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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuset6o eesmargiks on hinnata YIT Ehitus ASi ja Lemminkéinen Eesti ASi
tthinemise tulemuslikkust. Selleks on hinnatud ettevotete kulude struktuuri ning védrtusi enne
tthinemist ning iihinemisjargselt tuginedes ettevotte majandusaasta aruannetele aastatel 2015—
2017 ja 2019. Vajalikud andmed on saadud Registrite ja Infosilisteemide Keskuse e-driregistrist ja

Aripdeva infopangast. Analiiiisifailid on koostanud autor iseseisvalt.

Ettevotete vadrtuse hindamisel kasutati diskonteeritud rahavoogude meetodit. Rahavoogude
diskonteerimiseks leiti ettevotete kaalutud keskmine kapitali hind. Seejérel koostati ettevotetele
prognoosid jiargnevaks kolmeks aastaks. Perioodi pikkus wvaliti ldhtuvalt -ehitussektori

muutlikkusest ning eesmérgist koostada véimalikult tdpne prognoos.

Enne véirtuse hindamist ldbiviidud kulude struktuuri analiiis kinnitas, et ettevotete
tegevusiseloom on moneti erinev eraldiseisvate ettevotetena tegutsedes, kuid ithinemisjérgselt
olulisi muudatusi ei ilmnenud. Seevastu olid ettevotete finantsnditajad enne {ihinemist oluliselt

tugevamad, kui tihinemisjargselt.

Ettevotete vadrtuse hindamise tulemustest selgus, et vastavalt autori koostatud analiitisile kujunes
YIT Ehitus ASi ettevotte é&ritegevuse ja omakapitali vddrtuseks 2,618 miljonit eurot,
Lemminkdinen Eesti ASi véartuseks 7,047 miljonit eurot (omakapitali vaartus 7,904 miljonit
eurot) ning Uhinemisjargse keha védrtuseks 5,502 miljonit eurot (omakapitali védrtus
4,663 miljonit eurot). Seega on tehinguga seotud siinergia autori hinnangul negatiivne ulatudes
5,859 miljoni euroni. Sellest saab jéreldada, et késitletav ihinemine pigem ei olnud tulemuslik.
Viimast kinnitab ka fakt, et 2021. aastal otsustas YIT Eesti AS siiski loobuda varasema iihinemise
kéaigus YIT Ehitus ASi tegevusvaldkonnale liidetud katendite valdkonnast, viidi 1dbi YIT Eesti ASi

jagunemine tiitarettevotteks ning alustati selle miitigiprotsessi.

Vdotmesonad: iihinemine, siinergia, ettevotte vddrtuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude

meetod



SISSEJUHATUS

Ettevotete iithinemine on iiks olulisemaid ariiihingu restruktureerimise vorme. Ettevotted ldbivad
{ihinemise protsessi erinevatel pdhjustel. Uhinemise peamiste pdhjustena saab vilja tuua ettevotte
soovi laiendada turuosa, laiendada tegutsemisvaldkonda ning iihinemisest saadav slinergia. Samuti
on iihinguid, kelle jaoks teatud olukordades on ettevotete {ihinemine vOi jagunemine vajalik
jargnev samm oma tegevuse optimeerimiseks voi jatkamiseks. Kuigi enamasti eeldatakse, et
tihinemise tulemusena saavutatakse loodetud eesmérgid, ei dnnestu sageli koik nii nagu oodatud.
Uhinemiste ebadnnestumise pdhjuseks vdib olla loodetava siinergia mittesaavutamine voi selgub,

et piistitatud ootused on ebareaalsed ja paika pandud strateegia ei toimi.

Varasematest uurimustest on ithinemist sageli uuritud siinergia ja piiriiileste ithinemiste kontekstis.
Samuti on iile maailma uuritud {ihinemiste moju ettevotete tegevusele. Kdesolev t66 haakub
peamistest uurimissuundadest enim {ithinemise mdju hindamisega ettevotte iihinemisjargsele

tegevusele, mille peamine niitaja on {ihinemisest saadav siinergia.

2019. aastal toimus YIT Ehitus ASi ja Lemminkdinen Eesti ASi lihinemine. See tdhendas Eesti
kontekstis YIT Ehitus ASi tegevusvaldkonna olulist laiendamist. Eelnevalt peamiselt elamu- ja
arikinnisvara ehituse, miitigi ning arendusega tegelenud YIT Ehitus ASile liideti Lemmink&inen
Eesti ASi katendite valdkond. Uhinemise pressiteates on peamise pdhjusena toodud vilja siinergia,
mis muutis YIT Eesti ASi Eestis suuremaks ja tugevamaks ehitusettevotteks, kes on voimeline
teostama koiki teenuseid, mida sektori ettevotted pakuvad. (AS YIT... 2019) Seega 161 nimetatud
ettevotete iihinemine Eestisse suurettevotte, mille tegevusvaldkonnad katavad peamise osa

ehitusvaldkonna pakutavatest teenustest.

Kéesoleva t60 eesmirgiks on hinnata YIT Ehitus ASi ja Lemmink&inen Eesti ASi iihinemise
tulemuslikkust. Uhinemise tulemuslikkuse hindamiseks piistitati jirgnevad uurimiskiisimused:

1. Milline oli YIT Ehitus ASi ja Lemminkédinen Eesti ASi véértus enne iihinemist aastal 2017?



2. Millised muudatused on toimunud iihinemise jérgselt ithinenud ettevotte YIT Eesti ASi kulude
struktuuris vorrelduna eraldiseisvate ettevotetena (YIT Ehitus AS ja Lemminkdinen Eesti AS)
tegutsedes enne ithinemist?

3. Milline on tihinenud ettevotte vadrtus peale lihinemist? Kas see on suurem kui tihinenud
ettevotete védrtuste summa enne tihinemist?

4. Kas YIT Ehitus ASi ja Lemminkédinen Eesti ASi tihinemist saab pidada edukaks?

Uurimiskiisimustele vastuste saamiseks kasutatakse ettevotte véddrtuse hindamist diskonteeritud
rahavoogude meetodil ning saadud tulemuste analiilisi. Viirtuse hindamiseks vajalike
prognooside tegemise hdlbustamiseks koostatakse eelnevalt ettevotete finantsnditajate analiiiis ja
kulude struktuuri analiiiis, mille kéigus leitakse ettevotete miilidud toodangu kulu,
iildhalduskulude ning t66joukulude suhe miiiigitulusse, mille abil koostatakse prognoosid

tulevasteks aastateks ja hinnatakse ettevotete vairtused.

Bakalaureusetdo jaguneb kolmeks peatiikiks, millest esimene késitleb {ihinemiste ja omandamiste
teoreetilist tausta. Peatiikis selgitatakse {ihinemise ja omandamise mdistet, motiive ning

kirjeldatakse ettevdtete nimetatud restruktureerimise vormide protsessi.

Teine peatiikk kirjeldab iihinenud ettevitete YIT Ehitus AS ja Lemmink&inen Eesti AS tausta ja
tegevusalasid. Samuti selgitatakse kdesolevas t60s kasutatud metoodikat ning kasutatud andmeid,

mille abil leitakse vastused piistitatud uurimiskiisimustele.

Kolmandas peatiikis viiakse ldbi ettevitete analiilis ning hindamine. Samuti tuuakse vélja

uurimiskiisimuste vastused ning uurimisprobleemi jéreldused.



1. ETTEVOTETE UHINEMINE JA OMANDAMINE

1.1. Ettevotete iihinemise ja omandamise moéiste ning liigid

Ettevotete tiihinemised ja omandamised on olukorrad, kus {tihendatakse kaks ettevotet.
Inglisekeelsed allikad kirjeldavad nimetatud olukorda terminiga M&A, mis sisaldab kaht mdistet:
merger (e.k. ihinemine) ja acquisition (e.k. omandamine). Seetdttu on oluline eristada omavahel

ithinemise ning omandamise tdhendust.

Uhinemist mdistetakse kui ettevdtete vastastikust kokkulepet, mis ndeb ette vordsete
organisatsioonide iihtse iiksuse loomise (Diep, Anh 2020). Uldiselt kisitletakse ithinemisi ja
omandamisi kui kahe ettevotte vahelist protsessi. On ka olukordi, kus omavahel ithendatakse

rohkem kui kaks ettevotet. (Sokura 2019 viidatud Vazirani 2015)

Uhinemise vdib omakorda liigitada kolmeks integratsiooni vormi pdhjal. Esiteks, ostetav ettevdte
lakkab iseseisva iiksusena ning saab ostja osaks. (Clayman et al. 2012) Uhendav ettevdte silitab
oma nime, omandades seejuures iihendatava ettevdtte varad ja kohustused. Uhinemisjirgselt

tegutsetakse iithendava ettevotte identiteedi all. (Ross et al. 2019)

Teiseks, ostetav ettevote muutub ostja tiitarettevotteks. Sellist vormi rakendatakse juhtudel, kui
ostetaval ettevottel on turul hea maine ning tugev kaubamaérk, mida piiiitakse séilitada. (Clayman

etal 2012)

Kolmandaks, lakkavad algsed ettevotted tegutsemast ja nende aktsiondrid saavad uue ettevotte
aktsiondrideks. Sellist olukorda nimetatakse konsolideerimiseks. Seda protsessi kirjeldatakse kui
A+B=C, tihinemise korral aga A+B=A ning erisus seisneb uue keha loomises. (Gaughan 2015)
Uhinemine ja konsolideerimine ei erine muude asjaolude poolest seega vdib kiisitleda iihinemisi

ja konsolideerimisi iildiselt tthinemistena. (Ross ef al. 2019)



Lihtuvalt Eesti driseadustiku kisitlusest, kirjeldatakse {ihinemist jargmiselt (AS §391):
1. Ariiihingud vdivad iihineda selliselt, et asutavad uue driiihingu. Sellisel juhul loetakse
ithinevad iihingud 16ppenuks. Eelnevalt viidatud kui konsolideerimine.
2. Ariiihing (iihendatav iihing) v&ib iihineda teise driiihinguga (iihendav iihing). Sel juhul

loetakse iihendatav iihing 16ppenuks.

Omandamine erineb mdonevorra tihinemisest. Omandamine on iihe ettevotte osaline voi tdielik ost
teise ettevotte poolt. See voib viidata olulise segmendi, tiitarettevotte voi vara ostmisele teiselt
ettevottelt. Samuti voib iiks ettevote omandada teise tdielikult ning sellist omandamist nimetatakse

ka tihinemiseks. (Clayman ef al. 2012)

Omandamised voivad olla nii sobralikud kui ka vaenulikud. Kui omandatav ettevote on ndus enda
ari miilimisega, nimetatakse seda omandamiseks. Ilma omandatava ettevotte ndusolekuta
omandamine on iilevotmine. (Sokura 2019 viidatud Gupta 2010, Vazirani 2015) Kui ettevotted ei
joua kokkuleppele &dri miilimise osas, vOib juhtuda, et omandamise kdigus peab omandatava
ettevotte juhtkond vahetuma. Selline olukord tekib, kui omandatava ettevotte juhatus ei ole ndus
4ri miiiimisega ning hdirib protsessi ja keeldub koostddst. (Boia 2015) Uhinemine ja omandamine
holmavad sellisel juhul ebasobralikke tehinguid ning ei piirduta vaid sdbralike ja vaiksete
labirddkimistega. VOib juhtuda, et iilevdetav firma on iihinemise vastu ning kasutab selleks

kaitsetaktikat, et protsess igal juhul ebadnnestuks. (Ross et al. 2019)

Ettevdtete iihinemisel on moningad eelised omandamiste ees ja vastupidi. Peamise pdhjusena
tuuakse vilja eelis, et tihinemine on juriidiliselt lihtsam ning ei ole nii kulukas kui omandamine.
Ettevotted ndustuvad kogu oma tegevuse lihendama ja omandava ettevotte iiksikute varade
omandidiguse iileandmisprotsessi omandavale ettevottele ei ole vaja ldbida. Seejuures saab vilja
tuua ka omandamise eelise tihinemise ees. Ettevotete {ihinemine peab heaks kiidetama aktsiondride
koosolekul. Vajalike héddlte kogumine voib olla aegandudev ning aktsiondride veenmine keeruline.
Samuti ei pea ettevotted iihinemise voi omandamise protsessi ette vOtma, vaid joudude
tthendamiseks sdlmima strateegilise koostodlepingu ning tegutsema iihiste eesmérkide nimel.

(Ross et al. 2019)

Mblema {ihise ettevotte loomise eesmérk on ettevatetel sama — strateegiliste ja driliste eesmérkide
saavutamine. (Diep, Anh 2020) Kdikide omandamist ja {ihinemist késitlevate otsuste keskmes on

kiisimus, mis vordleb omavahel kahte olukorda: proovida ise orgaaniliselt liles ehitada kliendibaas,
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kasumivdimekus, uutele turgudele sisenemine vOi osta see teise ettevotte ndol. Samuti
kinnitatakse, et ettevotete iihinemine voib olla {iks parimaid viise uutele turgudele sisenemiseks,

turuosa suurendamiseks voi tegevusala laiendamiseks. (Sherman, Hart 2005)

Ettevotete iihinemised ja omandamised jagatakse horisontaalseks, vertikaalseks voi
konglomeraatiihinemiseks tegevusalade pdhjal. Uhinemist nimetatakse horisontaalseks, kui
liidetakse kaks organisatsiooni, mis kuuluvad samasse valdkonda (Diep, Anh 2020).
Horisontaalseid ithinemisi vOetaks ette turuosa suurendamiseks, oma tegevusala laiendamiseks
uutesse asukohtadesse. Sellise iihinemise ja omandamise korral ei muutu toodetavate kaupade ja
teenuste mitmekesisus oluliselt. (Rompotis 2015) Horisontaalsed iihinemised on levinud
enamjaolt toOstusettevotete seas, sest vihem ettevotteid pakub samu tooteid ja teenuseid. Sellistel
juhtudel on konkurents vdga kdrge ning tihinemine voib potentsiaalselt suurendada tihinenud
ettevottena tegutsedes kasu. Kiill aga reguleerivad erinevates riikides seadused monopolide teket
ning horisontaalsed {ihinemised vdivad turule ohtu kujutada, kui iihinejateks on valdkonna
voimsad suurettevotted. (Boia 2015) Horisontaalse iihinemise korral {ihendatakse nditeks

ehitusvaldkonnas kaks ettevotet, kes tegelevad hoonete ehitusega.

Vertikaalne iihinemine toimub ettevotete vahel, kes on osa samast viirtusahelast, kuid ei
konkureeri omavahel. Ettevotte toodang iihendatakse kombineeritud tooteks vdi teenuseks, mis
sisaldab elementi mdlema ettevotte tegevusalast. (Proctor 2015) Vertikaalselt {ihinevad ettevotted,
kes ei tegutse samas sektoris. Seda tiilipi iihinemised jagatakse edasi ja tagasi {ihinemiseks. Edasi
tdhendab, et ettevdte sdilitab drikasumit ning tagasi abistab ettevotet tootmistegevusel voi teenuse
osutamisel, mille eest varem maksti kolmandatele ettevotetele. (Rompotis 2015) Vertikaalse

tthinemise korral iihinevad niiteks tarnija ja klient.

Konglomeraatide iihinemisel liidetakse sageli ettevotted, kes ei ole omavahel konkurendid ning ei
osale vertikaalses tarneahelas. Nimetatud tihinemisel osalevad ettevotted, kes tegelevad
tdiendavate toodete tarnimisega. Kiill aga on oluline, et ihinenud ettevdte pakub klientidele tooteid
voi teenuseid, mida tavaliselt ostetakse koos vOi teineteist tdiendavana. (Proctor 2015)
Konglomeraatide iithinemise niitena saab tuua autotootja ja ehitusettevotte. Sellises olukorras

viahendatakse liksikuna tegutseva ettevotte riske.

Kéesolevas t60s késitletakse ehitusvaldkonnas tegutsevate ettevotete iithinemist. Kuna tihendav

aritihing oli keskendunud valdavalt hoonete ehitusele ning {ihendatav teedeehitusele kisitletakse
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tthinemist kui horisontaalset iihinemist, mille kdigus iihendati ettevotted, kelle tegevusvaldkonnad

on monevorra erinevad, kuid sektor laias maistes iihine.

1.2. Uhinemise motiivid

Ettevotete {ihinemise iihe peamise motiivina tuuakse sageli vdlja omandaja varade, miiiligi ja
turuosa kasv. Nimetatud omaduste kasvatamise 1dbi piiiitakse suurendada aktsiondride rikkust, et
luua piisiv konkurentsieelis. Seelibi piiiitakse aktsionéride rikkust maksimeerides ndida omanikele
ratsionaalsete investeerimis- ja rahastamisotsuste langetajana. Aktsiondride rikkuse kasvatamisele
orienteeritud ettevote mdjub investoritele mainekana ja hea ettevottena, mille osalust omada.

(Sudarsanam 1995)

Samuti on ettevotete lihinemise ja omandamise sage motiiv sellest saadav siinergia. Kui ettevotete
kombinatsioon on kasumlikum kui eraldiseisvad ettevotted enne ithinemist, esineb ithinemiste
kontekstis siinergia. (Duksaité, TamoSitinien¢ 2009 viidatud Gaughan 2007) Siinergia voib olla ka
negatiivne. Kui potentsiaalse positiivse siinergia korral ettevotted iihinevad, siis negatiivse

stinergia korral eelistatakse pigem osa eraldamist ettevottest. (Leland 2007)

Stinergiat mdistetakse nii tegevus- kui ka finantssiinergiana. Tegevussiinergia koosneb
mastaabisddstust ja mahusddstlikkusest. Siinergia voib olla nii operatiivne kui ka rahaline.
Mastabisddst voib viéljenduda ettevottes tegevuse tohustamise, tulude parandamise ja kulude
vihendamise vOi hajutamise vormis. Samuti on olukordi, kus tihinemise kdigus tekib maksude
tohusus ja finantsvdoimendus. Mahusééstlikkusena moistetakse konkreetsete varade voi oskuste
kasutamist toodete vOi teenuste tootmiseks. Finantssiinergia aga viitab konkreetselt ithinemiste ja
omandamiste mdjule. (Duksaité, Tamositniené 2009 viidatud DePamphilis 2003; Malik et al.
2014 viidatud Seth 1990) Finantssiinergia vdib votta kulude viahendamise vormi. Ettevotted saavad
tthinemise vdi omandamise kdigus vabaneda néiteks topelt rajatistest ning suurendada enda
labiradkimisvoimeid. Seeldbi saab vihendada kulusid, mis on eelnevalt eraldiseisvatel ettevotetel

olemas, kuid iihinenud ettevottel iileliia. (Fatima, Shehzdad 2014)

Eelnevale motiivile vastandub ettevotte juhtide omakasupiiiidlikkus. On juhte, kes piiliavad viia
lébi tihinemise protsessi iiksnes ettevotte laiendamiseks. Seejuures ei peeta peamiseks eesmirgiks

aktsiondride rikkust, vaid juhtide vdimuiha ning soovi ehitada impeeriume. Juhtide omakasust
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tulenevad omandamised vdivad ebadnnestuda ja pdhjustada aktsiondridele varakadu. (Sudarsanam

1995) Nimetatud asjaolu muudab ettevotte aktsiondride jaoks ebausaldusvairseks.

Aktsiondride jaoks on iithinemised ja omandamised oluline juhtimisvahend. Nousolekut teise
ettevotte omandamiseks voidakse kasutada viisina juhtide tagasikutsumiseks. Sellisel motiivil
ettevotte sisenemine ithinemis- ja omandamisprotsessi tekitab juhtide ja omanike vahel huvide

konflikti ning voib juhtuda, et protsess ei toimu vaid headel eesmarkidel. (Ross ef al. 2019)

Sherman, Hart (2005) on vélja toonud ka ithinemiste motiivid nii ostja kui ka miiiija perspektiivist.
Peamised motiivid ihinemiseks miiiija jaoks on jargmised (/bid.):

e cttevotte miiiija soov jddda pensionile voi parijate puudumine;

e irihddad ning konkurentsivdoimetus;

o kasvava kapitali puudus;

e lepitamatud konfliktid omanike vahel;

e vOtmeisikute voi votmeklientide kaotamine.

Peamised motiivid ettevdtte ostja jaoks on jargmised (/bid.):
e voimalus éri ja kasumit kasvatada;
e konkurentide ostmine;
e mitmekesisuse saavutamine ning uutele turgudele sisenemine;
e vajadus kasutada efektiivselt votmeisikuid ja -ressursse;

e strateegiline sobivus ostja ja miilija tegevusalade vahel.

Uhinemised ja omandamised vdivad toimuda nii riigisiseselt kui ka piiriiileselt. Rahvusvaheliste
omandamiste ja ithinemiste kéigus vdivad tekkida sarnased probleemid, mis piirisiseste juhtumite
korral — enammaksmine ja omandamis- v4i ithinemisjdrgne integratsioon. Nimetatud probleemid
voivad esineda suuremal maééral just piiriiileste ihinemiste korral, sest omandajal puudub téielik
teadmine omandatava ettevotte keskkonnast ja organisatsioonilisest kultuurist. On oluline, et enne
vélismaise ettevotte ithendamist kodumaisega, viiakse end kurssi erinevate oluliste niiansside

suhtes. (Sudarsanam 1995)

Piiritileste ihinemiste motiive ettevotete jaoks on mitmeid. Sellist {ihinemise viisi kasutatakse turu

puudujdékide dra kasutamiseks. Nditena saab tuua olukorra, kus suure to6joukuluga riigis tegutsev
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ettevote ostab ettevotte riigis, kus t66joukulu on madalam. Samuti vdidakse votta piiritilese
tthinemise protsess ette valitsuse piirangute (nditeks kvoodid voi vabakaubanduse tdokked)
iiletamiseks voi vilismaa ettevotte 1dbi paremate tehnoloogiate omandamise tottu. Sageli ostetakse
valisettevotteid, et luua diferentseeritud tootesarja. Sellisel motiivil ithinemine toimus Lenovo
(Hiina) ja IBM (USA) ettevdtete vahel, misldbi omandas Lenovo IBMi hea maine ning strateegia

personaalarvutite tootmisel. (Clayman et al. 2012)

Ettevotteid vOib motiveerida rahvusvaheliselt {ihinema ka asjaolu, et riikide turud ei ole
integreeritud, seda eelkdige erinevate valuutade tottu. Naiteks saab tuua olukorra, kus ettevotte
valuuta tduseb vilisel pdhjusel ja ei ole seotud kasumlikkusega. Seeldbi leiaks nimetatud ettevote
vélisturul suhteliselt odava hinnaga sihtettevotte, millega tihinemine oleks iihendava ettevdtte

jaoks kasumlik. (Erel et al. 2012)

Uhinemine vi omandamine on strateegiline valik, mille protsess on keerukas. Nimetatud tegevus
on ettevotete jaoks korge riskiga ettevotmine kasvustrateegia, mille eesmérgid hdlmavad tulude
kasvu, kulude vihendamist, turuosa suurendamist ja muud. (Galpin 2020) Uhinemised ja
omandamised on aktsiondride jaoks atraktiivsed, kui need kasvatavad nende aktsiate véértust.

(Arzac 2005)

Ettevotete ihinemine ja omandamine on oluline &ri restruktureerimise vorm ning on olukordi, mil
ettevotted peavad selle sammu oma tegevuse optimeerimiseks ette vdtma. Uhinemistel ja
omandamistel on mitmeid motiive ning iga ettevotte sammu taga on kindel eesmérk voi pohjus.
Kiesoleva t60 raames vaadeldakse peamiselt lihinemise tulemuslikkust ning sellest saadavat
finantssiinergiat, mis eeldatavasti oli lisaks turuosa laiendamisele iiheks peamiseks motiiviks, miks

YIT Ehitus ASi ja Lemmink&inen Eesti ASi tihinemine toimus.

1.3. Ettevotete ithinemise protsess

Uhinemiste kiigus iihendatakse ettevotted, kelle ressursid iihendatakse ja jagatakse iihiste
eesmirkide saavutamiseks. Seejuures jddvad T{hinevate ettevotete aktsiondrid {ldjuhul
{ihisomanikeks. Uhinemise kiigus vdib ka moodustada uue iiksuse, mis hdlmab mdlemat {ihinenud
ettevotet vo1 jatkata tegevust lihendava ettevotte identiteediga. (Sudarsanam 1995) Séilinud voi

loodud ettevdte votab tile kdik varad ja kohustused (Arzac 2005).
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Sobraliku tehingu puhul alustatakse iihinemisprotsessi podrdumisega iildjuhul sihtettevotte
juhtkonna poole. Kui mdlema ettevdtte juhtkonnad on potentsiaalselt valmis ithinema, alustatakse
ithinemisdiskussioone. Labirdékimistele kuulub sihtettevotte aktsiondridele lackuv tasu, tehingu

tingimused ning iihinemisjargne ettevotte struktuur. (Clayman et al. 2012)

Ostja peab veenduma, et teda on informeeritud kdikidest asjaoludest ostetava ettevotte kohta.
Nimetatud tegevust nimetatakse due dilligence. Ostja viib 1dbi pdhjaliku analiiiisi ostetava
ettevotte finants- ja majandusolukorrast, kontrollib, et esitatud oleks korrektsed auditiaruanded ja
info, olemasolul ka tulevased prognoosid. Kontrolli kdigus saab hinnata, kas ostetaval ettevottel
on piisavalt ressursse, et tegevust sdilitada. (Boia 2015) Pdhjaliku kontrolli kdigus vdidakse leida

infot, mida ostja kasutab ostuhinna alandamiseks. (DePamphilis 2011)

Edukate kontrollide jirel solmivad ettevotted tihinemislepingu. Juhul kui on oluline aktsiondride
hééletus, esitatakse lihinemisega seotud olulised faktid aktsionéridele avaliku volikirjaga ning
oodatakse nende heakskiitu. (Clayman et al. 2012) Sdbraliku tehingu puhul on sihtettevdtte juhatus
ja juhtkond idee suhtes vastuvotlikud ning soovitavad aktsiondridel tehing heaks kiita

(DePamphilis 2011).

Eestis peavad Riigi Teataja &driseadustiku kohaselt ettevotted ithinemiseks ldbima jargnevad
sammud (AS §392-402):

1. ihinemislepingu sdolmimine iihingute juhatuste vahel;

2. iihinemisotsuse langetamine;

3. driregistrile thinemisavalduse esitamine;

4

tthinemise kanne iihendavate tihingute registrikaartidele.

Ettevdtete tihinemisel ja omandamisel on oluline osa tasumisel ning selleks on mitu meetodit.
Uhendavad ettevdtted vdivad valida tehingu rahastamiseks sularaha meetodi. Soovitud ettevdtte
ithendamiseks voi iilevotmiseks on méadratud hind, mis tasutakse diges valuutas. (Keehen 2016)
Selle meetodi eelis teiste ees on, et tasuva ettevotte korporatiivne identiteet ja omandistruktuur

jaab muutumatuks. (Sankar, Leepsa 2018)

Sankar, Leepsa (2018) uuringus on vilja toodud peamised rahaga maksmise meetodi positiivsed
ja negatiivsed leiud erinevatest teadustoodest. Pohiliste positiivsete leidudena on vélja toodud, et

rahaga tasumise korral on aktsiondride tootlus esimestel pdevadel peale ithinemist ja tihinemise
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viljakuulutamist kdrgem. Samuti vitab seda meetodit kasutades tehing vihem aega. Negatiivsete
kiilgedena tuuakse vilja kasumlikkusele positiivse mdju puudumine ning maksukohustuse
olemasolu muudab rahaga tasumise kallimaks, kui aktsiatega tasumisel. (/bid.) Sularahas tasuvad
tehingu eest valdavalt ettevotted, kes on mitmekesisemad ja kelle tehingukulud on madalamad.
See omakorda tdihendab nende suuremat vdimekust tasuda rahaga, mida vdidakse finantseerida

tdiendava laenamise teel. (Swieringa, Schauten 2007)

Teine meetod tihinemise eest tasumiseks on omakapitaliga. Sellisel juhul tasub {ihendav ettevite
oma aktsiatega. (Keehen 2016) Positiivse kiiljena on vélja toodud, et aktsiatega tasumist kasutab
enamik tlehinnatud ettevotteid. Negatiivsete asjaoludena tuuakse, et aktsiate makseviis
omandamise korral valmistab pettumust ettevitte investoritele ning pikas perspektiivis on
tehingukulu aktsiatega maksmisel kulukam, kui rahas tasumisel. (Sankar, Leepsa 2018) Aktsiatega
tasuvad peamiselt ettevotted, kelle P/B suhtarv on korge, sest suure kasvuga ettevotted ei taha

tulevikus potentsiaalsete probleemide tekkimise tottu laenu votta (Swieringa, Schauten 2007).

Samuti kasutatakse tasumiseks eelnimetatud makseviiside segu, mis on rahaga ning rahata
tasumise kombinatsioon. Sel meetodil tasutakse osa tehingu summast rahaga ja teine osa
omakapitalist aktsiatega. Osa tehingu summast vdidakse katta ka muude finantsvaradega nagu
volakirjadega. Sellise kombinatsiooniga tasumisel on samuti nii negatiivsed kui positiivsed kiiljed.
Positiivsete kiilgedena tuuakse vilja selle makseviisi kasutamise sageduse kasv ning
segamakseviisi voidakse kasutada suurte iithinemis- ja omandamistehingute korral. Negatiivse
kiiljena on uuringutest selgunud, et Ida-Euroopa turgudel on esinenud madalam ROA, kui on

eelistatud segamakseviisi muudele meetoditele. (Keehen 2016; Sankar, Leepsa 2018)

Uks kesksemaid kiisimusi iihinemiste protsessis on aga tulu jaotamine siht- ja iihendava ettevotte
aktsiondride vahel ning on uuritud, et sihtettevotete aktsiondrid saavad iihinemistest kdige rohkem
kasu. Mdni uuring néitab, et kogu siinergia kajastub iilevotmispreemias ja seetdttu saavad suurima
kasu sihtaktsiondrid. Nemad on ndus oma aktsiaid pakkuma alles siis, kui saavad nimetatud

preemia. (Bessler et al. 2020)

Omandamise kédigus ostab ostja osa vo1 koik omandatava ettevotte varad voi aktsiad. Tehingu tiitibi
aga madravad maksukaalutlused, juriidilised nduded ning vdime saavutada aktsiondride ndusolek.
Varade ostmine valdib aktsiate ostmisega soetud raskusi. (Arzac 2005) Omandamise eest aktsiate

v0i varade ostmisega tasumise vordlus on esitatud alltoodud tabelis 1:
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Tabel 1. Omandamise eest tasumine

Aktsiate ost Varade ost

Makseviis kompensatsioon ithendatava makse tehakse miiiivale ettevottele

aktsiondridele nende aktsiate eest (mitte aktsionéridele)

~ .. C ~ aktsiondride heakskiit ei pruugi olla
Nousolek vajalik aktsionéride ndusolek - pruug
vajalik

omandaja vdtab iile tihendatava omandaja véldib kohustuste
Kohustused oy

kohustused iilevotmist

Allikas: Clayman (2012)

Ettevotete tihinemise protsess on keeruline ja eeldab pohjalikke ldbirddkimisi osapoolte vahel.
Labirdékimised peavad olema ldbipaistvad ning késitlema koiki olulisi niiansse, et tulevikus {ihise
ettevottena tegutsemine oleks voimalikult lihtne. Samuti reguleerivad tihinemist seadused, millest
tuleb lihtuda alates protsessi algusest kuni 15puni. Uhinemise alustamisel on kindel pdhjus, mis
on seotud kasumlikkusega, ning kui vajalikud sammud on lébitud, saavad ettevotted jétkata

tegevust tthinenud ettevottena.

1.4. Eelnevad empiirilised uurimused

Otsused, mis muudavad ettevotte ulatust, on ettevatete juhtkondade seas olulisimad ning teadlaste
poolt enim uuritud. Uhinemised on ettevdtte ulatuse muutmise klassikalisemad niited. (Leland
2007) Kiesolevas alapeatiikis antakse lilevaade peamistele uurimissuundadele just ihinemiste ja

omandamiste kontekstis.

Uhinemisi on peamiselt uuritud jirgmistes valdkondades:
e {ithinemise tulemuslikkuse hindamine erinevaid hindamismeetodeid kasutades;

e {ihinemiste lained ajaloos.

Uks peamisi uurimissuundasid teadustdddes on ithinemise tulemuslikkus, mida uuritakse ka
kiesolevas bakalaureusetdds. Mitmeid uuringuid on ldbi viidud erinevate maailma pankade
tthinemiste teemal. Teadlased ldhenevad tulemuslikkuse uurimisele erinevaid meetodeid
kasutades. Andre et al. (2004) on uurinud Kanada ettevotete ithinemisi aastatel 1980-2000.
Uurimuse valimisse kuulus 176 ettevdtet. Uhinemiste ja omandamiste analiiiisiks koostati
regressioonmudel, milles kasutati portfelli tootlust, mis koosnes ettevotetest, kes lébisid

ithinemise- vo0i llevdtmise protsessi. Artikli eesmérk oli vélja selgitada ettevotete pikaajaline
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joudlus peale iihinemist vdi omandamist. Uuringu tulemused nditasid, et omakapitaliga
finantseeritud ithinemised ja iilevotmised olid pikas perspektiivis vihem edukad. Samuti leiti, et
ithinemised, mille eest tasuti kasutades segamakseviisi, olid esimestel aastatel negatiivse

tootlusega. (/bid.)

Mantravadi ja Reddy (2008) on uurinud ettevotete ihinemisjirgset tegevust kasutades meetodina
ettevotete ihinemiseelsete ja ihinemisjirgsete tulemuste vordlemist. Selleks kasutati ettevotete
tegevusedukuse vordlemist finantssuhtarvude abil. Kiill aga konkreetses uurimuses valimis olnud
ettevotete lithinemisel kasutati erinevaid tihinemise litke — horisontaalne, vertikaalne ning
konglomeraat. T66 eesmirk oli vilja selgitada, millised muutused finantssuhtarvudes
tthinemisjérgselt toimuvad. Uuringus selgus, et nii keskmise drikasumi marginaali kui ka
brutokasumi marginaali suhe ei muutunud, siis puhaskasumi marginaal ja puhasvdirtuse tootlus

vihenesid oluliselt. Samuti vihenes iihinemisjérgselt kapitali tasuvus. (Zbid.)

Pervan et al. (2014) on samuti uurinud {ihinemiste ja omandamiste mdju ettevotete tegevusele.
Selleks analiiiisiti 116 ettevotte {ihinemis- ja omandamisprotsessi. Uurimusele ldheneti neljast
erinevast aspektist, millest esimene késitles omandatud ettevotete kulude struktuuri analiiiisi, teine
ning kolmas aspekt analiilisisid ettevotete kasumlikkust ning vastavaid nditajaid samuti
tthinemiseelselt ning -jdrgselt ning viimase aspektina analiilisiti suurema osa iilevotmisest
teostanud investorite péritolu. Viimase aspekti puhul jilgiti, kas investorid olid valdavalt
riigisisesed voi vilismaised. Uurimuses kasutati ihinemiseelse ning -jargse analiiiisi teostamiseks
finantssuhtarvude analiilisi. Tulemustest selgus, et omandatud ettevitete kulud ei olnud
tthinemisjdrgselt madalamad vdrrelduna {ihinemiseelsete kuludega samuti puudusid
kasumlikkuses statistilised erinevused ning enamiku omandamisi viisid 1dbi kodumaised

ettevotted. (/bid.)

Teise peamise ithinemis- ja omandamisteemalise uurimissuunana saab vélja tuua ithinemiste
lained. Qiu ja Zhou (2007) on uurinud maailmas aset leidnud {ihinemiste laineid ning koostanud
tthinemiste mudeli, et analiilisida tihinemiste diinaamilist protsessi. Nende eesmaérk oli uurida, mis
pohjustab nimetatud laineid ning mudeli tasakaaluks seati ihinemiste laine pohjuseks ndudluse
negatiivne Sokk ja moningatel juhtudel vdivad iihinemised toimuda strateegilistel pohjustel.
Uuringu kaigus leiti, et olemasolevate ettevottete lahkumine turult stabiliseerib turustruktuuri ning

muudab iihinemiste lained vahem tdendoliseks. (/bid.)
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Samal uurimissuunal on koostanud magistritod ka Porwal (2008), mis tugineb vaid ettevotete
tthinemise lainele. T66 eesmirk oli vélja selgitada pdohjused, mis ajendavad ettevotteid
ithinemisele. Pohjuste vélja selgitamiseks kasutab autor t66s eelneva kirjanduse analiiiisi ning
finantssuhtarvude vordlemisi ajaloos toimunud iihinemistel. Uuringu kdigus selgus, et Austraalia
tthinemislained ei pruugi reageerida tegevusvaldkonna Sokkidele, kuid need toimuvad valdavalt
siis, kui kapitali likviidsus on majanduses korge. Samuti on autor vélja toonud, et teatud andmete

puudumise tottu uuringu tulemused piiratud. (/bid.)

Kéesolev bakalaureusetdo haakub uurimissuuna poolest enim {ihinemisjdrgse analiilisiga. Samuti

lahenetakse ihinemise analiilisile kasutades ettevotete iihinemiseelse- ja jargse vairtuse hindamist.

17



2. METOODIKA JA VALIM

2.1. YIT Ehitus AS ja Lemminkiinen Eesti AS ettevotete taustinfo

YIT Ehitus ASi ja Lemminkédinen Eesti ASi ithinemine toimus 2019. aastal. Alates 21.01.2019
tegutseb ettevote iihise drinime YIT Eesti AS all. Eelnevalt on ettevotete drinimed aastate jooksul

muutunud vastavalt alltoodud joonisele (joonis 1.).

AS YIT Eesti
AS YIT Infra Eesti

AS Lemminkainen

Eesti
AS Talter

17.10‘.1996 03.12.1996 07.09‘.1998 28.022005 23.12.2009 16.02.2018 28.022018 25.01.2019

AS Kogeri &
Sumbergi Grupp AS FKSM
AS YIT Ehitus
AS YIT Eesti

Joonis 1. Uhinenud ettevdtete ajaloolised drinimed
Allikas: autori koostatud e-driregistri andmete alusel
Mairkused:
1. Ajatelje iilemine pool kajastab Lemmink&inen Eesti ASi drinime muutumist ning
alumine ettevotte YIT Ehitus AS sama protsessi.

Uhinemisjérgselt tegutseb YIT Eesti AS ehitussektoris peatddvotjana ning pakub erinevaid
ehitusteenuseid nditeks hoonete projekteerimine ja ehitus, asfalditootmine ning infrastruktuuri

ehitus.

Lemminkdinen Eesti AS tegutses enne {ihinemist valdavalt taristuehituse ning katendite
valdkonnas, olles iiks suurimaid asfalditootjaid ja paigaldajaid Eestis. YIT Ehitus AS aga peamiselt
elamu- ja d&rikinnisvara arendusega, echitusega ja miiligiga. YIT Eesti AS on osa Soome
ehituskontsernist YIT OYJ. Soome ehituskontsernide ,,YIT ja Lemmink&dinen iihinemisprotsess

algas juba 2017. aastal, kui ndukogud teatasid ettevotete liitmisest.” (AS YIT ... 2019). Nimetatud
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ettevotete iihinemine 101 Eestisse suurettevotte, mille tegevusvaldkonnad katavad peamise osa

ehitusvaldkonna pakutavatest teenustest.

Ettevotete véértuste hindamiseks ja analiiiisiks kasutatakse jargmisi finantsaruandeid:
e Lemminkiinen Eesti ASi majandusaasta aruanne 2015;
e Lemminkidinen Eesti ASi majandusaasta aruanne 2016;
e [Lemminkidinen Eesti ASi majandusaasta aruanne 2017;
e YIT Ehitus ASi majandusaasta aruanne 2015;
e YIT Ehitus ASi majandusaasta aruanne 2016;
e YIT Ehitus ASi majandusaasta aruanne 2017;

e YIT Eesti ASi majandusaasta aruanne 2019 (iihinemisjérgne).

To60s kasutatakse nimetatud ettevdtete eelnimetatud aruandlust. Aruanded périnevad Registrite ja
Infosiisteemide Keskuse e-driregistrist (leitav www.ariregister.rik.ee) ning Aripdeva infopangast

(leitav www.infopank.ee).

2.2. Metoodika

Uhinenud ettevdtete erinevate tegevusalade pdhjal vdib loodud keha YIT Eesti ASi liigitada
horisontaalseks iihinemiseks. Eelmainitud asjaolust ldhtudes analiilisitakse ettevotete
finantsnéitajaid sh rentaablusnditajaid ROA  (puhaskasum/keskmised varad), ROE
(puhaskasum/keskmine omakapital), kdibe puhasrentaablus (puhaskasum/miiligitulu) ja
brutokasumi madr (brutokasum/miiiligitulu), ning maksevdime nditajaid puhas kéibekapital
(kdibevara-liihiajalised  kohustused), kohustuste ja omakapitali suhe (pikaajalised
kohustused/omakapital), volakordaja (kohustused/varad) ning liihiajaliste volgnevuste
kattekordaja (kdibevara/liihiajalised kohustused). Niitajate valikul arvestati arvutusteks vajalike

andmete kéttesaadavust.

Seejdrel analiiiisitakse {ihinemiseelselt ettevotete kulude struktuuri ning tuuakse vilja peamised
erinevused vorreldes tihinenud keha kulude struktuuriga. YIT Ehitus ASi ja Lemmink&inen Eesti
ASi peamised kulud on ettevdtete majandusaruannetes jaotatud jargmistesse gruppidesse:

e miitidud toodangu (kaupade, teenuste kulu);

e iildhalduskulud;
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e t60joukulud.

Ettevotete kulude analiilisimiseks arvutatakse iga grupi kulude summa suhe miitigitulusse.
Nimetatud meetod valiti eelkdige ettevotete hindamiseks vajalike prognooside koostamise

holbustamiseks.

Seejarel viiakse ldbi ettevotete védrtuste hindamine.

Esmalt hinnatakse kahe eraldiseisva ettevotte YIT Ehitus AS ja Lemminkéinen Eesti AS véartused
aastal 2017 (kasutades alusena 2015-2017 aruannete infot) ning iihise keha YIT Eesti AS véértus
peale thinemist aastal 2019. Ettevotete véaartuste hindamisel kasutatakse diskonteeritud
rahavoogude meetodit FCFF. Eestis tegutsenud YIT ettevotete ndol on tegemist osaga Soome YIT
OYJ kontsernist. Nimetatud asjaolu seab piirangud konkreetselt Eestis lihinenud ettevotete

thinemise andmete kattesaadavusele.

Valitud diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutatakse eelkdige vajalike andmete
kattesaadavust arvestades. Meetod valiti ka seetGttu, et seda on hea kasutada iihinemiste
hindamisel eelkdige sihtettevotte rahavoogude eeldatavate muutuste hdlpsaks modelleerimiseks
ning diskonteeritud rahavoogude hindamise mudeli kohandamine annab vdOimaluse teha

korrektuure piistitatud eeldustes ja hinnagutes (Clayman et al. 2012).

Ettevotte véddrtuse hindamine on {ihinemise protsessis nii analiilitikute kui ka aktsionéride jaoks
votmetdhtsusega tegevus, mille eesmérk on teha kindlaks pakkumise diglane ja piisav vidirtus.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi kiigus diskonteeritakse ettevotte eeldatavad tulevased
rahavood tdnasesse pdeva ning selle kdigus tuletatakse ettevotte praegune vairtus. Seejuures on
oluline osa ettevotte vabal rahavool, mis on hindamise kontekstis tegelik raha, mis oleks ettevdtte
investoritele kittesaadav pdrast kdigi investeeringute tegemist, mis on vajalikud ettevotte tegevuse

jatkamiseks. (Clayman et al. 2012)

WACC (ingl weighted average cost of capital) ehk kaalutud keskmine kapitali hind on
tildtunnustatud standard, mida kasutakse diskontoméddrana ettevotte prognoositavate vabade
rahavoogude leidmiseks. Seda saab késitleda ka kui alternatiivset kapitali hinda, mida investor

loodaks teenida. (Rosenbaum, Pearl 2013)
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Kéesolevas bakalaureusetoos kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit ithinemiseelselt
ettevotete YIT Ehitus AS ja Lemminkdinen Eesti AS ning Uhinemisjargselt YIT Eesti AS
hindamiseks. Selleks leitakse esmalt WACC, kasutades alltoodud valemit (Konkurentsiamet

2016):

_, 0K K
WACC=k, KrOK 4 Vgrox (D)

kus

ke — omakapitali hind protsentides,
ka—  voorkapitali hind protsentides,
OK — omakapitali osakaal protsentides,
VK — voorkapitali osakaal protsentides.

Voorkapitali hinna leidmiseks kasutatakse jargmist valemit (Konkurentsiamet 2016):
ka=R; TR, (2)
Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse jargmist valemit (Konkurentsiamet 2016):

ke=R/+R.+(fR,) (3)
kus

kq¢—  voorkapitali hind,
ke—  omakapitali hind,

Rs—  riskivaba tulumaar,
Rc—  riigiriski preemia,
Rm— tururiski preemia,
p—  beetakordaja.

,»,Voorkapitali hind kujuneb riskivaba tuluméiira, Eesti riigi riskipreemia ... summana. Riskivaba
tuluméér on tulu, millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust. Riskivaba

tulumadr arvutatakse riiklikke volakirjade tulususe baasil. (Konkurentsiamet 2016)

Kéesoleva t66 WACC arvutuses kasutab autor Konkurentsiameti soovitusest ldhtudes Saksamaa
iile 10-aastaste volakirjade viimase viie aasta keskmist tootlust riskivaba tuluméiirana, sest Eesti
riik ei ole emiteerinud pikaajalisi vOlakirju. Riskivaba tulumééra arvutamiseks vajalikud andmed
saadakse OECD andmebaasist ning Eesti riigi riskipreemia andmed saadakse

Aswath Damodaran’t koostatud Damodaran Online veebilehe andmebaasidest. Tururiski
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preemiana kasutatakse samuti Konkurentsiameti juhendi pdhjal McKinsey vaértust 5. Omakapitali
hinna arvutuses vajalik vOimendamata beeta leitakse Damodaran Online andmebaasist
ehitussektori andmete pohjal ning arvutatakse autori poolt iimber voimendatud beetakordajaks

vastavalt valemile (Konkurentsiamet 2016):

- (1+VK/OK) 4)

ﬁ voimendusega ﬁ voimenduseta

Seejuures arvutatakse ettevotte oma- ning voorkapitali osakaalud kéesoleva t66 autori poolt

pohinedes majandusaasta aruannetel.

Jargnevalt prognoosiakse ettevitte vaba rahavoo arvutamiseks vajalike nditajate suurused
tuginedes ajalooliste andmete trendidele. Prognoositavad suurused on hinnangulised lédhtudes

ehitussektori prognoosidest ning eelnevatel aastatel aset leidnud muutustest protsentuaalselt.

Rahavoogude prognoosimise jérel leitakse ettevotte jatkuvairtus, milles oluline osa on pikaajalisel
kasvumiiral (g). Nimetatud véirtus tugineb rahandusministeeriumi pika perioodi inflatsiooni

prognoosile, milleks on 2% aastas.

Seejdrel hinnatakse ettevotete vadrtused eraldiseisvalt ning tihinemisjédrgselt. Eraldiseisva vdirtuse
hindamisel arvutatakse 2018-2020 vaba rahavoog, ithinemisjirgselt 2020-2022 ning sealt edasi
kasutatakse eelnevalt nimetatud jitkuvairtust. Prognoosiperioodi pikkus valitakse eelkdige
ldhtudes ehitussektori muutlikkusest ning soovist hinnata ettevotte védrtust voimalikult tapselt.

Tulemuste pohjal antakse hinnang ettevotete iihinemise tulemuslikkusele.
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3. YIT EHITUS AS JA LEMMINKAINEN EESTI AS UHINEMISE
ANALUUS

3.1. Uhinemise eelne analiiiis

3.1.1. Ettevotete finantsnéitajate analiiiis

Ettevotete finantsnditajate analiitisi tulemused on toodud tabelis 2.

Tabel 2. YIT Ehitus ASi ja Lemmink&inen Eesti ASi finantsniitajad aastatel 2015-2017

YIT Ehitus AS Lemminkédinen Eesti AS

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Midgitulu (tuhandetes | 54 249 | 41130 | 47360 | 75172 | 73599 | 85127
eurodes)
Puhaskasum
(tuhandetes eurodes) 4173 -1 550 3358 | 1195 1160 2715
Puhas kiibekapital 45936 | 44516| 37984 | 11236| 13518 16 352
Liihiajaliste
volgnevuste 5,51 4,03 9,01 2,33 2,23 2,70
kattekordaja
ROE % 9,56% | -3,45% 823% | 7,28% | 9,14% | 13,57%
ROA % 7,91% | -2,68% 6,58% | 4,76% | 5,88% 8,92%
Puhasrentaablus % 7,62% | -3,77% 7,09% | 1,59% | 2,21% 3,19%
Brutokasumi méaar % 14,00% 7,23% | 1546% | 5,41% | 3,45% 6,26%
Volakordaja 0,19 0,25 0,13 0,34 0,37 0,31
Kohustuste ja 0,01| 001 0,02 0,02 0,003 0,01
omakapitali suhe

Allikas: autori koostatud YIT Ehitus ASi ja Lemminkédinen Eesti ASi 2015.-2017. aasta
majandusaasta aruannete andmete alusel

YIT Ehitus ASi miitigitulu langes kolme aasta jooksul ligi 7 000 tuhande euro vorra aastaks 2017.
Miiiigitulu ja puhaskasumi suuruse pohjal oli kdige kehvem aasta analiiiisitaval perioodil 2016,
mil ettevotte puhaskasum oli negatiivne ning miiiigitulu madalaim. Lemminkéinen Eesti ASi
miiiigitulu oli kolme aasta jooksul oluliselt kasvanud ligi 10 000 tuhande euro vorra aastaks 2017
vorrelduna aastaga 2015, samal perioodil oli ettevdte olnud kasumlik, sest puhaskasum on piisinud

positiivne.

Ettevotte miitigitulu vais olla seotud riigihangetega, kuid see mdjutas valdavalt Lemmink&inen
Eesti ASi tulemusi, sest YIT Ehitus AS on osalenud riigihangetel vihem. Kiill aga teedeehituses

tegutseb Lemminkdinen Eesti AS valdavalt riigihangetel. Ettevote solmis aastatel 2015-2017
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riigihankelepinguid keskmiselt vaértuses 253 131 tuhat eurot aastas varieerumisega aastate 15ikes.
Parim aasta riigihangetel osalemisel oli Lemminké&inen Eesti ASi jaoks 2017, mil sdlmiti lepinguid
308 269 tuhande euro véadrtuses. Ettevotte puhaskasum ja kulud olenevad ettevottesisesest
juhtimislikust kiiljest ning see vois olla miiiigitulu kasvamise pohjus aastaks 2017. YIT Ehitus ASi

kohta samal perioodil riigihangete registris info puudub.

YIT Ehitus ASi miitigitulu muutus vois olla seotud kinnisvara miiligimahuga. Tuginedes
majandusaasta aruannetes toodud tegevusaruandele, sOlmiti 2015. aastal 186 korteri
esmamiiligilepingut, 2016. aastal 138 lepingut ning aastal 2017 185 lepingut. Kinnisvara

miiiigimaht vihenes aastal 2016 oluliselt ja see vois olla miiligitulu vihenemise pdhjuseks.

Modlema ettevotte puhaskdibekapital oli positiivse vaédrtusega ning viitab asjaolule, et ettevotted
olid voimelised tasuma liihiajalisi kohustusi kdibevarast. Liihiajaliste kohustuste kattekordaja
nditab, et YIT Ehitus AS oli suuteline kohustusi kdibevaradest katma, kuid liialt korge vaértus, mis
varieerus aastate jooksul 4,03 ja 9,01 vahel, viitab asjaolule, et kdibevarasid ei kasutatud tShusalt.
YIT Ehitus ASil oli suhteliselt suurel hulgal kéibevarasid, millega vorreldes lithiajalisi kohustusi
vihesel méiéral. Seevastu Lemminkédinen Eesti ASi lithiajaliste kohustuste kattekordaja oli
stabiilne jaddes vahemikku 2,23-2,70. Sellisel juhul saab jireldada, et ettevotte finantsseisund oli
hea, kuid pisut iile normi, milleks peetakse antud néitaja vahemikku 1,5-2. Lemminkiinen Eesti
ASi kidibevarad ning liithiajalised kohustused olid heas proportsioonis. Modlema ettevotte
lithiajaliste kohustuste kattekordaja véértus viitab, et antud niitajale tuginedes ei olnud ettevotted
makseraskustesse sattumise ohus ning kohustused on olnud sel perioodil vdiksemad kui kédibevara

vaartus.

Kuna nii ROA kui ka ROE néitaja on seotud ettevotte puhaskasumiga, oli YIT Ehitus ASi
omakapitali tootlus aastal 2016 negatiivne tingituna negatiivsest puhaskasumist, kuid 2017.
aastaks oli ettevote tostnud vastava nditaja vadrtuse 8,23 protsendini, mis oli monevorra madalam
2015. aasta nditajast 9,56%. Lemminkéinen Eesti ASi ROE oli aastaks 2017 tdusnud 13,57
protsendini. Ettevdte oli kolme aasta jooksul omakapitali tootlust jdrjepidevalt kasvatanud.
Asjaolu, et molema ettevotte omakapitali tootlus oli 3 aasta jooksul saavutanud positiivse vaartuse
(v.a YIT Ehitus ASi niitaja aastal 2016), viitab puhaskasumi teenimiseks ettevottesse investeeritud
omakapitali efektiivsele kasutamisele. Kiill aga mdjutas puhaskasumi vairtuse kdikumine oluliselt

omakapitali tootlust.
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ROA ehk varade puhasrentaablus kiitus sarnaselt eelnevalt kisitletud ROE muutustele. YIT Ehitus
ASi ROA oli aastatel 2015-2017 vdga koikuv, olles aastal 2016 ka negatiivse véirtusega.
Lemminkédinen Eesti ASi ROA suhtarv oli piisinud positiivne ning jddnud vahemikku 4,76%—
8,92%. Aastaks 2017 olid mdlemad ettevotted saavutanud positiivse nditaja, seejuures
Lemminkédinen Eesti ASi perioodi maksimaalse tulemuse 8,92%. Tulemustest selgub, et aastaks
2017 kasutasid molemad ettevotted varasid efektiivselt. Suhtarvu muutuse taga vois olla varade

optimaalsem juhtimisstrateegia.

Mbolema ettevotte rentaabluse néitajad saavutasid aastaks 2017 positiivse tulemuse ning see viitab

ettevOtete kasumlikkuse taastumisele.

Volakordaja véirtus maédratleb, kui suure osa koguvaradest moodustab ettevottes voorkapital.
Arvutustest selgub, et ettevotted kasutasid varade finantseerimiseks valdavalt omakapitali, sest
nditajate vddrtus jdi tugevalt alla 0,5. YIT Ehitus AS oli selgelt votnud suuna tegutseda
laenukohustuste vabalt, vilja arvatud autoliisingud. Seega oli ka ettevotte pikaajaliste kohustuste
ja omakapitali suhe nullilihedane. Lemmink&inen Eesti ASil oli vaadeldaval perioodil pikaajalisi
laenukohustusi, kuid puudusid pikaajalised volad tarnijatele. Seega oli ka Lemminkdinen Eesti

ASi kohustuste ja omakapitali suhe nullildhedane.
Selleks, et hinnata, kuivord mdjutasid miiiigitulu suurust ettevotete erinevad tegevusalad, on

esitatud Lemmink&inen Eesti ASi miitigitulu segmentide 10ikes aastatel 20152017 joonisel 2. YIT

Ehitus ASi samad néitajad on esitatud joonisel 3.
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Muud kulud

Seadmete rent i

Oma toodangu ja teenuste miuk 2

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Oma toodangu ja

Ehitustdod teenuste miiik Seadmete rent Muud kulud
m 2015 88.47% 9.92% 0.21% 0.21%
2016 90.57% 7.64% 1.44% 0.35%
m 2017 90.89% 7.23% 1.52% 0.36%

Joonis 2. Lemminkiinen Eesti ASi miiligitulu jaotus segmentide 15ikes
Allikas: autori koostatud Lemminkdinen Eesti ASi 2015.—2017. aasta majandusaasta aruannete

andmete alusel

Lemminkédinen Eesti ASi valdava osa miiligitulust moodustasid ehitustodd, mis suurenesid aastal
2016 ning langesid samale tasemele aastaga 2015 aastaks 2017. Teise peamise osa moodustab oma

toodangu ja teenuste miiiik.

Muud

Teede ja kiirteede ehitus

Insenertehniline projekteerimine

Arhitektitegevused

Ehitustéod

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Insenertehniline Teede ja kiirteede

Ehitustdod Avrhitektitegevused projekteerimine ehitus Muud

m 2015 94.16% 0.51% 0.82% 1.89% 2.62%
2016 93.23% 0.68% 2.32% 3.53% 0.24%
m2017 93.54% 1.19% 1.27% 0.00% 4.00%

Joonis 3. YIT Ehitus ASi miitigitulu jaotus segmentide 10ikes
Allikas: autori koostatud YIT Ehitus ASi 2015.—2017. aasta majandusaasta aruannete andmete

alusel
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YIT Ehitus ASi miiiigitulust enamiku moodustasid ehitustood, kuid 2016. aastal langes nimetatud
segmendi tulu mérgatavalt. Aastaks 2017 oli tulu taas tdusnud, kuid mitte 2015. aasta tasemele.

Muud tegevused moodustavad ettevotte miitigitulust viiksema osa.

Kokkuvotlikult olid mdlema ettevotte finantsnditajad head ning varieerusid moningal miéral
tegevusalade ning kulude struktuuri erinevuste tottu. Aasta 2016 oli YIT Ehitus ASi jaoks
vaadeldava perioodi kdige kehvem aasta, mida voib jareldada ka kinnisvara miitigimahu olulisest
langusest. Lemminkdinen Eesti ASi finantsniitajad varieerusid, kuid siiski saab 6elda, et ettevote

finantsseis oli aastatel 2015-2017 stabiilne ning ettevote kasumlik.

3.1.2. Kulude struktuuri analiiiis

YIT Ehitus ASi kulud on toodud tabelis 3 ning Lemmink&inen Eesti ASi kulud tabelis 4.

Tabel 3. YIT Ehitus ASi kulude struktuur

YIT Ehitus AS
2015 2016 2017
Suhe Suhe Suhe
Summa miiigi- Summa miifigi- Summa miiligi-
(tuh eur) tulusse (tuh eur) tulusse (tuh eur) tulusse
?fﬁﬁfﬁgdu e 47086 | 86.0% | 38378 | 933% | 40040 | 84.5%
Uldhalduskulud 3478 6,4% 4248 10,3% 3916 8,3%
T66j6ukulud 3515 6,4% 3703 9,0% 3570 7.5%

Allikas: autori koostatud YIT Ehitus ASi 2015.-2017. aasta majandusaasta aruannete andmete
alusel

YIT Ehitus ASi miitidud toodangu kulu suhe miiiigitulusse oli 3 aasta jooksul varieeruv. Perioodi
esimesel ja viimasel aastal on nimetatud kulude osakaal miitigitulust olnud 86% ja 84,5%. 2016.
aastal oli nditaja korgeim 93,3%. See oli tingitud YIT Ehitus ASi jaoks vaatlusperioodil madalaima
miiiigitulu suurusega 38 378 tuhat eurot nimetatud aastal. Aastaks 2017 on ettevote kasvatanud
miiiigitulu, kuid kulude suurusjirk piisis sarnane eelneva aastaga. Seega oli ettevote nimetatud

kulude osakaalu miitigitulust vihendanud.

Muutus vois olla tingitud ettevotte tegevuse tsiiklilisusest. YIT Ehitus AS tegeleb nii hoonete
arendusega, chitusega kui ka miiligiga. Kui tekib olukord, et iihel aastal on t806s palju
pooleliolevaid projekte, mis valmivad jdrgnevaks aastaks, saab ettevOtte miitigiosakond

miitidavaid elu- vo1 dripindasid realiseerida just jargneval aastal.
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YIT Ehitus ASi kulude tipsem jaotumine gruppidesse on toodud lisas 1. Miitidud toodangu kulud
jagunevad kaheks: alltoovotutoddeks (22 89630 244 tuhat eurot) ning oma joududega teostatud
toodeks (10 210—17 144 tuhat eurot). Kulude suurusjérk viitab, et ettevote ostis valdavalt sisse

alltoovatjate teenust.

Samuti olid iildhalduskulude ning t66joukulude osakaal miitigitulust ettevotte jaoks vaadeldaval
perioodil varieeruvad. Nimetatud kulude osakaal miiiigitulust oli madalaim aastal 2015 ning
korgeim aastal 2016. Aastaks 2017 oli ettevote kulude osakaalu langetanud, kuid mitte 2015. aasta
tasemele. YIT Ehitus ASi iildhalduskulude suurim osa oli todjoukuludel ning IT-kuludel.
To6joukulude suhe ettevotte miiiigitulusse oli aastaks 2017 joudnud 7,5%-ni. Ettevottes tootas
keskmiselt 94 tootajat aastatel 2015-2016 ning 2017. aastal 79 too6tajat. Keskmine t66joukulu
tootaja kohta oli viimasel aastal 45,2 tuhat eurot, mis oli suurenenud vorreldes varasema keskmise

38,4 tuhande euroga. See viitab ettevotte todjoukulude suurenemisele ning todtajate palgatdusule.

Kulude struktuuris on mérgata asjaolu, et erinevate kulude suhe miiiigitulusse oli ettevottes YIT
Ehitus ASi 3 aastase perioodi jooksul kdrgeim aastal 2016. Samuti oli miitigitulu nimetatud aastal
madalaim. 2016. aastal iildhalduskulusid ja t66joukulusid ei vihendatud. Miitidud toodangu kulu
vihenes, kuid mitte samas proportsioonis miiigituluga, mis viitab kulude osakaalu olulisele

tousule miitigitulu suhtes.

Tabel 4. Lemminkéinen Eesti ASi kulude struktuur

Lemminkéinen Eesti AS
2015 2016 2017
Suhe Suhe Suhe
Summa miliigi- Summa miiigi- Summa miliigi-
(tuh eur) tulusse (tuh eur) tulusse (tuh eur) tulusse
?fﬁifﬁgu rulu 71107 | 94,6% | 71061 | 96,6% | 79802| 93,7%
Uldhalduskulud 3295 4,4% 3084 4,2% 3203 3,8%
T66j0ukulud 7 148 9,5% 7 166 9,7% 7 817 9,2%

Allikas: autori koostatud Lemminkédinen Eesti ASi 2015.—2017. aasta majandusaasta aruannete
andmete alusel

Lemminkédinen Eesti ASi miitidud toodangu kulu suhe miiiigitulusse oli perioodil stabiilselt {isna
korge — keskmiselt 95%. See voib olla samuti seotud nimetatud grupi kulude jagunemisega
erinevateks suurteks kuluallikateks, millest peamised on t66joud, allto6votutodd, muud teenused

ning tooraine ja materjal. Lemminkédinen Eesti ASi kulude tdpsem jaotumine gruppidesse on
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toodud lisas 2. Miilidud toodangu kulude suurusjirk ettevottes oli eeldatavasti seotud
Lemminkédinen Eesti ASi tegevusalaga ning tdode iseloomuga. Ettevottes oli nimetatud perioodil
keskmiselt 327 tootajat ning alltodvotutddde (14 953—18 859 tuhat eurot) ja to6joukulude (8 083—
8 823 tuhat eurot) kulude suurusjiargu pdhjal voib eeldada, et suure osa toodest teostasid ettvotte

palgalised toGtajad.

Ettevotte ildhalduskulude osakaal miitigitulust oli stabiilne varieerudes vaid 3,8% ja 4,4% vahel.
Uldhalduskulude suurimad kulud ettevdttel Lemminkdinen Eesti AS olid mitmesugused
biirookulud (1 097-1 407 tuhat eurot). Need vdisid olla seotud ettevotte tootajate arvuga — mida
rohkem oli ettevottes tootajaid, seda rohkem kulus ka biiroo korrashoiu peale ressurssi. Samuti

asfalditehastele.

Miiiidud toodangu kulude kdrgest suhtest miiiigitulusse saab jareldada, et teedeehitusel oli suurem
roll materjalikuludel, mis on infrastruktuuri t66del iiks olulisimaid osi. Samuti voib
iildhalduskulude stabiilsust podhjendada ettevotte tegevusvaldkonnaga, milleks on ka
asfalditootmine mitmes tehases iile Eesti. Ettevote tegeles lisaks endale tootmisega ka materjali
miiligiga ning see tagab piisiva tootmise ka siis, kui ettevottel endal on t60s tavaparasest vihem

projekte.

Too6joukulud olid ettevottes stabiilsed piisides 9,2% ja 9,7% vahel miiiigitulust. Lemmink&inen
Eesti ASi tootajate arv aastatel 2015-2017 oli keskmiselt 327 inimest samal ajal kui YIT Ehitus
ASi tootajate arv oli keskmiselt 89 tootajat. Tootajate arvu suur erinevus pohjendab todjoukulude

korgemat osakaalu ettevotte miitigitulust.

Palgakulusid analiilisides selgus, et mdlemas ettevottes oli palgakulude ja todtajate arvu suhe
aastate jooksul suurenenud. Lemminkdinen Eesti ASi palgakulu too6taja kohta oli perioodil
keskmiselt 22,6 tuhat eurot ja YIT Ehitus ASi sama nditaja 40,7 tuhat eurot. Seega oli keskmine
palk korgem ettevottes YIT Ehitus AS. Tulemust voib pohjendada tdotajate arvu ning todtajate

tooiilesannete iseloomu erinevusega.

Peamine erisus YIT Ehitus ASi ja Lemminkdinen Eesti ASi vahel oli alltoovotu kulude suuruses
ning miitidud toodangu kulu suhtes miitigitulusse, millest saab jdreldada, et YIT Ehitus AS kasutab
peamiselt alltoovottu ning Lemminkdinen Eesti AS toodab materjali ning teostab valdavalt

ettevotte tooOtajate abil.
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Kéesolevas alapunktis selgus, et ettevotete iseloom ning kulude kajastamine on mdneti viga
erinev. Seda asjaolu kinnitab todtajate arvu suur erinevus. Samuti voib ettevatete kulude struktuuri
pohjal ndha, et Lemminkédinen Eesti ASi miitidud toodangu kulu osakaal miitigitulust on oluliselt
korgem YIT Ehitus ASi néitajast. Miiiidud toodangu kulude grupi peamise kuluallika allt6ovotu

kaasamine ettevotete kuludes kajastab ettevotete tegutsemise eripdrasid.

3.1.3. Lemminkiinen Eesti AS ettevotte vaartus 2017. aastal

Lemminkdinen Eesti AS ettevotte vddrtust hinnatakse tagasivaates aastale 2017. See voimaldab
tugineda  prognooside  koostamisel 2018. aastal avaldatud Eesti ehitussektori
arengustsenaariumitele. See dokument jagab stsenaariumid kolmeks (Kask et al. 2018):
e Optimistlik, mille kohaselt jouab Eesti ehitussektor 2030. aastaks Euroopa Liidu
keskmisele tootlikkuse tasemele. Ehitussektori kasv peaks olema 7% aastas.
o Tasakaalukas, mille kohaselt jouab Eesti ehitussektor 2030. aastaks Euroopa Liidu
keskmisele tootlikkuse tasemele ldhemal. Ehitussektori kasv peaks olema 4% aastas.
e Pessimistlik, mille kohaselt jd4b Eesti ehitussektor 2030. aastaks Euroopa Liidu keskmise
tootlikkuse taseme suhtes samale tasemele voi kaugeneb sellest. Ehitussektori kasv peaks

olema 2% aastas.

Prognooside koostamisel ldhtuti ettevotte muutustest aastal 2015-2017 ja ehitussektori
tasakaalukast stsenaariumist ning hinnati miiiigitulu aastaseks kasvuks 4%. Kulude struktuuri
analiiiisi jdrel eedati, et ettevotte miilidud toodangu kulu pidanuks jddma stabiilselt eelnevate
aastate keskmise 95% juurde ning muud kulud moodustama miitigitulust 2,68%. Ettevote voinuks
teha stabiilselt investeeringuid pohivarasse keskmiselt suurusjirgus 0,8% miitigitulust.
Kiibekapitali suurus jaddnuks protsentuaalselt 18% juurde miiligitulust. Nimetatud védrtustele
tuginedes koostati vabade rahavoogude prognoos aastateks 2018-2020. Vabu rahavooge
diskonteeriti ettevotte kaalutud keskmise kapitali hinnaga. Ettevotte vadrtuse hindamisel kasutatud

diskontoméaira andmed on toodud tabelis 5.
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Tabel 5. Lemminkdinen Eesti AS kaalutud keskmise kapitali hinna arvutus

Nimetus Lithend | Véirtus Allikas
Riskivaba tulumiir | R 0,73 | OECD, Long-term... (2021)
Eesti ! igiriski R¢ 0,81 | Damodaran Online, Estimating Country... (2017)
preemia
Volakapitali hind kq 1,55 | autori arvutus
(Tl\‘zrculgiﬁlegeemla R 5,00 | Konkurentsiamet (2016)
Beeta voimenduseta | Ba 0,99 | Damodaran Online, Beta, Unlevered... (2017)
Beeta voimendusega | B 1,45 | autori arvutus
Omakapitali hind ke 8,78 | autori arvutus
Volakapitali osakaal | Wy 0,31 | autori arvutus
Omakapitali osakaal | We 0,69 | autori arvutus
WACC % — 6,51 | autori arvutus

Allikas: autori koostatud

Eeltoodud andmetele tuginedes hinnati Lemminkdinen Eesti AS kaalutud keskmiseks kapitali
hinnaks 2017. aastal 6,51%. Nimetatud védrtust kasutati ettevOtte prognoositavate vabade
rahavoogude diskontoméirana. Ettevotte prognoositavad vabad ning diskonteeritud rahavood on

toodud tabelis 6.

Tabel 6. Lemminkédinen Eesti ASi vdértuse hindamisel kasutatud rahavood (tuhandetes eurodes)

2018 | 2019 | 2020 | Jatkuvédirtus
EBITDA 3316 | 3448 | 3586 —
Investeeringud -678 -705 -733 —
Muutused netokéibevaras -852 620 645 —
Tulumaks (Eesti maksumaéér 20%) -413 -429 -446 —
Ettevotte vaba rahavoog 3077 1694 | 1762 39 820
Diskonteeritud vaba rahavoog 2889 | 1493 | 1458 1207

Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud andmetele tuginedes arvutati ettevotte dritegevuse viirtuseks 2017. aastal 7,047
miljonit eurot. Omakapitali vdirtuse arvutamiseks eemaldati &ritegevuse viirtusest ettevotte
laenude jddk ning liideti saadud véértusele raha jadk bilansis. Ettevotte omakapitali véartuseks

hinnati 7,904 miljonit eurot.

3.1.4. YIT Ehitus AS ettevotte vaartus 2017. aastal

Lihtudes ettevotte ajaloolistest muutustest aastal 2015-2017 ning ehitussektori prognoosist,

eeldas autor, et ettevotte miiiigitulu kasv pidanuks jidma 4% lédhedale aastas. Kulude struktuuri
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analiilisi jirel eedati, et ettevdtte miitidud toodangu kulu pidanuks jdima stabiilselt eelnevate
aastate keskmise 85% juurde ning muud kulud moodustama miiiigitulust 6,40%. Ettevate on teinud
investeeringuid pohivarasse vidhesel maiédral keskmiselt suurusjirgus 0,01% miiiigitulust.
Kéibekapitali suurus jddb protsentuaalselt 82% juurde miiiigitulust. Nimetatud véértustele
tuginedes koostati vabade rahavoogude prognoos aastateks 2018-2020. Vabu rahavooge
diskonteeriti ettevotte kaalutud keskmise kapitali hinnaga. Ettevotte vddrtuse hindamisel kasutatud

diskontoméaira andmed on toodud tabelis 7.

Tabel 7. YIT Ehitus ASi kaalutud keskmise kapitali hinna arvutus

Nimetus Lithend | Viirtus Allikas
Riskivaba tuluméédr | Rr 0,73 | OECD, Long-Term... (2021)
Eesti 1 igiriski Re 0,81 | Damodaran Online, Estimating Country... (2017)
preemia
Vodlakapitali hind ka 1,55 | autori arvutus
E&?Igiﬁleggeemla Rm 5,00 | Konkurentsiamet (2016)
Beeta voimenduseta | Ba 0,98 | Damodaran Online, Beta, Unlevered... (2017)
Beeta voimendusega | B¢ 1,12 | autori arvutus
Omakapitali hind ke 7,15 | autori arvutus
Volakapitali osakaal | Wy 0,13 | autori arvutus
Omakapitali osakaal | We 0,87 | autori arvutus
WACC % — 6,45 | autori arvutus

Allikas: autori koostatud

Eeltoodud andmetele tuginedes hinnati YIT Ehitus ASi kaalutud keskmiseks kapitali hinnaks
2017. aastal 6,45%. Nimetatud véértust kasutati ettevotte prognoositavate vabade rahavoogude

diskontomaéirana. Ettevotte prognoositavad vabad ning diskonteeritud rahavood on toodud tabelis
8.

Tabel 8. Ettevotte vaartuse hindamisel kasutatud rahavood

2018 | 2019 | 2020 | Jatkuviartus
EBITDA 3164 | 3291 | 3422 —
Investeeringud -4 -4 -4 —
Muutused netokdibevaras 2431 1671 | 1681 —
Tulumaks (Eesti maksumaéér 20%) -622 -647 -673 —
Ettevdtte vaba rahavoog (tuh eur) 108 | 1023 | 1064 24 391
Diskonteeritud vaba rahavoog (tuh eur) 101 903 882 731

Allikas: autori koostatud
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Ulal toodud andmetele tuginedes arvutati ettevotte dritegevuse viirtuseks 2017. aastal 2,618
miljonit eurot, mis on vordne omakapitali vddrtusega, sest ettevottel puudus 2017. aastal bilansis

raha ning laenude jaak.

3.2. Uhinemise jirgne analiiiis

3.2.1. YIT Eesti ASi 2019. a finantsniitajate analiiiis

YIT Eesti ASi 2019. aasta majandusaasta aruandes ettevotte juhatuse esimehe poolt avaldatud
tegevusaruandes on mainitud {ihinenud ettevotete finantsmdddikute maérgatav  kasv
{ihinemisjirgselt ning ettevdtte kiibe kasv iile 100 miljoni euro piiri. Uhinemisjirgsed

finantsnditajad on toodud tabelis 9.

Tabel 9. YIT Eesti ASi finantsnéitajad ihinemisjargsel aastal 2019

YIT Eesti AS
2019
Miiiigitulu (tuhandetes eurodes) 112 455
Puhaskasum (tuhandetes eurodes) -1 130
Puhas kéibekapital 53753
Liihiajaliste volgnevuste kattekordaja 4,28
ROE % -1,89%
ROA % -1,46%
Puhasrentaablus % -1,00%
Brutokasumi maar % 5,64%
Vodlakordaja 0,23
Kohustuste ja omakapitali suhe 0,02

Allikas: autori koostatud YIT Eesti AS 2019. aasta majandusaasta aruande andmete alusel

YIT Eesti ASi miiligitulu oli iihinemisjargselt tousnud vorreldes eelnevalt eraldiseisvate
ettevotetena tegutsedes suurusjarguni 112 455 tuhat eurot. Seejuures oli ettevotte puhaskasum
negatiivne, mis on eelnevalt teoorias kisitletule tugineses esimesel ithinemisjérgsel aastal viga
toendoline. Miiligitulu suurenemine vois olla seotud kinnisvara miiiigi poolest eduka aastaga, mil
solmiti 270 korteri miitligilepingut. Eelnevalt vaadeldud perioodil ei olnud miiiidud korterite arv
nii korge. Infrastruktuuri ehituse maht kahanes 2019. aasta majandusaasta aruande tegevusaruande
pOhjal juba teist aastat jérjest. Avalike andmete pohjal sdlmiti lepinguid teedeehitusel riigihankeid
2019. aastal YIT Eesti ASiga 295 723 tuhande euro viirtuses, kuid suures osas oli ka suuri
projekte, mille 15pptihtaeg olnud 2019. aastal. Uha suurenev konkurents riigihangetel mdjutab

YIT Eesti ASi tulemuslikkust ning avaldab moju ka tulevikus.
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Uhinemisjirgselt oli ettevdtte puhas kiibekapitali viirtus positiivne, mis viitab asjaolule, et
ettevotte oli vOimeline tasuma liihiajalisi kohustusi kéibevarast. Liihiajaliste kohustuste
kattekordaja tulemus kinnitab eelmainitut, kuid tihinemisjargselt korge vaartus 4,28 korda viitab,
et ettevote pigem ei kasuta kédibevarasid tohusalt. Ettevotte lithiajaliste kohustuste kattekordaja
véairtuse pohjal saab jireldada, et ettevottel ei olnud ohtu makseraskustega ning kohustused olid

sel perioodil vdiksemad kui kdibevara véartus.

YIT Eesti ASi omakapitali tootlus aastal 2019 oli negatiivse vidirtusega -1,89% tingituna
negatiivsest puhaskasumist. Negatiivne ROE véirtus viitas puhaskasumi teenimiseks ettevottesse
investeeritud omakapitali ebaefektiivsele kasutamisele. YIT Eesti ASi ROA suhtarv on aastal 2019
samuti negatiivse véirtusega -1,46%. Tulemustest selgub, et iihinemisjérgsel aastal oli ettevotte
varade kasutamise efektiivsus pigem kehv. YIT Eesti ASi ROA ja ROE langes iisna madalale
tasemele vorreldes néitajatega enne tihinemist seoses puhaskahjumiga. Tulevikus peaks eesmérk

olema ROE ja ROA niitaja suurendamine, sealhulgas puhaskasumi sdilitamine positiivsena.

Rentaabluse néitajateks on wvalitud puhasrentaablus ning brutokasumi méér. Ettevotte
puhasrentaablus oli negatiivse viirtusega -1%. Sellest voib jireldada, et ettevottes kontrolliti
kulusid ebaefektiivselt, kuid niitaja oli suhteliselt vdhesel méddral negatiivne. YIT Eesti ASi

brutokasumi méér oli 5,64%, mis niitab, et ettevottel oli voimekus katta piisikulusid.

YIT Eesti ASi volakordaja aastal 2019 oli 0,23 ning see viitab, et ettevote kasutas varade
finantseerimiseks valdavalt omakapitali. Kohustuste ja omakapitali suhte leidmisel kasutati
kogukohustuste asemel pikaajalisi kohustusi. Tulemustest selgub, et védrtus oli 0,02, mis viitab, et
ettevottel oli suhteliselt vihe pikaajalisi kohustusi ning omakapitali vdértus oli oluliselt korgem.
Varasemalt puudusid YIT Ehitus ASil pikaajalised kohustused laenudena, kuid iihinemisjérgselt

on tulnud iile Lemminké&inen Eesti ASi kohustused.

Selleks, et hinnata, kuivord mojutasid miiligitulu suurust eelnevalt eraldiseisvatena tegutsenud
ettevotete tegevusalad, on esitatud YIT Eesti ASi miiiigitulu osakaalud segmentide 13ikes tabelis

10.
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Tabel 10. YIT Eesti ASi miiligitulu osakaalud segmentide 15ikes iihinemiseelselt aastal 2018 ja
ithinemisjargselt aastal 2019

. Lemminkéinen Uhinemisjirgne
YIT;S%“: AS Eesti AS YIT Eesti AS
) 2018. a 2019.a
Miitigitulu o Miitigitulu o Miitigitulu o
Tegevusala (tuh eur) & (tuh eur) & (tuh eur) &
gﬁiﬁ?a iirteede - - 64618 | 83,54% 67 065 | 59,64%
Elamute ja
mitteeluhoonete 18097 | 91,37% - — 34348 | 30,54%
ehitus
Omatoodangu ja - | 10655 | 13,77% 11042 | 9.82%
Mehhanismide ja o B B
seadmete rent - - 1590 2,06%
Insc?nertehpll}ne 543 2.74% B B B B
projekteerimine
Arhitektitegevused 192 0,97% — — — —
Tegevusalade
16ikes jaotamata 975 4,92% 489 0,63% — -
tulu
Kokku 19 807 — 77 352 — 112 455 —

Allikas: autori koostatud YIT Eesti ASi 2019. aasta majandusaasta aruande andmete alusel

Miiiigitulu jaotumisest tegevusalade 10ikes selgub, et teede ja kiirteede ehitusega seotud miitigitulu
moodustab iile poole (59,64%) kogu ettevotte miitigitulust. Tegemist on YIT Ehitus ASile
lisandunud tegevusalaga, sest nimetatud ettevote ei tegelenud varasemalt peamiselt
teedeehitusega. Kokkuvdtlikult moodustab iihinemisjérgselt Lemminkdinen Eesti ASi
tegevusaladelt teenitud miitigitulu 69,46% kogu ettevotte miiligitulust. YIT Ehitus ASi tegevusala
elamute ja mitteeluhoonete ehitus moodustab tihinemisjérgselt 30,54% YIT Eesti ASi miitligitulust
aastal 2019. Vordlemiseks on tabelis 10 toodud ka varasemate iihinemiseelsete ettevotete

miiiigitulu jaotus.

Uldistatult saab viita, et ettevdtte finantsniitajad olid paranenud, kuid tuleviku suunitlus YIT Eesti
ASi jaoks vdiks olla tegevuse efektiivsemaks muutmine ning finantsnditajate parandamine.
Ettevotete tihinemine on toonud YIT Eesti ASi miitigitulu olulise suurenemise, mis varasemalt ei

ole olnud vaadeldaval perioodil 2015-2017 sellises suurusjérgus.
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3.2.2. Kulude struktuuri analiiiis iihinemisjirgselt

Uhinemise jirgselt on ettevdtete kulude jaotumine liidetud iihtseks struktuuriks. Peamised kulud
jagunevad endiselt kolmeks: miilidud toodangu kulu, iildhalduskulud ning t66joukulud, mille
tdpsem jaotus on toodud lisa 3. Gruppide summaarsed kulud ning nende suhe miitigitulusse on

toodud tabelis 11.

Tabel 11. YIT Eesti AS kulude struktuur {ihinemise jargselt

YIT Eesti AS
2019
Summa e
(tuhandetes eurodes) Suhe miiiigitulusse
Miiiidud toodangu kulu 103 554 92,1%
Uldhalduskulud 10 783 9,6%
To6j0ukulud 15 142 13,5%

Allikas: autori koostatud YIT Eesti ASi 2019. aasta majandusaasta aruande andmete alusel

YIT Eesti ASi kulude suhtes miiiigitulusse olulisi muudatusi vorreldes varasemaga pigem polnud.
Arvestades miiiligitulu olulist suurenemist, saab véita, et ka kulud olid suhteliselt samas
proportsioonis suurenenud. Kulude suurenemine vais olla tingitud esimesel thinemisjirgsel aastal

vajalikest tihtlustusprotsessidest ning voidetud hangetest seoses ettevotte tegevusala laienemisega.

Miitidud toodangu kulu grupis olid peamised kuluallikad: tooraine ja materjal (suurusjirgus 37
120 tuhat eurot), alltoovotutodd (suurusjargus 39 975 tuhat eurot) ning to6joukulud (11 024 tuhat
eurot). Kuna eelnevatel aastatel olid YIT Ehitus ASil tooraine ja materjali kulud puudunud,
suurenesid need Lemminkédinen Eesti ASi varasemate kuludega vorreldes ligi 10 000 tuhande euro

vorra. Suurim kuluallikas oli endiselt alltoovotutddd, mis jagunes molema segmendi vahel.

Uldhalduskulude suhe miiiigitulusse oli 9,6% ja suurimad kuluallikad olid t66jdukulud ning
rendikulud, mis enne {ihinemist Lemminkdinen Eesti ASil puudusid. Mérgatavalt vdhenesid
mitmesugused biirookulud Lemminkédinen Eesti ASi ning suurenesid YIT Ehitus ASi varasemate
niditajatega vorreldes. Uldhalduskulude suhe miiiigitulusse tdusis varasema YIT Ehitus ASi

tasemele ning suurenes oluliselt vorreldes Lemminkéinen Eesti ASi niitajaga.

To6jdukulud suurenesid samuti. Uhinemisjérgselt aastal 2019 oli YIT Eesti ASi toétajate arv 387.

Palgakulu tootaja kohta oli keskmiselt 29,3 tuhat eurot. See vihenes oluliselt YIT Ehitus ASi ning
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suurenes Lemminkdinen Eesti ASi varasemate nditajatega vorreldes. Tulemust saab pdhjendada

suure tdotajate arvuga, kellel olid erinevad todiilesanded ning makstav tootasu suurus.

Uldiselt vdis kulude suurenemise pdhjuseks olla iihise ettevdtte strateegia loomine ning
ithendatava ettevotte tOotajate sisseelamisprotsessi kiirendamine. Niiteks saab vélja tuua
autokulude suurenemise (iihinemiseelsete ettevotete keskmine 151 tuhat eurot, YIT Eesti AS 2019
kulud 330 tuhat eurot), mis vois olla suurenenud seetottu, et iihendava ettevotte strateegia oli

erinev lihendatava ettevitte omast ning uues ettevottes voimaldati tootajatele tooauto.

Ettevotte kulude struktuuris olulisi muudatusi pigem ei esinenud, sest iihinemisjargselt ettevotte
tegevuse iihtlustamise tottu oli moistetav teatud kulude erinemine tavapérasest. Siiski on ootamatu,

et kogukulude suhe miitigitulusse oli suurenenud.

3.2.3. YIT Eesti AS ettevotte viirtus iithinemise jirgselt

YIT Eesti ASi véirtuse hindamisel kasutati prognooside tegemiseks 2019. aasta majandusaasta
aruannet. Leiti kaalutud keskmine kapitali hind, analiiiisiti ettevotte kulude struktuuri, nditajate
ajaloolist muutumist ning Eesti ehitussektori prognoose, leiti vastavad viairtused, mille pohjal

koostati prognoos tulevikuks samuti lahimaks kolmeks aastaks.

Léhtudes Eesti ehitussektori prognoosi tasakaalukast stsenaariumist, eeldati, et ettevotte miitigitulu
kasv peaks olema 4% aastas. Kulude struktuuri analiiiisi jérel eedatakse, et ettevotte miitidud
toodangu kulu jddb 91% juurde ldhtudes varasematest andmetest. Muud kulud moodustavad
prognoosi kohaselt miiiigitulust 6,34%. Seoses iihinemisjirgse ettevotte muutunud
tegevusvaldkonnaga, eeldatakse, et investeeringuid tehakse 0,7% miiligitulust. Kéibekapitali
suurus jddb protsentuaalselt 48% juurde miiligitulust. Nimetatud vairtustele tuginedes koostati
vabade rahavoogude prognoos aastateks 2020-2022. Vabu rahavooge diskonteeriti ettevotte

WACCiga. Ettevotte vidrtuse hindamisel kasutatud diskontomééra andmed on toodud tabelis 12.
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Tabel 12. YIT Eesti AS kaalutud keskmise kapitali hinna arvutus ithinemisjargselt

Nimetus Liithend | Viirtus Allikas
Riskivaba tulumdir | R 0,21 | OECD, Long-Term... (2021)
Eesti 1 igiriski R 0,64 | Damodaran Online, Estimating Country... (2019)
preemia
Volakapitali hind kd 0,85 | autori arvutus
(Th‘jl?lgiﬁlef;geemla R 5,00 | Konkurentsiamet (2016)
Beeta voimenduseta | Ba 0,98 | Damodaran Online, Beta, Unlevered... (2019)
Beeta voimendusega | B 1,27 | autori arvutus
Omakapitali hind ke 7,18 | autori arvutus
Volakapitali osakaal | Wy 0,23 | autori arvutus
Omakapitali osakaal | We 0,77 | autori arvutus
WACC % — 5,75 | autori arvutus

Allikas: autori koostatud

Ettevotte finantsnditajate prognoosimisel ldhtus autor ettevotte seisukohtadest, ehitussektori
prognoosidest ning kéesoleva t60 teooriaosas kisitletud uuringule, et ettevote ei pruugi olla
tthinemisjargselt kohe suuteline iildjuhul oma finantsnditajaid oluliselt kasvatama. Ettevotte

prognoositavad vabad ning diskonteeritud rahavood on toodud tabelis 13.

Tabel 13. Ettevotte vaartuse hindamisel kasutatud rahavood

2020 | 2021 | 2022 | Jatkuvéirtus
EBITDA 4482 | 4661 | 4848 —
Investeeringud -767 -798 -830 —
Muutused netokdibevaras 0] 2150 | 2236 —
Tulumaks (Eesti maksumaéér 20%) -652 -678 -705 —
Ettevotte vaba rahavoog (tuh eur) 3063 | 1035| 1076 29278
Diskonteeritud vaba rahavoog (tuh eur) 2 896 926 910 770

Allikas: autori koostatud

YIT Eesti AS ettevotte vadrtuseks iihinemisjérgselt aastal 2019 hinnati diskonteeritud rahavoogude
meetodil 5,502 miljonit eurot. Ettevdttel oli nimetatud aastal laenude jadk suurusjiargus 839 tuhat

eurot, millest 1dhtudes arvutati YIT Eesti ASi12019. aasta omakapitali hinnaks 4,663 miljonit eurot.

3.3. Jareldused

Kéesoleva bakalaureuset6o eesmérk oli hinnata YIT Ehitus ASi ja Lemminkéinen Eesti ASi

thinemise tulemuslikkust. Ettevotete vaartuste hindamise tulemused on toodud tabelis 14.
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Tabel 14. Ettevotete viartuste hindamise tulemused

Aritegevuse viirtus | Omakapitali viirtus
YIT Ehitus AS (tuh eur) 2618 2618
Lemminkédinen Eesti AS (tuh eur) 7 047 7 904
YIT Eesti AS (tuh eur) 5502 4 663
Stinergia (tuh eur) -4 163 -5 859

Allikas: autori koostatud

Ettevotete védrtuste hindamise jdrel selgus, et lihinemisest saadav slinergia oli negatiivse
vaidrtusega. Selle pohjal saab jireldada, et iihinemine pigem ei olnud tulemuslik. Kiill aga séilib
diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte hindamisel risk, et tulemus vdib olla rohkem
subjektiivne, pohineda eeldustel ning erineda tehingus osalenud osapoolte reaalsetest
kalkulatsioonidest. Kuna eeldused olid seatud autori poolt avalike andmete alusel, voisid need
oluliselt erineda osapoolte poolt eeldatust. Samuti peab arvestama asjaoluga, et ettevottel on
tthinemisjdrgselt suur potentsiaal areneda ning tulevikus voib ettevotte vadrtus olulisel mééral

kasvada soltumata kédesolevas bakalaureusetdds 1dbiviidud prognoosidest.

Kéesoleva bakalaureuset6o valmimise ajal on aga YIT Eesti ASi tegevusvaldkonnas toimunud
oluline muudatus, mis annab kinnituse ka uurimuses saadud tulemusele, et YIT Ehitus ASi ja
Lemminkédinen Eesti ASi ihinemine ei toonud koheselt kaasa siinergiat. YIT Eesti ASi kodulehel
toodud pressiteates teavitatakse 01.04.2021 seisuga, et AS YIT Eesti jagunes eraldumise teel.
,Alates 01.04.2021 tegutseb OU YIT Teed, mis tegeleb asfaltbetooni tootmise, laotamise,
freesimise ja stabiliseerimisega, arendustegevusega (labor), méetdodega (karjddrid ja
tditematerjalide tootmine), markeerimistoddega, litklusmérkide tootmise, paigaldamise ja ajutise

liikluskorraldusega ning 10hketoddega.* (Muudatused ... 2021)

Seega viidi 1dbi YIT Eesti ASi tegevusvaldkonnas oluline struktuurimuudatus. Ettevote loobus
tervikuna katendite valdkonnast. Nimetatud valdkond alustas 01.04.2021 tegevust YIT Eesti ASi
tiitarettevottena YIT Teed OU. Katendite valdkond aga liideti YIT Ehitus ASile Lemminkiinen

Eesti ASiga tihinemise teel 2019. aastal, mida on kéesolevas bakalaureusetdds késitletud.
28. aprillil aastal 2021 teavitas ettevdte KMG Insenerichituse AS enda kodulehel YIT Teed OU

ettevotte ostmisest. Ettevotte juhtkond néeb siinergiat tootmise ning peatdovotu iihistegevuses.

Nimetatud tehinguga suureneb KMG Inseneriehituse AS tootajate arv 170 vorra. Tegemist on
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valdavalt tarustuehitusele spetsialiseerunud peatodvotufirmaga, millele lisandub eduka tehingu
jarel ka asfaltbetooni tootmise ning katendite rajamise valdkond. (KMG ... 2021)

Kéesoleva bakalaureusetoo raames uuritud YIT Ehitus ASi ja Lemminkdinen Eesti ASi ithinemine
el olnud autori hinnangul tulemuslik. Seda asjaolu kinnitavad nii uuringu tulemus, mis viitab
tugevalt negatiivsele iihinemisjdrgsele silinergiale, kui ka ettevotete vahelised edasised sammud
YIT Eesti ASi jagunemisel ning KMG Inseneriehituse AS otsus osta YIT Eesti ASi vastloodud
tiitarettevote YIT Teed OU. See annab mdlemale ettevottele vdimaluse areneda sobivas

tegevusvaldkonnas ning vastavalt ettevotte strateegiale.
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KOKKUVOTE

Uhinemised on olulised riiihingute restruktureerimise vormid, mille kiigus ithendatakse kaks voi
enam ettevotet. Selleks on mitmeid pdhjuseid, millest peamistena saab vélja tuua {ihinemistest
saadava siinergia, ettevotte soovi laieneda uutele turgudele, laiendada enda turuosa vdi muuta enda
tegevusvaldkonda. Uhinemised saab vastavalt ettevdtete tegevusvaldkondadele jagada

horisontaalseks, vertikaalseks ja konglomeraatiihinemiseks.

2019. aastal toimus YIT Ehitus ASi ja Lemminkéinen Eesti ASi tihinemine, mille kdigus liideti
YIT Ehitus ASile katendite tootmise ja paigaldamise tegevusvaldkond, mida varasemalt ettevottel
ei olnud. Nimetatud ettevotete Gihinemist saab késitleda kui horisontaalset ithinemist, sest molemad

ettevotted tegutsevad ehitussektoris.

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmirgiks oli hinnata YIT Ehitus ASi ja Lemminkéinen Eesti ASi
tthinemise tulemuslikkust. Selleks hinnati ettevotted lihinemiseelselt ning -jargselt kasutades
diskonteeritud rahavoogude meetodit FCFF. Ettevotete hindamise hdlbustamiseks ja prognooside

tdpsemaks koostamiseks analiiiisiti ka ettevotete finantsniitajaid ning kulude struktuuri.

Uhinemise eelne finantsniitajate ja kulude struktuuri analiiiis nditas, et mdlema ettevotte kulude
struktuur oli moneti erinev eraldiseisvate ettevOtetena tegutsedes. Seda néitas YIT Ehitus ASi
korge alltoovotukulude summa ja Lemminkdinen Eesti ASi vdiksemad alltodvotukulud, ent
oluliselt suurem tootajate arv. Mdlemad ettevotted olid keskmist palgakulu to6taja kohta igal aastal
suurendanud. Ettevotete peamine tuluallikas oli ehitustodde teostamine, kuid Lemminkéinen Eesti

ASil lisaks ka oma toodangu ja teenuste miilik. See viitas ettevotete erinevale tegevusstrateegiale.

Uhinemise jirgne finantsniitajate ja kulude struktuuri analiiiis nditas, et kulude struktuuris olulisi
muudatusi ei esinenud. Kulud olid mérgatavalt suurenenud, kuid suhteliselt samas proportsioonis
miigituluga. Ettevotte moningad finantsnditajad olid paranenud vorrelduna varasemate
nditajatega. Ettevotete ithinemine td1 YIT Eesti ASi miitigitulu olulise suurenemise, mis varasemalt

el ole olnud ithinemiseelselt aastatel 2015-2017 sellises suurusjérgus.
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Uhinemiseelselt oli YIT Ehitus ASi omakapitali virtus 2,618 miljonit eurot ning Lemminkiinen
Eesti ASil 7,904 miljonit eurot. Kuna ithinemise jirgseks vairtuseks saadi YIT Eesti ASil 4,663
miljonit eurot, viitab see negatiivsele siinergiale summas 5,859 miljonit eurot. Seega ettevotte
vadrtus peale tihinemist ei olnud suurem kui ettevotete vdédrtuste summa enne tihinemist. Sellest
saab jdreldada, et YIT Ehitus ASi ja Lemminkdinen Eesti ASi iihinemist ei saa pidada edukaks,
sest tavaliselt ithinemistest oodatav siinergia ei osutunud positiivseks. Samuti on YIT Eesti AS
votnud ette edasised sammud tegevusedukuse parandamiseks. Selleks loodi 2021. aasta aprillis

YIT Eesti ASi jagunemise teel tiitarettevote YIT Teed OU ja miiiidi seelébi katendite valdkond.

Siiski tuleb eelneva tulemuse puhul arvestada, et diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte
hindamisel on risk, et tulemus voib olla rohkem subjektiivne, pdhineda eeldustel ning erineda
tehingus osalenud osapoolte reaalsetest kalkulatsioonidest. Kuna eeldused olid seatud autori poolt
avalike andmete alusel, vOisid need oluliselt erineda osapoolte poolt eeldatust. Samuti peab
arvestama asjaoluga, et ettevottel oli iihinemisjdrgselt suur potentsiaal areneda ning tulevikus
voinuks ettevotte védrtus olulisel maédral kasvada sdltumata kéesolevas bakalaureusetdos

labiviidud prognoosidest.

Kokkuvottes voib siiski vdita, et 2019. aastal YIT Ehitus ASi ja Lemminkdinen Eesti ASi
tthinemine pigem ei olnud tulemuslik. Eeldatavasti just seetdttu on YIT Eesti AS ka loobunud
katendite valdkonnast ning jdtkanud tegevust alates 01.04.2021 varasema YIT Ehitus ASi
ligilahedase strateegiaga, milleks on jdénud peatoovott ehituses. Kéesoleva teema edasiarendusena

saaks uurida katendite valdkonna miiiigi tulemuslikkust YIT Eesti ASi jaoks.
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SUMMARY

POST-MERGER ANALYSIS ON THE EXAMPLE OF YIT EHITUS AS AND
LEMMINKAINEN EESTI AS

Laura Sillamaa

Mergers are one of the most important forms of company restructuring. Companies go through the
merger process for a variety of reasons. The main reasons for the merger are the company's desire
to expand its market share, expand its field of activity and the synergies resulting from the merger.
In certain situations, a merger or division of companies is the next step required to optimize or
continue their operations. Although accession is generally expected to achieve the expected goals,
often things do not go as expected. The failure of mergers may be due to the lack of expected
synergies or to the fact that the expectations set are unrealistic and the strategy put in place is not

working.

The aim of this Bachelor's thesis is to evaluate the effectiveness of the merger of YIT Ehitus AS
and Lemminkéinen Eesti AS. For this purpose, companies have been assessed before the merger
(2019) and after the merger based on the company's annual reports in 2015-2017 and in 2019. In
order to achieve the aim, the following research questions were formulated:

1. What was the value of YIT Ehitus AS and Lemminkéinen Eesti AS before the merger in
2017?

2. What changes have taken place in the cost structure of the merged company YIT Eesti AS
since the merger compared to operating as separate companies (YIT Ehitus AS and
Lemminkéinen Eesti AS) before the merger?

3. What is the value of the merged entity after the merger? Is this greater than the sum of the
values of the merged entities before the merger?

4. Can the merger of YIT Ehitus AS and Lemmink&inen Eesti AS be considered successful?
The thesis i1s divided into 3 chapters. The first chapter provides the theoretical background of

mergers and acquisitions. The chapter explains the concept and motives of mergers and

acquisitions and describes the process of these forms of corporate restructuring.
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The second chapter introduces the data and methodology. The analysis focuses on the companies
YIT Ehitus AS and Lemminkéinen Eesti AS that merged in 2019. In the Estonian context, this
meant a significant expansion of the field of activity of YIT Ehitus AS. YIT Ehitus AS, which was
previously operating mainly in the field of building construction, sale and development of
residential and commercial real estate, was merged with the field of infrastructure construction of
Lemminkéinen Eesti AS. After the merger process, YIT Ehitus AS and Lemmink&inen Eesti AS
started operating as YIT Eesti AS. The merger of these companies created a large company in
Estonia, whose areas of activity covered the main part of the services offered by the construction

industry.

The necessary data to evaluate the companies have been obtained from the e-business register of
the Center of Registers and Information Systems and the Aripidev Information Bank. The analysis
files have been compiled by the author independently on the basis of the aforementioned reports.
The discounted cash flow method was used to value the companies. To discount the cash flows,
the weighted average cost of capital of the companies was determined. The companies' operating
success was then forecasted for the next three years. The length of the period was chosen based on

the variability of the construction sector and the goal of making the most accurate forecast possible.

The third chapter presents the resutls. The analysis of the cost structure carried out before the
valuation confirmed that the nature of the companies' activities is somewhat different when
operating as separate companies, but no significant changes emerged after the merger. In contrast,
companies' financial performance before the merger was significantly stronger than after the

merger.

The results of the valuation of companies showed that according to the author's analysis, the value
of YIT Ehitus AS's business was 2,618 million euros (equity value was also 2,618 million euros),
Lemminkédinen Eesti AS's value was 7,047 million euros (equity value was 7,904 million euros)
and the value of the post-merger body was 5,502 million euros (equity value was 4,663 million
euros). The effectiveness of the merger was then determined based on the potential synergies to be

achieved.

As the results was a negative synergy in the amount of 5,859 million euros the merger in question
was rather ineffective. This is also confirmed by the fact that in 2021, YIT Eesti AS decided to

abandon the field of pavements merged into the company during the previous merger, and the
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division of YIT Eesti AS into a subsidiary was carried out and its sales process was started.
According to the author, the company would have had potential to grow in the future and promote

business, and it has been so even after the change in the field of activity.

Keywords: merger, synergy, enterprise valuation, discounted cash flow method
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LISAD

Lisa 1. YIT Ehitus ASi kulude jaotus

Miudud toodangu (kaupade, teenuste) kulu
Alltoovotutdod
Muud (Ehitusel: oma j6ududega teostatud to6tde

kulud)

Kokku

Uldhalduskulud
Rent
IT kulud
Autokulud
Mitmesugused burookulud/kontorikulud
To6j6ukulud
Amortisatsioonikulu
Muud

Kokku

To6j6ukulud
Palgakulu

Kokku

Tdotajate arv
Palgakulu téotaja kohta
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2015

30 244
16 842

47 086

284
417
74
127
1958
38
580
3478

3515
3515
94
37,4

2016

28 168
10210

38 378

403
716
84
121
2113
54
757

4 248

3703
3703
94
39,4

2017

22 896
17 144

40 040

379
616
114
130
2215
35
427
3916

3570
3570
79
45,2



Lisa 2. Lemminkiinen Eesti ASi kulude jaotus

Miudud toodangu (kaupade, teenuste) kulu
Tooraine ja materjal
Mugi eesmargil ostetud kaubad
Mulgi eesmargil ostetud teenused
Allt6ovotutood
Transpordikulud
Lahetuskulud
T66j6ukulud
Amortisatsioonikulu
Muud teenused
Energia ja kiitus
Muud (Ehitusel: oma joududega teostatud tédde kulud)
Kokku
Uldhalduskulud
Energia
Mitmesugused blrookulud/kontorikulud
T66j6ukulud
Amortisatsioonikulu
Muud
Kokku
Toojoukulud
Palgakulu
Sotsiaalmaksud
Kokku
Tdotajate arv
Palgakulu té6taja kohta
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2015

26 245
105
21

14 953
5263
192

8 256
1172
11132
3397
371
71107

69
1407
1318

81

420
3295

7148
2426
7148
339
21,1

2016

23 625
157

19

16 704
6 542
164

8 083
943
11782
2695
347
71061

76
1315
1475

83

135
3084

7166
2393
7166
324
22,1

2017

28 138
206

18 859
7019
160

8 823
844
12 030
3018
704
79 802

100
1097
1643

98

265

3203

7817
2 649
7817
318
24,6



Lisa 3. YIT Eesti ASi kulude jaotus

Miudud toodangu (kaupade, teenuste) kulu

Kokku

Tooraine ja materjal

Alltoovotutdod

Transpordikulud

Lahetuskulud

To6joukulud

Amortisatsioonikulu

Muud teenused

Energia ja kutus

Muud (Ehitusel: oma jéududega teostatud t66de kulud)

Uldhalduskulud

Kokku

Rent

IT kulud

Autokulud

Mitmesugused burookulud/kontorikulud
To6j6ukulud

Amortisatsioonikulu

Muud

To6j6ukulud

Kokku

Palgakulu
Sotsiaalmaksud

Tootajate arv
Palgakulu téotaja kohta
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2019

37 120
39 975
6 151

11 024
1042
4513
3461

268
103 554

2 554
1575
330
495
4118
135
1575
10 783

11 351
3791
15 142
387
29,3
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