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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmargiks on hinnata Vincent Group p.l.c Oiglast vaartust
diskonteeritud rahavoogude meetodil seisuga 30.september 2020. Selleks, et paremini mdista
kaesolevas t60s uurimise all olevat teemat, kirjeldab t66 autor ettevétte Vincent Group p.l.c
struktuuri ja tegevusvaldkonda ning ettevdtte thinemist GAN Grupiga. Vincent Group p.l.c maidi
2020.aastal hinnaga 149,1 miljonit eurot koos kdikide titarettevotetega ettevottele GAN Limited.
Mitmed ettevotte heaks tootanud isikud olid optsiooniprogrammi alusel valjateeninud ettevotte

osakuid ning labi madgi said td6tajad nliud osa madgist tulenevast tulust.

Ettevotte hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil leitakse ettevotte vaartus, olles seotud
tulevastest vabadest rahavoogudest ning nende niidisvaartustest. Lisaks leitakse koik
diskonteeritud rahavoogude meetodil hindamiseks vajalikud niitajad, ilma milleta tulemust ei ole

voimalik lahti motestada.

Uurimistdd kéigus selgub, et ettevéte Vincent Group p.l.c diglane véartus mudgihetkel oli
madalam kui ostuhind. Ettevotte diglaseks vaartuseks sai autor 32,02 miljon eurot, mis on 79%

madalam kui miugihind.

Votmesonad: DCF, CAPM, FCFF, diskonteeritud rahavoogude meetod, diglane vaartus,
suhtarvud, P/E.



SISSEJUHATUS

Koroonaviiruse COVID-19 pandeemia on pohjustanud globaalse kriisi, millel on mdju kdigile
majandussektoritele. Eestis on erinevatel ajahetkedel kehtestatud eriolukordi, mille tGiheks osaks
olid nii teatud sektorite tegevuskeelud kui ka litkumispiirangud, mis tekitasid paljudele ettevotetele
negatiivse majandustulemi. Mitmed ettevdtted olid sunnitud oma tegevuse sulgema voi leidma
alternatiivne, kuidas teha t06d distantsilt ning sellega koos sailitama t06 efektiivsuse. Samas néitas
pandeemia selgelt osadele ettevotetele, et digitaliseerimise abil on véimalik tegevust jatkata ning

kasumlikkust suurendada, olenemata eriolukorrast ja piirangutest.

Ettevotetel, mille tegevus vajas inimeste kohalkdimist ja/vbi vahetut kontakti Kklientidega
suhtlemisel, oli raskem kehtestatud piirangutes sdilitada oma tegevustes tulemuslik &ritegevus.
Paevakorda kerkisid kusimused, kuidas pakkuda teenust sama kvaliteediga, aga teises votmes kui
tavaliselt ja leida alternatiive Klientidele teenuse osutamisel. Toitlustuskohad tulid vélja ideega
pakkuda v6imalust toiduainete koju tellimiseks koos retsepti ja toiduvalmistamise juhistega, et ise
valmistada sama kvaliteediga toit nagu restoranis. Lokaalid ja baarid pakkusid vOimalust tellida
sarnasel viisil kokteilide komponente ja valmistamisdpetusi. Mitmed ettevotted, kelle tegevus
toimus internetiavarustes, saatis edu ja seda pohjusel, et inimestel oli rohkem vaba aega veeta
arvuti taga. Uheks sedalaadi ettevotete grupiks on naiteks hasartmangudega tegelevad ettevotted,

kellel suur osa teenuste pakkumisi toimub tanapéeval interaktiivses keskkonnas.

Ettevotte Vincent Group p.l.c on hasartméngude teenust pakkuv ettevdte, mis muldi 2020.aasta
I6pus GAN Limitile ning on hea néide sellest, kuidas on vdimalik internetikeskkonnas pakkuda
teenuseid selliselt, et séilib huvi teenuste osas ja samaaegselt saadab aritegevust edu. Nimetatud
tehingust tingituna tekkis autoril isiklik huvi, mis oli mutgi hetkel ettevotte Vincent Group p.l.c

oOiglane vaartus ning kas see véartus on kdrgem voi madalam kui miugihind.

Ké&esoleva bakalaureusetoo uuritavaks objektiks on ettevote Vincent Group p.l.c, mille muaik
toimus hinnaga 149,1 miljonit eurot. Eestis asutatud ettevGtte kontekstis on see arvestatav
finantstulu maugitehingust. Vincent Group p.l.c baasil arvutab t66 autor ettevotte 6iglase vaartuse
diskonteeritud rahavoogude meetodil madgi hetkel. Lisaks esitatakse t60s suhtarv P/E
(Price/Earnings — turuhinna kasum) ja P/S (Price/Sales — turuhinna-midgi suhtarv), mida

vorreldakse sarnase ettevotte P/S ja P/E-ga.



Antud t66 eesmargiks on hinnata ettevotte Vincent Group p.l.c diglast vaartust diskonteeritud
rahavoogude meetodil 2020. aasta 30.septembri seisuga. Autor on pusitanud kaks

uurimiskisimust:

1. Mis oli Vincent Group p.l.c diglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil muugi
hetkel ?
2. Kas Vincent Group p.l.c diglane vaartus 2020. aasta 30. septembri seisuga oli kdrgem vdi

madalam kui tegelik miitgihind ?

TGO esimeses osas annab t66 autor tilevaate ettevottest Vincent Group p.l.c ja GAN Limited

olemusest ning nende hinemisest, mis joustus 1.jaanuaril 2021.

Teises 0sas motestab autor lahti ettevotte vaartuse, diskonteeritud rahavoogude meetodi ja
erinevad suhtarvud. Selle osa all raagitakse terminitest ning meetoditest kuidas ettevotteid saab
hinnata. Selleks, et seda teha, on autor toonud vilja teoreetilised meetodid, kuidas diskonteeritud

rahavoogude meetodil ettevotet hinnata.

To66 kolmandas osas leiab autor prognoositavad rahavood, kapitali kaalutud keskmise hinna ning
diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevatte vairtuse 2020. aasta 30.septembri seisuga. Selle
lahendamiseks prognoosib autor tulevasi rahavooge, vottes aluseks 2020. aasta majandusaasta
aruande Uheksa kuud ning teostab finantsanaliitisi. Saadud tulemused sisestatakse diskonteeritud
rahavoogude mudelisse ning autor analiiiisib ja tblgendab saadud tulemusi. Lisaks leitakse suhtarv
P/S, mida v0rreldakse sarnaste ettevGtetega ning tehakse jareldused Vincent Group p.l.c

turupositsioonist miugi hetkel.



1 ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE

1.1 Ettevotte vaartus

Ettevotte vaartuse hindamine on protsess, mille kiigus leitakse ettevotte vai ari majanduslik
vaartus. PBGhjuseid on erinevaid, mis vOivad viéljendada ettevotte diglast vaartust, sealhulgas
arvestades miitigivaartust, uute partnerite liitumist voi nende lahkumist ettevottest. Selleks, et
saada objektiivne hinnang ettevotte vaartusele, poorduvad ettevotte omanikud professionaalsete
hindajate poole. Ettevotte hindamine on sage arutlusteema ettevotte rahanduses. Ari hindamine
viiakse uUldiselt l&bi siis, kui ettevdte soovib miia kogu oma tegevust, osa sellest voi soovib

Uhineda teise ettevottega voi siis selle omandada. (Adam Hayes, 2021).

Uheks variandiks ettevotte vaartuse hindamiseks on vdrrelda vaartussuhtarve. Vorreldava
ettevotte anallilisi (comparable company analysis, CCA) pdhjal vorreldakse sama téostusharu
ettevotete vaartussuhtarve. Finantsanaliutikud lahtuvad mitmest kriteeriumist, sealhulgas nende

suurusest, kasvupotentsiaalist voi kasumipotentsiaalist. (What is Comparable..., 2021).

Ettevotte vaartuse hindamisel on oluline osa ettevdtte valdkonnal, millest tulenevalt rakendatakse
protsessis hulgaliselt erinevaid meetodeid. T6ovahendid ja meetodid voivad varieeruda hindajate,
ettevotte Uldise tausta ning ettevotte tegevusvaldkondade vahel, kuid olulisemateks teguriteks
ettevotte vaartuse hindamisel on varad, kinnisvara ning likviidsed varad. Teisesed tegurid, mis
mangivad samuti olulist, kuid sekundaarset rolli, on prognoositav tulu, juhtimisstruktuur, aktsia

hind ja muu. (Business Valuation... , 2021).

EttevOtjate Uheks peaeesmargiks ettevdtte loomise juures on selle vaartuse suurendamine ning
sellele piuhendavad nad markimisvaarselt aega ja energiat, todtades vélja tapselt madratletud
eesmérkidega kasvuplaanid. Sellised plaanid on loodud selleks, et maksimeerida véartust pikema
aja jooksul. Sageli vdib neid eesmérke olla raske saavutada, eriti kui puuduvad kogemused ja
teadmus, kuskohast vdi millest alustada. Omanikele on oluliseks informatsiooniks mitte ainult
nende ettevdtte vadrtus tana, vaid ka see taustsusteem, mis seda vééartust toetab. Ettevotte, mille
juhid vadrtusi hinnates tuginevad enesekindlusele voi muutuvad tkskdikseks (,,sest niigi laheb
hasti*), véartus voib langeda, kui ei pdorata piisavalt tdhelepanu turul toimuvale vdi jaetakse
tegemata finantsanaltlsid. Seetdttu on ettevotte hindamine omanikele justkui tegelikkuse kontroll

nende ettevotte vaartuse kohta. (Jeffrey Elder et al., 2021).



EttevOtte vadrtuse hindamiseks on mitmeid erinevaid viise. Levinuimaid ettevotte
vaartusehindamise meetodeid on kulupdhine l&henemine, diskonteeritud rahavoogude meetod ja
samalaadsete ettevotete vordlus. (Valuation Method, 2015-2021).

1.2 Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF ehk Discounted Cash Flow) on analiilisimeetod, mida
kasutatakse investeeringute vaartustamiseks hinnanguliste tulevaste rahavoogude diskonteerimise
teel. Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutavad professionaalsed investorid ja
investeerimispankade anallutikud selleks, et teha kindlaks kui palju ettevOtte eest maksta,
vastavalt kas siis aktsiate vOi terve ettevdtte ostmise eest. Veel saab diskonteeritud rahavoogude-
analliusi kasutada aktsiate, projektide ja paljude muude varade diglase vaartuse hindamiseks ning
see on selle laialdase kasutamise pdhjus nii investeerimistoostuses kui ka ettevotete
finantsjuhtimises. (Discounted Cash Flow, 2015-2021).

Diskonteeritud rahavoogude anallitis pdhineb pdhimdttel, et hetke investeering on vordne koigi
tulevaste rahavoogude summaga ning need rahavood on diskonteeritud nende nliidisvéartusesse.
(Lyn Alden, 2021).

Niudisvééartus on oluline faktor ettevotte diglase vaartuse hindamisel DFC meetodil. See meetod
vbimaldab prognoosida ettevotte tuleviku rahavoogude summa ning arvutada see raha
nludisvaartusele, sest raha vaartus ajas muutub. Raha ajavéartus on péhiline finantsmdiste, mille
kohaselt on olevikus olev raha vaart rohkem kui see sama rahasumma tulevikus. Antud aspekti
puhul saab raha mis meil praegu on, panna teenima tootlust, luues seeldbi tulevikus suurema
rahasumma. (Time Value of Money, 2015-2021). Kaks peamist pdhjust, miks raha vaartus ajas

kahaneb, on risk ja inflatsioon (Mis on raha..., 2021).

Tulevaste rahavoogude niddisvéaartuse arvutamine on meetod, mille abil diskonteeritakse

tulevikus eeldatavasti saadav raha praegusesse véartusesse. (Collins English Dictionary, 2021).



Tuleviku rahavoogude valem on jargmine:

t=n

CF, CF, CF, CF,

PV = (1+‘r)1+(1+r)2+m+(1+r)t=t=1(1+r)t

1)
kus
PV — rahavoogude niitidisvaartus,
CF,— rahavood perioodil t,
t — perioodide arv,
n —vara eluiga,

r — kapitali hind ehk diskontomaar.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul arvestatakse ettevotte vaartust tema véimekuse jargi
tulevikus rahavooge genereerida. Uldisemalt on vdimalik seda kirjeldada selliselt, et mida suurem
on ettevotte prognoositavad rahavood (k.a iga-aastane kasv), seda véartuslikumaks peab
potentsiaalne investor ettevotet. (Vahur Vallistu, 2015). Peale selle kasutavad seda suuremate
ettevotete finantsanalliitikud ja projektijuhid, et teha kindlaks, kas teatud projekt on hea vdi halb
investeering. Sellisel juhul tuuakse néiteks uus toode turule méne uuema tootmisiiksuse jaoks, mis
kehtib kdigi stsenaariumide puhul, mis v@ivad ilmneda ja kus kaalutakse raha investeerimist

praegusel hetkel selleks, et saada tulevikus rohkem raha. (Lyn Alden, 2021).

Situatsioonides, kus prognoose peetakse agressiivseks, vOib asjakohane olla kasutada kdrgemat
diskontomaara juhul, kui prognoose peetakse rohkem iseenesest mdistetavaks ja mdistlikumaks
(Weighted-Average Cost..., 2021). Kuigi diskontomaara valimine on 18puks otsustamise kiisimus,
on selle l&htepunktiks Gldine tava votta nuldisvéértuse arvutamisel diskontomaéraks kaalutud
keskmine kapitalinind WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC on (iks oluline
komponent diskonteeritud rahavoogude meetodis. Oluline on sealjuures asjaolu, et diskontomé&éar

peab olema vdrdne projektis osalejate vabaraha voogudega. WACC on sobiv diskontomaar sellisel



juhul, kui rahavood on mdeldud kdigile kapitaliomanikele. Kui aga rahavoogusid prognoositakse
aktsionaridele, siis on diskontomaaraks sobiv ka omakapitali maksumus. (David Turney, 2018).

Kaalutud keskmine kapitalikulu (WACC) on tuluméar, mida ettevote keskmiselt maksab kdigile

oma finantseerijatele nagu on osanikud, aktsiondrid vGi v6lausaldajad. Eeldatakse, et WACC
leidmisel kasutavad ettevotted finantsvdimendust selleks, et oma projekte finantseerida ning
selleks kasutatakse nii oma- kui ka vdorkapitali. (Kapitali kaalutud..., 2017).

Iga kapitaliliigi maksumust kaalutakse protsendiga kogu kapitalist ja need liidetakse. Kapitali

kaalutud keskmise hinna arvutamiseks kasutatakse jargmist valemit (Pedell, 2006):

E
E+D

E
WACC = —— X1, +

X
E+D Ta

)
kus
E — omakapitali turuvaartus,
D — volakapitali turuvaartus,
re — omakapitali hind,

rd — volakapitali hind.

WACC valemis on valjatoodud omakapitali hind ja v6lakapitali hind, mis vGimaldab néha
erinevate kapitalide omavahelist suhet. Selleks aga, et omakapitali arvutada, on laialdaselt levinud
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ehk finantsvarade hindamise mudel. CAPM on valem mida
on v@imalik kasutada, arvutamaks vara eeldatavat tootlust ja selle stisteemset riski. Tootlus, mida
eeldatakse vdi on teadaolev, viitab juba ise vara kahjumile v6i kasumile. Selleks, et saada paremini
aru vara eeldatavast tootlusest, on tarvis korrutada potentsiaalsed tulemused nende tekkimise
tdendosusega ning peale seda votta tulemused kokku. CAPM on investorile lihtne arvutus mida
saab kasutada selleks, et saada teada ligikaudne hinnang nende tootlusele ja mida nad vdiksid oma
investeeringult oodata, vorreldes kapitali valjamineku riskiga. Kapitalivarade hinnamudel aitab
mdista portfelli mitmekesistamise tahtsust. Need investorid kes jalgivad CAPM-i mudelit, valivad
oma portfelli varad mis langevad kapitalituru joonele, laenates vdi investeerides seelébi
riskivabalt. (The Capital Asset..., 2021).
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CAPM valem toob valja selle, et oodatav tulu varalt on tihedalt seotud riskiga ja méddetav beetana
(Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007):

R; = Ry +ﬁi[Rm - Rf]
©)

kus

R;— omakapitali oodatav tulumaar,

R¢— riskivaba investeeringu tulumaar,

R — aktsiaturgude keskmine omakapitali tulumaar,

[; — vaartpaberi suhtelist riski mootev beetakordaja.

Osa kapitali varade hindamismudelist (CAPM) on tururiskipreemia. Tururiskipreemia on see mida
analliutikud ja investorid kasutavad investeeringu vastuvdetava tasuvusmaéra arvutamiseks.
CAPM valemi keskmes on risk ehk tootluse volatiilsus ja tasu sellele riskile ehk tootluse maar.
Investorid eelistavad ennekbike kdrgeimat voimalikku tootlust koos vdimalikult madala tootluse
kdikumisega. (Market Risk Premium, 2015-2021). Riskipreemia on investeeringu tasuvusemaar,
mis Uletab riskivaba tootlust v6i tootlust mis on garanteeritud. Selleks, et teada saada mis on
riskipreemia, peavad investorid algselt vélja arvutama hinnangulise tootluse ja riskivaba tootluse.
Aktsia eeldatav tootlus on see mis viitab kasumi v6i kahjumi suurusele mida investor teatud
investeeringult ootab. Hinnanguline tootlus on aga prognoos ning see ei ole garanteeritud.
Investorid saavad selle valja arvutada, korrutades potentsiaalsed tulemused protsentuaalse

tbenaosusega ja seejarel liites need arvutused kokku. (Risk Premium, 2021).

Veel enne, kui saab hakata arvutama ettevotte diskonteeritud rahavoogusid, tuleb leida
terminaalvaartus. Terminaalvéaartus on ettevotte voi projekti prognoositav nuldisvaartus peale
prognoositavat perioodi, mil saab tulevasi rahavooge hinnata. Selle vaartuse puhul eeldatakse, et
ettevOte kasvab stabiilselt igavesti. Seda néitajat kasutatakse nii diskonteeritud rahavoogude
mudelis kui ka néiteks Gordoni kasvumudelis, mis on dividendide diskonteerimismudeli
kalkulaator. Lppvaéartuse arvutamiseks kasutatakse kahte meetodit, mis s6ltuvad tehtava analiusi
tiubist. Antud t60s kasutatakse perpetuiteet valemit, millega saabki eeldada rahavoogude

kasvamist uhtlaselt IBpmatuseni. (Terminal Value, 2015-2021):
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_ FCFFyy,y
C WACC—g

(4)
Kus
TV — terminaalvéartus
FCFFw1 — viimasele perioodile jargnevad vabad rahavood
WACC - kapitali kaalutud keskmine hind

g — jatkukasvumaar.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil pdhinevas hindamises méaératakse igale rahavoo liigile
sobiv diskontomaar. Diskontomaara kindlaksmééaramine on uiks kdige olulisemaid tlesandeid ning
see arvestab riski ja ajalooliste volatiilsustega. Tegelikkuses on aga nii, et diskontoméara
alammaédra mééravad huvipooled, kas siis ostjad voi muidjad ja seda pdhjusel, et puudub
valmisolek investeerida vO6i mula alla teatud tasuvusmaira. (Pablo Fernandez, 2004, 14)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi lihtsustatud valem on jargmine:

CF] CFQ CFn

DCF = + +o ot —
(L+7)t  (147r)? (L4r)m

()

kus
DCF — kdigi tulevaste diskonteeritud rahavoogude summa, mida investeering eeldatavasti tekitab
CF — antud aasta rahavoog

r — diskontomaar voi intressiméar. Diskontomadr vdib nimetada veel investeeringu soovitud
tootluseks.

Ettevotte vaartuse hindamisel on véga oluline kas ettevote on avalik ehk borsil kaubeldav voi
privaatne ehk borsil mittekaubeldav. Eraettevotte hindamine koosneb mitmetest erinevatest
metoodikatest mida kasutatakse ettevotte hetke netovéartuse hindamiseks. Ettevotete puhul mis on
avalikud, on see protsess lihtsam. Aktsiahinna ja k&ibel olevate aktsiate arvu saab kétte
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andmebaasidest nagu néiteks Google Finance voi Yahoo Finance. Kui need andmed on olemas,
siis seejarel vottes need kaks vaartust — aktsiate arvu ja hinna — ning need omavahel l&bi korrutada,
saamegi avaliku ettevotte vaartuse, mida nimetatakse ka turukapitalisatsiooniks. Eraettevotete
puhul see protsess nii lihtne ei ole ning p6hjuseks on asjaolu, et teave nende aktsiate vaartuse kohta
ei ole avalik. Oluliseks tdhelepanekuks eraomandis olevate ettevOtetega on veel see, et nad ei pea
sageli tegutsema rangete raamatupidamis- ja aruandlusstandardite jargi, erinevalt riigifirmadest
ning seal vdivad olla nende finantsaruanded vastuolulised ja standardimata ning seet6ttu on neid

raskem tdlgendada. (Private Company Valuation, 2015-2021).

1.3 Suhtarvud

Suuremal maéral kajastub aritulemuslikkus ettevotete perioodilistes finantsaruannetes. Vaatamata
sellele kui olulised on need dokumendid, siis ei suuda ainuiksi nende numbrite véljavote ja
analliusimine meile néidata mis vodivad olla mdned alusprobleemid, riskisuundumused voi
tuleviku tootlused. (Sarath, 2020).

Vordlemise meetodi puhul vorreldaksegi suhtarve, mis vdivad olla abiks soodsa ostumomendi
puhul ning vbéimaldavad mérgata, milline ja millal on Gige valik ning hetk sooritada ostu.
Vorreldav ettevotte anallils, mida tundakse veel kui ,kauplemiskordajad”, ,,omakapitali
kompenseerimine* voi ,avaliku turu kordajad on suhtelise hindamismeetod, mille kaigus
vOrreldakse ettevdtte praegust vaartust teiste sarnaste ettevotetega ning vorreldakse suhtarve nagu
P/E (Price to earnings), EV/EBITDA (EV - ettevotte vaartus, EBITDA — kasum enne intresse,
makse, kulumit ja amortisatsiooni) vdi muud suhtarvud. (Valuation Methods., 2015-2021).

Finantssuhtarve vOib pidada ettevotte hindamise nurgakiviks. Analudtikud, investorid,
vOlausaldajad ja kdik teised krediidiasutused tuginevad nendele suhtarvudele, et hinnata ettevotte
tegevust. Hindamissuhtarvud méngivad olulist rolli ettevotte vaartuse méaaramisel. (Sarath, 2020).
Hindamissuhtarvud néitavad suhet ettevOtte turuvéartuse voi omakapitali ja mdne pohilise
finantsnditaja (nt tulu) vahel. Suhtarvude eesmargiks on néidata hinda, mida makstakse mone tulu-

vOi rahavoo (voi muu finantsnditaja) eest. (Elizabeth J. Howell Hanano, 2020).

Suhtarv P/E (Price/Earnings) ehk hinna-kasumi suhtarv, on (ks enim kasutusel olevaid
suhtarve. Teisteks levinumateks suhtarvudeks on veel hinna-raamatupidamisliku vaartuse (P/B

ehk Price/Book Value), hinna-midgikéibe (P/S ehk Price/Sales) ja hinna-rahavoo (P/C
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ehk Price/Cash Flow) suhtarvud. Kdiki eelnevalt mainitud suhtarve kasutatakse nii the ettevotte
analutsil ja vastavate minevikunaitajatega vordlemisel kui ka sama toostusharu sees olevate
ettevotete omavahelisel vordlusel. Osadel juhtudel on méni suhtarv olulisem kui teine. Naiteks
ettevdtete puhul mis on kiirelt kasvavad ja ei teeni veel kasumit, ei ole P/E suhtarvust kuigi palju
abi. Tapsemalt Geldes ei ole antud suhtarvu isegi vOimalik kahjumit teeniva ettevotte puhul
arvutada. Seega pooratakse siis pilk ennekdike just hinna-mudgikéibe ehk P/S suhtarvu poole.
(Marten Kress, 2016).

Hinna ja midgi suhe nditab kui korgelt on aktsiaturul hinnatud ettevGtte muidgitulemus
(Turusuhtarvud, 2017). Seda nditajat sobib eelkdige rakendada vordluses samal alal tegutsevate
ettevotetel, sest erinevatel tegevusaladel voib kdibe ja kasumi suhe, mis on investoritele siiski ks
tdhtsamaid naitajaid, olla vaga erinev (Peeter Stamberg, 2002). Antud naitajat nimetatakse ka P/S
suhteks ja see on valem mida kasutatakse selleks, et m@dta koguvaartust mida investorid
ettevOttesse investeerivad ning seda vorreldakse ettevotte kogutuluga. Selle arvutamiseks
jagatakse aktsia hind aktsia mitgiga. (Price to Sales..., 2015-2021).
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2 ETTEVOTE VINCENT GROUP P.L.C JA GAN

2.1 Ettevotte Vincent Group p.l.c olemus

Vincent Group p.l.c haldab veebipdhiste méngude platvormi ning on emaettevdtteks, mis tegutseb
sellise brandi nime all nagu Coolbet. Emaettevote ise omab osalust seitsmes tiitarettevottes ning
koos emaettevittega on grupis kokku kaheksa ettevotet. Eestisse on registreeritud kaks
tutarettevdttet — StayCool OU ja VG Estonia OU. Firma StayCool OU omab Eestis Maksu- ja
Tolliameti poolt valja antud hasartmangu korraldus- ja tegevusluba ning peakontor asub Tallinnas.
Emaettevdtte Vincent Group p.l.c on registreeritud Maltal koos nelja teise grupi ettevottega: Polar
Limited, CheckBox Ltd, SureWin Ltd ja OutPay Ltd. Kaheksas ettevote DoubleSpin Ltd on
registreeritud Guerneseyl. Teenuseid pakutakse lisaks Eestile ka Soomes, Rootsis, Norras, Islandil,
Kanadas ja Tsiilis. Ettevote pakub t6dd ligi 180 inimesele, kellest suurem osa tootavad Tallinna
peakontoris. (Coolbet, About, 2020).

stayCood OO0
[Estonia)

Paolar Limited
|mazlta)

DoubleSpin Ltd

S . |Guernsay)
gk
=3 —_
2 50
o - E - P -
& [ WG Estonia OU (Estonia)
£
£ 2
checkBox Ltd
{maalta)
[SureWin Lid

EEL=]N

L OutPay Lid [Malta)

Joonis 1. Ettevotte Vincent Group p.l.c struktuur. Allikas: Ettevotte sisene dokument, Vincent

Group Consolidated annual report 2020
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Vincent Group p.l.c asutajaks on Jan Svendsen, kes asutas 2002. aastal ka Nordicbeti ning Triobeti,
ning muds need ettevotted 2012. aastal. Aastal 2015. asutas ta uue ettevdtte, mille brandi nimeks
sai Coolbet ning kelle patenteeritud platvorm pakub reaalse rahaga vérgumange spordi-, kasiino-,
pokkeri- ja virtuaalse e-spordi valdkonnas. Eesmérgiks oli hakata pakkuma parimat hasartmangu-
teenust turul ja mille peamine réhk on spordiennustustel. Erinevalt Goalbetist, mis on jaédnud oma
tarkvara arenduse osas seisma, on Coolbet oma spordiennustuse tootega vétnud arvesse nii Eesti
kui ka ulejadanud maailma turu kiiret arengut. Coolbet’i iheks eesméargiks on keskenduda parimale
kasutajakogemusele, turgudele ning toimivatele platvormidele ulesehitatud hasartméangu
Hliinidele, millele klient reaalselt panustaks. ,,Liinide* all peetakse silmas spordidritusi, millele
kliendid saavad panustada ning ka teised stindmused kus on vdimalik ennustusi teha, nagu néiteks
kes vBidab Eurovisiooni vai kelleks saab uus Ameerika president. Teiseks eesmérgiks on voetud
véértuse loomine parimate koefitsentide ehk vdiduvGimaluste pakkumise n&ol, mitte véimalikult
suure hulga , liinide* ning turgude pakkumine. Veel tiheks oluliseks eesmérgiks on ettevottel olla

kdige labipaistvam hasartmangu teenusepakkuja maailmas. (Spordiennustaja, 2018).

2.2 Ettevote GAN Limited olemus

GAN Limited on Ameerika Uhendriikides tegutsev ettevdte, mis asutati 2002. aastal ja mille
peakontor asub Irvine'is, Californias. GAN Limited tegutseb B2B (Business to business)
ettevottena ja pakub lahendusi ettevdtetevahelise tarnijana online-kasiinomangude ja veebipdhiste
spordiennustuse rakenduste jaoks. EttevOte pakub ja litsentseerib interneti-hasartmangude
ettevOtte tarkvarasiisteemi GameSTACK. Antud tarkvarasiisteem on patenteeritud interneti-
hasartmangudele kui "vOGtmed katte" tehnoloogia lahendus, mis reguleerib interneti-
hasartmangude jaoks mangus olevat parisraha ning see h6lmab interneti- ja spordiméange ning ka
virtuaalseid simuleeritud mange. Ettevote pakub veel lisaks valikut professionaalseid ja hallatud
teenuseid, mis on loodud tarkvarasisteemide juurutamiseks ja pidevaks operatiivtoeks. (GAN
Limited description, 2020).

Ligi kakskiimmend aastat tegutsenud ettevdte on aja jooksul 1&bi teinud mitmeid erinevaid
suurtehinguid. Algatuseks voiks valja tuua 2003. aastal sélmitud esimene B2B leping UK Betting
p.l.c-ga, mis on nlud tuntud brandina SkyBet. 2007. aastal arendati valja ja kaivitati esimesed

kasiinoméngud ning samuti kéivitati Itaalias reguleeritud turul osavusméangud, kus méngivad rolli
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néiteks mangija kiire reageerimisvdime voi strateegiline mdtlemine. Viis aastat peale seda kaivitati
USAs esimene virtuaalse valuutaga mangude veebisait. 2020. aasta oli GANI jaoks edukas, toimus
esmakordne noteerimine (IPO - initial public offering) Nasdag-is, mis on Ameerika

rahvusvaheline finantsteenuste korporatsioon. (GAN Limited, About us, 2021).

GAN kaupleb kaubaméargi GAN all. Esialgne plaan GANil oli pakkuda 4,05 miljonit aktsiat
hinnaga 6,50-8,50 dollarit. See oleks tdéhendanud seda, et maksimaalse hinna juures vois GAN
koguda umbes 34,5 miljonit dollarit. Analtiitikud aga leidsid, et keskmises vahemikus on GANi
vadrtus 192 miljonit dollarit. IPO roadshow’l, mis on mulgi- vdi reklaamikampaania sari
potentsiaalsetele investoritele enne borsile minekut, leidis ettevdte suurt ndudlust GAN-i aktsiate
jarele. Aktsiate algne hind oli 16puks 8,50 dollarit ning Nasdag-is avati 10,6 dollarit aktsia kohta.
Alates sellest ajast oli see kdrgeim 7. mail — 14,90 dollarit, enne kui uuesti langes. (Amber Deter,
2020).

2020. aastal jai GAN Limitedile silma Coolbet ning peale l&birddkimisi joustus tehing, mille
tulemusena GAN Limited omandas Coolbeti 01.01.2021.aastal. (GAN Limited, About us, 2021).

2.3 Vincent Group p.l.c ja GAN Uhinemine

16. novembril 2020 sdlmisid Coolbet ja GAN Limit kokkulepped mdtgitehingu labiviimiseks
ning Vincent Group p.l.c teavitas koiki enda seniseid osanikke toimuvast tehingust. Tehing viidi
I6pule 1.jaanuaril 2021. aastal ning I6plikuks hinnaks kujunes 149,1 miljonit eurot. Eestis asutatud

ettevdtete kontekstis on see arvestatav finantstulu midgitulust. (Coolbet miudi ligi..., 2020).

Ameeriklased ostsid Maltal registreeritud firma Vincent Group p.l.c, millele kuuluvad Eestis 2015.
aastal asutatud tiitarettevotted StayCool OU ning 2018. aastal asutatud VG Estonia OU, mis
tegutsevad samuti Coolbet’i brandi nime all. Ettevotte turundusdirektor on valja toonud asjaolu,
et viimastel aastatel on arendatud ka B2B drisuunda. Labiviidud tehing avas v6imalusi pakkuda
oma toodet USAs tegutsevatele operaatoritele ning seelébi ettevotet markimisvaarselt kasvatada
ja edasi arendada. Uhendades omavahel GANi kogemus koos Eestis arendatud tehnoloogiaga, on
ettevotetel vaga head eeldused konkureerida USAs turuliidri positsiooni eest. Vaatamata suurtele
muutustele ettevotte struktuuris jatkab brand Coolbet tegutsemist iseseisva aritiksusena. (Janno
Riisipapp, 2020).
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3 VINCENT GROUP PL.C VAARTUSE HINDAMINE
DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE MEETODIL

3.1 Ettevotte vabad rahavood

Lahtudes Vincent Group p.l.c konsolideeritud aruandest 2019. aasta kohta, voib vita, et ettevotte
muugitulud jatkavad edaspidigi tdusuteel. 2019. aastal oli ettevotte mulgitulu 19,7 min eurot ning

vOrreldes 2018. aasta sama nditajaga on see tdusnud 56%, mis on végagi markimisvéarne tous.

Selleks, et arvutada ettevotte rahavoogusid, oli autoril vaja teada saada 2020. aasta mudgitulu, kulu
teenustele, materjalidele, brutokasumit ja vaba rahavoogu ettevottele ning selleks oli tal vastav
luba kasutada ettevotte konsolideeritud baasist 2020. aasta esimese iheksa kuu raamatupidamise
andmeid. Selleks aga, et tuletada terve 2020. aasta andmed, vottis autor Uheksa esimese kuu
andmed ja jagas antud numbrid (heksaga ning korrutas saadud tulemuse kaheteistkiimnega.

Pdhjus, miks ta seda kasutas, on see, et to6 tegemise hetkel ei olnud 2020. aasta numbrid avalikud.

Jargnevate aastate mudgitulude arvutamisel léhtus autor juba sellest kui suur on keskmine
tulukasv, vottes aluseks 2019. ja 2020. aasta andmed. Selleks arvutas autor kahe aasta miitgitulu
vahe ning jagas selle 2019. aasta mutgituluga. Tulemuseks sai autor, et keskmiselt on tulude kasv
aastas 26% ning seda tbusu protsenti rakendas ta jargnevate aastate matgitulu arvutamisel. PGhjus
miks autor kasutas kdigi aastate muugitulu arvutamisel sama kasvuprotsenti, on see, et selles
valdkonnas on suur arenguruum. Suurettevdtteid vaadates on tavapéraseks kasvuprotsendiks 3%-
5% aastas ning seda seletab majanduskasv ja inflatsiooni mdju. Kui aga ettevottel on mingil
pohjusel Ghel aastal kéive huppeliselt kasvanud, siis see pole tavaparane ega ka jatkusuutlik.
Globaalse hasartméangu turu mahuks 2019. aastal hinnati 53,7 miljardit USD ning oli eeldust
arvata, et aastatel 2020 kuni 2027 on aastaseks liitkasvumaaraks (CAGR) 11.5%. Vérskema info
kohaselt hinnatakse pikaajaliseks kasvumadaraks 7%, vottes aluseks informatsiooni Gambling
Global Market Report 2021: COVID-19 Impact and Recovery to 2030 raportist. (Global Gambling
Market Report 2021..., 2021). Kuna t60s olev ettevdte tegutseb mitmes riigis, siis kasutab autor
selle riigi pikaajalist kasvuméaéra, mis teenib kdige enam kaivet. Selleks riigiks ostus Soome, mille

pikaajaline kasvuméar on 1,27% (Growth rate of the real gross..., 2021).

Hasartménguturul potentsiaali jatkub ning seda mitmel pdhjusel. Esiteks on see, et kui kunagi oli
keeruline ja ehk ka privileeg kasutada 1abi arvuti internetti, siis tdnapaeval on see suuremale osale

maailmast iseenesest mdistetav, rédkimata tehnoloogia kiirest arengust. Inimesed veedavad
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nlidseks suurema osa oma ajast ekraani taga, kasutades selleks siis kas telefoni, laua- voi
stlearvutit. Teiseks faktoriks on see, et mida enam aega edasi, siis seda rohkem hakkavad
erinevates kultuurides hasartmangud leidma heakskiitu ning legaliseerimist. Kolmandaks on
kasvav reklaam, nditeks kuulsuste kasutamine turunduses (selle t66 kontekstis on kuulsused
sportlased) ning Uha enam sportlasi sdlmivad sponsorluslepinguid erinevate hasartmangu ja
spordiennustuse ettevdtetega. (Online Gambling Market Size, Share..., 2020).

Miugikulud jagunevad pusi- ja muutuvkuludeks, kus plsikulude osakaal mutgitulust aastal 2020
oli umbes 30%. Ettevottes kuuluvad milgikulude alla tasud maksete pealt, makseteenuste
pakkujate tasud, kolmandate osapoolte teenused ning tulude jagamine. Neist on pulsivateks
kuludeks kolmandate osapoolte teenusepakkujate kulud ning muutuvkuludeks on makseteenuste
pakkujate ja teenuste pealt makstavad tasud ning tulu jagamine (revenue share). Selleks, et saada
jargnevate aastate pusikulud, vGttis autor arvesse iga aastast hinnakasvu, mis konservatiivselt on

viis (5) protsenti.

Muutuvkulude puhul on v@etud osakaal madgitulust ning 2019.aasta néitajaks tuli 29%,
2020.aastal 25% ning see on jaanud samaks ka jargneval aastal. Ettevotte tegevuskulude alla
ldhevad koik kulud mis on seotud turundusega, t66jéukulud ja muud halduskulud mis pikemas
perspektiivis jadvad stabiilseks. Tegevuskulude puhul rakendas autor sama meetodikat, leides
osakaalu madgitulust, milleks sai 64%.

Algselt arvutas autor vélja vabad rahavood enne investeeringuid ning seejarel arvutas vilja
lisainvesteeringud kaibekapitali, tdiendavad investeeringud pohivarasse, kasumi peal
amortisatsiooni, lisaks arvutas Maltal kehtiva ettevotte tulumaksu ning seejérel ettevotte vabad
rahavood. Lisainvesteeringud kdibekapitali puhul arvutas autor muutuse protsendi, vottes NWC
(Net Working Capital) muutuse 01.01.2019 ja 01.01.2020 seisudega ning sai tulemuseks, et
keskmiselt on aastane muutus 28%. Selleks, et prognoosida jargnevate aastate lisainvesteeringud
kaibekapitalile, vottis autor alusnumbriks 2019. aasta majandusaasta aruandest ilmnenud muutuse.
Tabelis 3-1-1 on ndha, et antud tulemus vaheneb aastast aastasse ning seda pohjusel, et kliendid
teevad ettemakse ettevottele teenuse eest tasudes ning seeldbi ei panda &ritsiiklis ettevotte raha

millegi alla kinni.

Tdaiendavate investeeringutega pdhivarasse vottis autor aluseks kui suur oli tOotajate kasv
ettevottes. Nimelt oli uute to6tajate kasvuprotsent tihe aasta jooksul 13% ning seda kasutades

prognoosis autor jargnevate aastate investeeringud pohivarasse. Rahavoogudes on naha, et antud
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néitaja aastast aastasse kasvab ning seda pdhjusel, et ettevotte kasvades suureneb reeglina tootajate

arv ja samuti ka kulutused tootajatele. Aina rohkematele tootajatele on tarvis soetada tooarvuteid

ja muid vajalikke vahendeid t60 tegemiseks (sh kontori todkoht koos juurdekuuluvate

vahenditega). Taiendavateks investeeringuteks on veel uute ruumide rent ettevotte kasvades ning

loomuliku arengu jatkuna kaasnevad tootajate koolitamiseks kuluvad summad.

Tabel 3-1-1. Vincent Group p.l.c vabade rahavoogude prognoosid aastateks 2021-2025

(tuhandetes eurodes)

Vincent Group p.l.c

PROGNOOSID 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mutgitulu 19712 | 24795| 31190 | 39234 | 49353 | 62082 | 78093
Mutgikulud -8226 | -8740| -10449 | -12572 | -15213 | -18 506 | -22 616
Mudgikulud pisiv -2468 | -2622 2753 | -2891| -3035| -3187| -3347
Muitgikulud muutuv -5758| -6118| -7696| -9681 | -12178 | -15319 | -19 269
Muutuv midgikulude -29% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
osakaal mutgitulust

Brutokasum 11486 | 16055 | 20741 | 26662 | 34140 | 43576 | 55477
Tegevuskulud -19605 | -15843 | -19929 | -25069 | -31534 | -39 667 | -49 898
Tegevuskulude osakaal -64% -64% -64% -64% -64% -64%
EBITDA -8 119 212 812 1593 2 605 3909 | 5579
Amortisatsioon -436 -410 -435 -461 -488 -518 -549
EBIT/puhaskasum enne | -8555 -198 377 1133 2117 3391| 5031
makse

Ettevotte tulumaks 35% 0 0 -132 -396 =741 -1187 | -1761
Maltal

Puhaskasum -8 555 -198 245 736 1376 2204 | 3270
Kaibekapitali -495 -356 -256 -184 -132 -95 -68
lisainvesteeringud

Tdaiendavad investeeringud -319 -564 -637 -720 -814 -920 | -1039
pdhivaradesse

Vaba rahavoog ettevottele -8 933 -708 -213 293 919 1707 | 2711
(FCFF)

Allikas: Autori koostatud

Kuna ettevote Vincent Group p.l.c on registreeritud Maltal, siis kaasneb sellega Maltal kehtiv

ettevotte tulumaks, milleks on 35%. Aastatel 2019 ja 2020 teenis ettevote kahjumit, mis tdhendab,

et selle pealt ei pea erinevaid makse maksma.
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3.2 Ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind

Ettevotte kaalutud kapitali ehk WACC leidmiseks tuleb esmaselt leida, mis on ettevdtte
omakapitali ja voorkapitali hind. Antud t06s kasutab autor omakapitali leidmiseks CAPM valemit
ning voorkapital vaadatakse ldiselt majandusaasta aruande andmete pohjal. Vincent Group p.l.c-

| aga laenukohustuses puuduvad ehk see tdhendab Ghtlasi, et puudub vodrkapital.

Beetakordaja ehk ettevdtte riski madrav néitaja, riskivaba tulumaar ning turu riskipreemia on need
naitajad, mida on vaja selleks, et leida CAPM mudel. Kuna ettevdte Vincent Group p.l.c enamus
tulu tuleb Rootsist, siis autor on votnud CAPM mudelisse riskivabaks tulumadraks Rootsi 10-
aastase riigi volakirja tootluse. Selleks on arvutatud kdigi viie aasta kaheteistkiimne kuu keskmine
ning sealt voetud omakorda keskmine, milleks on 0,557%. Kuna 2021.aasta ei ole taielik, leidis
autor algselt viie kuu keskmise ning selle tulemuse korrutas kaheteistkiimnega. (Sweden 10-Year
Bond Yield Overview, 2021).

Rootsi 10-aastase volakirja aastased tulusused
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Joonis 2. Rootsi 10-aastase volakirja aastased tulusused. Allikas: Investing, Sweden 10-Year Bond
Yield Overview

Selleks, et leida mis on Malta turu riskipreemia, on t66s kasutatud Moody’s reitingutel pShinevat

Damodaran andmebaasi. Kuna riskivabaks tulumaaraks oli voetud Rootsi 10-aastased volakirjad,
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siis vOttis autor andmebaasist Rootsi turu riskipreemia milleks oli 4,72% ja Moody’s reitinguks
oli Aaa. (Damodaran A., Country Default Spreads and Risk Premiums, 2021).

Tabel 3-1-2 Erinevad néitajad WACCi leidmisel

Riskivaba tuluméaar (Rf) 0,557%
Turu riskipreemia (Rm) 4,72%
Beetakordaja ([3) 1,56
Ettevotte omakapitali hind (ke) 7,89%
Voorkapitali osakaal 0%
Omakapitali osakaal 100%
Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC) 7,89%

Allikas: Autori koostatud

Veel enne ettevotte vaartuse hindamist peab arvutama terminaalvadrtuse. Koroonaviiruse
epideemia ei ole olnud kerge meelelahutussektoritele. Vaatamata sellele on
hasartménguettevotted suutnud leida lahendusi, kuidas pikemas perspektiivis positiivselt edasi
kasvada. Kuna ettevote tegeleb seitsmes eri riigis, vottis autor pikaajaliseks kasvuméaéraks selle
rilgi maara, mis teenib suurimat kéivet ning selleks on Soome. Kasvumaaraks véttis 1,27%,
kasutades informatsiooni Growth rate of the real gross domestic product (GDP) in Finland from
2016 to 2026 statistikat. (Growth rate of the real gross ... 2021). Terminaalvaartuse arvutamiseks
on kasutatud valemit 4. Autor jagas selleks 2025. aasta rahavoo WACC-i ja pikaajalise

kasvumadaraga, saades terminaalvaartuseks 40,9 miljonit eurot.

3.3 Ettevotte vaartuse hindamine

Ettevotte Oiglase vaartuse hindamisel on autor lahtunud diskonteeritud rahavoogude meetodist.
Diskonteeritud rahavood toovad ettevotte tulevased rahavood tdnasesse véartusesse. Jargnevas

tabelis on vélja toodud diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood (vt Tabel 3-1-3).
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Tabel 3-1-3 Vincent Group p.l.c diskonteeritud rahavood 2021-2025 (tuhandetes eurodes)

2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Terminaalvaartus
(3kuud)

Diskonteerimata -177 -213 |293 | 919 1707 | 2711400952

rahavoog

Diskonteeritud -174 -194 | 247 718 1236 | 1820 | 27 487

rahavoog

Allikas: Autor koostatud

Ettevotte véértuse arvutamiseks on autor kokku liitnud koik diskonteeritud rahavood koos
terminaalvaartusega ning saadud tulemuseks ehk ettevotte vaadrtuseks on hinnanguliselt 32,02
miljonit eurot. Diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud ettevotte véaartus on 79% madalam

kui see, millega ettevotte miligitehing toimus.

Lisaks diglasele vaartusele diskonteeritud rahavoogude meetodil arvutas autor Vincent Group p.l.c
P/E ja P/S suhtarvu selleks, et vdrrelda ettevotet sarnaste ettevdtetega mis on juba bérsil ning
hinnata ettevotte positsiooni turul. Vaatamata sellele, et Vincent Group p.l.c on eraettevote, oli
antud t66s voimalik valja arvutada P/S ja P/E suhtarvud. Selleks, et kétte saada turuhinna-magi
suhtarv P/S ehk Price to Sales, jagas autor saadud ettevGttevaartuse 32,02 miljonit 2019. aasta
miugituluga, saades vastuseks 1,62. Antud nditaja annab mdista, et investorid maksvad iga
teenitud euro eest 1,62 eurot, mis ei ole parim variant, sest tulu eest makstakse peale. Uldiselt on
alustavate ja noorte ettevdtete (nagu nt start-upi-id) P/S suhtarv kbrge ning see on neile ka
loomulik. Antud juhul tuleb aga vélja, et vorreldes P/S suhtarvu Betsson AB suhtarvuga, milleks
on 1,72, oleks Vincent Group p.l.c soodsam variant investeeringuks. Vaatamata aga sellele, on

molema ettevotte aktsia hind tlehinnatud.

Teine suhtarv, mille autor vélja arvutas, oli P/E ehk Price to Earnings ehk turuhinna-kasumi
suhtarv. Selle arvutamiseks vottis autor valja arvutatud ettevotte vaartuse 32,02 miljonit ning jagas
labi 2025.aasta puhaskasumiga. P6hjus miks autor kasutas 2025. aasta puhaskasumit, on see, et
esimesel kahel aastal teenis ettevote kahjumit ja ei saanud neid kasutada ning esimesed aastad, mis
ettevOte kasumit teenis, ei olnud piisavalt suured, et saada mdistlikku P/E-d. Vincent Group p.l.c
P/E suhtarvuks sai autor on 9,79. Vorreldes Vincent Group p.l.c P/E-d Betsson AB-ga, mille P/E
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suhtarv 10.mai 2021.aasta seisuga on 11,18 (Betsson AB: BETS-B.ST, Yahoo!finance, 2021), siis
saab antud néitaja pohjal 6elda, et tihe euro kasumi teenimise jaoks on tarvis Vincent Group p.l.c-
sse investeerida 9,77 eurot ning Betsson AB-sse 11,8. Kuna turuhinna-kasumi suhtarvu puhul
kehtib reegel, et mida madalam see nditaja on seda parem, siis oleks antud juhul jallegi Vincent
Group p.l.c mdistlikum investeering. Juhul kui Vincent Group p.l.c oleks borsil noteeritud, siis
oleks sinna investeerimine nii P/S kui ka P/E suhtarvu aluseks vottes olnud soodsam investeering.
Tavaliselt on alustavatel ettevGtetel nagu start-upid ja tehnoloogiaga seotud ettevotetele kdrged
P/E ja P/S suhtarvud omased. Alustava ettevotte puhul on keeruline vorrelda suhtarve, sest
uldjuhul toimuvad rahavoogudes suured hipped lihema ajaga, mille tottu tulevadki suhtarvude
naitajad korged.

3.4 Saadud tulemuste tblgendamine ja hinnang

Antud t66s hinnati ettevotet Vincent Group p.l.c diskonteeritud rahavoogude meetodil. Vastava
meetodi kasutamiseks leiti hulgaliselt sisendeid ning tehti erinevaid kalkulatsioone selleks, et
saada I06plik tulemus. Kuna leiti kapitali kaalutud keskmine hind, siis see néitas, millise

diskontomaéaraga tuleb vabasid rahavooge diskonteerida.

T60s selgus, et ettevote miudi maha palju kdrgemalt kui oli arvutatud diglane vééartus. Arvutuste
kohaselt saadi ettevdtte hinnanguliseks vaartuseks enne muiiiki 32,02 miljonit eurot, mis on 117,08
miljoni euro vdrra madalam vdrreldes ettevotte madgihinnaga 149,1 miljonit eurot. Mitgihind on
arvutatud tulemusest 4,6 korda kdrgem, millest saab teha kaks jareldust: esiteks, kas ettevotte oli
ulehinnatud vOi teiseks see, et ettevote, mis selle dra ostis, nagi Vincent Group p.lc puhul tugevat
potentsiaali kasvuks. Beetakordaja oli arvutustes 1,56 ning kuna hasartméngu ettevotted on siiski
kdrge riskiga ettevotete grupis, kuid samas puuduvad ettevéttel laenukohustused, siis kapitali
kaalutud keskmine hind tuli madal. Veel leidis autor P/E suhtarvu, mida vordles Betsson AB P/E-
ga, mis on bdrsil noteeritud ettevdte ning selle tulemusena ilmneb, et Vincent Group p.l.c oleks

borsil parem investeering.

Autori hinnangul selgub t66s, et Vincent Group p.l.c diglane vaartus mudgi hetkel oli madalam

kui ostuhind ning selle tulemusena muddi ettevGte maha silmapaistva finants matgituluga.
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KOKKUVOTE

2020. aastal tulnud koroonaviiruse COVID-19 pandeemia on p8hjustanud globaalse kriisi, mis on
mdjutanud tugevalt kdiki majandussektoreid. Maailmas kehtestatud eriolukord, mille Giheks osaks
oli teatud sektoritele tegevuskeelud ning Gldised liikumispiirangud, mdjutas paljude ettevotete
majandustulemusi negatiivselt. Mitmed ettevdtted olid sunnitud oma tegevuse sulgema vdi leidma
alternatiive, kuidas teha t66d distantsilt ning sellega koos sailitama t60 efektiivsuse. Teiselt poolt
naitas pandeemia selgelt ettevdtetele, et digitaliseerimise abil on vBimalik tegevust jatkata ning

kasumlikkust suurendada, olenemata eriolukorrast ja piirangutest.

Eriolukord sundis ettevotteid endale esitama mitmeid olulisi kiisimusi, sh kuidas pakkuda teenust
sama kvaliteediga, aga ka sama huvipakkuvalt, turvaliselt ja kliendi vajadusest tulenevalt.
Vaéljakutseks osutusid erinevate alternatiivide, teenuste ja tootedisainide véljatd6tamine ning
rakendamine. Toitlustusega tegelevad ettevdtted hakkasid pakkuma kullerteenuseid erineval viisil:
valmistoit koju voi toiduained koos retseptidega, et séilitada ettevotte kvaliteet nii teenuse
osutamise kui ka maitseelamuste osas. Veebiplatvorme, mis olid vaid internetikasutamise
kaugusel, saatis edu kiiremini, sest eneseisolatsioon kehtestas reeglid ning tegevused ja teenuste

tarbimine toimus Ule interneti.

Antud t66 eesmérgiks oli hinnata ettevotte Vincent Group p.l.c diglast vaartust diskonteeritud
rahavoogude meetodil 2020. aasta 30.septembri seisuga. Vincent Group p.l.c on veebiplatvormi
kasutav hasartméangu ettevote, mis 2020.aastal mutidi hinnaga 149,1 miljonit eurot ning toimus
uhinemine GAN Limited iga.

Vincent Group p.l.c on emaettevdtteks StayCool OU-le ja VG Estonia OU-le, mis tegutsevad
Eestis ja pakuvad Coolbet brandi nime all hasartmangu teenuseid. Coolbet on spordiennustuse
tootega votnud arvesse nii Eesti kui iilejddnud maailma turu kiiret arengut. Coolbet’i iiheks
eesmargiks on keskenduda parimale kasutajakogemusele, turgudele ning toimivatele
platvormidele iilesehitatud hasartméngu , liinidele®, millele reaalselt klient panustaks. ,,Liinide*
all peetakse silmas sporditritusi, millele siis kliendid saavad panustada. GAN Limited on
Ameerika Uhendriikides tegutsev ettevite, mis tegutseb B2B ettevottena ja pakub lahendusi
ettevOtete vahelise tarnijana online-kasiinomangude ja veebipdhiste spordiennustuse rakenduste
jaoks. Ettevote kasutab tarkvarasiusteemi GameSTACK, mis on patenteeritud nii interneti-
hasartmangudele kui ka "vdtmed kétte" tehnoloogia lahenduste pakkumisele, millega kaasneb

loodud tarkvarasiisteemide jérjepidev areng, juurutamine ja pidev operatiivtugi.

25



Vincent Group p.l.c baasil arvutas t60 autor ettevotte diglase vaartuse diskonteeritud rahavoogude
meetodil madgi hetkel. EttevOtete hindamise meetodeid on palju. Tulemuseni joudmiseks
analliusiti ettevotte vaartust, rahavoogusid ja suhtarve. Ettevotte laenude puudumisel ei ménginud
vOorkapitali osakaal rolli kapitali kaalutud keskmise hinna leidmisel. Omakapitali leidmiseks
kasutas t66 autor CAPM mudelit, milleks oli vaja beetakordajat ehk ettevotte riski méaravat
naitajat, riskivaba tuluméaara ning turu riskipreemiat. Kuna Vincent Group p.l.c enamus tulu tuleb

Rootsist, siis riskivabaks tulumaara aluseks voeti Rootsi 10- aastase riigi volakirja tootlus.

Rahavoogude anallsimisel kasutati ettevdtte 2020. aasta konsolideeritud baasi, Gheksa kuu
raamatupidamisandmeid, miuugitulu, kulu teenustele, materjalidele, brutokasumit ja vaba
rahavoogu ettevottele. Kaheteistkiimne kuu keskmise véljaarvutamiseks vottis autor theksa
esimese kuu andmed ja jagas antud numbrid Uheksaga ning korrutas saadud tulemuse
kaheteistkiimnega. Muugitulude arvutamisel vottis to60 autor aluseks 2019. ja 2020. aasta andmed,
arvutades kahe aasta mitgitulu vahe ning jagas selle 2019. aasta miugituluga ning sai tulude
kasvuks aastas 26%. Miudgikulud, mis on pusi- ja muutuvkuludeks, olid ettevottes 2020.aastal
umbes 30%. Jargnevate aastate pusikulude arvutamisel vottis autor arvesse iga-aastast hinnakasvu,
mis oli konservatiivselt 5%. Muutuvkulude puhul on vdetud osakaal muugitulust 2020.aastal oli
25%. Tegevuskulude arvutamiseks kasutas t60 autor eelnevaid metoodikaid ning sai osakaalu
muugitulust 64%. Lisainvesteeringud kaibekapitali puhul vottis t60 autor arvutamise aluseks
muutuse protsendi NWC muutuse 01.01.2019 ja 01.01.2020 seisuga ning sai aastaseks muutuse
tulemuseks 28%, mis néitab aastast aastasse vahenemist. Rahavoogusid mdjutavad véhesel méaral

tootajate arvu tdus, mis oli keskmiselt 13%.

Finantssuhtarvud mdjutavad samuti investeerimisotsuseid. Ké&esolevas t60s aga oli voimalik leida
P/E ja P/S suhtarv, mis m8lemad olid kdrged ning see andis mdista, mis olukorras oleks Vincent
Group p.l.c vorreldes Betsson AB-ga kui esimene oleks borsil noteeritud. Selle tulemuseni
joudmisel esitati t66ds turuhinna-muigi suhtarv ehk P/S (Price/Sales) ja turuhinna-kasumi suhtarv
ehk P/E (Price/Earnings), mida vorreldi turul tegutseva sarnase ettevotte Betsson AB P/E ja P/S-
ga. Suhtarvude vdrdlemisel selgus, et mdlema puhul oleks Vincent Group p.l.c parem investeering.

EttevOtte véartuse arvutamiseks on autor kokku liitnud koik diskonteeritud rahavood koos
terminaalvaartusega, seejarel rahavoogude ja terminaalvééartuse liitmisel saadi Vincent Group p.l.c
véértuseks hinnanguliselt 32,02 miljonit eurot. Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades
vOib oelda, et Vincent Group p.l.c arvutatud vaartus on 79% madalam kui see millega ettevotte

maha muidi.
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Antud t66 eesmargi vOib lugeda téidetuks ja esitatud kusimused leidsid erinevaid meetodeid
kirjeldades, analulsides ja arvutusi tehes omad vastused.
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SUMMARY

In the year 2020 the coronavirus pandemic COVID-19 has caused a global crisis that has severly
afftected all sectors of the economy. The global pandemic which included restrictions on certain
sectors had a negative impact on the financial performance of many companies. As for this a lot
of companies were forced to close down their businesses or find alternatives to work remotely,
while maintaining wor efficiency. On the other hand the pandemic showed companies that
digitalistion can keep them afloat and increase their profitability even, regardless of the pandemic

and restrictions.

In a critical situation the companies had to ask themselves several questions how to provide service
while maintaining the interest and quality, but also keeping in mind the safety of the customer and
themselves. The development and implementation of various alternatives, services and product
designs proved to be challenging. Restaurants started offering services in a way that you can order
the substances and recipes how to make the same food at home. Companies whose operations were
in web platforms were more succesful, because of self-isolation people were spending more time

behind screens.

The object of this work was to estimate the fair value of Vincent Group p.l.c as of 30th September
2020, using the discounted cash flow method. Vincent Group p.l.c is a web-.based gambling

company that sold for 149,1 million euros in 2020 and merged with GAN Limited.

Vincent Group p.l.c is the parent comanpy of Staycool OU and VG Estonia OU, which operate in
Estonia and offer gambling services under the brand name Coolbet. With its sports betting product,
Coolbet has taken into account the rapid development of Estonia and the rest of the worlds market.
One of the goals of Coolbet is to focus on the best user experience, markets and gambling ,,lines*
built on the operational platforms to which the customer would actually contribute. ,,Lines* refer

to the different sportingand other events to which cutomers can bet on.

Based on Vincent Group p.l.c, the author calculated the fair value of the company using the
discounted cashflow method at the time of sale. To achive the result the companies cash flows and
ratios were analyzed. In the absence of corporate loans, the share dept did not play a role in finding
the weighted average cost of capital. To find equity, the author used the CAPM model, which

requiered beta multiplier which is a measure of companies risk, also was needed the risk-free rate
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of return and market risk premium. As the majority of Vincent Group p.l.c income comes from

Sweden the risk-free rate of return was based on the 10 year Swedish government bond yield.

For the cash flow analysis the author used the companies consolidated base accounting data for
the first nine months of 2020, including sales revenue, cost of services and materials, gross profit
and free cash flow. To calculate the twelve-month average, the author took the data for the first
nine months and divided the given numbers by nine and then multiplied the result by twelve.
Calculating the sales revenue, the author used data from 2019 and 2020 for basis, substracting and
then dividing the result with 2019 sales revenue and then getting the growth rate per year which
was 26%. In 2020, the company's sales costs, which consist of fixed and variable costs, were
approximately 30%. To calculate the fixed costs for the following years, the author took into
account the annual price increase, which was conservatively 5%. For the variable costs it was
takent the percentage of sales revenue in 2020 and the result came 25%. To calculate operating
expenses, the author used previous methodologies and received a share of 64% of sales revenue.
In the case of additional investments in working capital, the author used the calculation as the basis
for the percentage change as of 01.01.2019 and 01.01.2020, and the annual change result was 28%,

which shows a year-on-year decrease.

Financial ratios also influence investment decisions. In this work, however, it was possible to find
P/E and P/S ratio, both of which were high, and in this situation gave an overview of Vincent
Group p.l.c position compared to Betsson AB if the company were listed on the stock exchange.
For this result to be reached in the work there was presented a price to sales ratio (P/S) and price
to earnings ratio (P/E), which was compared to the P/E and P/S of a similar company in the market,
Betsson AB. A comparison of the ratios showed that in both cases Betsson AB would be the better

investment.

To calculate the value of the company, the author has combined all the discounted cash flows
together with the terminal value, then by adding the cash flows and the terminal value, the value
of Vincent Group p.l.c was estimated at 32,02 million euros. Using the discounted cash flow
method, it can be said that the calculated value of Vincent Group p.l.c is 79% lower than the value

at which the company was sold.

The aim of this work was fulfilled and the questions asked were answered by describing different

methods, analyzing and calculating.
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