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Sissejuhatus

Peaaegu igas Tartu linnaosas asub moni suurem jaekaubanduse toidupood, kuid
leidub ka nurgapealseid viikepoode, kes konkureerivad suurte jaekettidega. Viikeste
toidupoodide hinnad on korged, kuid ometi on nad jaanud piisinud ja tegutsenud turul
aastakiimneid. Vdikepoodide miiiijad tunnevad oma klienti ndgupidi ja iillatvad meid
kaubavalikuga. Nendes poodides on sdilinud pereettevottele omane juhtimine, kus omanikud
tdidavad mitmeid erinevaid rolle, olles nii miitijad kui ka kauba kohale toojad ning riiulitele
véljapanijad. Nad on tegutsenud samas kohta aastaid ning kiilastades neid, voib tunda veidi
nostalgilist ajaloohdngu Noukogude ajast, kus kohati on tunda pirukate ja kiipsiste meeldivat
ja magusat 16hna, samuti ei ole tiiesti kadunud ,,vihikumajandus®, kus piisikliendile antakse
voimalus tasuda kauba eest hiljem. Me teeme kiill oma ostuotsuseid erinevatel kaalutlustel,
kuid viikepoodide klientideks on eelkdige need inimesed, kes elavad poe ldhenduses ning
nende jaoks on viikepoed eelkdige nn mugavuspood. Mugavus seisneb selles, et saab
vajalikku kaupa osta vihese ajakuluga. Noudlikumale kliendile ehk ei ole need poed nii
atraktiivsed ja eelistatakse suuremaid toidukauplusi kuna seal on kaubavalik parem.

Viikepoodide tulemuslikkus pakus autorile suurt huvi kuna Tartu linnas on palju
suuri toidupoode ja tekkis kiisimus, kuidas need, védikepoed tulevad toime nii tiheda
konkurentsiga turul nagu Tartu linn? Kas selline tegutsemine on tulus ? Mis neid motiveerib
tegutsema?

Magistritod eesmargiks on vélja selgitada Tartu linnas tegutsevate vdikeste
toidupoodide finantsiline tulemuslikkus aastatel 2014-2019. Tulenevalt magistrit6o
eesmadrkidest on autor piistitanud jargmised iilesanded:

1) anda iilevaade finantsiline tulemuslikkuse hindamise teoreetilisest ksitlusest;
2) kirjeldada finantsilise tulemuslikkuse moodikuid;

3) tuua vilja finantsilise tulemuslikkuse eriparad kaubandusettevottes;

4) anda iilevaade Tartu linnas tegutsevatest ketivilistest toidupoodidest;

5) analiiiisida ja teha jareldusi ettevotte tulemuslikkuse kohta.

Magistritdo on jaotatud kaheks osaks, millest esimeses osas antakse iilevaade
tulemuslikkuse teoreetilisest kasitlusest ning teine osa sisaldab empiirilist osa, mis analiitisib
Tartu linnas tegutsevate ketivéliste toidupoodide finantsilist tulemuslikkust. Teoreetiline osa
jaguneb kolmeks alapeatiikiks, millest esimeses selgitab autor finantsilise tulemuslikkuse
olemust ja seotust tulemuslikkusega, kisitledes erinevate teooriate seisukohti kui ka
varasemaid empiirilisi uuringud. Teises alapeatiikis kirjeldab autor finantsilise

tulemuslikkuse moddikuid ja annab iilevaate pdhilistest moddikutest. Kolmandas alapeatiikis
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késitleb autor kaubandusettevotete finantsilise tulemuslikkuse eripdra. T66 empiiriline osa
jaguneb kolmeks alapeatiikiks, millest esimeses annab autor iilevaate Tartu linnas
tegutsevatest ketivilistest toidupoodidest aastatel 2014-2019, teine alapeatiikk annab iilevaate
andmetest ja metoodikast. Kolmandas alapeatiikis analiilisib autor ja vordleb ketivéliste
toidupoodide finantsilist tulemuslikkust ja teeb jareldusi.

1. Kaubandusettevéte finantsiline tulemuslikkuse hindamise teoreetiline

kisitlus
1.1. Finantsilise tulemuslikkuse hindamise eesmérgid ja iilesanded
Ettevotete juhid teevad igapdevaselt mitmeid otsuseid ettevotte rahaliste vahendite

kasutamiseks eesmérgiga teenida tulu. ToOstusrevolutsiooni ajal pddrati palju tdhelepanu
majanduslikele tulemustele, mille keskmes olid finantsilised véirtused ja nende vordlemine.
Selline arusaam siilis pikalt. (Gentry et al., 2010) Ettevotte kasumi maksimeerimist on
analiiiisitud ja uuritud erievate autorite poolt, samuti on uuritud tulemuslikkuse maistet, selle
kujunemist ja seoseid erinevate tegurite vahel, seda nii kitsamas kui ka laiemas tdhenduses.
Tulemuslikkust (performance) iildisemas tdhenduses voib tdlgendada kui eesmérkide
saavutamist - resultaati (EKI). Tuleks aga meeles pidada, millised on need seatud eesmérgid
ja kas need on ka realiseeritavad, samuti kaardistada ajaliselt, kas eesmérgid on saavutatavad
lihiajalises voi pikaajalises perspektiivis. Eesméarkide seadmisel ja nende saavutamisel
tahetakse olla parimad ja eelnevate perioodide tulemuste vordlemine annab iilevaade sellest,
kui edukad ollakse ja kas seatud eesmérgid on saavutatud.

Ettevotte majandustegevus ja selle juhtimine on tihedalt seotud tulemuslikkusega, mis
peab oluliseks nii finantsiliste néitajate kui ka teiste tegurite koosmdjul tekkinud kasumit.
Tehnoloogiline areng on toonud kaasa vajaduse kaasata tulemuslikkuse hindamiseks uusi
dimensioone ja moddikuid, nditeks on ettevotte materiaalsete ja immateriaalsete varade
osakaalud muutunud, omanikud ei ole ainult asutajad, kaastakse vilisinvestoreid, sotsiaalne
vastutus ja iihiskondlik ootus suureneb, tarbijaskond ja kliendid muutuvad ja lisandunud on
ka keskkonnahoiu aspekt jne. Kdik need vdivad mojutada ettevotte tulemuslikkust vihesel
vOi suuremal médral.

Ei erialases kirjanduses ega ka sdnaraamatutes ei ole selgepiiriliselt ja iiheselt
defineerinud moistet ,,tulemuslikkus”, kuid tildtunnustatud arusaama jargi on see ettevotte
seis, mida erinevad autorid késitlevad nii kitsamas kui ka laiemas tdhenduses. (Narkunien¢ ja
Ulbinaite, 2018) Kitsamas tdhenduses pShineb ettevotte finantsiliste tulemuste hindamine
nditajatel, mis kajastavad otseselt ettevotte finantsilisi tulemusi ja on leitud finantsanaliiiisi

kasutades. Selline ldhenemine on iildtuntud ja traditsiooniline. Laiemas tdhenduses tugineb
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tulemuslikkuse hindamine nii finantsaruannetele kui mittefinantsilistele néitajatele. Enam ei
piirduta vaid finantsiliste nditajate analiilisimisega, vaid pooratakse tdhelepanu ka klientide
rahulolule, protsesside juhtimisele ja ettevotte Opi- ja kasvuvdimalustele. (Narkuniené ja
Ulbinaité, 2018)

Erinevaid tulemuslikkuse mootmise viise on uuritud erinevates valdkondades, nt
raamatupidamine, dristrateegia, personalijuhtimine, tootmine ja tootmisjuhtimine,
organisatsiooniline kditumine, kuid tidnaseni ei ole akadeemiline ringkond selgusele joudnud,
milliseid mdddikuid kasutada ja kuidas tulemuslikkust mdota (Neely, 1999). Samuti vib
tulemuslikkust vaadelda ni1 organisatsiooni kui terviku seisukohast kui ka eraldi tiksuste
kaupa, seega on oluline, millisest vaatepunktis seda vaadatakse. Tulemuslikkuse hindamise
keerukus seisneb tulemuslikkuse mdiste laiast kisitlusest, sdltudes palju huvigrupi fookusest.
Seetodttu tuleb pdhjalikult teada ja eristada tulemuslikkuse erinevaid dimensioone.

Ettevotte majandustegevus on kooskolas ettevotte eesmirgi ja strateegiaga, pakkudes
tuge juhtimisotsuste tegemisel. Strateegia rakendamine ja ettevotte protsesside eesméargid
ning tagasiside tulemuslikkuse kohta modtesiisteemide kaudu vdimaldavad hinnata
operatiivsete ja strateegiliste juhtimisotsuste tulemuslikkust ning pakuvad struktureeritud
raamistikku asjakohase teabe (tagasiside) saamiseks, hdlbustades otsustamist ja kontrolli
tegevuse lile (Bititci et al., 1997).

Ajal, mil tekkisid ettevottevilised huvigrupid, arenesid tulemuslikkuse
kontseptsioonides uued teooriad, mudelid ja mdddikud. Pohilised kiisimused olid, kas varasid
kasutatakse efektiivselt, milline on saadav lisandvéartus majandusele, kui suur turuosa on
ettevottel, kas ettevotte majandab keskkonnasadstlikkult jne. Arenesid uued tulemuslikkuse
hindamise meetodid ja mudelid, mis hdlmasid ka véartuspohised hinnangud. Need meetodid
ldhtusid nii tegevuse tulemuslikkuse mdddust kui finantsiliste nditajate tulemuslikkusest.
Tootmispdhiselt majanduselt teadmuspdhisele majandusele tileminek on samuti kaasa toonud
mitmeid muutusi tulemuslikkuse hindamisel, kus ainuiiksi kasumi maksimeerimine ei ole
eesmirgiks omaette ja informatsiooni litkumise kiirus on tihtsal kohal. Kuid éritegevuse
esmaseks hindamiseks on siiski finantsiline tulemuslikkus hea enim uuritud valdkond, millel
on omanike vaatenurgast tiita kaks olulist rolli. Otsesed eesmérgid — rahaline kasum ja
strateegilised eesmérgid — tuleviku visioon kasumi teenimiseks.

Tegevuse tulemuslikkus iseenesest peegeldab nii finantsilist tulemuslikkust kui ka
vaartuspohist hinnangut, hdlmates nii turuosa méératlust kui ka toote/teenuse kvaliteeti,

turunduse efektiivsust, juhtimist ja strateegiat (Ramanujam et al., 1986).
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Finantsilise tulemuslikkuse hindamise traditsiooniliseks viisiks on suhtearvude
analiiiis (finantsanaliiiis'), mis omakorda aitab kaardistada ettevtte ndrgad ja tugevad kiiljed,
samuti on heaks vahendiks strateegia vilja to6tamiseks. Ettevotte finantsiline tulemuslikkus
pohineb enamasti finantsaruannetel ja sellest on huvitatud nii ettevotte omanikud kui ka
juhtkond, muud huvigrupid (kreeditorid, riiklikud organisatsioonid) ja monikord ka to6tajad.

Finantsanaliiiisi kasutatakse laialdaselt liihi- ja pikaajaliste laenuandjate poolt
(pangad, investorid ning muud finantsasutused), et hinnata laenuvotja suutlikkust oma volga
tagasi maksta. Analiiiisi eesmark on ettevotte suutlikkus tdita tihtajaliselt voetud kohustusi.
Kreeditorid kui ettevdttele kauba ja teenuse pakkujad on samuti huvitatud, et volgnevus saaks
tasutud tdhtajaliselt. Nende huvi tulemuslikkuse vastu on suunatud nii iildisemalt ettevotte
tegevusele kui ka finantsseisule, eesmirgiga kaardistada seda, kas ettevotte pohitegevus
suudab genereerida piisaval hulgal raha, et voetud kohustusi tdita (maksejoulisus). Teisisonu
on téhtsal kohal ettevdtte kidibevarade juhtimine ja likviidsus. Kreeditorid soovivad
minimeerida voetud riske ja olla kindlad, et ettevotte finantsiline tulemuslikkus on hea. See
on usalduse ja kindluse moot ettevdtte iildise tegevuse kohta. Otsustamaks krediidi andmise
iile on kasum kreeditoridele teisejérguline ning krediidivdime on suuresti subjektiivne
hinnang. (Aruste, 2007)

Finantsiline seis voib pakkuda huvi ka riigiorganitele nagu nditeks Eesti Maksu- ja
Tolliamet, kes teostab finantsaruannete koostamise ja maksude arvestamise korrapérasuse ja
oiguslikkuse kontrolli. Eesmirgiks on aga {ihiskonna ja majanduse kaitse, mis peab tagama
jarjepideva, korrektse ja labipdistva maksuarvestuse. Kui makse laeckub oodatust vihem,
hilinemisega vai ei laeku iildse, siis teostab revident kohuslase iile kontrolli, et vélja selgitada
maksulaekumiste viite pohjused. (Mustonen, 2007)

Lisaks eelpool nimetatud huvigruppidele on ettevotte finantsiliste nditajate vastu huvi
ka teistel kasutajatel, kes otseselt ei ole huvitatud finantsilise tulemuslikkuse hindamisest,
kuid kes tegelevad finantsaruannete uurimisega teistel eesmarkidel, nditeks pakuvad teatud
kindlate huvide kaitset. Néiteks audiitorid, finantskonsultandid, véartpaberi borsid, juristid,
statistikud, ametiiihingud, monel juhul ka meedia- ja infoagentuurid ja muud seadusandlikud
organid, rahapesu andmebiiroo jne vdivad uurida ettevotte tulemusi olenevalt nende
eesmargist. (Mustonen, 2007)

Ka Gentzoglanis (1996) toob vilja, et tulemuslikkuse hindamisel on erinevad

eesmargid, kus omanikke teenindavad ettevotted jaotavad kasumit 1dhtuvalt omanike

1 Finantsanaliiiis koosneb aruandluse horisontaal-ja vertikaalanaliiiisist ja suhtarvude analiiiisist.
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ootustele (on ajas muutuvad) ja investoritele pakub huvi kapitali kasutamise eest oodatav
kasum vastavalt investeeringu suurusele ehk investeeringu tootlikkus (on ajas fikseeritud).
Finantsilise tulemuslikkuse hindamine on seotud huvigruppide eesmarkidega ja
huvigruppideks on nii ettevottesisesed kui —vilised huvigrupid ning kasutatav modtesiisteem
sOltub suuresti fookusest.

T66 autori arvates on ettevotte finantsilise tulemuslikkuse moiste kitsam kui
tulemuslikkus iildiselt ning sdltub huviriihma eesméirkidest ja piistitatud iilesandest.
Tulemuslikkus iildiselt on kogu ettevotte mdddupuu ja voib koosneda paljudest erinevatest
aspektidest, aga finantsiline tulemuslikkus ei pruugi kdiki neid aspekte arvestada. Randoja
(2017) toob vilja, et finantstulemuslikkust vdivad oluliselt mdjutavad ka
makromajanduslikud tegurid, mida ettevotte kiill ise mojutada ei saa, aga teadlikkus nende
mdjust aitab paremini orienteeruda finantskeskkonnas.

Arvestades organisatsioonilise tulemuslikkuse erinevaid dimensioone on keeruline
mddratleda iildistavaid kvantitatiivseid véljundeid. Samuti ei ole paljuski selge, kas ja kui
suurel mééral kaasatakse finantsilise tulemuslikkuse hindamisel mittefinantsilisi néitajaid,
kuna sageli keskenduvad uuringud iihele valdkonnale. Niiteks pereettevotted ei ole oma
otsustes sOltuvad aktsionéridest ega ka regulatsioonidest ja tulemuslikkuse hindamise
omapdra voib seisneda selles, et seatakse finantsilisi kui ka mittefinantsilisi eesmirke.
(Williams, 2017)

Finantsilisest perspektiivist ldhtudes tuleks aga meeles pidada, et finantsaruanded
kajastavad minevikku ja vdimaldavad kirjelda liihiajalist tulemuslikkust, kus aga
vadrtuspohised ja tulevikku suunatud ldhenemised peegeldavad tegevuse edukust, mis on
suunatud eelkodige pikaajaliste eesmérkide saavutamisele ning ei pruugi soltuda ainuiiksi
finantsilistest nditajatest. Sageli tulemuslikkuse teoreetilised késitlused keskenduvad eelkdige
suurte ettevotte tulemuslikkuse hindamisele, mistottu viikeettevotte finantsilist
tulemuslikkust ja mittefinantsilisi tegureid on uuritud vdhe ning puudub kdikehdlmav
teoreetiline raamistik. (Neely, 1999)

Ka Jarvis, Curran, Kitching ja Lightfoot (1999) arvates on suur hulk juhtimisalaseid
raamatuid, mis on suunatud eelkdige suurte ettevotete tulemuslikkusele, kuna nende andmed
on uurijatele kergesti kittesaadavad. Ta toob vilja ka, et mudelite toimimine vdikeste
ettevotte puhul on jadnud tahaplaanile ning puudub kriitiline vaade. Tootmisettevotted
kasutavad kiill tootmisliinide/iiksuste tulemuslikkuse mddtmiseks automaatselt

genereeritavaid perioodilisi aruandeid, mis sisaldavad nii finantsilisi kui ka mittefinantsilisi
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néitajaid, kuid need aruanded on pikad ja vdivad koosnevad mittevajalikest mdodikutest
(Neely, 1999).

Storey (1994) arvates aga ei ole viiksema suurusega ettevotte esmaseks prioriteediks
ettevotte tegevuse kasv ning tulemuslikkust mdjutavaid mittefinantsilised tegurid on ettevotte
vanus, suurus, asukoht, ettevotlusvorm, omandidigus ja turg. Uurides mitmete teadlaste poolt
1dbi viidud uuringuid leidis Williams (2017), et pereettevdtete tulemuslikkuse analiiiisides
338 uuringut kasutasid 84% finantsilisi andmeid tulemuslikkuse hindamiseks ning vaid 16 %
kasutasid lisaks finantsilistele andmetele ka mittefinantsilisi andmeid. Vaikeettevotlusega
tegelemine ei tosta oluliselt omanike varalist heaolu ka juhul, kui ettevotlusega alustatakse
heast finantsilisest seisust. (Dennis etal., 2001).

Ollakse arvamusel, et ettevotete majandustegevuses on kesksel kohal kasumi
maksimeerimine, kuid mitmed uuringud on néidanud, et lisaks kasumile on viikeettevotte
omanikud keskendunud teistele eesmérkidele, mis pole finantsiliste néitajatega moddetavad.
Selle pdhjusena nihakse juhtide erinevaid funktsioone, kus nad tihti lahendavad mitmeid
probleeme ja panustavad ettevottesse kdige enam aega ja raha, piitides teha parimaid
juhtimisotsuseid olemasoleva informatsiooniga ning todtada vélja toimivaid strateegiaid

tulemuslikkuse parandamiseks.
1.2 Finantsilise tulemuslikkuse mo6dikud

Finantsilise tulemuslikkuse analiilisimisel keskendutakse raamatupidamisaruannete
analiiiisile, leitakse suhtarvud ning tehakse vertikaal- ja horisontaalanaliiiis bilansile ja
kasumiaruandele. Horisontaalanaliiiis ehk erinevate aastate vordlus nii absoluutarvude kui ka
muutuste protsendina ja vertikaalanaliiiis, kus uuritakse aruannete sisemisi struktuure.
(Weiss, 2017) Suhtarvude analiilis vdimaldab hinnata ettevote tulemuslikkust ja finantsseisu
ning analiilisida ettevotte kasumlikkus, efektiivsust, maksevoimet, finantsvdoimendust ning
turuvadrtust. Samuti voimaldab hinnata ettevotte tildist kasvu ja kasvupotentsiaali ning aitab
kaasa tuleviku eesméirkide seadmisel. (Goel, 2015) Suhtearvud iseenesest ei ole fikseeritud
mingi kindla vdirtusega arvnéitajad, nad soltuvad suuresti tegevusvaldkonnast ja piirkonnast,
kus ettevotte tegutseb, mistottu tuleb luua vordlusbaas ja lisada sinna tulevikku suunatud
oodatavad vairtused ehk prognoosid, trendid, et saada paremat iilevaadet tulemuslikkusest.
Samuti tuleb tulemuslikkust hinnata ettevotte tegevusvaldkonna keskmiste néitajatega ja
konkurentidega. (Weiss, 2017)

Analiiiis annab informatsiooni ettevotte finantsseisu kohta raamatupidamisniitajate

alusel, laiemalt vaadates voib sellesse kaasata ka protsesside ja riskide hindamist, mis
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iseenesest pole kiill finantsilised nditajad kuid vdivad aidata kaasa parema hinnangu

andmiseks. Traditsioonilisel finantsanaliiiisil on mitmeid puudusi (Neely, 1999):

kittesaadavate andmete kvaliteet ei ole hea;

analiilis kajastab liihiajalist perspektiivi;

puudulik tilevaade ettevdtte strateegiast;

el taga vOimalust saada informatsiooni klientide eelistuste kohta;
ei voimalda hinnata konkurentide tulemuslikkust;

hilinenud andmed.

Analiiiisiks kasutatakse sekundaarseid andmeid, mis on kéttesaadavad avalikest

registritest ja neid kasutatakse laialdaselt. Primaarsed andmed, mis périnevad

ettevottesisestest aruannetest, on sageli vélistele huvigruppidele ligipddsmatud ja nende

kasutamine piiratud. Samuti vdikeettevotte andmeid voib-olla keeruline koguda, kuna

omanikel puudub soov avaldada andmeid ning samuti vdivad olla need moonutatud

subjektiivsete hinnangutega, mistottu on neid hiljem keeruline analiiiisida ja tdlgendada.
(Williams, 2017)

Finantsanaliilisis suhtarvude kasutamisel tuleb meeles pidada jargmist (Leemet,

2018):

kas arvutamise metoodika on sama — kas suhtarvud on vorreldavad;

paljud ettevotted tegelevad mitme tootmisharuga — néiteks kaubandus ja tootmine,
teised ettevotted — neid ei saa omavahel vorrelda;

erinevused raamatupidamise arvestuses;

ithe ja sama suhtarvu puhul kasutatakse mitmesuguseid arvutamise meetodeid

(nimi on sama, kuid sisu on teine).

Moodikud pakuvad ettevotte juhtimise seisukohast piiratud voimalusi, kinnitades vaid

tulemusi ja nédidates tehtud otsuste moju, kuid edasiseks otsustamiseks ei ole need sageli

parimad. (Nicu, 2012) Mdoodikud voivad olla nii absoluutarvudes kui ka suhtearvudes,

soltuvalt sellest milline on moddikutele seatud kriteeriumid (Stepanov 2016). Moddikute

valikul kaalutakse, mida antud néitaja kirjeldab. Soltuvalt ettevotte tegevusvaldkonnast, juhi

finantsilisest lugemisoskusest, kontseptsioonide ja erinevate moddikute seoslikkuse

tundmisest, valitakse tulemuslikkuse hindamiseks parim mdodik (vt tabel 1.).



KETIVALISTE TOIDUPOODIDE FINANTSILINE TULEMUSLIKKUS

Tabeli 1

Valik finantsilise tulemuslikkuse méédikutest

11

Autorid

Moddikud

Norkett
(1985)

kaasatud kapitali tootlikkus (ROCE)
pohitegevuskasum (EBIT)
lihiajalise volgnevuse kattekordaja
varude kaibevilde

voorkapitali ja omakapitali suhe

Toyli et al.
(2008)

kaasatud kapitali tootlikkus (ROCE)
varade rentaablus (ROA)
pohitegevuskasum (EBIT)

varade kasv

kdibe kasv

tootajate kasv

miiligikasv

Gentry et al.
(2010)

varade rentaablus (ROA)

omakapitali rentaablus (ROE)

miitigi rentaablus (ROS)

investeeringute rentaablus (ROI)
turuhinna-raamatupidamisvaértuse suhtarv (MTB)

Boaventura et al.

(2012)

varade rentaablus (ROA)
omakapitali rentaablus (ROE)
miitigi kasv

miiiigi rentaablus (ROS)
marginaal (CM)

Tobin’s Q

turuosa

ettevotte risk

kaasatud kapitali tootlikkus (ROCE)
pohitegevuskasum (EBIT)
rahavood

hinna ja kasumi suhe (P/E)

Williams
(2017)

varade rentaablus (ROA)
omakapitali rentaablus (ROE)
miitigi rentaablus (ROS)
investeeringute rentaablus (ROI)
Tobin’s Q

kasum voi kasumi kasv

miitik voi miiligitulu kasv

Fenyves et al.
(2020)

likviidsuskordaja

lithiajaliste volgnevuse kattekordaja
varade rentaablus (ROA)
omakapitali rentaablus (ROE)
miitigi rentaablus (ROS)

varude kéibekordaja

materjali kulud/ miiigitulu
pohitegevusekasum/ miiligitulu

Mirkus: EBIT- Earnings before Interest and Taxes, ROA - Return on Assets, ROS - Return

on Sales, CM - Contribution Margin, MTB - Market to Book Ratio, P/E - Price-to-Earnings

Ratio

Allikas: autori koostatud
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Tabelis 1. on vilja toodud valik finantsilise tulemuslikkuse moddikutest. Mitmed
autorid on selgitanud, et kasutatavate moddikute késitlus uuringutes annab vastuse vaid
konkreetsele uurimisprobleemile, kuid ei pruugi tagada siisteemset ja diget viljundit
iildistamaks tulemuslikkust.

Finantsilise tulemuslikkuse moddikud ehk suhtarvud vaib jagada viieks (Goel, 2015)
(vt Lisa A.):

1. Rentaabluse ehk kasumlikkuse suhtarvud (profitability ratios);

2. Likviidsussuhtarvud (solvency ratios; liquidity ratios);

3. Efektiivsuse suhtarvud (efficiency ratios; activity ratios);

4. Finantsvoimenduse suhtarvud (financial leverage ratios);

5. Turuvaartussuhtarvud (market ratios).

Suhtarvud annavad vdimaluse hinnata ettevotte kasumlikkust, efektiivsust ja
likviidsust ning finantsvoimendust ja turuvéartust. T60s kasutatud suhtarvude valikul on

kasutatud enamlevinud suhtarve ja nende valemid on esitatud lisas A.
1.2.1. Rentaablussuhtarvud

Ettevotte eesmérgiks on omanike joukuse suurendamine ehk kasumi kasvatamine,
kasum on kiill perioodi tulude ja kulude vahe, kuid absoluutarvuna see ei iseloomusta
tulemuslikkus. Tasuvus (profitability) on ettevotte rentaablus ehk kasumlikkus, mis néitab Kui
palju toodab ettevottesse investeeritud kapital kasumit ja millised tegurid mojutavad kasumi
kujunemist. Pdhiliselt hinnatakse kasumi genereerimiseks kasutatud ressursside tasuvust.
TeisisOnu on rentaablussuhtarvud kasumi suhe mingisse teise néitajasse. (Kdomagi, 2006;
Aruste, 2007) Kui ettevotte teenib kasumit oma pdhitegevusega on see toimiv
majandustegevus (Goel, 2015). Kasumlikkuse hindamiseks vorreldakse seda tegevusala
keskmiste néitajatega, konkurentidega ning ka ettevotte eelmise aasta tulemustega.
(Koomagi, 2006; Aruste, 2007) Kasumlikkuse suhtarve voib jagatakse kahte kategooriasse:
1)miiiigiga seotud rentaabluse suhtarvud 2)investeeringuga seotud rentaabluse suhtarvud
(Goel, 2015).

Miiiigiga seotud suhtarvudest kasitletakse miiligikédibe brutorentaablust (gross profit
margin), miitigikdibe puhasrentaablus (net profit margin) ja investeeringuga seotud
suhtarvudest késitletakse koguvara puhasrentaablus (return on assets — ROA), omakapitali
puhasrentaablus (return on equity — ROE), kaasatud kapitali rentaablus (Return on Capital

Employed - ROCE ), investeeringu tasuvus (return on invesment - ROI).
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Miiiigikiibe brutorentaablust (gross profit margin), nditab kui suur osa miitigikdibest

jaab jérele peale kaupade omamaksumuse mahaarvamist ehk miitigitulu iga euro
tasuvust peale miitidud toodetele ja teenustele tehtud kulude mahaarvamist (Alver et al.,
2002; Ilisson, 2004). Naitaja véartus sdltub hindadest, miiligiprotsessist ja miitidud
toodete kulust. (Ramagopal, 2009; korgem on see néitaja, seda parem. Antud néitaja on
leitav ettevotete puhul, kes kasutavad kasumiaruande skeemi 2 (Alver et al, 2002).
Miiiigikdibe puhasrentaablus (net profit margin), nditab puhaskasumi osatéhtsust
miitigikdibest ehk miitigitulu iga euro tasuvus peale kdikide kulude ja maksude
mahaarvamist (Alver et al., 2002; Ilisson, 2004). Mida kdrgem on néitaja, seda parem.
See néitaja on seotud otseselt ka investeeringu tasuvusega (retrun on invstment- ROI).
Kui miiiigikdibe puhasrentaablus on kdrge ja investeering ei ole muutunud, siis on
investeeringute tasuvus kdrgem. (Goel, 2015; Ramagopal, 2008) Molemat naitajaid
kasutatakse ka, et selgitada ettevotte kulude kontrolli. Miitigikédibe brutorentaablust ja
puhasrentaablust tuleks koos vaadata. Kui miiiigikdibe brutorentaablus tGuseb aga
puhasrentaablus langeb voib see viidata tegevuskulude kasvule, vastupidisel juhul viitab
see tootmiskulude kasvule ilma hindade muutuseta. Kulude seisukohast tuleks vorrelda
ettevotte tulemusi eelmiste perioodidega ja see néitab ka juhtimise edukust.
(Ramagopal, 2008)
Koguvarade puhasrentaablus (return on assets - ROA) néitab varadesse tehtu
investeeringute tasuvust ehk kui palju puhaskasumit teenis ettevottesse paigutatud iga
euro. Suhtarv kajastab juhtimise tdhusust vara kasutamisega kasumi teenimiseks ehk
voime varade pealt tulu teenida. Niitajat voib vorrelda deposiidi intressimééraga, et
teada saada, kas poleks mottekam paigutada ettevotte varade all olev raha kuhugi
mujale. (Alver et al., 2002). Tapsema tulemuse saamiseks tuleks kasutada keskmist vara
(Koomagi, 2006).
Omakapitali puhasrentaablus (return on on equity - ROE) néitab aktsionéride
investeeringute tasuvust ehk kui palju puhaskasumit suudab ettevotte teenida iga
omakapitali investeeritud euro pealt. (Kdomaégi, 2006). Suhtarv siinteesib kasumlikkuse,
varade kasutamise efektiivsuse ja kapitali struktuuri. (Alver et al., 2002). Hinnangu
andmisel on otstarbekas vorrelda omakapitalihinnaga (oodatava omanike tulunormiga)
(Koomaégi, 2006).

Investeeringu tasuvus (return on invesment - ROI) néitab tulu, mida ettevotte teenib

investeeringu pealt. Uheks vdimaluseks on ka investeeringu tasuvust hinnata leides
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e Kaasatud kapitali rentaablus (Return on Capital Employed - ROCE ). See suhtarv
nditab kui efektiivselt ettevote kaasatud vahendeid kasutab kasumi genereerimiseks.
(Goel, 2015)

Rentaablussuhtarvude analiiiis on oluline, ndidates ettevotte finantsedukust ja
efektiivsust kasumi teenimisel. Eelkdige on rentaablusest huvitatud omanikud ja juhid, kelle
eesmargiks on suunata majandustegevust edukama toimimise suunas. Lisaks kasumlikkusele

analtiitisitakse likviidsussuhtarve, mis iseloomustavad ettevotte maksevoimet.
1.2.2. Likviidsussuhtarvud

Likviidsusanaliiiisi tehakse, et hinnata liihiajalist maksevoimet (Alver et al., 2002).
K&omigi (2006) eristab lithiajalist maksevoimet ja pikaajalist maksevdimet. Pikaajaline
maksevoime tuleneb bilansist, likviidsus (liquidity) aga rahavoogude aruandest (Kooméagi
2006). Liihiajaline maksevdime néitab ettevotte voimet katta tdhtacgselt oma liihiajalisi
kohustisi. Liihiajalise maksevdime hindamisel on eesmargiks teada saada, kas ettevote on
voimeline maksma digeaegselt arveid ja lithiajalise laene, samuti maksma toGtajatele
tootasusid ja makse digeaegselt. Liihiajaliselt voib ettevdttel esineda maksevoimetust, kuid
kui tekib pikaajaline maksevoimetus, kus kohustised iiletavad vara pikaajaliselt, voib
ettevotte alustada pankrottiga. (KSdomégi, 2006) Likviidsusanaliiiisis kasutatakse pohiliselt
jargmisi suhtarve: puhaskéibekapital, lithiajaliste volgnevuste kattekordaja, likviidsuskordja
ja vahetu maksevalmiduse kordaja

o Puhaskiibekapital (net working capital) ei ole suhtarv, see leitakse rahalise nditajana
ja nditab kui palju kdibevara iiletab liihiajalisi kohustisi. Mida suurem see néitaja, seda
likviidsem ettevotte on, kuid tuleb meelse pidada, ka seda millise struktuuriga on
kédibevarad ehk nende likviidsuse hierarhiat. Likviidse ettevotte puhul on kdibekapital
positiivne. (Kdomaégi, 2006; Teearu et al, 2005)

e Liihiajaliste volgnevuse kattekordaja (current ratio) See niitaja véljendab
maksevOime taset ehk kdibevarade ja lithiajaliste kohustiste suhet, kui palju on
kéibevara lithiajaliste kohustuste iihe raha {ihiku kohta (Kdomagi 2006). Enamasti
kdibevara arvelt makstakse liihiajalisi kohustisi, kuid mitte alati. Kui maksevoime tase
on madal vaib tekkida ettevdttel raskusi lithivolgade tasumisega, kui aga on liiga korge,
siis vOib olla tegemist lilemddrase kdibevara investeeringuga. Suhtarvu kaudu on
voimalik hinnata ka ettevotte volgnevuste suurust voi ka seda, et monda liiki kdibevara
on vihe, palju ja kas krediidi saamine on hea v6i mitte. Samuti mdjutab néitajat

kaibevara arvestusmeetoodika. (Alver et al., 2002)
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Likviiduskordaja (guick ratio, liqudity ratio, acid test) ehk kiire maksevalmiduse
kordaja vai ka likviidsussuhe, happetest. Suhtarv néitab, kas ettevotte on voimeline
tasuma oma liithiajalised kohustisi likviidsete kdibevarade arvelt. Likviidsed kéibevarad
siinkohal on korgema likviidsusega kdibevarad nagu raha ja selle ekvivalendid, nduded
ostjate vastu, kuid ei arvestata ebatdendoliselt lackuvaid ndudeid, samuti ei ole arvesse
voetud ettemakseid ja ka varusid. Jackaubanduses néitaja voib olla madalam, kus
vahemik 70-80% on hea néitaja, ilma et sellega kaasneksid riskid. Kaubanduskettidel on
probleemiks hoopis varud. (Ilisson, 2004; Alver et al., 2002)

Vahetu maksevalmiduse kordaja (cash ratiot) néitab likviidsust kitsamalt ehk millise
osa liihiajalistest kohustustest on ettevote voimeline tasuma koheselt ehk nimetatakse ka
kassareserviks. Suhtarvu véartuse leidmisel kasutatakse vaid korglikviidset vara nagu
raha ja turustatavad vairtpaberid (Alver et al., 2002) Heaks néitajaks on 0,3-0,5, kuid
korgem arvvéirtus vOib tihendada aga ebaefektiivset vaba raha kasutamist. (Kdomaégi,
2006).

Maksevoime analiiiis on tihedalt seotud kapitali struktuuri analiiiisiga, seetdttu

kasutatakse lisaks ka teisi suhtarve maksevdime hindamiseks (kapitali struktuuri

suhtarvud), et teada saada kui suures ulatuses ja kust parinevad ettevotte tegevuseks

vajalikud rahasummad (Kdomigi, 2006). Kasutatavad suhtarvud on (Kdomaigi, 2006, Aruste,
2007):

Intresside kattekordaja (times interest earned) hindab maksevoimet drikasumi arvelt
tasuda intressikulud. Heaks nditajaks on vdhemalt 2,5.

Laenuteeninduse suhtarv (EBITDA coverage ratio), mis nditab ettevotte
laenamisvoimet.

Omakapitali vélasiduvus (gear). Omakapitali volasiduvus nditab voorkapitali ja
omakapitali suhet, kirjeldades omakapitali osakaalu. Korge omakapitali suhe niitab
stabiilsust.

Kapitaliseerituse kordaja (capitalization ratio), mis iseloomustab pikaajaliste
kohustiste osatdhtsust ettevotte pilisivates finantseerimisallkatest.

Omandikordisti (equity multiplier), mis nditab mitu korda iiletab vara omakapitali. (vt
ka pt 1.2.4 Finantsvoimendussuhtarvud)

Vélakordaja (debt ratio) néitab kui suurt osa ettevotte varades finantseeritakse laenuga
(Koomégi, 2006). ,,Vddrkapitali puudumine voi vdike osakaal voib anda tunnistust

sellest, et ettevottel puuduvad tulusad projektid tegevuse arendamiseks tulevikus voi ei
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leidu turul sobivaid laenuinstrumente.” (Kdomagi, 2006) Kreeditorid seisukohast on
madal vaartus heaks néitajaks, kus aga suur vaartus tdhendab tavaliselt korgemat
intressimédéra tdiendava riski eest. Suhtarvu suurus sdltub tegevusalast, tulude
stabiilsusest. (Alver et al., 2002)

e Soliidsuskordaja (solvency) nditab omanike panust ettevottesse ehk omakapitali
osakaalu finantseerimisallikate tildsummas. Korge soliidsus ei peegelda ettevotte head
finantsstruktuuri, vaid nditab omanike panust ettevottesse.

Ettevotte likviidsusest on huvitatud nii omanikud kui ka laenuandjad, kreeditorid. Hea
likviidsus on oluline ja juhid ning omanikud peaksid jélgima, et ettevotte oleks voimeline
tasuma liihiajalisi kohustisi. Samuti, et likviidseid vahendid oleksid kasutatud efektiivselt, et
ei tekiks tilemdaraselt likviidsust kuna sellisel juhul varad ei teeni tulu piisavalt, seega
likviidsuse moistes tuleks leida tasakaal varade kasutamise vahel. Seda kui efektiivselt

ettevote kasutab oma vara analiiiisitakse kasutades efektiivsuse suhtarve.
1.2.3. Efektiivsuse suhtarvud

Varade kasutamise analiiiis voimaldab anda hinnangut kui efektiivselt osalevad vara
tulude tekkimisel. Niitajate hindamisel tuleb meeles pidada, et ettevattetel voivad olla
pohivarad, mida renditakse, mistottu suhtearvu leidmisel voib nendel ettevotetel olla viiksem
suhtarv. Suhtarvude analiilisimisel leitakse vastavad kordajad ja vilted, kus vélde leitakse
kasutades aasta keskmist paevade arvu (360) ja jagatakse vastava kordajaga (Kdomagi, 2006;
Ilisson 2004).

e Varade kiibekordaja (assets turnover), nditab varade tootlikkust (asset yield) ja soltub
ettevotte tegevusalast. See néitaja iseloomustab tegevuse tulemuslikkust miiiigikdibe
genereerimisel, kuid selle tdlgendamisel tuleb arvestada, et pohivarade madal bilansiline
vadrtus ei pruugi olla vorreldav ettevottega, kes hiljuti soetas pohivara. Ettevotte
amortiseerunud pohivara voib pohjustada korget vaartust ilma tegelikku miitigikéibe
paranemiseta (Ramagopal, 2008) Suhtarvuga hinnatakse, kas ettevotte on vara kasutatud
efektiivselt teatud miitigikdibe taseme juures. Kaubandusettevotete kdibesagedus voiks
olla suurem kui 1, kuna neil on iildjuhul suured varud. Enamasti kasutatakse
efektiivsuse hindamiseks varade kiibevildet (days assets turnover), mis néitab varade
kdibimist pdevades. (Kdomaigi, 2006; Ilisson 2004)

e Varude kiibekordaja (inventory turnover) suhtarv nditab seda, kui efektiivselt
kasutatakse varusid ehk mitu rahaiihikut tekitas iga varu all olev rahaiihik. (KSdomégi

2006). Mida kdrgem on néitaja seda kiiremini miitiakse varud ja raha laekub kiiremini,
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kui niitaja on viike, siis ettevottel on suured varud. Oluline on, et vietakse arvesse
aasta keskmised varud ja miitidud kaupade kulu asemel v&ib kasutada miitigitulu. (Goel,
2015) Ka varudel leitakse kiibevilde (days inventory held), mis nditab aega paevades,
mis kulub varudest kauba miiiigini (Kooméagi 2006). Suhtearvu vorreldakse, kas
tegevusala keskmise néitajaga voi ka konkurentidega, samuti on voimalik vorrelda
ettevotte eelmise aasta tulemusega. (Ramagopal, 2008)

e Poéhivara kiibesiduvus (fixed assets turnover, sales to fixed assets ratio), naitab kui
efektiivselt kasutatakse pShivara perioodi jooksul. Tuleb meeles pidada, et pShivara
kéibimine tootmises on aeglasem kui kdibevaradel, kuna pdhivara kasutatakse mitmete
aastate jooksul. (Kdomagi 2006) Suhtarv nditab, mitu kui palju miitigitulu saadi
pOhivarasse investeeritud iga euro kohta. Madal vaértus néitab, et pohivarasse on liigselt
investeeritud vorreldes saadava miitigituluga. Korge véértus nditab aga, et ettevote
kasutab pdhivara efektiivselt, kuid seda on vihe ja seda pole vdimalik juurde soetada
(Alver et al., 2002)

e Koguvara kiibesiduvus (total assets turnover), nditab kui intensiivselt kasutati
ettevotte kogusvara miitigitulu genereerimiseks (Alver et al., 2002).

Enamasti omavad ettevotted nii pShivara kui ka kdibevara ja varade kasutamise
analiiiis annab hinnangu varade kasutamisele miitigitulu genereerimisel. Omanikud ootavad,
et nende investeeringud varad oleksid tasuvad, mistdttu on nende néitajate leidmine
efektiivsuse seisukohalt tihtsal kohal ja juhtimise seisukohalt annab voimaluse mérgata,
milliseid muudatusi tuleks sisse viia, et varad oleksid kasutatud parimal viisil.

Selleks, et suurendada majandustegevus kasumlikkust v3ib ettevote kaasata
voorkapitali ehk laenukapital. Voorkapitali kasutamist analiitisitakse kasutades

finantsvoimendussuhtarve
1.2.4. Finantsvéoimendussuhtarvud

Finantsvdimendus nditab kui suurel méiral kasutab ettevdtte oma majandustegevuses
finantseerimiseks voorkapitali ehk laenukapitali. Eristatakse: 1)tegevusvdimendust
(operating leverage) ja 2)finantsvoimendust (financial leverage), kus tegevusvdimendus on
seotud pohitegevuse piisikuludega ja finantsvdéimendus finantseerimistegevuse piisikuludega.
Mida suurem on tegevusvoimedus, seda suurem on osakaal piisikuludel kogukuludest.
Tegevusvoimendust kasutatakse ka tegevusriskide hindamisel. Kui finantsvdimendus on

korge, siis kasutab ettevotte suurel maéral laenukapitali. Nende suhtarvude liigitamisel
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késitletakse neid ka kapitali struktuuri suhtarvudena (Alver et al., 2002). Analiitisimiseks

kasutatakse jargmisi suhtarve (Alver et al., 2002):

e Omandikordisti (equity multiplier), mis niitab mitu korda iiletab vara omakapitali ja
mitmekordseks on ettevotte ennast voimendanud.

e Finantsvéimenduse aste (degree of financial leverage).

e Tegevusvoimenduse aste (degree of operating leverage).

Ettevotte, kes oma tegevuse kdigus kaasab moistlikult vodrkapitali ja sellega tostab
oma kasumlikkus annab ka parema finantsilise tulemuslikkuse. Kuid laenu kaasamisel on nii
eeliseid kui ka puuduseid. Vaiikstel ettevottetel on raskusi laenu saamisega, kus nad peavad
arvestama perioodiliste viljaminekutega laenumaksete néol ja seeparast tuleks hoida pidevalt
vajalikul mééral likviidseid vahendeid. Laenamine suurendab ka ettevotte finantsriski.
Eelisena on see, et teenitud kasum jadb omanikele.

Ettevottesse investeerimisel eelistavad investorid investeerida kdrge turuvédrtusega
ettevotetesse ja aktsia vidrtuse hindamiseks on palju voimalusi. Aktsia ja ettevotte

hinnataseme analiilisimiseks kasutatakse turuviirtussuhtarve.
1.2.5. Turuvéirtussuhtarvud

Ettevotte turundussuhtarve ehk vaartusnditjaid kasutavad investorid
investeerimisotsuste langetamiseks, samuti on see ettevottele informatsioonis, et ennast turul
positsioneerida. Levinumateks suhtarvudeks on (Kdomaégi, 2006; Alver et al., 2002):

e Aktsia hinna ja tulu suhe (price/earning ratio). See viljendab aktsiate vaartust kui
kasumist soltuvat suurust ehk kui palju makstakse turul ettevotte kasumi tihiku eest.

e Aktsia raamatupidamisviirtus (book value per share), mis néitab aktsia
raamatupidamislikku véartust.

e Dividendid aktsia kohta (dividend per share), mis niitab viljamakstud dividendide
summat iihe lihtaktsia kohta.

e Dividendimiir (dividend yiel), nditab aktsiate tasuvust nende turuhinna suhtes ehk
aktsiakasumit. Investoreid huvitab see, milline on ettevotte poolt makstav tulumaar.

e Dividendide viljamaksekordaja (dividend payout ratio), mis néitab kui palju on
makstud dividende iihe lihtaktsia kohta.

Ettevotte suhtarvude analiiisimisel kasutatavad suhtarvud soltuvad suuresti sellest,
milline on analiiiitiku huvi ja ootust. Need annavad informatsiooni ettevotte voimalikest
probleemides ja nditavad ettevotte finantsseisu, samuti on see hinnang edukusele,

efektiivsusele kui ka kasumlikkusele ehk tildisemalt, kuivord tulemuslik on ettevote
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majandustegevus. See milline on hea voi halb suhtarvu vaartus, vorreldakse neid kas
viljakujunenud tldtunnustatud arvvédrtustega ehk rusikareeglitega voi tegevusala keskmiste
nditajatega, konkurentidega kui ka ettevotte enda eelnevate perioodidega.

Kaubandusettevotte tegevus on tihedalt seotud tarbijatega ja nende ostueelistustega,
lisaks ei tooda sellised ettevotted ise midagi vaid on vahendaja rollis, see aga tdhendab, et
kaupade pakkumiseks ja klientide teenindamiseks on vajalikud ruumid kus toimub

kaubavahetus.
1.3.Kaubandusettevotte finantsilise tulemuslikkuse eripiarad

Kaubandustegevuse pohiliseks protsessiks on ostu-miitigisuhted, kus tootjate huvi on
saada suuremat kasumit viiksemate kuludega ja tarbijate huvi on vajaduste rahuldamine
minimaalsete kulutustega. Iga ettevdte kujundab endale omapérase kauba ja teenuse
kombinatsiooni, mis aitab tdmmata tarbijate tdhelepanu ning mojutab ostukditumist, luues
seejuures konkurentsieelise. Jackaubandust peetakse iiheks olulisemaks kaubandussektoriks
maailmas, kus fiiiisiline pind on pohiliseks jaotuskanaliks. Jaemiiiigiga tegelevad ettevotted el
tooda midagi, vaid teenindavad Idpptarbijaid. Kaubad, mida miitiakse, muretsetakse suuresti
pollumajandusest, todstusest voi hulgikaubandusest. Tédnapédeval on suur osa kaubandusest
viidud internetti ning tegeletakse palju kaugmiitigiga, kuid on ka neid, kes tegutsevad
kohapeal. Sellised ettevotted on nditeks toidukauplused. Nad pakuvad kaupu tliksiktarbijatele
ja pohiliseks ressurssiks on varad, kaubanduspind (m?), tootajad ning nende tulemuslikkus on
tihedalt seotud tarbijatega. Kaubamiiiiki voivad mojutavad erinevad tegurid: nii sisemised
kui ka vilimised. Kasumi ja tulude (miitigitulude) kasv ettevotte finantsilistes tulemustes
nditab, kuivord lojaalsed ja rahul on kliendid ning kuivord tulemuslikult on to6tajad
panustanud. (Lichtestein et al., 2008)

Viirtusahel aitab paremini mdista, kuidas teenuste ja inimkapitali sisendid mdjutavad
tarbijate hinnanguid, nende ostuk&itumist ning ettevdtte finantsilist tulemuslikkust. Tarbijad,
kes on pakutud teenuse ja kaubavalikuga rahul, kiilastavad poodi ka tulevikus sagedamini,
muutudes seelébi lojaalseteks klientideks ja suurendades ettevotte kasumit ja miitigitulu.
Tarbijate tehtud kulutused pakuvad aga ettevotete juhtidele kvantitatiivseid moddikuid
hindamaks teeninduse ja turunduse efektiivsust. Miiligikasvu kui finantsilist mdddikut
vorreldakse eelmiste perioodi tulemustega. (Lichtestein et al., 2008) Lichtenstein ja teised
(2008), uurides jaeckaubandusketti kuuluvaid ettevotteid, leidsid, et tarbijate positiivsete
hinnangute korral suurenesid igakordsed kulutused 12,79%$, mis omakorda tostsid labimiitiki

vorreldes eelmise perioodiga 5,37%.
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Tarbijate ostuotsuste valikukriteeriumiteks on ostmisega kaasnevad kulud, pakutavad
allahindlused, lahtioleku aeg, organisatsiooni maine ja nii sise- kui ka valiskeskkond,
teenindus ja tarbijate ostueelised. Tarbijad kui kodumajapidamised teevad otsuseid,
arvestades otsuste mdju kogukulu summat, selekteerides, mida ja kui palju nad osta tahavad.
Aina enam rajatakse suuri kaubanduskeskusi linnakeskusest eemale vO1 ddrelinnadesse, sinna
soitmine on vidiksemate ostude puhul liiga kulukas ja aegandudev, kuid kaubanduskeskustes
on olemas nii toidupoed kui ka muud tarbekaubad, mistdttu tdiidavad nad mitmeid eesmérke
ja meelitavad ostjaid mitmekesise kaubavalikuga. Tarbijad asendavad sageli ajakulu kaubaga
ja vastupidi ning segakaupade olemasolu suurendab atraktiivsust. Samuti ka allahindlused
voivad suurendada kiilastatavust, kuna lisaboonused meelitavad sinna nii olemasolevaid
kliente kui ka neid, kes seal varem pole kédinud. Tarbijate ostuotsuste moju tulemuslikkusele
véljendub tehtud tehingute kasvus. (Kumar 2020)

Kuigi tarbijad eelistavad laia kaubavalikuga poode, on oluline ka poe asukoht. Tiheda
konkurentsiga turul on jackaubandusettevotte eesmargiks valida logistiliselt hea asukoht, mis
annab ettevottele voimaluse paremini planeerida vélisilmet, luua tarbijatele mugavusi
(sissepddsud, parklate arv, asukoht ja pangateenused) ja atraktiivsust (lai valik kaupu,
so0gikohad, sisemine ja vilimine kujundus, valgustus jne). Paulner et al (2008) analiiiisides
USA suurimaid jaekaubanduskettidesse kuuluvaid kaubanduskeskusi, leidsid, et piirkond,
sealhulgas konkurendid (market force), rahvastik ja kaubanduskeskuse sisemine dhkkond
nagu miiligiala, mugavuspoodide ja toidukohtade olemasolu vdivad oluliselt mdjutada
tulemuslikkust. Parem kaubavalik ja sisemine dhkkond meelitab tarbijaid veetma rohkem
aega kaubanduskeskustes, rahuldades tarbijate emotsionaalseid kui ka funktsionaalseid
tarbimisvajadusi. Seal veedetud aeg ja allahindlused suurendavad soovi rohkem osta, mistdttu
on suuremad kaubanduskeskused iildjuhul kauem avatud.

Finantsilise tulemuslikkuse niitaja on ka miilik ruutmeetri kohta, mis néitab, kui suurt
mitigitulu genereerib liks ruutmeeter kaubanduspinda. Arvestuslik pindala on kaupadega
hoivatud ala, mitte aga kogupindala. Lisaks nditab ka kasumi vordlemine miiligipinnaga
tegevuse tulemuslikkust ehk kui palju kasumit genereerib iiks ruutmeeter kaubanduspinda.
Kaubandusettevotte tegevuse hindamiseks jackaubanduses tuntakse jargmisi mdodikuid
(Maasik et al., 2012):

e kaupade diinaamika ruutmeetri kohta (movement per square metre) - kaupade

liikumine ruumi kohta ehk mitu korda kaup vaadeldaval pinnal vahetub;
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e miilik ruutmeetri kohta (sales per square metre) - mdodik néitab, kui tootlik
on ruum miiiigi tekitamisel;

e kasum ruutmeetri kohta (profit per square metre) - nditab ruumi tootlikkust
kasumi tootmisel

e kauba ringluskiirus riiulil kordades ja protsentuaalselt (shelf turns) on seotud
ritulipinna kasutusega, mis moddab riiulil oleva kauba vahetumist teatud
ajaperiodi jooksul;

e kauba ringluskiirus riiulil pdevades ehk tarnepdevad (days of supply) - seda
kasutatakse kauba viljastamise ja ladustamise graafikute koostamiseks ja
koordineerimiseks.

Jackaubandusettevotte kogupindalast soltub see, kui mitu to6tajat on vaja, et tagada
kiiret kaupade kédibimist ja head teenindust. Personaalne 1dhenemine, teeninduse kvaliteet ja
kiirus suurendab kiilastajate arvu ja tdstab ldbimiiiiki ning peegeldab organisatsiooni head
kultuuri. Hea ja toetav keskkond tdstab todtajate piihendumist ning seelébi teeb tootaja
kliendi dnnelikuks. T66tajate plihendumine ning téoviljakus on seotud
organisatsioonikultuuriga ja tugev organisatsioonikultuur tdstab miiiigi intensiivsust (Booth et
al 2008).

Jaekaubanduse ettevotted konkureerivad omavahel kasumi teenimise eesmargil,
seistes silmitsi mitmete viljakutsetega nagu kliendid, inimkapital ja majanduslik keskkond.
Liikudes eesmirkide suunas on vaja planeerida, juhtida ja kontrollida protsesside efektiivsust
ja tegevuse tulemuslikkust, kuid keerukad jaekaubanduse protsessid, iildised regulatsioonide
ja pidevalt muutuv majanduskeskkond nduab juhtidelt mitmekiilgseid teadmisi ja pidevat
arendamist.

Uuendused nduavad viikeettevotete juhtidelt aina enam ressursse, kuna
véikeettevotete juhid tdidavad mitmeid erinevaid rolle. Uurides ithendkuningriigi turul
tegutsevaid viike- ja mikroettevotteid, leidis Storey (1996), et viikeettevotete omanikud ei
soovi kiiret kasvu, kuna sellega kaasnevad korgemad riskid, samuti on oht fundamentaalsete
karakteristikute muutuses. Suurem ettevote vajab paremat juhtimist ja muudab struktuuri.

2. Tartu linna ketiviliste toidupoodide finantsiline tulemuslikkus -
empiiriline analiiiis
2.1. Ulevaade Tartu linna toidupoodidest
Tartu linna on rahvaarvu poolest teisel kohal Eesti linnade arvestuses, mille eripéraks

on kahe suurema Ulikooli asumine Tartu linnas, mistdttu on dppeaasta kestel Tartu linna
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rahvaarvu suurem, tudengite arvukust linnas kasvab. Tartu linn jaguneb seitsmeteistkiimneks
linnaosaks: Annelinn, Thaste, Jaamamoisa, Kesklinn, Karlova, Maarjamdisa, Raadi-
Kruusamie, Ropka, Ropka todstusrajoon, Rénilinn, Supilinn, Tammelinn, Téhtvere, Vaksali,
Variku, Veeriku, Ulejde. Linna sdlmeks on kesklinn. Hea iihistranspordi olemasolu ning
viikesed vahemaad linnaosade vahel, tagavad kiirema liikumise linnaosade vahel. Tartu linna
suurim kaubanduskeskus on Lunakeskus, kuid enamik jaekettide toidupoode asuvad
kesklinnast eemal erinevates linnaosades. Tartu linnas ja linnaservas tegutseb 40 jaeketi
toidupoodi (vt joonis 1.), mis kuuluvad monda suuremasse kaupluseketti.

Konkurents turul on suur ja tiheda konkurentsi tottu kasumimarginaalid véiksed,
nditeks Rimi Eesti Food AS kéiberentaablus 2018 aastal oli 0,28% ja 2019 aastal oli 0,64%
(Rimi Eesti Foods AS majandusaasta aruanne 2019). Turule ei lisandunud uusi tegijaid.
Majandus-ja Kommunikatsiooniministeeriumi ja Rahandusministeeriumi andmetel oli 2018
aastal Eesti jackaubandus koondunud viie suurima kaupluseketi kitte (Majandus-ja
Kommunikatsiooniministeerium ja Rahandusministeerium 2019):

e Coop (Maksimarket, Konsum, A&O);

e Maxima Eesti OU;

e Tallinna Kaubamaja AS (Selver, CoMmarket, Delice);
e AS Prisma Peremarket;

e Rimi Eesti Food AS (Rimi);

e AS OG Elektra.

2019. aastal moodustas ligikaudu 11% Eesti kogu majanduse lisandvéértusest
kaubandussektor (Majandus-ja Kommunikatsiooniministeerium ja Rahandusministeerium
2019). Eestis statistika andmetel tegutses 2014-2017.aastal jaekaubanduses (sealhulgas
toidupoed) ligikaudu tuhat kuni kaks tuhat 2500 eurose pohikapitaliga ettevotet ning
ligikaudu sada kuni viiskiimmend alla 2500 eurose pohikapitaliga ettevottete. Uute ettevotete
loomine oli langustrendis. (Eesti Statistikaamet EM01341)

Tartu linnas tegutsevaid ketiviliseid toidupoode on 8 (vt joonis 1):

e Kuu Pood (Tdhe 61), mis asub Karlova linnaosas (joonisel nr 8);

e Kirsi Pood (Kivi 40a), mis asub Ulejde linnaosas (joonisel nr 14);

e Toome kauplus(Jakobi 17) asub Kesklinna linnaosas (joonisel nr 7);

e Onnelik Juhus OU (Tiigi 6) asub Kesklinna linnaosas (joonisel nr 7);

e Antelia Paluoja FIE (Vaksali 23) asub Vaksali linnaosas (joonisel nr 6);

e Herne Pood asub (Herne 6) Supilinna linnaosas (joonisel nr 13);
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e Ringi pood asub (Pdhja pst 10) Jaamamdisa linnaosas (joonisel nr 15);

e Uue Tinava Toidukauplus (Uus 46) asub Ulejde linnaosas (joonisel nr 14).
Tartu linnaosad:

. Tahtvere
. Veeriku
. Maarjamdisa
Tammelinna
. Ranilinna
Vaksali
. Kesklinna
. Karlova
. Variku
10. Ropka
11. Ropka té6stuse
12. Raadi-Kruusaméae
13. Supilinna
14. Ulejde
15. Jaamamodisa
16. Annelinna
* 17. Ihaste

©O~NOUAWN =

‘ Ketivilised toidupoed ® Jacketi tordupoed

Joonis 1. Tartu ketivélised ja jaeketti kuuluvad toidupoed Tartu linnas

Allikas: Tartu linna transpordi arengukava 2012—2020

Mirkus: t60 autor on lisanud kaardile ketivélised ja jaeketi toidupoed.

Ketivilised toidupoed on mikro- ja vdikeettevotted, kes on turul tegutsenud kaua ja
sdilitanud pereettevottele omased jooned. Nende eesmirk ei ole teenida suurt kasumit vaid
teenida omanikele piisavat tulu hakkama saamiseks. Sellised toidupoed asuvad iildjuhul
eramajades vOi hoonetes, kus nad on oma tegevust alustanud, mistdttu on sisutus ja vélimus
vananenud ja sageli on valgustus ebapiisav, riiulitel kaupa palju vai ebaloogiliselt paigutatud.
(vt lisa B, C). Kaubavalikus on valmistoidud, toidukaubad, alkohol ja tubakatooted ning
vahesel médral muid tarbekaupu nagu pesuvahendid ja esmased tarbekaubad (vt lisa D).
Hinnad on korgemad kui jackaubanduskettides.

Suure mahu tdttu esitab to66 autor Registrite ja Infosiisteemide Keskus ja OU d-
Systems (teatmik.ee) saadud andmed magistrit6os eraldi failidena ja selgitab mitu faili t66ks
kasutati (vt lisa F). Kasutades lisas F olevaid andmeid toob autor vilja valmisse voetud
ettevottete lithikirjeldused ning analiiiisib majandusaasta aruandeid peatiikis 2.2.

Valmisse voetud toiudukaupluste lithikirjeldused:
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Kuu Pood, irinimega OU Kuu Kaubandus pdhitegevus alaks 2014-2019. aastal oli
jaekaubandus, kus iilekaalus oli toidukaupade, alkoholsete jookide ja tubakatoodete miitik.
2014 — 2015. aastal tootas ettevottes 5 tootajat ja 2016-2019.aastal 4 tootajat. Ettevotte on
turul tegutsenud 17 aastat. 2014 ja 2015. aasta aruannete jargi pohilise miitigitulu
moodustasid alkohooljoogid ja tubakatooted. Ettevéttes on iiks juhatuse liige.

Kirsi Pood, drinimega OU Tarvik alustas tegevust alles 07.10.2019, mistdttu varasem
arinimi ei ole t60 autorile teada ning t66s puuduvad andmed. Autorile teadaolevalt on
juhatuse litkmeid kaks ja pShitegevusalaks on jackaupade miiiik, kus iilekaalus on
toidukaubad, joogid ja tubakatooted.

Toome kauplus pohitegevus alaks 2014-2019. aastal oli jackaubandus, kus iilekaalus
oli toidukaupade, alkoholsete jookide ja tubakatoodete miiiik. 2014 —2019. aastal too6tas
ettevottes 2 tootajat. Ettevotte on turul tegutsenud 23 aastat. Ettevottes on kaks juhatuse liige.

Onnelik Juhus pdhitegevus alaks 2014-2019. aastal oli jackaubandus, kus iilekaalus
oli toidukaupade, alkoholsete jookide ja tubakatoodete miiiik. 2014 —2015. aastal tootas
ettevottes 5 tootajat ja 2016-2019.aastal 4 tootajat. Ettevotte on turul tegutsenud 17 aastat.
2014 ja 2015. aasta aruannete jargi pohilise miitigitulu moodustasid alkohooljoogid ja
tubakatooted. Ettevottes on {iks juhatuse liige.

Antelia Paluoja FIE andmed puuduvad.

Herne Pood, drinimega OU Kulddun aastal oli pdhitegevusalaks jaekaubandus, kus
tilekaalus oli toidukaupade, alkoholsete jookide ja tubakatoodete miiiik. 2014 — 2015. aastal
tootas ettevottes 6-7 tootajat ja 2016-2019.aastal 3-4 tootajat Ettevotte on turul tegutsenud 9
aastat. Ettevottes on iiks juhatuse liige.

Ringi pood, drinimega OU Kelliiiri pdhitegevus alaks 2014-2019. aastal oli toidu-ja
esmatarbekaupade jaemiiiik ning kohviku pidamine. Lisaks toidukaupadele miiiidi
omavalmistatud kulinaariatooteid ja virskeid aed-ja juurvilju, mida osteti eraisikutelt. 2014 —
2019. aastal tootas ettevottes keskmiselt 28 tootajat. Ettevotte on turul tegutsenud 23 aastat.
Ettevottes on iiks juhatuse liige.

Uue Ténava Toidukauplus pohitegevus alaks 2014-2019. aastal oli toidu-ja
toostuskaupade jaemiiiik, raudteede korrashoidmine ja ehitus-remonttddde teostamine. 2014 —
2019. aastal tootas ettevottes 2 tootajat. Ettevotte on turul tegutsenud 17 aastat. Ettevottes on
tiks juhatuse liige.
2.2.Andmed ja metoodika

T66 pohineb deduktiivsel arutlusel, kus empiirilises osa kasutatakse kvantitatiivset

metoodikat, mis voimaldab ldbiviija finantsanaliiiisi, uurides ning analiiiisides aruandeid.
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Andmete kogumiseks kasutatakse siistemaatilist dokumendivaatlus, mille kdigus koguti
andmeid ettevotete majandusaasta aruannetest. Lisaks sellele saadi andmed vaatluse kdigus
viikepoodide piirkonna kohta ka koha peal kiies. Tartu linna tegutsevate suurte jaekettide
andmed, paiknemise kohta, saadi ettevottete kodulehtedelt.

Finantsanaliiiisi kdigus hinnatakse Tartu linnas tegutsevate 6 ketivilise viikepoe ja
kahe suurema jaeketi rentaablussuhtarve, analiiiisitakse efektiivsus ja maksevoimet ning
leitakse kapitali struktuuri suhtarvud. Ettevdttete finantsanaliiiisis kasutatud majandusaasta
aruanded parinevad Registrite ja Infosiisteemide Keskusest ja kasutati ildandmeid nagu
asutamise aeg ja tegevusalade klassifikatsiooni teatmik.ee lehelt. Lisa F on Registrite ja
Infosiisteemide Keskus ja OU d-Systems (teatmik.ee) saadud andmed loetelu, mida t66 autor
suure mahu tottu tdole ei lisa, kuid toob vilja kasutatud failide loetelu. Analiiiisi perioodiks
valiti 2014- 2019 aastad, kuna t66 Kirjutamise ajaks ei olnud veel 2020 aasta ettevotte
aruanded esitatud. Magistri t66 eesmargist tuleneval Ketivéliste toidupoodide finantsilise
tulemuslikkust analiiiis tehakse kasutades traditsioonilist finantsanaliiiisi tuues vélja
olulisemad suhtarvud ning vorreldakse neid suurte jackettide suhtarvudega.

T66 autor kaasas valimisse Tartu linnas tegutsevad ketivaliseid toidupoed ja vaatluse
kéigus kogunud mittefinantsilisi andmeid Tartu linna ketivéliste toidupoodide kohta (vt lisa
B,C,D). Valmisse kuuluvad viikepoed, mis pakuvad tarbijatele toidukaupu kui ka
alkohoolseid jooke ja tubakatooteid ning viahesel méaaral esmatarbekaupu. Autor ei kaasanud
valimisse viiksemaid toidupoode, mis kuulusid monda suuremasse kaupluseketti voi nende
kaubavalik ei ldinud t66 eesméargiga kokku. Sellel pohjusel ei kaasanud autor Tartu Meie
Poodi, mis asub Karlova linnaosas, Voru 47a (RRLektus AS), samuti Grossi Toidukaubad,
mis asub Kesklinna linnaosas, Soola 7 (OG ELEKTRA AS). Biomarket OU, mis asub
Kesklinna linnaosas, Kiiiini 7, kuid kelle kaubavalikusse kuuluvad kiill 6kotoidud ja Eestis
okoloogiliselt kasvatatud ja toodetud kaubad, kuid alkohoolseid jooke ja tubakatooteid seal ei
pakuta ning ettevote tegutseb ka Tallina linnas. Samal pohjusel ei kaasanud autor valimisse
Karlova linnaosas (Turu 34b) tegutsevat Umami poodi, kelle pohilise valiku moodustavad
maitseained, viirtsid, tirdid, tervise- ja gurmeetooted.

Esitatud tabelid ja arvutuste tegemiseks kasutati tabelitootlusprogrammi MS Excel.
2.3. Analiiiisi tulemused ja jareldused

Majandusaasta aruannete pohjal leitaksse suhtarvud tulemuslikkuse hindamiseks ja
vaatluse kdigus kogutud andmed lisavad olulist informatsiooni finantsilise tulemuslikkuse

hindamiseks. Uuritavad ettevotted on tegutsenud turul kaua, kdige kauem on tegutsenud
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Toome pood (Aasi ja Ko OU) ja Ringi pood (OU Kelliiri), kes on olnud turul 23 aastat (vt
lisa D).

Jaekaubanduses eripéraks on kiire kaubakéive ja edasimiiligiks ostetud kaupade suur
véartus ja vaadates ettevottete arvnditajaid majandusaasta aruannetest on néha, et miiiigitulu
vorreldes varaga on mitmeid kordi suurem. Miidigitulu on ettevote peamine tuluallikas, mis
moodustab suurima osa sissetulevastest rahavoogudest.

Puhakasum néitab ettevotte voimet genereerida oma pohitegevusega raha. Parema
iilevaate saamiseks on tabelis 2 viljatoodud toidukaupluste kolme aasta néitajad nagu
miitigitulu, bilansimaht ja puhaskasum. Vardlusena on lisatud ka kahe suurema jaeketi kolme

aasta nditajad.

Tabel 2

Ettevotete olulisemad arvnditajad aastatel 2017-2019
Miiiigitulu 2017 2018 2019
Kuu pood 257742 € 241692 € 219837 €
Toome pood 156 164 € 158 833 € 159 656 €
Onnelik Juhus OU 151 829 € 168 705 € 159093 €
Herne pood 183 944 € 195 669 € 188 386 €
Ringi pood 466 592 € 539 087 € 645616 €
Uue Ténava Toidukauplus 204 171 € 199 044 € 189 561 €
Rimi Eesti Food AS 377 622 000 € 374271 000 € 390 536 000 €
Aktsiaselts OG ELEKTRA 120750472 € 140 666 457 € 157 196 258 €
Puhaskasum 2017 2018 2019
Kuu pood 16 209 € 8731€ -3242 €
Toome pood 2755 € 2078 € 835 €
Onnelik Juhus OU 676 € 116 € 11€
Herne pood 2627€ 206 € 1685¢€
Ringi pood 1267 € -889 € 7873 €
Uue Ténava Toidukauplus 1560 € -1398 € 2615€
Rimi Eesti Food AS 1347 000 € 1048 000 € 2517000 €
Aktsiaselts OG ELEKTRA 8195883 € 7023978 € 7961836 €
Bilansimaht 2017 2018 2019
Kuu pood 22592 € 20816 € 20289 €
Toome pood 48 998 € 48 806 € 60 077 €
Onnelik Juhus OU 20335 € 22250 € 22 289 €
Herne pood 27949 € 27971 € 28 008 €
Ringi pood 66 752 € 38988 € 49 496 €
Uue Tanava Toidukauplus 34123 € 48 697 € 38059 €
Rimi Eesti Food AS 62 283 000 € 59293000 € 57500000 €
Aktsiaselts OG ELEKTRA 89262 256 € 101 009 461 € 114 358 644 €

Allikas: Ariregister, teatmik.ee (autori koostatud)
Mirkus: *makstud dividendid (2017.a. 10 000€ ja 2018.a. 5000€).

Jaekettide miitigitulud vorreldes bilansimahuga oli mitmeid kordi suuremad, mis on
ka jaekaubanduse tiheks eripdraks. Ringi Poe miitigitulu vorreldes teiste vdikepoodidega oli

suurem, kuna nad tegelesid lisaks jaemiitigile ka kulinaariatoodete valmistamise ja miitigiga
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ning analiiiisi kdigus selgus, et Ringi Pood avas ka uuritaval perioodil mitu uut miitigikohta,
mistottu oli ka bilansimaht suurem kui teistel viikestel toidukauplustel. Miiiigitulu osas
paistis silma ka Kuu Pood, kes tegevusala 16ikes tegeles kiill ainult toidukaupade jaemiiiigiga,
kuid miitigitulu vorreldes teiste véikeste toidukauplustega oli hea. Ettevotete miitigitulu
jagunemine tegevusala ldikes néitas erisusi, kus miitigitulu saadi erinevatest tegevusaladest,
kuid sisuliselt jai pohitegevuseks toidukaupade miitimine. Néiteks, oli toidukauplusi, kes
muutsid oma tegevusala vai tuli juurde kdrvaltegevusala. Toome pood muutis aastal 20162 ja
20183 tegevusala ja tegeles kohviku pidamisega ,,Ulejoe kohvik*#, mille miiiigitulud
moodustasid ligikaudu 85% ning jaemiiiik spetsialiseerumata kauplustes® ligikaudu 15%. Uue
tanava Toidukaupluse pohitegevusalaks oli kiill muude toidukaupade miiiik (EMTAK:
47291), kuid ettevote tegeles viahesel médral ka muude ehitiste viimistlusega ja 1opetamisega
(EMTAK: 43391). Aastatel 2018-2019 lisa Onnelik Juhus OU tegevusalasse mootorsdidukite
hoolduse ja remondi (EMTAK: 45201). Analiiiis néditas, et tegevusalade 15ikes ei tegele
ettevotted ainult jaemiiligiga, vaid mitmel juhul tegelesid ka korval tegevusega.

Kasumi néitajad véikestel toidukauplustel vorreldes jackettidega on véikesemad (tabel
2), kuna miiiigimahud ja pinnad on vdiksemad. Viikepoed oma pShitegevusega suurt kasumit
ei teeni ja kaks iihel aastal oli kahel viikepoel ka kahjum. Toome pood (Aasi ja Ko OU) aga
maksis kahel aastal omanikele dividende. Vaatamata sellele, et moni aasta on viikepoed
olnud kahjumis on nad suutnud sellest vilja tulla ja tegutsenud mddduka kasumiga.

Bilansi aktiva poolel on jackaubanduses iilekaalus varud (toorained, materjal ja
miiligiks ostetud kaubad jne), mis tttu bilansimaht muutub varude muutusega. Aastate
16ikes voib bilansimaht oluliselt erineda varude muutuse tottu. Véikepoodide bilansimahud
vorreldes jaekettidega on viikesed. Viikepoed ei omanud ka oluliselt pohivara, kus niiteks,
ei olnud Toome poel iihtegi bilansilist pohivara, samuti Kuu pood (OU Kuu Kaubandus)
kajastas pohivara alles 2015 aastal, Herne pood (OU Kulddun) aga 2017 aastal. Ettevote
Onnelik Juhus OU’l ja Uue Ténava Toidukauplusel ei olnud aasta 1pus iihtegi pdhivara. Mis
viitab sellele, et vdikepoed ei investeeri pohivarasse. Toome poe ja Ringi poe bilansimahud
vorreldes teiste vdikepoodidega olid suuremad ja pohiliseks varaks varud.

Ettevotete finantsilist tulemuslikkust vdivad mojutada ka mittefinantsilised tegurid

nagu poe atraktiivsus, suurpoodide olemasolu piirkonnas, peretraditsioonid, klientuur,

2 EMTAK tegevusalad: 4778 - Muude uute kaupade jaemiiiik spetsialiseeritud kauplustes.

3 EMTAK tegevusalad: 47241 - Leivatoodete, kookide, jahu- ja suhkrukondiitritoodete jaemiiiik.

4 EMTAK tegevusalad: 10851 -Valmistoitude tootmine.

5 EMTAK tegevusalad: 47111 - Jaemiiiik spetsialiseerimata kauplustes, kus on iilekaalus toidukaubad,
joogid ja tubakatooted
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asukoht ja muud sotsiaalmajanduslikud tegurid, siis vestluse kéigus selgitasid omanikud, et
suurpoodide rohkus Tartu linnas on neid mojutanud. Nad on pidanud kaasajastama ruume
ning tegema voimaluste piires tehnoloogilisi uuendusi (iileminek kaardimaksete siisteemile)
ja muutma ka kaubavalikut, kus rohkem on pakendatud toitu ja tervislikumat kaubavalikut
nagu ,,vegantoidud®. Kauba valiku muutus ja investeeringud varasse mojutavad
miitigitulusid, mistottu t66 autor analiilisis miitigitulude kasvu (tabel 3).

Tabel 3

Toidukaupluste mzzigitulu kasvud aastatel 2014-2019

Nimi 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kuu pood 24,3%  111,6% 32,3% -28,6% -6,2% -9,0%
Toome pood -15,8% -4,5% -7,6% -6,0% 1,7%  0,5%
Onnelik Juhus OU -3,9% -20,2% 1,1% -3,2% 11,1% -57%
Herne pood -9,4% -19,3% -3,8% 2,3% 6,4% -3,7%
Ringi pood -3,0% -6,4% 1,5% 30,8% 155% 19,8%
Uue Ténava Toidukauplus  1,0% -3,7% 1,0% 2,2% -25% -4,8%
Rimi Eesti Food AS 0,6% 1,33% 5,6% -2,9% -09% 4,4%

Aktsiaselts OG ELEKTRA 13,8% 0,71% 9,8% 17,4% 16,5% 11,8%
Allikas: autori koostatud
Mirkus: kasv vorreldes eelmise aastaga.

Analiitisides viikeste toidukaupluste miitigitulude kasvu on néha, et miitigitulud

uuritaval perioodil on hiiplikud, kus Kuu Poe miiiigitulud kasvasid 2015 aastal oli iile 111%,
ja kolmel viimasel aastal miitigitulu langes. Toome poe miitigitulud langesid neljal
jarjestikusel aastal, kus alles 2018 aastal kasvas miiiigitulu paari protsendi vorra. Onnelik
Juhus OU miiiigitulu kasvasid 2016 aastal ja 2018 aastal. Herne poe miiiigitulu niitasid kasvu
vaid kahel aastal. Ringi poe miiiigitulud neljal viimasel aastal aga kasvasid, mis niitab, et
rahavood miitigitulust olid positiivsed. Uue tidnava toidukaupluse miitigitulud 2015 ja 2018-
2019 aastal néitasid langust, kuid teistel aastatel need kasvasid. Suurte jackettide miitigitulud
olid samuti hiiplikud, kuid aastate 16ikes need iildjuhul kasvasid, véljaarvatud Rimi Eesti
Food AS miitigitulud, mis langes kahel aastal, 2017 ja 2018 mdne protsendi vorra.

Miitigitulud on ettevotete peamine tuluallikas, kuid nagu analiiiis néitas, et miiigitulud
on hiiplikus ka suurtel jakettidel, olulisem on aga see, kas pohitegevuse teenitakse kasumit.
Selleks, et teada saada ettevottete finantsseisu ja hinnata finantsilist tulemuslikkust tehakse
suhtarvude analiilisi, kus leitakse pShilised suhtarvud nagu: rentaablus-, likviidsus-, kapitali
struktuuri suhtarvud ja leitakse varade kasutamise efektiivsuse suhtarvud.

Turuvairtussuhtarve t00s ei analtusita.
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2.3.1. Rentaablussuhtarvud

Ettevotte rentaablussuhtarvud néaitavad, kui palju toodab ettevottesse investeeritud
kapital kasumit ehk kas pShitegevusega teenitakse kasumit.

Miitigikdibe rentaablus iseloomustab seda kuidas ettevdtte kontrollib oma kulude
taset ning néitab puhaskasumi osatéhtsust miitigikdibest. Miiligikdibe puhasrentaablus néitab
mitu senti teenis ettevote kasumit miitigikdibelt, mida suurem see on, seda rohkem kasumit
jaab miitigikaibest. Seda kui efektiivselt on ettevote kaasanud ressursse ja teeninud igalt
ettevottesse paigutatud euro pealt kasumit, nditab koguvarade puhasrentaablus. Omanike raha
paigutamise otstarbekus néitab aga omakapitali puhasrentaablus ja selle tulukus peab vastama
investeerija poolt ndutava tulunormi tasemega ehk omanike tulunormiga. Toidukaupluste
suhtarvud on esitatud tabelis 4.

Tabel 4
Toidukaupluste rentaablusnditajad aastatel 2014 — 2019.
Miiiigikéibe puhasrentaablus 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Toome Pood 1,0% 0,7% 1,7%  1,8% 0,5% 1,3%
Kuu Pood 4,0% 32% -108% 6,3% 3,6% -1,5%
Herne Pood 1,4% 2,2% 0,4% 1,4% 0,1% 0,9%
Ringi Pood 0,2% -2,5% 7,7% -0,3% 0,2% 1,2%
Onnelik Juhus OU 0,01% 0,9% -0,2%  0,4% 0,1% 0,0%
Uue Tanava Toidukauplus -5,3% 0,3% 1,2% 0,8% -0,7% 1,4%
Rimi Eesti Food AS 0,1% 0,3% 1,0% 0,4% 0,3% 0,6%
Aktsiaselts OG ELEKTRA 6,1% 7,2% 70%  6,8% 5,0% 5,1%
Koguvarade puhasrentaablus

Toome Pood 2,7% 1,6% 39% 3,7% 1,1% 2,6%
Kuu Pood 7,1% 10,5%  -45,0% 18,0% 7,5% -2,3%
Herne Pood 7,9% 9,2% 1,7%  5,3% 0,3% 3,0%
Ringi Pood 0,5% -4,7% 152% -0,7% 0,4% 3,8%
Onnelik Juhus OU 0,0% 3,7% -1,0% 2,1% 0,3%  0,03%
Uue Tanava Toidukauplus -13,3% 0,6% 2, 7% 1,6% -1,5% 3,1%
Rimi Eesti Food AS 0,7% 1,6% 58% 2,1% 1,7% 4,3%
Aktsiaselts OG ELEKTRA 11,3% 11,4% 10,2%  9,9% 7,4% 7,4%
Omakapitali puhasrentaablus

Toome Pood 8,4% 4,7% 10,7%  9,2% 2,6% 6,2%
Kuu Pood 14,7% 21,1% -144,0% 103,6%  31,0% -10,5%
Herne Pood 36,1% 32,3% 50% 15,9% 1,1% 8,9%
Ringi Pood 22,4% -1187,1%  328,3% -5,6% 39%  30,1%
Onnelik Juhus OU 0,2% 24,7% -52% 11,0% 1,8% 0,2%
Uue Ténava Toidukauplus -41,6% 2,4% 10,8%  6,4% 57%  10,4%
Rimi Eesti Food AS 4,1% 9,2% 413% 19,0% 183%  67,5%
Aktsiaselts OG ELEKTRA 15,0% 15,6% 143% 142%  10,7%  10,9%

Allikas: autori koostatud
Vorreldes teiste viikepoodidega oli Kuu poe miitigikdibe puhasrentaablus kdrgem,
teenides iga miitigitulu pealt rohkem kasumit. Aastate 13ike oli vdikepoodide miitigikdibe

puhasrentaablused heal tasemel, kuid oli ka aastaid kus poed olid kahjumis. VVorreldes suurte
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jaekettide on kasumi teenimise tase vidikepoodidel hea, mis viitab heale kulude juhtimisele.
Kuu pood ja Herne pood kasutavad oma ressursse kasumi teenimiseks efektiivsemalt kui
teised viikepoed, nende koguvarade puhasrentaablused tasemenditajad olid koikidel aastatel
positiivsed, mis néitab, et iga varasse paigutatud euro teenis kasumit. Ringi poel oli
omakapitalis negatiivne tulem 2015 aastal, mille pShjuseks voib olla, et ettevottel voisid olla
maksmata arved voi laene voi omanikud panid ettevottesse raha juurde. Omanike raha
paigutamise otstarbekus enk omakapitali puhasrentaablus oli vaikepoodidel kdrge, mis
nditab, et omanike ettevottesse investeeritud euro teenis pigem kasumit.

Rentaabluse niitajad on omanike seisukohast koige olulisemad néitajad ja analiiiis
nditas, et viikepoodide rentaablusnéitajad on head ja nende voime kasumit teenida on hea,
kuid hindamaks ettevotte maksevdimet tasuda arveid, tehakse kdibevarade ja lithiajaliste
kohustuste analiiis, leitakse likviidsussuhtarvud.

2.3.2. Likviidsussuhtarvud

Likviidsusanaliiiisi nditab ettevotte voimet katta tdhtaecgselt oma liihiajalisi kohustisi,
nende ebapiisaval tditmisel voib kaasa tuua krediidireitingute languse ja usalduse kaotuse
kreeditoride ees. Likviidsuse analiiiisiga leitakse esmalt puhaskéibekapital, mis néitab
kéibevara ja lithiajaliste kohustuste vahet, mis ei ole kiill suhtarv, kuid vdimaldab anda
esmast hinnangu ettevotte likviidsuse kohta (tabel 5).

Tabel 5
Toidukaupluste puhaskdibekapital aastatel 2015 — 20109.

Puhaskiiibekapital 2015 2016 2017 2018 2019
Toome Pood 25614 € 28 506 € 31261 € 33340 € 34175€
Kuu Pood 12048 € -26 102 € 19921 € 11020 € -405 €
Herne Pood 14 487 € 15230 € 15175€ 15661 € 17 584 €
Ringi Pood -7095€ 10878 € 9076 € -18339 € -12 689 €
Onnelik Juhus OU 5553 € 5605 € 6471 € 6587 € 6598 €
Uue Ténava Toidukauplus 30199 € 47581 € 46 091 € 53826 € 36625 €
Rimi Eesti Food AS -5619000€ -14291000€ -17424000€ -22588000€ -25134000€
Aktsiaselts OG ELEKTRA 2784495 € 822039€ 2261878€  5556590€ -128 446 €

Allikas: autori koostatud

Tabelis 5. on nidha, et Ringi poel ja Kuu poel oli monel aastal puhaskdibekapital
negatiivne, mis viitab sellele, et neil oli raskust lithiajaliste kohustiste tditmisega. Kuu poe
negatiivset puhaskéibekapitali pShjustas lithiajaline laen 2016 ja 2019 aastal. Ringi poe
negatiivse puhaskaibekapitali pohjustas lihiajalise laenusumma kasv 2015 aastal ning
volgade ja ettemaksete kasv 2019 aastal. Huvitava oli ka see, et 2018 aastal puudusid Ringi
poel bilansis vdlad ja ettemaksed ning to6 autori arvates voib olla tegemist arvestuslikku

veaga. Teistel viikepoodidel iiletasid kdibevarad liihiajalisi kohustusti ja puhaskéibekapital
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oli positiivne, mis néitab, et nad suutsid digeaegselt tasuda oma kohustisi. Suurte jakettide
puhaskéibekapital ei ole vorreldav viikepoodidega. Rimi Eesti Food AS negatiivne kapital
voib viidata sellele, et lithiajalist kapitali kasutatakse pohivarade finantseerimiseks. Kuigi
viikepoodide puhaskidibekapital on véike vorreldes suurte jackettidega on see siiski jaédnud
positiivseks, mis viitab kapitali juhtimise ja likviidsuse heale tasemele.

Kéibevarad on suhteliselt likviidset varad, mille arvelt kaetakse liihiajalisi kohustisi,
kuid jaekaubanduse kdibevarades on varasid, mis ei ole likviidsed, need on varud ja
ettemaksed, seega tegelik maksevoime soltub oluliselt varade struktuurist. Selleks, et hinnata
tegelikku maksevoimet leitakse lithiajaliste volgnevuste Kattekordaja ja likviidsuskordaja
(tabel 6).

Tabel 6
Toidukaupluste liihiajaliste volgnevuste kattekordaja, likviidsuskordaja aastatel 2014 — 20109.

Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Toome Pood 1,96 2,12 2,34 2,74 3,10 2,29
Kuu Pood 3,17 1,99 0,46 2,28 1,50 0,98
Herne Pood 1,54 2,04 2,16 2,03 2,20 2,54
Ringi Pood 0,99 0,95 1,14 1,12 0,75 0,84
Onnelik Juhus OU 1,18 1,36 1,37 141 1,41 1,40
Uue Tanava Toidukauplus 571 4,25 6,86 7,04 8,07 4,15
Rimi Eesti Food AS 0,92 0,90 0,75 0,68 0,59 0,53
Aktsiaselts OG ELEKTRA 1,16 1,16 1,04 1,10 1,37 0,99
Likviidsuskordaja

Toome Pood 0,02 0,01 0,02 0,01 0,03 0,02
Kuu Pood 0,003 0,02 0,01 0,73 0,52 0,13
Herne Pood 0,10 0,15 0,04 0,09 0,05 0,03
Ringi Pood 0,00 0,01 0,07 0,09 0,07 0,04
Onnelik Juhus OU 0,01 0,01 0,02 0,11 0,01 0,04
Uue Tdnava Toidukauplus 0,77 0,90 2,85 2,56 1,67 0,71
Rimi Eesti Food AS 0,10 0,10 0,09 0,25 0,14 0,11
Aktsiaselts OG ELEKTRA 0,05 0,05 0,06 0,06 0,21 0,09

Allikas: autori koostatud

Nagu ka puhaskéibekapitali néitas, on vaikepoodidel enamasti kédibevara ronkem kui
lithiajalised kohustised, siis leitakse ka liihiajaliste volgnevuste kattekordaja, mis naitab kui
mitu korda on need suuremad. Rusikareegliks on, et kdibevarad peaksid tiletama 1,6 kordselt
lithiajalisi kohustisi. Analiilisides vdikepoodide néitajaid on ndha, Toome poe, Herne poe ja
Uue tdnava toidupoe likviidsus on hea, teistel viikepoodidel aga rahuldav voi nork. VVaadates
suurte jaekettide liihiajaliste volgnevuste kattekordajaid on néha, et nende likviidsus on
samuti nork, mis aga tdhendab seda, et suurte varude tottu on ka volad tarnijatele ja

toojoukulud suuremad, kuid likviidsus on hea.
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Analiitisides likviidsuskordajat on viikepoodide maksevdime vidga nork, vilja arvatud
Uue tdnava toidukauplusel, kelle bilansis oli raha rohkem kui teistel vdikepoodidel. Samuti
oli ka suurtel jaekettidel vorreldes teiste kdibevaradega raha vdhem, mis aga ei niitab, et
maksevoime ei ole nork, vaid jackaubanduse eripérast tulenevalt on likviidsuskordaja tase
madalam kuna votab arvesse ainult korge likviidsusega vara.

Autori arvates voib toidukaupluste likviidsuskordaja olla madalam, kuid see ei niita,
et ettevottete iildine likviidsus on halb. Kuna kiibevarades on suurimad varad varud, siis
tuleks hinnata ka varade kasutamise efektiivsust, et anda hinnang, kuivord hésti ettevotted
kasutavad vara tulu genereerimiseks.

2.3.3. Efektiivsuse suhtarvud

Tegevustulemuse analiiiis néitab, kuidas ettevdtted kasutavad oma vara tulude
loomisel. Suhtarvude analiiiisis kasutatakse nii varade ja varude kordajaid kui ka vilteid, kus
vilde leitakse kasutades aasta keskmiste paevade arvu (360 pdeva). T60 autori arvates
kajastab varade ja varude kaibevilde paremini varade kasutamis efektiivsust kui
kaibekordajad (kdibevéldete leidmiseks on kordajad leitud, kuid t6osse neid kaasata) kuna
néitab kaibimist paevades. Tabelis 7 on esitatud valik efektiivsuse suhtarvudest. Analiiiisist
jéeti vilja pohivara kdibesiduvus suhtarvud kuna viikepoed ei omanud oluliselt pohivara ja
autori arvates on vidikepoodide pohivaraks inventar, modbel ja kontoritehnika. Pohivarade
suhtarvu leidmine ei annaks olulist informatsiooni varade kasutamise efektiivsuse kohta.
Tabel 7
Toidukaupluste efektiivsuse suhtarvud 2014 — 2019.

Varade kiibevilde

Toome Pood 95,64 97,21 107,92 113,58 111,63 136,69
Kuu Pood 152,95 31,97 21,91 49,53 49,27 40,25
Herne Pood 46,24 54,77 56,85 58,61 52,85 55,39
Ringi Pood 106,91 133,06 89,73 66,98 37,37 36,07
Onnelik Juhus OU 46,45 48,68 47,77 52,46 48,05 52,14
Uue Tanava Toidukauplus 70,62 71,86 100,33 94,72 111,13 91,65
Rimi Eesti Food AS 61,12 64,65 58,89 59,38 57,03 53,00

Aktsiaselts OG ELEKTRA 213,16 24458 268,76 266,12 258,51 261,90
Varude kiiibevilde

Toome Pood 110,84 113,39 129,32 137,75 13530 152,31
Kuu Pood 204,75 35,59 20,71 42,11 41,40 44,30
Herne Pood 47,66 57,92 64,03 63,80 62,13 64,41
Ringi Pood 189,62 202,35 88,99 114,49 62,30 70,62
Onnelik Juhus OU 44,48 59,22 56,72 58,09 56,83 62,39
Uue Ténava Toidukauplus 63,50 62,55 67,40 68,23 101,08 84,49
Rimi Eesti Food AS 22,71 22,46 24,09 21,64 21,83 20,31
Aktsiaselts OG ELEKTRA 65,26 81,43 78,30 72,18 47,53 49,24

Koguvara kiibesiduvus
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Toome Pood 3,88 3,65 3,38 3,15 3,22 2,91
Kuu Pood 2,59 6,91 15,63 8,97 7,05 7,63
Herne Pood 8,40 6,42 6,33 6,31 6,67 6,53
Ringi Pood 3,81 2,91 3,26 5,31 7,55 10,70
Onnelik Juhus OU 8,76 6,73 7,51 7,07 7,56 6,98
Uue Ténava Toidukauplus 5,18 4,96 4,20 3,73 3,46 3,46
Rimi Eesti Food AS 5,99 5,76 6,00 6,00 6,16 6,69
Aktsiaselts OG ELEKTRA 1,86 1,58 1,46 1,45 1,48 1,46

Allikas: autori koostatud

Viikepoodide varade kéibevilde on aastate 10ikes hiiplik, kuna pohiliselt on
kéibevarades varud, mistdttu on ka nende varade kdibimine paevades viga hiiplik ning kohati
erinevus suur. Suurtel jackettidel on varades aga ka pohivarad, mistdttu on nende varade
kédibimine paevades stabiilsem. Viikepoodide raha lackumine varude miitigist on liiga pikk,
kus Toome poe varude miiiigiaeg on iile 100 pdeva. Kaubandusettevotete statistika (lisa G)
kohaselt kaubavarude keskmine miiiigiaeg paevades peaks olema 40-43 paeva.
2.3.4. Finantsvéimendussuhtarvud

Ettevotte finantsvoimendus néitab kui suurel médral kasutab ettevotte oma
majandustegevuses finantseerimiseks vodrkapitali (kapitali struktuuri suhtarvud) (tabel 8).

Vodrkapitali kasutamine voib suurendada voi vihendada omakapitali tasuvust, samuti suure

voimendusega kaasnevad riskid, kus ettevotted ei suuda voetud laenu tagasi maksta.

Tabel 8

Toidukaupluste finantsvoimendussuhtarvud suhtarvud 2014 — 20109.

Omandikordisti 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Toome Pood 2,09 2,05 1,90 1,75 1,58 1,48 1,77
Kuu Pood 1,38 1,46 1,26 7,37 2,88 2,94 3,27
Herne Pood 3,50 2,84 1,96 1,86 2,34 2,13 1,86
Ringi Pood 33,20 32,49  -26,20 4,57 6,91 6,16 4,59
Onnelik Juhus OU 4,29 5,46 3,53 3,62 3,42 3,42 3,49
Uue Tdnava Toidukauplus 1,65 2,86 2,61 2,91 2,49 2,58 1,83
Rimi Eesti Food AS 5,82 5,78 5,65 9,88 8,01 16,16 15,19
Aktsiaselts OG ELEKTRA 1,30 1,36 1,37 1,43 1,44 1,47 1,49
Volakordaja

Toome Pood 521%  51,1% 473% 428% 365% 32,3%  43,6%
Kuu Pood 27,7%  315% 208% 864% 653% 66,0% 69,4%
Herne Pood 714%  648% 491% 464% 57,3%  532%  46,4%
Ringi Pood 97,0%  96,9% 103,8%  781%  855% 838% 782%
Onnelik Juhus OU 76,7%  81,7% 716% 724% 708% 70,7% 71,4%
Uue Tanava Toidukauplus 39,3% 65,0% 61,7% 65,6% 59,9% 61,2% 57,3%
Rimi Eesti Food AS 828% 827% 823% 899% 875% 93,8% 93,4%
Aktsiaselts OG ELEKTRA 229%  265% 273% 301% 30,7% 318% 32,8%

Soliidsuskordaja
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Toome Pood

Kuu Pood

Herne Pood

Ringi Pood

Onnelik Juhus OU

Uue Ténava Toidukauplus
Rimi Eesti Food AS
Aktsiaselts OG ELEKTRA

47,9%
72,3%
28,6%

3,0%
23,3%
60,7%
17,2%
77,1%

48,9%
68,5%
35,2%

3,1%
18,3%
35,0%
17,3%
73,5%

52,7%
79,2%
50,9%
-3,8%
28,4%
38,3%
17,7%
72,7%

57,2%
13,6%
53,6%
21,9%
27,6%
34,4%
10,1%
69,9%

63,5%
34,7%
42,7%
14,5%
29,2%
40,1%
12,5%
69,3%

67,7%
34,0%
46,8%
16,2%
29,3%
38,8%

6,2%
68,2%

34

56,4%
30,6%
53,6%
21,8%
28,6%
54,8%

6,6%
67,2%

Allikas: autori koostatud

Analiitisides omakapitali ja varade struktuuri oli méirgata, et Ringi poe omakapital

kolmel aastal oli vaga viike vorreldes bilansis olnud varadega, mis aga pikas perspektiivis

voinuks tdhendada maksevoime halvenemist, kuid jargnevatel aastatel Ringi poe omakapital

suurenes, mis viis omakapitali ja varade suhte paremasse seisu. Viikepoodide varade ja

omakapitali suhe, aastate 10ikes, oli suhteliselt stabiilne. Omakapitali ja voorkapitali

kasutamise analiiiis nditas, et Ringi pood kasutas peamiselt oma tegevuse finantseerimiseks

laenuvahendeid, mis on iseenesest seotud suurema riskiga, kuid kapitali hind seevastu

odavam. Teiste viikepoed finantseerisid oma tegevust omakapitaliga, mis on madalama
riskitasemega kuid kapitali hind seevastu korgem. Leitud viikepoodide soliidsuskordaja

kinnitas, et finantseerimis tildsummas on suur osakaal omakapitalil, mis aga ei ndita hea

kapitalis struktuuri.



KETIVALISTE TOIDUPOODIDE FINANTSILINE TULEMUSLIKKUS 35

Kokkuvote

Ettevotte tulemuslikkus definitsioonil on palju erinevaid niiansse ja selle hindamine
sOltub kontekstist. Tulemuslikkus iildisemas tdhenduses on aga resultaat, kuid
majandustegevusest tdhendab eelkdige see finantsilist tulemuslikkust. Finantsilise
tulemuslikkuse hindamine on keeruline ja seda on kritiseeritud erinevate autorite poolt, kus
laialt kasutatavad ldhenemised ei ole selgepiirilised ja kasutatavad kdigile, ainudiget teed ei
ole. Tulemuslikkus soltub mitmetest teguritest nagu hindamise eesmargid, huvigrupid ja
muud mittefinantsilised tegurid. Traditsiooniline analiiiis ei arvesta sageli mittefinantsilisi
teguriteid vaid pShineb finantsilistel nditajatel. Tulemuslikkuse analiiiisimise eesmérk on
teada saada, mis pohjusel voib tulemuslikkus muutuda, kuidas tulemuslikkus tdsta ning
millised tegurid mdjutavad seda. Finantsseisundi jalgimine ja hindamine vdimaldab
juhtkonnal saada informatsiooni majanduslikku olukorra kohta ning langetada selle pohjal
juhtimisotsuseid, samuti planeerida tuleviku tegevusi. Ettevotte juhid ldhtuvad juhtimisel
tildisest eesmérgis ja kasumi maksimeerimisest, mistottu tulemuslikkuse hindamine ja
juhtimine on hea vahendi juhtimisotsuste tegemiseks, mis aitab kaasa ettevotte strateegia
vilja tootamisele.

Erialases kirjanduses kaasutakse laialdaselt finantsiline tulemuslikkus hindamiseks
traditsioonilist finantsanaliiiisi suhtarvude meetodil. Suhtearvude mdddikute valik on
mitmekesine ja iga analiiiitik kasutab erinevaid suhtarve. Nende valik ja tulemuse hindamise
kriteeriumid ei ole universaalsed, kuid sageli kasutatakse tildtunnustatud véartusi ja
vahemikke, samuti vordlusi konkurentidega ja tegevusalaga. Suhtarvude kasutamisel tuleb
podrata tdhelepanu moddiku interpreteerimisele ja 10pptulemustele kuna need soltuvad
analiilisitava ettevotte majandustegevusest.

Jaekaubanduses on pdhiliseks protsessiks 0stu-miitigiprotsessid ning tuleb arvestada
ka kaubanduse finantsilise tulemuslikkuse eriparadega, kus tulemuslikkus on seotud tihedalt
tarbijate ostukditumisega ning kaubavaliku ja miitigikohaga. Jaekaubanduse edukuse
mdddikutest kasutatakse ruumi tootlikkuse ja kauba ringluse moodikuid: miitigitulu
ruutmeetri kohta, kasum ruutmeetri kohta, kaupade liikumine ruutmeeri kohta ja kaupade
ringlus kordaja ja vilde.

Tartu linn on Eestis suuruselt teine linn ning toidukaupluste konkurents on turul suur,
suurte jaekettide korval on Séilinud Kka ketivilised toidupoed. Viikepoed on tegutsenud kaua
ja nende hakkama saamine sdltub sellest kui hésti nad haldavad oma kulusid ja kui

efektiivselt kasutavad vara tulu genereerimiseks ning millised ootused on omanikel.
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Miitigitulud soltuvad oluliselt piirkonnast ja seal elavatest klientidest. Vaikepoodide
kaubavalik on piiratud ja hinnad korgemad, kuid esmavajalik kaup on kéttesaadav, mistottu
tarbijate seisukohast on need mugavuspoed ja vajalik kaup saadakse kitte vihese ajakuluga.

T66 eesmargiks oli uurida Tartu linnas tegutsevate ketivaliste toidupoodide
finantsilist tulemuslikkus. Magistrito6 koosneb kaheks osaks, millest esimeses osas antakse
iilevaade tulemuslikkuse teoreetilisest késitlusest ning teine osa sisaldab empiirilist osa, mis
analiiiisib Tartu linnas tegutsevate ketivéliste toidupoodide finantsilist tulemuslikkust.

Finantsanaliiiisi kdigus arvutati ja analiiisiti rentaablussuhtarve, efektiivsussuhtarve,
likviidsussuhtarve ja kapitali struktuuri suhtarve. Soltuvalt t60 eesmérgist ja ettevottete
iseloomust leiti t66s vaid need suhtarvud, mis iseloomustasid vaikepoode tulemuslikkust ning
mille kohta saadi andmeid.

Viikepoodide miiligitulude analiiiis néitas, et miiiigitulud on hiiplikud, kus kasv vdis
tiletada 100% ja langus kohati 20%. Seejuures suurtel jackettidel miitigitulu kasvud ja
langused olid stabiilsemad. Rentaablussuhtarvude analiiiis néitas, et miitigikdibe
puhasrentaablus oli heal tasemel. Kuigi esines ka kahjumiga aastaid tulid védikepoed edukalt
ka toime. Omanike raha paigutamise tasuvus oli kdrge ning iga investeeritud euro teenis
pigem mdddukat kasumit. Ettevottete likviidsus néditas, et vdikepoed suutsid vaatamata
monele kehvemale aastale tdita lithiajalisi kohustisi. Vdikepoodide kdibevarad tiletasid
lithiajalisi kohustisi, kuid hindamaks kaetus ei saanud t66 autor kasutada iildtunnustatud
suhtarvu taset, vaid vordles seda suurte jackettide tasemega, mis nditas, et viikepoodidel on
pigem hea likviidsuse tase. Varade kasutamise analiiiisis leitud kiibevilted olid hiiplikud ja
esines suur koikumisi. Varude miiligist raha lackumiseni oli aga vdikepoodidel liiga pikk aeg.
Viikepoodide kapitalis struktuuri analiilis néitas, et peamiselt kasutatakse
finantseerimisallikana omakapitali, mis on kiill madalama riskitasemega kuid mille kapitali
hind on korge.

Viikepoodide finantsiline tulemuslikkus néitas, et nad teenivad kiill kasumit kuid
omanike panused on suured, mistdttu on nad ka piisima jadnud. Miitigikohad olid kohati
remonditud kuid tuleks ehk mdelda ka poe atraktiivsuse tostmisele ja miiiigipindade paremale
kasutamisele voi muuta kaubavalikut ja jatta vaid enim ostetud kaubad ning poorata ronkem
tahelepanu kaupade vilja panemisele. Kuna nad miiiivad ka koduseid pagaritooteid ning
véiketalunike kaupa, siis seda voiksid nad kasutada ka poe reklaamimisel. Samuti voiksid nad
olla néhtavad ka sotsiaalmeedias rohkem (nditeks Kuu poel on Facebooki leht), mis suunaks
tarbijaid neid ka kiilastama. Varskete saiakeste ja hommikukohvi pilt kutsuks ka kaugemaid

kliente neid kiilastama.
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Rentaablussuhtarvud:

Markus:

Miiiigikiibe
brutorentaablust
(gross profit margin)

GPM = GS—P (1)

kus GPM - mitigikdibe
brutorentaablus
GP — brutokasum
S — miiligikdive

Miiiigikiibe
puhasrentaablus
(net profit margin)

NPM = % 2
kus NPM — miiigikdibe

puhasrentaablus

Kaasatud kapitali
rentaablus

(Return on Capital
Employed - ROCE)

kus  ROCE - rakenduskapitali
rentaablus
EBIT — &rikasum
CE - pikaajalised
kohustised+omakpaital

NP - puhaskasum
S — miiiigikdive
NP
ROA = —
Koguvarade 0 A (3)
puhasrentaablus kus ROA - varade rentaablus
(return on assets - ROA) NP — puhaskasum
A — varad (perioodi keskmine)
NP DuPonti valem kaasab
- ROE = — 4 :
Omakapitali E o @ kasumlikkust,
puhasrentaablus (return | kus ~ ROE — omakapitali rentaablus vara kasutamise
on on equity - ROE) NP — puhaskasum efektiivsust ja
E — omakapital finantsvdimendust.
| ROI = =22 (5)
Investeeringu tasuvus | us ROl — investeeringu tasuvus
(return on invesment - CVI — investeeringu véartus
ROI) (kasum)
Col  — investeeringu kulud
ROCE = === (6)

Likviidsussuhtarvud:

NWC = CA—CL ©)
kus NWC - puhaskiibekapital

NWC peaks olema 5-6
korda viiksem

(current ratio)

kattekordaja

Puhaskiibekapital CA  — kiibevara miiiigitulust.

(net working capital) CL - liihiajalised kohustised Negatiivne NWC nditab,
et lihiajalist kdibekapital
kasutatakse pohivara
finantseerimiseks.

Liihiajaliste vélgnevuse | CR = = 8) SUhlt(arVU h{lda?(')?ﬁ}e on

i rusikareegeliks voi
kattekordaja kus CR - lithiajaliste vdlgnevuse 2 Ii)rda, Okuid
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CA  — kiibevara tildtunnustatud

CL - lihiajalised kohustised hinnanguks voetakse
(Kdomigi, 2006; Ilisson,
2004):

CR >1,6 hea
1,11<CR<1,59 rahuldav
CR <1,1 nork
QR = W 9) QR >0,9 hea
kuis QR  — likviiduskordaja %élf%lgfgﬁi rahuldav
Likviiduskordaja M — raha -
(gu.lck ratio, liqudity MS - I|kv'||dsed Vaflrtpaberld Jackaubanduses niitaja
ratio, acid test) AR  — debitoorne vdlgnevus -

CL - lihiajalised kohustused | VOI0 olla madalam, kus
vahemik 70-80% on hea
nditaja, ilma et sellega
kaasneksid riskid

CAR =18 (10) Heaks niitajaks on 0,3-
Vahetu cL . i 0,5, kuid korgem
maksevalmiduse kus  CAR — kiire maksevalm'duse arvvaartus voib tdhendada
kordaja Kordaja aga
(cash ratiot) M - raha B , ebaefektiivset vaba raha
MS - llkyllfisgd Vaaﬁpabgrld kasutamist. (Kdomigi,
CL - liihiajalised kohustised 2006).
Kapitali struktuuri suhtarvud:
TIE = EBIJ (11) Heaks niitajaks on
Ir_ltress_lde kattekordaja | kus  TIE - intresside kattekor daja \nglazr)nalt 2,5. (Kdomagi,
(times interest earned) EBIT - irikasum
I — intressid
EBITDACR = 22222222 (12)
I+PP+LP
kus EBITDACR - laenuteeninduse
voime
Laenuteeninduse EBITDA — kulumieelne drikasum
suhtarv (EBITDA l — intressid
coverage ratio) PP — laenu pShiosa
tagasimaksed
LP - liisingumaksed
GR =2 (13) Liihiajalised kohustised ei
E o tohiks omakapitali iiletada
Omakapitali kus  GR  — omakapitali vdlasiduvus | roh1em ki 1,25 korda.
volasiduvus (gear). D — koguvblgnevus Liihiajalised kohustised ei
(kohustised) . tohiks omakapitali

E ~ omakapital summaga vorreldes olla

rohkem kui 80%.
Kapitaliseerituse CAPR = L;ﬁE (14)
kordaja (capitalization | s CAPR — kapitaliseerituse kordaja
ratio) LD — pikaajalised kohustised
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E — omakapital
EM =% (15)
Omandikordisti (equity |k ys EM - omandikordisti
multiplier) A _ varad
E — omakapital
DR=2 (16) Heaks niitajaks
A ~ . .
Volakordaja (debt kis DR - volakordaja 0n~V01?k9rdaJa kuni 70%
ratio) D — koguvdlgnevus (Kdomigi, 2006).
A — varad
S0 == (17)
Soliidsuskordaja kus SO - soliidsuskordaja
(solvency) A _ varad
E — omakapital
Efektiivsuse suhtarvud:
AT = 2 (18) Varade kiibevildet (days
A —
Varade kiiibekordaja | s AT — varade kiiibekordaja oSl rmover) =
varade KaipekKordaja
(assets turnover) S _ miiiigikiiive ]
A — varad
ITR = Y& (19) Varude kiibevilde (days
IRY H —
Varude kiiibekordajat | \;s |TR - varude kiiibekordaja inventory held) = :
(inventory turnover) VC - miiiidud kaupade kulu 360/varude kdibekordaja
IRY — varud
. o FAT = = (20)
Pohivara kiibesiduvus FA
(fixed assets turnover, kus  FAT - pohivara kiibesiduvus
sales to fixed assets S — muiigikdive
ratio), FA  — pohivara keskmine
maksumus
TAT = —— (21)
Koguvara kiibesiduvus | kus ~ TAT — pohivara kiibesiduvus
(total assets turnover) S — muiigikdive
FAA — keskmine
koguvara

Finantsvoimendussuhtarvud (financial leverage ratios)

leverage)

kasum majandustegevusest

(23)

EM =4 (22) Kapitali struktuuri suhtarv
. . . E valem 15
Omandikordisti (equity | ys EM - omandikordisti
multiplier) A _ varad
E — omakapital
aktsiakasumi muutus %
DoFL = —— . o =
Finantsvdimenduse aste arikasumi muutus %
(degree of financial srikasum
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aktsiakasumi muutus %

Te;gevusv()imenduse DoOL = miligikdibe muutus % N
aste
(degree of operating piirkasum (24)
leverage) srikasum
Turuviirtussuhtarvud (market ratios)
o Eps =2 (25)
Aktsia hinna ja tulu cs o
suhe (price/earning kus EPS — aktsia hinna ja tulu suhe
ratio) NI - puha_lskasum
CS  — aktsiate arv
BVPS = — (26)
Aktsia kus BVPS — aktsia
raamatupidamisvairtus raamatupidamisvéirtus
(book value per share) E — omakapital
CS - aktsiate arv
DPS = 27 (27)
Dividendid aktsia kohta | s DPS - dividendid aktsia kohta
(dividend per share) DIV - dividendid
CS - aktsiate arv
DY = 22 (28)
Dividendimair kus DY - dividendimaar
(dividend yiel) DPS - dividendid aktsia kohta
CS  — aktsia turuhind
— bPS _ DIV (29)
EPS NP
. . kus d — dividendide
D.!V.'dend'de ) véljamaksekordaja
viljamaksekordaja DIV - dividendid aktsia kohta
(dividend payout ratio) EPS - aktsia hinna ja tulu suhe
DPS - dividendid aktsia kohta
NP  — puhaskasum

Allikas: (Koomaégi, 2006, Alver et al. 2002; Ilisson, 2004 )




LISA B. Ketivilised toidupoed: pildid
B N B

Kuu Pood, Tdhe 61. Autor: Lembit Koll

A UUE 1;\NAVA - 5
" TOIDUPOOD

ey

Ringi pood, Pohja pst 10

Anneli SEETe ooglemaps
Onnelik Juhus OU, Tiigi 6* Uue Tinava Toidukauplus, Uus 46* (googlemaps)

*Pildid on autori tehtud 2021.a.

Herne Pood, Herne 6*

Antelia Paluoja FIE, Vaksali 23*



~

LISA C. Ketivilised toidupoed: kirjeldused

Antelia Paluoja FIE toidupoe kliendiala oli véike, riiulid kaupa tdis ja raskesti
eristatavad, valgustus hea ja piisav, I6hna osas midagi erilist ei mérganud.
Kaubavalik: valmistoidu ja toidukaubad (ligikaudu 45%), alkoholi (ligikaudu
35%) ja tlilejaanud 20% tarbekaubad nagu pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne.
Naisterahvas miiiija ja omanik. Miiiija rddkis palju. Oppinud turundust. Kdige
pisim pood. Parkida saab eraldi maja ees nii ratta kui autoga.

Toome kaupluses oli piisavalt ruumi klientide jaoks, sisustus aegunud, kuid
kaubad hésti paigutatud ja see lihtsustas asjade leidmise. Valgustus ei olnud hea,
ruum oli hdmar. Lohna osas ei jddnud midagi erilist meelde. Kaubavalik:
valmistoidu ja toidukaubad (ligikaudu 55%), alkoholi (ligikaudu 30%) ja
iilejadnud 15% tarbekaubad nagu pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne.
Meesterahvas miiiija. Miiiija eemal olev ja tundus visinud. Parkimine on {ile
tdnava tasuline.

Herne Pood oli ruumikas ja kaubad hésti nahtavad. Valgustus hea ja 16hn hea.
Kaubavalik: valmistoidu ja toidukaubad (ligikaudu 55%), alkoholi (ligikaudu
30%) ja iilejadanud 15% tarbekaubad nagu pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne.
Naisterahvas miiiija oli sobralik aga mitteteadlik kaubast. Parkimis vdimalus oli
sissepddsu juures nii ratta kui ka autoga.

Kuu Pood. Sisutus oli keskpérane, kliendiala piisavalt suur, valgust oli pigem
hidmar. Lohna osas ei jddnud midagi erilist meelde. Naisterahvas miiiija oli viga
sobralik ja rddkis koroona kriisist, et ei ole veel pankroti dérel aga raske. Kliendi
on lojaalsed ja kdivad. Poes viibis 2 to6tajat. Kaubavalik: valmistoidu ja
toidukaubad (ligikaudu 55%), alkoholi (ligikaudu 30%) ja iilejdidnud 15%
tarbekaubad nagu pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne. Autoga parkimine korval
tdnaval ja rattaga (linnaratta dokk) parkimine maja ees.

Kirsi Pood oli viike, kitsas. Kaupa pigem véhe ja riiulid pooltiihjad. Naisterahvas
oli miiiija, kes ei soovinud véga suhelda. Ta oli teadlik kaubast, kuid poes oli
ebameeldiv 16hn. Niiskuse ja hallituse 16hn. Valgustus oli hea. Kaubavalik:
valmistoidu ja toidukaubad (ligikaudu 45%), alkoholi (ligikaudu 40%) ja
tilejddnud 15% tarbekaubad nagu pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne Parkimine
maja ees tdnaval.

Ringi Pood oli vaike. Kliendiala samuti viike ja kassa paigutatud kohe sissepéddsu
juurde, mis tegi ostmise ebameeldivaks. Kauba paigutus mitte kdige parem, kuid
miitidi varskeid juur-ja puuvilju, valmistoidu valik hea, kuna nad ise teevad.
Naisterahvas miiiija, sobralik aga jalgis pidevalt. Poes paigutas kaupa omanik.
Valgustus himar ja vihene. Kaubavalik: valmistoidu ja toidukaubad (ligikaudu
45%), alkoholi (ligikaudu 40%) ja iilejaanud 15% tarbekaubad nagu pesuvahendid
ja hiigeenitarbed jne Parkimine poest eemal.

Onnelik Juhus OU asub Kesklinna linnaosas (Tiigi 6)

Uue tinava toidupood oli pigem véike. Kliendiala vdike. Kaubad olid paigutatud
hésti. Leidsid kiiresti koik tiles. Naisterahvas miitija ja oli sobralik. Hubane
kaupluse sisustus, kuid valgustust vihe. Kaubavalik: valmistoidu ja toidukaubad
(ligikaudu 65%), alkoholi (ligikaudu 25%) ja iilejadanud 15% tarbekaubad nagu
pesuvahendid ja hiigeenitarbed jne. Autoga parkimine tdnaval maja ees.



LISA D. Ketivilised toidupoed: andmed

Kuu Pood Toome Uue Tinava
(Kuu Kirsi Pood kauplus (")nnelik" Antelia Herne Pood Ringi pood Toidukauplus
Nimetus Kaubandus (OU Tarvik) (Aasi ja Ko Juhus OU Paluoja FIE | (OU Kulddun) | (OU Kelliiri) Kaup't
- 2 (Vanlisa OU)
ou) ou)
10942186 14820273 10301613 11263857 10536196 121113919 10213292 10946592
E-R9-22 E-R 9-22
lahtiolekuaeg |  E-R 9-22 E-P 10-22 EL-F;09_-2211 L-P 10-22 ELRQ?#’ E-L 8-22 E’_E L 10-22
10-22 P 10-21
kassade arv 1 1 1 1 1 1 1 1
Asutamise aeg 2003. a 1997.a 2006.a 2011.a. 1997.a 2003.a
miiiija vanus 50-55 32-35 35-40 45-50 60-65 45-50 35-40
miiiigiala (m2) 60 30 30 30 35
HINNAD:
piim (1 liiter) 0,95 0,45 0,65 1,55 0,9 0,55 0,5
sai 0,65 0,39 0,9 0,9 0,5 0,6 0,62
leib 0,75 0,55 0,95 1,1 0,7 1,2 0,72
10 muna 1,55 1,1 1,2 1,7 1,55 1,4 1,1
viin (1 liiter) 14,95 11,99 13,2 14,15 13,2 14,7 12,98
vorst (1 kg) 1,7 1,55 1,65 1,8 1,4 1,65
makronid 0,65 0,55 0,6 0,97 0,95 1 0,5

Allikas: autori koostatud (teamik.ee)




LISA F. Registrite ja Infosiisteemide Keskus ja OU d-Systems (teatmik.ee) saadud
andmed eraldi failidena
Kuu Pood (Kuu kaubandus OU) 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail
iildandmetega teatmik.ee keskkonnast;

. Kirsi Pood (OU Tarvik) — teatmik.ee andmetel alustas tegevust OU Tarviku
nimega alles 07.10.2019. Autor ci tea ettevotete, kes tegutses kaupluse tegevusega
varasemalt.

. Toome kauplus (Aasi ja KO OU) 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail
iildandmetega teatmik.ee keskkonnast;

. Onnelik Juhus OU 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail iildandmetega teatmik.ee
keskkonnast;

. Antelia Paluoja FIE andmed puuduvad,

Herne Pood (OU Kulddun) 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail iildandmetega
teatmik.ee keskkonnast;

Ringi pood (Kellisri OU) 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail iildandmetega
teatmik.ee keskkonnast;

. Uue T#nava Toidukauplus (Vanlisa OU) 2014-2019 aruanded 6 faili ja 1 fail

iildandmetega teatmik.ee keskkonnast;
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KM0107: KAUBANDUSETTEVOTETE TULUD, KULUD, KAUBANDUSLIK JUURDEHINDLUS | Kvartal, Tegevusala (EMTAK 2008), Néitaja ning Aasta

le jaemiiiik, miljonit eurot

..ostetud ja edasimiiiidud kaubad ja teenused
Kaubanduslik juurdehindlus, %

Kaubavarude miiiigiaeg, pdeva

le jaemiiiik, miljonit eurot

..ostetud ja edasimiiiidud kaubad ja teenused
Kaubanduslik juurdehindlus, %
Kaubavarude miiiigiaeg, pdeva

I kvartal kauk V.a moc kid ja mootorr ..kaup
Il kvartal kauk V.a moc kid ja mootorr ..kaup
11l kvartal Jaekauk v.a mootorsdidukid ja mootorr ..kaup
IV kvartal Jaekauk v.a mootorsdidukid ja mootorr ..k

le jaemiiiik, miljonit eurot

..ostetud ja edasimiiiidud kaubad ja teenused
Kaubanduslik juurdehindlus, %

Kaubavarude miiiigiaeg, pdeva

le jaemiiiik, miljonit eurot

Allikas: Statistikaamet

..ostetud ja edasimiiiidud kaubad ja teenused
Kaubanduslik juurdehindlus, %
Kaubavarude miiiigiaeg, pdeva

2014
1084,5
1042,1

23
44
1248,9
1161,8
26
39
1260,4
1204,0
23
39
1279,4
1186,0
26
40

2015
1149,6
1043,1

25
47
1329,8
1197,7
26
2
1346,1
12438
25
2
1365,3
1220,8
28
39

2016
1212,1
1079,3

28
48
1382,2
1212,9
29
2
1400,7
1246,5
29
41
1443,4
1269,3
29
41

2017
1313,9
1153,3

27
50
1490,5
1291,4
29
a1
1494,6
1310,0
28
38
1530,0
1341,6
28
38

2018
1364,6
12252

26
43
1542,1
1371,9
27
37
1579,1
1397,4
28
36
1638,9
1431,2
28
37

2019
1441,8
1312,7

27
43
1645,0
1439,6
28
37
1669,7
1473,0
28
37
1727,9
1499,4
29
2
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Summary
FINANCIAL PERFORMANCE OF NON-CHAIN GROCERY STORES IN TARTU
CITY
Marina Roosimée

Company performance has multidimensional definition and measuring performance
can be very complex analyze. Business performance is financial performance of a company
and assessing it with all widely used indicators can be difficult. Performance evaluation
depends on a number of factors, such as the purpose of the evaluation and analyst or
stakeholder’s interest. Traditional financial analysis take into account only financial data and
does not take into account non-financial factors. Financial analysis is an important method,
used for analysis of Financial Statement; it helps to ascertain the financial condition of the
firm. Main purpose of performance measuring is to find out what are the results of the firm
financial health and how can company can improve performance and what are the factors that
can affect performance.

Monitoring and evaluating the financial performance is the management main
objectives, it gives information about the firm economic situation and helps managers to
make the decisions about financial position, as well as plan firm future activities. In decision-
making process the company's managers must be guided by the firm key objectives and
owner’s goals - maximization of profit.

Financial ratios are widely use to summarize financial data and make judgment about
the company’s financial health. The range of ratios is diverse and each analyst can use
suitable ratios for analyze, and compare the results with generally accepted values or with
competitors and industry average ratios. When using ratios, we must pay attention to the
interpretation of the ratios, as they can depend on the specific area.

In retail, the main process is the sale processes, therefor financial performance of
retail specifics must also take into account, where performance is closely related to
consumers' purchasing behavior, the sales of goods, area and selection. In retail, there are
some important productivity indicators and turnover of goods: sales revenue per square
meter, profit per square meter, movement of goods per square meter and circulation of goods
days and times, but as there are no raw data for non-chain grocery stores, they were not
calculated in this work.

Tartu city is the second largest city in Estonia and the competition of grocery stores is
high. There are great number of large grocery retail chains and non-chain grocery stores
operating in the city. Small grocery shops have been operating for a long time and their
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success depends a lot of how well they manage administrate their costs and how effectively
assets are used to generate profit and how well they meet expectations of the owners.

Range of goods in non-chain grocery stores are limited and prices are high, but we
can find all essential goods in there, so from the consumer's point of view, they are
convenience stores. Non-chain grocery stores sales revenues depend significantly on
customers.

The objective of the Master's thesis was to examine financial performance of non-
chain grocery store in Tartu city. The master's thesis consists of two parts, the first part gives
an overview of the theoretical approach of the performance and the second part contains an
empirical part that analyzes the financial performance of stores.

Financial analysis were conducted and ratios were found: profitability ratio, efficiency
ratio, liquidity ratio and the capital structure ratio. The analysis of the sales revenues showed
that the sales revenues fluctuated a lot, where the sales growth of revenues could exceed
100% and in some year, it decreased over 20%. At the same period, sales revenue of large
retail chains were more stable. The analysis of the profitability ratios showed that the
profitability of sales were at good level. Although there was losses at some years, but non-
chain grocery stores managed to survive successfully. The return on owners' investment was
modest and each invested euro gained modest profit. The liquidity of companies showed that
non-chain grocery stores were able to meet short-term liabilities despite of bad years. The
current assets of non-chain grocery stores exceeded current liabilities; it shows good level of
liquidity. In the efficiency of assets, there were large fluctuations and it took too long time for
them to receive money from the sales. The analysis of the capital structure showed that the
main source of financing is equity, which has a lower level of risk but has a higher cost of
capital.

The financial performance of non-chain grocery stores showed that they make a
modest profit, but the owners' contributions are too high, which is why they have survived.
The author’s recommendations for non-chain grocery stores is the owners perhaps should
think about increasing the attractiveness of the store and better usage of sales space, or make
some change in the products, leaving only the most profitable goods and pay more attention
to displaying the goods. Since they also sell homemade bakery products and small farmer’s
products, they should think about using it for advertise the store. Non-chain grocery stores
should be more visible on social media (for example, Kuu pood has a Facebook page). A

picture of fresh pastries and morning coffee in social media will attract more customers.
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