantsvoimenduse kasutusele. Jooniselt 7 on niha, kuidas Protex Balti AS-i
finantsvoimenduse kordaja on litkunud perioodil 2015-2024 viga tugevast voimendusest
mdddukama kapitalistruktuuri poole ja on langenud Eesti rdivatdodstuse keskmise taseme
suunas. Perioodi algul oli finantsvdimenduse kordaja iile 14, mis tdhendab, et varade maht
iiletas omakapitali rohkem kui 14 korda. Kui Eesti rdivatddstuse keskmine finantsvdimendus
ptisis antud perioodil 1,2 ja 1,6 vahel, siis sellisele tasemele langes Protex Balti AS-i néitaja
alles 2024. aastaks. Sellest vdib jéreldada, et ettevote suutis 10-aastase perioodi jooksul
tugevalt vihendada enda finantsriske ja joudis olukorda, kus varade maht on umbes
pooleteisekordne vorreldes omakapitaliga.

Sarnaselt finantsvoimenduse kordajale on volakordaja ehk keskmiste laenude ja
keskmise omakapitali suhe analiilisitaval perioodil (2015-2024) langenud Eesti rdivatodstuse
keskmisega sarnasele tasemele (vt Joonis 7). Protex Balti AS-i volakoormuse vihenemine
antud 10-aastase perioodi jooksul olnud positiivne ja tugevdanud ettevotte finantsseisu.
Samas selgub, et 2024. aastal langes ettevotte volakordaja lausa tasemele 8% (samal aastal oli

Eesti keskmine 11%), mis tdhendab, et laenujddigi mahtu vdhendati olulisel mééral.
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Joonis 7. Protex Balti AS-i keskmise finantsvdimenduse kordaja ja keskmise vdlakordaja
vordlus Eesti rdivatootjate keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EMO001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Pikaajalise maksejoulisuse hindamisel on oluline analiiiisida ka intressikulude mdju ja
seda, kuidas ettevote saab hakkama finantskohustuste tditmisega. Positiivsena paistab silma,
et kuigi tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatéhtsus miiiigitulus on analiiiisitava
kiimneaastase perioodi jooksul olnud iisna kdikuv, on see néitaja tousnud 2%-1t (2015) tile
9%-ni (2023), langedes 2024. aastal 6% ldhedale. Protex Balti tulumaksueelse kasumi ja
intressitulu osatéhtsus miiiigitulus jooniselt (vt Joonis 8) selgub ka, kuidas péarast Covid-19
kriisi algust langes antud néitaja rohkem kui Eesti rdivatoostuses keskmiselt, kuid ettevote
tuli madalseisust 2023. aastal viga edukalt vdlja. Samuti jaib silma ettevotte kdrge
intressikattekordaja (vt Joonis 9), mis on kiill perioodi algul olnud Eesti keskmisest madalam,
kuid perioodi teises pooles (alates aastast 2020) tdusnud kordades korgemaks kui Eesti
rdivatodstuse keskmine, mis niitab paranenud voimet dritegevusest teenitud kasumiga

intresse teenindada.
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Joonis 8. Protex Balti AS-i tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatdhtsus miitigitulus
vordlus Eesti rdivatootjate keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).
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Joonis 9. Protex Balti AS-i intressikattekordaja vordlus Eesti roivatootjate keskmisega.
Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Mdrkus: 2021. ja 2022. aastal on Protex Balti AS-i intressikattekordaja 0, kuna intresse ei
makstud (vt Lisa C)

Kokkuvdttes on Protex Balti AS suutnud kiimne aasta jooksul oluliselt parandada
pikaajalist maksejoulisust vodrkapitaliga sdltuvuse ning volakordaja vihendamise abil.

Paranesid Covid-19 kriisi tottu langenud tulumaksueelse kasumi ja intressikulu ning

28
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miiiigitulu suhtarv ning suutlikkus katta intressikulusid. Perioodi lopuks nditavad
analiiiisitavad suhtarvud, et ettevotte tegevus on jétkusuutlik ja finantsriskid on madalad.
2.4. Protex Balti AS-i kasumlikkuse ja maksejoulisuse seos, pankrotirisk

Viimase etapina on maksejoulisuse raamistikus oluline hinnata kasumlikkust ja
pankrotiriski, mida tehakse erinevate rentaablusnéitajate ning Altmani Z-skoori abil.
Omakapitali tootluse ehk ROE puhul paistab silma (vt Joonis 10), et Protexi nditaja on
aastatel 2015-2024 piisinud kogu perioodi véltel Eesti roivatoostuse keskmisest oluliselt
korgem, kdikudes 7% ja 67% vahel. Sektori keskmine ROE ei iileta samal ajal iihelgi aastal
12%. Korge ROE protsent viitab, et ettevote tegutseb kasumlikult voi kasutab suhteliselt

véikest omakapitali mahtu, mis tdhendab suuremat sdltuvust vodrkapitalist.
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Joonis 10. Protex Balti AS-i keskmise omakapitali éri- ja puhasrentaabluse vordlus Eesti
rOivatootjate keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EMO001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EMO0O01, s.a.).

DuPonti mudeli rakendamine (vt Tabel 5) voimaldab ROE jagada kasumlikkuseks,
varaefektiivsuseks ja finantsvoimenduseks ning seelidbi paremini mdista, milline komponent
Protexi omanike tootlust tegelikult kujundab. Analiiiis néitab, et perioodi alguses tulenes
ettevotte kdrge ROE eeskitt viga tugevast finantsvoimendusest. See kiill kasvatas omanike
tootlust, kuid suurendas samal ajal ka riskitaset. Kasumimarginaal oli samal ajal pigem

tagasihoidlik, mistottu ei olnud kasumlikkus ise ROE peamine vedaja.
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Aastate jooksul Protex Balti AS-i finantsvdimendus aga vdhenes mirkimisvaarselt,
mis viitab konservatiivsemale kapitalistruktuurile ja vdiksemale riskile. Samal ajal muutus
ROE korge tase itha enam soltuvaks varade efektiivsest kasutusest. Juba peatiikist 2.2. selgus
ning DuPonti mudel kinnitab, et Protexi varade kdibekordaja on kogu perioodi véltel pilisinud
viga korgel tasemel, iiletades sektori keskmist ligi kolm korda. See kinnitab, et ettevote
suudab oma varasid kasutada oluliselt tohusamalt kui konkurendid. Seetdttu on perioodi
teises pooles just varaefektiivsus see komponent, mis kompenseerib moddukat

kasumimarginaali ja vihenenud finantsvoimendust ning hoiab ROE jatkuvalt korgel.

Tabel 5
Protex Balti AS-i omakapitali puhasrentaabluse ehk ROE arvutus DuPonti mudeli alusel.

2015 2016 2017 2022 2023 2024
Puhaskasum/miiiigitulu (marginaal) 0,02 0,03 0,03 0,04 0,01 0,06 0,04 0,03 0,09 0,06
X
Miiiigitulu/varad (kiibekordaja) 2,94 3,16 2,75 2,99 3,02 2,95 3,03 3,44 3,19 2,91
X
Varad/omakapital (véimendus) 10,60 5,65 4,58 2,94 2,63 2,25 2,06 2,09 1,62 1,48

ROE DuPonti mudeli alusel

Mdrkus: Autori koostatud tabel Gajdka & Schabek, 2018 pdhjal
Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-
Ariregister, s.a.)

Vorreldes sektoriga on Protexi ROE nii absoluutviirtuselt kui ka selle eri komponente
analiilisides tugevam. Sektori keskmiste andmete pdhjal loodud DuPonti mudeli (vt Tabel 6)
pohjal on néha, et rdivatodstuse ettevotete madal ROE tuleneb nii madalast
kasumimarginaalist kui ka madalamast varade kdibekordajast. Ainsana hoiab sektori keskmist
ROE-d veidi kdrgemal finantsvoimendus, kuid siiski puudub sektoril iks komponent, mis
suudaks omanike tootlust markimisvéairselt kergitada. Protexi puhul on aga ndha, et ROE
korge tase ei ole iiheselt tihe komponendi tulemus, vaid muutub ajas: perioodi alguses oli

selleks kdrge finantsvdimendus, hiljem aga efektiivne varade kasutus.

Tabel 6
Eesti roivatootmissektori keskmise omakapitali puhasrentaabluse ehk ROE arvutus DuPonti
mudeli alusel.

Puhaskasum/miiiigitulu (marginaal)
X
Miiiigitulu/varad (kiibekordaja)

X
Varad/omakapital (véimendus)

ROE DuPonti mudeli alusel




PROTEX BALTI AS-1 MAKSEJOULISUSE HINDAMINE 31

Markus: Autori koostatud tabel Gajdka & Schabek, 2018 pohjal
Allikas: Eesti Statistikaameti andmebaas EM001 (EMO0O01, s.a.).

Seega tdhendab Protexi korge ja ajas kdikuv omakapitali tootlus (vt ka Tabelis 7
DuPonti mudeli tdlgendust), et ettevdte suudab kapitali kasumlikult rakendada, kuid selle
taga olevad tegurid on ajas muutunud. Perioodi alguses oli ROE korge tase suuresti seotud
finantsvdimendusega, mis suurendas maksejoulisuse tundlikkust. Perioodi teises pooles
toetub ROE aga peamiselt varade intensiivsele kasutusele, mis viitab tugevamale ja
jatkusuutlikumale drimudelile. Selline struktuur niitab, et ettevotte maksejoulisus soltub nii
kasumlikkuse koikumistest kui ka varade kasutuse efektiivsusest, mistottu on

jatkusuutlikkuse hindamisel oluline jdlgida koiki kolme DuPonti mudeli komponenti koos.

Tabel 7
DuPonti mudeli tolgendus
Komponent Téhendus Mida néitab korge védrtus?
Tugev hinnastamine,
kuluefektiivsus, parem vdime iga
Netokasumi marginaal Kasumlikkus teenitud tihiku pealt kasumit
teenida.
Tohus varade kasutus, korge
Varade kiive Varade efektiivsus miiiigivoime, varade kiire ringlus.
Suurem ROE tidnu voodrkapitali
Omakapitali kordaja Finantsvoimendus kasutamisele, kuid lisandub ka

finantsrisk.

Mdrkus: Autori koostatud tabel
Allikas: (Gajdka & Schabek, 2018)

Varade puhasrentaablus ehk ROA, mis jagab puhaskasumi koguvaradega, nditab hasti
dra, kas eduka omakapitali tootluse taga on efektiivne varakasutus voi pigem tuleneb see
finantsvdimendusest. Kui Protex Balti ROA kodigub 2% ja 34% protsendi vahel (vt Joonis
11), siis Eesti keskmine ei joua iihelgi aastal 9%-ni. Kuivord ettevote on teadlikult
suurendanud targa ja tehnilise tekstiili tootmist ning ettevdte suutis Covid-19 kriisi alguses
iimber orienteeruda meditsiinitarvete tootmisele (Intervjuu finantsjuhiga, 2026; vt Lisa B),
vOib see olla pdhjuseks, miks suudab ettevote keskmisest efektiivsemalt oma varasid
kasutada. Seeldbi suudetakse ka edukamalt vdlga teenindada ning hoida pikaajalist

maksejoulisust korgel tasemel. Samas viitab kdikuv ROA, et ettevote reageerib
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majandussokkidele ning finantsvdimenduse vihendamine oli pikaajalise maksejoulisuse
tugevdamiseks hddavajalik.
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Joonis 11. Protex Balti AS-i keskmise varade dri- ja puhasrentaabluse vordlus Eesti
rOivatootjate keskmisega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Protex Balti AS-i miiligitulu &ri- ja puhastootluse ehk -rentaabluse vordlus Eesti
Statistikaametist saadud roivatdostussektori keskmiste niitajatega toob vilja, et ettevotte
drirentaablus on kasvutrendis vorreldes sektori keskmisega, jdddes tiitipiliselt 1% ja 10%
vahele (vt Joonis 12). Paremat kasumlikkust on toonud lisaks tehnilise tekstiili tootmisele ka
moerdivaste tootmise vihendamine, sest nende puhul on iildiselt kasumimarginaalid
madalamad. Samuti on sektori keskmiste rentaablusteni joudmist toetanud
tootearendusvoimekus ja rangete kvaliteedinduete tditmine. (Intervjuu finantsjuhiga, 2026; vt
Lisa B) Seega on Protex Balti AS-i keskmise taseme miiligitulu tootluse pdhjuseks
niSitoodete tootmismahu kasvatamine tooteportfellis, mis on tugevdanud ka ettevotte

maksejoulisust.
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Joonis 12. Protex Balti AS-i miitigitulu drirentaabluse ja puhasrentaabluse vordlus Eesti
roivatootjate keskmistega. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 ning Eesti Statistikaameti
andmebaas EM001 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; EM001, s.a.).

Maksejoulisust niitab ka asjaolu, kas ettevottel on oht minna pankrotti. Seda
modddetakse Altmani Z-skooriga, mis seob kasumlikkuse, likviidsuse ja kapitalistruktuuri.
Kuivord Protex Balti AS-i skoor on terve analiiiisitava perioodi jooksul olnud tugevalt iile 2,9
(vt Joonis 13), siis vOib prognoosida, et 1dhiaastatel ettevotet pankrot ei ohusta.
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Joonis 13. Protex Balti AS-i Altmani Z-skoori tulemused. Oranziga on mérgitud finantsiliselt
terve ettevotte alampiir 2,9. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-
Ariregister, s.a.).
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Kokkuvottes saab delda, et muutused kasumlikkuse suhtarvudes on tugevdanud
Protex Balti AS-i maksejoulisust. Finantsvoimenduse osakaalu on tugevalt vihendatud ning
omanikud teenivad kasumit suuresti tinu sellele, et ettevotte varade efektiivsus on korgel
tasemel. Maksejoulisust on 10-aastase perioodi jooksul parandanud keskendumine
niSitoodete tootmisele, mis on suurendanud miitigitulu tootlust ja vidhendanud pankrotiriski.
2.5. Protex Balti AS-i kokkuv6tlik maksejoulisuse hinnang

Protex Balti AS-i finantsanaliilis niitab, et perioodil 2015-2024 on ettevote suutnud
parandada maksejoulisust niivord, et joutud on selgelt ndrgemalt maksejdulisuse tasemelt
Eesti roivatoostuse keskmisega sarnasele tasemele. See on peamiselt saavutatud 14bi
likviidsuse parandamise, finantsvdimenduse vihendamise ning kasumlikkuse sdilitamise.
Jooniselt 14 ndeb viimase analiiiisitud aasta finantssuhtarve maksejoulisuse hindamise
raamistikus.

Wei ja Naysary (2021) tdid enda kirjutatud artiklis vélja, et kdrgem likviidsus
tahendab ka kdrgemat kasumlikkust, mis parandab iihtlasi maksevdimet. Protex Balti AS-i
lihiajaliste kohustiste kattekordaja ning maksevdime kordaja tdusid analiiiisitaval perioodil
niivord, et perioodi 16puks suudeti nii varudega kui ka varudeta kdibevaraga katta liihiajalisi
kohustusi. Sellest jéreldub, et ettevotte maksejoulisus paranes mérgatavalt. Lisaks tugevdab
nii varude kui ka varade sektori keskmisest kdrgem kéibevélde maksejoulisust, kuna raha ei
ole laovarudes pikalt kinni.

Pikaajalist maksejoulisust analiiiisides selgus, et hinnatava perioodi alguses olid
finantsvdimenduse kordaja (iile 14) ja vdlakordaja (iile 8) liiga kdrged, mistdttu oli ettevote
tundlikum finantsSokkide suhtes. Samuti oli Altmani Z-skoori viértus siis madalam kui
perioodi 16pus. Ka Slovakkia rdivatddstuse uuring kinnitas, et suurema volakoormusega
ettevotted sattusid majandusSoki toimumise korral suuremasse kahjumisse kui need
ettevotted, mille volakoormus oli eelnevalt olnud madalam (Csikdsova et al., 2019). Seega on
positiivne, et ettevite suutis vihendada vdlga ja sdltuvust vodrvahenditest nii, et 2024.
aastaks olid finantsvdimenduse kordaja ja volakordaja véértused sektori keskmistega sarnasel
tasemel. Ka intressikattekordaja, mis on alates 2020. aastast olnud Protex Balti AS-il kdrgem
kui Eesti roivatoostuses keskmiselt, néitab, et ettevotte maksejoulisus on tugevnenud, kuna
Protex Balti AS suudab pirast intresside tasumist kasvatada omakapitali ning vajadusel
keerulises majandusolukorras katta kahjumit.

Slovakkia rdivatdodstuse uuring viitis, et antud valdkond on madala kasumlikkusega,
mida mdjutab suurelt ka hinnakonkurents (eriti Aasiaga) (Csikosova et al., 2019). Hinnates

Protex Balti kasumlikkust ja maksejoulisust, jadb aga silma, et 10 aasta jooksul paranenud
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finantsstabiilsus ei tugine vaid vdla vihendamisele, vaid ka kasumlikkuse séilitamisele
vihemalt sektoriga samal tasemel. Néiteks on ettevotte omakapitali tootlus olnud terve aja
sektori keskmisest korgem. DuPonti analiiiis néitas, et selle taga on perioodi alguses olnud
tugev finantsvéimenduses. Ka Pirvu jt (2024) uuringust jareldus, et Kesk- ja Ida-Euroopa
rOivatdostustes on lisna tavaline, et ROE on korge just finantsvdimenduse tdttu. Samas
néitasid DuPonti mudeli tulemused, et analiilisitud perioodi teises pooles aitas omakapitali
tootlust korgel hoida ettevotte suutlikkus varadest efektiivselt miitigitulu teenida.
Majandusteadlased kinnitavad, et roivatootjad, kes on leidnud endale turunisi ja on
strateegiliselt spetsialiseerunud, on ndidanud ka paremaid varade tootluse tulemusi ja seeldbi
korgemat kasumlikkust (Pirvu et al., 2024). Protex Balti kdrge varade efektiivsuse taga on
ettevotte otsus keskenduda targa ja tehnilise tekstiili tootmisele.

Labimoeldud tooteportfell peegeldub ka varade tootluses ehk ROA-s, mille véaartused
on sektori keskmisest korgemad. Ténu sellele on ettevote suutnud enda volgasid edukalt
teenindada ning Altmani Z-skoor on olnud piisavalt korge ehk ettevotet pankrot ohustanud ei
ole. Miitigitulu tootlust hinnates jaib silma, et see on ettevottel sektori keskmisega vorreldes
sarnasel tasemel, mis on saavutatud tehnilise ja targa tekstiili tootmise, moerdivaste viikese

osakaalu ja kriisiolukorras kdrge ndudlusega toodete tootmisega (niiteks meditsiinivarustus).

Lihigjaliste kohustiste kattekordaja: 2,7 Nouete ja ettemaksete kiibevilde: 18,5

Maksevdime kordaja: 2,3 Vélgade ja ettemaksete kiibevilde: 37,3

Liihiajaline maksejoulis
Varude kiibesagedus: 29,5
Laenuteeninduse kattekordaja: 4,1

Varade kiibesagedus: 3,0

Omakapitali drirentaablus: 28,8

Maksejoulisuse hindamine Omakapitali puhasrentaablus / DuPonti mudel: 25,7

Finantsvéimenduse kordaja: 0,5

\

Pikaajaline maksejoulisus

Varade drirentaablus: 18,7

Vélakordaja: 0,1 Varade puhasrentaablus: 16,7

™~

Tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatihtsus miiiigitulus: 6,4 Altmani Z-skoor: 8,4

Intressikattckordaja: 46,8 Miiiigitulu irirentaablus: 6,3

Miiiigitulu puhasrentaablus: 5,6
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Joonis 14. Maksejoulisuse hindamise raamistik Protex Balti AS-i 2024. aasta andmetega.
Joonise 1 edasiarendus. Autori koostatud.

Allikas: Protex Balti AS-i 2024. aasta majandusaasta aruanne ja esimeses peatiikis
analiilisitud teadusartiklid (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.; Csikosova et al., 2019;
Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016).

Seega saab jéreldada, et Protex Balti AS-i maksejoulisus on 10-aastase perioodi viltel
tugevalt paranenud. Likviidsus on suurenenud, finantsvdimendus vdhenenud, kasumlikkus ja
varade tootlus on valdavalt iile Eesti rdivatdostussektori keskmise ning ettevotte
pankrotistumise toendosus ldhiaastatelt on madal. Samas joonistub vélja, et ettevotte
maksejoulisus soltub rohkem varade ja varude intensiivsest kasutamisest ning turunisi
leidmisest. Seetdttu peab tulevikus kindlasti jélgima, et varude tase oleks hoolikalt juhitud,
nduete lackumine hoitaks kontrolli all, investeeringuid tehtaks 1&bimdeldult ning volatase
hoitaks sektori keskmisega sarnasel tasemel. Need tegevused aitavad keerulisemates
majanduslikes tingimustes hoida ettevotte likviidsust stabiilsemana ning véltida liialt suure
finantsvoimenduse kasutamist.

Kokkuvaote

Kiesoleva bakalaureusetdd eesmérk on luua roivatootmisettevotetele sobiv
maksejoulisuse hindamise raamistik ning rakendada seda Protex Balti AS-i peal ettevdtte
maksejoulisuse hindamiseks. T60 eesmérgi saavutamiseks piistitati jargmised
uurimistilesanded:

1. selgitada maksejoulisuse, likviidsuse, kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse olemus

ning selgitada nende mdistete omavahelisi seoseid rdivatootmisettevotte

finantsseisundi hindamisel, arvestades sektori majanduslikku ja regulatiivset eripéra;

2. analtiiisida tekstiili- ja rdivatddstuse maksejoulisuse hindamise kohta avaldatud

teaduskirjandust, et selgitada vélja kasutatud andmed, suhtarvud ja metoodikad ning

jareldada selle pohjal Eesti rdivatootmisettevotte maksejoulisuse hindamiseks sobiv
raamistik;

3. tutvustada Protex Balti AS-i ja selle maksejoulisuse hindamiseks kasutatavaid

andmeid ja metoodikat;

4. analiitisida Protex Balti AS-i liihiajalist maksejoulisust perioodil 2015-2024,

vorreldes tulemusi Eesti roivatootmissektori keskmiste néitajatega;

5. hinnata Protex Balti AS-i kapitalistruktuuri ja finantsvdimendust, et selgitada vilja

ettevotte pikaajaline maksevoime ja sdltuvus voorkapitalist;
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6. analtiiisida Protex Balti AS-i kasumlikkust ja pankrotiriski, kasutades muuhulgas
DuPonti mudelit ning Altmani Z-skoori, et mdista majandustulemuste mdju
maksejoulisusele;

7. siinteesida eelnevalt analiiiisitud teadusartiklite tulemusi Protex Balti AS-i

maksejoulisusega, et ndidata loodud raamistiku rakendatavust ja anda 16plik hinnang

ettevotte finantsilisele jatkusuutlikkusele.
T66 teema on aktuaalne, kuna Eesti rdivatootjad tegutsevad lilemaailmselt viga
konkurentsitihedas valdkonnas ning peavad enda dritegevuses arvestama aina kasvavate
kulude ja karmistuvate regulatsioonidega, mistdttu on ettevdtte maksejoulisuse hindamine
kriitilise tdhtsusega. Uurimisprobleem tuleneb asjaolust, et Eesti rdivatootmisettevotete jaoks
puudus seni tihtne hindamismetoodika, mis koondaks olulisemad finantsnditajad terviklikuks
hindamisraamistikuks.

T60 teoreetilisest peatiikis selgitati maksejoulisuse olulisust ja selle tausta, arvestades
roivatodstussektori eripirasid. Samuti analiiiisiti rdivatodstusettevotete ja maksejoulisuse
teemalisi teadusartikleid, millest jareldati Eesti rdivatdostusettevotte hindamiseks sobiv
raamistik. Teoreetilisest peatiikist selgus, et maksejoulisust ei saa hinnata vaid iiksikute
eraldiseisvate niitajatega, vaid analiilisimisel tuleb vaadelda nii likviidsuse, kapitalistruktuuri
kui ka kasumlikkuse tulemusi. Teaduskirjanduse analiiiis kinnitas, et madalate
marginaalidega rdivasektoris aitab pikaajalisele maksevdimele kaasa efektiivne varade
kasutus ja finantsvdimenduse piiramine. Samuti annab konkurentsieelise ning toetab
kasumilikkust spetsialiseerumine niSitoodetele.

Empiirilises osas, kus hinnati raamistiku pdhjal Protex Balti AS-i maksejoulisust,
kasutati kvantitatiivset finantsanaliilisi ja suhtarvuanaliiiisi, millele lisandus
dokumendianaliiiis ning intervjuu ldbiviimine ettevotte finantsjuhiga. Tulemuste
visualiseerimiseks kasutati trendianaliiiisi. Raamistikust l&htuvalt hinnati Protex Balti AS-i
maksejoulisust kolmeetapilisena (likviidsus, kapitalistruktuur ja kasumlikkus) ning vorreldi
saadud tulemusi Eesti rdivatoostuse keskmiste néitajatega. Ettevotte hindamiseks arvutati
finantssuhtarvud e-Ariregistrist leitavate majandusaasta aruannete andmestiku pdhjal. Eesti
roivatdostussektori keskmised nditajad voeti Eesti Statistikaameti andmebaasist.

Maksejoulisuse hindamisest selgus, et Protex Balti AS on suutnud kiimne aasta
jooksul oma liihiajalist maksejoulisust oluliselt parandada, litkudes kriitilise likviidsuse
tasemelt olukorrani, kus suudeti luua kdibevaradega markimisvéarne likviidsuspuhver.
Analiitisitud teadusartiklitest jareldus, et maksejoulisusel ja varade efektiivsel kasutamisel on

tugev seos, mida kinnitas ka empiirika. Protex Balti varade ja varude kdibesagedus osutus
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sektori keskmisest mitu korda kdrgemaks, mis kinnitas, et kiire varade ja varude ringlus
toetab likviidsust ja tildist maksejoulisust. Kapitalistruktuuri analiiiisides selgus, et ettevote
suutis vaadeldaval perioodil (2015-2024) viahendada soltuvust vodrkapitalist ehk alandada
finantsvdimendust, mis omakorda vdhendas finantsriske ja tdendosust tulevikus
makseraskustesse sattuda. Selle tulemusena muutus ettevotte finantsiline olukord pikaajaliselt
stabiilsemaks.

Kasumlikkuse hindamisel, milles pandi rdhku DuPonti mudeli tulemuste
analliiisimisele, ilmnes, et sektori keskmisest kdrgemat omakapitali tootlust juhtis 10-aastase
perioodi esimeses pooles finantsvoimendus, kuid teises pooles varaefektiivsus. Sarnaselt
kapitalistruktuuri hindamise tulemustele sai sellest jareldada, et perioodi jooksul vihendas
ettevote enda finantsriske. Seda toetas teooriast lahtuv jireldus, et jatkusuutlik maksejoulisus
tahendab tasakaalu vodrkapitali kasutamise osakaalus ning efektiivset varade rentaablust.
Altmani Z-skoor ehk pankrotiskoor kinnitas, et ettevdte on suutnud analiiiisitud perioodi
véltel pankrotiohtu viltida, sealhulgas ka majanduskriisi tingimustes, nditeks Covid-19
pandeemia ajal.

T66 olulisemad jareldused viitavad sellele, et Protex Balti AS-i paranenud
maksejoulisuse taga on juhtkonna teadlik valik spetsialiseeruda kdrgema lisandvéartusega
tehnilisele ja targale tekstiilile. NiSitoodetele keskendumine vdimaldas ettevottel teenida
sektori keskmisest korgemat tootlust ja efektiivistada édritegevust. Empiirilises osas teostatud
ettevotte hindamine tdestas, et analiiiisitud teadusartiklite pdhjal Eesti roivatdostusettevotte
maksejoulisuse hindamiseks loodud kolmetasandiline raamistik on usaldusvddrne metoodika
ettevotte maksejoulisuse moistmiseks. TO6 eesmark sai tdidetud. Teoreetilise materjali baasil
loodud maksejoulisuse hindamise raamistik on sobilik kasutamiseks ka teistele
roivatdostusettevitetele. Protex Balti AS-i maksejoulisuse hinnang on abiks ettevotte
juhtkonnale tulevikus dritegevusega seotud otsuste langetamisel. Bakalaureusetdo teoreetilise

ja empiirilise osa seos kinnitab, et tulemused on akadeemiliselt usaldusvairsed.
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Tabel 8

LISA A

Analuisitud artikleid kokkuvottev tabel

Ulevaatlik tabel analiitisitud artiklitest

42

Andmed ja/vdi

Autor(id) . Metoodika Tulemused
muutujad
Varssavi borsil DuPonti analiiiis Tekstiili- ja roivaettevotted
noteeritud tekstiili ~ ehk ROE tegemine pakkusid pikka aega kdrgemat
jardivaettevotted.  kolmeks osaks: tootlust kui laiapdhised
Kasutati miitigitulu, puhaskasumimargi turuindeksid, kuid DuPonti

(Gajdka
&
Schabek,
2018)

(Csikoéso
va et al.,
2019)

(Pirvu et

al.,
2024)

puhaskasumit,
koguvarasid,
omakapitali, ROE-
d,
puhaskasumimargi
naali, varade
kiibekordajat,
omakapitali
kordajat.

5 Slovakkia
tekstiili- ja
roivatoostusettevot
te (2 tekstiili, 3
roiva)
finantsaruannete
andmed 2013—
2015. Kasutati
miitigitulu,
kasumit, varasid,
kohustisi,
omakapitali,
Bonity indeksit,
Altmani Z-skoori,
volakoormuse
nditajaid.

47 tekstiiliettevotte
(9 riiki: sh Eesti,
Poola, Tiirgi jt)
andmed 2011-
2022. Kasutati
EBITDA
marginaali,

naal, varade kdive
ja omakapitali
kordaja, vorreldi
kogu tootleva
toostuse
néitajatega.

Finants- ja
majandusanaliiiis
Bonity indeksi ja
Altmani Z-skoori
arvutamisega
ettevotete
maksejoulisuse ja
pankrotiriski
hindamiseks,
vordlus kogu
tootleva toostuse
néitajatega.

Diinaamika- ja
struktuurianaliiiis
kasumlikkuse
suhtarvude kohta.
Kasutati
tehisnarvivorke
ROA

analiiiis nditas, et korgem ROE
tulenes peamiselt varade
kidibest. Borsiettevotted olid
kulude ja varade juhtimisel
efektiivsemad kui to6tleva
toostuse keskmine, mis viitab,
et parem kasumlikkus ja
varade kasutus voivad
vihendada maksejdulisuse
riski isegi madalate
marginaalidega sektoris.

Slovakkia tekstiili- ja
roivatoostuse kohta kinnitati,
et sektor on pikas plaanis
madala kasumlikkuse ja korge
pankrotiriskiga: tootmine
stagneerus, samal ajal kui
kogu t60stus kasvas, ning
Altmani Z-skoor paigutas
paljud ettevotted ebakindla
tuleviku voi pankrotitsooni.
Positiivsete ndidetena tdusid
esile ettevotted, kes
vihendasid volakoormust ja
parandasid Z-skoori nii, et
litkusid pankrotitsoonist vélja,
mis rohutab kapitalistruktuuri
korrastamise tahtsust.

Uuring arenevate Euroopa
riikide ettevotete kohta néitas,
et kasumlikkus (EBITDA
marginaal, ROA, ROE) on
selgelt tsiikliline: nditajad
paranesid 2012-2018, langesid
jérsult koroonakriisi ajal ning
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tegevusmarginaali,

maksude-eelset
ROA-d ja ROE-d.
Soltumatu

muutujana kasutati

SKP per capita
kasvutempot.

Rahvusvaheliste
ettevotete
finantsaruanded.
Kasutati
koguvarasid,

kdibevarasid, raha,

koguvdlgasid,
(Yeo, omakapitali,
2016)
volakordajaid,
kasumlikkuse

suhtarve (ROA,

ROE, marginaalid),
ettevotte suurust ja

vanust.

likviidsussuhtarve,

prognoosimiseks,
lineaarne
regressioon ROA
ja SKP per capita
kasvutempo vahel.

Suhtarvupdhine
raamistik, mis seob
likviidsuse,
kapitalistruktuuri ja
kasumlikkuse.
Regressioonanaliiii
s, et ndidata nende
néitajate seost
finantsvdimenduse
ja
maksejoulisusega.

taastusid 2022. aastaks iile
pandeemiaeelse taseme.
Enamikes riikides leiti tugev
positiivne seos maksude-eelse
ROA ja SKP elaniku kohta
kasvu vahel, mis tdhendab, et
ettevotete maksejoulisus
sOltub otseselt
majanduststiklist ja
vilisnoudlusest. Parimad
tulemused olid rdivatootjatel
ning tehnilise tekstiili
tootjatel, kes leidsid korgema
lisandvéirtusega turunisi.

Tulemused néitasid, et suurem
volakoormus seostus
madalamate raha ja muude
likviidsete varade jadkidega,
mis suurendas haavatavust
Sokkide vastu. Samal ajal
néitas suhtarvude analiiiis, et
maksejoulisuse hindamisel
tuleb korraga vaadata
likviidsussuhtarve,
volakordajaid ja kasumlikkuse
nditajaid, kuna ithe moddiku
pohjal voib ettevote ndida
tugev, kuigi tegelikult on
ettevottel suurenenud
pankrotirisk.

Mdrkus: Autori koostatud tabel

Allikas: (Csikosova et al., 2019; Gajdka & Schabek, 2018; Pirvu et al., 2024; Yeo, 2016)

LISAB

Intervjuu Protex Balti AS-i finantsjuhiga

43

Kiisimus 1: Perioodi algul oli finantsvdimendus viga tugev ja laenukohustuste tase oli korge.

Kas oskad 6elda, mis sellise finantsotsuse taga oli ja kuidas suutsite selle finantsvoimenduse

vihendada sektoriga sarnasele tasemele?

Vastus 1: Jaa, Protex Balti omanike otsustest tulenevalt siis anti laen juba enne perioodi

algust. Selleks, et just tekitada finantsvdimendust ja voimekust ettevottel investeerida oma

tegevusse ja toetada siis nii-oelda strateegiliselt olulise suuna votmist. See siis tdhendaski

tehnilist tekstiili. Juba tollel ajal alustati koostddd Rootsi ettevottega, kes tootis targa tekstiili
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tooteid. Need on siis sellised tooted, mis sisaldavad, neid nimetatakse ka e-tekstiiliks ehk
tekstiilitooted, mida dmmeldakse traditsioonilisel viisil ja seejérel paigaldatakse neile ka
mingisugused siis elektroonikaseadmed. Antud juhul Protex alustas selliste
meditsiiniseadmete tootmist, mis sisaldasid elektroode, mida kasutavad néiteks lihashaiged

patsiendid.

Kiisimus 2: Varude kiibesagedus on Protexil kdrge. Mis seda pohjustab, kas oskate 6elda?
Vastus 2: Varude kdibesagedus on tdepoolest sektoriga vorreldes oluliselt erinev ja see on ka
tulnud sellisest pikaajalisest d&rimudelist, mis on juurutatud klientidega, kus on eesmérgiks
voetud mitte omada kdiki materjale, millest kliendile toodetakse, vaid on osa kliente, kellele
Protex Balti ise hangib materjalid ja need tarnitakse siis Protexi kulul. Seejérel miitiakse need
kliendile edasi. Ehk see tdhendab seda, et varudes on nende vaartus null. Siis on ka kliente,
kes soovivad ise osta materjalid, ehk et soovivad ise kontrollida materjali kulutaset, materjali
nii-0elda kvaliteedindudeid ja tarnekulusid, nii et need materjalid kuuluvad kliendile

samamoodi, nii et see tegelikult vihendab oluliselt varude mahtu.

Kiisimus 3: Protex on suutnud hoida nii nduete kui ka volgade kéibevilted sektori keskmisest
madalamal. Kas oskad 6elda, mis selle taga on olnud?

Vastus 3: Tdepoolest, see on ka olnud huvitav vordlus, et sektoris on see pigem oluliselt
kdrgem ja pigem sektori keskmine véljendab tootmisettevotete keskmist, on sellele 1&hemal.
Protex Balti puhul on niiiid jdllegi kliendibaasist tulenev spetsiifika, kui me radgime nduetest.
Meil on aastate jooksul ja just sellel vaadeldud perioodi jooksul on oluliselt kahanenud
moeriiete tootmise osakaal portfellis ja kasvatatud on tehnilise tekstiili ja targa tekstiili
tootmismahtu. Sealsete klientidega on tehtud spetsiifilised kokkulepped maksetingimuste
osas, mis ongi tegelikult madalamad ja kuna need kliendid moodustavad pdhiosa
tooteportfellist, siis tegelikult need defineerivad ka selle keskmise taseme, see toob ka
keskmise oluliselt alla. Viikeklientide osakaal, moekliendid iildiselt on viaiksemad kliendid
oma mahtudelt ja kiibelt ka, nende pikemad maksetéhtajad ei mdjuta nii palju seda Protexi
keskmist kui see pohiosa portfellist, millest TOP 5 klienti on kdik tehnilise tekstiili voi targa
tekstiili kliendid. Kui me rddgime volgade kéibeviltest, siis selles on materjalide ostude
osakaal mirgatavalt madalam ilmselt kui sektori keskmiselt ja see toob selle kéibevilte
madalamaks selle tottu, et lihtsalt kuluarvete hulgas on suurem osakaal nditeks Eestist ostetud
muudel teenustel ja kaupadel, mis ei pruugi olla otseselt seotud tootmisega, aga mis on seotud

nditeks ruumirendiga ja kus ongi need maksetdhtajad lithemad. Vi siis nditeks muud sellised
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teenused, mida ostetakse Eestis. Tavapidrane maksetdhtaeg on ettevotetel neliteist kuni
kolmkiimmend péeva, lile selle pigem Eestis on vihem levinud. Erandiks on muidugi iitleme,
tootmismaterjalide sisseost, aga nagu ma litlesin, meil on nende materjalide osakaal iildiselt
ostudes sektori keskmisest madalam, mis mdjutab ka varude kéibevéldet. Seega see mdjutab

iihtlasi ka meil volgnevuste kdibevildet.

Kiisimus 4: Ettevottel on nii omakapitali kui ka varade puhasrentaablused olnud
pohimotteliselt terve perioodi jooksul kdrgemad kui Eestis keskmiselt. Mis sellise tulemuse
taga on olnud?

Vastus 4: Liihike vastus on, et seda mojutab keskmisest enam Protex Balti puhul lihtsalt
kliendiportfell ja spetsialiseerumine tehnilisele tekstiilile, mis nduab rohkem tehnoloogilisi
oskusi, mis ndouab vastavust kvaliteedi- ja teatud protseduurilistele nduetele, sest me radgime
targa tekstiili tootmisest, kus on ranged nduded elektroonika paigaldamisele alates néiteks
staatilise elektri véltimisest. Meil on klientidega kokku lepitud viga selged kvaliteedinduded,
mida me jirgime ja monitoorime pidevalt. Samuti on olulised tehnoloogilised teadmised ja
kliendiga koos toote arendamise vdimekus, mis on Protex Baltil olemas. Tegelikult see on ka
iiks, ma arvan, oluline pdhjus, miks on ettevdtte tulemused olnud sektori keskmisest
korgemad, et lihtsalt portfellis on oluliselt vdiksem moeklientide ja ka niiteks vormiriiete voi
niisuguste toodete osakaal, mille kasumimarginaalid ongi madalamad. Samuti oleme me
kriisi ajal tootnud meditsiiniseadmeid, millest enne juttu oli. COVID-19 pandeemia ajal
hakati tootma kitleid, mis aitas ka sellest raskest perioodist vilja tulla. Nii et lihtsalt tuleb

kohaneda nende keeruliste oludega ja teha digeid otsuseid ja teha kiiresti neid otsuseid.
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Tabel 9

LISA C

Jooniste aluseks olevad andmed ja arvutuste tulemused

Protex Balti AS-i bilanss aastatel 2015-2024

'BILANSS
VARAD
Kiibevarad
Raha
Finantsinvesteeringud
Nouded ja ettemaksed
Varud
Kokku kiiibevarad
Péhivarad
Nouded ja ettemaksed
Materiaalsed pohivarad
Immateriaalsed pohivarad
Kokku pdhivarad
KOKKU VARAD

KOHUSTISED JA OMAKAPITAL
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised
Volad ja ettemaksed
Sihtfinantseerimine
Kokku lithiajalised kohustised
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised
Sihtfinantseerimine
Kokku pikaajalised kohustised
Kokku kohustised
Omakapital
Aktsiakapital nimivéartuses
Kohustuslik reservkapital
Muud reservid

Eelmiste per. jaotamata kasum (kahjum)

Aruandeaasta kasum (kahjum)
Kokku omakapital

2024

1110401
414392
395364
257031

2177188

40 000
396912
33437
470 349
2 647 537

23941
796 948
0

820 889

31964
0
31964
852 853

51200
5113

0
1307273
431098
1794 684

KOKKU KOHUSTISED JA OMAKAPITAL 2 647 537

2023

1215313
0
500792
265 666
1981771

64 000
432020
49 662
545 682
2527453

21411
767079
0

788 490

175376

0
175376
963 866

51200
5113

0

750 749
756 525
1563 587
2527453

2022 2021

638047 516515
0 0
469264 413093
209410 251029
1316721 1180637

88000 112000
537600 457439
73234 87 446
698 834 656 885
2015555 1837522

64929 72 241
628670 556078
0 0
693599 628319

336527 296 634
18 944 18 944
355471 315578
1049070 943897

51200 51200
5113 5113

128 746 278 745
558566 318603
222860 239964
966 485 893 625
2015555 1837522

2020 2019

328027 209 883
0 0
494174 376483
308381 282058
1130582 868 424

136 000 160 000
496 634 581877
43554 54980
676 188 796 857
1806770 1665281

70 150 70 544
545141 509116
0 15062
615291 594 722

368874 438390
18 944 0
387818 438390
1003109 1033112

51200 51200
5113 5113
428746 578746
-2 891 -50318
321493 47428
803661 632169
1806770 1 665281

2018

2411736

0
376 850
201870
820 456

184 000
652 661
59309
895970
1716 426

153 339
468 955

0
622 294

509 391
0

509 391
1131685

51200
5113
578 746
-242 395
192 077
584 741
1716 426

2017

145003

0
499 587
201617
846 207

208 000
726 113
16 878
950 991
1797 198

108917
601 902

0
710 819

693 715
0

693 715
1404534

51200
5113
578 746
-367 887
125492
392 664
1797198

2016

153 129

0
325739
174 668
653 536

20 149
810430
25101
855 680
1509 216

178 039
613 621

0
791 660

450383
0

450 383
1242 043

51200
5113
578 746
-490 084
122 198
267173
1509 216

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.).

2015

88783
0

264 486
232628
585 897

26 587
890 683
33672
950 942
1536 839

367 062
570 882

0
937 944

453920
0

453 920
1391 864

51200
5113
578 746
-562 637
72553
144 975
1536 839

2014

135 640

297213
132 643
565 496

26 587
977 935
2122
1006 644
1572 140

172 925
579 545

0
752 470

747 248
0

747 248
1499 718

51200
5113
578 746
-599 484
36 847
72 422
1572 140



PROTEX BALTI AS-I MAKSEJOULISUSE HINDAMINE 47
Tabel 10
Protex Balti AS-i kasumiaruanded aastatel 2015-2024
KASUMIARUANNE 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Migitulu 7696362 8054981 6932912 5568200 5321164 5025128 5123639 4934672 4767351 4512001 4258434
Muud aritulud 63437 24 828 24150 28442 215006 15910 15030 21299 16 133 20168 49203
Valmis-ja Ipetamata toodangu varude 42498 50317 39030 -72293  -1159 60621 13131  -9686 11423 29025 -17413
jaakide muutus
Kaubad, toore, materjal, teenused -2227342 -2311567 -2665011 -1687251 -1794295 -1409882 -1448076 -1397077 -1365049 -1329290 -1121400
Mitmesugused tegevuskulud -534852 -483094 -388601 -379711 -248594 -283627 -236067 -213386 -226252 -218773 -165693
T66j6ukulud -4337901 -4289075 -3548893 -3083245 -2999738 -3164915 -3078007 -3044898 -2895326 -2749277 -2761835
Pohivara kulum javaartuse langus -131002 -274802 -175282 -163210 -156761 -180734 -174649 -154978 -163812 -164230 -154752
Muud arikulud -2818 -2960 -57 -303 -2467 -922 -378 -2329 -6 393 -8618 -24 360
Arikasum (-kahjum) 483 386 768 628 218 248 210629 333156 61579 214623 133617 138075 91006 62184
Intressitulud 9365 0 4612 29335 0 0 0 0 0 0 0
Intressikulud -10497 -12103 0 0 -11663 -14 151 -22 546 -8125 -15493 -17 111 -25575
Muud finantstulud ja -kulud -1156 0 0 0 0 0 0 0 -384 -1342 238
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 481098 756525 222860 239964 321493 47 428 192077 125492 122198 72553 36 847
Tulumaks -50 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 431098 756525 222860 239964 321493 47428 192077 125492 122198 72553 36 847

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.).
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Tabel 11
Protex Balti AS-i finantssuhtarvud

Kasumlikkus, finantstulemuslikkus

ROE ehk omakapitali puhasrentaablus (%)
ROA ehk varade puhasrentaablus (%)
Varade érirentaablus (%)

Omakapitali drirentaablus (%)

Miiiigitulu érirentaablus (%)

Miiiigitulu puhasrentaablus (%)

Altmani Z-skoor

Pikaajaline maksevdime

Omakapitali kordaja ehk finantsvoimenduse kordaja (korda)
Volakordaja (korda)

Tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatdhtsus miitigitulus (%)
Intressikattekordaja

Liihiajaline maksevéime

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja (korda)
Maksevoime kordaja (korda)

Volgade ja ettemaksete kiibevilde (pieva)
Nouete ja ettemaksete kdibevilde (pédeva)
Varude kiibesagedus (korda aastas)

Vara kiibesagedus (korda aastas)
Laenuteeninduse kattekordaja

Mdrkus: Autori tehtud arvutused

2024

25,67
16,66
18,68
28,79
6,28
5,60
8,35

1,54
0,08
6,39
46,83

2,65
2,34
37,28
18,49
29,45
2,97
4,06

2023

59,80
33,31
33,84
60,76
9,54
9,39
9,27

1,80
0,24
9,54
63,51

2,51
2,18
34,28
22,38
33,91
3,55
5,35

2022

23,96
11,57
11,33
23,47
3,15
3,21
7,84

2,07
0,41
3,21

1,90
1,60
32,64
24,37
30,11
3,60
3,32

2021

28,28
13,17
11,56
24,82
3,78
4,31
7,32

2,15
0,48
4,31

1,88
1,48
35,95
26,71
19,91
3,06
5,33

2020

44,78
18,52
19,19
46,41
6,26
6,04
7,23

2,42
0,66
6,26
28,57

1,84
1,34
36,88
33,43
18,02
3,07
2,12

Allikas: Protex Balti AS-i majandusaasta aruanded 2015-2024 (AS Protex Balti | e-Ariregister, s.a.).

2019

7,79
2,80
3,64

10,12
1,23
0,94
6,70

2,78
0,96
1,23
4,35

1,46
0,99
36,47
26,97
20,77
2,97
1,44

2018

39,30
10,93
12,22
43,92
4,19
3,75
6,78

3,59
1,50
4,19
9,52

1,32
0,99
32,95
26,48
25,40
2,92
2,40

2017

38,04
7,59
8,08

40,50
2,71
2,54
6,24

5,01
2,17
2,71
16,45

1,19

0,91
43,91
36,45
26,23

2,98
13,36

2016

59,30
8,02
9,07

67,00
2,90
2,56
6,61

7,39
3,52
2,89
8,89

0,83
0,60
46,34
24,60
23,41
3,13
1,45
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2015

66,75
4,67
5,85

83,72
2,02
1,61
5,78

14,30
8,01
1,99
5,24

0,62
0,38
45,55
21,10
24,70
2,90
1,75
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Tabel 12

Eesti roivatoostussektori keskmised finantssuhtarvud ja DuPonti mudelis kasutatavad nditajad

Kasumlikkus, finantstulemuslikkus
ROE c¢hk omakapitali puhasrentaablus (%)
ROA ehk varade puhasrentaablus (%)
Varade drirentaablus (%)

Omakapitali drirentaablus (%)

Miiiigitulu drirentaablus (%)

Miiiigitulu puhasrentaablus (%)
Pikaajaline maksevéime

Omakapitali kordaja ehk finantsvéimenduse kordaja (korda)
Volakordaja (korda)

Tulumaksueelse kasumi ja intressikulu osatihtsus miitigitulus (%)
Intressikattekordaja

Liihiajaline maksevdime

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja (korda)
Maksevoime kordaja (korda)

Vaolgade ja ettemaksete kdibevilde (pdeva)
Nouete ja ettemaksete kdibevilde (paeva)
Varude kiibesagedus (korda aastas)

Vara kidibesagedus (korda aastas)

DuPonti mudelis kasutatavad niitajad
Puhaskasum (tuhat eurot)

Miiiigitulu (tuhat eurot)

Koguvarad (tuhat eurot)

Omakapital (tuhat eurot)

Mdrkus: Autori tehtud arvutused

2024

4,01
3,18
18,68
28,79
2,38
3,45

1,26
0,11
4,72
12,45

5,14
3,48
47,35
75,28
3,38
0,23

6 707,40
194 658,80
211 715,60
166 907,10

2023

11,17
8,75
33,84
60,76
6,73
8,31

1,28
0,12
9,09
28,18

5,43
3,41
41,39
61,29
3,58
0,26

18 077,20
217 365,30
212 349,90
168 384,50

Allikas: Eesti Statistikaameti andmebaas EM001 (EMO001, s.a.)

2022

11,34
8,18
11,33
23,47
5,75
7,13

1,39
0,13
7,67
34,71

3,61
2,27
61,03
60,27
4,22
0,29

15 707,20
220 179,10
200 971,30
144 354,00

2021

11,68
8,33
11,56
24,82
4,57
7,96

1,4
0,15
8,46

29,00

34
2,29
65,21
57,59
4,06
0,26

14 715,30
184 634,00
184 209,20
132 546,40

2020

5,82
4,08
19,19
46,41
4,92
3,94

1,42
0,16
4,6
13,81

3,65
2,5
63,66
67,30
4,01
0,26

6 944,30
175 620,70
170 745,90
121 270,70

2019

2,73
1,76
3,64
10,12
2,81
1,53

1,55
0,22
2,13
5,92

2,83
1,83
70,17
61,11
4,22
0,29

3012,70
197 056,60
171 331,20
110 664,50

2018

1,52
0,98
12,22
43,92
1,28
0,81

1,55
0,24
1,48
3,53

2,7
1,77
67,73
63,76
4,69
0,30

1572,70
193 075,20
165 827,80
103 881,70

2017

8,97
6,04
8,08
40,50
5,69
4,94

1,49
0,22
5,76
19,41

3,1
2,11
55,39
56,58
5,21
1,22

8 941,70
181 172,90
152 450,50
102 621,10

2016

9,42
6,27
9,07
67,00
53
5,13

1,5
0,22
5,61

22,76

2,87
1,99
60,25
58,17
5,31
1,22

9 231,70
179 832,40
155 245,00
101 826,00
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2015

7,66
5,39
5,85

83,72
4,54
4,91

1,42
0,18
5,63
22,50

3,11
2,19
58,99
55,75
5,05
1,10

6 949,80
141 450,30
132 824,80

93 186,90
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LISAD

Altmani Z-skoori valem

1,2 X

)

koguvarad

(mitgitulu — kaubad, toore, materjal, teenused)

(kdibevarad — liihiajalised kohustised)
+ 1,4 x

koguvarad

omakapital kokku miutgitulu

+ 0,6

Allikas: (Csikosova et al., 2019)

% kohustised kokku X keskmised koguvarad

)

arikasum

koguvarad

50
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Summary
ASSESSMENT OF THE SOLVENCY OF THE CLOTHING MANUFACTURING
COMPANY PROTEX BALTI AS
Kadri Johanna Kuuskmaa

The aim of this bachelor’s thesis is to develop a solvency assessment framework
suitable for apparel manufacturing companies, and to apply it to Protex Balti AS with a
purpose of evaluating the company’s solvency. The research problem arises from the absence
of a unified assessment framework for Estonian textile and apparel manufacturers which
would combine the key financial indicators into a comprehensive evaluation model.

The theoretical chapter explains the concept and importance of solvency, considering
the specifics of the textile and apparel manufacturing industry. Scientific articles about
solvency and about sector-specific companies are analysed to derive a suitable assessment
framework for evaluating an apparel manufacturing company. The theory reveals that
solvency cannot be assessed solely through isolated indicators; instead, liquidity, capital
structure, and profitability must be examined together.

In the empirical chapter, the solvency of Protex Balti AS is assessed by using
quantitative financial ratio analysis, document analysis and trend analysis, and by
interviewing the company’s chief financial officer. Following the framework, the solvency of
Protex Balti AS is evaluated through three stages: liquidity, capital structure, and
profitability. The company results are compared with average indicators of the Estonian
apparel manufacturing industry. Financial ratios are calculated by using statutory annual
reports from the Estonian e-Business Register, while sector averages are obtained from
Statistics Estonia.

The solvency assessment shows that, over the 10-year period, Protex Balti AS has
significantly improved its short-term solvency, moving from low liquidity to maintaining a
substantial buffer of current assets. Scientific articles emphasize a strong link between
solvency and efficient utilisation of assets, a relationship which was also confirmed by
empirical findings. Asset turnover and inventory turnover ratios are several times above the
sector’s average, confirming that rapid circulation of assets and inventory supports both
liquidity and solvency. The capital structure analysis shows that, during 2015-2024, the
company successfully reduced its dependence on loan capital, lowered its financial leverage,
which reduced the likelihood of future financial distress. This shift strengthened the

company’s long-term financial stability.
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The profitability assessment shows that the company’s return on equity, which
exceeded the sector’s average, was initially driven by financial leverage but later by
improved asset efficiency. This fact supports the theoretical conclusion that sustainable
solvency requires a balanced use of debt capital and efficient asset profitability. Bankruptcy
score results confirm that the company has managed to avoid bankruptcy risk throughout the
entire period.

This thesis concludes that the improved solvency of Protex Balti AS is based on the
management’s strategic decision to specialize in technical and smart textiles. This focus
enabled to achieve results above the sector’s average and improved operational efficiency.
The three-level solvency assessment framework developed in this thesis, covering liquidity,
capital structure and profitability, is a reliable tool for analysing a company’s solvency in the
Estonian apparel manufacturing sector. This solvency assessment framework is also suitable
for analysing any other company in the industry. The solvency assessment of Protex Balti AS

can support management in decision making in the future.
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