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SISSEJUHATUS

Ettevotete kohanemisvoime prognoosimatute muutustega on tdnapaeval iitheks edukuse
pOhialuseks. Efektiivsuse ja paindlikkusega on vdimalik tagada jatkusuutlik areng ning
konkurentsivoime. Efektiivne on ettevote, kes suudab enda kdsutuses olevaid resursse
kasumlikul viisil majandada. Oluline on ka &drimudeli valik ja tegevusvaldkond ning
sellel pohinev varade struktuur. Seepidrast on jitkuvalt aktuaalne ettevotete drimudelite
iilesehitusest ja finantseerimise korraldusest tuleneva vdimendusefektiga seonduva

teema uurimine.

Ettevotte voimendusefekti késitledes eristatakse tegevus- ja finantsvdoimendust, mille
koosmdjul on vodimalik hinnata ettevtte kogu voimendusefekti. Vdimendusefekt
kajastab ettevotte tegevuse rahaliselt véljendatava tulemuse tundlikkust &rimahu
muutumise suhtes. Arimudeli iilesehitus ja varade struktuur miiravad tegevusmahu
muutumise vOimendatud modju ulatuse ettevotte edukust kajastavatele nditajatele.
Voimendusefekti néditajad voimaldavad vorrelda erinevate tegevusalade ja suurustega
ettevotteid. Voimendusniitajate seoste ja vastastikuste mojude kindlaksmiidramine ning
diinaamika jdlgimine aitab samuti teha paremaid juhtimisotsuseid. Samas peab silmas
pidama, et teoreetilised mudelid nduavad mitmete rangete eelduste kehtivust, mis

praktikas alati ei kehti.

Riskijuhtimine on tdendoliselt kdige olulisem teema ehitussektoris todtavatele
inimestele, kes hoolivad ettevotte tegevuskdigust. Ehitussektor puutub kokku paljude
sellele omaste probleemide ja méiramatusega. Kuna chitusvaldkonnas on véga palju
erinevaid riske, siis riskijuhtimisel on oluline osa selle valdkonna otsustusprotsessides.
Riskide vdhendamise eesmérk on peamiselt kaitsta ettevotte varasid ja jatkusuutlikkust
ning samuti minimeerida riski poolt tekitatud kahju (Bing et al. 1999: 277). Riskid

tulenevad nii makromajanduslikust keskkonnast kui ka ettevotte sisemistest teguritest.



Vastupidiselt sisemistele juhtimisotsustele pole makromajanduslikku keskkonda

voimalik mojutada, kiill aga peab mdlemaid riski liike arvesse votma.

Bakalaureuseto6 eesmark on selgitada vélja Eesti ehitusettevotete avatus tegevus- ja
finantsriskile aastatel 2001-2014. Sellest tulenevalt teada saada, kuidas jaguneb
ehitussektor ja erinevad ehitusettevotted ning millised riskid on seotud ehitussektoriga.
Samuti méairatleda erinevad ehitusettevitete tiilibid, struktuur ja arvukus Eestis ning
nende keskmine riskitase. Bakalaureusetod on abiks ehitusettevotetele, kes soovivad
teada saada erinevate riskide olemasolust ja nende voimalikest maandamisvoimalustest.
Teema praktiline tdhtsus seisnebki ehitusettevotete eduka toimimise aluseks oleva
riskitaseme maandamise voimaluste viljaselgitamises.

Eesmidrgi  saavutamiseks on  bakalaureusetoé autor piistitanud  jargmised
uurimisiilesanded:

e teada saada, milline on ehitussektori iilesehitus ja kuidas jagunevad
ehitusettevotted;

e tuua vilja ehitusettevotete erinevad riski liigid ja avatus riskidele;

e selgitada senini avaldatud teaduspdhise kirjanduse kaudu, milised tegurid
mojutavad ettevotete tegevusvdimendust, finantsvdoimendust ja koguvdimendus-
efekti;

e uurida chitusettevitete avatust tegevus- ja finantsriskidele ja nende
maandamisvoimalusi;

e analiilisida Eesti ehitussektorit ja selle eriparasid;

e analiiiisida Eesti chitusettevotete tegevus-, finants- ja koguvdimendust.

e tuua vilja uuringu tulemused ja jareldused.

Esimese alapeatiiki teooria tildise késitluse korral on on kasutatud Carty (1995),
Ehsani (2010), Arditi et al. (2000), Ofori (1990) artikleid ehitussektori ja selle riskide
Kirjeldamiseks. Riskide maandamise vOimaluste véljatoomisel on kasutatud nditeks
Bing et al. (1999) ning Wang ja Chou (2003) uurimistulemusi. Teooria teises pooles,
voimendusanaliitisis, on tuginetud Kklassikalistele autoritele selles valdkonnas -
Mandelker ja Rhee (1984); McDaniel (1984); O’Brien ja Vanderheiden (1987); Prezas
(1987); Huffman (1989); Lord (1995, 1996, 1998); Brigham ja Houston (1999c, 2012c).

Varasemates t66des on uuritud eelkdige tegevus- ja finantsvdimendite seoseid,



koosmdjusid ning nende arvutamisvdimalusi. Siiamaani pole veel wuuritud

chitusettevotete voimendusefekti.

Kéesolev bakalaureuset6o koosneb kahest peatiikist ja neljast alapeatiikist. Teoreetilise
osa esimeses peatiikis kirjeldatakse ehitussektori iilesehitust ja osapooli ning antakse
ilevaade ehitusettevotete riski liiikidest erinevate autorite késitluses. Samuti
pohjendatakse riskijuhtimise vajalikkust ning tuuakse vilja voimalikud riski
maandamise vOimalused ehitusettevotetes. Teooria teises alapeatiikis antakse iilevaade
voimendusanaliitisi puudutavatest teemadest ning vOimendusnditajate vahelistest
seostest. Teooria o0sa Iopus pdhjendatakse bakalaureusetoos  kasutatatud
voimendusefekti mootmiseks sobilikke valemeid ja nende tdlgendusi ning piistitakse

eeldus empiirilise osa tulemusele.

Empiirilises osa esimeses alapeatiikis antakse {ilevaade Eesti ehitussektorist ja eripdrade
kohta, kus késitletakse makrookonoomilist majanduskeskkonda aastatel 2001-2014.
Empiirilise teises alapeatiikis analiilisitakse ehitusettevotete voimendusefekti
kujunemist ja selle diinaamikat aastatel 2001-2014. Peamiselt tuuakse vilja seosed,
trendid ja nditajatevahelised seosed. Samuti annab autor iilevaate vaatluse alla vdetud
nditajate muutumise pohjustest. Klasteranaliiiisiga selgitatakse vélja ehitussektori
riskitase vorreldes teiste tegevusaladega Eestis. Lopetuseks antakse ehitusettevotetele
soovitusi riskide maandamiseks, mis aitavad muuta tootmist efektiivsemaks ja seeldbi

viahendada soovimatult korget koguriskitaset.

Mirksonad: finantsvoimendus, tegevusvoimendus, voimendusanaliiiis, ehitusettevotted,

ehitussektor, risk.



1. EHITUSETTEVOTETE OMAPARAD JA ETTEVOTTE
VOIMENDUSANALUUS

1.1. Ehitusettevotete riskid ja voimalikud maandamis-
voimalused

Ettevotetel tuleb iga pédev langetada otsuseid, mis on tihtipeale seotud méddramatusega

ning lildjuhul on otsuste tegemiseks vajalik info hulk piiratud. Mididramatusega kaasneb

risk, et otsuse tegemise tagajérjel realiseeruv tulemus pole ootuspirane. Samas — mida

suurem on risk, seda suurem on oodatav kasulikkus ja vastupidi. lIga ettevotmisega

kaasneb risk ja seepdrast on oluline mdista, mida see endast kujutab ja mis on riski

allikad.

Séna ,risk* tdpset sisu on raske defineerida. Uldiselt seostatakse riski mdistega
toendosust vOi ohtu kahjule, vastutusele, kaotusele, vGi mdne muu negatiivse
sindmusega, mis on pohjustatud sisemiste vOi viliste tegurite poolt, ja mida on
voimalik viltida ennectavate tegevuste kaudu (Business Dictionary). Majandus-
tegevusega kaasneb alati risk. Riski suurus iseloomustab kahju vdimalikkust ja
voimalikku tdsidust. Risk tuleneb iimbritseva keskkonna ja inimese kditumisega
kaasnevast maddramatusest. Riski mdiste kajastab objektiivselt eksisteerivat tulemuse
médramatust, aga ka subjektiivset suhtumist sellesse méidramatusesse. Sellepdrast on
riski hindamisele ja juhtimisele erinevad ldhenemised. Riske on vaja liigitada, et saaks
paremini arvestada majandusotsustega kaasnevate tulemustega, kuna voimaldab
tdpsemalt hinnata riskidega kaasnevaid kahjusid. Riski avaldumise vorm ja sisu on éra
toodud lisas 1. (Karma, Paas 2000: 15-44) Piiiides kindlaks teha, millest koosneb risk,
saab vilja tuua kaks peamist elementi — midramatus ja voimalik kahju. Samas vdib
riske liigitada erinevate klassifikatsioonide jdrgi ning mitte alati ei pdhjusta need

majanduslikku kahju.



Makromajanduslik risk on puhas risk, mis kujutab endast ohtu riigis tegutsevatele
ettevotetele ja teistele majandussubjektidele. Ettevotetel peaaegu puudub vdimalus
taolise riski vihendamiseks, kuid neil on voimalik seda oma tegevuses arvesse votta.
Majanduspoliitika stabiilsust mojutavad eelarvepoliitika, rahapoliitika ja vahetus-
kursipoliitika. (Tamm 2000: 63-74)

Ehitusettevotted on tihedalt seotud ka kinnisvaraturgu ja -objekti mojutavate riskidega.
Seepdrast on vajalik neid riske hinnata ja analiilisida. Kinnisvaraga kaasnevad riskid
voib laiemas Kkaisitluses jagada siistemaatilisteks ja mitteslistemaatilisteks ehk
spetsiifiliseks riskideks, mis omakorda jagunevad kolme suuremasse riihma -—
Kinnisvaraturu riskid, projektiriskid ja portfelliriskid (Kask 2000: 249). Jéargneval

joonisel on toodud kokkuvotlik skeem kinnisvaraga seotud riskide klassifikatsioonist.

arengupotentsia-
alist tulenev risk
o keskkonnarisk
o likviidusrisk

o keskmine palgatase
o demograafia

o detailplaneering

o sundvoorandamine

KINNISVARATURU -~ KINNISVARAPROJEKTI
RISKID * g RISKID
KINNISVARA
_MAKRORISKID PORTFELLIRISKID

v [ Riski liigid:
n Riski liigid: Riski allikad: e iririsk
= o seadusandlik risk o maksud ja e finantsrisk
% e intressimédrarisk seadusandlus e kinnisvaraarendusest
E o inflatsinnnirisk o kinnisvaratsiikkel ja -elutsiiklist tulenev risk
5 ‘| o inflatsioon

MIKRORISKID o intressimisrad S
%ﬂ I Riski allikad:
E Riski liigid: Riski allikad: e asukoht
:% o piirkonna o t65hBive e kinnisvara arenduspositsioon
»n

e renditingimused
e rentnike kvaliteet
e finantsvéimendus

o rendikontroll
e konkurents

Joonis 1. Kinnisvaraga seotud riskide klassifikatsioon
Allikas: (Kask 2000: 250).

Ehitusettevotte finantstegevus on keerukas ja mitmekiilgne, mille tundmadppimiseks
tuleb kasutada vdga mitmesuguseid meetodeid. Ehitusettevotte majanduslik tegevus
avaldub erinevate niitajate kaudu, mis mdddavad tegevuse tulemusi vdi iseloomustavad

seda kujundavaid tegureid (Raudsepp 1974: 9). Ehitusettevotte eesmarkide elluviimine
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on mojutatud erinevatest riskiallikatest, kuid selleks et riske juhtida ja analiiiisida, on
vaja kdigepealt identifitseerida voimalikud riskid. Seejuures on oluline tdhele panna, et
koiki riske pole voimalik valtida, vaid neid tuleb juhtida kodige efektiivsemal viisil,

valides Giget tiilipi riskid parima riskitasemega. (Hlaing et al. 2008: 86)

Ehitusettevotte rahandusliku tegevuse eesmirk on kdigi ettevotte kisutuses olevate
ressursside  vOimalikult  efektiivne  kasutamine  ehitusobjektide  tdhtaegseks
kédikuandmiseks, kvaliteedi parandamiseks ja ehitusmaksumuse alandamiseks.
Arvestada tuleb rahanduse organiseerimise kolme pdhiprintsiipi. Plaanilisuse printsiibi
kohaselt toimuvad ettevotte rahalised operatsioonid planeeritult, mis tagab koigi kédibes
olevate rahaliste vahendite efektiivseima kasutamise. Isemajandamise printsiip ndeb
ette, et ehitusettevotte kulud kaetakse oma tegevusest saadavate sissetulekutega ning
oleks tagatud tootmise rentaablus. Kolmandaks on vajalik rahaliste reservide
olemasolu. (Raudsepp 1976: 6-9)

Ehitusettevotte kdibekapitali struktuur ja korraldus olenevad enamasti tootmistegevuse
tehnilistest ja majanduslikest isedrasustest. Ehitustegevuse toodang ei ole iildiselt
massilise vOi seerialise iseloomuga ning ajaliselt on ehitustsiikkel, vorreldes
toostusettevotte tootmisega, pikem. Samas erinevates ehitusettevotetes on kdibekapitali
vajadus erinev. See sOltub ehitus- ja montaazitoode mahust ning muudest teguritest.

Eriti sellest, kas tehakse peamiselt ehitust6id voi montaazitid. (Raudsepp 1976: 41-42)

Ehitussektorisse kuuluvad osapooled, kes on seotud ehitusprotsessiga ja teatud méaaral
ehituseks vajalike sisendite pakkujad. Joonisel 2 on toodud ehitussektoriga seotud
tooted ja teenused Ofori (1990: 20) késitluse jargi, kuid eelnevaid voib pidevalt lisada,
nagu nditeks arendajad, raamatupidajad ja juristid, kes pakuvad teenuseid

ehitusettevotetele.
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Joonis 2. Ehitussektoriga seotud tooted ja teenused
Allikas: (Ofori 1990: 20).

Traditsiooniliselt koosneb ehitussektor kolmest peamisest osalejast koos paljude teiste
osalejatega. Peamised osalejad on valdaja (owner), projekteerija (desginer) ja
peatoovotja (contractor). Valdajaid jaotatakse tildiselt kahte kategooriasse — avalikkus
ja eraomanikud. Lisaks kolmele suurele osalejale ehitusprotsessis on veel allto6votjad
(subcontractor), chitusmaterjalide pakkujad ja ehitusseadmeid pakkuvad ettevotted.
Uldiselt peamine t6dvdtja teostab osa vajalikust todst (kaevetddd, betoneerimine ja
kipsplaatimine jms), kuid suurem osa t60st tellitakse spetsialiseerunud alltoovotjalt
(elektritodd, varvimine jms). Peale selle on veel teisi ettevotteid, kes pakuvad teenuseid
ehitussektorile. Nagu niiteks ettevotted, kes pakuvad tellinguid, laudvoodreid ja
toestussiisteeme. On ka veel digus- ja raamatupidamisettevotteid, kes on piihendunud
chitustegevuse probleemidele ning ndustamisteenustele. (Carty 1995: 320-321) Kui iihe
tegevusvaldkonnaga on seotud niivord palju ja erinevaid ettevotteid, siis on ilmselge,
miks on ehitussektor iiks suurimaid tédstusharusid.

Ehitusettevotted jagunevad omakorda kolme kategooriasse (Carty 1995: 320):
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e Peatoovotja (general contractor). See ettevotte tdidab ehitustoid fikseeritud
hinna alusel ja on piisavalt kapitaliseeritud, et tagada tulemuslikkus ja
volakirjade véljamaksed, ning rahastab ise projekti kulusid.

e Projekteerija ja chitustoode ldbiviija (design-construct contractor). Tagab
ehitusel nii projekteerimise kui ka selle ehituse. Samas peatodvotjad voivad tdita
sama funktsioone, palgates arhitekti voi insenerettevotte kui alltoovotja.

¢ Ehitusjarelvalve (construction manager). Peamine tegevus on ehituse juhtimine.
Sellistel ettevottetel on vidga vidike kapitalisatsioon. Eelpool nimetatud

ehitusettevotte tiilibid tagavad tihtipeale juba ise sellist teenust.

Ehitussektor on véga riskialdis selle keeruka ja muutuva keskkonna tottu, mis tekitab
médramatust ja erinevaid riske. MoOned riskid on kergesti ennustatavad voi
identifitseeritavad, kuid moned vodivad olla tédiesti ootamatud. Ehitussektori riskid on
mojutatud erinevate tegevuste kombinatsioonist, mis kahjustavad projekti ajalisi,
kulutuslikke ning kvaliteedi piistiatud eesméarke. (Ehsan et al. 2010: 14-16) Ehitus-
projektid on unikaalsed ja riske voivad pdhjustada erinevad tegurid, kuna projektid on
oma olemuselt keerulised ning sellega on seotud palju osalejaid. Erinevatel osalejatel on
omakorda nii erinevad kogemused ja oskused kui ka ootused ja huvid, mis voivad
tekitada probleeme ja arusaamatusi ka koige kogenud juhtidele ja toovotjatele.
(Banaitiene et al. 2011: 61) Ehitussektoris tootavad inimesed voivad pdhjustada eri-
nevaid ebadnnestumisi, nagu nditeks suutmatus kinni pidada kvaliteedinduetest, kulude
iiletamine ja viivitused projekti elluviimisel. (Mhetre et al. 2016: 153) Ehitussektoril on
keeruline toime tulla riskidega, mille tulemuseks on ebadnnestumine projekti ajakava
tiditmises, eelarves pilisimises ja isegi toomahus. Selle tottu kannatavad kliendid,
peatoovotjad ja ka avalikkus. (Ehsan et al. 2010: 14) Enamik riski liike ei pruugi olla
olulised konkreetsele ehitusettevotte projektile. Riski ulatus sdltub paljudest teguritest,
nagu nditeks projekti suurusest, keskkonnast, tootajate oskustest ja kogemustest,

finantsilistest teguritest ning projekti keerukusest. (Peleskei et al. 2015: 165)

Kirjanduses ei ole kindlat viisi riskide liigitamiseks, ka mitte seoses ehitusettevotete
riskidega. Seepérast on autor koostanud iilevaatliku tabeli (vt lisa 2) erinevate autorite
késitlustest ehitusettevotetega seotud riski liikidest ja teguritest. Riske voib liigitada

erinevate késitluste alusel. Laia késitluse korral saab ehitusettevotte riskid jagada
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vélisteks ja sisemisteks riskideks voOi looduslikeks ja inimeste poolt pdhjustatud
riskideks. Samas on vdimalik jagada riske finantsilisteks, makromajanduslikeks,
keskkonna ja teisteks erinevateks riskideks. Riski tegur on riski tekkimise algpohjus,
nagu niiteks inflatsioon voi ajaline piirang. Kui riskid on tuvastatud ja neid juhitakse
varasemas etapis, siis need avaldavad vdhem mdju projekti tulemustele ning
maksumusele (vt joonis 3) (Hlaing et al. 2008: 86). Seepérast on oluline identifitseerida

riskid voimalikult vara, et valtida hilisemaid kahjusid.

Risk ja voimalus MGoju projekti
maksumusele, kvaliteedile

Korge Korge
Risk Hind
Madal Madal
Kontseptuaalne Arendamise Tédideviimise  Loppetapp
etapp etapp etapp
Aeg

Joonis 3. Riski moju projekti erinevates etappides
Allikas: (Hlaing et al. 2008: 86), autori kohandused.

Jargnevalt tuuakse vilja ehitusettevitete pankrotistumise pohjused, mida voib samuti
vaadelda ehitusettevotte tegevuse riskiallikatena. Arditi et al. (2000: 130) uuringu tule-
muste pohjal ilmnesid peamised pankroti pohjused sisemistest administratiivsetest
teguritest (67,73% juhtudest) ja valistest strateegilistest teguritest (25,73%). Sealjuures
sisemised administratiivsed tegurid on lithiajalised ja juthkonna poolt juhitavad, vélised
strateegilised tegurid on pikaajalise planeerimise otsused, mida ei saa juhtkond
mojutada. Peamised pohjused on ebapiisav kasum, toostuse ndrkus, korged tegevus-
kulud, ebapiisav kapital ja koormavad volad. Koik need tegurid, vélja arvatud todstuse

ndrkus, on seotud eelarveliste otsustega ning on seetdttu juhitavad ettevdtete poolt, kes
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on teadlikud ettevotte kestvust mdjutavatest teguritest. Kodige enam mdjutavad
chitusettevotete tulemuslikkust organisatsioonilised ja keskkonna tegurid. Allpool

olevas tabelis on toodud ehitusettevotte edukust ja/voi ebaedukust mdjutavad tegurid.

Tabel 1. Ehitusettevotete sisemistest ja vélistest teguritest pohjustatud pankroti
pOhjused

Administratiivsed tegurid Strateegilised tegurid
e korged tegevuskulud * cbapiisav mu1~1k
 chapiisav Kapital . k_onkurents_lvmmetu_s
e valakoorem o riskantsed investeeringud
3 | e tagasimakse raskused
é’ TOOJOUD/ORGANISATSIOON:
@ | e dritegevuse teadmiste puudus
@ | e juhtimiskogemuse puudus
e tootmistegevuse kogemuse
puudus
e pettus
e pithendumuse puudus
e halvad t66harjumused
PROBLEEMID ARIS: MAKROMAJANDUSLIK
e drikonfliktid KESKKOND:
= | * probleemid perekonnas * t0stuse ndrkus
2 ¢ kehv kasvuviljavaade
§ e korged intressid
LOODUSLIKUD TEGURID:
e looduskatastroofid

Allikas: (Arditi et al. 2000: 122-129), autori kohandused.

Ebapiisavad kasumid ja korged tegevuskulud on ehitusettevotetele omapérased, mis on
seotud madala kasumimarginaaliga ning iihekordsete, unikaalsete n-6 toodetega.
Madalad  kasumimarginaalid on  peamiselt seotud karmi  konkurentsiga
hinnapakkumistel ning hinnanguliste ja tegelike tootmiskulude erinevusest. Kdrged
tegevuskulud, ebapiisav kapital ja volakoormad on tingitud ehitusettevotete
rahavoogudest — kulutusi ei ole voimalik tdielikult taastada enne, kuni kogu ehitus on
tdielikult  1opetatud (sh olemasolev kasutusleping jms). Koiki sisemisi
administratiivsetest teguritest tulenevaid probleeme on vdimalik iiletada, kontrollides

kulusid, reguleerides laenuvotmist ning valides alltoovotjaid. Samas alltoovotjaid
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palgates on oht kaotada kontroll ajakava, kvaliteedi ja tegevuskulude iile ning seeldbi
seada ohtu ettevotte piisimajadamise. (Arditi et al. :122-127) Ilma iilevaateta tege-
vusalaga seotud riskide iile vOib ettevotet tabada pankrot. Jargnevalt on vajalik radkida
riskide maandamisest, kuna see aitab projekti osapooltel saavutada oma eesmérke ja

viahendada negatiivseid mojusid ehitusprojekti tulemuslikkusele.

Riskijuhtimine on oluline osa otsustusprotsessis kdigis ehitusettevotetes, kuna risk ja
midramatus voivad poOhjustada kahjustavaid tagajirgi. Risk vOib mdjutada nii
produktiivsust, teostust, kvaliteeti kui ka eelarvet. Riskijuhtimise eesmérk on eelkdige
tekitada realistlikud ootused ja suurendada kontrolli protsessi iile. (Mills 2001: 245—
251)

Tavaliselt on ehitusega kaasnevad riskid pdhjustatud ajakava hilinemisest ja kulude
tiletamisest. Seepdrast on riskijuhtimine oluline projekti elluviimisel, mille esimene
etapp on riskide identifitseerimine ja nende mdju koigile alternatiividele, mida tuleks
teha enne otsuste vastuvotmist. Riskijuhtimine on tegevus, millega vélditakse riske voi
viahendatakse vOimalike riskide teket ja seeldbi leevendatakse voimalikke kahjusid.
Riskijuhtimise meetodeid on neli — riski véltimine, iilekandmine, vdhendamine ja
sdilitamine. Riski véltimine tdhendab alternatiivi tagasiliikkamist vO1 muutust, et
eemaldada varjatud risk. Naiteks, kui ehitusmeetod sdltub vihmast, siis to0votja saaks
viltida viivitust ajakavas vottes kasutusele alternatiivse ehitusmeetodi, mis pole vihmast
mojutatud. Riski iilekandmine tdhendab vastutuse liikkamist teistele projekti ja/voi
lepingu osapooltele. Tavaliselt kantakse riski vastutus iile kindlustusele, saades riskide
pohjustatud rahalise kahju korral kompensatsiooni; alltoovotjatele, et riske osaliselt
vihendada; ja omanikele, muutes lepingutingimusi sobilikumaks. Riski vdhendamise
korral piititakse vihendada voimaliku riski esinemistdendosust voi oodatavat kahjumit.
Riski sdilitamise korral on kaks varianti — planeerimata riski sdilitamine, mille korral
juht ei vota kasutusele iihtegi abindud, hoolimata kas ta on sellest teadlik voi mitte; ja
planeeritud riski sdilitamine, kus juht otsustab midagi ette votta isegi parast riskide
hindamist. (Wang, Chou 2003: 60-63)

Ehitusturul on vastuolud todandjate ja toovotjate vahel kerged tekkima. Peamiselt
seetottu, et projektis osalejad keskenduvad peamiselt enda saavutustele, mitte kogu

projekti elluviimisele. Maksimaalse tagatud hinna (GMP — guaranteed maximum price)
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ja plaanitud kulude lepingu (TCC — target cost contracting) skeeme peetakse tohusaks
viisiks, et motiveerida t66votjaid saavutamaks sama raha eest soodsamaid ja paremaid
tulemusi, sidudes toovdtjate individuaalsed rahalised eesméargid projekti eesmérgiga.
GMP on stiimulipdhine hangete strateegia, kus t66votja méddrab kindlaks maksimaalse
tagatud hinna, mille tletamisel vdib to6votjat karistada. TCC puhul tdpsustatakse
eeldatavad kulud ehitustéode ldbiviimiseks, milles on ehitustodde kdigus voimalik
vajadusel teha muudatusi. GMP/TCC plaan voib projekti teostamisele lisada suuremat
tasuvust tingimusel, et riskid on eelnevalt identifitseeritud, analiiiisitud, jagatud osa-
poolte vahel ning juhitud. (Chan et al. 2012: 7) Chan et al. on keskendunud GMP/TCC
plaani uurimisele ja nende 2012. aasta uurimist6d pohjal voib vilja tuua kokkuvatlikult
seitse riski maandamise meetodit (Ibid.: 6-11):

e {histe huvidega koostatud lepingud ja vastastikune usaldus,

e selged lepingusitted ja tdpselt miératletud ehitustoode maht,

e t00VvOtja kaasamine otsustusprotsessi,

e Oige projekti meeskonna valik,

e kolmandate osapoolte labivaatamine projekti hangete pakkumise etapis,

e GMP/TCC plaani kasutamine,

e to0vOtja diglane kohtlemine.

Ehitusprojekt nduab koostddd erinevate, kuid samas lepingujdrgselt iihtsete, osapoolte
vahel. Projekti on voimalik edukalt 16pule viia, kui koik osapooled teevad koostood
iihise eesmérgi nimel, soltumata sellest, et koigil on erinevad huvid, funktsioonid ja
eesmargid. Bing et al. (1999: 283) soovitavad riskide maandamiseks valida dige perso-
nal ja allhankijad, samuti saavutada head suhted projekti osapooltega ning tagada

oiglane ja turvaline ehitusleping kliendiga.

Ehitusettevotted on projektipohise iseloomuga ning puutuvad kokku erinevate
ettearvamatute ja soovimatute riskidega, kuid mida on vdimalik eelneva planeerimise ja
identifitseerimise kaudu juhtida, et véltida ootamatult suuri kahjusid voi koguni
pankrotti. Sealjuures tuleb arvestada, et {ihe projektiga voib olla kaasatud teisi osapooli
(alltoovotjad, kliendid, konsultandid, projekteerijad jt), kelle tegevus mdjutab samuti
chitusettevotte tulemuslikkust. Samas tuleb arvestada makromajandusliku olukorraga,

millest tingituid riske ei ole voimalik valtida, vaid nendega tuleb kohaneda ja arvestada.
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Jargmises peatiikis keskendub autor tegevus- ja finantsriskile, millede riskitaset ning

mdjuulatust on vdimalik modta tegevus- ja finantsvdimenduse abil.

1.2. Ettevotte tegevus- ja finantsvéimendus ning sellega
seonduvad teoreetilised kasitlused

Ettevotte voimendusanaliilis on rakendusliku ja praktilise vadrtusega ettevotte erinevate
tegevusvaldkondade analiiiisimisel ja kavandamisel. Tegevus- ja finantsvoimendust
mojutavate tegurite kindlakstegemine ja juhtimine aitab muuta ettevotet stabiilsemaks ja
kohanemisvdimelisemaks. Teades vOoimendusefekti mdjutavaid tegureid, on voimalik
teadlikult juhtida ettevdtte riskitaset ning kujundada parimal voimalikul viisil kulude- ja
kapitalistruktuuri. Voimendusefekt mdjutab otseselt ettevotte majandustulemuste
tegevusmahust tulenevat tundlikkust ja suurendab oodatava resultaadi varieeruvust
voimalike majanduskeskkonna muutuste korral. (Raudik 2003: 8) Ehitussektor on
ebastabiilse iseloomuga, kus muutused ndoudluses ja konkurentsivdimeline lepinguturg
nduavad ettevotetel olema paindlikud organisatsiooni struktuuris ning todmeetodites,

sdilitades samal ajal kulude iile kontroll. (Druker, White 1997: 141)

Kui projektil on korge éririsk, siis on voimalik kasutada vdiksemat finantsvoimendust ja
vastupidi, kui dririsk on madal, voib lubada suhteliselt suuremat finantsvéimendust.
Finantsrisk on seotud peamiselt maksevoimega, mille loovad sisemised ja vélimised
tegurid. Sisemine finantsrisk seondub projekti voimega toota voi esile kutsuda piisavalt
suurt rahavoogu, et teostada igakuiseid laenumakseid. Véline finantsrisk on seotud
investori vOimega saada vOimalikult kiiresti oma é&ritegevuse kéigushoidmiseks
vajalikke ressursse. (Kask 2000: 256) Aririski on rohkem harupdhine Kkui
ettevottespetsiifiline, kuna ettevotluseks vajalike varade iildine struktuur on reeglina
vélja kujunenud. Finantsrisk on seevastu ettevottespetsiifiline, sest firmal on vdimalik

kasutada varade finatseerimiseks erinevaid allikaid. (Raudik 2003: 9)

Jargnevalt antakse iilevaade ettevotte riskitaseme kujunemisest. Tegevusvdimendusest
(DOL — degree of operating leverage) tuleneb ettevdtte éririsk ja finantsvoimendusest
(DFL — degree of financial leverage) finantsrisk. Aririsk on seotud konkreetse varaga.

Finantsrisk seondub finantsvdimenduse kasutamisega. Nende kahe koosmdjul kujuneb
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traditsiooniliselt koguvoimendus (DTL — degree of total leverage), mille tdusu korral
tduseb ettevotte iildine riskitase. Aririsk sdltub ettevdtte investeeringutest varadesse
ning finantsrisk sdltub otseselt sellest, kuidas ja milliste allikatega ettevotte tegevust

finantseeritakse.

Finants- ja juhtimisalastes Opikutes rddgitakse voimendusefekti mdjust seoses ettevotte
kasumlikkusega. See kontseptsioon on véga téhtis ja kergesti moistetav, kuid praktikas
on neid keeruline mdota. Praktikas on koige keerulisem mdota eelkdige tegevus-
voimenduse védrtust seoses piisikulude kindlakstegemisega. (Lord 1998: 70) Pikemas
perspektiivis voib koiki kulusid vaadelda muutuvkuludena ning lithiajalises plaanis

piisikuludena.

Tabelis 2 on traditsioonilise voOimendusefekti késitlus, mille kohaselt kujuneb
voimendusefekt tegevus- ja finantsvoimenduse koosmodjul. Voimendi vdartuse rakenda-
misel ja sisulisel analiiiisil tuleb arvestada range ecldusega, et iihe sisendparameetri

muutumisel jadvad iilejadnud parameetrid samaks (ceteris paribus) (Raudik 2006: 175).

Tabel 2. Traditsiooniline vdimendusefekti kasitlus

Voimendusefekti Matemaatilise Finantstermino- Interpreteeritud seos
nimetus valemina loogiline seos P
TEQEVUSVGimendUS Q(S _V) TCM %AEBIT = DOL x %AQ
(DOL) Q(S-V)-F EBIT
S-V)-F
Finantsvoimendus (DFL) Q(QS( V) ) F_| —IIEE?BI'IT 9%AEPS = DFL x %AEBIT
S-V
Koguvdimendus (DTL) QE-V) ™ %AEPS = DTL x %AQ
Q(S-V)-F-I EBT

Mairkused: TCM — kogu piirkasum, EBT — maksueelne kasum, EBIT — kasum enne intresside ja
maksude mahaarvamist.

Allikas: (Belt 1998: 88; Raudik 2006: 175).

Aririsk  sdltub paljudest teguritest, mis on osaliselt kindlaks médratud nii
tegevussektorist kui ka juhtimisotsustest. Aririski mdjutavad niiteks jirgnevad tegurid
(Brigham, Houston 2012c: 445):

e Konkurents — suurem konkurents suurendab aririski.

e Noudluse muutlikkus — mida stabiilsem on noudlus ettevotte toodetele voi

teenustele, seda viaiksem on aririsk.
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e Miiligihinna muutlikkus — ettevotete, kelle tooteid voi teenuseid miitiakse
muutlikul turul on rohkem mdjutatud dririskist, kui ettevotted, kelle toodangu
hinnad on stabiilsed.

e Sisendkulu muutlikkus — ettevotetel, kelle sisendkulutused on ebastabiilsed, on
suurem aririsk.

e Toote eluiga — mida kiiremini toode vananeb, seda suurem on dririsk.

e Vilisriski avaldumine — ettevotted, kes teenivad enamus tulust ekspordiga, on
mojutatud valuutakursi muutustest. Samuti on nad avatud ka poliitilistele
riskidele.

e Regulatiivne risk ja seadusandlus — ettevotted, kes tegutsevad korgelt
reguleeritud sektorites on allutatud regulatiivsetele normidele, mis mdjutavad
ettevotte praegust ja tulevast kasumlikkust.

e Piisikulude ulatus ehk tegevusvoimendus — kui suur osa ettevotte kuludest on
fikseeritud, siis see tOstab ettevotte aririski. Seda tegurit nimetatakse

tegevusvoimenduseks.

Tegevusvoimenduse kontseptsioon on algselt vilja tootatud kasutamaks seda kapitali
eelarvestamisel. See tegur avaldab suurt mdju kapitalistruktuuri otsustele. Aririsk sdltub
osaliselt piisikulude ja muutuvkulude suhtest — kui piisikulud on korged, siis isegi vdike
langus miiligikdibes vOib pdhjustada suure languse investeeritud kapitali
tootluses (ROIC—is). Teiste tingimuste samaks jdddes, mida suuremad on ettevotte
piisikulud, seda suurem on &ririsk ehk teisisonu ettevottel on suur tegevusvéimendus.
Korged piisikulud on {ldiselt seotud korgelt automatiseeritud kapitalimahukate
ettevotete ja toostusharudega. Samas kui ettevottel, kes palkab korge kvalifikatsiooniga
tootajaid, kellele peab palka maksma ka languse ajal, on samuti korged piisikulud.
Tegevusvoimendus on suures osas maératud ka ettevottes kasutatavast tehnoloogiast.
Elektrijaamadel, telekommunikatsiooniettevotetel, lennufirmadel, terasetehastel ja
keemiaettevotetel on suured investeeringud pdhivarasse, mille tulemuseks on korged
pusikulud ja suur tegevusvdimendus. Samas toidupoodidel ja teenust osutavatel
ettevotetel on piisikulud madalamad. Isegi kui tegevussektor mdjutab suures osas
kulude struktuuri, siis kdigil ettevotetel on mingil madral voimalik mdjutada oma

tegevusvoimendust. (Brigham, Houston 2012c: 445-449) On olemas erinevaid alter-
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natiivseid meetmeid mdotmaks piisikulude ja muutuvkulude suhet, kuid kdige levinum

ja lihtsam viis on leida kasumildve punkt (BE — break-even point) (Lord 1995: 319).

Traditsiooniliselt mdddab tegevusvoimendi mdjuulatus drikasumi tinglikku tundlikkust
miitigikdibe muutuste suhtes ning seda arvutatakse jirgmiste valemitega (Brigham,

Houston 1999c: 490; Lord 1995: 319; Lord 1998: 71):

__Q(P-V)
@ DOLQ_Q(P—V)—F'
(2) DOL - AEBIT/EBIT.
AQ/Q
@) poL ——>-Y¢
S-VC-F

kus  Q — miitidud tihikute arv,
P — tooteilihiku miitigihind,
V — muutuvkulu iihiku kohta,
F — perioodilised piisikulud,
EBIT — intresside ja maksueelne kasum (Earnings Before Interest and Taxes),
S — miiiik rahas (S =Q xP),

VC — summaarsed muutuvkulud.

Jargnevalt analiiiisitakse eeltoodud valemite tuletuskdike. Miitidud tihikute arvu muutus

onAQ. Kuna EBIT =Q(P-V)—F, kus hinnad ja piisikulud on fikseeritud, siis
AQ(P-V)

drikasumi muutus on AEBIT = AQ(P —V). Jérelikult % AEBIT = . Seega
Q(P-V)—F
EBIT-i %-line muutuse madr toodangumahu %-lise muutuse Kkorral on
AQ(P-V)
poL=QP-V)=F [ AQ(P-V) V' Q |__QFP-V) . (3) on saadud
AQ/Q QP-V)-F AQ) Q(P-V)-F

valemi (2) tuletamise kaudu. Kuna Q =S-VC ja Q(P-V)—-F =S-VC —F, siis on
voimalik DOL-1 mdjuulatust arvutada rahas véljendatuna. Mida suurem on piisikulude

tase, mootes DOL-iga, seda tundlikum on EBIT miiligimahu muutustele. Seega, mida
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suurem on miiligikdive, seda vidiksem on tegevusvdoimendi mdjuulatus ja
vastupidi. (Brigham, Houston 490—491) Tegevusvoimendi tuntuimaks avaldusvalemiks
finantsalastes tekstides on valem (1), kuid tavaliselt on raske vélastpoolt ettevotet
liigitada kulusid muutuv- ja piisikuludeks ning seetdttu on selle paremaks arvutusvalemi
alternatiiviks valem (2). Kuna paljud ettevotted ei raporteeri miitidud ithikute arvu kohta
vOi toodavad rohkem kui tuks toodet, siis kolmas alternatiiv on kasutada
valemit (3). (Lord 1995: 319)

Valemid (2) ja (3) DOL-i arvutamiseks pdhinevad eeldusel, et erinevate metoodikate
alusel leitud voimendi védirtused on vordsed, kuna iihiku hinna samaks jdddes on
muutus toodangumahus ja miitigis identsed. Sellisel juhul eeldatakse, et toote hind on
kujunenud tdiusliku turu tingimustes ja see ei sOltu turule pakutavast kaubakogusest.
Vastupidisel juhul on vaja teha keerulisemaid arvutusi. (Lord 1995: 319; Brigham,
Houston 1999c: 490) Tegevusvoimendi mdjuulatus nditab seega, kui palju muutub

EBIT toodangu mahu 1%-lise muutuse korral.

Suur tegevusvdoimendus tdhendab, et miiiigikdibe suhteliselt vdikese protsentuaalse
muutusega kaasneb suur muutus ettevotte pohitegevuskasumis. Seega, mida suurem osa
ettevotte kuludest on fikseeritud, seda suurem on tegevusvoimendus ning kdikide teiste
tegurite mittemuutumisel tdhendab korgem tegevusvéimendus suuremat dririski. (Booth

1991: 120)

Kui ettevote tootmise tehnoloogia sisaldab piisikulusid, on voimalik hinnata kasumildve

punkti, kus BE = F /(P —V). Seni kuni ettevdte tegutseb iilalpool kasumildve punkti,

on DOL>1, aga kui védga ldhedal alla kasumildve punkti, siis DOL<0. Samas kui
tegutseda vidga ldhedal kasumildve punktile, kaldub DOL-i1 absoluutvdirtus véga
korgeks. Kui ettevote tegutseb tunduvalt iilalpool kasumildve punkti, siis DOL ldheneb
tihele ja kui miitiakse 0 {ihikut, siis DOL =0. (Lord 1998: 71) Klassikalise mudeli jargi
on DOL vordne tihega, kui piisikulud puuduvad. (O’Brien, Vanderheiden 1987: 46)

DOL-i muutumist illustreerib jérgnev joonis, kus on nidha, et tegevusvOimendi
mojuulatus on alati iihest suurem ega pole kunagi O (eeldatakse, et ettevote tegutseb
iilalpool kasumildve punkti). DOL-i véértus langeb, kui Q vdheneb, eeldusel et P, V ja F

on konstantsed. See kehtib ka juhul, kui Q on iile voi alla kasumildve punkti. Seega
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DOL-i viartus on alati suurem iihest, kui ettevottel on olemas kulud, mis ei soltu

toodetud ja miiiidud toodangu mahust.

DOL

BE

Joonis 4. DOL-i ja Q omavaheline seos, kus P, V ja F on konstantsed
Allikas: (Lord 1995: 320).

Lord on pohiliselt keskendunud DOL-i punktelastsuse arvutusvalemile ja vaadelnud
nditajate l0pmatult viikeste muutuste erinevaid mojusid. Lord (1995: 329) tdestas
empiirilise uuringuga, et DOL-i viartus voib suureneda nii piisikulude kui ka
muutuvkulude kasvades. Samas uuringus tuli vilja, et kui kasutada punkt-
elastsusevalemeid (2) ja (3), on suur kalduvus saada ebaloogilisi tulemusi, kui ettevotte
parameetritel on lubatud muutuda (reaalsuses muutuvad). Uuringus selgus veel, mida

korgemal kasumildvepunkti tasemel ettevote tegutses, seda suuremad hilbed tulemustes

tekkisid.

Fikseeritud ja muutuvkulude vaheline proportsioon kogukuludes varieerub erinevate
ettevOtete vahel ning sOltub kasutatavast tehnoloogiast, drimudelist ja tegevusalast.
Seega on piisikulude suurus tiheks pdhimdjuriks miiligimahu majandustulemuste
stabiilsuse tagamisel. Piisikulude alandamine on seotud ettevotte spetsialiseerumisega,
mille eesmérk on keskenduda ettevdtte pohitegevusele. Koikvoimalikud tugitegevustega
seotud tooted ja teenused piilitakse allhanke (outsourcing) korras teistelt ettevotetelt
sisse osta. Allhankeid kasutades on voimalik alandada piisikulusid ja tegevusriski, kuna
vajadusel on vdimalik neist toodetest ja teenustest kergem loobuda. Sel viisil saab osa

tegevusriskist teistele ettevotetele iile kanda ja seeldbi suurendada ettevotte stabiilsust,
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paindlikkust ning voimaldab paremini kohaneda majanduskeskkonna muutus-
tega. (Raudik 2003: 17-18)

Tegevusvdimenduse taset mojutavad omakorda juhi iseloomuomadused. Kui nad on
optimistlikud majandusliku seisu iile tulevikus, on suurem tdendosus, et valituks
osutuvad kdrgelt automatiseeritud tootmisvahendid; ostetakse hooneid ja seadmeid ning
palgatakse vahem to6tajaid, mis kdik suurendavad éritegevuse piisikulusid. Vastupidisel
korral, kui tulevik on ebakindel, kasutatakse vdhem automatiseerituid
tootmisvahendeid; renditakse tootmisseadeid- ja vahendeid ning palgatakse rohkem
tootajaid. Korgete muutuvkuludega ja to6joumahukamal ettevottel on suurem

paindlikkus, sest to6tajaid saab miitigimahu languse korral koondada. (Laux 2010: 14)

Ettevotte finantsvoimendus soOltub ettevotte varade katteallikate koostisest, mis
iseloomustavad ettevotte kapitali struktuuri. Ettevottel on voimalik finantseerida oma
tegevust nii sisemistest kui ka vélistest allikatest. Ettevottes kasutatav kapitali struktuur
mojutab ettevotte majandustulemuste kujunemist. Antud t60s keskendutakse

voorkapitaliga seotud finantskuludele ja sellest tulenevale voimendatud finantsriskile.

Tegevusvoimendus mojutab tulu enne intresse ja makse (EBIT), samas kui
finantsvoimendus mojutab tulu pérast intresse ja makse ja aktsiondride tulu. Seetdttu
Oeldakse monikord, et tegevusvdoimendus on esimese etapi vOimendus ja finants-
voimendus on voimendusefekti teine etapp. Finantsvdimendus niditab mitu korda on
intresside ja maksueelne kasum suurem maksueelsest kasumist ehk kui suutlik on
ettevote fikseeritud finantskulude tasumisel. DFL mdddab EPS-i protsentuaalset
muutust, kui EBIT muutub 1% vdrra ning seda arvutatakse jiargmiselt (Brigham,

Houston 1999c: 492):

(4) DFL = %AEPS  EBIT
%AEBIT EBIT -1

EBIT —1(1-T)

(5) EPS =

kus  EPS — puhaskasum aktsia kohta,
| — intressimaksed,

T — maksumaar,
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N — aktsiate arv.

EBIT —1(1-T)

Kuna EBIT =Q(P-V)-F, EPS = ja intressikulu on konstantne,

(AEBIT —AI)(1-T) AEBIT(1-T)
N N '
protsentuaalne muutus on uus EPS  jagatud esialgse EPS-iga:

AEBIT (1-T)

Al =0,  siis AEPS = Seega  EPS-i

N AEBIT(l—T)} N AEBIT N
= = . Kuna DFL on vordne
(EBIT —1)(1-T) { N EBIT(A-T)| EBIT —1I
N
AEBIT
EPS-i 1%-lise muutusega, siis DFL = EBIT —| :( AEBIT j( EBIT j: EBIT :
AEBIT EBIT —1 )\ AEBIT EBIT —1
EBIT

Mida suurem on v0la kasutamine, seda tundlikum on EPS EBIT-i

muutustele. (Brigham, Houston 1999c : 492)

Peale Brigham’i ja Houstoni viljatoodud DFL arvutusvalemile on veel kaks
alternatiivset moodust. DFL-i punkthinnang on (Lord 1998: 71):

Q(P-V)-F
QP-V)-F-I

(6) DFL =

ning elastsushinnang:

| _ WAEBT

7 -
() %AEBIT

(8) EBT =Q(P-V)-F —1.

Kogukulude kasumilive punkt (BET - total break-even point) peab katma nii
tegevuskulud kui ka finantskulud, kus BET =(F +1)/(P-V). Sarnaselt DOL-ile, kui

ettevote tegutseb tilalpool BET-i, siis DFL >1 ja kui védga ldhedal BET-i tasemele, siis
DFL-i mdjuulatus vdib olla vdga korge. DFL<O0 kui ettevote tegutseb alla
BET-i. (Lord 1998: 72)
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Finantsvdimendus on seotud koikide fikseeritud rahaliste vdljaminekutega — intressid,
eelisaktsiad, kapitalirendi maksed jms fikseeritud finantskulud. (McDaniel 1984: 117)
Seega raha viljavool mdjutab otseselt finantsvoimendust. Samas, kui ettevdtte varade
tootlus iiletab vOOrkapitalile tehtavaid kulutusi, on vodrkapitali kasutamine
pohjendatud, kuna tdstab omakapitali tootlust (Edwards et al. 1979: 12) Projekti aren-
dust6od ja investeeringud on kapitalimahukad ja seepédrast ei piisa alati omakapitali

vahenditest.

Finantsalastes tekstides eelistatakse selgelt sisemisi (nt jaotamata kasum)
finantseerimise vahendeid vilistele (nt laen, aktsiaemissioon) vahenditele. Esiteks annab
see ettevotte juhtidele suurema paindlikkuse, kuna saavad kiiremini rahastada tegevust.
Teiseks, ettevottel on voimalik viltida kulutusi, mis kaasnevad voorfinantseerimisega,
nagu nditeks digus- ja raamatupidamiskulud ning kdendustasud. Vodrfinantseerimine
vOib kaasa tuua investeerimisotsustes info assiimmeetria juhtide ja investorite vahel:
iildiselt aktsiaturg reageerib negatiivselt, kui ettevote emiteerib lihtaktsaid. (Park,

Pincus 2001: 33)

Ehitusmaterjalide pakkujad on avatud kdrgele finantsriski tasemele, kui nad varustavad
peatoovotjaid. Kuna ehitusmaterjalide pakkujad ei ole eelistatavad volausaldajad, siis
tihti peale tekitab see neile halba vdlga, kui peat6ovotja ebadnnestub. Samuti pakuvad
nad piisavalt kdibekapitali enamik peatodvotjatele, mille tottu on risk veelgi suurem,
kuid samas on neil riskides voimalik teenida suuremat tulu. Ilma ehituse allt66votja
pakkujate ei suudaks peatoovotjad koguda piisavalt kéibekapitali, et rahastada
kdimasolevaid projekte ning see pohjustaks mdlemale poolele raskusi. (Nicholas et al.
2000: 221) Ehitust6ode rahastamine on iiheks peamiseks vastutuseks juhtkonnale.
Ehitustoode tegija peab hoidma oma kapitali vOimalikult likviidsena, et katta
lisakulutusi, tagada to6kohti ning tasuda olemasolevaid laenumakseid. Ehitusettevitete
kasumimarginaalid on kitsad ja tuleb tegeleda paljude ebamédirasustega, mis tavaliselt
kujutavad projekti ennast, vilistegurite mojusid, lepingupartnereid ja -tiilipe ning
projekti rahastamise meetodeid. Selleks et viltida riske, peavad -ehitusettevotted
sdilitama suure mahu kéibekapitali voi kasutama muid viise, et vihendada voi riske
lausa iile kanda. Teatud mahus kéibekapitali séilitamine voib kaasa tuua suuri rahalisi

koormusi, kui médratud maksed viibivad vdi kui periood on liiga pikk. Teine voimalus
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probleemi lahendamiseks on finantseerida projekti panga kauda. Enamik ehitusprojekti
vahenditest on rahastatud finantsinstitutsioonide poolt. Kuna ehitusettevotete kulud on
vdga korged, siis kdikvdimalikud rahalised alternatiivid on eelistatud, et vdahendada
kapitalikulusid. Uheks tShusaks alternatiiviks on faktooring, mis aitab parandada
rahavoogu; suurendada investeeringute tGhusust, véltides tdiendavaid laene; parandada
krediidireitingut ning vdhendada finantsriski. Siiski pole faktooring ehitussektoris palju
kasutust leidnud, kuigi see aitab vdhendada ja iile kanda krediidiriske ja suurendada

efektiivsust ja tootlikkust. (Chen, Chen 2011: 227)

MacKay ja Phillips (2005) uurisid, kui suurt tdhtsust omab ettevotte tegevussektor
finantsilistele otsustele. Nad leidsid Kinnitust, et finantsstruktuur, tehnoloogia ja
erinevad riskid on sektorite 10ikes tihised. Finantsvdimendus on korgem
kontsentreeritud (nt oligopolid) kui konkurentsivoimelistes todstusharudes. Juhul kui
konkurentsivoimelises t0Ostusharus tegutsevatel ettevotetel kapitali-t66jou suhe on
ldhedane toostusharu mediaanile, esineb madalama finantsvdimendus, kui nendel
ettevotetel, kes erinevad mediaanist. (Ibid.: 1433-1463) Suurem finantsvdimendus
kontsentreeritud todstusharudes on tdendoliselt tingitud sellest, et neil on suurem ja
stabiilsem kasumlikkus. Kuna ehitus on konkurentsivdimeline toostusharu, siis voib

eeldada ka korgemat finantsvoimendust.

Ettevotte koguvdoimenduse middramiseks kasutatakse ettevotte koguvoimendi
mdjuulatust. Koguvdimendi mdjuulatus on vOrdne tegevus- ja finantsvoimenduse
korrutisega, mille mdjuulatus mdddab EPS-i protsentuaalset muutust miitigimahu
1%-lise muutuse puhul. Jargevalt on toodud kolm samatdhenduslikku valemit DTL-i

arvutamiseks (Brigham, Houston 1999c: 493):

(9) DTL=DOLx DFL,

___ Q(P-V)
(10) DTL_Q(P—V)—F—I ,
(11) DTL= S-Ve

S—VC-F -1
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Jargnevalt esitatakse DTL-i arvutamiseks kasutavate valemite tuletuskdike. Kuna

EBIT =Q(P-V)-F, siis valemit 4) lahti Kirjutades, saame
_ BBIT  QP-V)-F  S-VC-F

EBIT -1 Q(P-V)-F-1 S-VC-F-I

vordne DOL-i ja DFL-i korrutisega, siis DTL=( QP-V) j( QP-V)-F j=
Q(P-V)-F \Q(P-V)—F —1I

Kuna koguvdimendus on

. Q(P-Vv) s\
- Q(P-V)-F-1 S-VC-F-I

. DTL-1 on voimalik seejuures kasutada EPS-i

prognoosimiseks EPS, = EPS,[(DTL)%AS)], kus 9%AS on miiiigi protsentuaalne

muutus. (Brigham, Houston 1999c: 493-494) Jarelikult on voimalik leida DTL-i ilma,
et peaks eraldi leidma DOL-i ja DFL-i.

Paljud kirjandusallikad voimendusefektist on leidnud omavahelise seose DOL-i ja
DFL-i vahel. Mandelker ja Rhee (1984) leidsid, et ettevotted madala DFL-i tasemega
kalduvad omama korgemat DOL-i ja vastupidi. (Lord 1996: 29) Samas Lord (1996: 27)
viidab, et ettevotte DOL-i ja DFL-i on omavahel seotud kapitali struktuuri otsuste
kaudu. Kui tootmisprotsessi iseloomu tottu on kdorge DOL, saab ettevote kogu
voimendusefekti madalama DFL-iga neutraliseerida. Seepérast tootmis- ja finantsalased
otsused ei ole sdltumatud, s.t jirjestikused, vaid tiheacgsed. Prezase empiirilise uuringu
kédigus toestati, et tdiendavast vodrkapitali kaasamisest, kus DOL-i m&jutavad tegurid
jaavad samaks, DFL-i tdusuga kaasneb reeglina ka DOL-i tous. Samas uuringus néidati,
et volamuutustega voivad DOL ja DFL muutuda samasuunaliselt, likates ettevotte uude
riskiklassi. (Prezas 1987: 39-43) Kui ettevottel on samaaegselt suured piisivad tegevus-
ja finantskulud, siis suhteliselt vidike muutus miiligimahus voib kaasa tuua suure
muutuse aktsiondri tuludele. See tdhendab, et ettevottel on suurem risk pankrotiks, eriti

kui miiligitulu on aastast-aastasse kdikuv. (McLaney 2009: 307)

Tegevusvdimendus soltub fikseeritud piisikulude suurusest ja finantsvoimendus sdltub
fikseeritud finantskulude suurusest. Jarelikult muutes kulude ja/vdi kapitali struktuuri,
on vdimalik kujundada ettevdttele koguvdoimendusest tulenev riskitase. Tegevus-
voimenduse suurenedes on soovituslik alandada finantsvoimendusest tulenevat

finantsriski ja vastupidi.
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Kuigi DOL-i ja DFL-i traditsioonilised késitlused on populaarsed finantsalastes
tekstides, tutvustamaks voimendusefekti olemust, on need empiirilistes uurimustes véhe
kasutust leidnud. Jargnevalt vaadeldakse erinevaid meetodeid voimendite véartuste

leidmiseks.

Alternatiivne kasitlus tegevusvdoimendi leidmiseks, Mandelker ja Rhee mudel (M&R),
on empiiriliste uuringute tegemisel populaarseim. (Lord 1998: 72) M&R mudeli pohjal
leitakse DOL kasutades aegridade regressiooni. DOL leitakse regressioon-
vorrandist (12), kus tegevusvoimendi parameetriks on ¢ (Mandelker, Rhee 1984: 50):
(12) In(EBIT) =a+cxIn(Q) +e,

kus e — vealiige.

Regressioonivorrandi tous nditab voimendi mdjuulatust, mis leitakse vdhimruutude
meetodil (OLS). Sarnast aegregressioonmudelit DFL-i arvutamiseks kasutasid Ang ja
Peterson 1984. aastal 1dbiviidud empiirilises uuringus (Lord 1998: 72):

(13) In(EBT) =b+d xIn(EBIT) +e.

Hilisemas uuringus O’Brien ja Vanderheiden (O&V) viitsid, et M&R meetod DOL-i
leidmiseks on ebatdpne. Kui miitigikogus touseb jdrjekindlalt, véljendab aegridadest
leitud hinnang DOL-ile pigem kasvuvoimendit kui tegevusvoimendit. Eriti juhul kui
miiligikogus kasvab samal médéral kui EBIT keskmiselt, kalduvad tulemused jidma véga
lihedale tihele. O&V pakkusid lahenduseks kahese aegrea regressioonmudeli, Kus
esimeses etapis leitakse (O’Brien, Vanderheiden 1987: 46-48; Lord 1998: 72):

(14) In(EBIT,) = In(EBIT,) + gy xt+MT

(15) In(Q,) =In(Q,) +gq xt+M¢,

kus  EBIT,— EBIT-i esialgne tase,
Q, — Q esialgne tase,
Oesr — EBIT-1 perioodiline kasvumair,

g, — mutgikoguse perioodiline kasvuméir,

M= MQ _jaaklikmed,

28



t — aeg.
Teises etapis hinnatakse mudelit jargmiselt:

(16) MPT =gxM?2 +e,

kus kalde néitaja koefitsent q vdljendab DOL-i. Sellise meetodi abil on vdimalik

sarnaselt leida DFL, kus valemi (14) asemel on:
(17) In(EBT,) = IN(EBT,) + Qe + M

ning teises etapis leitakse (Lord 1998: 72):

(18) M&T =rxMP" +e.

Huffman (1989: 85) kasutas wuuringus jargnevaid vorrandeid tegevus- ja

finantsvoimenduse mojuulatuse leidmiseks:

(19) In(EBIT,) =a, + DOL, xIn(S,) +u,,
(20) In(EAT ) =b; + DFL, xIn(EBIT )+,

kus  EBIT, —kasum enne intresse ja makse ettevottes j aastal t,

S; — aastane miilik ettevottel j,

EAT ;. — kasum pérast makse ettevottes j aastal t,

U, &; — vealiikmed.

Kokkuvottes, kuni tdnaseni ei ole olemas tihte kindlat ldhenemist riski mootmiseks.
Erinevate riski modtmismeetoditega tekib mitmeid olulisi probleeme ja kiisimusi,
sealhulgas norgad korrelatsiooniseosed, ebaiihtlased riski hindamismeetodid ja
erinevate riskide esinemis erinevused. Autor kasutab vdimendite arvutamiseks

jargmiseid valemeid:
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EBIT, - EBIT,,
EBIT, ,

St — St—l ,

St

(21) DOL, =

NI, — NI
Nlt—l
EBIT, — EBIT,, '

EBIT,,

t t-1

(22) DFL, =

(23) DTL, = DOL, x DFL,,

kus S - miiiigitulu,
EBIT — drikasum (-kahjum),
NI — puhaskasum (-kahjum),

t —aeg.

PShjuseks on asjaolu, et ainult majandusaasta aruannete jiargi pole vdimalik kindlaks
midrata muutuv- ja plsikulusid ning vaid pdhitegevuse tulusid ja kulusid. To66s
rakendatavaid valemeid tuleks tdlgendada jargnevalt:
e DOL — kui miiligitulu suureneb 1% vorra, siis drikasum suureneb/vdaheneb x%
vorra;
e DFL — kui drikasum suureneb 1% vorra, siis puhaskasum suureneb/viheneb y%
vOrra;
e DTL — kui miitigitulu suureneb 1% vdrra, siis puhaskasum suureneb/viheneb z%

vorra.

Sealjuures suureneb, kui vOimendi véértus on positilvne ning vidheneb voimendi
negatiivse viirtuse korral. Mida absoluutvéirtuselt suurem on vdimendi véirtus, seda
korgem on ettevotte riskitase ning mida ajas muutlikumad on vdimendusefektid, seda
riskantsem ehk avatum on see tegevus- ja finantsriskidele ning seeldbi korgema

koguriskitasemega.

Teooriast tulenevalt piistitab autor teesi, et ehituse alltoovotjad on tegevusriskidele

rohkem avatud kui peatoovotjad, kuna neil on vaja ehitustodde tegemiseks
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spetsialiseeritud ja pisivat t66joudu, mistdttu on neil suuremad piisikulud.
Peatoovotjatel peaks seetdttu olema madalam tegevusriski tase, mis jatab ruumi

korgemale finantsvoimendusele, mida autor jirgnevas peatiikis uurib.

31



2. ULEVAADE EESTI EHITUSSEKTORIST JA
EHITUSETTEVOTETE VOIMENDUSANALUUS

2.1. Eesti ehitussektori struktuur ja senist arengut méjutanud
tegurid

Kéesolevas peatiikis annab autor iilevaate Eesti ehitussektorist ja eripdrade kohta, kus

késitletakse makrodkonoomilist majanduskeskkonda aastatel 2001-2014. Ehitussektor

on tuks suurimaid to0stusharusid Eestis, mille alla kuuluvad nii eluhooned,

mitteeluhooned ja rajatised. Ehitussektor on mdjutatud riigi tldisest arengust,

reageerides muutustele viitajaga. Kuigi ehitus on suunatud siseturule, ehitatakse jérjest

rohkem vilisriikides.

Ehitustegevus ja selle toodang eristub teistest majandusvaldkondadest mitmete
omaduste poolest. Uks kdige tihtsam neist on see, et Idpptoodang on mitte-
transporditav, mis on iihtlasi liks vastupidavaim tehisese. Paljud ehitusprojektid on
iihekordsed ning tihe projekti ehitusplaanist kuni valmimiseni kulub tavaliselt rohkem
aega. Riigihanked on eriti olulised ehitussektorile, kuna avalik sektor on peamine
hoonete, eriti rajatiste ostja. Ehitus on majanduslikult téhtis eclkdige piirkondades, mis
on seotud turismiga ning mis asuvad transpordi ja kommunikatsiooni sdlmpunktides.
Ehitussektori struktuuri voib vaadelda kui piiramiidi, mille tipus asuvad projekti
koordineerivad ettevotted ehk peatodvaotjad ning allpool spetsialiseerinud ettevotted ehk
alltoovotjad. Ehitus on tihtipeale tundlik iildisele majandustsiiklile, samas oodatavat
tousu ei ole saabunud parast hiljutist finants- ja majanduskriisi, kus ehitustegevuse
langus on kestnud kauem Kkui teistes tegevusvaldkondades. (Construction
Statistics ... 2016)

Kuna ehitus on eelkdige suunatud siseturule, mojutab riigi iildine majandusareng
ehitussektori arengut. Ehitus on ehitiste piistitamine, rekonstrueerimine, laiendamine ja

remontimine. Ehitiste mahu ja konstruktsiooni méérab ehitusprojekt, mille jérgi
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ehitatakse. (Statistikaamet 2016) Ehitus kuulub ettevotete sektoris loodud
lisandvédrtuselt nelja suurema tegevusala hulka. Ehituse tegevusvaldkonda kuulub
hoonete ja rajatiste iildehitus, mida tehakse kas oma kulul, projektijuhtimise voi
peatodvotu korras, samuti ehitustegevuse kdigus tehtavad eriehitustodd, kuhu kuulub
ehitusseadmete rentimine koos operaatoriga, mis liigitatakse vastava seadmega tehtava
erichitust6o alla. (Ettevotlus 2011: 83) Ehitusettevotted peavad oma turuks kogu Eestit,
olenemata kontori asukohast (Ehitus 2009:1). Olenemata orienteeritusest siseturule, on
vilisriikidesse ~ ehitamine moodustunud 3-10% chitusettevotete kogu todde
mahust (Statistikaamet 2016). Populaarsemad sihtriigid on Soome, Rootsi, Léti ja Leedu

ning ka Norra, Venemaa, Ukraina ja Taani (Pajuste 2015: 34).

Eesti ehituses tegutseb iile 10 000 ettevotte, kus on iiha tihenev konkurents. Hoonete
ehitusele spetsialiseerunud ettevotete arv on majanduskriisi jarel kahanenud, kuid
viimaste aastatega on juurde tulnud nii eriehitustdode tegijaid kui ka eriehitustoddele
spetsialiseerunud ettevotteid. Enamik ehitusettevotetest tegeleb eriehitustoodega,
millele jargneb vastavalt hoonete ning rajatiste ehitus. Peale chitusettevotete arvukusele
Eestis, tootab ehitusettevotetes umbes kiimnendik kogu hdivatute arvust, kus
2013. aastal tootas 44 200 inimest. Suur osa hdivatutest toGtab eriehitustoddele

spetsialiseerunud ettevdtetes. (Eesti ... 2015: 327)

Vastavalt ,,Ehitusseaduse* §24 15ikele 2 on ehituse valdkonna tegevusalad:
1) ehitamine;
2) projekteerimine;
3) omanikujirelvalve tegemine;
4) energiamargise andmine ja auditi tegemine;
5) ehitusuuringu tegemine;
6) ehitusprojekti ekspertiisi tegemine;
7) ehitiste auditi tegemine;
8) tahkekiitusel tootava kiitteseadme ja korstna ihendusloori ehitamine ja
paigaldamine;
9) liiklusohutuse auditi tegemine;
10) avalikult kasutatavate teede korrashoid;

11) liikluskorralduse projektide tegemine.

33



Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaatori (EMTAK) alusel kuuluvad ehituse
jaotuse alla, kus sulgudes on kategooria dra toodud konkreetne jagu (EMTAK
2008: 187-194):
e Hoonete ehitus (41):
a) hoonestusprojektide arendus (411),
b) elamute ja mitteeluhoonete ehitus (412).
e Rajatiste ehitus (42):
c) teede ja raudteede ehitus (421),
d) tehnovorgutrasside ehitus (422),
e) muude rajatiste ehitus (429).
e Erichitust6od (43):
f) lammutamine ja ehitusplatside ettevalmistus (431),
g) elektriinstallatsiooni ja torustiku paigaldus jm ehituspaigaldus-
to6d (432),
h) ehitiste viimistlus ja 16petamine (433),
i) muud ehitust6od (439).

Jaotusesse kuulub ka hoonete ja rajatiste ehitusprojektide arendus Kinnisvara edasise
miiligi eesmargil. Samas kui ehitusprojekti arendus toimub vaid echitise edasise
kasutamise eesmirgil, mitte miiiigiks, jdib see ehituse jaotusest vilja. Uldehitus on
terviklike hoonete ja rajatiste ehitus, mida tehakse kas oma kulul, projektijuhtimise voi
peatodvotu korras, Kusjuures osa toddest voi kogu ehitust6d voib tellida alltodvatjatelt.
Ehituse alla kuulub samuti hoonete ja rajatiste remont. Erichitustoode alla liigitatakse
erinevat tiilipi hoonete ja rajatiste ehitamisel ette tulevad erit66d, mis noduavad
erioskusi- ja/vdi vahendeid, kus enamik neist toodest tehakse allhankelepingute alusel
ning tellijaks on tavaliselt kinnisvaraomanik. (EMTAK 2008: 187-194)

Tabelis 3 on toodud kdoik Eesti ehitus jaotuse alla kuuluvad ettevotted 2016. aasta
seisuga. Vaatluse alt jdi vilja 1986 ettevdtet, kuna nendel ettevotetel oli viimane
majandusaasta aruanne esitatud 2013. aastal vdi varem. Vaatluse alla jai 10 308 ehituse
tegevusvaldkonnaga seotud ettevotet. Parema {ilevaate saamiseks koondas autor

viiksemad vallad ja linnad maakondade ja halduskeskuste jaotuse alla. K3ige rohkem
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on ehitusettevotteid Harju, Tartu ja Parnu maakonnas, kusjuures 52% neist asuvad

Harju maakonnas.

Tabel 3. Eesti chitus jaotuse alla kuuluvad ettevotted maakondade ja halduskeskuste
1oikes aastal 2016

Halduskeskuses
Jaotus olevate
Kokku Eestis ettevotete
osakaal

Harju maakond 5361 52%
Tallinn 3914 73%

Hiiu maakond 63 0,6%
Kairdla 24 38%

Ida-Viru maakond 558 5,40%
Johvi 77 13,8%
Narva 229 41%

Jogeva maakond 157 1,5%
Jogeva 39 24,8%

Jiarva maakond 165 1,6%
Paide 58 35,2%

Lisine maakond 178 1,7%
Haapsalu 83 46,6%

Li#ne-Viru maakond 399 3,9%
Rakvere 153 38,3%

P6lva maakond 161 1,6%
Pdlva 58 36%

Piarnu maakond 767 7,4%
Pérnu 390 50,8%

Rapla maakond 281 2,7%
Rapla 44 15,7%

Saare maakond 268 2,6%
Kuressaare 122 45,5%

Tartu maakond 1288 12,5%
Tartu 833 64,7%

Valga maakond 142 1,4%
Valga 43 30,3%

Viljandi maakond 309 3%
Viljandi 147 47,6%

Voru maakond 211 2%
Voru 97 46%

KOKKU 10308 100%

Allikas: (Amadeus 2016); autori arvutused.

Kodige vdhem ehitusettevotteid on Hiiu maakonnas (63 tiikki). Suur osa ehitus-

ettevatetest on koondunud suurematesse linnadesse — Tallinnasse, Tartusse ja Parnusse.
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Eelpool nimetatud linnades on iile poole maakonna ehitusettevotetest. Lisas 3 on vilja
toodud kdik EMTAK jaotuse 411 kuni 439 kuuluvad ettevotted 2016. aasta seisuga.
Enamik (53,8%) ettevdtetest tegelevad eriehitustoodega ning 37,9% hoonete ja 8,3%
rajatiste ehitusega. Kdigis maakondades on ettevotete arvu alusel eriehitustoode tegijaid
kdige rohkem, vilja arvatud Hiiu maakonnas, kus hoonete ehitusega seotuid ettevotteid
on rohkem. Tépsema jaotuse alusel on Eesti maakondades kdige rohkem jaotuse 412
(elamute ja mitteeluhoonete ehitus) alla kuuluvaid ettevotteid, vaid Harju ja Ida-Viru
maakonnas on jaotuse 432 (elektriinstallatsiooni ja torustiku paigaldus jm
ehituspaigaldust66d) kuuluvaid ettevotteid rohkem. Seega vOib viita, et enamik
ehitusettevotetest on koondunud suurematesse linnadesse ning tegelevad
erichitustoodega. Selles valdkonnas on eeldatavalt tihe konkurents ja seetottu korgem

riskitase. Monopoolsemas seisus on rajatiste ehitusega tegelevad ettevotted.

Keskmiselt on ehitusettevotte suurimad kulutused kaupadele, materjalidele ja
teenustele, kusjuures t06joukulu moodustab tavaliselt kiimnendiku ettevotte kéibest.
Kuna enamik ehitustdoriistu on voimalik rentida ja hankida liisingu abil ning
materjalide hankimiseks on voimalik kliendilt kiisida ettemaksu, siis paljud vdiksemad
chitusettevotted eelistavad kallimaid ehitusseadmeid rentida. Nii jaddvad dra remondi- ja
hoolduskulud ning seadmete amortiseerumisel uute seadmete ostmiskulud.
Ehitusettevotted ei oma reeglina ka varusid, kuna k&ike on voimalik tarnijatelt
ehitusplatsile saada. Tavaliselt kuni projekti iileandmiseni ehk vastvotmise akti
allakirjutamiseni Kindlustatakse ettevotte ehitusobjekt, sest ehitusperioodi ajal vastutab

vara hdvimise eest ehitaja. (Ehitus 2009: 2-3)

Joost (2013: 37) on defineerinud ehituse valdkonna drimudeli Eestis, mille aluseks olid
intervjuud ehitusettevotete juhtidega (tabel 4). Ehituse otsetoovotu korral tehakse
ehitustdid oma joududega ning peatéovotu korral alltoovotjatega. Peatoovotjana esinev
ehitusettevote kasutab tliksikute tooliikide tegemiseks spetsialiseeritud ehitusettevotteid,
kes sel juhul on allt66vatjad (Raudsepp, Kauer 1973: 111). Allto6votja on valitud
juriidiline v4i fiiiisiline isik lepingujdrgse t60 tegemiseks, kes vastutab tehtud t6ode eest
teda ametisse vOtnu eest. Alltodvottu voib nimetada ka ostetud tooks. Toovotja votab
lepingu alusel enda peale hoone voi rajatise ehitamise ning vastutab alltoovotja

kasutamise korral ka nende t6 eest. (Uldmdisted ehitustehnoloogias 2016)
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Tabel 4. Ehituse valdkonna drimudel Eestis

Ehituse otsetoovott

Ehituse peatoovott

Vastavalt tegelikele
kuludele ja
kokkulepitud
marginaalile (avatud

arve)

Koguhinna leping, kus
riskid on t66votjal

(lump sum)

Projektijuhtimise
leping, kus riske
jagatakse kokkuleppel
(avatud arve)

Koguhinna leping, kus
riskid on peatodvatjal

(lump sum)

Allikas: (Joost 2013: 37).

,Tavaliselt teostatakse projekt 80—90% ulatusest alltoovotjate kaudu.” (Hinze, Tracey
1994 viidatud Arditi 2009: 10 vahendusel) Soltumata peatoovotja oskustest, teostatakse
suur osa toddest alltoovotjate poolt, kes omavad spetsiaalseid oskuseid, kuna on
osutunud efektiivsemaks ja majanduslikult sdastlikumaks. (Arditi 2009: 10) Jareldusena
voib viita, et ehitusettevotted, kelle tegutsemisvaldkond on peamiselt rajatiste ja
hoonete ehituses, on peatéovotjad ning alltoovotjateks on tavaliselt eriehitustoo tegijad.
Samas tuleb tdhelepanu podorata, et praktikas voib liks ettevote olla iihel projektil

peatoovotja, teisel aga alltoovatja.

Jargnevalt kirjeldab autor Eesti ehitusturu diinaamikat aastatel 2001-2015 ja toob vilja
ehitussektori omapérad. Joonisel 5 on ndha Eesti ehitusettevotete ehitustodde maksumus
miljonites eurodes ja ehitusmahuindeksid viimase 15 aasta jooksul. Ehitustoode
maksumuse all mdeldakse tellijatele miiiidud ja oma tarbeks tehtud ehitustoode
maksumust, mis hdlmab topeltarvestust alltoovotutodde puhul. Ehitusmahuindeks

nditab omal joul Eestis tehtud ehitustodde maksumuse muutust piisivhindades. (Eesti ...

2015: 391-392)

2000. aastate esimese kiimnendi keskel kujunes tavapdraseks ehitusmahtude kiire kasv,
kuid 2007. aastal see kasv peatus. Ehitusmahud hakkasid vihenema 2008. aasta algusest
ning 2010. aasta esimesel poolel joudis ehitusturg oma sligavaimasse madalseisu ja

elavnemine toimus alles 2010. aasta teisest poolest. (Eesti ... 2013: 6)
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Joonis 5. Eesti ehitusettevotete ehitustood jooksevhindades aastatel 2001-2015 ning
ehitusmahuindeks (eelmine periood=100)
Allikas: (Statistikaamet 2016).

Aastad 2005-2007 olid edukad kogu riigi majandusele, mille tdttu suurenesid
investeeringud, mojutades positiivselt ka ehitustegevust, kusjuures ehitus laienes
koikidest tegevusaladest kdige enam. 2007. aasta oli viimane ehitustegevuse kasvuaasta
enne majanduskriisi, kus pohilise osa miiligitulust saadi ehitustodde miitigist, millest
poole andsid uusehitused. 2008. aastal hakkasid ehitustodde tellimused ja ehitusmahud
vihenema, mis muutis ehitusturu olukorra keeruliseks ning oli vajalik vdhendada
toojouressursse. Ehitussektori langus tulenes hoonete ehitusmahtude vdhenemisest,
samas kui rajatiste ehitus toimus avaliku sektori tellimuste toel. (Ettevotlus 2011: 83—
85) Majanduslanguse moju joudis chitusse hilinemisega — suurim langus

ehitusmahuindeksis oli 2009. aastal ning ehitustoddes 2010. aastal.

Ehitusmahtude vdhenemine pdhjustas konkurentsi suurenemise ja ehitushindade
alanemise (Ettevotlus 2011: 85). Vorreldes varasemaga toimus 2011. ja 2012. aastal
ehitustoodes miitigi kasv. 2012. aastat iseloomustas majanduslanguse jirgne stabili-
seerumine tdnu kindlustunde paranemisele — ehitustegevus hoogustus, kuid seda
peamiselt avaliku sektori tellimuste ja Euroopa Liidu (edaspidi EL) abirahade toel.

Ehitusmahu kasv tulenes hoonete remondi- ja rekonstrueerimistoddest ning
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majandusolukorra paranedes hakkasid kasvu panustama ka eratellijad. Avaliku sektori
projektidele aitas kaasa heitmekvoodiprojekt, mille kvoodimiiligist saadud raha liks
avaliku sektori hoonete energiasédastlikkuse parandamisele. Suurenesid ka erasektori
investeeringud drikinnisvarasse. Ehitustegevuse hoogne kasv asendus 2013. aastal
tagasihoidlikuma aastaga. EL-i rahastamisperioodi (2007-2013) Ioppemise tottu
vihenesid avaliku sektori tellimused mairgatavalt, mistottu parast 2013. aastat on
ehitusmahu kasv aeglustunud. Kuigi uus EL-i eelarveperiood algas 2014. aastal, on
toetused eshitussektorile kahanenud. (Eesti ... 2015: 327; Eesti ...2014: 321)

Jooniselt 6 selgub, et majanduskriis mdjutas kodige enam eluhoonete ehitust, mis
vihenes 2008. aastal vorreldes eelmise aastaga 300 miljoni euro vorra ning langus kestis
kuni 2010. aastani, kus ehitustoode maht oli alatest kriisist kdige vidiksem. Noudlust
eluruumide jdrele vdhendasid peamiselt pangalaenu tingimuste karmistumine,

leibkondade vihenenud sissetulekud ja ndrgenenud kindlustunne (Sinisaar 2013: 8).
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Joonis 6. Omal joul Eestis tehtud ehitustodd jooksevhindades ehitise tiiiibi jargi aastatel
2001-2014, miljonit eurot
Allikas: (Statistikaamet 2016).

Eluhoonete ehitusmahud andsid aastatel 2006-2007 neljandiku kogu ehitusmahust,
ulatudes 2007. aastal 659,6 miljoni euroni, kuid kahanesid 2010. aastal kolm korda.
2010. aastal oli madalseis ka mitteeluhoonete ja rajatiste ehituses, kuid suurim langus
toimus juba 2009. aastal. Tdnu avaliku sektori tellimustele ja EL-i toetustele rajatiste
ehitamine aastatel 2007—2010 ei vdhenenud nii palju kui eluhoonete ja mitteeluhoonete

ehitus.
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Kuna ehitustegevus on vdga kallis, siis tihtipeale on vaja véliseid finantseerimisallikad.
Laenuintressiméddrad soodustavad nii kodumajapidamiste kui ka &dritihingute
investeeringuid elamuehitusse, elavdades ehitusturgu. Joonisel 7 on vilja toodud
keskmised mittefinantsettevotete laenuintressiméérad ja ehituse laenude kiive aastatel
2001-2014. Koige madalam laenuintressiméér oli 2005. ja 2014. aastal ning on olnud
langustrendis. Kodige suurem echituse laenukéive oli 2008. aastal, mis oli enne seda
aasta-aastalt kasvanud, kuid pdrast majanduskriisi on ehituse laecnude kdive langema
hakanud. Alates 2004. aastast on laecnuintressiméérad ja ehituse laenukdive muutunud

tihtlases tempos.
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Joonis 7. Eesti ehituse laenude kiive ja keskmised driiihingute intressiméirad aastatel
2001-2014
Allikas: (Eesti Pank 2016).

Eesti ehitusturu voib vaadeldaval perioodil jagada kolmeks. Esimesel perioodil, aastast
2001 kuni 2004. aasta alguseni oli ehitusto6de maht tagasihoidlik, ulatudes 2004. aastal
kuni 1,593 miljardi euroni (joonis 5 Ik 38). Ehitusettevotete arv jdi alla 4500, mis
jargnevate aastate jooksul kahekordistus (joonis 8). Teisel perioodil, alates 2004. kuni
2008. aastani, toimus chitusturul suur tous — iga aastaga lisandus keskmiselt juurde
1100 ehitusettevotet ning suurimad miiigitulud ja puhaskasumid jdid just sellesse
perioodi. Uued ehitusettevotted lootsid buumiaastatel teenida kiiret kasumit ja ehituse
laenude kidive kasvas 162,1 miljoni vorra. Ettevotlust elavdas pérast Eesti ihinemist

EL-iga vilisinvesteeringute kasv ja EL-i struktuurifondidest eraldatud toetused.
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Esimese EL-i perioodi (2004—2006) kéigus eraldas EL Eestile 37, 3 miljonit eurot, mille
kdigus muuhulgas ehitati ja remonditi 95 km maanteid ja moderniseeriti kaks haiglat.
Vaadeldavasse perioodi jdid veel EL-i struktuuritoetused (3,4 mld eurot) aastatel 2007—
2013, mille kdigus arendati hariduse ja tervishoiu infrastruktuuri ning kaasajastati
teadus- ja arendusasutuste hooneid. (Valistoetused 2016) Kolmandaks perioodiks on
ajavahemik 2009-2014, kus parast 2008. aasta kahanemist joudis ehitusturg 2010. aastal
madalseisu. Majanduse jahenedes sattusid paljud ehitusettevotted makseraskustesse
ning pidid tegevuse lopetama — miiligitulud vdhenesid poole vorra ja paljud olid
kahjumis. Tanu avaliku sektori tellimustele ning buumiaastatel teenitud kasumitele
suutis ehitusturg alates 2011. aastast tasapisi stabiliseeruda — ehitusettevdtete arv kasvas
2014. aastaks korgeimale tasemele ja ehitustegevus on keskmiselt kasumlik (vt

joonis 8).
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Joonis 8. Kogu Eesti ehitusettevdtete miitigitulu, drikasum (-kahjum) ja puhaskasum
(-kahjum) ning ehitusettevotete arv aastatel 2001-2014
Allikad: (Statistikaamet 2016).

Huvitav on asjaolu, et ehitusettevotete arv on viimastel aastatel kasvanud suuremaks kui
see oli majandusbuumi ajal (vt lisa 4). Seejuures peatoovotjate arv oli suurem kuni
2009. aastani ja alates 2010. aastast on alltoovatjaid rohkem Kui peatodvotjaid.

Kusjuures alltoovotjate arv on 2005. aastast pidevalt kasvanud. Peamiselt on kasv
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tulnud vidiksemate ehitusettevotete arvelt, kus on vihem kui 10 tdo6tajat (lisa 5). 250 ja
enama tootajaga chitusettevotete arv on piisinud stabiilsena, 7-13 vahel. Kdige rohkem
on vaadeldaval perioodil védhenenud 50-249 tootajaga ettevotteid, kuid pérast
majanduskriisi, mis korrastas turgu, vdhenes koige rohkem 10-49 tootajaga

chitusettevotete arv.

Kokkuvottes on Eesti senist ehitussektorit mojutanud peamiselt riigi majandus-
keskkond, EL-i struktuurifondide toetused ja finantseerimisallikate olemasolu.
Ehitusturu olukord kriisi aastatel oli parajaks katsumuseks ehitusettevotetele, kuid see-
eest korrastas see turgu, kus on piisima jdid olukorraga kohanemisvoimelised ettevotted.
Samas on juurde tulnud viiksemaid ehitusettevotteid, mis pohjendab viikest

miiligikdivet vorreldes 2007. aastaga, kuigi ehitusettevotteid oli vihem.

2.2. Eesti ehitusettevotete voimendusefekti hindamine ja
arengu diinaamika

Empiirilise teises osas analiiiisib autor ehitusettevotete voimendusefekti kujunemist ja
selle diinaamikat aastatel 2001-2014, kus vorreldakse ehituse peatoovotjaid ja
alltoovotjaid. Peamiselt tuuakse vilja seosed, trendid ja niitajatevahelised seosed.
Samuti annab autor iilevaate vaatluse alla voetud néitajate muutumise pShjustest. Seni
pole ettevotete vdoimendusanaliitisis uuritud makromajanduslike seostega, vaid nende
nditajate omavahelisi ja teiste finantsnditajate teoreetilisi seoseid ning vdimalikke
arvutusalternatiive. Kdesoleva bakalaureuseto6 véimendusanaliiiisi ldbiviimise aluseks

on Eesti ettevotted, mis EMTAK klassifikatsiooni alusel kuuluvad ehituse jaotuse alla.

Analiitisi 1abiviimiseks on vaja majandusaasta aruandeid, mis on saadud Amadeusi ja
Aripieva andmebaasist. Ehitusettevdte peab vastama jirgmistele nduetele:
e majandusaasta aruanded on kéttesaadavad vihemalt aastatel 2000-2014,

o klassifitseerub EMTAK jaotuse 41, 42 voi 43 alla.

Vaatluse alt jai vilja 2015. ja 2016. aasta, kuna vaid 108 ehitusettevdttel oli
majandusaasta aruanne esitatud ning valim oleks tulnud liialt iihekiilgne. Kéesolevas
to0s klassifitseerib autor peatodvotjaks ettevotte, kelle EMTAK kood algab numbriga

41 voi 42 ning alltoovotjaks koodi numbriga 43. Kuigi chitusettevote voib iihes
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projektis olla peatdovotja ning teises alltodvdtja, on siiski ettevotted ennast EMTAK
koodi alusel klassifitseerinud ja teinud seepérast valiku spetsialiseeruda kas siis
erichitustoddele voi suurematele ehitustoodele, mis nduavad lisatoojoudu teistest

chitusettevotetest.

Tulemuste analiilisil tuleb arvestada, et ettevotte teatud ajahetke bilansi ja
kasumiaruande suhtarvud ja muud andmed ei kajasta sageli advekaatselt ettevotte
tegelikku majanduslikku ja rahalist olukorda. Peamisteks pdhjusteks on kiired muutused
ettevotte igapdevases majandustegevuses ja raamatupidamises kasutatav tekkepdhine
arvestusprintsiip. Peale selle ei pruugi suhtarvud olla usaldusvéérsed, kuna ettevotte
juhtkond voib firitada kehva majanduslikku olukorda investorite ja volausaldajate

eest varjata (Arditi et al. 2000: 120).

Kasutades raamatupidamise andmeid otsuste tegemisel, on vaja arvestada kahe peamise
probleemiga — tulude modtmise ja bilansiaruande véartustega. Kulusid ei véljendata
tavaliselt samadel tingimustel nagu kulusid, kus on muutuvad hinnad (soetusmaksumus
ja valuuta konventsioonid). Kuna kulud esinevad iildiselt enne, kui tulusid kajastatakse,
siis on kalduvus inflatsiooni perioodi ajal kulusid alahinnata ja seetottu kasumit {ile
tahtsustada. Amortisatsioon on sageli iiks neist probleemidest. See-eest finantsaruanded
kalduvad alahindama vara hulka, mis on investeeritud ettevottesse. PShjusteks on
nditeks soetusmaksumusest kinnipidamine ja konservatiivsus. Paljudel varadel on
tegelikkuses suurem véadrtus, kui finantsaruannetes kajastatud ning osadel voib olla
ettevotte jaoks majanduslik vairtus, kuid mida ei kajastata bilansis (nt brind). Samas
itheks peamiseks pohjuseks suhtarvude arvutamiseks on kiillaltki keerulist
raamatupidamise informatsiooni kokku votta vidiksema hulga pohinditajatega ning

nende paremaks vorreldavuseks. (McLaney 2009: 49-72)

Seega suhtarvude tolgendusi peab késitlema ettevaatlikusega, kuna kajastavad vaid iihe
ajahetke majandusseisu, kuid ettevotete tegevus on pigem lineaarne. Samas on
suhtarvud head vordlemaks erinevaid ettevotteid, kuid need ei iitle, kas iiks ettevote on

parem kui teine voi kas ettevotte tulemus oli parem, kui eelmistel aastatel.

Analiiiisi 1dbiviimiseks on kdigepealt vaja koostada sobiv valim, mis vastaks t60s

pistitatud eesmargile. Valimi koostamisel on vdetud arvesse jargmised kriteeriumid:
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e ehitusettevotete iile-Eestiline jaotus;
e vordne osakaal alltoovotjaid ja peatoovotjaid, mis omakorda jaguneksid

erinevate kdibemahu suuruste poolest.

Valim koosneb 30 peatoovotjast ja 32 alltoovotjast (lisa 6 ja 7), kusjuures objektid on
erinevad miitigikdibe suuruselt ning igast Eesti maakonnast on vihemalt liks ettevote.
Ule-Eestilise  jaotuse korral saab vorrelda, millistes Eesti piirkondades on

ehitusettevotetel kdige korgem riskitase.

Ulevaatlikuma ettekujutuse saamiseks Eesti ehitusturu riskitasemest on joonisel 9 niha
Eesti kdigi ehitusettevotete ning valimi pea- ja allt6ovotjate keskmine tegevus-, finants-
ja koguvoimendus aastatel 2001-2014. Eesti chitusettevotete riskitase sarnaneb kdige
enam alltoovotjatega, mille seletuseks on asjaolu, et iile poolte ehitusettevotetest on
erichitustoode tegijad ehk alltoovotjad (vt lisa 3). Kuni 2007. aastani oli
chitusettevotete koguriskitase (moddetuna DTL-iga) stabiilne, jaddes 0,103 ja 4,456
vahele. Juba 2008. aastal tousis koguriskitase iile saja korra (0,103-It kuni 11,207-le).
Koige korgem chitusettevotete koguriskitase oli 2009. aastal, mille pohjuseks oli
majanduskriis, kus miiligitulud vdhenesid ligi kaks korda, &drikasumid vdhenesid
69 miljoni vorra ning puhaskasumid olid vaadeldaval perioodil madalaimad (vt joonis 8
Ik 41). 2011. aastal oli aga tegevusvdimendus perioodi kdrgeim (164,27), kuna pérast
2010. aasta madalseisu elavnes ehitusturg — miitigitulud suurenesid 1100 miljoni euro
vorra ning kahe eelneva aasta jirel olid &ri- ja puhaskasumid taas positiivsed. Pérast
2011. aastat pole koguriskitase olnud nii muutlik, kuna ettevitete majanduslik olukord
stabiliseerus. Uldiselt on ehitusettevtete keskmine tegevusvdimendus suurem kui
finantsvoimendus, mis kinnitab teooriat — madalam finantsvdimendus jitab ruumi
korgemale tegevusvdoimendusele. Samas 2009. aastal oli finantsvdimendus koige
korgem (kui varem oli —0,6-1,6 vahel, siis niiiid oli see 9), mille peamiseks pdhjuseks
oli 2008. aasta suurim ehituse laenukdive (vt joonis 7 lk 40), mida tuli hakata tagasi
maksma. Jarelikult on Eesti ehitusturg oluliselt mdjutatud riigi majanduslikust
olukorrast ning suutmatusest hoida kasumite osakaalu miitigitulust stabiilsena ja on

seepdrast olulisel maaral avatud tegevus- ja finantsriskidele.
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Joonis 9. Eesti koigi ehitusettevotete, valimi peatdo- ja alltoovotjate keskmine tegevus-,
finants- ja koguvoimendus aastatel 2001-2014
Allikad: (Amadeus 2016; Aripdeva infopank 2016); autori arvutused.

Kui vorrelda valimi pea- ja alltoovotjaid omavahel (joonis 9, lisa 8 ja 9), siis
peatdoovatjatel on keskmiselt neli korda madalam koguriskitase kui alltoovotjatel, millel
voib olla kolm vdimalikku seletust. Esiteks, on peatddvotjatel voimalik riske iile kanda
alltoovotjatele. Teiseks pohjuseks on see, et tavaliselt on peatddvotjad suurettevotted,
mistottu on neil ka suurem miitigikdive, mis voimaldab neil kulutusi paremini katta.
Kolmas vdimalik pohjus on see, et turg dikteerib turuosaliste omavahelised suhted —

peatddvotjad voivad votta teise alltodvatja, kuna alltodtegijaid on rohkem. Seepérast on
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alltodvotjad ndus vastu votma ka riskantsemaid projekte. Uldiselt saab viita, et Eesti

ehitusettevotted on kdige enam avatud tegevusriskidele.

Jargnevalt toob autor vilja valimi pea- ja alltoovotjate suurimad anomaaliad ehk
tegevus-, finants- ja koguvdimendi véirtused vaadeldaval perioodil, mis absoluut-
véadrtuselt olid suuremad kui 120. Kdige rohkem anomaaliaid esines peatodvotjate
hulgas (45 tk), kusjuures kdige rohkem oli neid 2004. ja 2013. aastal, mille pdhjuseks
vOoib védlja tuua suurenenud miiligitulud ja kasumid vorreldes eelneva aastaga.
2004. aasta suured muutused ettevotete tegevuses oli tdendoliselt tingitud Eesti
ihinemisest EL-iga ning 2013. aasta viimase nelja aasta parimast majanduslikust
olukorrast ehitusturul. Kuigi alltoovotjatel esines anomaaliad vdhem (33tk), olid
voimendite muutumisulatused suuremad (112-5560). See-eest peatoovotjatel oli

voimendite muutumisulatus kdige suurem 2005. ja 2009. aastal, vastavalt 4316 ja 3339.

Nii nagu eelmises peatiikis jagas autor vaadeldava perioodi kolmeks — kasvu-, kriisi- ja
kriisijargseks ajaks, siis ka vdimendusanaliiiisis eristuvad kolm tegevus-, finants- ja
koguvoimendi poolest erinevat perioodi (tabel 5). Kuna pea- ja allt66votjate andmed on
saadud valimi pdhjal, siis ei saa teha neile perioodide kohta iildistusi, kuna kokku esines
77 anomaaliat, kiill aga saab vélja tuua tendentsid. Esimesel perioodil olid kdigi Eesti
ehitusettevotete keskmised voimendused tagasihoidlikud, mis néitab seda, et
koguriskitase oli madal. See oli tingitud sellest, et kuni 2004. aastani ehitustoode maht
kasvas stabiilselt, niisamuti ka miitigitulu ja kasumid (vt joonis 8). 2005. aastal toimus
aga nii miiigitulus, drikasumis kui ka puhaskasumis hiippeline tdus, kus kasv jitkus
kuni 2007. aastani — kui 2001. aastal oli miiligitulu 1,246 miljardit eurot, siis
2008. aastal oli see neli korda suurem. Hiippeliste kasvude tulemusena tdusis
tegevusvoimendus ja seepdrast tousis koguriskitase. See-eest finantsvoimendus langes,
kusjuures 2008. aastal oli ehituse laenukdive vaadeldava perioodi suurim, kuid liigse
laenamise tagajirjed saabusid hiljem — jargmisel perioodil (2009-2014) tousis DFL ligi
neli korda. Kolmas periood oli kdrgeima riskitasemega eelkdige sellepérast, et sellesse
vahemikku jdi ehitusturu madalseis (2010. aasta), mistdttu miiligitulu vdhenes poole
vorra ning kasumid sadades kordades. Kuigi teise ja kolmanda perioodi keskmised
DTL-id olid sarnased, oli kolmanda perioodi DOL seitse korda korgem. Kolmanda

perioodi DOL-i muutumisulatus oli eriti suur veel seepérast, kuna isegi 1%-lise
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miitigitulu suurenedes olid drikasumid véikesed, mis viitab sellele, et ehitustod voidi
vastu votta isegi siis, kui see ei olnud piisavalt tulus, et katta tegevuskulusid. Vorreldes
pea- ja alltoovotjate voimendusi kolme perioodi 1dikes, siis nagu tabelist 5 selgub, on

alltoovotjad tundlikumad riigi majanduslikule olukorrale kui peatodvotjad.

Tabel 5. Keskmine tegevus-, finants- ja koguvdimendus kolmel erineval perioodil

vaadeldavate objektide 16ikes

Periood
Keskmine
vasgeldavad | \Gimendus | 2001-2004 |2005-2008 | 2009-2014
J (muutumisulatus)
1,74 3,98 28,78
Eesti ot 212 (9.45)|  (166,92)
ehitusettevotete DFL 1,03 0,67 2,51
keskmine (1,14) (1,80) (9,16)
DTL 1,64 4,40 4,18
(1,99) (11,31) (34,23)
-1,36 1,30 -8,90
ot @36) 4| @21
o oe  miye 1’21 0147 0,47
Peatoovotjad DFL (36) 29) 13
-3,56 1,53 -5,54
il (14,5) (2,2) (29,6)
—9,81 1,06 24,80
Pot (16,4) (7,8) (145,1)
55vat 1,21 1,07 1,35
Alltdéovotjad DFL ©05) ©.1) (23
-11,40 1,07 27,85
Tt (21,7) (8,2 (162,3)

Allikas: autori arvutused.

Kui vaadata valimi pea- ja alltoovotjate avatust tegevus- ja finantsriskidele Eesti
piirkondade 16ikes (tabel 6), siis selgub, et Kirde-Eesti ehitusettevdtted on kdige enam
avatud nii tegevus- kui ka finantsriskidele, mistdttu on seal Eesti kdrgeim koguriskitase.
Kdige madalam koguriskitase on Lduna-Eestis. Koigis piirkondades oli finants-
voimendus madalam kui tegevusvoimendus, jaddes —3,1 kuni 4,8 vahele, samas kui
tegevusvoimendus jdi —447 kuni 713 vahele (vt lisa 10). Nagu eelnevalt 1dbiviidud kogu
valimi pea- ja alltoovotjate vordluses on ka piirkondade 1dikes alltoovotjatel kdrgem
Samuti on alltoovdtjate vOimendused olnud

koguriskitase kui peatddvotjatel.

muutlikumad, mis veelkord kinnitab nende suuremat avatust tegevus- ja

finantsriskidele. Koige muutlikum koguriskitase aastatel 2001-2014 oli peatdovotjate
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jaoks Kesk-Eestis ja alltoovotjatele Kirde-Eestis. Koige madalam koguriski tase esineb

aga Louna-Eesti piirkonnas.

Tabel 6. Valimi peatoovotjate ja alltoovotjate keskmine tegevus-, finants- ja
koguvdimendus viie Eesti piirkonna 1dikes

Piirkond | Voimendus | Peatoovotjad | Alltoovotjad | Kokku
DOL 5,99 -18,44| 6,22
Pohja-Eesti DFL 1,36 0,54 0,95
DTL 5,98 -26,63| -10,32
DOL 12,48 5,13 8,81
Louna-Eesti DFL 1,02 1,05 1,03
DTL 12,81 -6,57 3,12
DOL 54,02 -63,07| 4,53
Kesk-Eesti DFL 0,74 0,36 0,55
DTL -5,10 36,96 15,93
DOL 16,71 8,66| 12,69
Lééne-Eesti DFL 1,50 0,68 1,09
DTL 7,50 3,04 5,27
DOL 35,37 91,68| 63,52
Kirde-Eesti DFL 1,12 1,49 1,31
DTL 1,20 76,41| 38,81

Allikas: autori koostatud.

Kuigi eelneva analiiiisi pohjal selgus Eesti ehitusettevotete suur avatus eelkdige
tegevusriskidele, on vajalik hinnata ehitussektori riskitaset teiste tegevusaladega Eestis.
Tegevusalade vordluseks on autor kasutanud hierarhilist klasteranaliiiisi, et leida DOL-i
ja DFL-i varieeruvuse alusel sarnaselt kdituvad objektide grupid ehk klastrid. Eelnevalt
leidis autor kéttesaadavate andmete pohjal 2006.—2014. aasta DOL-id ja DFL-id ning
nende muutumisulatused, et andmeid struktureerida (vt lisa 11). Mida suurem on
muutumisulatus, seda korgemaks tuleb pidada vastavat riskitaset. Joonisel 10 on niha
dendrogramm, mis esitab grupid graafiliselt. Autor pidas pérast esialgse analiiiisi
tegemist parimaks klastrite arvuks kolme, et selgelt esile tuua koige suurema
riskitasemega tegevusala, milleks on Kkinnisvaraalane tegevus (muutumisulatus 364,8).
Teise grupi moodustavad EMTAK jaotuse F, R, P ja D jaotuse alla kuuluvad
tegevusalad, mille DOL-i muutumisulatus jai 133,4-201,2 vahele, kusjuures ehituse
DOL-i muutumisulatus oli 166,9. Kolmas, kdige suurem, klaster moodustus iilejadnud
tegevusaladest, kus DOL-i muutimisulatus on keskmiselt 7 korda védiksem, jaddes

vahemikku 7,3-53,4. See-eest kolmanda grupi moodustunud tegevusaladel olid DFL-i
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vadrtused korgemad ning muutumisulatused suuremad, kui kolmandasse gruppi

kuuluvatel tegevusaladel.

0 3 10 13 20 23
1 ! 1 | |
C Tadtlev titstus 3
S Muud teenmdavad tegevused 17
E Veevarustus, kanalisatsioon, jaatme- ja sl
saastekaitlug
[ Majutus ja toitlustus 91
M Kutse-, teadus- ja tehnilcaalane tegevus 12
B Maetogstus 2
H Veondus ja laondus 8

A Pillumajandus, metsamajandus ja kalapinile 1

> (Q Tervishoid ja sotsiaalhoolelkanne 15
N Haldus- ja abitegevused 13
J Info ja side 10
G Hulgi- ja jaekaubandus; mootorsfidulkite ja 7L
mootorrataste remo
F Elutus B
R Eunst, meelelahutus ja vaba aeg 16
P Haridus 14
D Elektrienergia, gaast, auru ja |
konditsioneerttud Ghuga varust
L Kmmsvaraalane tegevus 11

Joonis 10. Ettevotete tegevusalade 16ikes grupeerumine tegevus- ja finantsvoimenduse
muutumisulatuse jargi 2006.—2014. andmete pdhjal
Allikas: autori koostatud statistikaprogrammis SPSS.

Kui jérjestada tegevusalad voimendite muutumisulatuste echk riskitasemete jéargi
korgeimast madalaimani, siis ehitussektor jadb tegevusriskidele avatusena kolmandale
kohale ja finantsriskidele 9. kohale. Klasteranaliiiisi tulemusena selgus: kuigi
ehitussektor pole korgeima riskitasemega tegevusala Eestis, on see siiski peamiselt
avatud tegevusriskidele, mis on aastate jooksul olnud muutlikumad, kui niiteks pdllu—

majandusettevdtted ja todtlevad todstused.

Uurimaks ehitusettevotete niitajate seoseid makromajanduslike teguritega on tabelis 7
ndha nelja korrelatsioonianaliilisi tulemused kdigi Eesti ehitusettevotete ja ehitusturu

nditajate vahel, kus arv 0—4 nditab mitu korda esines seos nditajate vahel (vt lisa 12).
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Maksimaalne arv on neli, mille korral esineb koige toendolisemalt seos kahe néitaja
vahel. DOL-i ja DTL-i omavaheline ebatdendoline seos on autori arvates tingitud DOL-I
negatiivsetest véddrtustest, mis on vastuolus teooriaga. Miiiigitulu, &rikasumi ja
puhaskasumi positiivselt korreleeruvad seosed on oodatavad ja loogilised — mida
suurem miiiigitulu, seda suurem drikasum ja mida suurem drikasum, seda suurem
puhaskasum. Koige tdendosuslikumad seosed on puhaskasumi ja drikasumi ning Eesti
chitustodde mahu ja miiigitulu vahel. Seega, mida suuremad on riigi chitustoode
mahud, seda suuremad on ka miiiigitulud ja sellest saadavad &ri- ja puhaskasum, mis
vastab loogilistele eeldustele. Peale selle soltub ehitustodde maht ehituse laenukaibest —
ildiselt, mida suurem on ehitustodde maht, seda suurem on laenukéiive. Kiesolevas t60s
el vil autor ldbi regressioonanaliilisi, kuna prognoosid on advekaatsed ainult

voimendusanaliiiisi eelduste kohaselt ning samuti bakalaureuset66 mahu piirangu tottu.

Tabel 7. Korrelatsiooni esinemissagedused usaldusnivool 0,01 ja 0,05 kdigi Eesti
ehitusettevotete ja ehitusturu iseloomustavate niitajate vahel kogu perioodi (2001—
2014) ja kolme erineva perioodi (2001-2004; 2005-2008; 2009-2014) kohta kokku

Ehitus- | Ehitus— | Ehituse | Laenu-
DOL | DFL | DTL S |EBIT| NI toode | mahu— | laenu— | intressi-

maht indeks | kaive maar

DOL X

DFL 0 X

DTL 1 2 X

S 1 0 0 X

EBIT 2 0 1 3 X

NI 2 0 1 2 4 X

Ehitust66-

de maht 1 0 0 4 3 3 X

Ehitusma-

huindeks 0 1 1 0 1 1 0 X

Ehituse

laenu- 0 0 0 2 1 1 2 0 X

kiive

Laenuint- |5\ 5 | o5 | 2 | 2 | 2 2 0 1 X

ressimaar

Mirkused: 0 — korrelatsioon puudub; 1 —seos on viike; 2 —seos on keskmine ; 3 — seos on
suhteliselt suur ; 4 — kdige tdendolisem korrelatsiooni Seos.
Allikas: autori koostatud.

Valimi iihe peatoovotja (Nordecon AS) ja alltoovotja (KE Infra AS) korrelatsioon-

analiiiisi tulemusel selgus, et ettevotte tasandil on DOL-i ja DTL-i vahel positiivne seos,
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mis vastab teooriale — kdrgem tegevus- voOi finantsvoimendus tostab koguriskitaset.
Kuid vaid peat6dvotja miiligitulu, drikasumi ja puhaskasumi vahel on seos Eesti
ehitustoode mahuga, kuid autor on ettevaatlik tolgenduste tegemisega, kuna
Nordecon AS on suurima miiligikdibega chitusettevote Eestis ning vdita, et peatoovotjad

teevad enamus ehitustéddest, on liiga julge iildistus.

Kuigi Eesti ehitusettevotete riskitase on iiks korgeimaid ning mojutatud riigi tildisest
majanduskeskkonnast, on voimalik Oigete juhtimisotsustega ka raskematel aegadel
piisima jdida ja siilitada ettevdttele vastuvdetav riskitase. Aripieva 2014. aastal
avaldatud ,,Ehituse votmeisikute leksikoni (2014c) on koondatud ehitusvaldkonnaga
seotud votmeisikute arvamused, kus muuhulgas on rddgitud riskide maandamisest ja
ettevotte tegevuse efektiivsemaks muutmisest. Jargnevalt on autor kokku koondanud
soovitused, mida ehitusettevite viiks rakendada, et muuta tegevust efektiivsemaks ja
seeldbi maandada tegevusega seotud riske (Ibid.: 13-21):

e Ehitusplatsil ei tasu hoida liiga kaua vanu ja kasutatud materjale, kuna tekitab
suurtes kogustes jadtmeid, mis ei tooda vadirtust, vaid vastupidi.

e Varude oskuslik juhtimine on teine chituse efektiivne votmetegur. Oigeaegne
tarne aitab eemaldada liigseid varusid ehitusplatsil. Mida rohkem on
ehitusplatsil kasutamata materjale, seda suurem on kahjustumise voi varastamise
tdendosus. Samuti mdjutab {lileliigsete varude olemasolu paindlikust reageerida
voimalikele muutustele, kuna materjali imbertdstmine ehitusplatsil votab aega,
mis tdhendab suuremaid kulutusi.

e Juhtidel, spetsialistidel ja inseneridel tasuks projekti tooplaani koostamisel
pidada ndu tootajatega, kes selle plaani praktiliselt ellu viivad. Juhil voivad kiill
olla omapoolsed lahendused, kuid tal puudub kogemus tegeliku t66ga.

e Efektiivsuse tdstmiseks pole olulised mitte ainult kindlad té6plaanid ja vihemad
tooseisakud, vaid usaldus nii ettevotte sees kui ka alltodvotjatega.

e Oluline on olla muutustele paindlik ja ettevotte pidev tdiustamine, mis aitab
suurendada produktiivsust ja kasumlikkust.

e Horisontaalse juhtimise korral, kus kdik projektimeeskonna liikkmed osalevad

juhtimises, viiakse vastutus allapoole ning see suurendab tootajate initsiatiivi,

51



motivatsiooni ja nende omavahelist koostodd. Seeldbi aitab kaasav juhtimisstiil
suurendada kuluefektiivsust.

e Projekti eduka elluviimise jaoks on oluline panustada komminikatsioonile tellija
ja arhitektiga ning nende kaasamisele chitusprotsessi, et suurendada koigi
osapoolte peremehe- ja vastutustunnet. Samuti aitab see olla tdpsem ehitus-
tegevuses ja hoida projekti ajagraafikus.

Eesti suurima miitigikdibega ehitusettevote Nordecon AS, kellel on iihtlasi valimi iiks
madalaim koguriskitase, kasutab tegevusriskide maandamiseks igapdevaste ehitus-
tegevuse riskide haldamiseks koguriskikindlustuse lepinguid. Alltoovotjatega sdlmitud
toovotulepingutest tulenevate alltoovotjate kohustuste tagamiseks esitatakse ettevotte
kasuks tavaliselt pangagarantii vOi rakendatakse kinnipidamisi makstavatelt summadelt.
Samuti on oluline tegevusriskidele pddrata tdhelepanu ajal, mis eelneb ehitustegevusele,
eeloige just pakkumistegevuses, kuna planeerimisstaadiumis tehtud vead on tagasi-
po6rdumatud ja toovad kaasa reaalse rahalise kahju. Finantsriske hoiab madalal oluline
avaliku sektori klientide osakaal ndueteportfellis ning maksekditumise pidev
monitooring. Samas maksetidhtacgade erinevuse tasakaalustamiseks kasutatakse

voimalusel faktooringteenust. (Nordecon AS ... 2016: 26-27)

Teadvustades ettevotte tegevus- ja finantsvoimendusest tulenevaid ohte ja potentsiaali
on voimalik teadlikult juhtida ning mdjutada ettevotte eriomast voimendusriski piirini,
mis vastaks ettevotte eesmérkidele ja riskitaluvusele. Ettevotte strateegia peab méérama
erinevate riskide ulatuse, mida ollakse ndus aktsepteerima, ldhtudes tegevus-
cesmarkidest. Otsuseid tuleb teha Gigel ajal — risk tuleb votta siis, kui majandus-
keskkond on stabiilne. Kui tegutsetakse kasumildve ldhedal, siis on ohuks muutlikud
tulemused ja ulatuslik varieerumine. Korged piisikulud tingivad vajaduse iga hinna eest
tegevusmahte sdilitada, mistGttu tasub analiilisida nende vajalikkust ja neid vdimalusel
vihendada. Paindlikkus ja kohandumisvdime loovad ettevotetele suure hulga eelised.
Turul pilisima jadamisel aitab kohandumine turul toimuvate protsessidega ning
keskendumine oma pdhitegevusele. Alltoovotjatele eraldi soovitab autor riskide
maandamiseks teha vOimaluse korral paremaid lepinguid tellijatega ja koostada

pakkumine vihemalt {ile omahinna, et viltida hiljem liigset kahjumit.

52



KOKKUVOTE

Traditsiooniliselt koosneb ehitussektor kolmest peamisest osalejast koos paljude teiste
osalejatega. Peamisteks osalejateks on valdaja, projekteerija ja toovotja, kus lisaks on
veel seotud alltoovotjad, ehitusmaterjalide pakkujad ja ehitusseadmeid pakkuvad
ettevotted. Peatoovotjana esinev ehitusettevote kasutab iiksikute tooliikide tegemiseks
spetsialiseeritud ehitusettevotteid, kes sel juhul on alltoovotjad. Ehitusettevotte
rahandusliku tegevuse eesmdrk on koigi ettevotte késutuses olevate ressursside
vOimalikult efektiivne kasutamine ehitusobjektide tdhtaegseks kéaikuandmiseks,

kvaliteedi parandamiseks ja ehitusmaksumuse alandamiseks.

Ehitussektor on viga riskialdis selle keeruka ja muutuva keskkonna tottu, mis tekitab
méadramatust ja erinevaid riske, mis omakorda kahjustavad projekti ajalisi, kulutuslikke
ning kvaliteedis piistitatud eesmérke. Riske voib liigitada erinevate kaisitluste alusel.
Laia kisitluse korral saab ehitusettevotte riskid jagada vélisteks ja sisemisteks riskideks
vOi looduslikeks ja inimeste poolt pdhjustatud riskideks. Samas on voimalik jagada
riske veel finantsilisteks, makromajanduslikeks, keskkonna ja teisteks erinevateks
riskideks. Kuna riskiallikatest soltub ehitusettevotte eesmarkide elluviimine, siis on
olulise tdhtsusega riskide identifitseerimine ja seejarel nende maandamine. Riske on
voimalik juhtida neid viltides, iilekandes, vihendades ja siilitades, valides diget tiitipi

riskid parima riskitasemega.

Ettevotte riskitaseme hindamiseks on vdimalik leida tegevus-, finants- ja kogu-
voimenduse suhtarvud. TegevusvOimendus nditab &drikasumi tundlikkust miitigitulu
muutuse ning finantsvdimendus puhaskasumi tundlikkust drikasumi muutuse suhtes.
Mida absoluutvéértuselt suurem on vdoimendi véértus, seda kdrgem on ettevotte riskitase
ning mida ajas muutlikumad on voimendusefektid, seda riskantsem ehk avatum on see

tegevus- ja finantsriskidele ning on seeldbi korgema koguriskitasemega (mdoddetuna
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koguvdimendusena). Teades vdimendusefekti mdjutavaid tegureid, on vdimalik

teadlikult juhtida ettevotte riskitaset.

Kuigi voimendusefekti suuruseid on voimalik lihtsate seoste abil leida, tuleb saadud
tulemustesse suhtuda ettevaatlikusega, kuna need kajastavad vaid iihe ajahetke
majandusseisu. Samas on suhtarvud head vordlemaks erinevaid ettevotteid ja on iiks

voimalikest meetoditest ettevotete riskitaseme hindamiseks ja juhtimiseks.

Eesti ehitusturg on peamiselt mdjutatud riigi majanduskeskkonnast, Euroopa Liidu
struktuurifondide toetustest ja finantseerimisallikate olemasolust ning eriparaks on
muutustele reageerimine viitajaga ning olenemata kontori asukohast, pidama turuks
kogu Eestit. Enamik ehitusettevitetest Eestis on koondunud Tallinasse, Tartusse ja
Péarnusse ja iile poolte on eriehitustoode tegijad. Eesti ehitusturu voib vaadeldaval
perioodil jagada kolmeks. Esimest perioodi (2001-2004) iseloomustas stabiilne kasv,
kus koguriskitase oli madalam. Teise perioodi alguses (2005-2008) toimus aga nii
miiiigitulus, drikasumis kui ka puhaskasumis hiippeline tdus, mis jitkus kuni perioodi
16puni. Kuna kasvud olid hiippelised, siis see pohjustas ka koguriskitaseme tousu.
Viimane periood (2009-2014) oli korgeima koguriskitasemega peamiselt seetdttu, et
sellesse vahemikku jdi ehitusturu madalseis péarast mida hakkas turg taasutuma ning
selle tulemusena suurenes nii miiigitulu kui ka kasumid, mis pdhjustasid

voimendusefekti suurustes korgemad tasemed.

Vorreldes teiste tegevusaladega Eestis, on ehitusettevotted korge koguriskitasemega,
olles kdige enam avatud tegevusriskidele. Kdige korgema koguriskitasemega on Kirde-
Eesti ja madalama Louna-Eesti ehitusettevotted. Eelnevalt t60s piistitatud tees leidis
kinnitust, et alltoovotjad on kdrgema tegevusriskitasemega kui peatdoovotjad. Kuid
empiiriliste tulemustest ldhtuvalt ei kaasnenud peatodvotjate madalama tegevus-

voimendusega kdrgemat finantsvoimendust.

Kuigi Eesti ehitusettevotete riskitase on iiks kdrgeimaid ning mdjutatud riigi tildisest
majanduskeskkonnast, on vdimalik digete juhtimisotsustega ka raskematel aegadel

plisima jddda ja sdilitada ettevottele vastuvdetav riskitase.
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Teadvustades ettevotte tegevus- ja finantsvoimendusest tulenevaid ohte ja potentsiaali
on voimalik teadlikult juhtida ning mdjutada ettevotte eriomast voimendusriski piirini,
mis vastaks ettevotte eesmirkidele ja riskitaluvusele. Ettevotte strateegiast,
tegevuseesmirkidest ja riskitaluvusest soltub, kui korget riskitaset ollakse ndus
aktsepteerima. Otsuseid tuleb teha digel ajal — risk tuleb votta siis, kui majandus-
keskkond on stabiilne. Mida ldhemal tegutsetakse kasumildve punktile, seda korgemaks

ja muutlikumaks kujuneb tegevusvoimendus.

Korged piisikulud tingivad vajaduse iga hinna eest tegevusmahte sdilitada, mistSttu
tasub analiilisida nende vajalikkust ja neid voimalusel vdhendada. Paindlikkus ja
kohandumisvdime loovad ettevotetele suure hulga eelised. Turul piisima jadmisel aitab

kohandumine turul toimuvate protsessidega ning keskendumine oma pohitegevusele.

Kéesolevat bakalaureusetodd ja selle tulemusi on vdimalik edasi arendada, uurides
tegevusvoimendi ja finantsvdimendi sdltuvust varade struktuurist voi siistemaatilisest
riskist. Kuna klasteranaliiiis tegevusalade 15ikes ei selgita sisulisi sarnasuste ja
erinevuste pohjuseid, on riskitaseme kujunemise paremaks mdistmiseks vajalik vilja

selgitada klastrite moodustumise pohjused.

55



VIIDATUD ALLIKAD

1. Amadeus — Bureau van Dijk. [www.amadeus.bvdinfo.com]. 29.04.2016.

2. Arditi, D. The Risk of Contractor Default. — Proceedings of the Fifth
International Conference on Construction in the 21st Century, 2009, pp. 1-14.
[http://citcglobal.com/files/95119591.pdf]. 29.04.2016.

3. Arditi, D., Koksal, A., Kale, S. Business Failures in the Construction
Industry. — Engineering Construction & Architectural Management. 2000, Vol.
7, No. 2, pp. 120-133. URL.:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f
4e 4ba-15ee-4d61-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=4&hid=4202

4. Banaitiene, N., Banaitis, A., Norkus, A. Risk Management in Projects:
Peculiarities of Lithuanian Construction Companies. — International Journal of
Strategic Property Management, 2011, Vol. 15, No. 1, pp. 60-73. DOI:
10.3846/1648715X.2011.568675

5. Belt, B. The Trebuchet and Magnified Leverage Effects in Business Firm. —
Journal of Financial and Strategic Decicions, 1998, Vol. 11, No. 1, pp. 83-93.
URL.: file:///C:/Users/arvuti/Downloads/belt.pdf

6. Bing, L., Tiong, R. L-K., Fan, W. W., Chew, D. A-S. Risk management in
international construction joint ventures. — Journal of Construction and
Engineering Management. 1999, Vol. 125, No. 4, pp. 277-284. DOI:
10.1061/(ASCE)0733-9364(1999)125:4(277)

7. Booth, L. The Influence of Production Technology on Risk and the Cost of

Capital. — The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1991, Vol. 26,
No. 1, pp. 109-127. DOI: 10.2307/2331246

8. Brigham, E. F., Houston J. F. Fundamentals of Financial Management,
Concise Edition. 7th ed. Mason: South-Western Cengage Learning, 2012c,
644 p.

56


file:///C:/Users/arvuti/Downloads/belt.pdf

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Brigham, E. F., Houston J. F. Fundamentals of Financial Management,
Concise Edition. 2nd ed. Fort Worth: The Dryden Press, 1999c, 641 p.

Business Dictionary [http://www.businessdictionary.com/definition/risk.html].
23.11.2015.

Carty, G. J. Construction. — Journal of Construction Engineering &
Management, 1995, Vol. 121, No. 1, pp. 319-328.URL.:
http://eds.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=6ab58
41d- 6124-4c1d-9989-4577d5c5ba49%40sessionmgrl12&vid=0&hid=103
Chan, J., Chan, D., Chan, A., Lam, P. Risk Mitigation Strategies for

Guaranteed Maximum Price and Target Cost Contracts in Construction. —
Journal of Facilities Management, 2012, Vol. 10, No. 1, pp. 6-25. DOI:
10.1108/14725961211200379

Chen, J-H., Chen, W-H. Contractor Costs of Factoring Account Receivables
for a Construction Project. — Journal of Civil Engineering and Management,
2012, Vol. 18, No. 2, pp. 227-234. DOI: 10.3846/13923730.2012.671272
Chileshe, N., Yirenkyi-Fianko, A. B. An Evaluation of Risk Factors impacting
Construction Projects in Ghana. — Journal of Engineering, Design and
Technology, 2012, Vol. 10, No. 3, pp. 306-329. DOI:
10.1108/17260531211274693

Construction ~ Statistics — NACE  Rev. 2. Eurostat, 2015.
[http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Construction_statistics - NACE_Rev._2]. 08.04.2016.
Druker, J., White, G. Constructing a New Reward Strategy. — Employee
Relations, 1997, Vol. 19, No. 2, pp. 128-146. DOI: 10.1108/01425459710171
021

Edwards, C. E., Cooley, P. L. Financial Leverage Analysis for Small Business.
— American Journal of Small Business, 1979, Vol. 4, No. 2, pp. 12-21.
Edwards, P. J., Bowen, P. A. Risk and Risk Management in Construction: a
Review and Future Directions for Research. — Engineering, Construction and
Architectural Management, 1998, Vol. 5, No. 4, pp. 339-349. DOI:
10.1108/eb021087

Eesti Pank. [http://statistika.eestipank.ee/#treeMenu/AVALEHT]. 12.05.16.

57


http://eds.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=6ab584fd-%206124-4c1d-9989-4577d5c5ba49%40sessionmgr112&vid=0&hid=103%20
http://eds.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=6ab584fd-%206124-4c1d-9989-4577d5c5ba49%40sessionmgr112&vid=0&hid=103%20

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.
29.

30.

Eesti statistika aastaraamat 2014. Toimetaja K. Pdder. Tallinn: Statistikaamet,
2014, 440 Ik.

Eesti statistika aastaraamat 2015. Toimetaja K. Pdder. Tallinn: Statistikaamet,
2015, 440 Ik.

Eesti Statistika Kvartalikiri. Toimetaja E. Narusk. Tallinn: Statistikaamet, 2013,
109 Ik.

Ehitus. Ettevotlus Arendamise Sihtasutus. [http://www.eas.ee/images/doc/ettevo
tjale/alustamine/tegevusalade_abc/ehitus.pdf]. 04.04.2016.

Ehituse voOtmeisikud. Toimetaja ja projektijuht Jane Suu. Tallinn: Tallinna
Raamatutriikikoda (Aripdev), 2014c, 480 Ik.

Ehitusseadustik. Vastu voetud Riigikogus 11. veebruaril 2015. a. — RT | o0sa,
2015, nr. 1, art. 601.

Ehsan, N., Mirza, E., Alam, M., Ishaque, A. Risk Management in
Construction Industry. — International Conference on Computer Science &
Information Technology. 2010, pp. 16-21. [http://www.
meeting.edu.cn/meeting/UploadPapers/1282726331593.pdf]. 25.03.2016.
EMTAK 2008 selgitavad mairkused. 2008, 1k 92-282. [https://rik
www.rik.ee/sites/www.rik.ee/files/elfinder/article_filessEMTAK%20raamatuna
sisukorraga_kodulehele.pdf]. 04.04.2016.

Ettevotlus. Toimetaja E. Narusk. Tallinn: Statistikaamet, 2011, 200 Ik.
Girmscheid, G., Busch, T. A. Risikomanagement-Prozess-Modell fiir
Baunternehmen. — Risikobelastungsdimension. Bauingenieur, 2007, Bd. 82 (2),
Ss. 53-61. Viidatud Peleskei, C. A., Dorca, V., Munteanu, R. A., Munteanu, R.
Risk Consideration and Cost Estimation in Construction Preojects Using Monte
Carlo Simulation. — Management, 2015, Vol. 10, No. 2, pp. 163-176
vahendusel. URL.: http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/
pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005
&vid=14&hid=4202

Hinze, J., Tracey, A. The Contractor-subcontractor Relationship: The

Contractor’s View. — Journal of Construction Engineering and Management,
1994, Vol. 120, No. 2, pp. 274-288. Viidatud Arditi, D. The Risk of Contractor

58


http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005%20&vid=14&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005%20&vid=14&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005%20&vid=14&hid=4202

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Default. — Proceedings of the Fifth International Conference on Construction in
the 21st Century, 2009, pp. 1-14 vahendusel.

Hlaing, D., Singh, R.L.K., Tiong R.L.K., Ehrilich, M. Perceptions of
Singapore Construction Contractors on Construction Risk ldentification. —
Journal of Financial Management of Property and Construction, 2008, Vol. 13,
No, 2, pp. 85-95. DOI: 10.1108/13664380810898104

Holt, G. D. Construction Business Failure: Conseptual Synthesis of Causal
Agents. — Construction Innovation, 2013, Vol. 13, No. 1, pp. 50-76. DOI:
10.1108/14714171311296057

Huffman, S. P. The Impact of Degrees of Operating and Financial Leverage on
the Systematic Risk on Common Stock: Another Look. — Quarterly Journal of
Business and Economics, 1989, Vol. 28, No. 1, pp. 83-100. URL:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f

4edba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=17 &hid=4202

Ibrahim, A. D., Price, A. D. F., Dainty, A. R. J. The Analysis and Allocation

of Risks in Public Private Partnerships in Infrastructure Projects in Nigeria. —

Journal of Financial Management of Property and Construction, 2006, Vol. 11,
No. 3, pp. 149-164. DOI: 10.1108/13664380680001086

Joost, M. Eesti chitusettevotete rahvusvahelistumine AS Merko Ehitus,
Nordecon AS ja Koger projektijuhtimise OU niitel. TU ettevdttemajanduse
instituut, 2013, 99 Ik. [http://dspace.ut.ee/bitstream/handle/10062/32335/joost
_marek.pdf?sequence=1&isAllowed=y]. 05.12.2015

Karma, O., Paas, T. Riski mdiste ja majandusriskid. — Riskid Eesti majanduses.
T. Paas (toim). Tartu, 2000, |k 15-57.

Kask, K. Kinnisvaraga seotud riskid. — Riskid Eesti majanduses. T. Paas (toim).
Tartu, 2000, Ik 248-288.

Laux, J. Topics in Finance Part 11 — Leverage. — American Journal of Business
Education, 2010, Vol. 3, No. 4, pp. 13-18. URL.: http://files.eric.ed.gov/fulltext/
EJ1060354.pdf

Lord, R. A. Interpreting and Measuring Operating Leverage. — Issues in
Accounting Education, 1995, Vol. 10, No. 2, pp. 317-329. URL:

59


http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=17&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=17&hid=4202
http://files.eric.ed.gov/fulltext/%20EJ1060354.pdf
http://files.eric.ed.gov/fulltext/%20EJ1060354.pdf

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f

4edba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=23&hid=4202

Lord, R. A. Properties of time-series estimates of degree of leverage measures.
— Financial Review, 1998, Vol. 33, No. 2, pp. 69-83.

Lord, R. A. The Impact of Operating and Financial Risk on Equity Risk. —
Journal of Economics and Finance, 1996, Vol. 20, No. 3, pp. 27-38. URL:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f

4edba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=26&hid=4202

MacKay, P., Phillips, G. M. How Does Industry Affect Firm Financial
Structure? — The Review of Financial Studies, 2005, Vol. 18, No. 4, pp. 1433—
1466. URL.: http://www.]jstor.org/stable/3598026

Mandelker, G. N., Rhee, S. G. The Impact of the Degree of Operating and

Financial Leverage on Systematic Risk of Common Stock. — The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 1984, Vol. 19, No. 1, pp. 45-57. DOI:
10.2307/2331000

McDaniel, W. R. Operating Leverage and Operating Risk. — Journal of
Business Finance & Accounting, 1984, Vol. 11, No. 1, pp. 113-125. URL:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f

4edba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=33&hid=4202

McLaney, E. Business Finance: Theory and Practice. 8th ed. Harlow: Pearson
Education, 2009, 518 p.

Mhetre, K., Konnur, B. A., Landage, A. B. Risk Management in Construction

Industry. — Intrenational Journal of Engineering Research, 2016, Vol. 5, No. 1,
pp. 153-155. DOI: 10.17950/ijer/v5i1/035

Mills, A. A Systematic Approach to Risk Management for Construction. —
Structural Survey, 2001, Vol. 19, No. 5, pp. 245-252. DOI:
10.1108/02630800110412615

Nicholas, J., Holt, G. D., Mihsein, M. Forecasting Construction Materials
Suplliers’ Financial Turnover. — Engineering, Construction and Architectural
Management, 2000,Vol. 7, No. 3, pp. 221-231. URL.:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f
4e4dba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=37 &hid=4202

60


http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=23&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=23&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=26&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=26&hid=4202
http://www.jstor.org/stable/3598026
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=33&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=33&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=37&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=37&hid=4202

49.

50.

ol.

52.

53.

54,

55.

56.

S7.

58.

59.

Nordecon AS 2014. aasta majandusaasta aruanne. Aripdeva infopank.
[https://infopank-ee.ezproxy.utlib.ut.ee/fail/c6f234c1-c81d-40a6-97d6-
5297288e880c?nordecon-as-2014.pdf]. 20.05.2016.

O’Brien, T. J., Vanderheiden, P. A. Empirical Measurement of Operating
Leverage for Growing Firms. — Financial Management, 1987, Vol. 16, No. 2,
pp. 45-53. URL:
http://web.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=1
07d755c-e109-45¢1-85d3-9f7a616b0731%40sessionmgrl07&vid=1&hid=110
Ofori, G. The Construction Industry: Aspects of Its Economics and

Management. Singapore: Singapore University Press, 1990, 224 p.

Pajuste, M. Ehitusettevotete strateegia kujundamine muutuvas véliskeskkonnas
(AS Merko Ehitus Eesti niitel). Tartu Ulikool, 2015, 83 Ik
[http://dspace.ut.ee/bitstream/handle/10062/47501/pajuste_mario.pdf?sequence=
1&isAllowed=y]. 13.05.2016.

Park, C. W., Pincus, M. Internal versus External Equity Funding Sources and
Earnings Response Coefficients. — Review of Quantitative Finance &
Accounting, 2001, Vol. 16, No. 1, pp. 33-52. DOI: 10.1023/A:1008336323282
Prezas, A. P. Effects of Debt on the Degrees of Operating and Financial
Leverage. — Financial Management, 1987, Vol. 16, No. 2, pp. 39-44. URL:
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f
4edba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=51&hid=4202

Raudik, A. Vdimendusefekti mdju tootmisettevdtte viirtusele. TU rahanduse
ja arvestuse instituut, 2003, 151 Ik. (magistriprojekt)

Raudik, A. Véimendusefekti mdodtmine ja mdju ettevotte tegevusedukusele. —
Ettevotte finantsjuhtimine: regionaalaspekt. V. Raudsepp, P. Sander (toim).
Tartu, 2006, Ik 169-190.

Raudsepp, V. Ehitusettevotte finantstegevuse majandusmatemaatiline analiiiis.
Tartu: Tartu Riiklik Ulikool, 1974, 48 1k.

Raudsepp, V. Ehitusettevotte rahanduse korraldamine ja planeerimine. Tallinn:
Eesti Raamat, 1976, 97 Ik.

Raudsepp, V., Kauer, U. Ehitusettevdtte finantseerimine ja krediteerimine.

Tartu: Tartu Riiklik Ulikool, 1973, 210 lk.

61


http://web.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=107d755c-e109-45c1-85d3-9f7a616b073f%40sessionmgr107&vid=1&hid=110
http://web.b.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=107d755c-e109-45c1-85d3-9f7a616b073f%40sessionmgr107&vid=1&hid=110
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=51&hid=4202
http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.utlib.ut.ee/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=e2f4e4ba-15ee-4d6f-9268-d2d92232d0ac%40sessionmgr4005&vid=51&hid=4202

60.

61.
62.

63.

64.

65.

Sinisaar, M. Ehitus buumist kriisini. — Eesti statistika kvartalikiri, Tallinn,
2013, nr 4, lk 6-13.

Statistikaamet. [http://www.stat.ee/]. 23.04.2016.

Tamm, K. Makromajanduslikud riskid siirderiikides. — Riskid Eesti
majanduses. T. Paas (toim). Tartu, 2000, Ik 62—-101.

Wang, M-T., Chou, H-Y. Risk Allocation and Risk Handling of Highway
Projects in Taiwan. — Journal of Management in Engineering, 2003, Vol. 19, No.
2, pp. 60-68. DOI: 10.1061/~ASCE!0742-597X~2003!19:2~60!

Vilistoetused. Rahandusministeerium. [http://www.fin.ee/valistoetused].
11.05.16.

Uldmdisted ehitustehnoloogias. Ehituskoda OU [http://www.ehituskoda.eu/uldm
oisteid/]. 07.04.2016.

62



LISAD

Lisa 1. Riskide liigitamine

Liigitamise alus

Riski vorm ja sisu

Kulude ja tulude vahekord

Puhas risk — vdimalik on kas kaotada v&i mitte vdita.

Spekulatiivne risk — véimalik on nii vdita kui ka kaotada.

Riskiallikate omavaheline
koostoime

Siistemaatiline risk — riski osa, mis on méératud iihiste riskiallikate
poolt.

Spetsiifiline risk — riski osa, mis on pohjendatud soltumatult
kéituvatest riskiallikatest.

Riski hindamise viis

Objektiivne e statistiline risk — kirjeldab tulemuse objektiivselt
eksisteerivat mdaramatust.

Subjektiivne risk — tulemuse méaramatusest tekkiva kahju voi
médramatust sisaldava tulemuse headuse subjektiivne hinnang.

Riski moju véljundile

Otsene risk — riski moju avaldub konkreetse viljundi suuruses
otseselt.

Kaudne risk — riski mdju avaldub kaudselt, ei ole teada otsest
kvantitatiivset seost viljundiga.

Viitajaga risk — riski mdju véljundile avaldub teatud aja méddudes.

Riskiallikad ja
tegevuskeskkond

Fiiisiline risk — iseloomustab fiiiisilist tegevuskeskkonda.
Sotsiaalne risk — iseloomustab sotsiaalset tegevuskeskkonda.

Poliitiline risk — iseloomustab riigkorra ning sise- ja vilispoliitika
stabiilsust.

Riski mojuulatus

Mikrorisk — seotud majandussubjektide kditumisega.

Makrorisk — riigisisene risk, mis on seotud iildise keskkonnaga.
Harutasandi risk — seotud konkreetse majandusharuga.

Riigirisk — seotud riigi kui tervikuga rahvusvahelises kontekstis.

Allikas: (Karma, Paas 2000: 44-45).
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Lisa 2. Ehitusettevotetega seotud riski liigid ja tegurid erinevate autorite kisitluses

Riski liigid

Riski tegurid

Autor(id)

Finantsilised

e Varaline kahju
o Makseviivitus

Ressursilised

e Tehase ja t66jou tootlikkus

e Tehase ja t66j0u kittesaadavus
¢ Defektne materjal

e Materjali puudus

Tehnilised

e Projekti muudatused
e Ehitusmeetod

Majanduslikud

e Nork finantsturg
e Inflatsioon
e Hinna koikumine

Keskkonna

e lImastkutingimused
e Maapinna seisukord ja saasteained
e Ehitusplatsi seisukord

Operatsiooni

¢ Peatoovotjate ja konsultantide padevus
o Kvaliteedi ja tulemuslikkuse kontroll

Valitsuse ja poliitilised

e Valitsuse vahetus
o Valitsuse poliitika muutus

Kommunikatsiooni

o Projektiliikmete omavaheline
kommunikatsioon

¢ Pithendumuse puudumine

¢ Korraldamine ja koordineerimine

Turvalisuse

e Onnetused ja vigastused
e Vargus ehitusplatsil
e VVandalism

Juriidilised

o Lepingulised vead
¢ Kohalikud seadused

(Chileshe,
Yirenkyi-
Fianko 2012)

Sisemised

¢ Kliendid
¢ Konsultandid
e Peatoovotjad

Vilised

e Eelarvepoliitika

e Loodusjoud

e Poliitiline kontroll

e Inflatsioon ja intressiméaér
e Glodabliseerumine

e VVahetuskursi muutused

(Banaitiene
et al. 2011)
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Lisa 2 jérg.

Riski liigid Riski faktorid Autor(id)
Juriidilised (Girmscheid,
Planeerimise Busch 2007,
Tehnilised viidatud
Finantsilised Peleskei et
Keskkonna vahendusel)

e Juhtimislikud aspektid
e Finantsilised tegurid

e Makrookonoomika

o Ettevotte omaparad

(Holt 2013)

Kliendi poolt tekitatud

e Projekti tithistamine voi edasiliilkkamine
e Muudatused projektis

e Rahaline stabiilsus

e Ehitusplatsile juurdepdis

Peat66vatja poolt

tekitatud

e Rahaliste vahendite puudumine

o Kvalifitseeritud t66j6u puudus

e Liigsed kulutused pShjustatud
hilinemisest

¢ Ebatédpne kulude ja aja prognoos

e Ehituskoha ebaturvalisus

o Halb kvaliteet

Projekti spetsiifilised

e Ehituskoha asukoht ja selle
looduskeskkonna tingimused

e Kommunaalteenuste olemasolu

o Projekti keerukus ja kestvus

¢ Tehnoloogia kasutamine

Hanke spetsiifilised

¢ Konkurents
¢ Kolmanda osapoole vastutus
¢ Hankemenetluse liik

Alltodvotja/tarnija poolt
tekitatud

o Allto6vatja(te)/tarnija(te) kohustuste
mittetditmine

¢ Ressursside puudus, rahaline stabiilsus

o Muutlikud hinnapakkumised

Vilised

e Vidramatu joud

¢ Regulatsioonide, kaubandusseaduste
muutused

¢ Muutused tehnoloogias

¢ Vahetuskursi koikumine

¢ T60jou hinna koikumine

e Materjali hinna kdikumine

e Halb ilm

e Tootajate streik

e Poliitiline ebastabiilsus

e Sdda, terrorism

(Hlaing et al.
2008)
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Lisa 2 jérg.

Riski liigid

Riski faktorid

Autor(id)

Looduslik:

IImastikuolud

e Orkaan, tileujutus, pikselook jms

Geoloogilised olud

e Maavirin, vulkaanipurse jms

Inimeste poolt tekitatud:

Sotsiaalsed

o Kurtitdo toimepanekud
Mboénuainete kuritarvitamine

Poliitilised

e Sdda, rahutused
e Toosuhete regulatsioonid

Majanduslikud

e Materjali pakkumine

¢ T66j0u pakkumine

¢ Seadmete kittesaadavus
e Inflatsioon

e Maksud

e Fiskaalpoliitika

¢ VVahetuskursid

Finantsilised

e Intressimédirad

o Krediidireitingud

o Kapitali pakkumine
¢ Rahavood

e Ulirimaksed

Juriidilised

e Eeskirjad, reeglid

Tervise

¢ Epideemia, operatsioon

Juhtimise

e Tootlikkus

¢ Kvaliteedi tagamine
¢ Kulude kontroll

¢ Personalijuhtimine

Tehnilised

¢ Projekti ebadnnestumine
e Seadmete ja siisteemide rikked
e Avariid

Kultuurilised

¢ Religioon
e Kultuuri tavad

(Edwards,
Bowen
1998)

Vilised

o Valitsuse poliitika

¢ Makromajanduslikud tegurid
¢ Seadusandlikud tegurid

e Sotsiaalsed tegurid

¢ Looduslikud tegurid

Sisemised

o Projekti valik

e Projekti rahastus

e Jadkriskid

e Projekti tegurid

e Ehitusriskid

¢ Operatsiooniriskid

e Kommunikatsiooni riskid
¢ Kolmanda osapoole riskid

(Ibrahim et
al. 2006)
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Lisa 2 jérg.

Riski liigid Riski faktorid Autor(id)
Tehnilised
Ehituse
Fiiisilised
O_rganis_a_tsioonilised (Mh;:érleg)et al.
Finantsilised
Sotsi-poliitilised
Keskkonna
Tehnilised e Ajalugu
Logistilised e Juhtimise stabiilsus
Juhtimistegevusega seotud [® T?)?)taj:ate teadmised ja kogemused (Ehsan et al.
Keskkonna ° Tootajate_ arv 2010)
Finantsilised o R(_ass_urss@e olemasolu

e Ajaline piirang

Sotsio-poliitilised o Keerukus

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 3. Eesti ehitus jaotuse alla kuuluvad ettevotted maakondade ja halduskeskuste
jargi 2016. aasta seisuga

EMTAK jagu
Pii Jaotus
iirkond 411 | 412 (421422429 |431| 432 | 433 | 439 | Kokku Eestis
Harju maakond 293(1673(111|195(122|164|1137| 874 | 792 | 5361 5004
Tallinn | 247 |1222| 67 |142| 88 | 90 | 824 | 660 | 574 | 3914
Hiiu maakond 0|30 |12 |2|4] 10 5 9 63 0.6%
Kaérdla| O 11 | 0 2 0 1 6 1 3 24 '
Ida-Virumaakond | 13 | 132 |11 |20 | 7 |21 | 155 | 89 | 110 558
Johvi| 1 19 | O 1 115 25 16 9 77 5,40%
Narva| 8 | 50 | 0 | 6 | 3 | 5| 63 | 33 | 61 229
Jogeva maakond 11556 |3 |5 | 7] 2|2 | 33 157 15%
Jogeva 512|001 7 5 9 39 '
Jarva maakond 2170 6|2 |8 10| 32 18 17 165 16%
Paide| 2 27 1 1 2 1 11 8 5 58 '
Liaane maakond 3 72 | 4 | 4 7 7 29 30 22 178 1.7%
Haapsalu 33|22 |3|0)| 18|16 | 9 83 ’
Ladne-Viru
maakond 5 (174|110 | 12| 8 | 22| 59 | 63 | 46 399 3.9%
Rakvere 62 | 7| 4| 1|8 | 31| 24| 16 153
P6lva maakond 2169 | 3|4 |5 10| 26 7 35 161 16%
Polva| 1 22 1 0 1|5 13 4 11 58 '
Piarnu maakond 21132316 |20 (29|33 |131|119 | 75 767 7 4%
Parnu| 16 [ 169 | 3 |10 | 8 | 11| 69 | 66 | 38 390 ’
Rapla maakond 4 1103 | 4 | 9| 2 |28 40 | 47 | 44 281 2 704
Rapla 51 13 | 17 9 44 ’
Saare maakond 8 |113| 3 10| 7 |13 | 40 | 42 | 32 268 2 6%
Kuressaare| 5 | 43 | 3 | 4 | 3 | 3 | 20 | 29 | 12 122 ’
Tartu maakond 45 | 414 | 32 | 62 | 47 | 55 | 238 | 218 | 177 | 1288 12 5%
Tartu| 33 | 261 | 18 | 40 | 31 | 31 | 159 | 151 | 109 833 ’
Valga maakond 3|59 |4 |4 |8 | 4| 22| 15| 23 142 14%
Valga| 2 | 16 | 2 | 2 | 2 | 1 9 4 5 43 ’
Viljandi maakond 2 1120| 5 7 110|116 | 67 | 43 | 39 309 30
Viljandi| 0 | 52 | 3 | 3 1|5 ]| 41 26 16 147
Voru maakond 1 94 | 4 | 9 | 4 | 13| 25 | 37 24 211 204
Voru| 1 | 44 1 7 1|8 17 14 4 97
Kokku 403|3501|220|363|271|407|2033|1632|1478| 10308 | 100%

Allikas: (Amadeus 2016); autori arvutused.
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Lisa 4. Ehitusettevdtete arv aastatel 2005-2014

5500

5000 7 C ————

4500 / \ /
= 3500
~ J/ —

3000 7 7

2500 7

2000

1500

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

peatodvotjad | 2826 | 3987 | 5155 | 5050 | 4343 | 3560 | 3777 | 3923 | 4101 | 4019
alltoovotjad | 1608 | 1828 | 2667 | 3267 | 3568 | 3886 | 4111 | 4451 | 4770 | 5011
kokku 4434 | 5815 | 7822 | 8317 | 7911 | 7446 | 7888 | 8374 | 8871 | 9030

Allikas: (Statistikaamet 2016); autori koostatud.

Lisa 5. Eesti ehitusettevitete arv aastatel 2001-2015 too6tajate arvu jargi

Aasta | Kokku | 22032 | 50249 |10-49| Véhem

enam kui 10
2000 | 2831 70 110 651 2063
2002 | 3096 8| 107| 708| 2273
2003 | 3445 o 123 726 2587
2004 | 4317 11| 125| 742| 3439
2005 | 5440 13| 124| 8a4| 4459
2006 | 7133 11| 145| 1034| 5943
2007 | 9744 10| 161 1243| 8330
2008 | 9339 9|  159] 1241] 7930
2009 | 8950 9| 126 936] 7879
2010 | 9154 9 92| 672| 8381
2011 | 9664 10 88| 705 8861
2012 | 10220 10 87| 778| 9345
2013 | 10506 9 85| 797| 9615
2014 | 10675 10 72| 792| 9801
2015 | 11214 9 71| 913 10221

Allikas: (Statistikaamet 2016).
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Lisa 6. Uurimisobjektide valik — peatoovotjad

Viimase To;ﬁz\nlj ate Keskmine | Keskmine
- - EMTAK | aasta kiive L Asutamis- DOL DFL
Ettevotte nimi Asukoht kood | (tuhandetes viimase aasta (2001~ (2001~
eurodes) aa sta 2014) 2014)
seisuga

NORDECON AS TALLINN 4211 100 321 n.a. 1988 2,36 0,95
ig'TUSF'RMA RAND JA TUULBERG | + gy 4120 62 832 83 1993 5,84 0,26
KODUMAJATEHASE AS TARTU 4120 21799 161 1994 0,97 1,48
TESMAN AS KURESSAARE 4120 15 824 n.a. 1993 0,22 -0,20
EESTI ENERGOMONTAAZ AS NARVA 4299 15 530 268 1991 -26,33 0,95
HARJU EHITUS AS TALLINN 4120 15192 n.a. 1992 1,91 1,50
EVIKO AS TARTU 4120 9 360 68 1990 -9,71 0,83
SAHKAR TT OU TARTU MK 4211 6 956 33 2000 40,39 1,50
PARNU REV AS PARNU 4120 3729 53 1991 46,65 2,11
KURESSAARE EHITUS AS KURESSAARE 4120 2 967 n.a. 1992 3,98 1,11
AGIO EHITUS OU TALLINN 4221 2 662 32 1991 1,15 2,04
ELEVALI AS VILJANDI 4222 2271 34 1992 7,39 0,89
RENOME EST AS VALGA 4212 2 055 42 1993 1,18 1,28
LAHTE EHITUSE AS TARTU MK 4120 1990 30 1992 -11,04 0,68
KURMIK AS VORU 4120 1400 43 1992 4,86 1,36
VEKMARI OU JARVA MK 4120 1025 14 1991 -9,90 1,03
RIVERMAN INVEST OU PARNU MK 4299 962 7 1999 84,46 1,04
KAGUMERK OU VORU MK 4291 844 18 1992 0,96 0,80
TEN OU HAAPSALU 4120 594 8 1997 1,43 2,29
LASILA BETOON AS LAANE-VIRU 4211 562 24 1992 9,59 1,02

MK




Lisa 6 jarg.

Viimase Tootajate . .
EMTAK iﬁta arv, | Asutami Ke[S)lE)T " Kegg:me
o . . dive Lo sutamis-
Ettevotte nimi Asukoht kood | (tuhandet vggie aasta (2001~ (2001~
es ; 2014) 2014)
eurodes) seisuga
ERKO ELEKTER OU SAARE MK 4222 512 10 1992 3,78 3,23
LEVA AS HIIU MK 4120 299 2 1990 -23,52 0,91
OMEGA-E OU IDA-VIRU MK 4120 220 5 2000 -15,79 3,40
DESTRO OU RAPLA 4120 207 6 1991 0,32 1,13
JAANI-TERP OU JARVA MK 4120 108 2 1998 9,49 1,43
SILVER AGU EHITUSE OU HARJU MK 4120 98 2 1996 18,55 0,96
MIROVEL OU POLVA 4120 59 2 1997 56,00 1,01
VM EHITAJA OU RAKVERE 4120 47 n.a. 1997 260,60 -0,90
JYKY OU JOGEVA 4211 38 5 1991 5,46 0,99
M-LAUREL OU TARTU 4120 1 n.a. 1998 47,49 1,19

Allikas: (Amadeus 2016; Aripdeva infopank 2016); autori koostatud.



Lisa 7. Uurimisobjektide valik — alltoovotjad

Viimase aasta Togtr?lj ate Keskmine | Keskmine
~ - EMTAK kiive I Asutamis- DOL DFL
Ettevotte nimi Asukoht kood (tuhandetes viimase aasta (2001~ (2001~
eurodes) aa sta 2014) 2014)
seisuga

ALSTOM ESTONIA AS TALLINN 4329 87 400 556 2000 -0,56 1,07
KE INFRA AS TARTU 4322 19719 77 1993 5,37 1,60
KH ENERGIA - KONSULT AS | TALLINN 4321 16 692 91 1991 -0,01 -0,70
TELEGRUPP AS TALLINN 4321 14 157 n.a. 1997 39,47 -0,02
CLIK AS HARJU MK 4322 10 842 84 1990 -22,84 0,50
VMT EHITUS AS VILJANDI 4399 7328 56 1997 1,65 1,39
LINDREM AS TALLINN 4331 4707 41 1993 -1,10 1,22
TET-KO OU TARTU 4322 3254 35 1990 25,97 0,83
ELWO AS PARNU 4321 3018 58 1990 3,71 0,41
COMFORT AE AS PAIDE 4322 2775 23 1993 -262,21 -1,68
SOVEK AS VILJANDI 4322 2 665 32 1991 -5,12 1,29
ELEKTRO-SISTEM AS IDA-VIRU MK 4321 2 455 46 1997 -4,62 0,73
EFIPA OU HARJU MK 4322 2 362 15 1991 6,44 1,04
EVEN AS TARTU 4399 1470 24 1989 -5,97 0,23
PERESTROITEL OU JOGEVA MK 4120 1448 10 2000 -5,29 1,61
CONSUMAT OU JOHVI 4322 1388 53 1996 309,02 2,76
SALALUX AS TALLINN 4321 1129 24 1994 8,85 0,54
SANBRUNO OU POLVA 4322 928 14 1991 -6,01 1,08
TELCO AS TALLINN 4321 630 13 1992 -177,78 0,64




Lisa 7 jarg.

Viimase Togffljate Keskmine | Keskmine

- - EMTAK | aasta kiive L Asutamis- DOL DFL

Ettevotte nimi Asukoht kood | (tuhandetes vggie aasta (2001~ (2001~

eurodes) . 2014) 2014)

seisuga

HEGE TORUTOOD OU PARNU 4322 591 19 1997 9,12 1,07
SAAVUTUS OU NARVA 4339 539 14 1999 2,16 1,01
KODUSOOJUS OU TARTU MK 4322 492 8 2000 29,76 0,55
OOM KONSULT OU RAKVERE 4321 415 4 1999 -5,46 1,09
ELEKTROTHERM OU KURESSAARE 4321 396 8 1992 6,33 -0,81
KORIKU PUIT OU HIIU MK 4312 209 4 2000 -5,60 0,89
ELEKTROMAN OU VALGA 4321 161 5 1999 4,94 1,00
SIVERO OU HAAPSALU 4321 146 6 1994 34,99 1,52
VIRGAS OU IDA-VIRU MK 4322 96 3 1999 -29,36 1,00
SARGON OU RAPLA MK 4339 26 1 1999 13,22 1,01
RANTO EHITUSTOORIIST OU |JOGEVA MK 4391 12 n.a. 1999 0,85 1,00
MATO SOO0JUS OU VORU 4322 3 n.a. 1998 10,32 0,93
ELTEM ET OU PARNU 4321 2 n.a. 1996 3,40 0,99

Allikas: (Amadeus 2016; Aripdeva infopank 2016); autori koostatud.




Lisa 8. Valimi peatodvatjate voimendusefektid aastatel 2001-2014

Ettevote 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
DOL | 251 2210|-1650| 043| -153| 100| 095 107| 1L41| 000| -353| 17.23| -169| -0.35

NORDECON AS | DFL 108] 1.26] 096] -003] 115| 095| 090 054] 112| 402 026 -036] 025 1,19
DTL 269 27,76|-1588| -0,01| -1,76] 095 085| 058 1279| -002| -091| -6.27| -041| -0,41

EHITUSFIRMA |DOL | -356| 2849| -125| 2.74| 739 -121]| 2713| 002| 440| 217 265 -488| 1138| 6,29
RAND JA DFL | -17,06| -0,14| -008| 1,18] 0,79] 087| 097| 515 104] 119| 053] 106| 145 683
TUULBERG AS [DTL | 61,08] -3.97| 010 324| 583 -1,05| 2642] 009] 457 2,60 141] -519| 1648| 42.93
DOL | -11,92| -0.27| 7.09| -050| -028| 161| 264] 11.11| -2.71] 037|  025| 132| 166] 321

?‘EDSXS'T"E’XSA‘ DFL | 13.94| 925| -449| 083| -255| 057| 000| 146 -023| 134 -284] 053] 1,03 092
DTL | -166,16| -2,53| -3181| -041| 072| 092 2238] 1622| 062| 050 -0,70] 070| 171 2,96

DOL | -10,96| 428| 086| 000 -116| -238| 140 209| 154| 230  3.42| 111| 031 023

TESMANAS  |[DFL | -021| 081] 004 -124| 540| -0,76] 0,71| 283] 1,65 019] 000 009| 1039 -1458
DTL 226| 3.46] 004 000 -627| 180 1,00 590 254 043| 000| 1,10] 043| -331

EESTI DOL |  4,69| -580,21| 40,88| -14,92| 5562| 1,95| 2099| 54,44| 6,16| -2,44| 40,60| -2.28| 161| 4,37
ENERGOMON- | DFL 100| 025 083 1,024] 024 105 099 121| 080 0095 113 1,02| 110| 147
TAAZ AS DTL 468 -146,77| 34,09] -18,56| 13,22| 2,05| 20,84 66,08 494| -233| 4593| -2,33| 1,76| 6,44
DOL | -1,98| 21,54| -086| -069] 203| -070| 249 114| 483 -046| 026 -7.35| -078| 7.1

ESARJU EHITUS Fop 0.67| 120 1,08 083 105 339 1,12| 081 089 -112| 1261| -1,40| -1,15| 0,93
DTL | -1,32| 2584 -093| -058| 214] -239| 280| 003 431] 052 323 1026] 090 6,83

DOL | 555 1,57| 340|-13,06]-18120] 581| 697| -4.82| 120 361  3.38| -1,14| -33.47| 77,31

EVIKO AS DFL 103| -212| 003| 1,02] 144] 066| 098] 105 1,02| 560 -102] 098] 085 0,05
DTL | -570| -333| 009|-13,27|-26085| 3.86| 685| 507| 1022| 2024| -344| -1,12| -2829| 4,24

DOL | -191| 844| 4801| 7,33| 1,78] -460| 411] 079 0,70 10,27| 373.60| 127| -054| 116,15

SAHKAR TT OU [DFL 0.87| 10.48| 1,14]| 000 076] 088 1,06 108| 103| 223 110] 1,10| -1,07| 0,33
DTL | -167| 8848| 5473| 003 135| -403| 435 085 072] 2290| 40924] 140| 058| 3856




Lisa 8 jarg.

DOL | -050] 1.96]-1885] 2644] -6.74] 11.32] 255] 3.42] -2917] -1059] 884.60] 48.04] 592] -212.40
PARNU REV AS |DFL 168] 106 095 1,91| 095 1691| 102| 107| 088 125 -001| -068| 136 121
DTL | -084| 2,07|-17,99| 5049 -639| 101.39| 2.60| 3,65 -25,60| -13,29| -4,97| -32.54| 8,07 -257.10
DOL | 369 -448| 113| 17.70] -642| 1202 137| 12.44] 154| 880 279| 578 -067| 0,02
Eﬁﬁﬁgﬁé% DFL 0.86] 106 098] 021 078 168] 094 069 072| 214| 139| 068 051 286
DTL 317| -4,75| 111| 371 -502| 2024| 129 856| 111 18.82| 389 392| -034| 0,06
DOL | -238| 243| 025| 537 1411| 007| 177|-1332| 032| 322| -7.49] -057| 005 1224
g%'o ERITUS  "SF T 2211 1.6 -038| 382| 121| -058] 155/ 156| 098] -0.77| 533 147 3582 -0.48
DTL | 5256| 283| -0,09| 20,49| 17,04| -0,04| 2,75|-20,72| 031| -2.47| -39.91| -084| 1,76 -583
DOL | 002| 316| 639 -0,73| 28,08 420 876 -0.86] 699 2161 570 1459 -153| 7,03
ELEVALIAS  |DFL 104| 061| 084] 114] 072] 089 086 0,78 096 075 008 100 097| 098
DTL 0,02] 193] 538| -083| 2014| 374| 757| -067| 6.72| 1626] 557| 1454 -1.48| 6.86
DOL | 083 10.89| 3,09| 1846 256| -27.85| -310| 247 -015| 210| -1,71| 49.83| -50.36] 952
ﬁENOMEEST DFL 108 1,15 143 1,02| 112| -455| 131 219| 665 098] 052| 325/ 081 093
DTL 0.89| 1253| 441| 1892| 285| 12677| -406| 541| -0,07| 205| -0,88| 161,86] -40,67| 8,82
) DOL | 2,85|-131,39| 163| -2,13| 584| 145 569| 021| 1833 -0,73| -450| -22.30| -32,74| 3,26
Eﬁ?TTL:ESE as  |DFL 0,09 1,15| 084 1,00 109 1,00 120| 003| 128 085 086 026 -054| -055
DTL 281| -151,62| 1,38 -213| 636 145 685 001| 2350 -0,62| -389| -581| 1752| -1,79
DOL | 50.60| 029 036 -371| 210| -11,03| 374| -1,02| -024| 0,72| 3599| 14,40| -11,67| -1251
KURMIK AS  |[DFL 122| 077| 350 1,28 102| 169 166 1020 100] 140 0,70 133| 077 143
DTL | 6182 023 124 -475| 213| -18,68| 6,23| -1,22| -024| 102| 2536| 19,18| -8,94| -17,90
DOL | -0.82| 659 7032 -1,04] 133| -7.06| -571| 341|-11213| 519| 1619| 1833| -1847| -5175
VEKMARI OU  |DFL 125 098 101| 1,03| 1,11 088| 110| 101| 103| 098] 100 099| 100| 1,04
DTL | -103| 647 741| -107| 148| -620| 629 346|-11504| 508| 16,18| 1813| -18.45| -5381




Lisa 8 jarg.

DOL | 630] 112.25] 11.76] -321] -923| 128| 525 -152] 321 069] 105388] -160] 256] 0.6
E\%Egﬂgg DFL 0.95| 200 1,06] 101| 088 096 107| 107| 101| 114| 049] 108 099 081
DTL 5.09| 22450 12,47| -323| 8,09 122| 562 -164| 325 079 51297| -172| 254| 062
DOL | 347| -341| 58| -293| -076| -0,36| -2423| 14.49| 296| -853| 4002| 567| -2339| 455
g@GUMERK DFL 0.99| 009 1,11] 091] 096 -072| 099 033 1,05| 128  019| 1,05] 1,05| 1,09
DTL 342| -338| 652 -2.68] -0,73| 026 -23.98| 475| 310| -1097|  7.41| 595| -24.66| 4,94
DOL | 440 087| 2354| 437 128| 243| -124| 241] -133| 600]  000] 100 -2343| -0,04
TEN OU DFL 143| 112| 1,16| -346| 1,22| -021| -030| 098] 1,39 100 000 2378 091 2,98
DTL 628| 098] 27,40| -1511| 156 -051| 037| 207| -185| 600 000 2378 -21,29| -0,12
DOL | 208.81| 516|-1456| 858| -238| -31,00| 4,.96| 14.44| 1148 122| 595| 008| -13.18| -64,35
E@%& As  |DFL 109] 192 180 1,02| 1,00 -248| 094 1,02| 111 087| 103| 303 1,00 0,86
DTL | 228.60| 9.90| 2621 8,71 -239| 7912| 467 1471| 12,79| 1,07| 613 023| -13.17| -5532
DOL | 287 3927| 11,76| 7,38| -829| 354| -1,92| 880| 002| 492 -31389| 52,33| 23350 12,61
EE';I?TER o0 |DFL 162| 1983 109| 1,11| 0098 102| 1,02| 098 1224| 100| 1,78 108| 050 099
DTL 465 77869| 12,79| 815 -812| 360 -1,96] 864| 029 493 -559.70| 56.63| 117.89| 12,44
DOL | 1169 2826| 40,85| 238| -093| 4,74| -0.85| 334| -300| 3835 -1,33| 087 548 -45914
LEVA AS DFL 091] 045 010 017] 121| 096 107| 089 121] 180 14| 100| 088| 0,99
DTL | 1063| 1283 407| 040| -113| 455 -091| 298| -3.65| 69,09 -152| 086 484 -45504
DOL | 1.83| 000 025 -020] 000| -014| 317| -68,91|-167.63| -0,70]  1,74| 22,30| -8.19| -456
OMEGAE OF | DFL 100] 100 1,00] 1,00 1,00] 1,02| 101| 3065 029 100  409| 367 079 013
DTL 183| 000 025 020 000 -014| 38|, .| -4799| 070| 711 8180 649 -060
JAANITERP  |DOL | 837| -1434| 054] 1697| -29.00| 6342| -147| 305| 256 1364| -2716] 005| -3217| 0,09
o DFL 100] 100 1,02| 105 1,00] 254| 115| 1,02| 099] 100  100| 114| 101| 097




Lisa 8 jarg.

DTL 841] -1434] 055] 17.86] 28.93] 161,21 -168] 3.10] 253] 1359 -27.14] 006] -32.37] 0,08
DOL | 300| 464 043] 9985 458 689 598 432| 022 540 384 104 -015| -7.17
DESTROOU  |DFL 100] 100| 1,000 099| 100] 100| 100| 100| 103| 113| 294| 140| 457| 099
DTL 300] 464] 043] 9930] 458 686] 600 432 023 611] 11,30] 146] -068| -7,08
DOL | -518| -360| 2557| -257| 159.22| -045| 1,75| -0,62| 3523| -21.54| -0,04| 181| 6825 182
E'ﬁ%ﬁg?gg DFL 0.33| 118 068 102 100 100] 100| 100| 100 100]  162| 120 072| 063
DTL | -172| -423| 17.43] -261 159.22| -045| 1,75| -0,62| 3523| -21.54| -0,06| 218| 49,03| 1.5
DOL | 952,78 823|-1324| 1640| -423| 167| -2228| 21,88| -675| -60,96| 180,57| 7.32| -302.28| 4.8
MIROVEL OU | DFL 100] 099 1,00 100 101| 101| 101| 110| 098] 1,00| 099 1,00| 098] 1,02
DTL | 952.78| 813|-13.23| 16,33| -4.25| 169| -2252| 23.98| -6,63| -60,03| 17942| 7.31| 29521| 4,98
DOL | 337| 244| 1634 308 -9,02 3307'3 275| -222| -383| 197.72| 1656| 96,68 269 1455
VM EHITAJA  |DFL 100] 100| 1,00] 1,00] 1,00] 099] 100| -257| 114 2083| 097| 071] 087 006
ov 3284,3 X
DTL 337| 244| 1634| 308 -9,02 S| 275 570| -436| 41179 1613 6848 234 089
5
DOL | -167| -437| 0904 019 9257| 13.77| 309| 017| 5597| 373| 097 712| -16.99| -77.19
JIYKY OU DFL 100| 104 101 099 1,00 089 099 095 091] 099 009 094 117| 097
DTL | -1.68| -452| 0,95 018 9235 1227| 306 0.16| 5095 371] 096 668| -19.89| -7501
DOL | 520| 019 -216| 236 -043| -202| 619,72| 155| 4023| -027| 150 -22.73| 32.40| -0,29
M-LAUREL OU |DFL 100] 100 1,00] 1,00 1,00] 1,00] 100 1,00] 1,00] 100  100| 100 100| 3,60
DTL | 519| 019] -215| 236| -043| -202| 62215| 155| 4017| -027| 150 22,73| 3240 -1,04

Allikas: (Amadeus 2016; Aripideva infopank 2016); autori arvutused.




Lisa 9. Valimi allto6votjate voimendusefektid aastatel 2001-2014

Ettevote 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
DOL | 1.15| -618| 022|  207| 032] -171] 148| 020| 455|-12843| 2393 2274 72.74| -0,92
QS%?CT)CN)'I\Q AS DFL | 099 099 0,88 102| 088 041 076] 161 10| 093] 441] 096] -083| 0,94
DTL | 113| -613| 020  212| 028 070 12| 033| 458] -110,01] 10565 21,75| -6017| -0.87
DOL | 1,07 1994 -279| 4634| 303 958| 9090 1276| -920| -9.80| -1,37| -18.15| 9,00 3091
KE INFRAAS | DFL | 108| 092] 113| 086 103| 883 115| 154 077] 107| 103| 104| 103| 0098
DTL | 116| 1842 -314| 40,00| 311 8462| 1139| 19.65| -7,04| -1048| -142| -1882| 10.23| 3.85
DOL | 184| -272| -049|  7.,00| 183 606 -052| -2154| 11,84 -360| 2,37| -1068| 7.33| 116
E(")',\'IES"\'UELRTGAQ' DFL | 037| -174| -7.95| -1286| 262| 123| 052 113| 112| 107| 134| 134| 100 1,00
DTL | 0.68| 474] 391| -89.98] 479 7.47| -027| -2441| 1324| -385| 3.16| -1433| 7.33| 1,16
DOL | 007| 188,74| -037 112| -11,34] 127| 1,07| 201| 9.87| 054 116 7,01] 25534| 9,06
TELEGRUPP AS | DFL | -11,71| 055| -024|  029| 324| 102| 088 119| 155 -050| 004| 095 108| 137
DTL | -0.87| 10439 009 032 -36,77| 129] 094| 239| 150,31| -0.27| 004| 6,68 27513| 12,39
DOL | -10,94| -253| -1514|  607| 648 130 1,07| -087| 327| -1831| -7,12| 14.43| -22,59| -274,91
CLIK AS DFL | 111] 147| 099 116] 15| 110] 086 019 110| 321 080 038 023 -031
DTL | -12.16| -3,71| -1497|  7.04| 747| 143| 092 -017| 360 5882| -567| 554 525 8615
DOL | 7.67] 009 209| -043| -084| 118| 071 -350| -087| 378 311 -093| 7.35| 3,74
XQATEH'TUS DFL | 2.15| 410] 1,16 004 233 109 172] 102| 134] 099 028 128 100 1,00
DTL | 1652| 038 242| -002| -1,96] 128| 123 -358| -117| 375 087| -119| 7.34] 3.73
DOL | 578 448| -37,00| -14.66| -148| -2208| -124| 189| 278| 3122| -464| 104| 522| 1434
LINDREMAS | DFL | 088 109| 087| 077] 006 123 084 152| 164| 309| 158 195 071 0,88
DTL | 511 487| -3300| -11,30| -0,08| 27.20| -103| 28| 456 9654| -7.32| 203| 368| 12,57
ET.KOOU | DOL| 1476 503 4536 -1327| 13| 383] -167| 4,02| 40535] 706 -11,98| 3365 -502| 4,58
DFL | 089 100] 208|  103| 099] 105 108| 002| -368] 213| 104] 1,08| 104] 0098




Lisa 9 jarg.

1491,3

DTL | -1313| 502| -9437| -1362| 122| 402| -1.81| 370 1502| -1252| 36.21| -524| -450
7

DOL | 076| 2439 -207| 075 1391| 1164| 756| 611| -165| 149| -3060| 910 1017| 0,33

ELWO AS DFL | 060| 1,13| 096 020 066 033 067 127| 104| -099| 067 956 1,11| -11,43
DTL | 046| 2744 -1,99| 015 912| 389 506 7.77| -171| -148| 2055 86,97 1125| -3.81

DOL | -007| 358 367| -369551| 689| 257| -0,71| 265| 107| 062] 009 -006| 352 -0.16

ggMFORTAE DFL | -292| 127| 078 -050| 064 104] 420 140| 064 137| 123 -3413| 120 030
DTL | 022| 456| 287| 1864.67| 438 268 -298| 3,72| 068 085 122| 219| 421]| -0,05

DOL | -0,76| 10,73| 241| 17.28| -618| -810| 18,70 096 7511| -494| -108| 1524| 1,61|-192.60

SOVEK AS DFL | 268| 1,11| 084| 075 101| 067 104] 099 318 115| 148| 120 153 042
DTL | -204] 11,95] 201| 1289 -623| -546] 1951| 005| 238,66 -570| -150| 1829| 2,47| -80,47

N DOL | 5587| -574| 4157| -455| 298| 939 -062| -463| 681 132| 280 211 272| -62.95
gl'g'i'ELRAS’ DFL | 105| -020] 056| 159 -161| -035| 661 -234| -0,79| 183 092| 099 1,01 094
DTL | -58,83] 16| 23.25| -7.24| -481| -329| -412| 10.83| -536] 241| 258| 210| 2.74] -59.24

DOL | -018| 1077| 187| -1017| -251| 205| 12.77| 214| -3.76] -2.28| 12.85| 72,99] -17.76| 1134

EFIPA OU DFL | 090| 100] 103|  1,00] 101| 098] 103 098] 100] 106] 1,09 155/ 093 101
DTL | -0.16] 10,79] 192| -1017| -2.54| 201| 1315 209| -3.77| -2.42| 14.06| 113.25| -16,55| 11,50

DOL | -0.68| 3045 -461| 461 -594| 629 -146|-139.67| 20,62 752| -020| 426 -956| 4,73

EVEN AS DFL | 104| 167| 092| 095 062| 004 038 104| 138 145 -918| 150| 026 0098
DTL | -071| 50091| -422|  436| -366| 590 055|-14495| 2847| 1087| 182| 640 -2.49| 464

DOL | 448 1319| 319| 549 -2872] -0,79| 6598| 091| -053| 004] 000] 502| 097 -035

EEE()S%RO" DFL | 100| 1,00] 1,01 100] 104| 101| 543| 508 101| 102| 100| 097] 1,00| 1,00
DTL | 448| 1319 321| -547| -29.86] -0,79| -35855| 462 -054] 004| 000 485 097 -035




Lisa 9 jarg.

DOL | 427943] 2.14]  273| -070] 925] 287] 200] 173] 042] 3526] 060] 7.77] 038] 097
CONSUMAT O | DFL 086 1,00 689 2005 071| 111| 103| 099 096] 099 008 1,00] 1,00 1,00
DTL | 366637 215| 18.78| -13.96| -6,59| 320 207| 1,71| 040| 3487| 059| 7,76] 038 096
DOL | 9511 463| -611|  691| -1146| 328 346 318 448| 217| 423 1238 -032| 196
SALALUXAS | DFL 331| 104|  136| 128 193] 104| 117| 087 188| -1219| 335 047 103| 1,00
DTL | 31511| 482 -832| 883 -2212| 342| 403 276| 844 2642 1415 585 -033| 197
DOL 304 -168] 1090|  028| -263| 818| -284| -7877| 459 2550| -2.73| -7.79| -1.44| 1134
SANBRUNO OU | DFL 102| 126]  1.09| 069| 094 137| 113| 092| 117| 086 145 1,19| 1,00| 1,00
DTL 402] 211 1189  019| -247| 1117| -3.21| -72.33| 537 -2201| -3.97| -924| -144| 11,32
DOL 137| 7.48| -342647|  -1,08| -0,95| 3.09| 191| 146| -002| 427| 030] 921,78| -410| 1,99
TELCO AS DFL 133| 118|  1034] 095 032| 124 110| 100 877| 122| -1209| 062]| 1,00| 1,00
DTL 182| 883| -4579.,73|  -1,03| -0,31| 3.83| 211| 145 -015| 522| -359| 57492 -411| 1,99
DOL | -1605| -095|  3.89| -5844| 76.85| 325 -2,37| -064| -809| -2,68| 9545 1249 2281 220
?gglEJT(")()D o | DFL 128 1,04] 098] 086 -028| 181 343| 225 085 108 095 107| 005 -1.29
DTL | -2047| 098]  381| -5014| -21,77| 589| -810| -144| -688| -289| 9029| 1337 21,73| -2.84
DOL | 1088| 2.14|  213| -13.27| -087| 270| -128| 785| 326 -192| 088 579 -339| 1533
SAAVUTUS OU/ | DFL 121 1,05  131] 086 103| 109 060| 097| 099 104| 000 1,06 101| 1,00
DTL | 1319| 225|  280| -1147| -000| 295| -0.76| 761 324| -199| 079 611 -344| 1534
DOL | -761| 631 -414] 35890| 7.17| 47.82| 280 -1,03| 257| 451 022| 251 -298| -037
ggDUSQOJUS DFL 0.89] 099] 089 134]  1.02] 055 0092] -493| 100 100| 098] 102 100| 1,00
DTL | -681| 627| -3.67| 48122 7.30| 2615| 259| 507 257| 451 022| 254 -297| -037
DOL 166] 053]  269| 9494 4550| 9.63| 222| 273| 168| -016| -1412| 901| -2027| -22.66
88'\" KONSULT e 1,00 1,01 1,27 0.64] 007| 245 112| 082| 110] 1,0 086 119] 053 116
DTL 166 053]  3.43| 6114| 4440| 23.62| 248 222 185 -019| -1217| 10.70| -10.83| -26.27
ELEKTRO DOL 235/ 048  -1,03 931 -155 130 082 130 1698 043 3977| 187| 230 1427

THERM OU




Lisa 9 jarg.

DFL | 131] 078 089 176] 124] 062] 125] 098] -648] -1693] 030] 100] 099] 101
DTL | 307| 037| -092] 1636] -192] 080 102| 128]-10004] -722| 1188 187| 227 1436

- DOL | -191.79| -11.97| 36,00 316| 236] 211| 307 13.14| 431] 5254| 248] 109] 311| 201
ggRIKUPUIT DFL | 1,03] 1,00| 099 107] 1,39] 1,03| 100] 100] 095 103| 101]| -110| 1,00 1,00
DTL | -198.24| -12,01| 3558 338| 327| 217| 308 1318| 410 5399 250 -120] 311| 201

DOL | 660] -283| 661| -524| 374] -393| 5585 -152| 034] 465 480 -123| 743 616

(E)IEJEKTROMAN DFL | 100| 100| 1,00 101| 098] 1,07] 099| 1,00 101] 1,00 100] 089] 100 0,99
DTL | 660] -283| 6.60] 530 369] -420] 5529 -152| 034] 465 479 -110| 7.42| -6.08

DOL | 880 7.43| -640|  456| 1129 1123 1343| 13.94] 5397| 439] 718| -526| -12.82| 37811

SIVERO OU DFL | 097 104] 090 095 265 -040| 105 119| 091| 083| 7.03| 310 089 017
DTL | 850| 7.76| 573| 434 2995| -450| 14.11| 16,55| 49.33| 3.63| 5042| -16,29| -1144| 6564

DOL | -19.15| -250.26| -2.25| -135.14| 7.39| -6,05| 1357 -154| 003| -499| 2.78| 440 719| -27,04

VIRGAS OU DFL | 1.00] 100| 1,00 100]  101| 1,02| 100| 1,00 092] 1,00 100] 100| 099 1,00
DTL | -19.15| -250.26| -2.25| -13554| 7.47| -6.20] 1358| -1,54| 003 -498| 278| 439 7.10| -26.95

DOL | 291| -238| 16,79 12294 -319| 424 1124| 204 1,05 -7.27| 3063| 193] -0,70| 485

SARGON O DFL | 1,00] 1,00] 1,00 0,80 108] 100 117] 098] 1,11] 094] 098] 100] 057| 147
DTL | 2091| -238| 16,79| 9812| -3.46| 423 13.13| 200| 116 -6.86| 3016 192| -040| 7.0

RANTO DOL | 004| 130 1,79 096 101] 079 000] 000| 0094] 130| -7.46] 209 698| 2.10
EHITUSTOO- | DFL | 100] 1,00] 1,00 100]  1,00] 1,00] 000| 200] 103| 100 099] 1,00 100 1,00
RIIST OU DTL | 004] 1,30 179 096 101] 079 000] 000 097] 130] -742] 209 698 210
DOL | 009] 079 223 127]  215| -006] -390| -1050] 3390 -0.68| 214| -1,76| 11650 235

?)"QTO SOOJUS FpE T 070]  1.02] 099 099 100] 098] 100] 099] 090] 099 081 127] 020 125
DTL | 006] 081 221 126] 215| -006| -3.89| -1042| 3053 -0.67| 173 -222| 2362 2094

DOL | 917| 135| 064 -428| 4717| 150| 13.67| -3213| 419| 1804| 147| -1473| -2.70| 423

ELTEMETOU | DFL | 1,00| 1,00| 1,00 100]  100] 1,00] 102| 085 098] 100 100] 100| 100| 1,00
DTL | 917| 135 064| -428| 4717 150| 13.90| -27.23| 411| 1804| 147| -1473| 270| 423

Allikas: (Amadeus 2016; Statistikaamet 2016); autori koostatud.




Lisa 10. Valimi peatoovotjate ja alltoovotjate tegevus-, finants- ja koguvoimendus viie Eesti piirkonna 16ikes aastatel 2001-2014

Peatoovotjad 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
DOL 53| 16,5 28| -2,7 -4,7 129 -29| 17 0,0] 435 0,6 2,1 10,6 -1,8
Pohja-Eesti DFL 06| 89 0,2 5,0 0,8 10 10] 11 12] 11 14 0,6 1,2 -5,0
DTL 04| 12,8 13| -94 -5,9 13,2] 50| 20| -05| 44,2 4,3 0,1] 131 13,1
DOL| 11,9 -35,6 4,2| 532 -2,2 10,1] 38| 52,7 -15| -39 2,0 49| -6,5 81,7
Louna-Eesti DFL 15| 07 11 0,3 1,6 14 14 11 03] 07 0,9 0,6 2,1 0,6
DTL 15| -29,2| 152| 518 -03 10,3| 3,8 52,9| 104 -11,2 14 21| -48 75,2
DOL| -21,7| -12,3| 232 31| 446| -203| 46| 13|667,7] -69| 255 2,0 09| 445
Kesk-Eesti DFL 08| 17 1,5 14| -34 11| 03] 1,0 06| 10 1,0 1,2 1,2 11
DTL| -23,0| -12,5| 17,7 45| -818,4| -20,8| 63| 1,1|7051| -69| 256 -0,3 18] 485
DOL| -940| 32,0| 154| 232,8 7,2 -39| 44| 09 47| -45 0,3| 10,2] 26,1 2,5
Laane-Eesti DFL -0,7] 09 4,0 0,7 1,2 27| 12| 038 29| 16 0,0 0,8 3,8 1,0
DTL | -100,5| 16,0 74| -70] 124 34| 43| 11| 318| -48 -8,1 57| 1454 4,6
DOL| -57,9| 98| 193| 1179| 259| ~-121| 45| 11|336,2] -57| 129 6,1| 135 23,5
Kirde-Eesti DFL 01| 13 2,7 10/ -11 19| 08| 0,9 18| 13 0,5 1,0 2,5 11
DTL| -618| 18| 126| -13| -403| -12,1| 53| 11| 368,4| -58 8,7 2,7| 73,6 26,5
Alltoovotjad 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
DOL| -29,5| 37,0/ 130,2 41| -143 150| -14| 25| -08| -2/4 -0,3| -435,6| 25,6 11,8
Pohja-Eesti DFL 09| 0,6 1,0 0,1 -1,1 23| 11| 09 10| 14 -0,8 -0,2 0,7 -0,4
DTL| 15,9| 250| 895| 151 11 226| -16| 26| -11| -62| -118|-578,7| 16,1| 38,8
DOL| -16,0] 12,0 3,00 -1,3 -1,1 48,4| -19,7] 11 59| -24| 36,8 -2,5 7,6 0,0
Louna-Eesti DFL 1,0/ 09 11 0,1 1,2 08| 10| 13 17] 11 0,9 11 1,4 1,2
DTL 57| 43 34| -16 0,1| -108,5| -18,1| -25,2| 11,2| -2,3| 47,0 -6,8 9,4 0,9
DOL -0,7| -5,2 4,2 46| -2,2 18| 38| 29 48| 12,1| -920,2 6,3 1,0 3,8
Kesk-Eesti DFL 1,0, 08| -7,7 1,0 11 10, 10| 18 14| 09 0,5 11 1,1 0,1
DTL -1,0| -2,6 5,2 50/ -2,0 1,7, 39| 30 8,4| 11,1| 4725 6,5 1,2 4,5




Lisa 10 jarg.

DOL 66,9 3,8 0,8 19,3 124 116 0,3 6,0 52| 250 -7,5 52 3,5 -31,1
Laane-Eesti DFL -1,6 1,0 2,4 18 -2,3 -0,3 13 1,4 0,7 11 1,0 1,0 1,0 1,0
DTL 13,3 40 117 22,7 10,7 -10,2 1,7 4,8 16| 11,0 -5,0 5,2 4,0 -32,9
DOL | -29,7 3,4 4,8 2,1 10,5 2,4 -1,5 50 2,1 04| -46,8 14,0 -84,6| 14015

Kirde-Eesti DFL 1,0 1,0 1,0 1,0 1,3 04| -01 2,9 0,6 0,0 7,5 2,8 0,6 1,0
DTL | -28/4 3,4 4,7 2,0 108| -16 3,7 38 21 -13] -52.2 13,3| -82,3| 1196,1
Kokku 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
DOL| -12,1| 26,7| 66,5 0,7 95 14,0| -2.2 2,1 -0,4] 20,5 0,1| -216,7| 18,1 5,0
Pohja-Eesti DFL 0,7 4,8 0,6 2,5 -0,1 1,6 1,0 1,0 11 1,3 0,3 0,2 0,9 -2,7

DTL 8,1| 18,9| 454 2,8 2,41 179 -3,3 2,3 -0,81 19,0 -3,7| -289,3| 14,6 25,9
DOL| -2,1| -11,8 3,6/ 259 -1,6| 29,3| -7,9| 26,9 22| -31 19,4 1,2 0,5 40,9
Louna-Eesti DFL 1,2 0,8 1,1 0,2 1,4 1,1 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 1,7 0,9
DTL -2,1| -12,5 93| 25,1 -0,1| -49,1| -7,1| 139| 10,8 -6,8 24,2 -2,3 2,3 38,1
DOoL| -11,2| -8,7| 13,7 3,8 21,2 -93 4,2 2,1| 336,3 2,6| -447,4 4,2 0,9 24,2
Kesk-Eesti DFL 0,9 1,3| -31 1,2 -1,1 1,0 0,7 1,4 1,0 1,0 0,7 1,1 1,1 0,6
DTL| -12,0 75| 11,4 48| -410,2 -9,5 51 2,0 356,7 2,1| 249,1 3,1 15 26,5
DOL| -13,6| 17,9 8,1| 126,0 9,8 3,9 2,3 3,5 49| 10,3 -3,6 7,7 148| -14,3
Laane-Eesti DFL -1,1 1,0 3,2 1,3 -0,6 1,2 1,2 1,1 1,8 1,4 0,5 0,9 2,4 1,0
DTL| -43,6| 10,0 9,5 7,8 11,5 -6,8 3,0 3,0 16,7 3,1 -6,6 55| 74,7 -14,2
DOL| -43,8 6,6| 12,0 60,0 18,2 -4,8 15 3,1| 169,1| -2,7| -16,9 10,0 -35,6| 7125
Kirde-Eesti DFL 0,5 1,2 1,9 1,0 0,1 1,1 0,3 1,9 1,2 0,7 4,0 1,9 15 1,0
DTL| -451 2,6 8,6 0,4| -196,1 -6,9 45 25| 1832 -3,6| -21,7 8,0 -4,4| 611,3
Allikas: autori arvutused.




Lisa 11. Eesti ettevotete tegevus-, finants- ja koguvéimendus tegevusalade
(EMTAK 2008) Ioikes aastatel 2006-2014

Tegevusala

(EMTAK 200g) | Yoimendus | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
A DOL 04| 48| -42| 20| 75| 19| 22| -26| -31
Pollumajandus, DFL 21 11| 12| 17| 66| 12| 26| 16| 12
;Zelf;?argijjl?dus DTL 08| 55| -48| 32| 4907| 24| 57| -42| -37
DOL | -03| 39| -108]-11,9] 21| 13|-117| 125| -05
B Mietddstus DFL 25 09| 12| 31| 09| 20| 11| 12| -66
DTL | 07| 35| -126| 37,1] 20| 27| -131| 153| 33
DOL 15| 10| 259 26| 95| 20| -30| -12| 23
g;‘t’ggw DFL 10| 12| 13| 12| 31| 10| 11| 10| 09
DTL 15| 12| 348 32| 298| 21| -34| -12| 20
D Elektrienergia, | po | 138| -25| -25(,._ 7| -01| 47| 11| 37| -10
gaasi, auru ja 187,4
konditsioneeritud DFL 19| 11 03| 06| -97| -18| 0,7 0,3| -0,3
ohuga R
Varustamine DTL | 264| 28| 08| 05| 14 84| 08| 10| 03
E Veevarustus; DOL 13| 01| -0,7| -1,1| 11| -13| 521 -0,6| 41,7
kanalisatsiooni, DFL 1,7| -8,2| -03| 1,1| 04| 05| 14| 03] 11
T DTL 22| -07| 02| -1,3| 05| -07| 705 -02| 440
DOL 18] 02| 96| 26| 09|1643| 52| 26| 24
F Ehitus DFL 11| 06| 12| 91| 14| -01] 21| 13| 1.2
DTL 20| 01| 112] 238| 13]-104] 11.1| -34| 28
G Hulgi- ja DOL 21| 05| 265| 28| 17.4] 31| 30| -0,9] 102
jaekaubandus; DFL 09| 09| 14| 13| 379] 13| 13| 17| 08
mootorsoidukite
ja mootorrataste DTL 20| 05| 367| 35/6596| 39| 40| -15| 85
remont
. DOL 37| 32| 123 29| 47| 12| 02| -70| 38
Eo\ggﬁrs]dusja DFL 03| 05| 09| -1,5| 34| 15| 87| 10| 12
DTL 12| -16| -105| 42| 159| 19| -1,7| 71| 47
. DOL 11| 15| 224| -1,0|-142|-401] 31| -05| -02
| Majutus ja DFL 15| 12| 12| 00| 11| 11| 16| 17| -184
toitlustus
DTL 16| -18| -26,6] 00|-153| 455 4,7] -09| 3.9
DOL 17] 08| -1,7] 27| 06| 07| -01] -09] 57
3 Info ja side DFL | -1,8| 2,9 33| 10| 10,0| 00| -143| 15| 15
DTL | -31| 22| 56| 26| 64| 00| 13| -13| 87
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Lisa 11 jarg.

Eﬁ%f&';o%) Vaimendus | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012| 2013 | 2014

N DOL 53| 08|-186| 209 346,1] 15| 07| 43| -04

Eg'é'\;‘uns's"araa'a”e DFL 15| 01| 13| 07| 14| 07| 29| 34| 59

DTL 80| 00| 247 -149| 4748 10| 20| 145 -25

M Kutse.. teadus. DOL 31| 03| -89 07| 101 26|, 5| 06/ 58

ja tehnikaalane DFL 1,4 -0,6 12| -13,5| -16,1 1,7/ 18 43| -0,6
tegevus -

DTL 43| 02111 98|-1628| 45| j7| -24| -35

_ DOL 20| 15| -1,6| 20| 101] 14| 08| 55| 70

g'b;':gg\‘jzséz DFL 32| 06| 14| 05| 06| 35 05| 03] 08

DTL 64| 08| 22| 09| 62| 49| 04| -14| 55

DOL  |1150| 03| 33| 29| 333| 16| 43| 08| -184

P Haridus DFL 16| -45| 26| 25| 26| 16| 1,3 11| 10

DTL  |181,2| -1.2| -85| 74| 850 27| 58| 08| -17.6

O Tervishoid ja DOL 04| 15| 05| 56| 64| 66| 39| 32| -07

\ DFL 04| 09| 27| 10| 26| -02| 29| 12| 21

sotsiaalhoolekanne

DTL 01| 14| 14| 54| 169| -14|11,2| 38| -15

R Kunst, DOL 23| 00| 17,7| 29,7 -15,6] -136,3| 16| 1,5 009

meelelahutus ja DFL 1,0/ -153| 11 2,4 0,9 06| 03| 1,7 3,3

vaba aeg DTL 23| 07| 188 71,3 -143] -782| 05| 2,7 31

S Muud DOL 14| 61| -1,7] 32.6| 346| 161| 93| 24| 80

teenindavad DFL 09| 0,6 1,1 1,2 0,7 06| 1,3 1,0 1,2

tegevused DTL 13| 39| -1,9] 404| 225| 92[118] 24| 99

Allikas: (Statistikaamet 2016); autori arvutused.
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Lisa 12. Korrelatsioonimaatriksid kdigi Eesti ehitusettevotete ja ehitusturu
iseloomustavate nditajate vahel

Koik Eesti ehitusettevotted (2001-2014)

Ehitus- | Ehitus- | Ehituse | Laenu-
DOL | DFL | DTL S EBIT | NI toode | mahu- | laenu- | intressi-
maht | indeks | kaive maar
DOL 1
DFL -,200 1
DTL - 477 8227 1
S 016 -,109| ,052 1
EBIT -122| -387]| -,219| ,617 1
NI -164| -394| -233| ,530| ,993" 1
Ehitustso-| 351 09| 080 ,093™| 6557| 572" 1
de maht
Ehitusma- | 3071 6317 |-6317| -066| 544"| 595°| -,053 1
huindeks
Ehituse
laenu- 132 ,108| ,297| ,783™| ,345| ,249| ,799| -240 1
kdive
Laenuint- |\ 1061 107! o084| -457| -213| -189| -426| 009| -102 1
ressimaar
Kaoik Eesti ehitusettevétted (2001-2004)
Ehitus- | Ehitus— | Ehituse | Laenu-
DOL | DFL | DTL S EBIT | NI toode | mahu— | laenu— | intressi-
maht | indeks | kdive | maar
DOL 1
DFL -,505 1
DTL 778 137 1
S -,967 | ,456| -,809 1
EBIT -,955"| ,331| -,883| ,990" 1
NI -,983"| ,462| -814| 9977 | ,989 1
Ehitustod- | goo+ | 467( - 701| 998™| 985" | 991 1
de maht
Ehitusma- | - _yc6| 264 -210| 214 217| 287| 160 1
huindeks
Ehituse
laenu- -878| ,369| -,799| ,971"| 966 | ,951°| ,981°| -,022 1
kaive
Laenuint- | go5 |96 |  g68| -9647| -976°| -947| -970°| -001| -992" 1
ressimaar
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Lisa 12 jarg.

Koik Eesti ehitusettevotted (2005-2008)

Ehitus-| Ehitus- | Ehituse| Laenu-
DOL |DFL | DTL S EBIT| NI | toode | mahu- | laenu- |intressi-
maht indeks | kaive | maiar
DOL 1
DFL 644 1
DTL 9997 641 1
S -,079|-,632| -,047 1
EBIT -,9917[-564| -,986" ,063 1
NI -,982"(-493| -979"| -,027],996" 1
Ehitustd6- o
de maht -,124(-603| -089| ,993| ,122| ,036 1
Ehitusma-
huindeks -,782(-,039| -789| -493| ,821| ,870| -,422 1
Ehituse
laenu- ,562| ,197| ,599 ,635| -,506| -,549| ,651 -,686 1
kaive
Laenuint | a95|.072| 424  885|-402| -480| 859| -814| 857 1
ressimaar
Koik Eesti ehitusettevotted (2009—2014)
Ehitus-| Ehitus- | Ehituse| Laenu-
DOL |DFL| DTL S EBIT| NI | tdode | mahu- | laenu- |intressi-
maht indeks | kdive | méiar
DOL 1
DFL -,372 1
DTL 579,904 1
S -,196 -,330 -,182 1
EBIT -,063| -,485 -,260 1,933 1
NI -,122]-,471 -,226/,9307[,998" 1
Ehitustod- | o5e ) o09| - 073|091 888°| 886 1
de maht
Ehitusma-| 5191 770|  -684| 464| 685| 652 359 1
huindeks
Ehituse
laenu- 436 ,640 467 -,370| -,353| -,383| -,308 -,118 1
kiive
Laenuint- - - - .
rossimiir ,305| ,530 ,337 85| 8217 | 820" -,870 -374| 695 1

Allikas: autori koostatud statistikaprogrammis SPSS.
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Lisa 13. Valimi iihe peatoovotja ja alltoovotja korrelatsioonmaatriksid

Peat6ovotja Nordecon AS (2001-2014)

Ehitus- | Ehitus—| Ehituse | Laenu-
DOL | DFL | DTL S EBIT| NI toode | mahu— | laenu— | intressi-
maht | indeks | kiive maar
DOL 1
DFL -,091 1
DTL 7527 151 1
S ,089] -,026| ,247 1
EBIT 264 ,207| ,387| ,189 1
NI 273| ,110| ,326| ,115(,937" 1
Ehitustd6- . . .
de maht ,092| ,144| ,309| ,613"| ,647°| ,585 1
ENitusma- | _ 539! _010| -022| 256/ -142| 037 -053 1
huindeks
Ehituse
laenu- -019| ,109| ,145| ,269| ,403| ,396| ,7997| -,240 1
kdive
Laenuint- | 4631 _91g| -211| -515| 053| 177| -426| 009 -102 1
ressimaar
Allto6votja KE Infra AS (20012014
Ehitus- | Ehitus—| Ehituse | Laenu-
DOL | DFL | DTL S EBIT| NI toode | mahu— | laenu— |[intressi-
maht | indeks | kiive maar
DOL 1
DFL 072 1
DTL 620" | ,824™ 1
S 514| -048| 241 1
EBIT 486 -,181| 0,108| ,537 1
NI A74| -177| ,105| ,514(,998 1
Bhitst6o-) - 157! _020| 00| ,254| 206| 285| 1
de maht
Ehitusma-| - 09| _ 635" | -492| 004| 158| .138| -0,053 1
huindeks
Ehituse
laenu- ,208| ,178| ,284| ,215| ,050| ,028| ,7997| -,240 1
kiive
Laenuint | 32| -012| -007| -438| .. 7| -629"| -426] 009 -102 1
ressimaar ,618

Allikas: autori koostatud statistikaprogrammis SPSS.
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SUMMARY

THE EXPOSURE TO OPERATING AND FINANCIAL RISKS IN ESTONIAN
CONSTRUCTION COMPANIES

Andrea Pértelpoeg

The ability of enterprises to adapt to unpredictable changes is one of the main bases for
business success nowadays. With efficiency and flexibility it is possible to ensure
sustainable development and competitiveness. Effective is the company that can
manage its resources in a profitable manner. In addition, the asset structure is based on
the choice of business model and the field of operation. Therefore, it is vital to continue
research on structure of enterprise models and financing which are related amplification
effect.

Amplification effect is distinguished with degree of operating and financial leverage
which together evaluate the total level of risk. Leverage reflects the sensitivity to
changes in business volume. The indicators of amplification effect enable comparing
various sectors and sizes of enterprises. Identifying relationships and interactions
between leverages and their dynamic tracking can also help to make better management
decisions. However, it should be kept in mind that theoretical models require validity of
various strict assumptions, which usually do not apply in practice. The higher the
absolute value of leverage, the higher is company’s level of risk. Knowing the
influencing factors of amplification effect it is possible to consciously manage

company’s level of risk.
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The purpose of this bachelor’s thesis is to find out the exposure to operating and
financial risks in Estonian construction companies in 2001-2014. Consequently, to
clarify how the construction industry and companies are divided and what kind of risks
are associated with them. The study also defines different types of construction
companies, their structure, and multiplicity in Estonia, as well as their average level of
risk.

Research tasks that are based on the objective of this thesis are:

e to find out the structure of the construction industry and how construction
companies are divided;

e to bring out different types of risk in construction companies and their exposure
to risks;

e to identify factors that affect the degree of operating, financial and total leverage
through previously published science literature;

e to examine the exposure to operating and financial risks and their hedging
possibilities in construction companies;

e to analyze the Estonian construction sector and its characteristics;

e to analyze Estonian construction companies operating, financial, and total
leverage;

e to bring out results of the study and conclusions.

Traditionally the construction industry consists of three major participants, with a
number of other participants, as well. The major participants are the owner, designer,
and contractor. There are also a number of other companies that are active and provide
services to the construction industry. Occurring as a main contractor uses specialized
construction companies for individual types of work, who in this case are
subcontractors. The purpose of the financial financial activity of the construction
company is to use available resources as effectively as possible to end the project on

time, improve the quality, and lower construction costs.

Estonian construction industry is mainly influenced by economic environment, the

European Union Structural Funds, and financing availability. It is characterized by
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responding to changes with time lag and regardless of the enterprise location to keep
entire Estonia for their market. Most of the construction companies are in Tallinn,
Tartu, and Pdrnu, and are specialised in construction activity. Estonian construction
market can be divided into three in the period under review. The first period (2001—
2004) was characterized by steady growth, where the total level of risk was the lowest.
During the second period (2005-2008) operating revenues and profits increased
exponentially which led to an increase of total level of risk. The last period (2009-2014)
was the highest of total level of risk, mainly because of construction market recession.

Compared with other activities in Estonia, the construction companies have high total
level of risk. Previously posed presumption found confirmation that subcontractors have
higher operating risk than main contractors. However, the empirical results did not

show that main contractors with lower operating risk have higher financial risk.

Acknowledging the risks and potential deriving from operating and financial leverage it
is possible to manage enterprise’s leverage up to point which meet its objectives and
risk tolerance. The acceptance of risk level depends on the strategy, operational goals,

and risk tolerance of the enterprise.

This Bachelor thesis can be develpoed further by studying degree of operating and
financial leverage dependence on the financial asset structure or systematic risk. Since
the cluster analysis does not explain the reasons of similarities and differences between

operating and financial leverage, it is also necessary to identify those.

Keywords: degree of financial leverage, degree of operating leverage, amplification

analysis, construction companies, construction industry, risk.
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