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Olen koostanud t60 iseseisvalt. Kdik t60 koostamisel kasutatud teiste autorite t66d,

pdhimottelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

(t66 autori allkiri
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Sissejuhatus

Ké&esolevas t60s keskendutakse jaekaubandusettevitete seas supermarketite tegevusele,
kus peamiseks tegevusvaldkonnaks on toidu- ja esmatarbekaubad. Supermarketite tGlesandeks on
rahuldada tarbijate vajadusi ja soove ning reageerida konkurentide tegevusele. Supermarketi
juhtimisel on tegu keerukate otsustega, mis hdlmavad nii pikaajalisi kui ka luhiajalisi Glesandeid.
Poe tasandil on ulesanded strateegilised (nt poe asukoha valimine), taktikalised (nt
hinnaprobleemid, kauba ja teenuse omapérad) ning t66jouga seotud (nt. téograafikute koostamine,
igapéevaste tegevuste korraldamine, jalgimine ja t66 tulemuslikkuse hindamine). (Agardi jt.,
2017)

Supermarketite finantstulemuslikkuse analiiiis on aktuaalne, sest Eestisse on jdudnud uued
supermarketiketid nagu Lidl, mis alustas Harju-, Tartu- ja Parnu maakonnas oma tegevust kaheksa
kauplusega (LIDL koduleht, 2022) ja IKEA, mis lisaks valjastuspunktidele on 2022 suigis avamas
oma esimest kauplust Tallinna kilje all (IKEA koduleht, 2022). Peale turu liitujate, sunnib
supermarketite vaheline konkurents Eestis laienema ka juba tegutsevaid supermarketitekette,
naiteks t06s analliusitud kuue supermarketi (Selver, Coop, Prisma, Grossi toidukaubad, Rimi ja
Maxima) kodulehed nditavad, et 2021. aastal avati 15 uut kauplust. (6 Selver, 3 Coop, 2 Prisma, 2
Grossi toidukaubad, 1 Rimi, ja 1 Maxima)

To6 eesmargina soovib autor valja selgitada kuue Eesti suurima supermarketi
finantstulemuslikkuse paremusjirjestuse t60s valitud finantssuhtarvude ja Malmquist’
produktiivsus-indeksi pdhjal. Supermarketite suurust hinnati turuosa pdhjal ja kuue supermarketi

2020 aastaaruanded néitasid, et kokku moodustavad nad koguturust ligi 90%.
Eesmargi saavutamiseks on uurimisto6 autor pistitanud jargmised uurimisilesanded:

e selgitada finantstulemuslikkuse mdistet, anda (levaade suhtarvudest ja tutvustada
konkreetselt suhtarvude analiiisis kasutatud suhtarve;

e anda ulevaade meetodidest, mida finantstulemuslikkuse uurimiseks on kasutatud ning
tutvustada t60s kasutatud Malmquist’t produktiivsus-indeksit ja sellega kaasas kdivat DEA

(data envelopment analysis) anallisi;
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e vorrelda Eesti kuue suurima supermarketi finantstulemusi finantssuhtarvude ja

Malmquist’i produktiivsus-indeksi p6hjal ning koostada saadud tulemustest pingerida.

Autori teadmiste pdhjal pole Eestis varasemalt Malmquist’i produktiivsus-indeksist kasutatud
supermarketite produktiivsuse hindamiseks, kull aga on kasutatud seda Viirese (2019)
magistritods riikide, Rentiku (2017) magistritéds peretalude ja piimatootmisettevGtete ning

Kirikali (2005) doktoritdos pankade produktiivsuse hindamiseks.

Bakalaureusetd6 jaguneb kaheks osaks. Esimeses osas selgitatakse finantstulemuslikkuse madistet,
tuuakse vélja suhtarvude tugevused ja ndrkused, antakse Ulevaade t60 teises osas kasutatud
suhtarvude analiiusi finantssuhtarvudest, tutvustatakse varasemate uuringute supermarketi turu
uurimismeetodeid ja pooratakse tdhelepanu Malmquist’i produktiivsus-indeksile, millega kaasneb
DEA analuilis. Teises osas antakse tlevaade valimi kuuest supermarketist, vorreldakse suhtarvude
ja Malmgquist’i produktiivsuse-indeksi pdhjal supermarketite finantstulemuslikkust ja jarjestatakse
nad saadud tulemuste alusel.

Mirksonad: finantstulemuslikkus, finantssuhtarv ja Malmquist’i produktiivsuse-indeks
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1. Finantstulemuslikkus, finantssuhtarvud ja selle uurimise
meetodid jaekaubanduses

1.1 Finantstulemuslikkuse mdiste jaekaubanduses

Supermarketi  finantstulemuslikkuse analulsi  konteksti avamiseks selgitatakse
finantstulemuslikkuse mdistet, tuuakse valja varasemate uuringute definitsioonid, koostatakse
nende pdhjal mdistekaart ja puudutatakse finantstulemuslikkuse mdistet konkreetselt

jaekaubanduses.

Tulles finantstulemuslikkuse mdiste juurde, on oluline esmalt séna mdistmiseks aru saada, mida
voiks sona “finantstulemuslikkus™ -liitsdna pooled tdhendada eraldi. Eesti digekeelsussdnaraamat
(0S, 2018) annab piringule “finants” vasteks rahandus, rahaline ja raha, paringule “tulemuslik”
vasteks tulemusrikas, heade tulemustega. Selle pdhjal saab teha jarelduse, et finantstulemuslikkus
vOiks olla seotud millegi tulemustega, kus mo@otuhikuks on raha. Veel on
Oigekeelsussdnaraamatust naha, et tulemuslikkus on stinontiimiks sénale produktiivsus, mida on

silmas peetud, kui supermarketeid analltsida produktiivsuse alusel

Kuigi tulemuslikkuse ja finantstulemuslikkuse mdistet kasutatakse laialdaselt, et kirjeldada ja
analliisida jaekaubandusettevotete majandustulemusi, siis harva on autorid Uritanud seda ka
iseseisvalt defineerida. Moned definitsioonid tulemuslikkusele, mida autor leidis jackaubandust

analudsivate uuringute seast olid jargmised:

e mudeli m&dtmete vorm, mis kirjeldab muutujate kombinatsioone nagu keskkond, firma
strateegia, organisatsiooni omadused ning mida kasutatakse mitmetes valdkondades nagu
majandusteadus, juhtimine, 4dripoliitika, rahandus, raamatupidamine, rahvusvaheline
aripoliitika, sotsioloogia ja turundus; (Hernant, 2009)

e tulemuslikkus on tugevalt seotud jaekaubandusettevotete tookeskkonna sisekliimaga, eriti
karismaatilise juhtimisega; (defineeritud kui arusaadav, motiveeriv, puhendunud,

emotsionaalselt mdjuv, ise kaasa tootav ja juhendav juhtimine) (Waal jt., 2016).
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e tulemuslikkus vdiks koosneda ka kliendi osalusest, mis omakorda jagunes kaheks:
positiivne kliendi osalus (PCE) ja negatiivne kliendi osalus (NCE). kahte liiki eristatakse
rahaliste tagajargede pohjal, kus PCE toob raha ettevdttele juurde ja NCE kaotab ettevottele
raha (Rahman jt., 2021)

e tulemuslikkus pole ainult finantsandmete analliis, vaid oluline on ka strateegilised ja
taktikalised otsused, ilma milleta puuduks ettevotel jatkusuutlik tulevik. (Marketos &
Theodoridis, 2006)

Finantstulemuslikkust defineeriti uuringutes kui:

e finantstulemuslikkus néitab ettevotte kasvu kaibes ja kasumis, ettevotte laoseisu ja varude
kasvutempot, puhaskasumi marginaali, drikasumi marginaali jne; (Huang jt., 2021)

e finantstulemuslikkus m6ddab, kui hasti kasutab ettevdte varasid kasumi saamiseks ja
annab tagasiside ettevOtte varade, kohustuste, omakapitali, kulude ja tulude
finantsseisundile; (Fenyves jt., 2019)

e finantstulemuslikkust jalgides on juhtkonnal vdimalus oma ettevite tegevustega kursis
olla. Veel lisatakse, et finantstulemuslikkust saab vaadata finantssuhtarvude alusel, mis
jagatakse nelja peamisesse kategooriasse: kasumi- ehk rentaablusnéitajad,

likviidsusnditajad, finantsvdimendusnaitajad ja efektiivsusnaitajad. (Khan jt., 2019)

Vorreldes kahe marksdna uuringute definitsioone, on naha, et finantstulemuslikkus on
tulemuslikkuse kitsendus, kus oluliseks on saanud ettevdte varad ja varade nditajad. Tulemuslikkus
aga peab oluliseks ka neid nditajaid, mis ainult ettevdtevarasid ei hooma, nagu sise- ja

valiskeskkond, strateegia, kliendid ning organisatsiooni vaartused.

Tulemuslikkuse ja finantstulemuslikkuse paremaks mdistmiseks, koostas autor eelnevalt vilja

toodud definitsioonide alusel mdistekaardi:

Joonis 1. Tulemuslikkust kujundavad néitajad.
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Tulemuslikkus

4/’/\;

Finantstulemuslikkus Mittefinantstulemuslikkus

Rentaablus- Efektiivsus- . .
Haablls SHrshs Strateegia Kliendid
niitajad néitajad

Likviidsus- Finantsvdimendus- R
e e Keskkond Organisatsioon
niitajad nditajad =

Allikas: autori koostatud

Nagu uuringute definitsioone valja tuues oli 6eldud, siis ettevdtte finantstulemuslikkus on oluline
jalgimaks ja hindamaks ettevdtete finantsstabiilsust, likviidsust ja suutlikkust tdita oma kohustusi
(Fenyves & Zsido, 2014) Finantsnditajaid, millega finantstulemuslikkust méddetakse, kutsutakse
finantssuhtarvudeks ja need saadakse kahe vdi enama finantstulemuse omavahelisel vordlusel.
Finantstulemused tuuakse vélja ettevotete finantsaruannetes periooditi, kus kdige tavalisem
perioodi pikkus on aasta, kuid leidub ka kvartali ja kuupdhiseid finantsaruandeid. (Musinszki,
2014)

Mittefinantsnéitajad, millega saab samuti tulemuslikkust analliisida, finantsaruanded ei
kajasta. Mittefinantsnditajate uurimiseks tehakse erinevate uurimismeetodite ja mudelite alusel
enda skaala, mis aitavad uurijal ettevdtte soovituid valdkondi kasitleda. (Rahman jt., 2021)
Siinkohal on oluline mainida, et kuigi mittefinantsnditajate andmestiku ei vOeta
finantsanalliisidest, antakse ka nende tulemused kokkuvottes tihtipeale mdjuna
finantstulemustele, naiteks peatikis 1.3 kasitletud LSS (Lean Six Sigma) mudel, mis
mittefinantsnéitajate alusel hindas protsessi tdhusust, siis nende tulemused esitati mdjuna
arikasumile ja kaupade maksumusele. K&esolev t06 siiski empiirilises osas mittefinantsnéitajaid

ei kasutanud ja t66 peamine fookus oli finantstulemuslikkusel.

Tulles spetsiifilisemalt supermarketite finantstulemuslikkuse juurde, siis on tavaline, et
toidukaupade ja esmatarbekaupade jaekaubandussektorit domineerivad suured supermarketite
ketid, vOrreldes véiksemate soltumatute toidupoodidega. (Hirsch jt., 2019) Oligopoolse

konkurentsi struktuuri vdib margata ka Eesti turu juures, kus ligi 90% koguturust on kuue ettevote
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kées. Supermarketite aastaaruannete andmete pdhjal kuulus 2020 turu suurim osa Coop’ile
(24,5%), teisel kohal oli Selver (18,5%), kolmandal Maxima (18%), neljandal Rimi (13,4%),
viiendal ja kuuendal kohal Prisma ning Grossi toidukaubad (6%) ja ulejadnud kaupluseketid
moodustasid (13,7%).

Supermarketeid on mdistlik analutsida l&bi finantssuhtarvude ja finantstulemuslikkuse,
sest seal kajastuvad investeeringud ja hinnapoliitika. Adivar jt (2019) toovad uuringus Vvélja, et
2016 oli pool Ameerika Uhendriikide jaekaubanduse kogumditigist kolinud veebi ja 49% ostudest
tehti 1abi nutitelefoni rakenduste, mis néitab kui oluline on supermarketite pidevad investeeringud
mobiilitehnoloogiatesse ja iseteeninduskassadesse. Shen jt. (2019) lisavad, et ka konkurentsi
tulemusel peavad supermarketid pidevalt investeerima uutesse kauplustesse, et mitte kaotada oma
kasumimarginaalides. Rahman jt (2021) lisavad, et tugeva konkurentsiga vahetatakse
kergekéeliselt ka oma meeliskaupluseid, mistbttu on ettevGtted sunnitud investeerima oma
kauplusse kuvandisse ja brandi, naiteks Lidl, kes hiljuti jdudis turule, kuvab ennast roheenergiat
toetava kauplusena, mistottu kdik nende kauplused on varustatud keskkonda sééstva tehnoloogia
ja EDGE sertifikaatidega (Lidl koduleht, 2022), Coop, aga reklaamib ennast kui 100% Eesti
supermarketit, kelle eesmérk on aidata Eesti ettevdtjaid, mistdttu nad maksavad Eesti ettevotjatele
osa vélisturu hinnaerinevustest kinni (Coop koduleht, 2022). Peale investeeringute, suurendab
survet hindadele konkurents, kus kdrgenenud pakkumisega on supermarketiketid sunnitud
langetama oma hindasid, et need dhtiksid turuhindadega, mille tagajarjel langevad ettevétte

muugitulu ja kasum.

Finantstulemuslikkusega seotud mdistete ja seoste analulsist selgus, et finantstulemuslikkus on
osa tulemuslikkusest, kus lisaks finantsnéitajatele on ka  mittefinantsnéitajad.
Finantstulemuslikkuse juures on olulisel kohal ettevotte vara ja varade nditajad. Tulemuslikkuse
juures aga hinnatakse keskkonda, strateegiat, kliendi kditumist ja organisatsiooni vaartusi. Samuti
leiti, et finantstulemuslikkus on supermarketide analtitisimiseks parim moodus, sest finantsanaliilis

annab voimaluse vdrrelda supermarketeid investeeringute ja hinnapoliitika pdhjal.

1.2 Finantstulemuslikkuse analiiis finantssuhtarvude alusel

Finantstulemuslikkuse analiiiisi saab 1&bi viia finantssuhtarvu meetodil. (Rashid, 2021)

Finantssuhtarvudest tutvustab autor ldhidalt finantssuhtarvude péritolu, toob valja
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finantssuhtarvude peamised tugevused, tutvustab empiirilise osa esimese poole analliusis

kasutatud finantssuhtarve ja nimetab finantssuhtarvude peamiseid piiranguid.

Finantstulemuslikkust on finantssuhtarvude alusel analtiisitud alates 19.sajandi teisest poolest, mil
Ameerika Uhendriigid joudsid oma to6stusliku kiipsuse kdrgpunkti. Finantssuhtarvude tekkimist
soodustas Ameerikas kapitalistliku maailmavaate kadumine ja koos sellega finantssektori tous,
mistottu ka finantsanalids, pidi vOrreldes varasemate aastatega tegema arenguhippe. (Horrigan,
1968) Algselt kujunes vélja kaks suunda: investori pdhine, kus p&hifookus oli ettevdtete
maksevdimekusel, ja juhtkonna pdhine, mis keskendus kasumlikkuse néitajatele. Esimesed aastad
néitasid siiski, et enam huvituti ettevotete maksevoimekuse nditajatest, eriti pangad, kes soovisid
finantsanalliise mdistmaks, millistele ettevotetele oma kapitali laenata. Kui algseid
finantsanallilise hinnati arvnaitajate alusel, siis 19.sajandi 16puks muutus selline kasitlus liiga
raskesti mdistetavaks, mistGttu tdotati vélja veergude pdhine vordlus. Koos veergude pdhise
vOrdlusega, sai ettevotete juures oluliseks naitajaks likviidsus ning hakati eristama kéibevarasid ja
pdhivarasid. Kuna varade eristamine niisama likviidsuse kohta informatsiooni ei andnud, moeldi
vdlja esimene tahtsam finantssuhtarv - luhiajalise vGlgnevuse kattekordaja, (current ratio)

selgitamaks ettevotete vdimalusi vBlgade Kiireks tagasimakseks. (Horrigan, 1968)

Téanapdeval on finantssuhtarvusid, millega finantstulemuslikkust analtisida, 18putult ja on

finantsanalliUsi juures hinnatud, sest on: (Rashid, 2021)

e Lihtsasti mdistetavad — suhtarvud koondavad ettevdtete aastaaruannetes olevad tulemused,
mille tulemusel on nendega lihtsam edasi to6tada;

e Informeerivad - finantsanallilsi jalgivad inimesed nagu investorid, vBlausaldajad, firma
tootajad jt. saavad suhtarvude pdhjal teha jareldusi, kuidas ettevéttel vaadeldaval perioodil
on l&inud;

e Naditavad trendi - vottes Uhe ettevotte ja vaadates tema erinevate perioodide suhtarve, on
voimalik teha jareldusi, kas ajajooksul on tulemused paranenud vdi langenud. Samuti saab
hinnata kui hasti on ettevote oma eesmérke saavutanud,

e V\Orreldavad - vaadates kahe ettevotte finantstulemuslikkust, siis finantstulemuste
arvvéartused ei néita ettevotte kdekdigu kohta kuigi palju, kui aga votta suhtarv, on

vOimalik hakata aru saama kumb ettevote on vaadeldaval perioodil toiminud paremini.
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Selles t66 analtlsitakse jaekaubandusettevdtete finantstulemuslikkust nelja rentaablus suhtarvu
alusel (ROA, ROE, ROS ja éarikasumi marginaal) ja Ghe finantsvbimendus néitaja alusel.
(kohustiste ja omakapitali suhe) Autor valis nimetatud suhtarvud Fenyves jt. (2019) uuringule
toetudes, kus sooviti DEA analiisi ja finantssuhtarvude analtlsi pdhjal leida, millised

supermarketite klastergrupid on finantstulemuslikkuse alusel kdige edukamad.

Rentaablusnéitajad on kasumipdhised nditajad, ndidates, mis on ettevote vOime teenida kasumit
vorreldes tuludega. Seepéarast voib rentaablusnditajaid lugeda Uheks téhtsaimaks vGi kdige
tahtsamaks suhtarvude kogumiks, sest iga ettevotte eesmark on teenida kasumit, vastasel juhul on
ettevGtted sunnitud pikasperspektiivis oma tegevuse I6petama. Uldiselt esitatakse need naitajad
protsentidena, sest nii on neid lihtsam lugeda, positiivne protsent nditab ettevote kasumit ja
negatiivne kahjumit (Gadoiu, 2014)

Varade puhasrentaabluse néitaja ehk ROA néitab varade ja puhaskasumi vahelist seost, kui palju
suudab ettevOte oma varade arvelt kasumit toota. Teisisdnu nditab see vaatlejale, kui efektiivselt
kasutab ettevdte oma varasid, et saavutada kasumit. Puhaskasum saadakse, kui ettevotte tuludest
lahutatakse kOik ettevotte kulutused, maksud ja intressid. Varade alla loetakse kdik, mis véhegi

ettevOttes vadrtust omab. (Gadoiu, 2014) ROA arvutatakse jargneva valemi alusel:

Puhaskasum

ROA = 1)

Varad

Omakapitali tootluse néitaja ehk ROE néitab omakapitali ja puhaskasumi vahelist seost, kui palju
suudab ettevote enda omakapitali arvelt kasumit toota. Omakapital on kdik, mis jaab ettevottel
jargi peale kohustiste lahutamist varadest, ehk kasum, mida ettevote pole veel laiali jaganud.
(Gadoiu, 2014) ROE valem on:

_ Puhaskasum

ROE = 2)

Omakapital

Puhaskasumi marginaal ehk ROS naitab mudgitulu ja puhaskasumi vahelist seost. Palju toodetakse
kasumit, ettevote tulu arvelt. Ettevote tuluks loetakse kogutulu, mis ettevGte oma kaupade muldigist

saab. (Sohl jt., 2020) ROS arvutatakse jargneva valemi alusel:

Puhaskasum

ROS = 3)

Milgitulu
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Arikasumi marginaal naitab arikasumi ja puhaskasumi vahelist seost, kui palju suudab ettevte
oma arikasumi arvelt kasumit toota. Arikasumi ja puhaskasumi vahe on, et arikasumi korral
lahutatakse brutokasumist ainult tegevuskulud, puhaskasumi korral aga lahutatakse brutokasumist
koik maksud, intressid ja kulutused. (Madhani, 2020) Arikasumi marginaali valem on:

. . . Arikasum
Arikasumimarginaal =

(4)

Muigitulu

Finantsvdimenduse néitajad moddavad ettevotte vbla suhet varade ja kohustistega. Peamiseks
ulesandeks on anda informatsiooni, kuidas ettevdte oma tegevusi rahastab, palju on kasutatud
vOOrkapitali ettevOtte investeeringutes. FinantsvGimenduse néitajad, vihjavad vodrkapitali
kasutuse mahtudele, mida suuremad on ettevotete kohustise finantsvdimenduse néitajad, seda
véhem atraktiived nad uutele investoritele on, sest suuremad vdlakohustused néitavad vaiksemat

dividendide maksmise vdimet. (Widyastuti, 2019)

Omakapitali osakaal analtlisib omakapitali suhet kohustistesse. Peamiseks ulesandeks on anda
informatsiooni, kui suure osa ettevotte omakapital moodustab kohustistest, ehk palju on ettevottel
vara, mis kuulub neile endale. Kohustiseks loetakse ettevdte puhul kdike, mis kindla perioodi
viltel, tuleb ettevotel tagasi maksta. Omakapitali osakaalu valem néeb vélja jargmine: (Widyastuti,
2019)

Omakapital

Omakapitali osakaal = 5)

Omakapital+Kohustised

Kuigi suhtarvud annavad supermarketite finantstulemuslikkuse kohta vaartuslikku informatsiooni,
on nendega hindamisel ka mitmeid limitatsioone, millega tuleb arvestada. Onnis (2014), kes uuris
reisikorraldusettevotete tulemuslikkust, toob oma bakalaureusetdos jaekaupluste piirangutena
vélja jargmised punktid:

e Ajaperioodist sdltuvad — on tbendoline, et jackaubandusettevGte arvutades suhtarve enne
joule saab erinevad tulemused, kui ta teeks seda peale joule. Gadoiu (2014) uuring toob
vélja sama probleemi erinevate aastaaegade suhtes;

e Tegevusharust ja sektorist sdltuvad — kuna suhtarvud erinevad vastavalt tegevusharule ja
osadel ettevotetel on mitmeid tegevusharusid, siis tuleb jélgida kui suhtarvudele p&hinevat

analtsi teha, et ettevotted oleksid samast tegevusvaldkonnast;
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e Tulemused on suhtelised — Suhtarve ei koostata terve tegevusharu ettevGtete peale, vaid
juhuslikult valimisse valitud ettevGtete kohta, mistdttu ei saa tulemused kunagi 16plike
hinnanguid anda, vaid Gldiseid juhtndore;

e Efttevdtete arvestusmeetodid erinevad — Seetdttu voivad ettevotete aruannete read kajastada

elemente erinevalt, mist6ttu ka suhtarvud erinevad tegelikkusest;

Lisaks piirangutele toob Onnis (2013) veel iihe markuse, mida suhtarvude analtiiisimisel jargida.
finantssuhtarvude arvutused ei peaks olema uleliia tdpsed (nt tuhandikud), sest ei anna todle

lisandvaartust ja on seetdttu ebapraktiline.

Horrigani (1968) sonul, kes uuris finantssuhtarvude ajalugu, oli esimeseks finantstulemuslikkuse
finantssuhtarvuks - lihiajalise vdlgnevuse kattekordaja ja tdi valja neli peamist positiivset aspekti
finantssuhtarvude kohta. Seejérel tutvustati viit finantssuhtarvu, mille p&hjal viib autor l&bi
empiirilise osa esimese poole finantsanalliisi. Peatlki 18pus t6i autor vélja viis finantssuhtarvude

piirangut, mida empiirilise osa labiviimisel toos jalgida.

1.3 Jaekaubandusettevotete finantstulemuslikkuse hindamise meetodid

Selles alapeatiikis tutvustab autor esmalt kahte mittefinantsanalutsil pohinevat
uurimismeetodi, millega artiklianaliisi (vt lisa 1) juures kokku puutus, veendumaks, et
mittefinantsanliiusil pdhinevad meetodid pole kaesoleva t60 jaoks sobivaimad. Seejarel pakub
autor valja veimaluse, et finantstulemuslikkust saab uurida enda tehtud mudeli pdhjal, nagu tegid
seda TSehhi majandusteadlased. (Tousek jt., 2021) Viimasena annab autor iilevaate DEA

meetodist ja koos sellega Malmquist’i produktiivsus-indeksist.

Otsustamaks, milline meetod on t6ds parim supermarktite finantstulemuslikkuse
hindamiseks, viis autor labi artiklianaltsi (vt lisa 1), kus jélgis, milliseid uurimismeetodeid on
jaekaupluste uuringutes varasemalt kasutatud. Vaatluse alla jd&nud 18-st uuringust kdige enam
kasutati DEA analtiisi, kui DEA anallisi kasutati neljal erineval korral, siis rohkem kui korra
analtdsiti tulemuslikkust veel paneel andmemeetodiga ja kirjeldava uuringuga. DEA analuisi
kasutamise rohkus uuringutes, julgustas autorit kasutama seda meetodi ka enda supermarketite

analtsis.
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Kuigi artiklivalimisse (vt lisa 1) sattus LSS lahenemisviis ainult korra, on see siiski Uheks
tuntumaks meetodiks, millega mittefinantstulemuslikkust jaekaubanduses on analtlsitud. LSS on
kahest eri késitlusest kokku pandud suurem mudel, kus “Lean” pirineb Jaapanist Toyota
autotddstusest ja “Six Sigma” Ameerika Uhendriikidest Motorola uurimiskeskusest. “Lean” on
protsessi tdiustamise metoodika, mis pohineb kogemustele ja mida kasutatakse toote paremaks
ning tdhusamaks muutmiseks. Ka “Six Sigma” on protsessi tdiustamise metoodika, kuid pdhineb
rohkem andmepdhisele statistikale, mida kasutatakse stabiilsuse saavutamiseks ja protsessi
tulemuste prognoosimiseks, viahendades seeldbi toodete ja teenuste defekte, mistottu “Lean”
kasutatakse radkides protsessi efektiivsemaks muutmisel ja “Sig Sigma” tdhusamaks muutmisel

(Madhani, 2020)

Joonis 2. Lean Six Sigma mudel jaekaubanduses: Tdhususe ja efektiivsuse suurendamine

Statistika pohine kisitlus
(Soovib vihendada
defekte)

Suurendab tdhusust

"Lean Six
Sigma"

Suurendab efektiivsust\_/b

Teadmiste pdhine kisitlus
(Soovib vihendada
ressursside raiskamist)

Allikas: Autori koostatud, Madhani (2020) teadusartikli baasil.

Pannes mélemad késitlused LSS mudeliks kokku, hakkavad osapooled Uksteist tdiendama
ning saadakse tdpsemad tulemused, kui “Lean” ja “Six sigma” iseseisvalt oleks vélja suutnud
tootada. LSS mudeli aluseks on, et tugev konkurents seab ettevotete tulude suurendamisele
ulempiirid, mis paneb tulemuste kesksele kohale kulude vdhendamise ja tegevuse t6hususe. Selle

taustal Uritavad jaemiiujad optimeerida oma sisemisi protsesse eesmargiga saavutada “leanness”
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ja tOsta teenuse kvaliteeti. Mudeli peamine eesmdark on parandada finantstulemusi, millele
lisanduvad kdrvaleesmargid nagu Kkliendi rahulolu ja td6taja rahulolu suurenemine. Kui
traditsioonilise késitluse kohaselt on jaemudgi juhtimine to6llesannete kogum, mis hélmab
néiteks tooraine hankimist, madki, turundust ja inimressursse, siis LSS kohaselt peaks vaartus
tulema protsessist, mitte téoulesannetest, mis tdhendab, et LSS mudel vdib paljastada kui ettevottes
esineb olukordi, kus mitu inimest, teevad samu tédulesandeid v6i vastupidi, kus kellelegi pole
méaératud vastutust té6ilesannete téitmiseks. (Madhani, 2020) LSS on sobiv kasutada, kuli
hinnatakse Uhe ettevGte tulemuslikkust, sest nduab tihedat suhtlust ettevotte eri tasandi to6tajatega,
et aga hinnata seda kuue Eesti suurima jaekaubandus ettevotte kohta, laheb vaja kordades rohkem

ajaressursi, mistdttu autor ei née reaalset vdimalust seda oma t66 kasutada.

Veel liheks mudeliks, mida tulemuslikkuse juures analutsiks kasutatakse, on HPO (high-
performance organisation) raamistik. HPO raamistiku kasutatakse, et hinnata kui tugev on ettevote
sisekeskkond, HPO tootati vélja empiiriliste uuringute kaigus, mis puhul keskenduti just nendele
néitajatele, mis olid iseloomulikud ainult HPO-le. Karakteristikuid, mida empiiriliste uuringute
kéigus leiti, et voiks HPO-le iseloomulikud olla, oli ligi 190, kuid statistilise analltsi kaigus
selgus, et ainult 35 neist olid piisavalt olulised, et iseloomustada ettevotete vahelist konkurentsi.
Need karakteristikud omakorda esinevad viies grupis: juhtimiskvaliteet, innovatsioon, pikaajaline
kaasatus, toOtaja kvaliteet ja avatus uutele vdimalustele, mida kutsutakse HPO faktoriteks, ning
kui vorrelda HPO faktoreid kahe firma vahel, siis parema HPO faktorite skooriga ettevétte
opereerib teise ettevottega vorreldes paremini nii finants- kui ka mittefinantsnéitajate poolest.
Finantsnéitajate poolest on leitud, et ettevGtted kelle HPO faktorite naitajad on kdrged, on teiste
ettevotetega vOrreldes, parema kasumi nditajatega. Mittefinantsiliste néitajate poolest on leitud, et
kdrgema HPO faktori skooriga ettevdttel on suurem kliendirahulolu, to6tajate ja klientide lojaalsus

ning kérgem teenuste voi toodete kvaliteet (Waal jt., 2016)

HPO raamistiku anallius viiakse 1abi kusitluse alusel, mis saadetakse ettevotete juhtidele ja
tootajatele. Kusitluse vastuste puhul moodustatakse HPO faktoritele 10 punkti skaala ja hinnatakse
koiki viite faktorigruppi. Ettevotted, kelle viie faktori keskmine Uletab skaalal 8,5 punkti, loetakse
hésti opereerivateks ettevoteteks ning ettevotted, kelle iga grupi tulemus 8,5 punkti ei lleta, saavad
raamistikust tagasisidet ning neil on vdimalik viia labi korrektuurid tulemuste parandamiseks.

HPO raamistiku on kasutatud Hollandis frantsiis-supermarketite hindamiseks, esiteks, kas HPO
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raamistik sobib jaekaubanduse hindamiseks, ja teiseks, milliseid tulemusi faktorgrupid
jaekaubandusele annavad. Statistline analliis néitas, et HPO raamistik tdepoolest oli oluline
analliisimaks jaekaubanduse tulemuslikkust, lisaks toodi Hollandi supermarketite néitel vélja, et
HPO raamistiku olulisteks faktoriteks said tootaja kvaliteet ja juhtimiskvaliteet (Waal jt., 2016)
Ka selle uurimismeetodi parimaks toimeks on vaja kontakteeruda paljude t6otajatega ettevottes, et
anda sisulisi hinnanguid ettevotte tulemuslikkusest, misparast on ajaressursi vahesus ka selle

meetodi peamine puudus, miks seda ei saa kasutada kéesolevas bakalaureusetdos.

Uurimaks finantstulemuslikkust saab TSehhi majandusteadlaste naitel luua enda
uurimismudeli, sest tahke, mida analliisida, on niivord palju ja kdigi nende tahkude jaoks puudub
mudel, mis seda osaliselt voi téielikult kataks. TSehhi majandusteadlased analiiiisisid avaldatud
uurimistddde pdhjal kaubandusettevotteid ja nende finantstulemusi ning leidsid, et
kaubandusettevotete finantstulemuste kesksel kohal on “Leverage Effect” (Tousek jt., 2021),
mistOttu sai tahtsaks madrata, mis vdiks seda méjutada. Moodustati andmebaas, kuhu kuulusid 467
TSehhi ettevotet 10 aasta raames, mida analliusiti erinevate finantsnéitajatega nagu
rentaablusnditajad ROE ja ROA, firmapdhine lthiajalise vdlgnevuse Kkattekordaja (CR),
valdkonnapdhine kapitali intensiivsus (Cl), makrodkonoomika pdhised GDP ning inflatsioon
(CPI) ja mitmed teised nditajad, mis teooria pdhjal oluliseks muutusid. Lisaks andmeanallusile,
viidi 1&bi nditajate vaheline regressioon- ja korrelatsioonanalliis ning hiljem sdnastati saadud
tulemused. (Tousek jt., 2021) Ka Eesti supermarketie naitel, on vOimalus sGnastada
finantstulemuslikkuse olulisim osa teooria p&hjal. Leida, mis oleks selle kasitluse tahtsaim osa, ja
seejarel koostada supermarketite aastaaruannete pdhjal iseseisev mudel v6i mdddupuu, mis
finantstulemuslikkust mdddaks. Kuigi see oleks hariv ja bakalaureuse t06s tehtav, otsustas autor
siiski DEA analliisi kasuks, sest saab kindel olla selle relevantsusel finantstulemuslikkuse

analiiusis.

Nagu peatiki alguses mainitud, oli artiklite pdhjal (Lisa 1) kdige populaarsemaks
jaekaubanduse uurimismeetodiks DEA analiiis ehk Eesti keeles t6hususanalliis. Seda meetodi on
kasutatud pangaduses 1978. aastast, eelkdige, et uurida Ghiktootluse efektiivsust. Tulemused
vOimaldavad aru saada, millised ettevotted on teistest tbhusamad ja seelébi rakendada paremini
tegutsevate ettevotete tegevusplaane firmades, kus thikutootlus on teistest madalam. Seega see on
vordlusanalliis, kus direktiiviks kasutatakse kdige efektiivsemaid ettevotteid. Veel voib
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defineerida DEA-d kui mitteparameetrilist meetodit, kus efektiivsuse arvutamiseks kasutatakse
otsustus tiksusi DMU (decision making unit). DMU arvutatakse sisendite ja valjundite pdhjal, kus

efektiivsus tuleb sisendite arvu ja véljundite arvu kaalutud suhtest. (Silva Junior jt., 2018)

Peamiselt eristatakse DEA mudelite juures kolme suuremat gruppi — sisenditele suunatud,
valjunditele suunatud ja suunamata mudelid. Sisenditele suunatud mudeli puhul on iseloomulik,
et Uritatakse leida parimat sisendite kooslust, et saada konkreetsed véljundid. Lihtsustatult
tdhendab see seda, et ettevGte saab oma ressurssidega mangida, et leida parim lahendus.
Valjunditele suunatud mudeli puhul aga Uritatakse leida parimat véljundite kooslust olemasolevate
sisenditega. See tdhendab, et on kindel kogus ressursse, millega pead leidma parima lahenduse.
(Oztop & Ucak, 2017)

Kuna ainult grupiti rthmitamine jadb DEA meetodi puhul liiga laialivalguvaks, siis liigitatakse
DEA analulsi veel kaheks: CRS (The Constant Returns to Scale Model), kus tulemuslikkust
hinnatakse proportsionaalsuse alusel ja pideva tootluse skaalal, kas tulemuslikkuse muudatus
suurendab voi vahendab kogutootlus, ning VRS (The Variable Returns to Scale Model), mis

hindab tulemuslikkuse efektiivsust rahas, kas tootluse muudatus kasvatab voi langetab kasumit.

Embiirilises osas kasutatud DEA analiitisi valjunditele suunatud CRS mudel nieb Oztop & Ucak

(2017) uuringutest lahtudes valja jargmine:

e Objektiivne funktsioon

maxg, = ZJJ. Vo
r=1
(6)
e Limiit-funktsioon
ZJJ, Yy — Zfa.!..\‘,_, =0 j=1..,n

@ = 0 i=1,2,...m

M= 0 r=1,2,... 5
(7

Kus: n—valimisse valitud supermarketite (DMU) arv;

m — sisendite arv;



JAEKAUBANDUSETTEVOTETE FINANTSTULEMUSLIKKUS 18

s — valjundite arv;

x;j - otsustusliksuse j kasutatud sisendi koguhulk i;

yrj - otsustustiksuse j toodetud toodangu r kogusumma;
w; - DEA poolt sisendile i mé&&ratud koefitsient voi kaal

u,. - DEA poolt valjundile r maaratud koefitsient voi kaal

Matemaatiliselt on DEA analiis lineaarne mitme muutujaga vorrandisiisteem, kus
maksimeeritakse iga otsustusiiksuse kaalutud keskmist. Selle-kdrval peab aga sisendite kaalutud
keskmine olema vordne (hega, mistottu vajame limiitfunktsiooni. Samuti peavad iga
otsustusiliksuste kaalutud valjundite keskmised olema véiksemad kui kaalutud sisendite keskmised.
Kui kaalutud keskmised on omavahel vordelised, néitab see otsustusuksuste tasakaalupunkti, kui
kaalutud keskmised on véiksemad hest, siis ebaefektiivsust ja kui need on kérgemad Uhest, siis

otsustusiksused on efektiivsed.

Oluline on vélja tuua, et DEA analliis negatiivsete parameetritega ei to6ta, mistdttu peavad koik
analliisis kasutatud parameetrid olema nullist suuremad. Negatiivsete sisendite voi valjundite
korral, soovitatakse Bowlin’i (1998) teadusartiklis lisada juurde suvaline arvvéartus, et koik
parameetrid muutuksid positiivseks ning seda tuleb teha nii kdigi otsustustiksuste juures kui ka
sama sisendi vOi véljundi positiivsete arvvaartuste korral. Teise DEA analliusi peamise
probleemina tuuakse vélja, et (ks otsustusiiksustest on alati tdhus, isegi kui see reaalselt tGele ei
vasta. Ehk uurides turgu ebatShusate ettevotetega, on DEA analtilisi puhul ks neist ettevotetest

reaalsusele vastamata tdhus ettevote.

T60s kasutab autor DEA analiiisi koos Malmquisti produktiivsus-indeksiga. Malmquist’l
produktiivsus-indeksi nimi tuleneb Rootsi teadlase Sten Malmquisti nimest, kellele idee algselt
kuulus. Malmquist’i produktiivsuse-indeksit kasutatakse koos DEA analuisiga, sest eristab
dunaamiliselt tehnoloogilise efektiivsuse (TECH) ja tehnilise efektiivsuse (TE) muutust,
agregeerides sisendeid, ilma nende hindu kasutamata (Viires, 2019) Borger ja Kerstens (2000)

uuringus on defineerinud malmquisti produktiivsus-indeksit kui kaugusfunktsioonide vdrdlust,
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mis lahtub mitteparameetriliste piirtehnoloogiate suhtest, kus kasutatakse pd6rdsuhet

tootluspunktide kauguse ja tootlust kirjeldavate efektiivsusmoddikute vahel.

Corell’i (2019) tdpsustab DEAP (data envelopment analysis program) juhendis véljunditele

suunatud MPI valemit jargnevalt:

1/2

d:}(x1+l?yt—l) X d::l (KI+I‘Y1+|]

Inu(ywl"x[vl’yl‘xl): d:,(xwy[) d:.:l(xl-YJ

(8)
Kus: m— Malmquist produktiivsus-indeks
d — t&histab kaugusfunktiooni (kaugust optimaalsest tootlikkusest)
x; — algne sisendi punkt
v, —algne valjundi punkt
X¢4+1 — hilisem sisendi punkt
Ve+1 — hilisem valjundi punkt

Valem téhistab tootlikkuse punkti (x;1, y:+1) tootmispunktide suhtes (x;y;) ja on vdetud kahe
valjundipbhise Malmquist TFP (Total Factor Productivity) indeksi geograafilisest keskmisest.
Esimene neist indeksitest kasutab perioodi t tehnoloogiat (sisendeid) ja teine kasutab perioodi t+1
tehnoloogiat. LOppvéaartus, mis on suurem kui tiks, naitab kogu produktiivsuse kasvu perioodist t
perioodini t+1 ja I6ppvéaartus, mis on vaiksem kui tks, néitab produktiivsuse langust. Oluline on
siinkohal mainida, et CRS ja VRS valemil on kaks erinevat eeldust: CRS puhul on mudeli
eelduseks, et kdik DMU-d lahtuvalt vastavalt oma optimaalsest valikust ehk turul on
taiskonkurents. Kuna aga taiskonkurents igal turul ei esine, on kasutusel voetud VRS, kus
majandusele on seatud teatud piirangud. Oma t606s lahtub autor CRS mudeli eeldusest, sest Eesti

jaekaubanduse turul on taiskonkurents.

Kuigi MPI tulemused antakse nelja naitaja pohjal: efektiivsus-nditaja, tehnoloogilise efektiivsuse

néitaja, skaala-efektiivsus ja “puhas” efektiivus, siis algselt voib MPI jagada valemi pdhjal kaheks:

1) Tehnoloogilise efektiivsuse naitaja
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Tehnoloogilise efektiivsuse nditaja (TECH) hindab sisendite ja valjundite produktiivsuse muutust
perioodil, ehk kui palju rohkem v&i vahem suudeti esialgne periood toota sisendite alusel

valjundeid, vorreldes jargneva perioodiga.

t+1 1/2
TECH = [M} )

d(g+1(xtryt)
2) Tehnilise efektiivsuse naitaja

Tehniliseefektiivsuse (TE) niitaja intepreteerib skaalaefektiivsuse niitajat ja “puhas” efektiivsuse
néitajat kokkuvotvalt. Selle peamine idee on nédidata, kas ettevdtete muutused aasta ldigetes,
tulenesid luhiajalistest muutustest, nagu ressursside optimeerimine ja tehase maksimaalse
voimsuse rakendamine vo6i innovatsioonist (tehnoloogiliseefektiivsuse néitaja) tulemusel. ( Fare
jt., 1994)

1/2
L CTR )
TE = [ db(xeye) (10)

3) Skaala efektiivsus nditaja

Selle nditaja saamiseks, arvutatakse tehnilineefektiivsus néitaja, mis jaguneb DEA CRS alusel
skaalaefektiivsuse nditajaks ja “puhas” efektiivsus niitajaks. Skaalaefektiivsuse arvutamiseks
koostatakse parameetrite alusel nii DEA CRS kui ka DEA VRS (lisa 2). Kui mdlema mudeli TE
erineb Uksteisest DMU alusel, tdhendab et skaala efektiivsuses, esineb efektiivsuse muutust, mille
jarel on see CRS TE ja VRS TE alusel voimalik arvutada. Néitaja ise hindab kui optimaalselt DMU
uhik tootab. (Borger & Kerstens, 2000)

4) “Puhas” efektiivsus néitaja

Nagu eelnevas I6igus mainitud, on ka selle néitaja arvutamiseks vaja vélja arvutada TE, kuid see
néitaja saadakse kahe erineva perioodi TE vordlusel. “Puhta” efektiivsuse néitaja alusel on
voimalik aru saada, kui héasti juhtkond oma sisendeid organiseeris tootmis protsessi juures. (Borger
& Kerstens, 2000)

MPI vBimalike probleemidena tuuakse vélja:

e Mudel hindab optimaalseimat tootlikkuse punkti, kdigi voimalike tootmispunktide juures,

arvestamata, et moni neist tootmispuntkidest ei pruugi tegelikult olla véimalik saavutatav;
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e Kuna tegemist on perioodide vahelise vordlusanaltilisiga, siis iga uue perioodi lisamine
vOib tulemusi kardinaalselt muuta, mistdttu vGib indeksit vaga tundlikuks lugeda kdiksugu
muutustele;

e Mudel hindab produktiivsuse muutust ainult sisendite ja véljundite alusel, arvestama
reaalselt tehnoloogia innovatsiooni DMU seas, mistdttu voib téhtis lisainformatsiooni

tulemustes kaduma minna.

Nii DEA analtiusi kui ka MP1 mudelit on korduvalt varasemalt jaekaubanduses rakendatud, néiteks
Silva Junior jt., (2018) teadusartikkel toob vélja 15 varasemat uuringut, kus DEA anallilisi on
kasutatud, et hinnata Euroopa eri piirkondade ja ettevotete finantstulemuslikkust, ja Oztop & Ucak
(2017) teadusartikkel toob 6 varasemat uuringut, kus MPI mudelit on kasutatud jaekaupluste
produktiivsuse hindamiseks. Malmquist’i produktiivsus-indeksi sisendite ja véljundite valikul,
toetub autor Kampen & Kirkhami (2020) teadusartiklile, kus uuriti supermarketi turgu Austraalia
kaupluste alusel. Uuringutes sooviti sarnaselt kéesolevale tddle leida, milline supermarketite grupp

oli austraalia turul kdige produktiivsem. (tulemuslikum)

Kéesolevast alapunktist selgus, miks autori hinnangul ei sobi artiklianalutsi pdhjal leitud
mittefinantsanallisil pdhinevad uurimismeetodid kaesolevasse bakalaureusetoosse, kuidas on
voimalik valja tootada enda finantstulemuslikkust analtitisiv mudel ning mis on DEA analidsi ja

Malmgquist’i produktiivsuse-indeksi peamised tugevused ja nérkused.
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2. Eesti suurimate supermarketite finantstulemuslikkuse analtils
finantssuhtarvude ja Malmquist’i produktiivsus-indeksi pohjal

2.1 Supermarketite finantstulemuslikkuse analtitisi metoodika

Kaesoleva bakalaureuseto0 embiirilises osas analliusib autor kuute Eesti suurimat
supermarketiketti 2020. aasta seisuga, nendeks on: Maxima, Rimi, Prisma, Coop, Grossi
toidukaubad ja Selver. Nimetatud kuus ettevotet valiti valimisse, sest on turu suurimad
kauplusteketid. Turuosa suuruselt jargnevad ettevotted jaid 1% lahedale voi sellest alla
(statistikaamet, 2020), mistdttu autor eemaldas nad valimist, et anda tdpsem vordlus peamise

turuosa supermarketite vahel.

Tabel 1. Valimi Ettevotete levaade.

Ettevotte Maxima Eesti Rimi Eesti Food | AS Prisma Coop Eesti Aktsiaselts OG

nimi ouU AS Peremarket Keskuiihistu Elektra Selver AS

Turule

tulek 2004 1997 1999 1996 1996 1998

Riik Eesti Eesti Eesti Eesti Eesti Eesti

Sektor Kaubandus Kaubandus Kaubandus Kaubandus Kaubandus Kaubandus
Toidu- ja Toidu- ja Toidu- ja Toidu- ja Toidu- ja Toidu- ja

Tegevusala | esmatarbekaubad | esmatarbekaubad | esmatarbekaubad | esmatarbekaubad | esmatarbekaubad | esmatarbekaubad

Turuosa 18% 13.40% 6% 24.50% 6% 18.50%

Poodide arv 82 84 9 330 73 54

Tootajate

arv 3827 2362 654 730 1039 2900

Muugitulu € € € € € €

2017-2020 1,935,003,000 1,524,897,000 692,001,000 1,492,663,110 589,162,054 1,878,054,000

Allikas: (Maxima Eesti Oli majandusaastaaruanne... 2020, Rimi Eesti Food As... 2020, As Prisma
Peremarket... 2020, Coop Eesti Keskiihistu... 2020, Aktsiaselts OG Elektra... 2020 ja Selver
AS...2020)

Tabeli 1 pdhjal on ndha, et kdik valimis olevad ettevdtted on tegutsenud Eestis ligi 20 aastat,

kuuluvad kaubanduse sektorisse ja peamiseks tegevusvaldkonnaks on toidu- ning

esmatarbekaubad, mistottu ei kehti siin peattikis 1.2 vélja toodud finantssuhtarvute piirang, mille

kohaselt ei saa finantssuhtarve hinnata erineva tegevusharu ettevotteid.
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Embiirilise osa esimeses pooles anallilisis autor supermarketeid finantsanalliisi pdhjal, et anda
ulevaade turu seisukorrast. Nagu peatukis 1.2 vélja toodud, ei saa finantssuhtarvud anda I6plikke
hinnanguid, sest ei kaasa tegevusharu koiki ettevotteid, samuti erinevad tegevusharude
karakteristikud, mistdttu suhtarvud, mis tdéhendaks (ihe tegevusharu korral hasti toimivat ettevotet,
voivad tdhendada halvasti juhitud ettevotet teises tegevusharus. Kull aga, saab finantssuhtarvudele
pdhinev analiils ndidata trende, millised ettevGtted on oma finantsseisukorda parandamas, ja anda
vordluspunkte, kes toimivad vaadeldaval perioodil oma varadega teistest efektiivsemalt. SeetGttu
koostas autor finantstulemuslikkuse finantsanaliitsi 16pus, kaks eri paremusjérjestust kajastavat
tabelit, kus Ghe puhul tuli valja, kes kasutab 2017-2020 oma varasid kdige efektiivsemalt, ja teise

puhul, kes on antud perioodil oma finantstulemuslikkust kGige enam suurendanud.

Finantssuhtarvudeks, millega finantsanalliisi labi viia, valis autor neli rentaablusnaitajat:
arikasumi marginaal, varade puhasrentaablus, omakapitali tootlus ning kéibe rentaablus ja Uhe
finantsvBimenduse nditaja: omakapitali osakaal. Valitud rentaablusnaitajad annavad ulevaate, kui
hasti suudavad supermarketid toota kasumit oma varadest, omakapitalist ja muugitulust.
Arikasumi marginaal naitab palju teeniti kasumit oma pdhitegevusest. T66s kasutatud
finantsvbimenduse néitajaja aga indikeerib palju on ettevdtel jaotamata kasumit. Oma
finantssuhtarvude valikul, toetus autor Fenyves jt. (2019) uuringule, mis analllsis sarnaselt

kaesolevale tG6le supermarketeid Rumeenias ja Ungaris.

Embiirilise osa teises pooles hindas autor supermarketeid DEA-analliisi Malmquist’i
produktiivsus-indeksi pdhjal. Malmquist’i produktiivsus-indeks valiti, sest annab vOimaluse
hinnata supermarketite finantstulemuslikkust soovitud sisendite ja valjundite alusel. Sisenditeks
valis autor sarnaselt Kampen & Kirkhami (2020) teadusartiklile kéibevarad, p&hivarad,
omakapitali ja kaupade maksumuse, mis avaldusid valjundites: mitgi tulu ja EBITDA. Uuringuga
samad finantstulemused valiti sisenditeks ja véljunditeks, sest mdlema t66 fookus oli

supermarketite vordlusel ning kasutati sama analtiisi meetodit.

Joonis 4. Malmquist’i produktiivsus-indeksi sisendite ja véljundite tilevaade
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SISENDID

VALJUNDID
Kiibevarad

Miiiigi tulu

Pohivarad

Omakapital EBITDA

Kaupade
maksumus

Mérkus: EBITDA — kasum enne intresse, makse ja kulumit
Allikas: autori koostatud

Tulemusi hinnati sarnaselt empiirilise osa esimesele poolele sama nelja aasta alusel, kuid
analliusitulemused saadi 2018, 2019 ja 2020 pdhjal, sest Malmquist’i produktiivsus-indeks lahtub
eelneva perioodi andmetest, mistdttu 2017 jaoks polnud analliisitulemusi véimalik saada.
Malmquist’i produktiivsus-indeksi tulemused avaldati viie nditaja alusel: efektiivsuse néitaja,
tehnoloogiliseefektiivsuse nditaja, ,,puhas” efektiivsuse nditaja, skaalaefektiivsus néitaja ja

viimane, kdiki eelnevaid kokkuvdttev, tdieliku produktiivsuse néitaja.

Analiitsi tegemiseks kasutati DEAP 2.1 versiooni, mis on moeldud ettevotete tootmisefektiivsuse
hindamiseks. (Coelli, 1996) Kuna kaupade maksumuse seas esines negatiivseid vaartusi, mida
alapeatiki 1.3 kohaselt DEA analiiisis olla ei tohi, siis liideti sisendi ,,kaupade maksumuse”
vadrtustele 500 miljonit juurde, et negatiivseid tulemusi ei esineks, tdrke elimineerimisel lahtuti

alapeatuki 1.3 vélja pakutud lahendusest.

2.2 Supermarketite finantstulemuslikkuse analtiis finantssuhtarvude alusel
Ké&esolevas alapeatiikis kasutab autor suhtarvudele p&hinevat anallisi, et hinnata Eesti kuue

suurima supermarketi finantstulemuslikkust. Suhtarvude analiiis viiakse 1&bi aastate kaupa,
vahemikus 2017-2020.

Joonise 5 pohjal on nédha, et suurima omakapitali osakaaluga on Grossi toidukaubad, ligi 70%,
jargnevad Prisma 46%-ga ja Selver 28%-ga, kdige vahem on enda vara Rimil, kus kohustised

moodustavad ligi 88% ettevotte varadest. On loogiline, et Grossi toidukaubad ja Selver voiksid
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olla Ghed suurima omakapitali osakaaluga supermarketid, kuna on Eesti paritolu firmad ja
pikaajaliselt turul tegutsenud, mistdttu ka vaba kapital on suunatud peamiselt Eesti turule. Prisma
kdrget netovara saab seletada, et ka nemad on pikalt tegutsenud Eestis ja mis peamine, pole palju
investeerinud uutesse poodidesse. 2017 oli Prismal ainult 8 suurt poodi, mistdttu sai ta vaba
kapitali suunata omavarade suurendamisse. Ulejaanud 3 ketti on viimastel aastatel teinud mitmeid
investeeringuid Eesti turu suurenemiseks, mistdttu on kuhjunud enam kohustisi ja vdhem on
vOimalust olnud varade kasvatamiseks. Lisaks on need ettevotted frantsiis firmad ja aastatega

tulnud kasum suunatakse emaettevottesse, kes laieneb uutel turgudel.

Joonis 5. Supermarketite suhtarvud 2017

Supermarketite suhtarvud 2017

=
—

Grossi

Selver

Coop =

Prisma

||
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Rimi

Maxima

Maxima Rimi Prisma Coop Grossi Selver
B Omakapitali osakaal 12.98%  12.49% @ 46.23% @ 22.11% 69.30% 28.95%
H Puhasrentaablus 52.05% 1731% 691% @ 48.06% @ 13.25% @ 48.98%

Varade puhasrentaablus  6.75% 2.16% 3.19% 10.62% 9.18% 14.19%
B Puhaskasumimarginaal 1.77% 0.36% 0.67% 3.23% 6.79% 3.07%
B Arikasumimarginaal 1.72% 0.35% 0.66% 1.47% 6.90% 3.44%

Allikas: Autori arvutused supermarketite 2018 aastaaruannete pohjal.

Puhasrentaablue ehk omakapitali tootluse pdhjal saab kdige paremini supermarketitest hakkama
Maxima 52% ja Selver 49%, mis néitab, et Maxima teenib iga omakapitali investeeritud euro pealt
52 senti ja Selver 49 senti. Kdige vahem teenivad omakapitali investeeringute pealt Grossi
toidukaubad 13 eurosenti ja Prisma 7 senti. Kuigi Grossi toidukaupade omakapitali tootlus nditab,
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et nad on véhe tbhusad, siis nad investeerisid antud aastal 13,5 miljoni eest pdhivarasse, mis on 5
miljonit suurem kui nende kogu aasta kasum, mistottu vdib tegelikult lugeda 10%-list tootlust
taiesti heaks. Vastupidiselt Grossi toidukaupadele Prisma uusi suuremaid investeeringuid ei
teinud, mistdttu nende 6%-list tootlust vBib lugeda kehvaks finantstulemuseks.

Kdige parema varade puhasrentaablus nditajaga olid Selver 14% ja Coop 11%, kdige madalama
puhasrentaabluse nditajategaga olid Rimi ja Prisma 3%. Kui Selveri ja Grossi toidukaupade
teistest kbrgem ROA on oodatav, sest nad said hasti hakkama omakapitali investeerimisega, on
ullatav Rimi ja Maxima madal ROA, kuna nende ROE oli teistega vorreldes samuti kdrge.
Erinevuse pohjus voib seisneda selles, et kui ROE arvestab ainult omakapitali, siis ROA arvestab
ka kohustusi ning ettevotte volga, mistottu voib eeldada, et Rimil ja Maximal on teistega vorreldes

maérgatavalt suuremad v6lakohustused, seda kinnitavad ka ettevotete aastaaruanded.

Puhaskasumi marginaali alusel on kbige edukamateks supermarketiteks Grossi toidukaubad 7% ja
Coop 3.5%. Kdige védhem tohusam ettevite on Rimi 0.4% ja Prisma, kelle marginal on 0,7%. See
néitab, et Grossi toidukaupade hinnapoliitika on kdige 6nnestunum ja ka kulusid kontrollitakse

teistest ettevotetest paremini, sest kasumit teenitakse iga kulutatud euro kohta enim.

Arikasumi marginaalide korral on niitajad sarnased puhaskasumi marginaalidele, kus Grossi
toidukaupadel on endiselt marginaal 7% ja Selveril natuke kdrgem 3.5%, madalaimad tulemused
on Rimil ja Prismal alla 1%. Tulemused on mdistetavad, sest &rikasumi marginaal ja puhaskasumi
marginaal on sarnased Uksteisele, peamine erinevus peitub selles, et &rikasumimarginaalis
arvestatakse kasumit, mida teenitakse oma pohitegevusest ja jaetakse valja erinevad finants- ja
maksumdjud. Koige iillatavam tulemustes on Coop’i ja Selveri supermarketite erinevused
puhaskasumi ja arikasumi marginaalide vahel, kus Selveril on see 0.4% kdrgem kui puhaskasumi
marginaal ja Coop, kellel marginaal on Ule kahe korra madalam. See nditab, et Coop’i
puhaskasumist tuleb suur osa teistest finantstuludest nagu kasum sidus-ja tiitarettevotetelt, Selver,
aga annab osa &rikasumist muude kulutuste voi maksude tarbeks, aastaaruande pdhjal oli Selveri

marginaali languse pdhjuseks tulumaks, mida maksti kolme miljoni vaartuses.

Joonis 6. Supermarketite suhtarvud 2018
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Supermarketite suhtarvud 2018
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Maxima Rimi Prisma Coop Grossi Selver
B Omakapitali osakaal 19.99% 6.19% 43.83% @ 24.68% @ 68.19% @ 25.72%
B Puhasrentaablus 36.93% @ 63.74% 3.75% 44.45%  10.20%  57.43%

Varade puhasrentaablus = 7.38% 3.94% 1.64% 10.97% 6.95% 14.80%
H Puhaskasumimarginaal 1.54% 0.62% 0.36% 0.66% 4.99% 3.23%
B Arikasumimarginaal 1.66% 0.63% 0.64% 0.47% 5.10% 3.24%

Allikas: Autori arvutused supermarketite 2018 aastaaruannete pohjal.

2018. aastal on endiselt suurima omakapitali osakaaluga Grossi toidukaubad 68% ja Prisma 44%,
madalaima omakapitali osakaaluga endiselt Rimi 6% ja Maxima 20%. Kui Grossi toidukaupade
ja Prisma netovara on jd&nud samale tasemele, mis eelmise aasta, vihjates, et pole tehtud suuri
investeeringuid uutesse varadesse ega ka olemasolevatesse, siis Rimi omakapitali osakaal on tle
kahe korra vahenenud ja Maxima oma 7% vdrra tdusnud. Maxima puhul on aastaaruandest naha,
et kuigi varad pole kahel perioodil mérgatavalt muutunud, on vahenenud luhiajalised kohustused,
nagu muud nduded osapoolte vastu. Rimi omakapitali osakaalu véhenemine on tulenenud sellest,
et kuigi sarnases mahus on investeeritud materiaalsesse ja immateriaalsetesse phivaradesse, ligi
10 miljonit, pole sel perioodil saadud 14 miljoni suurust tulu laenude tagasimakset, mistdttu on

omakapital kdvasti langenud.

Silmnéhtavalt on muutunud supermarketite ROE néitajad, see aasta on parima omakapitali
tootlusega Rimi, kes saab iga omakapitali investeeritud euro pealt 47 senti rohkem kui eelmine
aasta ja Selver, kelle tootlus on 8 senti tdusnud. Kdige halvem néitaja on endiselt Prismal, kes saab
iga euro pealt tagasi ainult 4 senti. Rimi hea néitaja tuleneb sellest, et nagu eelnevas I8igus sai
mainitud, kuigi omakapitali osakaal on kaks korda véhenenud, siis nad on suutnud oma

puhaskasumit siiski peaaegu kaks korda tdsta, mistottu on naitaja efektiivus teinud mitmekordse
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hiippe. Maxima ja Coop aga, kelle néitajad on vGrreldes eelmise aastaga kdige enam langenud, on
toimunud vastupidine efekt, Maxima puhaskasum on ligi 10% langenud ja omakapital 20%
tdusnud, mistdttu ROE on langenud 15% ja Coop, kelle puhaskasum on langenud ligi 5 korda ning
omakapital pole suurt muutust teinud, mistottu tema ROE on langenud 39%.

ROA alusel saab kdige paremini hakkama endiselt Selver 15% ja see aasta Maxima 7%, kes on
moo6dunud Grossi toidupoodidest. VOrreldes eelneva aastaga on suhtarv langenud Grossi
toidukaupadel tle 2% ja Coopil 8%. Selveri ja Maxima véikese ROA téusu puhul on huvitav vélja
tuua, et seda on saavutatud eri teed pidi, Selveri tdus tuleneb sellest, et puhaskasum on téusnud,
kuid varad on jaanud suures plaanis samaks. Maximal aga on puhaskasum langenud, kuid
suhteliselt puhaskasumiga enam, on véhenenud ettevOtte pdhivarad. Majandusaasta aruande
pdhjal, on peamiseks pdhjuseks miiik ja mahakandmised. Coopi madala tulemus taga on, nagu ka
eelnevas I6igus mainitud, suur puhaskasumi langus, mis tulenes arikasumi langusest ja kasumi

langusest tltarettevotetelt ning sidusettevdtetelt, ligi 8 miljonit vahem.

Puhaskasumi marginaali alusel on endiselt edukamaid ettevotted Grossi toidukaubad 5% ja Selver
3%. Selver oli ka Uks kahest Rimiga, kelle marginaal vdrreldes eelneva aastaga téusis, Selveril
0.2% ja Rimi 0.3%. Kdige enam langes marginaal eelneva aastaga vorreldes Grossi toidukaubadel
1.8% ja Coop’il ligi 5 korda. Grossi toidukaupade muutuse pohjus oli lisaks puhaskasumi
langusele, mudgitulude kasv, ligi 15%, mida ei suudetud suuremaks kasumiks pdorata. Coop’i
langus tulenes nagu ka eelnevas 18igus mainitud vaiksematest korvaltuludest, mida saadi sel aastal

viis miljonit vdhem.

Kuigi arikasumimarginaalid ei erine véga palju puhaskasumimarginaalidest, on muutused
supermarketite raames siiski oluliselt suuremad kui eelneval aastal. Ainuke, kelle marginaal
eelneva aastaga vorreldes tdusis oli Rimi 0.3%, Muutus tulenes, sest suurenes rimi &rikasum, tanu
kaupade madalamale maksumusele. K&ige enam langes marginaal Coop’il 1%, sest ettevdte teenis

kolm pool miljonit vahem kdrvalisi aritulusid.

Joonis 7. Supermarketite suhtarvud 2019
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Supermarketite suhtarvud 2019
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Maxima Rimi Prisma Coop Grossi Selver
B Omakapitali osakaal 3.85% 6.58% 42.05% 26.70% 67.19% 22.24%
B Puhasrentaablus -34.72% 66.50% 0.57% 14.10% 10.36% 64.96%
Varade puhasrentaablus | -1.34% 4.38% 0.24% 3.76% 6.96% 14.39%
B Puhaskasumimarginaal -0.67% 0.64% 0.05% 1.11% 5.06% 3.00%
B Arikasumimarginaal 0.08% 0.77% 0.32% 0.45% 5.24% 2.92%

Allikas: Autori arvutused supermarketite 2020 aastaaruannete pohjal.

Suurima netovaraga 2019, olid sarnaselt eelnevale aastale, endiselt Grossi toidukaubad 67% ja
Prisma 42%. Kui Grossi toidukaupade 1% langus oli tingitud proportsionaalselt suurema
kohustiste tdusuga, isegi kui omakapital tdusis ligi 8 miljonit, siis Prisma puhul oli ndha vastupidist
trendi, langesid nii kohustised kui ka omakapital. K8ige suurema muutuse tegi turul labi Maxima,
kelle netovarad langesid 20%-It 4%-le. Kuigi ettevotte omakapital langes ligi 2 korda, tle 10
miljoni euro, siis peamiselt seisnes muutuse pOhjus investeeringutes, mida tehti Eesti turule.
Investeeringute tagajarjel suurenesid ettevote varad 250%, avati Eestis 5 uut kauplust ning

uuendati nii iseteeninduskassasid kui ka nutitarkvara.

ROE pdhjal sai 2019 kbige paremini hakkama Selver 65% ja Rimi 66.5%. Koige kehvemini on
aasta jooksul lainud Prismal, kelle omakapitali efektiivus on peaaegu null, ja Maxima, kelle nditaja
oli negatiivne, sest aasta puhaskasum oli tle kolme miljoni kahjumis Maxima kahjum tulenes
peamiselt madalast &rikasumist, mida eelnevate aastatega vorreldes pohimotteliselt polnudki. Ka
Prismal olid sarnased mured, kus nende &rikasum oli madal, kuid kuna neil polnud suuri
finantskulutusi ja kdvasti vaiksem tulumaksukohustus, siis nemad suutsid puhaskasumilt olla 82

tuhat plussis.
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Nagu kahel eelneval aastal, siis varade puhasrentaabluse alusel, oli parim finantsnditaja Selveril
14% ning kuigi see langes 0,4%, puhaskasumi languse arvelt, on nad teistest siiski mérgatavalt
paremad. Méarksa paremini on saanud eelneva aastaga vorreldes hakkama Coop ja Rimi, kes on
suutnud oma puhaskasumit kasvatada. Prisma ja Maxima kehvade tulemuste taga on nagu ka

eelnevas 18igus mainitud véikene kasum vdi Maxima puhul isegi kahjum.

Maxima aasta kahjumi téttu on nad puhaskasumi marginaali poolest miinuses 0,67%, ehk igalt
kéibel olnud eurolt, kaotasid nad natuke alla (he sendi. K&ige parem on marginaal Grossi
toidukaupadel 5%, muutuse kerge kasv p&hines puhaskasumil, mis tusis proportsionaalselt enam
kui nende mulginumbrid. Kdige enam on marginaal vorreldes eclneva aastaga tousnud Coop’il,
kes peaaegu kahekordistas oma puhaskasumi marginaali, muutuse taga on puhaskasumi

kahekordne kasv.

Arikasumi marginaali poolest olid parima naitajaga Grossi toidukaubad 5.24% ja Selver 2.92%.
Vorreldes puhaskasumi marginaaliga olid suurimad muutujad Prisma, kelle marginaal tdusis
vorreldes puhaskasumimarginaaliga tle 6 korra ja Maxima 0.1%, kelle marginaal on erinevalt
puhaskasumimarginaalist positiivne. See néitab, et Prisma finantstulud olid kordades suuremad

arikasumist ja et Maxima finatskulud ja maksud, tletasid 2019 drikasumi.

Joonis 8. Supermarketite suhtarvud 2020.
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Supermarketite suhtarvud 2020
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Maxima Rimi Prisma Coop Grossi Selver
B Omakapitali osakaal 11.64% 7.01% 40.06%  29.11% @ 69.84% & 17.66%
B Puhasrentaablus 3.83% 70.74% 8.09% 9.50% 13.48% @ 57.31%

Varade puhasrentaablus | 0.45% 4.96% 3.24% 2.77% 9.42% 10.12%
H Puhaskasumimarginaal 0.23% 0.81% 0.64% 0.73% 7.05% 2.44%
B Arikasumimarginaal 0.50% 0.93% 0.86% 0.45% 7.68% 2.36%

Allikas: Autori arvutused supermarketite 2020 aastaaruannete pohjal.

Joonisel 8 pealt on ndha, et omakapitali osakaalu poolest on sarnaselt eelnevale kolmele aastale
endiselt kdrgeima nditajaga Grossi toidukaubad, kes on viinud selle oma nelja aasta kdrgeimale
tasemele 70%. Naitaja kasv tuleneb iga aastasest omakapitali kasvust, mis viimane aasta oli
varasemate aastatega vorreldes suurim, tle 12 miljoni, ja kui eelnevad aastad kasvasid kohustised
proportsionaalselt enam, siis see aasta on olukord vastupidine. Kdige enam on nditaja tdusnud
Maximal ligi 8%, kes suurendas enda omakapitali tlekursi arvelt, tinu millele ettevotte omakapital
suurenes Ule kahe korra. Kdige enam langes netovarade osakaal Selveril, ile 4%, kuna kohustised
tdusid eelneva aastaga ligi 20%, sest ettevOte vottis 13 miljoni véartuses pikaajalisi laene, et
investeerida uude kauplusesse ja renoveerida mitut olemasolevat, lisaks survestas ettevotet ka
Covid-19 mdjud, mille tulemusel investeeriti muljate ohutusse nagu kaitseklaasid jne., vottes

aastaaruande kohaselt ligi miljon eurot.

Omakapitali suurima tootlusega on turuliider endiselt Rimi, kes on viinud ROE turu viimase nelja
aasta kdrgeima marginaalini, milleks on 71%. Nagu mainitud ka 2018 analiiusi juures, siis Rimil
on vorreldes konkurentidega kordades véhem omakapitali, kuid tdnu proportsionaalselt kdrgetele

puhaskasumi nditajatele on Rimi omakapitali tootlus teistest palju kdrgem. Vorreldes eelneva
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aastaga, on kdvasti edasi arenenud Prisma ja Maxima, kes on mitmeid kordi kasvatanud oma
puhaskasumit. Suurimad turu kukkujad on Selver 8%-ga ja Coop 4.5%-ga, kes peamiselt on

kaotanud oma kasumis, vihjates Covid-19 mdjudele jaekaubanduses.

Kuigi Selver on varade puhasrentaabluse néitajalt endiselt turuliider 10%-ga, on Selver ja Coop
ainukesed supermarketid, kellel see néitaja on eelneva aastaga langenud. P8hjuseks jallegi sama,
mis ka eelnevas 16igus mainitud, puhaskasumi langus, Selveril néitaja 10% ja Coopil 26%. Kdoige
suurema edasimineku, vorreldes eelmise aastaga, on teinud Prisma 3% ja Grossi toidukaubad
2,5%, pOhjuseks vastupidiselt Selverile ja Coop’ile, puhaskasumi, eelkdige just drikasumi tdus,
Prismal 279% ja Grossi toidukaupadel 160%.

Puhaskasumi marginaali alusel on, nagu ka eelneval kolmel aastal, parima nditajaga Grossi
toidukaubad, kuid see aasta on nad suutnud selle viia viimase nelja aasta kdrgeima néitajani 7,05%.
Edu saladus sarnaselt eelnevale kahele marginaalile on hea aasta drikasumi n&ol, eriti véljendub
see just toorme ja miugi kuludes, kus kui miuginumbrid suurenesid eelneva aastaga vorreldes

natuke alla 8%, siis tooraine ja malgi kulud ainult 5%.

2020 oli Grossi toitukaupadel viimase nelja aasta kérgeim drikasumimarginaal toidukaupadel,
7.68%, mis kordab jallegi eelmises 16igus mainitud punkti, et Grossi toidukaupade just &rikasum
oli sel aastal eriti kdrge ning puhaskasumiga vorreldes nad pidid finantskuludeks ja tulumaksuks
raha ara andma. Suurim kukkuja sarnaselt puhaskasumi marginaalile olid Selver 0.6%, eelnevates

I6ikudes mainitud drikasumi languse tottusest.

Joonis 9. Supermarketite suhtarvude keskmised 2017-2020.
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Suhtarvude keskmised 2017-2020
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B Omakapitali osakaal 12.11% 8.07% 43.04% 25.65% 68.63% 23.64%
B Puhasrentaablus 14.52% 54.57% 4.83% 20.21% 11.82% 57.11%
Varade puhasrentaablus 3.31% 3.86% 2.08% 4.86% 8.13% 13.37%
B Puhaskasumi marginaal 0.72% 0.61% 0.43% 1.43% 5.97% 2.93%
B Arikasumi marginaal 0.99% 0.67% 0.00% 0.71% 6.23% 2.99%

Allikas: Autori arvutused supermarketite 2018 ja 2020 aastaaruannete pdhjal.

Hindamaks, milliste supermarketite finantstulemuslikkus on finantssuhtarvude alusel parim,
koostas autor kaks pingerea tabelit, esimene reastas ettevotted, vastavalt sellele, kelle suhtarvud
on turu kdrgeimad vahemikus 2017-2020 ja teine, kes vahemikus 2017-2020, on suhtarvude
keskmiste alusel ndidanud turul finantstulemusi suurimat kasvu. Tabeli paremaks mdistmiseks,
koostas autor paremusjarjestuse alusel pdhineva skaala, kus parim suhtarv annab ettevottele 1
punkti, teine 2 punkti, kolmas 3 puntki jne. Seega peaksid ettevotted, kelle punktide summa on
vdikseim, olema turul saanud ko&ige paremini hakkama ning suurimate punktisummadega
ettevotted kdige kehvemalt.

Tabel 2. 2017-2020 suhtarvude keskmiste paremusjérjestus
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Suhtarv Parim Teine Kolmas Neljas Viies Nérgim Ettevite Punktid
Omakapitali osakaal Grossi Prisma Coop Selver Maxima Rimi Grossi 10
Puhasrentaablus Selver Rimi Coop Maxima Grossi Prisma Selver 10
Varade puhasrentaablus |[Selver Grossi Coop Rimi Maxima Prisma Coop 17
Puhaskasumi marginaal |Grossi Selver Coop Maxima Rimi Prisma Maxima 21
Arikasumi marginaal Grossi Selver Maxima Coop Rimi Prisma Rimi 21
Prisma 2

Allikas: autori koostatud

Tabeli 2 pohjal kasutavad valitud suhtarvude alusel aastatel 2017-2020 kdige efektiivsemalt oma
ettevOtte varasid Grossi toidukaubad ja Selver. Grossi toidukaubad on turuliidrid omakapitali
osakaalu, puhaskasumi marginaali ja arikasumi marginaali alusel, mis vihjab, et poel on teistega
vorreldes optimaalsem hinnapoliitika, sest iga euro, mis kaibel on, teenivad Grossi toidupoed
teistega vorreldes enam. Veel nditab omakapitali suurem osakaal, et ettevdte on teistega vorreldes,
kdige vdhem kaasanud voorkapitali, mis teeb teda investoritele ahvatlevamaks, sest rohkem on
jaotamata kasumit, mida dividendideks jaotada. Selver on turuliider ROA ja ROE naitajate alusel,
mis néitab, et ettevdte on kdige oskuslikumal investeerinud oma varasid. Kdige kehvemate
naitajatega on vaadeldud perioodil Prisma, supermarketi probleemiks vorreldes teistega, on

kehvad kasuminumbrid.

Tabel 3. 2017-2020 keskmiste suhtarvude alusel enim kasvanud ettevdtete paremusjarjetus

Suhtarv Parim Teine Kolmas |Neljas Viies Norgim Etteviote |Puntkid
Omakapitali osakaal |Coop Grossi toidg Maxima |Prisma Rimi Selver Rimi 9
Puhasrentaablus Rimi Selver Grossi toid Prisma Coop Maxima Selver 14
Varade puhasrentaab Rimi Selver Grossi toid Prisma Maxima |Coop Grossi 16
Puhaskasumi marging Rimi Selver Prisma Grossi toigMaxima |Coop Prisma 17
Arikasumi marginaal |Rimi Prisma Selver Grossi toidMaxima |Coop Maxima 24
Coop 24

Tabel 3 toob Vvélja, kes on vaadeldud perioodil kbige enam oma finantstulemuslikkust parandanud.
Skaala paremusjarjestuse alusel on selleks ettevotteks Rimi, kes on teiste ettevOtetega enim
parandanud oma ROE ja ROA nditajat ning mdélemat kasumi marginaali. Rimi peamiseks
tugevuseks teiste ettevotete ees on, et kuigi Rimil pole palju varasid vdi omakapitali, mida
investeerida, siis vOrreldes Rimi kasumi tulemusi teiste konkurentidega, on need suhtena kdvasti
suuremad. Kokkuvdtvalt on kahe tabeli peale supermarketiketidest edukaimad Selver ja Grossi

toidukaubad, kes mdlemas tabelis on finantssuhtarvude aluselt parima kolme seas.
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2.3 Supermarketite finantstulemuslikkus Malmquist’i produktiivsus-indeksi
alusel

Empiirilise osa teises pooles kasutas autor supermarketite tdhususe hindamiseks Malmquist’i
produktiivsus-indeksit (MPI), mis pdhineb DEA analulsile. Anallis viidi 1abi DEAP 2.1
versiooniga, mis on kodeeritud konkreetselt ettevotete tootmisefektiivsuse hindamiseks. Hinnates
supermarketite finantstulemuslikkust, valiti valjunditele suunatud CRS mudel, sest on loomulik
turule, kus DMU-d kéituvad vastavalt tdielikule konkurentsile turul. Seetdttu lahtub programm
eeldusest, et kdik firmad teevad oma otsused tuginedes optimaalseimale valikule.

Hinnates tulemusi on oluline markida, et tulemused saadakse 2018 kuni 2020, sest DEA —
Malmquist’i indeks ldhtub eelnevast perioodist ja kuna 2017 on esimene analiiiisitav periood, siis
selle kohta tulemused puuduvad. Teine oluline markus on, et kuna peatikist 1.3 selgus, et DEA
analliis negatiivsete parameetritega ei to0ta, siis autor kéitus vastavalt vélja pakutud lahendusele,
kus oma kaupade maksumuse vaartustele, mis olid enne téielikult negatiivne, lisati 500 miljonit

kdigile arvudele juurde, et saada need positiivseks.

Tabel 2. Malmquist’i indeksi aastased keskmised

Aasta effch techch | pech sech tfpch
2018 0.993 0.909 0.993 1.000 0.902
2019 0.997 0.249 0.999 0.999 0.248
2020 0.879 2.365 1.007 0.873 2.08

Keskmine 0.955 0.812 1.000 0.955 0.775

Allikas: autori analtiis

MPI téhtsaimaks indeksiks on tdielik produktiivsuse muutus (tfpch), mis néitab, kuidas
produktiivus muutus kogu aasta peale. Ehk kui taieliku produktiivsuse muutus on tabelis 2 2018
0.902 voi 90,2%, siis see tdhendab, et ettevotete produktiivsus kokku halvenes eelneva aastaga
vorreldes 9.8%. Teiste faktorite tulemused néitavad palju nad téielikku produktiivsust mdjustasid,
néiteks analtitisides teise aasta tehnoloogilist muutust (techch), mis erines 1-st kdige enam, siis
90,9% ei tdhenda mitte 9,1% langust vorreldes eelneva aastaga, vaid kui palju mdjutas selle faktori

langus taielikku produktiivsust.

Uldisena on tabelist néha, et ettevotete jaoks kdige raskem aasta oli 2019, kus eelneva perioodiga
vahenes suurel maaral tehnoloogiline efektiivsus ja koos sellega koguproduktiivsus, ligi 75%.

Kuna tehnoloogiline efektiivsuse aluseks on, kui palju suudab ettevote sisendite alusel valjundeid
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toota, on pdhjust arvata, et 2019 véhenesid suuremal maaral ettevotete varad ja omakapital,
mist6ttu olid madalamad mudgi- ja kasuminumbrid. 2020 tegi turg, aga arenguhlppe, kus
ettevotted tervikuna kasvatasid oma varasemat produktiivsust ligi kaks korda. Negatiivsena saab
2020 vdlja tuua, et langes ettevotete skaalaefektiivsus, mis tdhendab et kaupade tootlus, ei
toimunud enam oma varasemal optimaalseimal punktil, vaid punktis, kus sisendite tegelik tootlus
on veidike madalam. Vaadeldud perioodi peale ettevotete kogu finantstulemuslikkus langes 22.5%

vOrra

Tabel 3. Supermarketite MPI keskmine 2017-2020 I16ikes

Supermarket | effch techch | pech sech tfpch

Maxima 0.868 0.614 1.000 0.868 0.533
Rimi 0.876 0.613 1.000 0.876 0.537
Prisma 1.000 0.822 1.000 1.000 0.822
Coop 0.997 0.807 0.997 1.000 0.805
Grossi 1.000 1.049 1.000 1.000 1.049
Selver 1.000 1.093 1.000 1.000 1.093
keskmine 0.955 0.812 1.000 0.955 0.775

Allikas: autori koostatud

“Puhta” efektiivsuse (pech) nditaja alusel, mis m6ddab kui hasti juhtkond sisendeid organiseeris
tootmisprotsessi juures, iihelgi ettevottel, peale Coop’i, muutust pole peale nelja aastat olnud.

Coop’i viikene langus tuleb kolmandast perioodist (2019 — 2020), kus néitaja 6rnalt langes.

Skaala efektiivsus faktor (sech), mis hindab supermarketite optimaalset to0tamise taset, nditab
parimat produktiivsust Prismal, Grossi toidupoodidel, Coop’il ja Selveril, kelle supermarketite
toGtamise tase on peale nelja aastat jaanud samaks. Koige kehvemini on selle néitaja alusel saanud
hakkama Maxima ja Rimi, kes peale nelja aastat to6tavad madalama tootluspunkti alusel, kui
teised ettevotted. Sarnaselt Coopi’i eelneva 16igu muutusele, tuleb Maxima ja Rimi jérsk langus

viimasel perioodil, enne seda muutusi néitajas ei esinenud.

Tehnoloogilise efektiivsuse nditaja (techch) hindab sisendite ja véljundite produktiivsuse muutust
perioodil, ehk kui palju rohkem v&i vahem suudeti vorreldes eelneva perioodiga sisendite alusel
valjundeid toota. KBige kehvemini on nelja aasta 18ikes ldainud Maximal ja Rimil, kelle mdlema
tehnoloogiline efektiivsus kannatas teine ja kolmas aasta. Kuigi mdlemad viimasel perioodil

joudsalt oma efektiivsust suurendasid, polnud see siiski piisav kahe eelneva aasta languse tagasi
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tegemiseks. Kdige paremini on selle néitaja alusel lainud Grossi toidupoodidel ja Selveril, kes
teisel perioodil sarnaselt teiste ettevotetega kannatasid tulemuslikkuse langust, kuid esimese ja

viimase perioodi head tulemused tehnoloogilist efektiivsust kokkuvdtvalt isegi tdstsid.

Tehniliseefektiivsus naitaja, mis votab kokku nii skaalaefektiivsuse kui ka “puhas” efektiivsuse
vOimaldab aru saada, kes on saavutanud oma parima tootmislimiiti aastate 16ikes. Tulemuste alusel
on selle viimaseks perioodiks saavutanud Prisma, Rimi ja Grossitoidupoed, teiste parim

tootmislimiit ja&b eelmistesse perioodidesse.

Tabeli 3 alusel, on perioodil 2017-2020 MPI analudsiga, kdige finantstulemuslikum supermarket
Selver ja teine Grossi toidupoed. Need kaks supermarketit on ainukesed, kes vaadeldaval perioodil
oma produktiivsust on parandanud, Selver 9.3% ja Grossi toidupoed 4.9% vorra. Kolmas ja neljas
ettevote, kes on oma kogu produktiivsuselt tGsna vdrdsed on Prisma 82.2% ja Coop 80.5%,
vorreldes esimese perioodiga. Kdige kehvemini on Eesti suurimatest supermarketitest lainud Rimil
ja Maximal. Mdlema produktiivus on vahenenud peaaegu kaks korda, Rimil on produktiivsus

vOrreldes esimese aastaga 53.7% ja Maximal 53.3%
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Kokkuvote

Ké&esolev bakalaureuset6d keskendus Eestis tegutsevate suurimate supermarketikettide
finantstulemuslikkusele ajavahemikul 2017-2020. Teema on aktuaalne, sest hiljuti liitus Eesti
turuga Lidl, mis sisenes kaheksa uue kauplusega ja IKEA, mis 2022 siugis on lisaks
valjastuspunktidele loomas esimest kohapealset poodi, mis nditab, et turul on Usna pea oodata

muutusi.

To6 esimeses pooles andis autor Ulevaate finantstulemuslikkuse mdistest. VVarasemate
finantstulemuslikkuse uuringutes selgus, et finantstulemuslikkuse on tulemuslikkuse tiks pool, kus
oluliseks on finantsaruandlusest leitud ettevotte finantstulemused ja selle nditajad. Tulemuslikkuse
teiseks pooleks oli mittefinantstulemuslikkust, mida analtlsitakse mittefinantsnaitajatega nagu
keskkond, kliendi kditumine, strateegia ja organisatsiooni vaartused. Veel p6hjendas autor, miks
jaekaubanduse turu tugeva konkurentsi tottu, kus marks6nadeks on investeeringud ja
hinnapoliitika, on parim viis selle analtiisimiseks kasutada just finantstulemuslikkust, sest see

kajastub ettevotete finantsaruandluses.

T6O jargmises peatiikis pdoras autor tahelepanu finantssuhtarvudele. Esmalt tutvustati
finantssuhtarvude luhiajalugu, seejérel toodi vélja suhtarvude peamised tugevused, milleks oli
nende lihtsasti mdistetavus, informeerivus, voime ndidata trendi ja vOrreldavus teiste ettevotetega.
Jargmisena tutvustati konkreetseid suhtarve, millega hiljem embiirilises osas viidi l&bi
supermarketite suhtarvude analiiiis, suhtarvudeks valiti arikasumi marginaal, puhaskasumi
marginaal, puhasrentaablus, varade puhasrentaablus ja omakapitali osakaal. Peatlki I6petuseks
toodi valja suhtarvude piirangud, mida hiljem oma t66s jélgida. Peamised piirangud olid, et
suhtarvud s6ltuvad ajaperioodidest, tegevusharust ja sektorist, ettevotete finantsarvestusemeetodid

on erinevad ja tulemused on suhtelised, mist6ttu ei saa nendega anda I6plike hinnanguid

Teooriaosa I6pus tutvustas autor meetodeid, millega finantstulemuslikkust oli varasemalt
uuritud. Esmalt poorati tdhelepanu kahele mittefinantsnéitajatele pdhinevatele uurimismeetoditele,
et veenduda nende mitte sobivuses antud t00 kontekstis. Seejarel tutvustati vdimalust
finantstulemuslikkuse uurimiseks Tsehhi majandusteadlaste uuringu néitel, kus meetod koostati
teoreetilise késitluse pdhjal. Viimasena meetodina tutvustas autor DEA anallsi, mille ta leidis

artiklianaltiusi kaigus olevat kdige populaarsem finantstulemuslikkuse uurimise meetod. Koos
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DEA analiiiisiga tutvustas autor Malmquist’i produktiivsus-indeksit, mille pohjal embiirilises osas

jallegi analutsiti supermarketite finantstulemuslikkust.

Uurimismetoodika peatikis tutvustas autor t66 valimit. T66 valimiks olid kuus Eesti
suurima turuosaga ettevdtet: Coop, Prisma, Rimi, Grossi toidukaubad, Maxima ja Selver, kes
kokku moodustasid Eesti toidukaupade- ja esmatarbekaupade turust ligi 90%. Seejarel selgitati
suhtarvude analtiisi labiviimise meetodi, kus tulemusi algselt analtlsiti aastate kaupa ja hiljem
moodustati kaks tabelit, mis paremusjérjestasid, millised supermarketid olid parimad vaadeldud
perioodil oma varade kasitlemisel ja millised supermarketid olid oma varade késitlemisel kdige
enam edasi arenenud. Lopetuseks tutvustati alapunkti Malmquist’i produktiivus-indeksit ja selle
sisendeid ja valjundeid. Sisenditeks valis autor kdibevarad, pdhivarad, omakapitali ja kaupade

maksumuse, véljunditeks midgi tulu ja EBITDA

Embiirilise osa esimese pooles, kus analtiusiti ettevotteid finantssuhtarvude alusel, selgus
et turu parimad supermarketid vaadeldud perioodi keskmiste raames olid Grossi toidupoed ja
Selver, kes skaala alusel said sama punktisumma, neile jargnesid paremusjarjestuse alusel Selver,
Coop, Maxima ja Rimi vordse tulemusega ja viimasena Prisma. Vaadeldud perioodil kdige enam
parandas finantstulemuslikkuse suhtarve Rimi, kellele jargnesid paremusjarjestuse alusel Selver,
Grossi toidukaubad, Prisma ja viimased olid vordse skooriga Maxima ning Coop.

Kokkuvottes voib vdita, et kuigi suhtarvud ei saa anda lopliku vastust ja Malmquist’i
produktiivsus-indeksil on omad ndrkused, siis saavad nad anda meile vahemalt mérku, mis Eesti
jaekaubanduse turul toimumas on. Seetdttu julgeb autor vdita, et analliiside tulemusel olid
perioodil 2017-2020, Eesti supermarketi turu juhtivad liidrid finantstulemuslikkuse alusel Selver

ja Grossi toidupoed, kes olid kdigi kolme pakutud tulemuste raames, parima kolme ettevdte seas.
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Lisa 4. Supermarketite aastaaruandeid koondav tabel
Supermarketid nelja aasta |8ikes Maxima Maxima Maxima Maxima
2017 2018 2019 2020
Equity propor‘t.mmuiw and Liabilities *100) 12.98% 19.99% 3.85% 11.64%
Operating profit/net sales *100 1.72% 1.66% 0.08% 0.50%
ROS (profit after tax/net sales *100) 1.77% 1.54% -0.67% 0.23%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 6.75% 7.38% -1.34% 0.45%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 52.05% 36.93% -34.72% 3.83%
Net profit € 8,230,000 | € 7,421,000 | € (3,266,000)| € 1,171,000
Fixed assets € 49,758,000 | € 34977,000 | € 186,437,000 | € 196,849,000
Current assets € 72,085,000 | € 65,547,000 | € 57,646,000 | € 65,955,000
Total assets € 121,843,000 | € 100,524,000 | € 244,083,000 | € 262,804,000
Long-term liabilities € 164,000 | € 171,000 | € 120,662,000 | € 117,784,000
Short-term liabilities € 105,866,000 | € 80,258,000 | € 114,013,000 | € 114,441,000
Liabilities € 106,030,000 | € 80,429,000 | € 234,675,000 | € 232,225,000
Inventories € 35,000,000 | € 35,222,000 | € 37,814,000 | € 40,390,000
Equity € 15,813,000 | € 20,095,000 | € 9,408,000 | € 30,579,000
Operating profit € 8,000,000 | € 8,000,000 | € 400,000 | € 2,500,000
Material expenses € (445,649,000)| € (460,320,000)| € (469,804,000)| € (478,086,000)
Supermarketid nelja aasta 18ikes Rimi Rimi Rimi Rimi
2017 2018 2019 2020
Equity proportion (Equity/ Equity and Liabilities *100) 12.49% 6.19% 6.58% 7.01%
Operating profit/net sales *100 0.35% 0.63% 0.77% 0.93%
ROS (profit after tax/net sales *100) 0.36% 0.62% 0.64% 0.81%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 2.16% 3.94% 4.38% 4.96%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 17.31% 63.74% 66.50% 70.74%
Net profit € 1,347,000 | € 2,338,000 | € 2,517,000 | € 3,107,000
Fixed assets € 37,079,000 | € 33,037,000 | € 28,919,000 | € 29,011,000
Current assets € 25,204,000 | € 26,256,000 | € 28,581,000 | € 33,606,000
Total assets £ 62,283,000 | € 50,293,000 | € 57,500,000 | € 62,617,000
Long-term liabilities £ - £ - £ - £ -
Short-term liabilities £ 54,503,000 | € 55,625,000 | € 53,715,000 | € 58,225,000
Liabilities € 54,503,000 | € 55,625,000 | € 53,715,000 | € 58,225,000
Inventories € 19,818,000 | € 19,628,000 | € 18,869,000 | € 18,303,000
Equity € 7,780,000 | € 3,668,000 | € 3,785,000 | € 4,392,000
Operating profit £ 1,309,000 | € 2,373,000 | € 2,089,000 | € 3,546,000
Material expenses € (329,649,000)| € (329,649,000)| € (334,435,000)| € (324,249,000)
Supermarketid nelja aasta ldikes Prisma Prisma Prisma Prisma
2017 2018 2019 2020
Equity proportion (Equity/ Equity and Liabilities *100) 46.23% 43.83% 42.05% 40.06%
Operating profit/net sales *100 0.66% 0.64% 0.32% 0.86%
ROS (profit after tax/net sales *100) 0.67% 0.36% 0.05% 0.64%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 3.19% 1.64% 0.24% 3.24%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 6.91% 3.75% 0.57% 8.09%
Net profit € 1,228,000 | € 615,000 | € 82,000 | € 1,098,000
Fixed assets € 6,350,000 | € 5,804,000 | € 7,444,000 | € 7,536,000
Current assets € 32,096,000 | € 31,583,000 | € 26,968,000 | € 26,329,000
Total assets € 38,446,000 | € 37,387,000 | € 34,412,000 | € 33,865,000
Long-term liabilities € 18,000 | € 16,000 | € 6,000 | € 6,000
Short-term liabilities € 20,656,000 | € 20,984,000 | € 19,937,000 | € 20,292,000
Liabilities € 20,674,000 | € 21,000,000 | € 19,943,000 | € 20,298,000
Inventories € 16,291,000 | € 15,993,000 | € 16,573,000 | € 17,733,000
Equity € 17,772,000 | € 16,387,000 | € 14,469,000 | € 13,567,000
Operating profit € 1,202,000 | € 1,097,000 | € 531,000 | € 1,479,000
Material expenses € (147,610,000)| € (138,120,000)| € (132,554,000)| €  (136,333,000)
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Supermarketid nelja aasta |&ikes Coop Coop Coop Coop

2017 2018 2019 2020
Equity proportion (Equity/ Equity and Liabilities *100) 22.11% 24.68% 26.70% 29.11%
Operating profit/net sales *100 1.47% 0.47% 0.45% 0.45%
ROS (profit after tax/net sales *100) 3.23% 0.66% 1.11% 0.73%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 10.62% 2.27% 3.76% 2.77%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 48.06% 9.19% 14.10% 9.50%
Net profit € 11,197,844 | € 2,315,060 | € 4148,824 | € 3,086,943
Fixed assets € 58,055,696 | € 56,291,102 | € 60,533,210 | € 61,894,071
Current assets € 47,338,610 | € 45,777,058 | € 49,715,811 | € 49,718,637
Total assets £ 105,394,306 | € 102,068,160 | € 110,249,021 | € 111,612,708
Long-term liabilities € 24,734,902 | € 23,163,612 | € 23,001,915 | € 20,418,612
Short-term liabilities € 57,361,370 | € 53,712,921 | € 57,815,455 | € 58,700,932
Liabilities € 82,096,272 | € 76,876,533 | € 80,817,370 | € 79,119,544
Inventories £ 16,757,580 | € 12,245,972 | € 15,694,057 | € 16,809,651
Equity £ 23,208,034 | € 25,191,627 | € 20431,651 | € 32,493,164
Operating profit £ 5,111,952 | € 1,633,096 | € 1,683,283 | € 1,891,959
Material expenses € (323,927,503)| € (330,522,833)| €  (352,124,238)| €  (395,873,864)

Supermarketid nelja aasta I8ikes Grossi Grossi Grossi Grossi
2017 2018 2019 2020
Equity proportion (Equity/ Equity and Liabilities *100) 69.30% 68.19% 67.19% 69.84%
Operating profit/net sales *100 6.90% 5.10% 5.24% 7.68%
ROS (profit after tax/net sales *100) 6.79% 4,99% 5.06% 7.05%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 9.18% 6.95% 6.96% 9.42%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 13.25% 10.20% 10.36% 13.48%
Net profit € 8,195,883 | € 7,023,978 | € 7,961,836 | € 12,019,851
Fixed assets € 54,935,110 | € 80,423,434 | € 92,405,922 | € 104,475,879
Current assets € 24,327,146 | € 20,586,027 | € 21952722 | € 23,153,324
Total assets € 80,262,256 | € 101,009,461 | € 114,358,644 | € 127,629,203
Long-term liabilities € 5,340,433 | € 17,009,401 | € 15,435,107 | € 15,435,107
Short-term liabilities € 22,065,268 | € 15,029,437 | € 22,081,168 | € 23,055,607
Liabilities € 27,405,701 | € 32,128928 | € 37,516,275 | € 38,490,714
Inventories £ 20,219,155 | € 15,575,101 | € 18,037,628 | € 20,026,162
Equity € 61,856,555 | € 68,880,533 | € 76,842,369 | € 89,138,489
Operating profit € 8,331,212 | € 7,168,421 | € 8,242,998 | € 13,097,306
Material expenses € (100,839,768)| € (117,972,016)| € (131,883,654)| € (138,636,505)
Supermarketid nelja aasta I6ikes Selver Selver Selver Selver
2017 2018 2019 2020
Equity proportion {Equity/ Equity and Liabilities *100) 28.95% 25.72% 22.24% 17.66%
Operating profit/net sales *100 3.44% 3.24% 2.92% 2.36%
ROS (profit after tax/net sales *100) 3.07% 3.23% 3.00% 2.44%
ROA (profit after tax/ total assets*100) 14.19% 14.80% 14.39% 10.12%
ROE (profit after tax/ Equity * 100) 48.98% 57.43% 64.69% 57.31%
Net profit € 13,228,000 | € 14,581,000 | € 14,140,000 | € 12,752,000
Fixed assets € 50,620,000 | € 53,530,000 | £ 55,293,000 | £ 76,170,000
Current assets € 42,613,000 | € 44,969,000 | € 42,993,000 | € 49,848,000
Total assets € 93,233,000 | € 98,499,000 | € 98,286,000 | € 126,018,000
Long-term liabilities € 110,000 | € 129,000 | € 89,000 | € 10,344,000
Short-term liabilities € 66,117,000 | € 72,983,000 | £ 76,340,000 | £ 93,425,000
Liabilities € 66,277,000 | € 73,312,000 | € 76,429,000 | € 103,769,000
Inventories € 29,287,000 | € 32,670,000 | € 30,773,000 | € 34,972,000
Equity € 27,006,000 | € 25,387,000 | € 21,857,000 | € 22,249,000
Operating profit € 14,855,000 | € 14,648,000 | € 13,764,000 | £ 12,351,000
Material expenses € (333,236,000)| € (349,029,000) € (362,856,000)| € (401,207,000
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Summary

FINANCIAL PERFORMANCE OF RETAIL COMPANIES OPERATIONS IN ESTONIA
DURING 2017-2018

Martin HGbemagi

The aim of the work is to analyse and present the results of the financial performance of
Estonian retail companies in 2017 - 2020, what is changing due to the entry of new companies into
the market. The Estonian retail sector is dominated by oligopolistic competition, where the biggest
supermarkets are Coop Eesti, Selver ABC, Rimi, Prisma, Grossi toidukaubad and Maxima and
they hold almost 90% of the market share. Which is why, the advent of two new well-known
supermarkets (LIDL and IKEA) coming to Estonian market, might heavily change the market

balance.

In research, author first defines financial performance based on the literature review, gives
own definition to it, and then classifies it as financial indicators and non-financial indicators. The
next chapter author explains finance ratios, how they started, what are their strengths and

weaknesses.

At the end of the theory part, author introduces several methods, what have used to analyse
financial performance. After that author comes to DEA analysis and explains it with Malmquist

productivity index, what was used in work’s practical part.

First part of the empirical study focuses on financial ratio analysis, how they have changed
during 2017-2020, and what could have been the causes. In the end analysis shows two rankings:
first, who have made the best use of their assets, and second, who have most improved during the
period covered. Ratios on which the study was based, were ROA, ROE, ROS, operating margin

and equity proportion
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Second part of the empirical study focuses on Malmquist productivity index, who was most
efficient supermarket to use their inputs and outputs. The chosen inputs were COGS, current assets,

fixed assets and equity, the outputs were EBITDA and net sales.

According to the results, the best supermarkets based on financial ratios and Malmquist
productivity index were Selver and Grossi toidupoed, which were top 3 in all results, that was
presented.
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