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ABSTRAKT

Bakalaureusetéd eesmirk on hinnata Tm Paber OU viirtust diskonteeritud
rahavoogude meetodil. T60 aktuaalsus seisneb analiilisitava firma omanike poolses huvis,
ettevotte valuatsioonile tuginedes, osakutele hinna médramises. Kéesolev t66 on aluseks
ettevottest 49% osaluse miitimisel. T66 on kasutatav ka diskonteeritud rahavoogude meetodi
tundma Sppimiseks.

Objektiivse tulemuse saamiseks keskenduti pdhjalikult metoodika analiiiisimisele
ning selle kohandamisele viikeettevotte seisukohast. Mudeli piistitamisel prognoositi,
ajavahemiku 2015 — 2019, vabad rahavood ettevottele, mis diskonteeriti kaalutud kapitali
keskmise hinnaga. Terminaalvdirtuse leidmiseks rakendati Gordon’i kasvu mudelit. T66
kédigus teostati horisontaalanaliiiis, mille eesmérk on analiiiisida &ritegevuse efektiivsust.
Hinnangu andmiseks kasutati erinevaid likviidsus-, efektiivsus-, investeeringute ja
finantsvdimenduse suhtarve. Tm Paber OU diskonteeritud vasrtuseks kujunes 40 880 eurot,
millest 8 765 eurot moodustab vabade rahavoogude véddrtus ning 32 115 eurot
terminaalviirtus. Tulemuse tundlikkuse hindamiseks viidi 1dbi sensitiivsusanaliiiis, mille

sisenditeks on WACC ning stabiilne kasvumaar.

Votmesonad: diskonteeritud rahavoogude mudel, vabad rahavood, WACC, terminaalvéértus,

sensitiivsusanaluis



SISSEJUHATUS

Ettevotte fundamentaalse analiilisi eesméirk on hinnata, kas ettevdte on iile — voi
alahinnatud. Adekvaatse tulemuse leidmiseks on mitmeid vdimalusi, kuid vaieldamatult enim
levinud on diskonteeritud rahavoogude meetod. DCF valuatsioon on tarvilik, et hinnata firma
kui terviku véirtust ning ettevotte poolt genereeritavate rahavoogude niitidisvadrtust.
Eesmargiparane hindamine leiab aset, kui dritegevuse efektiivsus nduab erinevatel pShjustel
modtmist. Pohjuseks voib-olla omanike ringis aset leidavad muudatused, juhtkonna vahetus
vOi miiligi eesmérgil firma viirtuse hindamine. Kdesoleva t06 aktuaalsus seisneb hinnatava
ettevotte, Tm Paber OU, valuatsioonis, et omanike ringi laienemise korral leida miiiidava osa
Oiglane vairtus.

Valitud teema on ajendatud isiklikust huvist diskonteeritud rahavoogude meetodi
vastu ning huvist vidikeettevote hindamise eripdra suhtes. Stiimuliks on vdimalus reaalselt
ndha ettevotte siseseid ja viliseid driprotsesse, neid hinnata teoreetilisest aspektist ning
kajastada kaasatud informatsiooni bakalaureusetods. Lisaks sellele avaldub soov hinnata
konkreetset firmat, sest osalithingu omanik soovib teada véirtust, mis on pdhjendatud ning
millel on teoreetiline aluspohi.

To6 innovatiivsus seisneb varasema valuatsiooni puudumisel konkreetse ettevotte
suhtes. Peamine eesmirk on anda adekvaatne hinnang ettevottes toimuvale, kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude mudelit ning iseloomustada firma olukorda 14bi erinevate
suhtarvude. Korval eesmirkideks on Oppida tundma DCF metoodikat, rakendada seda
erinevates labiviidatavates valuatsioonides, saada iilevaade sektorist, kus ettevote tegutseb ja
loomulikult majandusest laiemalt. Samuti excel’is interaktiivsete mudelite koostamis praktika,
mis lihtsustab oluliselt jarelduste tegemist ja mudeli sensitiivsuse analiilisimist.

Selleks, et eesmirgi tditmiseks suunatud iilesanded ja meetodid oleksid viga histi
mdistetavad on t66 struktureeritud voimalikult loogiliselt ning lihtsalt. Esmalt keskendutakse
ettevotte vddrtuse hindamise teoreetilistele alusetele. Antakse tdpsem iilevaade valuatsiooni

vajalikusest ning eesmargiparasusest. Jargmiseks on fookus suunatud véikese firma hindamise



spetsiifikale, 1dhtudes erinevate autorite seisukohtadest. Tdpsemalt analiitisitakse Carland’i ja
White’i viikeettevote hindamise klassifikatsioone ning Peterson’i ja O Hanlon’i ldhenemist.
Lisaks vaadeldakse, kuidas erineb eraettevotte hindamine borsil noteeritud firmast.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi uurimisel toetutakse peamiselt Damodaran’i , Koller’i ja
Fernandez’e teaduslikele artiklitele. DCF kontseptsioon saab pdhjaliku analiilisi osaliseks,
mille kédigus vaadeldakse vabade rahavoogude struktuuri, prognoosimist ja diskonteerimist.
Samuti uuritakse kaalutud keskmise kapitali hinna ehk WACC’1 leidmist ning
terminaalvédartuse arvutamist ja stabiilse kasvumaééra hindamist.

Teises peatiikis antakse pohjalik {ilevaade analiilisitavast ettevottest. Viiakse 1dbi Tm
Paber OU finantsaruannete horisontaalanaliiiis, mille kiigus arvutatakse vilja erinevad
likviidsus-, efektiivsus-, investeeringute ja finantsvoimenduse suhtarvud, mida kasutatakse
ettevotte tinase olukorra hindamiseks. Tuuakse vilja firma peamised konkurendid ning
suurimad Kliendid. Lisaks keskendutakse peaasjalikult majanduslikule olukorrale Eestis ja
Soomes. Analiiiisitakse metsa — ja paberitoostuses toimuvat ning vaadeldakse voimalike
tuleviku stsenaariumeid.

Viimases osas interpreteeritakse analiiiisi kdigus saadud tulemusi, uuritakse keskmise
kaalutud kapitali hinna kujunemist ja terminaalvdirtuse leidmist. Loomulikult antakse
konkreetne iilevaade laenu — ja omakapitali hindade kujunemisest ning vaba rahavoo
tekkimise  struktuurist. ~ Viimaseks  analiiiisitakse = saadud  ettevOtte — védrtust

sensitiivsusanaliiiisile toetudes ning arutletakse saadud tulemuste iile.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE
TEOREETILISED ALUSED

Valuatsiooni lébiviimisele voime laheneda kahel viisil: sisemine viértus ja relatiivne
vaartus. Interpreteerides sisemist véirtust, ndeme, et vara viairtus tuleneb oodatavate
rahavoogude funktsioonist. Varad, millel on suured ja paremini ennustatavad rahavood
peaksid olema rohkem véaért, kui varad, millel on madalad ja suhteliselt volatiilsed rahavood.
Varade sisemise védrtuse hindamiseks kasutatakse diskonteeritud rahavoogude mudelit
(Damodaran, 2010, 7). Kuigi antud teooria fookus on diskonteeritud rahavoogude mudelil siis
tuleb arvestada asjaoluga, et iiha enam vara véértuse hindamisi viiakse 14bi relatiivsuse baasil.
Suhtelise hindamise kéigus vordleme konkreetse vara viértust analoogsete varadega turul.
Niiteks voivad investorid langetada otsuse, kas aktsia on odav vOi mitte, vorreldes seda
analoogsete aktsiatega turul (Ibid.).

Uuringuid on kindlaks teinud, et ettevotted, kes on pithendanud end véirtuse
maksimeerimisele, loovad pikemas perspektiivis rohkem tookohti, kohtlevad oma praeguseid
ja tulevasi tootajaid paremini, rahuldavad oma klientide huve suurema piihendumusega ning
on suurema vastutus ulatusega. Konkurents, vddrtust maksimeerivate, ettevotete vahel aitab
kindlustada kapitali, inimkapitali ja loodusressursside efektiivse kasutamise majanduses, mille
tulemusena paranevad elamisstandardid. Teadmine, kuidas ettevotted loovad ning mdddavad
vadrtust, on viga oluline vahend turumajanduses (Koller et al. 2010, 3).

Ettevotte hindamine on protsess, mis koosneb erinevatest protseduuridest, mille
peamine eesmdrk on hinnata firma majandusliku hetkevaértust. Hindamist kasutavad
finantsturu osalised, et méiératleda ettevotte Oiglane ostu- vOi miiiigitehingu hind.
Samasuguseid hindamise meetodeid kasutavad ettevotete hindajad, et selgitada vélja, kuidas
eraldada ari ostuhinna hulgast ettevotte vara vaartus. Eesmirk on luua ldhenemine, kuidas
hinnata partnerite osaluse vaartust. Samuti on ettevotte védrtuse hindamine oluline diguslikust

aspektist, nditeks kohtuvaidluste puhul (Kwok et al. 2008, 43).



Ettevotte vadrtuse hindamist kasutatakse erinevateks eesmirkideks. Pablo Fernandez
on vélja toonud oma 2002 aastal kirjutatud artiklis ,,Company Valuation Methods — The Most
Common Errors In Valuations®* jargmised pdhjused, mis vdivad olla ajendiks ettevotte
vaartuse hindamiseks (2002, 2-3):

1) Ettevotte miiiigi- ja ostuoperatsioonid - véddrtuse hindamise kdigus selgub
kdrgeim hind, mida ostja vdiks maksta ning miilija saab informatsiooni
madalaimast hinnast, millega ta miitia v3iks.

2) Borsil noteeritud ettevotted - hindamise kdigus saadakse iilevaade ettevotte
aktsia hinnast ning annab vdimaluse seda vorrelda borsil kaubeldava hinnaga.

3) Aktsiate avalik esmane pakkumine - aktsia hindamine pohjendab IPO-I
kaubeldavat hinnataset.

4) Parimine - hindamise kdigus vorreldakse aktsiate vadrtust muu vara
vaartusega.

5) Kompensatsiooni skeemid - védirtuse hindamine on oluline kindlaks
méidramaks ettevotte juhatuse kompetentsi hindamiseks.

6) Vairtuse allikate identifitseerimiseks — hindamise kéigus tuvastatakse
peamised faktorid, mis mdjutavad ettevotte vairtust.

7) Strateegiliste otsuste vastuvdtmine — hindamine on peamine alus, kuidas
médratleda ettevotte liksuse osatéhtsust.

8) Strateegiline planeerimine — véirtuse hindamise kéigus selgitatakse vilja,

millised tooted, teenused, riigid ja kliendid on olulised.

Peamiselt on neli erinevat lahenemise metoodikat, kuidas hinnatakse firma véértust.
Esimene, diskonteeritud rahavoogude meetod, mille rakendamisel leitakse ettevotte rahavood
tulevastel perioodidel ning tekkinud rahavoogude niitidisvddrtus. Teine meetod on varade
vadrtuse pohine, kus eesmargiks on hinnata ettevotte olemasolevaid varasid. Vara bilansilise
vaartuse leidmine on sageli hindamismeetodi rakendamise alguse punktiks. Kolmas meetod
on relatiivne hindamine, mille eesmirgiks on vordlemise kéigus, teiste analoogsete
ettevotetega, hinnata vara vairtust. Ndiiteks vOib siin omavahel vorrelda samas
tegevusvaldkonnas tegutsevate ettevotete rahavoogusid voi1 miiligitulemusi. Neljas meetod on

optsioonidel pohinev hindamise meetod (Damodaran, 2006, 3).



1.1. Vaiikeettevote hindamise omapira

Viike ettevotte vddrtuse hindamist on voimalik teostada sissetulekute, turupdhise ning
kulude meetodi alusel. Sissetulekutel pohineva véértuse hindamise metoodika pShineb nendel
varadel, mida ettevGte kasutab, et genereerida tulu, tootlikusel tulevikus. Eeltoodud meetodi
rakendamisel ei vdeta arvesse ega vorrelda, hinnatavat ettevotet, turul tegutsevate
analoogidega. Turupohise hindamise meetodi loogika keskendub sellele, kuidas turg tajub
hinnatava vara majandusliku vairtust ehk seda, milline on sarnaste tegevusaladega ettevotete
hind turul (O’Hanlon, 1996, 3-4).

Kolmandaks alternatiiviks on kulude pohine véartushindamise meetod. Antud teooria
pohineb investeeringutele, mida on vaja teha, et asendada vdi taas toota ettevotte vara,
kasutades selleks sama tasuga t66joudu, materjale ning toovahendeid. Kulude meetodi
rakendamine nduab hinnatava ettevotte kéibekapitali vajaduse, masinate, varustuse,
kinnisvara ning immateriaalse vara hindamist. Sisuliselt baseerub valuatsioon ettevotte
tiksuste vadrtuste summale ning ei peegelda firma jiatkuvat véartust. See tottu on eeltoodud
lihenemismeetod kohane kasutada valdusfirmade voi viga kapitalimahukate ettevotete puhul
(Peterson, 2013, 64)

Loomulikult on viikeettevote hindamiseks ka teisi meetodeid. Carland ja White
toovad oma artiklis: ,,Valuing The Small Business ** Klassifikatsiooni, mille alusel on voimalik
véikeettevotte véadrtust hinnata miiigikolblike varade-, kogusissetuleku kordaja- ja
diskonteeritud rahavoogude meetod alusel (1990, 40-41). Miitigikdlblike varade meetodit
nimetatakse sageli ka raamatupidamisliku vairtuse meetodiks. Tegemist on kdige triviaalsema
hindamismeetodiga véikeettevotete puhul, mille tulemuse ehk saadud véirtuse tdpsuse
hinnang on suure varieeruvusega. Meetodi rakendamisel peab hindajal olema ligipaés
ettevotte bilansile, mis peab endas sisaldama kdige uuemat informatsiooni firma varade ja
kohustiste kohta. Enim sobib kasutamiseks auditeeritud bilanss, mis on kinnitatud ettevotte
vélise audiitori poolt. Edasimiitigiks soetatud varude hindamismeetodil on suur moju 16pp
vaartuse kujunemisele. Eelkdige on see tingitud asjaolust, et potentsiaalne ostja hindab
varusid soetamishinna alusel, kuid miija viib hindamisprotsessi ldbi, ldhtudes
asendamiskulude meetodist. Ettevotte vaartus kujuneb olemasolevate varude summast, millele
liidetakse varade bilansiline vdartus ning lahutatakse kohustiste kogusumma (Carland et al.

1990 , 40-41).



Kogusissetulekute kordaja hindamise meetod baseerub kontseptsioonil, et brutokasumi
marginaal on véikeettevotete jaoks kdige olulisem niitaja. Esmalt tuleb kindlaks méédrata
miitigimaht, mis on hindamisprotsessi juures kd&ige olulisem kriteerium. Miiligi mahu
planeerimisel voib ldhtuda ajaloolistest andmetest, mille korral on prognoositud véartused
toesemad. Probleem seisneb aga selles, et kui tegemist on vaid mdned aastad eksisteerinud
ettevottega siis on vdimatu kasutada ajaloolisi andmeid ning prognoosid muutuvad
ennustusteks. Siin kohal tuleb suunata tulevase miiligimahu koostaja tdhelepanu sellele, et
prognoos saaks olema realistlik ja konservatiivne. Brutokasumi marginaali prognoosimisel
kasutatakse analoogset meetodit. Lisaks on brutokasumi prognoosimisel voimalik kasutada
tegevusharu keskmisi néitajaid. Véartuse leidmiseks korrutatakse miiligimaht brutokasumi
marginaaliga ning lahutatakse sellest piisivkulud (Ibid.).

Uldine raamatupidamise raamistik ei suuda adekvaatselt kajastada immateriaalseid
vadrtuse suurendajaid, mis mojutavad viikeettevote kasumlikkust tulevikus. Esiteks
teenitakse, teada olemata osa kasumist, vdikeettevottes tdnu personaalsetele suhetele véike-
ettevotete omanike, varustajate ning klientide vahel. Selliste suhete olulisust ei suudeta
kajastada traditsioonilises aruandluses. Teiseks, operatiivne informatsioon, mis on vajalik
firma lébipaistvuse tagamiseks on sageli halvasti voi mitte ametlikult dokumenteeritud.
Kolmandaks,  vdikeettevotted  kipuvad  tegutsema  kitsas  geograafilises-  voi1
kaubanduspiirkonnas, mis muudab ettevitete otsese vordlemise omavahel keeruliseks. Samuti
vOib vdiksemates firmades lithiajalised probleemid muutuda prioriteetsemaks, kui pikaajaliste

kiisimuste lahendamine (Bradburd et al. 2013, 3).

1.2. Eraettevotte hindamine

Ettevotted, mis ei ole borsil noteeritud varieeruvad oma suuruse poolest kardinaalselt
— tegu vdib-olla pere ettevottega, kus todtab vaid kolm kuni neli inimest voi ettevottega, mis
annab t00d tuhandetele inimestele ning pakub konkurentsi borsil noteeritud ettevotetele.
Eraettevotete hindamise standardid jddvad samasuguseks nagu need olid avaliku firma puhul.
Problemaatika vdirtuse andmise juures seisneb asjaolus, et eraettevotete majandustulemuste
kéttesaamine on limiteeritud. Eraettevotete hindamisel tuleb tédhelepanu pdorata valuatsiooni

labiviija motiividele, sest need vdivad suuresti mojutada 10pp-tulemust. Avalikult
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kaubeldavate ettevitete ja eraettevOtete vahel on palju sarnaseid jooni. Damodaran on oma
raamatus ,,Valuing Private Firms“ vilja toonud neli peamist erinevust, mis mdjutavad
valuatsiooni sisendite hindamist, era ja noteeritud ettevotte vahel (Damodaran, 2014, 1-2).

Borsil noteeritud ettevdtted on reguleeritud hulga raamatupidamislike standardite
poolt, mis voimaldab selgelt ndha, millest erinevad kirjed koosnevad. Samuti on meil
voimalik ettevotete majandustulemusi omavahel vorrelda. Eraettevotted, mis ei kuulu
korporatsioonidesse, tegutsevad palju 16dvemate standardite jargi ning andmete kajastamine
raamatupidamises voib-olla erinev (Ibid.).

Avalikkusele on kéttesaadav tunduvalt vdiksem hulk informatsiooni eraettevotete
kohta. Uldiselt on ajalooliste andmete leidmine raskendatud ning seelébi ka kittesaadava
informatsiooni hulk piiratud. Naiteks avalikult kaubeldavad ettevotted peavad kajastama
dritegevust segmenteeritult ning seeldbi kajastub ka nende ettevotete kasum voi kahjum
segmendi suhtes. Eraettevotetel seevastu puudub aga kohustus &ritegevust raamatupidamises
kajastada eeltoodult ning tildjuhul nad seda ka ei tee (Ibid.).

Konstantselt uuendatav omakapitali hind ning ajaloolised andmed selle muutumise
kohta on vidga oluline informatsioon, mida igailiks v3ib borsil noteeritud ettevotte kohta
lihtsasti leida. Eraettevotte omakapitali hind ning selle muutumine ajas ei ole kattesaadav
kolmandatele isikutele. Lisaks puudub erafirmade kauplemiseks turg ehk osaluse
likvideerimine eraettevotest on tunduvalt kulukam protsess, kui avalikus ettevottes (Ibid.).

Borsil noteeritud ettevotete suuraktsiondrid palkavad iildjuhul agendi, kes ettevotet
juhib, samuti omavad paljud aktsionédrid osalust ka teistes ettevOtetes, eesmérgiga oma
portfelli diversifitseerida. Eraettevotte omanik on seevastu aga iildjuhul tihedalt seotud
ettevotte juhtkonnaga ja ta voib ka ise juhtkonna liige olla ning suur osa tema varast on
investeeritud just sellesse firmasse. Omaniku ning ettevotte juhtkonna arvamuste erisused
voivad pohjustada ettevotte vara ja omaniku vara segunemise (1bid.).

Ettevotte védrtus on tulevikus genereeritavate rahavoogude niilidisvaartus.
Diskontoméar peab peegeldama konkreetse ettevottega seotud riski ning vola- ja omakapitali
suhet. Kuigi tegemist on sama siisteemiga, millega hinnatakse avaliku ettevdtet siis erinevus
seisneb nende sisendite hindamises ja valuatsiooni eesmirgis. Juhul, kui me hindame
eraettevotet eesmairgiga see miilia mitte juriidilisele isikule vdi teisele ettevottele, peame

arvesse votma kolme spetsiifilist sisendit.
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Esiteks, omakapitali hind, mille puhul peame kindlad olema, et see on determineeritud
riskist, mida ei ole vOimalik hajutada. Peame ecldama, et potentsiaalne ostja portfell ei ole
viaga hasti diversifitseeritud. Teiseks, omakapitali osalus eraettevotetes on raskesti
realiseeritav, mis vOib valuatsiooni véirtust alla hinnata. Piiratud kauplemisega aktsiate
allahindlust voib tuletada bdorsil noteeritud ettevitete vOi pakkumise hinnavahena.
Kolmandaks, eraettevitete omakapitali kontrollpaki omanik, vdib kaubelda oluliselt kdrgema

hinnatasemega, kui vahemusosalised (Ibid., 37-38).

1.3. Diskonteeritud rahavoogude hindamise meetod

Diskonteeritud rahavoogude mudeli rakendamisel leiame, et ettevite véirtus on
funktsioon kolmest muutujast: ettevote voime genereerida rahavoogusid, rahavoogude
oodatav kasv ning teadmatus, milline risk kaasneb nende rahavoogudega (Damodaran 2010,
77).

F: Cost of

capital
A: Input data (
Finandal

CAPM madel,
documents Fama French
model

E: Beta H: Analyses
Non-operational
assets, scenario

Benchmarks, / and sensitivity
sector beta, analyses,

regressions discounts

; D:
C: Cash Macroecono
flows mic input
Definitions of data

ECF and FCF Cost of debt,
’ risk premium

Joonis 1. Diskonteeritud rahavoogude mudeli loogika
Allikas: Patena W. (2011). W poszukiwaniu warto Oficyna Wolters Kluwer Business
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Diskonteeritud rahavoogude hindamise mudelis on finantsvara vidértus vordne
tulevikus oodatavate rahavoogude niilidisvddrtusega. Diskontomddr peegeldab ndutavat
tulumidra, mida investor soovib vastava riskitaseme juures (Damodaran 2006, 4).
Diskonteeritud rahavoogude mudeli rakendamiseks on kd&igepealt vaja prognoosida
finantsvara eluiga, kapitali hind, rahavood finantsvara eluea jooksul ning siis diskontoméar,

millega rahavood diskonteerida.

1.3.1. Vabad rahavood

Omakapitali rahavoo hindamise mudel kalkuleerib ettevotte niilidis puhasvéartuse ehk
omakapitali véértuse ajakohastades tulevikus saabuvaid rahavoogusid, mis on suunatud
ettevotte aktsiondridele. Erinevus FCFF-st tuleneb diskonteerimismééarast, mis FCFF puhul on
kapitali kaalutud keskmine hind aga FCFE puhul omanike poolt ndutud tuluméér ettevotesse

investeeritud kapitalilt (Anghelache et al. 2012, 80)

Tabel 1. Omakapitali vaba rahavoo arvutamine

=Puhaskasum (NI)

+ Kulum

- Kapitalikulutused (Capex)
- Muutus kiibekapitalis (AWC)

+ Neto laenuvotmine
= FCFE

Allikas: Kaviani et al. 2013, 231. Valuation of Firm through CVFCFF and CVFCFE as New
Models Based on Free Cash Flow.

Omakapitali vaba rahavoog (FCFE) on rahavoog, mis jddb jdrgi peale maksude,
puhaste kapitalikulutuste ja kdibekapitali vajaduste maha arvamist drikasumist (EBIT), kuid
enne laenumaksete ja eelisaktsiate dividendide vidljamaksmist. Korrigeerides omakapitali
vaba rahavoogu, hindame ettevotte omakapitali (E) ning seetottu kohane diskontoméédr on
omakapitalilt ndutav tulumédr (Ke) (Fernandez 2013, 12).

Ettevotte vaba rahavoog on genereeritud ettevotte pohitegevuses, millest on maha

arvatud investeeringud uude kapitali (Koller et al. 2010, 40). Vaba rahavoog ettevdttele
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(FCFF) on rahavoog, mis jaib jirgi peale maksude, puhaste kapitalikulutuste ja kéibekapitali
vajaduste drikasumist (EBIT) maha-arvamist, kuid enne laenumaksete ja eelisaktsiate
dividendide viljamaksmist (Fernandez 2013, 10). FCFF diskonteerimisel tuleb
diskontomédraks votta kaalutud keskmine kapitali hind (WACC) (lbid., 12).

Tabel 2. Vaba rahavoog ettevéttele arvutamine

= Miidgitulu

— Tegevuskulud

- Tulumaks dividendidelt

- Kapitali kulutused

- Investeering puhtasse kéibekapitali muutus
= FCFF

Allikas: McClure, 2010, 5. Discounted Cash Flow Analysis. Investopedia. Division of Value
Click, Inc.

Vaba rahavoog ettevottele on summa, mida vOib kasutada nii omanike kui
volausaldajate teenindamiseks. FCFF voimaldab leida ettevotte koguvidirtuse, kui aga vaba
rahavoog omanikele (FCFE), voimaldab leida ettevotte vairtuse selle omanike jaoks.
Erinevus FCFE ja FCFF vahel peegeldab erinevust ettevotte finantseerimisstruktuuri ning
kapitali jaotumise, erinevate huvidega, osanike vahel. FCFE on otsesem ning seda on lihtsam
rakendada kui kapitali struktuur ei ole vdga volatiilne. Teisalt aga kui ettevottel on negatiivne
FCFE ning kohustiste hulk on korge siis oleks optimaalne kasutada FCFF-i (Anghelache et al.
2012, 81)

1.3.2. Kapitali hind

Kaalutud keskmine kapitali hind (edaspidi WACC) on kogu intressikandva
voorkapitali ja omakapitali hind, mis saadakse vdla- ja omakapitali osakaalusid arvesse vottes
(Juhend 2014.a kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks 2014, 2). WACC on ettevotte
kapitali hind ning seda voib interpreteerida kui ettevotte ndutavat tulumééra (Ross et al. 2008,

479). Kapitali kaalutud keskmine hind arvutatakse tulumaksujdrgsetest individuaalsetest
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kapitali hindadest, mis on kaalutud iga kapitali osatdhtsusega kogukapitalist. WACC-i
arvutamisel tuleb silmas pidada:

1) WACC peab arvesse votma koiki kapitali allikaid,

2) kaalutud keskmist kapitali hinda tuleks arvutada maksudejérgsest kapitali hinnast,

3) ta peab silmas pidama inflatsioonilisi ootusi, kuna prognoositavad rahavood
sisaldavad neid,

4) WACC-i leidmisel tuleb arvestada firmaga seonduvat siistemaatilist riski,

5) finantseerimisallikate osakaalu kindlaksméddramisel tuleks ldhtuda nende
turuvairtusest,

6) WACC vaib prognoositava perioodi jooksul muutuda, kui toimuvad muutused

inflatsioonitasemes, kapitalistruktuuris voi siistemaatilises riskis
Kapitali tildistava hinna leidmise pohivalem:
WACC=(E/A) * Re+ (D/A) * Rd * (1 —Tc) 1)

kus

WACC - kapitali iildistav maksudejérgne hind,
A —varad,

D - voorkapitali,

Rd - vdorkapitali hind,

T - firmale rakendatav maksumaéar,

E - omakapitali (lihtaktsiad),

Re - omakapitali hind.

Omakapitali hind on kindlaks méadratud kolme teguriga: riskivaba tulumaéér, tururiski
preemia ning riski korrigeerimine, mis viljendab konkreetse ettevite riski konkreetses
tegevusharus. Enim kasutatud omakapitali hindamise meetod on CAPM mudel. Capital Asset
Pricing Model méératleb ettevote siistemaatilise riski, kasutades selleks beetat. Beeta mdddab
investeeringu siistemaatilist riski ehk riski, mida ei ole voimalik hajutada (Koller et al. 2010,
238). CAPM mudel postuleerib, et vaddrtpaberi oodatav tulusus vordub riskivaba tulumiira

pluss vaartpaberi beeta korda tururiski preemia (Ibid.).
CAPM mudel: Ke =Rf + B x (Rm —Rf) (2
kus

Ke - omakapitali hind,
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Rf - riskivaba tulumair,

B - beetakordaja,

Rm - oodatav turu tulumaéir,
(Rm — Rf) — tururiski preemia.

CAPM mudelis olevad muutujad on iihised kdigile sama sektori ettevotetele, ainult
beeta varieerub. Beeta esindab véértpaberi tulususe tundlikkust turuportfelli tulususe muutuste
suhtes, seega viljendab beeta suhtelist riski vorreldes koguturuga (Koller et al. 2010, 239).

Voimenduseta beeta chk vara beeta (ing.k. asset beta), kisitleb ainult ettevottega
seotud dririski ning ei vota arvesse firma finantseerimisstruktuuri. Voéimendusega
beetakordaja moodab ettevotte aktsiondride silistemaatilist riski. See holmab nii dri — Kuli

rahastamisriski (Reilly 2010, 22).

Be=Ba[l+(1—T)7] (3)

kus

fe — vdoimendusega beetakordaja,
Ba — voimenduseta beetakordaja,
T — tulumaksumaar,

D/E — voor- ja omakapitali suhe.

Alternatiivselt kasutatakse omakapitali hinna leidmiseks arbitraazihindade teooriat
(APT). Mdlema mudeli puhul eeldatakse, et valitseb lineaarne seos varade oodatava tootluse
ning varade kovariatsioonis teiste juhuslike muutujate vahel. CAPM mudelis viljendub
kovariatsioon turu portfelli tootluses. Vastastikust lineaarset seost arvmuutujate vahel
interpreteeritakse kui riski médra, mida investor ei saa véltitada portfelli diversifitseerides.
Slope koefitsent, mis viljendub lincaarses seoses oodatava tulususe kovariatsiooni vahel,
nimetatakse riski preemiaks (Huberman et al. 2005, 1). APT kohaselt on igal ettevdttel iga
faktori kohta oma individuaalsed beetad. Samuti méédrab &dra, et vara oodatavat tootlust
mojutavad mitmed tegurid, kuid ta ei litle tépselt, mis need tegurid olla vdivad. Lisaks tuleb
silmas pidada, et neid tegureid ei ole vdimalik diversifitseerimisega vihendada (Ross, 1976,

343).
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1.3.3. Terminaalviirtus

Vottes arvesse, et me ei suuda rahavoogusid igavesti ennustada, peame hindamis-
meetodis sisse tooma rahavoogude prognoosimise Idpetamise. Selleks peame 13petama
rahavoogude prognoosi mingil hetkel tulevikus ning vilja arvutama 10pp védrtuse, mis
peegeldab koiki rahavoogusid peale seda punkti. Terminaalvéértus kujutab endast koigi
jargnevate rahavoogude véartust kuni Iopmatuseni, eeldades, et ettevote jatkab oma tegevust.
Levinum viis, kuidas hinnata ettevotte 10pp vadrtust on ettevote varade likvideerimisvaartus,
kus eeldatakse, et ettevotte varad miitiakse viimasel tegevusaastal voi prognoositakse nende
terminaalvéirtus. Teiseks voOimaluseks ettevotte loppvédrtuse leidmiseks on kordisti
kasutamine, mis on aga iihitamatu sisemise vdirtusega ning muudab hinnangu relatiivseks
(Damodaran, 2010, 57).

Perpetuiteedi kasvu mudeliga on ettevotte terminaalviirtus vdimalik vilja arvutada
eeldades, et ettevotte terminaalaasta vaba rahavoog kasvab konstantse mééra alusel 10pmatult.
Perpetuiteedi kasvuméir valitakse tavaliselt ettevote tegevusharu pikaajalise kasvumaidira

alusel, mis tavaliselt jadb vahemikku 2 - 4% ( Rosenbaum et al. 2009, 128)

[FCFFn+1 x (1+9)] (4)

TVn = —

kus

FCFF - viimase prognoosiperioodi vaba rahavoog ettevottele,
I - diskontomair,

g - kasvumaér

n — prognoosi perioodi aasta.

Terminaalvddrtuse arvutamine aitab parandada prognoosi perioodi lithendamisel
voimaliku tekkivat viga. Eeltoodud viga ilmneb terminaalaastale jérgnevate rahavoogude
prognoosimisel, kui toimub prognoosi perioodi kédrpimine. Juhul, kui prognoosi perioodi
rahavood kajastavad véirtust adekvaatselt ei ole vajadust terminaalvdirtuse leidmiseks.
Teisalt aga, kui prognoosi perioodi rahavood ei kajasta Oiglast vairtust, ilmneb vajadus
korrektse tulemuse saavutamiseks, l0ppvédrtuse arvutamise vajaduse jirele. Prognoosi
perioodil vdimalik tekkiv viga soltub, mida prognoositakse ning, kuidas seda moddetakse.

(Penman, 1997, 304)
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1.3.4. Rahavoogude diskonteerimine

Pablo Fernandez on vilja toonud oma 2006 aastal kirjutatud artiklis ,,Valuing
Companies By Cash Flow Discounting: Ten Methods and Nine Theories® jargmised kiimme
alternatiivset meetodit, kuidas hinnata ettevotete diskonteeritud rahavoogude kontekstis
(2013, 12):

1) Vaba rahavoo diskonteerimisel kasutatakse kaalutud keskmist kapitali hinda,

2) Omakapitali rahavood diskonteeritakse omakapitalilt nGutava tulumaééra alusel,

3) Kogukapitali rahavood diskonteeritakse kaalutud keskmise kapitali hinnaga
enne maksude tasumist,

4) Kasutatakse diskonteerimisel APV-d ehk korrigeeritud hetke vaartust,

5) Riskiga korrigeeritud ettevotte vaba rahavoog diskonteeritakse varadelt
ndutava tootlusega,

6) Riskiga korrigeeritud omakapitali rahavood diskonteeritakse varadelt ndutava
tulumadraga,

7) Ettevotte majanduslik kasum  diskonteeritakse omakapitalilt ndutava
tuluméiraga,

8) EVA ehk loodud majanduslik lisandvéirtus diskonteeritakse kaalutud kapitali
keskmise hinnaga,

9) Korrigeeritud riski vaba ettevotte rahavoog diskonteeritakse riski vaba
tuluméiraga,

10) Korrigeeritud riski vaba omakapitali rahavoog diskonteeritakse varadelt

ndutava tulumééraga.

Koik kiimme meetodit annavad rakendamisel sama tulemuse. Tulemus on loogiline,
sest koik eelnimetatud meetodid sama olukorda samades tingimustes. Meetodid voivad
erinevad iiksteisest vaid selle poolest, millised rahavood vdeti hindamise alguspunktiks
(Ibid.). Diskonteeritud rahavoogude meetodi kohaselt leitakse ettevotte kui terviku voi
omakapitali vaartus, diskonteerides tdnasesse pdeva vara pealt tulevikus tekkivad rahavood
sobiliku diskontomiddra alusel. Teisisonu voOrdub vara véirtus tulevaste oodatavate

rahavoogude diskonteeritud niitidisvadirtusega (Damodaran, 2001, 751).
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Rahavooge saab miiratleda kahest perspektiivist (Ceglowski, 2011, 35):

1) Omanike vaba rahavoo diskonteerimine

2) Ettevotte vaba rahavoo diskonteerimine

Selleks, et teada saada, kui suur on ettevotte vddrtus selle omanikele tuleb omanike
vaba rahavoog diskonteerida omakapitali hinnaga. Saadud niitidisvédértused tuleb summeerida.
Selleks, et leida ettevotte koguvéértus nii volausaldajate kui omanike jaoks tuleb ettevote
vabad rahavood diskonteerida kaalutud kapitali keskmise hinnaga ja saadud niitidisvaartused
kokku liita (Steiger 2008, 6).

Ettevote véidrtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodi abil koosneb
erinevatest etappidest. Esimeses etapis leitakse sobiv diskontomddr ehk kaalutud keskmise
kapitali hind, mida kasutatakse ettevote vaba rahavoo diskonteerimiseks. Jargmises etapis
prognoositakse tulevased vabad rahavood jargmiseks viieks kuni kiimneks aastaks.
Kolmandas etapis leitakse terminaalvdirtus. Viimases etapis summeeritakse rahavoogude

niiiidisvéaartused ning liidetakse terminaalvéirtusele (Steiger 2008, 5).

FCFFt TVn
=Xt (4)

Ettevotte vaartus t=0 m (1+—r)n

kus

FCFFt - prognoositav vaba rahavoog ettevdttele perioodil t,

t - periood

I - diskontomair,

TV - terminaalviértus aastal n,

N - aasta, millest alates ei ole voimalik enam prognoosida rahavooge.

Tavaliselt arvutatakse ettevotte viddrtus kasutades erinevaid finantsvoimenduse
tasemeid, selleks, et leida optimaalne finantseerimise struktuur. Leitud ettevOtte vairtust saab
kasutada edasisteks analiilisideks ja uuringuteks. Niiteks vOib ettevotte omakapitali véértuse
jagada aktsiate arvuga, et kindlaks méddrata borsil noteeritud ettevotte Giglane aktsia hind
(Steiger 2008, 11)

19



2. TM PABER OU

Tm Paber OU loodi 1992. aastal Margus Tiigimie ja Ergo Meose juhtimisel. Ettevote
on iiks vdhestest Eesti firmadest, kes valmistab ise paberist kooli- ja kontoritarbeid, mille
hulgas on erinevas formaadis pakutavad joonistusplokid, mirkmepaberid, akvarellpaberid,
kalka kui ka vatman. Lisaks sellele tegeleb Tm Paber OU kartongi, pakke- ja silikonpaberi
ning joupaberi todtlemise ja edasimiiiigiga nii hulgi — kui jaeklientidele. Ettevotte missioon on
hoida kodumaise toodangu kvaliteet kdrgena ning pakkuda 100% kodumaisel kapitalil
pOhineva ettevotte tooteid parimas voimalikus ning konkurentsivdimelises hinnaklassis. Tm
Paber OU niol on tegemist kitsa tegevus skaalaga ettevdttega, kes oma kontsentreerituse tdttu
pakub spetsiifilist toodangut.

Ettevotte tegevust koordineerib alates 2012. aastast Eve Tiigimée, kes on iihtlasi firma
suuromanik, juhatusliige kui ka tegevjuht. Lisaks sellele kuuluvad ettevotte omanike ringi
Stina ja Markus Tiigimde, Maris Meos ning Siiri Uuli. Firmas todtab hetkeseisuga kolm
toolist, kelle iilesanded on jaotatud vastavalt struktuuri iilesehitusele. Tm Paberi sisesed

tooprotsessid on jaotatud kahte suuremasse funktsiooni:

a) erineva pabermaterjali kui tooraine esmane to6tlemine;

b) kooli ja kontoritarvete valmistamine.

Toormaterjali kéitlemine toimub Tonis MarSalovi juhtmisel, kelle tddiilesanded
holmavad endas {ileiildist laomajanduse juhtimist, lattu sisenevate ning viljuvate kaupade
kontrolli, toormaterjali esmast tootlemist ldhtuvalt klientide tellimustest. Samuti toimub kooli
ja kontoritarvete valmistamine Tonis MarsSalovi juhtimisel. Téapsemalt toimub selles iiksuses
toormaterjali formaati 16ikamine, erinevat liiki plokkide komplekteerimine ning teiste toodete
valmistamine.

Ettevotte peamised tarnijad on Koskenheimo KY ning Hydtypaperi OY. Tegemist on
Soome Vabariigis paiknevate paberitootmis — ja t66tlemis ettevottetega. Peamiseks, erinevat

tiilipi, pabermaterjali tarnijaks on Koskenheimo KY, kes iihtlasi on ka TM Paber OU partner
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ettevote alates Tm Paber OU rajamisest. Samuti tarnitakse toormaterjali, just
joonistusplokkide valmistamiseks, Antalis AS-It. Tooraine veoks Soomest Eestisse
kasutatakse AS Viru Trans teenuseid, kellelt ollakse tdnaseks teenust juba sisse ostetud iile

kiimne aasta.

2.1. Finantsanaliiiis

Ettevotte finantsjuhtimise peamine eesmidrk on firma aktsiondride rikkuse
suurendamine. Selleks, et mdista ettevotte olukorda tina, tuleb analiilisida finantsaruandeid,
mis ldbi suudame hinnata ettevotte arengut ajas, teha tuleviku prognoose, hinnata juhtkonna
tegevuse edukust, leida ettevottes esinevatele probleemidele lahendus ning anda alus
pohjendatud finantsotsuste vastuvotmiseks (Friedlob et al. 2003, 5). Finantsanaliiis holmab
endas kogu ettevottega seotud majandusnditajate analiilisimist ning interpreteerimist. Saadud
tulemuste vordlemine toimub horisontaalanaliilisile tuginedes, mille kdigus kdorvutatakse
aruandekirjete diinaamikat perioodide 15ikes. Analiiiisitavad andmed périnevad Tm Paber OU
2011-2014 finantsaruannetest. Finantsanaliiiisi kdigus arvutatakse vélja erinevaid likviidsus-
ja maksevdime suhtarvud, &ritegevusega ja kasumlikkusega seotud suhtarvud ning
finantsvoimenduse ja investeeringutega seotud suhtarvud.

Likviidsuse juhtimine on igale ettevottele viaga oluline, see tihendab firma vdimet
katta hetke kohustusi, milleks on liihiajalised tegevus- ja finantskulud. Likviidsussuhtarve
kasutatakse likviidsuse juhtimise hindamiseks organisatsioonis. Enim levinud likviidsus
nditajad on maksevdime iildine tase, happetest ja rahaliste vahendite tase. Ettevottel peaks

olema piisavalt likviidseid varasid, et katta lithiajalisi kohustusi (Saleem et al. 2011, 95).

Tabel.1 Likviidsus ja efektiivsus suhtarvud 2011 - 2014

2011 2012 2013 2014
Maksevoime tildine tase 1,8 2,0 2,8 2,6
Likviidsuskordaja 0,1 0,7 1,0 0,5
Raha keskmine laekumisperiood 63,5 37,9 22,3 36,6
Varude kéibekordaja 1,3 1,0 2,0 2,2

Allikas: Autori koostatud lisas 1, 2 toodud andmete aluses (vt lisa 1,2).
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Maksevoime iildise taseme, heaks néitajaks peetakse >1,6, loomulikult erineb see haru
spetsiifiliselt (lbid., 97). TM Paber OU maksevdime tase varieerub suuresti. 2011. aastast
kuni 2013. aastani kasvades ning alates 2013. aastast kahanedes. Krediidiandjatele ning
tarnijatele on korge maksevoime tase oluline, kuid siinkohal on vaib-olla tegu kdibevahendite
ebaefektiivse juhtimisega. Kdibevara peaks paremini realiseerima, et maksimeerida ettevotte
vadrtust. Likviidsuskordaja analiilisimisel nieme, et firma tase teenindada liihiajalisi
kohustusi on 2011. aastal olnud védga nork, aastatel 2012 — 2013 on olnud hea ning 2014.
aastal mitterahuldav. 2014. aasta tulemus on tingitud varude, nduete ja ettemaksete
suurenemisest ning raha vihenemisest. Raha keskmine lackumisperiood indikeerib, kui pika
aja jooksul debitoorne volgnevus lackub. Aastale 10ikes ndeme, et ostjate arvete tasumine on
oluliselt paranenud 2013. aastal ning 2014. aastal jille kasvanud. Varude kiibekordaja néitab,
et miiiikk on muutunud efektiivsemaks ning varusid realiseeritakse kiiremini. Alates 2012.
aastast on varude tase bilansis langenud, mis tingib ka néitaja suurema véértuse.

Ettevotte finantsanaliitisil on véga oluline analiiiisida dritegevusega seotud néitajaid,
sealhulgas, kuidas on muutunud drikasum, miiiligitulu ja miitidud toodangu kulu.
Horisontaalanaliiiisi kdigus nieme, kuidas on firma arenenud ning, millised on Tm Paber OU

tuleviku perspektiivid.

Tabel 2. Aritegevusega seotud niitajad perioodil 2011 — 2014

2011 2012 2013 2014
Miitigitulu 76 343| 82846| 105758 | 106 327
Muutus % 8,52% | 27,66% | 0,54%
Kaubad, toore, materjal ja teenus (kulu) | 29 703| 46338| 50910| 43536
Muutus % 56% 10% -14%
Puhaskasum 6985| -2366 3591 3093
Muutus % -14%

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

Miitigitulu on perioodil 2011 — 2014 kasvanud ebaiihtlaselt. 2012. aastal suurenes
vastav niitaja 8,52%. Téhelepanu tuleb poorata kaupade, toore, materjali ja teenuste kulule,
mis suurenes eeltoodud ajavahemikul enam kui 1,5 korda rohkem vorreldes miiligituluga.
Sellest johtuvalt v3ib viita, et alates 2012. aastast on toorainele tehtud suuremaid kulutusi.

Miitigitegevuse paranemist ndeme 2013. aastal, kui miitigitulu suurenes 27,66% ning miitidud
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toodangu kulu kasv moodustas sellest vaid 36,1%. 2014. aastal on toimunud marginaalne, alla
1% muutus miitigitulus. Paralleelselt on aga vihenenud realiseeritud kaupade kulu, mis viitab,
kas odavamale toorainele vOi suurenenud miiiigihindadele, mis jdid siiski ostjatele
aktsepteeritavaks. Ettevotte omanikeringi muutumisega, prognoositakse ettevotte toimimise
efektiivsuse suurenemist ning seoses sellega ka miiiigitulu suurenemist. Vaadeldaval perioodil
illustreerib puhaskasumi muutus ettevottes toimuvat. 2012. aastal oli firmal kahjum, mis oli
tingitud suurematest kulutustest materjalile, toorele ja teenustele ning miitigitulu
marginaalsest kasvust. 2013. aastal oli ettevdte kasumis, tingituna suuremast labimiitigist.
2014. aastal kahanes puhaskasum 14% vorra, pdhjuseks todjoukulude enam kui 60% kasv.

Kasumlikkuse suhtarvud avaldavad ettevotte voimet teenida omanike rahuldavat
kasumit ning tulu investeeringutelt. Suhtarvud on head finants olukorra indikaatorid ja
iseloomustavad, kui efektiivselt ettevite juhib oma varasid. Koguvarade tootlikkus enk ROA
nditab, kuidas firma juhatus on enda kasutuses olevaid ressursse realiseerinud, tulu
teenimiseks. ROE ehk omakapitali tootlikus, nditab, millist tulu teenib investeeritud
omakapital (Lesakova, 2007, 259). Lisaks eeltoodule vaadeldakse loodavat lisandvéértust,

EBITDA ja puhaskasumi marginaali. Selleks jagatakase vastavad néitajad 1dbi miitigituluga.

Tabel 3. Tm Paber OU kasumlikkuse suhtarvud perioodil 2011 - 2014

2011 2012 2013 2014
Lisandvéirtus 61,1%| 44,1%| 51,9%| 59,1%
EBITDA marginaal 16,2% 4,5% 8,5% 7,1%
Puhaskasumi marginaal 9,1%| -2,9% 3,4% 2,9%
ROA 9% -4% 6% 5%
ROE 16% -6% 8% 7%

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

Lisandvéirtus on arvutatav jargmiselt: miiligitulu miinus kaubad, toore, materjal ja
teenused ning jagatud miiligituluga. Lisandvdirtuse marginaal on olnud méirkimisvéarselt
korge 2011. aastal, olles tasemel 61,1%. 2012. aastal nditaja langes 17% vorra 44,1%,
tingituna 56% toorme kulutuste kasvust. Alates 2013. aastast on marginaal kasvanud,
suurenedes 2014. aastaks 7,2% vorra. EBITDA viljendab arikasumit, millele on juurde
liidetud amortisatsioon ning depretsiatsioon. EBITDA marginaal on vorreldes 2011. aastaga
tunduvalt langenud. 2012. aastal langes niitaja 11,7% vdorra. 2013. aastal kasvas niitaja 4%,

kasvu pohjuseks voib pidada miitigitulu suurenemist 28% vorra. 2014. aastal langes EBITDA
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marginaal 1,4% vorra. Puhaskasumi marginaal on vaadeldavatel aastatel kditunud analoogselt
EBITDA-ga. Omakapitali- ja koguvaradetootlus oli 2011. aastal mérgatavalt korgemad, kui
jargnevatel aastatel. Ettevote 2012. aasta kahjumi tottu olid ROA kui ROE negatiivsed. 2013
— 2014 jéi ROA vahemiku 5-6% ning ROE 7-8%.

Ettevotte kulutused saab jagada kaheks: kdibekapitali kulutused ja kapitalile tehtavad
kulutused ehk CAPEX. Kiibekapitali kulutused realiseeritakse tavaliselt {ihe majandusaasta
jooksul, kuid kapitali kulutused realiseeritakse aastast pikema perioodi jooksul. Peamised
kapitalikulutused on maa, hooned ja seadmed. Jérgnevalt analiiiisitakse, millise osa
moodustas CAPEX miitigitulust ja EBITDA-st. Samuti vaadeldakse omakapitali ja
koguvarade suhet, mis véljendab omanike poolt saadavat vara hulka, ettevotte likvideerimise

korral.

Tabel 3. Investeeringute ja finantsvoimenduse suhtarvud perioodil 2011 - 2014

Investeeringute ja

finantsvoimenduse suhtarvud 2011 2012 2013 2014
CAPEX 939 1541 1300 1163
Voorkapitali ja omakapitali suhe 0,7 0,54 0,37 0,43
Voorkapitali ja koguvarade suhe 0,21 0,19 0,15 0,16

Allikas: Autori koostatud lisas 1, 2 alusel (vt lisa 1, 2).

Kulutused pohivarale on vdrreldes eelnevate aastatega vdhenenud. 2011. aasta oli
kapitalikulutused veel 939 euro vorra suuremad, kui 2010. aastal, moodustades 1%
miiligitulust ning 7% EBITDA-st. Alates 2012. aastast ei ole kapitalikulutused suurenenud.
Voorkapitali ja omakapitali suhe on analiitisitaval perioodil langenud. Alates 2012. aastast
kuni 2013. aastani on vodrkapitali osakaal vahenenud. 2014. aastal suurenes vastav nditaja

6% vorra. Ettevotte voorkapitali ja koguvarade suhe on vahemikul 2011 - 2013 langenud.

2014. aastal toimus voorkapitali ja koguvarade suhtes 1% tous.

Tabel 4. Kulude osakaal miiiigitulust perioodil 2011 — 2014

2011 2012 2013 2014
Kaubad, toore, materjal ja teenused 38,9%| 55,9%| 48,1%| 40,9%
Mitmesugused tegevuskulud 28,9% | 16,9%| 21,0%| 17,5%
T66j6ukulud 42,8% 8,9%| 26,0%| 42,7%

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




Jargnevalt vaadeldakse kulude osakaalu miiiigitulust, et paremini illustreerida
erinevate kulutuste osatdhtsust aastatel 2011-2014. Juba eelneva analiiiisi kdigus selgunud
aspekt, et kulud kaupadele, toormele, materjalile ja teenustele tdusid margatavalt 2012. aastal.
Alates 2013. aastast on toimunud jérk-jarguline langus antud kulutustes ning 2015. aastaks
prognoositakse selle trendi jatkumist. Mitmesugused tegevuskulud on olnud korgemal 2011.
aastal, moodustades 28,9% miiiigitulust. Alates 2012. aastast on tegevuskulud olnud
vahemikus 16,9% — 21%.

skaalal. 2011. aastal moodustasid t66joukulud 42,8% miitigitulust. 2012. aastal oli eeltoodud

Toojoukulud on vaadeldaval perioodil koikunud vdga suurel

nditaja vaid 8,9%. Antud aasta t66joukulude langus oli seotud, omanikele palga mitte
maksmisega ning kahe to6taja lahkumisega ettevottest. Alates 2013. aastast on t66joukulud
kasvanud, olles 2013. aastal 26% ning 2014. aastal 42,7%. Suure t66joukulu tdttu vihenes ka
Tm Paber OU 2014. aasta puhaskasum.

2.2. TM Paber OU klientuur

Tm Paber OU miiiigitulu on analiiiisitaval perioodil kasvanud ebaiihtlaselt. Varreldes
2011. aastaga suurenes ettevotte miiligitulu 2012. aastal 8,52%. 2013. aastal suurenes
miiligitulu vorreldes eelneva aastaga 27,66% ning 2014. aastal vaid marginaalsed 0,54%.
Peamised kliendid, kellest miiiigitulu suurus sdltub on Aarspak Tootmine OU, OG Elektra
AS, Karbikaru OU ning Infotark AS.

Suurimate klientide miiiigitulu 2012 - 2014
40 000 35020
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® 14 400 §7 > 14 233
H=] 11929 10 802
He=}
S 10000 +— —
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Aarspak Tootmine OU OG Elektra AS Infotark AS Karbikaru OU

Joonis 1. Tm Paber OU suurimate klientide miiiigitulu eurodes 2012-2014.
Allikas: Autori koostatud lisas 3,4,5 toodud andmete alusel (vt lisa 3,4,5).
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Vaadeldaval perioodil on Aarspak Tootmine OU-le miiiidud artiklite maht suurenenud
stabiilselt. 2013. aastal on miiiigimaht kogukéibest kasvanud 37% ning 2014. aastal 21,4%
vorreldes eelnevate aastatega. OG Elektra AS-le miiiidavalt toodangult saadav tulu on
analiiiisitaval ajavahemikul piisinud vahemikus 14 200 — 16 600 eurot. Infotark AS on Tm
Paber OU-It aastate 15ikes aina vdhem kaupu sisse ostnud. 2012. aastal moodustas firma
miiligitulust miiiik Infotark AS-le 11 929 eurot. 2014. aastaks on selle osakaal vdhenenud
35,1% vorra. See vastu on Karbikaru OU oma tellimuste mahtu suurendanud 2012. aastaga
vorreldes 268% vorra. Siin kohal tuleb mirkida, et Aarspak Tootmine OU soetab
analiilisitavalt ettevottelt peamiselt kartongi produkte ning teised suurimad kliendid ostavad
peamiselt kooli-ja kontoritarbeid.

Lisaks eeltoodud ettevdtetele voib Tm Paber OU klientide seas iiles loetleda veel
firmasid, kes soetavad kaupu aasta 16ikes enam kui 2000 euro ulatuses. Suurimad kartongi,
pakke- ja silikonpaberi ning jdupaberi kliendid on Aska Paber OU, Printcenter Eesti AS ning
Kanjon OU. Enim kooli- ja kontoritarbeid tellivad Kontori & Kooli AO OU, Jovi OU, Emer
Pen OU, Kiristallkotkas OU, Rovelle OU ning Charlot OU. Samuti on Tm Paber OU klientide
hulgas veel palju teisi kauplusi, kes tegelevad toodete edasimiiiigiga ning koolid ja lasteaiad,

kes tellivad eelkdige praak paberit

2.3. Majanduse iilevaade

Majanduskasvul on oluline roll ettevdtete arengule, eeskitt seostub see firmade
vOimes kasvada ja areneda majandusega samas tempos. Aastatel 2011 kuni 2013 kasvas Eesti
majandus ebaiihtlaselt, kui sisemajanduse koguprodukt kasvas 2011. aastal varasema aastaga
vorreldes 7,6% siis 2012. aastal oli SKP kasv 3,2% ning 2013. aastal vaid 2,1%
(Statistikaamet — majandus ... 2015). Mo6dunud aastal kasvas Eesti majandus peamiselt
eratarbimise tugeva kasvu ja aasta teisel poolel tugevnenud ekspordi toel 1,9% mis jdi
prognoositud 2,3% mdnevdrra alla. Samal ajal suurenes ka 2014. aastal Eesti kaupade ja
teenuste turuosa partnerriikide kaubanduses. Viliskeskkonna halvenemise ning selle
voimaliku moju ekspordile ja ettevotetesektori investeeringutele prognoositakse Eesti 2015.
aasta majanduskasvuks kuni 2%. Paralleelselt toimub 2015. aastal majanduses kiire palgakasv

ning llimadal hinna tdus, mis soodustavad eratarbimise suurenemist ning see ldbi paraneb
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ndudlus. Prognooside kohaselt peaks 2016. aasta majanduskasv jddma 2,7% piirile
(Swedbank — Eesti ja maailmamajanduse prognoosid...2014).

Kahtlemata liks peamiseks tootajate motivaatoritest on palk. Palgakulud on véike
firmade jaoks olulise tdhtsusega, sest tildjuhul moodustavad nad ettevotte kogukuludest
mirkimisvdirse osa. 2014. aasta Eesti keskmine burtopalk varieerus kvartalite ldikes
minimaalselt. Aritmeetilise keskmisena oli 2014. aasta keskmise brutopalga suurus 1001,17
eurot todtaja kohta. 2015. aasta esimeses kvartalis jatkus keskmise brutopalga stabiilne kasv,
kui 2014. aasta IV kvartalis oli vastav nditaja 1039 eurot to6taja kohta siis tdnavu I kvartalis
tousis antud nditaja 3% ning olles niitid tasemel 1070 eurot to6taja kohta (Statistikaamet —
palk ja t66joukulud ... 2015).

2014. aasta esimesel poolel, tarbiahindade inflatsioon aeglustus ning teise poolaastal
esimesest poolest muutus negatiivseks. 2014. aasta veebruaris oli inflatsioonimaér 1,1% ning
langes aasta keskpaigaks 1% vorra 0,1%-ni. Alates 2014. aasta juulist oli inflatsiooni
madalaim maar -0,7%. Keskmine aastainflatsioon oli -0,1%, vordluseks oli eeltoodud néitaja
Latis 0,6%, Leedus 0,1% ning Soomes 1,04%. Peamiselt pohjustas hinnalangust toiduainete
ja energiteenuste odavamaks muutumine. 2015. aasta algusest on tarbijahinnaindeks jatkuvalt
kasvanud. Kui 2015. aasta jaanuaris oli inflatsioon -1,3% siis martsis oli see juba -0,6%
(Tradingeconomics — Estonia Inflation Rate ... 2015). Hinnalangus saab 10pu, prognooside
kohaselt, 2015. aasta II kvartalist, kui on oodata inflatsiooni tdusu (Eesti Pank — Pressiteated
... 2015).

Kuna OU Tm Paber peamine tarnija on Soome ettevdte Koskenheimo KY siis on
oluline anda ka {ilevaade Soome majandusest. Alates 2012. aastast on Soome sisemajanduse
kogutoodang langenud, mis on laiemalt tingitud keerulisest hetke olukorrast Euroopa Liidu
majanduskeskonnas. Sisemistest teguritest on peamised mdjutajad kehtestatud eelarve
kokkuhoiu meetmed ja konkurentsivoime langemine ekspordisektoris, mis on suuresti
tingitud korgest palgatasemest ning Nokia allakdigust (CEIC — Finland: Double-Dip
Recession or Depression ... 2015). Eurostati andmetel oli Soome majanduskasv 2012. aastal -
1,4%, 2013. aastal -1,3% ning 2014. aastal -0,1%. 2015. aastaks prognoositakse 0,8%
majanduskasvu (Eurostat — real GDP growth rate ... 2015). Inflatsioonimdir on Soomes
langus tendentsis, kui 2012. aastal oli vastav néitaja 3,2% siis 2013. aastal langes see 1%
vorra 2,2%-ni ning mullu oli tarbijahinnaindeks 1,2% (Eurostat — HICP- inflation rate ...
2015).

27



Alates 2011. aasta 11l kvartalist on Soome metsandus sektoris toimunud langus, mis
toi endaga kaasa paberi ndudluse langemise. 2012. aastal piisis ndudlus paberi ja paberimassi
tootmise jarele 2011. aasta tasemel, kuid ekspordi hinnad kallinesid 1% vorra (Hénninen et al.
2011, 4-5). Ekspordi hindade tous oli tingitud Euroopa paberitdostuse mahu kérbetest ning
tootmisvOimsuse vdhendamisest. 2013. aastal tingis vdhene ndudlus euroopa turul veelgi
suurema paberi tootmise vdhendamise, mis viis ekspordi hindade 2% languseni. Selle
tulemusena vihenesid paberi tootjate kasumimarginaalid, mis ndrgestas pabertootmis sektorit

veelgi. 2014. aastal jatkus retsessioon Soome paberi toostuses (Héanninen et al. 2014, 4).

Tabel 1. Soome paberitdostuse perioodil 2012 — 2015

Muutuja 2012 2013 2014 2015f
Paberi tootmine -8% -4% -3% -2%
Paberi eksport -1% -2% -3% -2%
Paberi ekspordi hind 1% -2% -2% -1%

Allikas: Finnish Forest Sector Economic Outlook 2014-2015. Finnish Forest Reasearch

Institute Vatnaa Unit

Prognooside kohaselt jitkub 2015. aastal langev trend paberi ekspordis, kuid alates
2016. aastast peaks paberi ndudlus euroopa turul tasakaalustuma, mille peamine pdhjus on
tarnevoimsuste alandamine. Samuti peaks olukorda turul leevendama Pdhja-Ameerika
paberitdostuse tootmismahtude piiramine. Tootjate kasumlikkust peaks tulevikus aitama
suurendada ka efektiivsemate tootmisseadmete kasutusele votmine (lbid.,, 5).

Kokkuvdtvalt voib viita, et tulenevalt iileiildisest majanduskasvust nii Eestis kui
Soomes on ndha tleiildiselt majanduse elavnemist ning pohjanaabri paberitddstuse toibumist.
Eesti majanduskasv on 2015. aastal, prognooside kohaselt, 2%. Soome majandus peaks
tdnavu tulema vilja retsessioonist ning nditama, kolme aastase langus perioodi jirel, 0,8%
kasvu. Soome paberitoostuses kasutusele voetud meetmed, mis tasakaalustavad paberi hinda,
loovad suurema kindlustunde Tm Paberi omanikele, kes suuresti sdltuvad just seal toimuvast.
Stabiliseeruv kasvulava ja positiivsed ootused soodustavad ettevotte arengut ka laiemas

perspektiivis.
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2.4. Konkurentsi iilevaade

Tm Paber OU oma olemuselt Eesti tselluloosi ja paberitddstusega kokku ei puutu, sest
toorainet tarnitakse Soomest. See vastu konkureeritakse tugevalt teiste Eestis asuvate kooli ja
kontoritarvete ning kartongi, jou — ja silikonpaberi ning joupaberi edasimiiiijatega, lisaks ka
vilismaiste firmadega, kes siin oma toodangut turustavad. Peaasjalikult rivaalitsetakse kooli
ja kontoritarvete poolel firmadega nagu Charlot OU, Sulemees OU, Destriina OU ja
Biirooekspert OU. Kartongi, jdu — ja silikonpaberi osas konkureeritakse peamiselt Erapaber
OU, Paloma Papp OU ning BookMill triikikoda OU.

Kooli ja kontoritarvete edasimiitigiga tegelevad ettevotted on iilesehituselt sarnased.
Eelpool nimetatud firmade A&ritegevuse eesmirk on turustada firmade toodangut, kes
tegelevad kooli ja kontoritarvete valmistamisega. Tm Paber OU erineb antud ettevdtetest selle
poolest, et tegeleb ka antud tarvete tootmisega. Konkurents viljendub eelkdige edasimiiiijate
kaupluses riiuli asukohast, kus tooteid miitiakse. Juhul, kui ndudlus firma produktide jarele on
suur, saab oma toodangut realiseerida klientuurile ndhtavamal positsioonil ja vastupidi.

Kartongi jou — ja silikonpaberi edasimiiiigi seisukohalt on suurim konkurent Erapaber
OU, kes turustab oma toodangut laiaulatusliku vdrgustiku kaudu. Peamiselt on keskendutud
triikkipaberi, to0stusliku paberi ja kartongi edasimiitigile. Pakkepaberi edasimiiiigi seisukohalt
on suurimaks konkurendiks BookMill triikikoda OU. Joupaberi peamiseks edasimiiiijaks
Eestis on Paloma Papp OU. Erapaber OU puhul on tegemist analoogse ériskeemiga nagu Tm

Paber OU puhul. Teised firmad tegelevad peamiselt kataloogikaupade edasimiiiigiga.
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3. TM PABER OU HINDAMINE DISKONTEERITUD
RAHAVOOGUDE MEETODIL

3.1. Kaalutud keskmine kapitali hind

WACC ehk Weighted Average Cost of Capital on kapitali hind, mis on kaalutud 14bi
vola-ja omakapitali osatdhtsusega kogu kapitalist. Keskmise kapitali hinna leidmiseks on
tarvilik leida volakapitali ja varade suhe. Voorkapitali hinna leidmiseks tuleb kindlaks
médrata intressiméar, millega laenu teenindatakse. Omakapitali hinna leidmiseks on mitmeid
mudeleid, millest enim rakendatud on Capital Asset Pricing Model enk CAPM. Mudeli
eeldusteks on riskivaba tulumiira, beeta ja tururiski preemia leidmine. Téhtis on, et leitakse
tde truud sisendid, 1dhtudes ettevotte spetsiifikast ning geograafilisest asukohast.

Laenukapitali osakaal Tm Paber OU-s on analiiiisitaval perioodil varieerunud, kuid
ndidanud stabiilset langustrendi vodrkapitali osakaalu vdhenemisel. Erinevus esines vaid
2014. aastal, kus voorkapitali osakaal tdusis 6% vorra. Analiilisitaval ettevottel puudub
pangalaen, kuid firma iiks endistest juhatuse litkmetest andis osatlihingule eraisikuliselt laenu.
Kokkuleppe korras makstakse laenult intresse 2% ulatuses, mis on vastavuses turu
tingimustega. Laenule ei ole seatud tagasimakse kuupdeva. Samuti peetakse eraisikule
makstavate intresside pealt tulumaksu kinni. Eelnevast johtuvalt votan kapitali kaalutud
keskmise hinna arvutamisel aluseks voorkapitali hinna 2%.

Capital Asset Pricing Model rakendamiseks analiiiisiti sisendeid sektori spetsiifiliselt
ning vaadeldi iildist olukorda vdlakirja turul. Riskivaba tuluméédra arvutamisel votab
Konkurentsiamet aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie aasta keskmise tulususe
(Juhend 2014.a kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks 2014, 3). Aritmeetiliseks
keskmiseks tulumairaks, perioodil 2010 — 2014, kujunes 1,92%, mis iihtlasi vdetakse

riskivaba tulumaéara aluseks, WACC leidmisel.
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Tabel 3. Saksamaa 10-aastase volakirja tuluméir perioodil 2010 - 2014

Aasta 2010 2011 2012 2013 2014
Volakirja aastased tulusused | 2,743% | 2,608% | 1,495% | 1,57% | 1,163%
Keskmine tulusus 1,92%

Allikas: (Germany Rates - Bonds ... 2015)

Beetakordaja leidmisel kasutati Damodaran’i ,,Betas by Sector 2015 Europe“
andmeid. Tm Paber OU puhul on tegemist ettevdttega, kes sdltub paberi- ja metsatdostuses
toimuvast ning oluline roll on ka jaekaubanduse sektori olukorral. Siistemaatilise riski
moddikud on paberi- ja metsatdostuses 0,74 ning jackaubanduses 0,63 (Damodaran — Betas ...
2015). Autori analiilisi kohaselt on tegevusharude keskmine kaalutud vdimenduseta
beetakordaja 0,69. Eeltoodud tulemuse saamiseks korrutati mdlema sektori vdimenduseta
beeta ldbi osakaaluga 50% ning saadud tulemused liideti. 2014. aasta finantsvoimenduse tase
oli ettevottes 0,43, mis vietakse ka sisendiks, finantsvdimendusega beetakordaja leidmisel.
Tulemuseks saadi 0,99, mis autori arvates on objektiivne tulemus, hindamaks ettevottega
seotud siistemaatilist riski.

Tururiski preemia néitab, kui palju on investoritel voimalik teenida lisaks riskivabale
tulumédrale. Tegemist on kompensiatsiooniga siistemaatilise riski vOtmise eest (Juhend
2014.a kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks 2014, 7). Eesti riigiriski preemia on 2015.
aastal 1,05, mis voetakse iihtlasi ka aluseks omakapitali hinna méaaramisel (Damodaran -
Country Deafult Spreads and Risk Premiums ... 2015). Lisaks eelnevale, leitakse USA
aktsiaturu keskmine riskipreemia. Damodaran’i andmete kohaselt on Ameerika Uhendriikide
tururiski preemia 2015. aastal 5,75% (Ibid.). Jargnevalt liidetakse USA tururiski ja Eesti
riigiriski preemiad omavahel ning tulemuseks saadakse 6,8%.

Tabel 3. Omakapitalilt ndutava tulumiéra leidmine

Riskivaba tuluméér 1,92%
Voimendusega beetakordaja 0,99
Tururiski preemia 6,8%
Omakapitalilt ndutav tulumaar 8,63%

Allikas: Autori koostatud lisa 6 alusel (vt lisa 6)
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Kapitali kaalutud hinna leidmisel rakendatakse valemit number {iks. Valemi sisendid
on eelneva analiiiisi kdigus leitud. Omakapitali ja varade suhteks kujunes 0,84 ning
voorkapitali ja varade suhteks 0,16. Voorkapitali hinnaks kujunes 2% ning omakapitali
hinnaks 8,63%. Eestis maksustatakse ainult jaotatud kasumit, juhul kui kasum investeeritakse

uuest ettevottesse, on see maksuvaba. Tm Paber OU ei ole dividende vilja maksnud.

Tabel 4. Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Investeeritud kapitali hind 8,63%
Investeeritud kapitali suurus 51 397 EUR
Voorkapitali hind 2%
Voorkapital suurus 9434 EUR
Varad 60 016 EUR
WACC 7,6%

Allikas: Autori koostatud lisas 6 toodud andmete alusel (vt lisa 6)

Keskmine kaalutud kapitali hind on 7,6%, mis autori arvates on objektiivne tulemus,
peegeldamaks Tm Paber OU kapitali struktuuri finantseerimist. Keskmise kaalutud Kkapitali
hinna muutis madalaks voorkapitali védike osakaal kogukapitalist ning silistemaatilise riski
moddiku beeta madalad véértused sektoris, kus ettevote dritegevus aset leiab. Jargmiseks
kasutatakse WACC’i prognoositavate rahavoogude diskonteerimisel ning terminaalvaértuse

arvutamisel.

3.2. Vaba rahavoo prognoos, terminaal- ja EV véirtus

Vabade rahavoogude prognoosimiseks analiiiisiti Free Cash Flow to Firm
kalkulatsiooniks vajalike sisendite muutumist ajas. Tépsemalt uuriti, millised on olnud
muutused ettevotte miitigitulu, tegevuskulude, kapitali ja kdibekapitali osas. Selleks, et anda
objektiivne tulemus firma hetke vairtuse kohta, korrigeeriti vastavaid sisendeid osaiihingus
toimunud erakorraliste siindmustega, mis vastasel juhul oleks raskendanud adekvaatse FCFF-i
leidmist. Firma 16pp védrtuse leidmisel kasutati valemit number kolm. Ettevotte védrtuse

leidmiseks liideti diskonteeritud vabad rahavood ning saadud terminaalvéértus.
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Eelneva analiiiisi kdigus nigime, et miiligitulu on prognoosi aluseks vdetud aastatel
kasvanud erinevalt, olles 2012. aastal 8,52%, 2013. aastal 27,66% ning 2014. aastal vaid
marginaalsed 0,54% suurem vorreldes eelnenud aastatega. Tulenevalt miiligikdibe suurest
varieerumisest ldhtutakse prognoosimisel just 2014. aasta muutusest, sest sce kajastab
ettevottes toimuvat kdige objektiivsemalt. Kuna tegemist on ettevottega, mis on kiipsusfaasis
siis eeldatavasti enam suuri fluktuatsioone ning tegevusskaala laienemist ei toimu. To6 iiks
eesmarkidest on Oiglase vdirtuse andmine, kuna toimub muutus omanike ringis. Eelnevaid
aspekte arvesse vottes prognoositakse iisna konservatiivset 1,3% miiiigitulu kasvu aastas
jargmise Viie aasta jooksul.

Tegevuskulud, kuhu sisse kuuluvad kauba, toorme, materjali, teenuste ning
t60joukulud on kaitunud prognoosi aluseks vdetud perioodil (2011 — 2014) sarnaselt. 2011 —
2014. aastatel olid erinevad kulud vahemikus 81-92% kogukiibest. Selle aasta alguses
vormistati kdsundusleping ning juhtimisteenust hakati sisse ostma, mis omab positiivset
efekti, sest todjoukulud alanevad, kuid ainult marginaalselt. Toodud siindmuste pdhjal
prognoosis 2015. aastaks tegevuskulude kahanemist 1% vorra. Alates 2016. aastast
prognoositakse tegevuskulude stabiilset kasvu 1%, ldhtudes tileiildisest inflatsiooni ootusest,
palgakasvust ning teenuste kallinemisest.

Ettevote ei ole dividende vilja kuulutanud, mis tdhendab, et tulumaksu ei ole kasumi
viljaviimisega  ettevottest, tarvis olnud tasuda. L&htuvalt eelnevate aastate
kaitumisstandarditest, eeldan, et ka prognoositaval perioodil seda samuti ei toimu. Eeldus
pohineb ka asjaolul, et ettevotte vabade rahavoogude prognoositav suurus on minimaalne, mis
ei voimalda suures mahus dividende vélja maksta. Capital Expenditures ehk kapitalikulutused
on sellised vidljaminekud, mis tehakse pdhivara soetamiseks vOi uuendamiseks, millest on
maha arvestatud kulum. 2013 ning 2014. aastal tehti vdljaminekuid pShivara uuendamiseks
iiheselt. Vottes arvesse Tm Paber OU vara seisukorda ning amortiseerunud vara hulka siis
eeldan, et ettevotte efektiivseks toimimiseks on tarvis teha kulutusi suuremas mahus, kui seda
varasematel aastatel on tehtud. Lahtuvalt eeltoodust prognoositakse, et kulutused kapitalile
suurenevad 4% vorra aastas, perioodil 2015 — 2019.

Investeeringud puhtasse kidibekapitali viljendatakse valemiga: liihiajalised varad —
lithiajalised kohustused. Selle muutumist analiiiisitakse aastate 16ikes ehk kui palju erineb
eelneva aasta kéibekapitali investeering antud aasta investeeringu mahust. Prognoosi aluseks

voetud ajavahemikul on investeeringud kdibekapitali piisinud konkreetses vahemikus, kui
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erakorralised siindmused vilja arvata. 2014. aastal investeering puhtasse kéibekapitali
suurenes 381 euro vorra vorreldes 2013. aastaga. 2015. aastaks prognoositakse selle trendi
jatkumist. Prognoos pohineb faktidel, et lithiajalised kohustised on vorreldes, eelnevate
prognoosi aluseks voetud aastatega ,kasvanud. Leian, et firma tdhusaks toimimiseks peavad

kulutused kéibekapitalile suurenema vahemalt 6% vorra aastas.

Tabel 6. Vabade rahavoogude prognoos eurodes 2015 - 2019

2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Miitigitulu 109 680 111 105 112 550 114013 | 115609
Tegevuskulud 106 457 107 521 108 596 109682 | 110779
Tulumaks

dividendidelt - - - - -
CAPEX 1210 1258 1308 1361 1415

Puhtasse kéibekapitali
investeeringute

muutus 404 428 454 481 510

FCFF 1609 1898 2191 2 489 2 905
WACC 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Diskonteeritud FCFF 1 496 1639 1759 1857 2014

Allikas: Autori koostatud lisades 1,2 pohjal (vt lisa 1,2)

Prognooside kohaselt kasvavad ettevotte rahavood stabiilselt. Rahavoogude aeglane
kasv on tingitud ettevotte spetsiifikast ning elutsiikli faasist. Tegemist on firmaga, mis on
saavutanud oma kiipsusfaasi ning suuremahulisi muutusi plaanis ei ole. Aastate jooksul on
vidlja kujunenud konkreetne klientuur ning tarnijad. Vabade rahavoogude madal viirtus on
pohjendatav asjaoluga, et ettevottel on liiga suured kulutused materjalile, toormele ning
to6joule. Kulude vahendamise Kkorral suudab firma oma rahavoogusid kasvatada.
Diskonteerimata rahavoogude summa perioodil 2015 — 2019 on 11 093 eurot ning
diskonteeritud véartus on 8 765 eurot.

Terminaalvairtuse arvutamisel voetakse aluseks prognoosi perioodi viimase aasta ehk
2019. aasta rahavoog, mis korrutatakse iliks pluss pikaajaline kasvumédr ning jagatakse
diskontomiira ja pikaajalise kasvumaiidra vahega. Lopp véirtuse leidmise valemi tdhtsaim
sisend on stabiilne kasvumaiir, millega ettevote voiks kasvada pérast prognoosi perioodi
10ppu. Vottes arvesse ettevotte kogukdibe kasvu prognoositaval perioodil ning Eesti

majanduskasvu prognoose, eeldan, et Tm Paber OU pikaajaline kasvumiir on 1,25%. Tm
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Paber OU Diskonteerimata terminaalvéirtuseks kujuneb 46 320 eurot ning diskonteeritud
vadrtuseks 32 115 eurot.

Tabel 7. Ettevotte diskonteeritud vairtus

Sisend Diskonteeritud vaartus
Rahavood 2015 - 2019 8 765
Terminaalvaartus 32 115
Ettevotte vaartus 40 880

Allikas: Autori koostatud lisas 7 toodud andmete alusel (vt lisa 7)

Ettevotte vdidrtuse leidmiseks peame summeerima prognoosi perioodi rahavood ning
liitma saadud summale terminaalvdirtuse. Diskonteerimata ettevotte védirtuseks saadakse 57
413 eurot ning diskonteeritud vaartuseks 40 880 eurot. Bilansiline ettevotte vaartus oli 2014.
aastal 60 016 eurot, mis on 32% korgem kui saadud tulemus. Véirtuse erinevus tuleneb
varude kajastamisest bilansis. Varud, mis peavad olema realiseeritavad iihe majandusaasta
sees, on ettevotte kdsutuses olnud juba rohkem kui viis aastat. See tottu eeldan, et varude
osakaalu tuleb vihendada enam kui 60% vorra. Sellest 1dhtuvalt langeb ka firma bilansiline
vadrtus. Vottes arvesse analiiiisitava osaiihingu elutsiiklit, vabade rahavoogude prognoose,
sisendite kasvumadirasid siis leian, et saadud tulemus kajastab adekvaatselt ettevotte

vOimaliku hetke véaartust.

3.3. Sensitiivsusanaliiiis

Sensitiivsusanaliiiisi kasutataks, et kindlaks mé&érata, milline on piistitatud mudelis
moddetava parameetri tundlikkus sisenditele. Sensitiivsuse hindamine vdimaldab hinnata
mudeli usaldatavust ning méaarab kindlaks esineva umbmaérasuse (Breierova et al. 2001, 47).
Hindamaks ettevotte vairtust ning selle varieerumist kahe peamise aspekti muutumise korral,
valiti tundlikkuse analiilisi sisenditeks kaalutud keskmine kapitali hind ning stabiilne
kasvumédr. Muutujate valik on pdhjendatud ka asjaoluga, et diskonteeritud rahavoogude
mudel on kiillalt tundlik sisendite muutumise osas, seega on tdhtis jélgida, millised muutused

toimuvad kui diskontomdér ja stabiilne kasvuméar varieeruvad. Diskonteeritud rahavoogude
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mudeliga koostatud analiiiisi puhul on firma véaartus 40 880 eurot, WACC on 7,6% ning
pikaajaline kasvumaddr 1,25%. Analiilisile lisati erinevate stsenaariumite tdendosused, mis

iseloomustavad erinevaid arenguperspektiive Tm Paber OU jaoks.

Tabel 7. Ettevotte vaértuse tundlikkus WACC’1 ja stabiilse kasvumaira suhtes

Esinemise WACC
tdendosus 40880 | 6,10% 6,60% 7,10% | 7,60% | 8,10% 8,60% 9,10%
5% 0,50% | 46012 | 42240 39040 | 36291| 33903| 31811 29 961
10% 0,75% | 48282 | 44155 40678 | 37709| 35144 | 32905 30935
20% KASV 1,00% | 50774| 46241 42450 39234 | 36471| 34072 31969
30% 1,25% | 53523 | 48521 44374| 40880| 37896| 35318 33069
20% 150% | 56572 | 51025 46469 | 42660| 39429 | 36652 34 241
10% 1,75%| 59970 | 53788 48761 | 44593 | 41082| 38083 35493
5% 2,00% | 63783 | 56850 51277 | 46698 | 42871| 39623 36 833

Allikas: Autori koostatud lisa 7 andmete pohjal (vt lisa 7)

Sensitiivsusanaliiiisi sisendite skaala WACC’i puhul on vahemikus 6,1% - 9,1% ning
pikaajalise kasvumaéra korral 0,5% - 2%. Analiilisi korgeim védrtus on 63 783 eurot, mis
kajastab ettevotte vaartust objektiivselt, kui WACC on 6,1% ning stabiilne kasvumair 2%.
Koige madalamaks osutub ettevotte vadrtus stsenaariumi juures, kus kapitali kaalutud hind on
9,1% ning kasvumadr 0,5%, kus hinnang ettevottele on 29 961 eurot. Arvestades ettevotte
eripdra, tegevussektorit ning elutsiikli faasi siis peaasjalikult jidvad objektiivsed véértused
siiski vahemikku 38 000 — 43 000 eurot.

Stsenaariumite esinemise tdoendosused on valitud erineva pikaajalise kasvuméira
esinemise tdendosuse podhjal. Eesmdrk on vélja tuua alternatiivsed prognoosi véirtused
tulevikus. Realistlik stabiilne kasvumair jadb 1% - 1,25% vahemikku. Antud véirtuste korral
on ettevotte hind, kaalutud keskmise kapitali hinna samaks jdddes, vahemikus 39 000 —
41 000 eurot. Madalama tdeniosusega, milleks on 5% - 10%, jiib Tm Paber OU viirtus
vahemikkus 36 000 — 37 000 eurot. Juhul, kui osaiihingu pikaajaline kasvuméaar on vahemikus
1,75 — 2%, on selle viirtus korgem. Tuginedes ajaloolisele kasvule siis voib viéita, et kdrgema
kasvumaédra esinemise tdendosus on aga minimaalne. Kuigi erinevate kasvuméirade korral
varieerub firma véairtus vdhe, on viikeettevotte seisukohast tdhtis, et osaluse miiiimisel

saadakse selle eest maksimaalselt korge hind.
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3.4. Arutelu ja ettepanekud

Kédesolevas t60s hinnati ettevotte Tm Paber OU viirtust, kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude mudelit. DCF mudeli sisendite prognoosimisel tuginete
ajaloolistele andmetele, mille kdigus analiilisiti ettevotte finantsaruandeid perioodil 2011 —
2014. Ettevotte diskonteeritud véaértuseks kujunes 40 880 eurot.

Saadud tulemuse tolgendamisel ja adekvaatsuse hindamisel tugineti metoodika
teoreetilistele alustele ning konsulteeriti ettevdtte omanikuga. Tm Paber OU omaniku sonul
on saadud vdirtus monevorra madalam oodatust. Siin kohal tuleb arvesse votta ettevotte
ajaloolist kdekdiku ning saadud tulemust hinnata finantsaruannetes kajastatud numbrite
pohjal. Samuti peame arvestama asjaoluga, et osaiihing on oma kiire kasvufaasi lébi teinud
ning tegemist on sellist kaupa edasimiiiiva ettevottega, mille tegevusharu arenguperspektiivid
pigem Kitsenevad.

Madalate rahavoogude seaduspdrasust iseloomustab ka ajalooliselt madalad
arikasumid ning sdltuvus tarnijatest. Kuna firmal on peamiselt kaks pdhilist tarnijat siis antud
sidemete katkemise korral dhvardab osatihingut lithemas perspektiivis suur miiligitulu langus
ning pikemas perspektiivis isegi ettevotte sulgemine. Klientide osakaalu analiiiisimisel ilmnes
sOltuvussuhe neljast suuremast kliendist, mis viitab samuti ettevotte halvale
diversifitseerimise poliitikale. Suuremate klientide suhete halvenemine v3ib kaasa tuua ajutise
miiiigitulu kukkumise, mis viib selleni, et firma kulud hakkavad iiletama tulusid.

Kapitali hinna leidmisel selgus, et ettevotte endine omanik on andnud 2%
intressimédraga osatihingule laenu. Sellest johtuvalt voib eeldada, et analiiiisitav ettevote ei
saanud pangast laenu, sest ei olnud piisavalt tagatisvara voi firma ei sobinud oma tegevuse
poolest panga laenuportfelli. Eeldan, et madala drikasumi tottu pidas pank firmat siiski mitte
piisavalt maksevoimeliseks. Ldhtudes eeltoodud arutelust voib Oelda, et tegemist on
indikaatoriga, mis viitab ettevotte madalale maksevoimele. Vottes arvesse antud tegurit voime
arvata, et firma tulevik ei kajasta suuremat vaba rahavoo kasvu, mis muudab saadud tulemuse
oiglaseks.

Terminaalvaértuse arvutamisel kasutati Gordon’i kasvumudelit, sest eelduste kohaselt
toimub analiiiisitavas ettevottes kasv, mis jddb madalamaks kui Eesti majanduskasv.
Pikaajaline kasvumaddr, mille suurus on 1,25% on pdhjendatud eeldusel, et firma rahavoode

suurenemine on tingitud eelkoige miitigitulu kasvust, madalamatest kulutustest ning paremast
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difersifitseerimise poliitikast. Paralleelselt suurenevad kulutused t66joule ning materjalile,
mis omakorda toovad kaasa ettevotte vabade rahavoogude piisimise samal tasemel, millised
nad viimastel aastatel on olnud. Erinevus viljendub ainult 2015. aasta t66joukuludes, sest
aasta alguses solmiti kdsundusleping, mille eesmérk on véhendada ettevotte kulusid t66joule
erinevatest maksudest korvale hoidmise néol. Kokkuhoid ei ole aga kardinaalne, mis tottu
eeldan, et toojoukulud hakkavad 2016. aastast alates uuesti kasvama.

Bilansiline osaiihingu véartus on analiiiisitaval perioodil langenud 95 000 kuni 60 000-
ni. Saadud tulemus 40 880 eurot on iile 32% madalam 2014. aasta bilansilisest véértusest.
Autori hinnangul on firma véirtus diglane, sest ettevotte tegevust analiiiisides selgus, et
bilansi aktiva poolel kajastatud varud, mis teoreetiliselt peaksid olema realiseeritavad iihe
majandusaasta jooksul, on olnud Tm Paber OU valduses juba enam kui viis aastat. Sellest
johtuvalt vaib viita, et varude osakaalu tuleks mahakandmise nédol vdhendada enam kui 60%
vorra.

Miitigihinna soovitus kogu ettevotte seisukohalt jadb siiski vahemikku 38 000 kuni
43000 eurot. Tulenevalt varade mahakandmisega kaasnevast bilansilise védrtuse
kahanemisest on tegu aktsepteeritava valuatsiooni tulemusega. Ettevotte véartuse
maksimeerimiseks peaks analiilisitav firma tegelema pohjlikumalt turundustédga, mis 14bi
suurendatakse potensiaalsete uute suurklientide arvu. Samuti peaks keskenduma pohivarade
uuendamisele, eesmédrgiga muuta tootmisprotsess efektiivsemaks ning seeldbi parandada

konkurentsi suutlikust.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuseto6 eesmirk on hinnata osaiihingu Tm Paber véértust
diskonteeritud rahavoogude meetodil. Mudeli iilesehitusel voeti arvesse sisendite spetsiifikat
ning arvestati ettevotte tegevuse eripiraga. Rahavoogude prognoosimisel tugineti ajaloolistele
andmetele ning osaiihingus hetkel aset leidvatele siindmustele. Diskontoméddrana kasutati
kaalutud keskmist kapitali hinda, mille arvutamisel toetuti CAPM mudelile ning intressi
kandva laenukohustiste suurusele. Analiiiisi 14bi viies leiti FCFF ehk Free Cash Flow to Firm,
sest Tm Paber OU Kkapitalistruktuur on olnud ajas muutuv, seega ettevdtte vabade
rahavoogude kasv peegeldab paremini firma pohitegevuse védrtust, kui omakapitali vaba
rahavoog. Teostatud analiiiisi kdigus saadi firma véirtuseks 40 880 eurot. Saadud tulemuse
hindamiseks viidi l14bi sensitiivsusanaliiiis, mille sisenditeks valiti pikaajaline kasvumair ning
kaalutud keskmine kapitali hind.

To66 koostamise kédigus saadi laialdane iilevaade diskonteeritud rahavoogude mudeli
olemusest ning sisenditest. Teooria piistitamisel tugineti erinevate autorite seisukohtadele,
mille interpreteerimise tulemusena koostati pohjalik iilevaade DCF metoodikast. Lisaks
vaadeldi erinevaid niiansse, kuidas hinnatakse viikeettevotet. Peamised meetodid on
sissetulekute — ja kuludemeetod ning turupdhine hindamine. Samuti voib viikeettevotet
hinnata veel miiligikolblike varade-, kogusissetuleku kordaja- ja diskonteeritud rahavoogude
meetodi alusel. Jargmiseks uuriti, kuidas erafirma hindamine erineb bdrsil noteeritud
ettevotete hindamisest. Peamised erinevused véljenduvad rakendatavate raamatupidamislike
standardite erinevuses, informatsiooni ja ajalooliste andmete kattesaadavusel, omaniku ja juhi
erisuses ning eraettevotte aktsiate viheses likviidsuses.

T66 innovatiivsus avaldub varasema valuatsiooni puudumises konkreetse ettevotte
suhtes. Diskonteeritud véértuseks saadi 40 880 eurot ning diskonteerimata vairtuseks 57 413
eurot. Enne prognooside tegemist koostati pdhjalik finantsanaliilis, millele hiljem DCF
mudeli piistitamisel toetuti. Olulisemad leiud véljendusid likviidsussuhtarvudes, kus ilmnes
kdibevarade ebaratsionaalne kasutamine analiiiisi aluseks voetaval perioodil. Samuti kulude

enam kui 90% osakaal miiligitulust ning kapitalikulutuste madal osakaal. CAPEX’i madal
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osakaal on pohjendatav asjaoluga, et uut pdhivara ei ole vaadeldaval perioodil soetatud,
teostatud on vaid pohivara uuendus t6id. EBITDA marginaal on langenud 2013. aastaga
vorreldes 7,2% aastaks 2014. Peamine pShjus on erinevate kulude kasvus.

Majanduskeskkonna analiilisimisel uuriti muutusi Eesti ja Soome kontekstis. Vaadeldi
tildiseid majandusindikaatoreid ning hinnati Soome metsa-ja paberitdostuse arengut viimase
nelja aasta jooksul. 2014. aasta kiire palgakasvu mdju viljendus Tm Paber OU td6jdukulude
kasvus, 2013. aastaga vorreldes suurenesid t66joukulud 2014. aastal 16,7%. Eesti
majanduskasv oli 1,9%, kuid osaiihingu miiligitulu suurenemine vaid 0,54%. Soome metsa- ja
paberitodstuses toimunud kirbete ja tootmisvoimsuste vihendamise tdttu on paberi tootmine,
analiiiisi aluseks voetaval perioodil langenud, samuti prognoositakse 2% langust ka 2015.
aastaks.

Jargmiseks vaadeldi kaalutud keskmise kapitali hinna ja terminaalvéértuse leidmist.
Laenukapitali osakaal on analiilisitaval perioodil varieerunud. Laenu hinna arvutamisel voeti
aluseks intressi kandva vola osakaal kogu laenust. Analiilisi kdigus selgus, et laenu on andnud
ettevottele iiks endistest omanikest, intressimaédraga 2% aastas. Omakapitali hinna leidmisel
kasutati CAPM mudelit. Mudeli tdhtsaima komponendi beeta leidmiseks kasutati
Damodaran’i online andmeid. Aluseks voeti kahe sektori beetakordajad: metsa-ja
paberitoostuse ning jackaubanduse beetad. Omakapitali hinnaks kujunes 8,63%. Jargmiseks
leiti vola-ja koguvarade suhe ning kaalutud keskmiseks kapitali hinnaks kujunes 7,6%.
Terminaalvéartuse arvutamisel kasutati Gordon’i kasvumudelit. 2019. aasta vabaks rahavooks
kujunes 2 014 eurot. Pikaajaline kasvumaér on prognooside kohaselt 1,25%. Diskonteeritud
10pp véartuseks kujunes 32 115 eurot. Sensitiivsusanaliilisi sisenditeks valiti WACC ning
stabiilne kasvumadr. Analiilisi korgeimaks véartuseks kujunes 63 783 eurot ning madalaimaks
29961 eurot. Vottes arvesse ettevOtte eripdra, tegevussektorit ning elutsiikli faasi siis
peaasjalikult jadb objektiivne vdirtus vahemikku 38 000 — 43 000 eurot.

T66 koostaja hinnangul on bakalaureusetdd tditnud oma eesmirgi. Tm Paber OU-le on
koostatud teoreetiliselt pohjendatud valuatsioon, mis on aluseks ettevotte 49% osaluse
miitigil. Finantsanaliiiisi kédigus uuriti erinevaid suhtarve, mis andsid pdhjendatud {ilevaate
ettevotte senisest tegevusest. Vaadeldi majanduskeskkonda ettevotte spetsiifiliselt ning toodi
vilja olulisemad muutused Soome ja Eesti majanduses. Lisaks dpiti rakendama diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning interaktiivse mudeli koostamist excel’is. Osaluse miitimisel peaks

lahtuma saadud tulemusest, eesmérgiga saada diglane hind osaiihingu véartusest.
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SUMMARY

USING DISCOUNTED CASH FLOW METHOD TO VALUE TM PABER OU

Olavi Koort

The purpose of this thesis is to value TM Paber OU using discounted cash flow
method. Interest in financial management, DCF and absence of previous valuation are the
reasons why this topic was chosen. The aim of this thesis is to find out the objective value of
the company, give an overview of discounted cash flow method and analyse TM Paber
business activities. This paper will provide adequate price range in which the firm’s 49%
stake will be sold.

First chapter outlines the overview of enterprise valuation. Different approaches will
be described, including specifics of small business valuation and private firm valuation.
Discounted cash flow method is broadly described. The focus of this chapter is to analyze and
depict both free cash flow to firm and free cash flow to equity. In addition, weighted average
cost of capital, terminal value and cash flow discounting will be discussed. Second chapter
focuses on analyzing Tm Paber OU. Liquidity, asset turnover, financial leverage and
profitability ratios will be examined and used to describe the efficiency of business. Further
on a review of main clients and competitors will be given. In this chapter a sector specific
economic environment analyzis will be conducted.

In third chapter the results will be interpreted. Valuation outcome consists of weighted
average cost of capital estimation and prognosis of free cash flow to firm. The cost of equity
will be calculated using CAPM model and cost of debt will be calculated using interest
bearing debt. In this chapter a sensitivity analyzis will be conducted in order to measure the
accuracy of the final result.

Using discounted cash flow method to value Tm Paber OU lead up to price of 40 880
euros. Terminal value forms 32 115 euros and sum of cash flows, in 2015 — 2019, is 8 765

euros. The value of the company, in case of sale, should be between 38 000 — 43 000 euros.
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Although the carrying value is more than 60 000 euros, the acquired result is grounded by the
fact that inventories are over-rated. The cost of equity is 8,63% and the cost of debt is 2%.
Weighted average cost of capital is 7,6%, which is adequate result. Sensitivity analyzis shows
us different scenarios, when long-term rate and the cost of capital changes.

This thesis gives useful information about discounted cash flow method and could be
used as a learning material. Also, it provides a broad overview of Tm Paber OU. This paper
will be taken into account of pricing Tm Paber OU and will be used as a basis of price

negotiation.
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LISAD

Lisa 1. Tm Paber OU bilanss eurodes 2011 — 2014

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Varad

Kéiibevara

Raha 13 652 3493 14 988 16 942 9127
Nouded ja ettemaksed 14 984 11582 5641 7 307 13990
Varud 43 365 35182 24 686 22 538 24 641
Kokku kiibevara 72 001 50 257 45 315 46 787 47 758
Pohivara

Materiaalne pdhivara 23123 24 225 18 362 14 970 12 258
Kokku pdhivara 23123 24 225 18 362 14 970 12 258
Kokku varad 95124 74 482 63 677 61 757 60 016
Kohustused ja omakapital

Kohustused

Liihiajalised kohustused

Laenukohustused 10 558 12 758 12 180 9434 9434
Laenuintress 189 189
Volad ja ettemaksed 46 755 15 147 10 032 7 267 8619
ool Jantajalised 57313 27905 22212 16701 = 18053
Pikaajalised kohustused

Laenukohustused 965 2 746 0

Kokku pikaajalised

kohustuied J 965 2 746 0

Kokku kohustused 58 278 30 651 22 212 16 701 18 053
Omakapital

Osakapital nimivaartuses 3004 3003 3003 3003 3003
Kohustuslik reservkapital 300 300 300 300 300
E:;T&St(igﬁjr:?ﬁ)dlde jaotamata 43041 33543 40528 38162 35567
Aruandeaasta kasum (kahjum) -9499 6 985 -2 366 3591 3093
Kokku omakapital 36 846 43 831 41 465 45 056 41 963

Kokku kohustused ja

) 95124 74 482 63 677 61 757 60 016
omakapital
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Lisa 2. Tm Paber OU kasumiaruanne eurodes 2011 — 2014

2011 2012 2013 2014
Miitigitulu 76 343 82846 105758 106 327
Muud éaritulud 24 270 569 2701 8131
xilljltllﬁ ja Idpetamata toodangu varude jédkide 352 -9.039 1357 783
Kaubad, toore, materjal ja teenused 29 703 46338 50910 43536
Mitmesugused tegevuskulud 22 049 14003 22178 18 603
T66joukulud 32674 7372 27542 45393
Pdohivara kulum ja vdirtuse langus 4734 5 863 5 342 4 456
Muud drikulud 286 2945 160 160
Arikasum (kahjum) 7641 -2 145 3684 3093
Finantstulud ja kulud 656 221 44 0
Kasum (kahjum) enne tulumaksustamist 6 985 -2 366 3591 3093
Aruandeaasta kasum (kahjum) 6 985 -2 366 3591 3093

Lisa 3. Kliendi miitigistatistika 2012

Kliendi nr. Nimi Miiiigikate ~ Summa
001 Aarspak Tootmine OU 21 063,57 21 063,57
150 OG Elektra AS 14 400,86 14 400,86
013 INFOTARK AS 11 929,67 11 929,67
002 ASKA PABER OU 4992,61 4992,61
003 Karbikaru OU 2929,15 2929,15
146 KONTORI ja KOOLI A&O OU 286450 2864,50
016 CHARLOT OU 2110,08 2110,08
133 JOVI OU Kpl.SINU BUROO 1796,50 1796,50
144 KRISTALLKOTKAS OU 169590 1695,90
073 BRIGITTA ARI OU 1584,89 1584,89
155 PANDIVERE EHITUS AS 1004,96 1004,96
111 ROVELLE OU 976,26 976,26
017 Kanjon OU 953,96 953,96
009 PRINTCENTER EESTI AS 936,56 936,56
77 Jovi Kividli 923,64 923,64
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Lisa 2. jarg

095
116

088
062
505
010
66

113
096
063

036
097
019
171
122
078
005
014
075
387
071
518
131
145
074

POETARVETE ARI

EMER PEN OU
JOGEVA MAJANDUS
UHISTU

JARVA TU Paide Kaubamaja
Vaitorg OU

Imprest AS
POLVA TU Pélva
Kaubakeskus

Penpoint OU

JARVA TU Tiiri Kaubamaja
KEILA TU ROOMU
KAUBAMAJA

Office Grupp

Kserten OU

NATURAL AS

LEXIKA OU Raamatukauplus
MERIT TARKVARA AS
Alfa Print OU

BDP OU

OU VAAROS

Kividli Linnavalitsus
Slhtasutus Viljandi Haigla
Liliina OU

SINONIM OU

PT MIKRO OU
VILJANDI TU
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916,67
893,76

866,65
788,30
783,60
778,89
658,90

630,34
602,91
532,90

527,10
426,00
381,30
368,00
338,93
261,11
260,82
246,80
237,25
202,20
180,00
173,00
170,00
147,56
147,29

916,67
893,76

866,65
788,30
783,60
778,89
658,90

630,34
602,91
532,90

527,10
426,00
381,30
368,00
338,93
261,11
260,82
246,80
237,25
202,20
180,00
173,00
170,00
147,56
147,29



Lisa 4. Klientide miiiigistatistika 2013

Kliendi nr. Nimi Miitigikate ~ Summa
001 Aarspak Tootmine OU 28 833,39 28 833,39
150 OG Elektra AS 16 535,54 16 535,54
013 INFOTARK AS 9019,16 9019,16
003 Karbikaru OU 8052,75 8052,75
002 ASKA PABER OU 7 958,85 7 958,85
009 PRINTCENTER EESTI AS 5151,31 515131
146 KONTORI ja KOOLI A&O OU 3485,79 3485,79
016 CHARLOT OU 2 082,00 2082,00
116 EMER PEN OU ) 2 064,53 2064,53
133 JOVI OU Kpl.SINU BUROO 1992,93 1992,93
144 KRISTALLKOTKAS OU 1992,68 1992,68
073 BRIGITTA ARI OU 1347,89 1347,89
111 ROVELLE OU 1333,76 1333,76
096 Penpoint OU 125422 1254,22
095 POETARVETE ARI 1167,34 1167,34
017 Kanjon OU 984,60 984,60
JOGEVA MAJANDUS
088 UHISTU ) 962,15 962,15
145 PT MIKRO OU 792,10 792,10
155 PANDIVERE EHITUS AS 777,19 777,19
005 Alfa Print OU 731,13 731,13
071 Slhtasutus Viljandi Haigla 709,58 709,58
77 Jovi Kividli 689,04 689,04
505 Vaitorg OU 678,80 678,80
097 Office Grupp 600,00 600,00
057 KASEORU OU 589,15 589,15
074 VILJANDI TU 587,69 587,69
063 JARVA TU Tiiri Kaubamaja 571,96 571,96
KEILA TU ROOMU
036 KAUBAMAJA 562,60 562,60
062 JARVA TU Paide Kaubamaja 492,15 492,15
136 LOOTSI VP OU 442,20 442,20
014 BDP OU 340,44 340,44
019 Kserten OU 338,10 338,10
131 SINONIM OU 303,30 303,30
075 OU VAAROS 290,20 290,20
078 MERIT TARKVARA AS 264,40 264,40
528 Miljon Miksi OU 253,25 253,25
090 Snitty OU 193,95 193,95
172 OU Concover 187,96 187,96
124 Tapa Erikool 149,32 149,32
524 Teleprint OU 137,97 137,97
; 115,5
244 LASTEAED OU 11550 O
) . 110,0
080 JARVA TU 110,00 O
LEXIKA OU
122 Raamatukauplus 89,5689,56
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Lisa 4. jarg

521 OU ldeeklaas i 80,0080,00
068 HEKO KAUBANDUSE OU 73,5073,50
82 Saunakeskus OU 60,0060,00
ARITARVETE KAUPLUS

098 ou 54,5054,50
519 OU Lucisi- Pajusi Lihat66stus 49,5049,50
527 Amblavald 47,5047,50
507 LeFortum OU 45,0045,00
523 Gildemann OU 45,0045,00
169 JOOSAND OU 40,2140,21
526 Podrangu PU 28,5028,50
204 Albu Pohikool 17,8017,80

105 757,94

51



Lisa 5. Klientide miiiigistatistika 2014

Kliendi nr. Nimi Miiigikate ~ Summa
001 Aarspak Tootmine OU 35 020,41 35020,41
150 OG Elektra AS 14 233,64 14 233,64
003 Karbikaru OU 10 802,04 10 802,04
013 INFOTARK AS 7741,14 7 741,14
002 ASKA PABER OU 5546,70 5546,70
009 PRINTCENTER EESTI AS 4148,74 4148,74
146 KONTORI ja KOOLI A&O OU 2981,70 2981,70
133 JOVI OU Kpl.SINU BUROO 2420,80 2420,80
116 EMER PEN OU 2229,61 222961
144 KRISTALLKOTKAS OU 1583,14 1583,14
111 ROVELLE OU 1545,10 1545,10
016 CHARLOT OU 1446,00 1 446,00
017 Kanjon OU 1323,45 132345
073 BRIGITTA ARI OU 1261,92 1261,92
096 Penpoint OU 1092,46 1092,46
095 POETARVETE ARI 1054,10 1054,10
005 Alfa Print OU 1036,39 1036,39
530 Destriina OU 867,80 867,80
77 Jovi Kivioli 807,61 807,61
505 Vaitorg OU 797,50 797,50
155 PANDIVERE EHITUS AS 785,36 785,36
JOGEVA MAJANDUS
088 UHISTU 678,85 678,85
062 JARVA TU Paide Kaubamaja 610,65 610,65
097 Office Grupp 600,00 600,00
145 PT MIKRO OU 577,80 577,80
KEILA TU ROOMU
036 KAUBAMAJA 510,75 510,75
074 VILJANDI TU 498,80 498,80
112 CISTA AS 443,44 443,44
090 Snitty OU 436,22 436,22
528 Miljon Miksi OU 425,25 425,25
136 LOOTSI VP OU 410,85 410,85
063 JARVA TU Tiiri Kaubamaja 392,95 392,95
078 MERIT TARKVARA AS 391,30 391,30
057 KASEORU OU 332,48 332,48
019 Kserten OU 289,45 289,45
131 SINONIM OU 180,40 180,40
080 JARVA TU 110,00 110,00
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068 HEKO KAUBANDUSE OU 106,20
Lisa 5. jarg

283 Tamsalu Vallavalitsus. 89,11

046 Lucisi OU 81,00

VAIKE-MAARJA 75,0

157 VALLAVALITSUS 75,00 0

68,0

075 OU VAAROS 68,00 O

63,0

059 Mantra Mets 63,00 0

51,3

529 Rautakesko AS 51,36 6

50,0

047 R.M.S.R OU 50,00 0

36,0

053 Péarnu -Jaagupi Gliimnaasium 36,00 O

24,2

340 eraisik 24,20 0

24.0

071 Slhtasutus Viljandi Haigla 2405 5

23,0

531 Pits OU 2300 O

. 11,2

244 LASTEAED OU 11,25 5

10,2

169 JOOSAND OU 10,22 2

106 327,19
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Lisa 6. CAPM mudel sisendid

Riskivaba tulumaéar
1,92%
Paberi- ja metsato0stuse beeta 0,74
Jaekaubanduse beeta 0,63
Voorkapital/omakapital 0,43
Eesti riigiriski preemia 1,05%
USA tururiski preemia 5,75%
Turu riskipreemia 6,8%
Voimenduseta beeta 0,69
Voimendusega beeta 0,99
CAPM 8,63%
Investeeritud kapitali hind 8,63%
Investeeritud kapitali suurus 51 397
Voorkapitali hind 2%
Voorkapitali suurus 9434
Varad 60 016
WACC 7,6%
Lisa 7. Ettevotte vairtus
Sisend Diskonteeritud vairtus Diskonteerimata vaartus
Rahavoog 2015 1408 1501
Rahavoog 2016 1477 1679
Rahavoog 2017 1533 1858
Rahavood 2018 1577 2039
Rahavoog 2019 1612 2222
Rahavoogude summa 8 765 11093
Terminaalvaartus 32115 46 320
Ettevotte vaartus 40 880 57 413
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