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ABSTRAKT

Kéesoleva magistrit6d uurimisprobleem on viithinnastuse (ingl.k freemium) arimudelit
kasutava ettevotte prognoositud rahavoogude analiiiisimine ja viédrtuse hindamine. Too
eesmiark on vilja tootada sobilik ja rakendatav investeeringute ja strateegiliste otsuste
analiiiisimudel, mis baseerub viithinnastuse drimudelil ning on alustavale interneti cttevottele
sobilik. Toos kasutatakse ettevotte vadrtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodit,
millele on lisatud reaaloptsioonide raamistik. Erinevatele stsenaariumitele rakendatakse Monte
Carlo simulatsioon vodimalike rahavoogude leidmiseks. Uuritavaks objetiks on alustav
ettevote X.

Koige levinum viirtuse leidmise analiiiisi meetod on diskonteeritud rahavoogude
meetod, mis arvestab raha sisse- ja viljavoogudega ning leiab tuleviku véartused tdnapaevas,
kasutades selleks diskonteerimisméaédra. See hdolmab endas mitut olulist faktorit nagu néiteks
finantsturgude ja vastava valdkonna kiekaik, kus analiiiisitav ettevote tegutseb. Alustava
ettevotte vadrtuse hindamine omab teatud komplikatsioone, kuna puudub majandustegevuse
ajalugu, mida oleks voimalik analiilisida. Seetottu tuleb erinevate vaértuse hindamise mudelite
jaoks kasutada simulatsioone, mis annaksid sihipdraste eeldustel ja tingimustel voimalikult
reaalse prognoosid ettevdtte potentsiaalsest kdekaigust.

Internetis tegutsevate ettevOtete pdohilisemaid eripdrasid on suur volatiilsus.
Lihtsustatult oeldes — lithikese aja jooksul on vdimalik saavutada kasuminumbreid, mis
tunduvad esialgsel vaatlusel ebareaalsed. Samas véidavad vastupidist mitmed interneti
ettevotete edulood, mida idufirmad {iha enam jahtima on hakanud.

Antud t66 demonstreerib siigavama tasuvusanaliiiisi vajalikkust alustava interneti

ettevotte finantsprognooside ja strateegiate loomisel.

Votmesonad: ettevotte vadrtuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude analiiiis, Monte

Carlo simulatsioon, reaaloptsioonid, interneti idufirma, viithinnastuse mudel.



SISSEJUHATUS

Ténapdeval alustatakse igapdevaselt tuhandeid idufirmasid, millest suur osa 1dpetab
sageli labikukkumisega. Vaatamata sellele, et suurel hulgal arendatakse uusi protoiiiipe ning
alustatakse projekte, kus finantsvahendeid kaasatakse riskikapitali ndol voi driarenduse kiirendi
kaudu, on idufirmade ebadnnestumise maddr siiski arvestatav. Vaatamata pidevale
innovatsioonile, kasvavatele tarbimisootustele ja konkurentsirohketele turgudele, kus piiiitakse
konkureerida mitmete olemasolevate lahendustega, on interneti idufirma néol tegemist
ettevotmisega, kus edu votmeks on kaalukas eelnev tasuvusanaliiiis.

Interneti idufirmade ja alustavate investeerimisprojektide mérksdnadeks on suur
ebakindlus tulenevalt muutlikust kasutajabaasist, rahavoogudest ja konkurentidest; arvestatav
teadmatus teenuse kdekdigu suhtes; suuremahuliste investeeringute vajadus tootearenduse,
turunduse voi litsentside finantseerimise jaoks ning prognoositud eesmérkide tditmine ldbi
suurte kasutajate kditumuslike andmemassiivide analiiliside, mis muudab finantsprognooside
tegemise keerukaks.

Kéesoleva magistritod uurimisprobleem on viithinnastuse ehk freemium &rimudelit
kasutava ettevotte prognoositavate rahavoogude analiilisimine ja vddrtuse hindamine. Sageli ei
kasuta idufirmad esialgsete finantsprognooside tegemisel pdhjalikumat tasuvusanaliiiisi, kui
vélja arvata lihtsustatud rahavoogude kaardistamine, sest selleks puudub vastav padevus voi
soovitakse sddsta finantsekspertide ndou ja abi kaasamise arvelt. Olgugi, et avalikult
kittesaadavate driplaanide mallides on finantsolukorra jaoks eraldi sektsioon, sageli koos
selgitusega ja juhenditega, on see osa &riplaanist pigem triviaalne tdiend kui ldbimdeldud
strateegiliste otsuste iilevaade.

Kuna kéesoleva t66 autor tegutseb samas drivaldkonnas, on magistrit6o aluseks autori
markimisvaarne isiklik huvi. Teemat tuleb pidada ajakohaseks, sest idufirmade massiline
loomine internetiteenuste sektoris on saanud tdnapéaeval tavaliseks nii Eestis kui vélismaal.

Kiesolevas t60s uuritavaks objektiks on ettevdte x, mis on driarenduse faasis olev
teenuseportaali arendav interneti ettevote. Arvestades interneti idufirmade eripdrasid, vastava
majandussektori tingimusi ja teoreetiliselt pohjendatud seisukohti korge muutlikkuse ning

tulupotentsiaaliga ettevotmiste hindamises, on autor piistitanud jargmise uurimiskiisimuse:



e Missugusel viisil on vdimalik hinnata erinevatele turgudele laieneda sooviva
idufirma véértust diskonteeritud rahavoogude meetodiga, millesse on lisatud
reaaloptsioonide meetod, kasutades selleks viithinnastuse drimudelit?

To6 eesmirgiks on vilja todtada sobiv ja rakendatav investeeringute ja strateegiliste
otsuste analiilisimudel, mis baseerub viithinnastuse pohimottel ning on alustava interneti
ettevotte vddrtuse hindamisele sobilik. Uurimisiilesanded on jaotatud jargmisteks etappideks:

e diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamine ettevotte esialgsetele
rahavoogude prognoosidele,

e Monte Carlo simulatsiooni kasutamine rahavoogude ja konverteerimisméérade
analiilisimiseks ja vdirtuse varieerumise modtmiseks,

e tdendosusjaotuse analiiiis,

e reaaloptsiooni raamistiku koostamine ja sisendparameetrite esitamine,

e cttevotte vadrtuse leidmine, kasutades reaaloptsioonide meetodit.

Magistritod koosneb sissejuhatusest, kolmest peatiikist ja kokkuvdttest. Esimeses
peatiikis esitatakse erinevad teoreetilised seisukohad ettevotte véadrtuse hindamise olemusest,
sh idufirmade vaartuse hindamise eriparadest, piirangutest ja tingimustest iildisemas
majanduslikus- ja rahanduskontekstis. Samuti esitatakse {ilevaade ettevotte ja projektide
hindamise meetoditest, kus keskendutakse diskonteeritud rahavoogude ja reaaloptsioonide
meetoditele. Teine peatiikk tutvustab uuritava ettevotte tausta ja kirjeldab majandusharu, milles
ettevOote tegutseb. Lisaks antakse {ilevaade &rimudelite rakendamisest internetis ja
viithinnastuse drimudeli erisusest. Viimases peatiikis esitatakse koostatud mudel ja selle
kasutamise kulg. Seejérel analiiiisitakse ja tdlgendatakse tulemusi ning tehakse jareldused ja
ettepanekud. Kasutatud tdlgete terminoloogia iilevaade on vélja toodud t66 lisades.

Autor soovib tdnada oma juhendajat Ivo Karilaidu meeldiva koost6o ja abi eest

magistrit6o koostamisel. Samuti kdiki pereliikmeid ja ldahedasi, kes olid sel perioodil toeks.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE

Projektide ja investeeringute analiilis on oluline osa ettevotete igapédevatoos
voimaldades otsustajate ringil teha rohkem ldbimdeldud otsuseid ettevotte véirtuse
suurendamiseks vOi erinevate projektide elluviimiseks. Hindamise olulisus seisneb lisaks
sisseostu ja/vOi iihinemise tehingutele ka vdimaluses hindamisprotsessis selgitada vilja
ettevOotmiste véadrtuse loomise voi kahjumlike faktorite olemasolu (Fernandez 2002, 4).
Ettevotete majanduslik seis ja vajadused dikteerivad kriteeriumid, mida hinnatavate
investeeringute/projektide  puhul tuleb arvestada. Sellest tulenevalt on vdimalik
investeerimisprojektide hindamisega vélja selgitada seatud eesmirkide reaalsus, tingimused,
piirangud ja vaértus ning prognoosida voimalikud tulemused voi tagajérjed. Vaartuse hindamist
voib kasutada erinevatel otstarvetel nagu ettevotte ostu- ja miiiigitehingute teostamisel, avalike
pakkumiste koostamisel, véirtuseloome tegurite viljaselgitamisel ja starteegiliste otsuste

planeerimisel. (Fernandez 2002, 6)



1.1 IDUFIRMA VAARTUSE HINDAMINE

Alustavaid ettevotteid on mitmetel pShjustel keeruline hinnata. Mitmete idufirmade ja
niSidride esimeseks proovikiviks on sageli kdibe tekitamine. Isegi need alustajad, kes seda
suudavad, jaavad ellu vaid lithikeseks ajaks, olles soltuvad erakapitalist — alguses omanike
sddstudest, hiljem riskikapitalist. Selle tdttu paljud standardsed meetodid rahavoogude,
kasvumaédrade ja diskonteerimisméarade kohta ei sobi, sest voivad toota ebareaalseid numbreid.
Tihti ei suuda &sja alustanud ettevotted pikaks ajaks tegutsevaks jadada (Damodaran 2009, 2).
Sellegipoolest tekitavad ettevotjad energiat majanduskasvule luues sobiva pinnase
idufirmadele, mis soovivad turul jalga kinnitada.

Kui &ri alustamiseks piisaks vaid ideest, oleks noori ettevotteid iile terve maailma.
Modned on kaubanduslikus mottes vilja kujunemata, kus omanikul on idee, millega ta loodab
taita rahuldamata vajadust klientide seas. Teised on kaugemale liitkunud ning oma motte
muutnud kaubanduslikuks tooteks, olgugi et kdive ja kasum on veel tekimata. Veelgi enam on
jargmised kaugemale liikunud — neil on olemas turg oma tootele, mdningase kiibe ja
kasumipotentsiaaliga (Damodaran 2009, 3).

Alustavad ettevotted on tihti véikesed, mistdttu nende roll iildise majanduspildis on
tagasihoidlik. Samas on neil majandusele suur moju ja seda jargnevatel pdhjustel (Damodaran
2009, 4):

1. toohoive — olgugi, et on vdhe uuringuid, mis keskenduvad ainult idufirmadele,
eksisteerib tdoendeid, et viikeettevitted on vastutavad majanduses ebavordeliselt suure
arvu uute tookohtade loome eest;

2. innovatsioon — 1990. aastate alguses viitis Clayton Christense, strateegia guru Harvard
Business School’ist, et radikaalne innovatsioon, mis suudab héirida/muuta
traditsioonilisi majanduse mehhanisme, tuleb pigem idufirmadest. Neil on vdhem
kaotada kui juba tootavatel ettevotetel kes liigselt innovatsioonile panustades riskiksid
iile mééra;

3. majanduslik kasv — viimasel aastakiimnendil toimunud majanduslik kasv on teatud
kohtades olnud vdimalik just tinu uute dride loomisele. Ameerika Uhendriikides toimus
1990. aastatel kiirem majanduskasv vorreldes Lédne-Euroopaga peamiselt tinu

viikestele ettevotetele mis kasutasid uut tehnoloogiat. Sarnaselt on India majanduskasv



toimunud pigem tinu viiksematele tehnoloogiaettevotetele kui juba tdotavatele

ettevotetele.

Alustavad ettevotted on mitmetahulised, kuid omavad teatud tihiseid jooni ja isedrasusi
(Damodaran 2009, 6):

1. finantsajaloo puudumine — tihti on vdimalus hinnata vaid tihe kuni kahe aasta
tegevusepdhiseid- ja finantsandmeid;

2. viike voi puudulik kiive ja tegevuskulud — liihikeses ajahorisondis eksisteerib vihene
tegevuse lilevaatlikkus; kidibed on viikesed voi olematud (nn ideeérid) ning kulud on
pigem dri alustamisele, mitte kéibe tootmisele suunatud;

3. sdltuvus omakapitalist — olgugi, et eksisteerib erandeid, on noored ettevotted soltuvad
pigem omakapitalist (tdendoliselt 14bi omanike ringi) kui avalikest turgudest, kusjuures
omakapital on enamasti loodud 1dbi omaniku sdprade ja perekonna;

4. paljud ei jai ellu — enamus alustavatest ettevotetest ei ela iile kaubandusliku edu
proovikivi ning kukuvad 14abi. Uuringus, milles vaadeldi 5196 Austraalia idufirmat, leiti,
et aastane ebadnnestumise méér on 9% ning 64% valimist kukub 1dbi 10 aasta jooksul.
Knaup ja Piazza (2005, 2008) kasutasid andmeid Toohoive Statistikameti To6tuse ja
Palkade loenduses (QCEW), leidmaks ettevotete ellujdamise statistikat. Loendus
hdlmas 8,9 miljonit avaliku- ja erasektori ettevdtet, mis loodi Ameerika Uhendriikides
ajavahemikus 1998-2005. 1998. aastal asutatud ettevotetest 44% suutis tegutseda

vihemalt neli aastat ning ainult 31% iiletada seitsme aasta verstaposti;

Tabel 1. Uute 1998. aastal asutatud &ritihingute ,,ellujddmine” aastate 13ikes.

Proportsioon 1998. aastal asutatud ettevotetest, kes olid tegutsevad 18bi:

Aastal | Aasta2 | Aasta3 | Aastad | Aasta5 | Aasta6 | Aasta7
Loodusvarad 82,33% | 69,54% | 59,41% | 49,56% | 43,43% | 39,96% | 36,68%
Ehitus 80,69% | 65,73% | 53,56% | 42,59% | 36,96% | 33,36% | 29,96%
Tootmine 84,19% | 68,67% | 56,98% | 47,41% | 40,88% | 37,03% | 33,91%
Transport 82,58% | 66,82% | 54,70% | 44,68% | 38,21% | 34,12% | 31,02%
Informatsioon 80,75% | 82,85% | 49,49% | 37,70% | 31,24% | 28,29% | 24,78%
Finantstegevus 84,09% | 69,57% | 58,56% | 49,24% | 43,93% | 40,34% | 36,90%
Ariteenused 82,32% | 66,82% | 55,13% | 44,28% | 38,11% | 34,46% | 31,08%
Tervishoiuteenused 85,59% | 72,83% | 63,73% | 55,37% | 50,09% | 46,47% | 43,71%
Vaba aeg 81,15% | 64,99% | 53,61% | 43,76% | 38,11% | 34,54% | 31,40%
Muud teenused 80,72% | 64,81% | 53,32% | 43,88% | 37,05% | 32,33% | 28,77%
Koik ettevotted kokku | 81,24% | 65,77% | 54,29% | 44,36% | 38,29% | 34,44% | 31,18%

Allikas: (Damodaran 2009, 6)
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5. nduded omakapitalile — alustavate ettevotete korduvad piilidlused sisse tuua kapitali
muudab haavataks need kapitali investorid, kes varajases staadiumis investeerisid. Oma
huvide kaitseks esitavad kapitaliinvestorid sageli ndudeid esmastele rahavoogudele,
likvideerimisele, kontrolli voi veto digusele, voimaldades seelédbi osalemise ettevotte
tegevuses. Selle tulemusena vodivad erinevad nduded kapitalile paisuda kiillaltki
suureks, mojudes seeldbi noore ettevotte vairtusele;

6. investeeringute mittelikviidsus — kuna kapitali investeeringud noortele ettevotetele on
eraldiseisvad ning mittestandardsed, eksisteerib rohkem mittelikviidsust kui avalikult

kaubeldavatel teisikutel.
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1.2 INTERNETI ETTEVOTTE HINDAMISE ERIPARAD

Interneti ettevotte hindamine on komplitseeritud kolmel omavahel seotud pohjusel (Zarzecki,
2010,108):

1. interneti ettevotted toodavad suurte turunduskulude tagajarjel kahjumit voi vahest

tulu oma tegevust alustades;

2. interneti ettevotted arenevad viga kiiresti — need, kellel dnnestub enda hiivisega

turuosa kinnitada, voivad kogeda ka algusaegadel mitmekordseid kéibe kasvusid;

3. interneti ettevotete tulevik on ebakindel.

Kogu interneti majandusharu tervikuna on varajases arengustaadiumis, mistottu tdpse
kirjelduse andmine tegevuspohistest iseloomujoontest, mis areneksid vélja juba kiipses
toostusfaasis, on keeruline. TeisisOnu, interneti ettevotete erinevaid individuaalseid
arengumudeleid avastatud ei ole, voimaldades selles vallas vaid spekuleerimist. Oluline on
markida, et interneti ettevotete arengumudel on arvestatavalt korgema tegevuspdohise
voimendusega (Athanassakos, 2007, 9). Klassikaliselt tuleb interneti ettevottel saavutada
suuremad kasuminumbrid kui traditsioonilises todstuses, et katta oma piisikulud. Teisalt, mida
suurem voimendus, seda suurem on risk (Zarzecki, 2010,108).

Lihtsustatud hindamismeetodid nagu P/E v&i P/R esinevad vidhese mojuga rakendustes,
kus puudub kasum vai kus kdive kasvab eksponentsiaalselt. Alternatiiviks pakuvad moned
hindajad klientide voi kdibe arvu kordaja hindamist kolme aasta perspektiivis. Kuigi viimane
lahenemine vGib aga olla ebakorrektne, sest tuleviku prognoosid sellistel tingimustel poleks
kasulikud t66stuse muutliku diinaamika tSttu jargmise 10 voi 20 aasta jooksul. Samuti ei hooma
lihtsustatud meetodid erinevate ettevdtete eriparasid (Ibid.).

Moistlikum on tagasi tulla majanduslike pohitddede ja rakenduste juurde nagu on
diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF), mis iiheselt eraldab reaalsed sisenevad ja viljuvad
rahavood vastavalt heakskiidetud raamatupidamislikele printsiipidele. Samuti pole
finantsajaloo puudumine ning erinevad meetodid puhaste rahavoogude genereermiseks
problemaatilised (Ibid.).

Lisaks voimaldab DCF meetod luua reaalse ettevotte vadrtuse, mis voib kiill baseeruda
ainult tulu ja kulude prognoosimises. Antud meetod ei vilista teatud keeruliste eelduste
tegemist tuleviku suhtes, kuid sellele vaatamata hoomab see meetod korgete kasvuméarade ja

ebakindluse olemust. Siiski on interneti ettevotte hindamisel tiks kriitiline varjukiilg. Tuleviku
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suhtes tehtavaid eelduseid voib olla kiillaltki keeruline digustada ja pdhjendada. Akadeemilistes

uuringutes on leitud jargmised seisukohad interneti ettevotte hindamisel (Zarzecki, 2010,109):

1.

o~ N

traditsiooniline raamatupidamislik info on oluline, kuid seos finantsnumbrite ja
interneti ettevotete hindamise vahel on nork;

veebiliiklus (web traffic) ei ole pohiline véartuseloome tegur;

finantsanaluititikud on iile hinnanud interneti ettevotte aktsiad;

oma olemuselt ei ole uued hindamismeetodid piisivad;

uued ldhenemised interneti ettevotete aktsiate vaartuse hindamiseks ei ole olemuselt

tegelikult uued.

13



1.3 DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE MEETOD

Iga ressursijaotusliku otsuse taga on ettevotte kalkulatsioonid loodava véértuse
véljaselgitamiseks — olgu selleks uus toode, strateegiline partnerlus, tootearendus voi uue
tootmisiiksuse loomine (Lueherman 1997, 132). Kvantitatiivseid investeerimisprojektide
hindamismeetodeid koos erinevate mugandustega vastavalt ndoutud olukorrale on mitmeid
(vt tabel 2). Diskonteeritud rahavoogude meetodeid kasutatakse pShiraamistikuna paljudes

analiiiisides. (Damodaran 2009, 3).

Tabel 2. Enamlevinud hindamise meetodid erinevates kategooriates

Pohilised vaartuse hindamise meetodid
Bilansi Kasumiaruande | Hiibriid Rahavoo Vairtuse | Optsioonid
pohised pohised (Goodwill) diskonteerimine | loome
Allikas: (Fernandez, 2002,4)

Diskonteeritud rahavoogude meetodeid, mis olid vilja tootatud 18. ja 19. sajandil
Kinnisvara investeeringutes, hakati kasutama alles 1930ndatel omakapitali hindamiseks
Ameerika Uhendriikides (Rutterford 2004, 3). Autorid nagu Preinreich (1938) ja Williams
(1938) soovitasid seda ldhenemist kasutada abinduna selgitamaks vélja sisemist vairtust, seda
eriti kasvuaktsiates. Olgugi, et DCF meetodeid hakati kasutama 1960. aastatel, oli nende
kasulikkus piiratud. DCF tehnika vajalikkus ilmnes parast ,,tehnoloogiamulli“ 20. sajandi teisel
poolel, kui ettevotted negatiivsete tulude, kuid sealjuures arvestatavate kasvuperspektiividega,
ei suutnud adekvaatselt oma védrtust hinnata, kasutades P/E suhtarve. Suurenenud tehniline
arvutusvoimekus, voimaldas DCF meetodil esimest korda domineerida kui omakapitali
hindamise tehnika (Ibid.).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi tuumaks on raha ajaviirtuse kontseptsioon, mis
on iihtlasi ka iga finantskalkulatsiooni olemuses. Raha ajaviértus seisneb selles, kuidas kindel
rahasumma mingil ajahetkel muutub perioodi méddudes kindla intressimiédraga. Pohimote
lasub sellel, et iga rahasumma on hetkel rohkem védrt kui tulevikus. Viiksem viértus tulevikus
on pohjustatud inflatsioonist ja raha sdilitamisest tekkivast vaartuslikust kaost.

Praegu kindla rahasumma eest saadav heaolu iiletab tulevikus saadava voimaliku
heaolu, seega peab tdnasest tarbimisest loobumiseks pakkuma rahaomanikule lisapreemiat,

mille vOrra ta saab tulevikus rohkem tarbida. Raha tdnase vaartuse leidmist nimetatakse
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diskonteerimiseks, kus tuleviku rahavoogusid vihendatakse diskonteerimismééra ehk kapitali
alternatiivkulu abil. Teisisonu, mida suurem on raha hind ehk intress, millega tulevikus
saadavat raha tdnasesse pdeva diskonteeritakse, seda vihem vairtuslik on see rahavoog téna.

Diskonteeritud rahavoogude meetod hindab projekte kasutades projekteeritud tuleviku
rahavoogusid ning rakendades niitidispuhasvaartuse (NPV) meetodit nende rahavoogude
hindamiseks (Lueherman, 1997, 134).

_ T Gt
NPV, = Y7 ereriatl 1)
kus

lo — esialgsed projektikulud,
Ct— projekti ajal tekkivad rahavood,
r — nodutav tulunorm (mudelis kui diskonteerimismaér).

Lahutatud investeeringud koikidest projekti puhasvédrtuste summadest véljendavad
niitidispuhasvédrtust (NPV). Kui projektil on positiivne niitidispuhasviértus, tuleks see vastu
votta, kuna see suurendab ettevotte védrtust, mis on pohilisemaid finantseesmérke ettevotte
jaoks. Olgu 6eldud, et DCF analiiiisi tdpsus soltub valitud diskontomédrast. Valides liialt korge
diskontomiira, voib see tuua kaasa sellised kalkulatsioonide tulemused, mille valguses on
soovitatav projekti mitte vastu votta, kuna NPV on negatiivne. Samas liialt madal
diskonteerimismédr ei pruugi hoomata kdiki projekti eripérasid ning vigaselt positiivse NPV
tottu voetakse projekt ekslikult vastu.

NPV pohimotte demonstreerimiseks oletame, et ettevote a kaalub projekti ettevotmist,
mis on viie aasta pikkune, 100-eurose projektikuluga ning genereerib 25 eurot aastas
rahavoogusid kapitalihinnaga 5% (WACC).

Tabel 3. NPV kalkulatsiooni nédide (eurodes).

Aasta 0 1 2 3 4 5
Raha viljavoog -100 | O 0 0 0 0
Raha sissevood 0 25 25 25 25 25
Diskonteeritud rahavood 23,8 (22,71216 | 20,6 | 19,6
Diskontomair 5%

Allikas: autori koostatud
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Kuna NPV on antud projekti puhul positiivne, siis tuleks projekt ellukutsumist kaaluda,
kuna see suurendab ettevotte véddrtust. NPV on oma olemuselt kiillaltki lihtne ldhenemine

invsteeringu analiitisimisel ning see on ka tdendoline pohjus, miks seda palju kasutatakse.

1.3.1 Diskonteerimisméir

Diskonteerimisméédr on oluline osa diskonteeritud rahavoogude hindamisel, mis
arvestab riski ja ajaloolist volatiilsust. Kalkulatsioonides esinev viga vOib viia tdsiste
tagajargedeni projektide hindamisel (Fernandez 2002, 14). Diskonteerimismaéra leidmiseks on

erinevaid ldhenemisi, mis hdlmavad endas erinevaid kaasatavaid muutujaid.

Tabel 4. Erinevad diskonteerimismédrad rahavoogudele.

Rahavood Sobiv diskonteerimisméaér
Vaba rahavoog (FCF) Kaalutud kapitali keskmine hind (WACC)
Omakapitali rahavoog (ECF) | Omakapitali hind (Ke)
Kohustuste rahavoog Vodrkapitali hind (Kd)

Allikas: (Fernandez, 2002,15)

Lisaks diskontoméadradele, mis sobivad erinevatele rahavoogudele, on oluline mdista ka
erinevate meetodite sisendeid, mis hdlmavad endas erinevaid riski- ja volatiilsuse tegureid.

Tabel 5. Omakapitali hinna erinevad mudelid

Mudel Oodatav tulunorm Vajalikud sisendid
CAPM E(R) =Rs+ B (Rm- R¢) Riskivaba méér, todstuse beeta, tururiski
preemia
APM E(R) =Rf+Zj=1 Bj (Rj- Rf) | Riskivaba madr, faktrorite arv, vastavad

beetad faktoritele, faktoririski preemia
Mitmefaktoriline | E(R) = R¢ + Zj=1,n Bj (Rj - Rf) | Riskivaba madr, makronditajad,
vastavad  beetad  makronditajatele,
makrodkonoomilised riskipreemiad
Proxy ER)=a+Zj=1nbYj Prognoosid, regressiooni koefitsiendid
Allikas: (Damodaran, 2008)

NPV kalkulatsiooni juures on pohilisteks kaks mudelit, mida kasutatakse riski

kaasamiseks projekti véartuse hindamisel — kaalutud kapitali keskmine hind (WACC) ja
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finantsvara hindamismudel (CAPM) (Copeland, Antikarov, 2003, 241). WACC baseerub
CAPM mudelil ning on maksuga korrigeeritud diskonteerimisméaar (Luehrman 1997, 136).

kus

we — omakapitali osakaal kapitalistruktuuris,
wg— laenu osakaal kapitalistruktuuris,

e — omakapital,

d — laen,

Ke— noutav osanike tulumaéar,

Kd— volausaldajate ndutav tulumé&ér.

CAPM on riskiga kaalutud diskonteerimisméaira mudel, mis annab ndutava omakapitali

tulunormi.
E(R) = Re+ B (Rm- Rr) 3)
kus
R — tuluméaér riskivabale investeeringule,
B — osaku beeta,
Rm - noutud turu tulunorm,
Rm- Rt — tururiskipreemia.

Beeta (B) on olulisemaid parameetreid CAPM mudelis, kuna see véljendab endas vara
riski vorreldes turuga. Beetat kasutatakse vara voi varade portfelli siistemaatilise riski
hindamiseks. Kasutades CAPM-i NPV kalkulatsiooni puhul, on beeta lisatud 14bi tugeva voi
tiiusliku korrelatsiooni, projekti rahavoogudele, millel on sarnane voi sama risk. Analiiiisi
viltel olev beeta vastava vara ja projektiga peaks olema labivalt sama. (Damodaran, 2008, 17)

CAPM analiiiis hdlmab kahte riskitiitipi. Esiteks diversifitseeritav ehk hajutatav risk,
mis on majandussektorile omased faktorid. Seda on vdimalik hajutada ning see ei ole seotud
turutingimuste muutustega. Teiseks on mitte-diversifitseeriav ehk siistemaatiline risk, mis on
majanduslike tingimuste tulemus mdjutades volakirjade hinda ning seda ei ole vdimalik
hajutada (Ibid.).

CAPM-i tuum seisneb selles, et leitakse tulunorm, mis kompenseerib ettevietava
projekti riske. Suuremaid puudusi CAPM-i puhul on suutmatus leida instrument, millel oleks
tdiuslik korrelatsioon ettevoetava keerulise/kdrgetasemelise projekti kohta. Ettevoetavad
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investeeringud omavad harva rahavoogu, mis oleks tiiuslikus korrelatsioonis turuga.
Intressimédrad on konstantsed kogu projekti eluajal, mis ei ole kooskdlas reaalsusega, kuna

turutingimused koos intressiméddradega on muutuvad ndhtused. (Damodaran, 2008, 18)

1.3.2 Diskontomiir idufirmades

Standardldhenemised riski hindamiseks ettevotetes ning diskontoméddra leidmiseks
soltuvad ettevdtte poolt antud volakirjade turuhindade olemasolust. Seega tuleks prognoosida
omakapitali beeta 1dbi aktsia tootlikkuse regressiooni turuindeksi ning laenu kulukuse,
vaadeldes hetkelist turuhinda avalikult kauplevatel vdlakirjadel. Lisaks hoiavad klassikalised
riski ja tootlikuse mudelid, mida kasutatakse omakapitali kulu leidmiseks, tdhelepanu ainult
tururiskil, mida ei ole vdimalik hajutada, arvestades asjaolu, et véikesed investorid ettevottes
on oma investeeringu riskid hajutanud (Damodaran, 2009, 9).

Enamus idufirmasid ei ole avalikult kauplevad ning ei oma volakirju. Sellest tulenevalt
ei ole voimalik teha mineviku rahavoogude/tootlikkuse regressioonianaliiiisi, leida omakapitali
beetat voi kasutada laenu puhul turu intressimédéra. Veelgi enam, idufirmade investorid on kas
taielikult kaasatud ettevottesse (asutajalilkmed) vOi on oma riske osaliselt hajutanud
(riskikapitalistid). Tulemuseks on see, et need investorid ei pruugi aktsepteerida asjaolu, et
ainuke risk, mis loeb, on risk, mida ei saa hajutada ning nduavad kompensatsiooni vihemalt
monele ettevotte omasele riskile. (Damodaran, 2009, 9)

Oluline on tihelepanu juhtida asjaolule, et korgtehnoloogia idufirmad on tdielikult
finantseeritud ldbi omakapitali, mis tdhendab seda, et kapitali hind vordub omakapitali hinnaga.
Diskontoméir siinkohal véljendab investori ndutavat omakapitali tulunormi ning samal ajal
peegeldab idufirma kapitalihinda. Eksisteerivad erinevad meetodid kapitalituru hindamiseks
arbitraazi hindamisest regressooni mudelini, millega riskipreemia on arvutatud. (Festel,

Wuermsher, Cattaeno, 2013,221)

1.3.3 Diskonteeritud rahavoogude meetodi piirangud

Diskonteeritud rahavoogude meetodi laialdane kasutus voib olla tingitud jargmistest
asjaoludest:

1. analiits sunnib investoreid siivenema ettevotte olemusse,
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2. antud meetod voimaldab objektiivset raamistikku ettevotte riskide ja rahavoogude
vaartuse hindamiseks,

3. suunab mdtlema pohiliste majanduslikku véartust suunavate teguritele.

Olenemata laialdasest kasutuspinnast on meetodil leitud teatud piiranguid:

1. DCEF analiiiisid voivad juhtimise tasandil olla ebaedukad, isegi kui neid on korrektselt
rakendatud (Myers 1984, 126);

2. rahavood on avatud erinevatele riskidele erinevate diskontomédrade puhul (Mathews
2009);

3. prognoositud rahavoogude risk (muutlikkus) on hindamisprotsessi kaasatud, kuid
jéaetakse vilja voimalikud tulemused. Viimane tekitab juhtimislikke eelarvamusi tagasi
likkata suure potentsiaaliga projekte (Van Putten, MacMillian 2004, 135);

4. DCF analiiiis eeldab, et ettevotte otsused tulevikus on fikseeritud algusest peale ning
ignoreerivad otsustuste paindlikkust investeerimisprojekti eluajal (Schwartz 2013, 165);

5. kui investeerimisprojektis on optsioonid (nt lahkumise/tagasililkkamise optsioonid),
tekivad komplikatsioonid korrektse diskontomadra leidmiseks NPV kalkulatsioonides
(Ibid.).

Olenemata kriitikast on DCF mudel &rianaliiiisis olulisel kohal, kuigi komplektsemate
projektide hindamine nduab tédpsemat ldhenemist, mudeli muutmist voi mudeli edasiarendust

(Van Putten, MacMillian 2004, 135).
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1.4 Reaaloptsioonide meetod

1977. aastal tutvustas Myers optsioone kui “vdimalusi reaalvarade ostmiseks voimalikel
soodsatel tingimustel” (Myers 1977, 22). Sellest ajast saadik on reaaloptsioonid arenenud vilja
eraldi finantsanaliilisi haruks. Finantsturgudel optsiooni ostes saadakse Gigus osta vOi miiiia
aktsiat fikseeritud hinnaga kindlal ajahetkel. Reaaloptsioonide l&henemine on edasiarendus
finantsoptsiooni teooriast materiaalsetest/mitte-finantsilistest vara optsioonidest. (Schwartz
2013, 163)

Finantsoptsioon on ostu- voi miiligioptsioon investorile, kes voib osta vdi miiiia
alusvara. Olenemata sellest, mis optsiooni kasuks investor otsustab, annab optsioon talle
vOimaluse, mitte kohustuse, osta vO0i miia alusvara, andes talle seeldbi otsustusvabaduse.
Optsiooni aeg ja hind on eelnevalt kokkulepitud. Reaaloptsioonide puhul on alusvara reaalne
ning ei ole turustatav. (Reaal)optsioonid on ettevotluskontekstis strateegiatele, taktikatele ja
otsustele integreeritud voimalused. Reaaloptsioonid eksisteerivad, kui ettevottel on digus vastu
vOtta otsus Uhes vOi mitmes tulevikustaadiumis — s.t investeerida vdi mitte, miitia voi mitte.
Pidevalt muutuvate turutingimuste tdttu on erinevate staadiumite otsustustel muutuv véirtus,
mis annab voimaluse ettevottel paremaid otsuseid teha optsioone kdiku lastes. Reaaloptsioonide
investeeringuid voib iseloomustada kui jéarjestikuseid, po6rdumatuid investeeringuid, mis on
tehtud teadmatuse eeldusel. (Adner, Levinthal 2004, 75)

Nitdispuhasvaartus (NPV) Reaaloptsioonivaartus (ROV)

Aeg téhtajani Prognoositud
rahavaoogudeteadmatus

Pusikulude Prognoositud pisikulude Prognoositud

nludisvaartus rahavoogude nuudisvaartus rahavoogude
nitidisvaartus nuidisvéértus
Riskivaba Kaotatud vaartus
intressimaar optsioon ajal

Joonis 1. Hindamiseks kasutavate metodoloogiate vordlus (NPV ja ROV)

Allikas: (Leslie, Michaels 1997, 12)
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1.4.1 Optsioonide tiiiibid

Teoreetiliselt on médramatu hulk erinevaid optsioonide tiilipe, kuid pdhilised on ostu-
ja miitigioptsioonid. Komplekssed finantsinstrumendid on sageli koostatud eelnimetatutest.
Ostuoptsioon annab omanikule vdimaluse osta kindlas koguses alusvara makstes kokkulepitud
tehinguhinda (voi optsiooni rakendushinda) - K. Miitigioptsioon omakorda annab omanikule
Oiguse miiiia kindlas koguses alusvara makstes kokkulepitud tehinguhinda K. Miiiigihind K on
molema optsiooni puhul hind, millega alusvara ostetakse optsiooni tditmise kuupdeval — T.
Tegemist on viimase pdeva vOi kuupdevaga, millal on vdimalik optsiooni kdiku lasta.
Optsioone, milles puuduvad eritingimused, nimetatakse Vanilla optsioonideks. Sellest
tulenevalt on levinum ja standard Vanilla-titipi optsioon tditmise kuupdevaga T,
tehinguhinnaga K ja eritingimusteta plain Vanilla. Lisaks eksisteerib ronkem komplektsemaid
optsioone lisatingimustega, mida nimetatakse eksootilisteks optsioonideks voi path-dependent
optsioonideks. (Luenberger 1998,323)

Optsioonid varieeruvad vastavalt sellele, millal neid kidiku lastakse. Néiteks annavad
ithed optsioonid diguse omanikule optsiooni kasutada kindlal ajahorisondil ning teised
voimaluse kasutada optsiooni ainult kindlal ajahetkel. Veelgi enam vdivad mdned optsioonid
soltuda alusvara hinna muutumisest ajas. Kasutatakse palju optsioone, mis sisaldavad endas
erinevaid elemente eelmainitust. Kaikulaskmise trende jérgivaid optsioone nimetatakse
Euroopa-, Ameerika-, Bermuuda-, Aasia-, Barrier-, Lookback-, Turbo warrant-, Liit-,
Chooser- ja Basket optsioonideks (Ibid.). Antud t66s késitletakse kahte esimest optsiooni tiiiipi.

Euroopa optsioon annab omanikule diguse optsiooni kasutada optsiooni tditumistéhtajal
T, kui alusvara hinna protsessi iselomuustab S(t), t € [0, T] . Seega saab optsiooniomanik endale
¢ (S(t)), kus ¢ on tehingufunktsioon. Eksisteerib kaks pohilist Euroopa optsiooni — Euroopa
miiligi- ja ostuoptsioon.

Vastavalt Euroopa ostuoptsiooni olemusele lastakse optsioon kdiku juhul, kui aktsia
hind S on kdrgem kui tehinguhind K. Kui ostuoptsiooni realiseeritakse, tasub omanik
optsioonikoostajale tehingu hinna optsiooni eest ning optsioon on seega l10ppenud. Seega on
optsiooni véirtus voi véljamakse ¢c(S(T)) = max (S(T)- K, 0) = (S(T) — K,0)", kus T on
optsiooni tditumistidhtaeg ja ¢ ostuoptsiooni tehingufunktsioon. Seega ¢c (S(T)) on otsene

valem ostuoptsioon vadrtuseks tdhtajal T, kui hinna kujunduse protsessi funktsioon alusvarale
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ajal T. Nditeks on optsioon vaartusetu, kui alusinstrumendi hind on alla tehinguhinna (S(T)<K).
(Luenberger,1998, 323)

K STy

Joonis 2. Ostuoptsiooni védrtus/viljamakse

Allikas: (Luenberger, 1998,323)

Optsiooni vaértus suureneb koos hinnaga lineaarselt, kui alusvara hind on suurem Kui
tehinguhind S(T) > K. Uksk®dik, mis ajal on Euroopa ostuoptsioon raha omav, kui S(t) > K;
tasakaalus, kui S(t) = K ning tulutu, kui S(t) < K.

Euroopa miiligioptsioon annab omanikule oOiguse miilia alusvara kindla hinnaga
optsiooni tditumistéhtajal T. Alusvaraks voivad olla aktsiad, aktsiaindeksid, futuurlepingud,
intressimdérad jne. Antud optsioon lastakse kaiku ainult juhul, kui aktsia hind S on véiksem kui
tehinguhind K. Kui miiligioptsioon kéiku lastakse, saab omanik optsioonikoostajalt
tehinguhinna aktsia ecest ning optsioon 15ppeb. Seega on miiligioptsiooni véadrtus
taitumistéhtajal @p(S(T)) = max (K-S(T), 0) = (K-S(T))" (Ibid.).

([)P

K S(D
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Joonis 3. Miiligioptsiooni vdljamakse

Allikas: (Luenberger, 1998, 323)

Naiteks on optsioon viirtusetu, kui alusinstrumendi hind on suurem kui tehinguhind K
(S(T)>K), kuid kui tehingud on suuremad aktsia hinnast, on miiiigioptsioonil véirtust. Ukskdik,
mis ajal on Euroopa miitigioptsioon raha omav, kui S(t) < K; tasakaalus, kui S(t) = K ning
tulutu, kui S(t) > K.

Ameerika optsioon annab omanikule Giguse optsiooni kdiku lasta enne optsiooni
taitumistdhtaega voi selle ajal (t <T). Seega tuleb eeldada, et eksisteerib konkreetne viljamakse
enne tiitumistdhtaega. Sellest tulenevalt igal ajahetkel optsiooni eluajal tuleb Ameerika
optsiooni omanikul otsustada, kas optsiooni kdiku lasta koheselt vdi oodata. Juhul, kui optsiooni
omanik otsustab oodata niiteks t < T ajal, realiseerub ¢ (S(T)), kus ¢ on tehingufunktsioon.
Sarnaselt Euroopa optsioonidega on vdimalik Ameerika optsiooni klassifitseerida kahe
poOhitiitibina.

Ameerika ostuoptsiooni annab omanikule diguse osta alusvara kindla hinnaga enne
optsiooni tditumistdhtaega voi selle ajal ning miiligioptsiooni annab diguse miiiia alusvara
kindla tehinguhinnaga enne tditumistédhtaega voi selle ajal. Kui alusinstrument ei maksa
dividende, ei ole Ameerika ostuoptsiooni realiseerimine optimaalne. Ameerika optsioon on
vihemalt sama palju véart kui identne Euroopa optsioon just tdnu varajase kdiku laskmise

voimalusele (Ibid.).

1.4.2 Reaaloptsioonide pohiteooria

Optsiooni hinna arvestamiseks kasutatakse tavaliselt Black-Scholes’i mudelit. Esialgne
Black-Scholes’i valem arvutab teoreetilise optsiooni vairtuse, niilidisvddrtuse oodatava
optsiooni tasu kohta, eeldusel, et puuduvad dividendi viljamaksed, maksu- voi tehingukulud.
(Leslie, Michaels 1997, 12)

Se — 8°[N(dy)] — X—""[N(d,)],

g, = [Ln(§)+£i/;6+%)t] ' 4)
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dz = d1 _G\/t

kus

S — aktsia hind,

X — optsiooni hind,

A — dividendid,

r — riskivaba maéir,

o — ebakindlus,

t — aeg ldppemiseni,

N (d) — kumulatiivne normaaljaotuse funktsioon

Reaaloptsioonide siistemaatiline olemus jaotab need voimalusteks edasi liikata (aeg),
solmida (vdhendada), vahetada (limber jaotada) voi investeeringuid laiendada (vt joonis 4)
(Baduns 2013, 58). Naiteks optsioon laiendada projekti on véirtuslik ettevottele, mis soovib
investeerida negatiivse niitidispuhasvéartusega projekti, kui see annab voimaluse ettevottele
uue projekti alustamiseks. Teisalt, juhul kui projektil lasub positiivne NPV, on optsioon edasi
liikata investeeringut véartuslik, kuna see annab ettevottele vdoimaluse oodata, kuniks tekib
rohkem informatsiooni turu kohta. Veelgi enam on optsioon projekti tagasi liikata oluline
tootearenduse seisukohast, kuna see annab paindlikkust loobuda negatiivsete tulemuste
ilmnemisel (Schwartz 2013, 164). Teisisdnu on reaaloptsioonid juhtimiskontekstis digus, mitte
kohustus, investeerida vdi mitte (Baduns 2013, 58). Reaaloptsiooni ostmine strateegiliselt
tdhtsal voimalusel annab ettevottele mooduse edasi liikata kohustust, kuni arvestatav maéér
teadmatust ettevotmise puhul on lahendatud (Ibid.).

Ténu oma paindlikkusele, sarnasusele Black-Scholes’i mudelile ja lihtsale arusaamale
on riski neutraaltdendosuse (RNP) baasmudelit kdige rohkem kasutatud reaaloptsiooonide
meetodite erinevates harudes (Baduns 2013, 59). Kui konkreetne muutuja on riskile neutraalne,
on see ,,riskist vaba“ nagu kirjeldab Mun (2002), mis toovad kaasa kaks tildist ,,riski vabastavat*
lahenemist: (a) rahavoo riskile mugandamine vdi (b) riski mugandamise tdendosused, mis
seavad rahavoo véirtuse kindlal ajaperioodil. RNP ldhenemine kasutab viimast. Seega saab
rahavoogu diskonteerida riskivaba méiéraga, mitte riskiga kohandatud mééraga (Ibid.).

Pérast esialgse investeeringu tegemist tuleks juhtival organil poodrata tdhelepanu
muudele teguritele ning oodata signaali, millal oleks pdhjendatud esialgse investeeringu
kaasamine. Arvestades siindmusi enne finantsoptsiooni kdiku laskmist, millele reaaloptsioonid

baseeruvad (vt joonis 4), ostab investor optsiooni (jark 1, joonisel 4). Hoidmisperioodi ajal
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muutub optsioon vastavalt vilistele faktoritele. Kogu hoidmisperioodi ajal annavad
finantsturud selgeid signaale optsiooni védrtuse kohta. Lopuks toimuvad siindmused, mis
panevad investorid optsiooni kédiku laskma voi siis jouab kitte optsiooni 10pptdhtacg ning
optsioon aegub (vt. jark 2, joonisel 4). Sellise struktuuriga investeeringud on optsiooni sarnased
(jark 2). Investeeringud ei ole tingimata konstantsed asjaoluga, et esimeses jérgus tehti esialgne
investeering, vaid on soltuvuses ajutise informatsiooni kittesaadavusest. (Adner, Levinthal

2004, 76).

Soosivad vudised —
optsiooni kiiku laskmine

e . . Puhaskasum
ldbi jargneva investeeringu

Jark2

Investeering

optsioont Sobimatud uudised —

optsioonist loobumine Esialgse investeeringu

kadu

Jark 1

Ei investeeri

Joonis 4. Reaaloptsiooni struktuur

Allikas: (Adner, Levinthal 2004, 75)

Optsiooni kasutamise teooria kohaselt, tekib voimalus osta voi miilia alusvara selle
volatiilsuse ja rahavoo korgest muutlikusest. Sellest tulenevalt on reaaloptsioonid kdrgema
vadrtusega siis kui volatiilsus ja suutlikus tulenevalt digeaegseks realiseerimiseks on kdrge.

(Baduns 2013, 59):
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Tabel 6. Finants- ja reaaloptsioonide sarnasused

Finantsoptsioon Sarnane Klassifikaator kirjanduses Reaaloptsioon
Aktsia (alusvara) hind | S, V Diskonteeritud rahavoog (NPV)
Optsiooni hind E, X, K (Kapitali) investeering
Aeg 1dppemiseni t,T Aeg, kuni otsusest saab dra 6elda
Riskivaba méaar r, I Raha aja vairtus
Tulususe variatsioon | Rahavoo muutlikus
Dividendimaér Ab,q,l Kaotatud véértus real optsioon ajal

Allikas: (Baduns 2013, 59)

Aktsia hind (S) on tehingutagatise véartus, millele optsioon on ostetud. Teisisonu on
tegemist turu niiiidisvadrtuse prognoosiga koikidest tuleviku rahavoogudest — dividendid,
kapitali kasvutulu, jne — mis suhestuvad antud aktsiaga. Selle vdrdeline tdhendus
reaaloptsioonides on seega oodatavate rahavoogude niilidisvdértus investeeringu voimalusele,
millele optsioon osteti.

Optsiooni hind (X) on eelseadistatud hind, millega optsiooni saab kasutada. Selle
reaalturu ekvivalent on kdikide oodatavate fikseeritud véljuvate rahavoogude niiiidisvéartus
kogu investeeringu vdimaluse ajal.

Teadmatus (o) on aktsia hinna tuleviku muutlikkuse ettearvamatuse moddik, tdpsemini
tuleviku rahavoogude kasvumadira standardhélve. Reaalturu ekvivalent on sama, kuid suhestub
vastava vara rahavooga.

Aeg 1dppemiseni (t) on periood, millal optsiooni saab kasutada. Reaalturu ekvivalent on
periood, millal investeerimise vdimalust on vdimalik kasutada. Viimane sdltub tehnoloogiast
(toote elutsiiklist), konkurentsieelisest ning digusjdrgsetest tingimustest (patendid, kohustused
ja litsentsid).

Dividendid (A) on aktsiondridele makstavad summad, st dividendi kulu on esitatud 14bi
vadrtuse, mis eemaldub optsiooni aja moddudes. Tegemist voib olla optsiooni iilalhoidmise
kuluga voi rahavoogudega kaotatud klientidele, kes otsustasid minna investeerimise
voimalusega edasi.

Riskivaba tulumdir (r) on ilma riskita volakirjade tulususe médr sama
maksetéhtpdevaga kui optsioonil, olenemata finants- v3i reaaloptsioonist. (Leslie, Michaels

1997, 9)
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Koiki eelnimetatud tuleb vaadelda eraldi igas reaaloptsioonis, kuigi nende omavahelist
seost tuleb arvestada. Sellest tulenevalt projekti eluaja jooksul olenemata perioodist peab
ajahorisont iile kaaluma oma positiivsed aspektid versus iga reaaloptsioon hind.

Reaaloptsioonid on olulised strateegilise ja finantsanaliiiside seisukohast, kuna
eelmainitud traditsiooniline NPV ldahenemine ignoreerib paindlikkuse véirtust. Oluline on
moista, et NPV vaib vidrarusaamasid tekitada kui analiiiisis on paindlikkust, eriti juhtudel, kus
paindlikkus peab arvestama rahavoo kasvumaiidraga, kuna kaasatakse ainult kaks pdohilist
vadrtuse tekitajat. Eeldatakse, et niilidisvdértus raha sisse- ja véljavoogudele on staatiline.
Praktikud, kellele on teada NPV puudujddgid, usaldavad pigem stsenaariumi analiiiise,
tagamaks asjaolu, et need vaartused peavad olema vahemikud, mitte tiksikud muutujad.

Kasutades korgeid, madalaid voi keskmisi stsenaariumeid, on vdimalik teadmatust
piiritleda. Stsenaarium-mdtlemine teadvustab teadmatuse olemasolu, kuid ei vdimalda
paindlikkuse véirtuse kaasamist antud olukorda ning seetdttu pakub vihe motteainet
juhtimislikul tasandil. Teisalt, reaaloptsioonid pakuvad {ilevaatlikuma hindamise mudeli
mistahes strateegilisele olukorrale olenemata teadmatusest. (Leslie, Michaels 1997, 12)

Kui vaadata korporatsioone kui eraldiseisvad ariiiksuseid eraldi NPV-dega, luuakse
staatiline pilt olemasolevatest investeeringutest ja voimalustest. Paljudel juhtudel loob viimane
lahenemise tiiiip jalgimise mehhanismi, teistel kordadel seda ei juhtu. (Leslie, Michaels 1997,
10) Protsessi, kus reaaloptsioone hinnatakse, teatakse kui reaaloptsiooni analiiiisi (real option
valuation - ROV). See koosneb identifitseerimisest, raamistikkude seadmisest, hindamisest ja
reaaloptsioonide valikust. Analiiiisi teostamiseks on oluline mdista, et: (a) kumbki optsioon ei
ole realiseeritav (ootamise tulemusel vOib tekkida suurem viirtus); (b) reaaloptsioon on
voimalus, mitte kohustus, investeerida voi mitte investeerida, sellest tulenevalt ei ole vaartus
kunagi negatiivne ning (c¢) hindamise parameetrid on optsiooni vaartuse kaiturid (Baduns 2013,
59).

Diinaamiline komplekssus on reaaloptsioonide fookuses, leidmaks investeeringute ja
rahavoogude keeruliste faktorite védrtust. Viimased on abiks otsuste tegemisel likskoik mis
ajahetkel (Ibid.).

Reaaloptsiooni analiiis (ROA) arvestab mitmete otsustussdlmedega, kuna neid
iseloomustavad suur teadmatus, mille ees juhtorgan seisab, kui tuleb leida optimaalseid
strateegiaid. Juhtorganil on vdimalik strateegias muudatusi teha, kui ilmneb uus informatsioon

ning teadmatuse mair viaheneb, mis kokkuvottes voimaldab parima strateegia kédikulaskmist.
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Seega reaaloptsioonid eeldavad mitmedimensioonilist tulevikuotsuste kogumit, kus
juhtorganil on paindlikkus (véimalus) kohaneda drikeskkonna muutustele (Baduns 2013, 59).

Reaaloptsioonid pakuvad juhtorganitele voimalust dppida. Esiteks voimaldab ROA luua
n-6 esialgse staadiumi, kus on v&imalik jdlgida rahavoogu ning méngida 1abi teatud mottes
projekti proovi. Mittesobivad tulemused esimeses staadiumis vdivad ndidata kogu projekti
kahjumlikkust. Teiseks saavad juhtorganid projektist oppida, kui otsustatakse projektist
loobuda. Teisisonu saavad juhtorganid Oppida sellest, mis juhtuks pédris maailmas ning
kohandada projekti kditumist voimaliku tulususe maksimeerimiseks ning mittesobivate
tulemuste minimeerimiseks. (Ibid.).

Reaaloptsioonid rohuvad strateegilisele oportunismile. Juhid suunatakse vordlema koiki
voimalusi, mis tekivad olemasolevatest investeeringutest kdikide teiste alternatiividega, mis

tulevad projekti voi vaadeldava ajahorisondi jooksul.

1.4.3 Reaaloptsioonide raamistiku koostamine

Ulevaatliku reaaloptsioonide hindamise raamistiku koostamiseks on vilja toodud kuus
pidepunkti:
1. raamistiku loomine,
sisendite kaardistamine,
optsiooni parameetrite kalkulatsioonid,
binoomjaotuse koostamine,

tagurpidi sisestusprotsess,

o gk~ w N

tulemuste analiitisimine.

Téies mahus ROV integreerimiseks DCF analiilisiga tuleb koigepealt koostada DCF
analiilis. Viimane toob nodudeks projekti voi investeeringu NPV kalkulatsiooni, kuhu on
integreeritud juhtimislik paindlikkus (reaaloptsioonid). Kui juhtorgan on sisestanud mudelisse
eeldused, peab see viljendama selget seost reaaloptsioonidega ning prognoosima kasud ja kulud
igale reaaloptsioonile. Kui poolel on vdimalik investeeringut edasi likkata, on sellel vaikimisi
loobumisoptsioon ning seda tuleb analiiiisis samuti arvestada. Sisendparameetrid ROV analiiiisis
toovad kaasa iga reaaloptsiooni determinandi kalkulatsioonid. (Baduns 2013, 60)

Kolmas samm seab tidhelepanu binoomjaotuse parameetrite arvutusele RNP pohises
ROV:-is. Pohilisi piiranguid selles staadiumis rajavad tihti ,,usaldusvédrse* muutlikkuse faktori

vOi dispersiooni mddramise projekti rahavoogudele. Selleks voib juhtimisorgan kasutada
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erinevaid muutlikkuse prognooside vahemikke, sh logaritmiline tululdhenemine,
finantsmodelleerimine, (akadeemilise taustaga) pakkumine, ajaloolise info analiiiis, turu
andmete analiiiis ja simulatsioonid. Ukskdik millist meetodit vdib kasutada seniks, kuni
juhtimisorgan tunneb piisavalt kindlalt suure muutlikkuse olemust. Sageli kasutatakse Monte
Carlo simulatsiooni muutlikkuse kalkulatsiooniks (Baduns 2013, 61). Traditsioonilist Monte
Carlo simulatsiooni on peetud voimekaks ja paindlikuks vahendiks drirahanduses. See on
soovitatav metodoloogia paljudes drirahanduse teooriast. Simulatsioon voimaldab suure spektri
vadrtusteteguritest kaasa haarata, on piisavalt paindlik rakenduslikke probleeme lahendama
ning ei ole liialt mojutatud dimensioonsetest komplikatsioonidest.(Gamba, 2002,2)

Neljandaks sammuks on binoomjaotuse puu loomine samamoodi nagu standard
binoomjaotusega optsiooni hindamise mudelil. Olgu 6eldud, et finantsvara hind on asendatud
véljaarvutatud NPV-ga. Kui binoomjaotus on koostatud optsiooni elutsiikli kestvuse kohta,
koostatakse reaaloptsiooni vore tagurpidi sisestusprotsessiga (Ibid.). RNP ldhenemine eeldab,
et kui kindla sdlmeni on joutud projekti eluajal, siis valib juhtimisorgan sellise strateegia, mis
toodab kdige suurema rahalise kasu. Tegemist on kasumit voi vadrtust maksimeeriva otsusega.
Viimaste tegemiseks on vaja vorrelda alusvara véértust (nt NPV) ilma lihegi reaaloptsioonita
alusvara vaartusega iga eraldi reaaloptsiooni kdikulaskmisega igas sdolmes. Hindamine algab
16pu (viimase) sOlme juures ja liigub tagurpidi alguse poole, tehes jargimodda vadrtust
maksimeerivaid otsuseid igas sdlmes. Kuna iga reaaloptsiooni probleem on unikaalne, tuleb
analiiiitiliselt 1&heneda alusvara véairtusele juhul, kui iga reaaloptsioon lastaks kdiku. Paljud
autorid védldivad ROV valemite mugandamist ning lihtsalt seletavad ldhenemise pohimadtteid.
(Bailey, et al. 2003; Mun, 2003; Kodukula, Papudesu 2006; Nembhard, Aktan 2009) (Baduns
2013, 61).

Kui reaaloptsiooni portfelli vdartus on madratud, esitatakse tulemused 3D optsiooni
ruumis ja kogu projekti vaartus graafiliselt. Vaadates iile optsioonhinnanguid igale optsioonile,
saab juhtimisorgan seeldbi leida koige rohkem védrtust suurendavad otsused. Védrtus
realiseeritakse, kui suurima véairtusega reaaloptsioon realiseerub. Tagasiliikkamise optsiooni
vadrtus soltub muutlikkuse vahemikust jérgnevates voresdlmedes. Teisisonu, kui hiljem
monedel optsioonidel on suurem potentsiaalne viirtus, siis tekib ootamise védrtus.
Kombineerides RNP ldhenemist ROV ldhenemisele, sh visuaalseid mudeleid, on v&imalik

arendada tlevaatlik mudel.
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Nagu DCF analiiiisi puhul, on mitmeid reaaloptsioonide ldhenemisi véilja pakutud, alates
kiillaltki lihtsa ja robustse iilesehitusega riskiga kohandatud otsustuspuudest kuni
maéanguteoorial pohinevate optsioonimdngudeni, mida peamiselt kasutatakse kapitali
intensiivsetel turgudel. Fuzzy loogikal pohinevad teooriad on akadeemilises maailmas
aktsepteeritud, kuid neil puudub piisav empiiriline testimine. Kiill aga suunavad peamiselt
Monte Carlo simulatsiooni pdhised Datar-Mathews ROV meetodid tdhelepanu kdorge
tehnoloogia sektori projektidele. (Baduns 2013, 59).

Optsiconide hindamisemeetodid

l l

Analiitilised meetodid Arvulised meetodid
|
Konstantsed Ligikandsed
lahendused lahendused
L ¥
Ligikaudsed diferentsiaalvémrandid Ligikaudsed stohhastilised alusvara
protsessid

* Kaudsed piiratud differentsiaalid
* Otseselt piiratud differentsiaalid
* Numbrilisid integratsi oonid

e Monte Carlo Simulatsioon
e Virend lahenemised

Joonis 5. Erinevate reaaloptsioonide vaartuse hindamise klassifikatsioonid
Allikas: (Schulmeric, 2010, 27)

1.4.4 Interneti idufirmade ja reaaloptsioonide seosed

Laienemise optsioonist tulenev voimalus arendada projektist vélja uus ettevote voib
monikord tuua tulemuseks preemia omaviirtusele. Seega voib véita, et potentsiaalne aspekt on
juba esitatud véirtuses. Argumendi vastu riédgib asjaolu, et iihe ettevotmise voi turuedu voib
monikord olla hiippelauaks teiste ettevotmiste/turgude jaoks (Damodaran 2009, 63):

1. uued tooted — edu olemasoleva toote voi teenusega voib mdnikord pakkuda avangu

ettevottele jargmise tootega vilja tulemiseks. Klassikaline ndide on Microsoft, mis
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ehitas olemasolevate operatsioonisiisteemidele (MSDOS ja Windows) Microsoft Office

tarkvara, mis oli ddretult tulus lisaviirtus tooteseeriatele. Apple kasutas olemasolevat

kliendibaasi iPhone’i turundamiseks 1dbi iPod’i. Kuigi kummagi uue toote (MS Office
ja iPhone) prognoosimine esialgse toote ajal ei oleks olnud reaalne, olid piloottooted
hiippelauaks jérgmistele;

2. uued turud — monedel juhtudel ettevotted, kellel dnnestub tootega tihel turul 1ébi liiiia,
voivad kohata samasugust edu, laienedes jargmistele turgudele. Silmndhtavateks
ndideteks on Coca-Cola, McDonald’s ja paljud laiatarbe ettevotted. Tagasihoidlikumad
ndited on tooted, mis on suunatud kindlale turule, kuid mis pooljuhuslikult leiavad tee
uutele turgudele.

Luues ootusi uute toodete ja turgude rahavoogudesse ja védrtusse satutaks kahe
probleemi ette. Esiteks on nende prognoosid kiillaltki laialivalguvad esialgsel véaartuse
hindamisel ning rahavood peegeldavad ebakindlust. Teisisonu ei oleks Microsoft ega Apple
suutnud niha potentsiaalseid turgusid Microsoft Office’i voi iPhone jaoks sellel ajal, kui turule
tulid MSDOS voi iPod. Teiseks on saadud kogemused ja informatsioon esimese toote
véljalaskmisel ning nendele jargnev driarendus, mis voimaldab ettevottel kasutada jargnevaid
voimalusi. Teisisdnu on Oppimise ja kohanemise olemuses optsiooni vidirtuse tekitamine.
(Damodaran 2009, 63)

Kui ldhtuda voimalusest laieneda téna, ajal mil teadmatus on suurim, siis kuidas oleks
voimalik védidrtuse prognoosimine? Jérgnevalt on esitatud neli sammu, kuidas sisestada
numbreid (ja preemia) reaaloptsioonidesse:

1. prognoosida oodatud vééartus ja edasimineku kulud laienemisoptsiooniga tdna;

2. hinnata teadmatust prognoositud vaértuse laienemisoptsioonil;

3. ajahorisondi paikapanemine, millal ettevote peab laienemiseotsuse tegema;

4. laienemise optsiooni hindamine.

Argumenti, mis Oigustaks reaaloptsiooni preemiat, St mida Oppida olemasolevatelt
toodetelt ja turgudelt, saab kasutada vaartuse lisamiseks uute toodete ja turgudele sisenemise
teel iga uue ettevotmise puhul. Tuleb silmas pidada nn pohilist proovikivi, mida tuleks enne
vadrtuse hindamist teha — eksklusiivsuse testi. Teisisonu dpetav ja kohanduv kditumine piiritleb
ettevotet ning loob avatuse barjédérid iilejadnud turule. Nditeks Microsofti eksklusiivsus tdusis
1abi oma olemasoleva operatsioonisiisteemi kontrolli, seega oli tal eelis tarkvara arendamisel

konkurentide ees (Lotus, Wordperfect jne). Apple’i eksklusiivsus tuli tdnu bridndile, mida
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viimane oli arendanud 1dbi innovatsiooni ja varskuse tdnu iPodile — mélemad olid votmetegurid
iPhone jaoks. (Damodaran 2009, 65)

Reaaloptsioonide argument on preemia, mida saab lisada traditsioonilisele
diskonteeritud rahavoogude hindamisele ning leidub paljusid, kes antud pohimotte liikkavad
aarmusteni. Moned analiiiitikud viaidavad, et DCF hindamine alahindab alustavaid ettevotteid
ning neile tuleks lisada optsiooni preemia. Teisalt on seisukoht, et actakse voimalused segamini
optsioonidega, kasutades reaaloptsiooni argumendiks lisada preemiat ettevottele, millel on
korge kasvupotentsiaal — tehnoloogiaettevotetest kuni arenguturgudeni, viikestest ettevotetest
suurteni ja arengumaadesse. Selles protsessis dubleeritakse kasvuvidirtust, kodigepealt ldbi
prognoositud rahavoogude diskonteeritud rahavoogude hindamisel ning taaskord uuesti
preemia lisamisel. Olgugi, et reaaloptsioonid on kasulik ja suure vOimega védrtuse
hindamistehnika, tuleb neid kasutada valikuliselt juhtudel, kus oodatud laienemise vdimalust ei
saa kaasata prognoositud rahavoogudes ning kus ettevotetel on mérgatav konkurentsieelis
(Damodaran 2009, 66).

Viimase aja interneti ettevOtete, millel on suur kasvu potentsiaal ja korge risk,
hindamistehnikaks on Black-Scholes’i optsiooni hindamismudel. Schwartz ja Moon (2000)
ning Perotti ja Rosetto (2000) usuvad, et interneti ettevotetel on samad iseloomujooned nagu
seda on ostuoptsioonidel, kuna neil on suur kasvupotentsiaali aspekt ja piiritletud negatiivne
potentsiaal (pankrotistumine). (Dariusz 2010, 116)

Interneti ettevotte hindamine kui reaaloptsioon nduab teatud eeldusi. Optsioonid
kaaluvad reaalseid varasid (mittefinantsilisi, mittekaubeldavaid), kus teadmatus on defineeritud
kui véltimatu juhuslikkus véliskeskkonnast, mida mdjutavad paljud faktorid ning mida saab
vaid osaliselt juhtimuslike meetoditega kontrollida. Selliseid teadmatust sisaldavaid
situatsioone ei saa korrapéraselt kaasata traditsioonilistes hindamismudelites (nt DCF), kuna
viimased kasutavad vaid iihte prognoositud rahavoo védrtust. Veelgi enam tuleks erinevaid
diskonteerimismaérasid kasutada erinevatel optsioonidel erinevatel aegadel, kuna
slistemaatiline risk voib 1dbi aja muutuda. Viimane on eriti tdene internetiprojektides, mis on
avatud majanduse hetkeolukorras esialgses arengustaadiumis ning véhem avatud dritsiiklites
kasvamise faasis. Teine pohjus, miks DCF alahindab interneti ettevdtteid, on fakt, et
klassikalised meetodid kipuvad iile vaatama nende investeerimisotsuste paindlikkusest
kindlates tuleviku ajahetkedes. Jargnevalt on esitatud niiteid internetisektori optsioonidest

(Dariusz 2010, 117):
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optsioon edasi likkata — juhatusel on voimalus investeerimisest loobuda, kuniks turu
tingimused on sobivamad,;

etappinvesteeringud — vdimalus uuesti hinnata voi loobuda investeeringust igal
ajahetkel;

optsioon loobuda — uuest tootest voidakse loobuda, kui turu vastus on sobimatu;
optsioon vahetada — juhatus voib valida erinevaid ressursijaotusi toodete vahel;
kasvuoptsioon — tuleviku kasvu voimalused uute toodete voi protsesside néol, turule
sisenemisevoimalus voi pohivoimekuse tdiendamine;

mitmekaigu optsioon — projektid holmavad endast erinevaid optsioonide kogumeid, nii
ostu- kui miitigioptsioone. Véirtused voivad erineda optsioonide summades, kuna nad

on omavahel seotud.
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2. ALUSTAVA ETTEVOTTE ULEVAADE

Kéesolevas to0s uuritav ettevote X on 2015. aasta seisuga veel driarenduse staadiumis.
Planeeritav teenus ja selle strateegiad on peatselt realiseeritavas faasis. Ettevote asub tegutsema
toojouvahenduse valdkonnas ning samastab enda poéhilisi pakutavaid teenuseid nagu
internetigigantidega LinkedIn ja Monster.com. Planeeritakse pakkuda erinevaid lahendusi tava-
ja driklientidele (B2C — Business-to-consumer ja B2B — Bussiness-to-business). Keskmisteks
teenuste hindadeks on ettevdte prognoosinud esialgsed kuupdhised hinnad — B2C teenus
maksab kliendile keskmiselt 3,12 eurot ja B2B teenus maksab arikliendile 45,94 eurot. Ettevote
on prognoosinud tarbimismustrid vastavate teenuste jaoks turgudele, kuhu soovitakse siseneda.
Esialgu planeeritakse teenus ellu viia Eesti turul. Kui on saavutatud kriitiline mass kasutajaid,
piisava kvaliteedigarantii ning tookindluse, planeeritakse laieneda iilejdédnud Baltikumi turule
— Léti ja Leetu. Juhul kui sealsetel turgudel on saavutatud samasugune kindlus ja tdestus, et
teenus on molema kasutajasegmendi jaoks oluline ning tarvilik, suunatakse tdhelepanu Soome,
Rootsi ja Norra turgudele. Prognoosis kaasatud viimane turg on Venemaa. Ettevite on oma
hetke strateegiad loonud viie aastase tegevuse pohjal ning ei arvesta orgaaniliste ehk
loomulikku turgude lisandumist viie tegevusaasta jooksul. Ettevote on loonud oma

rahavoogude prognoosi eelmainitud teenustele, kasutades sihtriikide demograafilist statistikat.

Tabel 7. Planeeritavate sihtriikide kliendisegmentide statistika 2013. aasta seisuga.

Riik Eesti Lati Leedu | Soome | Rootsi Norra | Venemaa
Kliendid | 171 022 | 256 606 | 253 624 | 489 363 | 683 050 | 663 700 | 9 427 194
B2C 64 806 | 130000 | 170000 | 167 179 | 356 998 | 247 700 | 7 513 119
B2B 106 216 | 126 606 | 83624 | 322184 | 326 052 | 41 600 | 1914 075

Allikas: Ettevote x andmed

Oluline on vilja tuua asjaolu, et ettevite arvestab teatud esialgse kliendisegmendiga
planeeritavates sihtriikides ning isegi juhul, kui viimane pole orgaaniliselt tekkinud, siis tehakse
piisavaid turundusinvesteeringuid, et see saavutada. Vastavalt viithinnastuse mudelile arvestab
ettevote erinevatest allikatest kogutud materjalide ja iseenese pddevusega pigem
konservatiivsema konverteerimismaéraga 2%. Viimane tdhendab seda, et kogu voimalikust
Kliendigrupist on 2% kliente, kes kasutavad tasulisi teenuseid igal turul. Ettevote eeldab

konstantset konverteerimisméaéra kogu viie aasta jooksul.
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Ettevote on arvestanud kasutajabaasi tditumiseks lihtsustatud viraalmudelit, mis

iseloomustab uute kasutajate liitumist pakutava teenusega. Iga turu jaoks on kasutatud sama

mudelit.
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o /
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1|2|3|4|5I6|?|S 9 10 1 12 13|14|13I16|'.?|13I19|20
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Joonis 6. Kasutajate kontode registreerimine portaalil

Allikas: Ettevotte x andmed

Lisaks erinevate tarbimismustrite koostamisele (ettevotte koostatud seisukohad),
arvestab ettevote kasutajabaasi kiillastumisega. Ettevite on vilja selgitanud, millal toimuvad
erinevatel turgudel kasutajabaasi kiillastumised ning on vastavalt sellele suunanud
turundusinvesteeringute suurendamise antud efekti leevendamiseks ja uute Klientide

kaasamiseks.
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Joonis 7. Prognoositud kasutajabaasi kiillastumine Eesti turul.

Allikas: ettevotte x andmed

Ettevote on planeerinud kasutada esialgset investeeringut — 30 000 eurot, portaali
viljaarendamiseks ja esimeseks tegevusaastaks Eesti turul. 2015. aasta seisuga on eel-
produktsiooni staadium kestnud kaks aastat ning on suunatud sellele, et enne rahalisi
investeeringuid oleks arenduskulud voimalikult optimeeritud. Véljaminekud on
proportsiooniliselt 78% arendusele, 11% turundusele ning 11% muudeks véljaminekuteks.
Olgugi, et omanike esialgne investeering interneti keskkonnas on kiillaltki tagasihoidlik, leiab
ettevote, et sellise investeeringuga on vOimalik antud portaal vélja arendada, tegutseda
vihemalt aasta (mis on piisav aeg véljaselgitamiseks, kas teenus on klientide jaoks atraktiivne
ning kasulik) ja vOimaldada &rivéljundite tulemusel potentsiaal prognoositud kéibe
rahavoogude saavutamiseks.

Ettevote kavatseb kasutada kohaliku meeskonna asemel vabakutselisi arendajaid, mis
vilistab suures osas klassikalistest toosuhetest tulenevad finantskohustused vdimaldades
véltida to6jouga seonduvat aja mitteotstarbekat kasutamist (nt haigestumised ja muud
ootamatud isiklikud takistused). Autor leiab, et interneti idufirma puhul on oluline arendada
vilja toote esimene d&rivdljundeid realiseeriv versioon vdimalikult optimeeritud
véaljaminekutega (sh ajakulu). Eelnevalt viljatoodud kulujaotus ja selle sisu on fikseeritud

sisend, sest ettevOote on analiilisinud vabakutselise t60jouturu voimalusi. Lisaks arvestab
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ettevote suurenevate arenduskuludega jargmistele turgudele sisenemisel, mis eelkdige tihendab
rohkem kvalifitseeritud vabakutselise t66jou varbamist.

Ettevote on koostanud oma kéibeprognoosid eelmainitud info pohjal viie aasta 16ikes.
Ettevotte dividendipoliitikas ei arvestata dividendide véljamaksmisega, sest tegemist on
volatiilse ja vdga muutliku ettevotmisega. Sellest tulenevalt ei ole prognoosidesse sisse
arvestatud ka tulumaksu. Uhtlasi ei soovi asutajaliikmed kasutada esimeste aastate jooksul
finantsvoimendust. Pohjendused on antud todstuse kontekstis, mis on tdpsemalt jargnevalt

Kirjeldatud kdesoleva t60 teises peatiikis. Ettevotte iilevaatlikum sisendparameetrite tabel on

esitatud to0 lisas.

Tabel 8. Ettevotte prognoosid jargnevaks viieks tegevusaastaks (eurodes).

Aasta 0 1 2 3 4 5
Esialgne investeering | 20 000 10 000
Raha sissevood 26 611 | 351281 622 554 2549528 | 6322162
Raha viljavood 34280 | 143680 474 400 768 000 768 000

Allikas: ettevote X andmed

2.1 INTERNETI ARENG

Esimese World Wide Web konverentsi, mis toimus 1994. aasta mais Genfis, selleks
ajaks oli internet arenenud kdikjal olevaks hiiperteksti siisteemiks ning oli muutunud
arvestatavaks, samas selle tuumik-vorguefektid olid véhestele arusaadavad. Esimesed
otsingumootorid nagu Alta Vista ja Yahoo kogusid populaarsust, kuid olid primitiivsed. Brinn
ja Page tegid esitluse to0st, millest arenes vilja Google, WWW konverentsil Brisbane’is 1998.
aasta aprillis. Google’i tulek jargmise kahe aasta jooksul, koos arengutega kommunikatsioonis
nagu lairiba ja Wi-Fi, arendasid veebi ja interneti. Google ja veeb on téielikus siinergias —
Google’t edu soltub veebi hiiperlinkidest ning veebis oleks voimatu orienteeruda ilma
otsingumootoriteta nagu nditeks Google. Sellest arusaamiseks oli vaja veeb kdigepealt valmis
ehitada. Tehnoloogiad ei loo siisteemi nagu seda on veeb — seda loovad inimesed, tootes sisu,
mis midrab slisteemi kasvuméira. Siisteemi arenedes on meil uusi tehnoloogiad sellest

arusaamiseks. (Hall, Tiropanis 2012, 3859)
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Veebi arengut on vdimalik lahutada staadiumiteks. Veeb kui selline tekkis varajastel
1990ndatel viisil, mis vdimaldas publitseerida ja juurdepddsu dokumentidele, mis olid
iileslaetud; esimesed veebistandardid tegelesid kiisimustega, kuidas brauserid veebidokumente
formuleerivad ning kuidas viimaseid vahendada kasutajatele. Hypertext Transfer Protocol
(HTTP) ja Hypertext Mark-Up Language (HTML) peetakse pohilisteks toetajateks veebi edus.
Teiste ~ kommunikatsiooniteenuste ~ edu  iseloomustab  otsene  vorguefekt, st
kommunikatsiooniteenuste véértus (nditeks telefonitehnika) suurenes vordeliselt kasutajate
arvuga ja vastupidi. Sellegipoolest ¢i olnud selles staadiumis veeb kui vorgustik iiheselt
arusaadav. (Hall, Tiropanis 2012, 3860)

Veebi olemus muutus oluliselt 2000ndate alguses, kui inimesed hakkasid jirjest
arvestatavamat rolli veebi evolutsioonis mingima. E-kaubanduse edu, veebi véadrtus
informatsiooni avastamisel ja teenuseid pakkuvate drimudelite ilmnemine suurendas {iha enam
kasutajate arvu. Veebi vorgustikuefektile, mida veebi kaudu sai luua, lisandusid 6kosiisteemid
ja kaudsed vorgustikuefektid. Naiteks suure e-kaubanduse kasutajabaasi iimber oli voimalik
teenuste turul pakkuda lisamiitijaid. Samal ajal said kasutajad tarbida statistilisi eeliseid kdige
levinumatest toodetest ning hiljem toote tagasiside olemusest. Kasutajad pakuvad turul
miitijatele lisavéartust ja vastupidi (1bid.).

Lisaks e-kaubandusele on suurenenud veebikasutajate arv voimaldanud teenuseid, mis
voimendavad kasutajatemassi kui informatsiooni pakkujaid ning lisavad rohkem vairtust,
tuginedes kollektiivsele teadmiste panustamisele. Kasutajate arv vdimaldas néiteks silindida
Wikipedial, kui globaalsel teadmiste kogumikul. Lisaks sisu tootmisele voimaldas tehnoloogia
kollektiivselt informatsiooni organiseerida ja struktureerida. Tehnoloogilised arengud lairiba
tthenduses ja servertehnoloogiates voOimaldasid videoformaadis sisu esitlust, esirinnas
YouTube’iga. Uues keskkonnas suurenes lisaks kasutajatele ka struktureeritud infovoog. Veebi
avatus vOimaldas uue teenustepdlvkonna tekkimist — lébi erinevate kombinatsioonide ja
veebilehtede tekkisid andmete esitlused, mida kombineeriti teiste andmete sisenditega (Ibid.).

Veeb areneb — 1dbi kujunduse, 1dbi tagasilookide ja ldbi edusammude pdhiliseks
tthiskonna kommunikatsioonivajaduste tditmiseks. Sotsiaalvorgustike tulek on kiillaltki
naturaalne fenomen. Interneti pohiliseks eeliseks on piiramatud vdimalused — iikskdik, millisel
iiksusel on vdimalus iikskdik, millise teise iiksusega suhelda. Uhtlasi on see ka peamine miinus,
kuna see genereerib palju infomiira. Olgugi, et vdimalused tihenduse pidamiseks on piiritud,

toimub viirtuse kasv mitte n? miral, mida Metcalfe’i seadus prognoosib, vaid pigem nlog(n)
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tasemel. Veeb avas kogu kommunikatsiooni spektri — dirmuslikust iiks-iihele
pohitthendumisest 1dbi tigutiilipi kirjade ja hédletelefoni, kuni iihelt-mitmele sisu jaotuse
ajalehtede ja telemeediani. Sotsiaalvdrgustikud ja kaasamisvahendid véimaldavad rohkem
kontrollitavat jaotuvust. Facebook kui peamise sotsiaalsuhtluse keskkond on kaotamas oma
juhtpositsiooni — sotisaalvorgustikud ldbivad arengufaasi. Kuidas inimesed uute
kommunikatsiooni toGvahenditega kohanevad, on keeruline prognoosida. (Odlyzko 2012,3889)

Tadnapdeva interneti keskkonnas on otsingumootorite roll ning soovitustesiisteem
oluliselt tdienenud just tdnu sotsiaalvorgustikele, mis pakuvad omakorda informatsiooni
levitamist ja avastamist. Seda seetdttu, et inimesed arvestavad itha enam sellega, et
sotsiaalvOrgustikud aitavad iiksteisega lihendust hoida — jdlgida Twitteri sdutsusid, Facebook’i

ja LinkedIn’i uudistevoogusid jne. (Hall, Tiropanis 2012, 3861).

2.1.1 Ettevotlus internetis

Arusaamaks, mis on ettevotlus internetis, tuleb kdigepealt defineerida, mis on ,,interneti
ettevote®. Selleks on ettevote, mille pohiline voi oluline osa kiibest laekub 14bi interneti voi
mille pohitegevus baseerub konstantselt interneti kasutamisel. Koige tiitipilisem ndide sellistest
ettevotetest oleksid ettevotted, mis miitivad hiivesid 14bi interneti (e-kaubandus). Viimane katab
suure spektri kasutusaladest, mis oma olemuselt keskenduvad toddeldud voéi toGtlemata
informatsiooni vahetamisele 14bi erinevate asutuste. Spektrisse kuuluvad lisaks klassikalistele
interneti tehnoloogiatele (www ja e-post) elektrooniline andmete vahetamine, elektroonilised
rahaiilekanded, terminalid, teabetahvel siisteemid (s.h ribakoodid, allkirja ja hiile
tuvastustehnoloogiad jms), satelliitide identifitseerimine ja jélgimine ning lisaks palju muid
alasid, mis seonduvad informatsiooni tehnoloogiaga. E-kaubandus eeldab erinevate
spektriosade integratsioone. Voimalik on rddkida kolmest lildisest interneti kasutamise suunast
(Zarzecki 2010, 107):

1. 14dbi www, e-posti ja erinevate meeskonnahalduse tarkvarade saab internetti kasutada
kommunikatsiooni parendamiseks;
2. kommunikatsioon (&ri)kliendiga — iiha enam kasutatakse interneti hiiviste leidmiseks;

3. tarneahelate ja tootmise tellimussiisteemide omavaheline suhtlemine.
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2.1.2 Arimudelite olemus internetis

Arimudel on arenenud populaarseks terminiks ning kolavaks kontseptsiooniks
dristrateegias. Votmeteguriks voib pidada internetikaubanduse hiippelist arengut, mis on
voimaldanud ilemaailmset kommunikatsiooni ning pidevalt odavnevat massilist
informatsiooni kogumist. Samas ei ole tavapérased finantsnéitajad nagu kdive voi isegi kasum
oma olulisust kaotanud. Sellest olenemata eksisteerib endiselt mote, et ettevote saab luua
konkureeriva eelise, tehes midagi erinevalt (nt votma vastu uue drimudeli). (McGrath 2010,
247)

Oma olemuses iithendab &drimudel endas organisatoorse ja finantsarhitektuurilise
ettevotmise. Tegemist ei ole pelgalt arvutustabeli voi arvutimudeliga, kuigi drimudel voib olla
tthendatud é&riplaanis, kasumiaruandes ja rahavoogude projektsioonides. Alge on pigem
kontseptuaalses kui finantsimodelleerivas 1dhenemises, mis loob eeldused klientidele, kdibe ja
kulude kéditumisele, tarbijate soovide muutlikkusele ning konkurentide vastustele.
Defineeritakse driloogika kasumi teenimiseks ning méératakse viis, kuidas ettevdte siseneb

turule. (Teece 2010,173)

Tehnoloogiate ja
detailide
{thildamine

/I toote/teenusega \

Toote/teenuste
siseste
kliendikasude
viljaselgitamine

\ /

Voimalike
kasumiallikate
viljatootamine

Vidrtus loome
kiiturite
arendamine

Turu segmentide
kaardistamine

\ /

N

Viaartuste loomine klientidele, kasumi

loomine ja maksete muutmine

Joonis 8. Arimudeli kujunduse elemendid
Allikas: (Teece 2010,173)

Arimudeli kontseptsioonil jdib vajaka majandus- vdi irialastest teoreetilistest
pOhialustest. Teisisonu puudub majandusteoorias koht drimudelite jaoks. Majandusteooria

eeldab, et kaubandus toimub materiaalsete kaupade iimber, kus immateriaalsus on jarelmote.
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Tavaliselt konkureerivate turgude ldhenemistes on véértuse loome eelduseks: leiutised loovad
sageli véirtust iseenesestmdistetavalt, olles raudsete patentide kaitses. Ettevotted saavad
vadrtust luua lihtsalt 1abi miitigivdljundite olemasolevatel turgudel, mille puhul eeldatakse, et
nad eksisteerivad igale tootele ja teenusele. Seetottu puudub miistika, kuidas ari luua — alati
ecldatakse, et luues viirtust, maksab klient selle eest. Pannes nn avalikud hiivised ja
reklaammaterjalid korvale, on drimudelid iileliigsed, kuna tootja saab alati luua ja vaartust
tekitada ldbi viljundite suunamise turgudele. (Teece 2010,174)

Veebipdhised teenuste pakkumised on teerajajateks vorreldes traditsioonilisemate
pakkumismeetoditega. Antud ndhtus esitab selliseid kiisimusi nagu: (a) kuidas
arengumehhanismid veebipohistele teenustele tagavad toimiva ja kasumliku dri ning (b) kuidas
veebipohiste teenuste pakkumise olemasolu suudab koos eksisteerida traditsiooniliste teenuse-
tarnimismeetoditega. Vilja on pakkuda neli varianti (Lyons, Messinger 2012, 20):

1. arvutuslike protsesside ja andmebaasiteenuste pakkumine — klassikalised utiliidid;

2. sisu-pohised teenuse pakkumised — kogum vanamoodsamast pakkumismoodusest
(kogutud 1abi uudiste meeskondade jajagutud l4bi uudistekanalite) ja uuemast meediast
(kogutud sisu lébi erinevate kommuunide);

3. ilekandeteenuste pakkumine materiaalsetele toodetele ja  paketipohistele
informatsioonisiisteemidele voi meedia toodetele;

4. maaklerteenuste pakkumine — ithendab potentsiaalsed koostoopartnerid {ilekannete voi

vahetustehingute tegemiseks.

Enamus eelmainitud drimudelitest tuginevad asjaolule, et (vaid moned) kliendid on
ndus maksma kasutatava teenuse eest. Samal ajal tasuta veebipdhiste teenuste pakkumine {iha
suureneb. Tasuta teenuste ja toodete majanduslik olulisus lasub kliendi seisukohast faktil, et
eksisteerib arvestatav psiihholoogiline erinevus viga odava ja tasuta hiivise vahel. Tasuta
teenus voib muutuda viraalseks viisil, mis voib tunduda voimatu, kuna selle hind on iilivaike.
Jargnevalt on loetletud kuus drimudelit, mille aluseks on tasuta toodete ja teenuste vahetamine
(Lyons, Messinger 2012, 33):

1. viithinnastuse mudel: sisu, teenused ja tarkvara on kéttesaadavad lébi erinevate
teenuskihtide, s.h tasuta pohikiht. Antud mudelis on iildistatult kuni 1% kliente, kes on
nous maksma. Kuna toote/teenuse nn kulu on madal, siis loovad maksvad kliendid

baasi, millega tileval hoida 99% klientidest, kes kasutavad teenust tasuta;
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tasuta-labi-reklaami mudel: sisu, teenuseid ja tarkvara pakutakse tasuta, sest kolmandad
pooled (reklaamijad) on ndus maksma klientide sisenemise eest;

traditsiooniline rist-asendusmudel: tooteid ja teenuseid pakutakse tasuta ning miitiakse
peibutuskaubana, sest need ahvatlevad kliente maksma millegi muu eest;

madala kulu mudel: mdned asjad on tasuta, kuna tootmise ja turustamise piirkulu on
null. Sellistel juhtudel v3ib teenusest voi sisust saada turunduskditur mingi muu hiivise
muumiseks;

t66jou-vahendus mudel: teenused muutuvad maksevabaks, kuna kliendid 1dbi teenuse
kasutamise lisavad viairtust kasutajatevorgustikku 14bi sisu lisamise (nagu seda on
Facebook). Antud juhul voib olla jargnev rahaks realiseeritav 1dbi erinevate meetodite
mis voimaldavad teenusepakkujal tasuta teenust pakkuda;

kinke-majandusmudel: moned asjad muutuvad tasuta hiivisteks, sest pakkujad
omandavad mdne immateriaalse véirtuse. Mdneti sarnaselt on avatud ldahtekoodiga
arendajatel voimalus saada rahuldust 14bi teatud staatuse omamise oma kommuunis.
Paljud veebiteenuste pakkujad kasutavad eelmainitud drimudelite kombinatsioone.

Mbistmaks, kuidas &ri suudab kohandada endale tasuta mudeli jdddes samas toimivaks

ja kasumlikuks, tekib vajadus analiiiisi jarele, mis arvestaks tasuta keskkonna

komplikatsioonidega. Klientide motivatsioon teenuste eest maksta vOib olla pohjustatud

(Lyons, Messinger 2012, 33):

1.

2.1.3

2
3
4.
5

aja sddstmiseks,

riskide maandamiseks,
meeldivate asjade ostmiseks,
staatuseks,

teatud sdltuvuse rahuldamiseks erinevate survete mojul.

Viithinnastuse mudel

Viithinnastuse mudeli edu seisneb pohimotteliselt kahel mdddikul: (a) kulu teenuse eest

ning (b) relatilvne suurus ja kasutusmustrid tasuta ning maksvate klientide vahel ehk

konveterteerimisméadr (ingl.k conversion rate). Seostuvad probleemid edu saavutmiseks on

tasuta kliendi muutmine tasuvaks kliendiks, teenuse kasutatav aeg kliendile ja kasutusmustrid

kahe kommuuni vahel — s.o tasuta ja tasuvad kliendid (Ibid.).
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Skype on edukas ndide viithinnastuse kasutamisest. Ténu p2p infrastruktuurile on
teenusekulu madal. Veelgi enam, suhe tasuta Skype-to-Skype minutite ja tasuvate SkypeOut
minutite vahel holjub 7 ja 8,5 vahel, kus teised ettevitted on tavaliselt 20 ja 100 kandis. (Ibid.)

Veebimingu ettevotted iiritavad oma kulustruktuuri konstrueerida viisil, kus nulli
joudmine toimiks 5-10% maksva kliendibaasi olemasolul. Néiteks Club Penguini kasutajatest
25% klientidest maksab kuupdhist tasu (5$/kuu); Habbo’l 10%; Runescape’l 16,6%; Puzzle
Pirates il 22%. Prognoosi on, et 5-10% tasuta Flickr’i kasutajatest konverteeruvad Flickr Pro
plaanidele ja Ning’i 500 000 kasutajast moodustavad maksvad kliendid 3%. (Lyons, Messinger
2012, 34)

Uued drimudelid tutvustasid viithinnastuse teenuseid voimaldades teenusepakkujatel
kiisida tasu lisateenuste eest, mida toetas suur osa klientidest, kes teenuse eest ei maksnud.
Niéiteks Flickr’i suur kasutajakeskkond vdimaldas pakkuda lisateenuseid professionaalsetele
fotograafidele oma teoste levitamiseks. Tehnoloogiline areng ja drimudelite innovatsioon
muutis eelpool kirjeldatud teenused majanduslikult oluliseks. Veeb muutus eraldiseisvast
platvormist ehk artefaktist elavaks vorgustikuks, kus inimesed on aktiivsed pakkujad ja
kaasarddkijad. Staatiline sisu (nagu staatilised HTML lehed) serveripoolel on muutunud
diinaamiliseks, mida on vdimalik kliendilehel kuvada. Seda perioodi veebiarengus nimetatakse

Web.20 véi ,,loe-kirjuta“ veebiks. (Hall, Tiropanis 2012, 3860)

Tabel 9. Viithinnastuse kasutamine veebis erinevate portaalide poolt.

Dropbox Linkedin NYTimes.com Spotify

Kirjeldus | Pilvepdhine Professionaalne Digitaalne version | Muusika kuulamine
failihoiustus ja - | suhtlusvorgustik paberkandjast ja allalaadimise

jagamine platvorm
Tasuta 2 GB mahtu, | Profiili loomine, | 10 artiklit kuus Piiramatu muusika,
kuni 16GB tutvuste loomine, mille vahel
limiteeritud suhtlus jooksevad reklaamid
Tasuline | 100GB mahtu | Pohjalikum Piiranguteta Kuulamine ja

760 000+ ettetellijat

9,99%/kuus otsingufunktsioon  ja | ligipéas, alates | allalaadimine on
suhtlus, alates | 3,75%/kuus reklaamivaba, alates
19,95%/kuus 9,99%/kuus
Kasutajad | 200 miljonit+ 277 miljonit+ 53,8 miljonit+ | 24 miljonit+, kellest
kiilastajat, 6 miljonit on

ettetellijad

Allikas: (Kumar, 2014, 29)
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2.1.4 Metoodika

Kéesoleva t60 uuritava objekti analiilisimetoodika on koostatud nii, et uuringu 16pus
oleks vOimalik anda vastus uuritava ettevotte véértuse kohta ning leida tédhelepanupunktid,
millega antud ettevdte (ja ka sarnase iilesehitusega ettevotted) voiksid arvestada. Koostatakse
esialgne diskonteeritud rahavoogude analiilis, tuginedes esitatud teooriale ning arvestades
ettevotte prognoose.

Diskonteeritud rahavoogude analiiiisiks kasutatakse ettevotte poolt paika pandud
eelduseid, tingimusi ja strateegiaid. Ettevottele leitakse diskontomiér l&htudes t60s esitatud
pohiteooriast ning arvestades idufirma hindamise eripérasid.

Selgitatakse vilja DCF meetodile mdju avaldavad muutujad, mida kasutatakse
tundlikkuseanaliilisis, pidades silmas ettevotte olemust ja rakendatavat viithinnastuse
arimudelit.

Luuakse kolm simulatsiooni stsenaariumit paremini mdistmaks pdhiliste
mdjuavaldavate sisendite olemust. Koostatakse pessimistlik, reaalne ja esialgne (optimistlik)
stsenaarium erinevatele konverteerimismééradele.

Simuleeritakse pdhilisi mojuavaldavaid sisendeid, kasutades selleks sobilikku protsessi
Monte Carlo simulatsiooni abil. Viimane simulatsioon viiakse 14bi, kasutades MS Exceli
keskkonda. Analiiiisitakse simulatsiooni tulemustest saadud tdendosusjaotusi selgitamaks vilja
ettevotte laienemisplaanide riskikohad.

Koostatakse reaaloptsioonide raamistik, pidades silmas ettevotte laienemisestrateegiat
erinevatele turgudele ning ettevotte olemust. Raamistiku koostamisel mugandatakse
optsiooniraamistikku selliselt, et mudeli koostamine oleks vdimalik. Kasutatakse ldhenemisi,
mis on mdeldud selliste ettevotete analiitisiks, mis ei ole avalikul turul kauplevad, ei oma
finantsvoimendust, ei planeeri dividendi véljamaksmist ning ei oma finants- ega
tegevusajalugu.

Arvutatakse reaaloptsioonide optsioonipreemiad ja tehinguhinnad, ldhtudes esitatud
reaaloptsioonide teooriast. Leitakse ettevotte védrtuse argumendid, kasutades reaaloptsiooni

meetodit, mis baseerub t60s esitatud teooriatele.
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3. ALUSTAVA ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE

Lahtudes kédesoleva magistritd0 Uuritava ettevotte eeldustest, tingimustest ja
prognoosidest, viidi 1dbi esialgne DCF (vt tabel 10) kalkulatsioon vastavalt vilja toodud
pOhiteooriatele Arvestatakse 2%-lise konverteerimisméiraga ning sStrateegiatega laieneda
plaanitud turgudele viie aasta 10ikes. Vastavalt autori kalkulatsioonidele ldhtudes CAPM
mudelist on ettevotte diskonteerimisméédraks 20,36%. Autor otsustas kasutada riskivaba
tulumaérana 0,63%, mis on 10-aastane Saksa valitsuse volakirjade riskivaba tulumaéir.
Omakapitali riskipreemia 6,80% saamiseks kasutati A. Damodarani méaratud ja arvutatud Eesti
riigiriski preemiat. Autor leidis kaalutud keskmise beeta - 2,90, mis on kahe sarnase ettevotte
kaalutud keskmine. Antud véirtuse kasutamine iseloomustab uuritava ettevotte drimudeli
jaotust (Linkedin beeta kaaluks on 20% ja Monster Worldwide beeta 0,80%). Lahtudes t66s
esitatud teooriatele on alustavale ettevottele, mille pohitegevus toimub internetis, kiillaltki
korge diskontoméér sobilik. Autori hinnangul on eelmainitud loogika pdhjendatud ning

oluliselt usaldusvéirsem, kui juhusliku diskontomééra sobitamine.

Tabel 10. Ettevotte x DCF kalkulatsioon viie aasta 1dikes (eurodes)

Aasta 0 1 2 8 4 >
Aastane sissevoog 0 26 611 | 351 281 | 622554 | 2549528 | 6 322 162
Investeeringud 20000 | 10000 |0 0 0 0
Aastane viljavoog 0 34 280 | 143680 | 378 400 | 672000 | 672000
Diskonteeritud raha aasta 15pul | g 2331 | 209524 | 377340 | 1377972 | 3929 603
Diskontomaéér 20,36%

Allikas: autori koostatud

Selguse mottes on autor koostanud ka DCF analiilisi iga turule eraldi vastavalt
ajakomponendi jargi, millal need turud avanevad. DCF meetodit kasutades on ndha
optimistlikku stsenaariumit ettevote esialgsetes finantsprognoosides. Esimesel aastal
soovitakse omakapitaliga saavutada puhaskasum, mis tuginedes eeldustele, oleks liialt
optimistlik. Arvestades t66s viljatoodud interneti majandusharu isedrasusi, voib teatud
tingimustel selline prognoos tdendoliseks ja realiseeritavaks osutuda. Sellele vaatamata on
esitatud kujul rahavoogude kaasamine ja DCF analiilisi labiviimine liialt lihtsustatud

ldhenemine hindamaks ettevotte viaartust viie aasta 10ikes. Samuti ei ole konstantsete
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konverteerimisméadrade kasutamine pdhjendatud, olenemata sellest, et ettevote on arvestanud
kasutajabaasi  killastumisefektiga. ~Kliendid, kes on ndus maksma, sooritavad
teenustarbimistehinguid kuupohiselt juhuslikel aegadel, mistdttu tuleb 1dbi viia kuupohine
simulatsioon konverteerimismédradele. Viimased on tdiuslikus korrelatsioonis maksvate
klientidega. Selleks uuritakse lahemalt konverteerimisméédrade mdju rahavoogudele ja ettevotte
plaanidele. T66 lisas on véljatoodud erinevad konverteerimismaérad 0,05% muutusega ning on
arvutatud nende moju puhaskasumile.

Lihtsustatud kalkulatsiooni kdigus on ndha erinevate konverteerimismiidrade moju
aastasele puhaskasumile (vt tabel 22). Kontrolli kdigus on selgunud, et esimesel aastal
tegutsemiseks Eesti turul oleks konverteerimisméar vahemalt 2,6%, Baltikumi turul 0,85% jne.
Téahelepanu tuleb poorata sellele, et ka viimased véljatoodud méarad on konstantsed iile koigi
tegevusaastate, seega ei ole realistlik ning pdhjendatud kasutada edasiseks analiiiisiks staatilisi

konverteerimismaéarasid.

3.1 SIMULATSIOONI MUDEL

Selleks, et konverteerimismaérad liiguksid ajas reaalsusele 1dhemale, otsustati Monte
Carlo simulatsioonis kasutada keskmisele tagasipoordumise protsessi (mean reversion
process). Selle kasutamine on argumenteeritud sellega, et viithinnastusel on prognoositav
keskmine konverteerimisméira véartus teatud ajahetkel. Samas pole see stabiilne liikudes
muutlikult keskmise vdértuse timber. Selleks kasutatakse simulatsioonis Orhnstein-Uhlenbeck
protsessi pohivalemit, millega on vdimalik simuleerida juhuslikke konverteerimisméaarasid.
Antud vorrandiga saab modelleerida siisteeme, kus taustmiira olemasolul po6rdub lahend tagasi
teatud olekusse.

dSyp =K-(u—S,)-dt+o-dW (5)

kus
Sm  —konverteerimismédr praegusele kuule,
Sm+1 — konverteerimisméar jargmisele kuule,

dS,, —konverteerimismadra muutus (Stohhastiline ehk juhumuutlik protsess)
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Oletame, et hetkeline Sm = 1%, dSm =15 - (1%-1%) + 15% - rand ehk 0 + 15% - rand.
Antud néitega ndeme, et Sm+1 on absoluutselt juhuslik ning selle véartus on 15% juhuslikust
numbrist, pohjusel, et hetkeline konverteerimismddr Sm on vordeline antud protsessis
keskmisega. Veelgi enam, oletame, et Sm = 2%, dSm = 15 - (1%-2%) + 15% - rand ehk -15 -
1% + 15% - rand. Ndeme, et tdnane konverteerimismair (2%) on oluliselt kdrgem kui keskmine
(1%) ning sellisel juhul on antud protsess palju méératletum. Pdhjuseks on asjaolu, et -15 - 1%
= -15% ning see on mitte juhuslik osa. -15% - rand on palju rohkem mojutatud determinandi
osast, mis suunab simulatsiooni protsessi liikuma keskmises suunas tagasi. Selle tottu ongi -
15% determinandi osa, kuna 2% konverteerimismédr on korgem kui keskmine. Seega,
konverteerimisméérade simuleerimiseks luuakse simulatsiooniks jargmised lahenemised:

Smi1=Sm (1 + dSm)

dSpm =K-(u—S,)dt+o-dW (6)
dw = @ -Vdt

12
0= z rand() — 6
i=1

Kus

K — juhuslikkuse tagasip66rdumise joud,
v — konverteerimisméarade keskmine,

dt — ajatihik, antud mudelis iiks kuu,

o — standardhalve (%-des),

Sm  — konverteerimisméaar praegusele kuule,

Sm+1 — konverteerimisméadr jargmisele kuule,
dS,, —konverteerimismadra muutus (Stohhastiline protsess),
rand - juhuslik arv (MS excelis funktsioon ,,=rand*)

Mittejuhuslikul osal dSm on viiksem védrtus, kui konverteerimisméér on keskmisele
vaartusele ldhemal. Hetkelise konverteerimisméidra ja keskmise taseme vahe suurenedes
muutub vorrandi vasak osa dominantseks pooleks, kuna (u — S,,,) korrutades K>0 ning antud
juhul K>1, annab oluliselt rohkem véartust kui vorrandi parem pool ¢ -dW. Kuna o on
siinkohal vdiksem kui 1 ning keskmiste juhuslike arvude vdirtus on umbkaudselt 0, jouame
jareldusele, et kui konverteerimismédrad on keskmise vaartuse ldhedal ja juhuslik komponent
on dominantne, siis konverteerimismaédrasid suunatakse iiles voi alla. Kui need liiguvad
keskmise vairtusest eemale (iiles voi alla), siis vorrandi vasak pool muutub dominantseks

(u—S,,) tottu ning suunab mdiédrasid tagasi keskmise poole. Seega liiguvad
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konverteerimisméidrad keskmisega, kuid protsess simuleerib teckonda {imber keskmise
vaartuse, kasutades sisendparameetreid nagu keskmine, K ja standardhélve. Seega kasutatakse
konverteerimismadrade simuleerimiseks eelnevalt selgitatud keskmisesse tagasipoordumise
protsessi. Joonisel 9 on esitatud erinevad variandid konverteerimisméaaradest demonstreerimaks
eelnevalt kasutatud protsessi mdju ja tulemuslikkust. Kasutati keskmise vaartusi 1%,1,5% ja
2%; K =15,0 ja standardhilve 20,00%.

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

Konverteerimismair

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

55 58 6l

[
]

Joonis 9. Erinevad konverteerimisméiirad

Allikas: autori koostatud

Léahtudes eelnevalt kirjutatud protsessist, luuakse kolm eraldi simulatsiooni sisendit.
Kuna ettevottel puudub majandustegevuse ajalugu ja sellelibi ka info eelnevate
konverteerimismaédrade kohta, pole sellest tulenevalt voimalik kalkuleerida tegevusajaloos
esinenud méadrade standardhélvet, vaid need tuleb simuleerida. Autor on enne tabelis 11 esitatud
standardhédlvete ja keskmisele tagasipoordumise protsessiga 1dbi teinud erinevaid katseid ja
otsustanud vaatluse teel kasutada tabelis vilja toodud véirtusi. Koostatud on kolm

stsenaariumit erinevate keskmiste konverteermisméaérade véartustega.
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Tabel 11. Erinevad simulatsioonide sisendid konverteerimisméiradele

Simulatsioon 1 - (Pessimistilik) | 2 - (Reaalne) | 3 - (Esialgne)
Keskmine konverteerimisméar 1% 1,5% 2%
Keskmisele tagasipoordumise joud | 15 15 15
Standardhélve 20% 20% 20%

Allikas: autori koostatud

Sisendeid kasutades viiakse 1dbi 10 000 x 3 Monte Carlo simulatsiooni igale erinevale
sihtturule. See tdhendab, et Eesti turule aastast 0 kuni 5, teistele turgudele vastavalt alates 12.,
24. ja 36. kuust. Kasutades simuleeritud sissevoogusid, arvestades ettevotte poolt
kindlaksméaaratud kulusid ning arvutades vilja kasum, diskonteeriti viimane, kasutades

véljaarvutatud 20,36% diskontomaéra.

3.1.1 Reaaloptsioonide raamistik

Optsiooni raamistiku loomiseks tuleb arvestada teatud eelduste ja tingimustega, mis on
to0s uuritava ettevotte puhul sdtestatud. Jargnevalt on defineeritud optsiooni raamistiku

sisendparameetrid.

Tabel 12. Optsiooni sisendparameetrid

Parameeter Selgitus
S - alusvara prognoositud rahavood
V — optsiooni vairtus diskonteeritud ~ viie aasta

turgude viljamaksed
K — tehingu hind/optsiooni | kahekuuline ettevalmistusaeg
preemia/ kapitaliinvesteering | laienemiseks

(rs — riskivabaméér) arvestatud juba
diskontomé&iras
(o — volatiilsus) pole arvestatud sisendina

Allikas: autori koostatud

Lisaks eelmises peatiikis véljatoodud interneti majandusharu ja idufirma olemusele,

tuleb tdhelepanu juhtida jargmistele seisukohtadele:
1. optsioon laieneda sisaldub juba ettevotte esialgses strateegias. Optsioon laieneda on
voimalus laieneda/siseneda uutele turgudele. Uuritava ettevotte eripdra on see, et

vajatakse kaks kuud enne laienemist lisatodjoudu, suurendatakse turunduse- ja muid
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véljaminekuid. Eelnimetatud viljaminekutega on ettevGte arvestanud mis on
vajalikud, kui ta soovib uutel turgudel tegutseda:

2. optsioon oodata on tdiendus laienemisoptsioonist, kuna reaalses elus voib ette tulla
olukordi, kus enne turule sisenemist voivad tekkida viivitused (olgu selleks mitte
piisav  kriitiline mass kasutajaid, teenuse kvaliteediprobleemid jmt).
Ootamisoptsioonist  tekkivad  optsioonipreemiad/kulud on samad, mis
laienemisoptsiooni kulud {ihes kuus ning nende suurus soltub sellest, kui kaua
ettevote viivitab uue turu avamisega,

3. optsioon loobuda on lisatud autori poolt, kuna ettevotte plaanide ja reaalse elu vahel
voib tekkida olukord, kus juba sisenetud turul pérast teatud aega ei ole enam
kasumlik tegutseda. Samas voib tekkida olukord, kus ettevote otsustab planeeritud
turule mitte siseneda. Seega on loobumise kulud vordsed lainemis- ja
ootamisoptsioonide kulude summaga. Loobumisoptsiooni kulud on vdrdsed kahe
kuu lisakuludega, mis on vajalikud 15plikult turult lahkumiseks. Oluline on mérkida,
et loobumisoptsiooni preemiad on lahutatud ettevotte véartuse leidmisel, kuna need

on oma olemuselt kulud.

Tabel 13. Laienemisoptsiooni preemiad planeeritavatele turgudele (eurodes)

Turg Optsiooni preemia | Kuu
Lati ja Leedu (1) 12 229 12
Soome, Rootsi, Norra (2) | 23 704 24
Venemaa (3) 32 312 36

Allikas: autori koostatud

Raha sissevood on simuleeritud kasutades Monte Carlo simulatsiooni ning véljavood on
fikseeritud. Koik eelmainitud on diskonteeritud iga turu jaoks jargmiseks 60 kuuks.
Konverteerimismééard on kuupohiselt simuleeritud ning raha sissevood on nendega otseselt
seotud. Analiiisides koiki diskonteeritud rahavoogusid, on saadud kunstlik raha iilejaagi jaotus
igale turule viieks aastaks. Luues 30 viirtuse vahemikku maksimaalse vaba rahavoo vahele
ning arvestades, mitu korda need sattusid sellesse vahemikku, saame tdendosusjaotuse
diskonteeritud tile- voi puudujdéagist iga turu kohta.

Oletame, et kahe kuu eest maksti 10 000 eurot, et oleks voimalik laieneda jargmisele

turule. Monte Carlo simulatsioon annab tulemuseks keskmise diskonteeritud kasumi
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100 000 eurot jargmiseks viieks aastaks. Kui oodata kaks kuud, siis tuleb Monte Carlo
simulatsiooni abil analiilisida mitte optsiooni tehinguhinda (strike price) 10 000 eurot, vaid
20 000 eurot, mille tulemusel oleks keskmine diskonteeritud kasum ~ 90 000 eurot.

Ettevote on votnud endale lisakulud jargmisele turule laienemise ettevalmistamiseks.
Laienedes optsioon kasutatakse dra. Samas voib ta vajada ka pikemat aega otsustamaks kas
turule siseneda voi mitte. Analiiiisi tarbeks on lisatud 6 kuu optsioonipreemia. Tuginedes Monte
Carlo simuleeritud véljamaksete loobumisoptsiooni (olemuselt Euroopa miiligioptsioon)
analiiisile on vdimalik leida kuidas ettevte otsustab palju tal on aega, enne Kkui
loobumisoptsioon kédiku lasta.

Viljamaksed antud olukorraks esindavad viljaminekuid, mis ei toimunud, sest turule
sisenemisest loobuti. Lihtsutatult 6eldes, kui keskmine loobumisoptsiooni/Monte Carlo
véljamakse on suur, tdhendaks see suurte kahjude vdimalusi. Omades loobumisoptsiooni, oleks
ettevottel voimalik viimane kédiku lasta, loobuda turust ja neid véltida. Optsiooni viljamakse ja
optsioonipreemia suhe annab ettekujutuse, kas turule siseneda, oodata voi loobuda.

Igale ettevotte poolt planeeritud laienevale turule simuleeriti erinevad raha sissevood
erinevate konverteerimiméiradega. Seejarel need diskonteeriti, kasutades véljaarvutatud
diskontomédira. Kui laieneda ilma ootamiseta, Siis selleks defineeriti jérgnev valem
laienemisoptsioonile (valem 7) ja loobumisoptsioonile (valem 8).

V = YN max(kasum; — optsiooni tehinguhind, 0) /N (7)
V = YN max(optsiooni tehinguhind — kasum;, 0) /N (8)
Arvestades keskmised laienemisoptsiooni vdljmaksed, mis on suuremad kui tehinguhind
(mis on vordne laienemisoptsiooni omamise kuludega), saadi vairtuse sisendid, mis kasutati
ettevotte viidrtuse hindamise protsessile.

Laienemise optsioonipreemia on fikseeritud kuludena kahe kuu jooksul ning see
suureneb ainult ootamise optsiooni tottu, mida analiiiisiti ootamise optsioonipreemiana {ihe kuu
16ikes. Seetdttu on see sama, mis oleks laienemise optsioonipreemia iihes kuus. Ootamise korral
tuleb laienemise optsiooni tehinguhinnale lisada ootamise optsioonipreemia, soltuvalt
oodatavate kuude arvust. Kasutades optsiooni viljamakseid, on vdimalik ndha, mida on oodata
tulevikus, kui maksta optsioonipreemia ning analiiiisida tulemusi, mis juhtuksid tdna viie aasta

parast.
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4. TULEMUSED

Jargnevalt esitatakse Monte Carlo simulatsiooni tulemused ja tdendosusjaotused.
Seejarel keskendutakse ettevotte vadrtuse hindamise tulemustele, mis leiti lisades
reaaloptsioonide raamistik DCF meetodile. Analiiiisitakse Monte Carlo simulatsioonist saadud
laienemise optsiooni véljamaksete tdendosusjaotusi. Nendega on véimalik vilja selgitada, mis
on ohu toendosus teatud usaldusvddrsuse juures. Toendosusjaotused annavad {ilevaate
voimalike strateegiate riskivaartustest (value-at-risk, VaR) erinevatel usaldusvéirsuse
tasemetel. Nendest tulenevalt on vdimalik ettevottel kaaluda, kas on mottekas turule sisenda
ning mis riske see endaga kaasa toob. Monte Carlo simulatsiooni korrati 10 000 iteratsiooni
kolmel stsenaariumil. lga stsenaariumi simulatsiooni kirjeldavad statilisted niitajad on vélja
toodud t56 lisades.

Kuna Monte Carlo simulatsioon vdimaldab hinnata riske ja voimalikke ohukohti, siis
nende selgemaks mdistmiseks on jirgnevalt esitatud joonised tdendosusjaotuse kohta n-6
pessimistlikule stsenaariumile. Normaaljaotus otsustati sobitada igale tdendosusjaotusele
selgemini demonstreerimaks riskide moju ja jaotuse olemust. Normaaljaotuse kasutamine on
akadeemilises finantsnanaliiiisis riskianaliilisi standardiks. Antud analiiiisi kdigus tehakse mitu
vordlust simuleeritud tdendosustest, mis esindavad ettevotte riskivaartust. See antud juhul
tdhendab ettevotte voimalikke (diskonteeritud) raha véljavooge kindlate usaldusvédrsuste

juures viie aasta loikes.
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Joonis 10. ,,Pessimistlik® simulatsiooni Lati ja Leedu turgudele

Allikas: autori koostatud

Ettevotte poolt planeeritud laienemine Léati ja Leedu turgudele on keskmiselt 1%
konverteerimisméaraga kahjumis. Eksisteerib 0,4% tdendosus (99,6% usaldusvidirsuse
koefitisiendiga) teenida 148 570 eurot kahjumit v&i rohkem. Autor sobitas Monte Carlo
simulatsioonile ka normaaljaotusliku riskivéartus, mille kohaselt on 78,7% tdendosus teenida
7 014 voi rohkem eurot kahjumit.

Kéesoleva simulatsiooni stsenaariumi tulemused viitavad tugevalt selle, et kui ettevote
saavutab keskmiselt 1% konverteerimismééra, siis pole finantsperspektiivis pdhjendatud Léti

ja Leedu turgude avamine.

53



9,00%
BOO%
l. .
7.00% KT -/ v, - \
« Y
. .. .
s .
.
5.00% . R
.
.
.
.
M .
= 500 - -
2 : .
= . ®e
2 ‘ :
. .
= o P .
o L .
P P .
ﬁ P .
. .
3,00% . %
. .
. .
. .
.
2,00% = .
. .
.
by .
.O
Lo0% / - .\s
0,00% s
200 € m0¢ o€ 200€ a0 s00€ 200€ 1000€
Rahavood (tuhandetes)

Joonis 11. ,,Pessimistlik* simulatsiooni Soome, Rootsi ja Norra turgudele

Allikas: autori koostatud

Soome, Norra ja Rootsi turgudel on tulemused positiivsemad. Kahjumi teenimise

voimalus (24 286 eurot voi rohkem) jadb 1,50% tdendosuse juurde. Antud turud on rohkem

potentsiaalikamad ettevotte finantsseisukohast, arvestades sealjuures
konverteerimismééara.
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Joonis 12. , Pessimistlik® simulatsioon Venemaa turule

Allikas: autori koostatud
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Venemaa turg on kdige positiivsemate tulemustega, kus eksisteerib 1,1% tdendosus
teenida kahjumit. Seega voib Gelda, et Venemaa turg oleks kdige atraktiivsem ettevottele antud
stsenaariumi tingimustes.

,Reaalse* stsenaariumi simulatsiooni tdendosusjaotus toi védlja vara riskivddrtuse koha
vaid Liti ja Leedu turul. 48,30% tdendosusega oleks ettevottel voimalik kaotada 7 746 eurot
vOi rohkem. Normaaljaotsele sobitatud riskivaartus andis tulemuseks 10,1% toendosuse hdvida
10 085 vdi rohkem euroga. Ulejdsinud turgudele antud stsenaariumis vara riskivédrtust
simuleeritud mudelitega ei tdheldatud (v.a 2% Léti-Leedu turul, vihem kui 0,4% tdendosusega).

,Reaalne* stsenaarium riskivadrtust toendosusjaotustes simuleeritud mudelitega ei
taheldatud, kuna kdik/99% rahavoogudest ei olnud negatiivsed.

Uuritava ettevotte védrtuse leidmise tulemused nduavad siinkohal olulisi tépsustusi.
Koostatud mudeli tulemusel on voimalik iildistatud kujul vorrelda kahe véértuse hindamise
lahenemise seisukohti: diinaamiline DCF meetod reaaloptsioonide raamistikuga, simuleeritud

konverteerimismadradega ning staatiline DCF analiiiis staatiliste konverteerimismééradega.

Tabel 14. Erinevate mudelitega arvutatud ettevotte X védrtused viie aasta 1oikes

Meetod Pessimistlik | Reaalne | Esialgne
Ettevdtte vadrtus (1) | Simulatsioon | 981 367 2022215 | 3113732
Ettevotte vadrtus (2) | DCF+ROV | 572 075 1612922 | 2704 439
Ettevdtte vadrtus (3) | DCF 1099823 | 2184553 | 3269283
Allikas: autori koostatud

Oletame, et jargmisel viiel aastal saavutab ettevote 1% konverteerimisméira
(pessimistlik stsenaarium), mis DCF meetodile lisatud reaaloptsiooni raamistikuga leiab
ettevotte vaartuseks keskmiselt 572 075 eurot. Laienemisoptsioonid nditavad siinkohal, Kui
palju oleks vdimalik teenida ning mis on tdendosusjaotuse keskmised vairtused. Vaadeldava
stsenaariumi puhul oli simulatsioonis Léti ja Leedu turul 99,1% suurune tdendosus teenida 816
eurot kahjumit voi rohkem. Normaaljaotusele sobitatud tdendosus teenida 7 014 eurot voi
rohkem kahjumit jdi 78,7% tdendosuse juurde. Soome, Rootsi ja Norra turul oli tdendosus
kahjumit teenida 1,50% ning Venemaa turule laienedes 1,10%. Diinaamiliseks ettevotte
vaartuseks loeb siinkohal autor siiski keskmiselt 572 075 eurot, millele on ,lisatud*
kuuekuuline loobumisoptsioon. Analiiiisides loobumisoptsiooni véljamakseid,

toendosusjaotust ning turu riskivéartust, oleks vdimalik otsustada, kas turult lahkuda. Selle
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otsuse ldbiviimiseks on vaja omada optsiooni, siinkohal loobumisoptsiooni, millel on
optsioonipreemia (uuritud {ilesandes fikseeritud raha véljavood). Kuue kuu kulud on
diskonteeritud ning lahutatud ettevotte vaartusest, mille tulemusel on riskiga arvestamine
véadrtuse hindamisel arvesse voetud. Seega pole esitatud vaartus (572 075 eurot) staatiline
fikseeritud vaartus, vaid simulatsiooni tulemuste keskmine vaartus.

Eelnimetatud ettevotte vaidrtuse hindamise seisukohtade selgituseks on esitatud
illustratiivsete véértustega joonis 13, millel on kaks tdendosusjaotust ettevotte véértusest.
Pideva musta joonega toendosusjaotus esitab normaaljaotuse ettevotte vaartusest 400 000 euro
keskmisega ning 100 000 eurose standardhdlvega. Punktiiriga joon esitab normaaljaotuse
ettevotte vaartusest 250 000 eurot ja 30 000 eurose standardhalve. Paksem vertikaalne joon ja
peenem vertikaalne joon esindavad ettevotte jaotuse keskmisi vaértusi graafiliselt.

40.00% -
35.00%
30,00%
25,00% -

20.00% -

Toendosused

15,00% -

10,00%

5.00% -

0,00% / = . .

0E 100€ 200€ 300€ 400€ 500€ 600 € T00€ 800€

-5,00% -
Ettevdtte viirtus (tuhandetes)
Joonis 13. Ettevotte vadrtuse leidmise loogika illustratsioon

Allikas: autori koostatud

Must pidevjoon (mitte vertikaalne) esindab ettevotte vidrtuse tdendosusjaotust kui Eesti
turu DCF-i, millel lisaks on laienemisoptsiooni viljamaksed koikidele teistele turgudele.
Jooniselt on néha, et jaotus on kiillaltki “lai” ehk teisisonu eksisteerib lai vadrtuse vahemik,
mis voiksid olla ettevdtte vadrtused, arvestades konverteerimismédrade liikumist (olgu need
simuleeritud voi tegevusajaloo jooksul tekkinud). Lai véaartuse vahemik eksisteerib selle tottu,

et konverteerimismadrad on tulevikuperspektiivis tundmatuks sisendiks, samuti nende
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litkumine ja kditumismustrid ning muud riskid, mis uuritava ettevottega voivad seonduda (olgu
selleks turunduse, t66jou, laienemise, litsentside jmt probleemid).

Kui loobumisoptsiooni preemiad kaasata ettevotte védrtusele, siis liigub jaotus vasakule
(alandades ettevotte vaartust), kuid samal ajal “kitsendades” jaotust. Ettevotte keskmise
vaartuse viahendamine on loobumisoptsiooni omamise kulu iga turu kohta (kuue kuu
véljaminekud igale turule, kuhu ettevotte planeerib laieneda tulevikus). Jaotuse kitsendamine
on ettevotte riskide maandamine ja konverteerimismadrade prognoosimatuse vihendamine.

Loobumisoptsiooni omamine uuritaval ettevottel iga turu jaoks annab ettevottele
suurema spektri riskide haldamisotsusteks, juhul kui ebasobivad situatsioonid voi
informatsioon tekivad tulevikus. Olgugi, et selline l1dhenemine vdahendab ettevotte vadrtust, siis
on vairtuse hinna leidmine tdpsem, kuna ettevotte vaartuse vahemik on oluliselt kitsam kui see
oleks seda ilma loobumisoptsioonideta.

Ulejdsnud stsenaariumite keskmised véirtused diinaamilisel hindamismeetodil on
esitatud tabelis 17. Vordlusmomendi loomiseks koostas autor staatilise, mitte muutuvate
konverteerimismadrade simulatsiooni ainult DCF mudelil, demonstreerimaks viimase
lahenemise piiranguid. Koik tulemused pakuvad suurema viddrtuse kui diinaamiline
lahenemine. Pohiliselt selletottu, et konverteerimisméar on konstante, kuid staatilise méédra
kasutamine esitab siinkohal olulise tdhelepanu sellele, kuivord teistsuguse prognoosi voib

selline ldhenemine tuua.
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5. JARELDUSED JA ETTEPANEKUD

Monte Carlo simulatsioonide ldbiviimine erinevate konverteerimisméiarade saamiseks
olid pdhjendatud ldhenemine ning esitas reaalsema pildi kui ettevdtte poolt prognoositud
staatilised konverteerimismddrad. Diinaamilisema hindamise mudeli koostamine ja selle
korvutamine staatilise DCF mudeliga esitas pohiteoorias kinnitatud tulemusi ning toi
tahelepanu olulistele strateegiliste otsustuspunktidele. Tulemustes vilja tulnud pigem
optimislikum staatilise analiilisi meetodi véaartused voivad pigem eksitavad olla, eriti siis kui
vorldemismoment eksisteerib diinaamilisema hindamismeetodiga.

Autor leiab, et ettevotte seisukohalt tuleks tdhelepanu poorata just pessimistlikule
stsenaariumile, kuna viimane annab iilevaatliku pildi, mismoodi investeeritud kapitaliga
aritegevus voiks kulgeda. Lisaks annab see aimu, mis tingimustel finantsvoimendust kaasata
labi krediidiasutuste. Samas, kui ettevote soovib otsida investoreid vOi miilia ettevotet, siis
tuleks pigem keskenduda 1,5% keskmise konverteerimismééraga stsenaariumile, kuna viimane
on samuti reaalsema prognoosiga kui esialgne staatiline DCF analiiiis (sh autori poolt
simuleeritud 1,5% konstantsete konverteerimisméiradega staatiline analiiiisis)

Magistritoo pohjal voib teha jargmised jareldused:

e Viithinnastuse mudelil pohineva ettevdtte finantsprognooside koostamisel tuleks
kaaluda erinevate konverteerimismddrade simuleerimist Monte Carlo
simulatsiooniga.

e Lihtudes ainult diskonteeritud rahavoogude meetodi analiiiisist ning rajades sellele
strateegilisi ja ambitsioonikaid plaane, voivad tekkida véddrad arusaamad voi
eeldused ettevotte tegevuse planeerimisel.

e Internetis tegutseda soovivad ettevotted voiksid oma finantsprognoosidesse lisada
reaaloptsioonide raamistiku, kuna see vdimaldab nidha suuremat pilti kogu plaanitud
tegevuskava tsiiklist. Olgugi, et viimane jdreldus vOib nduda pdhjalikumat
finantspadevust, peaks juba reaaloptsiooni raamistikuga tutvumine andma
ettevdtjatele suurema starteegiaspektri, mida kaaluda.

T66 autor on lisaks jareldanud, et antud ettevotte hindamine on oluliselt rohkem

hajutatud kui seda oleks sama ettevotte puhul pérast esimesi tegevusaastaid, kus eksisteerib
reaalne majandusajalugu ja strateegiate toimimine v3i mitte toimimine. Edasiarendusena tuleks

antud uurimisobjekti plaane uurida, arvestades diinaamilisemaid makrofaktoreid ning nende
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mdjusid diskonteerimisméérale, kuna ettevate soovib laieneda rahvusvahelistele turgudele, kus
eksisteerivad mitmed rahvusvahelised majandusriskid. Samuti voiks koostada mudeli, mis ei
arvesta ettevotte poolt loodud strateegiatega, vaid ldheneb etteantud olukorrale neutraalselt,

pakkudes vilja reaaloptsioonide erinevatest mudelist tuletatud strateegiaid.
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KOKKUVOTE

Ettevotte vadrtuse hindamine on alustava ettevotte tulevast kiekidiku arvestades oluline
protsess, sest see on Kriitiline informatsioon investoritele ja ettevotjatele. Internetis tegutsevate
ettevotete pdOhilisemaid eripdrasid on suur volatiilsus, mis teeb prognoosimise
keerukaks. Sellistes olukordades on vairtuse hindamise enimkasutatavaks vahendiks
diskonteeritud rahavoogude meetod, mis arvestab raha sisse- ja viljavoogudega ning leiab
tuleviku rahavoogude véértusele hinnangu, kasutades selleks diskonteerimismiéra. Alustava
ettevotte, mis on seadnud endale eesmérgi laieneda erinevatele turgudele, vadartuse leidmisel
lisab olulist argumentatsiooni diskonteeritud rahavoogude meetodile lisatud reaaloptsioonide
raamistik.

Kéesolevas 10putdos arvutati esialgu ettevotte vddrtus diskonteeritud rahavoogude
meetodil Eesti turul jargmiseks viieks aastaks diskontomééraga (20,36%) ning lisati tuleviku
sihtturgude viirtused, kuhu ettevote planeerib laieneda. Viimased rahavood modelleeriti,
kasutades Monte Carlo simulatsiooni, muutes konverteerimisméadrasid, kasutades
selleks keskmise juurde tagasipo6rdumise protsessi (mean reversion process).

Koik to6s simuleeritud rahavood diskonteeriti, mistdttu puudus vajadus optsiooni
viljamakseid tdiendavalt diskonteerida. Ajaraamistik loodi 60 kuuks kogu projekti 1dikes.
Detailsemalt dekonstrueerides rahavoogusid, on nende analiilis koostatud Baltikumi turul
neljaks, Skandinaavia turul kolmeks ja Venemaa turul kaheks aastaks. Summeerides keskmised
laienemisoptsiooni véljamaksed, mis on suuremad kui tehinguhind (mis on vdrdne
laienemisoptsiooni omamise kuludega), saadi véértuse sisendid, mis lisati ettevotte vddrtuse
hindamise protsessile. Riskide haldamiseks analiiiisiti loobumisoptsiooni ja selle
optsioonipreemiaid kuue kuu 15ikes iga turu kohta ning lahutati need ettevotte védrtusest.
Loobumisoptsiooni véljamakse ei ole antud ettevotte vaartuse hindamise seisukohast oluline,
kuna seda kasutati vaid riskikontrolli mehhanismina. Loobumisoptsiooni véljamaksed
esindavad véljavoogusid, mis voivad esile tulla, kui ettevote ei loobu antud turust. Kuna viidi
labi 10 000 x 3 simulatsiooni erinevate diskonteerimisméidradega, oli voimalik analiilisida
kasumi jaotustdendosusi.

T66 eesmargiks oli vilja tootada interneti ettevottele sobiv ja rakendatav investeeringute
ja strateegiliste otsuste analiilisimudel, mis baseerub viithinnastuse pohimdttel ning mis on

alustavale projektile sobivaim. Magistritod eesmargi saavutamiseks viidi 1dbi diskonteeritud
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rahavoogude analiiiis, ldhtudes projektiga seotud sisendandmetest. Kuivord staatiliste
konverteerimisméidrade kasutamine esitas hindamisele kiillaltki lihtsustatud ldhenemise, viidi
labi 10 000 Monte Carlo simulatsiooni erinevates keskmiste konverteerimisméirade
vadrtustega (stsenaariumid). Simulatsioonist saadud tulemuste pdhjal loodi reaaloptsioonide
raamistik, mida kasutati ettevOtte vadrtuse hindamiseks. Ettevotte véirtuse leidmisel kasutati
kahte ldhenemisviisi diinaamilise ja staatilise mudeli ndol, kus vastavalt pistitatud
stsenaariumitele tekkis argumenteeritud vordlusmoment erinevate ldhenemiste kaasamisel.

Magistritoé  tulemuste pdhjal saab jdreldada, et pessimistliku stsenaariumi
realiseerumine seab kiisimérgi alla Liti ja Leedu turgudele laienemise pdhjendatuse. Ulejiinud
turgudel eksisteerib vihene vdimalus kahjumile. Ulejddnud kahes stsenaariumis olulist
riskivadrtuste tdendosusi ei tdheldatud.

Diinaamilisema hindamise mudeli koostamine ja selle korvutamine staatilise
diskonteeritud rahavoogude meetodiga esitas pdhiteoorias kinnitatud tulemusi ning toi
tahelepanu olulistele strateegiliste otsustuspunktidele. Tulemuste pdhjal vilja tulnud pigem
optimislikuma staatilise analiilisi meetodi vaartused voivad pigem eksitavad olla, eriti kui
vordlusmoment eksisteerib diinaamilisema hindamise meetodiga.

Antud t606 demonstreerib siigavama tasuvusanaliilisi vajalikkust alustava interneti
ettevotte finantsprognooside ja strateegiate loomisel. Autor peab iilaltoodule tuginedes t66

eesmarki taidetuks.
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SUMMARY

The aim of this master’s thesis was t0 examine a startup company that is using a
freemium business model and valuate the company accordingly. The company will act as a
headhunting service portal and aspires to expand to seven different markets in the next five
years. The company has created forecasts for its perspective cashflows using a static conversion
rate. The converson rate is rate that presents the ratio between paying and non-paying
customers. The company has used a static discount rate (2%) for all five markets and created
its forecasts accordingly. The problem with this simplistic approach of merely forecasting cash
in and outflows to calculate the net profit might lead to critical errors in assumptions and
strategic decisions. However it is not unlikely that other startups behave in the same way.

Company valuation is a delicate process, while startup valuation is even more complex.
Classical methods that require historical financial data to enable correct analysis outputs
become more or less a formality than a valuation tool. Therefore there is a need to simulate
certain input parameters for startup companies.

To value the company the author conducted an initial DCF analysis where a discount
rate was calculated for the company. Then a sensitivity observation was done in order to identify
the highest impact value drivers in the company’s case. Having determined that conversion
rates play the key role in this particular assignment a Monte Carlo simulation with a mean
reverting process for the conversion rates was created to simulate different cashflows for 10 000
iterations. To get a more broader overview of the case, the author created three different
scenarios for the Monte Carlo simulation inputs. With the simulation results a probability
distribution analysis was conducted in order to assess the value-at-risk with different
scenarions, keeping in mind the company’s aspirations to expand to seven different markets.
The real option framework was embedded into the valuation model to more correctly
understand the capital requirements and yields for the company. Using the latter model to
analyze the company it can be concluded that if using the DCF approach with real options
framework embedded in them, then the company’s average value would be estimated around
562 075 — 2 704 439 euros, according to the scenarios. Also important points in time were
presented to show the impact of either expanding, delaying or abandoning the market if the

expansion plans did not meet the managerial expectations.
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The findings of this master’s thesis present the fact that if valuating an internet startup
that wishes to use the freemium model, then a static freemium model for a long timespan is not
argumented. Moreover a static DCF analysis (or merely summing up cashflows) may lead to
wrongful assumptions and startegic decisions. Finally, if a startup company wishes to do
business in the online industry, then using the real options framework to analyze different key
strategic points would be advised.
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LISAD

Lisa 1.Kasutatud inglise-eesti keele terminoloogia

Adjusted book value — korrigeeritud arvestusvaartus

Book value — arvestusvéirtus

Capital asset pricing model (CAPM) — finantsvara hindamismudel
Capital gains — kapitalikasvu tulu

Discounted vashflow (analysis/method) (DCF) - diskonteeritud rahavoogude mudel
Exercise price — optsiooni hind

Earnings before intrests and taxes (EBIT) - maksustamiseelne tulu
EVA — Economic value added — majanduslik lisavaértus
Freemium — viithinnastus

Free ride — koos arvega timbrikku lisatud mis tahes reklaammaterjal
Free-throguh-advertising - tasuta-labi-reklaami mudel

Going concern - tegevusejatkuvuse printsiip

Growth stocks — kasvuaktsiad

Loss leader — peibutuskaup

Labor exchange model - t66j6u-vahendus mudel

Liquidation value — likvideerimisvaértus

Low-cost model - traditsionaalne rist-asendus mudel

Monetizable - rahaks realiseeritav

Multiples — sama firma iihetiiiipilised ettevotted

Open-Source - avatud lahtekood

Option premium - optsioonipreemia

Payoff, payout— véljamakse

Put option — miiiigi optsioon

Substantial value — varaline véartus

Sales — miitigikdive

Strike price — optsioonirakendushind, tehinguhind

Tradition cross-subsidized model - traditsionaalne rist-asendus mudel
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Underlying stock — tehingutagatis

Venture — riskantne ettevotmine

Value at risk — (vara) riskivaartus

Weigthed average cost of capital (WACC) - kaalutud kapitali keskmine hind
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Lisa 2. Ettevotte x andmed

Tabel 15. Ettevotte x prognoositud viljaminekud viie aasta ldikes.

Arendus Turundus Muud Viljaminekud
Kuu véljaminekud viljaminekud viljaminekud kokku
1 1320 150 150 1620
2 1320 150 150 1620
3 1320 150 150 1620
4 1320 150 150 1620
5 1320 150 150 1620
6 1320 150 150 1620
7 1320 150 150 1620
8 1320 150 150 1620
9 1320 150 150 1620
10 | 1320 150 150 1620
11 | 7040 1000 1000 9040
12 | 7040 1000 1000 9040
13 | 7040 1000 1000 9040
14 | 7040 1000 1000 9040
15 | 7040 1000 1000 9040
16 | 7040 1000 1000 9040
17 | 7040 1000 1000 9040
18 | 7040 1000 1000 9040
19 | 7040 1000 1000 9040
20 | 7040 1000 1000 9040
21 | 7040 1000 1000 9040
22 | 7040 1000 1000 9040
23 | 24640 1000 1000 26640
24 | 24640 1000 1000 26640
25 | 24640 5000 5000 34640
26 | 24640 5000 5000 34640
27 | 24640 5000 5000 34640
28 | 24640 5000 5000 34640
29 | 24640 5000 5000 34640
30 | 24640 5000 5000 34640
31 | 24640 5000 5000 34640
32 | 24640 5000 5000 34640
33 | 24640 5000 5000 34640
34 | 24640 5000 5000 34640
35 | 44000 10000 10000 64000
36 | 44000 10000 10000 64000
37 | 44000 10000 10000 64000
38 | 44000 10000 10000 64000

Allikas: Ettevotte x andmed
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Tabel 15. Ettevotte x prognoositud viljaminekud viie aasta 16ikes (jatk)

Arendus Turundus Muud Viljaminekud
Kuu véljaminekud véljaminekud véljaminekud kokku
39 | 44000 10000 10000 64000
40 | 44000 10000 10000 64000
41 | 44000 10000 10000 64000
42 | 44000 10000 10000 64000
43 | 44000 10000 10000 64000
44 | 44000 10000 10000 64000
45 | 44000 10000 10000 64000
46 | 44000 10000 10000 64000
47 | 44000 10000 10000 64000
48 | 44000 10000 10000 64000
49 | 44000 10000 10000 64000
50 | 44000 10000 10000 64000
51 | 44000 10000 10000 64000
52 | 44000 10000 10000 64000
53 | 44000 10000 10000 64000
54 | 44000 10000 10000 64000
55 | 44000 10000 10000 64000
56 | 44000 10000 10000 64000
57 | 44000 10000 10000 64000
58 | 44000 10000 10000 64000
59 | 44000 10000 10000 64000
60 | 44000 10000 10000 64000

Allikas: Ettevotte x andmed
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Lisa 3. Monte Carlo simulatsiooni niaide

Tabel 17. Monte Carlo simulatsiooni ,,reaalse* stsenaariumi ndide (eurodes)

Eesti Lati Leedu | Soome | Rootsi | Norra | Venemaa | Maar | Kuu
0
51 151% | 1
63 0,79% | 2
89 0,88% | 3
177 0,86% | 4
186 0,68% | 5
413 0,77% | 6
681 0,67% | 7
986 0,78% | 8
1313 1,17% | 9
1955 0,78% | 10
2 645 0,78% | 11
4967 0,88% | 12
9925 | 293 293 0,68% | 13
14 967 | 369 371 0,63% | 14
13602 | 378 383 0,80% | 15
14 676 | 576 590 0,86% | 16
19847 | 1371 | 1435 0,95% | 17
11967 | 1781 | 1923 0,79% | 18
6283 |2249 | 2523 0,96% | 19
3710 |3263 |3748 1,42% | 20
2971 | 3800 |4236 1,71% | 21
3353 |6793 |6971 1,96% | 22
2435 |8339 |7819 1,56% | 23
2310 |13155| 11211 1,38% | 24
1912 | 16476 | 12387 | 190 190 46 1,20% | 25
1725 | 18970 | 12058 | 244 246 60 1,13% | 26
1736 | 19184 | 10129 | 428 437 108 0,79% | 27
1593 | 13713 |6281 | 727 760 192 0,90% | 28
1772 | 9867 |4204 |1484 |1614 | 423 0,96% | 29
1834 | 6029 | 2494 |2697 |3125 |871 1,06% | 30
2208 (3098 |1267 |[3978 |5056 | 1568 0,91% | 31
2945 | 1738 | 708 5984 |8467 |3121 1,02% | 32
3288 (2883 2329 |7273 |10897|5182 0,70% | 33
3650 (2400 1939 [9388 | 13091 | 8495 0,80% | 34
5060 |2496 |2016 |16790 | 20132 | 17180 0,67% | 35
5013 | 1855 |1498 |22452 | 24163 | 24290 0,72% | 36
5249 | 1456 |1177 |31078 | 31960 | 34922 | 247 0,81% | 37
6691 |1392 |1125 |48591 | 49274 |57 169 | 341 0,90% | 38
8549 |1334 |1078 |66584 | 67390 | 83902 | 583 0,97% | 39
9431 | 1104 | 892 64 257 | 65231 | 89290 | 932 0,93% | 40
8348 | 977 789 51360 | 52383 | 80039 | 1631 0,98% | 41

Allikas: autori koostatud
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Tabel 17. Monte Carlo simulatsiooni ,,reaalse® stsenaariumi niide (eurodes) (jatk)

8398 | 983 | 794 |36841|37718 | 63082 | 3262 0,90% | 42
10025 | 1564 | 1264 | 27145 | 27843 | 48881 | 7 737 0,75% | 43
12160 | 2530 | 2044 | 19069 | 19575 | 35062 | 18570 | 0,67% | 44
9635 | 2673|2160 | 28990 | 29736 | 52 203 | 28881 | 0,59% | 45
7323 | 2709|2188 | 22033 | 22600 | 39676 | 42464 | 0,78% | 46
5062 | 2497|2017 | 15230 | 15622 | 27 425 | 55370 | 0,90% | 47
4438 | 2919 | 2358 | 13352 | 13696 | 24044 | 87776 | 0,86% | 48
4538 | 3979|3214 | 13652 | 14003 | 24584 | 151 822 | 0,76% | 49
4775 | 5583|4510 | 14368 | 14737 | 25872 | 246 636 | 0,91% | 50
5974 9312|7523 | 17973 | 18435 | 32365 | 434 263 | 1,03% | 51
3568 | 7417|5991 1073611012 | 19332 | 351176 | 0,85% | 52
3314 | 688855659971 |10228 | 17955 | 447914 | 1,14% | 53
3068 | 63775152 9231 | 9468 | 16622 | 548 651 | 1,40% | 54
2692 | 5596 | 4520 | 10800 | 11077 | 19447 | 547710 | 1,72% | 55
3060 | 6360|5138 | 16367 | 16 788 | 29 473 | 560 000 | 2,23% | 56
2701 | 5615|4536 19266 | 19761 | 34692 | 610670 | 1,65% | 57
2440 | 50714097 | 23200 | 23797 | 41778 | 551539 | 1,25% | 58
2030 | 4220 | 3409 | 25743 | 26 406 | 46 357 | 459 000 | 1,10% | 59
1330 [ 2763|2232 | 22476 | 23054 | 40473 | 300554 | 1,41% | 60

Allikas: autori koostatud
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Lisa 4. Reaaloptsioonide parameetrid

Tabel 18. Reaaloptsioonide parameetrite valjundvaartused

Simulatsioon | 1 - (Pessimistilik) | 2 — (Reaalne) | 3 - (Esialgne)
EDCF! 58 164 122 662 189 684
BOL? 3134 41 302 126 948
SoL® 306 351 678 138 1 057 559
vOoL* 613 718 1180112 1739541
BOLP® 73 363 73 363 73 363
SOLP® 142 169 142 169 142 169
VOLP’ 193 761 193 761 193 761

EVe 572 075 1612 922 2 704 439

Allikas: autori koostatud

L EDCF - Eesti turu DCF 5 aastale

2 BOL - Laienemise optsiooni viljamakse optsioonipreemia tehinguhinnas Baltikumi turul (ainult tulud
optsioonipreemiast kdrgemal)

3 SOL - Laienemise optsiooni véljamakse optsioonipreemia tehinguhinnas Skandinaavia turul

#VOL - Laienemise optsiooni viljamakse optsioonipreemia tehinguhinnas Venemaa turul

> BOLP - Loobumise optsioonipreemia Baltikumi turul

6 SOLP - Loobumise optsioonipreemia Skandinaavia turul

"VOLP - Loobumise optsioonipreemia Venemaa turul

8 EV - Ettevodtte viirtus
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Lisa 5. Monte Carlo simulatsiooni statistilised naitajad

Tabel 19. ,,Pessimistliku® Monte Carlo simulatsiooni statistilised néitajad (eurodes)

Eesti Lati Leedu | Soome | Rootsi | Norra Venemaa
Keskmine 118821 | 90909 |67 035 | 184463 | 193 037 | 265 431 | 959 333
Standardhilve | 26 154 | 24900 | 17851 |52514 |54600 |74803 | 316451
Miinimum 49519 | 27930 | 20570 |43046 |44950 |65316 | 144017
Maksimum 208 239 | 180165 | 129 077 | 355427 | 368 202 | 499 989 | 2 241 972
Mediaan 118621 | 89738 | 66015 | 181918 | 190421 | 262 506 | 930 403
1.Kvartiil 100846 | 73219 | 54300 | 146139 | 152928 | 208 977 | 743 374
3.Kvartiil 135854 | 105319 | 77653 | 221188 | 231135 | 316 731 | 1 155 201
Allikas: autori koostatud
Tabel 20. ,,Reaalse* Monte Carlo simulatsiooni statistilised néitajad (eurodes)
Eesti Lati Leedu | Soome | Rootsi | Norra Venemaa
Keskmine 183 182 | 141 699 | 104 555 | 291 249 | 304 643 | 420 610 | 1 527 528
Standardhélve | 30056 | 27464 | 19455 | 57990 |60196 |82478 |372101
Miinimum 102 704 | 61923 | 44749 | 125102 | 132505 | 187 203 | 667 277
Maksimum 288501 | 233038 | 176 161 | 484 350 | 500 518 | 709 354 | 2 938 539
Mediaan 182 789 | 139568 | 103 025 | 288 871 | 302 538 | 419 944 | 1 496 713
1.Kvartiil 161371 | 122346 | 91225 | 248 155 | 261 171 | 361 989 | 1 253 554
3.Kvartiil 203991 | 160142 | 117 253 | 329538 | 344 326 | 475328 | 1 767 397
Allikas: autori koostatud
Tabel 21. ,,Esialgse* Monte Carlo simulatSiooni statistilised néitajad (eurodes)
Eesti Lati Leedu | Soome | Rootsi | Norra Venemaa
Keskmine 250 340 | 193992 | 143 024 | 400 040 | 418 332 | 577 331 | 2 086 812
Standardhédlve | 31799 | 30347 | 21647 |64268 |66512 |91359 | 389581
Miinimum 130 737 | 111990 | 82129 | 205520 | 217 401 | 296 097 | 1 028 072
Maksimum 367 111 | 290 006 | 210675 | 610418 | 638 501 | 872 416 | 3 297 359
Mediaan 251 267 | 193 423 | 142 231 | 401 350 | 418 915 | 578 078 | 2 088 385
1.Kvartiil 228535 | 173593 | 128 013 | 355499 | 372512 | 513 953 | 1 818 986
3.Kvartiil 272542 | 214523 | 157 325 | 446 027 | 465 523 | 642 044 | 2 358 533

Allikas: autori koostatud
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Lisa 6. Erinevad konverteerimismairad

Tabel 22. 0,05% muutuse konverteerimismédrade moju aastasele puhaskasumile vahemikus
1,00% - 2,00%

Maar Aasta 1 Aasta 2 Aasta 3 Aasta 4 Aasta 5
1,00% -20 975 31960 -163 123 506 764 2 393 081
1,05% -20 309 40 742 -147 559 570 502 2551135
1,10% -19 644 49 524 -131 995 634 240 2709 189
1,15% -18 979 58 306 -116 431 697 979 2 867 243
1,20% -18 314 67 088 -100 867 761 717 3025 297
1,25% -17 648 75 870 -85 303 825 455 3183 351
1,30% -16 983 84 652 -69 740 889 193 3 341 405
1,35% -16 318 93435 -54 176 952 931 3499 459
1,40% -15 653 102 217 -38 612 1016 669 3657513
1,45% -14 987 110 999 -23 048 1 080 408 3 815 567
1,50% -14 322 119 781 -7 484 1144 146 3973621
1,55% -13 657 128 563 8 080 1207 884 4131675
1,60% -12 992 137 345 23 644 1271622 4289 729
1,65% -12 326 146 127 39 207 1 335 360 4 447 783
1,70% -11 661 154 909 54771 1399 099 4 605 837
1,75% -10 996 163 691 70 335 1462 837 4763 891
1,80% -10 330 172 473 85 899 1526 575 4921 945
1,85% -9 665 181 255 101 463 1590 313 5079 999
1,90% -9 000 190 037 117 027 1654 051 5238 053
1,95% -8 335 198 819 132 591 1717790 5396 107
2,00% -7 669 207 601 148 154 1781528 5554 162

Allikas: autori koostatud
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