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2. METOODIKA JA ANDMED 

arvutiteenuste ja teabeteenustega, pakkudes klientidele sarnaseid tooteid/teenuseid. Välja valitud 

meetodi rakendamisel selliste ettevõtete puhul nagu Bolt, Lyft ja Uber on oluline arvestada 

mastaabiefektiga, mida investorid tulevikus ootavad. Mastaabiefekt on selliste ettevõtete puhul 

tavaline ja ootuspärane nähtus, mis motiveerib investoreid oma raha paigutama. 
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Sutkiene

Terminaliväärtuse leidmisel võetakse aluseks viimase prognoositava 

aasta vaba rahavoog, mis on korrutatud üks pluss pikkajaline kasvumäär, seega jagatud 

diskontomäära ja pikaajalise kasvumäära vahega. Uuringus võetud kasvumäär on sama sektori 

keskmisega ja majanduskasvu hinnangutega. Selline eeldus on tehtud ettevõtte kogukäibe kasvu 

ja Euroopa majanduskasvu prognoosi baasil, kuna enamik Bolt Technology tütarettevõtteid asuvad 

Euroopas. 
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3. ETTEVÕTTE VÄÄRTUSE HINDAMINE BOLT 
TECHNOLOGY OÜ NÄITEL 

 

3.1. Bolt Technology OÜ tutvustus 
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Kuna investorid eeldavad tulevikus Bolt Technology OÜ 

drastilist kasvu ja mastaabiefekti esinemist, siis leidis autor, et uuritava ettevõtte hindamiseks 

sobib kõige paremini FCFF meetod, mis on universaalsem ja keerulisem kui teised meetodid. 

Edasi viiakse läbi ettevõtte väärtuse hindamist diskonteeritud rahavoogude meetodi abil. 

3.2. Bolt Technology OÜ finantsnäitajad 

 

 

 

 

Joonis 1. Bolt Technology OÜ müügitulu aastatel 2013-2020 
Allikas: Autori poolt koostatud 
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mida aga alates märtsist saatsid Covid-

19 pandeemiast põhjustatud märkimisväärsed katkestused. Ettevõtte juhtkond on operatiivselt 

reageerinud uutele tingimustele ning kiirendasid kohaletoimetamise valdkonna laienemist ja 

paigutasid ressursse ümber muudesse tegevusvaldkondadesse, fokuseerides kahe uusima 

valdkonna peale (kohaletoimetamine ja renditeenused). 

Viimase 3 aasta jooksul käivitas Bolt oma peamise tegevusala viies uues riigis ja rohkem kui 60 

linnas, suurendades samal ajal ettevõtte turuosa praktiliselt kõigil olemasolevatel turgudel. Samuti 

lisas ettevõte oma tooteportfelli kaks uut teenust  tõukerataste rendi ja toidu tellimise. 

Mikromobiilsuse suund on oluline täiendus Bolti platvormtaksole ja aitab inimestele pakkuda 

kõiki linnas liikumiseks vajalikke teenuseid. Uus valdkond (toidu tellimine) on end mujal 

maailmas hästi tõestanud ärimudel, mis oli aastal 2020 eriti populaarne.  

 

 

Joonis 2. Bolt Technology OÜ puhaskahjum ja ärikahjum aastatel 2013-2020 

Allikas: Autori poolt koostatud 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Puhaskahjum -957 -395,10 -811,46 -359,11 -11,414 -60,583 -85,486 -44,918

Ärikahjum -957 -395,10 -804,11 -340,19 -11,337 -60,371 -84,909 -35,653
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Joonisel 2 on näha, et ettevõtte kahjum on aastate jooksul kasvanud. Kontsern arvestab kahjumi 

võimalust mis tahes ajal finantsinstrumendi eluea jooksul. Omanike ja juhatuse seisukoht on, et 

2017 aasta kahjum on kooskõlas äriplaaniga ning on põhjustatud augustis kaasatud maailma 

suurima sõidujagamise platvorm Didi käest strateegilise investeeringu ettevõtte laiendamise 

kiirendamiseks. Tänu sellele käive kasvas aasta jooksul üle 6 korra. Samuti strateegilised 

investeeringud laienemisse tõid kaasa 2018 aastal kahjumi 61 miljoni euro ulatuses, mis on 

kooskõlas nii äriplaani kui omanike ootusega. Ettevõtte kahjum  üle 8 aasta on tingitud sellest, et 

ettevõtte investeerib raha oma äri arendamisse, seega väga kiiret kasvu arvestades on kahjum 

idufirma faasi ettevõtetes ootuspärane. Edaspidi plaanib ettevõtte juhtkond aga lõpetada uute 

segmentide avamise ja keskenduda olemasolevate teenuste täiustamisele. See annab ka hea 

võimaluse diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamiseks, sest juhtkond ja investorid 

ootavad, et vaba rahavoog muutub positiivseks. 

 

Tabel 3. Bolt Technology OÜ suhtarvud aastatel 2013-2020 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Puhaskäibekapital, 
tuh EUR 0,54 576,9 213,73 273,78 17 034,51 39 342,32 16 518,69 226 632,36 

Likviidsuskordaja 21,11 5,34 2,35 1,57 6,03 5,06 1,62 7,07 
Omakapitali  
puhasrentaablus, 
% 

-0,62 -1,05 -2,41 -0,63 -0,60 -1,31 -2,34 -0,31 

Vara 
puhasrentaablus, 
% 

-0,15 -0,49 -1,16 -0,27 -0,51 -1,09 -1,25 -0,14 

Võõrkapitali ja  
omakapitali suhe 

3,26 1,15 1,08 1,32 0,18 0,21 0,88 1,18 

Võlakordaja 0,77 0,54 0,52 0,57 0,15 0,17 0,47 0,54 
Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ majandusaruannete põhjal 

Puhaskäibekapital väljendab summat, mille võrra käibevarade maksumus on suurem lühiajaliste 

kohustuste summast. Ta mõõdab laias mõttes ettevõtte potentsiaalset sularaha reservi. Mida 

suurem on saadud näitaja, seda kõrgem on ettevõtte likviidsus. (Raudsepp 1999, 141) Bolt 

Technology puhaskäibekapital viidab sellele, et ettevõttel on piisavalt raha reservi. Edaspidi 

kasutatakse antud näitajad vabade rahavoogude arvutamiseks. 
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Likviidsuskordaja hindab likviidsust kitsamalt, lähtudes üksnes likviidsematest varadest ehk 

näitab ettevõtte võimet katta oma kiireloomulisi kohustusi kreeditoride ees varusid müümata 

(Kõomägi 2006). Interpreteerides Bolt Technology  likviidsuskordajat võib väidata, et ettevõtte on 

võimeline kiirelt maksma oma lühiajalisi kohustusi. 

 

Omakapitali ja vara puhasrentaablus näitavad vastavalt omakapitali ja varade tasuvust ning 

kasutamise efektiivsust. Antud suhtarvud kõiguvad Bolt Technology OÜ puhul vaadeldud aastatel 

erinevate majanduslikute tegurite pärast. Negatiivsed näitajad on põhjustatud teenitavast 

kahjumist, mis on laiemalt kirjeldatud Joonisel 2.  

 

Võõrkapitali ja omakapitali suhe näitab millises ulatuses on ettevõtte rahastatud omakapitalist ja 

võõrkapitalist. Perioodil 2013-2015 oli võõrkapitali osakaal kõrge, mis on õigustatud äritegevuse 

alguses. Aastatel 2016-2019 võõrkapitali ja omakapitali suhe viidab madala finantsvõimenduseni 

(ettevõtte ei sõltu tugevalt võõrkapitalist ning rahastab ennast omakapitaliga). 2020. aastal 

ettevõtte finantsvõimendus kasvas ning antud suhtarv suurenes kuni 1,18. Selline muutus on 

oluliselt tingitud laenukohustuste suurenemisega võrreldes aastaga 2019. 

 

Võlakordaja suhtarv näitab, millises ulatuses on ettevõtte varad finantseeritud laenukapitaliga. 

(Kõomägi 2006,124) Analüüsides antud näitajat selgub, et ettevõtte on väheriskantne  

potentsiaalse laenuandja jaoks ning finantsraskuste ilmumisel ettevõtte on piisavalt kaitstud.  

 

Finantsanalüüsi kokkuvõttes autor jõuab järeldusele, et kõik uuritava ettevõtte finantsnäitajad on 

rahuldavad. 

3.3. Bolt Technology OÜ väärtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude 
meetodil 

Esimene samm ettevõtte väärtuse hindamiseks on vaba rahavoogude prognoosimine. Ettevõtte 

vaba rahavoog leitakse prognoositud ärikasumile(kahjumile) liites põhivara kulumi ja seejärel 

sealt maha lahutakse põhivara investeeringud ja muutuse puhaskäibekapitalis. Sisendite 

prognoosimisel autor lähtub aruannetes väljatoodud seisukohtadest.  
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Vabade rahavoogude prognoosimisel autor lähtub saadud ettevõtte siseinfost ning samuti tugineb 

ka sarnaste ettevõtete prognoosidele, nagu Uber (Financial Modeling Prep 2022) ja Lyft (Rao 

2018). Oluline tegur kahjumlike ettevõtete prognoosimisel on mastaabiefekti ennustamine, mis on 

selliste ettevõtete jaoks ootuspärane ja tavaline praktika. Näiteks Rao (2018) Lyft ettevõtte 

väärtuse hindamisel väidab, et mõlemad suured ettevõtted (Lyft ja Uber) kontrollivad suuremat 

osa sõidust USAs ja nõuavad suurimat vahendustasu nende suure mastaabiefekti pärast. 

Mastaabiefekt on tagajärg, mida ettevõtted saavad tootmise tõhustamisel  (Kenton 2021). 

Ettevõtted võivad saavutada mastaabiefekti tootmist suurendades ja kulusid langetades. 

 

Tabel 4. Bolt Technology OÜ segmentide tulude ja kulude osakaalud müügitulust 

Segment Osakaal müügitulust, % Kulu osakaal, % 

Takso 55% 50% 

Scootrid 10% 70% 

BoltFood 30% 80% 

BoltMarket 5% 80% 

Allikas: Ettevõtte sisemine informatsioon 

Kasumiaruanne ja bilanssi prognoos on eelduseks vaba rahavoo kindlaks määramiseks. 

Müügiprognoosi tegemisel autor lähtub Tabelis 4 toodud informatsioonist segmentide müügitulu 

osakaalude kohta. Informatsioon kulude ja tulude osakaalude kohta on saadud ettevõtte juhtkonna 

käest. Osakaal müügitulust viidab sellele, kui palju antud segment moodustab müügitulust. Kulu 

osakaal näitab, kui palju antud segmendi tulust läheb tegevuskulude katmisele.  

 

Müügiprognoos on toodud Lisas 5. Prognoosimisel autor eeldab, et taksoteenustest saadav 

müügitulu kasvab 50% aastas. Autor ennustab seda, kuna ettevõtte CEO Markus Villig Äripäeva 

intervjuus väidab, et taksoteenuste nõudlus kasvab järgnevatel perioodidel eelmiste perioodiga 

võrreldes enam kui 50 protsendi võrra (Äripäev 2022). Tõukeratastest saadav tulu autori eeldades 

kasvab samuti 50% aastas, BoltFood 150% aastas ja uus segment BoltMarket 200% aastas. 

Marketi drastiline kasv on põhjustatud Villigu sõnul suurte kasvuambitsioonidega teenuste 

kasutajate arvu suurendamiseks, mis tuleneb peamiselt Bolt Marketi ja tootearenduse kasvu 

vajadusest (Rohelaan 2022). Autori müügiprognoos on kooskõlas oodatava mastaabiefektiga ja 

investorite ootustega. 
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Bilanssi prognoosimisel võetakse aluseks juhtkonna poolt prognoositavat tuleviku ning samuti 

eelmiste perioodide trendi. Autor eeldab, et mõned bilansikirjed jäävad samal tasemel nagu aastal 

2020 või nende muutus ei ole muljetavaldav ega avalda mõju lõpptulemusele. Uuringus on võetud 

varade ja kohustuste kasvumäärade aluseks saadaolevat prognoosi, mille juhtkond on esitanud 

Score  veebilehel (ScoreStoryBook 2020). Veebilehel avalikult esitatud prognoos 

samuti kinnitab autori poolt prognoositavat käivet, seega eelnevalt kirjeldatud eeldusi võib pidada 

usaldusväärseteks. 

 

Aruannete prognoosimisel autor samuti arvestab eelnevalt arvutatud suhtarvudega eeldades, et 

likviidsuskordaja ei lange alla 2020. aasta väärtuse, omakapitali ja vara puhasrentaabluse näitajad 

jäävad keskmiselt samale tasemele kui aastatel 2017-2020. Võõrkapitali ja omakapitali suhe ei 

ületa 1,0 prognoositud perioodil, ehk ettevõtte ei sõltu tugevalt võõrkapitalist ning rahastab ennast 

omakapitaliga.  

 
Tabel 5. Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine 

Omakapitali hind 22,31% 
Omakapitali suurus 144 538 813 
Võõrkapitali hind 6,59% 
Võõrkapitali suurus 121 374 786 
WACC 13,77% 

Allikas: Autori arvutused 

WACC (kaalutud keskmine kapitalikulu) on kaalutud kapitali hind ehk võla ja omakapitali 

osatähtsus kogukapitalis. Kapitali keskmise maksumuse leidmiseks on vajalik kindlaks määrata 

võla ja omakapitali suhet. Võlakapitali väärtuse määramiseks kasutatakse intressikulude ja 

laenukohustuste summa suhet. Omakapitali teadasaamiseks eksisteerivad erinevad mudelid, 

millest enimkasutatav on Capital Asset Pricing Model ehk CAPM mudel. Antud mudel nõuab 

riskivaba tulumäära, beetat ja tururiskipreemiat. Oluline aspekt usaldusäärse tulemuse saamiseks 

on nende komponentide määratlemine lähtuvalt ettevõtte tegevusharust või spetsiifikast ning 

samuti riikidest kus ettevõtte tegutseb.  

 

Võõrkapitali hinna määramiseks kasutatakse 2020 aasta aruanne andmeid. Laenukohustuste 

summa on 2020 aasta aruande kohaselt 121 374 786 eurot. Intressikulud aastal 2020 olid 6 414 

312 eurot, seega tuleb hinnanguliseks võõrkapitali hinnaks pärast maksustamist 6,59%.  
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CAPM mudeli rakendamiseks riskivaba tulumäära baasmääraks on kasutatud Saksamaa valitsuse 

10-aastase võlakirja viimase viie aasta (2014-2019) keskmist tulusust. Saksamaa võlakirja 

kasutamise põhjuseks on asjaolu, et Eestis ei olnud pikaajaliste võlakirjade emissioone. Saksamaa 

võlakiri on antud olukorras sobilik, sest tegemist on euroala ühe suurema riigiga (Juhend 2014.a 

kaalutud kes Riigiriski ja tururiski preemia on võetud Damodaran andmebaasi 

andmetest. Antud näitajad on võetud kõigi nende riikide näitajate keskmine, kus ettevõtte tegutseb. 

Turu riskipreemia näitab, kui palju investorid lisaks riskivabale turumäärale teenivad. Seetõttu on 

 Bolt 

Technology OÜ on ettevõtte mis tegeleb peamiselt arvutiteenuste ja teabeteenustega. 

Võimenduseta beeta kindlaks määramiseks kasutab autor mõlema sektori beeta kordajat 0,92 ja 

0,95 edasi uurimisel kasutades nende keskmist väärtust. Arvutiteenuste ja teabeteenuste 

võimenduseta beeta Damodarani Betas by Sector 2015 Europe  andmetel ja autori arvutusel on 

0,94. Vastavalt sellel on Bolt Technology OÜ väärtuse hindamisel kasutatud võimendusega 

beetana 1,83. 

 

Võttes arvesse käesolevad andmed Bolt Technology OÜ keskmiseks kapitali hinnaks kujuneb 

13,77%, mis on autori arvates objektiivne hind uuritava organisatsiooni puhul. Edasi kasutatakse 

WACCi vabade rahavoogude diskonteerimiseks ja terminaliväärtuse leidmiseks. 

 

Tabel 6. Vabade rahavoogude prognoos 2021-2025 

 
2021 2022 2023 2024 2025 

Ärikasum 

(kahjum) 
-36 971 716 65 653 489 293 099 651 822 950 368 2 113 461 029 

Põhivara 

kulum 
12 128 576 14 554 291 17 465 149 20 958 179 25 149 815 

Põhivara 

investeeringud 
10 000 000 15 000 000 17 000 000 20 000 000 25 000 000 

Käibekapitali 

muutus 
327 222 762 138 859 200 196 194 642 276 822 612 390 131 794 

FCFF -362 065 902 -73 651 421 97 370 159 547 085 934 1 723 479 051 

DCF -318 253 488 -56 905 235 66 127 563 326 586 128 904 344 162 

Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ majandusaruannete põhjal 
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Vabade rahavoogude leidmiseks kasutatakse eelnevalt kirjeldatud kasumiaruannet, bilanssi ja 

müügiprognoosi. Prognoosi kohaselt on rahavoogude kasv stabiilne, ning aastal 2023 FCFF 

kasvab positiivse väärtuseni. Põhivara kulum ja põhivara investeeringud on tihedalt seotud 

omavahel. Tabelis 6 toodud andmed arvestavad ettevõtte keskmise põhivara amortisatsiooni 

määraga aastas ja prognoositava põhivara suurenemisega. Põhivara kulum kasvab keskmiselt 20% 

saadud prognoosi kohaselt umbes 20% aastas. Põhivara investeeringute summad on hinnangulised 

ning pärinevad prognoositavast bilanssist. Puhaskäibekapitali muutuse arvutamiseks lahutatakse 

jooksvast perioodist eelmise perioodi väärtused. Bolt Technology käibekapitali arvutamise puhul 

käibevarana arvestatakse ka raha lähtudes äritegevuse spetsiifikast. Raha kasutatakse igapäevastes 

tehingutes arvete tasumiseks. Ettevõtte tegevusharu pärast on arvete maht väga suur, seega raha 

on kogu aeg kasutusel. Sellel põhjusel raha mitte arvesse võtmine on uuritava ettevõtte puhul vale 

lähenemine. 

 

Vaba rahavoogude tulemused on põhjustatud sellega, et ettevõtte saavutab oma küpsusfaasi tänu 

mastabiefektile, suuri muutusi ei ennustata ning firma töötab olemasoleva arengu ja taseme 

säilitamise nimel. Läbi viidud prognoos arvestab ka sellega, et ettevõtte jätkab tööd olemasolevate 

klientuuri ja tarnijatega samuti ka tegeleb uute partnerite meelitamisega. Prognoositavad FCFF-id 

diskonteeritakse kaalutud keskmise hinnaga saades DCF väärtused, mida kasutatakse tulevikus 

ettevõtte väärtuse leidmiseks. 

 

Terminaliväärtuse leidmisel on aluseks võetud aasta 2025 prognoositav vaba rahavoog, mis on 

korrutatud üks pluss pikkajaline kasvumäär, seega jagatud diskontomäära ja pikaajalise 

kasvumäära vahega. Pikaajaliseks kasvumääraks on autor kindlaks määranud 2%. Selline eeldus 

on tehtud ettevõtte kogukäibe kasvu ja Euroopa majanduskasvu prognoosi baasil, kuna enamik 

Bolt Technology tütarettevõtteid asuvad Euroopas. Uuringus võetud kasvumäär on sama sektori 

keskmisega ja majanduskasvu hinnangutega. Diskonteeritud terminaliväärtuseks kujuneb Bolt 

Technology OÜ puhul 7 839 458 485 eurot. 

 

Ettevõtte väärtuse teada saamiseks tuleb järgmiselt liita kokku diskonteeritud vabade rahavoogude 

summat ja terminaliväärtuse nüüdisväärtust. Varasemate arvutuste põhjal saab autor järeldada, et 

ettevõtte äritegevuse väärtuseks on 8 761 357 613 eurot. Tuginedes uuritava organisatsiooni 2020 

aasta majandusaruandele on laenu summaks 121 374 786 ja raha saldo on 229 104 144 eurot.  
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Ettevõtte väärtuse hinna selgitamiseks on vaja äritegevuse väärtusest lahutada laenu summat ja 

seejärel liita viimase perioodi raha saldo. Lähtudes eeltoodust on Bolt Technology hinnanguline 

väärtus 8 869 086 971 eurot.  

 

Võrreldes saadud tulemus 2022 aasta Äripäeval ilmunud uudisega, kus väidetakse, et Bolt 

Technology väärtus on ligikaudu 7,4 miljardid, saab öelda, et uuringu tulemus on usaldusväärne 

ja realistlik. (Äripäev 2022) 

 

Ettevõtte väärtuse  EBITDA ja müügi suhe võrdlemine on hea meetod diskonteeritud rahavoogude 

meetodil saadud tulemuse kontrollimiseks. Tulemuste kontrollimiseks autor võtab aluseks 

prognoosi 2023 aasta andmed, kuna välja valitud aasta on bakalaureusetöö kirjutamise ajal 

järgmine ajaperiood ning peegeldab kõige paremini oleviku ja ennustatud tuleviku suhet. 

 

Tabel 7. Bolt Technology OÜ suhtarvud aastal 2023 

EV 8 869 086 971 

EBITDA 293 099 651 

EV/EBITDA 30,26 

Sales 1 822 348 449 

EV/Sales 4,87 

Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ prognoositavate majandusaruannete põhjal 

Tabelis 7 toodud arvutuste võrdlemiseks teabeteenuste ja arvutiteenuste sektoriga kasutab autor 

Damodarani kodulehelt saadud andmed. Arvestades, et uuritav ettevõtte tegutseb mitmetes 

sektorites, ei ole ainult ühega võrdlemine õige lähenemine. Näitajad võivad varieeruda, kuna 

tabelis välja toodud näitajad oluliselt sõltuvad ka riikidest kus ettevõtte tegutseb. Ettevõtte väärtuse 

ja EBITDA suhe Damodarani andmetel on teabeteenuste sektoris 31,88 ja arvuteenuste puhul 

14,83. Ettevõtte väärtuse ja müügitulu suhe teabeteenuste sektoris on 8,75 ja arvuteenuste sektoris 

1,53 ning nende keskmine on 5,14. Bolt Technology EV/EBITDA suhtarv on Damodarani 

andmetest suurem arvutiteenuste puhul ja teabeteenuste sektoriga peaaegu sama. Sellest tulenevalt 

on Bolt Technology õiglane väärtus arvutiteenuste sektoriga võrreldes ülehinnatud ning õiglane 

väärtus on ligikaudu 4 miljardid. Võrreldes antud suhtarvu teabeteenuste sektoriga on ettevõtte 

väärtus alahinnatud ning õiglane väärtus on ligikaudu 9,34 miljardid. Bolt Technology EV/Sales 

suhtarv on sektorite keskmisest väärtusest natuke väiksem. Sellest tulenevalt on Bolt Technology 
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õiglane hind 9,37 miljardid. Kuna mõlemad suhtarvud kokkuvõtlikult kalduvad pigem sellele, et 

ettevõtte on alahinnatud, siis autoril on alust arvata, et tulemus on korrektne.  

3.4. Sensitiivsusanalüüs 

Järgmiselt autor analüüsib kui palju muutub ettevõtte väärtus, kui kapitali kaalutud keskmine hind 

(WACC) muutub kõrgemaks või madalamaks. Sensitiivsusanalüüsi rakendatakse, et kindlaks 

määrata, kui tundlik on mudelis mõõdetud parameeter WACC sisendile. Antud sisendi valik on 

põhjendatud asjaoluga, et diskonteeritud rahavoogude mudeli olulisem sisend on kapitali kaalutud 

keskmine hind, seega on tähtis jälgida, millised muutused toimuvad kui antud näitaja varieerub. 

Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel autori WACC oli 13,77% ning ettevõtte 

väärtuseks kujunes 8,87 miljardid eurot.  

 

 

Joonis 3. Ettevõtte väärtuse sõltuvus WACCst 

Allikas: Autori poolt koostatud 

- 22%. Kõige madalamaks osutub ettevõtte väärtus 

siis, kui WACC on 22%, vastavalt 3,95 miljardid. Kõige kõrgem ettevõtte väärtus on 10% puhul, 

vastavalt 14,88 miljardid. Analüüsi käigus selgus, et mida madalam on kaalutud keskmine kapitali 

hind seda kõrgem on ettevõtte väärtus, ehk sisendite vahel kehtib pöördvõrdeline seos. Arvestades 

ettevõtte eripärasusi, tegevusharu ja arengu faasi autor arvab, et objektiivsed tulemused jäävad 

vahemikku 12% - 14%, kus ettevõtte väärtus on 8,63  11,1 miljardid eurot.  
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3.5. Arutelu ja ettepanekud 

Käesolevas töös hinnati Bolt Technology OÜ ettevõtte väärtust diskonteeritud rahavoogude 

meetodi abil. Antud meetodi rakendamiseks tugines autor organisatsiooni majandusaruannete 

ajaloolistele andmetele aastatel 2013-2020.  

 

Saadud tulemuste selgitamiseks ja tõlgendamiseks kasutati uurimuse teoreetilises osas saadud ja 

kirjeldatud teadmisi. Saadud tulemus on selle konkreetse uuringu tingimustes usaldusväärne. 

Tuleb märkida, et ettevõtte ebastabiilse majandustegevuse tõttu ei ole võimalik saavutada 100% 

õiget tulemust. Kuna ettevõte pole nii palju aastaid turul olnud ja selle areng on toimunud väga 

kiiresti, siis 2013 ja 2020 aasta võrdlemine ei ole õige. Sellisel juhul on arvutuste aluseks olevate 

andmete hulk kitsam. Praegusel hetkel on ettevõte sõltuv investoritest ja tal ei olnud eesmärki 

töötada kasumi nimel. Tänapäeval kogub ettevõte klientuuri, tuntust ja arendab ettevõtet, et 

tulevikus kasumit teenida ja investoritele dividende maksta. Ettevõtte suured kulud moodustavad 

kahjumi, mis omakorda mõjutab organisatsiooni finantsseisundit. See aga ei ole investoritele 

takistuseks, olles nende jaoks siiski atraktiivne ning ettevõte seisab turul enesekindlalt uute 

partnerite kaasamisega.  

 

 

 

Vabade rahavoogude kindlaks määramiseks oli kõige keerulisem prognoosida ettevõtte bilanssi, 

kasumiaruannet ja müügiprognoosi, olukorras kui ettevõtte kohta on vähe avalikustatud 

informatsiooni. Autori vastuolulised ennustused on tõrjutud ka sarnaste ettevõtete nagu Uber ja 

Lyft prognoosidest. Selleks oli vaja konsulteerida finantsosakonna töötajatega, veendumaks, et 

autori pakutud prognoosid on realistlikud ja korrektsed. WACCi arvutamise olulisem faktor oli 

oma ja võõrkapitali hinna õige hindamine ja ka usaldusväärse teabe leidmiseks riskide kohta 
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osariikide ja tegevusalade lõikes, unustamata ka ettevõtte spetsiifikast. Uuringu läbiviimisel oli 

vaja rangelt järgida teoreetilises osas näidatud valemeid ja teha arvutused õigesti. 

 

Diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud tulemuse kontrollimiseks oli läbi viidud suhtarvude 

võrdlused kasutades EV/EBITDA ja EV/Sales näitajad. Võrreldes saadud arvutused Damodarani 

kodulehelt saadud andmetega, autor jõudis järelduseni, et saadud ettevõtte väärtus on 

usaldusväärne. Samuti sensitiivsusanalüüsi käigus selgus, et ettevõtte väärtus oluliselt sõltub 

kapitali kaalutud keskmist hinnast. See kinnitab veel kord, et väljakutseid pakkuv aspekt uuringu 

läbi viimisel 

piirkonna ja oodatavat kasvumäära. Tulemused näitavad kokkuvõtvalt, et DCF meetodi 

kasutamine on õigustatud ka kahjumi teenitavate ettevõtete puhul, võttes arvesse oodatavat 

mastaabiefekti.  

 

Töö alternatiivseks arenduseks on uurimistöö läbiviimine reaaloptsioonide meetodil. See meetod 

võimaldab teisalt hinnata ettevõtte väärtust, võttes arvesse ettevõtte ebastabiilsust ja eeldusliku 

kasvu.  
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KOKKUVÕTE 

Käesoleva bakalaureusetöö 

isiklikust huvist Bolt Technology OÜ ettevõtte 

väärtuse vastu ning avaliku ja sõltumatu hinnangu puudumisega, mis aitaks juhtkonnal määrata 

ettevõtte õiglast hinda. Teiseks peamiseks põhjuseks oli diskonteeritud rahavoogude meetodi 

põhjalikum praktiseerimine, ning finantsaruandluse struktuuri üksikasjalikum uurimine ja selle 

rakendamine. 
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LISAD 

Lisa 1. Bolt Technology OÜ bilanss 2013-2020 

 
Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ majandusaruannete põhjal 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA

Raha ja raha ekvivalendid 557 620 062 215 169 357 455 14 602 535 35 118 209 21 761 687 229 104 144

13 89 769 156 859 398 385 5 820 698 13 916 233 14 372 282 8 713 657

0 0 0 0 0 0 44 956 47 052

Ettemaksed 0 0 0 0 0 0 7 053 236 26 095 875

570 709 831 372 028 755 840 20 423 233 49 034 442 43 232 161 263 960 728

0 0 5 000 0 0 0 0
0 5 000 0 143 060 464 782 632 329 0

Finantsvarad amortiseeritud 0 0 0 0 0 0 0 644 387
0 16 846 29 380 56 844 447 660 1 708 689 4 247 665 15 997 214
0 0 0 0 0 0 7 326 380 7 267 815

6 000 77 437 293 484 508 897 1 359 756 4 580 896 13 053 444 26 626 317
6 000 99 283 327 864 565 741 1 950 476 6 754 367 25 259 818 50 535 733

VARAD KOKKU 6 570 809 114 699 892 1 321 581 22 373 709 55 788 809 68 491 979 314 496 461

PASSIVA

Rendikohustused 0 0 0 0 0 0 2 332 181 2 909 794
0 0 0 0 0 0 227 675 349 634

Eraldised 0 0 0 0 0 0 0 4 377 224
27 132 928 158 297 482 057 3 388 719 9 692 125 24 153 615 29 691 712
27 132 928 158 297 482 057 3 388 719 9 692 125 26 713 471 37 328 364

Pikaajalised kohustused
Tuletisinstrumendid 0 0 0 0 0 0 0 6 623 849
Laenukohustused 5 000 300 000 200 000 270 000 0 0 0 121 374 786

0 0 4 679 0 0 0 0 0
Rendikohustused 0 0 0 0 0 0 5 308 785 4 630 649
PIKAAJALISED KOHUSTUSED KOKKU 5 000 300 000 204 679 270 000 0 0 5 308 785 132 629 284

KOKKU KOHUSTUSED 5 027 432 928 362 976 752 057 3 388 719 9 692 125 32 022 256 169 957 648

Omakapital
Osakapital 2 500 2 815 3 357 3 499 466 229 528 695 22 626 700 24 637 631
Registreerimata osakapital 0 660 000 0 0 0 0 0 0

0 69 685 1 481 981 1 990 239 31 804 609 118 749 443 170 452 386 318 850 929
Osalusoptsioonide reserv 0 0 0 0 0 948 019 2 862 302 6 697 431

0 0 22 199 -2 413 -2 898 -264 116 -120 464 -1 376 833
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 0 38 793 -348 326 -1 051 214 -1 865 897 -13 279 638 -73 862 596 -159 349 290
Jooksva perioodi kasum(kahjum) -957 -387 119 -810 820 -361 445 -11 413 741 -60 582 958 -85 485 837 -44 918 448

OMAKAPITAL KOKKU 1 543 384 174 348 391 578 666 18 988 302 46 099 445 36 472 491 144 541 420
Mittekontrolliv osalus 0 -7 988 -11 475 -9142 -3 312 -2 761 -2 768 -2 607

OMAKAPITAL KOKKU 1 543 376 186 336 916 569 524 18 984 990 46 096 684 36 469 723 144 538 813

KOKKU KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL 6 570 809 114 699 892 1 321 581 22 373 709 55 788 809 68 491 979 314 496 461
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Lisa 2. Bolt Technology OÜ kasumiaruanne 2013-2020 

 
Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ majandusaruannete põhjal 

Lisa 3. Suhtarvude arvutamisel kasutatud valemid 

Puhaskäibekapital = Käibevarad  Lühiajalised kohustused 
 
Likviidsuskordaja = Likviidsed varad / Lühiajalised kohustused 
 
Omakapitali puhasrentaablus = Puhaskasum / Omakapital 
 
Vara puhasrentaablus = Puhaskasum / Varad 
 
Võõrkapitali ja omakapitali suhe = Kohustused / Omakapital 
 
Võlakordaja = Kohustused / Varad 
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Lisa 4. Rahavoogude aruanne 2013-2020 

 
Allikas: Autori poolt koostatud Bolt Technology OÜ majandusaruannete põhjal 
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Lisa 5. WACCi arvutamine 

Riskivaba tulumäär 0,30% 
Võõrkapital/omakapital 1,19 
Riigiriski preemia 4,41% 
Turu riskipreemia 9,64% 
Võimenduseta beeta 0,94 
Võimendusega beeta 1,83 
CAPM 22,59% 
  
Omakapitali hind 22,31% 
Omakapitali suurus 144 538 813 
Võõrkapitali hind 6,59% 
Võõrkapitali suurus 121 374 786 
WACC 13,77% 

Allikas: Autori arvutused 
 

Lisa 6. Müügiprognoos 2021-2025 

 
Allikas: Autori arvutused 
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Lisa 7. Bolt Technology OÜ prognoositav bilanss 2021-2025 

 
Allikas: Bolt Technology OÜ majandusaasta aruanded, autori arvutused 
  

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
AKTIVA

Raha ja raha ekvivalendid 365 346 832 508 930 681 706 037 701 971 788 189 1 388 790 480
4 151 135 8 385 294 18 223 484 42 196 292 30 806 614

47 052 47 052 47 052 47 052 47 052
Ettemaksed 0 0 0 0 0

369 545 019 517 363 027 724 308 238 1 014 031 533 1 419 644 146

0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

Finantsvarad amortiseeritud 1 212 858 1 455 429 1 746 515 2 095 818 2 514 982
20 021 481 25 479 340 32 028 771 39 888 088 49 319 269

7 267 815 7 267 815 7 267 815 7 267 815 7 267 815
32 140 726 38 568 871 46 282 646 55 539 175 66 647 010
60 642 880 72 771 456 87 325 747 104 790 896 125 749 075

VARAD KOKKU 430 187 899 590 134 482 811 633 984 1 118 822 429 1 545 393 221

PASSIVA

Rendikohustused 13 356 777 16 901 260 20 296 529 25 774 036 30 677 421
183 614 222 654 1 127 612 810 378 2 099 321

Eraldised 4 377 224 4 377 224 4 377 224 4 377 224 4 377 224
26 876 422 32 251 706 38 702 048 46 442 457 55 730 949
44 794 037 53 752 844 64 503 413 77 404 096 92 884 915

Pikaajalised kohustused
Tuletisinstrumendid 6 623 849 6 623 849 6 623 849 6 623 849 6 623 849
Laenukohustused 139 942 886 161 110 519 185 241 622 212 751 079 244 111 859

0 0 0 0 0
Rendikohustused 4 630 649 4 630 649 4 630 649 4 630 649 4 630 649
PIKAAJALISED KOHUSTUSED KOKKU 151 197 384 172 365 017 196 496 120 224 005 577 255 366 357

KOKKU KOHUSTUSED 195 991 421 226 117 862 260 999 533 301 409 672 348 251 272

Omakapital
Osakapital 24 637 631 24 637 631 24 637 631 24 637 631 24 637 631
Registreerimata osakapital 0 0 0 0 0

454 815 983 529 150 961 433 944 699 318 850 929 318 850 929
Osalusoptsioonide reserv 6 697 431 6 697 431 6 697 431 6 697 431 6 697 431

-1 376 833 -1 376 833 -1 376 833 -1 376 833 -1 376 833
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) -204 268 595 -250 575 984 -195 090 820 -341 737 689 -1 250 970 349
Jooksva perioodi kasum(kahjum) -46 306 532 55 486 021 281 824 950 810 343 895 2 099 305 746

OMAKAPITAL KOKKU 234 199 085 364 019 227 550 637 059 817 415 363 1 197 144 556
Mittekontrolliv osalus -2 607 -2 607 -2 607 -2 607 -2 607

OMAKAPITAL KOKKU 234 196 478 364 016 620 550 634 452 817 412 756 1 197 141 949

KOKKU KOHUSTUSED JA OMAKAPITAL 430 187 899 590 134 482 811 633 985 1 118 822 429 1 545 393 221
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Lisa 8. Kasumiaruanne prognoos 2021-2025 

 
Allikas: Bolt Technology OÜ majandusaasta aruanded, autori arvutused 
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Lisa 9. Rahavoogude aruanne prognoos 2021-2025 

 
Allikas: Bolt Technology OÜ majandusaasta aruanded, autori arvutused 
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