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SISSEJUHATUS

Ettevotte vddrtuse hindamine aitab ettevotte omanikel saada ettekujutust, millist hinda on
voimalik ettevotte miitimisel selle eest kiisida. Seetottu on juhul, kui ettevotte miitliki kaalutakse,
kasulik ettevotte védrtust hinnata. Vastasel juhul tekib oht, et ettevote miiiiakse liialt odava
hinnaga voi siis jddb miiligitehing teostamata, sest omanikud soovivad miiligitehingu eest
pohjendamatult korget hinda. Selle korval voib ettevotte vddrtuse hindamise pohjusi olla teisigi,
nditeks annab ettevotte védrtuse hindamine tagasisidet ettevottes toimuva kohta. Ettevotte

vadrtuse regulaarne hindamine on vajalik ettevotte véaértuse juhtimise rakendamiseks.

OU SystemTest tegevusalaks on tddstusautomaatika ja elektripaigaldiste projekteerimise ja
toostusautomaatikaseadmete miiiik ja elektritood. Ettevote tegutseb alates 1991.a. Kuna ettevotte
omanikud on tegelenud ettevdttega juba pikka aega ning joudnud juba vanemasse ikka, siis on

neil tekkinud soov ettevotet miilia. Ettevottel on potentsiaalne ostja.

T66 uurimisprobleemiks on OU SystemTest viirtuse kindlakstegemine, mis vdimaldaks

osailihingu omanikel jouda selgusele sobiva miiiigihinna suhtes.

T66 eesmirk on omanike seisukohast hinnata OU SystemTest viirtust ldhtudes ettevotte miiiigi

eesmargist.
Uurimisilesanded on:

» Selgitada OU SystemTest viirtuse hindamise vajalikkust;

* Pdhjendada OU SystemTest viirtuse hindamiseks sobivate meetodite valikut;

e Hinnata OU SystemTest viirtust majandusliku lisandvéirtuse, diskonteeritud vabade
rahavoogude ja diskonteeritud dividendidel meetodite abil;

* Anda kokkuvdttev hinnang OU SystemTest viirtuse kohta.

Ettevotte vddrtuse hindamisel soltub tulemuse tipsus ja usaldusvdirsus metoodika ja andmete
valikust. Tulemuste tipsust aitab suurendada mitme hindamismetoodika paralleelne kasutamine.

Seetottu kasutatakse to0s nelja erinevat hindamismeetodit. Majandusliku lisandviirtuse meetod
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poOhineb ettevdtte ajaloolistel majandustulemustel. Diskonteeritud vabade rahavoogude meetod
votab arvesse ettevotte tulevikuprognoose. Kasutatakse ka kahte diskonteeritud dividendidel

pohinevat meetodit, milleks on Gordoni mudel ja kaheetapiline dividendide kasvu mudel.

Analiilisis kasutatavad andmed saadakse ettevitte viimase viie aasta majandusaasta aruannetest.
Turuviirtustel pohinevate meetodite puhul kasutatakse vordlusbaasina andmeid Tallinna borsil

noteeritud ettevotete kohta.

To6 kirjutamisel ldhtutakse pdimitud struktuurist, kus teoreetiline ja empiiriline materjal
vahelduvad. T66 koosneb kahest peatiikist. Esimene peatiikk on jaotatud kaheks alapeatiikiks,
millest esimeses selgitatakse ettevOtte vadrtuse moistet ja teises ettevotte vddrtuse hindamise
vajalikkust. Teine peatiikk on jaotatud viieks alapeatiikiks, millest esimesed neli sisaldavad

ettevotte vaartuse hindamist erinevate meetoditega ja viies kokkuvdotvaid jareldusi.



1. ETTEVOTTE VAARTUS JA SELLE HINDAMISE
VAJALIKKUS

1.1. Ettevotte viaartuse moiste

Ettevotte védrtus ei ole samavidirne ettevotte hinnaga. Ettevotte hind on ostja ja miilijavaheline
kokkulepe. Ettevdtte véértus ostja ja miiiija jaoks vdivad olla aga erinevad. Nditeks voib
erinevate omanike jaoks pakkuda sama ettevotte omamine vOimaluse erinevas ulatuses
rakendada mastaabisddstu ning omanike tehnoloogilised voimalused, juurdepdds ressurssidele ja
turgudele voib olla erinevad. (Fernandez 2007: 3) Ettevotte vddrtus soltub investori ootustest ja
voimalustest (Hitchner 2006: 22). Seega on ettevotte vddrtuse puhul tegemist subjektiivse
moistega ning ettevotte vadrtus soltub sellest, kelle seisukohast ldhtudes ettevotte véértust

hinnatakse.

Ettevotte viidrtust voib késitleda ka ettevotte turuvddrtuse voOi Oiglase turuvdidrtusena.
Turuvéddrtuse moiste on defineeritud standardis EVS 875-3:2010 Vara hindamine. Osa 3:
Viirtuse liigid, mille kohaselt ,,turuvéértus on hinnangul pohinev summa, mille eest vara peaks
vadrtuse kuupdeval minema tile tehingut sooritada soovivalt miiiijalt tehingut sooritada soovivale
ostjale soOltumatus ja vordsetel alustel toimuvas tehingus pédrast koigile nduetele vastavat
miiligitegevust, kusjuures osapooled on tegutsenud teadlikult, kaalutletult ning ilma sunduseta.*

(Eesti Standardikeskus 2010)

Ettevotte vddrtuse hindamise all mdistetakse protsessi, mille kdigus leitakse hinnang ettevotte
vadrtusele. Protsessi viivad 1dbi vastavate teadmistega eksperdid. Ettevotte vddrtuse hindamisel
rakendatakse monda ettevotte vddrtuse hindamise meetodit. (Vadapalli 2007: 169) Tulenevalt
sellest, et meetodeid on mitmeid, esineb mitmeid erinevaid viise, kuidas ettevotte vaartust

hinnata.

Ettevotte viirtuse hindamiseks voib olla mitmeid erinevaid pdhjuseid. Uheks kdige olulisemaks

pohjuseks ettevotte vadrtuse hindamiseks voib pidada ettevotte ostu voi miiiiki. Soltumata sellest,
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kas on tegemist kogu ettevotte voi ainult teatud osa selle aktsiatest voi osadest ostmise voOi
miilimisega, vajavad nii ostja kui miiiija informatsiooni selle kohta, milline peaks olema tehingu
hind. (Zirnask 2008: 103) Ostja seisukohast ldhtudes nditab ettevotte vadrtus maksimaalset
hinda, mis tal on otstarbekas ettevotte eest maksta. Miilija vaatenurgast on ettevotte véirtus
minimaalne hind, millega tal on mdtet ettevotet miitia. Mitmete ettevotete véértuste hindamine
voimaldab investoril langetada otsust millist ettevotet osta. (Fernandez 2007: 3) Seega voib
ettevotte védrtus ettevotte ostja ja miitia seisukohast vaadatuna viljenduda arvuliselt kiill samas

numbris, kuid selle praktiline tdhendus ettevotte ostjale ja miiiijale on erinevad.

Ettevotte vddrtuse hindamine on ettevotte jaoks kasulik ka juhul kui ettevotte miiiiki peetakse
voimalikuks tulevikus. Seeldbi on voimalik hinnata, kuidas ettevdtte juhtimisotsused mdjutavad
ettevotte vaartust ehk see tdhendab, et ettevotte tegevust kavandades on voimalik votta selle
tulevast voimalikku miiligihinda arvesse. (Zirnask 2008: 103) Ettevotte viddrtuse hindamist
voidakse ldbi viia tulevast avalikku aktsiaemissiooni silmas pidades, et arvestada, millise

hinnaga voiks avalikkusele ettevotte aktsiaid pakkuda (Fernandez 2007: 4).

Ettevotte védédrtuse hindamine annab informatsiooni ettevotte majandusseisundi ja arengu kohta.
Kui borsiettevotete véértus on jalgitav 14bi aktsiate borsihinna, siis borsil noteerimata ettevotete
puhul ei ole ettevotte véirtus viliselt otseselt jdlgitav. Ettevotte vddrtuse hindamine annab
ettevotte omanikele, juhtkonnale ja teistele huvigruppidele tagasisidet ettevotte kohta. (Zirnask
2008: 103) Seega voib ettevotte vadrtuse hinnangut pidada ettevotte tegevust iseloomustavaks

moodikuks.

Ettevotte véartuse hindamine voib osutuda vajalikuks seoses sooviga rakendada vaartuspohist
juhtimist. Véértuspohine juhtimine on lihenemine, mille korral seatakse eesmairgiks ettevotte
strateegiliste ja otsuste kvaliteedi parandamine kdikidel organisatsiooni tasanditel, suurendamaks
ettevotte vadrtust. Vadrtuspohise juhtimise rakendamisel on vaja moddikuid ettevotte vadrtuse
kohta. Selliseid moddikuid pakuvad erinevad ettevotte véddrtuse hindamise meetodid.
Véirtusjuhtimise rakendamisel on oluline analiilisida, kuidas erinevad tegurid mdjutavad
ettevotte vadrtust. (Sirbu 2012: 34) Ettevotte védrtust on voimalik arvesse votta ettevotte
tegevuse planeerimisel, ettevotte strateegiate hindamisel ja strateegiliste ostuste langetamisel

(Fernandez 2007: 4).

Ettevotte vdartuste hinnanguid on véimalik kasutada ettevotte todtajate, juhtkonna, meeskondade

voi struktuuriiiksuste tasustamisel. Osades ettevotetes rakendatakse tootasustamise skeeme, kus



tasu suurus on seotud ettevotte vadrtusega. Sellisel juhul eeldab tootasustamine ettevotte véértuse
hindamist. (Fernandez 2007: 4) Ettevdtte véirtuse hinnangute kasutamine todtasustamisel
voimaldab siduda t66tajaid tugevamalt ettevottega, sest tOotajatel tekkib suurem huvi ettevotte

vaartuse kasvu suhtes.

Loputdos viiakse 1ibi ettevotte vidrtuse hindamine OU SystemTest niitel. Tegemist on 1991.a.
loodud ettevottega, mille tegevuseks on toOstusautomaatika ja elektripaigaldiste projekteerimine,

toOstusautomaatikaseadmete miiiik ning elektritood.

Toostusautomaatika ja elektripaigaldiste projekteerimist voib pidada ettevdtte kdige olulisemaks
tegevusalaks. Nimetatud valdkonnast tuleb enamus ettevotte miiligitulust. Ettevotte poolt
pakutavad projekteerimist6od on terviklikud, mis tdhendab, et need viiakse ldbi ideest teostuseni.
Seega valmivad lahendused ,,votmed kétte* pohimdttel ning nendes sisaldub projekteerimine,
seadmete hankimine, elektri- ja automaatikakilpide valmistamine, programmeeritavatele
kontrolleritele  programmide  koostamine, visualiseerimisprogrammide  viljatéotamine
operaatorpaneelidele ja PC-le, siisteemi kdikulaskmine. Vajadusel pakutakse hiljem ka
siisteemide hooldust. Projekteerimine toimub SIEMENS-i kontrollerite ja madalpingeseadmete

baasil. (OU SystemTest 2015b)

OU SystemTest peamised tddstusautomaatika ja elektripaigaldiste projekteerimise valdkonnad

on olnud (OU SystemTest 2015b):

* Keskkonnaprojektid, nditeks  puurkaevupumpla ja  joogiveepuhastusseadmete
projekteerimine. Ettevite on teinud alltoovottu ehitusfirmadele AS Skanska EMV, AS
Merko Ehitus, YIT Ehitus, AS K&H, AS Terrat, AS Water Ser.

* QGaasiprojektid, mille hulka kuuluvad gaasimdote- ja gaasijaotussiisteemid. Kliendiks on
olnud AS Eesti Gaas.

* Elektrijaamade projektid, niditeks toorvee ettevalmistuse juhtimissiisteem ja katlavee
keemilise puhastamise juhtimissiisteem.

* Katlamajade projektid, nditeks Mustamie katlamaja veesoojenduskatelde viimine
automaatjuhtimisele.

* Saeveskite ja puidutoostuse projektid. Ettevote on tegelenud saeveskite palkide
etteandeliinide ja sorteeride juures ning kuivatite automatiseerimisel. Ettevote on teinud

koostddd puitgraanulite automatiseeritud tootmisliinide osas.



* Hiidraulilised tdstuksiisteemid. Ettevote on projekteerinud juhtimissiisteemi Péarnu

Kontserdimajale ja Johvi Kontserdimajale lavade ja pdrandate hiidrauliliseks tostmiseks.

OU SystemTest miiiib erinevate ettevdtete (SIEMENS, TURCK, BANNER,RELECO, COMAT)
automaatikaseadmeid ja madalpinge aparatuuri. See tegevusvaldkond on viikese tidhtsusega ja

annab vihem kui 5% ettevdtte miiiigitulust. (OU SystemTest 2015a, 2015b)

Elektritodde osas uueks tegevusvaldkonnaks on elektrikilpide tootmine. Ettevote valmistab

elektrikilpe AS ABB-le. (OU SystemTest 2015a)

OU SystemTest peab ennast olemuselt innovaatiliseks ettevdtteks ehk tegemist on
inseneribiirooga, mille tegevuse keskmes on tootearendus. OU SystemTest on Eesti
Siisteemiinseneride Seltsi, Kaubandus- Todstuskoja ja Eesti Elektritoode Ettevotjate Liidu liige.

(OU SystemTest 2015b)

OU SystemTest viirtuse hindamise vajadus tuleneb vdimalikust ettevdtte miiiigist. Vastavalt
Fernandez (2007: 3) Kkésitlusele voOimaldab ettevotte védrtuse hindamine jouda ettevotte
omanikul selgusele, et milline peaks olema minimaalne hind, mida ettevotte eest kiisida. See
aitab dra hoida véimalust, kus omanik v3ib ettevotte liiga odavalt dra miiiia ja seelébi ise kahju
saada. Ettevotte védrtuse hindamine aitab omanikul olla ka ettevdtte miiligi eest saadava hinna
osas realistlik, mis vdhendab vdimalust, et liiga korge soovitava hinna tottu jadb miiiigitehing

ara.

Kindlasti on OU SystemTest viirtuse hindamine kasulik seetdttu, et see annab infot ettevotte
majandusseisundi kohta. Viimastel aastatel on ettevotte olnud kasumlik ning ettevotte miiligitulu
ja kasum on kasvanud. Ettevotte vddrtuse hindamine voimaldab anda ettevotte olukorrale
siisteemsema hinnangu. Kui kasutada ettevotte majandusliku lisandvdirtuse meetodit, siis saab

vorrelda kui palju toodab ettevotte kasumit vorreldes sinna paigutatud kapitali kuluga.

1.2. Ettevotte vaiartuse hindamise vajalikkus

Ettevotte védrtuse hindamise meetodid voib jaotada jargmiselt (Fernandez 2007: 2, Zirnask
2008: 121):
* Bilansil pohinevad meetodid;

* Turuvairtusel pohinevad (vorreldavate tehingute) meetodid;
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* Rahavoogudel pohinevad meetodid,
* Viirtusloomel pdhinevad meetodid;
* Reaaloptsioonide hindamise meetodid;

* Segameetodid.

Bilansil pohinevatest meetoditest on kodige lihtsam raamatupidamisvéaértuse meetod, mille korral
voetakse ettevotte vaidrtuse hinnanguks omakapitali védrtus ettevotte bilansis. Meetodi
rakendamine eeldab, et ettevotte varade turuvdidrtus vastab nende raamatupidamisvéirtusele.
Kahjuks see eeldus viga sageli ei kehti. Seetdttu annab paremaid tulemusi varade turuvadrtuse
meetod, mille rakendamisel hinnatakse, millise hinnaga oleks vdimalik ettevotte varasid miiiia.
Eelmisega on sarnane likvideerimisvédirtuse meetod, mille rakendamisel arvestatakse varade
miitigihinda tingimusel, et need tuleb miiiia lithikese aja jooksul. Asendusmaksumuse meetodi
rakendamisel hinnatakse, milliste kuludega oleks vOimalik luua samavéérsete varadega uus
ettevote. (Zirnask 2008: 122-125) Bilansil pdhinevad meetodid on staatilised, sest need
kiasitlevad vaid ettevotte hetkeolukorda ning ei vota arvesse ettevotte tulevikuviljavaateid.
Samuti on nende juures probleemiks véliskeskkonna arvesse votmata jatmine. (Fernandez 2007:
5) Seega koik need meetodid votavad ettevotte vddrtuse hindamiseks aluseks ettevotte bilansis
sisalduva informatsiooni. Samal ajal ei kasuta need meetodid kasumiaruandes ja rahavoogude

aruandes sisalduvat informatsiooni.

Vorreldavate tehingute meetodid pohinevad ettevotte vadrtuse vordlemisel teiste sarnaste
ettevotete vadrtusega. See eeldab, et hindajal on juurdepdids informatsioonile teiste ettevotetega
tehtud miitigitehingutele. (Zirnask 2008: 126) Selline info on tavaliselt kéttesaadav
borsiettevotete kohta, mille aktsiate hinnad on avalikud. Borsiviliste ettevotetega tehtavate
miiligitehingute info ei ole sageli hindajale kéttesaadav. Seetdttu kasutatakse vorreldavate
tehingutena enamasti tehinguid borsiettevotetega. (Meitner 2006: 197) Vorreldavate tehingute
meetodi kasutamine eeldab, et hinnatav ettevote on piisavalt sarnane vordlusbaasiks kasutatavate

ettevotetega.

Vorreldavate tehingute meetodid pdhinevad ettevotte turuvddrtuse ja majandusnditajate
suhtarvudel. Sagedamani kasutatavateks suhtarvudeks on P/E (omakapitali turuvdirtuse ja
puhaskasumi suhe), P/S (omakapitali turuvddrtuse ja miiiigitulu suhe), P/BV (omakapitali
turuvadrtuse ja raamatupidamisvéirtuse suhe). (Zirnask 2008: 127) Eesti majandusanaliiiitikute
poolt on sageli kasutatav ettevotte vddrtuse ja amortisatsiooniga korrigeeritud drikasumi suhe

(EV/EBITDA) (Kanchukov 2010: 109). Eeldatakse, et sama tegevusharu ettevitetel on
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nimetatud suhtarvud sarnased ning see voimaldab votta varasemaid tehinguid teiste ettevotetega
ettevotte vaartuse hindamisel aluseks (Zirnask 2008: 127). Nimetatud meetodeid on kritiseeritud
kui lihtsustatud ldhenemist, millel puudub seos ettevotte viddrtuse teoreetilise kasitlusega

(Meitner 2006: 197).

Rahavoogudel pohinevad meetodid votavad ettevotte viddrtuse hindamisel arvesse ettevotte
tulevasi rahavoogusid, mis tdhendab, et ldhtutakse ettevotte finantsprognoosidest. Rahavoogudel
pohinevate meetodite aluseks on seisukoht, et ettevotte vadrtus tuleneb ettevotte poolt tulevikus
genereeritavatest rahavoogudest. Selleks, et votta arvesse erinevate perioodide rahavoogusid, on
vajalik nende diskonteerimine. Rahavoogude diskonteerimise metoodika valik voib
hindamistulemusi oluliselt mdjutada. Rahavoogudel pohinevatest meetoditest on kdige rohkem
levinud diskonteeritud vabade rahavoogude meetod. Selle korval kasutatakse ka diskonteeritud
dividendide meetodeid (Fernandez 2007: 14) Diskonteeritud dividendide meetoditest on
levinumad Gordoni kasvu meetod ja kaheetapiline dividendide kasvu meetod. Nende meetodite
puhul on ettevotte vddrtuse hindamisel aluseks prognoosid ettevdtte poolt tulevikus makstavate

dividendide kohta. (Pinto jt 2015: 260-261)

Viirtusloomel pohinevad meetodid 1dhtuvad ettevdtte poolt teenitavatest tuludest voi kasumist.
Siia kuuluvad majandusliku kasumi (jadktulu) meetod, majandusliku lisandvéértuse meetod
(EVA meetod), investeeringute rahavoo tootluse meetod. Kdige sagedamini rakendatavaks voib

nendest pidada majandusliku lisandvéértuse meetodit. (Fernandez 2007: 2)

Reaaloptsioonide meetodite korral késitletakse ettevotet kui reaaloptsiooni. Reaaloptsiooni all
moistetakse digust teha toiminguid reaalse varaga (erinevalt finantsoptsioonist, mis annab diguse
tehinguks finantsvaraga). Ettevotte kontekstis tdhendab see digust ettevotet arendada ja laiendada
(uued tooted, uue turuga) aga ka ettevotte tegevus 10petada. (Kodukula, Papudesu 2006: 5)
Ettevotte juhtimisotsused mojutavad reaaloptsiooni véartust. Reaaloptsiooni védrtuse
hindamiseks on vdimalik kasutada Black-Scholesi, Monte Carlo v0i otsustuspuu meetodit.

(Zirnask 2008: 158-159).

Segameetodi korral kombineeritakse mitut erinevat ldhenemist. Néiteks on voimalik iihendada
rahavoogudel ja bilansil pohinevat metoodikat. Bilansi jérgi hinnatakse ettevotte varade véértust,
kuid selle korval vdetakse arvesse ka ettevote voimet genereerida tulevikus rahavoogusid.

(Fernandez 2007: 11)
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Tabel 1. Ettevotte vaartuse hindamise meetodite vordlus

Meetodite grupp Meetodid Eelised Puudused
Bilansil  pohinevad | Raamatupidamisvéértuse | Lihtne arvutada Ei arvestata tulevikku
meetodid meetod Sobivad kui ettevotte | Ei arvesta
Turuvédrtuse meetod védrtus seisneb viliskeskkonda
Asendusvairtuse meetod | peamiselt vaid
ettevotte varades
Turuvédrtusel P/E suhe Lihtne arvutada Sobivaid vorreldavaid
pohinevad meetodid | P/S suhe Sobiv kasutada | tehinguid ei ole sageli
P/BV suhe borsiettevote puhul | voimalik leida
EV/EBITDA
Rahavoogudel Diskonteeritud Vétab arvesse | Tulemused on
pohinevad meetodid | rahavoogude meetodid tulevasi tundlikud metoodika
Gordoni kasvu meetod rahavoogusid voi | valiku suhtes
Kaheetapiline dividende
dividendide kasvu
meetod
Véértusloomel Majandusliku ~ kasumi | Sobiv kasutada | Ei arvesta tulevikku
pohinevad meetodid | meetod stabiilse  kasumiga | Ei ole sobiv kiiresti
Majandusliku ettevotete puhul kasvavatele
lisandviirtuse meetod Ei eelda prognooside | ettevotetele
Investeeringute rahavoo | tegemist tuleviku
tootluse meetod kohta

Reaalioptsioonide
hindamise meetodid

Black-Scholesi meetod
Monte Carlo meetod
otsustuspuu meetodit

Keeruline rakendada
Eeldab palju
sisendinformatsiooni

Segameetodid

Uhendavad erinevate
meetodite tugevaid
kilgi

Keeruline rakendada

Allikas: autori koostatud

Ettevotte vaidrtuse hindamise meetodite vordlus on toodud tabelis 1. Bilansil pdhinevaid

meetodeid voib pidada arvutuslikult kodige lihtsamateks, kuid neid voib pidada sobivaks vaid

olukorras, kus ettevotte véartus seisneb peamiselt vaid ettevotte varades. Turuvairtusel

pohinevaid meetodeid voib soovitada kasutamiseks borsiettevotetel, mille kohta on olemas

usaldusvdirne tehinguinfo sarnaste ettevotetega. Rahavoogudel pohinevad meetodid on sobivad

kasvavatele ettevotetele, kuid nende meetodite valik eeldab prognooside tegemist ning tulemused

on tundlikud valitava metoodika suhtes. Vairtusloomel pdhinevad meetodid sobivad rohkem

ettevotetele, mis teenivad iga-aastaselt stabiilset kasumit.

Bilansil pdhinevaid meetodeid oleks autori hinnangul OU SystemTest puhul sobiv kasutada siis

kui ettevdte ei toodaks kasumit voi kui tema peamine viirtus seisneks ettevotte varades. OU

SystemTest puhul on tegemist projekteerimisettevottega, millel on materiaalset pohivara
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vorreldes ettevotte tulude ja kasumiga vihe. Naiteks 2014.a. {iletas ettevotte miiigitulu pohivara
viirtuse 65 kordselt. Sellepirast ei ole bilansil pdhinevate meetodite kasutamine sobiv, sest OU
SystemTest vddrtus ei seisne mitte niivord olemasolevas varas, vaid ettevotte voimes tulevikus

kasumit teenida.

Turuviirtusel kasutatavad meetodid on OU SystemTest jaoks mdnevdrra paremini sobivad kui
bilansil pohinevad meetodid, sest tegemist on stabiilselt kasumit teeniva ettevottega. Siiski ei saa
selliseid meetodeid pidada nimetatud ettevotte jaoks parimateks, sest ettevotte kasum ja
miitigikdive on viimastel aastatel kasvanud suhteliselt kiiresti. See tdhendab, et ettevotte véértuse
prognoosimisel peaks rohkem voOtma arvesse tulevasi tulusid. Turuvéértusel pohinevate
meetodite kasutamisel on probleemiks veel sobiva vordlusbaasi kiisimus, sest OU SystemTest-

iga sarnaseid ettevotteid ei ole Eestis borsil noteeritud.

Rahavoogudel pdhinevaid meetodeid vdib autori hinnangul pidada OU SystemTest jaoks kdige
sobivamateks, sest need votavad arvesse tulevasi prognoositavaid rahavoogusid. Ettevotte kasum
on viimastel aastatel kasvanud ja v0ib oodata ka kasumi kasvu tulevikus. Sellepdrast on oluline
arvesse votta, et ettevotte kasum voib tulevikus olla suurem kui praegu, mis omakorda suurendab

ettevOtte vaartust.

Rahavoogudel pohinevatest meetoditest kasutatakse t60s diskonteeritud vabade rahavoogude
meetodit, Gordoni kasvu meetodit ja kaheetapilise dividendide kasvu meetodit. Diskonteeritud
dividendidel pdhinevate mudelite kasutamine on vdimalik, sest OU SystemTest on viimaste
aastate jooksul regulaarselt dividende maksnud ning vdib arvata, et dividendide maksmine jatkub

ka tulevikus.

EVA meetodit hindab autor samuti OU SystemTest jaoks ettevotte viirtuse hindamisel sobivaks,
sest ettevote on kasumlik ning stabiilne. EVA meetodi puhul on puuduseks, et see ei vota arvesse
tulevasi prognoositavaid rahavoogusid. Kuna OU SystemTest kasum ja miiiigitulu on viimastel
aastatel kasvanud, siis vdib EVA meetod anda OU SystemTest viirtuse kohta liiga madalaid

hinnanguid.
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2. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE MEETODITE
RAKENDAMINE

2.1. Majandusliku lisandvéaartuse meetod

Majandusliku lisandvéértuse (EVA — economic value added) meetodit rakendas General Motors
juba 1920-ndatel aastatel, kuid hiljem jdi see pikaks ajaks unustusse. Uuesti vottis selle
kasutusele 1980-ndatel aastatel konsultatsioonifirma Stern Stewart Company. Ténapdeval on
kujunenud sellest vdga levinud ettevotte véédrtuse hindamise viis, mida mdnedel andmetel

kasutab ligi poole ettevotte vaartust hindavatest ettevotetest. (Sirbu 2012: 34)

Majandusliku lisandviirtuse maoiste voeti kasutusele selleks, et oleks voimalik hinnata, kas
ettevottele kuuluv tiitarettevotte, alliiksus voi ettevotte driprojekt on ettevotte jaoks kasulik ehk
kas see annab ettevottele vadrtust juurde. Majanduslik lisandviirtus on kujunenud moddikuks,
mille jargi on voimalik otsustada investeeringu kasulikkuse tile. (Mard jt 2005: 11) Majanduslik
lisandvairtus véljendab investeeringult saadavat tulu vorrelduna selle kapitali kasutamise kuluga.
Meetodi aluseks on loogika, et ettevotte omanikud muutuvad rikkamaks kui ettevotte
investeeringud toodavad kasumit, mis {iletab nende investeeringute tegemiseks rakendatava
kapitali kulu. Majanduslik lisandvaartus véljendab majanduskasumit ehk kasumit, mille puhul

arvestatakse kapitali investeerimise alternatiivsete voimalustega. (Sharma, Kumar 2010: 201)
Majanduslik lisandvédrtus on arvutatav jargmise valemi kaudu (Sharma, Kumar 2010: 201):
EVA = NOPAT — TCE - WACC (1)

kus  NOPAT — maksujargne drikasum
TCE — ettevotte kasutatav kogukapital

WACC - kaalutud kapitali keskmine hind
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EVA arvutamine koosneb jargmistest etappidest (Shil 2009: 172):

1. Ettevotte finantsandmete kogumine;

2. Maksujargse drikasumi leidmine;

3. Kasutatava kogukapitali leidmine;

4. WACC leidmine,

5. EVA arvutamine.
EVA arvutamiseks kasutatavad andmed on tavaliselt saadavad ettevotte bilansist ja
kasumiaruandest Siiski eeldab EVA meetodi kasutamine monede korrigeerimiste tegemist
ettevotte majandusnditajates. Nditeks késitletakse reklaami, arendustegevuse ja tootajate
koolituskulusid kapitali tehtavate investeeringute mitte kuludena. Samuti tuleb kasutusrendi
kaudu soetatavaid varasid kisitleda kapitalina ja kasutusrendi kulusid investeeringuna. (Sirbu

2012: 36)

Maksujargse drikasumi saamiseks tuleb drikasumist maha arvestada ettevotte poolt teenitava
kasumi pealt tasutav tulumaks. Kuna Eestis maksavad ettevotted tulumaksu vaid dividendidelt,
siis puudub vajadus tulumaksu arvestada ja seetottu voib NOPAT asemel kasutada tavalist

arikasumit. (Abel 2015: 23)

Kasutava kogukapitali hulka loetakse nii ettevotte omakapital kui intressikandev vdorkapital.
Selle leidmiseks on kaks vdimalust. Otsese meetodi korral liidetakse omakapitali kdik
intressikandvad kohustused. Kaudse meetodi rakendamisel lahutatakse ettevote koguvarast koik

intressi mittekandvad kohustused. (Shil 2009: 173)

EVA meetodi kasutamine eeldab kapitali hinna leidmist. Kapitali hinna all mdistetakse
tuluméira, mida ettevote peab kapitalilt teenima, et tasustada oma investoreid antud riskitaseme
juures. Kapitalina késitletakse ettevotte pikaajalisi finantseerimisallikaid: pikaajalisi laene,
eelisaktsiaid, lihtaktsiaid ja akumuleeritud kasumit. (Teearu, Krumm 2005: 135) Kdomagi (2006:
145) on kapitali hinna arvestamisel aluseks voetava kapitali hulka arvestanud ka ettevotte

lithiajalised kohustused, kui ettevote peab nende pealt tasuma intressi.

Kuna kapitaliliikide riskitase on erinev, siis soltub kapitali hind selle liigist. Ka siis kui
investeering on téiesti riskivaba, soovib kapitaliomanik saada endale kuuluva kapitali ettevottele
kasutada andmise eest tasu. Kui investeeringuga kaasneb risk, siis soovib investor saada
suuremat tasu, kusjuures tasu suurus kasvab riskitaseme kasvades. Seega on voimalik jagada

kapitali hind ehk ndutav tuluméér kaheks. (Teearu, Krumm 2005: 136-137)
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Kapitali hind = riskivaba tulumddr + riskipreemia (2)
Riskipreemia jaguneb omakorda tururiskiks ja unikaalseks riskiks (Ib: 137):

Riskipreemia = tururisk + unikaalne risk 3)
Tururiski nimetatakse ka siistemaatiliseks riskiks ning see sdltub olukorrast finantsturul.

Kapitali hinna leidmisel on vajalik arvestada kapitali kasutamise maksustamisega. Vodrkapitalilt
makstavaid intresse tulumaksuga ei maksustata, kuid ettevotte omakapitali omanikele dividende
maksustatakse. Et oma- ja voorkapitali hinnad oleksid vorreldavad, tuleb neid késitleda

tulumaksujargselt. (Teearu, Krumm 2005: 138)

Voorkapitali hinna puhul on olemasolevate laenude puhul hind vordne vodlausaldaja poolt
ndutava tulunormiga. Volausaldaja poolt noutavaks tulunormiks on laenudel nominaalne
intressimédédr. Uute laenude puhul tuleb sellele juurde arvestada transaktsioonikulud, niiteks
lepingutasu. Kui soovitakse hinnata ettevotte tulevaste rahavoogude niitidisvairtust, siis tuleb
leida uute laenude hind. (Kdomidgi 2006: 146) Teearu ja Krumm (2005: 138) jérgi on
voorkapitali hind tuluméér, mis tuleb saada investeeringult, et voimaldada laenuandjale ndutav

tasu.

Transaktsioonikulude arvestamiseks tuleb leida laenu tegelik hind, mis avaldub valemist

(Kdomigi 2006: 146):

!
T 1-i-TC

k, -1 4)

kus k4 — laenu tegelik intressimiir (vodrkapitali hind),

i — laenu nominaalne intressiméar

TC — transaktsioonikulud (% laenusummast)
Selleks, et votta arvesse tulumaksu, tuleb vodrkapitali hind viia tulumaksujédrgsele tasemele.
Selleks tuleb kasutada valemit (Ib: 147):

ka = kq(1—1) ©)

kus  kj —tulumaksujirgne vodrkapitali hind,

¢t - tulumaksumair
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OU SystemTest kohustused koosnevad iiksnes vdlgadest tarnijatele, toovotjatele,
maksuvdlgadest ja ettemaksetest. Seetdttu ei ole vodrkapitali hinda vaja OU SystemTest kapitali

kaalutud keskmise hinna leidmisel arvutada.

Eelisaktsiate hind viljendab selle omaniku ndutavat tulunormi ning see leitakse eelisaktsialt
makstavate dividendid jérgi kasutades jargmist valemit (Ib: 150):

D
k, = V—i (6)

kus kp — eelisaktsia hind

D, — eelisaktsialt makstav dividend

p

Vp — eelisaktsia turuvéaértus.

OU SystemTest eelisaktsiad puuduvad. Tegemist on osaiihinguga milles kdik osad on osanike
jaoks vordsete digustega. Uhelegi osanikule ei ole ettevdtte poolt garanteeritud dividende.
Seetdttu ei ole eelisaktsiate hinda vaja OU SystemTest kapitali kaalutud keskmise hinna

leidmisel arvutada.

Lihtaktsiate ja akumuleeritud kasumi hinda on kodige keerulisem leida. Kui voorkapitalilt ja
eelisaktsiatel on intresside ja dividendide maksmise kord teada, siis lihtaktsiatelt makstavad
tulevased dividendid ega ka nende maksmist voimaldavad rahavood ei ole tépselt teada. Kuigi
ettevottel ei ole kohustust maksta dividende, ei ole Oige vdita, et ettevottel oleks voimalik
omakapitali tasuta kasutada. Ilma lootuseta investeeringult tulu teenida, ei oleks omanikud

huvitatud ettevotte omakapitali investeerima (Ib.: 150).

Omakapitali hinna leidmiseks on mitmeid vdimalusi. Voimalik on kasutada ajaloolisi
andmeid ja ldhtuda omakapitali tulususest minevikus. Rohkem kasutatakse aga mitmesuguseid
rahandusteoreetilisi mudeleid, millest kdige teaduslikumaks peetakse CAPM mudelit (capital
assets pricing model) (Ib.: 152). Selle mudeli kohaselt ldhtutakse omakapitali hinna leidmisel
riskivabast intressimddrast, oodatavast tulumiidrast turul tervikuna ja beetakordajast ehk
siistemaatilise riski indeksist (Teearu, Krumm 2005: 142). Omakapitali hind on leitav

jargmisest valemist (Kdomagi 2006: 152):

ks =15 + (1 — 15) (7)

kus kg — omakapitali hind
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T — riskivaba tulumair

1;, — oodatav turutulumééar
[ — beetakordaja

Riskivaba tulumiirana kasutatakse valitsuse volakirja tulumédéra. Sealjuures on voimalik ldhtuda
erineva tihtajaga volakirjadest. (Ib: 152-153) Kui soovitakse hinnata riskivaba tuluméira Eesti
ettevotte jaoks, siis on probleemiks, et Eesti riik ei ole volakirju emiteerinud ja seetdttu ei ole
voimalik vastavat tuluméidra kasutada. Sander jt (2011: 298) soovitavad kasutada eurotsooni
pikaajaliste volakirjade intressiméédra. Nende arvates on kdiges sobilikum valida Saksamaa 10-
aastase tdhtajaga volakirjad. Kuna viimastel aastatel on majanduskriisist tulenevalt olnud
intressiméérad rekordiliselt madalad, siis on soovitav votta aluseks viimase 10-aasta keskmine

intressimaar.

Saksamaa volakirjade intressimddra kasutamine riskivaba intressiméddrana ei ole siiski Eesti
ettevotete puhul pdris Oige, sest tuleb arvestada ka sellega, et tulenevalt erinevustest Eesti ja
Saksamaa finantskeskkonna vahel, on riskitase Eesti puhul kdrgem. Seetottu on kohane lisada

Eesti puhul tdiendav riskilisa, tulenevalt Eesti korgemast riigiriskist. (Abel 2015: 32)

Autor kasutab td0s riskivaba tulumidirana Saksamaa 10-aastaste vdlakirjade keskmist
intressimééra perioodi oktoober 2005 — september 2015 kohta, millele liidetakse Eesti riigiriskist
tulenev riskipreemia. Saksamaa volakirjade 10-aastane intressimddr nimetatud perioodil on
keskmiselt olnud 2,60%. Abel (2015: 32) arvutuste jirgi on Eesti riigiriski preemia aastatel
2008-2013 olnud 0,51-1,58%. Perioodi keskmisena on see 0,91%. Liites selle nditaja Saksamaa

volakirjade intressiméérale, saame riskivabaks tulumééraks 3,51%.

Beetakordaja véljendab ettevotte riskitaset vorreldes keskmise turul tegutseva ettevotte
riskitasemega. Kui selle vaartus on lihest suurem, siis on ettevotte lihtaktsia riskitase keskmise
ettevotte omast suurem. Kui beetakordaja vddrtus on iihest vdiksem, siis on ettevotte lihtaktsia
riskitase keskmisest madalam. (Teearu, Krumm 2005: 143) Beetakorda viljendab siistemaatilist
riski ehk seda osa ettevotte aktsiatega seotud riskist, mida ei ole voimalik portfelli
diversifitseerimisega maandada. Beetakordajat on otseselt voimalik arvutada borsil noteeritud
ettevotete aktsiate kohta. Ulejiinud ettevdtete puhul on vdimalik kasutada sama tegevusala
borsil noteeritud ettevotete keskmist beetakordajat. (Koomégi 2006: 154) Sellisel juhul
eeldatakse, et ettevotte riskitase on vOrdne sama tegevusharu bdrsiettevitete keskmise

riskitasemega.
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OU SystemTest beetakordaja leidmisel vdetakse aluseks Damodaran Online andmebaasis olev
info Euroopa aktsiaturgudel noteeritud borsiettevotete kohta sektorite 16ikes. Selles andmebaasis
vdib OU SystemTest liigitada ehitus- ja inseneritegevuse ettevdtete hulka, mille beetakordaja on

1,36 (Damodaran 2015).

Kuna beetakordajad on leitud mineviku andmete pdhjal, siis on nende juures probleemiks
voimalik kordaja véidrtuse muutumine tulevikus. Niiteks vOib ettevotte riskitase tulevikus

oluliselt muutuda kui ettevote tihineb erineva riskitasemega ettevottega. (Bragg 2008: 158)

Autori hinnangul SystemTest OU riskitaseme muutusele viitavaid asjaolusid ei esine. Ettevotte
pohitegevusala on pidevalt olnud sama ja ettevotte miitigitulu tuleneb jérjestikustel aastatel
peamiselt vaid Eesti turult. Prognooside kohaselt ei ole ette ndha, et ettevote siseneks uutele
turgudele vdi hakkaks tegelema uute tegevusaladega. Seetdttu eeldatakse, et SystemTest OU

beetakordaja jadb koikidel aastatel samale tasemele.

Oodatava turutulumaira osas ldhtutakse 10put66s Sander jt (2011: 298) hinnangust. Selle jérgi on

oodatav turutulumaér Eestis 6,3%.

Kui tegemist on borsil noteerimata viikeettevottega, siis tuleb arvestada, et selle tegevus on
borsiettevotetega vorreldes riskantsem, mistottu on ka omakapitali hind korgem. Kiisimuseks on,
kui palju tuleks viikeettevotte puhul omakapitali hinnale juurde arvestada. (Samonas 2015: 131)
Kdomigi (2006: 155) on soovitanud kasutada viikeettevotte riskipreemiana 7%. Viikeettevotte
riskipreemia juures tuleb arvestada, et see voib soltuvalt majanduskeskkonnale muutuda. Kuna
viimaste aastate jooksul on olukord finantsturgudel olnud ebastabiilne, siis on 16put6d autori
arvates vajalik kasutada uuemat viikeettevotte riskipreemia nditajat. Duff & Philips (2013: 44)
riskipreemia raporti jargi on {ihes ettevottest koosneva portfelli korral viikeettevotete tootlus
vorreldes suurettevotetega vorreldes 5,86% korgem. Lédhtudes sellest niitajast arvestatakse

16putdos viikeettevotte riskipreemiaks 5,86%.

Erinevat liiki kapitali hindade kaudu leitakse kaalutud kapitali keskmine hind (WACC -
weighted average cost of capital). Kaalutud kapitali keskmine hind on minimaalne
tulunorm, mis rahuldab nii ettevotte volausaldajaid kui omanikke, vottes arvesse ettevotte

riskitaset. Kaalutud kapitali keskmine hind on arutatav jargmiselt (Kdomagi 2006: 156):

WACC =wg kg (1 —t)+w, k, +ws ks (8)
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kus  w, — voorkapitali osakaal kapitalis,
w,, — eelisaktsiate osakaal kapitalis

w, — lihtaktsiate ja akumuleeritud kasumi osakaal kapitalis

Kaalutud kapitali hinna leidmisel on probleemiks, et kapitaliliikide osakaalud tuleb leida nende
turuvadrtuses. Borsil noteeritud ettevotte juures ei ole probleemiks ettevotte turuvéértuse
leidmine aktsiahindade kaudu. Borsil noteerimata ettevotte puhul valmistab probleeme
omakapitali  turuvddrtuse leidmine. Omakapitali turuvddrtus on enamasti selle
raamatupidamislikust (bilansilisest) véértusest suurem. Praktikas voib votta vodrkapitali osakaal
arutamisel aluseks selle bilansilise vddrtuse ning omakapitali puhul ldhtuda sarnaste ettevotete

omakapitali turuvaartuse ja bilansilise véértuse suhtest. (Kdomégi 2006: 156)

Kiesoleval juhul seda probleemi ei esine, sest SystemTest OU kapital koosneb iiksnes

omakapitalist ning puudub vajadus leida erinevate kapitaliliikide osakaalusid.

Teiseks probleemiks kaalutud kapitali hinna leidmisel on selle voimalikud muutused tulevikus.
See voib olla tingitud sellest, et tulevikus ettevotte poolt voetavate laenude intressiméér on
praegusest erinev. Samuti vOib muutuda omakapitali hind. Viimane voib olla pdhjustatud
muututest riskivabas tulumddras (nditeks muutuste tottu inflatsioonis), beetakordajas voi
oodatavast tulutulumééras (majanduskeskkonna ja investorite ootuste muutuste tottu (Bragg

2008: 163)

OU SystemTest kaalutud keskmise kapitali hinna leidmisel tuleb seega arvutada iiksnes
omakapitali hinda. Kasutades valemit ks = 15 + (rm - rf), saame, et kg = 3,51 + 1,36(6,3 —
3,51) + 5,86 = 13,16%.

Andmed OU SystemTest EVA kohta on esitatud tabelis 2, mille kohaselt on aastatel 2010-2011
OU SystemTest EVA olnud negatiivne. See niitab, et nendel aastatel on ettevdte teeninud
kasumit vorreldes kapitali hinnaga vihem. Ettevdtte omanikel oleks ettevottesse investeeritud
kapitali olnud kasulikum paigutada mdnda teise samasuguse riskitasemega ettevottesse, sest nad

oleks teeninud sellelt eeldatavasti rohkem kasumit.
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Tabel 2. OU SystemTest EVA arvutused

2010 2011 2012 2013 2014

Maksujargne drikasum, tuh eur -17 46 168 240 128
Kasutatav kogukapital, tuh eur 926 657 686 752 765
Kaalutud kapitali keskmine

hind 13,16% | 13,16% 13,16% 13,16% 13,16%
Kapitali kasutamise kulu, tuh

eur -122 -86 -90 -99 -101
EVA, tuh eur -138 -41 78 141 28

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a), autori arvutused

Aastatel 2012-2014 on EVA positiivne, mis tdhendab, et ettevote on teeninud rohkem kasumit
vorreldes kapitali hinnaga. Kdige edukam on EVA jargi 2013.a., millal ettevote teenis 141 000

euro vorra rohkem kasumit vorrelduna kapitali hinnaga.

Selleks, et EVA pohjal anda hinnangut ettevotte vadrtusele omanike seisukohast ldhtudes, tuleb
vOtta arvesse ettevotte omakapitali véidrtust ning liita sellele kui palju oleks tdiendava
omakapitali hind, mis on vajalik ettevdtte poolt teenitud EVA saavutamiseks juhul kui ettevotte

oleks teeninud kasumit tépselt kapitali hinnaga vordsel mééral.

Siinkohal on kiisimuseks, et millise perioodi EVA aluseks votta. Kui 1dhtuda 2014. aastat, siis on
EVA 28 000 eurot. Kui kapitali hind on 13,16%, siis on sellise kasumi teenimiseks vajalik
213 000 euro suurune kapital. OU SystemTest omakapitali viirtus 2014.a. 1dpu seisuga on

765 000 eurot. Seega on ettevotte vadrtus EVA meetodil hinnatuna 978 000 eurot.

Kuna 2014.a. oli OU SystemTest kasum eelmise aastaga vorreldes viiksem, kuid samal ajal
ettevotte miitigitulu kasvas, siis ilmselt ei ole liksnes 2014.a. EVA-st ldhtumine kdige parem
lahenemine. 2014.a. osutusid monede projektide kulud plaanitust suuremaks, mis vdhendas
kasumit. Selliseid olukordi ei ole ettevottel viimastel aastatel kasumit nii tugevalt mojutavas
ulatuses ette tulnud. Seetottu saaks ettevotte vadrtuse kohta objektiivsema pildi, kui ldhtuda
nditeks 2012-2014 keskmisest EVA-st, mis on 82 000 eurot. Kui kapitali hind on 13,16%, siis on
sellise kasumi teenimiseks vajalik 624 000 euro suurune kapital. OU SystemTest omakapitali
vadrtus 2014.a. 10pu seisuga on 765 000 eurot. Seega on ettevotte vddrtus EVA meetodil
hinnatuna 1 390 000 eurot.

EVA puudusteks voib pidada, et néitaja keskendub ettevotte tegevusele liihiajalises perspektiivis.
Meetod ei vOta arvesse ettevotte kasumipotentsiaali tulevikus. Ettevotted, mis teevad suuri pika

tasuvusajaga investeeringuid, voiva olla negatiivse EVA-ga, mis annab véira ettekujutuse, et
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need investeeringud ei ole tasuvad. (Shil 2009: 174) Kéesoleval juhul tuleb EVA jirgi hinnatud
ettevotte vidrtus madalam kui diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil hinnatuna. OU
SystemTest tulevased positiivsed rahavood on prognoositavalt kasvavad, kuid EVA meetod ei

vOta seda arvesse.

2.2. Diskonteeritud vabade rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude ehk DFC meetod vdimaldab hinnata ettevotte véartust omanike,
vOlausaldajate vOi ettevotte kui terviku seisukohast ldhtudes. Esimesel juhul hinnatakse
omakapitali, teisel juhul vodrkapitali ja kolmandal juhul kogukapitali vdartust. Kui ettevotte
kapital koosneb {iksnes omakapitalist, siis langevad esimene ja kolmas voimalus kokku. (Zirnask

2008: 133)

Omanike seisukohast vaadatuna pohineb DFC meetod loogikal, et ettevotte vabade rahavoogude
arvelt on voimalik ettevottel teha véljamakseid omanikele. Eelkdige vodimaldavad vabad
rahavood dividendide maksmist. (Damodaran 2012: 351) Seega voib viita, et vabad rahavood on
allikaks, mille arvelt on omanikel voimalik saada ettevottesse investeeritud raha tagasi ja saada

osa ettevotte poolt teenitavast kasumist.

Volausaldajate seisukohast ldhtudes moodustub vaba rahavoog ettevottele nende poolt
tehtavatest laenu tagasimaksetest ja intressimaksetest, millest on maha arvestada vdlausaldajate
poolt ettevottele véljastatavad uued laenud. Ettevotte kui terviku seisukohast 1dhtudes voetakse
korraga arvesse nii omanike kui volausaldajate huvisid. Ettevdtte vaba rahavoog nditab kui palju
on ettevottel parast oma tegevuskulude ja maksude maksmist voimalik teha véljamakseid nii

omanikele kui volausaldajatele. (Zirnask 2008: 134)

Kas hinnata ettevotte véértust omanike, volausaldajate voi terve ettevotte seisukohast 1dhtudes
soltub hindamise eesmirgist. Kui eesmirgiks on ettevotte miilik, siis on kdige olulisem ettevotte
omakapitali véidrtuse hindamine. Kui aga soovitakse anda hinnangut ettevotte tegevusele
tervikuna, siis annab selle kohta paremat informatsiooni ettevotte kui terviku vabadest
rahavoogudest ldhtumine. (Lalin 2015: 23). Ettevotte vabade rahavoogude hindamisel saab
soltuvalt sellest, kas ettevotte vddrtust hinnatakse omanike, volausaldajate voi terve ettevotte

vadrtusest ldhtudes, kasutada kolme erinevat valemit (Lalin 2015: 28):
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Omanikud:

kasum + kulum - investeeringud pohivarasse - kdibekapitali muutus - laenude tagasimaksed +

uued laenud 9
Vdlausaldajad:
intressikulud (1 - tulumaksumddr) + laenude tagasimaksed - uued laenud (10)

Kogu ettevote:

kasum + intressikulud (1 - tulumaksumdcdr) + kulum - investeeringud pohivarasse - kdibekapitali

muutus (11)

Ettevotte véirtuse tulevaste prognoositavate rahavoogude pdhjal hindamisel, tuleb arvestada raha
ajavadrtusega. Kaugemas tulevikus lackuvate rahavoogude viirtus ettevotte vadrtuse hindamise
hetkel on véiksem, kui ldhemas tulevikus lackuvate rahavoogude vairtus. Ettevotte rahavoogude
kohta ei ole aga voimalik prognoose koostada Idputult, sest mida pikema perioodi peale
prognoose tehakse, seda ebatdpsemaks need muutuvad. DFC mudelis eeldatakse, et pikemas
perspektiivis saavutab ettevote stabiilse kasvu, milles ettevotte vabad rahavood kasvavad iga
aastaselt TUhtlase kasvumaidraga (Samonas 2015: 120). Kuna ettevotte rahavood on
prognoositavad vaid liihemaks perioodiks, moodustub ettevotte vadrtus DFC meetodil kahest
osast prognoositavate rahavoogude niilidisvéértusest ja 10ppvéértuse niitidisvairtusest (Samonas
2015: 120). Loppvéartusena mdistetakse rahavoogusid, mida ettevote genereerib pirast
prognoosiperioodi 1dppu. Loppvéirtuse leidmisel 1dhtutakse valemist (Samonas 2015: 132):

__ DFCy(1+g)
==,

TV (12)

Kus TV - loppvairtus
DFCy — diskonteeritud vabad rahavood viimasel prognoositaval perioodil
g — vabade rahavoogude aastane kasvumaddr pérast prognoosiperioodi
r — diskontomé&ér

DFC meetodi rakendamisel on kdige olulisemaks osaks ettevotte rahavoogude prognooside

koostamine. Vajalik on prognoosida mitte {iksnes ettevotte tulusid ja kulusid, vaid ka
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rahavoogusid, mis seonduvad tulude ja kuludega ning ka laenude ja investeeringutega.
Prognoosimisel saab  ldhtuda  ettevotte  varasematest  majandustulemustest,  kuid
usaldusviirsemate prognooside leidmiseks tuleb arvesse votta ka oodatavaid muutuseid ettevotte

viliskeskkonnas. (Lalin 2015: 24)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi eeliseks vOib pidada mahuka ja mitmekiilgse
informatsiooni saamist selle rakendamisel. Meetodi rakendamisega saadakse ettevotte
finantsprognoosid. (Lalin 2015: 23) Seega annab nimetatud meetod ettevotte kohta palju rohkem

infot kui iiksnes iithe numbriga véljendatud ettevotte vdirtus.

Ettevotte vaartuse hindamisel soltub tulemuste usaldusviirsus kasutatavatest sisendandmetest ja
metoodikast. Ettevotte vaidrtuse hindamise tulemus on alati subjektiivne ning praktikas on
esinenud juhtusid, kus erinevate ekspertide hinnangud oluliselt lahknevad. Naiteks 2006.a.
hindasid erinevad eksperdid 66% AS Raudtee aktsiate védrtuseks 1,3-2,2 miljardit krooni.
(Zirnask 2008: 104) Isegi siis kui kaks eksperti kasutavad {ihte ja sama hindamismeetodit, voivad
hindajad jouda erinevate tulemusteni. Niditeks DFC meetodi rakendamisel on oluline hinnata
Oigesti ettevotte rahavoogusid, maksukohustusi ja kapitali hinda. Nendest kolmest v3ib pidada
koige tdpsemini maddratletuks maksusid, mille tasumise kohustus on sétestatud seaduses.
Seevastu vabade rahavoogude ja kapitali hinna leidmiseks ei ole iihtset ainudiget ldhenemist.
(Kruschwitz, Loeffler 2006: 1) Sellest tulenevalt sdltub DFC meetodi rakendamisel saadud
ettevotte vairtus alati hindaja poolt kasutatava metoodika isedrasustest ning hindamisel
rakendatavatest andmetest. Kaks erinevat uurijat voivad nimetatud pohjusel saada sama ettevotte

kohta erineva tulemuse.

Et saada tdpsemaid tulemusi vOib kasutada paralleelset mitut hindamismeetodit. Nende
rakendamise puhul tuleb arvestada aga erinevate eeldustega. Suur osa rahandusteadlastest peab
eelistatavaks rahavoogudel pohinevate hindamismeetodite kasutamise, sest need meetodid
pohinevad ootustel ja on tulevikku suunatud. Teised meetod on iildjuhul mineviku

informatsioonil pdhinevad. (Lalin 2015: 16)

Ettevotte viddrtuse prognoosimiseks DFC meetodil on vaja prognoosida ettevotte
kasumiaruannet, mille pohjal saab leida prognoositava kasumi. Prognooside koostamise aluseks

on ettevotte kasumiaruanded viimase 5 aasta jooksul ehk perioodil.
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Tabel 3. OU SystemTest kasumiaruanne 2010-2014, tuhandes eurodes

2010 2011 2012 2013 2014

Miitigitulu 1362 1287 1709 1605 2290
Muud édritulud 0 3 1 0 0
Kaubad, toore, materjal ja

teenused -648 -604 -819 -665| -1345
Mitmesugused tegevuskulud -105 -141 -138 -93 -116
To66joukulud -593 -400 -536 -553 -659
Pohivara kulum ja véértuse

langus -15 -12 -8 -6 -9
Muud drikulud -1 -1 -1 -2 -2
Arikasum 0 132 207 286 159
Finantstulud ja kulud 17 12 7 2 1
Kasum enne tulumaksustamist 17 144 214 288 161
Tulumaks -17 -87 -39 -47 -31
Aruandeaasta kasum 0 58 175 242 130

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a)

OU SystemTest miiiigitulu on 2014.a. vdrreldes eelmise aastaga oluliselt kasvanud. 2014. a.
miiiigitulu oli 2,29 miljonit eurot (Tabel 3). 2014.a. kasvas miitigitulu 43% vorreldes eelmise
aastaga. Miiligitulu suurenemine oli tingitud kahe suure projekti realiseerimisest: Osula
Graanulitehase elektri-ja automaatika osa véljachitamisest ja toOsserakendamisest ning Paide
reoveepuhastusjaama elektri-ja automaatika osa viljachitamisest ja toosserakendamisest. (OU
SystemTest 2015a: 3) 2014.a. juures tuleb mérkimisvdirseks pidada ka seda, et kui varasematel
aastatel oli ettevote miiiigitulu tulnud peaaegu tdielikult Eestist, siis 2014.a. kasvas ekspordi
osatdhtsus (peamiselt Prantsusmaa arvelt). 2014.a. oli ekspordi osatéhtsus 7,2%. (2013.a. 1,7%).
(OU SystemTest 2015a: 13) 2013.a. toimus miiiigitulus kerge langus (6%). Selle juures on iiheks
pohjuseks, et ettevote loobus valve- ja pééslasiisteemide tegevusalast. Loobumise pdhjuseks oli
otsus keskenduda elektri- ja automaatikaprojektidele. (OU SystemTest 2014: 3) 2012. a. kasvas
ettevotte miiiigitulu 33%. Ettevote pohjendab sellist kasvu hea miiiigitooga ja keskendumisega
suurematele elektri- ja automaatikaprojektidele (OU SystemTest 2013: 3). 2010. ja 2011.a.
ettevotte miitigitulu langes. Seda voib pohjendada halva majanduskeskkonnaga, mille moju andis

tunda kuni 2011.a. I kvartalini. (OU SystemTest 2012: 3)

Muud aritulud on ettevotte kasumiaruandes sisuliselt olematud. Koige suuremad on need

2011.a., alates 2013.a ei ole need iiletanud 500 eurot.
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Joonis 1. Kauba, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miitigitulusse 2010-2014, %.

Joonisel 1 on kujutatud kauba, toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miitigitulusse.
Nimetatud kulud koosnevad peamiselt projektide realiseerimiseks kulutavast materjalist ning
allahanketoode kuludest. Nende kulude suhe miiligituludesse néditab ettevotte tegevuse
efektiivsust. 2010-2012. a. piisis nimetatud suhe 47-48% juures, 2013.a. toimus langus ja 2014.a.
jarsk tous. 2014. Korged kulud kaubale, toormele, materjalile ja teenustele on pohjendatavad
ettevotte kogenematustega senisest suurema mahuga projektide realiseerimisel. Nende projektide
tegevuskulud kasvasid arvatavast suuremaks, projektid venisid ajaliselt pikemaks ning projektis
osalenud tootajatele maksti tdiendavat preemiat. (OU SystemTest 2015a: 3) 2013.a kauba,
toorme, materjali ja teenuste kulude suhe miiiigitulusse langes, sest ettevottel oli edukas
miiligitdo, mis voimaldas miilia projekte kdrgema hinnaga. Samuti suudeti projekte varasemaga

vorreldes efektiivsemalt teostada. (OU SystemTest 2014: 3)

Mitmesuguste tegevuskulude maht oli kdige kdrgem 2011.a. Pirast seda on toimunud langus,
kuid 2014.a. hakkasid need jéllegi kasvama. Mitmesugused tegevuskulud ei ole vidga tugevalt
seotud miiiigituludega. Kuna mitmesuguste tegevuskulude tase miiiigitulu suhtes on 2013.a ja

2014.a. madalam kui varem, siis nditab see, et ettevotte tegevus on muutnud efektiivsemaks.
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Tabel 4. OU SystemTest todjdukulude ja todtajate niitajad

2010 2011 2012 2013 2014

T66j0ukulu, tuh eur 593 400 536 553 659
Juhatuse litkmete tasud, tuh eur 136 73 126 161 203
To6j0ukulu ilma juhatuseta, tuh eur 457 327 409 392 456
Tootajate arv 17 16 17 15 15
Tootajate arv ilma juhatuseta 14 13 14 12 12
Tootdukulu tdotaja kohta, tuh eur 34,9 25,0 31,5 36,9 43,9
To6j0ukulu todtaja kohta ilma

juhatuseta, tuh eur 32,6 25,2 29,2 32,7 38,0
Miiiigitulu to6taja kohta ilma juhatuseta,

tuh eur 97,3 99,0 122,1 133.8 190,8

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a), autori arvutused

Tabelis 4 toodud andmed néitavad, et ettevotte toojoukuludest moodustavad kiillaltki suure osa
kolmeliikmelise juhatuse tasud. Juhatuse tasud on aastate jooksul rohkem kd&ikunud kui
toojoukulud. Ettevotte tootajate arv on vaatamata miiligitulu kasvule veidi vihenenud. See on ka
pohjuseks, miks miiiigitulu to6taja kohta on aasta-aastalt kasvanud. Eriti tugev on selle kasv

olnud 2014.a.

Pohivara kulum ja vdirtuse langus moodustavad ettevotte kuludest tagasihoidliku osa. Ettevottel
on pdohivara kiillaltki vihe ning see on suuremas osas soetatud mitmete aastate eest, mistdttu on
selle vaartus suhteliselt véike. 2014.a. 10pu seisuga oli pdhivara vairtus 35 000 eurot. Pohivara
kasulik eluiga on mairatud 3-10 aastat. Ettevotte pohivara koosneb transpordivahenditest,

arvutitest ja arvutiseadmetest ja muust materiaalsest pdhivarast. (OU SystemTest 2015a: 9, 11)

Muud érikulud on aastatel 2010-2014 olnud 1000-2000 eurot aastas. Seega muud &drikulud ei

oma ettevotte kasumiaruandes tdhtsust.

Ettevotte finantstulud on aastastel 2010-2014 vihenenud. Kui 2010.a. olid need 17 000 eurot siis
2014. a. vaid 1 000 eurot. Finantskulud ettevdttel puuduvad, sest ettevottel ei ole volakohustusi

millelt tuleks intresse maksta.

Miiiigitulu tulevasi prognoose koostades tuleb arvesse votta, et 2014.a. sai OU SystemTest ISO
9001 sertifikaadi. Ettevotte sdlmis samal aastal koostod AS ABB elektrikilpide valmistamiseks,
mis andis ettevottele oskusteavet elektrikilpide projekteerimise osas. 2014.a. realiseeritud kaks
suuremahulist projekti andsid ettevdttele referentse. (OU SystemTest 2015a: 3) Need asjaolud

annavad alust loota, et ettevotte miitigitulu kasv jatkub tulevikus.
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Tabel 5. OU SystemTest kasumiaruande prognoosi eeldused

Tulu- voi kululiitk Eeldused

Miiiigitulu Kasv vorreldes 2013.a. tasemega 15% aastas
Muud dritulud puuduvad

Kauba, toorme, materjali ja teenuste kulud 50% miitigituludest

Mitmesugused tegevuskulud Kasv vorreldes 2014.a. tasemega 5% aastas
To6j0ukulud Kasv vorreldes 2014.a. tasemega 10% aastas
Podhivara kulum 10 000 eurot aastas

Muud érikulud 2 000 eurot aastas

Finantskulud puuduvad

Tulumaks Ei arvestata

Allikas: autori koostatud

OU SystemTest kasumiaruande prognoosimisel tehtavad eeldused on koondatud tabelisse 5.
Esimesena prognoositakse miitigitulu, mille juures tuleb arvestada, et 2014.a. oli ettevotte jaoks
erakordne, mistottu ei saa 2015.a. puhul kindel olla, et 2014.a. miiligitulemust suudetakse
iiletada. Sellepdrast leiab t66 autor, et miitigitulu prognoosi koostamisel on sobivam vdtta
baasiks 2013.a. Autori arvates on prognoosi kootamisel vajalik jétta korvale ka ekspordi arvelt
2014.a. tulnud kasv, sest Prantsusmaalt teenitud tulude puhul oli tegemist {ihekordse projektiga
ning ei ole kindlust, et jirgnevatel aastatel saadakse vélisturgudelt nii suuri tellimusi. Ettevotte
tegevus ja miiligitoé on ikkagi véiga tugevalt keskendunud iiksnes Eesti turule ja eksporditulusid
voib pidada juhuslikeks. Kuigi eksport on ettevottel iga aastal olnud, siis on autori arvates
kohasem eeldada, et ekspordi osatéhtsus miiiigitulus on 2013.a, mitte 2014.a. tasemel. 2014.a.
kasvas miiiik Eestisse vorreldes 2013.a. 34,7% (OU SystemTest 2015a: 13). Vottes arvesse
2014.a. kahe suure projekti realiseerimist, ei ole alust prognoosida, et jargnevatel aastatel jatkuks
miitigitulu kasv ka samas tempos. Samas vottes arvesse eelmises 10igus toodud miitigitulu kasvu
toetavaid eeldusi, vOetakse prognoosides arvesse, et aastatel 2014-2019 on miitigitulu kasv 15%

aastas vorreldes 2013.a. tasemega.

Prognoosides eeldatakse, et muud &dritulud aastatel 2015-2019 puuduvad. Muud éaritulud on
koikidel varasematel aastatel olnud vdrreldes miiligituluga tiihised, mistdttu ei mdjuta nende

ignoreerimine oluliselt prognoosi tulemusi.

Kauba, toorme, materjali ja teenuste kulude puhul eeldatakse, et 2015.a. ja jargnevatel aastatel
suudab ettevote projekte efektiivsemalt teostada kui 2014.a., sest ettevotte kogemused suuremate

projektidega on kasvanud. Samas oleks liiga optimistlik loota, et nimetatud kulude suhe
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miitigitulusse oles sama madal kui 2013.a. Seetdttu voetakse kauba, toorme, materjali ja teenuste

kulude prognoosimisel aluseks, et nende suhe miitigituludesse on 50%.

Mitmesuguste tegevuskulude maht jadb eeldatavalt miitigitulude kasvule alla. Nende kulude
arvelt on voimalik ettevotte tegevust efektiivsemaks muuta. Prognoosides arvestatakse, et

mitmesugused tegevuskulud kasvavad 5% aasta kohta vorreldes 2014. a. tasemega.

Toojoukulude prognoosimisel on otstarbekas prognoosida eraldi juhatuse ja iilejdédnud tootajate
to0joukulusid. Juhatuse to6joukulud olid 2014.a. tasemel 203 000 eurot ning need kasvasid
vorreldes eelmise aastaga 26% vorra. Kuigi ettevotte omanikel on vajalik hoida juhatust
motiveerituna, siis ei saa pidada juhatuse litkmete tasu kasvu miitigikdivet iiletavast tempost
pidada pikemas perspektiivis Oigustatuks. Seetdttu prognoositakse, et juhatuse litkmete tasu
kasvab aastastel 2015-2019 15% aastas. Ulejiéinud tootajate keskmise todjoukulu kasv oli
2014.a. 16% ja 2013.a. 12%. Arvestades seda, et varasematel aastatel on {iilejdénud toGtajate
toojoukulude kasv jadnud miiligitulu kasvule alla, voib prognoosida, et ka tulevikus jidb
iilejadnud todtajate palgakulu kasv miiigitulu kasvule alla. Arvestades, et miiligitulu kasvuks on
prognoositud 15% aastas, prognoositakse, et iilejddnud tootajate t66joukulud kasvavad aastatel

2015-2019 10% aasta kohta.

Ettevotte pohivara kulum on viimastel aastatel vdhenenud, kuid prognooside koostamisel tuleb
arvestada, et 2014.a. investeeriti varasemate aastatega vorreldes rohkem pohivarasse ja pohivara
vadrtus on seetdttu langenud. Arvestades, et edaspidi on ettevotte pohivara vddrtus keskmiselt
40 000 eurot ja keskmine amortisatsiooniméér 25% aastas, saab prognoosida, et pohivara kulum

on 10 000 eurot aastas.

Muude drikulude juures prognoositakse, et nendes suurus on perioodi 2010-2014 maksimaalsel
tasemel. Seega on muude drikulude tase 2 000 eurot aastas. Kuna finantstulud on aasta-aastalt
vihenenud ja 2014.a. moodustasid need vaid 1 000 eurot, siis prognoositakse, et 2015-2019
finantstulud puuduvad. Kuna ettevottel ei ole volakohustusi, millelt tuleks tasuda intresse, siis

puuduvad prognooside kohaselt ka finantskulud.

Tulumaksukulu suurus soltub eelmisel aastal véljamakstavatest dividendidest. Kui ettevotte
vadrtuse hindamist teostatakse seoses plaanitava ettevotte miiligiga ning miiiiakse ettevotte
enamusosalust, siis saab tulevane ettevotte omanik ise valida sobiva dividendide suuruse, millest
soltub ka tulumaksukulu. Seetdttu kasumiaruande prognoosi koostamisel voimaliku

tulumaksukuluga ei arvestata.
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Tabel 6. OU SystemTest kasumiaruande prognoos 2015-2019, tuhandes eurodes

2015 2016 2017 2018 2019

Miitigitulu 2123 2 441 2 808 3229 3713
Muud éaritulud 0 0 0 0 0
Kaubad toore, materjal ja

teenused -1 061 -1221 -1404 -1 614 -1 857
Mitmesugused tegevuskulud -121 -127 -134 -141 -148
T66joukulud -734 -820 915 -1 022 -1 142
Pohivara kulum ja véértuse

langus -10 -10 -10 -10 -10
Muud drikulud -2 -2 -2 -2 -2
Arikasum 194 261 342 439 554
Finantstulud ja kulud 0 0 0 0 0
Kasum enne tulumaksustamist 194 261 342 439 554
Tulumaks 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum 194 261 342 439 554

Allikas: autori koostatud

Prognooside kohaselt on 2015.a. OU SystemTest kasum 194 000 eurot. Jirgnevatel aastatel
kasum kasvab ja 2019.a. jouab see tasemeni 554 000 eurot. (Tabel 6)

Jargmisena on vajalik ettevotte vadrtuse hindamiseks DFCF meetodil koostada vabade
rahavoogude prognoos. Vabasid rahavoogusid hinnatakse omanike seisukohast ldhtudes, sest
ettevotte viddrtuste hindamise eesmdrgiks on ettevotte miilik. Seetdttu ldhtutakse jargmisest

valemist:

Vabad rahavood = kasum + kulum - investeeringud pohivarasse - kdibekapitali muutus -

laenude tagasimaksed + uued laenud (12)

Ettevotte kasum ja kulum on juba tabelis 6 prognoositud. Investeeringuid pohivarasse tehes
eeldatakse, et tuleb teha pohivara kulumiga vordses mahus. Laenude tagasimakseid ja laenude

vOtmist prognooside kohaselt plaanis ei ole, sest ettevote ei ole ka 2010-2014 laenu votnud.

Tabel 7. OU SystemTest kiiibevahendid ja miiiigitulu 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Nouded ja ettemaksed, tuh eur 315 286 252 387 467
Varud, tuh eur 64 94 41 96 40
Kéibevahendid kokku, tuh eur 379 380 293 483 507
Miitigitulu, tuh eur 1362 1287 1709 1 605 2290
Kéibevahendite ja miiiigitulu
suhe 27,8% 29,5% 17,2% 30,1% 22,1%
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Allikas: OU SystemTest majandusaasta aruanded, autori arvutused

Kaéibekapitali muutuse prognoosimisel tuleb arvestada, et kui suureneb ettevitte miitigitulu, siis
suurenevad sellega seoses ka nduded ostjate vastu, ettemaksed ja varud. Kéibevahendite ja
miiiigitulu suhe on aastatel 2010-2014 muutunud vahemikus 17-30%. (Tabel 7). Sealjuures on
koikumised aastate 10ikes olnud kiillaltki suured. Prognooside koostamisel vietakse arvesse, et
aastatel 2015-2019 on kédibevahendite ja miitigitulu suhte 30%. Seega moodustab kéibekapitali

muutus 30% miitigitulu muutusest.

Tabel 8. OU SystemTest rahavoogude prognoos, tuhandetes eurodes

2015 2016 2017 2018 2019

Aruandeaasta kasum 194 261 342 439 554
PGhivara kulum ja véértuse

langus 10 10 10 10 10
Investeeringud pohivarasse -10 -10 -10 -10 -10
Kéibekapital muutus 50 -96 -110 -126 -145
Laenude tagasimaksed 0 0 0 0 0
Uued laenud 0 0 0 0 0
Vabad rahavood 244 165 232 313 409

Allikas: autori koostatud

Tabelis 8 toodud rahavoogude prognoosid néitavad, et vabad rahavood on 2015.a. 244 000 eurot,
kuid jirgneval aastal kahanevad. Vabade rahavoogude kahanemine toimub seetottu, et 2016.a.
miitligitulu vorreldes eelmise aastaga kasvab (2015.a. on prognoositud miitigitulu langus
vorreldes 2014.a.), millest tulenevalt on ettevottel vaja rohkem kéibekapitali. Jargmistel aastatel

vabad rahavood kasvavad, ulatudes 2019.a. 409 000 euroni.

Selleks, et arvutata prognoositud vabade rahavoogude kaudu diskonteeritud vabasid
rahavoogusid, tuleb leida vabade rahavoogude niiiidisvdartus. Niilidisvaartuse leidmiseks tuleb

vabasid rahavoogusid diskonteerida kasutades jargmist valemit (Samonas 2015: 131):

CF;
DCF, = o (13)

Kus DCF, - diskonteeritud vabad rahavood aastal t,
CF,— vabad rahavood aastal t,

d — diskonteerimismaér,
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¢t — aasta jarjekorra number alates prognoosiperioodi algusest.

Diskonteerimismddrana kasutatakse kaalutud kapitali keskmist hinda, mis ptk 2.1. arvutatult on
13,16%. Loppvéartuse arvutamisel voetakse aluseks 2019.a. rahavoog ning eeldatakse, et parast
2019.a. kasvavad ettevotte vabad rahavood kasvavad 2% aastas, seega on diskonteerimata
16ppvédrtuseks (409 000*(1+2%))/(13,16%-2%)=3 738 000 eurot. Diskonteerides
tulemust tuleb 10ppvéartuse niitidisvaartus 3 738 000/1,86=2 015 000 eurot.

saadud

Tabel 9. OU SystemTest viirtuse hinnang 2015-2019 rahavoogude prognoosi jirgi, tuh eur

2015 2016 2017 2018 2019
Vabad rahavood 244 165 232 313 409
Diskontotegur 1,13 1,28 1,45 1,64 1,86
Diskonteeritud vabad rahavood 216 129 160 191 221
Kokku 916
Loppviéartuse niitidisvaartus 2015
Ettevotte vairtus 2931

Allikas: autori koostatud

Diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil hinnatuna on OU SystemTest viirtus 2 931 000
eurot. Sellest enamuse (2 015 000 eurot) moodustab 10ppviirtus ja 916 000 eurot aastate 2015-
2019 prognoositavate vabade rahavoogude niitidisvaartus (Tabel 9). Sellise hinnangu juures tuleb
votta arvesse, et eeldatakse OU SystemTest igavest eksisteerimist ja pidevat vabade rahavoogude

kasvu 2% vOrra aastas.

Diskonteeritud vabade rahavoogude meetodi jdrgi moodustab enamuse ettevotte vadrtusest
16ppvairtus. Kui hindajale olemasoleva informatsiooni pdhjal oleks teada, et ettevote toendoliselt
el ole piisavalt jatkusuutlik, et igavesti eksisteerida, siis diskonteeritud vabade rahavoogude

meetod ulehindab ettevotte vaartust.

OU SystemTest kohta ei ole autori hinnangul vdimalik tdieliku kindlusega viita, et ettevote
voiks igavesti tegutseda, kuid puuduvad ka pohjused, miks peaks arvama, et ettevote peaks
tegevuse ldhiaastatel 1dpetama. OU SystemTest on tegutsenud juba alates 1991.a. ehk 24 aastat,
mis viitab ettevdtte vdimekusele pikaajaliselt turul piisida. OU SystemTest on viimastel aastatel
suutnud oma miiiigikdivet kasvatada ning samal ajal on ettevote olnud ka kasumlik. Ettevotte ei
ole oma tegevuse finantseerimiseks kasutanud pikaajalist vodrakapitali ning ettevotte likviidsus
on viga hea (2014.a. liihiajaliste vdlgnevuste kattekordaja viirtus 3,75) (OU SystemTest 2015a).

Koik need argumendid muudavad tdendoliseks ettevotte tegevuse jatkumise tulevikus.
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2.3. Gordoni kasvu mudel

Gordoni kasvu mudel on ks diskonteeritud dividendide mudelitest, mille kohaselt
prognoositakse ettevotte vadrtust prognoositavate tulevaste dividendide alusel. Sarnaselt
diskonteeritud vabade rahavoogude meetoditega tuleb arvestada raha ajavddrtust ning kasutada

diskonteerimistegurit.

Gordoni kasvu mudeli tootas 1962.a. vilja USA majandusteadlane Myron Gordon, kes soovis
vilja arendada lihtsat mudelit ettevotte vadrtuse prognoosimiseks. Gordon eeldas, et kuna
dividendide kaudu saavad ettevotte omanikud ettevottest tulu, siis saab ettevotte vadrtust hinnata
tulevikus ettevotte omanikele makstavate dividendide kaudu. (Kemp 2015: 267) PShimdtteliselt
on dividendide néol tegemist omanike jaoks ettevottest saadavate rahavoogudega. Ka ettevotte
vabasid rahavoogusid voib selliselt kisitleda, kuid vabade rahavoogude ndol on tegemist iiksnes

dividendide maksmise potentsiaalse allikaga.

Gordoni kasvu mudel eeldab, et dividendide kasv on koikidel aastatel iihesugune. See tihendab,
et eeldatakse, et ettevote on joudnud stabiilse kasvu faasi, ettevite ei vaja tdiendavaid suuremaid
ithekordseid investeeringuid ning suudab seetdottu maksta investoritele kdikidel jdrjestikustel

aastatel pidevalt kasvavaid dividende (Damoradran 2012: 324)

Gordoni mudelis on ettevdtte vadrtus leitav valemist (Kemp 2015: 267):

EV =2 (14)

kus  EV —ettevotte vadrtus
D, — ettevotte jargmisel aastal makstavad dividendid
g — prognoositav dividendide kasvumaar
r — diskontomé&ér

Gordoni kasvu mudelis eecldatakse, et dividendide kasvumédidr on vOrdne ettevotte kasumi
kasvuméiraga. Pikas perspektiivis ei saa dividendid kasvada kasumi kasvumdiirast kiiremini,
sest vastasel juhul kahaneks ettevotte omakapitali vaddrtus 10puks nullini. Kui ettevote kasvab

stabiilselt, siis ei ole ettevottel motet maksta ka dividende kasumi kasvumiidrast aeglasema
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kasvutempoga. (Damoradran 2012: 324) Seega on dividendide kasvumddra nédol tegemist
samasuguse ettevotte pikaajalise kasvumdiidraga, mida kasutati diskonteeritud dividendide
meetodil 16ppvéértuse arvutamiseks. Kui diskonteeritud dividendide meetodi puhul eeldati, et
alates 2019.a. kasvavad OU SystemTest vabad rahavood 2% aastas, siis Gordoni kasvu mudeli
jirgi tihendaks see, et OU SystemTest dividendid kasvavad 2% aastas. Gordoni kasvu mudeli
rakendamine tdhendab seda, et eeldatakse, et ettevote on juba praegu joudnud stabiilse kasvu
faasi, mis tdhendab, et eeldatakse, et alates 2015.a. kasvavad OU SystemTest dividendid 2%

aastas.
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Joonis 2. OU SystemTest poolt makstud dividendid 2010-2014, eur

Joonisel 2 on kujutatud OU SystemTest poolt aastatel 2010-2014 viljamakstud dividendid.
2011.a. dividendid on iilejadnud aastatest mérgatavalt kdrgemad, kuid aastatel 2012-2015 on

viljamakstavad dividendid olnud vordlemisi stabiilsed.

Gordoni kasvu mudeli rakendamiseks on vajalik votta aluseks jargmise aasta véljamakstavad
dividendid. Kuna kiesolevast to6s on teiste meetodite pdhjal hinnatud OU SystemTest viirtust
2010-2014.a. andmete pohjal, siis tuleb Gordoni mudeli rakendamisel ldhtuda 2015.a.
dividendidest. Diskontomiddrana kasutatakse ptk 2.1 arvutatud kapitali keskmist kaalutud hinda,

mis on 13,16%.

OU SystemTest viirtus Gordoni kasvu mudeli alusel on 122 724*(1+2%)/(13,16%-
2%)=1 124 000 eurot. Tuleb arvestada, et nimetatud meetodi puhul eeldatakse sarnaselt

diskonteeritud rahavoogude meetodile, et OU SystemTest tegevus kestab igavesti. Samuti
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eeldatakse ettevotte dividendide pidevat kasvu. Sealjuures tuleb arvestada, et hindamise tulemus

on kiillaltki tundlik prognoositava dividendide kasvumaééra suhtes.
2.4. Kaheetapiline dividendide kasvu mudel

Kaheetapilise dividendide kasvu mudeli puhul eeldatakse, et ettevote, mille védértust hinnatakse,
ei ole veel joudnud stabiilse kasvu faasi. Mudel jaotab ettevotte tuleviku kaheks etapiks. Esimese
etapi dividendid vdivad olla ebaharilikud ja mojutatud ettevotte ldhimineviku siindmuste poolt.
Teisel etapil jouab ettevotte stabiilse kasvu faasi ning dividendide kasvuméédr on konstantne.

(Pinto jt 2015: 261)

Vorreldes Gordoni mudeliga peetakse kaheetapilist dividendide kasvu mudelit eelistatumaks
ettevotete puhul, mis on kiire kasvuga voi mille viimaste aastate majandustulemused voi
dividendid on olnud ebaharilikult korged voi madalad. (Pedersen 2015: 91) Gordoni mudeli
eeldust, et ettevotte dividendid kasvavad konstantse maéddraga, voOib pidada vdordlemisi
ebarealistlikuks. Kuna kaugema tuleviku kohta on dividende keeruline prognoosida, siis voib
sellise eeldusega rahulduda. Sageli esinevad aga kaalukad argumendid, miks ettevotte
dividendide kasv ldhiaastatel vOib olla madalam v0i korgem pikaajalisest dividendide
kasvumaéérast. Sellistel juhtudel voib kaheetapiline dividendide kasvu mudel, milles esimese
etapi dividendid prognoositakse ettevotte majandusliku olukorra pohjal, anda paremaid

hinnanguid ettevotte véértusele.

Kaheetapilise dividendi kasvu mudeli kohaselt avaldub ettevotte véértus jargmisest valemist

(Pedersen 2015: 91):

EV = S o+ i (15)

147)s  (1+n)T
kus  EV —ettevotte vadrtus
D — ettevotte poolt aastale s jargneval aastal makstavad dividendid
T — esimese etapi kestus aastates
P;r—10ppvairtus aastal 1+T

g — prognoositav dividendide kasvumaar
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r — diskontomaar

Kaheetapilise dividendide kasvu mudeli koostamine eeldab ettevotte dividendide prognoosimist
esimeseks etapiks. Selle poolest on mudel sarnane diskonteeritud vabade rahavoogude mudeliga,
mille korral tuleb teha prognoose ettevotte vabade rahavoogude kohta jdrgnevateks aastateks.
Sarnaselt diskonteeritud vabade rahavoogude mudeliga tuleb valida prognoosiperioodi ehk siis

kaheetapilise mudeli esimese etapi ajaline kestus.

Mudelis kasutatava 10ppvéirtuse saab leida hinnates ettevotte vddrtust Gordoni mudeliga.
Seejuures tuleb arvesta, et Ioppvadrtus hinnatakse aasta 1+T prognoositavate dividendide pohjal
(Pedersen 2015: 91). Seega eeldab ka kaheetapilise dividendide mudeli rakendamine eelduste

tegemist ettevotte pikaajalise dividendide kasvumaéra kohta.

Dividendide prognoosimisel on sageli rakendatavaks votteks ldhtumine ettevitte maksueelse
kasumi prognoosidest. Sellisel juhul on vaja teada, milline on ettevotte poolt védljamakstavate
dividendide suhe maksueelsesse kasumisse. Dividendide ja kasumi suhte leidmisel voib ldhtuda
selle ajaloolistest vairtustest. Prognoositavad dividendid saadakse prognoositava maksueelse

kasumi ning dividendide ja kasumi suhte korrutisena. (Berk jt 2013: 208)

Tabel 10. OU SystemTest dividendid, omakapital ja maksueelne kasum 2010.-2014.a.

2010 2011 2012 2013 2014
Jargmise aasta dividendid, eur 62 250| 326265| 146 100 175 320 122 724
Omakapital aasta Iopus, eur 925715 657170 686082 752417 765290
Dividendide suhe omakapitali, % 6,7% 49,7% 21,3% 23,3% 16,0%
Kasum enne tulumaksustamist, eur 16 782 | 144449| 213 849 288 259 160 822
Dividendide suhe kasumisse, % 370,9% | 225,9% 68,3% 60,8% 76,3%

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a), autori arvutused

OU SystemTest on aastatel 2010-2014 méidranud dividende vordlemisi viikses ulatuses
vorreldes ettevotte omakapitaliga. Erandiks on 2011.a., mil dividendidena maksti vilja ligi pool
ettevotte omakapitalist. Kui vaadata dividendide suhet maksueelsesse kasumisse, siis 2010. ja
2011.a. puhul maéérati dividende maérgatavalt rohkem kui ettevitte viimase aasta kasum.
Viimastel aastatel on aga dividendide suhe kasumisse olnud vordlemisi stabiilne jdddes
vahemikku 60,8-76,3%. Eelneva pdhjal eeldatakse OU SystemTest dividendide prognoosimisel,

et dividendidena makstakse vilja 65% eelmise aasta maksueelsest kasumist.
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OU SystemTest maksueelse kasumi prognoosid koostati kiesoleva td6 ptk 2.1. Need prognoosid
on koostatud aastate 2015-2019 kohta. Nende pohjal saab koostada dividendide prognoose
aastate 2016-2020 kohta. 2015.a. dividendid on juba 2014.a. majandusaasta aruande

kinnitamisega méératud, mistottu neid ei ole vaja prognoosida.

Tabel 11. OU SystemTest dividendide prognoosid 2016.-2020.a.

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Eelmise aasta kasum enne tulumaksustamist, tuh eur 194 261 342 439 554
Dividendide suhe kasumisse, % 65,0% | 65,0% | 65,0% | 65,0% | 65,0%
Prognoositavad dividendid, tuh eur 126 170 222 285 360

Allikas: autori koostatud

Tabelis 11 toodud prognooside kohaselt OU SystemTest dividendid aastatel 2016-2020
jarjekindlalt kasvavad. Aastaks 2020 saavutavad dividendid taseme 360 000 eurot aastas.
Kaheetapilise dividendide kasvu mudeli rakendamisel valitakse esimeseks etapiks aastad 2015-

2019. 2020.a. on teise etapi esimene aasta ettevotte pikema perspektiivi dividendide leidmisel.

Diskontomédrana kasutatakse ptk 2.1 arvutatud kapitali keskmist kaalutud hinda, mis on 13,16%.
Sarnaselt Gordoni mudeliga tehtavate prognoosidega eeldatakse, et alates 2020.a. kasvavad

dividendid 2% aastas.

Tabel 12. OU SystemTest viirtuse hinnang kaheetapilise dividendide kasvu meetodil.

2015 2016 2017 2018 2019

Dividendid, tuh eur 123 126 170 222 285
Diskonto tegur 1,13 1,28 1,45 1,64 1,86
Diskonteeritud dividendid, tuh eur 109 98 117 135 154
Esimese etapi diskonteeritud véartus,

tuh eur 613
Teise etapi vaartus, tuh eur 3290
Diskonto tegur 2,10
Teise etapi diskonteeritud védrtus, tuh

eur 1567
Ettevotte vaartus 2180

Allikas: autori koostatud

OU SystemTest esimese etapi dividendide diskonteeritud viirtus saadakse 2015-2019.a.
diskonteeritud dividendide summeerimisel. OU SystemTest teise etapi véirtuse leidmiseks

kasutatakse Gordoni mudelit, mille kohaselt on see 360 000*(1+2%)/(13,16%-2%)=3 223 000
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eurot. Kasutades diskontotegurit 2,10, on teise etapi diskonteeritud vairtuseks 1 567 000 eurot.

Ettevotte véirtus kokku on 2 180 000 eurot (Tabel 12).

Seega annab kaheetapilise dividendide kasvu mudel OU SystemTest viirtusele kdrgema
hinnangu kui Gordoni mudel. Kaheetapilise dividendide kasvu mudelis prognoositi, et aastatel

2015-2019 on OU SystemTest dividendide kasv kiirem kui pikaajaliselt.

2.5. Jireldused ettevotte vairtuse kohta

Loputdos viidi 1dbi OU SystemTest viirtuse hindamine nelja erineva meetodiga ning selle
tulemusena saadi kiillaltki erinevaid hinnanguid ettevdtte vaartuse kohta. Diskonteeritud vabade
rahavoogude meetodil hinnati ettevotte vaartuseks 2 931 000 eurot. EVA meetodil hinnati
lahtudes 2014.a. EVA-st 1 390 000 eurot ning kaheetapilise dividendide kasvu mudeli alusel
2 180 000 eurot. (Tabel 13)

Tabel 13 OU SystemTest viirtuse hindamise tulemused

Meetod Ettevotte védrtuse hinnang, | Mérkused
eurodes
EVA meetod 1 390 000 eurot Arvestuse aluseks 2012-2014a
keskmine EVA. Ei ole
arvestatud tulevasi
kasumiprognoose
Diskonteeritud vabade | 2 931 000 eurot Eeldab ettevotte kasvu ja
rahavoogude meetod tegevuse jatkumist 10putult

pika perioodi jooksul

Gordoni mudel 1 099 000 eurot Eeldab ettevotte kasvu ja
tegevuse jatkumist 10putult
pika perioodi jooksul

Kaheetapiline dividendide | 2 180 000 eurot Eeldab dividendide kiiremat
kasvu meetod kasvu aastatel 2015-2019
vorreldes Gordoni mudeliga

Allikas: autori koostatud

Nendest hinnangutest voib diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil saadud hinnangut
pidada koige optimistlikumaks, sest see eeldab ettevotte tegevuse jatkumist 10pmatult pika

perioodi jooksul. Kui eeldada ettevotte tegevuse jatkumist iiksnes viimase 5-aastate jooksul, siis
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oleks diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil hinnatuna ettevotte vddrtus vaid 915 000
eurot. Seda vdib pidada aga liiga tagasihoidlikuks hinnanguks, sest arvestades seda, et OU
SystemTest on tegutsenud juba alates 1991.a. ning ettevotte finantsolukord on véga hea, siis vOib

eeldada, et ettevotte tegevus jatkub kauem kui 5 aastat.

OU SystemTest viiga heale finantsolukorrale viitavad korge likviidsus (lithiajalise volgnevuse
kattekordaja véartus 2014.a. 3,75), pikaajaliste kohustuste puudumine, miitigitulu kasv 2014.a.
43% vaorra vorreldes eelmise aastaga ja korge rentaablus (omakapitali rentaablus 2013.a. 32% ja

2014.a. 17% (OU SystemTest 2015a)

EVA meetodil saadud hinnangud on tagasihoidlikumad ja seda isegi siis kui vOetakse arvesse
tulevasi kasumiprognoose. Diskonteeritud dividendide meetodil annab optimistlikumaid
hinnanguid kaheetapiline dividendide kasvu meetod, mille hinnangud jddvad siiski alla
diskonteeritud vabade rahavoogude mudeliga saadud hinnangutele. Gordoni mudeli hinnangud

on konservatiivsemad ja on samas suurusjargu EVA meetodil saadutega.

Eelneva pdhjal leiab autor, et OU SystemTest viirtuse hinnang peaks olema kdrgem Gordoni
mudeli alusel saadud hinnangust 1124 000 eurot ja madalam diskonteeritud rahavoogude
meetodil saadud hinnangust 2 931 000 eurot. Véttes nelja erineva meetodi keskmise saab
keskmiseks 1 906 250 eurot. Seega vdib ettevotte vadrtuseks pidada ligikaudu 1,9 miljonit eurot.
Kuna ettevdtte viirtuse hindamise eesmirgiks oli ettevdtte miiiik, siis juhul kui OU SystemTest
omaniku soovivad miilia kogu ettevdtte, siis peaksid nad selle osade eest kiisima véhemalt 1,9
miljonit eurot. Kuna OU SystemTest osakapital jaguneb mitme osaniku vahel, siis igale

osanikule kuuluva osa védrtuseks oleks selle nimivairtusega vordeline osa 1,9 miljonist eurost.
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KOKKUVOTE

Loputdods hinnati OU SystemTest OU viirtust. OU SystemTest on alates 1991.a. tegutsev
ettevote, mille tegevuseks on toOstusautomaatika ja elektripaigaldiste projekteerimise ja

toOstusautomaatikaseadmete miiiik ning elektritood.

Ettevotte vadrtuse hindamisel voivad peamisteks pohjusteks olla soov ettevotet miiiia voi osta
vOi soov saada hinnangut ettevotte voimalikule tulevasele miiiigi- voi ostuhinnale. Samuti annab
ettevotte vddrtuse hindamine informatsiooni ettevotte seisundi kohta ning see vdib olla vajalik
seoses viirtuspdhise juhtimise rakendamiseks. OU SystemTest puhul on ettevdtte viirtuse
hindamise pdhjuseks eelkdige soov ettevotet miitia. Sellega seoses on ettevotte omanikel huvi,
millist hinda nad peaksid miiligitehingu juures kiisima. Kahtlemata on ettevotte omanikele
lisavddrtuseks ka see, et ettevdtte védrtuse hindamine annab teavet OU SystemTest

majandusolukorra kohta.

Ettevotte védrtuse hindamisel saab kasutada bilansil, turuvdirtusel, rahavoogudel ja
vadrtusloomel pohinevaid meetodeid ning reaaloptsioonide hindamise ja segameetodeid. Bilansil
pohinevad meetodid on kdige lihtsamad, kuid need sobivad hésti vaid ettevotetele, mille vairtus
seisneb peamiselt ettevotte varades. Turuvadrtusel pohinevate meetodite kasutamine eeldab infot
sarnaste ettevotetega tehtud tehingute kohta, mistottu on need sobivamad bdorsiettevotete vadrtuse
hindamiseks. Rahavoogudel pohinevad meetodid sobivad kiirema kasvuga ettevotetele, sest need
votavad arvesse ettevotte tulevikuprognoose, puuduseks on tulemuste tundlikkus wvalitud
metoodika suhtes. Véirtusloomel pdhinevad meetodid sobivad rohkem ettevotetele, mis teenivad
iga-aastaselt stabiilset kasumit. Reaaloptsioonide pohinevad meetodid on keerulised rakendada ja
vajavad palju sisendandmeid. Voimalik on kasutada ka segameetodeid, mis iihendavad erinevate

meetodite positiivseid omadusi.

Loputods kasutati OU SystemTest viidrtuse hindamiseks nelja meetodit. Rahavoogudel
pohinevatest meetoditest valiti diskonteeritud rahavoogude meetod, Gordoni kasvu mudel ja

kaheetapiline dividendide kasvu mudel ning véddrtusloomel pdhinevatest meetoditest
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majandusliku lisandvéidrtuse (EVA) meetod. Kdige paremini sobivateks voib pidada
rahavoogudel pohinevaid meetodeid, millest kasutatakse t60s diskonteeritud rahavoogude
meetodit ning kahte diskonteeritud dividendidel pdhinevat meetodit. Pohjuseks on asjaolu, et
ettevotte kasum on viimastel aastatel kasvanud ning voib prognoosida kasumi kasvu ka
tulevikus. Diskonteeritud dividendidel pdhinevate meetodite rakendamist vdib pidada
digustatuks sellega, et OU SystemTest on viimastel aastatel maksnud jérjekindlalt dividende.
Sobivaks voib pidada ka EVA meetodit, mille puhul tuleb aga arvestada, et kuna ettevdtte kasum

on viimastel aastatel kasvanud, siis v0ib see meetod anda liiga konservatiivseid hinnanguid.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi korral leitakse ettevotte véirtus tulevaste prognoositavate
rahavoogude diskonteerimise kaudu. Diskonteeritud rahavoogudel pdhineva hindamise korral
voeti aluseks ettevotte 2010-2014 aasta majandustulemused ja nende pdhjal koostati
kasumiaruande ja rahavoogude prognoosid aastateks 2015-2019. Prognooside eelduseks on, et
ettevote miitigitulu kasvab prognoosiperioodil 15% vdrra aastas ning pérast seda 2% aastas. Selle
meetodi kohaselt on OU SystemTest viirtus 2 931 000 eurot. Sellest enamuse (2 015 000 eurot)
moodustab 10ppvairtus ja 916 000 eurot aastate 2015-2019 prognoositavate vabade rahavoogude

nuudisvaartus.

EVA meetodi alusel leitakse vastavalt kaalutud kapitali keskmisele hinnale iga aasta kohta
ettevotte poolt loodud majanduslik lisandvédrtus. See voimaldab hinnata kui palju on ettevote
suutnud vorreldes kapitali kasutamise kuluga rohkem vairtust luua. Seejirel arvutatakse kui
palju kapitali oleks ettevottel vajalik sellise majandusliku lisandvéértuse loomiseks vaja ning
liidetakse sellele ettevotte omakapitali viirtus. Saadud summa niitab ettevotte viirtust. OU
SystemTest véirtuseks hinnati EVA meetodiga 1dhtudes 2014.a. majandustulemustest 978 000
eurot ja ldhtudes 2012-2014.a. keskmistest majandustulemustest 1 390 000 eurot.

Diskonteeritud dividendidel pdhinevate mudelite kasutamisel leitakse ettevotte véértus tulevaste
prognoositavate dividendide diskonteerimise kaudu. Gordoni kasvu mudeli puhul eeldatakse, et
ettevote on joudnud stabiilsesse kasvu faasi. Véirtuse hindamisel ldhtutakse 2015a.
dividendidest ning sarnaselt diskonteeritud vabade rahavoogude meetodile voetakse pideva
kasvu maidraks 2%. Selle meetodi pohjal hinnati ettevotte véértuseks 1 124 000 eurot.
Kaheetapiline dividendide kasvu mudel jaotab ettevotte tuleviku kaheks etapiks. Esimese etapi
dividendide diskonteeritud véértus saadakse 2015-2019 diskonteeritud dividendide
summeerimisel. Teise etapi ehk stabiilse etapi vidirtus leitakse Grodoni mudeli abil.

Kaheetapilise dividendide kasvu meetodil hinnati ettevotte vaartuseks 2 180 000 eurot, millest
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esimese etapi vddrtus moodustab 613 000 eurot ja teise etapi diskonteeritud vaartus 1 567 000

eurot.

OU SystemTest viirtuse hindamise tulemuste pdhjal saab jireldada, et hindamistulemused
voivad soltuvalt meetodi valikust olulises ulatuses erineda. Diskonteeritud rahavoogude ning
kaheetapilise dividendide kasvu meetodiga saadud hinnangut v4ib pidada iilehinnatuks, sest

suuremas osas pohineb see 10ppvéadrtusel ja eeldab ettevotte tegevuse igavest jatkumist.

Lopliku hinnangu andmisel leiti nelja erineva hinnangu keskviirtus. Selle pdhjal saadi, et OU
SystemTest viddrtus on ligikaudu 1,9 miljonit eurot. Kuna ettevotte véédrtuse hindamise
eesmirgiks oli ettevdtte miiiik, siis juhul kui OU SystemTest omanikud soovivad miiiia kogu

ettevotte, siis peaksid nad selle osade eest kiisima vihemalt 1,9 miljonit eurot.
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LISAD

Lisa 1. OU SystemTest bilanss eurodes

31.12.2010|31.12.2011|31.12.2012|31.12.2013 |31.12.2014
Raha 764 246 463 837 540 782 515589 488 248
Noduded ja ettemaksed 315138 285973 252 289 386 604 467 071
Varud 63 593 94 190 41400 96 414 40 150
Kokku kiibevara 1142977 844 000 834 471 998 607 995 469
Materiaalne pdhivara 22 604 11736 8701 14 624 35141
Kokku pdhivara 22 604 11 736 8701 14 624 35141
Kokku varad 1165 581 855736 843172 1013231 1030610
Volad ja ettemaksed 239 866 198 566 157 090 260 814 265 320
Kokku lithiajalised kohustused 239 866 198 566 157 090 260 814 265 320
Kokku kohustused 239 866 198 566 157 090 260 814 265 320
Osakapital nimiviéirtuses 6 225 6 225 5844 5844 5844
Kohustuslik reservkapital 1278 1278 1278 1278 1278
Eelmiste perioodide jaotamata
kasum 917 977 591 947 503 948 503 640 628 415
Aruandeaasta kasum 235 57720 175012 241 655 129 753
Kokku omakapital 925 715 657170 686 082 752 417 765 290
Kokku kohustused ja
omakapital 1 165 581 855 736 843172 1013231 1030610

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a)

44




Lisa 2. OU SystemTest kasumiaruanne eurodes

2010 2011 2012 2013 2014
Miiiigitulu 13622171287 176| 1708 558 | 1605286| 2290458
Muud éritulud 155 3377 682 0 0
Kaubad, toore, materjal ja teenused | -648 213 | -603 833 | -819 111 | -664 786| -1 345422
Mitmesugused tegevuskulud -104 758 | -140879| -137703| -92 863 -115 604
To66joukulud -592 816 | -399 853 | -535583| -553401 -658 609
Pohivara kulum ja véértuse langus -15134| -12403 -8 222 -6 297 -9 382
Muud érikulud -1470 -1303 -1459 -1 559 -1 968
Kokku irikasum -19| 132282 207162| 286380 159 473
Muud finantstulud ja -kulud 16 801 12 167 6 687 1879 1349
Kasum enne tulumaksustamist 16782 | 144449 213849 288259 160 822
Tulumaks -16547| -86729| -38837| -46604 -31 069
Aruandeaasta kasum 235 57720 175012| 241655 129 753

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a)
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Lisa 3. OU SystemTest rahavoogude aruanne eurodes

2010 2011 2012 2013 2014
Arikasum -19| 132282 207162 286380 159473
Pdohivara kulum ja véértuse langus 15133 12 403 8222 6297 9382
Muud korrigeerimised 88 0 0 0 0
Kokku korrigeerimised 15211 12 403 8 222 6 297 9 382
Aritegevusega seotud nduete ja
ettemaksete muutus -69 364 29 165 33684 | -134315| -80467
Varude muutus 38601 -30597 52790 -55014 56 264
Aritegevusega seotud kohustuste ja
ettemaksete muutus 58427 -41300| -41476| 103724 4506
Makstud ettevotte tulumaks -16547| -86729| -38837| -46604| -31069
Kokku rahavood éritegevusest 26 309 15224 221545 160468 118089
Tasutud materiaalse ja
immateriaalse pohivara soetamisel -3 075 -1 535 -5187| -12221| -29898
Laekunud intressid 16 803 12 167 6 687 1 880 1348
Kokku rahavood
investeerimistegevusest 13 728 10 632 1500 -10341| -28550
Makstud intressid -2 0 0 0 0
Makstud dividendid -62250| -326265| -146100| -175320| -116 880
Kokku rahavood
finantseerimistegevusest -62 252 | -326265| -146100| -175320| -116 880
Kokku rahavood -22215| -300 409 76945 -25193| -27341
Raha ja raha ekvivalendid perioodi
alguses 786 461 | 764246| 463837| 540782 515589
Raha ja raha ekvivalentide
muutus -22215| -300 409 76945 -25193| -27341
Raha ja raha ekvivalendid perioodi
16pus 764246 463 837| 540782| 515589| 488248

Allikas: OU SystemTest (2011, 2012, 2013, 2014, 2015a)

46




SUMMARY

COMPANY VALUATION

DAGMAR RIISMAN

Language: Estonian Figures: 1
Pages: 49 Tables: 13
References: 33 Appendices: -

Keywords: Company value, valuation, discounted cash flow, economic value added, Gordon

growth model, two-stage dividend growth

Company valuation gives the owners of a company an answer to the question: what price could
be asked if the company is to be sold? It is useful to estimate the value of a company if there are
plans for selling the company. Otherwise there is a risk of selling it for too low price or asking a
too high price and therefore losing the deal. Company valuation is also beneficial as it provides
information about the performance and development of the business. Company valuation may be

necessary for implementation of value based management.

In the current thesis, the value of OU SystemTest was estitmated. OU SystemTest was founded
in 1991 and is based on private capital. The company’s main field of activity is engineering in
the field of automatics and electrical works. The aim of the thesis is to estimate the value of OU
SystemTest from the owners’ viewpoint with the aim of selling the company. Thus, selling the

company is the main motive for company valuation of OU SystemTest.

For company valuation several different methods can be applied: balance sheet, market value,
cash flow, value creation, real options and mixed methods. Balance sheet methods are the easiest
to use, but they are suitable only for companies where assets constitute a large share of company
value. Market value methods need data about transactions with similar companies, which makes
it usable for public companies. Cash flow based methods are suitable for fast growing companies
as they take future forecasts into account. Value creation methods are good for companies, who

own stable profit every year.
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In the current thesis four different methods were used to estimate the value of OU SystemTest.
Based on future cash flows three methods were used: discounted cash flow method, Gordon
growth method and two-stage dividend growth method. From value creation methods economic
value added (EVA) method was used. Theoretically, methods based on cash flows, should be
most suitable for the valuation of OU SystemTest as it is a growing company. EVA method is

also applicable as the company has earned stable profit during the last years.

In the case of discounted free cash flow method the value of the company is calculated by
discounted future cash flows. For OU SystemTest, the economic results from 2010 to 2014 were
taken as input and the forecasts were made for years 2015-2019. It was assumed that sales will
grow 15% per annum during the forecast period and 2% from that on. According to discounted
free cash flow method the value of OU SystemTest is 2 931 000 euros which consists of the sum
of discounted cash flows of the forecast period (916 000 euros) and the calculated terminal value

(2 015 000 euros).

According to EVA method the value of a company is calculated through the economic value
added, which states how much the company has earned profit in comparison to the cost of
capital. According to EVA method the value of OU SystemTest based on the 2014 EVA is 978
000 euros and based on the 2012-2014 average EVA 1 390 000 euros.

When using valuation methods based on discounted dividends the value of a company is found
by discounting the predicted dividends. In case of Gordon growth method it is assumed that a
company has reached its stable growth. When valuating OU SystemTest dividends of 2015 are
taken as the bases and similar to discounted free cash flows, the rate of long run growth is 2%.

According to Gordon growth method the value of OU SystemTest is 1 124 000 euros.

The two-stage dividend growth method divides the company’s future into two periods. The value
of the first period is the sum of discounted dividends for 2015-2019. The value of the second
period also the stable period is found by using the Gordon growth method. According to the two-
stage dividend growth method the value of OU SystemTest is 2 180 000 euros of which the value
of the first period is 613 000 and the value of the second period is 1 567 000 euros.

These results indicate that the value of a company depends to a considerable extent on the
selected valuation method. For providing the final estimation, the average of all four methods
was calculated. This way it was found that the value of OU SystemTest is approximately 1,9

million euros.
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