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ABSTRAKT

Kidesoleva bakalaureusetod eesmdrgiks on  ettevotte  vddrtuse hindamise
tundmadppimine diskonteeritud rahavoogude meetodil ning meetodi rakendamine Hansab
Group vaidrtuse hindamiseks. Otsene vajadus kontserni vdértuse hindamiseks tulenes ettevotte
poolsest huvist saada teada kontserni véértus seoses ettevotte voi selle osa voimaliku miitigiga
tulevikus. Diskonteeritud rahavoogude meetodit, mille kohaselt on ettevote vaart nii palju, kui
suur on tema poolt genereeritavate rahavoogude niitidisvaartus, otsustati rakendada tulenevalt
selle laialdasest kasutamisest ning tunnustatusest. Ettevotte vaartuse hindamiseks anti pdhjalik
iilevaade kontsernist, teostati majanduskeskkonna- ning finantsanaliiiis, prognoositi vabad
rahavood ettevottele ning leiti muud meetodi rakendamiseks vajalikud sisendid.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil saadi ettevotte véddrtuseks ligikaudu 12,9
miljonit eurot, millest ettevotte pohitegevuse vaartus moodustas ligikaudu 9,2 miljonit eurot.
Viirtuse tundlikkuse testimiseks erinevatest sisenditest ning vOimalikest stsenaariumitest,
teostati lisaks veel kaks sensitiivsusanaliilisi ning kaks Monte Carlo simulatsiooni. Teise,
detailsema simulatsiooni tulemusena saadi ettevotte keskmiseks vaartuseks 12,4 miljonit eurot
standardhdlbega 2,8 miljonit eurot. Simulatsioonist selgus, et ettevotte vadrtuse hinnangule
omavad suurimat mdju miitidud toodangu kulu ning t66j0ukulud.

To66 tulemused on rakendatavad Hansab Group’i voimalikul ostu-miitigiprotsessil ning
to0 1se on kasulik kdigile neile, kel soov 1dbi viia ettevotte viédrtuse hindamine diskonteeritud

rahavoogude meetodil.

Votmesonad: Ettevotte viértuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude meetod,

sensitiivsusanaliitis, Monte Carlo simulatsioon.



SISSEJUHATUS

Eestis, kus kdigest natukene iile 20 aasta tagasi hakkasid taas tekkima esimesed
erakapitalil pohinevad ettevotted, on tdnapédevaks joutud sinnamaale, et oma ettevotte loomine
on tehtud lihtsaks, kiireks ja kéttesaadavaks pea igaiihele. Mida suuremaks kasvab ettevotete
hulk, seda laiemaks muutub ka nende mdju ning huvigruppide osakaal. Olemasolevate
ettevotete vadrtus pakub huvi nii omanikele, investoritele, potentsiaalsetele iilevotjatele,
finantsasutustele kui ka paljudele teistele, kes on ettevotte tegevusest kuidagi mojutatud.
Warren Buffet on 6elnud, et kui majandusiilikoolid saaksid dpetada kdigest tihte kursust, siis
see peaks pohinema igaval, kuid kriitiliselt olulisel ettevotte vddrtuse hindamisel (Parrish
2012). Lébi aegade ithe edukaima investori selline viljailitlemine niitab, kui oluliseks ja
aktuaalseks peetakse praeguses majanduses tervikuna ettevotte vadrtuse hindamist.

Kédesoleva bakalaureusetdd teemaks on valitud ettevotte véadrtuse hindamine
diskonteeritud rahavoogude meetodil Hansab Group nditel. Teema sai valitud eelkdige
tulenevalt isiklikust huvist finantsjuhtimise vastu. Teiseks oluliseks pohjuseks oli Hansab
Group’i poolne huvi saada teada kontserni véartus, sealhulgas saada sellele hinnang soltumatu
osapoole kdest. Voimalik on ettevotte voi selle osa miiiik ldhitulevikus. Kolmandaks, kuid
mitte vihem tdhtsaks pohjuseks teema valikul, oli diskonteeritud rahavoogude meetodi, kui
ithe enim tunnustatuima ettevotte vaartuse hindamise meetodi tundmadppimine, viies kokku
teooria ning praktika.

To0 eesmirgiks on uurida, milles seisneb ettevotte vddrtuse hindamine diskonteeritud
rahavoogude meetodil ning rakendada saadud teadmisi konkreetse ettevotte, Hansab Group’i,
vddrtuse hindamiseks. Eesmérgi saavutamiseks analiiiisitakse t60 teoreetilises osas
diskonteeritud rahavoogude meetodit, selle komponente ning rakendamist. To0 teises peatiikis
hinnatakse ettevotte vadrtust. Selle jaoks antakse koigepealt laiapohjaline iilevaade
kontsernist, eesmdrgiga Oppida tundma ettevotte dritegevuse iseloomu ja selle tausta.
Jargmisena analiilisitakse iildises majanduskeskkonnas ning ettevotte jaoks olulistes

tegevusharudes aset leidvaid voimalikke trende, peale mida teostatakse kontserni



finantsanaliitis. Kogu eeltdd on aluseks ettevotte poolt genereeritavate rahavoogude
prognoosimiseks. Peale rahavoogude prognoosimist selgitatakse vélja ettevotte kapitali hind
ning terminaalviirtus, millele omakorda jargnebki ettevotte vddrtuse hindamine. Viimase
etapina teostatakse sensitiivsusanaliilis ning Monte Carlo simulatsioon, uurides seeldbi
erinevate sisendite ning vdimalike stsenaariumite mdju ettevotte véaartusele.

T66 on jaotatud kaheks suuremaks peatiikiks. Esimeses peatiikis keskendutakse
ettevotte vadrtuse hindamise teoreetilise poole avamisele. Uuritakse, mis on ettevotte véartus
ning kuidas on voimalik sellele hinnangut anda. Suurem osa peatiikist on piithendatud
ettevotte vadrtuse hindamise meetodile, mida rakendatakse to0 teises osas Hansab Group
vadrtuse hindamisel — diskonteeritud rahavoogude meetodile. Antakse iilevaade mudeli
rakendamiseks vajaminevatest sisenditest ja nende leidmise vOimalustest, vorreldakse
erinevaid alternatiive diskonteeritud rahavoogude pohjal hindamise ldbiviimiseks ning
tuuakse vélja meetodi tugevused ja norkused. Samuti on esimeses peatiikis uuritud seda, et
millised eripdrad kaasnevad mudeli rakendamisel borsil noteerimata ettevotete puhul.

To60 teises peatiikis teostatakse Hansab Group vairtuse hindamine. Tegemist on Eesti
kapitalil pohineva ning 1990. aastate alguses loodud juhtiva turva- ning pangatehnikat
pakkuva ettevottega Baltikumis, millest on tdnaseks hetkeks kujunenud ligikaudu 17 miljoni
eurose aastase kdibega kontsern. Vadrtuse hindamiseks antakse kdigepealt iilevaade Hansab
Group’ist, analiilisides kontserni struktuuri ning omandistruktuuri, tegevusalasid ning
konkurente. Peatiikis analiilisitakse iildist majanduskeskkonda ning selle modju ettevotte
tegevusele. Kontserni majanduslikust olukorrast annab iilevaate finantsanaliiiis, mille kdigus
uuritakse nii ettevotte suurust kui ka kdikvoimalikke tegevuse edukust moodtvaid suhtarve.
Jargmise etapina, kasutades eespool tehtud analiiiise, antakse hinnang kontserni véértusele,
prognoosides rahavood ning kdik muud sisendid, mida ldheb diskonteeritud rahavoogude
meetodi kasutamisel tarvis. Vairtuse tdpsemaks mdiératlemiseks teostatakse ldpetuseks nii

sensitiivsusanaliitisid kui ka Monte Carlo simulatsioonid.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE

1.1. Ettevotte vairtuse hindamise olemus ning eesmark

Ettevotted arenevad ja kasvavad, kui nad loovad reaalset majanduslikku vaartust oma
omanikele. Nad loovad véirtust, kui investeeritakse kapitali tootlusega, mis iiletab kapitali
hinda. Mida enam kapitali sellise tootlusega investeeritakse, seda rohkem véirtust ka luuakse
(Koller et al. 2005, 4). Mida paremini ette ennustatavamalt ja rohkem suudab ettevote
omanikele vairtust luua, seda vadrtuslikum see ka on (Juhkam 2010). Ettevotted, mis on
piihendunud véértuse loomisele, on tervislikumad, ehitavad konkurentsivoimelisemaid
majandusi ja korgemaid elustandardeid ning pakuvad rohkem arenguvdimalusi inimestele
(Koller et al. 2005, 19). Véirtuse loomine on kasulik nii ettevotte omanike kui ka ithiskonna
jaoks tervikuna.

Ettevotte viddrtust ning ettevotte véartuse hindamise olemust on voimalik selgitada
mitmeti. Kdige arusaadavam voiks olla mdte, et ettevotte vddrtuse hindamine on protsess,
mille kéigus piilitakse vélja selgitada ettevotte majanduslik vddrtus. Damodarani jiargi on
ettevotte véadrtus funktsioon ettevotte poolt genereeritavatest oodatavatest rahavoogudest
(2010, 7). See on hinnang ettevotte poolt tulevikus genereeritavate rahavoogude tinasele
vaartusele. Oluline on meeles pidada, et ettevotte viddrtuse puhul on tegemist
hetkehinnanguga: see néitab, kui palju on ettevote praegusel hetkel véirt (Laide 2004).

Ettevotte viddrtuse hindamist vdib vaja minna erinevatel eesmérkidel. Peamised
pohjused, miks kasutatakse ettevotte vaartuse hindamist (Fernandez 2013, 2-3): 1) ettevotte
ostu-miitigiprotsessi ldbiviimiseks; 2) investorina borsil osaledes otsuste langetamiseks; 3)
aktsiate esmase avaliku pakkumise ldbiviimiseks; 4) pdranduste ning testamentide vdértuse
hindamiseks; 5) kompensatsiooniskeemide viljatootamisel; 6) selgitamaks vélja, millised
osad ettevottest loovad vaartust; 7) strateegiliste otsuste langetamisel ettevotte tegevuse

jatkamise osas; 8) strateegilisel planeerimisel.



Ettevotte vddrtuse hindamine annab ostjale informatsiooni, milline on korgeim hind,
mida vOiks ettevotte eest maksta ning miitijale vastupidiselt informatsiooni, milline on
madalaim hind millega ta vdiks olla ndus miilima. See annab borsil tegutsevale indiviidile
infot otsustamaks, kas osta, miiia v0i hoida mone konkreetse ettevotte osakuid ning
investorile voimaluse erinevate ettevotete vordlemiseks. Ettevotte vdirtuse hindamise abil
saab ka vilja selgitada, millised iiksused ettevottes loovad véértust ning millised mitte.
(Fernandez 2013, 2-3)

Ettevotete viddrtuse hindamiseks on vOimalik kasutada mitmesuguseid erinevaid
meetodeid. SoOltumata sellest, millist meetodit kasutatakse, tulemuseks on vordlemisi
subjektiivne ning ajas kiiresti muutuda voiv hinnang (Zirnask 2008, 104). Ettevotte vadrtuse
hindamise meetodid voib jagada lithidalt kolmeks: vara meetod, turuvdirtuse meetod ning
sissetuleku meetod (Peterson 2013). Vara meetodi puhul hinnatakse nii varad kui kohustused
nende Oiglasse véddrtusesse ning nende vahe annabki omakapitali vddrtuse. Turuvéértuse
meetodi puhul leitakse hinnatava ettevotte vddartus mone teise sarnase ettevotte turuvairtuse
alusel. Sissetuleku meetod annab ettevotte vaartusele hinnangu lébi selle poolt genereeritavate
rahavoogude niitidisvddrtuse leidmise. Ettevotte véédrtuse hindamise meetodid voib
detailsemal eristamisel jagada kuude gruppi (Fernandez 2013, 2): 1) bilansil pdhinevad
meetodid, 2) kasumiaruandel pohinevad meetodid, 3) segameetodid, 4) rahavoo
diskonteerimise meetodid, 5) lisandvédrtusel pohinevad meetodid, 6) reaaloptsioonide
meetodid. Jargnevalt késitletakse lihemalt diskonteeritud rahavoogude meetodit ettevotte
vaartuse hindamisel. Antud meetodit kasutatakse t00 teises peatiikis Hansab Group véértuse

hindamiseks.

1.2. Ettevotte viaidrtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil

Ettevotte védrtuse hindamise meetodid, mis on saamas jirjest populaarsemaks ning
mis on ka kontseptuaalselt diged, on need, mis pohinevad rahavoogude diskonteerimisel
(Fernandez 2013, 2). Moistmaks seda, mida kujutab endast diskonteeritud rahavoogudel
pohinev ettevotte vddrtuse hindamine, antakse {lilevaade tdhtsamatest mdistetest ning véirtuse
hindamise metoodikast. Kirjeldatud metoodikat kasutatakse jargmises peatiikis Hansab Group

vaartuse hindamiseks.



1.2.1. Vabad rahavood ning kapitali hind

Vaba rahavoog on ettevotte pdhitegevuse poolt genereeritud rahavoog, millest on
maha lahutatud investeeringud uude kapitali (Koller et al. 2011, 238). Vaba rahavoo voib
jagada kolmeks: vaba rahavoog omanikele (FCFE), rahavoog vdlausaldajatele ning vaba
rahavoog ettevottele (FCFF). Vaba rahavoog omanikele on summa, mis jadb jarele peale
koikide tegevuskulude, intresside ja laenumaksete tasumist ning investeeringute tegemist
pohivarasse ning kdibekapitali (Stowe et al. 2007, 45).

Vaba rahavoog ettevottele on summa, mis jadb jirele parast seda, kui ettevote on
tasunud koikide tegevuskulude ning maksude eest ja teinud vajalikud investeeringud
pohivarasse ning kdibekapitali (Ibid., 109). See on summa, millest saab teha viljamakseid nii
volausaldajatele kui omanikele ilma ettevotet majanduslikult kahjustamata (1bid., 45). FCFF
saab leida jargnevalt:

= Arikasum (EBIT)

— tulumaks

+ kulum ¢y
— investeeringud pdhivarasse

— investeeringud puhtasse kdibekapitali

= FCFF

FCFF alusel saab leida ettevotte koguvdirtuse, FCFE alusel aga ettevotte véértuse
selle omanike jaoks. Liites FCFE’le rahavoo volausaldajatele, saab leida samuti ettevotte
koguvéirtuse. (Fernandez 2013, 10) Soltuvalt sellest, millist rahavoogu kasutatakse, tuleb
valida ka kohane diskontomiddr. FCFE diskonteerimisel tuleb kasutada diskontomdirana
omakapitali hinda, FCFF diskonteerimisel kapitali kaalutud keskmist hinda.

Kaalutud keskmine kapitali hind (WACC) on kogu intressikandva vdorkapitali ning
omakapitali hind, mis saadakse v0Or- ja omakapitali osakaalusid arvesse vottes (Juhend ...
2014). WACC votab arvesse kdikide investorite poolt kantavat riski - nii laenuandjate kui

omanike (Koller et al. 2005, 113). WACC on vdimalik leida jargneva valemi abil:

OK
VK+0K

VK
VK+0K

WACC = Ke x +Kdx (1-T)X )

kus
Ke — omakapitali hind (%),



Kd — voodrkapitali hind (%),

OK — omakapital,

VK — vddrkapital,

T — tulumaksumaiér, kui maksustatakse puhaskasumit,
VK + OK — voor- ja omakapital kokku.

Omakapitali hind nditab, milline peab olema omanike kdsutusse jddv tuluosa ehk
nende kisutusse jddv vaba raha ettevOttes suhtena ettevotte omakapitali suurusesse (Laide
2004). Uldlevinud on omakapitali hinna leidmisel kasutada CAPM mudelit, mille puhul on

omakapitali hind leitav jirgmise valemi kaudu:

Ke = Rf + X (Rm — Rf) 3)
kus

Ke — omakapitali hind,

Rf — riskivaba tuluméar,

B — beetakordaja,

Rm — oodatav turu tulumaéar,
Rm — Rf — turu riskipreemia.

Riskivaba tulumédir kujutab endast tulu, millel puudub krediidirisk ning mille puhul
investor ootab riskivaba nominaalset tootlust (Juhend ... 2014). Riskivaba tulumédir
arvutatakse sageli riiklike volakirjade tulususe baasil. Eestis votab niiteks Konkurentsiamet
riskivaba tulumddra arvutamisel aluseks Saksamaa 10-aastase voOlakirja viimase viie aasta
keskmise tulususe. (Ibid.)

Turu riskipreemia néitab, kui palju on investoritel voimalik teenida lisaks riskivabale
tuluméérale. See on kompensatsioon siistemaatilise riski votmise eest. Turu riskipreemia
leidmiseks voib kasutada kahte meetodit: 1) ajalooliste andmete alusel leitav riskipreemia, 2)
oodatava riskipreemia leidmine. (Juhend ... 2014)

Beetakordaja puhul on tegemist aktsia siistemaatilise riski suhtelise mddduga. See on
see osa riskist, mida pole voimalik portfelli koostamisega hajutada ning see niitab, kas
ettevote on turul riskitaseme poolest keskmisest ettevottest riskantsem voi mitte. Kui aktsia
beeta on alla iihe, siis on aktsia risk alla turu keskmise. Kui aktsia beeta on iihest suurem, siis
on aktsia risk iile turu keskmise. (1bid.)

Voorkapitali hind (Kq¢) kujutab endast hinda, mida ettevote maksab vdorkapitali
kasutamise eest. Lihtsaim vOimalus vOorkapitali hinna médramiseks, on votta hinnaks

intressiméér, millega ettevottele viimati laenu anti. Vodrkapitali hind on vdimalik leida ka
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makstavate intresside ning ettevotte poolt kasutatava vodrkapitali summa jagatisena (Cost ...

2014).

1.2.2. Rahavoogude diskonteerimine

Borsiviliste ettevotete védartuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil on
enam levinud kaks varianti: omanike vaba rahavoo diskonteerimine ning ettevotte vaba
rahavoo diskonteerimine. Ettevotte viairtuse leidmine 14bi omanike vaba rahavoo
diskonteerimise seisneb erinevate perioodide FCFE diskonteerimisel omakapitali hinnaga
ning saadud niitiidisvaartuste summeerimisel. Saadud tulemus nditab, kui palju on ettevote
vaart selle omanikele.

Ettevotte viirtuse leidmiseks 1abi ettevotte vaba rahavoo, tuleb vaadeldavate
perioodide FCFF diskonteerida WACC-iga ning saadud niitidisvdartused summeerida. Selle
meetodi puhul saab vélja selgitada, kui suur on ettevotte koguvaartus nii volausaldajate kui
omanike jaoks tervikuna. Antud lihenemise eeliseks on ettevotte kapitali struktuuri ldhem
uurimine ning iilevaate saamine sellest, kuidas omakapitali ja vodrkapitali vahekorda muutes
oleks voimalik ettevotte véartust omanike jaoks suurendada (Zirnask 2008, 137). Ettevotte

vaartus 1abi ettevotte vaba rahavoo diskonteerimise on voimalik leida jargneva valemi abil:

Ettevdtte vairtus = ol 4
evd evaarus-t_l(l_l_WACC)t 4

kus

FCFF — vaba rahavoog ettevottele,
WACC - kapitali kaalutud keskmine hind,
t — ajaperiood,

oo - Idpmatus.

Ettevotte koguvéirtuse leidmiseks on tarvis teada, kui palju on viirt koik ettevotte
poolt genereeritavad rahavood tulevikus. Probleem seisneb selles, et mida kaugemale
tulevikku liikuda, seda raskemaks liheb genereeritavate rahavoogude prognoosimine. Uheks
voimalikuks viisiks selgitamaks vélja kdikide tulevikus genereeritavate rahavoogude védirtus
alates perioodist, mil enam mdistliku tépsusega tulevikus genereeritavaid rahavoogusid ei ole
voimalik prognoosida, on kasutada terminaalvdértust. Terminaalvdértus kujutab endast koigi

jargnevate rahavoogude véértust kuni Idpmatuseni, eeldades, et ettevote jitkab oma tegevust.
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On tavaline, et terminaalvddrtus moodustabki enamiku kogu ettevdtte véadrtusest, mistdttu on
kriitilise tdhtsusega selle vdimalikult tdpne hindamine (Fruham 1998, 1). Terminaalviirtus
voib moodustada isegi rohkem kui 75% kogu ettevotte vaartusest (Rotkowski et al. 2013, 9).

Kasutades terminaalviirtust, saab ettevotte vairtuse avaldada jargnevalt:

FCFF, Terminaalvaartus,

Ettevotte vaartus = Z, A+ + 1+ )" (5)

kus

FCFF: — prognoositav vaba rahavoog ettevottele perioodil t,

r — diskontomaéir,

Terminaalvaartus, — terminaalvaartus aastal n,

n — aasta, mil ei ole enam voimalik tdpselt prognoosida iga-aastaseid rahavooge.

Terminaalvdirtuse leidmiseks on kolm peamist meetodit: likvideerimisvééartus,
kordisti kasutamine ning stabiilse kasvu mudel ehk ettevotte kasvamine igavesti konstantse
kasvumadédraga. Lisaks likvideerimisvéartusele, on diskonteeritud rahavoogude meetodiga
kooskolas olevaks terminaalvddrtuse leidmise viisiks stabiilse kasvu mudel. (Damodaran
2002, 1-2) Mudeli puhul eeldatakse, et ettevite kasvab teatud ajast alates igavesti konstantse
kasvumadraga. Terminaalvédértus on voimalik leida sel juhul kasutades Gordoni kasvumudelit,

mis avaldub jargmiselt:

[FCFE, x (1 + ¢)]
(r—9)

(6)

Terminaalvaartus,, =

kus

FCFF, — viimase prognoosiperioodi vaba rahavoog ettevottele,
r — diskontomaéar,
g — stabiilne kasvumaar.

Koikidest sisenditest diskonteeritud rahavoogude meetodis, omab just stabiilne
kasvumiddr koige suuremat mdju. Mida ldhemal on kasvumididr diskontoméirale, seda
suuremaks muutub modju terminaalvéddrtusele. Fakt, et stabiilne kasvumiir on igavesti
konstantne, paneb piirangud selle suurusele. Kuna iikski ettevote ei saa kasvada igavesti
kiiremini kui kasvab iildine majanduskeskkond, siis konstantne kasvumaéir ei saa olla pikas

perspektiivis suurem kui {ildine majanduskasv. Teine ldhtepunkt, millest konstantse
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kasvuméira hindamisel lihtuda, on see, et kasvuméidr ei tohiks iiletada hindamise kéigus
kasutatavat riskivaba intressimiéra. (Damodaran 2002, 4)

Kokkuvdtlikult saab 6elda, et ettevotte vddrtus diskonteeritud rahavoogude meetodil
kujutab endast ettevitte poolt terve tema eluea jooksul genereeritavate rahavoogude
niiidisvadrtuse leidmist. Mineviku finantstulemused ning ettevotte dritegevuse ning
majanduskeskkonna pdhjalik analiiisimine on aluseks tulevikus tekkivate vabade
rahavoogude prognoosimisel. Samuti on meetodi puhul olulise tdhtsusega dige kapitali hinna
leidmine. Kolmandaks oluliseks komponendiks on ettevotte terminaalvadrtuse leidmine, mille
puhul on oluline roll konstantsel kasvuméddral. Peale rahavoogude ja terminaalvdartuse
diskonteerimist ning summeerimist, tuleb viimase sammuna lisada pohitegevusega otseselt
mitte seotud varade turuvddrtus. Sageli jargneb vadrtuse hindamisele ka tundlikkuse analiiiis
erinevate sisendite suhtes, uurimaks 1dhemalt riske, mis vdivad ettevdtte vadrtust mojutada.

Kuigi diskonteeritud rahavoogude meetodit peetakse koige toetruumaks variandiks
ettevotte vddrtuse hindamisel, saab ka selle meetodi puhul vélja tuua nii positiivseid kui ka
negatiivseid kiilgi. Diskonteeritud rahavoogude mudeli eelisena v3ib vilja tuua keskendumise
varade fundamentaalse, nende loomuomase vaartuse leidmisele (Stowe et al. 2007, 108).
Antud meetod aitab moista, kuidas loob ettevotte vairtust, sest see nduab siivenemist ettevotte
aritegevusse. Positiivne on ka see, et meetod votab arvesse ettevotte jatkuvat tegutsemist
tulevikus. Rahavoogude diskonteerimise mudeli peamiste puudustena voib vilja tuua
vajaduse vordlemisi suure hulga sisendite jirele ning selle, et sisendite prognoosimine voib
osutuda vordlemisi keeruliseks. Eelpooltoodust tuleneb ka kolmas puudus, milleks on
prognooside vordlemisi suur mddramatus: tegemist on hinnanguga. Méidramatust aitab
vihendada sensitiivsus- ning stsenaariumanaliilisid, mille korral saab vaadelda erinevate
riskide moju ettevotte vaartusele.

Hansab Group’i véirtuse hindamine otsustati teostada diskonteeritud rahavoogude
meetodil eelkdige selle pérast, et autori hinnangul nditab ettevotte vdirtust kdige paremini see,
milline on tema vOime genereerida raha. Meetod on keerukam kui mitmed teised, kuid see
vOtab arvesse, et ettevote jitkab tegutsemist. Samuti soodustas meetodi valikut see, et
rahavoogudel pdhinev hindamine on rakendatav nii borsil noteeritud kui ka noteerimata ja nii
suur- kui ka viikeettevotete peal, olles seeldbi vordlemisi universaalseks viisiks ettevotte

vddrtuse hindamisel. Jargnevalt vaadeldakse, millele tuleb tdhelepanu pdorata, kui
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diskonteeritud rahavoogude meetodit rakendatakse borsiviliste ettevotete hindamisel. Nende

hulka kuulub ka Hansab Group.

1.3. Borsil noteerimata ettevotete vaartuse hindamise eriparad

Uheks peamiseks erinevuseks borsil noteerimata ettevdtete védrtuse hindamisel on
jooksva turuinfo puudumine, mistottu ei ole voimalik rakendada ettevotte vadrtuse hindamisel
neid meetodeid, mis votavad aluseks ettevotte aktsia turuhinna. Damodarani jérgi esineb
borsil noteerimata ettevotete puhul neli peamist erinevust vorreldes avalikult kaubeldavate
ettevotetega, mis vOivad mdjutada nii diskontoméirasi, rahavooge kui ka oodatud
kasvumddrasid ning seeldbi ka ettevotte véartust tervikuna (2002b, 1-2): 1) avalikult
kaubeldavad ettevotted peavad jargima rangemaid raamatupidamislikke standardeid; 2) borsil
noteerimata ettevotete kohta leidub tunduvalt vihem analiiiisitavat informatsiooni; 3) aktiivse
turu puudumisest tulenevalt voib osutuda borsil noteerimata ettevitte miilimine tunduvalt
keerulisemaks ja ka kulukamaks; 4) avalikult kaubeldavate ettevotete puhul juhivad ettevotet
tavaliselt omanike poolt palgatud juhid. Borsil noteerimata ettevotete puhul on aga tiiiipiliseks
see, et ettevotte omanik osaleb ise aktiivselt ettevotte juhtimises.

Borsiviliste kui ka borsil kaubeldavate ettevotete véadrtuse leidmiseks saab kasutada
diskonteeritud rahavoogude meetodit. Vaértuse hindamine erineb aga selle poolest, kuidas on
leitud antud meetodis kasutatavad sisendid. Borsil kaubeldavate ettevotete puhul toimub
CAPM mudelis sisalduva beetakordaja leidmine tavaliselt ldbi regressioonanaliilisi
teostamise, vottes sisenditeks konkreetse ettevotte ning turu keskmise tootluse. (Damodaran
2002b, 3-4) Borsiviliste ettevotete puhul on beetakordaja leidmiseks voimalik kasutada
vordlusmeetodit, mille puhul kasutatakse beetakordajana samal tegevusalal tegutsevate
noteeritud ettevdtete keskmist beetat (Juhend ... 2014). Ettevotte beetakordaja leidmiseks on
oluline votta aluseks tegevusharu finantsvdimenduseta beeta, sest nii saab arvesse votta
ettevottespetsiifilist riski, mis soltub vodrkapitali osakaalust. Ettevotte finantsvdoimendusega

beeta saab leida kasutades Milleri valemit:

VK
fe= Ba+(Pax g x (1=T) ™)
kus

Be — ettevotte finantsvdimendusega beeta,
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Ba — tegevusharu finantsvdimenduseta beeta,

T — tulumaksumaar, kui maksustatakse puhaskasumit.
VK — vddrkapital,

OK — omakapital.

Borsivilised ettevotted tavaliselt volakirju ei emiteeri ega oma ka krediidireitingut. Sel
juhul on vdimalik kasutada voorkapitali hinna leidmiseks kahte alternatiivi (Damodaran
2002b, 12): 1) kui ettevote on hiljuti raha laenanud, siis v0ib kasutada intressimééra
vOoorkapitali hinnana; 2) kui ettevitet hinnatakse eesmirgiga siseneda borsile, siis vOib
eeldada, et pikas perspektiiviks kujuneb voOorkapitali hinnaks antud sektori keskmine
voorkapitali hind, kuhu ettevote kuulub. Kasvumééra leidmisel esineb borsil noteeritud ning
noteerimata ettevotete vahel samuti mdningaid erinevusi. Borsil mittekaubeldava ettevotte
kasvuméddra hindamiseks vOib ldhtuda ajaloolistest kasvuméidradest vOi kasutada
fundamentaalset ldhenemist, vottes aluseks reinvesteerimisméira ja kapitali tootlikkuse (1bid.,
21).

Avalikult mittekaubeldavate ettevotete puhul tuleks hinnangu andmisel pidada silmas
veel moningaid lisanduvaid aspekte. Nimelt borsil noteerimata ettevotete puhul kasutatakse
ettevotte vaartuse hindamisel véhesest likviidsusest tulenevat allahindlust. Praktikas on
allahindlus 25-35% (Juhkam 2010). Damodarani hinnangul on véhesest likviidsusest tulenev
allahindlus vahemikus 20-30% ettevotte vaartusest (2002b, 26). Mittelikviidsusest tulenev
allahindlus varieerub soltuvalt sellest, milliseks hinnatakse voimalust miilia ettevote tulevikus
edasi. Uldistavalt vdib viita, et allahindluse suurus sdltub peamiselt neljast faktorist (lbid.,
24-25): 1) ettevotte omanduses olevate varade likviidsus, 2) ettevotte finantsolukord ning
rahavood ettevottele, 3) tdendosus, et tulevikus ldheb ettevote borsile, 4) ettevotte suurus.

Ettevotte véirtuse hindamise puhul voib ettevotte védrtust oluliselt mojutada
juhtkonna padevus. Antud tegur méngib olulist rolli eriti just selliste borsil mittekaubeldavate
ettevotete puhul, kus ettevotte omanik on omakorda ka juht, omades seeldbi ettevotte iile
taielikku voimu. Juhtkonna lahkumine voib ettevotet oluliselt kahjustada, omades seelédbi
negatiivset mdju ettevotte vaartusele (Ibid., 35). Kokkuvotlikult saab oelda, et borsil
mittekaubeldava ettevotte hindamise puhul esineb mitmeid aspekte, mida voib véirtuse
hindamisel arvesse votta ning et avalikult mittekaubeldavate ettevitete hindamisel tuleb

kohati kasutada sisendite leidmisel teistsuguseid ldhenemisviise.
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2. HANSAB GROUP VAARTUSE HINDAMINE

2.1. Ulevaade Hansab Group’ist

Hansab Group’i loomisele pandi alus 1991. aastal, mil asutati Hansab AS — ettevdtte,
mis on osa kontserni tuumikust ning mis on aastate jooksul oma tegevust laiendanud ning
muutunud tiheks juhtivaks turva- ja pangatehnikat pakkuvaks ning hooldavaks kontserniks
terves Baltikumis. Hansab Group OU asutati 2005. aastal eesmirgiga teostada kontserni
ettevotete lldjuhtimist ja driarendust, koordineerida paremini ettevotete pohiprotsesse ning
tosta teenuste kvaliteeti (Hansab ... 2013). Hansab Group moodustamise ajal kuulus kontserni
3 tiitarettevotet — Hansab AS, Hansab SIA ja Hansab UAB. Praeguse seisuga kuulub Hansab
Group’i seitse tiitarettevotet, milleks on (Hansab ... 2013): 1) Hansab AS, 2) Hansab SIA, 3)
Hansab UAB, 4) Baltic Operation Services OU, 5) Ellore OU, 6) Hansab Kinnisvara OU, 7)
Hansab Turtas UAB.

Hansab Group osalus Ellores on 51%, kdikides teistes tiitarettevotetes 100%. Esimese
kolme tiitarettevotte, Hansab AS, Hansab SIA ja Hansab UAB tegevusala on sama, erineb
vaid piirkond, kus tegutsetakse: Hansab AS Eestis, Hansab SIA Litis ning Hansab UAB
Leedus. Eesti iiksus asutati 1991. aastal, millele jargnes Lati 1993. ning Leedu iiksus 1994.
aastal. Hansabi ettevotted keskenduvad peamiselt kahele tegevussuunale: 1) seadmete ja
arilahenduste miitik, 2) miiligijargne teenindus ning hooldus. (Hansab ... 2013)

Baltic Operation Services OU asutati 2006. aastal. Ettevdtte tegevusalaks on
taarakogumisteenuse pakkumine koos erinevate tugiteenustega. Pakutavate lahenduste hulka
kuulub (Baltic ... 2014): 1) konsultatsioon taaravastuvotu korraldamiseks, 2) taaraautomaatide
tilhjendamine ja hédlestus, 3) taaraautomaatide paigaldus, 4) taaravastuvotu punkti
véljachitamine, 5) miiligikoha ldhilimbruse korrashoid, 6) taara tagastamise lahendused
ettevotetele, 7) muud tugiteenused.

Ellore OU on 2007. aastal asutatud tarkvaraarendusettevdte. Ettevotte tegevus hdlmab

peamiselt kolme suunda (Ellore ... 2014): 1) integreeritud kaardimaksesiisteemide
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véljaarendamine ja jaotus, 2) tarkvaraarendus- ja projektijuhtimisteenuse pakkumine, 3)
tarkvara  puudutavad  konsultatsioonid.  Ellore  peamiseks  tegevusalaks  on
kaardimakseterminalide tarkvara arendus ning miiiik.

Hansab Kinnisvara OU ning Hansab Turtas UAB omavad kinnisvara, mida grupi
ettevotted neilt kontori ning hoolduse- ja laopinnana rendivad. Hansab Kinnisvara on loodud
2009. aastal ning ettevottele kuulub kontorihoone koos selle aluse maaga Tallinnas ning
maatiikk Riias (Hansab Kinnisvara ... 2013). Hansab Turtasele kuuluvad Vilniuses ning
Siauliais asuvad kinnisvarad (Hansab Group ... 2013). Hansab Turtas asutati 2010. aastal.

Hansab Group OU on seega kontserni emaettevdte, mille alla kuuluvad 7
tiitarettevotet. Mitmed ettevotte juhtimisega seotud otsused langetatakse kontserni tasemel
tihiselt. Seeldbi juurutatakse sarnaste juhtimispohimotete rakendamist kogu grupis ning
koikides tiitarettevotetes. Tsentraliseeritud finantsjuhtimine, mis hdlmab nii koordineeritud
rahavoogude juhtimist, suuremate finantseerimis- ja investeerimisotsuste tegemist kui ka
riskijuhtimist, annab teatud miiral kindlustunde tiitarettevotete majandusliku olukorra iile,
sest olulisemad finantskiisimused on otsustatud kdik grupi tasemel. Usna tsentraliseeritud
juhtimist ilmestab ka see, et nii miiligitegevus, logistika, tarnijate haldamine kui ka
personalijuhtimine toimub grupi tasemel iihiselt. Arendustegevuse ning kvaliteedijuhtimise
viimine kontserni tasemele peaks mojutama tiitarettevotteid positiivselt, vdimaldades
ligipddsu kogu kontserni teadmiste pagasile.

2013. aasta I0pu seisuga to6tas kontsernis kokku 190 inimest (Hansab Group AA ...
2014). Ligikaudu kaks kolmandikku téotajatest tegelevad seadmete hooldamisega. (Hansab
Group Annual ... 2013) Joonisel 1 on vilja toodud kontserni to6tajate arvu ning keskmiste

t00joukulude muutus aastatel 2008-2013.

Tootajate arv ning toojoukulud téotaja kohta iihes
kuus eurodes 2008-2013
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Joonis 1. Hansab Group to6tajate arv ning t66joukulud iihes kuus eurodes aastatel 2008-2013.

Allikas: Autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).
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Peale 2009. aastat on too6tajate arv jarjest suurenenud, tehes vahemikes 2010-2011 ja
2012-2013 14bi mirgatava tousu, kui vastavalt suurenes personali arv 20 ja 25 td6taja vorra.
Praegusel hetkel tootab kontsernis 190 tdotajat, ehk Euroopa standarditest ldhtuvalt on
tegemist suuremat sorti keskmise suurusega ettevottega. Too6joukulusid iseloomustab
sarnaselt todtajate arvule langus majanduskriisi aegadel ning stabiilne kasv selle jirgselt.
Hetkeseisuga on t66joukulud kuus tlihe to6taja kohta ligikaudu 1900 eurot.

Hansabi jaoks on olulise kohal toodete ning teenuste kvaliteet: kontserni ettevotetest
omavad AS Hansab, STA Hansab ning UAB Hansab ISO 9001:2008 sertifikaati ning kdik on
ka edukalt auditeeritud sertifitseerimisettevotete poolt. Samuti omavad antud ettevotted
ISO/IEC 20 000 — 1:2005 kvaliteedijuhtimissiisteemi, mis aitab reguleerida teenindusega
seotud protsesse. (Hansab Group ... 2013) Kvaliteedile tdhelepanu po6ramine tostab ettevotte
vadrtust ning usaldusvéartust nii tarnijate kui ka klientide silmis.

1991. loodud Hansabi asutajaliikmeteks on Hansab Group’i praegune CEO Aigar
Urva ning Hans Tombach. Kontserni suuromanikuks on asutajaliige Aigar Urva eraisikuna
ning tiielikult temale kuuluva ettevdtte OU AU Invest libi, omades kontsernist 85% (E-
driregistri ... 2014). 15% Hansab Group’ist kuulub ettevdttele Tomabach Consulting OU,
mille 100% omanikuks on Jaan Tombach (Ibid.). Kontserni ostu-miitigitehingu korral vdib
seega ettevotte véirtusele omada {iihest kiiljest moju nii juhtkonna lahkumisest tulenev
allahindlus kui ka samaaegselt vastassuunaliselt mdjuv enamusosaluse miitimisega kaasnev

preemia.

2.2. Hansab Group tegevusalad ning konkurendid

Hansab Group teeb koostood enam kui 60 partneriga iile kogu maailma, mis
voimaldab neil olla iiheks véhestest ettevotetest Baltikumis, kes pakub niivord laia valikut
tooteid ja lahendusi (Hansab Group Annual .. 2013). Hansabi puhul pole tegemist
tootmisettevottega, vaid ettevottega, mis vahendab klientidele maailma juhtivatelt tootjatelt
tarnitud kaupu koos paigalduse ning hilisema hoolduse ja remondiga. Grupi ettevdtete poolt

miiiidavate toodete ja teenuste hulka kuuluvad (Hansab Group ... 2013): 1) turvatooted, 2)
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rahakaitlustehnika, 3) finants- ja maksesiisteemid, 4) automaatsed siisteemid, 5) panga- ja
kliendikaardilahendused.

Kontserni poolt pakutavate teenuste hulka kuuluvad (Hansab Group ... 2013): 1)
tehniline konsultatsioon, 2) seadmete paigaldus, 3) laiendatud garantii, 4) hooldus ja remont,
5) transport ja logistika, 6) ladustamine, 7) kulumaterjalidega varustamine, 8)
asendusseadmete rent, 9) pandipakendite kéitlus ja —opereerimine.

Hansabi tegevuste laia spektrit iseloomustab kdige paremini see, kui uurida milliseid
tooteid ning lahendusi ettevote on miilinud ning teostanud. Samuti ka see, kui vaadelda, kes
on Hansabi klientideks. Voib viita, et kontserni ettevotete klientide hulk on véga
mitmekiilgne. Sinna kuuluvad nii finants- ja pangandusasutused, avalik sektor, jaekaubandus,
tervishoiuasutused kui ka muud ettevotted ning asutused. Hansabi klientideks on peaaegu
tdielikult asutused ning ettevotted. Fiiiisilistest isikutest klientide hulk on marginaalse
osatdhtsusega.

Finants- ja pangandussektorile on Hansabi ettevotted pakkunud turva- ja
rahakditluslahendusi juba iile 20 aasta. Enamikele Eesti suurematest pankadest on ettevote
olnud sel ajal peamiseks seadmete tarnijaks (Kataloog ... 2013). Hansabi liks pikaajalisemaid
kliente on Swedbank, kellega tehakse koostood koikides Balti riikides. Pangale on tarnitud nii
sularahaautomaate (ATM-e), jirjekorrasiisteeme kui ka mitmesugust rahakiitlustehnikat.
Lisaks ollakse partneriks ATM-ide vorgu hooldamisel. Hansabi poolt on paigaldatud nii G4S
sularahadivisjoni Scan Coin miindiliin kui ka Balti jaamas olev iseteeninduslik miintide
deponeerimissiisteem. (Hansab ... 2014) Euro kasutuselevott ning koik muud tehnilised
uuendused finants- ja pangandussektoris pakuvad Hansabile vdimalusi kasvamiseks ning
suurteks hangeteks, omades seeldbi moju ka ettevotte vddrtusele.

Avalikus sektoris on Hansabi klientideks olnud nii riiklikud ametiasutused,
raamatukogud kui ka erinevad muuseumid. 2013. aasta novembris paigaldas Hansab uude
Maksu- ja Tolliameti kontorisse jarjekorrasiisteemi Q-Matic. Sarnane jérjekorrasiisteem on
paigaldatud ka Kodakondsus- ja Migratsioonibiiroo teenindussaalidesse. Hansabi poolt on
teostatud Lennusadamas olev ekspositsiooniseadmete lahendus kui ka Tallinna Teletornis
olevad erinevaid interaktiivsed multimeedia lahendused. Tallinna Ulikooli Akadeemilise
Raamatukogu ning Vilniuse Ulikooli Raamatukogu iseteeninduslik raamatute laenutus- ja

tagastussiisteem on Hansabi paigaldatud. (Ibid.) Kui hetkel on raamatukogusid tehniliselt
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uuendanud peamiselt {ilikoolid, siis vOimatu ei ole sarnase trendi iilekandumine ka
védiksematesse raamatukogudesse, mis pakuks Hansabile samuti uusi voimalusi.

Jaekaubanduses on Hansabi poolt paigaldatud niiteks miindideponeerijad Laagri
Maksimarketisse ning Prisma Peremarketisse (Hansab ... 2014). [lmselt voib projekti edukuse
korral antud masinate laialdasemat kasutuselevottu oodata ka teistes jaemiitigikettides.
Hansab on rajanud mitmetele ettevotetele jirjekorrasiisteeme, sissepéddsupiirdeid,
kaubakaitsevdaravaid, videovalve-, parkimis- ning kaubakaitsesiisteeme. Suurematest
jaekettidest on Hansabi pikaajaliseks kliendiks olnud Prisma Peremarket, mille poodidesse on
Hansab paigaldanud nii videovalve, valve- ja ldbipadsusiisteemid, miindisorteerijad,
kliendivoo juhtimise kui ka torupostisiisteemi olles seeldbi mitmekiilgseks partneriks kogu
Baltikumis. (Ibid.)

Hansabi klientide hulka kuulvad ka tervishoiuasutused, kelle seast Pdhja-Eesti
Regionaalhaiglale on paigaldatud integreeritud patsiendivoogude juhtimise siisteem ning
Léadane-Tallinna Keskhaiglale iseteeninduslikud kioskid. Samuti on teostatud erinevate
jarjekorrasiisteemide lahendusi. Muudest valdkondadest on Hansabi poolt tehtud néiiteks
Rohukiila, Heltermaa, Virtsu ja Kuivastu sadamate liabipddsu ning turvalahenduste projekt,
mille raames rajati Euroopas ainulaadne tdisautomatiseeritud laadimissiisteem autodele ja
jalakéijatele. (Ibid.) Hansab on teerajajaks innovatiivsete lahenduse loomisel Baltikumis.

Suurima osa kiibest tekitavad Hansabile finantssektori ettevotted - ligikaudu 40%
kogukdibest, millele jargneb avalik sektor ligikaudu 30% ning jackaubandus 10% (lbid.).
Grupi klientide hulka kuuluvad seega ettevotted ning asutused erinevatest tegevusaladest ja
sektoritest. Hansabi kliendiks vOib olla pohimotteliselt iga ettevote vOi asutus, seda eriti
nditeks turvalahenduste poolelt. Kindlasti tuleb see ettevottele kasuks, et nad ei sdltu vaid
iihest konkreetsest kliendisegmendist. See voOimaldab teatud tiilipi klientide vdhenemisel
korvata puudujdéki teiste arvelt ning annab voimaluse turuosa kasvatamiseks. Samuti hajutab
see riske rahavoogude genereerimise 0sas — ettevdtte ei soltu vaid iihest tegevusharust voi
kliendisektorist.

Tulenevalt sellest, et Hansab Group’i tegevus jaguneb peamiselt kolme erineva sektori
vahel, milleks on finants- ja pangandussektor, avalik sektor ning jaekaubandus, saab nende
konkurendid jagada édra erinevate toodete ning teenuste 15ikes. Hansabi konkurendid erinevad

ka riikide 1dikes — enamus konkurente tegutseb lokaalselt ega paku konkurentsi iile terve
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Baltikumi. Uldistatult vdib delda, et mida spetsiifilisema vdi unikaalsema tootega on tegemist,
seda viiksem on konkurents, millega Hansab peab silmitsi seisma.

Joonisel number 2 on vilja toodud kontserni miiiigitulu geograafiliste piirkondade
16ikes 2013. aastal (vt joonis 2). Hansabi peamised turud on Eesti, Léti ning Leedu, mis
moodustavad selge enamuse ettevotte kogukédibest. Viga viike osa Hansabi miitigitulust tuleb
ekspordist riikidesse, kus nende esindusi ei ole. Eelkdige tegeleb sellega Hansab UAB, kes on
eelnevatel aastatel eksportinud Valgevenesse, Skandinaaviasse ning Ukrainasse.

Miitigitulu geograafiliste piirkondade 16ikes 2013.
aastal

2,40%

|

2,42%

29,45%

= Eesti = Liti Leedu = Muu Euroopa Liit = Viljapoole Euroopa Liitu

Joonis 2. Hansab Group miitigitulu geograafiliste piirkondade 16ikes 2013. aastal.

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel (vt lisa 2).

Finants- ja pangandussektoris on Hansabi peamisteks konkurentideks Tieto Estonia
Services OU, Opticom SIA ning G4S. Avalikus sektoris vdib konkurentidena vilja tuua AS
Alarmtec, AS ATEA ning Pristise. Jaekaubanduses konkureeritakse peamiselt erinevate
kaubakaitse ning iildise taristu arendamisega seotud ettevitetega. Néiiteks Modus Tetra
SIA’ga ja aktsiaseltsiga New Vision. (Ounpuu 2014) Seega ettevdtte konkurendid on igas
tegevusharus ning turul erinevad. Hansabil puudub selline konkurent, kellega saaks end
ettevotte véadrtuse hindamise aspektist ldhtuvalt vorrelda — teist sarnast iile terve Baltikumi

ning just antud valdkondades tegutsevat ettevotet ei ole.
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2.3. Majanduskeskkonna analiiiis

Ettevotte majandustulemusi mdjutab kahtlemata see, millised muutused toimuvad
majanduses tervikuna. Hansab Group’i puhul, mis tegutseb nii Eestis, Litis kui ka Leedus, on
moistlik uurida, millised muutuseid on oodata Baltikumis. Viimasel kolmel aastal on Balti
rilkkide majandus kasvanud ligikaudu samas tempos. Perioodil 2011-2013 on Eesti
sisemajanduse koguprodukt (SKP) kasvanud kokkuvottes 14,3%, Liti SKP 14,6% ning Leedu
SKP 13,0% (Eurostat — real ... 2014). Eesti majanduses toimus suurem taastumine 2011.
aastal, peale mida on majanduskasv monevorra aeglustunud. Létis ja Leedus on toimunud
stabiilsem taastumine: 2013. aastal oli majanduskasv Eestis 0,8%, Litis 4,1% ja Leedus 3,3%
(Eurostat —real ... 2014).

Euroopa Komisjoni hinnangul hakkab Eesti majanduskasv 2014. aastast kiirenema,
olles kéesoleval aastal 2,3% ning 2015. aastal juba 3,6% (European 2014, 70).
Rahandusministeeriumi kevadises majandusprognoosis hinnatakse majanduskasvu iisna
sarnaselt — 2014. aastal 2,0% ning 2015. aastal 3,5% (Ligi ... 2014). Majanduskasvu peamise
pOhjusena tuuakse vélja viliskaubanduse elavnemine ning ekspordi kasv. Litis
prognoositakse ligikaudu konstantset majanduskasvu jargmisel kahel aastal. 2014. aastal
prognoositakse majanduskasvuks 4,2% ning 2015. aastal 4,3% (European 2014, 86). Leedu
puhul prognoosib Euroopa Komisjon jatkuvalt vordlemisi tugevat majanduskasvu. 2014.
aastal prognoositakse majanduskasvuks 3,5% ning 2015. aastal 3,9% (lbid., 89).

Mida suurem on inflatsioon, seda kallimaks muutuvad erinevad materjalid ning
sisendid. Hansab Group ei pea otseselt toormaterjalide hinnatdusu pdrast muretsema, sest
eelkdige miitiakse edasi valmistooteid ning pakutakse erinevaid teenuseid ning
hoolduslahendusi. Kiill aga mdjutab see ettevotet kaudselt 1dbi tarnijate ning ka t66joukulude.
Eurostati andmetel on inflatsioon viimasel kolmel aastal vihenenud jirjepidevalt nii Eestis,
Latis kui ka Leedus. 2013. aastal oli inflatsioon Eestis 3,2%, Leedus 1,2% ning Litis sisuliselt
puudus, olles 0,0% (Eurostat — inflation ... 2014).

Euroopa Komisjon prognoosib 2014. aastal inflatsiooni vdhenemist Eestis tulenevalt
globaalsest kaupade hindade véhenemisest. 2014. aastal on prognoositav inflatsioon 2,0%
ning 2015. aastal 3,0%. 2015. aasta inflatsiooni kasvu mdjutab iildine palgakasv ning
plaanitav alkoholiaktsiisi tdus. (European 2014, 70) Tulenevalt eesolevast majapidamiste

elektrihindade reguleerimisest ning jitkuvast hinnatdusust teeninduses, prognoosib Euroopa
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Komisjon Lati inflatsiooniks 2014. aastal 1,9% ning 2015. aastal 2,1 % (European 2014, 86).
Ilmselt omab oma mdju hindadele ka hiljutine euro kasutuselevott. Leedus prognoositakse
sarnaselt Eestile ja Latile vordlemisi madalat hindade tdusu jargnevaks kaheks aastaks. 2014.
aastal prognoositakse inflatsioonimééraks 1,1% ning 2015. aastal 1,9% (European 2014, 89).
Hinnatdusu taga ndhakse peamiselt palkade kasvu sarnaselt Eestile ning hinnataseme tousu
teenindussektoris sarnaselt Latile.

Kokkuvdtlikult voib delda, et majandus areneb prognooside kohaselt Eestis, Létis ja
Leedus iisna sarnases tempos. Kdikides riikides ndhakse praeguste prognooside kohaselt
majanduskasvu kiirenemist, joudes 2015. aastal koikides riikides ligikaudu samale tasemele,
umbes 4% juurde. Ka hindade tdus Baltikumis liigub iisna sarnases tempos jdddes 3%
piiridesse terves Baltikumis. Sddrane stabiilne majanduskeskkond, kasvava majanduse ning
vordlemisi modduka hinnatdusuga, voiks ennustada ka stabiilseid kasvuvdimalusi siinses
majanduskeskkonnas tegutsevatele ettevotetele nagu seda on Hansab.

Hansabit on keeruline vaadelda kui vaid iihe tegevusharu ettevotet. Grupi poolt
pakutavate toodete ning teenuste kui ka nende voimalike klientide ring on niivord lai, et nende
jaoks annab olulist infot peamiselt sce, kuidas areneb iildine majanduskeskkond tervikuna.
Mbonevorra saab aga analiitisida moju ettevotte tegevusele ldhemalt, kui vaadelda nende jaoks
olulisemate kdibesegmentide voimalikke arenguid. Suurima osa Hansabi kdibest moodustab
pangandus- ning finantssektor, millele jargneb avalik sektor ning mdnevorra vidiksema
osakaaluga jaekaubandus.

2013. aastal oli Hansabi jaoks iiheks suuremaks projektiks pangandus- ning
finantssektoris euroseadmete miiiik Latis. Pracguste plaanide jargi plaanib Leedu kasutusele
votta euro 2015. aastal. Tegemist on Hansabi jaoks positiivse sdnumiga, mis annab vdimaluse
osalemaks sarnase mahuga euroseadmete miiligis. Suurim kéibe kasv tuli 2013. aastal
Hansabile antud segmendis 1ldbi uute makseterminalide ning sularahaautomaatide
hoolduslepingute sdlmimise (Hansab Group AA ... 2014). Uldises plaanis vdib eeldada, et
jatkub jarkjarguline iileminek sularahata arveldusviisidele. SEB panga privaatpanganduse
strateeg Pecter Koppeli hinnangul on jddnud sularahale arveldusviisina iildse kuni 5 aastat,
tulenevalt tehnoloogia arengust ning riikide soovist suurendada maksutulu (Koppel ... 2013).
Ilmselt ei kao sularaha tdielikult kéibelt veel niipea, kuid selle jatkuv vihenemine igapdevases
kasutamises on viga tdendoline, mis vOiks omada positiivset mdju ja vdimalusi Hansabi

ettevotetele: innovaatilised lahendused on osa nende spetsialiteedist.
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Avalikus sektoris ning jaekaubanduses teostas Hansab 2013. aastal mitmeid suuri
projekte koikides Balti riikides — Apranga keti kauplused Baltikumis, Prisma Litis, IKEA
Leedus. Samuti teostati hulgaliselt ldbipddsu-, turva-, jérjekorra-, raamatukogu- ning
torutranspordi siisteeme kogu Baltikumis. Majanduskasvu kiirenemine ning stabiilsus
jargnevatel aastatel annavad alust arvata, et ka ldhiaastatel jatkub nii avalikus sektoris kui ka
jackaubanduses uute investeeringute tegemine. Avalikus sektoris mojutab investeeringute
mahtu ka see, mil méiral on voimalik kasutada investeeringuteks Euroopa Liidu fondidest
saadavat raha. Euroopa Liidu eelarveperioodil 2014-2020 on voimalik saada Eestil toetust 5,9
miljardit eurot, mida plaanitakse kasutada Eesti konkurentsivoime kasvatamiseks. Raha
suunatakse peamiselt kuue valdkonna arendamisse: haridus, majandus, energeetika, keskkond,
transport ja infotehnoloogia (Toberluts 2014). Pea koikides valdkondades on vdimalik
Hansabil oma kaupade ning teenuste pakkumisega hangetel osaleda. Millises ulatuses
suudetakse hankeid voita, soltub juba ettevottest endast ning sellest, mil mdiral suudetakse

konkurentidega voistelda.

2.4. Kontserni finantsanaliiiis

Ettevotte rahanduslikust olukorrast iilevaate saamiseks viiakse ldbi finantsanaliiiis.
Finantsanaliiiisi kédigus hinnatakse ettevotte moodunud, kdesolevat ja tulevikus oodatavat
finantsolukorda (Udras ... 2006). See aitab iildistada ning selgitada finantsaruannetes
sisalduvat informatsiooni ning avada selle sisu. Hansab Group’i finantsanaliiiisi kdigus
analiiiisitakse kontserni ldhiajaloo majandustulemusi, arenguid ning trende. Seda kdike
cesmargiga, et saada sisendit ettevOtte vddrtuse hindamisele ning alust rahavoogude
prognoosimisele.  Analiiiisi  ldbiviimisel keskendutakse eelkdige finantsaruannete
horisontaalanaliitisile, ehk jalgitakse muutusi aastast aastasse. Samuti kasutatakse suhtarvude
analiiisi, et anda hinnang kontserni likviidsusele, varade kasutamise efektiivsusele,
voorkapitali kasutamisele ning tasuvusele. Kontserni finantsanaliiiisi 1dbiviimisel tuginetakse
Hansab Group konsolideeritud majandusaasta aruannetele.

Joonisel 3 on vilja toodud kontserni miiligikdive miljonites eurodes aastatel 2008-
2013 (vt joonis 3). Arvestamata majanduskriisiaegset koikumist miitigitulus, on kontserni

kédive joudnud teatud stabiilsele tasemele, olles ligikaudu 17 miljoni euro juures, mille jargi
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kuulub kontsern Euroopa moistes keskmise suurusega ettevotete hulka. Aastatel 2008-2009
langes kontserni miitigitulu 35%. Languse poOhjus seisnes eelkdige iildises majanduse
madalseisus ning sellest tulenenud negatiivsetest mdjudest, millest ei jddnud puutumata ka
kontserni ettevotted. Jargneva kahe aastaga joudis miitigikdive majanduskriisi eclsele tasemel,

kuhu ta on vdikeste kdikumistega viimasel kahel aastal ka jaanud.

Hansab Group miiiigitulu miljonites eurodes 2008-2013
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Joonis 3. Hansab Group miiligitulu miljonites eurodes aastatel 2008-2013.

Allikas: Autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

Kontserni dritegevus on aastatel 2008-2013 olnud igal aastal kasumlik. Hansab Group

arikasum, puhaskasum ning makstud dividendid aastatel 2008-2013 on vélja toodud joonisel

4.

Hansab Group drikasum, puhaskasum ning dividendid
tuhandetes eurodes 2008-2013
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e Arikasum 416,61 172,59 624,57 867,87 409,29 844,10
Puhaskasum 154,42 -63,82 400,48 589,39 231,45 697,65

Dividendid 306,78 194,93 159,52 264,70 262,14 360,49

Joonis 4. Hansab Group drikasum, puhaskasum ning dividendid aastatel 2008-2013.

Allikas: Autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

25



Kuigi 2010. aasta kiive oli 2008. aasta omast ligikaudu 3,5 miljonit eurot vdiksem, siis
suudeti tdnu edukale kulude juhtimisele 1opetada aasta suurema &drikasumiga kui 2008. aastal.
Kulude edukas juhtimine iseloomustab ettevotte efektiivsust ning mojutab omakorda
positiivselt rahavoogude genereerimise vdimet, mis on olulise tdhtsusega ettevotte véirtuse
kasvatamiseks. Puhaskasum oli ettevotte jaoks kdige raskemal, 2009. aastal vdikses miinuses,
kuid jargnevatel aastatel on olnud ka antud niitaja igal aastal plussis. Ettevote on maksnud
igal aastal dividende. Kriisiaastatel tehti seda eelmiste perioodide jaotamata kasumi arvelt.
2013. aastal saavutati viimase 6 aasta suuruselt teine drikasum ning suurim puhaskasum.

Tabelis number 1 on vilja toodud Hansab Group maksevoimet ning likviidsust

iseloomustavad néitajad.

Tabel 1. Hansab Group maksevdime ning likviidsuse nditajad perioodil 2011-2013

Niitaja
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aasta

Puhas

) 497 604 €| 758940€ | 789087€| 637897€| 48954€ | 606788 €
kédibekapital
Liihiajalise
volgnevuse 1,12 1,24 1,18 1,14 1,01 1,09
kattekordaja
Likviidsuskordaja 0,57 0,63 0,71 0,65 0,61 0,45
Rahaliste 0,22 0,09 0,13 0,18 0,10 0,15
vahendite tase

Allikas: Autori arvutused lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

Puhas kéibekapital on olnud igal aastal positiivne, ehk kéibevara on iiletanud
liihiajalisi kohustusi. 2013. aasta 10pu seisuga saab Oelda, et lithiajalised kohustused on
piisavalt kaetud ning ettevdote on tagasi tavapdrasel puhaskdibekapitali tasemel.
Majanduskriisi perioodil suurenesid ettevotte likviidsuse ja maksevdime nditajad tulenevalt
kohustuste timberstruktureerimisest. Majanduskeskkonna stabiliseerudes ning tdusul on
ettevote taas julgemalt liihiajalisi kohustusi suurendanud, mis on ka maksevdime ning
likviidsuse niitajad allapoole viinud. Rahaliste vahendite taseme jargi on raha hulk koikidel
perioodidel olnud heal tasemel ehk ettevdttel on piisavalt kdrglikviidseid vahendeid.

Ettevdtte varade juhtimise efektiivsust iseloomustab tabel 2.
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Tabel 2. Hansab Group varade juhtimise efektiivsus aastatel 2008-2013

Naditaja

Aasta 2008 2009 2010 2011 2012

2013

Koguvara

Kiibekordaja 1,83 1,26 1,43 1,76 1,78

1,49

PGhivara

kiiibekordaja 3,66 2,27 3,03 3,78 3,57

3,87

Varude

Kiibevilde 80 118 91 78 68

158

Debitoorse
volgnevuse 22 39 57 41 44
kdibevilde

32

Kreditoorse
volgnevuse 50 53 85 72 62
kdibevilde

143

Ettevotte
rahatsiikkel 52 104 62 47 50

47

Allikas: Autori arvutused lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

Mairkused: Kéibevilted on arvutatud pidevades ning leitud arvestusega, et aastas on 365 péeva.

Koguvara ning pohivara kéibekordajaid analiilisides saab viita,

kdibekordajad on vordlemisi stabiilsed. Positiivne on pdhivara kidibekordaja paranemine
2013. aastal. Natuke ebaefektiivsemaks on muutunud aga koguvarade kasutamine tulenevalt
varude kasvust seoses 2013. aasta Iopus soetatud sularahaautomaatidega, mis miitidi aga
2014. aasta esimestel kuudel maha (Hansab Group AA ... 2014). Kreditoorse kiibevilte
suurenemisest vOib jireldada, et tarnijate jaoks on Hansabi puhul tegemist usaldusviirse

partneriga. Positiivne on ostjatelt raha lackumise aja vdhenemine. 2013. aasta seisuga on

ettevotte rahatsiikli pikkus viimaste aastate parimal tasemel.

Kontserni vodrkapitali kasutamist iseloomustab tabel 3.

et ettevote

Tabel 3. Hansab Group vddrkapitali kasutamist iseloomustavad nditajad 2008-2013

Naitaja 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Aasta

Valakordaja 063| 064| 065| 062| 062| 065

Voorkapitali ja omakapitali sune | 1,73 | 1,75| 1,82| 1,62| 1,60 1,82

Intresside kattekordaja 1,91 0,76 3,38 5,41 3,24 9,92

Allikas: Autori arvutused lisas 2 toodud andmete alusel (vt lisa 1).
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Kontsernil on 14bi aastate olnud vordlemisi korge, kuid see-ecest véga stabiilne
volakordaja. Ettevote kasutab {isna julgelt vodrfinantseerimist, mis aga omakorda tdhendab, et
majanduslanguse korral vdib osutuda laenude teenindamine ettevotte jaoks tisna keeruliseks.
Hasti joonistub see vilja 2009. aasta nditajatest, mille puhul intresside kattekordaja on olnud
kdigest 0,76. Uldjuhul hinnatakse, et kui intresside kattekordaja on alla kahe, siis
eksisteerivad juba potentsiaalsed raskused finantskohustuste téditmisel. 2009. aastal oldigi
sunnitud osa oma finantskohustusest tditma eelnevatel aastatel teenitud tulu arvelt. Teisest
kiiljest iseloomustab  julge vOOrfinantseerimise kasutamine ettevotte  kvaliteeti:
signaliseerimise teooria kohaselt kasutavad korgema kvaliteediga ettevotted enam
vodrkapitali (Grigore 2009, 127). Vddrkapitali ning omakapitali suhe on olnud ldbi aastate
sarnaselt vOlakordajale vordlemisi piisiv — ettevotte vddrtuse hindamise seisukohast on see
oluline seetdttu, et voib eeldada, et ka edaspidi voiks ettevotte kapitali struktuur olla iisna
stabiilne. 2013. aasta intresside kattekordaja korge véartus nditab, et ettevottel ei ole mingeid
probleeme laenude teenindamisega.

Hansab Group’i tegevuse tasuvust iseloomustavad néitajad on vilja toodud tabelis 4.

Tabel 4. Hansab Group tasuvust iseloomustavad niitajad perioodil 2008-2013.

Naitaja Aasta | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Sumhzgfe‘;'tt:;'blus 439% | -1,97% | 1137% | 1554% | 6,37% | 16.85%
pKl?r?ale\r/:;?gaeblus 161% | -0,71% | 4,03% | 593% | 245% | 597%
Kiibe 0 0 0 0 0 0
ouhasrentaablus | 088% | 0.57% | 2:82% | 337%| 138% | 4,01%
Kiibe 0 0 0 0 0 0
A 237% | 153% | 440% | 497% | 244% | 4,85%

Allikas: Autori arvutused lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

Rentaablust iseloomustavad niitajad on peale 2009. aastat olnud kdik positiivsed, kuid
vordlemisi koikuvad. Stabiilseim on olnud kéibe drirentaablus. Omakapitali ning koguvarade
puhasrentaablus saavutas 2013. aastal viimase 6 aasta parima tulemuse.

Andmaks iilevaadet kulude struktuurist, on tabelis 5 vilja toodud arvutused kontserni

kuluartiklite osatdhtsuse kohta miitigitulust (vt tabel 5).
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Tabel 5. Hansab Group erinevate kulude osatdhtsus miiiigitulust aastatel 2008-2013

Niitaja 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aasta

i\gggfﬁgu wiy | 6L46% | 53,06% | 59,07% | 6140% | 60,15% | 5575%
Toojoukulud 20,98% | 27,15% | 21,02% | 19,86% | 23,01% | 24,96%
Tegevuskulud | 12,93% | 14,49% | 12,32% | 11,60% | 11,62% | 11,87%
Kulum 1,98% | 3,52% | 2,94% | 2,00% | 2,48% | 2,44%
Intressikulud 1,24% | 2,02% | 1,30% | 0,92% | 0,75% | 0,49%
Allikas: Autori arvutused lisas 1 toodud andmete alusel (vt lisa 1).

Kulude struktuuri uurides on ndha, et suurim osatdhtsus miiiigitulust on vastavalt
miitidud toodangu kulul ning t66joukuludel. Miitidud toodangu kulu osatdhtsus on 2013.
aastal vorreldes celneva aastaga vidhenenud. See-cest on mdnevdrra suurenenud nii
toojoukulude osatdhtsus, mis niitab kasvavat trendi kui ka tegevuskulude osatdhtsus, mis
tundub olevat saavutanud teatud stabiilse taseme. VOrdlemisi stabiilne on ka kulumi osakaal.
Vaadates viimast kuut aastat tervikuna, on 2013. aasta intressikulude osatdhtsus kahanenud
mairgatavalt. Kulude struktuur ning suurus on oluline &rikasumi ja seeldbi ka vabade
rahavoogude védrtuse kujunemisel.

Finantsanaliiiisist selgus, et ettevote on saavutanud vordlemisi stabiilse miiligitulu
taseme. ToOdOtajate arv kui ka tootasu iihe tootaja kohta nditab aga samal ajal kasvavat trendi.
Seega ettevote iihest kiiljest justkui suureneb, kuid miiiigitulu ei ole veel samasugust kasvu
ndidanud. See-eest on suudetud tosta ettevotte kasumlikkust, mis on tulenenud peamiselt
efektiivsest kulude juhtimisest. Kuludest on suurima osatdhtsusega miiligitulust miitidud
toodangu- ning personalikulu. Kontserni iseloomustab stabiilne kapitali struktuur ning
vordlemisi aktiivne voorkapitali kaasamine, mis muudab ettevotet avatumaks riskidele, kuid
voimaldab seejuures tosta ettevotte vaddrtust, alandades kapitali hinda. Ettevottel on piisavalt
korglikviidseid vahendeid ning vdga hea laenude teenindamise tase — intresside kattekordaja
on 2013. aasta 1opu seisuga ligi 10. Varade juhtimist iseloomustab samuti stabiilsus —
rahatsiikkel on pilisinud viimase kolme aasta jooksul samal tasemel. Stabiilsus erinevates
nditajates iseloomustab autori hinnangul seda, et ettevote on oma kiipsusfaasis ning usutavasti

jatkuvad sarnased trendid ka tulevikus, kui ei leia aset ettendgematuid siindmusi.
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2.5. Kontserni viértuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil

Ettevotte vdirtuse leidmisel voetakse aluseks vaba rahavoog ettevottele. Seda seetdttu,
et leida ettevotte koguviirtus, mitte vaid omakapitali vadrtus. Ettevotte vadrtusest on voimalik
omakorda avaldada omakapitali vdirtus ning vOdrkapitali vidrtus, mistdttu annab valitud
meetod parema lilevaate ettevotte vadrtusest tervikuna. Samuti on sobilik firma vaba rahavoo
kasutamine seetdttu, et ettevottel on vordlemisi kdrge voorkapitali osakaal ning 1dbi aastate
olnud ka stabiilne kapitali struktuur. Tulenevalt sellest, et aluseks on vaba rahavoog

ettevottele, on kasutatavaks diskontoméaaraks WACC.

2.5.1. Ettevotte vabade rahavoogude prognoos

Rahavoogude prognoosimise aluseks on ettevdtte poolt teenitav miitigitulu. Miitigitulu
analiitisimisel vaadeldakse mojureid kidibele geograafiliste piirkondade 10ikes, ldhtuvalt
tulevikuperspektiividest, tegevusaladest kui ka tiitarettevotete spetsiifikast. Lisaks voetakse
arvesse majanduskeskkonnas ning kontserni jaoks olulistes tegevusharudes aset leidvad
arengud. Eesmérgiks on anda vdimalikult tdpne hinnang ettevotte miiligitulus aset leidvatele
voimalikele muutustele tulevikus.

Finantsanaliiiisist selgus, et Hansab Group kidive on nii geograafiliste piirkondade
l16ikes kui ka kontserni jaoks tervikuna viimase seitsme aasta jooksul olnud vordlemisi
stabiilsel tasemel. Ainuke suurem kdikumine kéibes leidis aset raskematel majanduskriisi
aastatel, kui kdive kukkus varasema tasemega vorreldes ligikaudu kuue miljoni euro vorra.
Viimasel kolmel aastal on kontserni kdive olnud koos védikeste kdikumistega 17 miljoni euro
piires. Samal tasemel oli kdive ka enne majanduskriisi. See annab alust arvata, et kontserni
puhul on tegemist kiipsusfaasi joudnud ettevottega, mille kéibes ei ole oodata eriti suuri
muutusi ilma suuremate investeeringuteta laienemisse.

Grupi 2013. aasta majandusaasta aruandest saab vilja lugeda, et kontsern plaanib oma
tegevust siiski laiendada. Nimelt soovib Hansab 2014. aastal hakata arendama uusi tooteid ja
teenuseid ning miiiiki uuele kliendisektorile (Hansab Group AA ... 2014). Arvestades, et
Hansabi nédol on tegemist vdga suure toodete ning teenuste valikuga ettevottega, kelle portfell
on aastate jooksul pidevalt kasvanud, siis tundub antud eesmirk realistlik ning usutavasti

teostatav. Hansabi poolt ellu viidud suured era- ning riiklikud projektid ja nende
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aastatepikkune kompetents erinevate tehnoloogiliste lahenduste ja seadmete pakkumisel teeb
neist usaldusvédrse partneri, mis voiks aidata kaasa uutesse kliendisektoritesse sisenemisel.
Kontsern teeb ka ettevalmistusi Soome turule sisenemiseks (Hansab Group AA ...
2014). Hansab Group miilib juba praegu oma lahendusi viikses mahus Skandinaaviasse ning
mujale Euroopa Liitu, kuid suuremat miiiiki hetkel viljaspool Balti riike ei toimu. Sisenemine
Soome turule nduab kindlasti investeeringuid, kuid pakuks samal ajal ka voimalust kontserni
tegevuse uuele tasemele viimiseks. Hetkel ollakse end sisse tootatud terves Baltikumis, kus
omatakse {isna stabiilset positsiooni ja kédivet. Sisenemine Soome turule voiks olla teguriks,
mis mojutaks ettevotte miitigitulu kasvu pikemas perspektiivis. Lisaks soovitakse arendada ja
laiendada tegevust Valgevenes, kuhu on juba mitmeid oma tooteid ja teenuseid eksporditud.
Kontserni miiligitulu saab jaotada tegevusalade 10ikes kaheks suureks riihmaks:
kaupade miiiik ning hooldus ja muud teenused. Joonisel number 5 on vélja toodud kontserni

miiligitulu tuhandetes eurodes antud jaotuse jargi aastatel 2007-2013.

Miiiigitulu tegevusalade 16ikes 2007-2013

20000 45,00%
- 18000 40,00%
£ 16000 35,00%
e
= 25,00%
S 10000 :

6000 - 15,00%
4000 10,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hooldus ja muud teenused
mmmm Kaupade miiiik

== Hoolduse ja muude teenuste osakaal miitigitulust

Joonis 5. Miitigitulu tegevusalade 15ikes.

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel (vt lisa 2).

Kaupade miitik on kdikuvam ning mdjutatum {tildisest majanduskeskkonnast: kui
majanduses tervikuna ldheb histi, siis on oodata ka kaupade miiligi suurenemist ning
vastupidi. Hooldus ja muud teenused, mille raames on sdlmitud klientidega piisivad ning
pikaajalised hoolduslepingud, on stabiilsem ning sOltub tunduvalt vdhem iildisest

majanduskeskkonnast. Kriisiaastatel jdi hooldusest ja teenustest saadav —miiiigitulu
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majanduslanguse eelsele tasemele ega teinud 14bi kukkumist, mis leidis aset kaupade miitigis.
Viimastel aastatel on nende maht ning osatéhtsus miiligitulust stabiilselt kasvanud, joudes
2013. aastal ligi 6 miljoni euroni. Hoolduse ja teeninduse puhul on tegemist tuludega, mis
lackuvad ettevottele sdltumata sellest, kas konkreetsel aastal dnnestub uusi tooteid miitia voi
mitte. Teeninduse ja hoolduse osatdhtsuse kasv miiligitulus muudab seetdttu ettevotet
stabiilsemaks ning lisab pikaajalises perspektiivis kindlust positiivsete rahavoogude
genereerimise suutlikkuse osas. Kontserni eesmérgiks on stabiilselt lackuvate tulude osakaalu
suurendamine, investeerides ka edaspidi antud valdkonda (Hansab Group AA ... 2014).
Titarettevotete 16ikes toovad kontsernile enim miitigitulu Hansabi ettevotted — Hansab
AS, Hansab SIA ning Hansab UAB. Joonisel 6 on vilja toodud Hansab Group miiiigitulu
osakaal kogukiibest iiksuste 16ikes. Antud joonisel on kajastatud ka Hansab TOB, Ukraina
tlitarettevote, mis kuulus veel 2013. aastal kontserni koosseisu, kuid mis miiiidi eelmise aasta

kevadel maha.

Miiiigitulu osakaal kogukéibest kontserni iiksuste
101kes 2013. aastal

Ellore OUJ Hansab TOB B

0 0,5% H b G OouU
Baltic Operation 0.7% : e 0 85/(:up

Services OU ‘ ’
4,6%
0,
UAB Hansab 5.1%
31,7%

SIA Hansab
26,5%

Joonis 6. Hansab Group miiligitulu osakaal kontserni tiksuste 15ikes 2013. aastal.

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel (vt lisa 2).

Ule 90% kontserni miiiigitulust teenivad Hansabi Eesti, Liti ja Leedu iiksus. Hansabi
jaoks olulisemas piirkonnas, Baltikumis, on majandus jargnevatel aastatel stabiilselt kasvamas
koos mddduka hinnatdusuga. On oodata jarkjargulist iileminekut elektroonilistele seadmetele
kogu jaekaubanduses ning finants- ja pangandussektoris. Tulenevalt majanduse stabiilsest

arengust on oodata uute investeeringute jatkumist nii jackaubanduses kui ka avalikus sektoris,
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mida toetavad Euroopa Liidu uuest eelarveperioodist saadavad toetused. Keskkonna stabiilsus
ning tasakaalukas areng vdiks mojuda Hansabi ettevotetele positiivselt.

Tiitarettevotetest omavad Ellore ning Baltic Operation Services vordlemisi
marginaalset osatéhtsust kontserni miiligitust. Ellore kédive on viimastel aastatel olnud
stabiilne ega ole teinud labi suuremaid koikumisi. Mida suurem on kaardimakseterminalide
miilik Hansabi ettevotete poolt, seda suurem on ka terminalides kasutatava tarkvara miiik.
Sularahata arveldusviisidele lileminek voiks omada positiivset moju Ellore kédibele.

Baltic Operation Service miiligikdive koosneb peamiselt taaraautomaatide miitigist
ning nende opereerimise ja hoolduse pakkumisest. Arvestades seda, et pea koikides
kaubanduskettides ning ka suuremates asutustes nagu koolid, spordikeskused ning
ametiasutused minnakse vOi ollakse juba iile mindud automatiseeritud pandipakendite
kogumisele, on antud valdkonnas oodata stabiilset kasvu. Lisaks taaraautomaatide
opereerimisele pakub Baltic Operation Services ka taara tagastamise lahendusi ettevotetele.

Lahtuvalt analiitisitust saab votta kokku peamised tegurid, mis omavad enim mdju
kontserni kéibele ning kujundada seeldbi hinnang prognoositavale miiiigitulule jirgneva viie
aasta jooksul. Uldine majanduskasv Baltikumis jiib lihitulevikus ligikaudu 4% piiresse
aastas. On tdendoline, et ettevote kasvab majandusega sarnases tempos vOi isegi natukene
aeglasemalt: kontsern on oma kiipsusfaasis, mistdttu ei ole oodata kidibe mérgatavat kasvu
ldhiaastatel. Plaanid laieneda uutesse segmentidesse ning Soome voOiksid olla nendeks
teguriteks, mis soosivad enim miitigitulu mdddukat kasvu ldhitulevikus. Hoolduse ning
muude teenuste miiligi osatdhtsuse jarkjarguline suurenemine kogutulus annab teatava
stabiilsuse miiligitulu lackumise osas, vidhendades sdltuvust hangete voitmisest ning uute
kaupade miitigist. Viimastel aastatel tehtud suured projektid avalikus sektoris ning erasektoris
on autori hinnangul kontserni usaldusvaarsust tostnud ning on tdendoline, et ka tulevikus
osaletakse hangetel edukalt.

Kokkuvottes prognoositakse, et ettevote miiligitulu kasvab jargmisel viiel aastal 3%
aastas, olles seega viie aasta perspektiivis korgem kui viimaste aastate miiiigitulu kasv, kuid
jdades ikkagi alla siinse piirkonna majanduskasvu tilemisele piirile. Vordluseks kontserni
viimase viie aasta keskmine miitigitulu kasv on olnud 2,5% aastas. Suurimat mdju kiibele
omavad endiselt Hansabi ettevdtted, kuid on oodata Baltic Operation Service kdibe stabiilset

kasvu ning suurenevat mdju kontserni miitigitulule tervikuna. Kiibekapitali vajadus sdltub
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otseselt ettevotte miitigitulust, mistdttu arvestatakse, et investeeringud puhtasse kdibekapitali
kasvavad sarnaselt miitigitulule 3% aastas.

Ettevotte drirentaablus on olnud ajalooliste andmete pohjal ligikaudu 3,6%. Ettevotte
teeb iga-aastaselt investeeringuid, et muuta protsesse efektiivsemaks. 2013. aasta
majandusaasta aruandes tuuaksegi kontserni peamiste tegevuseesmarkidena vélja efektiivsuse
tostmine erinevatel tasemetel. See voiks omada positiivset mdju ettevotte Kulutustele, mistottu
prognoositakse drirentaabluse moningast suurenemist tulevikus, joudes stabiilselt 4%
tasemele, kus ta on viimase kolme aasta jooksul kahel korral ka olnud.

Ajalooliselt on kulum kasvanud ligikaudu 2,5% aastas. Prognoositakse selle jatkumist
ka edaspidi. L&hiaastatel on oodata pohivarasse tehtavate investeeringute mdningast
suurenemist, tulenevalt plaanidest laieneda Soome ning uutesse kliendisektoritesse. Seetdttu
prognoositakse, et investeeringud pohivarasse kasvavad kiiremini kui kulum. Oodata on
jarkjargulist laienemist, mistdttu prognoositakse, et investeeringud pohivarasse kasvavad
jargneva viie aasta jooksul 5% aastas.

Kontserni tulumaks sdltub sellest, milline on Leedu ja Lati iiksuste kasum ning kui
suur osa kasumist Eesti iiksustes dividendidena vélja makstakse. Makstav tulumaks on
ajalooliste andmete pohjal moodustunud ligikaudu 18,6% é&rikasumist. Maksuméérade ning
dividendide viljamaksmise stabiilsusest ldhtuvalt prognoositakse sarnast osakaalu ka jargneva
viie aasta jooksul. Tabelis number 7 on vilja toodud ettevotte vaba rahavoo prognoos

aastateks 2014-2018.

Tabel 7. Hansab Group ettevotte vaba rahavoo prognoos 2014-2018 (tuhandetes eurodes)

2013

(korrigeeritud 2014 2015 2016 2017 2018

baasandmed)
Miiiigitulu 17 410,1 17 932,4 18 470,3 201544 19 595,2 20183,1
Arikasum 844,1 717,3 738,8 761,0 783,8 807,3
Tulumaks 100,6 133,4 137,4 1415 145,8 150,2
Kulum 425,4 436,0 446,9 458,1 470,0 481,3
Investeering
puhtasse 21,8 22,5 23,2 23,9 24,6 25,3
kéibekapitali
Investeering 2925 307,1 322,5 339,0 355,5 373,3
pOhivaradesse
FCFF 854,6 690,3 702,7 715,1 727,5 739,9

Allikas: Autori arvutused lisas 2 ning tabelis 6 toodud andmete alusel.
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Prognoosimisel on vdetud 2013. aasta niitajad baasandmeteks. Erakorralistest
investeeringutest ning kéibekapitali koikumistest tulenevalt on Kkorrigeeritud investeeringud
puhtasse kdibekapitali ning pdhivarasse, mille puhul on voetud baasandmeteks viimase viie
aasta keskmised nditajad, eesmirgiga saada tdetruum pilt tegelikest investeeringu mahtudest.
Prognoosi kohaselt kasvab vaba rahavoog ettevottele aeglases tempos, aga stabiilselt, joudes
2018. aastal ligikaudu 740 tuhande euroni.

2.5.2. Kapitali kaalutud keskmise hinna ning terminaalviértuse leidmine

Kapitali kaalutud keskmise hinna leidmiseks on tarvis teada nii omakapitali kui ka
voorkapitali hinda. Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse eelnevalt tutvustatud CAPM
mudelit. Mudeli kohaselt tuleb leida nii riskivaba tulumdir, turu riskipreemia kui ka
ettevottespetsiifilist riski nditav beetakordaja.

Riskivaba tulumddra arvutamisel voetakse aluseks Saksamaa 10-aastase vdlakirja
vilmase viie aasta tootlus. Antud andmetest ldhtuvalt saab vilja arvutada, et riskivabaks
tulumadéraks valitud perioodil on 2,33% (Long-Term ... 2014). Turu riskipreemia leidmiseks
tuginetakse ajaloolistele aktsiaturgude andmetele. Aastatel 1903-2002 oli USA aktsiaturu
keskmiseks riskipreemiaks ligikaudu 5,5% (Koller et al. 2005, 308). Vordluseks Damodarani
andmetel oli 2013. aasta Iopu seisuga USA aktsiaturgude riskipreemiaks 5,78% (2014a). Eesti
riigiriski preemia 2014. aastal on 0,99% (Juhend ... 2014). Soovituslik on kasutada
riskipreemia leidmisel voimalikult pikka perioodi ning arvestada ka turu eripdradega. Seetdttu
voetakse turu riskipreemiaks USA aktsiaturu keskmine riskipreemia aastatel 1903-2002,
millele on otsa liidetud Eesti riigiriski preemia, ehk kasutatavaks turu riskipreemiaks on 6,5%.

Beetakordaja leidmiseks voetakse aluseks ajalooliste andmete alusel leitud sarnaste
toostusharude beetakordajad. Damodarani andmetel oli USA aktsiaturul 2014. aasta alguse
seisuga (2014b): 1) elektriliste seadmete miiiigiga tegelevate ettevotete finantsvoimenduseta
beetakordaja 1,07; 2) elektroonikaga tegelevate ettevitete beetakordaja 1,00; 3)
tervishoiusektori seadmetega tegelevate -ettevotete beetakordaja 0,77; 4) Masinatega
tegelevate ettevotete beetakordaja 0,96. Lahtudes sellest, et Hansab Group tegelebki peamiselt
erinevate tehnoloogiliste lahenduse miilimise ning hooldusega, siis vdib vdtta antud

beetakordajate keskmise aluseks, kui sarnaste tegevusharu ettevotete keskmise beeta.
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Finantsvoimenduseta beetaks kujuneb seeldbi 0,95. Hansabi vddrkapitali ja omakapitali
ajalooline suhe on 1,73. Kasutades Milleri valemit ning vdttes aluseks nii tegevusharu
finantsvoimenduseta beetakordajate keskmise kui ettevotte voorkapitali ja omakapitali suhte,
saab leida kontserni beetakordaja vaértuse, milleks on 2,59.

Kontsern volakirju emiteerinud ei ole. Sellest tulenevalt vdetakse Hansab Group
voorkapitali hinna leidmiseks aluseks intressimddr, millega ettevote viimati laenu sai. 2013.
aasta 10pu seisuga on ettevottele antud laenu intressimédraga 2,8%. Lisaks kasutab kontsern
kapitalirenti, mis on samuti intressi kandev kohustus intressimddraga 5,5%. Voorkapitali
kaalutud keskmiseks hinnaks kujuneb seeldbi 2013. aasta lopu seisuga 3,26%.

Tabelis 8 on vilja toodud ettevotte kapitali kaalutud keskmise hind ja selle leidmine.

Tabel 8. Hansab Group kapitali kaalutud keskmise hinna leidmine

Tegur Viirtus
Riskivaba tulumdir (Rf) 2,33%
Turu riskipreemia (Rm) 6,50%
Beetakordaja (B) 2,59
Ettevotte omakapitali hind (Ke) 19,13%
Ettevotte voorkapitali kaalutud hind (Kd) 3,26%
OK/(VK+0OK) 0,37
VK/(VK+0OK) 0,63
Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC) 9,09%

Allikas: Autori koostatud lisas 3 toodud andmete alusel (vt lisa 3).

Tabelist number 8 on niha, et ettevote kapitali kaalutud keskmiseks hinnaks antud
andmetest ning arvutustest ldhtuvalt kujunes 9,09%. Saadud tulemust kasutatakse
prognoositud rahavoogude diskonteerimisel praegusesse hetkesse. Kapitali hinna puhul tuleb
arvestada, et tulenevalt tdpse info puudumisest Leedu ja Lati iiksuse vodrkapitali kasutamise
osas, ei olnud voimalik maksukilpi arvutustes arvesse votta.

Terminaalvaartuse leidmisel voetakse aluseks Gordoni kasvumudel, mille sisendiks on
viimane prognoosiperioodi rahavoog ning stabiilne kasvumdér. Viimase prognoosiperioodi
vaba rahavoog ettevottele on 739,9 tuhat eurot. Stabiilse kasvumaéra hindamisel arvestatakse,
et ettevote ei saa kasvada pikas perspektiivis kiiremini kui tildine majanduskeskkond ning et
kasvumédr ei tohiks {liletada ka riskivaba tulumiéra. Arvestades, et Baltikumi majandus
kasvab prognoositavalt 3-4% aastas ning et riskivaba tulumdar on 2,33%, hinnatakse ettevotte

stabiilseks kasvumadiraks 1,5%. Ligikaudse hinnanguna vastab see mdlemale eelpool toodud
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tingimustele, millega peaks arvestama. Diskonteerimata terminaalvdirtuseks tuleb ldhtuvalt

eelpooltoodud andmetest 9 895,5 tuhat eurot.

2.5.3. Ettevotte vairtus ning sensitiivsusanaliiiis

Eelnevate sammudega on leitud prognoositud vabad rahavood ettevottele jirgneva viie
aasta jooksul, WACC ning ettevotte terminaalvdértus. Viimase sammuna diskonteeritakse
prognoositud rahavood ning terminaalvadrtus praegusesse hetkesse, et leida ettevotte vairtus.

Tabelis number 9 on vilja toodud Hansab Group véartuse hinnang.

Tabel 9. Hansab Group véirtuse hinnang (tuhandetes eurodes)

Niitaja Véirtus
Diskonteeritud FCFF (2014-2018) 2 766,7
summa
Diskonteeritud terminaalvaartus 6 405,3
Ettevotte pohitegevuse vaartus 9172,0
Kinnisvara vaartus 3745,3
Ettevotte vaartus 12 917,2
Vola bilansiline vaartus 3470,3
Omakapitali vaartus 9446,9

Allikas: Autori koostatud lisas 4 toodud andmete alusel (vt lisa 4).

Arvutuste tulemusel saadi Hansab Group véairtuseks 12 917,2 tuhat eurot. Ettevotte
poOhitegevusest tulenevatele rahavoogudele liideti grupile kuuluva kinnisvara turuviirtus.
Seejuures pohitegevusest tulenev vairtus oli 9 172,0 ning kinnisvara vaartus 3 745,3 tuhat
eurot. Rohkem pohitegevusega mitteseotud arvestatavaid varasid kontsernil ei ole. Lahutades
ettevotte vaidrtusest maha vola vaartus, saadi kontserni omakapitali vdértuseks 9 446,9 tuhat
eurot. Tegemist on hinnanguga, sest nii tdpselt ei ole voimalik véirtust méiratleda ning
ilmselt jddb kontserni vidirtus teatud vahemikku. Vahemiku viljaselgitamiseks teostatakse
sensitiivsusanaliiiisid ning Monte Carlo simulatsioonid.

Sensitiivsusanaliilisi kdigus vaadeldakse, kuidas muutub ettevotte véértus kapitali
hinna ning drikasumi osakaalu ja kapitali hinna ja stabiilse kasvuméadra muutumisel (vt tabel
10). Muud néitajad jddvad samaks, mis nad olid esialgse hinnangu andmisel. Kapitali hind

votab arvesse mitmeid védrtuse hindamise kdigus prognoositud niitajaid, drikasumi osakaal
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miiligitulust on baasiks vaba rahavoo leidmisel ning stabiilne kasvumééir omab suurimat mdju

ettevotte vadrtusele pikas perspektiivis.

Tabel 10. Kontserni véartuse soltuvus Kapitali hinnast ja drikasumi osakaalust miitigitulus

ning kapitali hinnast ja stabiilsest kasvuméérast (tuhandetes eurodes)

Arikasumi WACC

osakaal 8,00% 8,50% 9,09% 9,50% 10,00%
miiligitulust

3,00% 11 553,8 10 996,7 10 434,7 10 091,3 97185
3,50% 13 004,7 12 3432 11 676,0 11 268,2 10 825,6
4,00% 14 455,6 13 689,7 129172 12 4452 11932,7
4,50% 15,906,5 15 036,2 14 1585 13 622,0 13 040,0
5,00% 17,3574 16 382,7 15 399,4 14 799,0 14 147,0
Stabiilne WACC

kasvumir 8,00% 8,50% 9,09% 9,50% 10,00%
1,00% 13 858,0 131812 12 491,7 12 0668 116024
1,25% 14 145,7 13 426,7 12 6977 12 250,2 11762,9
1,50% 14 455,6 13 689,7 129172 12 4452 11932,7
1,75% 14 790,2 13972,2 13151,8 12 652,7 12 112,9
2,00% 15 152,8 14 276,4 13 402,8 12 874,0 12 304,3

Allikas: Autori arvutused lisas 4 toodud andmete alusel (vt lisa 4).

Tabelist number 10 on ndha, et Hansab Group véirtus jadb kapitali hinna ning
arikasumi osakaalu muutumisel vahemikku 9,7 kuni 17,4 miljonit eurot. Diskonteeritud
rahavoogude meetodil leitud ettevotte vdartus on nidha tabeli keskosas — 12,9 miljonit eurot.
Minimaalne vdirtus moodustab hinnanguna leitud ettevotte véértusest ligikaudu 75% ning
maksimaalne védrtus 135%. Tdendolisemad védrtused jddvad ilmselt tabeli keskossa. Selle
jaoks, et WACC touseks, peaks ettevotte kapitali hinnad tegema ldbi mérkimisvaarse tousu.
Samuti ei ole tdendoline, et drikasumi osakaal miitigitulust muutuks vdrreldes eelnevate
aastatega olulisel mééral, sest ettevotte tegevuses ei ole plaanis laiapdhjalisi muudatusi.
Stabiilse kasvumédra ning kapitali hinna muutumisel jaidb kontserni vaértus vahemikku 11,6
kuni 15,1 miljonit eurot. Minimaalne védértus moodustab esialgsest hinnangust ligikaudu 90%
ning maksimaalne 117%. Sensitiivsusanaliilisidest saab jdreldada, et ettevotte vadrtusele omab
vaadeldud teguritest suurimat mdju drikasumi suurus. Analiilisimaks seda, kuidas muutub
ettevotte védrtus, kui koik sisendid mudelis vdivad muutuda, teostatakse jargnevalt Monte

Carlo simulatsioonid.
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2.5.4. Monte Carlo simulatsioonid

Kontserni  véirtuse detailsemaks analiiiisimiseks kasutatakse Monte Carlo
simulatsiooni. Simulatsiooni eeliseks tundlikkuse analiilisi ees on uuritavate stsenaariumite
suur hulk, mis vdimaldab anda tdendosuslikku hinnangut ettevotte véirtusele ning votta
arvesse erinevaid riske. Samuti voimalus muuta koikide sisendite vaértuseid samaaegselt —
anda igale sisendile teatud tOendosuslik vahemik. Simulatsiooni ldbiviimiseks kasutatakse
Crystal Ball tarkvara. Antud t60s teostatakse kaks Monte Carlo simulatsiooni, mille kdigus
rakendatakse mudelit mdlemal korral 10 000 korda. Kasutatavaks usaldusnivooks on 95%.

Esimese simulatsiooni puhul on mudeli sisenditeks: 1) miitigitulu kasv, 2) drikasumi
osakaal miitigitulust, 3) tulumaksu suurus &rikasumist, 4) puhtasse kéibekapitali tehtavate
investeeringute kasv, 5) pohivarasse tehtavate investeeringute kasv, 6) stabiilse kasvumaira
ning WACC suurus. Sisenditele antakse tdendosuslikud vahemikud ning uuritakse, milliseks
kujuneb seeldbi prognoositav ettevotte pohitegevuse véirtus. Stabiilse kasvumiidra ning
WACC puhul kasutatakse normaal-, tilejadnud sisendite puhul kolmnurkajaotust tulenevalt
sisendite vadrtuste kindlamatest piiridest ning prognoositavast jaotumisest. Véirtuse
arvutamisel on aluseks t60s eespool kasutatud 2013. aasta korrigeeritud baasandmed. Lisas 5
on ndha sisendid ning nende prognoositavad miinimum, maksimum ja tdendolisim vaartus (vt
lisa 5). Toendolisimad véértused on eclneva prognoosimise kdigus leitud véartused, mida
kasutati ettevotte vadrtuse hindamisel.

Simulatsiooni tulemusena saadi ettevotte pohitegevuse keskmiseks védrtuseks 9 108,4
ning mediaanvaartuseks 9 070,7 tuhat eurot, standardhdlbega 1 799,3 tuhat eurot. Kontserni
pohitegevuse minimaalseks vaartuseks on 4 147,6 ning maksimaalseks 15 481,9 tuhat eurot.
Kodige tundlikum on ettevotte pohitegevuse vaartus drikasumi suhtes, mis kirjeldab dra tervelt
84,3% loppviirtusest. 85% tdendosusega jddb kontserni pdhitegevuse véirtus vahemikku
6 484,9 kuni 11 756,8 tuhat eurot (vt lisa 6).

Tulenevalt kontserni pdhitegevuse védrtuse suurimast mojutatusest drikasumist,
otsustati teostada teine Monte Carlo simulatsioon, mille puhul vdetakse &rikasum
komponentideks. Selle puhul ei vaadelda drikasumit tervikuna, vaid iga drikasumit mojutav
nditaja prognoositakse iseseisvalt ning drikasum leitakse prognoositud tulu- ja kuluartiklite

summana. Arikasumi osakaalu miiiigitulust seega eraldi ei prognoosita.
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Teise simulatsiooni puhul on mudeli sisenditeks uute niitajatena: 1) miitidud toodangu
kulu osakaal miitigitulust, 2) t66joukulude osakaal miiiigitulust, 3) tegevuskulude osakaal
miiigitulust, 4) muude 4&ritulude osakaal miiigitulust, 5) muude é&rikulude osakaal
miiligitulust. Sisendite prognoosimisel vdeti aluseks t60 finantsanaliilisi osas teostatud
viimase viie aasta kulude struktuur ning sealt vilja loetavad trendid. Tegevuskulud, muud
daritulud ja kulud on olnud viimase viie aasta jooksul olnud vordlemisi stabiilsed. Viikestviisi
kahanevat trendi on ndidanud miitidud toodangu kulu ning vastupidiselt kasvavat trendi
toojoukulud. Arikasumi osakaalu miiiigitulust seega eraldi ei prognoosita ning muud
kasutatavad sisendid on samad, mis esimese simulatsiooni puhul. Sarnaselt eelmisele
simulatsioonile kasutatakse stabiilse kasvumidira ning WACC puhul normaaljaotust ning
teiste nditajate puhul kolmnurkjaotust. Lisas number 5 on ndha teise simulatsiooni puhul
kasutatud sisendeid ning nende miinimum, maksimum ja tdendolisim vééartus (vt lisa 5).

Teise simulatsiooni kdigus saadud hinnangu alusel on ettevdtte pohitegevuse viirtus
monevorra viiksem. Keskmiseks ettevotte pohitegevuse véartuseks saadi 8 719,6 ning
mediaanvadrtuseks 8 683,3 tuhat eurot. Seejuures standardhilve on kasvanud, jaddes 2 781,9
tuhande euro juurde. Teise simulatsiooni tulemusi iseloomustab véartuste suurem hajuvus iile
terve skaala: minimaalseks ettevotte vadrtuseks saadi 203,8 tuhat eurot ning maksimaalseks
18 875,4 tuhat eurot. 85% tdendosusega jddb ettevOtte pohitegevuse véddrtus vahemikku
4 682,3 kuni 12 788,8 tuhat eurot (vt lisa 6).

Tabelis number 11 on vilja toodud teise simulatsiooni alusel kontserni pShitegevuse

vaartust enim mdjutavad tegurid.

Tabel 11. Kontserni pohitegevuse viirtuse tundlikkus erinevate tegurite suhtes

Néitaja Tundlikkus ja modju suund
Miiiidud toodangu kulu -54,3%
T66joukulud -35,0%
Miiiigitulu kasv aastas 3,0%
WACC -3,0%
Tegevuskulud -2,4%
PdShivaradesse tehtavad investeeringud -1,6%

Allikas: Autori koostatud teise Monte Carlo simulatsiooni alusel.

Teise simulatsiooni kdigus analiilisiti ettevotte véadrtuse tundlikkust drikasumi suurust

mdjutavate tulu- ja kuluartiklite suhtes. Suurimat mdju ettevotte pohitegevuse véirtusele
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omab miilidud toodangu kulu, millele jargnevad kulutused t66joule. Eelpool mainitud kaks
nditajat on mdlemad ka suurima osakaaluga miitigitulust. Miiigitulu kasv on ettevotte
vaartuse aspektist ldhtuvalt alles kolmandal kohal. Antud simulatsioonist saab jireldada, et
kui soovitakse kasvatada ettevotte vaartust, siis tuleks pdorata enim tdhelepanu kulude
viahendamisele. Kindlasti omab oma modju sensitiivsusele ka see, millised vdimalikud
vahemikud anti erinevatele sisenditele. Mida tdpsemini dnnestub vahemikke ja tdendosuslikke

vaartuseid prognoosida, seda tdpsem on ka hinnang véartusele.

2.6. Hinnang saadud tulemustele ning arutelu

Kontserni védrtusele anti hinnang kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodit.
Selle jaoks prognoositi tuleviku rahavooge mdjutavad nditajad, rahavood ise, kapitali hind
ning stabiilne kasvumaér. Tulemuseks oli vordlemisi konkreetne number. Mida pdhjalikum
on eeltdo ja prognoositavaid vadrtuseid toetavad faktid, seda kindlam on ka ettevotte vddrtuse
hinnangu tdelevastavus. Kindlasti ei ole aga voimalik 6elda, et saadud tulemuseks on tépne
vaartus. Selle jaoks, et leida vahemik, kuhu ettevotte védrtus kuuluda voiks, teostati
sensitiivsusanaliilis ning Monte Carlo simulatsioonid. Sensitiivsusanaliilisi kdigus tuli vilja,
kuidas mojutab &drikasumi osakaal miitigitulust, kapitali hind ning stabiilne kasvumaiir
ettevotte védrtust. Monte Carlo simulatsioonide kiigus leiti 1dbi erinevate stsenaariumite
labiméngimise ettevotte vddrtus, mis pohineb statistilistel arvutustel ning on konkreetse
toendosuse ja usaldusvadrsusega. Tabelis number 12 on vilja toodud esialgse prognoosimise
kdigus leitud ettevotte vddrtus ning kahe Monte Carlo simulatsiooni abil leitud ettevotte

keskmine viartus.

Tabel 12. Hinnangud Hansab Group véértusele (tuhandetes eurodes)

Vidrtuse leidmise viis Ettevotte pohitegevuse védrtus | Ettevotte vadrtus
Esialgne hinnang 91720 12 917,2
Esimene Monte Carlo simulatsioon 9 108,4 12 853,6
Teine Monte Carlo simulatsioon 8719,6 12 464,8

Allikas: Autori koostatud lisas 4 ja lisas 7 toodud andmete alusel (vt lisa 4 ja lisa 7).
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Esialgse hinnangu kéigus leitud kontserni véértus on vdrreldes simulatsioonide
keskmistega suurem. Kui esimese simulatsiooni kéigus prognoositi sarnaselt esialgsele
hinnangule &rikasumi osakaalu miiligitulust tervikuna, siis teise simulatsiooni kéigus
prognoositi drikasumit kujundavaid tulu- ja kulukomponente eraldi, leides seeldibi nende
summana drikasum. Samas vOib Oelda, et mdlema simulatsiooni kéigus leitud keskmine
vaartus jadb esialgse hinnanguga samasse piirkonda: véikseim hinnang ettevotte véirtusele
moodustab korgeimast ligikaudu 95%.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi abil saadi Hansab Group viairtuseks seega 12,9
miljonit eurot. Monte Carlo simulatsioonide abil leiti vahemikud, kuhu kdige tdendolisemalt
ettevotte védrtus kuulub. Esimese simulatsiooni alusel saadi ettevotte védrtuseks vahemik
11,1-14,7 miljonit eurot. Teise simulatsiooni jargi leiti, et ettevotte vddrtus kuulub kdige
toendolisemalt vahemikku 9,9-15,5 miljonit eurot. Autor soovitaks lihtuda ettevotte miitimisel
tabelis number 16 leitud keskmistest tulemustest, ehk vahemikust 12,4 kuni 12,9 miljonit
eurot. Samas tasub kindlasti kaaluda kdiki pakkumisi, mis on vdhemalt 9,7 miljonit eurot —
esimese sensitiivsusanaliiiisi kdigus leitud minimaalne hinnang ettevotte vairtusele. Ettevotte
vaartuse kasvatamise seisukohast tasuks poorata tdhelepanu kulude vdhendamisele: Monte
Carlo simulatsioonist selgus, et koige tundlikum on ettevotte vadrtus miitidud toodangu kulu
ning t06joukulude suhtes.

Tulenevalt sellest, et Hansabi puhul on tegemist borsil noteerimata ettevottega, voib
reaalse ostu-miitigitehingu puhul rakenduda véhesest likviidsusest tulenev allahindlus, mis
jédb tavaliselt vahemikku 20-30% ettevotte véidrtusest. Ilmselt Hansabi puhul ei oleks
tegemist niivord suure allahindlusega, sest kontsern genereerib positiivseid rahavooge, omab
vordlemisi palju likviidseid varasid ning on tervisliku finantsseisundiga. Kiill vdib moningane
allahindlus rakenduda seoses juhtkonna lahkumisega — praegune ettevotte CEO on ka
ettevotte suuromanikuks. Allahindluste tegelik suurus ja kasutamine selgub aga juba

voimalike labirddkimiste kéigus.
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KOKKUVOTE

To6 eesmargiks oli uurida, milles seisneb ettevotte vddrtuse hindamine diskonteeritud
rahavoogude meetodil ning rakendada saadud teadmisi konkreetse ettevotte, Hansab Group’i,
vadrtuse hindamiseks. Eesmargi saavutamiseks analiiiisiti to0 teoreetilises osas diskonteeritud
rahavoogude meetodit, selle komponente ning rakendamist. T66 teises osas hinnati ettevotte
vaartust diskonteeritud rahavoogude meetodil.

Ettevotte viddrtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil kujutab endast
ettevotte poolt terve tema eluea jooksul genereeritavate rahavoogude niitidisvadrtuse leidmist.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi iiheks aluseks on ettevotte é&ritegevuse olemuse
mdistmine. Seetdttu anti Hansab Group’i vddrtuse hindamiseks esimese etapina iilevaade
kontserni  llesehitusest, tiitarettevOtetest, omanikestruktuurist, tegevusaladest ning
konkurentidest. Eesmirgiks oli Oppida tundma ettevotte dritegevust, selle tausta ning
mojureid. Jargmisena analiiiisiti majanduskeskkonnas ning ettevotte jaoks strateegiliselt
olulistes tegevusharudes aset leidvaid vdimalikke trende. Hansabi jaoks on olulisemad
Baltikumi majanduses tervikuna ning avalikus sektoris, finants- ja pangandussektoris ning
jaekaubanduses aset leidvad arengud. Arikeskkonna analiiiisile jirgnevalt teostati ettevotte
finantsanaliiiis, eesmargiga uurida ettevotte finantsseisundit ning erinevaid trende, mis voiksid
ettevotte vadrtuse seisukohalt olulist rolli méngida. Finantsanaliiiisist selgus, et ettevote omab
vordlemisi stabiilset kapitali struktuuri ja rahatsiiklit ning kasutab aktiivselt voorkapitali.
Kontsernis juhitakse efektiivselt kulusid, mida ilmestab rentaabluse kasv soltumata viimastel
aastatel toimunud kiibe stabiliseerumisest 17 miljoni euro juures. Miiligitulu on jiénud kiill
teatud tasemel hetkel vordlemisi piisivaks, kuid tootajate arvu 1dikes on kontsern aasta-aastalt
jérjest suurenenud.

Peale tehtud eelt6dd, nii teooria kui ka kontserni ja selle &dritegevust mdjutavate
tegurite analiilisimist, asuti prognoosima ettevotte poolt genereeritavaid rahavoogusid, mis on
aluseks ettevotte vadrtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil. Rahavoogude
prognoosimise kéigus tuli vilja, et suurimat mdju ettevotte miiligitulu kasvule vdiksid omada

laienemine uutesse sektoritesse ning turgudele, majanduskeskkonna stabiilne areng terves
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Baltikumis ja Hansabi jaoks olulistes tegevusharudes ning stabiilselt laekuvate hoolduse ja
teeninduse miiligitulude kasv. Vabade rahavoogude prognoosimisele jargnevalt selgitati vélja
ettevotte kapitali hind ning terminaalvdirtus, peale mida saigi ldbi vabade rahavoogude
diskonteerimise anda esialgse hinnangu kontserni véirtusele. Véirtuse leidmiseks voeti
aluseks vaba rahavoog ettevottele ning diskontomdirana kasutati kapitali kaalutud keskmist
hinda. Hansab Group véirtuseks saadi diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades
ligikaudu 12,9 miljonit eurot. Seejuures ettevotte pohitegevuse vaartuseks saadi ligikaudu 9,2
miljonit eurot.

Kontserni véairtuse tundlikkuse analiiisimiseks teostati sensitiivsusanaliiis, mille
kdigus uuriti, kuidas muutub ettevotte vdirtus drikasumi, kaalutud keskmise kapitali hinna
ning stabiilse kasvuméddra muutudes. Esimese sensitiivsusanaliiiisi jargi, mille puhul pandi
muutuma nii drikasumi osakaal miitigitulust kui kapitali hind, saadi ettevotte véértuse
vahemikuks 9,7 kuni 17,4 miljonit eurot. Teise sensitiivsuanaliilisi puhul, kus muudeti
stabiilset kasvumddra ning kapitali hinda, saadi ettevotte vaartuseks 11,6 kuni 15,1 miljonit
eurot. Selgus, et enim omab antud mudeli puhul ettevitte véadrtusele moju drikasumi suurus.

Viimase etapina teostati Monte Carlo simulatsioon, eesmirgiga analiiiisida, kuidas
muutub ettevotte vadrtus, kui koik védartuse hindamisel kasutatavad sisendid voivad teatud
toendosuslikes vahemikes muutuda. Esimese simulatsiooni tulemusel saadi Hansab Group
keskmiseks véaartuseks 12,8 miljonit eurot standardhdlbega 1,8 miljonit eurot. Simulatsiooni
pOhjal selgus, et drikasum seletab dra tervelt 81,1% vaértuse kdikumisest. Tulenevalt
arikasumi suurimast mojust ettevotte vadrtusele, otsustati teostada ka teine simulatsioon, mille
puhul prognoositi kdiki drikasumit kujundavaid tulu- ja kulukomponente eraldi. Teise
simulatsiooni tulemusena saadi kontserni véirtuseks ligikaudu 12,4 miljonit eurot
standardhilbega 2,8 miljonit eurot. Simulatsioonist selgus, et ettevotte védédrtus on koige
tundlikum miiiidud toodangu kulu ning t66joukulude suhtes.

Autori hinnangul on t66 tditnud oma eesmirgi, andes teoreetilises osas iilevaate
diskonteeritud rahavoogude meetodist ja selle kasutamisest ning leides praktilises osas
Hansab Group’i véirtuse eespool tundma Opitud meetodil. Ettevottele hinna méadramisel
soovitaks autor ldhtuda vahemikust 12,4-12,9 miljonit eurot, mis saadi esialgse hinnangu ning
kahe Monte Carlo simulatsiooni keskmistest tulemustest. Koiki pakkumisi, mis jadvad aga

sensitiivsusanaliiiisi ning simulatsioonide kaudu leitud vahemikesse, tasuks votta kaalumisele.
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SUMMARY

VALUATION OF HANSAB GROUP USING DISCOUNTED CASH
FLOW METHOD

Sander Salurand

Warren Buffet has said that if business schools could offer just one course, it should be
rather boring, but critically important discipline of business valuation (Parrish 2012). This
statement by one of the most successful investors of all time shows, how valuable and actual
in today’s financial world is business valuation. The topic of the thesis was selected mainly
because of author’s interest in financial management and because of Hansab Group’s interest
in finding out its business value.

The aim of this thesis is to describe how to value a company using discounted cash
flow method and to use this method for valuing Hansab Group - one of the leading companies
in innovative technology solutions in the Baltics. In order to achieve the aim, an overview of
business valuation using discounted cash flow method is given in the first chapter. The second
chapter focuses on the valuation of Hansab Group. Valuation process consists of overview
and financial analysis of Hansab Group, analysis of the economic environment, prognosis of
free cash flow to firm, estimation of the weighted average cost of capital and finally valuation
using all the collected, analyzed and projected data. Additionally, sensitivity analysis and
Monte Carlo simulations are used, in order to specify the possible range of company value.

The result of the Hansab Group valuation using discounted cash flow method showed
that the company is valued at approximately 12.9 million euros. Value of operations was
approximately 9.2 million euros. After first estimation of company value, two sensitivity
analyses were conducted, where EBIT, the weighted average cost of capital and stable growth
rate were used as variable inputs. Out of these variables, EBIT had the biggest influence on

the value of the company.
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Finally, two Monte Carlo simulations were conducted. The first simulation stated that
Hansab Group mean value is about 12.8 million euros with standard deviation of 1.8 million
euros. Furthermore, the simulation showed again that the value of EBIT had biggest influence
on company value, describing about 81.1% of its final value. In order to analyze it further,
second simulation was conducted, where all costs and revenues, which make up the value of
EBIT, were analyzed individually. According to the second simulation, mean value of Hansab
Group was about 12.4 million euros with standard deviation of 2.8 million euros. Simulation
showed that Hansab Group value was most sensitive to value of cost of sales and labor costs.

This thesis provides valuable information about Hansab Group value to its owners and
managers. Information about Hansab Group value, which was estimated and analyzed
additionally by sensitivity analysis and Monte Carlo simulations, could be used in the process
of selling the company or part of it. Moreover, the thesis gives valuable information about

company valuation using discounted cash flow method to everyone interested in the topic.
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LISAD

Lisa 1. Hansab Group bilanss ja kasumiaruanne eurodes ning lisainfo 2008-

2013

Bilanss 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Raha 930 813 297 066 556 903 855 096 493 354 984 657
Ostjatelt laekumata arved 1071073 1273023 2209 746 1950 664 2032711 1538280
Muud nduded ja ettemaksed 436 121 449 979 388 099 229797 353594 460 760
Varud 2368082 1942651 2086711 2291 624 1880081 4190807
Kokku kéibevara 4806089 3962720 5241 459 5327 181 4759 740 7174 504
PShivara 4815074 4977511 4686785 4618 854 4698502 4502 268
Aktiva kokku 9621164 8940231 9928244 9946 035 9458242 11676772
Liihiajaline laen 1833357 1653541 1240 777 1484 770 1871 209 1651187
Vdlad tarnijatele 1491 401 863 400 1962 350 2118392 1722013 3798148
Muud vdlad ja ettemaksed 983 728 636 941 1249 245 1086 122 1117564 1118381
Lithiajalised kohustused kokku 4308486 3153881 4452372 4689 284 4710786 6567 716
Pikaajalised kohustused 1791932 2489867 1953539 1463 125 1114070 969 233
Omakapital 3520746 3296483 3522333 3793626 3633386 4139823
Passiva kokku 9621164 8940231 9928244 9946 035 9458242 11676772
Kasumiaruanne

Miiiigitulu 17605381 11288560 14193140 17475659 16791162 17410105
Muud éritulud 32074 68 812 18 850 23113 24021 32774
MTOM -10820883 -5989687 -8384404 -10730836 -10100192 -9 705 469
Mitmesugused tegevuskulud -2275905 -1635614 -1749275 -2027821 -1950763 -2 066 957
T66j6ukulud -3694 157 -3064765 -2983332 -3471017 -3863441 -4344813
Kulum -349 274 -397 875 -417 345 -350 001 -415 833 -425 404
Muud drikulud -80 628 -96 841 -53 064 -51 227 -75 668 -56 135
Arikasum 416 608 172 590 624 570 867 870 409 286 844 101
Intressi- ja finantstulud ja

kulud -168 318 -179 936 -154 087 -132 680 -93 732 -45 861
Kasum (kahjum) enne

tulumaksustamist 248 290 -7 346 470 483 735190 315554 798 240
Tulumaks -93 868 -56 479 -70 008 -145 797 -84 108 -100 591
Puhaskasum 154 422 -63 825 400 475 589 393 231 446 697 649
Lisainfo

To6tajate arv 150 143 149 169 175 190
Palgakulu t66taja kohta kuus -2052,3 -1786,0 -1 668,5 -1711,5 -1839,7 -1 905,6
Dividendid 306 776 194 931 159 523 264 700 262 136 360 487

Allikas: Hansab Group majandusaasta aruanded 2008-2013.
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Lisa 2. Hansab Group miiiigitulu eurodes piirkondade, tegevusalade ning

uksuste loikes

Miiiigitulu

piirkondade

loikes 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Eesti 8216861| 7076508| 5248584| 7396708 7199416| 6344452| 6788875
Liti 5252590 4871720 2337206| 1839419 2711082| 4336027 4653646
Leedu 4662259| 5236469| 3517148| 4456958 6686601 5588754| 5127442
Muu Euroopa

Liit 247 243 378 487 37 336 241 248 468 738 264 430 422 122
Viljapoole

Euroopa

Liitu 102 212 42 197 148 286 258 807 409 822 257 499 418 020
KOKKU 18481166| 17605381 | 11288560| 14193140 17475659| 16791162| 17410105
Miiiigitulu

tegevusalade

l6ikes 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kaupade

miiik 15007 456 | 12876333| 6833256| 9457817| 11839423| 10878885| 11 325664
Seadmete

hooldus 3065895| 4242332 3833522 3891552 4668961 4860870| 5170740
Seadmete

rent 372713 333779 117 838 234 298 221972 533 436 127 387
Teenuste

miiik 20 896 24 350 476 79 411 118 355 9930 0
Pandipakendi

kiitlemine 0 116 031 479 147 525 705 626 382 507 195 783 738
Muud 14 206 12 555 24 321 4 357 566 846 2576
KOKKU 18466 960 | 17 592826 | 11264 238| 14188783| 17475093| 16 790316| 17410105
Miiiigitulu iiksuste 15ikes 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AS Hansab 5337743 3987 849 6 498 310 6419 489 5602 470 6112 205
SIA Hansab 5011 560 2 351 661 1882 341 2740123 4305 276 4619 663
UAB Hansab 5536 199 3739244 | 4657750 7 051 385 5849 953 5521 489
Baltic Operation Services OU 150 609 489 836 551418 653 495 759 402 801 258
Ellore OU 1522 154 606 414 296 708 117 542 156 500 124 140
Hansab TOB 0 517 199 639 360 143 192 929 88 166
Hansab Group OU 46 924 113039 106 974 133 482 149 539 143 184
KOKKU 17605189 | 11288560| 14193140| 17475659| 17016069| 17410105

Allikas: Hansab Group majandusaasta aruanded 2008-2013.
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Lisa 3. Kapitali kaalutud keskmise hinna leidmine

Riskivaba tuluméiir Véorkapitali hind
Saksamaa 10-a volakirja tootlus 2009-2013 Laenu hind 2013. aastal: Euribor + 2,3%
Riskivaba tuluméaar 2,33% 12 kuu Euribor (02.12.2013): 0,5%
Laenu hind: 2,80%
Kapitalirendi hind 2013. aastal: 5,5%
Turu riskipreemia Laenu 2160972
USA 1903-2002 5,50% Kapitalirenti 457349
Eesti riigiriski preemia 0,99% Véorkapitali hind 3,27%
Turu riskipreemia 6,5% Intressid 85066
Voorkapitali 2618321
Siistemaatiline risk, Beeta Véorkapitali hind 3,25%
Véimenduseta beeta sektorite kaupa Keskmine voorkapitali hind 3,26%
Electrical equipment 1,07
Electronics 1 WACC
Healthcare equipment 0,77
Machinery 0,96 Omakapitali hind 19,13%
Voorkapitali hind 3,26%
Keskmine beeta 0,95 Omakapitali hind 19,13%
OK/(OK+VK) 0,37
VK/OK 1,73 VK/(VK+OK) 0,63
Beeta 259 |  WACC 9,09%
Ettevotte omakapitali hind 19,13%

Allikad: Hansab Group majandusaasta aruanded 2008-2013; Damodaran Online, Juhend ...
2014; Long-Term ... 2014; Koller et al. 2005, 308; autori arvutused.
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Lisa 4. Ettevotte vaartuse arvutamine eurodes

2014 2015 2016 2017 2018
Miitigitulu 17932408 18470380 19024492 19595227 20183083
Arikasum 717 296 738 815 760 980 783 809 807 323
Tulumaks dividendidelt 133 417 137 420 141 542 145 788 150 162
Kulum 436 039 446 940 458 114 469 566 481 306
Invest puht kidibekapitali 22 492 23 167 23 862 24 578 25 315
Invest pohivaradesse 307 116 322 472 338 596 355 526 373 302
FCFF 690 310 702 697 715 094 727 484 739 850
Diskonteeritud FCFF 632 797 590 484 550 837 513 692 478 898
Terminaalvairtus 9895513 WACC 9,09%
Diskonteeritud
terminaalvairtus 6 405 280 g 1,50%
Aastate 2014-2018
diskonteeritud vaartus 2 766 708
Ettevotte vaartus
pOhitegevusest 9171987
Kinnisvara véartus 3745 254
Ettevdtte vértus
Vola turuviartus 3470321
Omakapitali vaartus 9 446 920
Laenujddgid 31.12.2013
Hansab Turtas 280 000
Hansab Kinnisvara 572 000
Hansab Group 2618 321

| KOKKU | 3470321]

Kinnisvara vddrtus 31.12.2013

Keevise 11, Tallinn

Aastane renditulu: 155 000 eurot. Eeldame, et renditulu kasvab vastavalt inflatsioonile 3% aastas.
Periood 15 aastat.

NPV 1470 048

Vilniuse kinnistu

Aastane renditulu; 145 000 eurot. Eeldame, et renditulu kasvab vastavalt inflatsioonile 3% aastas.
Periood 15 aastat.

NPV 1 375 206

Riias asuv maa

Soetusmaksumus 900000
‘ KOKKU kinnisvara véiértus | 3 745 254 |

Allikad: Hansab Group majandusaasta aruanded 2008-2013; Ounpuu 2014; autori arvutused.
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Lisa 5. Monte Carlo simulatsioonide sisendite vaartused

Lisa 5.1. Esimese Monte Carlo simulatsiooni sisendid
Sisend Miinimum Téjggftﬁzlm Maksimum
Miiiigitulu kasv aastas 0,00% 3,00% 5,00%
Arikasumi osakaal 2,00% 4,00% 6,00%
miiligitulust
Tulumaksu osakaal 15,00% 18,6% 23,00%
arikasumist
Puhtasse kéibekapitali
tehtavate investeeringute 0,00% 3,00% 5,00%
kasv aastas
Kulumi kasv aastas 1,00% 2,50% 5,00%
_Pohlvara_sse tehtavate 1,00% 5,00% 10,00%
investeeringute kasv aastas
Stabiilne kasvuméaar 1,00% 1,50% 2,00%
WACC 8,00% 9,09% 10,00%
Allikas: Autori koostatud.
Lisa 5.2. Teise Monte Carlo simulatsiooni sisendid
Sisend Miinimum Tosggftlli?m Maksimum
Miiiigitulu kasv aastas 0,00% 3,00% 5,00%
Xi‘;.‘;gdi‘:&;‘;‘t’dang“ kulu osakaal 53,00% 5500% |  58,00%
To66joukulude osakaal mitiigitulust 24,00% 26,50% 28,00%
Tegevuskulude osakaal miitigitulust 11,50% 12,00% 12,50%
Muude éritulude osakaal miiligitulust 0,10% 0,20% 0,30%
Muude érikulude osakaal miitigitulust 0,30% 0,40% 0,50%
Tulumaksu osakaal drikasumist 15,00% 18,60% 23,00%
Pu htasse kiibekapitali tehtavate 0,00% 3,00% 5,00%
investeeringute kasv aastas
Kulumi kasv aastas 1,00% 2,50% 5,00%
}‘zohlvarasse tehtavate investeeringute 1,00% 5,00% 10,00%
asv aastas
Stabiilne kasvumaéar 1,00% 1,50% 2,00%
WACC 8,00% 9,09% 10,00%

Allikas:

Autori koostatud.
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Lisa 6. Monte Carlo simulatsioonide tulemused

Lisa 6.1. Esimese Monte Carlo simulatsiooni tulemused

10000 Trialz Frequency View 5985 Displayed

Ettevdtie pohitegevuse vaarius

Probability

12000000

P 6azse55 Certainty: 85,00 % 4 11756814

Lisa 6.2. Teise Monte Carlo simulatsiooni tulemused

10 000 Trials Frequency View 5 572 Displayed
Etievdtie pohitegevuse vaarius

Probahility
Aouanbaiy

P 4682328
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Lisa 7. Monte Carlo simulatsioonide statistika

Lisa 7.1. Esimese Monte Carlo simulatsiooni statistika

10 000 Trials Statistics View 5 585 Digplayed
Statistic Forecast values

Trizls 10000
Baze Caze 9171987
Mean 9108379
Median 070718
Mode
Standard Deviation 1795281

Yariance 3237412570565
Skewness 01158
Kurtosis 2562
Coeff. of Variation 0,1975
Minimuwm 4147855
Maximum 15481857
Mean Std. Error 17593

Lisa 7.2. Teise Monte Carlo simulatsiooni statistika

10 000 Trials Statistics View
Statistic Forecast values
b | Trials 10 000
Base Case 2919228
Mean 2719554
Median 2683309
Mode ---
Standard Deviation Pt b
Wanance 7738821678546
Skewness 00912
Kurtosis 2,80
Coeff. of Variation 0,3150
Minimum 203815
Maximum 18875353
Mean Std. Error 27819
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