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SISSEJUHATUS

Eesti Vabariigi algusaastatel, 1919-1923 oli Eesti Teedeministeeriumi peamiseks
ulesandeks korraldada sissevarisenud sildade parandamist ja uuesti Glesehitamist ning
taiesti labipddsmatute teelGikude korrastamist. Samuti olid Ulesanneteks ka korraldada
laevasditu ja parvetust sisevetel ning uute sadamate ehitamist. 1923. aastaks olid enamus
eesmarkidest taidetud, néiteks sai algatatud Killustiktee ehitamist Tallinna ja Tartu,

Haapsalu ja Lihula, Paide ja Turi ning Tartu ja VVoru vahel (7, Ik 16).

Téana, Ule 90 aasta hiljem, on riigi maanteevork tihe ja uute pdhimaanteede rajamise
vajadust ei ole. Liikuvuse suurenemise ja ohutuse tagamise ndude tdttu on siiski vaja
rekonstrueerida olemasolevaid ning rajada mdningaid uusi teelGike ja liiklussdlmi

pdhimaanteede koridoris (8, 1k 20).

Ukski ehitatud asi ei ole I8putult kestev, sama kehtib ka teede puhul. Teel on kavandatud
eluiga ja kui see jadb oodatust lihemaks nditab see, et midagi on valesti. Kui tee
lagunemine ei ole seletatav paratamatute asjaoludega, vdib pdhjuseks olla puudulik
ehituskvaliteet vdi véhene teehooldus. Praktikast on teada juhtumeid, kus ehitaja on
hoolega jalginud kdiki etteantud ndudeid ja kontrollimisel vastab ehituskvaliteet
normidele, kuid tee laguneb siiski. Aeg-ajalt esineb looduses mdjureid, mis on
projekteerimise vOi ehitamise jaoks méadramatud ja mida ei suudeta ka tagantjarele
tuvastada (15).

Alljargnev to0 késitleb ehitussektori osa, milleks on teet66d.

Ehitussektor on nii ettevotete ja tookohtade arvu kui ka lisandvéartuse ja mudgitulu
suuruse poolest aastaid konkureerinud kolmandale-neljandale kohale tegevusalade hulgas.
Peamiselt siseturul tegutseva ehitussektori olukord sdltub Eesti majanduse uldisest
seisundist ja reageerib selle muutustele viitajaga. Majanduslangus annab viimasena tunda
ehitussektoris ja kriisi jarel taastub ehitustegevus hiljem, kui seda on margata ka teistel

tegevusaladel (9).



LOputdd teema sai valitud seetbttu, et kui autor réékis tuttavale ees ootavast 16putdost,

pakkus ta vdimalust seostada 16putdd teema ettevottega, kus ta toéotab. Uurides tagamaid,

pakkus autorile huvi, millega tegelevad teedeehituse valdkonnas asetsevad ettevotted
hooajavélisel ajal ning milline on nende fintsseisukord. Olukorrast tulenevalt valis autor
I6putdo teemaks ,,Hooajaliselt tegutseva ettevétte finantsseisundi hindamine Asfaldigrupp
OU nitel”.

Valitud teema on aktuaalne kuna ettevote alustas tegevust 2011. aastal, mil maailm taastus
majanduskriisist. 2010. aasta esimesel poolel joudis ehitusturg oma stigavaimasse madalseisu,
samal ajal kui ettevGtlussektor hakkas tervikuna juba kriisist vélja tulema. Kuna ehitussektor
reageerib muudatustele viitajaga, siis vdis ehitusturul elavnemist naha alles 2010. aasta teisel

poolel (9).

Teema on aktuaalne ka sel poOhjusel, et 2014. aastat vOib teedeehituses pidada
uleminekuaastaks. Teetddde iseloom on muutumas ja sellega tuleb kohaneda ka ettevotetel.
Suuremad teetddde tellijad on vOtnud uue suuna uusehitustelt séilitamaks teedevorku.
Kasvanud on teede séilitustodde mahud ning aina rohkem tellitakse teekatete taastusremonti
ja pindamist, samas véhenevad uldehituse iseloomuga t66d, nditeks betooni- ja mullatéode
mahud (14).

Kuna Eesti asub pdhjapoolsel alal, on meie riigis talved tihti lumerohked ning maapind
stigavalt kilmunud. Sellest tulenevalt ei ole vdimalik paljudel ettevotetel oma klientidele
antud ajal teenust pakkuda. Kui ettevote ei oska hooajavalist aega Gigesti dra kasutada voib

see ohtu seada ettevdtete jatkusuutlikkuse.
Autor keskendub t66s probleemile, milleks on toimetulek hooajavalisel ajal.

Loputod eesmargiks on anda hinnang Asfaldigrupp OU toimetulekule olukorras, kus
taistooaeg kestab aprillist novembri keskpaigani ning hinnata ettevotte jatkusuutlikkust.

LOputdo eesmargi véljaselgitamiseks, sooritab autor jargmised Ulesanded.
1. Bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanaltdisid.

2. Suhtarvude analiiis.



3. Pankrotiohu analids.
4. Jatkusuutlikkuse analids.
5. Vorrelda saadud tulemusi konkurentidega.

Analuisis on kasutatud Asfaldigrupp OU, Infraroad OU ning Lemmikdinen Eesti AS

majandusaasta aruandeid.

T60 koosneb kolmest osast. Esimene osa on teoreetiline, kus tutvustatakse ettevotet, selle

hooajavélist aega ning jatkusuutlikkuse olemust.

TGO teises osas teostab autor finantsanallilisi, anallilisides ettevotte majandusaasta aruandeid
bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanalulsis, maksevdime anallisis, tasuvuse

analliusis, rahavoogude anallisis ning pankrotiohu ja jatkusuutlikkuse analliisis.

Too kolmandas osas vordleb autor Asfaldigrupp OU arvutatud finantsanaltiiisi tulemusi
konkurentide néitajatega.

Kokkuvottes teeb t66 autor jareldused ning toob vélja ettepanekud ettevdttele, et parandada

vajadusel olukorda.



1. ASFALDIGRUPP OU JA JATKUSUUTLIKKUSE OLEMUS

1.1. Asfaldigrupp OU tutvustus

EttevOte alustas tegevust 2011. aastal, puhendudes teede ja platside ehitusele ning
remondile. Asfaldigrupp OU eesmirgiks on osutada tellijatele ja koostddpartneritele

kompleksset ning kvaliteetset teenust. Ettevdtte pakutavateks teenusteks on:
Teedeehitustood;

Remondit64d,;

Asfalteerimist6od,;

Pindamist66d;

Valistrasside ehitus;

Teede ja platside ehitus;

Remont ja taastamine.

Asfaldigrupp OU masinapargis asetseb 15 to6ks vajalikku masinat. Lisaks muu tooks vajalik

vaiketehnika.

Ettevotte algusaastal to6tas firmas 7 inimest. 2013. aastaks on ettevottes hooajal t661 umbes

20 inimest. Hooajavaliselt teeb t66d 6-10 inimest (16).

Konkurents teedeehituse valdkonnas on tihe ning Eesti Statistikaameti andmetel oli 2011.
aastal, kui Asfaldigrupp OU alustas tegevust, 203 ettevitet, mille tegevusalaks on teede ja
raudteede ehitus (10).



1.2. Hooajavaline aeg ettevottes

Hooajavéline aeg kestab ettevottes novembri keskpaigast aprilli alguseni. Ettevote kasutab
ajutist t66joudu, kui hooajal tootab ettevottes 20 inimest, siis hooajavéliselt to6tas 2012.
aastal 6 inimest ning 2013. aastal 10 inimest. To0tajate toéoulesannete hulka hooajavalisel
ajal kuuluvad néiteks masinate parandus, hinnapakkumiste tegemine, hankedokumentide
taitmine. Lisas 14 on vélja toodud ettevotte tulud ja kulud hooajavélisel ajal. Tabelis vélja

toodud kulusid vdrdles autor majandusaasta jargi.

Tabelist 25 on naha, et kulud hooajavélisel ajal on palju suuremad kui tulud. Ettevottele see
kahjumit Kkiill ei tooda, kuid tulude suurendamine talve perioodil tuleks Asfaldigrupp OU-le

kasuks.

Suuremateks kuludeks hooajavalisel ajal on masinatega seotud kulud, sealhulgas nende
remont ja varuosad, palgakulud, amortisatsioon ja lisaks vaiksemad kulutused nagu naiteks

raamatupidamisteenus.

Talvisel perioodil rendib ettevdte vélja masinaid, millest tuleneb peamine tulu hooajavélisel
ajal. Reklaami ei ole ettevGte oma rentimise vBimalustele teinud, pigem on jutud levinud

Klientide ja to6tajate kaudu.

EttevOte pakub rentimiseks kogu masinaparki. Sinna kuuluvad kolm asfaldilaoturit, viis
asfaldirulli, kolm kompaktlaadurit, ekskavaator, kallur, kaks raskeveotreilerit ning muu

vajalik véiketehnika nagu néiteks kérud.

1.3. Jatkusuutlikkuse olemus

Kiire kasvu faasis on ettevtte finantseerimise juhtimine kdige kriitilisem. Oeldakse, et raha
teenib raha. Nii on ka kiires kasvufaasis olevate ettevotetega. Milgitulude kasvuga kaasneb
ka nduete, varude ja teiste varade kasv. Ettevotte kasum kull suureneb, kuid kasumist ja
uutest kohustustest tulenevad rahavood ei kata finantseerimisvajadust. EttevOte ei saa
I6putult laenata, kuna vdlausaldajad valdivad riske ning I6petavad lisakrediteerimise teatud

finantsvdimenduse taseme olemasolul (3, Ik 325).
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Rahaline kasv ei ole alati dnnistus. Kiire kasv v8ib lisada ettevotte ressurssidesse pingeid ja

kui ettevote kasvab liiga Kiiresti vib see viia pankrotini (17, Ik 123).

Jatkusuutlikkuse hindamiseks ettevottes lahtutakse neljale suhtarvule, milleks on

kasumimarginaal, reinvesteerimise madr, vara kdibekordaja ning finantsvéimendus.

Jatkusuutlikkuse vélja selgitamiseks kasutab autor oma t60s Rober C. Higginsi poolt vélja

moeldud valemit.
g=PXRXAXT (1)

Kus g —jatkusuutlikkuse kasvu maar,
P —kasumimarginaal,
R —reinvesteerimise maar,
A —vara kéibekordaja,
T —Finantsvéimendus.

Finantsanaltisi all mdistetakse ettevotte moodunud, kdesoleva ning tulevikus oodatava

finantsolukorra hindamist (4, 1k 15).

Hindamaks ettevotte jatkusuutlikkust, koostab autor jargmises peatlkis finantsanalidsi,

mille eesmérgiks on hinnangu andmine ettevotte finantsseisukorrale.



2. FINANTSANALUUSI TULEMUSED

Kui finantsjuht soovib viia firma véaartused maksimumini, siis peab ta oskama &ra kasutada
ettevotte tugevaid kilgi ning korrigeerida ka ndrkusi. Finantsaruandluse analliis kujutab
endast firma kdesoleva momendi rahandusliku olukorra hindamist moéddunud perioodi
andmete pohjal. Eesmargiks on vélja selgitada koik ettevotte ndrgad kohad firma
rahandusseisundis, mis tekitavad praegu ja ka tulevikus probleeme ning leida kdik eelised,
millest vBiks tulu saada (1, Ik 12).

Teises peatiikis teostab autor ettevotte horisontaal- ja vertikaalanalusi, jatkusuutlikkuse

analliusi, suhtarvude analtisi, pankrotiohu analstusi ja jatkusuutlikkuse analGusi.

2.1.Bilansi ja kasumiaruande horisontaalne analls

Horisontaalananliitisi puhul madratakse rahalised ja protsentuaalsed muutused aruannetes,
vaadeldes kahe vdi enama aasta aruandeid ja analtlsides periooditi aset leidvaid. Rahalises
valjenduses peaks nii saama vélja selgitada tulukust vdi finantsseisundit mdjutavad
vOtmefaktorid, protsentuaalkuju aitab tajuda perspektiivi ja muutuste olulisuse maara (2,
Ik 60).

Bilansi horisontaalne analitis naitab, kui palju on bilansikirje jaédk aastate jooksul

muutunud. Bilansikirje algjaagiks tdi autor 100% (1, Ik 30).

Autor koostas Asfaldigrupp OU kolme aasta (2011-2013) bilansinaitajate pdhjal

horisontaalanaltitisi, mis on esitatud lisas 10.
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Joonis 1. Asfaldigrupp OU bilansimaht aastatel 2011-2013 (autori koostatud)

Kui vaadata ettevdtte bilansimahtu joonisel 1, on nédha, et suurema muutuse on ettevote
teinud 2012. aastal, mil bilansimaht muutus 79%. 2013. aastal aga langes 10% vdrreldes

sellele eelnenud aastaga.

Nouded ja ettemaksed suurenesid 2012. aasta 18puks 171%, samuti volad ja ettemaksed,
mis olid 2012.aasta I6ppedes 179% kasvanud. Pdhjus, miks nduded ja ettemaksed esimesel
aastal liialt kasvasid, oli see, et oli ettevitte algusaasta ning puudus piisavalt t6od. Teine
pohjus seisneb selles, et kliendid ei olnud aasta I6puks tasunud ndudeid ning sellest
tingituna kasvasid ettevdttel vBlad. 2013. aastal on naha, et nduete ja vBlgade suhe oli

tasakaalustunud ning seetdttu oli vdimalik ettevottel ka ettemakse teostada.

Suure muutuse labinuna jaab silma ka materiaalne pdhivara, mis 2012. aastal vorreldes
2011. aastaga oli 109% suurenenud. Seda sel pdhjusel, et ettevote ostis 2012. aastal
pbhivara. 2013. aastal vdhenes materiaalne pdhivara aga 13%. Materiaalne pGhivara

viahenes viimasel aastal amortisatsioonikulu tottu.
Ulejadnud Asfaldigrupp OU bilansiliste naitajate puhul suuri muutusi ei toimunud.

Kasumiaruande horisontaalne analliis néitab tulude ja kulude muutust aastate jooksul.
Esimese perioodi tulu vdi kulu on 100%, jargnevate perioodide tulu vdi kulu on anallisis

esitatud protsendina esimese perioodi tulusse voi kulusse (1, Ik 21).
11



Jargnevalt teostab autor kasumiaruande horisontaalanalitisi, mis on vélja toodud lisas 11.
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Joonis 2. Asfaldigrupp OU miitigitulud aastatel 2011-2013 (autori koostatud)

Joonisel 2 on vélja toodud ettevdtte mulgitulud kolmel aastal. VVaadeldes joonist, on ndha,
et tulud on iga aastaga suurenenud. Lisas 11 on ndha, et 2011. aasta ja 2012. aasta
muugitulude muutus oli 66%, mis on ettevotte algusaasta kohta hea tulemus.

Peamised tegevuskulud, mille peale ettevdte kulutab, on ruumide rent, ruumide hooldus,
reklaam, autode hooldus ja remont jne. 2012. aastal kuulusid nende hulka ka ruumide
remont, toolahetus- ja majutuskulud, sest algselt soetatud kontoriruumid tuli korda teha
ning ettevotte esialgsed tOopaigad asusid kaugemal, seega suurenesid ka kutusekulud.
2012. aastal suurenesid ettevdtte tegevuskulud 233%, mis eelnevalt mainitule on igati

pbhjendatud.

Asfaldigrupp OU to6jdukulud suurenesid 2011. aastaks 147%, mis on tingitud sellest, et
teisel tegevusaastal palkas ettevote tootajaid juurde.

Pbhivara kulum ja vaartuse langus on suurenenud 2012. aasta I6puks 131%. Esimesel
aastal ei olnud ettevdte koiki vajalikke masinaid veel soetanud ning tegi seda teisel, ehk
2012. aastal. Seetdttu on suurenenud ka pdhivara kulum ja vaartus.
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Kui 2012. aastaks olid finantskulud ehk intressikulud langenud 232%, siis 2013. aastaks

olid finantstulud, intressitulud hoiustelt ja muud finantsinvesteeringutega seotud tulud,

tousnud 171%.

Finantskulud on esimese aastaga suurenenud 232%, kulude jarsk suurenemine on tingitud

sellest, et ettevote vottis 2012. aastal liisingusse masinaid, millega vajalikke toid teostada.

Kasumiaruande horisontaalanalliisi tulemusena selgub, et ettevdtte kasum langes 2012.

aastaks 20%, 2013. aastaks suutis aga ettevote taas tOusuteele naasta ning tdsta kasumit

3%.

2.2. Bilansi ja kasumiaruande vertikaalne analtits

Verikaalanalttsi puhul viiakse aruannete andmestik vorreldavuse hdlbustamiseks rahaliselt

kujult protsentuaalkujule. Tanu sellele on bilansis lihtsam néha eri aktiva-ja passivaartiklite

suhtelist tdhtsust ning kasumiaruandes tajuda eri kululiikide osamééra matgitulemist kasumi

kujunemisel. Samuti on nii ka hdlpsam tahele panna mérkamata jadnud ohtu kuulutavaid

arengutedentse ja ebamajanduslikkuse ilminguid (2, Ik 60).
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Joonis 3. Kéibevara ja pdhivara osakaal koguvaras (autori koostatud)
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Aktiva poole vertikaalanalllis annab (levaate ettevOtte varade koosseisust ja paigutusest.
Varasid v0ib jagada rahalisteks, mis sisaldavad debitoorset vGlgnevust nagu néiteks sularaha
ja mitterahalisteks, mille alla kuuluvad varad, mis ei esinda nduet teatud rahasumma
saamiseks, nditeks kaubavarud. Passiva poolel anallusitakse lUhiajaliste ja pikaajaliste

kohustuste osa-téhtsust ning varreldakse seda omakapitali osatahtsusega (1, Ik 28).
Bilansi vertikaalanalliiis on vélja toodud lisas 12.

Ettevote pdhivara moodustab koguvaradest 2011. aastal 35%, 2012. aastal 41% ning 2013.
aastal 40%. Kaibevara aga vastavalt 65%, 59% ja 60%. Kdibevara protsent on suurem kui
pdhivara, siiski nduded ja ettemaksed omavad kdibevarast suuremat osa kui raha. Sularaha
jadk kaibevarast oli 201l1.aastal 43%, kuid ettevdte ei tohiks investeerida ainult
kaibevarasse, vaid arvestada tuleks ka luhiajaliste kohustustega. Kui sularaha jaak
kaibevarast on liiga suur, tdhendab, et ette-vdte on ressursse ebaefektiivselt kasutanud.

Kui muud néitajad aktiva poolel on olnud labi aastate stabiilsed, siis raha nditajad on
langenud, 2011. aastal 28%, 2012. aastal 3% ning 2013. aastal 10% koguvaradest.

Lahiajalised laenukohustused passiva poolel moodustavad koguvaradest 2011. aastal 23%,
2012. aastal 9% ning 2013. aastal 3%. On néha, et néitajad on iga aastaga langenud ja

ettevdte ei ole uusi laene juurde votnud.

Samuti on ka pikaajalised laenukohustused aastate jooksul langenud ning moodustavad vaid
véikese osa koguvaradest. 5% 2011. aastal, 3% 2012. aastal ja 2% 2013. aastal.

Jargnevalt koostab autor kasumiaruande vertikaalanallisi, kus votab miugikdive 100%-na
ning edasi maarab kindlaks Uksikute nditajate osakaalu madgikéibest. Teisiti 6eldes, toob

autor valja muugikéibe ihe euro jagunemise kululiikideks ja kasumiks (4, Ik 17).
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Joonis 4. Aruandeaasta kasum, t6djoukulud ja kaupade kulu miudgituludest (autori
koostatud)

Kasumiaruande vertikaalanaliiis on valja toodud lisas 13.

Suurim osa kasumiaruande vertikaalanallisi kirjel on kaubad, toore, materjal ja teenused,

mis moodustavad mudgituludest 73-77%.
T66j6ukulud omavad midgituludest 5% 2011. aastal, 7% 2012. aastal ning 6% 2013. aastal.

Mitmesugused tegevuskulus moodustavad miuugituludest kolme aasta peale vaikese osa,
keskmiselt 6%.

Aruandeaasta kasum on iga aastaga vahenenud ning moodustab kolme aasta peale kokku

keskmiselt 10% mudgituludest.

Muud nditajad kasumiaruande vertikaalanaliiiisis jadvad nulli lahedale ning moodustavad

mutgituludest veel vdhesema osa kui tegevuskulud.
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2.3.Maksevdime analuis

Jargnevalt kasutab autor suhtarve, hindamaks ressurisside kasutust ettevdttes.

Maksevdime analulsi eesmargiks on hinnata ettevdtte maksevimet. Analliis néitab, kas
ettevottel on killaldaselt raha ning kiiresti rahaks muudetavat vara ehk likviidset vara, et
Oigeaegselt oma kohustusi kustutada. Teisisbnu nditab see seda, kas firma on
maksevdimeline. Analtilsi tulemustest on eelkdige huvitatud firma kreeditorid. MaksevGime

analliusi tehakse bilansi andmete pohjal (4, Ik 19).
Maksevdime nditajad jagunevad kahte rilhma:

1. luhiajalised likviidsuse naitajad;

2. pikaajalised maksejoulisuse naitajad (Ibid., Ik 19).

Lahiajalised likviidsuse néitajad on puhas kdibekapital ning lihiajaline vdlgnevuse
kattekordaja. Pikaajalised maksejoulisuse néitajad on v6la/omandi suhtarv ja omakapitali

kordaja.

Tabel 1. Lihiajalised likviidsuse néitajad ja pikaajalised maksejoulisuse néitajad

Suhtarv 2011 2012 2013
Puhaskaibekapital, eurodes 96 169 86 748 287 394
Llhiajaline vBlgnevuse kattekordaja,

kordades 131 1,15 1,88
Vdla/omandi suhtarv, kordades 1,20 1,19 0,51
Omakapiali kordaja, kordades 2,20 2,19 1,51

Allikas: autori arvutused.

Puhaskéibekapitali korral on tegemist rahalise nditajaga, mis ei kuulu suhtarvude alla.
Olenemata sellest on see maksevbime nditaja oluline. Selle nditaja p&hjal saab teada, kui
palju on suunatud kéibevaradesse pikaajalisi finantseerimise allikaid — pikaajalisi kohustusi

ja omakapitali (4, Ik 21).
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NWC=CA-CL )
Kus NWC —puhaskéibekapital,
CA —kaibevara,
CL —luhiajalised kohustused.

Asfaldigrupp OU naitajad on positiivsed labi kolme aasta analiiiisi, seega on ettevte
maksevdimeline. Puhaskaibekapitali langus 2011. ja 2012. aastal on tingitud sellest, et
ldhiajalised kohustused kasvasid kiiremini kui kéibevara. Bilansi horisontaalanalGisi
tulemusel, peatiikis 2.1 selgus, et kdibevara kasvas 2012. aastaks 62% ning luhiajalised
kohustused 84%.

Enamlevinud maksevdime nditajaks on llhiajalise volgnevuse kattekordaja. Selle arvutuse
tulemusel vorreldakse kaibevarade Uldsummat luhiajaliste kohustustega. Ettevotte poolt
vaadatuna nditab suhtarvu liialt kdrge vaartus liigseid rahamahutusi k&ibevaradesse ning

ressursside ebaefektiivset kasutamist (Ibid., Ik 20).

CR= (3)
Kus CR —luhiajalise vblgnevuse kattekordaja,
CA —kéibevara,
CL —luhiajalise kohustused.
Selle nditaja osas on valja kujunenud tldised hindamiskriteeriumid:
K> 1,6 hea maksevdime,
1,20-1,59 rahuldav,

0,90-1,19 mitterahuldav,

K < 0,9 nork.
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2011. aastal oli ettevotte lihiajaline vblgnevuse kattekordaja 1,31, mis on
hindamiskriteeriumi jargi rahuldav tulemus. 2012. aastal aga oli nditaja, 1,15 ehk
mitterahuldav. Madal tulemus néitab, et luhiajalised kohustused ei ole ettevotte poolt
Oigeaegselt valja makstud. 2013. aasta nditaja oli aga kdige kdrgem, selleks oli 1,88. See
tulemus téhendab ettevdtte jaoks head maksevBimet ning jarelikult olid llhiajalised

kohustused 6igeaegselt tasutud ning liigseid rahamahutusi kédibevaradesse ei tehtud.

Vola/omandi suhtarv nditab volgade ja omakapitali suhet. Mida suurem on suhtarv, seda

vaiksem on ettevotte likviidsus.

GR=2 4)

Kus GR —omakapitali vdlasiduvus,
D —kohustused,
E —omakapital.

Asfaldigrupp OU puhul oli nitaja 2011. aastal 1,20. Jargnevatel aastatel néitaja langes ning
2013. aastal oli see juba 0,51. Eeltoodud néitajail puudub tbusu tendents, seega vOib

jareldada, et pikas perspektiivis maksev6ime paraneb.

Omakapitali kordaja ehk omandikordisti néitab kui palju on ettevéttel vdlgnevusi

omakapitali suhtes.
A
EM=— (5)
Kus EM —omakapitali kordaja,
A —vara,

E —omakapital.

Asfaldigrupp OU omakapitali kordajad olid aastatel 2011-2013 2,20, 2,19 ning 1,51. Kuna
eeltoodud nditajail omakapitali osatahtsus suureneb ja kohustuste osakaal vaheneb, siis voib
jareldada, et ettevotte maksevdime paraneb.
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Finantsvdimendust kasutatakse, et mddta ettevOtte vOimet taita rahalisi kohustusi (19).

Suhtarv nditab kui suure osa varadest finantseerib ettevote vdorvahenditega.

Tabel 2. Finantsvdimenduse analliis protsentides

Suhtarv 2011 2012 2013
Vdlakordaja 55 54 66
Kapitaliseerituskordaja 10 6 3
Soliidsuskordaja 45 46 66

Allikas: autori arvutused

Volakordaja nditab, mitu protsenti varadest on ettevdte vdGrvahendite arvel
soetatud.Vdlakordaja puhul kehtib rusikareegel — 50%. EttevGte voib edukalt tegutseda ka
60-70% volakordaja korral (4, Ik 25).

DR= (6)

Kus DR -vdlakordaja,
D —kohustused,
A —kogupassiva.

Asfaldigrupp OU vélakordaja jaab kdigil kolmel aastal lubatud piiridesse. Kiill aga viimasel
aastal on see rohkem tdusnud kui kahel eelneval. Viimasel aastal on ndha, et ettevote

kogukapitalist moodustas 66% laenukapital. VVélakordaja tdus suurendab krediitorite riski.

Kogukapitalitsioon on kdikide pusivate finantseerimisallikate summa ning koosneb
omakapitalist ja pikaajalistest laenudest. Kapitaliseerituse kordaja iseloomustab pikaajaliste

kohustuste osatdhtsust kapitali kogumahust (1, Ik 52).

LD
LD+E (7)

CAPR=

Kus CPR —kapitaliseerituse kordaja,
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LD —pikaajalised vdlakohustused,
E —omakapital.

Antud ettevotte finantsvdimenduse analliusist selgub, et pikaajaliste kohustuste osa kogu
kapitalist on vaid 10% 2011. aastal, 6% 2012. aastal ning 3% 2013. aastal. Tabelis 2 on

naha, et pikaajaliste kohustuste osatahtsus kogukapitalis on véike.

Vastupidiselt ~ vdlakordajale naitab soliidsuskordaja omakapitali osakaalu

finantseerimisallikate Gldsummas.

Soliidsuskordaja= — (8)

E
D+E
Kus E —omakapital,
D —kohustused.

Ettevotte soliidsuskordaja kolme aasta keskmine on 52%. Liiga kdrge soliidsuskordaja ei
peegelda ettevotte head finantsstruktuuri juhtimist. Asfaldigrupp OU néitaja on kolme aasta

jooksul pidevalt tdusnud ning viimasel aastal omas omakapital 66% osakaalu kogukapitalis.

2.4. Tasuvuse ehk rentaabluse analtits

Ettevotte pohieesmargiks on omanike joukuse suurendamine, selle saavutamisele aitab kaasa
kasumi kasv. Kasum on rahaline nditaja, mis ei iseloomusta majandustegevuse
tulemuslikkust, kasumi genereerimiseks rakendatud ressursside tasuvust. Vorreldes
kasumisummat selle saamiseks kasutatud ressurssidega, saadakse tasuvus ehk kasumi
tootlus (4, Ik 27).

Mutigikéibe rentaabluse niitajad iseloomustavad, kuidas ettevte on suutnud kontrollida
oma kulude taset (Ibid., Ik 27).
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Tabel 3. Miugikéibe rentaablus, protsentides

Néitaja 2011 2012 2013
Kéibe kogu rentaablus 15,9 7.7 7,2
Kéibe &rirentaablus 16 7,8 7,2
Kéibe puhasrentaablus 15,9 7.7 6,6

Allikas: autori arvutused

Kéibe kogurentaablus on seotud tootmiskuludega.

s brutokasum
Kaibe kogurentaablus = ————

(9)

netokiaive

EttevOte alustas 2011. aasta martsikuus, hetkel, mil algas hooajaline t66. Seet6ttu ei olnud
ettevottel palju kulusid ning hooaeg tdi rohkem tulusid kui kulusid. 2011. aasta
puhasrentaablus oli 15,9%. Jargnevatel aastatel langes kaibe kogurentaablus ning
2013.aastal oli nditaja 7,2.

Miugikaibe drirentaablus nditab mitu protsenti saab ettevote mudgituludest &rikasumit.
Avrirentaablus naitab samuti ettevdtte efektiivsust parast seda, kui miiiidud toodete kulu ja

halduskulud on maha arvestatud.

arikasum

Kaibe arirentaablus = (10)

netokiive

Asfaldigrupp OU néitajad on kolme aasta jooksul langenud, kui 2011. aastal oli naitaja 16%,
siis 2012. aastaks oli mulgikéibe arirentaablus langenud 7,8%-le. 2013. aastaks langes

naitaja veel 0,6% vorra.

Statistikaameti andmetel oli ehitussektori teede ja raudteede tegevusvaldonna keskmine
arirentaablus 2011. aastal 1,44% ning 2012. aastal 3,53% (13). Vdrreldes statistikaameti
andmeid Asfaldigrupp OU-ga, on vastupidiselt statistikaametile analiiisitava ettevtte

nditajad langenud.

Et ettevOtte nditajate langus ei jatkuks, tuleks ettevottel vahendada halduskulusid voi

suurendada maugimahtu voi madgihindu.
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Kéibe puhasrentaablus nditab mitu protsenti moodustab kéibest puhastkasum ehk mitu senti

teenis ettevOte muiugikaibe igalt eurolt.

puhaskasum

Kaibe puhasrentaablus = (11)

netokiive

Asfaldigrupp OU naitajate puhul on niha labi kolme aasta suurt langust. Kui 2011. aastal
teenis ettevotte miugikaibe igalt eurolt 15,9 senti, siis 2013. aastal teenis 6,6 senti.

Omakapitali puhasrentaablus néitab analliusi tulemusel raha paigutamise otstarbekust

ettevottesse ehk kasumit, lihtaksionéride investeeritud kapitali tihe euro kohta.

Omakapitali puhasrentaablus on Uks tahtsamaid finantsnditajaid, mis nditab puhaskasumi
osa omakapitalis (20).

Tabel 4. Omakapitali puhasrentaablus, protsentides

Suhtarv 2011 2012 2013

Omakapitali rentaablus 99 44 35

Allikas: autori arvutused

Omakapitali tootluse kaudu saavad ettevotete omanikud kompensatsiooni raha paigutamise
eest ettevOttesse. Seega nditab antud suhtarv nende rikkuse kasvu. Juhul kui omakapitali
rentaablus langeb madalamale kui seda on laenuintress, on omanikul kasulikum raha valja
laentata (1, Ik 48).

ROE == (12)

Kus ROE —omakapitali rentaablus,
NI —puhaskasum,
E —omakapital.

Asfaldigrupp OU omakapitali puhasrentaablus on autori koostatud tabeli phjal iga aastaga

langenud.
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Néitajad on l&bi kolme aasta suured, kdrgeim oli omakapitali rentaablus 2011. aastal, 99%.
Jargnevatel aastatel on aga toimunud suurem langus ning 2013. aastaks oli néitaja langenud
juba 35%-ni. Néitaja peaks olema vahemalt 15%, et kindlustada aktsiaomanikule normaalne
dividendide tase tulevikus.

Tdesnaoliselt on koik ettevdtted huvitatud sellest, et omakapitali puhasrentabluse tase oleks

kdrge, kuna kdrge omakapitali tootlus meelitab ligi investoreid ning

seeldbi tagatakse tingimused ettevOtte arenguks, positsiooni kindlustamiseks turul ning
kasumi juurdekasvuks tulevikus (1, Ik 48).

Eesti statistikaameti andmetel oli 2012. aastal ehitussektoris teede ja raudteede

tegevusvaldkonna keskmine omakapitali puhasrentaablus 10,45% (18).

Analidsitava ettevotte tulemused on kull head, kuid siiski langevas jargus. P6hjus voib olla
omakapitali suurenemisest iga aastaselt. Kui omakapitali rentaabluse langus jatkub, siis

viaheneb véimalus kindlustada aktsiaomanikule normaalne dividendide tase tulevikus.

2.5.Rahakaibe aruande suhtarvude analiits

Kasum peegeldab ettevGtte majandustegevuse efektiivsust ja on omakapitali suurendamise
pdhiallikaks, siiski ei saa ettevGtte tegevuse hindamisel piirduda ainult kasumiga. Oluline
infoallikas ettevottes nii juhtkonnale, aktsiondridele, kui krediitoridele on ka rahavoogude
aruanne, mis kujutab endast teatud perioodi valtel raha liikumist ettevottes: millised on
ettevOtte raha saamise allikad ja kuidas on raha kasutatud, miks raha jadk suurenes voi
vahenes (1, Ik 32).

Rahakéibe aruandel pdhinevate suhtarvude kasutamine ei ole Eesti ettevOtetes veel vaga
levinud, kuid rahakdibe aruandega seotud suhtarvud on sageli kasulikumad kui
traditsioonilised bilansiandmetel pdhinevad néitajad, mistdttu nende kasutamine kasvab
Kiiremini (21, Ik 241)
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Rahakéibe aruande suhtarvude analulsi eesmérgiks on Kkindlaks teha, kas ettevdtte
tegevusest tekkivad rahakéibed on piisavad kulutuste tegemiseks, kohustuste katmiseks ja ka

arenguks (Ibid.).

Tabel 5. Rahakéibe aruande analiilis (protsentides)

Suhtarv 2011 2012 2013
puhaskasumi rahasiduvus 94 166 94
Raha reinvesteerimisnditaja -99 -106 -28
kohustuste rahasiduvus 77 62 64
pikajaliste kohustuste rahasiduvus 878 632 1243
pohivara rahasiduvus 120 82 55

Allikas: autori arvutused

Puhaskasumi rahasiduvus néitab, kuidas on ettevdte suutnud puhaskasumi rahaks muuta.

Eelista-tav on, et puhaskasumi rahasiduvus oleks suurem kui 100% (Ibid.).

rahajaagi muutus aritegevusest
puhaskasum

puhaskasumi rahasiduvus = (13)

Asfaldigrupp OU néitajate puhul oli see kdige parem 2012. aastal, mil puhaskasumi
rahasiduvus oli 166%. 2011. aastal ja 2013. aastal jai see nditaja aga alla 100%. Esimese
aasta tulemus on tingitud sellest, et laekumised ostjatelt ei olnud piisav, et tasuda lthiajalisi
kohustusi. Teisel aastal parandas olukorda see, et ostjatel laekus raha peaaegu kaks korda
rohkem kui esimesel aastal ning ning &ritegevuse rahavood uletasid puhaskasumit 1,66
korda ehk 166%.

Raha reinvesterrimisnditaja naitab mitu korda rahajadgi muutus investeerimisest Uletab
rahajadgi muutuse dritegevusest. Laienevatele ettevtetele on omane, et nditaja on suurem
kui 100% (lbid.).

. s e rahajaiagi muutus investeerimisest
raha reinvesteerimisvaartus =

(14)

rahajaagi muutus aritegevusest
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Suhtarv oli kdigil kolmel aastal negatiivne, olles 2012. aastal kdige vaiksem -106%, mis on
tingitud sellest, et ettevote laenas samal aastal raha vélja. 2013. aastaks suhtarv paranes, kuid

jaades siiski negatiivseks.

Kohustuste rahasiduvus néitab, mitu korda rahajddgi muutus Uletab &ritegevusest lthi- ja
pikaajaliste kohustuste summat. Mida suurem on antud suhtarv, seda kiiremini suudab
ettevote rahakéive aritegevusest kindlustada kohustuste eest tasumisele (Ibid.).

rahajaagi muutus dritegevusest
kohustused kokku

kohustuste rahasiduvus = (15)

Ettevotte kohustuste rahasiduvuse nditajad on positiivsed ning naitavad, et ettevote rahajaagi
muutus dritegevusest on piisav, et katta liihi- ja pikaajalisi kohustusi.

Pikaajaliste kohustuste rahasiduvus nditab mitu korda rahajadagi muutus aritegevusest uletab
pikaajalisi kohustusi. Mida suurem on suhtarv, seda kiiremini suudab ettevotte rahakaive

aritegevusest kindlustada pikaajaliste kohustuste eest tasumise.

, . 1. . rahajaagi muutus aritegevusest
pikaajaliste kohustuste rahasiduvus = J22g g (16)
pikaajalised kohustused

Tabelist 5 on naha, et ettevdtte pikaajaliste kohustuste rahasiduvus on vaga hea ning 2013.
Aastaks on see kasvanud  1243%-ni, mis tdhendab, et ettevBte rahajadgi muutus

aritegevusest uletas pikaajalisi kohustusi 12,43 korda.

Pbhivara rahasiduvus néitab mitu perioodi rahajddgi muutus &ritegevusest kuluks
olemasolevate pohivarade soetamiseks. Suhtarv aitab jalgida, et ettevOte ei investeeriks

pdhjendamatult palju pdhivaradesse (Ibid.).

~s . rahajaagi muutus aritegevusest
pOhivara rahasiduvus = /58 Y @an
pohivara jaakvaartuses

Asfaldigrupp OU p6hivara rahasiduvuse niitaja oli kdige parem esimesel aastal, mil ettevte
oli vbBimeline soetama pdhivara 120% ulatuses teenitud vahendite arvel. Teistel aastatel

naitaja kill langes, kuid jaades siiski positivseks.
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2.6.Pankrotiohu analtiis ja jatkusuutlikkus

Kui ettevote on muutunud maksejouetuks ning ei suuda volausaldajate ndudeid rahuldada,
tuleb ettevOttes vélja kuulutada pankrot. Pankrot kuulutatakse vélja pankrotimenetluse

tulemusena. Menetlust alustatakse vastava avalduse alusel (5).

Makseraskustes ettevotet ei saa lugeda pankrotistunuks enne, kui seaduseandja pole labi
viinud menetlust, mille k&igus kohus peab selgitama vélja, kas &aritihing on pankrotis voi
mitte (6).

Alles siis, kui kohus on oma lahendiga kuulutanud vélja ettevottele pankroti, voib ettevotet
lugeda pankrotistunuks. Pankroti valjakuulutamisel moodustub vdlgniku varast pankrotivara
ning pankotihaldur saab diguse vdlgniku vara valitsemisele ja juriidilisest isikust volgnik

kaotab oma diguse teha tehinguid (lbid.).

EttevGtte pankroti prognoosimiseks on majandusteadlane Edward Altman vélja pakkunud
kaks valemit. Uks neist sobib ettevdttele, mille aktsiad on véartpaberiturul noteeritud, teine
valem aga ettevottele, mille aktsiaid ei ole vdimalik vabalt vaartpaberiturult kaubelda. Autor

kasutab t60s teist valemit, mille puhul pole aktsiad vaarpaberiturul vabalt kaubeldavad.
Z =6,56x, + 3,26x; + 6,72x3 + 1,05x4 (18)

Kus  Z —pankrotikordaja,

X1 — maksevoime néitaja,
X2 — nditab, missugune osa varadest on soetatud akumuleeritud kasumi arvel,
X3 — varade rentaabluse nditaja,

X4 — finantsv8imenduse nditaja.

26



Tabel 6. Altmani Z-seisu vorrand

Naitaja 2011 2012 2013
Altmani Z-seisu vorrand 49 3,58 7

Allikas: autori arvutused

Ldpptulemuseks saadud nditajat (Z) tuleb hinnata jargmiselt:
Z > 2,6 s.t. finantsseisukord on hea,

Z < 1,1 s.t. suurt pankrotiohtu,

Z=1,1-2,6s.t. finantsseisukord on ebastabiilne.

Ettevotte Asfaldigrupp OU I8pptulemuseks oli esimesel aastal 4,9, teisel ehk 2012. aastal
3,58 ning viimasel, 2013. aastal, 7. See tahendab, et ettevdtte finantsseisukord on hea ning

pankrotiohtu ei ole.

Nimetatud pankrotikordajad on vélja tootatud USA ettevotete andmeil 1980-ndatel aastatel.
See, kas neid on mdistlik rakendada Eesti tingimustes, on nii poolt- kui ka vastuhaali.
Millise tdendosusega nditab pankrotikordaja ettevGtte pankrotiohtu ning kas Uldse néitab,
vajab veel uurimist. Moningatel andmetel leiab antud nditaja rakendamist krediidikindluse

anallusis.

Samas peaks mitme perioodi pankrotikordaja vaartuse vdrdlemine kajastama firma uldise

finantsseisukorra muutumise suunda ja ulatust (4, Ik 33).

Analidsitava ettevdtte mitme perioodi nditajad on heal tasemel. VVGrreldes mitme perioodi
tulemusi, on ettevote teisel aastal kull langenud, kuid siiski jadnud stabiilsele tasandile.
2013. aastal on ettevotte pankroti naitaja tbusnud peaaegu poole vorra ning tulemuseks oli
7,0. Kui pankrotioht hakkab paistama alla 1,1 siis antud ettevote nditaja oli viimasel aastal

vaga korge ja pankrotiohtu ei ole kindlasti.

Jargnevalt teostab autor jatkusuutlikkuse analiiisi, mis nditab kui palju vdiks firma kasvada,

ilma, et laenaks rohkem raha (18).
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Finantsplaneerimisel  tekivad erilised probleemid ettevitte midgitulude kasvu
prognoosimisel. Lihtsameelselt lahenedes vdiks arvata, et mdidgitulude kasvu tuleb
maksimeerida kuna kasvu tagajarjel suureneb turuosa ja kasum, kuid see ei pea nii olema.
Samas on teada, et mudgitulude kasv nduab lisaraha kaibekapitali finantseerimiseks. Kui
kasvutempo nduab uute investeeringute tegemist, tuleb kasvu tagajargi ja uute

investeeringute tasuvust hoolega jélgida (3, Ik 324).

Ettevote alustas 2011. aastal ning 2012. aasta I6puks olid mudgitulud suurenenud miljoni

euro vorra kui sellele eelnenud aastal.

Kiire muiugitulude kasv voib ettevottele saatuslikuks saada. Juhul kui juhtkond ei ole
piisavalt kasvuga kaasnevaid mdjusid ettevote finantsseisundile anallilisinud ega meetmeid
rakendanud kasvuprotsessi juhtimiseks, vGib juhtuda, et ettevdte kasvab pankrotti (Ibid., Ik
324).

Tabel 7. Jatkusuutliku kasvu leidmine

Néitaja 2012 2013
Kasumimarginaal, protsentides 8 7
Reinvesteerimise madr, protsentides 65 100
Vara kdibekordaja, kordades 2,62 3,51
FinantsvBimendus, kordades 2,19 1,51
Jatkusuutlik kasv, protsentides 29 35
Tegelik kasv, protsentides 66 20

Allikas: autori arvutused

Tabelis 7 on kasutatud valemit (1), mis on valja toodud esimeses peatiikis. Tabelist 7 on
naha, et Asfaldigrupp OU tegelik kasv letas 2012. aastal jatkusuutlikku kasvu. Ettevotte
jatkusuutlik kasv oleks olnud 2012. aastal kdrgem, kui ettevdte ei oleks dividende valja
maksnud. Siiski oleks jatkusuutlik kasv jaanud alla tegelikule kasvule. R. C. Higgins on oma
raamatus valja toonud, mida peaks tegema, kui tegelik kasv Gletab jatkusuutlikku kasvu.
Esimeseks sammuks oleks madratleda, kui kaua selline situatsioon kestab. Kas lihiajaliselt
vOi pikemas perspektiivis (17, Ik 131). Tabelist 6 on néha, et selline seisund kestis vaid
2012. aastal.
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Kui ettevotte kasvu néitaja vaheneb labitulevikus, on probleem ainult ajutine. Néitaja
parandamise v6imaluseks oleks laenu vétmine (Ibid., Ik 131). Bilansi horisontaalanalliusist,
mis on lisas 10, on néha, et ettevotte laenukohustused suurenesid 2013. aastaks 15% ning
tabelist 6 on niha, et Asfaldigrupp OU jatkusuutlik kasv letas samal aastal tegelikku kasvu.

Ka sellisel juhul tuleks kdige pealt maératleda, kas selline seisund on lihiajaline voi
pikaaegne. Kuna hetkel on nédha sellist olukorda vaid 2013. aastal, siis tuleks ettevdttel

jatkata ressursside kogumist, ennetamaks tuleviku kasvu (1bid., Ik 131).
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3. VORDLUS KONKURENTIDEGA

Kolmandas peatiikis vordleb autor uurimuse kdigus saadud tulemusi konkurentidega.
Konkurentide valikul 1&htus autor nii ettevotte algusaastast kui ka suurusest ja tuntusest.
Uheks ettevdtteks on Lemmikainen AS, mis on P6hjamaade suurimate hulka kuuluv ja on

rahvusvaheliselt tuntud universaalehitusfirma.

Lemminkainen Eesti AS on Lemmikéinen Oyj tutarettedte, mis on asustatud 1991. aastal.
Ettevottesse on koondatud kogu selle tegevusala oskused, kogemus ja teave. Lemminkainen
Eesti AS tahab olla Uhe taristu ehituse tegevusala suurima ettevottena selle tegevusala
arendaja ja suunanditaja. Firma tugev positsioon pdhineb véimel thitada kohalik oskamine,
tegevusala tundmine ja ka rahvusvaheliselt tuntud projektide juhtimine. Personaali
professionaalsus, kogemus ja innovatiivsus tagavad ettevOtte vOGime vastata klientide

ootustele ja arendada tegevusala teenuseid ning tooteid (11).

Teiseks konkurendiks valis autor Infraroad OU, mis on asustatud samal aaastal Kui
Asfaldigrupp OU (2011). Infraroad OU on Eesti kapitalil pdhinev peatoovattu ja alltoovottu
pakkuv teede ja platside ehitusega , tdnavakivide paigalduse, asfalteerimise ja haljastusega

tegelev ettevote (12).

3.1.Tegevus, tasuvus ja rentaablus

Pikaajalises perspektiivis on ettevotte finantsvdimsuse méaéaramisel véga oluline osa tema

kasumil ja rentaablusel.

Rentaablus on kasumi suhe mingisse teise naitajasse. Seega on vdimalik rentaabluse
suhtarvude abil ndha, millised tegurid on kasumi kujunemist mdjutanud. Kdik ettevottega

seotud institutsioonid on huvitatud véimalikult headest rentaablusnéitajatest.
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Maksimaalse rentaabluse saavutamise tahe tuleneb eesmérgist suurendada voéimalikult palju
kasumit (1, Ik 43).

Tabel 8. Varade puhasrentaablus protsentides

Ettevote 2012 2013
Asfaldigrupp OU 25,9 21,9
Infraroad OU 53 51
Lemminkainen Eesti AS 7 6

Allikas: autori arvutused

Koguvara puhasrentaablus ehk aktivate tootlikkus nditab, kui palju puhaskasumit teenis
ettevote iga ettevOttesse paigutatud euro eest. See on lihtsaim viis leida varade tulukust.
Samas nditab see, kuivord efektiivselt on ettevdte ja selle juhtkond oma tegevuses kasutanud
koiki ressursse ning mitu senti toob kasumit iga ettevdtte varasse investeeritud euro.
Adekvaatsema tulemuse saamiseks vottis autor kogumaksumuseks perioodi aktivate
keskmise (Ibid.).

ROA = M (19)

A(keskmine maksumus)

Kus ROA —varade puhasrentaablus,
NI —puhaskasum,
A —varad.

Varade puhasrentaablus ehitussektoris teede ja raudteede tegevusvaldonnas 2012. aastal oli
Eesti statistikaameti andmetel 5,43% (10).

Tabelist 8 on naha, et kdige suuremat kasumit teenis Infraroad OU, mille naitajate pdhjal
teenis ettevote 2012. aastal 53 senti kasumit iga ettevottesse paigutatud euro pealt ja 2013.
aastal 51 senti.

31



Kdige vdahem teenis puhaskasumit iga ettevottesse paigutatud euro eest Lemminkainen Eesti
AS, 2012. aastal 7 senti ja 2013. aastal 6 senti.

Asfaldigrupp OU puhaskasum jai niitajate tulemusel kahe ettevotte vahele, teenides 2012.
aastal 25,9 senti iga euro pealt ning 2013. aastal 21,9 senti.

Kdigi kolme ettevotte kasum langes 2013. aastaks. Suurim langus esines Asfaldigrupp OU-I,

mil puhaskasum langes 4%.

Jargmiseks vordleb autor kolme ettevotte omakapitali rentaablust (return on equity, ROE).
See suhtarv on kdige olulisem kasumitootluse néitaja, mis kajastab omanike poolt

ettevottesse paigutatud kapitali tasuvust (4, Ik 29).

Tabel 9. Omakapitali rentaablus, protsentides

Ettevote 2011 2012 2013
Asfaldigrupp OU 99,1% 44,3% 35,0%
Infraroad OU 88,2% 73,9% 71,5%
Lemminkainen Eesti AS 13,6% 12,9% 10,8%

Allikas: autori arvutused

Tabelist 9, arvutused koostatud valemi (12) jérgi, on nédha, et kdige suuremad néitajad oli
Infraroad OU-I, sellele jargneb Asfaldigrupp OU (2011.aastal oli Asfaldigrupil kdige
kOrgem naitaja) ning kdige vaiksemad néaitajad on Lemmikainen Eesti AS-I. Infraroad OU
suur vaartus voib olla tingitud sellest, et ettevdte kasutab suurel méaral vddrkapitali ning on
seljuhul riskantne. Lemmiké&inen Eesti AS madal omakapitali rentaablus vGib olla tingitud
ettevOtte konservatiivsest rahanduspoliitikast. Lemmiké&inen Eesti AS nditajad olid 2011.
aastal 13,6%, 2012. aastal 12,9% ning 2013. aastal 10,8% Et kindlustada aktsiaomanikule
normaalne dividendide tase tulevikus, peaks see nditaja olema véahemalt 15%. Kdige
paremad naitajad on Infraroad OU-I, milleks olid 2011. aastal 88,2%, 2012. aastal 73,9%
ning 2013. aastal 71,5%. See néitab, et ettevdte julgeb riskida, kuid samas kasutab suures

osas vOorkapitali.
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Kolmandaks suhtarvuks on analtitisitud tasuvusmarginaali. Sisuliselt naitab saadud suhtarv

seda, mitu senti teenis firma muugikaibe igalt eurolt (1, 1k 45).
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20% = Asfaldigrupp OU
15% - ® Infraroad OU

Protsentides

10% - Lemminkainen Eesti AS
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0% -
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Joonis 5. Tasuvusmarginaal aastatel 2011-2013 (autori koostatud)

Nii Asfaldigrupp OU kui ka Infraroad OU suhtarvu niitaja on iga aastaga langenud.
Infraroad OU 2011. aasta naitaja oli 36%, mis tahendab, et ettevite teenis miligikaibe iga
euro pealt 36 senti. 2012. aastal 8 senti ning 2013. aastal 7 senti. Asfaldigrupp OU néitajad
olid keskmisi néitajaid arvestades véiksemad, kui esimesena véljatoodud ettevdttel. Naitajad
jagunesid vastavalt, 16%, ehk 16 senti, 8 senti ja 7 senti.

Kdige vaiksemad tulemused esinesid Lemminkainen Eesti AS-l, 2011. aastal ja 2013. aastal
oli ettevote teeninud mudgikaibesse paigutatud iga euro eest 3 senti ning 2012. aastal 2

senti.

Alapeatiiki 18petuseks toob autor vélja varade kasutamise efektiivsuse ettevOtete seas.

Koguvara kéibekordaja iseloomustab varade kasutamist tervikuna.

Tabel 10. Koguvara kdibekordaja

Ettevote 2012 2013
Asfaldigrupp OU 34 3,3
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Tabel 10. jarg

Ettevote 2012 2013
Infraroad OU 73 7,6
Lemminkainen Eesti AS 3,2 2,5

Allikas: autori koostatud

Mida kdrgem on néitaja, seda efektiivsem on varade kasutamine.

TAT = S (20)

A(keskmine maksumus)

Kus TAT —koguvara kdibekordaja,
S —mugikaive,
A —varad.

Vorreldes kolme ettevdtte varade kdibekordajaid, siis kdige tbhusamalt kasutab oma varasid
Infraroad OU, mille néitajad olid 2013. aastaks tdusnud 0,3 vdrra, vdrreldes sellele eelnenud
aastaga.

Voib oelda, et ka Asfaldigrupp OU kasutab oma varasid efektiivselt, kuigi 2013. aastaks

langes néitaja 0,1 vGrra, mis oli tingitud bilansimahu kasvust.

Kdige kehvemad naitajad esinesid Lemminkainen Eesti AS-l, kelle varade kaibekordaja
langes 2013. aastaks 0,7 vOrra. P6hjus vdib olla selles, et pdhivarasse on liialt investeeritud

ning miugi-kaive langes 2013. aastaks.

3.2.Kaibekapital, likviidsus ja maksevdime

Uks laialdasemalt kasutatavaid tegureid likviidsuse mddtmiseks on kaibekapital.
Kéibekapital on summa, mille vdrra kdibevarade maksumus uletab lihiajaliste kohustuste
summat. Puhas Kkaibe-kapital peaks suurenema koos ettevGtte tootmisvdimsuse

suurenemisega (1, Ik 36).
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Tabel 11. Kdibekapital eurodes

Ettevote 2011 2012 2013
Asfaldigrupp OU 96169 86748 287 394
Infraroad OU 17 316 45 543 99 873
Lemminkéinen Eesti AS 5870 000 7 713 000 9 331 000

Allikas: autori arvutused

Ettevotte llhiajalist maksevoimet mdddetakse tema lihiajaliste kohustuste taitmise voimega.
EttevOtte vOime maksta need vdlad Oigeaegselt sdltub suurel méaral sellest, kas tal on
piisavalt sularaha koos teiste varadega, mida vdib muuta rahaks enne llhiajalise vblgnevuse
maksetéhtaja kattejoudmist (Ibid., Ik 36).

Autori poolt koostatud arvutuste pohjal, kasutates valemit (2), on ko&igil konkureerivatel
ettevotetel positiivne tulemus. Tootmisettevotte kaibekapital ei tohiks olla negatiivne. See, et
Lemminkainen Eesti AS arvud on mitmeid kordi suuremad kui konkurentidel on seetdttu, et
antud ettevottel on ka suurem tootlikkus. Koik kolm ettevotet on kaibekapitali alusel

maksevoimelised.

Kéibekapitali summa pdhjal vBib arvutada puhaskéibekapitali varades. Mida kdrgem on

puhaskaibekapitali suhe varadesse, seda kérgem on maksevdime tase (4, Ik 21).
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Joonis 6. Puhaskéibekapitali osakaal varades (autori koostatud)
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Kéibekapitali puhul on oluline, et nditajad oleksid positiivsed. Puhas kéibekapitali nditaja
pbhjal varadest saadakse teada, kas ettevGte on maksevGimeline. Mida kdrgem on

puhaskaibekapitali suhe varadesse, seda kdrgem on maksevdime tase (4, Ik 21).

Asfaldigrupp OU ja Lemminkainen Eesti AS puhul on niitajad iga aastaga tdusnud ja nende
maksevdime on paranenud, kuid Infraroad OU puhaskéaibekapitali suhe varadesse on kolme
aasta jooksul langenud. Kdige madalam naitaja on Asfaldigrupp OU-I 2012. aastal, milleks

oli 7,7%. 2013. aastaks suutis ettevote maksevdimet parandada ning see tdusis 20,6% .

Enamlevinud maksevdime nditajaks on llhiajalise volgnevuse kattekordaja. Naitaja moddab
luhiajaliste kohustuste kaetuse astet kaibevaradega. Mida kdrgem on kaibevarade suhe luhi-
ajalistesse kohustustesse, seda suurem on vdimalus, et need kohustused makstakse ettevotte

poolt digeaegselt valja (1, Ik 37).

Luhiajalise likviidsuse hindamise tldised hindamiskriteeriumid:

K > 1,6 hea maksevoime,
1,20-1,59 rahuldav,
0,90-1,19 mitterahuldav,

K < 0,9 nork.
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Joonis 7. Lihiajaline vblgnevuse kattekordaja (autori koostatud)
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Vorreldes kolme ettevotet, on kdige parem luhiajaline vdlgnevuse kattekordaja Infraroad
OU’l, keskmiselt kokku 2,3.

Kdrge keskmine tuleneb sellest, et esimesel aastal oli ettevotte kattekordaja 4,2, teistel
aastatel kordaja langes alla 1,6.

Kui Infraroad OU naitaja halvenes kolme aasta jooksul, siis Lemminkiinen Eesti AS
maksevOime néitaja paranes. 2011. aastal see 1,5 ning 2013. aastaks tousis 2,0-ni.
Lemminkainen Eesti AS 2012. aasta nditaja, 1,6 on ligilahedane Eesti Statistikaameti 2012.
aasta ehitussektori teede ja raudteede tegevusvaldkonna keskmisele lihiajalise volgnevuse
katte-kordaja néitajale, mis oli 1,42 (13).

Asfaldigrupp OU néitajad olid analuiiisitavate ettevotete seas kdige madalamad. Kui 2012,
aastaks langes kattekordaja 0,2 vorra, siis 2013. aastaks tdusis see 0,8, mis tdhendab, et

ettevotte maksevdime tase parandes.

Pikajalise maksevdime nditaja suhtarvudeks on véla/omandi suhtarv ning omakapitali
suhtarv. Antud suhtarvude riihma kuuluvad néitajad iseloomustavad, mis v@iks toimuda

maksevdime tasemega pikemas perspektiivis.
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Joonis 8. V6la/omandi suhtarv (autori koostatud)
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Omakapitali kordaja (Joonis 9), kui ka vdla/omandi suhtarvu (Joonis 8) puhul ei tohi

pikemas perspektiivis olla tbusu tendentsi.

Asfaldigrupp OU ja Lemminkainen Eesti AS puhul on nii v@la/omandi suht arv kui ka
omakapitali kordaja kolme aasta jooksul langenud. See néitab, et ettevitetel on kohustuste
osakaal langenud ning omakapitali osatahtsus suurenenud. V6ib jareldada, et pikas

perspektiivis maksevGime paraneb.
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Joonis 9. Omakapitali kordaja (autori koostatud)

Infraroad OU vdla/omandi suhtarvu naitaja langes 2012. aastaks 0,25-It 0,03-le ning 2013.
aastaks tdusis 1,09-le, mis on suur hilipe ja néitab, et ettevotte kohustused suurenesid jarsult.
Omakapitali puhul oli vastupidi, 2012. aastaks tbusis nditaja 1,19 vorra ning 2013. aastaks
langes 0,35 vorra. Kui néitajad edaspidiselt ka langevad, siis ettevotte maksevdime paraneb.
Kui aga tbusu tendents jatkub, siis maksevdime halveneb
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KOKKUVOTE

Asfaldigrupp OU on ettevdttena tegutsenud 2011. aastast saati. Ettevdte on hooajaliselt

tegutsev ning oma tegevuses suunatud teede ja platside ehitusele ning remondile.
LOputdod eesmérgi véljaselgitamiseks teostas autor jargmised uurimistilesanded.
1. Bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanalliusid.

2. Suhtarvude analiis.

3. Pankrotiohu analiis.

4. Jatkusuutlikkuse analiiis.

5. Vorrelda saadud tulemusi konkurentidega.

Bilansi ja kasumiaruande horisontaal- ja vertikaalanalulsidest selgus, et ettevote alustas
hasti ning madgitulud kasvasid k8igil kolmel aastal. Ettevotte esimesel aastal olid kdrged ka
tegevuskulud, mida pdhjustas kontoriruumide remont. Samuti pdhjustas tegevuskulude

suurenemist esimesed t06paigad, mis asusid kaugemal.

Kui esimesel aastal omas sularaha jaak kéibevarast suurt osa, siis 2013. Aastaks see paranes

ning ettevadtte efektiivsus ressursside kasutamisel paranes.

Maksevdime anallilisis selgus, et ettevotte maksevOime tase on hea. Probleemseks kohaks
ettevottele oli 2011. ja 2012. aastal luhiajalise vdlgnevuse kattekordaja. Hindamiskriteeriumi
jargi nditajaid vaadates olid tulemused 2011. aastal rahuldav ja 2012. aastal mitterahuldav,
mis tdhendab, et ettevote ei olnud oma lihiajalisi kohustusi digeaegselt tasunud. 2013. aasta

naitaja pohjal oli ettevdte selle probleemi lahendanud.

Ettevotte tasuvuse analiiusis olid samuti naitajad hea, kuid langevas jargus.
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Et ettevOtte nditajate langus ei jatkuks, tuleks ettevottel vahendada halduskulusid voi

suurendada mitgimahtu véi mulgihindu.

Rahavoogude anallisist ilmnes, et ettevdtte raha reinvesteerimisnaitaja oli kdigil kolmel
aastal negatiivne ning rahajdégi muutus investeerimisest langes. 2013. aastaks oli nditaja
kall palju paranenud, kuid siiski jaanud negatiivseks. Teised nditajad anallisis olid

positiivsed.

Pankrotiohu analtsist selgus, et ettevdte oli kdigil kolmel aastal stabiilne ning pankroti oht
puudus. Pankrotiohu analttisimiseks kasutas autor Altmani Z-skoori mudelit.

Jatkusuutlikkust varreldakse tegeliku kasvuga ning analtdsis selgus, et 2012. aastal letas
tegelik kasv jatkusuutlikku kasvu. Olukorra parandamiseks on R. C. Higgins vélja pakkunud
laenu vOtmise, mida ettevote kasutas. 2013. aastal uletas jatkusuutlik kas tegelikku kasvu
ning kui see jaab nii ajutiselt, tuleb ettevottel jatkata ressursside kogumist, ennetamaks

tuleviku kasvu.

Vordluses konkurentidega selgus, et tegevuse, tasuvuse ja rentaablus suhtarvude
analtitisimisel olid koige paremad néaitajad Infraroad OU-l ning kdige kehvemad
Lemminkéinen Eesti AS-l. Infraroad OU néitajad olid kiill head, kuid tulemustest oli néha,
et ettevOte kasutab suurel méaaral vddrkapitali ning on seetdttu riskante. Asfaldigrupp OU

naitajad olid head, kuid madalamad kui Infraroad OU néitajad.

Kaibekapital, likviidsus ja maksevdime suhtarvude analiitisimisel Infraroad OU naitajad jaid
alla teistele kahele konkurendile. Kui Asfaldigrupp OU ja Lemminkainen Eesti AS

suhtarvude naitajad paranesid kolme aasta jooksul, siis Infraroad OU naitajad halvenesid.

Loputdd eesmargiks oli anda hinnang ettevotte toimetulekule olukorras, kus tegitseb
hooajaliselt. V&ib éelda, et Asfaldigrupp OU analiiiiside tulemused oli head ning ettevotte
juhtkond tuleb hésti toime ettevdttega, mis tegutseb hooajaliselt.

LOputdo autor pakub ettevotte juhtkonnale jargmised ettepanekud.

Suurendamaks miuugitulusid hooajavalisel ajal, soovitab autor reklaamida masinapargis

olevate masinate rentimise voimalustest.
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Ettevotte luhiajaliste kohustuste kattekordaja nditas, et ettevote tegi kahel esimesel aastal

liigseid rahamahutusi kéibevaradesse ning luhiajalised kohustused jéid tahaplaanile.

Autor soovitab ettevotte juhtkonnal sellist olukorda véltida ning edaspidi llhiajalised
kohustused Gigeaegselt tasuda.
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LISAD

Lisa 1. Asfalfigrupp OU 2011-2013. aasta bilansid

Tabel 12. Asfalfigrupp OU 2011-2013. aasta bilansid (eurodes)

| 31122011] 31122012 31.12.2013

Aktiva
Varad
Kéibevara
Raha 176 548 31213 101 394
Nduded ja ettemaksed 234 874 636 118 511 338
Kokku kaibevara 411 422 667 331 612 732
Pbhivara
Materiaalne pdhivara 221768 464 533 401 965
Kokku pbdhivara 221 768 464 533 401 965
Kokku varad 633 190 1131864 1014697
Passiva
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Lihiajalised kohustused
Laenukohustused 143 783 101 553 29 537
V/0lad ja ettemaksed 171 470 479 030 295 801
Kokku luhiajalised kohustused 315 253 580 583 325 338
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 30 341 34 847 17714
Kokku pikaajalised kohustused 30 341 34 847 17 714
Kokku kohustused 345 594 615 430 343 052
Omakapital
Osakapital nimivaartuses 2 556 2 556 2 556
Kohustuslik reservkapital 256 256
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 284 784 433 622
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 235211
Kokku omakapital 287 596 516 434 671 645
Kokku kohustused ja omakapital 633 190 1131864 1014697

Allikas: Asfaldigrupp OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 2. Asfaldigrupp OU 2011-2013. aasta kasumiaruanded

Tabel 13. Asfalfigrupp OU 2011-2013. aasta kasumiaruanded (eurodes)

31.12.2014 | 31.12.2012 31.12.2013
Mudgitulu 1788168 2961315 3557072
Muud &ritulud 5360 5556 6 000
Kaubad, toore, materjal ja teenused -1298190| -2 162 468 -2 747 797
Mitmesugused tegevuskulud -72 848 | -242 702 -199 346
To6j6ukulud -88746| -219410 -216 195
P&hivara kulum ja vaartuse langus -47722| -110159 -131 668
Muud &rikulud 0 -32 -12 320
Arikasum (kahjum) 286 022 232 100 255 746
Intressikulud 0 0 -1 599
Finantstulud ja -kulud -982 -3 262 2330
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 285 040 228 838 256 477
Tulumaks 0 0 -21 266
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 235211

Allikas: Asfaldigrupp OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 3. Asfaldigrupp OU 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded

Tabel 14. Asfalfigrupp OU 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded (eurodes)

31.12.2014 1 31.12.2012| 31.12.2013
Rahavood aritegevusest
Arikasum (kahjum) 286 022 232 100 255 746
Korrigeerimised
P&hivara kulum ja vaartuse langus 47 722 110 159 131 668
Kasum (kahjum) p&hivara miiugist -5 360 -5 556 -6 000
Kokku korrigeerimised 42 362 104 603 125 668
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -232318| -260 044 124 780
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus 171 470 307 560 -284 495
Makstud intressid -1 008 -3 955 -1 599
Kokku rahavood aritegevusest 266 528 380 264 220100
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutud materiaalse ja immateriaalse pGhivara soetamisel -361130| -272 368 -113 100
Laekunud materiaalse ja immateriaalse p6hivara mulgist 65 000 10 000 50 000
Laekumised sihtfinantseerimisest 32000 0 0
Antud laenud 0| -141200 0
Laekunud intressid 26 693 2 330
Kokku rahavood investeerimistegevusest -264 104 | -402 875 -60 770
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 306 885 191 000 120 000
Saadud laenude tagasimaksed -95667| -241173 -162 237
Kapitalirendi p6hiosa tagasimaksed -37 094 -72 551 -46 912
Kokku rahavood finantseerimistegevusest 174124 -122724 -89 149
Kokku rahavood 176548 | -145335 70181
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 0 176 548 31213
Raha ja raha ekvivalentide muutus 176548 | -145335 70181
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 16pus 176 548 31213 101 394

Allikas: Asfaldigrupp OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 4. Infraroad OU 2011-2013. aasta bilansid

Tabel 15. Infraroad OU 2011-2013. aasta bilansid (eurodes)

| 31.12.2011]  31.12.2012| 31.12.2013
Aktiva
Varad
Kéibevara
Raha 20 055 2244 18 058
No6uded ja ettemaksed 2641 160 753 379 819
Kokku kéibevara 22 696 162 997 397 877
Pdhivara
Nouded ja ettemaksed 0 0 58 598
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 99 954
Materiaalne pdhivara 3914 35761 38 885
Kokku pdhivara 3914 35 761 197 437
Kokku varad 26 610 198 758 595 314
Passiva

Kohustused ja omakapital
Kohustused
Lihiajalised kohustused
Laenukohustused 1125 -1131 3378
Véblad ja ettemaksed 4 255 118 585 294 626
Kokku luhiajalised kohustused 5380 117 454 298 004
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 0 0 12 336
Kokku pikaajalised kohustused 0 0 12 336
Kokku kohustused 5380 2 500 310 340
Omakapital
Osakapital nimivaartuses 2 500 2 500 2500
Kohustuslik reservkapital 937 937 937
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 0 17 793 77 867
Aruandeaasta kasum (kahjum) 17 793 60 074 203 670
Kokku omakapital 21 230 81 304 284 974
Kokku kohustused ja omakapital 26 610 198 758 595 314

Allikas: Infraroad OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 5. Infraroad OU 2011-2013. aasta kasumiaruanded

Tabel 16. Infraroad OU 2011-2013. aasta kasumiaruanded (eurodes)

31.12.2011 31.12.2012| 31.12.2013
Muilgitulu 52 048 822269| 3006929
Muud éaratulud 0 456 18 391
Kaubad, toore, materjal ja teenused -27 313 -650 275| -2499 731
Mitmesugused tegevuskulud -3 068 -12 541 -105 712
Tooj6ukulud -1 961 -86 084 -183 910
Pdhivara kulum ja vadrtuse langus -979 -8 553 -18 936
Muud arikulud 0 0 -12 886
Arikasum (kahjum) 18 727 65 272 204 145
Intressikulud 0 0 -478
Finantstulud ja -kulud 3 -5198 3
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 18 730 60 074 203 670
Aruandeaasta kasum (kahjum) 18 730 60 074 203 670

Allikas: Infraroad OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 6. Infraroad OU 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded

Tabel 17. Infraroad OU 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded (eurodes)

31.12.2011 |31.12.2012| 31.12.2013
Rahavood aritegevusest
Arikasum (kahjum) 18 727 65 272 204 145
Korrigeerimised
P&hivara kulum ja vaartuse langus 979 8 553 18 969
Kasum (kahjum) p6hivara mulgist 0 0 6 377
Kokku korrigeerimised 979 8 553 25 346
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -2641| -158111 -275 408
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus 5380 114 330 190 630
Laekunud intressid 3 15 3
Makstud intressid 0 -5214 -478
Kokku rahavood aritegevusest 22 448 24 845 144 238
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutud materiaalse ja immateriaalse pShivara soetamisel -4 893 -40 400 -30 553
Laekunud materiaalse ja immateriaalse p6hivara mudgist 0 0 2083
Tasutud Kinnisvarainvesteeringute soetamisel 0 0 -99 954
Kokku rahavood investeerimistegevusest -4 893 -40 400 -128 424
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 0 13 000 0
Saadud laenude tagasimaksed 0 -13 000 0
Laekunud aktsiate vBi osade emiteerimisest 2 500 0 0
Muud véljamaksed finantseerimistegevusest 0 -2 256 0
Kokku rahavood finantseerimistegevusest 2 500 -2 256 0
Kokku rahavood 20 055 -17 811 15 814
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 0 20 055 2244
Raha ja raha ekvivalentide muutus 20 055 -17 811 15 814
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 18pus 20 055 2 244 18 058

Allikas: Infraroad OU majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 7. Lemminkainen Eesti AS 2011-2013. aasta bilansid

Tabel 18. Infraroad OU 2011-2013. aasta bilansid (tuhandetes eurodes)

2011 2012 2013
Varad
Kéibevara
Raha 2314 8734 1780
Nouded ja ettemaksed 12103 10 284 14 492
Varud 2941 2583 2 068
Kokku kéibevara 17 358 21601 18 340
PBhivara
Finantsinvesteeringud 42 2 2
Materiaalne pdhivara 4910 6 196 6 858
Immateriaalne pbhivara 557 557 498
Kokku pdhivara 5509 6 755 7 358
Kokku varad 22 867 28 356 25 698
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Lihiajalised kohustused
Laenukohustused 69 467 450
Volad ja ettemaksed 10 347 12 270 7942
Eraldised 1072 1151 617
Kokku luhiajalised kohustused 11 488 13 888 9009
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 52 225 819
Kokku pikaajalised kohustused 52 225 819
Kokku kohustused 11 540 14113 9828
Omakapital
Aktsiakapital nimivaartuses 59 59 59
Ulekurss 382 413 413
Kohustuslik reservkapital 46 46 46
Eelmiste perioodide jaotamata kasum
(kahjum) 9301 11 882 13 643
Aruandeaasta kasum (kahjum) 1539 1843 1709
Kokku omakapital 11 327 14 243 15 870
Kokku kohustused ja omakapital 22 867 28 356 25 698

Allikas: Lemmink&inen Eesti AS majandusaastaaruanded aastatel 2011-201
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Lisa 8. Lemminkainen Eesti AS 2011-2013. aasta kasumiaruanded

Tabel 19. Lemminkdinen Eesti AS 2011-2013. aasta kasumiaruanded (tuhandetes eurodes)

2011 2012 2013
Muilgitulu 55 415 80 788 68 322
Miudud toodangu (kaupade, teenuste) kulu -52 350 -77 104 -64 163
Brutokasum (-kahjum) 3065 3684 4 159
Turustuskulud -8 -11 -8
Uldhalduskulud -1 730 -2 023 -2 690
Muud é&ritulud 308 379 333
Muud &rikulud -77 -99 -107
Arikasum (kahjum) 1558 1930 1687
Intressikulud 0 -70 -52
Finantstulud ja -kulud -19 11 96
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 1539 1871 1731
Tulumaks 0 -28 -22
Aruandeaasta kasum (kahjum) 1539 1843 1709

Allikas: Lemminkéinen Eesti AS majandusaastaaruanded aastatel 2011-2013
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Lisa 9. Lemminkainen Eesti AS 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded

Tabel 20. Lemminkéinen Eesti AS 2011-2013. aasta rahavoogude aruanded (tuhandetes

eurodes)
2011 2012 2013
Rahavood &ritegevusest
Arikasum (kahjum) 1558 1930 1 687
Korrigeerimised
Pdhivara kulum ja vadrtuse langus 1072 1260 1 558
Kasum (kahjum) p6hivara mulgist -1 -81 -104
Muud korrigeerimised 1 2 0
Kokku korrigeerimised 1072 1181 1454
Aritegevusega seotud nduete ja ettemaksete muutus -2374| -1494 1098
Varude muutus -1 220 359 514
Aritegevusega seotud kohustuste ja ettemaksete muutus 4202 2 537 -4 909
Laekunud intressid 8 9 92
Makstud ettevotte tulumaks 0 -28 -22
Muud rahavood dritegevusest 0 120 1
Kokku rahavood aritegevusest 3 246 4614 -85
Rahavood investeerimistegevusest
Tasutud materiaalse ja immateriaalse pGhivara soetamisel -581| -1500 -957
Laekunud materiaalse ja immateriaalse p6hivara mulgist 1 160 211
Antud laenud -4 550 0 -10 200
Antud laenude tagasimaksed 2188 3150 4900
Laekunud intressid 0 3 4
Muud laekumised investeerimistegevusest 1 297 0
Kokku rahavood investeerimistegevusest -2 941 2110 -6 042
Rahavood finantseerimistegevusest
Saadud laenud 43 847 7497 800
Saadud laenude tagasimaksed -43847| -7497 -800
Kapitalirendi pbhiosa tagasimaksed -217 -199 -703
Makstud intressid -27 -70 -52
Makstud dividendid 0 -35 -72
Kokku rahavood finantseerimistegevusest -244 -304 -827
Kokku rahavood 61 6 420 -6 954
Raha ja raha ekvivalendid perioodi alguses 2 253 2314 8734
Raha ja raha ekvivalentide muutus 61 6 420 -6 954
Raha ja raha ekvivalendid perioodi 18pus 2 314 8734 1780

Allikas: Lemminkéainen Eesti AS majandusaastaaruanded aastatel 2011-201
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Lisa 10. Asfaldigrupp OU bilansi horisontaalanaliitsi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 21. Asfaldigrupp OU bilansi horisontaalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed (eurodes)

2011/2012 muutused

2012/2013 muutused

Muutus Muutus
Aktiva 31.12.2011|31.12.2012 | Muutus abs | Muutus % |31.12.2012 | 31.12.2013 | abs %

Varad
Kaibevara
Raha 176 548 31213 -145 335 -82% 31213 101 394 70181 225%
Nouded ja ettemaksed 234 874 636 118 401 244 171% 636 118 511 338 -124 780 -20%
Kokku kaibevara 411 422 667 331 255909 62% 667 331 612 732 -54 599 -8%
Pdhivara
Materiaalne pdhivara 221768 464 533 242 765 109% 464 533 401 965 -62 568 -13%
Kokku pdhivara 221768 464 533 242 765 109% 464 533 401 965 -62 568 -13%
Kokku varad 633190| 1131864 498 674 79% | 1131864| 1014697 -117 167 -10%
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Tabel 21. jarg

2011/2012 muutused 2012/2013 muutused
Muutus Muutus Muutus Muutus
Passiva 31.12.2011| 31.12.2012 | abs % 31.12.2012| 31.12.2013 | abs %

Kohustused ja omakapital

Kohustused

Lihiajalised kohustused

Laenukohustused 143 783 101 553 -42 230 -29% 101 553 29 537 -72 016 -71%
Volad ja ettemaksed 171 470 479 030 307 560 179% 479 030 295801| -183229 -38%
Kokku lihiajalised kohustused 315 253 580 583 265 330 84% 580 583 325338| -255245 -44%
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 30 341 34 847 4 506 15% 34 847 17714 -17 133 -49%
Kokku pikaajalised kohustused 30341 34 847 4 506 15% 34 847 17714 -17 133 -49%
Kokku kohustused 345 594 615 430 269 836 78% 615 430 343052| -272 378 -44%
Omakapital

Osakapital nimivaartuses 2 556 2 556 0 0% 2 556 2 556 0 0%
Kohustuslik reservkapital 0 256 256 0% 256 256 0 0%
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 0 284 784 284 784 0% 284 784 433 622 148 838 52%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 -56 202 -20% 228 838 235211 6 373 3%
Kokku omakapital 287 596 516 434 228 838 80% 516 434 671 645 155211 30%
Kokku kohustused ja omakapital 633190| 1131864 498 674 79% | 1131864| 1014697 -117 167 -10%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 11. Asfaldigrupp OU kasumiaruande horisontaalanaliitisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 22. Asfaldigrupp OU kasumiaruande horisontaalanalitisi teostamise aluseks olevad andmed (eurodes)

2011/2012 Muutused

2012/2013 Muutused

31.12.2011 31.12.2012 | Muutus abs | Muutus% | 31.12.2012| 31.12.2013 | Muutus abs | Muutus%o
Miugitulu 1788168 2961315 1173147 66% | 2961315| 3557072 595 757 20%
Muud arikulud 5360 5556 196 4% 5556 6 000 444 8%
Kaubad, toore, materjal ja teenused -1298190| -2162 468 -864 278 67% | -2 162 468 | -2 747 797 -585 329 27%
Mitmesugused tegevuskulud -72 848 -242 702 -169 854 233% | -242 702 -199 346 43 356 -18%
T66joukulud -88 746 -219 410 -130 664 147% | -219410 -216 195 3215 -1%
P&hivara kulum ja vaartuse langus -47 722 -110 159 -62 437 131%| -110159 -131 668 -21 509 20%
Muud éarikulud 0 -32 -32 0% -32 -12 320 -12 288 38400%
Arikasum (kahjum) 286 022 232 100 -563 922 -19% 232 100 255 746 23 646 10%
Intressikulud 0 0 0 0% 0 -1 599 -1 599 0%
Finantstulud ja -kulud -982 -3 262 -2 280 232% -3 262 2 330 5592 -171%
Kasum (kahjum) enne
tulumaksustamist 285 040 228 838 -56 202 -20% 228 838 256 477 27 639 12%
Tulumaks 0 0 0 0% 0 -21 266 -21 266 0%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 -56 202 -20% 228 838 235211 6 373 3%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 12. Asfaldigrupp OU bilansi vertikalanaliiisi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 23. Asfaldigrupp OU bilansi vertikalanalliiisi teostamise aluseks olevad andmed (eurodes)

Osakaal bilansimahust

2011/2012 Muutused

2012/2013 Muutused

Aktiva 31.12.2011|31.12.2012 | 31.12.2013 2011 2012 2013 | Muutus abs | Muutus % | Muutus abs | Muutus %
Varad
Kéibevara
Raha 176 548 31213 101 394 28% 3% 10% -25% -90% 7% 262%
Nouded ja ettemaksed 234 874 636 118 511 338 37% 56% 50% 19% 52% -6% -10%
Kokku kaibevara 411 422 667 331 612 732 65% 59% 60% -6% -9% 1% 2%
Pdhivara
Materiaalne p&hivara 221 768 464 533 401 965 35% 41% 40% 6% 17% -1% -3%
Kokku pbhivara 221768 464 533 401 965 35% 41% 40% 6% 17% -1% -3%
Kokku varad 633190| 1131864| 1014697 100% | 100% | 100% 0% 0% 0% 0%
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Tabel 23. jarg

Osakaal bilansimahust

2011/2012 Muutused

2012/2013 Muutused

Passiva 31.12.2011|31.12.2012 | 31.12.2013| 2011| 2012| 2013|Muutus abs |Muutus % |Muutus abs | Muutus %
Kohustused ja omakapital
Kohustused
Lihiajalised kohustused
Laenukohustused 143 783 101 553 29537 | 23% 9% 3% -14% -60% -6% -68%
Vdlad ja ettemaksed 171 470 479 030 295801 | 27%| 42%| 29% 15% 56% -13% -31%
Kokku luhiajalised kohustused 315 253 580 583 325338| 50%| 51%| 32% 1% 2% -19% -37%
Pikaajalised kohustused
Laenukohustused 30 341 34 847 17714 5% 3% 2% -2% -36% -1% -43%
Kokku pikaajalised kohustused 30341 34 847 17714 5% 3% 2% -2% -36% -1% -43%
Kokku kohustused 345 594 615 430 343052| 55%| 54%| 34% -1% -2% -20% -37%
Omakapital
Osakapital nimivaartuses 2 556 2 556 2 556 0% 0% 0% 0% -44% 0% 12%
Kohustuslik reservkapital 0 256 256 0% 0% 0% 0% 0% 0% 12%
Eelmiste perioodide jaotamata
kasum (kahjum) 0 284784 | 433622 0%| 25%| 43% 25% 0% 18% 70%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 235211 | 45%| 20%| 23% -25% -55% 3% 15%
Kokku omakapital 287 596 516 434 671645| 45%| 46%| 66% 1% 2% 20% 44%
Kokku kohustused ja
omakapital 633190| 1131864| 1014697 | 100% | 100% | 100% 0% 0% 0% 0%

Allikas: autori arvutused.
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Lisa 13. Asfaldigrupp OU kasumiaruande vertikalanalliusi teostamise aluseks olevad andmed

Tabel 24. Asfaldigrupp OU kasumiaruande vertikalanaliiiisi teostamise aluseks olevad andmed (eurodes)

Osakaal bilansimahust Muutus%o Muutus%o
31.12.2014 |31.12.2012|31.12.2013 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 2011-2012 2012-2013
Muilgitulu 1788168| 2961315| 3557072 100% 100% 100% 0% 0%
Muud arikulud 5360 5 556 6 000 0,3% 0,2% 0,2% -37% 0%
Kaubad, toore, materjal ja teenused | -1298 190 | -2 162 468 | -2 747 797 -713% -713% -713% 1% 6%
Mitmesugused tegevuskulud -72848| -242702| -199 346 -4% -8% -8% 101% -32%
T66joukulud -88746| -219410| -216195 -5% -1% -1% 49% -18%
POhivara kulum ja vaartuse langus -47722| -110159| -131668 -3% -4% -4% 39% 0%
Muud arikulud 0 -32 -12 320 0% 0% 0,0% 0% 0%
Arikasum (kahjum) 286 022 232 100 255 746 16% 8% 8% -51% -8%
Intressikulud 0 0 -1 599 0% 0% 0% 0% 0%
Finantstulud ja -kulud -982 -3 262 2 330 -0,1% -0,1% -0,1% 0% 0%
Kasum (kahjum) enne
tulumaksustamist 285 040 228 838 256 477 16% 8% 8% -52% -1%
Tulumaks 0 0 -21 266 0% 0% 0% 0% 0%
Aruandeaasta kasum (kahjum) 285 040 228 838 235211 16% 8% 8% -52% -14%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 14. Asfaldigrupp OU hooajavélised tulud ja kulud

Tabel 25. Asfaldigrupp OU kulud ja tulud hooajavélisel ajal.

Kululiik 2011 2012 2013 | Kokku

kontori rent/remont 0,00 5 764,00 15 826,00 21 590,00
amortisatsioon 4 833,00 27 801,00 55 391,00 88 025,00
masinate remont/hooldus/kindlustus/kitus 5434,00 45 351,00 50 591,00 101 376,00
andmeside ja telefon/kantseleid kulud/pangateenused 118,00 1811,00 3 268,00 5197,00
Riigildivud ja muud maksud 0,00 717,00 283,00 1 000,00
Raamatupidamisteenus 0,00 445,00 2 900,00 3345,00
Palgakulud 7 802,00 31 600,00 56 177,00 95 579,00
Toovahendid 0,00 8 030,00 906,00 8 936,00
Kokku: 18 187,00 121 519,00 185 342,00 325 048,00
Miitgitulu 57 863,00 39 207,00 90 757,00 187 827,00

Allikas: autori koostatud
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Asfaldigrupp OU has been operating as a company since 2011. The company operates

seasonally and focuses on road and forecourt work including its reparation and restoration.

In order to ascertain the aims of the present dissertation paper, the author conducted the

following study tasks:

Balance analysis of accounts and horizontal and vertical analysis
Index analysis
Risk of bankruptcy analysis

Sustainability analysis

o ~ w0 D

Compare the outcomes with competitor companies

Balance analysis and horizontal and vertical analysis of the statement of accounts
demonstrated that the company commenced well and the proceeds of sales increased
throughout all three years. Restoration of office rooms during the first year was responsible
for the majority of the company’s operating costs. In addition, the increase in operating costs

was also due to long-distance travel between workplaces.
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During the first year of operation the net cash balance was a major part in the floating assets.
The latter improved in 2013 alongside the company’s ability to use resources.

Ratio analysis showed that the level of the company’s solvency was good. Short-term
current ratio was a point of concern in 2011 and in 2012. Based on the assessment criteria
the short-term current ratio was satisfactory in 2011 and unsatisfactory in 2012 which, in
turn, signifies that the company was not able to complete its short-term commitments on

time. Based on the measure from 2013 the latter problem had been solved.

Cost-benefit analysis demonstrated good measures but they were in decreasing trend. In
order to terminate this trend the company should reduce administration fees or increase sales
capacity or sale prices.

It became evident in the cash flow analysis that the company’s reinvestment indicator was
negative in all three years and change in cash from investments decreased. In 2013 this
measure improved significantly but still remained negative. Other measures in this analysis

were positive.

Risk of bankruptcy analysis demonstrated that the company was stable throughout all three
years and the risk of bankruptcy was absent. In order to analyse risk of bankruptcy the

author used the Altman’s Z-score model.

Sustainability is compared with the real growth and the analysis illustrated that in 2012 the
real growth exceeded the sustainability growth. In order to improve the situation R. C.
Higgins proposed to take a loan for the company to use. On 2013 the sustainability growth
exceeded the real growth. If it is only temporary, then the company should continue

collecting resources in order to prevent growth in the future.

Comparison with competitors showed that the operating ratio, profitability ratio and
rentability ratio were the best for Infraroad OU and the worst for Lemminkainen Eesti AS.
The ratios of Asfaldigrupp OU and Lemminkéainen Eesti AS improved over the three year

period. In contrast, these ratios worsened for Infraroad OU.
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The aim of the present dissertation paper was to evaluate the management of a company that
operates seasonally. It can be stated that the results from the analysis of Asfaldigrupp OU
were good and that the company’s managerial staff are coping well in managing a company

that operates only seasonally.
The author of this paper suggests to carry out the following actions:

In order to increase the proceeds of sale during the out-of-season period, the author suggests

advertising renting machines from the machinery park.

As the company’s short-term current ratio showed that the firm carried out excessive
changes in cash into their floating assets, and the short-term commitments were not the
priority, the author suggests the managerial staff avoid such situations and hereafter carry

out obligations on time.
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