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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureuse t60 eesmérgiks on hinnata Olympic Entertainment Group AS-
1 védrtust diskonteeritud rahavoogude meetodil. Meetodi valimisel ldhtus t66 autor iildlevinud
hindamise meetoditest ning leidis, et kdige sobilikum on teha seda just diskonteeritud
rahavoogude meetodil. Olympic Entertainment Group AS-i kui ettevotte valik tehti t66 autori
poolt isiklikust huvist antud ettevotte vastu ja viimase aja aktsiahinna suure kdikumise tottu.
T66 autori huvi oli ka uurida, kas Olympic Entertainment Group AS-i aktsia voiks sobituda
tema investeerimisportfelli.

Ettevotte hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil leitakse ettevotte vairtus,
olles seotud tulevastest vabadest rahavoogudest ning nende niilidisvaartustest. Et paremini
mdista kdesolevas tods uurimise all olevat ettevotet, on autor teinud Olympic Entertainment
Group AS kontserni kohta tilevaatliku osa, mis aitab paremini mdista, millega antud ettevote
tegeleb. Lisaks leiti koik diskonteeritud rahavoogude meetodil hindamiseks vajalikud
nditajad, ilma milleta tulemust ei ole vdimalik lahti motestada.

Uurimist6o kaigus selgub, et ettevote Olympic Entertainment Group AS on turgudel
alahinnatud ning ettevotte vdirtus on 361,64 miljonit eurot, mis on 28,2% suurem, kui
turuvaartus 2017. aasta 15. mai seisuga. Aktsia hinnaks sai t66 autor 2,39 eurot ning t60
koostamise hetkel oli aktsia viimane sulgemishind turgudel 1,71 eurot. Lisaks tuleb t66 kaigus
vilja, et ettevotte aktsia hind on tundlik nii kasvumiira muutusele kui ka brutomarginaali

vahenemisele.

Votmesonad: DCF, CAPM, FCFF, diskonteeritud rahavoogude meetod, diglane véirtus



SISSEJUHATUS

Viimastel aegadel itha rohkem populaarsust koguv investeerimine on toonud
finantsmaailma palju elevust ning pdnevust. Alustavad investorid ning juba pikemalt
tegutsevad investorid otsivad kiirelt muutuvas keskkonnas erinevaid vdimalusi
investeeringuteks ning meetoditeks, mis investorite arvates vOiks oma tootluste poolest
edestada turu keskmist tootlust. Hetkel on maailma majandus piistitamas uusi positiivseid
rekordeid tdnu millele on investorid praegusel hetkel eriti ettevaatlikud, pidades silmas
eelmist majanduskriisi. See toob turgudele, eelkdige aktsiaturgudele, kaasa suurt nérvilisust
ning volatiilsust, sest investorid on justkui ootel, et millal tuleb uus majanduslangus. Seda
koike survestab omakorda meedia, kus praktiliselt iga pdev kajastatakse, et seis on ohtlik,
pingeline ning tekitavad suuri kiisimusi, et mis saab edasi — kas turud hakkavad kukkuma voi
tehaksegi loomulikul moel uusi rekordeid.

Sellises meeltesegaduses on igal investoril otstarbekas kodik endast olenev teha, et oma
investeeringute tootlikkust maksimeerida, neid kaitsta voi leida alternatiive. Uheks variandiks
aktsiaturgudel kaubeldavate ettevottete hindamiseks on diskonteeritud rahavoogude meetod.
Selle meetodi abil on vdimalik investoril teha ratsionaalsemaid otsuseid ning analiilisida, kas
antud ettevottesse investeerimine tuleviku perspektiivis on moistlik ja asjakohane. Kuna
ettevotete analiilisimise ning hindamise meetodeid on palju, leiab t60 autor, et diskonteeritud
rahavoogude meetodi kasutamine on otstarbekas, sest selline meetod annab viga hea iilevaate
ettevotte védrtusest.

Selles bakalaureusetdds on uuritavaks objektiks voetud ettevote ja kontsern Olympic
Entertainment Group AS. Antud ettevotte valis t60 autor 1dhtudes isiklikust huvist ettevotte
vastu ja Olympic Entertainment Group AS-i aktsiahinna kdikumisest viimastel perioodidel.
Lisaks eeltoodule, arvab to6 autor, et t60s kisitletud ettevote voib olla iiks potentsiaalseks
aktsiaks tema investeerimisportfellis.

Antud t60 eesmérgiks on autori drirahanduslikke teadmisi praktiseerida ning leida
Olympic Entertainment Group AS-i Giglane véairtus diskonteeritud rahavoogude meetodil.

Lisaks on to66 autor piistitanud hiipoteesi, et Olympic Entertainment Group AS kaupleb



aktsiaturul hinnaga, mis on madalam selle tegelikust viértusest. Selleks, et koike seda teha, on
autor toonud vilja teoreetilised meetodid, kuidas diskonteeritud rahavoogude meetodil
ettevotet hinnata. Lisaks toob vilja t60 autor ettevotte Uldise iilevaate, t0otab 1dbi
majandusaasta aruandeid, teeb finantsanaliiiisi ning prognoosib tulevasi rahavooge. Hiljem
paneb saadud tulemused diskonteeritud rahavoogude mudelisse ning analiiiisib saadud
hinnanguid.

T66 on jaotatud kolmeks erinevaks osaks, mis omavad omavahel seoseid ning 1dbi
mille on vdimalik jouda autoril t66 10pptulemuseni. Esimeses osas on autor lahti mdtestanud
ettevotte vadrtuse ning hindamise. Selle osa all radgitakse terminitest ning meetoditest, kuidas
ettevotteid saab hinnata ning pikemalt seletatakse lahti diskonteeritud rahavoogude meetod
ning selle leidmine.

Teises osas annab t66 autor iilevaate Olympic Entertainment Group AS-i olemusest.
Autor koostab graafikuid lihtsamaks lugemiseks ja mdistmiseks. Vilja on toodud ka suurimad
osanikud ettevottes ning kontserni kuuluvad tiitarettevotted. Lisaks tiiiakus vilja ka
aktsiaturgude iilevaatlik pilt, kus konkureerib ka uuritav ettevote. Selline 1dhenemine aitab nii
lugejal kui ka autoril mdista, millega tegeleb ettevote ning mida teevad aktsiaturud praegusel
hetkel.

T66 kolmandas ehk viimases 0sas leiab autor prognoositavad rahavood, kapitali
kaalutud keskmise hinna ning diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte vadrtuse. Selle
osa lopus tdlgendatakse ka saadud tulemusi ning autor annab enda hinnangu. Samuti
teostatakse sensitiivsusanaliilis aktsia hinnale wuurides tegurite brutomarginaali ning

kasvumééra ja WACCi moju OEGI1T aktsiale.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINADMINE

Ettevotte védrtuse hindamine on protsess, mille kdigus leitakse ettevotte voi dri
majanduslik véirtus. Erinevatel pdhjustel voib ettevotte vairtus véljendada oiglast vaartust,
sealhulgas arvestades miiiigi vadrtust, uute partnerite liitumist voi nende lahkumist ettevottest.
Sageli péorduvad ettevotte omanikud professionaalsete hindajate poole, et saada objektiivne
hinnang ettevotte vaartusele. (Investopedia)

Valdkond ettevotte védrtuse hindamiseks holmab endas laiahulgaliselt erinevaid
meetodeid ning erinevaid valdkondi. T66vahendid ja meetodid vdivad varieeruda hindajate,
ettevotete ning ettevotete tegevusvaldkondade vahel. Enimlevinud ldhenemised ettevotete
vaartuste hindamisel sisaldavad vaateid finantsilisest olukorrast, diskonteeritud rahavoogude

mudeleid ja samalaadseid ettevotete vordlusi. (Ibid)

1.1. Ettevotete vairtus ja hind

Uldiselt riikides on ettevdtte viirtus erinev erinevatele ostjatele ning see vdib olla ka
erinev ostjale ja miiiijale. Vaartust ei tohi segamini ajada hinnaga, mis oma olemuselt on
kindel kokkulepitud kogus ostja ja miilija vahel ettevotte miiligiprotsessis. Selline erinevus
Kindlate ettevOtete védrtustes vOib tuleneda erinevatest pdohjustest. Naiteks suur ja
tehnoloogiliselt korgelt arenenud vilisettevate soovib osta véga tuntud kohalikku ettevdtet, et
saada sisse kohalikule turule, kasutades kohaliku brdndi mainet. Sellisel juhul hindab
vilisettevote ainult kohaliku barndi vaértust, mitte tehast, masinaid, jne. sest temal endal on
juba olemas korgelt arenenud tehnoloogia. Siiski miilija annab védga suurt védrtust oma
materiaalsetele ressurssidele, sest suudab jitkata tootmist. Ostja vaatevinklist on aga tdhtsaim
kindlaks teha suurim véirtus, mida ollakse valmis tasuma ettevotte eest, mida tahetakse osta.
Miiiija seisukohalt on vajalik vilja selgitada minimaalne vaartus, mille eest ollakse valmis

sellist tehingut teostama. Need on kaks figuuri, mis seisavad silmitsi iile laua labirddkimiste



kédigus niikaua, kuni 16puks lepitakse hinnas kokku, mis tavaliselt jiib molema &drmuse
keskpunkti. Ettevottel voib olla ka erinevaid viértusi erinevatele ostjatele mastaabisddstu,
mitmekesisussddstu voi erinevate arusaamade tottu. (Fernandez, 2013)

Vaiartuse hindamist kasutatakse mitmetel erinevatel juhtudel ning nendeks on (Ibid):

1) ettevotte miiligi- ja ostuprotsessidel;

2) borsiettevotete vordlemisel,

3) ettevotete avalikel pakkumistel;

4) parandite ja testamentide hindamisel;

5) lisandvéairtuste loomisel tehtud todtasude arvestamise puhul,

6) pohiliste véartuste identifitseerimisel;

7) ettevotte eksisteerima jddmise tarvis strateegilisi otsuseid tehes;

8) strateegilist plaani tehes.

Juhul kui ettevotte on noteeritud borsile ning tehakse tehinguid ei nii ettevotte
véadrtuse hindamisel mingisuguseid probleeme. Lihtsalt tuleb ettevotte osakute arv ringluses
korrutada nende hinnaga ning omakapitali turuvédrtus on koheselt saadud. Mitte avalikult
pakutavad ettevotted voivad ka olla miiligiks ning nende hind soltub pakkujatest. Siinkohal
tekib probleem hinna ja viirtuse vahel. Pohiline erinevus seisneb selles, et ostjad ja miiiijad

ndevad ettevotteid erinevatest vaatenurkadest. (Capinski & Patena, 2009)

1.2. Diskonteeritud rahavood

Diskonteeritud rahavoogude meetod (Discounted Cash Flow Method) ehk DCF aitab
paremini kindlaks méaratleda ettevotte vaartust, hinnates neid rahavoogusid, mida ettevote
tulevikus genereerib ning diskonteerides neid diskontoméddraga, mis on voOrdne
rahavoogude riskiga. Ténapdeval kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit
laialdaselt sellepérast, et see on ainuke kontseptuaalselt dige ettevotte vddrtuse hindamise

meetod. Selle meetodiga vaadeldakse ettevGtet, kui rahavoogude genereerijat ning



ettevotte vadrtus on saadud, arvutades neid samu rahavoogasid niitidisvaartuses ja

kasutades sobivat diskontomééra. (Mian & Vélez-Pareja, 2013)

Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb detailsel ja ettevaatlikul prognoosil igaks
perioodiks, mis on seotud ettevotte rahavoogusid tekitavate tegevustega, naiteks miiiigitulu,
personal, toormaterjalid, administratiivne tegevus, miiiigid jne. DCF pdhineval ettevotte
vadrtuse hindamisel madratletakse sobilik diskontomdir vastava tiilibi rahavoogude jaoks.
Diskontomééra dige médratlemine on iiks koige tdhtsamaid tilesandeid ning selleks tuleb
arvesse votta riski ning ajaloolist volatiilsust. Uldjuhul on minimaalne diskontoméir paika
seatud ostjate ja miilijatega, kes molemad ei ole ndus tehingut tegema alla mingisuguse teatud
tulu. (Fernandez, Company valuation methods, 2013)

Selleks, et ettevotte diglast vadrtust DCF meetodil hinnata, tuleb esmalt prognoosida
ettevotte tuleviku rahavoogude summa ning arvutada selle niiidisvdartus. Niiidisvéértuse
leidmisel peetakse silmas tulevase raha praegusesse védirtusesse arvutamisel ehk raha
ajavéirtusega arvestamisega.

Raha reaalse vddrtuse ajas muutumine on vdga tdhtis probleem finantsvaldkonnas.
Erinevatel perioodidel ei ole sama suur nominaalne rahahulk sama véartusega. Néiteks ei saa
viis aastat tagasi ostetud kaupu praegusel hetkel enam sama hinnaga hankida. Raha
reaalviirtus erineb erinevatel acgadel jargnevatel pohjustel (Karlson, 2006):

1) Raha véértust ajas kahandab inflatsioon ehk tarbijahindade keskmine tous.

2) Hetkeemotsioonil tarbimine vorreldes tulevikus tehtuga on eelistatud

pstihholoogiliselt. Raha kohe omada on palju parem, kui see hiljem saada.

3) Rahaga on voimalik ajas teenida lisaraha. Hetkel olemasolev raha v3ib teenida

tulevikus raha juurde. Néiteks saab raha investeerida ning teenida intressi.

4) Raha hdlmab endas riske. Rahatdhed on riiklikult garanteeritud maksevahendid

mingisuguses vadringus. Rahatdhe vdirtus aga voib muutuda niiteks, kui langeb kurss.

Tuleviku rahavoogusid saab arvutada jargmise valemiga (Damodaran, 2001):

__Ch _ _CR__ . CR O CF (1)
T+ (1 +7)2 (1+r)t_t_1(1+r)t

PV

kus

PV —rahavoogude niiiidisvairtus,

CF; — rahavood perioodil t,



t — perioodide arv,
n —vara eluiga,

r — kapitali hind ehk diskontomaér.

Niitidisvédértuse arvutamisel tuleb kapitali hinnaks ehk diskontoméiraks votta kapitali
kaalutud keskmine hind ehk WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC niitab
erinevate kapitaliliikide hindade kaalutud keskmist. See on ka tulunorm, mida peab teenima
ettevote, et rahuldada kapitali kulu ning seda peetakse ka tulunormiks ettevotte
jatkusuutlikuks toimimiseks. (Méekiila, 2014) Kapitali kaalutud keskmise hinna arvutamiseks

kasutatakse jargmist valemit (Pedell, 2006):

WACC = —2 r 4L @
“E+D e

kus

E — omakapitali turuviirtus,
D — volakapitali turuvéértus,
re— omakapitali hind,

rq — volakapitali hind,

WACCi valemis on esitatud omakapitali turuvddrtus ning volakapitali turuvéartus.
Ténu sellele valemile on voimalik ndha erinevate kapitalide omavahelist suhet.

Omakapitali arvutamiseks kasutatakse viga laialdaselt CAPM (Capital Asset Pricing
Model) ehk finantsvarade hindamise mudelit. CAPM on Markowitzi portfelliteoorial ja
Tobini eraldusteoreemil ning muude kitsendavate eeldustega turu tasakaalumudel. Selline
finantsvarade hindamise mudel on kujunenud {iheks populaarseimaks diskonteerimismééra
hindamise meetodiks, kuigi praktikas pole paljud eeldused selleks tdidetud. (Sander, Lukason,
& Kask)

CAPM valemi jérgi on ndha, et oodatav tulu varalt on seotud riskiga ning moddetud

beetana (Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007):

R; = Ry + B[R — Rf] ®)
kus

R; — omakapitali oodatav tulumair,
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Rt — riskivaba investeeringu tulumédr,
Rm — aktsiaturgude keskmine omakapitali tulumiir,

pi — vaidrtpaberi suhtelist riski mootev beetakordaja.

Antud valemis nimetatakse nurksulgudesse jadv viirtus turu riskipreemiaks, oodatav
tulu turult miinus riskivaba tulumédr (Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007). Risk
tekib siis, kui ei ole teada teatud tegevuse vialjundit. Riski tuntakse rahanduses ka, kui koikide
vOimalike rahaliste vahendite variatsioonina. Rahanduses riski olemasolu ei tdhenda kaotust,
vaid teadlikkust sellest, et valjundid voivad tegelikust tulemusest erineda. (Doherty, 2000)

Beeta () moddab CAPM valemis vaértpaberi siistemaatilist riski. Siistemaatilist riski
el ole voimalik portfellis hajutada kasutades selleks erinevaid vidirtpaberite kombinatsioone.
Ainsaks véartpaberi oodatavaks tulususe kujundavaks faktoriks antud mudelis on tururisk.
See tuleneb sellest, et kui spetsiifilist riski suudetakse piisavalt palju diversifitseerida, siis ei
ole teistel faktoritel moju vadrtpaberi oodatavale tulususele. (Haritonov, 2004)

CAPM valemis olevat Beetat (), mis niitab tundlikust aktsia hinna ning turu vahel,

saab arvutada sellise valemiga (Levy, 2002):

o Cov(R;R,,) 4)
ST

kus

B, — beetakordaja,

R; — vairtpaberi tuluméir,

R, — turuportfelli m tulumér,

Cov(R;R,,) —véirtpaberi ja tuluméira omavaheline kovariatsioon,

02, — turuportfelli m tuluméira standardhélve.

Turuportfellide ja vaartpaberite tulusused ei ole tegelikkuses otseselt moddetavad.
Uldjuhul eeldatakse, et investorite ootused tuleviku tulude suhtes tuginevad tugevasti aktsia
mineviku infole. Selline 1dhenemine voimaldab anda hinnangulist ootust tuleviku suhtes. Ry,
ehk aktsiaturgude keskmine omakapitali tulumdir on kdikide eelduste kohaselt nihketa
hinnang oodatavale véartusele. Staatiline CAPM mudel aga eeldab, et riskitase ja riskipreemia
plsib muutumatuna. Samas tuleb tddeda, et erinevad uurimused néitavad, et riskipreemia

siiski muutub ajas. (Hansson & Hordahl, 1997)
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Riskivaba tulumaér on tulu, mille puhul investor ootab tootlust ning millel puudub
risk. Tulumaééra riskivabal tulul leitakse kasutades riiklike pikaajaliste vdlakirjade tootlikust.
Kuna Eesti riik ei ole emiteerinud pikaajalisi volakirju, leiab Konkurentsiamet riskivaba
tulumaéra arvutamisel Saksamaa 10-aastase volakirja 2012-2016 aasta keskmise tulususe ehk
intressimééra viimase viie aasta jooksul. Keskmisele volakirja tulususele lisatakse omakorda
Eesti riigiriski preemia. Saksamaa pikaajalised volakirjad on vastavaks arvutuseks sobilikud,
sest tegu on eurotsooni lthe suurima riigiga ning 10-aastane volakiri on oma olemuselt

sarnasem aktsiatega, kui seda on iiheaastane volakiri. (Konkurentsiamet, 2016)

Saksamaa 10-aastase volakirja aastased

tulusused
2,0%
1,5% 1,6%
0,

1,5% \:3

Tootlus % 1,0%
0,5%
0,5%
0,1%
0,0% T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016
Aastad

Joonis 1 Saksamaa 10-aastase volakirja keskmised tulusused

Allikas: Autori koostatud, (OECD, 2016)

Eesti riigi riskipreemiaks on méératlenud Eesti Pank rahahulga, mida peab Eesti riik
raha laenates rahvusvaheliselt turult maksma rohkem riigist, kellel on Eesti riigist parem
maksevOdime reiting ehk hinnang. Koige lihtsamini on see moddetav valitsuste

volakirjaintresside madrade erinevustega. Eestil selliseid pikaajalisi vdlakirju pole, mida saaks
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teistega vorrelda. Samas oli voimalik varasemalt hinnata riigiriski rahaturuintresse vorreldes
ning nende alusteks vdeti Euribori ja Talibori noteeringute vahe. (Konkurentsiamet, 2016)

A.Damodarani poolt kogutud ning koostatud andmebaasist voib leida Eesti CDS
(Credit Default Swap) turul kujunevaks riskipreemiaks 1% (seisuga 10.04.2017). Lisaks tuleb
siinkohal dra mainida, et Eesti riigi reitinguks on AA-/Al vastavalt S&P/Moody’s
hinnangutele. (Damodaran, Equity Risk Premiums by Country, 2017)

Uks koige suuremaks arutelu temaatikaks finantssektoris on turu riskipreemia ning
riskivaba tuluméira vahe. Aktsiate suutlikkus edestada volakirju pikal perioodil omab suurt
moju ettevotte védrtusele, portfelli kompositsioonile ning pensionisddstudele. Nagu ka
aktsiate oodatava tulu puhul ei ole ka oodatav turu tuluméiir tdielikult ettearvatav. Ukski
praeguse aja mudeleid ei suuda tépselt hinnata turu riskipreemiat. Siiski tuginedes
varasematele tOestusmaterjalidele, usutakse, et turu riskipreemia varieerub jatkusuutlikult
4,5%-i ja 5,5%-i vahel. (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010)

Esimene samm volakapitali hinna leidmisel on méédrata dra volausaldajate poolt
soovitud tuluméér (rg). Kuigi ryg leidmine on kontseptuaalselt suhteliselt otsekohene tegevus,
tekivad praktikas ikkagi moningad viljakutsed. Ettevotted kasutavad nii fikseeritud, kui ka
ujuvat laenuintressi, pikaajalist laenu ning liihiajalist laenu. Igal laenul v3ib olla mingisugusel
maédral erinev hind. (Ehrhardt & Brigham, 2011)

Ettevotte vabad rahavood (FCF - Free Cash Flow) niitavad ettevotte
finantsvdimekust. Lisaks nditab FCF, kui jitkusuutlik on ettevotte peale vajalike kulutuste
tegemist. Peale kulutuste tegemisi iile jadv raha ongi vaba rahavoog ning seda kasutatakse
ettevotte laiendamiseks, uute toodete vilja tootamiseks, dividendi makseteks ning vdlgade

tasumiseks. Ettevotte vabasid rahavoogusid arvutatakse jargmise valemi jérgi (Investopedia):

EBIT X (1 — maksumaar) + Kulum — Kaibekapitali muutus 5)
— Investeeringud pdhivarasse

kus

EBIT — Kasum ennem intresside ja maksude maksmist
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Ettevottele rahavoogusid prognoosida igavesti on praktiliselt vdimatu ning seda
tehakse ainult kasvu perioodiks. Peale kasvu perioodi tuleb kalkuleerida véértus selle perioodi
1opus. (Damodaran A. ) Selleks, et leida véirtus kasvuperioodi 10pus, leitakse

terminaalvaartus (TV- Terminal Value) jargmise valemi abil (Beitel, 2016):

_ FCFFeyq (6)
WACC — g

kus
TV — Terminaalvairtus

FCFF,q - Viimasele perioodile jargnevad vabad rahavood
WACC — Kapitali kaalutud keskmine hind

g — Jatkukasvumaér

Eelolev valem on pepertuiteet, aga omab endas monda lisandit. Esiteks on selles
valemis kasutatud vabadeks rahavoogude alguseks hoopiski rahavoogasid, mis tekivad
viimase perioodi 16pus. Teiseks on lahutatud maha kapitali kaalutu keskmisest hinnast
jatkusuutlik kasvumair, sest nad omavad iiksteise suhtes vastandlikku moju. Kasvuméar ehk
g omab antud valemis multiplikaatori efekti, mis suurendab {ileiildist vaartust. Piiranguks
antud velmi puhul on see, et g ei tohi iiletada WACC-i, sest sellisel juhul jouaks véadrtus

16pmatuseni.(Ibid)
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Leitud rahavood diskonteeritakse ning tulemusele lisatakse veel rahavoogude
terminaalvaartus TV. Silmas tuleb pidada seda, et peale kalkuleeritud rahavoogusid
eeldatakse, et ettevotte rahad kasvavad 16putult. Ettevotte edasine kasv ei saa olla suurem, kui
on vastava ettevdtte majandussektoris iildine majanduskasv. Uldjuhul vdetaksegi vastava
sektori majanduskasv ning arvutatakse selle pdhiselt. Ettevotte vadrtuse leidmise valem koos
terminaalvddrtusega on jargmine (Damodaran A. , Investment Valuation: Tools and

Tehniques for Determing the Value, 2002):

t=n (7)
PV = Z Che + TV
B £ (1+WACO) ~ (1+WACC)

kus

PV — rahavoogude niiiidisvédrtus,
CF;— rahavood perioodil t,

t — perioodide arv,

n —vara eluiga,

WACC — diskonteerimismaar,

TV — terminaalvaartus.
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2. OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP AS

2.1.0lympic Entertainment Group AS olemus

Olympic Entertainment Group AS (OEG) ja selle tiitarettevotted on juhtiv
hasartméinguteenuste osutaja Eestis, Litis ja Leedus ning opereerib kasiinosid Slovakkias,
Itaalias ja Maltal. Kontserni tegevuse strateegiline juhtimine ning finantseerimine toimub ldbi
pohivaldusiihingu Olympic Entertainment Group AS-i. Koikide kasiinode tegemisi juhivad
erinevad kontserni kuuluvad tiitarettevitted. Tabelina on vilja toodud tiitarettevotted lisades
(vt Lisa 2). (Olympic Entertainment Group AS, 2017)

Ettevotte aktsiad on noteeritud Varssavi ja Tallinna borsil (OMX: OEGLT / WSE:
OEG). 2017 aasta esimese kvartali andmetel kuulus kontserni 120 kasiinot ning 31
panustamispunkti. Kdik kontserni kuuluvad ettevotted on vilja toodud tabelina (vt Lisa 1).
Olympic Entertainment Group AS annab seitsmes erinevas riigis kokku t66d 3023-le
inimesele. Kasiinode jaotamine riikide jargi on jargmine(Ibid):

1) Eesti — 24 kasiinot

2) Liti — 54 kasiinot

3) Leedu — 18 kasiinot
4) Slovakkia — 8 kasiinot
5) Itaalia — 15 kasiinot
6) Malta — 1 kasiino

Olympic Entertainment Group AS visiooniks on olla globaalne kasiinokeskuste ja
meelelahutuskeskuste operaator, keda tuntakse eelkdige suureparase disaini ja teeninduse
poolest. Missiooniks aga pakkuda meelelhutuslikku ja kvaliteetset kasiinoelamust ning
niitidisaegseid hasartménge aktiivsetele ning klientidele head teenindust sdbralikus ja
turvalises keskkonnas, domineerides oma hea tuntuse ja mainega koikjal, kus nad tegutsevad

tulevikus ja téna. (Ibid)
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Jargnevas tabelis on néha, et ettevotte kasiinode arv esimese kvartali seisuga on 120 tk
ning pinda nende jaoks on 39 083 ruutmeetrit. Lisaks on ettevottel panustamispunkte kokku
31 tiikkki ning need on mahtudatud 838le ruutmeetrile. Kontsernil on kokku too6tajaid 3 023,

manguautomaate 4200 tiikki ning miangulaudade arv on 167.(vt Tabel 2-1-1)

Tabel 2-1-1. Ettevotte erinevad tegevusnditajad 2017 I kv

Kasiinode arv tk 120
Kasiinode pind m?2 39083
Panustamispunktide arv tk 31
Panustamispunktide pind m?2 838
Tootajad in 3023
Manguautomaatide arv tk 4200
Elektroonilise ruleti terminalide arv tk 180
Mangulaudade arv tk 167
Turniiripokkeri mangulaudade arv tk 66

Allikas: (Olympic Entertainment Group, 2017)

Ettevotte juhatus on kaheliikmeline, igapdevaselt iseseisev ning ldhtub aktsiondride
parimatest huvidest. See tagab ettevotte jatkusuutliku arengu vastavalt eesmaérkidele ja
strateegiale. Juhatus tagab ka riskijuhtimise protseduuride toimimise ning sisekontrolli.
Ettevotte ndukogu valib juhatuse liikmed kolmeks jérjestikkuseks aastaks. Juhatuse esimees
ning tegevdirektor on Madis Jadger, kellele kuulub ka 75 000 OEGILT aktsiat. Lisaks on
juhatuses Meelis Pielberg, kes on maapealsete kasiinooperatsioonide juht — temale kuulub
50 000 OEGLIT aktsiat.

Lisaks juhatuse litkmete osaluste ettevottes on suured osalused ka ndukogu litkmetel,
kellele kokku kuulub iile 96 miljoni aktsia. autor vélja toonud ka suurimad aktsionérid
Olympic Entertainment Group ASis. Suurimad aktsiondrid on olnud ettevottes juba pikemat

aega. OEG suurimateks aktsionérideks seisuga 31.marts 2017 on (vt Tabel 2-1-2):
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Tabel 2-1-2 Suurimad aktsionarid

IAktsionar Osalus
OU HANSAASSETS 45,04%
0U Hendaya Invest 18,95%
STATE STREET BANK AND TRUST OMNIBUS ACCOUNT A FUND NO OMO1 2,57%
RBC INVESTOR SERVICES BANK / LUX-NON RESIDENTS / DOMESTIC RATE 1,86%
Central Securities Depository of Lithuania 1,62%
CITIBANK ( NEW YORK) / GOVERNMENT OF NORWAY 1,26%
SEB S.A. CLIENT ASSETS UCITS 1,16%
J.P.MORGAN BANK LUXEMBOURG S.A/ JPML SA RE UCITS CLIENTS ASSETS 1,12%
FIREBIRD REPUBLICS FUND LTD 1,11%
THE NORTHERN TRUST COMPANY/ HARDING LOEVNER FRONTIER EMERGING

MARKETS PORTFOLIO 0,90%

Allikas: Autori koostatud, (Olympic Entertainment Group AS, 2017)

Kdige suuremaks osanikuks on OU HansaAssets, kes omab natukene alla poole
ettevottest ehk 45,05%. Teiseks ettevotteks, kelle vdib siinkohal vilja tuua on OU Hendaya
Invest, mis omab 18,95% aktsiatest ning on aktsiondride osaluse suuruselt teisel kohal.
Institutsionaalsetest aktsiondridest omavad kohalikest aktsiondridest suuremat osa
vélisaktsiondrid. Koige vidiksem osakaal struktuuride jirgi on véikeaktsiondridel, mis on
tavapdrane ka teiste borsil kaubeldavate ettevOtete ndol. Kontserni aktsiondride struktuur

graafiliselt on aga jargmine (vt Joonis 2):
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m OU HansaAssets

m OU Hendaya Invest

M Institutsionaalsed
valisaktsionarid

M Institutsionaalsed
kohalikud aktsionarid

m Vaikeaktsionarid

Joonis 2. Aktsionaride struktuur

Allikas: Autori koostatud, Lisa 3 andmetel

2016. aastal suurimaks muudatusteks oli Poola ning Valgevene operatsioonide
sulgemine. Poola segmendi &rikahjum ulatus 2016. aastal 7,8 miljoni euroni. Peamiseks
pohjuseks tegevuse kiillmutamiseks selles piirkonnas oli viia miinimumini jooksvad kulud.
Valgevenes aga tekkis 2016. aastal drikahjum suuruses 1,5 miljonit eurot. Sellest kahjumist
enamuse osa (1,3 miljonit eurot) moodustasid kursikahjumid. Kontsern on teatanud
lahkumisest Valgevene hasartminguturult ning pohjendab seda kehvade viljavaadetega
kasumlikkuse suurendamiseks Valgevenes ning halvast makromaajanusest tingitud kehvadest
optimeerimisvdimalustest. (Olympic Entertainment Group, 2016)

Ettevottel on 2017. aasta tdhtsaimateks eesmarkideks madratud (Olympic
Entertainment Group, 2016):

e Suurendada ettevotte turuosa kdikidel olemasolevatel turgudel;
e leida uusi vdimalusi ja ideid kontserni dritegevuse suurendamiseks;
e positsioneerida paremini internetipohiste teenuste pakkujana ja luua siinergia

tdiendus teiste kontserni ettevotetega.
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2.2.0lympic Entertainment Group AS finantsniitajad

Kéesolevas alapeatiikis toob autor vilja erinevaid ettevdttega seotud finantsnéitajaid,
saamaks paremat ettekujutust ettevotte finantsidest. Saadud andmeid meeles pidades on autor
teinud hiljem ka arvutusi ning on neid arvesse votnud ka ettevotte hindamisel.

Olympic Entertainment Group AS kontserni miiligitulud on kasvanud regulaarselt
aastatel 2012-2015, samas on 2016. aastal tulnud 7% langus. 2016. aasta miiiigitulude langus
oli seotud ka Valgevene ning Poola turgudel tegutsemise 10petamine. Miiligitulude trend on
vaatamata viimase aasta langusele pisinud positilvsena. 2012. aasta ja 2016. aasta

miitigitulude muutus on +14%. (vt Joonis 3)
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Joonis 3 Olympic Entertainment Group AS Miitigitulud

Allikas: Autori koostatud, (Nasdag, 2017)

Kontsernil ei ole kohustust ega pea regulaarselt vélja maksma dividende. Kasumi
jaotamist  soovitab  juhatus ldhtudes finantstulemustest, kdibekapitali nduetest,
investeerimisvajadustest ning strateegilistest kaalutustest. (Olympic Entertainment Group,
2017) Alates 2013 aastast on ettevote vélja maksnud igal aastal dividende. 2016 aastal on
makstud kdige suurem summa dividende iihe aktsia kohta, ehk 0,15 eurot. Teistel aastatel on
otsustatud juhatuse poolt maksta osanikele 0,1 eurot aktsia kohta dividende. (vt Joonis 4)

2015 aastal maksti vélja aktsioniridele dividende kogusummas 15 179 120,6 eurot ning 2016.
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aastal oli viljamaksete kogusummaks 22 768 680,9 eurot (Olympic Entertainment Group,
2016).

Dividendide valjamaksed
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Joonis 4. Dividendide vidljamaksed 2013-2017
Allikas: Autori koostatud, (Olympic Entertainment Group, 2017)

Olympic Entertainment Groupi kontserni konsolideeritud bilansimaht oli seisuga
31.12.2016 152,7 miljonit eurot ning vdrreldes eelneva aastaga on seda 9,6 miljonit vihem
ehk 5,9%. Varadest moodustasid kidibevarad 45 miljonit eurot ehk 29,5% varadest.
Pohivarade maht bilansimahust on 70,5% ehk 107,7 miljonit eurot. Omakapital oli
bilansipdeval 129,9 miljonit eurot ning kohustuse ulatusid 22,8 miljoni euroni. Kogu
kontserni kohustustest moodustasid suurimad osad kohustused tarnijatele ja tarnijate
ettemaksed (7,7 miljonit eurot), maksukohustused (6,1 miljonit eurot), ja kohustused
toovatjatele (4,9 miljonit eurot). (Olympic Entertainment Group, 2016)

Ettevotte varade maht on olnud pidevas tousus aastatel 2012 kuni 2015 (vt Joonis 5).
2016. aastal hinnati materiaalset pohivara alla 616 tuhat eurot ning sellega on seotud varade
allahindlus Poolas, kuna sealne tegevus klassifitseeriti 10petatuks. Lisaks kanti 2016. aastal
maha pohivara, mille jadkmaksumus oli 242 tuhat eurot. Kui vdorrelda 2015. aasta maha
kantud pohivara jidkmaksumust (154 tuhat eurot) 2016. aasta omaga, siis nende muutus on

+57%. Varade muutus 2012 ja 2016 aasta vahel on +39,8%. Lisaks hinnati alla immateriaalset
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pohivara 2016. aastal summas 7 392 tuhat eurot, millest suurem enamus ehk 6 991 tuhat eurot
oli Poolas tegevuse 1opetamisega. (Olympic Entertainment Group, 2016)
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Joonis 5. OEG varad kokku

Allikas: Autori koostatud, (Nasdag, 2017)

Alljargnevas on t00 autor vilja toonud erinevaid OEG tegevusnditajaid esimestel
kvartalitel viimase kolme aasta jooksul. Tabelist on ndha, et miiligitulu on kasvanud igal
jarjestikusel aastal (vt Tabel 2-2-1). Neto miiligitulude muutus 2015. aasta ja 2017. aasta
esimese kvartaliga on 25,9%. Samuti on tdusnud nendel perioodidel ka EBITDA, samas on

vihenenud drikasum ja ka ettevotte puhaskasum.

Tabel 2-2-1. Kontserni tegevusnditajad (miljonites eurodes)

I kv 2017 | I kv 2016 || kv 2015
Midgitulud enne hasartmangumaksu 51,5 48,9 41,9
Hasartmangumaksud -11,2 -11,3 -9,9
Neto mudgitulud 40,3 37,6 32
EBITDA 9,8 9 8,8
Arikasum 6,8 6,5 7
Puhaskasum 5,6 5,5 5,8

Allikas: (Olympic Entertainment Group, 2017)
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Olympic Entertainment Group AS kontserni puhaskasumid aastatel 2012 kuni 2016 on
olnud kogusummas 131,3 miljonit eurot. Kdige vdiksem puhaskasum nendel aastatel on olnud
2014. aastal, mil ettevite teenis puhaskasumit 22,4 miljonit eurot. Alates 2014. aastast on
ettevote suurendanud oma investeeringuid kaks kuni kolm korda vorreldes 2013. aastaga. Kui
vaadata raha ja raha ekvivalente perioodide 10pus, siis on ndha, et ettevote on hoidnud seda
taset umbes 35 miljoni euro ning 45 miljoni euro vahel. See suurus oleneb ilmselt suuresti,

kuidas plaanitakse jargneval aastal kontserni tegevust. (vt Tabel 2-2-2)

Tabel 2-2-2. Ettevotte rahavood aastatel 2012-2016 (tuhandetes eurodes)

2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi puhaskasum 25019 26924| 22429| 27085| 29806
Rahavood aritegevusest kokku 34678 | 35493| 32492| 37063| 34517
Rahavood investeerimistegevusest kokku -10 705 -9005| -22873| -34455| -25313
Rahavood finantseerimistegevusest kokku -21423| -17872| -14118 -8 062 -6 012
Rahavood kokku 2 550 8616 -4 499 -5 454 3192
Raha ja raha ekvivalendid perioodi I6pus 35973| 44582| 40117| 34710 37933

Allikas: (Olympic Entertainment Group, 2016)

Kolme viimase aasta (2015-2017) EBITDA ehk kasumi ennem finantstulusid ja —
kulusid ning amortisatsiooni suhe miitigituludesse esimestel kvartalitel on olnud vahemikus
23,8% 2016. aastal kuni 27,5% 2015. aastal. Jooniselt voib ndha ka arirentaabluse ehk
drikasumi suhet miiigituludesse ning puhasrentaabluse ehk ettevotte puhaskasumi suhet

miitigituluesse vahenemas kolmel jarjestikusel aastal samadel perioodidel. (vt Joonis 6)
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Joonis 6. Esimese kvartali nditajad 2015-2017

Allikas: (Olympic Entertainment Group, 2017)

OEG varade maht viimaste andmete seisuga on 158,4 miljonit eurot ning omakapitali
maht on 135,6 miljonit eurot. Kui vaadata ROE ehk omakapitali rentaablust, siis 2017 aasta
esimese kvartali andmetel on see suhe 4,7%. See nditab, et iga omakapitali all olev euro toi
ettevottele 4,7 eurot kasumit. Néditaja ROA ehk koguvarade puhasrentaablus on langenud
vorreldes 2015. aasta seisuga, ning ndiduks on 3,6%, mis tdhendab, et iga vara all olev euro

teenis ettevottele 3,6 senti kasumit. (vt Tabel 2-2-3)

Tabel 2-2-3. Esimese kvartali suhtarvud aastatel 2015-2017

| kv 2017 || kv 2016 || kv 2015
min
Varad eurot 158,4 169,9 135,5
min
Omakapital eurot 135,6 127,2 115,6
ROE % 4,7 4,3 51
ROA % 3,6 3,3 4,4
Ldhiajalise volgnevuse kattekoraja | korda 2,4 1,4 2,8

Allikas: (Olympic Entertainment Group, 2017)
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2.3.0lympic Entertainment Group AS aktsiaturgudel

Olympic Entertainment Group AS aktsiad on noteeritud Tallinna borsil algusega 23.
oktoober 2006. Hiljem, 26.september 2007 hakati kauplema ettevotte aktsiatega Varssavi
borsil. Antud ettevotte viértpaberi lithinimi on OEGIT ning ettevottel on registreeritud
aktsiakapitali kogusuuruseks 60 716 482,40 eurot, aktsiakapital on aga jaotatud 151 791 206
lihtaktsiaks, mille arvestuslik véirtus on 0,40 eurot iga aktsia kohta (vt Tabel 2-3-1).
(Olympic Entertainment Group, 2017)

Tabel 2-3-1. Véirtpaberi informatsioon

Vaartpaberi informatisoon

ISIN EE3100084021

Vaartpaberi liihinimi OEGI1T

Nimekiri/segment BALTIC MAIN LIST

Emitent Olympic Entertainment Group (OEG)

Emiteeritud vaartpabereid | 151 791 206
Noteeritud vaartpabereid |151 791 206
Noteerimise kuupaev 23.10.2006

Allikas: (Nasdag, 2017)

Joonisel 7 on autor vilja toonud Balti vordlusindeksi OMXBBGI ning Olympic
Entertinment Group AS aktsia OEG1IT muutused protsentides, et ndiha nende diinaamikat
ajavahemikul 23. oktoober 2006 kuni 16. mai 2017 (vt Joonis 7). OMXBB hdlmab endas
koiki sektoreid ning katab enim kaubeldud ning suurimaid aktsiaid Balti vaértpaberiturul.
Viirtpaberi osakaalud indeksis pohinevad vabalt kaubeldavate aktsiate osakaaluga ja selle
korrigeeritud turuvéértusel. Indeksi koosseisu on kalkuleeritud ainult kaubeldav osa
aktsiakapitalist. Sellise vordlusindeksi eesmérgiks on pakkuda erinevatele turuosalistele
kuluefektiivse jdljendamise vOimalust ja see indeks sobib investoritele vordlusindeksiks

kasutamiseks. (Nasdag, 2017)
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OEGLIT hinna muutus on olnud palju volatiilsem, kui on olnud OMXBBGI. Jooniselt
on niha ka, et OEGIT on kéinud majanduslanguse perioodil palju siigavamal languses, kui
OMXBBGI. Peale majanduslangust tdusuperioodile po6rdudes on mdlematel muutused olnud
vaga sarnased ning alles 2016. aastal voib niha, et OEG1T kasv on hakanud maha jddma Balti

vordlusindeksist ning jatkanud pigem kiilgsuunalist litkumist. (vt Joonis 7)
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Joonis 7. OMXBBGI ja OEGLT hinna muutus 2006-2017

Allikas: (Nasdag, 2017)

OEGLIT aktsia hind aastatel 2013-2017 on olnud korgeim 2013. ja 2014 aastal, kui
hind kerkis 2,06 euro juurde aktsia kohta. Koige aktiivsemalt kaubeldi OEGLT aktsiatega
nendel aastatel 2013. aastal, kus kédive ulatus iile 50 miljoni euro. Tabelist on ka néha, et
turuvddrtus on olnud 2013. aastal kodige suurem, tingitud ilmselgelt suurest kaubeldud

vaartpaberite mahust. (vt Tabel 2-3-2)
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Tabel 2-3-2. OEGLT kauplemisajalugu aastatel 2013-2017

Vaartpaberi kauplemisajalugu

Hind 2013 2014 2015 2016 2017
Avamishind 1,79 1,86 1,7 1,79 1,78
Kérgeim 2,06 2,06 2,02 2,02 1,89
Madalaim 1,68 1,66 1,67 1,73 1,75
Viimane 1,86 1,7 1,79 1,78 1,79
Kaubeldud vaartpabereid 26938802 | 19637838 | 16571997 | 19511231 8 196 927
Kaive, min 50,41 EUR| 37,04 EUR| 30,59 EUR| 36,42 EUR| 14,87 EUR
Turuvaartus, min 281,47 EUR 258,05 271,71 270,19 | 271,71 EUR
EUR EUR EUR

Allikas: (Nasdag, 2017)

Alljargneval joonisel on ndha OEGIT aktsia sulgemishinna liikumist 1dbi aktsia
ajaloo. Aktsia borsile tuleku péaeval 23. oktoober 2006. aastal oli aktsia hind 5,6 eurot. Aktsia
tipphetk oli 2007. aastal 6. veebruaril, mil hinnaks kujunes 12 eurot. Ehk selles ajavahemikus
oli hind tdusnud 114%. Aktsia madalaim hind 14bi selle ajaloo on olnud 0,39 eurot ning see

oli 2008. aasta 12. detsembril. Hinna muutus alates borsile tulekust ning seisuga 16.mai 2017

on -30,4%. (vt Joonis 8)
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Joonis 8. OEGIT aktsia hind

Allikas: (Nasdag OMX Nordic, 2017)

S&P 500 indeks on Ameerika Uhendriikide 500. suurima turumdjutavate ettevotete
litkkumist iithendav néitaja. See indeks on kdige tdpsem niitaja hindamaks USA suurimate
ettevotete vaartusi aktsiaturgudel. Sellesse indeksisse on kaasatud suurettevotted, keskmised
ettevotted ning ka viiksemad ettevotted, mis annavad objektiivsemat hinnangut. Alates 1928
aastast kuni 2014 aastani on selle indeksi keskmine tdus olnud ligikaudu 10% aastas. Kuigi
kui arvata, et praegu omada S&P 500 aktsiaid ning kahekordistada raha iga 10e aasta tagant
oleks vale jareldus. (Investopedia, 2017)

Alloleval joonisel on vélja toodud S&P 500 indeksi litkumine 2012 kuni 2017 aastatel.
Paljude investorite meelest peegeldab see suuresti ka maailma majandust. T66 autor on
lisanud selle indeksi, et oleks ka iilevaatlik pilt maailma majandusest toimuvast. Kui vaadata
2012. aasta aprilli kuu seisu ning S&P 500 vairtust 2017. aasta aprillis, siis on ndha, et indeks
on joudsalt kasvanud, mis niitab, et majandus on olnud heal jirjelt. Selle perioodi véartuse

tous on olnud 59,3%, mis on markimisvadirne tulemus kuue aasta jooksul. (vt Joonis 9)
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Joonis 9. S&P 500 2012-2017 aastatel

Allikas:Autori koostatud, (Federal Reserve Bank of St.Louis, 2017)
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3. OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP AS VAARTUSE
HINADMINE DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE
MEETODIL

3.1. Ettevotte vabad rahavood

Lihtudes Olympic Entertainment Group AS konsolideeritud aruandest 2016. aasta
kohta, voib viita, et kontsernil on miiligitulud jatkuvalt tdusuteel. 2016. aastal oli neto
miitigitulud ja muud aritulud kokku 179,5 mln eurot ning vorreldes 2015. aasta sama niitajaga
on need tulud tdusnud ligi 31%. Nagu konsolideeritud aruandest v3ib lugeda, siis muude
aritulude suurim tulu on tekkinud 2016 aastal kinnisvaraobjekti (praegune Hiltoni Hotell)
miitigist summas 17,837 min eurot. (Olympic Entertainment Group, 2016) Kuna tegemist on
suhteliselt suure summaga, on autor otsustanud, et rahavoogude prognoosimisel ei arvestata
antud kinnisvaraobjekti miiiigist saadud tulu. Samuti on pdhjust arvata miitigitulude kasvu
lahtudest sellest, et kontsern otsustas l0petada tegevused Valgevenes ning Poolas, mis
varasemalt tekitasid &drikahjumit. Nende kahe riigi tiitarettevotete majandustulemusi ei
kajastata ka autori t00s, sest nii on vOimalik saada objektiivsemat hinnangut tervele
kontsernile tuleviku mdistes.

Jargnevate aastate miiligitulude prognoosimisel on autor lahtunud Euroopa Komisjoni
poolt vilja pakutud erinevate riikide sisemajanduse koguprodukti (SKP) prognoosidest.(vt
Tabel 3-1-1) Aastatel 2017 ja 2018 on autor kasutanud arvutustel tdpselt samu SKP kasve,
mis on Euroopa Komisjon vélja toonud ning jargnevatel aastatel on SKP kasvu leidmiseks
leitud keskmine SKP kasv aastatel 2015-1018. Autor eeldab, et kiire majanduskasv ei saa olla
pikaajaliselt jatkusuutlik ning sellepdrast on ka SKP kasv alates 2019. aastast tagasihoidlikum

ning arvestatud eelnevate aastatega.
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Tabel 3-1-1. SKP Kasv

SKP Kasv
Keskmine

Riik 2015 2016 2017 2018 kasv
Eesti 1,4% 1,1% 2,2% 2,6% 1,8%
Lati 2,7% 1,6% 2,8% 3,0% 2,5%
Leedu 1,8% 2,2% 2,9% 2,8% 2,4%
Slovakkia 3,8% 3,3% 2,9% 3,6% 3,4%
ltaalia 0,7% 0,9% 0,9% 1,1% 0,9%
Malta 7,4% 4,0% 3, 7% 3, 7% 4,7%

Allikas: Autori koostatud, (European Commission, 2017)

Miiiigitulude prognoosimiseks on autor vilja toonud erinevate rahavoogusid
mojutavate tegurite osakaalud miitigituludest (vt Tabel 3-1-2). Arvutamisel on kasutatud
2015. aasta Olympic Entertainment Group AS majandustulemusi, sest 2016. aastal on tehtud
suuremaid investeeringuid pShivarasse ning see on muutnud suuresti rahavoogasi, mis ei saa

pikaajaliselt kesta.

Tabel 3-1-2. Osakaalud miitigituludest

Osakaalud miiiigituludest

Néitaja Osakaal
KULU KAUPADELE JA MATERJALIDELE 3%
BRUTOKASUM 97%
TEGEVUSKULUD 36%
PALGAKULUD 32%
AMORTISATSIOON 6%
ARIKASUM (EBIT) 24%
LISAINVESTEERINGUD KAIBEKAPITALI 1%
TAIENDAVAD INVESTEERINGUD POHIVARADESSE 22%
VABA RAHAVOOG ETTEVOTTELE (FCFF) 7%

Allikas: Autori arvutused, (Olympic Entertainment Group, 2016)
To66 autor on arvutanud, et kulu kaupadele ja materjalidele on miiiigitulust ainult 3%,

ning seda madalat osakaalu on ndidanud ka varasemad aastad. Pohilised kulud tulevad siiski

tegevuskulude ndol ning todtajate palgakulust. Lisaks arvab autor, et tdiendavad
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investeeringud pohivaradesse on tdhtis osa ettevotte struktuurist ning ndeb, et 22%

miiiigituludest voiks olla iga-aastane ning jatkusuutlik lisainvesteering pdhivarasse, kui

soovitakse laiendada kontserni.

Arvutuste ning vilja toodud tabeli 3-1-3 andmetel on Olympic Entertainment Group

AS-i viljavaated head ning vabad rahavood ettevottele jargnevatel aastatel (aastatel 2017 kuni

2021) iletavad kiimne miljoni euro piiri (vt. Tabel 3-1-3). Lisaks voib eeldada, et kulu

kaupadele ja materjalide tdus on iihtlases tempos ning vastavuses osakaaluga miitigituludest.

Tabel 3-1-3. Olympic Entertainment Group
aastateks 2017-2021 (tuhandetes eurodes)

AS vabade rahavoogude prognoosid

PROGNOOSID 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
MUUGITULU 123903 | 153891, 157686| 161951| 165709| 169 555| 173489
- KULU KAUPADELE JA

MATERJALIDELE 3473 5331 4420 4539 4 645 4753 4 863
BRUTOKASUM 120430 | 148560| 153266| 157412 161064 | 164802 | 168 626
- TEGEVUSKULUD 44 379 60 311 56 479 58 007 59353| 60730| 62140
- PALGAKULUD 39122 50 667 49 789 51136 52322| 53536| 54779
- AMORTISATSIOON 7591 11371 9661 9922 10152 10388| 10629
=ARIKASUM (=EBIT) 29 338 26 211 37 337 38 347 39237| 40147| 41079
- LISAINVESTEERINGUD

KAIBEKAPITALI 1304 2251 1 660 1704 1744 1784 1826
- TAIENDAVAD

INVESTEERINGUD

POHIVARADESSE 27 015 37 238 34 381 35311 36130 36969| 37826
= VABA RAHAVOOG

ETTEVOTTELE (FCFF) 8610 -1907 10 958 11 254 11515| 11782| 12056

Allikas: Autori koostatud

Kuna ettevottel on iile kolme tuhande to6taja, siis kajastub ka see antud tabelis suurte

palgakulude all. See on ka tiks pdhjustest, mis &drikasumi suures mahus véiksemaks toob.

Samuti voib vilja tuua, et pohivaradesse investeeringud on autor jatnud kdrged, sest nii annab

objektiivsema pildi, kui Olympic Entertainment Group AS peaks laienema ning minema

tegutsema uutele turgudele.

32




3.2. Olympic Entertaianment Group AS kapitali kaalutud keskmine
hind

Et leida ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind ehk WACC, tuleb esmalt leida
ettevotte omakapitali ja voorkapitali hind. Omakapitali leidmiseks kasutatakse t66s CAPM
valemit ning vodrkapitali leitakse Olympic Entertainment Group AS majandusaasta aruande
andmete pohjal.

Voorkapitali leidmisel tuleb 1dhtuda ettevotte pikaajaliste ja lithiajaliste
laenukohustuste mahust ning nendelt ndutavatest intressidest. 2015 aasta seisuga oli
kontsernil kokku laene 8,3 miljonit eurot ning laenulepingud I6ppesid 2016 aastal. 2016 aasta
seisuga aga uusi laene pole ning volakohustuste kogumaht on O eurot (vt Tabel 3-2-1).
Vastavalt majandusaasta aruandest kajastatule, on mirgitud, et pikaajalise pangalaenu intress

oli méératud 0,8% aastase intressimééraga ning see oli sdlmitud Swebank pangaga.

Tabel 3-2-1. OEG Vaélakohustused 2015-2016 (tuhandetes eurodes)

31.12.2016 31.12.2015

Lihiajalised volakohustused

Kapitalirendi kohustuse lihiajaline osa 0 4
Pikaajalise pangalaenu liihiajaline osa 0 288
Liihiajalised volakohustused kokku 0 292

Pikaajalised volakohustused

Kapitalirendi kohustuste pikaajaline osa 0 5
Pikaajalise pangalaenu pikaajaline osa 0 7777
Pikaajaline laenukohustus 0 170
Pikaajalised volakohustused kokku 0 7952
Volakohustused kokku 0 8244

Allikas: Autori koostatud, (Olympic Entertainment Group, 2016)
CAPM mudeli jaoks on vaja leida beetakordaja ehk ettevotte riski méédrav néitaja,

riskivaba tuluméér ning turu riskipreemia. Konkurentsiameti poolt koostatud juhendis on

toodud selgelt vilja, et riskivaba tuluméira arvutamisel voetakse Eestis aluseks Saksamaa
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kiimne aastase volakirja keskmine tootlus. (Konkurentsiamet, 2016) Nende samade
volakirjade keskmine tootlus 1dbi aastate vahemikus 2012-2016 on 0,98%.

Saksamaa 10-aastase volakirja aastased tulusused
1,8%
/ , 1,6%
1,4%

1,2%
1,2%
1,0%

Tootlus %
° 0,8% AN
8 N\ 05%
0,6% \
0,4%
o \ 0,1%
0,2% N
0,0% T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016
Aastad

Joonis 10. Saksamaa 10-aastase volakirja aastase tulusused

Allikas: Autori koostatud, (OECD, 2017)

Eesti riigi turu riskipreemia leidmiseks kasutatakse Moody’s reitingutel pdhinevat
Damodaran andmebaasi. Selle usaldusvdirse andmebaasi andmetel on Eesti riigi turu
riskipreemia 1% ning Mooy’s reitinguks on Al. (Damodaran A. , Country Default Spreads
and Risk Premiums, 2017) Turu riskipreemia leidmisel tuleb arvestada ka aktsiaturgude hinna
kaitumisega 1dbi ajaloo. Damodarani andmetel 2017. aasta jaanuaril on Ameerika
Uhendriikide aktsiaturu keskmiseks tootluseks 6,11% (leitud 1982 aastast kuni praeguseni)
(Damodaran A. , Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 - Current, 2017).

Konkurentsiameti poolt koostatud juhendis on on vilja toodud, et majandussektorite
voimenduseta beetad tuleb korrigeerida vastavatele majandussektoritele omaste néitajatega
(Konkurentsiamet, 2016). Damodarani andmetel on 2017. aastal hotellide ja hasartméngude
sektori voimenduseta keskmine beetakordaja 0,59 ning vastavalt sellele voimendusega
beetakordaja 0,8. See tulemus on saadud 118ne erineva ettevotte infodest ldhtuvalt

(Damodaran A. , Levered and Unlevered Betas by Industry, 2017).
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Kapitali kaalutud keskmine hind tuli autori arvutustel 5,28% ning lihtsaks tegi
arvutuse see, et ettevottel puuduvad pikaajalised laenud ehk vodrkapitali osakaal. Jargnevas

tabelis on ndha erinevad ndite, mille jargi saadi WACCi tulemus (vt Tabel 3-2-2).

Tabel 3-2-2. WACCi leidmisel erinevad néitajad

Riskivaba tulumaar (R 1,98%
Turu riskipreemia (Rm) 4,13%
Beetakordaja (B) 0,8
EttevGtte omakapitali hind (ke) 5,28%
Ettevotte voorkapitali hind (kd) 0%
Voodrkapitali osakaal 0%
Omakapitali osakaal 100%
Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC) 5,28%

Allikas: Autori koostatud

Olles vilja arvutanud viimase perioodi rahavood ning teades juba kapitali kaalutud
keskmist hinda, saab vilja arvutada terminaalvédrtuse. Lisaks tuleb médrata pikaajaline
kasvumadéir, mis hindaks ettevotte tuleviku suunda. Terminaalvidirtuse arvutamisel tuleb ka
madrata vabade rahavoogude pikaajaline kasvuméér, milleks autor on votnud erinevate
Olympic Entertainment Group ASi riikide, kus ta tegutseb, kaalutud keskmise SKP
pikaajalise kasvumiira 2,3% . Kasutades valemit 6 ning valitud kasvumééra koos WACCiga,

saab t00 autor terminaalvéartuseks 404,01 miljonit eurot.

3.3. Ettevotte vaiartuse hindamine

Ettevotte Oiglase védrtuse hindamisel on t60 autor ldhtunud diskonteeritud
rahavoogude meetodist. Diskonteeritud rahavood toovad tulevased vabad rahavood ténasesse
vadrtusesse. Alljargnevas tabelis on autor vélja toonud rahavood diskonteerimata ning

diskonteeritud kujul, lisaks on ka margitud terminaalvaartused (vt Tabel 3-3-1).
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Tabel 3-3-1. OEG Diskonteeritud rahavood 2017-2021 (tuhandetes eurodes)

2017 2018 2019 2020 2021 | Terminaalvaartus (TV)

Diskonteerimata
rahavood 10958 | 11254 11515| 11782 12 056 404 013

Diskonteeritud rahavood 10408 | 10153 9 867 9 589 9319 312 308

Allikas: Autori koostatud

Ettevotte vadrtuse saamiseks on autor liitnud koik diskonteeritud rahavood kokku koos
terminaalvédartusega ning saadud tulemuseks ehk ettevotte vaartus hinnanguliselt on 361,64
miljonit eurot. 2017 aasta alguse seisuga on Olympic Entertainment Group AS-il 151 7912 06
aktsiat ning aktsia hinnanguline vaértus autori arvutustel on 2,39 eurot. Ettevotte turuvéirtus
on aga 259,6 miljonit eurot (aktsia hind 1,71 eurot) seisuga 15.05.2017. Olympic
Entertainment Group ASi diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud ettevotte véirtus on
hetkel 28,2% suurem, kui turuvaartus.

Tabelis 3-3-2 on autor vilja toonud aktsia hinna kditumise kasvumaiéra ja kapitali
kaalutud keskmise hinna tegurite mdjul. Arvutuste pdhjal on néha, et kasvumééra vihenemine
muudab aktsia hinda kiiremini, kui kasvuméira suurenemine. Lisaks sellele on tabeli pohjal
ndha, et WACCi suurenemine mdjutab aktsia hinda negatiivselt ning suunab selle languse
poole. (vt Tabel 3-3-2)

Tabel 3-3-2. OEGIT aktsia hinna muutus kasvumaéra ja WACCi mojul (eurodes)

Kasvumaar

WACC 1,30%| 1,80%| 2,30%| 2,80%| 3,30%
4,28% 2,50 2,93 3,59 4,69 6,91
4,78% 2,14 2,44 2,87 3,51 4,58
5,28% 1,87 2,09 2,39 2,80 3,43
5,78% 1,66 1,83 2,04 2,33 2,74
6,28% 1,49 1,62 1,79 2,00 2,28

Allikas: Autori koostatud

Autor on oma t66s madranud pikaajaliseks kasvumaéiraks 2,3% ning, kui suurendada

seda tegurit iihe protsendipunkti vorra, siis suureneb aktsia hind 43,5%, tingimusel, et WACC
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on samal tasemel. Samas WACC:i algset taset suurendades iihe protsendipunkti vorra, langeb
aktsia hind 25,1%. (vt Tabel 3-3-2)

Jargneva tabeliga on antud t66 autor tahtnud vélja tuua OEGIT aktsia hinna muutust
brutomarginaali ning WACCi tegurite mojul. Kuna Olympic Entertainment Group ASil on
brutomarginaal ettevotete mdistes vdga suur, siis ei ole autor teinud arvutusi brutomarginaali
suuremise kohta, kuna ei née selles suurt potentsiaali. Tabelist on ndha, et brutomarginaal ei
tohi kindlasti langeda 89% peale, mis tdhendaks ettevitte tegevuse 1dpetamist. (vt Tabel 3-3-
3)

Tabel 3-3-3. OEGIT aktsia hinna muutus brutomarginaali ja WACCi mdjul (eurodes)

Brutomarginaal
WACC 89,00% | 91,00%| 93,00%| 95,00%| 97,00%
4,28% -0,65 0,39 1,43 2,46 3,60
4,78% -0,51 0,31 1,13 1,96 2,87
5,28% -0,43 0,26 0,94 1,63 2,39
5,78% -0,37 0,22 0,81 1,40 2,04
6,28% -0,32 0,19 0,71 1,22 1,79

Allikas: Autori koostatud

Brutomarginaali langedes kahe protsendipunkti vOrra hetketasemest, mis on 97%
langeks ettevotte aktsia hind 31,8%. Praeguse turuhinna tasemele joudmiseks peaks olema
WACC iile 6,28% vai brutomarginaal 95% juures. Kuna viimaste aastate jooksul on olnud
brutomarginaal ikkagi 97% lahedal, siis autor arvab, et alla 95% on ettevdttel raske langeda,

kui votta arvesse ka OEG tegutsemisvaldkonda.

3.4. Saadud tulemuste tolgendamine ja hinnang

Olympic Entertainment Group ASi hinnati antud t66s diskonteeritud rahavoogude
meetodil. Vastava meetodi kasutamiseks leiti hulgaliselt sisendeid ning tehti erinevaid
kalkulatsioone ldpptulemuste saamiseks. Kapitali kaalutud keskmise hinna leidmine néitas,

mis diskontomééraga tuleb leitud vabasid rahavoogusid diskonteerida.
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Autori arvutuste tulemusena saadi ettevotte hinnanguliseks vaértuseks 361,64 miljonit
eurot, mis on 28,2% suurem, kui turuvaartus 2017 aasta 15. mai seisuga. Kuna beetakordaja
oli arvutustes 0,8 ja ettevottel puuduvad laecnukohustused, siis on ka kapitali kaalutud
keskmine hind madal. See omakorda tdstab ettevotte véértust iilesse, ning autori arvutuste
tulemusena saadi aktsia hinnaks 2,39 eurot, mis on korge vorreldes praeguse turul kaubeldava
1,71 eurose aktsia hinnaga. Sellise aktsia hinnaga tuleb arvestada, et ettevote voib votta laenu
oma tegevuse laiendamiseks, mis oli ka 2016 majandusaasta aruandes maérgitud tuleviku
plaanides.

Ettevote hoiab oma rahavoogusid kiimne miljoni taseme juures ning saab ka maksta
vélja dividende vajadusel aktsionéridele. See peaks tekitama ka usaldust investorite seas.
Brutomarginaali tase on OEGI viga korge ning jddb 97% juurde, mis nditab head
operatiivsust tegutsemisel. Autori arvutuste tulemusena on ndha voimalike stsenaariumeid
aktsia hinna muutumise jaoks. Nimelt t60 kdigus tehti sensitiivsusanaliiiis aktsia hinnale ning
tuleb vilja, et praeguse WACC taseme juures iithe protsendiline muutus pikaajalises
kasvumaddras, siis suureneb aktsia hind ettevottel 43,5%. Lisaks sellele leidis autor, et kui
brutomarginaali tase peaks langema kahe protsendipunkti vorra, siis langeks aktsia hind
31,8%.

Autori hinnangul on Olympic Entertainment Group ASi aktsial tdusupotentsiaali. Ka
ajalooliselt on ndha, kuidas ettevotte aktsia hind on olnud tile kahe euro. Lisaks voib tuua, et
autori arvutatud pikaajaline kasvumadr 2,3% annab pShjust ndha head tulevikku majanduses
ning koos SKP tdusuga peaks inimestel olema suurem huvi hasartménge méingida ning

hotellides 66bida. Autor jddb oma seisukohale kindlaks, et OEGL1T aktsia on alahinnatud.
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KOKKUVOTE

Eelmisest majanduskriisist tingituna on investorid turgudel ettevaatlikumad ning
otsivad viise, kuidas vdimalikult vdikse riskiga voimalikult korget tooltust saada. Selleks, et
leida ettevotte védrtuseid turgudel ning neid tegelike véértustega vorrelda, tuleb investoritel
teha palju arvutusi ning arvesse votta koikvoimalikke mojutegureid. Info kogumise ja
tootlemisega on voimalik riske maandada ning paremini analiiiisida ettevotteid ja nende
tulevikku. Praegustel aegadel on vdimalik investoritel ka leida endale erinevaid alternatiive
kuhu raha paigutada. Ettevotte védrtuse hindamine aitab paremini mdista, kas ettevottesse on
moistlik investeerida voi kasutada kapitali muud moodi.

T60 autor teab, et ettevotete hindamise meetodeid on palju ning diskonteeritud
rahavoogude meetod on iiks Oiglase véirtuse leidmise viise, mis annab hea subjektiivse
hinnangu analiiiisitavale ettevottele. Lisaks diskonteeritud rahavoogude leidmisel voivad ka
investorid leida erinevaid finantssuhtarve, mis vdivad ka investeerimisotsuseid mojutada.

Selles bakalaureuse t66s on uuritavaks objektiks Olympic Entertainment Group AS
kontsern, mis tegutseb avalikult kaubeldaval véértpaberi turul. Uuritava objekti valikuks oli
antud ettevote peamiselt t60 autori enda huve silmas pidades. Autor ndeb vdimalikku
potentsiaali OEG aktsia enda portfelli votmiseks. Kuna aktsia hind on viimastel perioodidel
olnud volatiilne ning ka langenud, siis andis t66 tulemus hea iilevaate ettevotte diglasest
vaartusest.

Antud t60 eesmérgiks oli seatud autori drirahanduse teadmisi rakendada ning leida
Olympic Entertainment Group AS kontserni diglane véartus diskonteeritud rahavoogude
meetodil. Samuti piistitas t60 autor alguses hiipoteesi, et Olympic Entertainment Group AS
kaupleb véartpaberi turul alla oma Giglase véartuse. Need eesmargid said t66 jooksul tdidetud
ja autori hiipotees pidas paika.

Kuna ettevottel puuduvad voetud laenud, ei méinginud vdorkapitali osakaal kapitali
kaalutud keskmise hinna leidmisel rolli. Lisaks hoidis WACCi madalal beetakordaja ning
WACCIi tulemuseks saadi 5,28%. Kuna terminaalvdirtuse arvutamisel diskonteeritakse

rahavoogusid kapitali kaalutud keskmise hinnaga, siis selline madal WACCi néit toi
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kokkuvotteks terminaalvéartuseks 404,01 miljonit eurot. Autori leitud rahavoogude ja
terminaalviértuse liitmisel saadi Olympic Entertainment Group ASi vdirtuseks hinnanguliselt
361,64 miljonit eurot. See hinnang on 28,2% suurem, kui on 2017. aasta 15. mai seisuga
ettevotte turuvaartus borsil. Aktsia vairtuseks sai t66 autor 2,39 eurot ning 2017. aasta 15.
mai seisuga on aktsia turuvdirtus 1,71 eurot.

Antud t66 tulemusel on ndha, et ettevite kaupleb borsil alla oma diglase véirtuse.
Kuna Olympic Entertainment Group ASil on 2017. aastaks laienemise plaanid, siis t66 autor
eeldab, et selleks voidakse kasutada laenukapitali, mis muudab ka WACCi ning omakorda
ettevotte Oiglast vddrtust. Vaadates aktsia hinna ajalugu ja nihes seda, et see on olnud
mitmeid kordi 2 euro hinna juures, siis autor jdib seisukohale, et pracgune aktsia turuhind on

alahinnatud.
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SUMMARY

After the previous economic crisis in the financial markets investors are more cautious
and are looking for ways to get higher profits with lower risks. In order to find market value
for companies and actual values to compare, investors must do a lot of calculations and to
take account of all-potential data. With data collection and processing there is possibility to
reduce risks and to do better analyzing companies and their future. In these times, investors
can also find a variety of alternatives where the money is placed. The companies’ valuation
methods help to better understand whether to invest in companies or not.

Author of this thesis knows that there are many business valuation methods and the
discounted cash flow method is one of the best method to calculate company’s fair value and
finding ways to give a good analysis of the subjective assessment of the company. In addition
to the discounted cash flows, investors may also find a variety of financial ratios, which may
also affect investment decisions.

In this thesis the object of inspection is Olympic Entertainment Group AS Group
which operates in the markets for publicly traded securities. The object selection of this thesis
is primarily keeping author's own interests in mind. Author sees the potential for a possibility
to own OEG's shares in his own portfolio. As the share price has been volatile in recent
periods and also dropped then this thesis gave an great overview the company's fair value.

The aim of this work was to practice author's knowledge of business finance, and to
calculate Olympic Entertainment Group AS’ discounted fair value with the cash flow method.
Also author set hypothesis at the beginning that Olympic Entertainment Group AS trades in
the securities market with price under his fair value. These objectives were met during the
work and the author's hypothesis was true.

Because of company does not have loans, the price of foreign capital did not play role
in the weighted average cost of capital. In addition low beta kept low WACC and author got it
5.28%. Because of the terminal value is calculated by discounting the cash flows of the
weighted average cost of capital, then such a low WACC indicator led terminal value to
404.01 million euros. The author found the cash flows and added terminal value to it and
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calcucated the fair value of Olympic Entertainment Group AS and it is estimated at 361.64
million euros. This estimate is 28.2% higher than the company's market value at the stock
markets as of 2017, May 15. Fair value of the shares was 2.39 euros and the stock market
value was 1.71 euros as of 2017, May 15.

This work has led to conclusion that the company trades at stock markets below its fair
value. As Olympic Entertainment Group AS has expansion plans for 2017, the author
assumes that they can use loan capital for expansion, which may change WACC and
company's fair value. Looking at the share price history that has been numberous times at the
price of 2 euros and calculated fair value the author states that the current share price is

undervalued.
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LISAD

Lisa 1. Kontserni kuuluvad ettevotted

Osalus Osalus
Ettevote Riik 31.03.2017 | 31.12.2016 | Tegevusala
Olympic Casino Eesti AS Eesti 95% 95% | Hasartmangude korraldamine
Kungla Investeeringu OU Eesti 100% 100% | Baariteenused
OU Oma & Hea Eesti 95% 95% | Baariteenused
Fortuna Travel OU Eesti 100% 100% | Hotelli opereerimine
Nordic Gaming OU Eesti 100% 100% | Valdustegevus
Kasiino.ee OU Eesti 100% 100% | Internetilahenduste teenused
Olympic Casino Latvia SIA Lati 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Ahti SIA Lati 100% 100% | Baariteenused
Olympic Casino Group
Baltija UAB Leedu 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Mecom Grupp UAB Leedu 100% 100% | Baariteenused
UAB Orakulas Leedu 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Silber Investments Sp. z 0.0.
* Poola 100% 100% | Valdustegevus
Baina Investments Sp. z 0.0.
* Poola 100% 100% | Valdustegevus
Casino-Polonia Wroclaw Sp.
z0.0. ** Poola 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Ultramedia Sp. z 0.0. Poola 100% 100% | Valdustegevus
Olympic Casino Slovakia
S.r.o Slovakkia 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
OlyBet Slovakia S.r.o. Slovakkia 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Olympic Casino Bel IP Valgevene 100% 100% | Likvideerimisel
The Box S.r.l. Itaalia 100% 100% | Valdustegevus
Jackpot Game S.r.l. Itaalia 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Slottery S.r.l. Itaalia 100% 100% | Hasartmangude korraldamine
Jessy Investments B.V. Holland 100% 100% | Valdustegevus
Gametech Services Ltd Jersey 100% 100% | Tarkvrateenused
Brandhouse Ltd Jersey 100% 100% | Valdustegevus
OEG Malta Holding Ltd Malta 100% 100% | Valdustegevus
OEG Malta Gaming Ltd Malta 100% 100% | Valdustegevus
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Olybet Malta Ltd Malta 100% 0% | Hasartmangude korraldamine

Lisa 1. Jatk:

* Poola ettevotted Silber Investments Sp. z 0.0., Baina Investments Sp. z 0.0. esitasid 20. jaanuaril

2017 kohtule pankrotiavalduse.
** Poola ettevote Casino-Polonia Wroclaw Sp. z 0.0. pankrotiavaldus kinnitati kohtu poolt

bilansipaeva jargselt.

Allikas: Autori koostatud, (Olympic Entertainment Group AS, 2017)
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Lisa 2. Kontserni struktuur seisuga 31.mérts 2017

Olympic Entertainment Group AS

0% | B[ 00 100% 100%
95% | dymple Casino | | 100% | olymplc Casino | | 100% Olymc Qw._.a Slber faia 100% | Qiyepc Cagino | | Olympic Casino 100% | Gametech
Group Baltija Investments Investments ) The Box S.r.l.
Eesti AS Latvia $IA UAB 5 Slovakia 5.r.0. Bel IP Services Ltd
0.20.0. Sp.zo.0.
100% _ 33.3% 33.3%
100% 100% 00% | oyget 100%
Anti SIA UAB Qrakulas Casino-Polenia Slovakia 5.r.0 100% Brandhouse Ltd
0Ol Oma & Hea Wroclaw o Slottery S.r..
Sp. z 0.0.
100%
Mecom Grupp 100%
100% Kungla UAB 100% | Uiramedia Jackpol Game
Investeeringy OU Sp.z0.0. Sl
100% Jessy 100% OFG Malta
Investments B.V. Holding Ltd.
100%
Fortuna 100% QEG Malta
Travel OU Gaming Lid.
) 100%
100% | ) Nordic Olybet
Gaming Malta Ltd.
100% .
Kagiino.ee 0

Allikas: (Olympic Entertainment Group AS, 2017)
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Lisa 3. Aktsioniride struktuur

OU HansaAssets 45,04%
0U Hendaya Invest 18,95%
Institutsionaalsed valisaktsionarid 17,10%
Institutsionaalsed kohalikud aktsionarid 9,81%
Vaikeaktsionarid 9,10%

Allikas: Autori koostatud, (Olympic Entertainment Group AS, 2017)
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