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SISSEJUHATUS

Ténapdeva suure konkurentsi tingimustes on tdhtis pohjalikumat tihelepanu podrata
ettevOote késutuses olevate ressursside efektiivsele kasutamisele. Selle tiheda
konkurentsi juures paremini ldheb nendel ettevatetel, kes tdielikult kasutavad oma
ressursse aktsiondride rikkuse maksimeerimiseks. Kéibekapitali juhtimise protsess on
téhtis ettevote igapdevases tegevuses, sest ettevottel tuleb kokku puutuda kdibevarade
muutmisega ja nende varade finantseerimisallikate leidmisega. Kaibekapitali juhtimine

on kindlasti véga oluline osa ettevdte finantsjuhtimisest.

Kaéibekapitali ndol on tegemist likviidaktivatega, mille efektiivne juhtimine tagab
ettevotte maksevoime. Hea maksevoime ja jatkusuutlikkus on oluline ettevotte pilisima-
jaamiseks kauaks ajaks. Kéibekapitali maht muutub véga kiiresti paev-paevalt, mistottu
peaks suurt tdhelepanu podrama selle juhtimisele. Tihti on ettevOte makseraskused
pOhjustatud halvast kéibekapitali juhtimisest, sellepédrast ei suuda ettevite tasuda
olemasolevaid kohustusi tdhtaegselt. Kreeditorid voivad sel juhul hakata ette votma

erinevaid sanktsioone volgnike 0sas.

Kéesoleva t60 eesmargiks on vilja selgitada tegurid, mis mdjutavad kdibekapitali juhtimist
Tallinna Borsil noteeritud Nordecon AS-i nditel. T66 eesmargi saavutamiseks piistitab autor

alljargnevad uurimisiilesanded:

késitleda kdibekapitali juhtimise ja kujundamise teoreetilist tausta;

selgitada maisteid, mis iseloomustavad kaibekapitali juhtimist;

anda iilevaade teguritest, mis kédibekapitali juhtimist mdjutavad;

tuua véilja Nordeconi tegevuste valdkonnad,;



e vorrelda Nordeconi kidibekapitali juhtimist pdhikonkurendiga Merko Ehitusega

finantssuhtarvude abil.

Uurimisprobleemi kisitlemine toimub kdibekapitali moistest 1ahtudes. Teoreetilise baasi
véljaselgitamiseks kasutatakse vastavat temaatikat késitlevaid nii voor- kui ka
eestikeelsete autorite toid. Kasutatakse ka erinevatel internetilehekiiljedel asuvaid
andmeid ja erinevaid spetsiifilisi moisteid, ning lithikommentaare teoreetilise osa
kasitlemisel. Antud t66 empiirilises osas kasutatakse Nordecon AS-i ja tema pdohilise

konkurendi Merko Ehitus AS-i aastaaruandeid.

Too on struktuuriliselt jaotatud kaheks — esimene osa keskendub kiibekapitali
kujundamise ja juhtimise teoreetilisele kisitlusele. Teine osa annab {lilevaate ettevotte
tegevuse kohta ning Nordeconi ja Merko Ehituse suhtarvude vordlemisele. Autor
vordleb Nordeconi Merko Ehitusega, sest need ettevotted on pohilised konkurendid
Eesti ehitusturul. To6 teoreetiline késitlus toetub enamkasutatavatele kiibekapitali
juhtimise teoreetilistele alustele ning on esindatud kolme alapeatiikina. Esimene vaatleb
kiibekapitali {iildist teoreetilist kisitlust. Teine alapeatiikk holmab kéibekapitali
juhtimise komponentide selgitamise protsessi. Kolmandas alapetiikkis tuleb vaatluse
alla ettevote kdibekapitali juhtimise analiilis ning kdibekapitali erinevate koostisosade —

varude, sularaha ja debitoorse vdlgnevuse juhtimine.

Too empiiriline osa sisaldab AS Nordecon iildist iilevaadet ning kéibekapitali
finantsolukorra analiilisi peamiselt likviidsuse vaatenurgast. TO6O empiiriline osa
koosneb kolmest alapeatiikist. Neist esimene vaatleb Nordecon AS-i struktuuri. Teine
alapeatiikk vaatleb Nordecon AS-i kiibekapitali juhtimise tegurite vordlust aastatel
2006-2010. Kolmandas alapeatiikkis tuleb vaatluse alla Nordecon AS ja Merko Ehitus
AS kiibekapitali juhtimise efektviisus aastatel 2006-2010.



1. KAIBEKAPITALI KUJUNDAMISE JA JUHTIMISE
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Kaibekapitali moiste ja komponentide juhtimine

Ettevottes oleva raha kasutatakse majandustegevuses pohiliselt investeeringuteks
pohivaradesse ja kdibekapitali. Kui pohivaradasse tehtavate investeeringute eesmargiks
on luua tingimused ja eeldused ettevote jarjepidavaks tegevuseks ja arenguks, siis
kiibekapitali eesmirgiks on luua tingimused ja eeldused firma jooksvaks tegevuseks.
Kaiibekapitali moodustavad kéibevarad ja osa liihiajalistest kohustustest, mis on pidevalt
kaasatud pohitegevusse ja kasumi teenimisse. (Karu 2000:14) Investeeringute juures on
tahtis palju raha teenitakse igalt investeeringult ja kui kiiresti seda kitte saab, kuid

kéibekapitali juures on téhtis, et kiibevarad oleksid likviidsed.

Shin ja Soenen (1998: 37) defineerivad kiibekapitali kui tulemit, mis on tingitud
ajalisest viivitusest tooraine ostmiseks tehtud kuulutuste ja toodangu miitigist saadud
tulude kogumise vahel. Ettevotte tegevuse ja tehtud kulutuste aluseks on ettevotte
investeeringud varadesse, mida tuleb finantseerida liihi- voi pikaajalise laenu, teenitud
kasumi voi omanike sissemaksete kaudu. Voib Gelda, et kiibekapital peab tagama

ettevotte likviidsuse nii lithi- kui pikaajalises perspektiivis.

Raamatupidamise Toimkonna juhendis RTJ 2 punkt 16 (Raamatupidamise...2006)
defineeritakse kdibevara kui liihiajaline vara, mida voib realiseerida voi kasutada ldhima
12 kuu jooksul. Selle méiratlusega on kidibevarad piiritletud konkreetse ajaga — iiks
aasta. Muukeelses kirjanduses on kéibevarasid defineeritud kui raha ja muud vara, mida
loodetakse muuta rahaks ettevotte normaalse tegevuse kdigus tavaliselt iihe aasta
jooksul. Seetottu hdlmavad kédibevarad lilhemat aega kasutatavaid reaalset védrtust

omavaid ressursse (raha, varud), mille kulutamine peab kindlustama ettevottele tulevase

tulu (Teearu 2005: 105).



Kaiibekapital (working capital) on vajalik rahasumma, mida ettevite on eelnevalt
paigutanud vaba rahana arveldukontole, debitoorsesse volgnevusse ja saadud ning
makstud tootmis- ja kaubavarude jadkidesse (Kitvel 1993: 7).Kéiibekapital on
kédibevarad, millest on lahutatud liihiajalised kohustused (Kasum...2004). Samuels et al.
(1994: 684) on seisukohal, et kdibekapitaliks nimetatakse ettevotte jooksvas kiibes

puisivalt kasutatavat kapitali, mis kdibib mitu korda aasta.

Rakenduslikus tdhenduses on olulisema téhtsusega puhas kidibekapital, mida vdib
defineerida kui kéibevarade ja liihiajaliste kohustuste vahet (Karu 2000: 15).
Kirjanduses esitatakse kahte kiibekapitali kontseptsiooni — kéibekapitali kdibevara
tadhenduses (gross working capital) ning puhaskédibekapital (net working capital).
Esimeses tdhenduses kiibekapital on agregeeritud kéibevara, teises tdhenduses aga
ettevotte kéibevara ja liihiajaliste kohustuste vahe. Kéibevara hulka kuulub raha,
debitoorne vdlgnevus, varud, lihiajalised investeeringud. Liihiajalised kohustused
hoélmavad liihiajalise laene, volgu tarnijatele ja tootajatele ning moodustavad kdibevara
finantseerimise baasi. Varude, nduete ja liihiajaliste volgnevuste juhtimine viga
tugevasti mojutab rahavood, mis omakorda mdjutab ettevotte kasumlikkust (Cote ja

Latham 1999: 256).

1.2. Kaibekapitali komponendid.

Iga kdibevarade koostisosa on mojutatud ettevotte erinevate osakondade tegevuse poolt.
Tootmine, turustus, turundus, samuti finantsotsused on vaid moned paljudest
firmasisestest toimingutest, mis vdoivad mdjutada mitte iiksnes kdibevarade hulka, vaid

ka tiksikute varagruppide rahaks muutmise kiirust.

Selleks, et ettevottel oleks igapdevaseks tegevuseks kdibevara on oluline juhtida oma
rahakdivet. Rahakdibe juhtimise eesmdrk on kiirendada ostjate laekumist ja
maksimaalselt tdhtaja piires viivitada hankijatele maksta olevate arvete tasumisega.
Ostjate ettemaksed ning kreditoorne volgnevus hankijatele on kdige lihtsam ja odavam

lithiajalise finantseerimise viis (Karu 2000: 127)

Raha kéivete voimalusi on kolm (Karu, Zirnask 2001: 124):



e rahakdive dritegevusest
e rahakiive investeerimisest
e rahakiive finantseerimisest.

Aritegevus on ettevdtte pdhiline tulutoov tegevus, mis ei kuulu investeerimis- ega
finantseerimistegevuse alla. Aritegevusest tulenev rahakdive niitab ettevotte vdimet
genereerida piisavalt raha ja raha ekvivalente, et tasuda kreeditoridele oma vdlad, teha
uusi  investeeringud, maksta vilja dividende ning sdilitada olemasolevad
toodangumahud ja voimsused. Investeerimistegevusest tulenevad rahakéive véljendavad
iildiselt kulutuste suurust eesmérgiga saada tulu ka tulevikus. Finantseerimistegevusest
tulenev rahakiive aitab prognoosida tuleviku rahavoogusid omanike ndudediguse

seisukohalt (Kallas 2002: 251-252).

Rahakdibed dritegevusest on tavaliselt positiivsed, kuna dritegevus kindlustab
esmajoones positiivse rahajadgi. Erandiks vdivad olla tegevust alustanud ettevotted ja
sessoonse majandustegevusega ettevotted (Karu, Zirnask 2001: 126). Kui alustavad
ettevotted votavad laenu, siis neil tekkib negatiivne rahakiive, kuna kapital on 14dinud

kas pohivara suurendamiseks voi laenu tagasimaksmiseks.
Jarve (1999: 99) sonul kiibevara hulka kuuluvad:

1. Raha ja pangakontod

2. Aktsiad ja muud vairtpaberid

3. Nouded ostjate vastu

4. Muud nduded

5. Viitlaekumised (aruandeperioodil laekumata tulud)

6. Ettemakstud tulevaste perioodide kulud

7. Varud



Kassas ja pangakontodel hoiavad ettevotted raha selleks, et tagada normaalse
dritegevuse ja ettendgematute asjaolude vajadused. Seega peab ettevotte késutuses
olema piisavalt raha tekkivate kohustuste katmiseks ja ettevotte stabiilse maksevoime
kindlustamiseks. Teisalt peab piilidma ajutiselt vaba raha jddk viia miinimumini, sest
seisev raha ei too ettevottele otsest tulu. Vaba raha hoidmisega kaasnevad pigem kulud,
kuna rahavarusid katvad allikad (nditeks pangalaen) on ettevotte kédsutuses suhteliselt
kallilt ( intressid laecnudelt on kdrgemad raha hoiustamiselt lackuvatest intressidest)
(Rebane, Visberg: 7). Raha ja raha ekvivalendid aitavad ettevotet kdibekapitali mahu

suurendamisel.

Raha kui varaobjekti hoidmine on véhetulukas — raha hoiustamisel teenib see
maksimaalselt pangadeposiidi intressi. Firma igapédevase toimimise seisukohalt on aga
raha eluliselt tihtis. Raha on maksevahend, seda on kerge transportida ja konverteerida
muudeks varaobjektideks. Raha kasutamist kontrollitakse harilikult vdga rangelt nii

juhtkonna kui raamatupidajate poolt (Alver, Alver 2009: 173).

Kéibevara vairtpaberid on liihiajaliste finantsinvesteeringute, s.o soetatud aktsiate,
volakirjade jne védrtpaberite arvestamise kontode jddgid. Finantsinvesteeringud
aktsiatesse ja muudesse vairtpaberitesse on liihiajalised siis, kui need véadrtpaberid
miitiakse edasi soetamisaastale jirgneva majandusaasta jooksul, ning volakirjadesse,
mille maksetidhtaeg on bilansipdevast arvestades {liks aasta voi vihem (Jarve 1999: 100).
Liihiajalised véartpaberid on siis likviidsed majandusinstrumendid, mis suurendavad

ettvotte kaibekapitali aasta jooksul.

Edasimiitigiks ostetud aktsiaid ja muid véartpabereid (trading securities) nimetatakse ka
lihiajalisteks finantsinvesteeringuteks (short-term financial investments) ehk lihtsalt

lihiinvesteeringuteks. Need on ette ndhtud edasimiilimiseks jdrgneva majandusaasta

jooksul (Alver, Alver 2009: 183)
Nouded ostjate vastu ndidatakse jargmistel bilansikirjetel (Rebane, Visberg 1998: 5):
e Ebatdendoliselt lackuvad arved

e Ostjatelt laekumata arved
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e Ostjate vekslid

Ettevotteprotsessis toimub pidev vara iimberriihmitamine. Viljastatakse kaupa,
valmistoodangut, teenuseid jne, millele vastastub raha sissetulek ( vOi ndudmiste
suurenemine vOi kohustuste védhenemine). Kauba, valmistoodangu, teenuste jne
ostmisega kaasneb raha viljaminek. Ettevotted tegelevad seega materiaalse varaga ja
rahaga, mille pidev muutumine fikseeritakse arvestuses. Arveldused miiiijate ja ostjate
vahel hangete ja osutatud teenuste eest vdivad toimuda kas sularahas voi tavaliselt

sularahata arvelduste korras pangatilekannetena (Jarve 1999: 101)

Miiijale on iildjuhul {ikskoik, kas arveldused toimuvad sularahas voi sularahata
arveldustena eeldusel, et tegemist on usaldusviirse, maksevoimelise kliendiga. Ostes
poest igapdevasest tarbekaupa vOi kioskist ajalehte ei teki maksmiviisiga mingit
kiisimust. Ostes suurtes kogustes vara territoriaalselt kaugel (voi teises riigis) asuvalt
hankijalt, toimuvad maksed tavaliselt pooltevahelises ostumdiiiigilepingus fikseeritud
tingimustel ja tdhtaegadel vastavalt pirast miiligitehingu sooritamist, s.o tagantjérele.
Sisuliselt tdhendab see materiaalse vara, teenuste jne sularahata arvelduste korras volgu
(jareltasumisega) miilimist ehk nn kommertslaenu vdimaldamist. Suurtele
ehitusettevottetele voib rajatavate objektide eest tasumine toimuda lepingu jérgi isegi

pikema perioodi jooksul parast nende valmimist (Ibid.: 101)

Paljud ettevotted voimaldavad kauba eest tasuda mingi aja jooksul pérast ostu
sooritamist (st miitivad jarelmaksuga). See, kas ettevote pakub ostjatele jarelmaksu
voimalust voi mitte, oleneb ettevdtte krediidpoliitikast, samuti ostjate reputatsioonist ja
usaldusvéairsusest. Ostjad, kes ei ole vOimelised (ei soovi) tasuma kauba eest ostu
sooritamise momendil, valivad sellise variandi, kus on vdimalik tasumisega viivitada.
Kui ettevdte pakub jarelmaksuvoimalust, suurenevad miiligimaht ja kasum. Paraku tuleb
arvestada ka suurenenud riskiga — osa raha voib jddda lackumata (deebitor on
maksejouetu voi jitab lihtsalt kauba eest tasumata). Ettevotte puhul, mis miiiib
jarelmaksmisega, on ebatdoendolisest lackumisest tingitud kulu tdiesti tavaline kulu, nii

nagu seda on palgakulu voi seadmete amortisatsioonikulu (Alver, Alver 2009: 193)

Mitmesugused nduded kajastatakse bilansis kirjetel (Jarve 1999: 114):
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e Nouded tiittar- ja emaettevotetele
e Nouded sidusettevotetele
e Arveldused aktsiondridega
e Muud lithiajalised nduded
Viitlackumised néidatakse bilansis kirjetel (Jarve 1999: 115):
e Intressid
e Dividendid
e Muud viitlaekumised
Ettemakstud tulevaste perioodide kulud kajastatakse (Ibid.: 115):
e Maksude ettemaksed ja tagasinduded
e Muud ettemakstud tulevaste perioodide kulud
Kauba- ja tootmisvarud on aineline (materiaallne) vara (Alver, Alver 2009: 208):

e mida hoitakse miiligiks ettevOtte tavapérase aritegevuse kéigus (valmistoodang,

kaup)

e mida hakatakse tarbima toodete valmistamiseks vdi teenuse osutamiseks (toore,

materjal)
e mis on veel tootmisprotsessis (Idpetamata toodang)

Varud on see osa kiibevarast, mida kasutatakse toodete valmistamiseks, teenuste
osutamiseks voOi (edasi)miiligiks. Sellest ldhtudes voiks varuna moista ka liihiajalisi
investeeringuid. Siiski on erialakirjanduses varudest rddkides moeldud selliseid
kdibevarana kajastatud varaobjekte nagu materjalid, I0petamata toodang,

valmistoodang, edasimiiiigiks soetatud kaubad (Ibid.: 208).

Tootmisettevottes nditeks eristatakse nelja liiki varusid (Ibid.:208):
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Toore. Toorme all mdistetakse objekte, tarbitavaid tooteid, elemente jms, mida
saadakse (tavaliselt ostetakse viljastpoolt ettevotet ning mida kasutatakse
otseselt Iopptoodangu valmistamiseks. Toormena késitatakse néiteks lehtmetalli,

konstruktsiooniterast, varvi jahu, kemikaale ja muid pohimaterjale.

Pooltooted, abimaterjalid ja védikevahendid. Sellesse riihma kuuluvad ka
varuosad, mida valmistatakse sageli kohapeal (et neid ei tuleks osta). Selleks on
nditeks masinate varuosad vOi tootmisprotsessi jaoks olulised abimaterjalid

(litvapaber, klambrid, pakkematerjal).

Lopetamata toodang. Siin on tegemist just sellega, millele nimetus viitab —
poolelioleva toodanguga. Lopetamata toodangu kogus sdltub tootmisprotsessi

kestusest.

Valmistoodang. Valmistoodang kujutab endast 1opetatud toodangut , mis on lattu

antud, kuid pole veel kliendile dra saadetud.

Koik need komponendid alustades raha ja raha ekvivalentidest ja Idpetades kauba

varudega kujunevad endast kéibevara osasid. Kéibekapitali kujunemisel on need téhtsal

kohal, sest kui koiki nende komponentide arvu suurendada, siis suureneb ka

kaibekapital ise. Rahakiibe aitab ettevitte omanikele ja juhtidele ennustada tuleviku

rahakéibeid, ennetada finantsraskusi ja médratleda dividendipoliitikat.

1.3.

Kaibekapitali juhtimise tegurid

Kaibekapitali juhtimise all mdistame kdibevarade juhtimist ning neile varadele sobivate

rahastamisallikate leidmist (Karu 2000: 35). Kéibekapitali juhtimise kaudu tagatakse

aritegevuses vajalikud vahendid, mis on vajalikud ettevote kasumi maksimeerimiseks.

Kaibekapitali juhtimine on pidev protsess, mis hdlmab erinevaid toiminguid ja otsuseid,

et madrata kindlaks (Ross et al. 2000: 555):

ettevotte kdibevarade tase

13



e Kkidibevarade finantseerimiseks kasutatava liihi- ja pikaajalise laenu

proportsioonid
Kaibekapitali juhtimisega seotud valdkonnad on (Karu 2000: 61):
¢ raha ja selle ekvivalentide juhtimine
e ostjatelt laekumata arvete juhtimine
e varude juhtimine
e raha konversiooniperiood
e liihiajaliste kohustuste juhtimine

Kéibekapitali juhtimisel on ka oma roll omanike rikkuse maksimeerimisel, kuna
ettevotte kéibekapitaliga seotud otsused mdjuvad otseselt ettevotte rahavoogudega
(Maness, Zietlow 1998: 13). Kiibekapitali juhtimine on viga tugevasti seotud
lihiajalise finantsplaneerimisega. Finantsplaneerimine sdnastab tegevused, mille
tulemusena joutakse juhtkonna piistitatud finantseesmirkideni. Pohjuseks pikaajaliseks
eesmirgiks on loomulikult ettevitte omanike rikkuse maksimeerimine (Jarve, Veisson

2003: 181).

Kaibekapitali juhtimine seondub liithiajalise finantskavandamisega, mis nduab vastuseid

jargmistele kiisimustele (Ross et al. 2000: 591):
e Milline on optimaalne séilitav rahakogus ettevottes?
e Milline on optimaalne varude tase?
e Kui palju toorainet ja materjale tuleb tellida?
o Kui kiiresti peaks tasuma kreditoorse volgnevuse?
o Kui pika krediidiperioodi tuleks klientidele kehtestada?

Raha konversioonitsiikkel {ihendab kolm eespool vilja toodud elementi (Karu 2000:

63):
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. Varude konver - Debitoorse vdla Kreditoorse vola
Raha konversiooni —= _

+
siooni periood laekumisperiood makseperiood
tslikkel

Raha konversioonitsiikkel nditab ajavahemikku materjalide eest tehtud raha
véljamaksest kuni miitidud toote vOi teenuse cest raha saamiseni (Ibid. 2000: 63).
PShimotteliselt see tsiikkel nditab vahet raha maksmise ja lackumise vahel ehk perioodi

mille jooksul ettevdte peab otsima tdiendavat finantseerimist.

Mida pikem on raha konversioonitsiikkel, seda pikem on raha kinni kdibevarades ning
seda kulukamad ettevote jaoks nad on (Brigham, Gapenski 1996: 697). Kéibekapitali ja
selle komponentide juhtimine aitab tdsta ettevotte tulusid lilhendades raha
konversioonitsiiklit ~ (Maness, Zietlow 1998: 13). Kindlasti, kiirendades
konversioonitsiiklit  vdhendatakse tdiendava finantseerimise vajadus ja selle

hankimisega seotud kulud.

Huvitav selline asjaolu, et konversioonitsiikli juhtimise vajalikkus teoreetikute poolt ei
ole iile tdhtsustatud, sest raha konversioonitsiikkel on tdesti vdga tdhtis kéibekapitali
juhtimisel. Shin ja Soenen (1998: 43) oma uuringutes, mida ldbisid 2900 ettevottet,
leidsid vdga tugeva negatiivse seose ettevotte raha konversioonitsiikli pikkuse ja
kasumlikkuse vahel. See tdhendab, et nende ettevotetes, kes suutsid raha
konversioonitsiiklit liihendada oli maksueelne kasum mairgatavalt kasvanud. 2000.
aastal oli uuritud raha konversioonitsiikli ja kasumlikkuse seost Belgia ettevotetes
(Deloof 2000: 9) ja tulemuse on analoogne. Samuti ka Ganesan’i (2007:9) uuring niitas,
et ettevotte kdibekapitali juhtimise efektiivsuse parandamine mojutab kasumlikkust
efektiivselt. Ettevotte pOhieesmirgiks omanike kasumlikkuse maksimeerimine ning
seetottu koiki nende uuringute pohjal voib panustada kéibekapitali efektiivse juhtimise

raha konversioonitsiikli liihendamisele.
Raha konversiooniperioodi saab lithendada jargmiselt (Brigham et al. 1999: 869):
1. lihendades varude konversiooniperioodi kiirema tootmise ja miiiimisega;
2. lihendades debitoorse vola konversiooniperioodi, rakendades rangemat

krediidipoliitikat;
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3. pikendades tarnijatele kreditoorse vola konversiooniperioodi, saavutades

paremad kokkulepped pikemate maksetdhtaegade suhtes.

Koik ettevotted ei saa lilhendada raha konversioonitsiikli nullini, rddkimata negatiivse
vadrtuseni. On olemas spetsiifilised asjaolud, mis modnikord seavad piirangud
kédibekapitali komponentide mahule ja iseloomule ning ei vdimalda tdsta
konversioonitsiikli kiirust. Mdned neist on ettevdte suurus, tegevusharu, tootmistsiikli
omapdra, personali professionaalsus, toote lisandviddrtus (Saraev... 2003). See
tdhendab, et niisugusused ettevotted peavad mitte ainult optimeerima kédibekapitali
komponentide mahu ja struktuuti, kui ka leida neile sobivaimad ja soodsamaid

finantseerimisallikaid.

Kiibekapitali juhtimine holmab ettevotte likviidsuse juhtimist, mis koosneb
kdibevaradesse tehtavate investeeringute juhtimisest ning liihiajaliste kohustuste
kasutamisest. Ettevotte vOoime oma lithiajalisi kohustusi digeaegselt tasuda soltub
suuresti sellest, kas ettevottel on kiillaldaselt raha voi kergesti rahaks muudetavat vara.
Seega on likviidsusnditajad tihedalt seotud kéibevaraga voi selle osaga (Alver, Reinberg

2002: 307).

Kdige likviidsem vara on raha kassas ja pangakontol, millele jirgnevad korglikviidsed
vadrtpaberid, mida saab normaalssetes tingimustes kergesti rahaks muuta. Kolmandal
kohal likviidsuse pingereas on ostjate debitoorne lithivolg. Varud ja ettemaksed on

koige vihem likviidsed kdibevarad (BotSkova, Teearu 1997: 19).

Rahaliste vahendite all moistetakse kassas olevat sularaha, erinevatel arveldusarvetel
olevat raha ning kiiresti realiseerivate véartpaberite olemasolu. Raha ja pangakontodel
arvestatakse kassas, arvelduskontodel, vilisvaluutakontodel ja muudel pangakontodel
olevat raha (Jarve, Kastan 1998: 7). Kassa- ja pangakontod on aktivakontod. Raha
korraldamise eesmérgiks on ettevotte kdsutusse piisava raha tagamine maksekohustuste
katmiseks, samas peab plilidma viia ajutiselt vabad vahendid miinimumini (Raudsepp

1995: 94).
Raha juhtimise juures on oluline (Raudsepp 1995: 94):

e optimaalse rahajdigi planeerimine
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e raha puudujdigi véltimine
e raha lilejadgi efektiivne kasutamine

Debitoorseks  vdlgnevuseks nimetatakse ettevotte rahalisi  ndudeid teistele
organisatsioonidele ja ettevotetele kauba hankimise ning teenuste osutamise eest.
Ostjatelt lackumata arvete rahaline véértus nditab, kui suur rahasumma eelmiste
perioodide miitigikdibest ei ole veel lackunud (Kovalev 2005: 225). Suure debitoorse
vola iilevalpidamine on ettevottele kallis, nagu ka suured investeeringud tootmis- ja
laovarudesse. Seega on oluline kiirendada lackumist. Debitoorse vdla suurenemine voib
ettevotte miiliginumbreid suurendada, kuid samal ajal nduab kéibevarade
finantseerimiseks tdiendavaid finantsvahendeid, mis omakorda suurendavad kulusid.
Koos debitoorse vodla suurenemisega suureneb ka lootusetute volade tekkimise

tdendosus (Raudsepp 1997: 187)

Mida rohkem ettevotte kasutab krediitmiiiiki, seda suurem on investeeringute maht
debitoorse volgnevusse (Raudsepp 1997: 187). Ostjate debitoorse volgnevuse suurust

mojutavad jairgmised pohitegurid (Teearu 2005: 113):
e miiligikdibe suurus
e dritegevuse iseloom
e krediiti miiligi osakaal kéibes
e miiiigitingimused
e ostjate maksevoime ning maksedistsipliin
e vdla sissendudmise meetodid

Varude all késitletakse varasid, mida hoitakse miiiigiks tavapérase aritegevuse kéigus,
mida parajasti toodetakse miiligiks, ja materjale ning tarvikuid, mida tarbitakse

tootmisprotsessis voi teenuste osutamisel (Teearu 2005: 119)

Uldiselt varud esinevad puhvrina tootmise ja miiramata kliendi ndudluse vahel voi

kahe soltumata tootmisprotsessi vahel. Mida rohkem on varusid, seda viiksem on risk,
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et voimalikud miitigitehingud ebadnnestuvad kauba defitsiidi tottu voi tootmisliin

peatakse vajaliku sisendmaterjali puudumise tottu (Maness, Zietlow 1998: 14).

Varude juhtimise kaks pohiiilesannet on kindlustada piisav varude tase, et ettevotte
tegevus ei oleks hdiritud ning hoida varude siilitus- ja tellimiskulusid minimaalsel
tasemel. Varude sdilituskulude védhendamisel voib ldhtuda varude téppisajastuse
mudelist, mille jirgi alustatakse tootmist alles pdrast tellimuse saamist. Varude
tdppisajastus eeldab aga pidevat tootmisvarude tdiendamist ning seega voivad suureneda

tellimiskulud (Kovalev 2005: 447).

Varude juhtimise efektiivsust on vOimalik hinnata kahe aktiivsussuhtarvu — varude
kédibekordaja (valem 1.1) ja varude kdibevilde podhjal (valem 1.2), mis niitab kui kaua
tootmisvarud ettevottes keskmiselt kdibivad. Madal varude vilde viitab aeglasele varude
litkkumisele, mis tuleneb ebaefektiivsest kdibekapitali juhtimisest, ebaefektiivest miiligist
vOi ostust. Varude kéibimise kiirust hinnatakse piaevades (kdibevélde) ja kdibekordades

(kdibesagedus) (Jarve, Veisson 2003: 89-90)

realiseeritud toodete kulu
keskmised varud

(1.1)  varudekaibekordaja=

365

(1.2)  varudekaibevalde = :
varude kdibekordaja

Jarelikult, mida suurem on varude kéibesagedus, seda lilhem on kéibevilde ning seda
efektiivsemalt on ka wvarusid juhitud. Selles peatiikkis on késitletud peamised
kéibekapitali juhtimise tegurid, mille Jigel kasutamisel saab ettevotet kasumlikult
juhtida.
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2. NORDECON AS KAIBEKAPITALI JUHTIMISE
ANALUUS

2.1. Nordecon AS-i struktuur

Nordecon AS (edaspidi Nordecon) 1989. aastal asutatud ehitusettevite (endine Eesti
Ehitus) on tinaseks kasvanud Eesti {iheks suurimaks echituskontserniks ning on
tosiseltvoetav partner koigis ehitusturu valdkondades (Nordecon...2011). Nordecon
kasutab paindlikku ja horisontaalselt integreeritud kontserni drimudelit. Nordeconi
finants- ja investorsuhete juhi Raimo Talviste sonul (Nordecon...2010) kontsern seisneb
kahest struktuurist: superstruktuurist ja infrastruktuurist. Superstruktuuride alla
kuuluvad hoonete ehitused: td0stus- ja laohooned, &ri- ja biiroohooned, avalikud hooned
ja elamuarendus. Infrastruktuuride alla kuuluvad rajatiste ehitused: teedeehitus —
teedeehitus ja hooldus; insenerehitus — sillad, viaduktid, sadamad ja kaid; muud
rajatised — keskkonnaehitus ja valistrassid. Raimo Talviste sonul (Nordecon ...2010) on

see stabiilne ja tururiske maandav drimudel.

Juba aastaid on kontserni tegevusstrateegia nurgakiviks olnud keskendumine ehituse
peatdovotule ja projektijuhtimisele, mis hoiab tdoddeportfelli hoonete ja rajatiste
valdkonna vahel tasakaalus. Ettevitte pohitegevuse toetamiseks on teenustevalikusse
jark-jargult lisandunud tugitegevusi: teedehooldus, betoonit6éd jms, mis annavad
lisavaartust, tohusust ning aitavad juhtida riske. Nordeconi spetsialistid pakkuvad
Klientidele teenust &ri-, tdostus- ja tihiskondlike hoonete piistitamisel kui ka taristu

vallas - teed, priigilad, tehnovorgud, sadamarajatised (Nordecon 2011).

Ettevotte oskuste laia spektrit kinnitab Sillaméde radioaktiivsete jddtmete hoidla
sulgemine, Mado liiklussdlm, DSV logistikakeskus, Nordea maja Tallinnas,
Ldunakeskus, Tigutorni Tartus, Muuga sadamas asuv kuumtsinkimistehas ArcelorMittal

Tallinn (endine Galvex) jne. Kogenuima sadamaehitajana Eestis on Nordecon edukalt
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rajanud ning rekonstrueerinud iile 20 vesichitise kdigis Eesti olulisemates sadamates
(Nordecon...2011).

2010. aasta 10pus iihendati kontserni suurimad tiitarfirmad, hoonete ehitusega tegelenud
Nordecon Ehituse (aastani 2009 nimega Linnaehitus) ning rajatistele spetsialiseerunud
Nordecon Infra (aastani 2009 nimega Aspi) emaettevittega ning koos jétkatakse iihise
arinime Nordecon AS all (Nordecon...2011). Nordeconi olulisemad tiittarettevotted on

esitatud joonisel 2.1:

Hiiu Teed OU (100%) Eston Ehitus AS (98%)
JarvaTeed AS (100%:) Mordecon STATYBA UAB (70%)
Kaurits OU (66%) Eurocon OU (6324)

Mordecon Betoon OU (52%:) Eurocon Ukraine (100%)

Joonis 2.1. Nordeconi olulisemad tiittarettevotted (Nordecon...2011).

Nordeconi tiitarettevote Nordecon Betoon OU on spetsialiseerunud peamiselt
betoonkonstruktsioonide ehitusele nii Eestis kui Soomes. Raske ehitustehnika rendile ja
toovotule on keskendunud tiitarettevote Kaurits OU ning maakondlikule teehooldusele
tiitarettevotted Jirva Teed AS ja Hiiu Teed OU. Eston Ehitus AS pakub emaettevottega
sarnaseid peatoovotuteenuseid hoonete vallas eelkdige Ladne-Eestis. Ukrainas tegutseb
Nordecon tiitarettevotte Eurocon OU kaudu. Teistel valitud vilisturgudel Litis ja
Leedus on kontserni tegevuse ajutiselt peatatud. Projektipdhiselt ehitatakse Valgevenes.
Nordecon teostab toid 1dbi Valgevenes registreeritud ettevotte Eurocon Stroi 1000
(Nordecon...2011).

Nordecon tegeleb biliroohoonete, kortermajade, to0stus- ja laohoonete ning iihiskondlike
hoonete ehitusega. Lisaks Nordeconile teevad hoonete valdkonnas kontserni ettevotetest

ehitustéid Eesti turul Eston Ehitus ja betoonitoddele spetsialiseerunud Nordecon
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Betoon. Ukrainas on tegutseb Nordecon tiitarettevdtte OU Eurocon kaudu, mis ehitab
ari- ja toostushooneid. Nordecon pakub hoonete chitustodde peatodvotu,
projekteerimistodde ja ehitusprojektide juhtimise teenust. Nordecon on projekteerinud
ja ehitanud nii biiroo- ja teenindushooneid, kaubandus- ja to6stuspindu, tihiskondlikke
hooneid kui ka majutushooneid ja korterelamuid {iile Eesti ning restaureerinud
arhitektuurimélestisi ja muinsuskaitsealade ehitisi. Eston Ehitus tegutseb peamiselt
Lddne-Eestis, olles aastaid piirkonna  iiks suurimaid ehitusettevotteid
(Nordecon...2011).

Eeskitt betoonkonstruktsioonide projekteerimisele ja valmistamisele spetsialiseerunud
Nordecon Betoon pakub hoonete kandekonstruktsioonide ja vundamentide
terviklahendusi, rajab betoonist porandaid, karkassisiisteeme ning vahe- ja
katuselagesid. Pollumajandusehituse vallas rajab ettevote erinevaid hoidlaid ja
mahuteid. Nordecon Betoon on spetsialiseerunud eeskatt betoonkonstruktsioonide
projekteerimisele ja ehitamisele, rajades muuhulgas sildasid, viadukte, tunneleid,
vundamente ja hoonete raudbetoonkarkasse. Sadamarajatistena on Nordecon Betoon
ehitanud kaisid, rampe ja lainemurdjaid. Kaurits tegeleb tee- ja mullatéode

ehitusmasinate rendi, miiiigi ja hooldusega ning t66votuga (Nordecon...2011).

Nordeconi teenusteportfelli teine pool tegeleb peatodvotu ja projektijuhtimisega rajatiste
valdkonnas, kus ettevite tegeleb teedechituse ja -hoolduse, insener- ja
keskkonnaehituse, ehitustehnika rendi ning teedeehituse materjalide tootmisega.
Nordeconi tiitarettevoteteks on betoonkonstruktsioonide ehitusele ja projekteerimisele
spetsialiseerunud Nordecon Betoon, rasketehnika rendile ja toovotule spetsialiseerunud
Kaurits ning maakondlikud teehooldusettevotted Jarva Teed ja Hiiu Teed. Nordecon
pakub rajatiste valdkonnas ehitustodde peatdovotu, projekteerimistodode  ja
ehitusprojektide juhtimise teenust. Nordeconi rajatiste valdkonna teiseks pohiharuks on
insenerehitus. Insenerehituse valdkonda kuuluvad nii hiidrotehnilised kui ka
keskkonnaehituse rajatised. Nordecon on teostanud mitmeid projekte nii olmepriigilate
kui ka raskemetalle sisaldavate priigilate sulgemisel, ehitanud reoveepuhasteid,
torustikke ja pumplaid. Hiidrotehnilises ehituses on ettevotte osalenud mitme Eesti
suurema sadama rajamisel, ehitades kaisid, lainemurdjaid, kaldakindlustusi ning

teostades teisi suuremahulisi insenerehituslikke t6id (Nordecon...2011).
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Nordeconi  kvaliteedipoliitika tagab  projektdokumentatsiooni,  ehitustegevust
reguleerivate digusaktide, kehtivate normide ja ettevotte integreeritud juhtimissiisteemi
abil kokkulepitud ehitust66 valmimise vastavalt kliendi soovidele ja vajadustele.

Kvaliteedipoliitika peamised eesmérgid (Nordecon...2011):
¢ tellija rahulolu,
e tegevuse ldbipaistvus ja korrektsus,
e tOOtajate kdrge professionaalsus,
e innovatiivsus.

Nordeconis on ka loodud ja juurutatud kvaliteedi-, keskkonna- ning to6tervishoiu- ja
tooohutusjuhtimissiisteemid, mille vastavust rahvusvaheliste standardite nouetele
kinnitavad Det Norske Veritas poolt vilja antud sertifikaadid ISO 9001 (esmakordselt
17.11.1999), ISO 14001 (esmakordselt 18.04.2002) ja OHSAS 18001 (esmakordselt
19.05.2009) (Nordecon...2011). 2011. aasta jaanuaris kdik need sertifikaadid oli

uuendatud.

Alates 18. maist 2006 on Nordecon ASi aktsiad noteeritud Tallinna Borsil. Sellest
perioodist ettevotte miitigitulu hakkab kasvama 2008. aastani, mille jédrel toimub jéarsk
langus. Jargmisel joonisel 2.2. on kujutatud Nordeconi miiigitulu ja puhaskasum

tuhandetes eurodes, mis annab selge graafilise iilevaate ettevotte kasvust ja langusest.
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Joonis 2.2. Nordeconi miiiigitulu ja puhaskasum 2006-2010, tuhandetes eurodes (autori
koostatud).

Ettevotte miiigitulu 2006. aastal oli 160025 tuhat eurot ja puhaskasum 12148 tuhat
eurot. 2007. aastaks on kasvanud miiligitulu 239798 tuhande euroni ja puhaskasum
18520 tuhande euroni. 2008. aastal miitigitulu kiill kasvas 247205 tuhande euroni, kuid
paraku puhaskasum langes 10949 tuhande euroni. 2008. aastal puhaskasumi
vihenemine oli tingitud ka Nordeconi aktsiondridele makstud dividendidest, mis oli
vorreldes teiste aastatega 2-3 korda suuremad. Nordecon on nimetanud 2009. aasta
majandusaasta aruannes, et brutokasumi viahenemisele absoluutnumbrites avaldas kdige
suuremat moju ehitusprojektide kasumlikkuse oluline vihenemine kdikides segmentides
ning varasematel perioodidel sdlmitud suurema kasumlikkusega lepingute 16ppemine.
2009. aastal toimus jirsk 40% langus, mis on nidha numbrites: miitigitulu oli 154594
tuhat eurot ja puhaskahjum oli -5717 tuhat eurot. 2010. aastal toimus jarjekordne
miiligitulu 36% langus, samuti suurenes ka puhaskahjum 2,2 korda vorreldes 2009.

aastaga.

Nordeconi kontserni miitigitulu on aastatel 2006-2008 kasvanud keskmiselt 27% aastas.
Samal perioodil on kontserni tegevus vilisturgudel kasvanud iile kolme korra. 2008.
aasta 10puks saadi vilisturgudelt juba 20% kontserni tuludest. 2008. aasta 15pus
majanduskriis suuresti mdjutas ehitusturgu ning kontsern on varasematest joulisest
kasvust tulenevalt joudnud lihe arenguperioodi 10pufaasi, kuid Raimo Talviste sdnul

(Nordecon...2010) kontserni juhtkond on vilja t66tanud uue arengustrateegia aastateks
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2010-2013. Aastaks 2011 on Nordecon seadnud endale eesméirgiks efektiivsus
4ritegevuses ja kulude juhtimises — kasumlikkuse taastamine. Uheks Nordeconi suureks
eemargiks aastal 2013 saada juhtivaks ehituskontserniks Eestis ning kasvada Kiiremini

PGhja- ja Baltimaade borsidel noteeritud kontsernidest.

Jargnevates peatiikkides, mis pohjalikkult késitlevad kéibekapitali juhtimist Nordeconis,
on vaatluse alla voetud periood 2006-2010. See hdlmab endas nii strateegilise poorde
realiseerimise periood Tallinna Borsile Nordeconi aktsia noteerimine 2006 kui ka sellele
jargnenud laiendamise periood tiitarettevotete tegemine (2006-...). Analiiiisi
valmistamisel kasutab autor ise arvutatud suhtarvude niitajat. Analiiiisis kasutatavad

bilanssid ja kasumiaruanded on toodud lisades 1-2.

Analiiiisi kdigus vorreldakse Nordeconi tema pohilise Eestis olemaoleva konkurendiga
AS Merko Ehitusega. AS Merko Ehitus (edaspidi Merko) tegutseb alates aastast 1990
ning ettevotte koduturgudeks on Eesti, Lati ja Leedu. Kontserni kuulub 27
tiitarettevottet ning 5 sidus- ja ihisettevottet, millest suuremad on SIA Merks (100%),
UAB Merko Statyba (100%), Tallinna Teede AS (100%), AS Gustaf (75%), OU Gustaf
Tallinn (80%), AS Merko Tartu (66%), OU Woody (100%), OU Fort Ehitus (75%) ja
AS Tartu Maja Betoontooted (25%) (Merko...2009).

Tooautor arvab, et Nordeconi voiks vorrelda Merkoga kuna need firmad tegutsevad
peaaegu  samadel turgudel, ettevotted tegutsevad  ehitusvaldkonnas  ja
kinnisvaraarendusega, mis on teisejarguline &ritegevus. Nende finantsnditajate
vordlemine oleks asjakohane ning sellega saaks vaadata, kui efektiivselt Nordeconis
kédibekapitali juhitakse vorreldes pohikonkurentiga. Finantsanaliilisi teostamiseks
vajalikud andmed on kergesti kittesaadavad, kuna Merko on noteeritud nagu ka

Nordecon Tallinna Borsil (vt. lisad 3 ja 4).

2.2. Nordecon AS kaibekapitali juhtimise tegurite vordlemine
aastatel 2006-2010

Kéesolevas peatiikis kirjeldakse Nordeconi kidibekapitali juhtimist ja analiiiisitakse

erinevaid aspekte, mis on sellega seotud. Autor viib 1dbi kdibekapitali juhtimise analiiiisi
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ja proovib leida secosed ettevotte kéibekapitali juhtimise ja sellest tulenevate

muutustega. Samuti vaadeldakse kdibekapitali komponentide diinaamikat.

Nordeconi kasutab paindlikku ja horisontaalselt integreeritud kontserni drimudelit, mis
mdjutab ka mingil méédral ettevotte kdibekapitali juhtimist. Nordeconi finants- ja
investorsuhete juhi Raimo Talviste sonul Viib ettevite kéibekapitali juhtimist 1abi
konkreetse plaani jargi, mida saab niha ka joonisel 2.3, et kdibekapital on peaaegu iihel

ja samal tasemel.
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Joonis 2.3. Phivara ja kiibevara osatéhtsus koguvarast. (autori koostatud).

Jooniselt 2.3. on néha, et vaadeldavas perioodis ei ole kdibevara osatdhtsus koguvarast
langenud alla 50%. Kui vaadata tabelit 2.3., siis v3ib ndha et kdibevara osatdhtsus
koguaeg kaks kolmandikku koguvarast. Tundub, et Nordeconi juhatus viib konkreetset
poliitikat selles kiisimuses. Kuna miitigimahud on aastani 2008 pidevalt kasvanud (vt.
lisa 1), 2009. ning 2010. aastatel langes kriisi tdttu, siis voib viita, et kdibekapitali tildist
taset see eriti ei mojutanud, sest 2009. aastal kdibevara osakaal kasvas ainult 2% vorra.
2010. aastal kidibevara osakaal langes jille samale tasemele nagu aastatel 2006-2008 ehk
66%.

25



Uldiselt vdib delda, et selline pdhi- ja kiibekapitali vahekord on antud tegevusalale
iseloomulik. Lisas 6 on toodud Merko Ehitus varade struktuur. Merko Ehitusel
kiibevarade osakaal varadest on eriti suur ehk 85-90% ulatusel vaadeldud aastatel, kuid
kédibavarade osakaalu iga-aastane langus nditab, et hakatakse kdibevarasid efektiivselt
juhtima. Kuna see on ehitusvaldkond siis eriparaks on see, et ettevotetel peaks palju
kaibevarasid olema kuna nad tegelevad ehitamisega, kus varude osakaal peaks olema

suhteliselt suur.

Tabelis 2.1. saab ndha Nordeconi kdibekapitali muutust eurodes. Tabelist on ndha, et
vaadeldavas  perioodis lihiajalised  kohustused  kasvasid  proportsionaalselt
kéibekapitalile, kuid puhas kdibekapital oli sel perioodil positiivne. Puhas kéibekapital
nditab, et kdibevarad {iletasid lihiajalisi kohustusi. Positiivset puhaskiibekapitali
peetakse ettevotte jaoks heaks nditajaks ja scostakse kiibekapitali efektiivse
juhtimisega. Samuti v3ib vaatluse alla votta liihiajaliste kohustuste kattekordaja néitaja
(vt. lisa 5.), mis néitab et kdibevarasid katavad liihiajalisi kohustusi mitu korda. Kdige
madalam néitaja Nordeconil oli 2007. aastal, siis ta oli 1,3 korda, kuid 2009. aastal see
oli juba 1,47 korda. Kuna Nordecon on emaecttevdtte, siis tema poolt antud laenud
tiittarettevottele kajastatakse bilanssi ndudena ostjate vastu ja muude ndudena, mis

omakorda mdjutab kéibekapitali positiivselt.

Tabel 2.1. Kéibekapitali suurus aastatel 2006-2009 (tuhandetes eurodes).

2006 2007 2008 2009

15055 21583 25079 26343

Allikas: autori arvutused

Jargmiseks autor vaatleb kdibekapitali komponentide diinaamikat ja kuidas Nordeconis

kiibevarade struktuur on jagunenud (joonis 2.4.).
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Joonis 2.4. Nordeconi kéibekapitali komponentide maht 2006-2010, tuhandetes
eurodes (autori koostatud).

Jooniselt saab néha, et kuni 2008. aastani kolm neljast komponendist kasvasid. Ainuke
kéibekapitali komponent, mis ei kasvanud 2008. aastal oli varud. 2009. ja 2010. aastatel
on vOimalik ndha, et raha ja liihiajaliste kohustuste nditajad langesid, kuid varud on
vastupidiselt kasvanud nendel aastatel. Miiiigitulu suurenedes kasvab nii ostjatelt
lackumata arved kui ka varud, kuid see véide ei lihe kokku Nordeconi niitajatega.
2008. aastal miitigitulu kiill kasvas 3%, kuid varude osakaal langes hoopis 9% vorra.
Kui vaadelda Nordeconi kdibekapitali struktuuri, siis jooniselt 2.4. on selgelt ndha, et
Nordecon kéibekapitalis domineerib debitoorne volgnevus, mille osakaal kéibekapitalist
oli vaadeldava perioodi jooksul keskmiselt 53,9%. Debitoorse volgnevuse suure
osakaalu tingib kontserni krediidipoliitika. Kui vaadelda perioodi kuni Kriisini siis teine
kéibekapitali komponent varud iga aastaga véhenesid, kuid 2009. aastal kasvas 8%
vorreldes 2008. aastaga ning 2010. aastal varud kasvasid veelgi 9,3% vorreldes juba
2009. aastaga. Varud on vaadeldava perioodi jooksul moodustanud keskmiselt 29,7%.
Raha ja liihiajaliste finantsinvesteeringute osakaal oli koguaeg samal tasemel
varieerudes 2-3 % vOrra vaadeldaval perioodil. Raha ja liihiajalised

finantsinvesteeringud on vaadeldava perioodi jooksul moodustanud keskmiselt 16,5%.

Vaadates ettevotte kdibekapitali struktuuri, on vdoimalik teha teatud jéreldusi ettevotte
likviidsuse kohta. Suure rahaliste vahendite osakaal ning suhteliselt véiksed varud

mojutavad ettevotte likviidsust positiivselt. Autor tahaks pddrata tihelepanu ka sellele
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asjaolule, et Nordeconi struktuur suures osas seisneb debitoorsest volgnevusest, mis on

natuke tile poole kéibevaradest ning rahast, mis on suhteliselt likviidsed komponendid.

Kui vaatluse alla votta Nordeconi pohikonkurenti Merkot, siis on ndha varude suure
osakaalu kiibekapitalis, mis on Nordeconiga vorreldes 2 korda suurem. Debitoorse
volgnevuse komponentide néitaja on hoopis 2 korda viiksem kui Nordeconis. Rahade

osakaal on molemal kontsernidel umbes samal tasemel.

Jargnevalt kasitletakse Nordeconi kaibekapitali investeerimispoliitikat.
Investeerimispoliitika eristatakse selle jargi, kui suure kdibekapitali investeeringu teeb
ettevotte tihe miiigitulu {hiku saamiseks. Mida vidiksema investeeringu iihiku

investeeritakse tihe miitigitulu tihiku saamiseks, seda rangem on investeerimispoliitika.

Tabel 2.2. Nordecon ja Merko kéibekapitali ja miitigitulu suhe.

2006 2007 2008 2009 | 2010

Nordecon 0,38 0,39 0,41 0,54 | 0,64

Merko 0,66 0,62 0,73 0,93 | 0,88

Allikas: autori arvutused.

Tabelist 2.2. saab nidha, kui palju kdibekapitali on Nordecon ja Merko kasutanud iihe
tthiku miiiigitulu saamiseks. Selleks, et saada iihe tihiku miitigitulu pidi investeerima
2006. aastal 0,38 senti eurot. Nagu néha tabelist, siis Nordeconi investeerimispoliitika
muutub aina liberaalsemaks. 2009. aastal ettevotte juba investeeris 54 senti ning 2010.
aastal juba 64 senti, et saada iihe {ihiku mitigitulu. Merko investerimispoliitika on
veelgi liberaalsem kui Nordeconil, sest 2006. aastal investeeriti 66 senti iihe {ihiku
miitigitulu saamiseks. Kui aga vaadata 2009. aastat, siis Merko investeeris juba 93 senti
tihe miitigitulu iihiku saamiseks. Liberaalsem kiibekapitali poliitika soodustab suurema

miiiiki ja positiivselt aitab ettevOtte turuosa suurenemisele ja kdibe kasvule.

Jargnevalt autor vGtab likviidsuse teemat ja analiiiisib Nordeconi likviidsuse suhtarvu.

Joonisel 2.5. saab ndha ettevotte likviidsusnditajaid.
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Joonis 2.5. Nordeconi likviidsussuhtarvud 2006-2010 (autori koostatud).

Vaadeldava perioodi Kontserni kéibevara iiletab lihiajalisi kohustusi keskmiselt 1,36
kordselt. K&ige suurem liihiajaliste kattekordaja nditaja oli 2009. aastal, mis oli 1,47.
2009. aastal bilansipdeva seisuga oli Kontsernil vabu rahalisi vahendeid 14,4 miljonit
eurot (31.12.2008: 18,9 miljonit eurot), mis moodustab piisava likviidsusvaru Kontserni
daritegevuse ldbiviimiseks vorreldes 2008. aastaga keerulisemates majandustingimustes.
2010. aastal rahalisi vahendeid on juba 2,4 korda vdhem kui 2009. aastal.
Maksevdimekordaja 2008-2009 aastatel suurenes vorreldes 2007. aastaga keskmiselt
20%. 2009. aastal see néitaja oli juba 0,99, kuid jargmisel 2010. aastal see nditaja langes
0,82. Ettevdtte vaba raha osakaal on suhteliselt suur ning kdibekapitalis on esitatud hasti
likviidsed varad. Likviidsussuhtarvude diinaamikat hinnates, voib Oelda ,et ettevotte on

viga hea maksevloimega, mis ei peaks viima ettevottet raskustesse.

2.3. Nordecon AS ja Merko Ehitus AS kaibekapitali juhtimise
efektiivsus aastatel 2006-2010

Nagu selgus eelmisest peatiikist, moodustab kidibekapital suurema osa Nordeconi
varadest ehk kaks kolmandikku varadest. Selleparast omab kidibekapitali juhtimise
efektiivsus Nordeconi jaoks suurt tdhtsust. Parandades kiibekapitali juhtimise
efektiivsust veelgi, saaks ettevotte paremini toime tulla kiibekapitali juhtimise

torgetega, mis juhtuvad igapdevases ettevotte elus.
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Vaadates Nordeconi majandusaasta aruandeid torkab silma, et vabade rahade osakaal
suhteliselt heal tasemel. Kuna mida rohkem vaba raha ettevottes on seda suurem firma
maksevoimeldus. Hea maksevoimeldus nditab ettevotte voimet maksta koik oma
lithiajalisi kohustusi digeks ajaks, mis omakorda niitab efektiivset rahaliste vahendite
juhtimist. Maksevalmiduse kordaja vaadeldud perioodil on stabiilselt iile 0,2 tihiku, mis
tadhendab, et kui ettevottele oleks vaja koheselt maksta oma lithiajalisi kohustusi, siis
firma oleks suuteline tasuda 13%-26% kdigist ndutavast summast. Et paremini aru
saada vabade rahaliste vahendite mahtu, on autor koostanud tabeli 2.3, mis kajastab

vaba raha osakaalu (protsentidest) kdibevaradest.

Tabel 2.3. Vaba raha osakaal kdibevara aastatel 2006-2009.

2006 2007 2008 2009 2010

22,09% 21,20% 25,18% 25,52% 13,44%

Allikas: autori arvutused

Tabelist 2.3. histi ndha, et aastatel 2006-2010 ettevotte vaba raha osakaal kidibevaras
igaaastaselt kasvab kuni 2009. aastani, mis omakorda suurendab maksevalmiduse
nditajat. Kuid 2010. aastal rahaliste vahendite osakaal jarsult langeb 12% vorra, mis
nditab, et maksevalmidusega sel aastal voiksid olla probleemid Selllised suhteliselt
korged niitajad aastatel 2006-2009 ettevottes jéllegi nditab, et kdibekapitali juhitakse
viga efektiivselt, kuid 2010. aasta nditas, et firmas on ikka mdned probleemid

kéibekapitali juhtimisega.

Debitoorse volgnevuse juhtimist Nordeconis vOib arvestada iiheks vidga téhtsaks
ettevotte kéibekapitali juhtimist mojutavaks teguriks, kuna projektide maksumus
ehitusvaldkonnas toimub krediiti. Mdned suured objektid, mis valmistab Nordecon vdib
maksta 20-50 min eurodeni, seega tellija ei saa korraga maksta sellised summasid, mis

omakorda vajab kdik tehingut teha krediidi abil.

Debitoorse volgnevuse juhtimise raames pakub kodige suuremat huvi debitoorse
volgnevuse kidibevilte analiiiis. Selle parema arusaamiseks autor vordleb joonisel 2.6
debitoorse volgnevuse kdibevilde kreditoorse volgnevuse kdibevildega. Joonisel saab

ndha, et 2006-2010 aastatel krediidipoliitika Nordeconis ldks liberaalsemaks.
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Debitoorse vdlgnevuse kéibevilde ehk pédevade arv, mille jooksul laeckub raha
klientidelt, on muutunud vahemikus 135-230 pdeva ehk 95 pédeva, mis on natukene
vihem vorreldes oma pohikonkurendiga Merkoga, kellel oli varieeruvus 111 pédeva
vahemikus 224-335. Kui vorrelda debitoorse ja kreditoorse vdlgnevuse juhtimist, siis
Nordeconi puhul voib 6elda, et debitoorse volgnevuse pikkus pidevades on olnud kuni
2008. aastani stabiilselt veidi suurem kui kreditoorse vdlgnevuse oma (vt. joonis 2.6).
Alates 2009. aasta algusest debitoorse volgnevuse pikkus hakkas jérsult tdusma, mis
nditab, et ettevotte voimaldas oma klientidele pikema maksetdhtacga. Selline olukord
saab selgitada niimoodi, et majanduskriisi ajal kdikidel olid probleemid raha tagasi
maksmisega, seega pidi ettevotte andma oma klientidele pikema perioodi raha
laekumiseks. 2007. aastal oli koige vidiksem pikkus debitoorse ja kreditoorse
volgnevuse vahel, mis oli 16 pdeva, mis nditab, et hankijad vdimaldasid suhteliselt

pikemaid tdahtaecgu Nordeconile.
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Joonis 2.6. Nordeconi debitoorse ja kreditoorse volgnevuse kdibevilted aastatel 2006-
2010 (autori koostatud).

Jooniselt 2.6 on vdimalik ndha, et iga aastaga vaadeldud perioodis debitoorse ja
kreditoorse vdlgnevuse kidibevilted koguaeg tousvas trendis. 2008. aastast
majanduskriis tagajérjel tdstab Nordecon debitoorse vdlgnevuse pikkuse 2009. aastal 47
péeva vorra ning 2010. aastal 37 pdeva vorra. See tdhendab aga seda, et Nordecon iiritab
anda oma klientidele iiha rohkema maksetéhtaja, selleks et kliendid saaksid volgu

tagastada ja ei ldheks pankrotti. Ettevotte hankijad samuti saavad aru, et koikidel on
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probleeme ning tdstavad samuti maksetihtaja 2009. aastal 18 pédeva vorra ning 2010.
aastal 25 pdeva vorra. Selline olukord kui debitoorne volgnevuse kdibevilde tduseb
kiiremini  kui  kreditoorse vdlgnevuse kéibevidlde otseselt mojutab raha
konversioonitsilikkli pikkust. Raha konversioonitsiikkel suureneb, mis ei ole kindlasti
hea niitaja Nordeconi jaoks. Kuna teoorias oli juba 6eldud, et mida pikem on raha
konversioonitsiikkel, seda pikem on raha kinni kéibevarades ning seda kulukamad

ettevotte jaoks nad on.

Debitoorse vdlgnevuse juhtimine on Nordeconis veidi parem korraldatud kui tema
konkurendil Merko Ehitusel. Ainuke erinevus Merkoga debitoorse vdlgnevuse
juhtimisel hakkab alates 2010. aastast kui Nordecon vdttab iiha liberaalsema suunda
krediidipoliitikas, kuid Merko aga iiha rangema krediidipoliitika suunda. 2009-2010
aastatel (vt. lisa 5) Nordeconi debitoorse kdibevilde hakkab suurenema ehk Nordecon
lubab oma klientidele suurema maksetdhtacga. Merkol 2009. aastal debitoorse
volgnevuse kdibevilde suureneb joudsalt 74 pdeva vorra, kuid juba 2010. aastal votab
Merko kasutusele rangemat krediididpoliitikat ning debitoorne volgnevuse pikkus
viheneb 17 pdeva vorra. To0 autor toob omapoolse soovitusena vilja ettepaneku
Nordeconile muuta krediidipoliitikat natukene rangemaks ja antavaid maksetédhtacgasid
lihendada vahemalt samale tasemele, mis oli aastal 2008. Seda peamiselt selleks, et
kiirendada debitoorse volgnevuse lackumist ja vdhendada selle all kinni oleva raha
hulka.

Teooriast tuleb vilja, et raha konversioonitsiikli mdjutab ka varude kiibevilde ehk kui
hésti varude juhtimine ettevottes toimub. Seega peab autor Nordeconi varude juhtimist
tiheks kiibekapitali juhtimise efektiivsust mojutavaks teguriks. Varude juhtimise juures
koige olulisemaks néditajaks on varude kiibevélde. Varude kédibevilde pédevades
voimaldab anda infot, kui kaua on varud ettevotte bilansis ehk kui pikk on aeg toorme
ostmisest valmistoodangu miiiigini. See on pohimotteliselt aeg, mil ettevotte raha on
varudes kinni. Varude hoidmine on seotud kuludega, mis mojutab ettevotte kasumile

negatiivselt.

Jargnevalt on autor arvutanud ettevotte varude kiibevélted ja esitanud graafiliselt
diinaamika aastatel 2006-2010 (joonis 2.7). Ning vordlusega toob vilja ka konkurendi

varude kéibevilted, et vorrelda kui efektiivselt toimub Nordeconis varude juhtimine.
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Joonis 2.7. Nordeconi ja Merko varude kéibevilted aastatel 2006-2010, pdevades

(autori koostatud)

Aastatel 2006-2008 Nordeconi varude kidibevilde oli suhteliselt stabiilne. 2009. aastal
kéibevilde tdusis 24 pdeva vorra ning 2010. aastal 29 pdeva, mis omakorda mojutas ka
Nordeconi raha konversioonitsiikli negatiivselt, kuid vorreldes oma konkurendiga
varude juhtimine ettevottes toimub vidga efektiivselt ehk materjali ostmisest kuni
valmistoodangu miiligini vottis keskmiselt 2006-2010 aastatel 55 pédeva, mis on viga
hea tulemus. 2008. aastal oli ettevottel kdige parem tulemus ehk varude kiibevilde
nditaja oli 37 pédeva. Sellest voib jareldada, et Nordeconis viiakse viga konservatiivset
poliitikat varude juhtimisel voi ettevottel ei ole oma tootmist ja ettevotte ostab
valmistoodangut tootjatelt. Merkol vaadeldud perioodil varude kéibevilde kasvas
igaaastaselt, mis omakorda mdjutas raha konversioonitsiikli negatiivselt. 2006. aastast
2010. aastani Merko varude kdibevélde néitaja kasvas 80 pdeva vorra ning keskmiselt
umbes 16 pdeva aastas, mis on viga ebaefektiivne ettevotte jaoks, sest raha jadb kauaks
ajaks kinni varudes ning suurendab ka nende varudega seotud kulusid. Siit voib

jareldada, et Nordeconis varude juhtimine on umbes 3 korda efektiivsem kui Merkos.

Tabel 2.6. Varude osakaal kiibevaras 2006-2010 aastatel

2006 2007 2008 2009 2010

Varude osakaal | 28,9% 27.1% 22.8% 30,1% 39,4%

kéibevaras

Allikas: autori arvutused
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Kuna varude osakaal kdibevaradest on umbes iiks kolmandikku, siis varude efektiivne
juhtimine aitab ka ettevotte kédibekapitali parimale juhtimisele, mis omakorda suurendab
ettevotte kasumlikkust. Kuna ettevittes on suhteliselt hésti tuldud toime varude
juhtimisega kuni 2010. aastani, siis autor soovitaks vidhendada varude kiibeviltet
samale tasemele, mis oli Nordeconil 2008. aastal ning viima sama konservatiivset

poliitikat edasi.

Teoreetilises osas iliheks peamiseks kidibekapitali juhtimise eesmirgiks oli raha
konversioonitsiikli liihendamine. Kui vaadelda perioodi aastatest 2006-2010, siis saab
ndha Nordeconi raha konversioonitsiikli suurenemist 64-It paevalt 2006. aastal kuni 155
pdevani 2010. aastal (vt. joonis 2.8). Raha konversioonitsiikli suurenemine 91 pdeva
vorra on suhteliselt halb tulemus, mis tihendab, et raha hakkas kédibima ettevottes 91
pdeva vorra aeglasemini kui 2006. aastal. Kuna kdige suurem osa raha
konversioonitsiiklist suurenes 2009. aastal 53 pdeva vorra, mis oli tingitud
majanduskriisiga, siis ei saa veel jareldada, et ettevotte kdibekapitali juhtimine toimub
ebaefektiivselt. Oma konkurendiga Merkoga vorreldes tegutseb ta palju efektiivsem,
sest Merkol keskmine konversioonitsiikkel 317 pdeva, aga Nordeconil on keskmiselt 91
paev, mis on 3,5 korda lithem, kuid kindlasti on Nordeconil palju arengu ruumi veel

kaibekapitali juhtimisel.
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Joonis 2.8. Nordeconi raha konversioonitsiikkel aastatel 2006-2010, paevades (autori
koostatud).

Jargnevalt on analiilisitud milliste tegurite muutumisest on peamiselt tingitud raha

konversioonitsiikli liihenemine. Selleks on esitatud jargmisel joonisel (joonis 2.9)
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debitoorse volgnevuse kéibevilde, varude kéibevilde ja kreditoorse vdlgnevuse

kiibevilde, mis omakorda on raha konversioonitsiikli komponendid.
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Joonis 2.9. Raha konversioonitsiikli komponentide diinaamika aastatel 2006-2010

(autori koostatud).

Raha konversioonitsiikli suurenemisele on kdige suuremat mdju avaldanud 2010. aastal
debitoorse volgnevuse pikenemine 37 pédeva vorra vaatlusealusel perioodil. Kindlasti
mdjutas ka varude kdibevélde suurenemine 29 paeva vorra. Kaks nendest komponentide
muutustest mojutasid raha konversioonitsiikli negatiivselt, aga kreditoorse vdlgnevuse
kédibevilde suurenemine 25 pideva vorra mojutas konversioonitsiikli vastupidiselt

positiivselt.

Jargnevalt t60 autor hindab Nordeconi kasumlikkuse seost kdibekapitali juhtimisega.
Shin ja Soenen (1998:43) ldbi viidud uuringutes tuli vélja, et kdibekapitali juhtimine
mojutab ettevotte kasumlikkust. Shin ja Soenen (1998:43) on kasutanud maksueelset
kasumit, Ganesan (2007: 9) kasutas aga drikasumi suhet miiligituludesse. Autor hindas
ettevotte kasumlikkust tuginedes Ganesan’i késitlusele ehk vottis Nordeconi drikasumi
ja miiiigitulu suhtena (drikasumi marginaal) ehk kui palju drikasumit teeniti iithe miitigi

thiku kohta (vt. joonis 2.10).
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Joonis 2.10. Nordeconi raha konversioonitsiikli pikkuse ja drikasumi marginaali seos

(autori koostatud).

Analiitisides Nordeconi raha konversioonitsiikli pikkuse mdju drikasumi marginaalile,
leidis autor, et mida pikem on Nordeconi raha konversioonitsiikkel, seda vidhem
arikasum ja puhaskasum ning vastupidi (vt. joonis 2.10). Joonisel saab ndha kuidas
2009-2010 aastatel ettevotte raha konversioonitsiikli pikenemisel ldheb nii drikasum
kui ka puhaskasum minusse. Teiste sonadega need uuringud, mis tehti mitmed autorid
Shin ja Soenen(1998: 43), Deloof (2000:9) ja Ganesan (2007: 9) néitasid, et on leidnud
negatiivse seose olemasolu ning efektiivne kéibekapitali juhtimine mojutab ka
kasumlikkust positiivselt. Seda saab pidada ka Nordeconi puhul mida on niha jooniselt
2.10.

Kaibekapitali juhtimise efektiivsuse teema kokkuvdtteks vOib autor anda soovitusi
Nordeconile parandada oma kéibekapitali juhtimist 14bi raha konversioonitsiikli pikkuse
liihinemise enne kriisi olevale tasemele ning selle kaudu tdsta kasumlikkuse miéra.
Samas voiks Nordecon rohkem téhelepanu juhtida debitoorse vilgnevuse juhtimisele ja
selle muutmise rangemaks. Nordeconi rahaliste vahendite juhtimist peab autor heaks,
kuid voiks raha osakaalu kéibevarades tosta mone protsendi vorra, mis saaks rahuldada
veelgi dritegevusest tekkivaid maksekohustusi. Debitoorse volgnevuse juhtimine
ettevottes prioriteediks, kuna Nordeconi suure osa kdibevaradest koosneb debitoorsest

volgnevusest. Samas ettevottes voiks veidi rangemaks debitoorset volgnevust juhtida
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ehk siis iiritada liihendada raha lackumise perioodi klientidelt ning seega liihendada
raha konversioonitsiikli ning tdsta firma kasumlikkust. Varude juhtimist peab autor
ettevottes optimaalseks, vaatamata sellele, et 2009. ning 2010 aastatel varude

kiaibevilde suurenes. Ettevottes raha ei jda kinni varudesse tdnu varude efektiivsele

juhtimisele.
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KOKKUVOTTE

Kéesoleva bakalaureuse t06 raames on uuritud kiibekapitali juhtimise tegurid. T66
eesmargiks on tuua vélja tegurid, mis mdjutavad kdibekapitali juhtimist Tallinna Borsil

noteeritud Nordecon AS-i nditel ning vaadata kas kéibekapitali juhitakse kasumlikult.

Too teoreetilises osas selgub, et kidibekapitali moodustavad kédibevarad ja osa
lihiajalistest kohustustest, mis on pidevalt kaasatud pShitegevusse ja kasumi teenimisse.
Shin ja Soenen defineerivad kédibekapitali kui tulemit ajalisest viivitusest tooraine
ostmiseks tehtud kuulutuste ja toodangu miiiigist saadud tulude kogumise vahel. Samuti
kéibekapital on vajalik rahasumma, mida ettevotte on eelnevalt paigutanud vaba rahana
arvelduskontole, debitoorse volgnevusse ja saadud ning makstud tootmis- ja

kaubavarude jadkidesse.

Kirjanduses esitatakse kahte kéibekapitali kontseptsiooni — kéibekapitali kdibevara
tahenduses (gross working capital) ning puhaskdibekapital (net working capital).
Esimeses tdhenduses kéibekapital on agregeeritud kidibevara, teises tdhenduses aga

ettevotte kédibevara ja lithiajaliste kohustuste vahe.

Selleks, et ettevottel oleks igapdevaseks tegevuseks kéibevara on oluline juhtida oma
rahakdivet. Raha juhtimise eesmirk on kiirendada ostjate lackumist ja maksimaalselt
tdhtaja piires viivitada hankijatele maksta olevate arvete tasumisega. Ostjate ettemaksed
ning kreditoorne vdlgnevus hankijatele on koige lihtsam ja odavam liihiajalise

finantseerimise viis.
Raha kéivete voimalusi on kolm:
e Rahakdive dritegevusest

e Rahakéive investeerimisest
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e Rahakdive finantseerimisest
Kéibevara hulka kuuluvad:
1. raha ja pangakontod
2. aktsiad ja muud véirtpaberid
3. noduded ostjate vastu
4. muud nduded
5. viitlaekumised
6. ettemakstud tulevaste perioodide kulud
7. varud
Kaiibekapitali juhtimisega seotud valdkonnad on:

¢ raha ja selle ekvivalentide juhtimine

ostjatelt laekumata arvete juhtimine

varude juhtimine

raha konversiooniperiood

liihiajaliste kohustuste juhtimine

Kaiibekapitali juhtimisel on ka oma roll omanike rikkuse maksimeerimisel, kuna
ettevotte kdibekapitaliga seotud otsused mdjuvad otseselt ettevotte rahavoogudega.
Kaibekapitali juhtimine on viga tugevasti seotud liihiajalise finantsplaneerimisega.
Kéibekapitali juhtimine holmab ettevotte likviidsuse juhtimist, mis koosneb
kdibevaradesse tehtavate investeeringute juhtimisest ning liihiajaliste kohustuste

kasutamisest.

Uks tihtsamatest kiibekapitali  efektiivse  juhtimise niitajatest on raha

konversioonitsiikkel. Raha konversioonitsiikkel nditab ajavahemikku materjalide eest
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tehtud raha véljamaksest kuni miiiidud toote vOi teenuse eest raha saamiseni.
Kaibekapitali ja selle komponentide juhtimine aitab tdsta ettevotte tulusid lithendades

konversioonitsiiklit.

Shin ja Soenen oma uuringutes leidsid vdga tugeva negatiivse seose ettevotte raha
konversioonitsiikli pikkuse ja kasumlikkuse vahel. Kuna ettevotte pdhieesmirgiks
kasumlikkuse maksimeerimine, siis parima tulemuse saavutamiseks peaks lithendama

raha konversioonitsiikli.
Raha konversioonitsiikli saab lithendada jargmiselt:
1. liihendades varude konversioonitsiikli kiirema tootmise ja miiiimisega

2. lihendades debitoorse volgnevuse konversiooniperioodi, rakendades rangemat

krediidipoliitikat.

3. Pikendade tarnijatele kreditoorse volgnevuse konversiooniperioodi, saavutades

paremad kokkulepped pikemate maksetdhtaegade suhtes.

Debitoorseks  volgnevuseks nimetatakse ettevotte rahalisi  ndudeid teistele
organisatsioonidele ja ettevdtetele kauba hankimise ning teenuste osutamise eest. Suure
debitoorse vola iilevalpidamine on ettevottele kallis, nagu ka suured investeeringud
tootmis- ja laovarudesse. Debitoorse vdla suurenemine voib ettevdtte miiliginumbreid
suurendada, kuid samal ajal nduab kéibevarade finantseerimiseks tdiendavaid

finantsvahendeid, mis omakorda suurendavad kulusid.

Varude all kisitletakse varasid, mida hoitakse miitigiks tavapérase dritegevuse kéigus,
mida parajasti toodetakse miiligiks, ja materjale ning tarvikuid, mida tarbitakse
tootmisprotsessis vOi teenuste osutamisel. Varude juhtimise kaks pohiiilesannet on
kindlustada piisav varude tase, et ettevotte tegevus ei oleks héiritud ning hoida varude

sdilitus- ja tellimiskulusid minimaalsel tasemel.

Praktikas avaldab ettevotte kdibekapitali juhtimisele suurt mdju ettevotte tegevusala.
Kéesolevas t00s oli vaatluse all ehitusega ja kinnisvaraarendusega tegelev ettevotte
Nordecon AS. Nordecon kasutab paindliku ja horisontaalselt integreeritud kontserni

arimudeli. Kédibekapital moodustab suurema osa Nordeconi varadest ehk umbes kaks
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kolmandikku koigist varadest. Jarelikult on ka selle juhtimine Nordeconi jaoks eriti
téhtis.

Praktika analiiiisist tuleb vilja, et Nordeconi kdibevarad jagatud jargmiseks: debitoorne
volgnevus on umbes 50 %, raha on keskmiselt 20% ja varud on umbes 30%. Debitoorse
volgnevuse suure osakaal on tingitud kontserni krediidipoliitikast. Ettevotte suhteliselt
suure rahaliste vahendite osakaal ning suhteliselt vdiksed varud mdjutavad ettevotte

likviidsust positiivselt.

Analiiiisides Nordeconi raha konversioonitsiikli pikkuse mdju kasumlikkusele, on autor
leidnud negatiivse seose olemasolu: mida lithem on olnud raha konversioonitsiikkel,
seda suuremat drikasumi on ettevotte teeninud. Lédhtudes Nordeconi kéibekapitali
juhtimise analiilisist, vOib autor anda jiargmisi soovitusi kéibekapitali juhtimise

efektiivsuse parandamiseks:

Kuna to6st tuli vélja, et raha konversioonitsiikkli pikkus mdjutab kdibekapitali

juhtimist, siis peaks rohkem téhelepanu poorata selle tsiikli lithendamisele.

e Debitoorse volgnevuse vihendamiseks on vodimalik kasutada oma klientide

suhtes krediidipoliitikat rangemaks.

e Samuti tdhtis komponent on kreditoorne volgnevus. Selle komponendi
suurendamisel védheneb raha konversioonitsiikkel, mis omakorda mdjutab

ettevottet positiivselt.

e Varude juhtimine on kolmas komponent, mis ka mdjutab raha
konversioonitsiikli ning selle kasumlik juhtimine soodustab parimale

kéibekapitali juhtimisele.
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LISAD

Lisa 1. Nordecon AS kasumiaruanded 2006-2010.

tuhandetes eurodes 2006 2007 2008 2009 2010
Miiiigitulu 160025 | 239798 | 247205| 154594 99312
Miiiidud toodangu kulu -140434 | -207844 | -224330| -145883| -100012
Brutokasum 19591 31954 22875 8711 -700
Turustuskulud 0 0 -512 -602 -401
Uldhalduskulud -8036 -11266 -11666 -8002 -4887
Muud éritulud 1844 1049 4087 1636 820
Muud érikulud -326 -2087 -1460 -9843 -3807
Arikasum (kahjum) 13072 19651 13324 -8100 -8275
Finantstulud (kulud)

Finantskulud -1217 -1919 -4347 -2169 -6338
Finantstulud 1176 2012 6192 5529 3059
Finantstulu ja kulud kokku -42 93 1844 3360 -3279
Kapitaliosaluse meetodil arvestatud

kasum/kahjum -63 -203 -1582 -490 -517
Kasum enne tulumaksustamist 12968 19541 13587 -5230 -12771
Tulumaks -820 -1021 -2638 -487 33
Puhaskasum 12148 18520 10949 -5717 -12738
sh emaettevotja osa kasumist 11313 17095 9304 -2923 -11811
Vihemusosaluse kasumist 835 1425 1645 -2794 -927

Allikas: Nordecon AS majandusaasta aruanded.

46




Lisa 2. Nordecon AS bilansid aastatel 2006-2010.

tuhandetes eurodes 2006 2007 2008 2009 2010
VARAD

Kiiibevara

Raha ja raha ekvivalendid 9969 15090 18930 14392 5818
Liihiajalised finantsinvesteeringud 137 0 0 0 0
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 24340 32711 52100 41204 31266
Ettemaksed 8287 16908 6142 1955 1060
Tulumaksu néuded 65 122 205 0 0
Varud 17396 25151 22874 24883 24982
Miiiigitootel pohivara 0 2771 0 295 321
Kiibevara kokku 60194 92753 100251 82729 63447
Pohivara

Edasiliikkanud tulumaksuvara 0 0 50 0 0
Kapitaliosaluse meetodil kajastatud

investeeringud 0 0 379 140 99
Pikaajalised finantsinvesteeringud 3460 7138 48 26 26
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 0 0 6770 2130 2215
Kinnisvarainvesteeringud 1547 8563 7464 5623 4930
Materiaalne pohivara 14295 14172 16828 13045 9038
Immateriaalne pdhivara 10548 17462 19505 17143 15486
Pohivara kokku 29850 47335 51044 38107 31794
VARAD KOKKU 90044 | 140088 | 151295| 120836 95241
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 4476 8683 15080 16806 19231
Vdlad haknijatele 11759 21459 36450 24154 17429
Maksuvdlad 2729 3437 0 0 0
Muud vdlad 25873 36731 10052 6044 3446
Tulumaksukohustus 14 64 0 0 0
Ettemaksed 0 0 12849 8720 4425
Liihiajalised eraldised 288 796 741 662 1160
Liihiajalised kohustused kokku 45139 71170 75172 56386 45691
Pikaajalised kohustused

Pikaajalised laenukohustused 12528 16855 20361 18811 15377
Volad haknijatele 0 0 162 310 215
Muud pikaajalised volad 31 46 0 96 96
Pikaajalised eraldised 120 277 424 450 423
Pikaajalised kohustused kokku 12679 17178 20947 19667 16111
KOHUSTUSED KOKKU 57818 88348 96119 76053 61802
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Lisa 2 jarg

OMAKAPITAL

Vihemosalus 2511 5758 6267 706 1199
Aktsiakapital 9829 19657 19657 19657 19657
Ulekurss 6932 0 0 0 0
Kohustuslik reservkapital 266 752 2224 2557 2558
Realiseerimata kursivahed 140 150 -262 -205 -233
Jaotamata kasum(kahjum) 12548 25425 27290 22067 10257
Emaettevotte aktsionfiridele kuuluv omakapital 29714 45984 48909 44077 32240
OMAKAPITAL KOKKU 32225 51742 55176 44783 33439
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL KOKKU 90044 140088 151295 120836 95241

Allikas: Nordecon AS majandusaasta aruanded.
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Lisa 3. Merko Ehitus AS kasumiaruanded 2006-2010

tuhandetes eurodes 2006 2007, 2008 2009 2010
Miiiigitulu 282129 352202 297441 203316 171919
Miiiidud toodangu kulu -238234| -302415| -258542| -181200| -159105
Brutokasum 43895 49787 38899 22116 12814
Turustuskulud -1495 -2075 -2807 -3009 -2193
Uldhalduskulud -9501 -13665 -12963 -9842 -8724
Muud dritulud 9463 411 609 921 961
Muud drikulud -1914 -1157 -2769 -1746 -478
Arikasum (kahjum) 40448 33301 20969 8440 -10434
Finantstulud (kulud)

Finantskulud -1301 -1135 -1702 -1573 -908
Finantstulud 530 704 2119 2525 696
Finantstulu ja kulud kokku =771 -431 417 952 -212
Kapitaliosaluse meetodil arvestatud kasum/kahjum 1265 4885 -201 -1731 -398
Kasum enne tulumaksustamist 40942 37755 21265 7661 1770
Tulumaks 3190 1970 -1684 -543 -710
Puhaskasum 37752 35785 19581 7118 1060
sh emaettevotja osa kasumist 37180 34835 19120 7424 1229
'Vihemusosaluse kasumist 572 950 461 -306 -169

Allikas: Merko Ehitus AS majandusaasta aruanded.
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Lisa 4. Merko Ehitus AS bilansid 2006-2010.

tuhandetes eurodes 2006 2007 2008 2009 2010
VARAD

Kiiibevara

Raha ja raha ekvivalendid 43213 13138 32927 22991 9856
Liihiajalised finantsinvesteeringud 0 0 16793 25623 2651
Nouded ja ettemaksud 54587 76666 49894 42306 44938
Ettemakstud tulumaks 411 152 247 248 1366
Varud 86712 129448 116158 98199 93048
Miiiigitootel pohivara 47 0 11 0 0
Kiibevara kokku 184970 219404 216030 189367 151859
P6hivara

Edasiliikkkanud tulumaksuvara 421 217 1548 2050 1571
Kapitaliosaluse meetodil kajastatud investeeringud 12833 17446 13214 11467 11053
Muud pikaajlised laenud ja nduded 542 926 1857 2075 8258
Kinnisvarainvesteeringud 249 470 767 1058 3585
Materiaalne pohivara 5781 11051 12597 17018 17747
Immateriaalne pohivara 650 804 755 1549 1508
P6hivara kokku 20476 30914 30738 35217 43722
VARAD KOKKU 205446 250318 246768 224584 195581
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 18138 19485 13208 28605 12554
Volad ja ettemaksed 69114 64902 61588 50009 39154
Tulumaksukohustus 1206 1068 556 335 0
Sihtfinantseerimine 96 96 0 0 0
Liihiajalised eraldised 2142 4680 2065 2410 3674
Liihiajalised kohustused kokku 90696 90231 77417 81359 55382
Pikaajalised kohustused

Pikaajalised laenukohustused 10183 25418 33962 4878 13185
Muud pikaajalised vdlad 1488 3670 564 681 846
Pikaajalised kohustused kokku 11671 29088 34526 5559 14031
KOHUSTUSED KOKKU 102367 119319 111943 86918 69413
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Lisa 4 jirg

OMAKAPITAL

Vihemosalus 1208 2169 2213 1734 1428
Aktsiakapital 11312 11312 11312 11312 11312
Kohustuslik reservkapital 1131 1131 1131 1131 1131
Realiseerimata kursivahed -368 -325 -802 -947 -924
Jaotamata kasum(kahjum) 89796 116712 120971 124436 113221
Emaettevotte aktsiondiridele kuuluv omakapital 101871 128830 132612 135932 124740
OMAKAPITAL KOKKU 103079] 130999] 134825 137666| 126168
KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL KOKKU 205446| 250318 246768 224584 195581

Allikas: Merko Ehitus AS majandusaasta aruanded.
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Lisa 5. Autori poolt tehtud arvutused kéibekapitali juhtimise hindamisel kasutavad

suhtarvud Nordecon AS bilansside ja kasumiaruannete pohjal.

2006 2007 2008 2009 2010
Kiibevara/varad kokku 66,8% 66,2% 66,2% 68,5% 66,6%
Pohivara/varad kokku 33,2% 33,8% 33,8% 31,5% 33,4%
Kiibevara struktuur
Raha/kéibevara 16,8% 19,3% 18,9% 17,8% 9,7%
Debitoorne volgnevus/kiibevara 54,3% 53,6% 58,3% 52,2% 50,9%
Varud/kdibevara 28,9% 27,1% 22,8% 30,1% 39,4%
Kéibevara/miitigitulu 0,38 0,39 0,41 0,54 0,64
Likviidsus
Liihiajaliste kohustuste kattekordaja 1,33 1,30 1,33 1,47 1,39
Maksevoime kordaja 0,76 0,71 0,95 0,99 0,82
Maksevalmiduse kordaja 0,22 0,21 0,25 0,26 0,13
Liihiajalise finantseerimise struktuur
Laenukohustused/liihiajalised kohustused 10% 12% 20% 30% 42%
'Volad hankijatele/lithiajalised kohustused 26% 30% 48% 43% 38%
Kiibevilted
Debitoorse volgnevuse kéibesagedus 2,66 2,59 2,47 1,87 1,57
Debitoorse volgnevuse kiibevilde 135 139 146 193 230
Varude kidibekordaja 8,07 8,26 9,81 5,86 4,00
Varude kiibevilde 45 44 37 61 90
Liihiajaliste kohustuste kdibekordaja 3,11 2,92 2,98 2,59 2,19
Kreditoorse volgnevuse kiibevilde 116 123 121 139 164
Raha konversioonitsiikkel 64 60 62 115 155

Allikas: autori koostatud
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Lisa 6. Autori poolt tehtud arvutused kéaibekapitali juhtimise hindamisel kasutavad

suhtarvud Merco Ehitus AS bilansside ja kasumiaruannete pohjal.

2006 2007 2008 2009 2010
Kédibevara/varad kokku 90,0% 87,7% 87,5% 84,3% 77,6%
Pohivara/varad kokku 10,0% 12,3% 12,5% 15,7% 22,4%
Kiibevara struktuur
Raha/kdibevara 23,4% 6,0% 23,0%, 25,7% 8,2%
Debitoorne volgnevus/kiibevara 29,7% 35,0% 23,2% 22,5% 30,5%
Varud/kdibevara 46,9% 59,0%, 53,8% 51,9% 61,3%
Kéibevara/miiiigitulu 0,66 0,62 0,73 0,93 0,88
Likviidsus
Liihiajaliste kohustuste kattekordaja 2,04 2,43 2,79 2,33 2,74
Maksevoime kordaja 0,48 0,15 0,65 0,60 0,25
Maksevalmiduse kordaja 0,48 0,15 0,64 0,60 0,23
Liihiajalise finantseerimise struktuur
Laenukohustused/liihiajalised kohustused 20% 22% 17% 35% 23%
'Volad hankijatele/lithiajalised kohustused 76% 72% 80% 61% 71%
Kiibevilted
Debitoorse volgnevuse kdibesagedus 1,53 1,61 1,38 1,07 1,13
Debitoorse volgnevuse kiibevilde 236 224 261 335 318
Varude kidibekordaja 2,75 2,34 2,23 1,85 1,71
Varude kiibevilde 131 154 162 195 211
Liihiajaliste kohustuste kdibekordaja 2,63 3,35 3,34 2,23 2,87
Kreditoorse volgnevuse Kiibevilde 137 107 108 162 125
Raha konversioonitsiikkel 230 271 315 369 403

Allikas: autori arvutused.
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Kiiibekapitali juhtimise hindamisel kasutavad suhtarvud
Maksevalmiduse ehk kattekordaja:

kaibevara
lihiajalis ed kohustused

Luhiajalis te kohustustekattekordaja =

kaibevara - tootmisvarud - ettemaksed
lihiajalis ed kohustused

M aksevoimekordaja ehk likviidsuskordaja =

raha + vaartpaberid

M aksevalmiduse kordaja = ———
lihiajalis ed kohustused

Varade juhtimise suhtarvud:

midgitulu
debitoorne volgnevus

Debitoorse volgnevuse kéibesaged us =

360
debitoorse vdlgnevuse kéibesaged us

Debitoorse volgnevuse kéibevélde =

realiseeritud kaupade kulu

Varude kéibekordaja = -
keskmised varud

360
varude kéibekordaja

Varude kaibevélde =

realiseeritud kaupade kulu
keskmine kreditoorne vBlgnevus

Luhiajalis te kohustustekaibekordaja =

54



360
lihiajalis te kohustustekaibekordaja

Kreditoorse vBlgnevuse kaibevalde =

L Varude Debitoorse vola Kreditoorse vola
Raha konversiomi—=| +| =
kaibevélde kaibevélde kaibevélde

tstikkel
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING OF WORKING CAPITAL
MANAGEMENT ON THE EXAMPLE OF NORDECON

Vjatseslav Murov

In today's highly competitive environment it is important to pay close attention to the
effective use of resources available to the enterprise. In the highly competitive
environment the conditions are favorable for those companies, which make full use of
their resources to maximize shareholder wealth. Working capital management is an
important process for the company day to day business, as companies will be exposed to
changes in current assets and assets with finding financing. Working capital
management is thus certainly a very important part of the financial management of the

company.

Working capital is a liquidity of assets, which ensures the effective management of
business credit. Good solvency and sustainability are important to the company to
survive in long-term. The volume of working capital changes very quickly from day to
day and should therefore pay close attention to the management. Regarding current
assets the decisions should not be delayed. Instead the adoption of specific decisions
should take place. Often the company has solvency problems caused by poor
management of working capital. It happens when the company is unable to pay existing
obligations on time. In this case, creditors may begin to provide a variety of sanctions

regarding their debtors.
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The aim of this paper is to identify the factors that influence the management of
working capital of Tallinn Stock Exchange Nordecon AS as an example. In order to

achieve the goals the author poses the following research tasks:

e to address the theoretical background of working capital management and
shaping;

e to explain the concepts that describe the management of working capital;

e to provide an overview of the factors which affect the management of working
capital;

o to highlight the different sources of working capital formation;

e to compare the management of working capital by Nordecon and Merko in the

financial ratios used.

Dealing with the research is based on the concept of working capital. Works of both
Estonian and foreign authors have been used to explain the theoretical basis of the
work’s subject. Also different data and different websites located in specific terms, and
brief reviews of the theoretical handling have been analysed in this work. In the

empirical work Nordecon and Merko construction accounts are also used.

The work is structurally divided into two parts - the first part focuses on the design and
management of working capital and the second presents a review of the theoretical
treatment in the company's activities and the construction of indices while comparing
Merko and Nordecon. The work is based rather on a theoretical approach to the use of
working capital management- the theoretical basis and represented by three sub-
headings. The first examines the theoretical discussion of the general working capital.
The second sub-chapter covers the process of clarifying the components of working
capital management. The third heading is aimed at looking at a company working
capital management and analysis of the various components of working capital - stocks,

cash and accounts receivable management.

The empirical part of the work of Nordecon contains a general overview and analysis of
the financial situation of the working capital primarily from the perspective of liquidity.
The work consists of three empirical part of the section. The first one examines the

structure of Nordecon. The second sub-chapter looks at Nordecon working capital
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management factors in comparison with 2006-2010. In the third, heading to the survey
Nordecon and Merko construction and working capital management efficiency in 2006-
2010.

During the research it appears that the working capital forming part of the current assets
and current liabilities are continuously involved in activities and profit making. Some
other authors define the time lag between the output of the working capital to purchase
raw materials and production of ad revenue from the sale of the collection. Also,
working capital is the required amount of money that the company has previously
invested in the free form of cash account, receivables and payables, and payment of the

production and inventory balances.

Literature of the two concepts of working capital - current assets, gross working capital
and net working capital. The first meaning of working capital is current assets that are
aggregated. The second meaning, however, is that it is the company's current assets and

short-term liabilities.

It is important to manage your cash flow in order that a company would be the daily
activities of the current assets. Money management is intended to accelerate the receipt
of buyers and suppliers to delay within a maximum period of paid invoices. Customer
advances and payables to suppliers is the easiest and cheapest way to short-term

financing.
Cash flow has three options:

e Cash flow from operating activities
e Cash flow investing

e Cash flow from financing
Current assets include:

cash and cash accounts;
shares and other securities;

accounts receivable;

A w0 Dd e

other requirements for purchasers;
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5. accrued income
6. prepaid expenses

7. resource
Working capital management-related areas are:

e management of cash and cash equivalents
e management of accounts receivable

e inventory management

e money conversion cycle

¢ short-term debt management

Working capital management also plays a role in maximizing the wealth-holders, as the
company's working capital related to business decisions directly affects the cash flow.
Working capital management is very much connected to the short-term financial
planning. Working capital management involves the management of corporate liquidity,

consisting of current assets for investment management and use of short-term liabilities.

One of the most important indicators of effective management of working capital is the
money conversion cycle. Money conversion cycle shows the cash outflows for the
period of materials for products or services sold to get money. Working Capital
Management and its components will help the company increase revenues by reducing

conversion cycle.

Shin and Soenen in their studies found a strong negative relationship between corporate
profitability and the length of money conversion cycle. Since the company's main aim is
to maximize profitability, the money should be curtailed to achieve the best conversion
cycle.

Money conversion cycle can be shortened as follows:

1. First conversion cycle faster by reducing the production or sale of stock.
2. Second conversion cycle reducing accounts receivable by applying more
restrictive credit policy.
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3. Third Extend conversion cycle payables to suppliers, achieving a better

agreement of longer maturity.

Receivables are the company's financial requirements to other organisations and
companies for the procurement of goods and services. Keeping up large debt
receivables is expensive, as well as major investments in manufacturing and storage
resources. Accounts of debt of a company can increase sales numbers, but at the same
time, require additional financial resources to finance current assets. This in turn leads

to higher costs.

Reserves are considered assets held for sale in the ordinary course of business. It is what
is produced for sale, materials and supplies that are consumed in production processes
or services. Inventory management has two main functions to ensure an adequate level
of stock, the company's stock is not impaired. It is aimed at keeping storage and

subscriptions to a minimum.

In practice, the company's working capital management has a large impact on economic
activity. The present work reviewed the construction of real estate development
company Nordecon AS. Nordecon Group uses a flexible and horizontally integrated
business model. Working capital represents the bulk of the assets of Nordecon or about
two-thirds of total assets. Consequently, it is also particularly important for the

management of Nordecon.

In the practice analysis it appears that Nordecon’s current assets are divided as follows:
approximately 50% of receivables, cash and stocks have an average of 20% and about
30%. Accounts receivable are due to the large proportion of the group's credit policy.
The relatively high proportion of the funds and stocks have relatively small positive

impact on corporate liquidity.

In analyzing the impact on the profitability of long-term Nordecon’s money conversion
cycle, the author found a negative link. The shorter the money conversion cycle had
been, the greater was the company's operating profit earned. Based on the analysis of
working capital management in Nordecon, the author may make the following

recommendations to improve the efficiency of working capital management:
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As the work came out of that money conversion cycle affects the length of the
working capital management, then you should pay more attention to shortening
the cycle.

Accounts receivable can be used to reduce their customers, tightening of credit
policy.

There is also an important component of payables outstanding. The component
of the increase in money decreases conversion cycle, which in turn positively
affects businesses.

Inventory management is the third component, which also affects the money
conversion cycle. It promotes good governance and best management of

working capital.
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