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ABSTRAKT

Enamus ettevotte vdartuse hindamisega seotud késitlusi ning teoreetilist kirjandust
keskendub borsil noteeritud suurtele ettevotetele, mille hindamisega tegelevad oma ala
professionaalid. Eesti kontekstis on valdav osa ettevotetest vdike- ja keskmise suurusega ning
borsil noteerimata, mille puhul viivad tavaliselt védartuse hindamist 14bi juhid, kellel vastavad
teadmised puuduvad.

Sellest tulenevalt on antud t66 eesmargiks Eesti vidike- ja keskmise suurusega
kiipsusfaasis ettevotete véidrtuse hindamise raamistiku loomine, kus on olemas sobivad
sisendid. Eesmirgini joudmiseks keskenduti kahele kiipsusfaasis ettevotete hindamise puhul
enim kasutatud meetodile — diskonteeritud rahavoogude meetod ning suhtelise véirtuse
hindamise meetod. Mdlema meetodi puhul leiti vordleva analiiiisi alusel sobivate sisendite
arvulised védrtused. Lisaks arvutati autori poolt 116 Ida-Euroopa ettevotte mediaannditajate
alusel beetakordajad ning EV/EBITDA, P/S ja P/B mediaansuhtarvud, mida ettevdtete juhid
saavad analiiiisides sisenditena kasutada. Kuna ettevdtte vadrtuse puhul on tegu vahemikuga,
siis testiti autori poolt vadrtust sisendite muutumise suhtes, millest jareldus, et viikesed

muudatused sisendites vOivad viia suurte muutusteni ettevotte vairtuses.

Votmesonad: vidike- ja keskmise suurusega ettevote, ettevotte vidrtuse hindamine, sisemine

véartus, diskonteeritud rahavoogude meetod, suhtelise vdirtuse hindamise meetod.



SISSEJUHATUS

Enamus ettevotte vddrtuse hindamise alastest uurimustest ja meetoditest keskendub
borsiettevotetele, kuid Eesti kontekstis on borsil noteeritud ettevotete hulk véike ning vajalik
oleks ostu- ja miiiigitehingute jaoks hinnata ka borsil noteerimata ettevotete vaartust. Kui
borsiettevotete hindamisega tegelevad oma ala professionaalid, siis noteerimata ettevotteid
hindavad sageli omanikud ja juhid, kellel puuduvad vajalikud ettevotte rahanduse alased
teadmised. Véirtuse hindamise teoreetilised kontseptsioonid vdivad tunduda lihtsad, aga kui
neid rakendama hakata, siis tekib kiisimus, milliseid sisendeid kasutada ning mis peaks olema
nende vadrtus, et Eesti kontekstis ettevotte véaartuseni jouda.

Sellest tulenevalt on antud t66 eesmargiks Eesti vidike- ja keskmise suurusega
ettevotete hindamise raamistiku loomine, kus on olemas vajalikud sisendid, mida ettevdtjad
saavad oma analiiiisides kasutada. Eesmirgi saavutamiseks piistitatakse jargmised
uurimiskiisimused:

e Millised on sobivad sisendid Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevdtete
hindamiseks?
e Millised on nende sisendite vdirtused ning kust neid leida?

Antud t60s keskendutakse Eesti viike- ja keskmise suurusega noteerimata ettevotetele,
mis on oma elutsiikli kiipsusfaasis ning sellest tulenevalt luuakse ettevotete viddrtuse
hindamise raamistik kahe kdige enam levinud meetodi alusel — diskonteeritud rahavoogude
meetod, millega leitakse ettevdtte sisemine védrtus ning suhtelise hindamise meetod, mis
pohineb vorreldavate ettevotete turuvidirtusel. Rahavoogude prognoosimisele antud t60s ei
keskenduta, kuna tehakse eeldus, et ettevotjad tunnevad oma &ri piisavalt hasti, et
rahavoogusid prognoosida. Samuti ei keskenduta viikeettevotete volakapitali vaartusele, kuna
antud t60 aluseks ei ole voetud iihte konkreetset ettevotet, mille volakapitali hinnata.

Antud t60 esimeses osas defineeritakse vdike ja keskmise suurusega ettevotted ning

antakse lilevaade ettevOtte vddrtuse erinevatest definitsioonidest. Lisaks sellele, et ettevotte



vaartust saab mitmel erineval moel, sdltuvalt hindamise eesmirgist, defineerida, on olemas ka
erinevaid meetodeid, mille kaudu véirtuseni jouda. Jargnevalt keskendutakse kahele
kiipsusfaasis ettevotete hindamisel kdige enam levinud kontseptsioonile — diskonteeritud
rahavoogudel pdhinev meetod ja suhteline hindamine ning tuuakse vilja takistused, mis nende
meetodite puhul ilmneda vdivad ning aspektid, mida tuleb noteerimata ettevotete puhul silmas
pidada. Lisaks keskendutakse molema meetodi puhul sisendite defineerimisele ning Eesti
vidike- ja keskmise suurusega ettevotete jaoks sobivate leidmisele.

Diskonteeritud  rahavoogude  meetodi  juures  késitletakse = pohjalikumalt
jatkukasvumaira ning omakapitali hinda kujundavaid komponente — riskivaba intressiméar,
beeta, riskipreemia ning viikeettevotte allahindlused. Suhtelise vaartuse hindamise meetodi
juures  keskendutakse neljale etapile — suhtarvude valik, vordlusgrupi valik,
standardiseerimine, rakendus ja jarelduste tegemine. Antud t66 teoreetiline osa baseerub
teadusartiklitele ning pdhiliselt kasutatakse Damodarani ja Fernandezi ettevotte véirtuse
teemalisi uuringuid ja artikleid. Sisendite defineerimisel analiilisib autor ka teisi praktilisi
uurimusi, mis on antud vallas 14bi viidud.

Antud t66 empiirilises osas leitakse defineeritud sisenditele reaalsed véartused, mida
ettevotjad saavad oma analiiiisides kasutada. Sisendite vaartuste saamiseks kasutatakse
Bloombergi andmebaasist péarit informatsiooni, riskipreemiate ning suhtelise hindamise
meetodi puhul kasutab autor eelnevalt 1dbi viidud uuringuid ning jouab vordleva analiiiisi
tulemusel sisendite véartusteni. Kui sisendid on madratletud, rakendab autor neid
nditeettevotte andmete peal ning leiab mdlemat meetodit kasutades ettevotte védrtuse. Kuna
vadrtuse puhul on tegemist vahemikuga, ning sisendid vdivad majanduslikust olukorrast
lahtuvalt oluliselt muutuda, siis viiakse autori poolt mdlema meetodi puhul ldbi testid
sisendite suhtes ning tuuakse vilja vahemik, millesse ettevdtte védrtus vastavalt sisendite
muutumisele kuulub.

Too I0pptulemuseks on kahel ettevotte véartuse hindamise meetodil pohinev
raamistik, kuhu on autori poolt leitud teooriast ldhtuvalt sobivad sisendid. Diskonteeritud
rahavoogude meetodi puhul — riskivaba tulumér, riigirisk, finantsvdimenduseta beetad Eesti
kdige populaarsemate sektorite 1dikes ning riskipreemia ja allahindlused erinevatest
komponentidest ldhtudes. Suhtarvude meetodi puhul leitakse enim kasutatavate ja vdhima
hinnanguveaga suhtarvude mediaanvdartused, mida ettevotjad saavad oma analiiiisides

aluseks votta, Eesti kdige populaarsemate sektorite 1oikes.



1. DEFINITSIOONID JA ULEVAADE VAARTUSE
HINDAMISE MEETODITEST

Jargnevalt defineeritakse viike- ja keskmise suurusega ettevotted Euroopa Komisjoni
raporti alusel ning antakse iilevaade ettevotte viddrtuse definitsioonist ning erinevatest
meetoditest, mida védrtuse hindamiseks kasutatakse. Seejérel tehakse valik, millistele
meetoditele antud t60s keskendutakse ning kirjeldatakse nende kujunemist ning viirtuse

hindamiseks vajalikke sisendeid detailsemalt.

1.1 Viike- ja keskmise suurusega ettevotted

Pohilised faktorid médratlemaks, kas ettevotte puhul on tegemist viike- ja keskmise
suurusega ecttevottega (VKE) on Euroopa Komisjoni raporti andmetel suurus, kdive ja
bilansimaht. (Commission Recommendation 2003) Vastavalt eelpool nimetatud teguritele
jagatakse VKE-d kolme gruppi — keskmised ettevotted, viike- ning mikroettevotted. Nagu
allpool olevast tabelist néha, siis on neil erinev tdotajate arv, kaive ja bilansimaht.

VKE-d on defineeritud kui ettevotted, mille to6tajate arv on alla 250, kdive ei iileta 50

miljonit eurot ning bilansimaht ei {ileta 43 miljonit eurot. (1bid)

Tabel 1. Viike- ja keskmise suurusega ettevotete liigitus.

Kategooria TO(:?J ate Kiive Bilansimaht
Keskmised
ettevotted <250 <€50m <€43m
Viikesed
ettevotted <50 <€10m <€10m
Mikroettevot
ted <10 <€2m <€2m

Allikas: Autori koostatud Commission Recommendation 2003 pohjal.




Euroopa Viikeettevotete akti (SBA Fact Sheet 2014) andmetel on 2014. aasta seisuga
Eesti ettevotetest 99,8% viike-ja keskmise suurusega ettevotted - 90,2% mikroettevotted ja
8% viikesed ettevotted ning 1,6% keskmise suurusega ettevotted. Autor keskendub antud

t60s koigile kolmele alamkategooriale.

1.2 Ettevotte vaartuse hindamine

Kuna ettevdtte vadrtuse hindamine on kompleksne tegevus, mis soltub palju hindamise
eemdrgist, ettevotet mojutavatest teguritest ning kasutatavatest meetoditest, siis defineeritakse
jargnevalt ettevotte vadrtuse hindamine ning antakse iilevaade erinevatest meetoditest.

Fernandez (2015a, 2) toob ettevotte vadrtust kasitledes vilja asjaolu, et védrtus ei ole
sama, mis hind ning védrtus on erinev olenevalt tehingu eesméirgist ning erineb ka tehingu
osapoolte 1dikes — miiiija jaoks v0Oib olla védrtus erinev sellest, mida tajub vairtusena ostja.

Rahvusvaheline ettevotte védrtuse standardite kogum (International Glossary...2015,
40) sOnastab ettevotte vaartuse hindamise definitsiooni jargnevalt: protsess, mille kaudu
madratakse kindlaks ettevotte osa voi ettevotte Kui terviku véirtus. Hindamise protsessi
defineeritakse kui meetodite kogumit, mille kaudu 16pptulemuseni joutakse.

CFA jargi jagunevad ettevotte vadrtuse definitsioonid sdltuvalt ettevotte staatusest ja
hindamise pohjusest viite gruppi (Valuing private companies...2015):

e diglane turuvaartus — hind (rahaline vaartus), millega vara kanduks iile miiiijalt ostjale;

e turuvidirtus — hinnatav summa, mille vastu vahetatakse vara diguslik omand kokku
lepitud kuupdeval eeldusel, et molemad pooled on tehingu tingimustest ja
tagajdrgedest vordselt informeeritud,;

e Odiglane vairtus — IFRS-i (international financial reporting standards) jargi hind, mis
saadakse vara eest vOi makstakse kohustuse iilekandumise eest turuosaliste vahel
turutingimuste kohaselt;

e investeerimisvairtus — vadrtus konkreetse investori jaoks, mis pohineb selle investori
ootustel ja nduetel. Erineb teistest definitsioonidest selle poolest, et fookuses on
spetsiifiline ostja mitte turukontekst;

e Sisemine véartus — vaartus, milleni on investor hindamismeetodite voi faktide kaudu

joudnud, mida arvatakse olevat antud tingimuste kohaselt dige vOi reaalne viirtus,



millest saab turuviirtus, kui teised investorid jouavad ka samade jireldusteni. Sellise

lahenemise kaudu defineeritakse varad, mis on iile- v4i alahinnatud.

Damodaran defineerib ettevotte véédrtust kui funktsiooni vara oodatavatest
rahavoogudest, mis iihtib kdige enam CFA sisemise vidértuse definitsiooniga. Selle koige
enam kasutatavas versioonis arvutatakse ettevotte sisemine védrtus rahavoogude
diskonteerimise kaudu. Kuigi peamine fookus on diskonteeritud rahavoogudel, siis praktikas
kasutatakse lisaks veel ka suhtelise hindamise meetodit, mille puhul hinnatakse vaartust
vorreldes seda sarnaste varade vadrtusega turul. (Damodaran 2010, 4):

Nagu allpool olevalt jooniselt 1 ndha, siis on vOimalik ettevitte védrtuseni jouda
mitmeid erinevaid meetodeid kasutades, mis erinevad liksteisest nii kasutatavate sisendite kui

ka hindamise eesméirgi osas.

ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE MEETODID

/

: ™ Suhtelise F!r[na Uiskont Vaartus- Optsioonidel
Bilansilised : : vaartusel raha- i
; hindamise I loome pohinevad
meetodid pohinevad voogude . y
meetodid meetodid

meetodid meetodid meetodid

Raamatupidamis-
vaartus

Vaba rahavoog

Omakapitali = EVA (economic
Kohandatud Noteerimata rahavoog value added)
reﬁmatupldamls- ettevtete pahjal Volakapitali = EP (ecnomic profit)
vaartus rahavoog

Likvideerimisvaartus

Borsil noteeritud
ettevotete pohjal

Joonis 1. Ettevotte vairtuse hindamise meetodid. Allikas: Autori koostatud Fernandez
(2015b, 1) alusel.

Fernandez (2015b, 2) jagab ettevotte vadrtuse hindamise meetodid kuute gruppi:
e bilansilised meetodid,
e suhtelise hindamise meetodid,
e firmavéirtusel pShinevad meetodid,

e diskonteeritud rahavoogude meetodid,



e Viirtusloome meetodid,

e optsioonidel pohinevad meetodid.

Bilansilisi meetodeid kasutades iiritatakse leida ettevOtte viddrtust hinnates tema
varasid. Sel puhul on tegemist staatilise vaatega, mis ei vOta arvesse ettevotte
kasvupotentsiaali. PGhilised meetodid on jargnevad (Fernandez 2015b, 3):

e raamatupidamisvairtus,
e Kkohandatud raamatupidamisvaartus,
e likvideerimisvaértus.

Suhtelise vaartuse hindamise meetodite puhul kasutatakse hindamiseks suhtarve,
milleni joutakse vordlusgruppi kuuluvate ettevdtete niitajaid standardiseerides. Firmaviirtuse
puhul on tegemist nditajaga, mis peegeldab ettevotte immateriaalse vara véaartust. Selle
meetodiga leitakse véirtus, mis on iile ettevotte raamatupidamisliku véartuse voi kohandatud
raamatupidamisliku vaartuse. (Ibid)

Diskonteeritud rahavoogude meetodit defineerib Damodaran (2006, 3) jargmiselt:
diskonteeritud rahavoogude pohise kisitluse pdhjal on ettevotte vdirtus tema oodatavate
tuleviku rahavoogude niilidisvédartus, mis on diskonteeritud mééraga, mis peegeldab ettevotte
riskitaset.

Diskonteeritud rahavoogude meetodid jagunevad vastavalt rahavoogudele, mida
diskonteeritakse kolmeks:

e vaba rahavoog,

e omakapitali rahavoog

e Volakapitali rahavoog.
Lisaks liigitatakse rahavoogudel pdhinevate meetodite alla ka jddktulu meetod (residual
value) (Valuing private companies...2015)

Vaba rahavoog votab arvesse kogu ettevotte kapitali — nii omakapitali kui ka
volakapitali. Omakapitali rahavoog vdotab arvesse ainult omakapitali ning sel puhul vdib
rahavoo arvutamisel aluseks votta nii makstavad dividendid kui ka vaba rahavoo
volakapitalita, volakapitali rahavoog votab arvesse ainult volakapitali. (Fernandez 2015a, 3-5)

CFA instituut (2015) raport lisab siia veel jadktulul pdhineva mudeli, millega saab
médrata ettevotte vadrtust rohkem investori perspektiivist kui laenuandja perspektiivist.
Mudel koosneb puhaskasumist, omakapitali raamatupidamisvéirtusest ja omakapitali

tulutasemest. Jadktulu on defineeritud mudelis omakapitali tulususe (ROE) ja omakapitali
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hinna vahena, mis on korrutatud omakapitali raamatupidamisliku véartusega. (Plenborg 2002,
305)

Vairtusloome meetodite hulka kuuluvad EVA (economic value added), mille puhul on
tegu drikasumi ja ettevotte raamatupidamisliku véértuse vahega, mis on korrutatud keskmise
kapitali hinnaga ning EP (economic profit) mille ndol on tegu raamatupidamisliku kasumi ja
omakapitaliga, mis on korrutatud oodatava omakapitali tootlusega. (Fernandez 2015b: 7)

Optsioonide puhul arvestatakse vOimalustega, mis ettevotte investeerimisprojektides
paiknevad — voimalus projekti laiendada, véimalus projekt 10petada ja voimalus kasutada
projekti investeeringuid alternatiivsel viisil. (Fernandez 2002, 516). Praktikas tuuakse vilja, et
optsioonidel pdhinevad meetodid on kulukad, keerulised ning harva véairtuse hindamistes
kasutatavad (Valuation methods 2014)

Praktikas kasutatakse kiipsusfaasis noteerimata ettevitete hindamiseks koige enam
diskonteeritud rahavoogude meetodit, tuludel pdhinevat ldhenemist ehk suhtelist hindamist ja
varadel pdhinevat ldhenemist ehk raamatupidamislikke meetodeid ning meetodi valik soltub
nii ettevotte tegevusest kui ka elutsiikli faasist — arengufaasis peaks kasutama rohkem
rahavoogudel pdhinevat meetodit ning kiipsusfaasis iihe enam tuludel pohinevat ldhenemist.
(Valuing private companies...2015)

Damodaran (1999) késitleb oma teoses kiipsusfaasis noteerimata ettevotete hindamise
kohta kahte meetodit — diskonteeritud rahavoogude meetod ning suhtelise hindamise meetod
selle toetuseks.

Autor keskendub antud t66s Eesti VKE-de sisemise védrtuse hindamisel kahele
praktikas enim kasutust leidvale meetodile. Esimene meetod on rahavoogude diskonteerimise
meetod, kus vaadeldakse vaba rahavoogu ilma vdlakapitalita, kuna antud t66s keskendutakse
kiipsusfaasis Eesti vdike- ja keskmise suurusega ettevotetele ning ei vdeta aluseks iihte
konkreetset ettevotete, mille laenukapitali ja optimaalse kapitalistruktuuri kohta jareldusi teha,
samadel pdohjustel ei késitleta antud t66s ka raamatupidamislikke meetodeid. Teiseks
meetodiks on suhtelise vidrtuse hindamine ehk tuludel pdhinev meetod, kus tehakse

hinnatava ettevotte kohta jareldusi vordlusgruppi kuuluvate ettevotete turuvéartuste baasil.
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1.3. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Jargnevas alapeatiikis antakse {iilevaade diskonteeritud rahavoogudel pohinevast
kasitlusest, kus keskendutakse meetodite kujunemise ajaloole, tuues vilja pohimdisted. Kuna
antud t66 fookuses on véikeettevotted, siis toob autor vélja kitsaskohad ja kriitika antud
kisitluse rakendamisel viikeettevotete puhul ning esitab teoreetilise kirjanduse pdhjal
lahendusi, kuidas kitsaskohtadest {ile saada. Autor keskendub meetodi sisenditele, kirjeldades
rahavoogudel pdhineva meetodi tdhtsamaid komponente — jatkukasvumaér (terminal growth
rate) ning omakapitali hind. Kuna ettevotte vddrtus on vdga palju mdjutatud omakapitali
hinnast, siis kasitletakse omakapitali hinna komponente — riskivaba intressimaar ja riigirisk,
beeta ja riskipreemiad — eraldi alapeatiikkidena ning antakse iilevaade, millised on véike- ja
keskmise suurusega ettevotete jaoks voimalused sisendite kasutamiseks..

Ettevotte vaartuse kasitlused saavad alguse 1930. aastatest, kui Graham ja Dodd
(1934) esitasid ettevotte Sisemise véartuse kontseptsiooni, mille jargi kujuneb vara véartus
tuleviku keskmise prognoositud tulususe kaudu. Professor John Burr Williams (Williams
1938) tutvustas véirtuse hindamise teooriat, mis pohineb tulevikus saadavate dividendide
diskonteerimisel tinapdeva (Gentry, Reily 2003, 5)

Mudeli kuju on jargmine: (Plenborg 2002, 305)

p - div;
o~ (1+k,)t
t=1

Kus
Po- vara hind
div- dividend perioodil t

ke- investori noutav tulumaér, omakapitali hind

t- aeg
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1960ndatel arendas Gordon (Gordon, Myron 1962) Williamsi dividendide
diskonteerimise ideed edasi ning lisas mudelisse dividendide kasvumaééra, mis on konstantne
alates perioodi algusest kuni Ipmatuseni. (Gentry, Reily 2005, 6)

Gordoni mudeli néol on tegemist tdnapdeval investeerimisanaliiliside ja ettevotte
vaartuse hindamises laialdaselt kasutatava mudeliga (Jiménez; Pascual 2010, 59)

Rahavoogude diskonteerimise meetod on olnud uurimisaluseks paljudele ettevotte
vadrtuse hindamist kisitlevatele teostele (Damodaran 2002; Feltham, Ohlson 1995; Koller,
Goedhart, Wessels 2005) ning kdik need defineerivad meetodit iiheselt — vara véértus on
vordne tema oodatavate tuleviku rahavoogude diskonteeritud véértusega.

Nagu jooniselt 1. ndha, siis jaguneb ettevotte vadrtuse hindamine diskonteeritud
rahavoogude alusel kolmeks — vaba rahavoog, mis on diskonteeritud WACC-ga (weighted
average cost of capital) ehk kaalutud kapitali keskmise hinnaga, kapitaliseeritud rahavoog,
mis on diskonteeritud samuti kaalutud keskmise kapitali hinnaga ning omakapitali rahavoog,
mis on diskonteeritud omakapitali hinnaga (ke) (Fernandez 2015a, 9)

Diskonteeritud
rahavoogude meetod

Kapitaliseeritud Omakapitali

Vaba rahavoog rahavoog rahavoog

Joonis 1. Ettevotte vadrtuse hindamine rahavoogude meetodi alusel. Allikas: Autori koostatud
Fernandez (20153, 2-5) ja Valuing private companies 2015.

Fernandez (20153, 2-5) toob vilja, et vaba rahavoo arvutuste puhul v3ib aluseks votta

nii rahavood koos volakohustustega, kus voetakse arvesse nii laenude tagasimakseid kui ka
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uusi laenukohustusi kui ka ilma volakohustusteta. Viimasel juhul annab meetodi kasutamine
sama tulemuse, mis saadakse omakapitali rahavoo kasutamisel ning sel juhul tuleks
rahavoogusid diskonteeritud omakapitali hinnaga.

Vaba rahavoo ja Kkapitaliseeritud rahavoo puhul voetakse iildiselt arvesse nii
omakapitali kui ka vdodrkapitali, omakapitali rahavoo puhul ainult omakapitali. Vaba
rahavoog ja kapitaliseeritud rahavoog erinevad iiksteisest selle poolest, et kapitaliseeritud
rahavoo puhul on tegemist iiheperioodilise mudeliga, vaba rahavoo puhul kahe perioodilise
mudeliga, kus esimesel perioodil prognoositakse rahavood eraldi ning teisel eeldatakse
konstantset kasvu kuni 16pmatuseni. (Valuing private companies...2015)

Fernandez (2015b) jagab rahavood kaheks — raamatupidamislike véairtuste jérgi
arvestatud rahavood ning objektiivselt mdddetud rahavood, mis koosnevad raha sisse- ja
véljavoolust. Teisel puhul on tegemist rahavooga ranges mottes — raha, mis on ettevottesse
tulnud, miinus raha, mis on ettevottest vélja ldinud.

Raamatupidamislike meetoditega voetakse rahavoogude diskonteerimise meetodi
puhul aluseks kas vaba rahavoog ettevottesse (FCFF — free cashflow to firm), mille ndol on
tegu rahavooga, mis jaab jargi, kui maksud on makstud ja kdik reinvesteerimise vajadused on
kaetud voi vaba rahavoog aktsionérile (FCFE — free cashflow to equity), mille metodoloogia
tootati vdlja 1990ndate 16pul Damodarani poolt. FCFE on vaba rahavoog aktsionérile, mis
mdodab raha hulka, mis jadb alles parast maksude maksmist, reinvesteerimise vajaduse ja
laenude katmist. (Plenborg 2005)

Antud t60s  kasutatakse  objektiivset rahavoogude hindamise  meetodit
raamatupidamislike ldhenemiste asemel, kuna tehakse eeldus, et ettevotjad tunnevad oma éari
ning oskavad tuleviku rahavooge prognoosida, lisaks keskendutakse vabale rahavoole ilma
laenukapitalita, kuna t66 fookuseks on kdiki sektoreid holmava Eesti vidike- ja keskmise
suurusega ettevotete raamistik ning optimaalne kapitalistruktuur, vola hind ja selle turuvédrtus
on nditajad, mis on iga ettevotte jaoks spetsiifilised ning mille vOib pdrast omakapitali
vadrtuse teada saamist, tulenevalt hinnatavast ettevdttest, juurde liita.

Praktikute hulgas on viimaste kiimnendite jooksul rahavoogude diskonteerimise
meetod viga palju populaarsust kogunud, kuna mudel votab arvesse véga erinevaid aspekte
ning suudab kaasata rahavoogude diskonteerimise kaudu elemendid, mida raamatupidamislike
arvestusmeetodite puhul arvesse ei vdeta. Seda meetodit kasutatakse laialdaselt

projektijuhtimises, kindlustuses ning finantsjuhtimises (Yao 2005, 210)
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Samas on rahavoogude diskonteerimismudeli puhul vilja toodud ka kriitikat (Plenborg
2005, 308):

e rahavoogude diskonteerimise mudeli sisendeid — jatkukasvumaér ja omakapitali hind
— on viga raske hinnata ning sellega seoses teevad analiiiitikud tihtipeale viga palju
lihtsustavaid eeldusi, mis vOivad viia suurte koikumisteni tulemustes;

e kui ettevote ei saavuta stabiilset seisundit, siis on keeruline ettevdtte puhul mudelit
kasutada ning joutakse ebarealistlike tulemusteni.

Selleks, et nimetatud mudeleid kasutada on vaja teha mitmeid prognoose ning leida
vajalikud sisendid. Eelnevast tekib kiisimus, kas nimetatud mudelid on iildse sobilikud VKE-
de viartuse hindamise jaoks, kuna nad ei ole turul kaubeldavad ning nende finantsandmeid on
keeruline kétte saada.

VKE-del on mitmeid erinevusi vorreldes suurte korporatsioonidega, ettevotte vadrtuse
hindamise teooriad on aga loodud eelkdige silmas pidades suurettevotteid. Teisest kiiljest on
VKE-de toimimisloogika sama, mis suurtel ettevitetel ehk maksimeeritakse pikaajalist
ettevotte vadrtust. Britzelmeier (2013, 6) on vilja toonud tegurid, mis toetavad védrtuspohise
lahenemise rakendamist véike- ja keskmise suurusega ettevotetes:

e Vviirtuspohine ldhenemine aitab ettevottel tegutseda ldhtuvalt tegevuse jitkuvuse
eeldusest ning see aitab ettevottel pidevalt muutuvas keskkonnas toime tulla, vottes
arvesse riskiga kaalutud kasumit;

e viirtuspdhine ldhenemine aitab ellu viia eelnevalt defineeritud standardeid, pidades
silmas ettevotte vaartust;

e VviirtuspOhine ldhenemine aitab suurendada véliste investorite hulka, kuna neil on
parem arusaam ettevotte toimimisest ja selle vairtusest, lisaks saab ettevottele
kujundada reitingu.

Damodaran (2001, 10-20) toob oma uurimuses borsil noteerimata ettevitete hindamise
kohta vélja aspektid, mis takistavad laialt levinud ettevotte védrtuse hindamise meetodite
kasutamist VKE-de puhul:

e tihtis sisend omakapitali hinna tuletamiseks on beeta leidmine, mida suurte ettevotete
puhul, kes on borsil noteeritud arvutatakse tulumaidrasid regresseerides, véikeste

ettevotete puhul, mis ei ole turul kaubeldavad, on beeta arvutamine raskendatud;
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e VKE-del ei pruugi olla tiielikke finantsandmeid vdi on finantsandmed kétte saadavad
ainult paari viimase aasta kohta, mille pohjal on raske teha jareldusi ning prognoosida
ettevotte tulevast finantsseisu;

e analiitisides ettevotte vaartuseid kasutatakse tihti vordlevaid tehnikaid, kus voetakse
aluseks sarnased ettevotted ning nende keskmiste alusel tehakse jareldusi konkreetse
ettevotte niitajate kohta. Spetsiifilistes tegevusvaldkondades tegutsevate VKE-de
puhul voib tekkida probleem, et sarnaseid ettevotteid, mis toodavad samu tooteid voi
toimivad sarnase loogika alusel, on véga keeruline leida.

Eelnevast jireldub, et VKE-de puhul esineb palju méiramatust just diskonteeritud
rahavoogude meetodi sisendite leidmisel, millest tulenevalt analiilisitakse jargnevalt

sisenditega seotud probleeme ning pakutakse teooriast tulenevalt vilja lahendusi.

1.3.1. Jatkukasvuamaar

Ettevotte véirtuse hindamise puhul kasutatakse praktikas véhemalt kaheastmelist
rahavoogude diskonteerimise mudelit, kuna ettevotteid hinnatakse reeglina eeldusel, et nad
tegutsevad edasi, siis jagatakse ettevotte tegutsemine kaheks intervalliks (Jiménez; Pascual
2010, 59)

Allpool paiknevas valemis on néha kaks intervalli — esimene intervall on ajajérk, mil
prognoositakse ettevotte jaoks aasta-aastalt rahavoogusid, see periood voib kesta 5-10 aastat,
kuni ettevote jouab stabiilse kasvu perioodini. Teise intervalli puhul eeldatakse, et ettevote
tegutseb 1opmatult. (Ibid)

n CE,(1+ g)

CF ko —
P0= t t+ ( e g)n
(I+ky  (Q+ke)

kus

P,- vara hind, ettevotte omakapitali vadrtus
CF - omakapitali rahavoog

k.- omakapitali hind

g - jatkukasvumaar

n —aastate arv

t - aeg
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Kui ettevote jouab stabiilsesse perioodi, siis ei ole enam praktiline prognoosida aastaid
iikshaaval, vaid otstarbekas on kasutada perpetuiteedi valemit. Sellel puhul eeldatakse, et
ettevOtte védrtus kasvab konstantse médraga I0pmatuseni, lisaks jddb konstantseks ka
omakapitali hind. Sellised eeldused pdhinevad asjaolul, et stabiilses perioodis jddvad ettevote
nditajad nagu kasumimarginaal, miitigikasv, produktiivsuse nditajad ning olulisemad
suhtarvud samale tasemele. (Levin, Olsson 2000, 3)

Allpool oleval joonisel on esitatud ettevotte omakapitali vdartuse hindamise raamistik.
Tegemist on kaheetapilise hindamismudeliga, mis jaguneb Kkiire kasvu perioodiks ning
stabiilse kasvu perioodiks. Kiire kasvu perioodi puhul prognoositakse rahavood 5 aastaks ning
sealt edasi kasutatakse jatkukasvuméddra, mille kaudu arvutatakse jatkuvaartus. Seejarel
diskonteeritakse  prognoositud rahavoogude vidirtused tdnasesse pdeva kasutades
diskontomédrana omakapitali hinda, mis voib olla iga prognoositud perioodi jaoks erinev.

Liites omavahel diskonteeritud rahavood, saadakse ettevotte omakapitali vaartus.

Kiire kasvu periood Stabiilne kasv
<€ > <€ >

Jatkuvaartus

PV=CF,/(1+k) CF=rahavoog L&pmatuseni

PV= CF,/(1+k)?

PV= CF/(1+k)?

PV=(PV, +jatkuvairt
us)/(1+k)"

PV=nuidisvaartus k=investori oodatav tulunorm

Summa=Ettevotte
vaartus

Jatkuvaartus= (PV, +(1+jatkukasvumaar))/(k-

jatkukasvumaar)

Joonis 2. Ettevotte vadrtuse hindamine kaheperioodilise mudeliga. Allikas: Autori koostatud
Damodaran (2006) 1dhenemise alusel.
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Suurim raskus 16ppvairtuse hindamise puhul on seotud kasvuméira prognoosimisega,
sel puhul on mitmeid 1dhenemisi aga tavaliselt eeldatakse, et esimese intervalli 16pus kasv
vordsustub toostusharu keskmisega. Tihti moodustab jitkuvairtus rohkem kui kaks
kolmandikku kogu leitud ettevotte védrtusest, millest tulenevalt on dige jiatkukasvumééra
kasutamine kriitiline ning vajalik on testida leitud védrtust erinevate jatkukasvumiirade
suhtes. (Jimenez 2010, 61)

Lisaks on Damodaran (2006, 11) toonud vélja, et stabiilses staadiumis olev ettevote ei
saa kasvada kiiremini kui iildine majanduskasv ehk jatkukasvumaéir peaks olema véiksem voi

vordne riigi majanduskasvu prognoosiga, milles ettevote tegutseb.

1.3.2. Omakapitali hind

Eelnevast kisitlusest tuleneb, et iiks suurimaid barjdare VKE-de viértuse hindamiseks
on omakapitali hinna leidmine, mis on aluseks rahavoogude diskonteerimisel pohinevate
vadrtuse hindamise mudelite kasutamisel. Jirgnevalt vaadeldakse autori poolt omakapitali
hinna leidmise traditsioonilisi késitlusi, seostatakse neid VKE-de toimimise loogikaga ning
tehakse teoreetilise kirjanduse pohjal jdreldusi, kuidas omakapitali hinda kujundavaid
sisendeid VKE-de puhul leida.

Fernandez (2015c, 8) defineerib omakapitali hinda kui miira, mida kasutatakse
rahavoogude niilidisvdirtuse arvutamiseks ning mis peegeldab investori ndutavat tulunormi.
Rahvusvahelises ettevotte vadrtuse hindamise viljendite kogumikus defineeritakse
omakapitali hinda kui oodatavat tulumédra, mis on turul ndutav investeeringute
ligimeelitamiseks. (International Glossary...2015)

Damodaran (2010, 49) defineerib omakapitali hinda kui diskontomééra, mis peegeldab
finantseerimise kulu ning riskitaset investori jaoks.

Omakapitali hinna arvutamise loogika sai alguse Markowitzi (1952) ja Tobini (1958)
toodega. Nemad tulid vilja postulaadiga, et aktsia risk on vordne standardhédlbega mineviku
tulususest ning mida suurem on standardhilve, seda suurem on ka selle aktsiaga seotud risk.
Investori pohiline mure on aga seotud portfelli riski defineerimisega, mis koosneb mitmest
aktsiast ja nende riskide koosmdjudest. Markowitz oli esimene, kes defineeris portfelli riski
kui spetsiaalse riski moodiku ning tuletas selle aktsia tulususest. (Galagadera 2007, 822)

Vottes aluseks Markowitzi ja Tobini uurimust ja to6d portfelli riskiga, arendasid
Sharpe (1964) ja Linter (1965) CAPM (capital asset pricing model) mudeli. CAPM seob
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individuaalse finantsvara oodatava tulumééra selle siistemaatilise riski hinnanguga. CAPM on
saanud vdga populaarseks instrumendiks hindamaks ettevotte kapitali hinda, hindamaks
investeeringuid ning valimaks parimat portfelli strateegiat. (Galagadera 2007, 821)

CAPM mudeli kuju on jargmine (Fama, French 2004, 41)

ke = Ry + B (E(Rm) — Ry)
Kus

ke — omakapitali hind

R¢— riskivaba tuluméair

S — beetakordaja

E(Ry,) — Ry — aktsiaturu riskipreemia

Fernandez (2015c: 4) on toonud vilja kriitika CAPM mudeli kohta:
e CAPM mudel eeldab investoritelt homogeenseid ootusi varade tulususe kohta,
reaalsuses on investorite ootused heterogeensed,
e CAPM eeldab, et koik investorid kasutavad sama beetakordajat, tegelikkuses
kasutatakse erinevate varade korral erinevaid beetasid,
e CAPM celdab, et koik investorid hoiavad turuportfelli, tegelikkuses hoiavad
investorid erinevatest varadest koosnevaid portfelle.
Kriitikast tulenevalt on iritatud CAPM mudelit tdiendada, liilitades mudelisse lisaks
aktsiaturu riskipreemiale ja beetakordajale veel P/B suhtarvu, ettevotte suuruse nditajat,
dividendide tulusust ja P/E suhtarvu, kuid mitmefaktorilised mudelid ei ole leidnud praktikas
laia kasutust nende keerukuse tottu. (Fernandez 2015c, 5)
Joonisel 3 on esitatud omakapitali hinna kujunemise raamistik CAPM mudeli alusel,

mis kujuneb erinevate komponentide koosmgjul.
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Omakapitali hind

Riskipreemia

Riskivaba
intressimaar:

*Puudub makserisk

*Puudub

reinvesteerimise Toostusharu
risk

Finants- Aktsiaturu

voimendus riskipreemia il

+

Vaikeettevotte riskipreemia

Joonis 3. Omakapitali hinna kujunemise raamistik. Autori koostatud Damodaran (2010)

kisitluste pdhjal.

Nagu jooniselt 3 néha, siis kujuneb omakapitali hind kolme komponendi — riskivaba
intressimédra, tururiski moddiku beeta ja riskipreemia koosmdjul. Viimane jaguneb omakorda
aktsiariskipreemiaks, riigiriskiks ja véikeettevotte riskipreemiaks. Jargnevates alapeatiikkides

keskendub autor omakapitali hinna moodustavatele sisenditele.

1.3.3. Riskivaba intressiméir ja riigirisk

Omakapitali hinna arvutamisel on tahtsaks sisend riskivaba intressimaér. Riskivaba
intressimédr on oodatav tulusus pikaajaliselt investeeringult, mis on garanteeritud. Riskivaba
instrumendi tegelik tootlus on vordne tema oodatava tootlusega Selleks, et investeering oleks
riskivaba, peavad olema tdidetud jargmised tingimused (Damodaran 2008, 4-5)

e ¢i saa esineda maksejduetuse riski;
e ¢i saa esineda reinvesteerimise riski.
Sellistele tingimustele vastamiseks peab olema riskivaba instrumendi ndol tegu riigi

pikaajalise vdlakirjaga. Riskivaba intressimdédra valimise puhul tuleb iihildada analiiiisi
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kestvus instrumendi omaga — pikema perioodi puhul tuleb kasutada ka pikaajalist riskivaba
intressimééra. (Damodaran 2008, 5)

Bruner et al (2001) on teinud kiisitluse 50 finantsettevotte seas ning 70% vastanutest
kasutab riskivaba intressimdédra arvutustes pikaajalise valitsuse volakirja intressimédéra.
Praktikas kasutatakse 10-aastast riigivolakirja, kui on tegemist pikemaajalise projektiga ning
tahetakse paremini projekti kestvusega samastuda.

Probleem riskivaba intressimddraga tekib siis, kui valitsus ei ole riskvaba vdi puudub
pikaajaline valitsuse voOlainstrument. Kui valitsuse volakirjad puuduvad, siis voetakse
praktikas analiiiitikute poolt kasutusele arenenud riikide vdlakirjad. (Damodaran 2008, 5)

Kui riskivaba intressimdirana kasutatakse arenenud riikide vdlakirja intressimiéra,
kuid hindamist viiakse ldbi teises riigis tegutseva ettevotte kohta, siis ei voeta arvesse
konkreetsest riigist tulenevat riski. Selleks, et jouda konkreetse riigi riskini, tuleb arvutada
preemia, mis peegeldab lisanduvat riski konkreetse riigi aktsiaturul. Riigiriski arvutamiseks
on jargnevad voimalused (Damodaran 2011, 45)

e tuletada riigi riskipreemia reitingu jargi,
e arvutada riikide riski skoorid,

e CDS-d (credit default swap),

e Volakirja default spread-d.

Analiiiitikute jaoks, kes arvavad, et reitinguagentuurid voivad olla oma hinnangutes
kallutatud ning reitinguid voi skoore uuendatakse liiga aeglaselt, kasutavad kahte viimast
voimalust. Praktikas on lihtsaim viis arvutada riigirisk CDS-spreadi alusel, mille néol on tegu
hinnaga, mida investorid nduavad lisaks, et selle riigi volakirju osta. (Damodaran 2002, 45)
CDS-i ndol on tegu instrumendiga, mis kindlustab kaotused kui riigis peaks aset leidma
krediidisiindmus. (Deutsche bank research...2015)

1.3.4. Beeta

Beeta ndol on tegu turuga seotud riski vO1 siistemaatilise riski moddikuga. Beeta
moddab portfelli voi vara riski turu suhtes ning seda kasutatakse CAPM mudelis iihe
sisendina. Niitaja on standardiseeritud tihe iimber, mis tdhendab, et vara, mille beeta on iile
tihe, omab keskmisest kdrgemat riskitaset ning alla iihe on keskmisest vihem riskantsem.
(Fernandez 2015c, 12)

Beeta arvutamiseks on praktikas kaks erinevat lahenemist: (Damodaran 2010, 127)
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e Standardne ldhenemine beeta leidmiseks on regressioonanaliiiis, mille puhul
regresseeritakse aktsia tulusust turuindeksi tulususe vastu. Tulemus nditab, kui palju
muutub aktsia véirtus soltuvalt turuindeksi muutusest. Ldhenemist ei ole vdimalik
kasutada ettevotete kohta, mis ei ole borsil noteeritud.

e Teine vdimalus on kasutada toostusharu keskmisi finantsvoimenduseta beetasid, mis
on analiilitikute poolt arvutatud ning kui ettevotte tegutseb mitmes toostusharus, siis
kasutada beetade kaalutud keskmisi.

Omakapitali hinna arvutustes CAPM mudelis tuleb kasutada voimendusega beetad,

mille kuju on jargmine (Fernandez 2008, 1):

fo=Bax(1+(1-TD)

kus

S — finantsvoimendusega kaalutud beeta (ing.k. levered beta)
Su — finantsvdoimenduseta ettevotte beeta (ing.k. unlevered beta)
T — maksumaér

D/E — optimaalne vola- ja omakapitali suhe

Copeland, Koller ja Murrin (2000) soovitavad kasutada toostusharu beetasid
regressioonanaliiiisi asemel, sest regressioonanaliilis annab adekvaatseid tulemusi ainult
suurettevotete puhul.

Britzelmaier et al (2013, 9) on laiendanud klassikalisi beetade leidmise vdimalusi
edasi ning toob vilja tehnikad, kuidas leida beetakordaja VKE-de jaoks, mis ei ole turul
noteeritud. Nagu jooniselt 4 néha, siis jaotuvad lahenemised kolme suurde gruppi:

e Analoogial pohinevad ldhenemised erinevad iiksteisest vOrdlusaluste ettevotete arvu
poolest - puhta mangu tehnika vordleb ettevdtet iihe sarnase ettevottega, vordlusgrupi
ja toostusharu puhul on vordlusaluseid ettevotteid rohkem.

e Kui adekvaatseid vordlusgrupi ettevotteid on keeruline leida, siis kasutatakse
analtiitilisi 1dhenemisi - tulude beeta, raamatupidamise beeta ja fundamentaalne beeta.
Kolm tehnikat erinevad iiksteisest peamiselt selle poolest, mis on arvutamise aluseks —
tulude beeta puhul voetakse aluseks ainult kasuminditaja, fundamentaalse ja

raamatupidamisliku beeta puhul on tegurite arv suurem.
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e Kovalitatiivsed ldhenemiste puhul on samuti kasutusel kolm erinevat tehnikat —
skooringu mudelid, iilesehituse mudelid ja intervjuudel pdhinevad meetodid.
Skooringu mudelitest on tuntum BCG (Boston Consulting Group) mudel, mis koosneb
mitmetest kriteeriumitest, mida peab hindama ettevdtte juhtkond. Ulesehitusmeetodi
jérgi tuleb ettevotte omakapitali hinna arvutamise juures votta arvesse viikeettevotte
riskipreemiat. Lisaks on vdimalik viia 1dbi intervjuusid ettevotte juhtkonnaga, et saada

informatsiooni otse allikast.

Puhas méang

Analoogial pdhinevad

lahenemised MOIWSEIUpD

To6stusharu B

Tulude B

Raamatupidamise

Analuutilised Analuutilised

Iahenemised Iahenemised
Fundamentaalne B

Skooringu mudel
Kvalitatiivsed

3 i Ulesehi
ldhenemised Ulesehitus

Intervjuud

Joonis 4. Beeta leidmine viike- ja keskmise suurusega ettevitete jaoks. Allikas Autori

koostatud Britzelmaier et al (2013) ldhenemise pohjal

Britzelmaier et al (2013) soovitab kasutada kombinatsiooni intervjuudest ja
analoogilistest 1dhenemistest, et saada voimalikult adekvaatne tulemus beeta kohta.

Bruner et al (2001, 20) uuringust tuleb vilja, et praktikas kasutatakse beetasid, mis on
eelnevalt analiiiitikute poolt vilja arvutatud ning mis pohinevad pikal perioodil ning
regressioonianaliiiisi kasutatakse praktikas beetade leidmiseks viga vihe, kuna on keerukas ja
aega noudev protsess, mille tulemuste usaldusvéddrsus soltub vidga palju vaadeldavast

ettevottest ja kauplemisaktiivsusest.
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1.3.5. Aktsiaturu riskipreemia

Jargmine sisend on riskipreemia, mida arvutatakse aktsiate ja riskivabade
instrumentide tuluméirade vahena. Riskipreemia peegeldab fundamentaalset hinnangut Kkui
palju riski turul vdi majanduses ndhakse ning kuidas seda hinnatakse. Aktsiaturu riskipreemia
on preemia iile riskivaba intressimddra, mida investorid tahavad teenida keskmise
riskitasemega investeeringult. (Damodaran 2011, 3)

Neli pohilist ldhenemist riskipreemiate hindamisele on jargmised (Fernandez 2015d,
2):

e 3jalooline riskipreemia, mis véljendab ajaloolist riskivaba instrumendi ja aktsiaturu
tootluste vahet;

e oodatav riskipreemia, mis véljendab investorite poolt oodatavat riskivaba instrumendi
ja aktsiaturu tootluste vahet ning on iga investori ootustest lahtuv;

e ndutav riskipreemia, mis viljendab investorite poolt noutud riskipreemiat ning on iga
investori eelistustest ja investeerimisstrateegiast lahtuv;

e Kaudne riskipreemia, mille puhul leitakse ndutav riskipreemia hindamismudelite
kaudu ning eeldataks, et praegusel hetkel turul valitsev hind on korrektne

Esimene ldhenemine on koikide investorite jaoks samasugune, sest arvutatakse
ajaloolised keskmised, jargnevad ldhenemised soltuvad aga palju investorite ootustest ning
nende puhul kasutatakse intervjuudel pohinevat ldhenemist. (Fernandez 2015d, 3)

Selle ldhenemise puhul toob Damodaran (2011, 22) vilja mdned kitsaskohad:

e hinnangud on soltuvad viimase aja trendidest aktsiaturul, on korged pérast turul
toimunud tduse ja madalamad pérast turul toimunud langusi;

e preemia on sensitiivne selle suhtes, kellelt kiisimusi kiisitakse ning kuidas neid
esitatakse.

Teine voimalus on kasutada ajaloolisi riskipreemiaid, mille puhul kasutatakse
mineviku keskmisi. Selle ldhenemise puhul vaadeldakse palju minevikus on aktsiaturgudel
teenitud vorreldes riskivaba tuluga, milleks praktikas kasutatakse riigi poolt emiteeritud
volakirja tulusust. (Fernandez 2015d, 3)

Fernandez (2015d, 4) on vilja toonud, et ajaloolist riskipreemiat on lihtne arvutada
ning see on koikidele investoritele vordne, juhul kui kasutatakse sama ajahorisonti, sama

turuindeksit, sama riskivaba instrumenti ning sama keskmist (aritmeetilist vdi geomeetrilist).
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Damodaran (2011, 23) soovitab riskipreemiate arvutamisel aluseks votta voimalikult
pikk periood ning kasutada geomeetrilist keskmist.

Kuna antud t66 fookuseks on mitmete investorite ootustega sobiva viirtuse hindamise
mudeli leidmine, siis kasutatakse antud t60 empiirilises osas ajaloolist riskipreemiat, mille
védrtus on leitud erinevate autorite uuringute keskmise alusel, kasutades voimalikult pikka

perioodi.

1.3.6. Viikeettevotte riskipreemia ja allahindlused

Lisaks turu riskipreemiale on viike- ja keskmise suurusega ettevitete puhul vajalik
arvesse voOtta ka preemiat likviidsuse puudumise eest, kuna ostetud ettevotet voib olla
keeruline vastaspoole huvi puudumise tottu hilisemas faasis maha miiia. Lisaks on ettevotte
vadrtus mojutatud ka asjaolust kas tehingu tulemusel omandatakse enamusosalus voi viiksem
osa ettevottest. Sellest tulenevalt tuleb viikeettevotte puhul arvestada nii likviidsuse kui ka
kontrolli puudumisest tulenevate allahindlustega. (Overview of business...2015)

Lisaks eelpool nimetatutele lisatakse omakapitali hinnale ka suurusest tulenev
riskipreemia, mis pohineb asjaolul, et vdikeste ettevotete aktsiad on ajalooliselt saavutanud
aktsiaturul 3-4% rohkem tulusust vdrreldes teiste aktsiatega. Praktikas liidetakse viikeste
ettevotete riskipreemia CAPM mudelis oodatavale tulususele juurde. Viikeettevotete
riskipreemia arvutamiseks on kolm peamist 1dhenemist (Damodaran 2005, 47):

o lisada konstantne viikeettevotte riskipreemia omakapitali hinnale,
o lisada ettevotte spetsiifiline riskipreemia omakapitali hinnale,
o lisada riskipreemia, mis tuleneb ettevotte varade iseloomust.

Antud to0s kasutatakse esimest 1dhenemist ning riskipreemia tuleneb uuringute alusel,
mis pohineb viikese turukapitalisatsiooniga ettevotete tulususel vorreldes suurte ettevotetega
tile pika perioodi.

Nagu allpool olevalt jooniselt 5 néha, siis lisaks suurusest tingitud riskipreemiale on
vaja diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud ettevotte vadrtust kohandada ka likviidsuse
ja kontrolli puudumise osas. Likviidsusega seotud allahindlus niitab, kui palju on ettevite
vidhem véart, kui borsidel kauplevad ettevotted, kuna erinevalt borsil kaubeldavatest
ettevotetest puudub eraettevitete puhul likviidsus, mis tdhendab, et miilimisprotsessis ei

pruugi miiiija leida ostjat. Likviidsuspreemia arvutatakse pakkumise ja ndudluse hinna vahena
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borsil kaubeldavate viikese turukapitalisatsiooniga ettevotete puhul suurte korporatsioonide
suhtes. (Salvatore 2015)

Lisaks tuleb ettevotte véadrtust kohandada ka kontrollitava osaluse suhtes. Kui
omandatakse rohkem kui 50% ettevotte vadrtusest, siis on tegu enamusosalusega ning puudub
vajadus allahindluse rakendamiseks, kui omandatakse ettevottes vdiksem osalus, siis tuleks
ettevotte védrtust selle vorra alla hinnata.. Kontrolli puudumisest tuleneva allahindluse
rakendamine pohineb asjaolul, et enamusosalusega omanik saab méaédrata juhtkonna, ellu viia

ettevotte poliitikaid, kontrollida juhtkonda ning omandada ja likvideerida ettevotte varasid,

vihemusosalusega omanik neid tegevusi teha ei saa. (Salvatore 2015)

Ettevotte vaartus

Borsi ettevotete pohjal, likviidne

A 4

X (1-DLOM) - likviidsuse puudmine

Borsil mitte kauplev ettevote, mitte-likviidne

X(1-DLOC) - kontrolli puudmine

Borsil mitte kauplev ettevotte, mitte-likviidne, alla 50%
kontroll

Joonis 5. Ettevotte viirtuse kohandamine allahindluste suhtes. Autori koostatud Salvatore
(2015) 1dhenemise pohjal.

Nagu eelnevast ndha, siis on diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamiseks
vajalike sisendite leidmine keerukas protsess, kus tuleb arvesse votta erinevaid tegureid ning
osade sisendite puhul tugineda minevikus tehtud uuringutele, mida tehakse antud t6o
empiirilises osas. Lisaks diskonteeritud rahavoogude meetodile keskendutakse antud t66s ka
suhtelise vaartuse hindamise meetodile, mille kohta antakse teoreetiline iilevaade jargnevas

peatiikis
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1.4. Suhtelise vaartuse hindamise meetod

Lisaks rahavoogudel pohinevale hindamisele on teine populaarne meetod suhteline
hindamine. Selle meetodi puhul tehakse analiilisitava ettevotte osas jéreldusi turul tegutsevate
ettevotete finantsnditajate pohjal. Suhtarvu definitsioon on hinna suhe mingisse viirtuse
loojasse. (Milicevic 2009, 211)

Tulenevalt sellest, kuidas turg hindab antud ettevotet suhtena sama tegevusharu
ettevotetesse on voimalik teha jareldusi ning anda hinnanguid ettevotte védrtuse kohta. Selle
meetodi aluseks on postulaat nn. ithe hinna seadusest, mis toob vilja, et sarnased varad
peaksid kauplema sarnasel tasemel ning neil peaks olema sama hind. (Damodaran 2010, 150)

Suhtelisel véirtusel pohineva meetodi ndol on tegu kaudse turupdhise hinnangu
andmisega, kus kasutatakse suhtarve ning mis viiakse tavaliselt 1dbi nelja sammuna:
(Milicevic 2009, 212) (vt. joonis 6)

e esimene etapp on seotud viddrtuspohiste nditajate valikutega, mille pdhjal
analiilisitavale ettevottele hinnangut andma hakatakse. Sellel puhul tuleb otsustada,
milliseid suhtarve kasutama hakatakse, kas ettevotte turuviirtusel voi omakapitali
hinnal pohinevaid, kas mineviku infole voi prognoositud véirtustele keskenduvaid,

e teine etapp on seotud vordlusgrupi valikuga, millega analiilisitava ettevotte nditajaid
vordlema hakatakse. Sel puhul on oluline otsustada, kas aluseks voetakse samas
toostusharus tegutsevad borsiettevotted voi  keskendutakse borsil noteerimata
ettevotetele;

e Kkolmandas etapis agregeeritakse vordlusgrupis olevate ettevotete nditajad keskmiste
alusel iiheks tervikuks. Selle etapi puhul on oluline valida, kuidas agregeeritud néitaja
vordlusgrupis olevate ettevotete osas kujundada;

e neljandas etapis kasutatakse agregeeritud nditajat arvutamaks analiilisitava ettevotte

turupohine viirtus ning tehakse jareldusi arvutatud néitajate pdohjal.
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Suhtarvude valik

Ettevotte vaartusel Omakapitali hinnal Tagasivaatavad ja
pohinevad pohinevad prognoositud

Vordlusgrupi valik

Klassifikaatorid — SIC ja GICS Borsiettevotted ja noteerimata

Standardiseerimine

Aritmeetiline keskmine Mediaan

A

Rakendus ja jareldused

Joonis 6. Suhtelise hindamise etapid. Allikas: Autori koostatud Milicevic 2009 ldhenemise

pohjal.

Suhtelise hindamise meetod saab alguse kui Alford (1992) hakkab uurima kuidas
mojutab suhtarvu P/E hinnanguviga vordlusgrupi ettevotteid ldhtuvalt riskiteguritest ja
kasvumadradest. 1995. aastal uurivad Kaplan ja Ruback diskonteeritud rahavoogude meetodi
hinnanguvigasid ja leiavad, et meetodi kasutamine kirjeldab ettevotte vairtusi iisna hésti, kuid
EV/EBITDA suhtarvu kasutades joutakse sarnaste hinnanguvigadeni. (Schreiner et al 2007,
4)

Siit tekib kiisimus, et miks kasutada keerulisi rahavoogudel pdhinevaid mudeleid,
mille jaoks on vaja teha mitmeid eeldusi sisendite osas, kui suhtelise hindamise meetodid
annavad sama tulemuse.

Damodaran (2001) toob vilja, et viikeste ettevotete puhul, kus on sageli tegu
negatiivsete kasuminditajate ja kiire kasvuga, kasutatakse suhtarvudel pShinevat meetodit
rahavoogudel baseeruvate meetodite asemel voi sellele tdienduseks, kuna viikeste ettevdtete
kohta on keeruline teha prognoose, kuna nende kapitalistruktuur ning finantsnéitajad voivad
ajas olulisel mééral muutuda.

Damodaran (2010, 134) liigitab suhtarvud jargnevalt:

e kasuminditajatel pohinevad suhtarvud - P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA,;
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e raamatupidamislikel véartustel pdhinevad suhtarvud — P/B, EV/B,;
e kiibel pohinevad suhtarvud — P/S, EV/S.
Schreiner, Spreemann (2007, 27) jagavad suhtarvud omakorda kahte gruppi:
e ettevotte omakapitali turuvédrtusel pohinevad — P/E, P/B ja P/S;
e ettevotte kui terviku turuvéirtusel pohinevad — EV/BV, EV/EBITDA, EV/S.

Peamine pohjus, miks suhteline hindamine, mis pShineb standardiseeritud suhtarvude
alusel analiilisitava ettevotte kohta jdrelduste tegemisel, on niivord populaarne, on selle
lihtsus. (Milicevic 2009, 214)

Jargnevalt kisitletakse vélja toodud etappe eraldi ning tuuakse autori poolt vélja
aspektid, mida iga etapi puhul jilgima peaks ning tehakse teoreetilise kirjanduse pdhjal

jéreldusi, milliseid sisendeid antud meetodi rakendamise juures kasutama peaks.

1.4.1. Suhtarvude valik

Esimese etapi ndol on tegu suhtarvude valikuga, kus tuleb otsustada, millised néitajad
antud meetodi puhul aluseks voOtta. Nagu jooniselt 7 ndha, siis kiisimused, millel
keskendutakse on jargmised:

e Kas kasutada omakapitali hinnal pdhinevaid suhtarve vai votta aluseks ettevotte kui
terviku vadrtus?
e Kas tuleks valida mineviku voi tuleviku suhtarvud?

e Milliseid finantsraamatupidamise niitajaid suhtarvu nimetajas kasutada?

Suhtarvude valik

Ettevotte Tulevikku Omakapitali

vaartusel hinnal Minevikku

suunatud .
p&hinevad pdhinevad suunatud

Joonis 7. Suhtarvude valik. Allikas: autori koostatud Harbula (2009) ja Schreiner et al (2007)
kasitluste pohjal.
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Jargnevalt analiilisib autor erinevaid suhtarvude kasutamisel pohinevaid uuringuid
ning iritab leida viike- ja keskmise suurusega ettevotete hindamiseks sobivad suhtarvud
eelnevalt 14bi viidud uuringute pdhjal.

Damodaran (2010, 134) toob vilja et omakapitali turuvéartustel pohinevaid suhtarve
kasutades peavad ka vastavad véirtust loovad tegurid olema kohandatud aktsiate arvuga ning
ettevotte kui terviku véirtust kasutades, peab keskenduma ka ettevotte kui tervikuga
kohandatud véértusloome teguritele.

Osade uuringute tulemusel (Liu, Thomas, Nissim 2002, 2007; Schreier, Spreemann
2007) joutakse omakapitali hinda kasutades vdiksemate hinnanguvigadeni, millest tulenevalt
peaks kasutama véddrtuse hindamise puhul omakapitali hinnal pohinevaid suhtarve. Teiste
uuringute puhul (Harbula 2009) joutakse ettevotte kui terviku véadrtusel pdhinevate
suhtarvudega paremate tulemusteni. Lisaks soovitavad ka Goedhart, Koller ja Wessels (2005)
kasutada ettevotte védrtusel pohinevaid nditajaid. Sellest tulenevalt tundub autorile, et
tulemuste osas ei ole konsensust ning parima tulemuse saamiseks peaks kasutama nii ettevotte
vairtusel pdhinevaid suhtarve kui ka omakapitali hinnal pohinevaid suhtarve.

Suhtarvud vodivad olla nii edasivaatavad ehk tuleviku prognoosidel pdhinevad kui ka
ajaloolistel andmetel pohinevad. Erinevus suhtarvude vahel seisneb selles, kas murru
nimetajas oleva néditajana kasutatakse ajaloolisi vadrtusi voi keskendutakse prognoosidele
tuleviku kohta. Selles vallas on viidud 14bi jargmised uuringuid:

e Liu, Nissim ja Thomas (2002, 2007), millest jareldub, et iildiselt joutakse
prognoositavate suhtarvude kasutamisega ettevotte vddrtuse analiilisimisel tdpsemate
tulemusteni kui ajaloolisel infol pShinevate néditajatega.

e Schreiner, Spreemann (2007) jouavad oma uuringuga Euroopa 600 ettevotte osas
perioodil 1996-2005 samale tulemusele, kuigi tuuakse vilja, et mdnede niitajate
puhul vdivad prognoositavad véadrtused anda paremaid tulemusi ja tdpsemaid
hinnanguid tuleviku kohta teiste néitajate puhul nagu niiteks raamatupidamislik
omakapital vaib prognoositud védrtuste kasutamine anda halvemaid tulemusi.

e Kim, Ritter uuring (1999) 142 IPO (initial public offering) kohta jouab tulemuseni, et
hinnanguviga paraneb oluliselt kui kasutada mineviku suhtarvude asemel tulevikku

vaatavaid néitajaid

30



e Harbula (2009) toob vilja, et parima tulemuse saavutamiseks peaks kasutama
kombinatsiooni tulevikku vaatavatest suhtarvudest ja mineviku info pohjal loodud
suhtarvudest.

Nagu eelnevast naha, siis tuleb keskenduda nii tulevikku vaatavatele suhtarvudele kui
ka mineviku niitajatele ning kaasata tuleks nii omakapitali hinnal pohinevaid kui ka ettevotte

kui terviku védrtusel baseeruvaid néitajaid.

1.4.2. Vordlusgrupi defineerimine

Kui suhtarvud on valitud, siis jargnevalt pannakse paika vordlusgrupp, mille alusel
suhtarvud leitakse, seejdrel standardiseeritakse voOrdlusgrupi alusel leitud néitajad,
rakendatakse seda analiiiisitava ettevotte andmetele ning tehakse jareldusi. Praktikas valitakse
vordlusgrupp sama tegevusala ettevotete pohjal.

Milisevic (2003, 212) toob vilja, et vordlusgrupi defineerimiseks on praktikas kaks
enim levinud meetodit:

e Vvordlusgrupi koostamine bdorsiettevotete pohjal,

e Vvordlusgrupi koostamine sarnaste mitte-noteeritud ettevdtete pdhjal.

Esimese puhul valitakse vordlusgruppi sama todstusharu borsiettevotted, mis on
sarnaste operatsiooniliste ja finantsnditajatega. Teise puhul vaadeldakse sama toostusharu
noteerimata ettevitete vahel toimunud tehinguid ning selle pohjal koostatakse ka
vordlusgrupp. Viimase meetodiga seondub mitmeid kitsaskohti (1bid):

e toOstusharusiseseid tehinguid on sageli iisna vdhe ning nende pdhjal ei saa teha
statistiliselt olulisi jareldusi ettevitete partnerluse ja tegutsemise kohta;

e majanduslikud ja kapitaliturgudega seotud tingimused muutuvad kiiresti ja tihti ning
selle tottu on ohtlik teha ajalooliste sidemete alusel jireldusi, kuna need voivad kiiresti
transformeeruda.

Vordlusgrupi defineerimisel tuleb tdhelepanu pdorata jargnevatele aspektidele (Deng
et al 2009, 13):

e kuidas defineerida ettevotte tegevusala, sest kasutusel on vdga mitmeid todstusharu
klassifitseerimise siisteeme, mis koosnevad mitmetest allharudest;

e paljud ettevotted on tegevad mitmetes erinevates toostusharudes ning seeldbi on

keeruline leida vordluseks sobivat gruppi.
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Vordlusgrupi leidmiseks kasutatakse kas 4-kohalist SIC koodi vdi kui see ei ole
voimalik, siis kasutatakse 3-kohalist SIC koodi. (Deng et al 2009, 12).

Geodhart et al (2005, 3) soovitavad kasutada GICS klassifikaatorite siisteemi, mis on
arendatud Morgan Stanley Capital International ja Standard&Poor’s poolt, SIC koodide
asemel, kuna sellel puhul voetakse aluseks rohkem toostusharusid ning see on pohjalikum
lahenemine.

Damodaran (2010) toob vilja, et viikeste ettevotete puhul, millele on raske leida
vordlusgruppi sarnaste ettevotete nédol tuleb vordlusgrupi kokkupanekul jilgida jargmisi
asjaolusid:

e tuleb vaadelda ettevotete drimudelit ja tunda dra sarnased ettevotted, kes todstusharus
tegutsevad. Uhes todstusharus tegutsevad ettevotted ei pruugi alati tegutseda sama
arimudeli kohaselt ning toota samasse sektorisse;

e oOluline on ka ettevdtete elutsiikkel, kes vordlusgruppi valitakse. Tegu voib olla kiill
sama toOstusharu ettevotetega, kes tegutsevad sarnase drimudeli jérgi, kuid 1dhtuvalt
ettevotte elutsiiklist voivad vorreldavatel ettevotete 10ikes finantsandmed oluliselt
erineda.

Kui vordlusgrupp on valitud, siis tuleks seda kitsendada turukapitalisatsiooni osas, sest
viga suurte ettevotete baasil VKE-de suhtes jéarelduste tegemine voib viia ebakorrektsete
tulemusteni. (Alford 1992)

1.4.3. Standardiseerimine, rakendus ja jiareldused

Kolmandas etapis, kui suhtarvude osas on valik tehtud, ning samuti on paigas ka
vordlusgrupp ning selles paiknevad ettevotted, tuleb agregeerida vordlusgrupis paiknevate
ettevotete nditajad tihtseks tervikuks.

Damodaran (2010, 240) ning Goedhart, Koller ja Wessels (2005, 7) toovad vilja, et
toostusharude keskmiste arvutamisel peaks alati kasutama mediaani aritmeetilise keskmise
asemel, sest see annab paremaid tulemusi. Lisaks tuuakse vélja, et valimist tuleks vilja visata
ekstreemsed véértused voi kitsendada valimit, defineerides &ra véértuspiirid, kuhu vahemikku
nditaja jddda vaib.

Jarelduste etapis tuleks standardiseeritud suhtarve rakendada konkreetse ettevotte
finantsraamatupidamislikule néditajale. Kui kasutatakse ettevotte védrtusel pohinevat nditajat,

siis standardiseeritud suhtarvu rakendamisel analiiiisitava ettevOtte nditajale saadakse
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tulemuseks kogu ettevotte védrtuse suurusjdrk, kui suhtarv pohineb ainult omakapitali
vaartusel, siis saadakse tulemuseks omakapitali hind. (Milicevic 2009, 213)

Kui vordlusgrupp koostati borsiettevotete alusel, mis on likviidsed, siis tuleb lisaks
korrigeerida saadud vaértust ka likviidsuse ning kontrolli puudumise suhtes. (Damodaran
2005, 51)

Suhtelise hindamise meetodid pohinevad tegelikult samadel alustel, mis eelpool
kirjeldatud rahavoogude meetodid, sest kasutatakse sama pShimdtet — vara véértus pdhineb
omanike eeldatavatel tuleviku rahavoogudel. Rahavoogude meetodi puhul on kdige
olulisemad kolm néitajat: neto rahavoog, eeldatav kasvuméiir ja oodatav tulumédir. Suhtelise
hindamise meetod pohineb tdpselt samadel néitajatel. Sellest tuleb vilja, et suhtarvudel
pShinev meetod on tegelikult rahavoogudel pohineva meetodi teisendus. (Nenkov 2010, 47)

Nagu juba eelnevalt nimetatud, siis suhtarvudel pohineva meetodi suurimaks
tugevuseks on tema lihtsus. Eelnevalt kirjeldatud 4 etapi abil on vdimalik jouda tulemuseni
ning ei ole vaja teha kaugele ulatavaid eeldusi dividendide kasvumé&éra, omakapitali hinna voi
miiiigitulu kasvu kohta. Lisaks suhtarvudel pdhineva analiiiisi ldbiviimise kergusele on
protsessist ja selle tulemustest ka lihtne aru saada ning seda on kerge klientidele
presenteerida. Lisaks on suhtarvud koikidele investoritele kétte saadavad ajalehtede,
ajakirjade ja online platvormide kaudu. (Milicevic 2003, 214)

Samas toob Milicevic (2003, 214) vilja 5 kriitilist tegurit suhtarvudel pdhineva
analiilisi puhul:

e cecldused, millel suhtarvudel pohinev hindamine on {iles ehitatud, vdivad olla liiga
lihtsad. Kombineerides kahte néitajat omavahel saadakse ettevotte kohta tulemus, kuid
tihtipeale ei voeta arvesse, et suhtarv sisaldab endas véga palju erinevaid tegureid —
kasumlikkus, kasvunditajad, risk. Need tegurid tulenevad ettevotte spetsiifikast ning ei
pruugi olla teise ettevottega samadel alustel vorreldavad,

e suhtarvud peegeldavad ettevotte hetke olukorda ja eeldavad, et tulevikus jddvad
ettevotte nditajad samaks. Seeldbi ei voeta arvesse ettevotte diinaamikat, tegevusala ja
konkreetse ettevotte arenguid tulevikus;

e suhtarvud ei ole sdltuvad mingist fundamentaalsest véértusest, mis iitleks meile
oiglase vairtuse olenemata praegu kehtivast turuvéértusest;

e suhtarvude ldhenemine vdimaldab tulemustega manipuleerimist, kuna eksisteerib véga

palju erinevaid vordlusgruppe ning voimalusi, mille pdhjal vorreldavat suhtarvu iiles
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chitada. Sellest tulenevalt on analiiiitikutel vdimalus pdhjendada véga erinevaid

tulemusi;

e keskendumine ainult suhtarvudel pdhinevale hindamisele voOib tekitada turu
tilekuumenemist, kuna suhtarvudel pdhinev hindamine on véga tugevalt seotud turu
meeleolu ja kditumisega.

Damodaran (2001, 52) toob vélja suhtarvudel pShineva meetodi kriitikana veel, et
kuigi suhtarvudel pohinevate meetodite puhul kehtivad samad eeldused, mis rahavoogude
diskonteerimise meetodite puhulgi, siis nende kasutamisel ei saada tépselt aru, mis eeldusi
tehtud on. Lisaks on iiks suhtarvudel pdhineva mudeli eeldustest, et sektor, mille baasil
analiiiisi ldbi viiakse on tervikuna diglaselt hinnatud, kui see nii ei ole, siis ei ole ka analiiiisi
tulemused korrektsed.

Positiivseks asjaoluks suhtarvudel pdhineva ldhenemise puhul on, et sel puhul
uritatakse siduda omavahel turuvdirtusel ja raamatupidamislikul védirtusel pohinevaid
niitajaid. Asquith, Mickhail ja Au (2005) toovad oma uuringus vélja, et 99% analiilitikutest
kasutavad suhtelise védrtuse hindamist, kas ainukese tehnikana hinnangute andmisel voi
toetusena lisaks teistele meetoditele.

Ka autori arvates on vajalik kasutada suhtarvudel pdhinevat meetodit klassikalise
rahavoogude diskonteerimisel pdhineva viairtuse hindamise meetodile lisaks, et vorrelda
ettevOtete niitajaid turul tegutsevate konkurentide omadega ning saada lisaks diskonteeritud

rahavoogudega saadud tulemusele veel ka indikatsioon turul tegutsevate ettevatete suhtes.
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2. EESTI VAIKE- JA KESKMISE SUURUSEGA
ETTEVOTETE HINDAMINE

Lahtuvalt teoreetilisest késitlusest keskendub autor Eesti viike- ja keskmise suurusega

ettevotete vadrtuse hindamisel kahele teoorias enim kasutust leidvale meetodile:
e rahavoogude diskonteerimise meetod,
e suhtelise vdirtuse hindamise meetod.

Vastavalt teoreetilisele késitlusele on viike- ja keskmise suurusega borsil noteerimata
ettevotetel mitmeid erinevusi vorreldes borsiettevotetega, mida tuleb véédrtuse hindamise
juures arvesse votta. Léhtuvalt teoreetilisest késitlusest leiab autor diskonteeritud
rahavoogude meetodi kdikidele teoreetilises osas kirjeldatud sisenditele arvulised véirtused:

e jatkukasvumdar,

e riskivaba tulumaar,

e Eestiriigirisk,

e beeta,

e aktsiaturu riskipreemia,

e viikeettevotte riskipreemia,

o likviidsuse ja kontrolli puudumisest tulenevad allahindlused.

Autor kasutab vordlevat meetodit ning leiab sisendid kasutades vastavalt, kas
erinevaid minevikus tehtud uuringuid voi Bloombergi, Eurostati ja IMF-i andmebaase.

Jatkukasvumadr saadakse IMF-i andmebaasist Eesti SKP kasvuprognoosi kohta, lisaks
on testide labiviimiseks kasutatud ka Eurostati andmeid Eesti SKP kasvu kohta minevikus.
Riskivaba tuluméir leitakse Saksamaa 10-aastase volakirja tulususe pohjal, Eesti riigiriski
indikaator Eesti CDS-i spread-i pdhjal, mis mdlemad on périt Bloombergi andmebaasist.
Beetad arvutab autor ise, kasutades Bloombergi andmeid 116 Ida-Euroopa borsidel noteeritud
ettevotte kohta. Lisaks arvutab autor mediaani alusel beetad Eesti Statistikaameti andmetel 8

koige populaarsema sektori jaoks Eestis. Aktsiaturu ning viikeettevotete riskipreemiate ja
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allahindluste leidmisel vordleb autor mineviku teadusuuringute andmeid, mille alusel leitakse
sisendite mediaanvaartused.

Suhtelise hindamise puhul keskendub autor neljale véartuse hindamise etapile:

e suhtarvude valik,

e Vordlusgrupi defineerimine,
e standardiseerimine,

e rakendus ja jéreldused.

Suhtarvude valiku langetab autor erinevate teadusuuringute vordlemise tulemusel,
mille pohjal valitakse vilja kolm koige véiksema hinnanguveaga enim kasutatud suhtarvu.
Vordlusgrupi defineerimisel kasutab autor GICS-i klassifikaatoreid ning Bloombergi
andmebaasist parit andmeid 116 Ida-Euroopa borsidel kaupleva ettevotte kohta, mille
turukapitalisatsioon on alla 500 miljoni euro. Selle andmebaasi alusel arvutatakse ka
standardiseeritud suhtarvud, mida Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotete juhid saavad
oma analiilisides kasutada.

Bloombergist saadud Ida-Euroopa borsidel kauplevate ettevotete andmete puhul esines
probleem, et paljudel ettevotetel olid puudu suhtarvude néitajad voi beetad, kuna tegemist on
vaiksemate ettevotetega, mille kauplemisaktiivsus ei ole suur. Autor jittis nimetatud
andmetega ettevotted analiiiisist vdlja. Lisaks ei Kattunud GICS-i Klassifikaatorite alusel
esitatud sektorid ja toostusharud Eesti kdige populaarsemate sektoritega ning sellest tulenevalt
arvutas autor mediaansuhtarvud ka Eesti Statistikaameti andmetel 8 kodige populaarsema
sektori jaoks.

Kuna ettevotte vaartuse hindamise puhul ei ole tegu staatilise protsessiga, vaid
sisendid vdivad ajas oluliselt muutuda, siis viib autor 1dbi teste sisendite muutumise osas,
kasutades Exceli andmetddtlustarkvara ning toob vélja vahemikud, millesse ettevotte vaartus
sisendite muutumise korral jddb nii diskonteeritud rahavoogude kui ka suhtarvudel pShineva
meetodi pdhjal.

Jargnevalt kisitleb autor teoorias tutvustatud kahe meetodi — diskonteeritud
rahavoogude meetod ja suhtelise hindamise meetod — sisendeid ning leiab nendele, kasutades
vordlevat analiilisi, praktilised vaartused. Antud t66 tulemusel koostatakse Eesti viike- ja
keskmise suurusega ettevotete hindamise raamistik, kus on olemas arvulised sisendid, mida

ettevotjad saavad oma analiiiisides kasutada
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2.1. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Jargnevalt keskendutakse diskonteeritud rahavoogude meetodi sisenditele arvuliste
vaartuste leidmisele, selleks kasutatakse nii Bloombergi andmebaasi kui ka eelnevaid
teadusuuringuid, mille vordlemise ja analiilisimise kaudu jouab autor sobivate sisendite
vadrtuseni, mis viimases alapeatiikis ettevOtte vaartuse raamistikuni viivad. Raamistiku
kasutamise kaudu saavad viikeettevotete juhid jouda ettevotte vadrtuseni.

Diskonteeritud rahavoogude sisendid on teoreetilisest késitlusest tulenevalt jargmised:

e jatkukasvumaar,
e riskivaba intressimédr,
e Eestiriigirisk,
e beeta,
e aktsiaturu riskipreemia,
e viikeettevotete riskipreemiad ja allahindlused.
Jargnevalt keskendub autor nendele sisenditele tikshaaval ning uurib, kust neid leida,

kuidas neid rakendada ning mis on nende véértus.

2.1.1. Jatkukasvuméaar

Nagu teoreetilises osas mainitud, (vt peatiikk 1.3.1) siis suurim raskus loppvéirtuse
hindamise puhul on seotud kasvuméira prognoosimisega. Sel puhul on kasutusel mitmeid
lahenemisi aga tavaliselt eeldatakse, et esimese intervalli 10pus kasv vOrdsustub todstusharu
keskmisega. (Jimenez 2010, 61)

Lisaks toostusharu keskmistele kasutatakse ka SKP kasvu, sest stabiilses staadiumis
olev ettevote ei saa kasvada kiiremini kui iildine majanduskasv ehk jiatkukasvumiér peaks
olema viiksem voi vOrdne riigi majanduskasvu prognoosiga, milles ettevote tegutseb. Lisaks
toob Damodaran veel vilja, et kasvumaér ei tohi olla korgem, kui riskivaba tuluméair, mida

arvutustes kasutatakse. (Damodaran 2010, 232)
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Praktikas kasutavad investorid pikaajalise kasvuna, mille kaudu ettevotte jatkuvaartus
arvutada, SKP kasvuprognoosi ning {ildine arvamus on, et pikaajaline kasvumaar peaks olema
vahemikus 3-4 %. (Botosan et al 2014, 22)

Asjaolu, et 1doppvéértuse arvutamiseks kasutatakse lihtsat valemit, ei tdhenda, et
10ppvaartus oleks ebaoluline. Copeland, Koller ja Murrini poolt tehtud uuringus (2000, 274)
tuuakse monede sektorite puhul vilja, kui palju moodustab 15ppvédrtus kogu ettevotte
vaartusest:

e tubakatdostuse puhul 56%,

e sporditarvete puhul 81%,

e naha- ja hiigieenitarvete puhul 90%,

e [T-ettevotete puhul 85%.
IMF (World Economic Outlook...2015) prognoosib jargmisteks aastateks Eestile keskmiselt
3%-list SKP kasvu, mida peaksime kasutama jiatkukasvuméirana teoorias kirjeldatud

kaheperioodilises mudelis.

CF> X (1 + 3%)
CF! CF? CF3 CF* CF> (Ke — 3%)

SO+l ATk TaFR? TaFR) T AFk)S (1K)

EV

kus

EV — ettevotte vairtus
CF — omakapitali rahavoog

ke — investori ndutav tulunorm

Vaadeldes Eesti SKP reaalkasvu andmeid chain linked meetodil alates 2006. kuni
2015. aastani, siis on niha, et kasv on koikunud -14%-It 2009. aastal kui majanduskriis Eestit
kdige tugevamini mdjutas kuni 14%-ni 1997. aastal. (Real GDP growth...2015) Ule 10% on

olnud Eesti majanduskasv ka kriisile eelnenud perioodil (vt. joonis 7)
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Joonis 7. Eesti SKP kasv aastatel 1996-2014. Allikas: Autori koostatud Eurostati andmete
pohjal Eesti SKP kasvu kohta chain linked meetodil.

Selline kdikumine jatkukasvuméédras mojutab ettevotte véartust palju, kuna teooriast
on teada, et osade toOstusharude puhul moodustab jitkuvédrtus ettevotte vairtusest peaaegu
100%, siis on jatkukasvumaidra puhul tegemist vidga olulise teguriga ettevdtte vadrtuse
kujunemisel. Kuna ettevotte vairtuse puhul ei ole tegemist konkreetse numbriga, vaid
eelkdige vahemikuga, siis viib autor alapeatiikis 2.2.6. 1dbi testimise antud sisendi suhtes, et

ndidata kui palju voib antud sisendi muutus kogu ettevotte vidrtust mojutada.

2.2.2. Riskivaba intressiméir ja Eesti riigirisk

Jargnevalt keskendutakse koikidele omakapitali hinna sisenditele eraldi ning tuuakse
vilja nende véirtus Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotetest ldhtuvalt.

Eesti jaoks on riskivaba intressimddra leidmine Kkeeruline, sest Eesti riik ei ole
emiteerinud volakirju, mille pikaajalist intressimdira saaks riskivaba médrana kasutada.
Teooriast lahtuvalt soovitab Damodaran (2008) kasutada sellisel puhul mdne arenenud riigi,

kes on vdlakirju emiteerinud, 10-aastast intressimédéra. Damodaran toob sel puhul vilja, et
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prognoositud rahavoogude valuuta ja pikaajalise volakirja valuuta peaksid sel puhul olema
samad.

Kuna antud t66 fookuses olevad rahavood on prognoositud EUR-des, siis tuleks
kasutada EUR-s nomineeritud volakirja intressimédéra. Sellest tulenevalt kasutame antud t60s
EUR-s nomineeritud 10-aastase Saksamaa volakirja intressimédra, mida soovitakse samuti
kasutada ldhtuvalt Eesti Audiitorkogu juhendmaterjalist (2013, 9). Bloombergi andmetel on
see 0,54% juures. (21.12.2015 seisuga)

Sarnaselt eelnevas alapeatiikis késitletud Eesti SKP kasvuga on ka Saksamaa 10-
aastase volakirja tulusus ajas muutunud ulatudes 2000. aastal 5,5%-ni ning ldpetades 2015.
aastal 0,5% juures. Jooniselt 8 on ndha, et Saksamaa 10-aastase volakirja tulusus on olnud

vaadeldava perioodi viltel selges langustrendis.
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Joonis 8. Saksamaa 10-aastase vdlakirja tulusus aastate 2000-2015. Allikas: Autori koostatud

Bloombergi andmete pdhjal

Sarnaselt Eesti SKP kasvuga tuleb ka Saksamaa 10-aastast vdlakirja riskivaba
intressimddrana kasutades pidada silmas, et tegemist ei ole fikseeritud suurusega ning nagu
jooniselt nédha, siis on see ajas vastavalt majanduslikule situatsioonile muutunud. Eesti véike-
ja keskmise suurusega ettevotete juhtidel tuleks sellega arvestada ning vajadusel oma véairtust

sisendi muutmise osas testida.
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Joudmiseks Saksamaa 10-aastase volakirja tootlusest Eesti riigi puhul kasutatavate
nditajateni peame tulenevalt teooriast arvestama ka Eesti riigiriski, sest Eesti ettevdtetele ei
kohandu sama riigirisk, mis Saksamaal tegutsevatele ning kuna Eesti riik volakirju
emiteerinud ei ole, siis on tulenevalt teooriast Eesti riigiriski leidmiseks neli voimalust
(Damodaran 2011, 45):

e tuletada riigi riskipreemia reitingu jirgi,
e riikide riski skoorid,

e CDS-d (credit default swap),

e Vdlakirja default spread-d.

Antud t60s kasutatakse Eesti riigiriski leidmist CDS-i abil, kuna Eesti riigil volakirju
emiteeritud ei ole, skooride ja reitingute pohiselt voivad hinnanguvead tulla suured ning CDS-
i kaudu riigiriski arvutamine on praktikas levinud ldhenemine. Bloombergi andmetel on see
0,83% juures. (21.12.2015 seisuga)

Kui riigi riskipreemia on 1dbi CDS-i arvutatud, siis tuleks see korrutada aktsiaturu ja
volakirjaturu volatiilsuse vahega, koefitsient selle jaoks on 1,5, mis on Damodarani (2011, 47)
poolt keskmine ajalooline niitaja, mis arvutati vdlja 2013. aastal 27 riigi pdhjal, mille puhul
olid kauplemisandmed kétte saadavad viahemalt 100 nédala kohta.

Allpool oleval joonisel 9 on toodud Eesti CDS-i spread-i muutus 2007. kuni 2015.
aastani. Nagu jooniselt ndha, siis on sarnaselt eelnevate sisenditega ka Eesti CDS-i spread-i
puhul toimunud ajas suuri muutusi. Enne majanduskriisi puhkemist 2007. aastal oli Eesti
CDS-i spread alla 1%, kuid kriisi ilmnedes algas niitaja kiire tdus ning spread tdusis rohkem
kui 7 korda 7,57%-ni 2009. aasta alguses. Sellest alates on niitaja olnud langustrendis ning
viimased kaks aastat piisinud alla 1% juures.

Sellisest muutusest tulenevalt peaks vidikeettevdtete juhid arvestama oma analiiiisides
ka potentsiaalsete muutustega Eesti CDS-i spread-s, sest nagu eelnevast ndha on see tundlik
majandussituatsiooni muutuste suhtes. Autor viib selle nditaja osas alapeatiikis 2.2.6 14bi

testid, kus vaatleb sisendi muutuse mdju ettevotte vaartusele.
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Joonis 9. Eesti CDS-i spread aastatel 2007-2015. Allikas: Autori koostatud Bloombergi
andmete pohjal.

Praegune Eesti CDS-i spread, mis on Bloombergi andmetel 0,83% juures tuleks ldbi
korrutada 1,5-ga, mis on tulenevalt teooriast ajalooline aktsiaturu ja vdlakirjaturu volatiilsuste
vahe. Selle alusel saame Eesti riigi riskiks:

Eesti riigi risk: 0,83x1,5=1,25%

2.2.3. Beeta

Jargnevalt keskendutakse omakapitali hinnas ettevdtte riskitaset peegeldava sisendi -
beeta leidmisele. Teooriast tulenevalt on beeta arvutamiseks mitmeid voimalusi, aga kuna
Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotted ei ole turul noteeritud, siis tulumédrasid
regresseerida ei ole voimalik. Sellest tulenevalt kasutatakse Damodarani poolt antud t66
teoreetilises osas kisitletud teist meetodit, kus leitakse voimenduseta keskmised beetad GICS
klassifikaatorite jargi sektorite 15ikes 116 Ida-Euroopa borsiettevotte pdhjal ning omakapitali
hinna arvutuste jaoks vOimendatakse neid optimaalse vola- ja omakapitali suhtega.
Britzelmeier et al (2013) jéirgi kasutatakse beeta leidmisel alt-liles ldhenemist, Kkus
defineeritakse vordlusgrupp ning tehakse vordlusgrupi keskmise alusel jéreldusi analiiiisitava

ettevotte beeta kohta.
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Sektorite keskmisi ajaloolisi beetasid on voimalik leida mitmetest allikatest, enim
kasutatavad allikad on Fernandezi (2015e, 17) uuringu andmetel jargnevad:
e Yahoo finance,
e Bloomberg,
e Damodarni veebilehekiilg,
e Value line,
e Google finance,
e Reuters.

Voimenduseta beetad on autori poolt arvutatud Bloombergi andmebaasi andmete
alusel. Kasutatud on koiki Ida-Euroopa borsidel kauplevaid ettevotteid, mille
turukapitalisatsioon on kuni 500 miljonit eurot, sest vdga suured kontsernid ei ole Eesti
viikeste ja keskmise suurusega ettevotete jaoks adekvaatne vordlusbaas. Finantsvoimenduseta
beetad on toodud lisas 1 paiknevas tabelis vélja nii sektorite kui ka sinna kuuluvate
toostusharude 16ikes kasutades GICS-i Klassifikaatoreid, mida soovitatakse kasutada ka
teoreetilises kirjanduses. (Goedhart, Koller, Wessels 2005)

Selleks, et jouda finantsvdoimenduseta beeta juurest voimendusega beetani on vaja
teada ettevotte optimaalset kapitalistruktuuri ehk vdla ja omakapitali suhet. Damodaran
(1999) ja Fernandez (2008) toovad oma praktilistes 1dhenemistes vilja, et vGimendusega beeta
arvutamise juures on oluline kasutada ettevotte pikaajalist ja tulevikku vaatavat
kapitalistruktuuri suhtarvu.

Alt-iiles meetod voOimaldab kombineerida erinevaid beetasid juhul kui ettevotte
tegutseb mitmes toostusharus, selleks tuleks uurida kui suure osa kiibest moodustab iiks voi
teine sektor ning vastavalt sellele anda optimaalse kapitalistruktuuri alusel arvutatud
voimendusega beetale erinevad kaalud. (Damodaran 2008)

Jargnevalt on autor Eesti Statistikaameti andmete alusel leidnud finantsvoimenduseta
beetad Eestis kdige populaarsemate sektorite jaoks (lisa 2), sest GICS-i klassifikaatorid ei iihti
Eesti ettevotete seas enam levinud tegevusaladega. Sellest tulenevalt on autor votnud aluseks
8 kdige populaarsemat sektorit Eestis ning arvutanud nende jaoks 116 Ida-Euroopa borsidel
tegutseva ettevotte pdhjal voimenduseta beetad. Tulemused paiknevad lisas 3 ning on vilja

toodud joonisel 10.
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Hulgi- ja jaekaubandus

Ehitus

Pdllumajandus, metsandus ja kalapiitik
Kinnisvara alane tegevus

Veondus ja laondus

Tootlev téostus

Kutse-, teadus ja tehnikalane tegevus

Haldus ja abitegevused

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

Joonis 10. Finantsvoimenduseta beetad Eesti kdige populaarsemate sektorite 16ikes. Allikas:

Autori koostatud Bloombergi ja Eesti Statistikaameti andmete pdhjal.

Nagu jooniselt 10 ndha, siis on suurim beeta hulgi- ja jaekaubanduse sektoril. Kdige
viiksem vdimenduseta beeta on haldus- ja abitegevuste puhul.

Teoreetilisest osast on teada, et omakapitali hinna arvutuste juures on vaja kasutada
voimendusega beetat (Fernandez 2008) Nagu juuresolevalt jooniselt néha, siis on hulgi- ja

jaekaubanduse puhul voimenduseta beeta 0,9, kui arvestame, et ettevotte optimaalne
kapitalistruktuur on néiteks %250% (vola ja omakapitali suhe), siis on ettevotte voimendusega

beeta arvutatav jargnevalt:

0,9x(1+ (1 —21%)x50%) =1,26

Ulalpool kirjeldatud tingimustel kujuneb hulgi ja jaekaubanduse sektoris tegutsevate Eesti

ettevotte voimendusega beetaks 1,26.
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2.2.4. Aktsiaturu riskipreemia

Jargmiseks sisendiks on aktsiaturu riskipreemia, mille leidmiseks on teooriast

tulenevalt kolm meetodit (Fernandez 2015d):
e oodatav riskipreemia,
e nodutava riskipreemia,
e kaudne riskipreemia.

Teooriast tulenevalt on voimalik aktsiaturu riskipreemia leida, kas ajalooliste andmete
pohjal, viies ldbi intervjuusid ja kiisitlusi voi kaudsel meetodil.

Fernandez (2012) viis 1dbi kiisitluse, mis holmas 82 riiki. Kiisitlusest tuleb vilja, et
2012 USA-s kasutati professorite poolt riskipreemiat 5,7%, analiiiitikute poolt 5% ja
ettevatete poolt 5,6%.

Graham ja Harvey (2007) toovad vilja, et kiisitluste kaudu saadud tulemused on véga
soltuvad ajalisest dimensioonist - septembris 2000 oli USA aktsiaturu riskipreemia 4,65%;
septembris 2006 oli USA finantsjuhtide hinnang riskipreemiale langenud 2,93%-ni.

Welch (2000) intervjueeris 226 finantsjuhti ning sai keskmiseks riskipreemiaks USA
turu puhul 7%, tulemuste standardhidlve oli vdga suur ning riskipreemia hinnangud erinesid
vastajate 10ikes véga palju - pessimistlikumad vastajad arvasid riskipreemia olevat 2% ning
optimistlikumate puhul ulatus preemia 13%-ni.

Kaudse riskipreemia arvutamise puhul kasutatakse kahte mudelit — dividendide
diskonteerimise mudel ning jadktulu mudel. Fama ja French (2002) jouavad Gordoni mudelit
kasutades USA turul kaudse riskipreemiani 4,17%, Easton et al (2002) jouavad jadaktulu
mudelit kasutades 5,3%-ni; Ritter ja War (2002) 12%-ni. Harris ja Marston (2001) jouavad
dividendide diskonteerimise mudelit kasutades 7,14%-ni.

Nagu eelnevast ndha, siis intervjuude pohjal ning kaudse ldhenemisega saadud
riskipreemiad paiknevad suures vahemikus 2%-It 12%-ni.

Ajalooliste andmete pohjal on lébi viidud mitmeid teadusuuringuid. Jérgnevalt on
autor vilja toonud valiku erinevatest ldhenemistest turu riskipreemia suhtes 1926-2005
geomeetriliste keskmiste alusel, nagu teoreetilisest kisitlusest ldhtudes soovitatakse,
Damodarani andmed on toodud perioodi 1928-2014 perioodi kohta:

e Ibbotson 2005 - 4,9%;
e Schiller 2005 - 5,5%;
e Wilson and Jones 2002 — 4,4%;
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e Damodaran 2014 — 4,6%;
e Siegel 2005 — 4,6%;
e Dimson et al 2006 — 4,52%

Nagu eelnevast néha, siis pika perioodi pdhjal arvutatud ajalooliste riskipreemiate
puhul ei ole véartuste vahemik niivord suur kui intervjuudel pdhinevate lahenemiste puhul
ning riskipreemiad paiknevad vahemikus 4,4% kuni 5,5%.

Antud t60s kasutatakse oodatavat riskipreemiat ning see leitakse vorreldes omavahel
eelnevalt tehtud uuringuid ajaloolise riskipreemia osas USA turul. Teoreetilisest kdsitlusest on
teada, et tuleks kasutada voimalikult pikka perioodi ning riskipreemiat tuleks vaadata
vordluses pikaajalise volakirjaga. Antud t60s voetakse aluseks USA aktsiaturu riskipreemia,
kuna tegemist on kodige suurema kauplemisaktiivsusega aktsiaturuga maailmas, mis on ka
koige likviidsem ning kasutatakse ajaloolist USA aktsiaturu riskipreemiat 10-aastase USA

volakirja suhtes, mille mediaan on erinevaid uuringuid arvesse vottes 4,6%.

2.2.5. Viikeettevotte riskipreemia ja allahindlused

Tulenevalt teooriast peab ettevotte omakapitali hinda korrigeerima vaikeettevotte riski
suhtes, lisades sinna viikeettevotete suurusest tuleneva riskipreemia. Kui ettevotte vaartus on
rahavoogude diskonteerimise tulemusel omakapitali hinnaga leitud, siis peab seda tulemust
korrigeerima ka likviidsuspreemia ning kontrolli puudumise suhtes.

Teooriast tulenevalt on viiksusest tingitud preemia lisamisel kolm vdimalust
(Damodaran 2005, 47):

¢ lisada konstantne riskipreemia,
o lisada ettevotte spetsiifiline riskipreemia,
o lisada ettevotte varadest tulenev spetsiifiline riskipreemia.

Antud t60s kasutatakse konstantse riskipreemia lisamist, mida rakendatakse kui tihte
omakapitali hinna arvutamise sisendit.

Ajalooliselt jaab viikeettevotete riskipreemia vahemikku 3-4% (Damodaran 2005, 47)
Venture Economics uuringu jirgi, mis viidi 1dbi 1984-2004 véiikeettevitete andmete pohjal
leiti, et viikeettevitete puhul tuleks kasutada riskipreemiat 4%. Ken French leiab oma
uurimuses 1964-2014. aastani, et védikeettevotte riskipreemia on 4,33%. Ken Frenchi uurimus

on koige suurem tdestus selle kohta, et esineb viikeste ettevotete riskipreemia, mida tuleb
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véadrtuse hindamise juures CAPM mudelis iihe sisendina arvesse vdtta. (Ken French
library...2015)

Autor timardab Ken Frenchi viikeettevdtete riskipreemia 4%-le ning kasutab seda
sisendina omakapitali hinna arvutustes.

Lisaks tuleb viikeettevotte puhul ettevotte vadrtust korrigeerida kontrollpreemia ja
likviidsuse puudumise suhtes.

Ettevotte vaartus

Borsi ettevotete pohjal, likviidne

X (1-DLOM) - likviidsuspreemia

Borsil noteerimata ettevote, mitte-likviidne

X(1-DLOC) - kontrollipreemia

|.

Borsil noteerimata ettevotte, mitte-likviidne, alla 50%
kontroll

Joonis 11. Ettevotte vaartuse kohandamine likviidsuse ja kontrolli puudumise suhtes. Allikas:
Autori koostatud Salvatore 2015 pohjal

Ettevotte esialgse véddrtuse allahindamine likviidsuse puudumise tottu pdhineb
asjaolul, et véikeettevdtete puhul puudub turg, kus oma osalust hiljem realiseerida saaks.
Jargnevalt vordleb autor erinevaid likviidsusest tulenevate allahindluste osas tehtud
uuringuid, et jouda tulemuseni, millist védrtust peaks Eesti viike- ja keskmise suurusega
ettevotete puhul kasutama.
Empiirilised uuringud likviidsuspreemia suhtes (Salvatore 2015):
e SEC institutsionaalse investori uuring 24%;
e Geiman 33%;



e Silber 33,75%;

e Trout 34%;

e Moroney 35%;

e Maher 35%;

e Williamette Mgmt 31%;
e Johnson 20%;

e Wruck 17,6%;

e Herzel and Smith 13,5%

Mediaanina kasutab autor iimmardatult 30% mida soovitab kasutada ka Damodaran
oma praktilistes artiklites. (Damodaran 2005, 48)

Teiseks tuleb antud véaartust korrigeerida ka kontrolli puudumise suhtes Ajalooliselt on
olnud allahindlus kontrolli puudumise osas 20% juures, mis tdhendab, et enamusosaluse eest
on ndus investorid maksma keskmiselt 20% rohkem kui vdhemusosaluse eest. (Overview of
business...2015)

Kontrolliva osaluse puudumisel tuleb teoreetilisest késitlusest ldhtuvalt ettevotte
védrtust alla hinnata. Niitaja on olnud kiill ajaloolist vordne 20%-ga, kuid seda voib muuta

vastavalt konkreetsele ostu-miitigi tehingule nagu on kujutatud joonisel 12.

A A
1) 100%-line omandidigus Kontrolliv
2) Piisav omandidigus juhtimisotsusteks .
3) 51%-line operatiivne kontroll omand 1oigus

1) 50%-50% omandidigus - 10% DLOC . .

2) Vahem kui 50%, aga digused Mitte kontrolliv
otsuseid méjutada — 20% DLOC Y

3) Kindel vahemus — 30% DLOC omandioigus

\ 4 v

Joonis 12. Allahindluse arvestamine erineva omandidiguse puhul. Allikas: Autori koostatud

Salvatore (2015) kaisitluse alusel
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Ameri-Street Advisory on loonud raamistiku kontrolli puudumisest tuleneva
allahindluse arvutamiseks. Nagu iilalpool olevalt jooniselt ndha, siis kontrolliva omandidiguse
korral allahindamist ei toimu ning likviidsuspreemiat ei rakendata, kui omandidigus langeb
alla 50%, siis rakendatakse allahindlust 10%-30%. (Salvatore 2015)

Sellest tulenevalt kasutatakse antud t66s kontrollipreemiana mediaanvaartust 20%,

mida autor rakendab jargmises alapeatiikis ettevotte vairtuse leidmisel.

2.2.6. Omakapitali hinna ja ettevotte vidrtuse kujunemine

Eelnevatest alapeatiikkidest jareldub, et omakapitali hind kujuneb jargmiste sisendite
koosmdjul: riskivaba intressiméir, beetakordaja ja riskipreemiad.

Nagu allpool olevalt joonisel 12 ndha, siis kasutatakse tulenevalt teooriast riskivaba
intressiméddrana Saksamaa 10-aastase volakirja tulusust, beeta leitakse sektorite keskmiste
alusel ning riskipreemia puhul vdetakse arvesse nii USA aktsiaturu riskipreemiat, Eesti

riigiriski kui ka véikeettevotte riskipreemiat.

OMAKAPITALI HIND=
0,54+8(4,6%+1,25%)+4%

Sektori Riskipreemia:

Riskivaba keskmine beeta (5,62%)

intressimaar:

Saksamaa 10-
aastase
volakirja
intressimaar
(0,54%)

Finants- USA turu Eesti riigirisk
Toostusharu voimendus riskipreemia CDS-i kaudu
D/E (4,6%) (1,25%)

Viaikeettevotte riskipreemia
(4%)

Joonis 12. Omakapitali hinna kujunemine CAPM mudeli kohaselt. Allikas: Autori koostatud

Damodarani kasitluse alusel
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Omakapitali hind on arvutatud teoorias kirjeldatud CAPM mudeli alusel, arvutuses
kasutakse eeldust, et kdik Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotted on riigiriskile avatud
samas ulatuses kui tururiskidele:

Kui votta aluseks alapeatiikis 2.2.3. arvutatud Eesti hulgi -ja jaekaubanduse sektori

finantsvoimendusega beeta, siis kujuneb CAPM mudeli kohaselt omakapitali hind jargnevaks:
0,54% + 1,26x(4,6% + 1,25%) + 4% = 11,87%

Omakapitali hind kujuneb jargmiste sisendite koosmdjul:
e Riskivaba intressiméir 0,54%
e Hulgi- ja jaekaubanduse sektori beeta 1,26
e USA aktsiaturu riskipreemia 4,6%
e Eesti riigirisk 1,25%
o viikeettevotte riskipreemia 4%

Jargnevalt rakendatakse autori poolt arvutatud omakapitali hinda niitettevotte
rahavoogude andmetele (vt lisa 4) ning leitakse vastavalt jargmistele sisenditele ettevotte
vaartus:

e Omakapitali hind 11,87%
o Jitkukasvumair 3%

e likviidsuspreemia 30%

e Kontrollpreemia 20%

Autori poolt vilja toodud sisendite alusel kujuneb iks voimalik ettevotte vaartuse
hindamise stsenaarium, mille niol on tegu hinnangulise véartusega, mis pdhineb antud hetke
sisendite alusel. Antud ldhenemise korral kasutatakse kaheperioodilist diskonteeritud
rahavoogude mudelit, kus esimesed 5 aastat on rahavood ettevotte juhi poolt prognoositud
ning edasi kasutatakse prognoosina jitkukasvumaééra 3%, mida prognoosib IMF Eestile SKP

kasvuks. Mudeli kuju on jargnev:

CF® x (1 + 3%)
CF? N CF3 N CF* N CF® (Ke — 3%)
(1+ke)?* (IT+ke)* (I+ke)* (1+ke)® (1+ke)?

EV = CF! +

kus
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EV- ettevotte vadrtus
CF- rahavoog
ke — omakapitali hind

Nagu sisenditele keskendunud alapeatiikikidest jareldus, siis on omakapitali hinna
arvutamise sisendid — riskivaba intressimaar; riigirisk ja SKP kasv muutunud ajas olenevalt
majanduslikust  situatsioonist suures ulatuses. Sellest tulenevalt viib autor 14bi
sensitiivsusanaliiisi Eesti CDS spread-i ning Eesti SKP kasvu suhtes, et niidata, kuidas
mojutab sisendite muutus ettevotte vddrtuse kujunemist. Aluseks on vdetud need kaks
néitajat, kuna Eesti CDS-i spread ning SKP kasv on muutnud ajas kdige enam. Kuna ettevotte
védrtuse puhul ei ole tegu staatilise protsessiga, siis sellest tulenevalt esitab autor vahemikud,
mille raames vairtus tulenevalt sisendite muutusest koikuda vaib.

Autor viis 1dbi stsenaariumi analiiiisi kahe sisendi suhtes — Eesti CDS-i spread ja Eesti
SKP kasv, tulemused on esitatud lisas 5 tabeli kujul. Autor vaatleb stsenaariumeid, kus Eesti
majanduskasv on vahemikus -10% kuni 10% ning Eesti CDS-i spread on vahemikus 0,5%
kuni 9%. Nagu jooniselt 13 néha, siis kui Eesti CDS-i spread on 0,5% juures, on ettevotte

vaartus vahemikus 50000 kuni 300000 vastavalt SKP kasvu muutusele.

300000 //

250000
: /
=
i 200000 _
>
Y
9 150000 - e .
ol
i

100000 ——_—///

50000 - : ‘ : : ; ; ;
oo oo oo oo o\o oo oo oo o\o olo oo
S P P F F PP PP

SKP kasv

Joonis 13. Ettevotte védrtus vastavalt SKP kasvule. Allikas: Autori koostatud Bloombergi

andmete alusel.
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Nagu lisast 3 néha, siis kui Eesti majanduskasv on 4% juures, on ettevotte vaartus vahemikus
32000 kuni 102000 vastavalt Eesti CDS-i spread-i muutusele.

Eelnevast tuleneb, et vidikesed muudatused sisendites vodivad viia védga suurte
muudatusteni ettevotte vairtuses, selle tottu on autori hinnangul alati oluline testida ettevotte
véadrtuse kujunemist sisendite muutuste suhtes, kuna sisendid ei ole ajas stabiilsed, vaid

voivad olulisel méaaral soltuvalt majanduslikust situatsioonist muutuda.

2.3. Suhtelise vaartuse hindamise meetod

Jargnevalt keskendutakse teisele laialdaselt kasutatavale ettevotte vaartuse hindamise
meetodile, milleks on suhteline hindamine. Teooriast tulenevalt tehakse selle meetodi puhul
analiilisitava ettevotte osas jareldusi vordlusgrupis tegutsevate ettevotete pohjal. Meetodit
rakendatakse nelja etapi pdhjal: (Milicevic 2009, 212)

e suhtarvude valik,
e Vordlusgrupi defineerimine,
e standardiseerimine,
e rakendus ja jareldused.
Jargnevates alapeatiikkides keskendutakse nendele neljale etapile ning leitakse

vastavalt teoreetilisele kirjandusele etappide 16ikes sobivad sisendid meetodi kasutamiseks.

2.3.1 Suhtarvude valik

Teoreetilisest kisitlusest jareldub, et analiiiisi peaks liilitama nii omakapitali hinnal kui
ka ettevotte vdartusel pdhinevaid suhtarve, millest osa on tulevikku suunatud ning osa
pohineb mineviku informatsioonil

Nagu ka eelnevate aspektide puhul, siis ei ole konsensust missuguseid
raamatupidamislikke nditajaid peaks kasutama suhtarvu nimetajas. Deng et al (2009)
vaatlevad oma uuringus raamatupidamislikke niitajaid, mis on laialdaselt praktikas
suhtarvude puhul kasutusel — omakapitali raamatupidamislik véartus, EBITDA, vaba
rahavoog aktsiondrile, miitigitulu. Uuringu valimiks on Compustat andmed ettevitete kohta
1963. kuni 2006. aastani, mis on noteeritud NYSE, AMEX v6i NASDAQ borsidel. Sellised

valikud tehti, sest analiiiisi taheti kaasata nii bilansiniitajaid, kasumiaruande nitajaid,
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rahavoo pohine niitaja ja miiligiga seotud niitaja. Tulemused niitavad, et hinnanguvead
viahenevad maérgatavalt kui kombineeritakse erinevat liiki nditajaid erinevatest aruannetest —
analiiiisis kasutatakse nii EBITDA niitajat, mis pohineb kasumiaruandel kui ka omakapitali
raamatupidamislikku véartust, mis pohineb bilansil.

Vaidlusi on tekitanud asjaolu, kas liilitada mudelisse EBITDA-1 pdhinev suhtarv voi
EBIT-I pdhineb suhtarv. Uuringute tulemused antud aspekti osas on jargnevad:

e Baker ja Ruback (1999) jouavad oma uuringus tulemuseni, et kohandatud EBTIDA
jouab paremate tulemusteni kui EBIT. Samuti leitakse, e¢ EBTIDA kohandamine
vastavalt rahavoogudele ei anna paremaid tulemusi.

e Lie et al (2002) uuringust tuleb vilja, et kasuminditajatel pohinevate suhtarvudega
joutakse véiksema hinnanguveani kui puhaskasumi puhul, sest EBITDA ja EBIT
nditajad ei ole mojutatud kapitalistruktuurist.

Lie et al (2002) uuringut arendatakse edasi Harbula (2009) t66s, kus tehti uuring 400
Euroopa ettevotte kohta DJ STOXX 600 indeksis. Lisaks uuritakse, kas konkreetse
toostusharu analiiiisimisel joutakse iihte suhtarvu kasutades paremate tulemusteni kui teisi
suhtarve kasutades. Jouti tulemuseni, et ei ole olemas lihte suhtarvu, mida annaks vordselt
hiid tulemusi koigi toostusharude puhul ning samuti ei joonistunud antud valimi pohjal vilja
ka konkreetseid suhtarve, mida td0stusharude 16ikes parima tulemuse saamiseks kasutada.
Jouti jareldusele, et kombineerides omavahel EV/EBITDA néitajat omakapitali
raamatupidamislike véértustega joutakse koigi vaadeldavate toOstusharude puhul heade
tulemusteni.

Foster et al (2012) viivad ldbi uuringu ettevotete vadrtuse hindamise praktikate
erinevusest riikide 15ikes, valim pohineb 8825 ettevdttel ajaperioodil 1993-2002, uuritakse 12
erineva riigi ettevotteid 20 erinevast toOstusharust ning kasutatakse jérgmisi suhtarve —
EV/miiiigitulu, EV/EBTIDA ja EV/omakapitali raamatupidamislik véartus. Tulemused on
jargnevad — kdige vidiksem on hinnanguviga omakapitali raamatupidamisliku véartuse puhul,
seejdrel miiigitulu ning kolmandal kohal on puhaskasum vorreldes reaalsete tulemustega.

Eelnevates uuringutest joonistub vélja, et kodige vidiksema hinnanguveaga ja enim
kasutatavad on suhtarvud, mis pdhinevad miiigitulul, raamatupidamislikel vairtustel ja
EBITDA-I. Joonisel 13 on ndha, millise skeemi kaudu autor empiirilises osas kasutatavate

suhtarvudeni joudis.

53



Suhtarvude valik

Ettevotte Tulevikku Omakapitali

- . Minevikk
vaartusel hinnal € g

suunatud o
pdhinevad pdhinevad suunatud

Tuleviku Tulevikku Minevikku
suunatud suunatud suunatud
EV/EBITDA P/S P/B

Joonis 13. Suhtarvude valik. Allikas: Autori poolt koostatud Lie et al (2002), Harbula (2009)
ja Foster et al (2012) késitluste pdhjal.

Nagu lisas 6 vilja toodud, siis on nimetatud kolm suhtarvu kdige rohkem kasutatavad
ka Fernendez (2015) poolt 1dbi viidud uuringu alusel. Nagu tabelis vélja toodud, siis koige
populaarsem toostusharude 1doikes on EBITDA-1 pohineva suhtarv, mida kasutatakse nii
materjalide, teenuste, toiduainete, vaba aja veetmise ja transpordiga seotud ettevotete
hindamisel, populaarne on ka miiligitulul pdhinev suhtarv, kuid vdhem kasutatakse
Fernandeze kasitluse alusel omakapitali vaértusel pdhinevat suhtarvu.

Vilja toodud kolmele suhtarvule annavad kinnitust ka Deng et al (2009) poolt 1ébi
viidud uuring, kus tuuakse vilja, et suhtarvud, mis pohinevad miitigitulul on kasulikud, kuna
paljudel viikeettevotetel on muud nditajad negatiivsed ning negatiivsete nditajate alusel
jarelduste tegemine tuleviku kohta ei anna tulemusi. Kui valimis on negatiivsete
finantsniitajatega ettevotteid, siis hinnanguviga paraneb oluliselt kui lisaks omakapitali
raamatupidamislikule viartusele ja EBITDA-le liilitatakse valimisse veel ka miitigitulul
pohinev suhtarv. Selle uuringuga niidatakse, et miiiigitulu suhtarvu ei tohiks analiiiisi liilitada
mitte ainult siis, kui ettevotte teised finantsnditajad on negatiivsed, vaid miigitulu kui
nditajat, mis ei ole palju mdjutatud raamatupidamislike meetodite poolt, peaks analiiiisis

arvesse votma ka teistel juhtudel.
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Damodaran (2010) toob veel vilja, et pérast suhtarvu valikut, mida analiiiisi kaigus
kasutatakse, tuleb seda hinnata kdikide ettevotete puhul iihe tehnika alusel. Lisaks tuleb
vaadelda viidrtusi, mis todstusharus esinevad ning teha vajadusel vastavad parandused,
elimineerides véirtused, mis jddavad keskmisest kaugele. Kolmandaks on vajalik teada,
millistel fundamentaalsetel niitajatel antud suhtarv pdhineb ning kuidas suhtarv niitajate
muutumisel kéitub.

Eelneva analiilisi tulemusel on autor vilja valinud kolm suhtarvu, mida antud t60s
kasutatakse:

e tulevikku vaatav EV/EBTIDA - vastavalt teoreetilisele kasitlusele on tegemist iihe
koige laialdasemalt kasutatud suhtarvuga, mida soovitatakse kasutada mitmete allikate
pohjal;

e tulevikku vaatav P/S — viike- ja keskmise suurusega ettevitete puhul voivad olla
kasuminditajad negatiivsed, kuid kédibenditaja on alati positiivne ning seega saab
kasutada analiitisides prognoositud kdibenditajat;

e tagasivaatav P/B — paljud allikad soovitavad omavahel kombineerida bilansi ja
kasumiaruande néitajaid, et hindamisse oleks kaasatud voimalikult palju erinevaid
tegureid. Seega kasutatakse ka antud t60s omakapitali hinna suhet omakapitali

raamatupidamislikku védrtusesse, mille néol on tegu bilansinditajaga.

2.3.2. Vordlusgrupi defineerimine

Jargnevaks etapiks on teooriast tulenevalt vordlusgrupi ettevotete valik ning
vordlusgrupi  koostamine. Teooriast tulenevalt on borsil noteerimata ettevotte jaoks
vordlusgrupi koostamisel kaks voimalust (Milicevic 2003, 212):

e Vordlusgrupi defineerimine borsiettevotete pohjal,
e Vvordlusgrupi defineerimine samas toOstusharus tegutsevate noteerimata ettevotete
poOhjal.

Autor valib vordlusgrupi defineerimise jaoks borsiettevotted, kuna Eestis tegutsevate
noteerimata véike- ja keskmise suurusega ettevitete kohta on informatsioon puudulik voi
raskesti kétte saadav, et jireldusi teha. Kuna antud t66 fookuseks on koiki téostusharusid
arvesse votva vidikese ja keskmise suurusega ettevitete hindamine, siis kasutatakse

vordlusgrupina analiiiisitava ettevottega samas to0stusharus tegutsevaid ettevotteid. Kuna
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antud t60 fookuses ei ole hinnata iihte konkreetset ettevotet, siis ei tehta ka suhtarvudes
kohandusi ning ei panda vordlusgruppe kokku ldhtuvalt ettevotte spetsiifikast.

Autor on vordlusgrupi koostanud valimi kitsendamise kaudu. Andmed périnevad
Bloombergi andmebaasist ning aluseks on voetud kdik Ida-Euroopa ettevotted, mis on borsil
noteeritud. Teoreetilises kirjanduses on vilja toodud, et vordlusgrupi koostamisel peaks
arvesse vOtma peale todstusharu veel ka teisi tegureid. Autor on Ida-Euroopa ettevotete
valimit kitsendanud turukapitalisatsiooni osas chk tilemiseks piiriks valimisse kaasatud
ettevotete puhul on midratud 500 miljonit eurot. Samuti jéeti valimist vilja ettevotted, kellel
ei olnud EV/EBITDA tulevikku vaatavat suhtarvu. Parast valimi kitsendamist jéi jargi 116
ettevotet, mis on jagatud GICS-i klassifikatsiooni alusel 10 sektori vahel, mis on omakorda
jagatud 24 toostusharu grupiks (MSCI...2015):

e Piisikaubad — autotdostus, plisikaubad ja tekstiil, teenused, meedia, jackaubandus.
e Esmatarbekaubad — toiduained, joogid ja tubakas ja majapidamistarbed.

e Energia.

e Finants — pangad, finantsteenused, kindlustus ja kinnisvara.

e Tervishoid — ravimitdostus ja biotehnoloogia.

e Toostus — teenused, kapitalikaubad, transport ja infrastruktuur.

e |IT —tarkvara, riistvara ja pooljuhid.

e Materjal.

e Telekommunikatsioon.

e Kommunaalteenused.

Suhtarvud on autori poolt arvutatud mediaani alusel nagu teoreetilistes kisitlustes
soovitatakse ning mediaansuhtarvud on leitud GICS-i sektorite ja to6stusharude 16ikes, mis on
toodud vilja lisas 8 olevas tabelis.

Kuna antud t66 keskendub Eestis tegutsevatele vidike- ja keskmise suurusega
ettevotetele, siis vaatleb autor standardiseerimise alapunktis kolme suhtarvu: EV/EBITDA,
P/B ja P/S, mis teoreetilise késitluse alusel on kdige rohkem kasutatavad, viirtusi 8 Eesti
ettevotete seas populaarseima toostusharu 15ikes (vt lisa 2). Selle eesmark on eelkdige panna
suhtelise hindamise meetod Eesti konteksti ning leida véartused, mida Eesti vidike- ja
keskmise suurusega ettevotete juhid saavad oma analiiiisides kasutada.

Nagu lisast 2 ndha, siis 2014. aasta Eesti Statistikaameti andmete pohjal tegutseb koige

enam (18,42%) Eesti ettevotetest hulgi- ja jaeckaubanduse sektoris, jargmisel kohal on kutse-,
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teadus- ja tehnikaalane tegevus (13,31%), seejarel pollumajandus ja metsamajandus (11,04%),
siis ehitus (9,38%), iile 7% tegutsed todtleva todstuse ja veonduse vallas ning iile 5%
ettevotetest klassifitseerub kinnisvaraalase ning haldus- ja abitegevuse alla. Muude tegevuste
alla (17,46%), mis iiksikult moodustavad alla 5% kdikidest Eestis tegutsevatest ettevotetest,
kuuluvad:

® Mmaetdostus,

e clektrienergia,

e veevarustus,

e majutus- ja toitlustus,

e info- jaside,

e finants-ja kindlustustegevus,

e haridus,

e tervishoid ja sotsiaalhoolekanne,

e kunst, meelelahutus ja vaba aeg.

Kuna Eesti ettevotete seas populaarsed tegevusalad ei tihti GICS-i to6stusharu

gruppidega, siis arvutab autor mediaanvairtused kolme eelpool mainitud suhtarvu ldikes,

mida Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotted oma analiiiisides kasutada saavad (vt lisa

8)

2.3.3. Standardiseerimine, rakendus ja jareldused

Jargmiseks etapiks on antud néitajate agregeerimine iihtseks tervikuks. Sel puhul tuleb
suhtarvudele omistada vastavalt toostusharu spetsiifikale osakaalud. Monede ettevotete puhul
tuleb osad suhtarvud {iildse analiilisist vilja jétta, kui finantsinformatsioon ettevdtte kohta
puudub voi ei anna edasi ettevotte tegelikku olukorda.

Teoreetilisest kasitlusest tuleneb, et wvalitud vordlusgrupi podhjal peaks leidma
suhtarvude mediaanvéértused ning neid standardiseeritud védrtusi peaks rakendama ettevotte
finantsraamatupidamise néitajatele.

Jargnevalt kasutatakse alapeatiikis 2.3.1. defineeritud suhtarve ning alapeatiikis 2.3.2.
vilja toodud vordlusgruppi, mis koosneb 116 Ida-Euroopa bdrsiettevottest, mille
turukapitalisatsioon on alla 500 miljoni euro ning leitakse mediaanvéértused Eesti ettevotete

seas 8 koige populaarsema sektori 15ikes. (vt lisa 2)
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\
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| |

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

Joonis 14. Mediaansuhtarvud Eesti ettevotete seas 8 populaarseima sektori 16ikes. Allikas:

autori koostatud Bloombergi ja Eesti Statistikaameti andmete pohjal.

Nagu jooniselt nédha, siis hulgi- ja jaekaubanduse sektoris on EV/EBITDA niitaja
koige korgem 8,84, jargneb chitussektor, mis on sarnasel tasemel ning kdige madalam on
nditaja haldus- ja abitegevuste sektoris.

Kui keskmised nditajad on vélja arvutatud, siis peaks neid teooriast tulenevalt
rakendama konkreetse ettevotte finantsraamatupidamise néitajatele. Jargnevalt rakendab autor
hulgi- ja jaekaubanduse sektori keskmist EV/EBITDA kordajat 8,84 niiteettevottele, mille
2019. aasta EBITDA- ks on prognoositud 30000 (vt tabel 2). Autor leiab standardiseeritud
kordaja alusel ettevotte véartuse, diskonteerib seda investori ndutava tulunormiga, mis on
arvutatud alapeatiikis 2.2.6 ning kohandab antud véartust teooriast tulenevalt likviidsuse ja
kontrolli puudumise suhtes ning jouab selle kaudu tulemuseni, et ettevotte vaartus on nendel
andmetel suurusjirgus 85000. Selleks et jouda ettevotte omakapitali védrtuseni tuleks antud
tulemusest lahutada analiiiisitava ettevotte volakapitali turuvéirtus, kuna antud véirtus leiti
ettevotte kui tervikul pohineval suhtarvu kaudu. Kuna ettevotte vadrtuse néol on tegu eelkdige
vahemikuga, siis viib autor 14bi testid kahe sisendi - suhtarvu EV/EBITDA ning EBITDA

muutumise suhtes (vt lisa 9)
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Tabel 2. Ettevotte vidrtuse leidmine suhtelise meetodi alusel EV/EBITDA pohjal

Naitaja Vaartus

EV/EBTIDA 8,84
EBITDA 20139 30000.00
Ettevotte vaartus 265000
Diskontomaar 11.87%
Ettevotte vaartus diskonteeritud 151000,00
Likviidsuspreemia 30.00%
K.ontrollpreemia 20,00%
Ettevotte vaartus korrigeeritud 86000,00

Allikas: Autori koostatud.

Autor arvutab ettevotte védrtuse juhul kui EV/EBITDA suhtarv on vahemikus 1-10
ning ettevotte EBITDA vahemikus 5000 kuni 50000. Kui EBITDA véirtus on 30000 juures,
siis vastavalt suhtarvu EV/EBITDA muutusele on ettevotte vddrtus vahemikus 10000 kuni
96000. Kui suhtarv EV/EBITDA on 8, siis EBITDA muutumise korral 5000 kuni 50000 on
ettevotte vaartus vahemikus 13000 kuni 128000 (vt. lisa 9)

Nagu eelnevast ndha siis on sarnaselt diskonteeritud rahavoogude meetodile ka
suhtarvude meetodiga saadud ettevotte vdartus viaga tundlik muutustele sisendite osas ning
sellest tulenevalt on kindlasti vaja viia iga véértuse hindamise juures ldbi teste sisendite
muutuse osas, et ndha, kuidas mojutab sisendite muutus ettevotte véartust, sest nagu eelnevast
néha, siis vidikesed muudatused sisendites voivad viia suurte muutusteni 13pptulemuses.

Ettevotte 10ppvairtuse kujunemine soltub analiilisitava ettevotte situatsioonist. Kui
kiipsusfaasis Eesti viike- ja keskmise suurusega ettevotte puhul on jargnevatel aastatel oodata
kiiremat kasvu, siis soovitab autor leida ettevotte vadrtus mudeli kaudu, kus suurem osakaal
on diskonteeritud rahavoogude meetodiga saadud tulemusel, kuna selle mudeli puhul on
voimalik jargmise 5-10 aasta rahavood prognoosida ning viairtuse arvestamisel ennustatavat
kasvu arvesse votta. Kui ettevote on saavutanud stabiilse seisundi ning suuremat kasvu
ldhiaastatel ette néha pole, siis soovitab autor kehtestada suurema osakaalu suhtelise vdirtuse
hindamisega saadud tulemustele, kuna sel puhul tehakse analiiiisitava ettevotte osas jareldusi

borsidel noteeritud suurte ettevotete baasil.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t60s keskenduti kiipsusfaasis Eesti vdike- ja keskmise suurusega ettevotete
vadrtuse hindamisele. Tulenevalt teoreetilisest késitlusest on ettevotte véirtuse hindamine
kompleksne protsess, mida voOib defineerida erinevalt soltuvalt hindamise eesmaérgist ja
kasutatavatest sisenditest. Antud t60s keskenduti kahele kiipsusfaasis ettevotete seas enim
levinud véadrtuse hindamise meetodile — diskonteeritud rahavoogude meetod ja suhtelise
vaartuse hindamise meetod. Antud t66 eesmérk oli luua Eesti vidike- ja keskmise suurusega
ettevOtete vadrtuse hindamise raamistik, mille kasutamisel on ettevotete juhtidel voimalik
jouda ettevotte sisemise védrtuseni.

Eesmaérgini jouti defineerides mdlema meetodi sisendid ja etapid ning tuues vélja
aspektid, mida tuleb sisendite leidmise juures viike- ja keskmise suurusega ettevotete puhul
silmas pidada. Antud t66s leiti mdlemale meetodile sobivad sisendid, kasutades vordlevat
analisi.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul leitakse ettevotte véddrtus tuleviku
rahavoogude niilidisvadartuse alusel. Vordlevast analiiiisist jareldus, et vairtuse leidmiseks
tuleks kasutada jargnevaid sisendeid:

e jatkukasvumairana (3%) Eesti SKP kasvuprognoosi,

e riskivaba intressimddrana Saksamaa 10-aastase volakirja tulusust;

e Eesti riigi riskina Eesti CDS-i spread-i;

e finantsvoimenduseta beetasid, mis arvutati 116 lda-Euroopa ettevotte alusel
Eesti populaarsemate sektorite 10ikes;

e riskipreemiat, mille puhul tuleks kasutada USA aktsiaturu ajaloolist
riskipreemiat, milleks on erinevate uuringute mediaanvaértus 4,6%;

o viikeettevotte riskipreemia mediaanvéirtust (4%), mis leiti erinevate
teadusuuringute vordlemise alusel,;

o likviidsuse (30%) ja kontrolli (20%) puudumisest tulenevaid allahindluseid,
mis leiti samuti erinevate teadusuuringute vordlemise alusel.

Suhtelise véirtuse hindamisel tehakse ettevotte kohta jéreldusi vordlusgruppi

kuuluvate ettevotete standardiseeritud suhtarvude pdhjal. Antud t6ds keskenduti neljale
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suhtelise védrtuse hindamise etapile: suhtarvude valik, vdordlusgrupi defineerimine,
standardiseerimine ning rakendus ja jareldused.

Esimeses etapis leiti, et analiilisis tuleks kasutada nii omakapitali hinnal kui ka
ettevotte terviku turuvdirtusel pohinevaid suhtarve, mis sisaldavad nii mineviku Kui
prognoositud finantsraamatupidamise andmeid. Erinevate teadusuuringute vordlemisel jouti
tulemuseni, et analiiiisis tuleks kasutada jargmisi suhtarve:

e prognoositud vairtustel pShinev EV/EBITDA suhtarv,
e prognoositud vaértustel pohinev P/S suhtarv;
e mineviku andmetel pohinev P/B suhtarv.

Vordlusgrupiks on autori poolt valitud 116 Ida-Euroopa bdrsidel noteeritud ettevotet,
mille turukapitalisatsioon on kuni 500 miljonit eurot. Nende ettevdtete suhtarvude alusel on
autori poolt arvutatud mediaanvéartused GICS-i klassifikaatorite pohjal 24 sektori 15ikes.
Lisaks arvutati mediaansuhtarvud ka Eesti 8 koige populaarsema sektori 16ikes, mida Eesti
véike- ja keskmise suurusega ettevotted saavad suhtelise vadrtuse hindamise meetodi puhul
sisenditena kasutada.

Kuna ettevotte vaidrtuse puhul ei ole tegemist fikseeritud suurusega, siis testis autor
molema meetodi puhul ettevotte vddrtust sisendite muutumise suhtes néiteettevotte andmete
pohjal. Testimisest jareldus, et vdikesed muudatused sisendites, nagu jatkukasvuméér voi
Eesti CDS-i spread, voivad viia suurte kdikumisteni ettevotte vddrtuses. Sellest tulenevalt
peaks alati testima leitud ettevotte vidrtust sisendite muutmise suhtes.

Antud t66 eesmirk saavutati, tuues vilja kahel meetodil pohinev Eesti viike- ja
keskmise suurusega ettevotete véddrtuse hindamise raamistik, kus on olemas sisendite
vadrtused. Parima tulemuse saavutamiseks tuleks meetodeid omavahel kombineerida, andes
suurema osakaalu diskonteeritud rahavoogude meetodiga saadud tulemusele, kui ettevotte
puhul on ndha jargnevatel aastatel kiiremat kasvu. Kui ettevotte on saavutanud stabiilse
kasvu, tuleks lopptulemuses suurendada suhtelise hindamise meetodiga saadud védrtuse
osakaalu. Kirjeldatud meetoditega saadud vaartuste puhul ei ole tegemist 10pliku vairtusega
ning vastavalt konkreetse ettevotte toimimisloogikale voib olla vajalik teha leitud néitajate
osas kohandusi. Antud t66d saaks edasi arendada keskendudes konkreetse -ettevotte
hindamisele voi kisitledes teisi antud t66 esimeses peatiikis vélja toodud meetodeid erinevas

elutsiikli faasis olevate ettevotete puhul.
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SUMMARY

COMPANY VALUATION FRAMEWORK FOR ESTONIAN
SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Siim Audova

Most of researches on the topic of company valuation are concentrating on large
publicly-traded companies, whose valuations are done by specialists having proper knowledge
of corporate finance concepts. In Estonia most of the companies are private small and
medium-sized enterprises. When these companies enter into mergers or acquisitions’
agreement then valuations are usually done by owners or managers of these companies, who
do not have sufficient know-how. In general company valuation methods might seem easy,
but when it comes to defining suitable inputs then first difficulties appear.

The aim of this paper was to create a framework for valuing Estonian small and
medium-sized companies, which are in maturity stage. There are very many different
definitions and methods how to evaluate companies and they differ from each other
depending on the purpose of valuation. Author was covering two methods, which are used the
most for private enterprise valuations — discounted cash flow method and relative valuation
method. With those methods the intrinsic value of company can be found. In this paper author
was not concentrating on valuating debt, because external financing and capital structure is
specific for every company and this paper was not focusing on specific company, therefore
only equity capital was evaluated and market value of debt can be added afterwards.

To achieve the aim, all the inputs for the methods were defined and also aspects that
have to be considered when valuating private enterprise were brought out. Author was using
comparative method to find values for all the inputs that are used for previously mentioned
methods. IMF, Bloomberg and Eurostat databases were used; also researches by different

authors were compared and analyzed to reach suitable input values.
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Discounted cash flow model evaluates company by discounting future cash flows into
present value with cost of equity. For that purposes following inputs should be used in the
model by owners of SME-s:

e as aterminal growth rate Estonian real GDP growth rate (3%);

e as arisk-free rate German Government 10-year bond rate;

e as an equity risk premium USA equity market historical risk premium (4,6%),
which was found by comparing researches by different authors;

e Detas that were calculated by author for 8 most popular Estonian sectors based
on median values of 116 Eastern European publicly-traded companies;

e small enterprise risk premium, (4%) which was found by comparing different
researches;

e discount for lack of marketability (30%) and lack of control (20%).

Relative valuation is based on making conclusions about target company’s financial
indicators by applying standardized multiples of peer group companies. Author was
concentrating on four main stages of relative valuation: selection of multiples, defining peer
group, standardization, implementation and conclusions. Based on researches made by
different authors three multiples should be used when applying relative valuation techniques:

o forward-looking EV/EBITDA multiple,
e forward looking P/S multiple,
e P/B multiple based on past information.

Due to that, author was calculating median multiple values for Estonian 8 most
popular sectors based on 116 Eastern-European companies. These values can be used by
owners of SME-s in their valuation models.

Due to the fact that enterprise valuation is not a static process and values may differ
depending on the inputs, author was also testing how changes in inputs are influencing the
value. Conclusion is that small changes in inputs are leading to large variations in enterprise
value. Due to that, evaluators should always consider testing the results in relation to input
changes.

The outcome of this paper is valuation framework for Estonian SME-s that consists of
two methods and has all the inputs defined and values in place and can be used by owners of
Estonian SME-s.
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LISAD

Lisa 1. Finantsvoimenduseta beetad GICS-i klassifikaatorite 1oikes

Voimenduseta

Sektor beeta
Piisikaubad 0,48
Autot60stus 0,30
Teenused 1,04
Piisikaubad ja tekstiil 0,56
Meedia 0,48
Jaekaubandus 0,54
Esmatarbekaubad 0,46
Joogid ja tubakas -
Toiduained 0,30
Energia 0,64
Finants 0,49
Pangad 0,67
Finantsteenused 0,38
Kindlustus 0,47
Kinnisvara 0,51
Tervishoid 0,47
Ravimid ja biotehnoloogia 0,47
Toostus 0,39
Teenused 0,36
Kapitalikaubad 0,39
Transport ja infrastruktuur 1,13
IT 0,27
Elektroonilised seadmed 0,27
Tarkvara 0,32
Pooljuhid -
Materjal 0,33
Telekommunikatsioon -
Kommunaalteenused 0,40
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Lisa 2. Eesti ettevotete sektoriaalne jaotus

H Pollumajandus, metsamajandus
ja kalaptiik

mTootley todstus

® Ehitus

M Hulgi-jajaekaubandus

m Veondus jalaondus

m Kinnisvaraalane tegevus

m Kutse-, teadus- ja tehnikaalane

tegevus

i Haldus- ja abitegevused

Muud tegevused

Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti andmete pohjal

Lisa 3. Finantsvéimenduseta beetad Eesti populaarsemate sektorite 16ikes

Sektor Voimenduseta beeta
Hulgi- ja jaekaubandus 0,90
Ehitus 0,84
Po6llumajandus, metsandus ja kalapiilik 0,76
Kinnisvara alane tegevus 0,67
Veondus ja laondus 0,58
Tootlev toostus 0,49
Kutse-, teadus ja tehnikalane tegevus 0,43
Haldus ja abitegevused 0,34

Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti ja Bloombergi andmete alusel
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Lisa 4. Ettevotte vaartuse hindamise stsenaarium diskonteeritud

rahavoogude meetodil

Vaba rahavoog 2014 2015 2016 2017 2018 2019
tegelik DrOgQnocE | prognoos | prognoos | prognoos | prognoos

FRaha sisse 39718.00) 46111.69| 58275 53| 4769084 50983 61| 51262 86

Raha vilja -26863,00| -32941 68|-36832,39|-35940 12| -32060 68| -33543.06

Vaba rahavoog 12855000 1317001 21443 14| 11750,72| 18922 92| 1771981

Diskonteeritud vaartus 11772 17132,75| 8392,129) 12079.96( 10111,26

Investori nbutav tulunorm 11,87%

Jatkukasvumaar 3.00%

Ettevitte jatkuvaartus 117355.58

Jatkuvaartuse % 66,30%

Ettevitte vaarus 177 000, 00|ELIR

Ettevétte vaartus korrigeeritud 93000JEUR

Sisendid:

Riskivaba intressimaar 0,54%

Eesti CDS-i spread 0,83%

Eesti riigi risk 1,26%

Vaikeettevitte riskipreemia 4.00%

Alktsiaturu riskipreemia 4.60%

Beeta (jaskaubandus) 0,90

Optimaalne D/E 50,00%

Tulumaks 21,00%

Beeta viimendusega (jaekaubandus) 1.26

Omakapitali hind 11.87%

Likviidsusest tulenev allahindlus 30%

Kontrollist tulenev allahindlus 20%

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 5. Testi tulemused jatkukasvuméira ja Eesti riigiriski osas

Eesti Eesti SKP kasv %
CDS-i

spread [-10,0% |-8,0% |-6,0% |-4,0% |-2,0%| 0,0% | 2,0%| 4,0%| 6,0% | 8,0% | 10,0%

0,5% | 55000 58000 | 62000 | 66000 | 71000 | 78000 | 88000 | 102000 | 127000 | 172000 | 299000

1,0% | 53000 | 55000 | 58000 | 61000 | 66000 | 72000 | 80000 | 91000 | 108000 | 138000 | 204000

1,5% | 50000 | 52000 | 54000 | 58000 | 61000 | 66000 | 72000 | 81000 94000 |115000 | 155000

2,0% | 48000 | 49000 | 52000 | 54000 | 57000 | 62000 | 67000 | 74000 | 84000 | 99000 | 125000

2,5% | 45000 46000 | 49000 | 51000 | 54000 | 57000 | 62000 | 67000| 76000| 87000 | 106000

3,0% | 43000 | 45000 | 46000 | 48000 | 50000 | 54000 | 57000 | 62000| 68000| 77000| 91000

3,5% | 41000 43000 | 44000 | 46000 | 48000 [ 50000 | 54000 | 58000| 63000| 70000 | 80000

4,0% | 40000 41000 | 42000 | 44000 | 45000 | 48000 | 50000 | 54000| 58000| 64000| 72000

4,5% | 38000 | 39000 | 40000 | 41000 | 43000 | 4500047000 | 50000| 54000 59000| 65000

5,0% | 36000 | 38000 | 39000 | 40000 | 41000 | 43000 | 45000| 47000| 50000| 54000| 59000

5,5% | 35000 | 36000 | 37000 | 38000 | 39000 | 41000 | 43000 | 44000| 47000| 50000| 55000

6,0%0| 34000 | 35000 | 35000 | 36000 | 38000 | 39000 | 40000 | 42000| 44000| 47000| 51000

6,5% | 32000 | 33000 | 34000 | 35000 | 36000 | 37000 | 39000 | 40000| 42000| 44000| 48000

7,0% | 31000 32000 | 32000 | 34000 | 34000 | 35000 | 36000 | 38000 | 40000| 42000| 44000

7,5% | 30000 | 31000 | 31000 | 32000 | 33000 | 34000 | 35000 | 36000| 38000 40000| 42000

8,0% [ 29000 | 30000 | 30000 | 31000 | 32000 | 32000 | 34000 | 35000| 36000| 38000| 39000

6,5% | 32000 | 33000 | 34000 | 35000 | 36000 | 37000 | 39000 | 40000| 42000| 44000| 48000

7,0%0| 31000 | 32000 | 32000 | 34000 | 34000 | 35000 | 36000 | 38000| 40000| 42000| 44000

7,5% | 30000 | 31000 | 31000 | 32000 | 33000 | 34000 | 35000 | 36000 | 38000 40000| 42000

8,0% [ 29000 | 30000 | 30000 | 31000 | 32000 | 32000 | 34000 | 35000| 36000| 38000 | 39000

8,5% [ 29000 | 29000 | 30000 | 30000 | 31000 | 31000 | 32000 | 33000| 34000| 36000| 38000

9,0% [ 27000 | 28000 | 29000 | 29000 | 30000 | 30000 | 31000 | 32000| 33000| 34000| 35000

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 6. Enim kasutatud suhtarvud sektorite 10ikes

Koige enam kasutatavad

Toostusharu Sektor suhtarvud
- Tootjad P/S
Autotoostus Komponendid | P/S
Finantsasutused P/B
Paber P/B
Materjalid Kemikaalid EV/EBITDA
Metallid EV/EBITDA
Ehitus PER,EV/FCF, EV/EBITDA
Kapitalikaubad | Tehnika EVIS; PER, EV/EBTIDA
Toidukaubad EV/EBITDA
Toit, joogid ja |Pubid PER
tubakas Alkohoolsed
joogid EV/EBITDA
Tubakas PER
Tervishoid PER, EV/EBITDA
Kindlustus P/E
Vaba aeg EV/EBITDA
Meedia PER; EV/EBITDA
Kiitus PER
Kinnisvara EV/EBITDA
Riietus EV/EBITDA
Jaekaubandus | Toiduained PER
Luksuskaubad EV/S
Tehnoloogia PER
Telekomid EV/S
Transport Lennundus EV/EBITDA
Teed P/S
Kommunaal PER

Allikas: Autori koostatud Fernandez (2015) késitluse pohjal




Lisa 7. Mediaansuhtarvud GICS-i klassifikaatorite alusel

Sektor EV/EBITDA | P/S | P/IB
Piisikaubad 6,13(0,58|1,43
Piisikaubad ja tekstiil 7,1210,58|1,58
Autotdodstus 6,910,61|1,96
Meedia 5,75/0,69/0,79
Teenused 6,73(0,87|3,71
Jaekaubandus 4521054 (1,21
Esmatarbekaubad 6,09(0,32(0,89
Joogid 6,38(0,48|0,89
Toiduained 8,96|0,45/1,53
Energia 1,7710,44 0,65
Finants 8,19/2,180,85
Pangad 6,12 - 10,66
Finantsteenused 7,4812,59|1,30
Kindlustus 7,76(2,44|7,45
Kinnisvara 9,07/1,35/0,69
Tervishoid 7,61]1,50(2,20
Ravimid ja biotehnoloogia 7,61]1,50|2,20
Toostus 7,17(0,53|1,13
Teenused 5,68(0,82|1,18
Kapitalikaubad 8,12/0,50|0,99
Teedeehitus 7,80(0,70(1,25
Transport ja infrastruktuur 6,12/0,70|1,23
IT 6,95(0,61|1,51

Riistvara 5,7710,24|1,51
Tarkavara 7,06(0,72(1,32
Materjal 7,2110,36|1,11
Telekommunikatsioon 2,25 -10,24
Kommunaalteenused 8,94|2,65|1,41

Allikas: Autori koostatud Bloombergi andmete pdhjal
Lisa 8. Mediaansuhtarvud Eesti populaarsemate sektorite 16ikes

Sektor P/S| P/B | EV/IEBITDA

Hulgi- ja jaekaubandus 0,41| 1,43 8,84

Ehitus 0,30| 0,93 8,71

Pollumajandus, metsandus ja kalapiitik | 0,55 1,36 7,76
Kinnisvara alane tegevus 1,09 0,88 5,97
Veondus ja laondus 0,76 1,02 6,55

Tootlev toOstus 0,53 1,13 6,95

Kutse-, teadus ja tehnikalane tegevus |0,61| 1,51 7,17
Haldus ja abitegevused 0,74| 0,70 5,26

Allikas: Autori koostatud Eesti Statistikaameti ja Bloombergi andmete pdhjal
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Lisa 9. Testi tulemused EVV/EBITDA suhtarvu osas

EBITDA

EV/EBTIDA suhtarv

1

2

4

5

6

7

8

9

10

5000

2000

3000

5000

6000

8000

10000

11000

13000

15000

16000

10000

3000

6000

10000

13000

16000

19000

22000

26000

29000

32000

15000

5000

10000

15000

19000

24000

29000

34000

38000

43000

48000

20000

6000

13000

19000

26000

32000

38000

45000

51000

58000

64000

25000

8000

16000

24000

32000

40000

48000

56000

64000

72000

80000

30000

10000

19000

29000

38000

48000

58000

67000

77000

86000

96000

35000

11000

22000

34000

45000

56000

67000

78000

90000

101000

112000

40000

13000

26000

38000

51000

64000

77000

90000

102000

115000

128000

45000

15000

29000

43000

58000

72000

86000

101000

115000

129000

144000

50000

16000

32000

48000

64000

80000

96000

112000

128000

144000

160000

Allikas: Autori koostatud
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