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Ettevotte vddrtuse hindamisel vdivad peamisteks pohjusteks olla soov ettevotet miiiia voi
osta vOi soov saada hinnangut ettevotte voimalikule tulevasele miiligi- voi ostuhinnale.
Samuti annab ettevdtte vaartuse hindamine informatsiooni ettevotte seisundi kohta ning see
voib olla vajalik seoses vaartuspohise juhtimise rakendamiseks. Hindamise aluseks oleva
ettevotte puhul on ettevdtte vadrtuse hindamise pohjuseks eelkdige soov ettevotet miitia.
Sellega seoses on ettevotte omanikel huvi, millist hinda nad peaksid miiligitehingu juures
kiisima. Kahtlemata on ettevotte omanikele lisavaartuseks ka see, et ettevotte vadrtuse
hindamine annab teavet hindamise aluseks oleva ettevotte majandusolukorra kohta.

Ettevotte vdédrtuse hindamisel saab kasutada bilansil, turuvaartusel, rahavoogudel ja
vadrtusloomel pohinevaid meetodeid ning reaaloptsioonide hindamise ja segameetodeid.
Bilansil pohinevad meetodid on kodige lihtsamad, kuid need sobivad histi vaid ettevotetele,
mille vddrtus seisneb peamiselt ettevotte varades. Turuviirtusel pdhinevate meetodite
kasutamine eeldab infot sarnaste ettevotetega tehtud tehingute kohta, mistottu on need
sobivamad bdrsiettevotete vadrtuse hindamiseks. Rahavoogudel pohinevad meetodid
sobivad kiirema kasvuga ettevotetele, sest need votavad arvesse ettevotte
tulevikuprognoose, puuduseks on tulemuste tundlikkus valitud metoodika suhtes.
Viirtusloomel pohinevad meetodid sobivad rohkem ettevotetele, mis teenivad iga-aastaselt
stabiilset kasumit. Reaaloptsioonide pohinevad meetodid on keerulised rakendada ja
vajavad palju sisendandmeid. Voimalik on kasutada ka segameetodeid, mis iihendavad
erinevate meetodite positiivseid omadusi.

Loput6os kasutati hindamise aluseks oleva ettevotte vadrtuse hindamiseks nelja meetodit.
Rahavoogudel pohinevatest meetoditest valiti diskonteeritud rahavoogude meetod, Gordoni
kasvu mudel ja kaheetapiline dividendide kasvu mudel ning vdartusloomel pohinevatest
meetoditest majandusliku lisandviirtuse (EVA) meetod. Kdige paremini sobivateks voib
pidada rahavoogudel pdhinevaid meetodeid, millest kasutatakse t60s diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning kahte diskonteeritud dividendidel pohinevat meetodit.




PShjuseks on asjaolu, et ettevotte kasum on viimastel aastatel kasvanud ning vdib
prognoosida kasumi kasvu ka tulevikus. Diskonteeritud dividendidel pohinevate meetodite
rakendamist voib pidada digustatuks sellega, et hindamise aluseks olev ettevote on
viimastel aastatel maksnud jérjekindlalt dividende. Sobivaks vdib pidada ka EVA meetodit,
mille puhul tuleb aga arvestada, et kuna ettevotte kasum on viimastel aastatel kasvanud, siis
voib see meetod anda liiga konservatiivseid hinnanguid.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi korral leitakse ettevotte véértus tulevaste
prognoositavate rahavoogude diskonteerimise kaudu. Diskonteeritud rahavoogudel
pohineva hindamise korral vdeti aluseks ettevotte 2010-2014 aasta majandustulemused ja
nende pohjal koostati kasumiaruande ja rahavoogude prognoosid aastateks 2015-2019.
Prognooside eelduseks on, et ettevdte miitigitulu kasvab prognoosiperioodil 15% vorra
aastas ning pérast seda 2% aastas. Selle meetodi kohaselt on OU SystemTest virtus 2 931
000 eurot. Sellest enamuse (2 015 000 eurot) moodustab I6ppvéadrtus ja 916 000 eurot
aastate 2015-2019 prognoositavate vabade rahavoogude niilidisvéértus.

EVA meetodi alusel leitakse vastavalt kaalutud kapitali keskmisele hinnale iga aasta kohta
ettevotte poolt loodud majanduslik lisandvaartus. See voimaldab hinnata kui palju on
ettevote suutnud vorreldes kapitali kasutamise kuluga rohkem vidartust luua. Seejérel
arvutatakse kui palju kapitali oleks ettevdttel vajalik sellise majandusliku lisandvairtuse
loomiseks vaja ning liidetakse sellele ettevotte omakapitali vaartus. Saadud summa néitab
ettevotte védrtust. Hindamise aluseks oleva ettevotte vddrtuseks hinnati EVA meetodiga
lahtudes 2014.a. majandustulemustest 978 000 eurot ja ldhtudes 2012-2014.a. keskmistest
majandustulemustest 1 390 000 eurot.

Diskonteeritud dividendidel pShinevate mudelite kasutamisel leitakse ettevotte vadrtus
tulevaste prognoositavate dividendide diskonteerimise kaudu. Gordoni kasvu mudeli puhul
eeldatakse, et ettevote on joudnud stabiilsesse kasvu faasi. Vairtuse hindamisel 1dhtutakse
2015a. dividendidest ning sarnaselt diskonteeritud vabade rahavoogude meetodile voetakse
pideva kasvu médraks 2%. Selle meetodi pohjal hinnati ettevotte vadrtuseks 1 124 000
eurot. Kaheetapiline dividendide kasvu mudel jaotab ettevotte tuleviku kaheks etapiks.
Esimese etapi dividendide diskonteeritud vadrtus saadakse 2015-2019 diskonteeritud
dividendide summeerimisel. Teise etapi ehk stabiilse etapi vairtus leitakse Grodoni mudeli
abil. Kaheetapilise dividendide kasvu meetodil hinnati ettevotte vadrtuseks 2 180 000 eurot,
millest esimese etapi vaartus moodustab 613 000 eurot ja teise etapi diskonteeritud vairtus
1 567 000 eurot.

Hindamise aluseks oleva ettevdtte vadrtuse hindamise tulemuste pdhjal saab jédreldada, et
hindamistulemused vdivad soltuvalt meetodi valikust olulises ulatuses erineda.
Diskonteeritud rahavoogude ning kaheetapilise dividendide kasvu meetodiga saadud
hinnangut voib pidada iilehinnatuks, sest suuremas osas pohineb see Ioppvairtusel ja eeldab
ettevotte tegevuse igavest jatkumist.

Lopliku hinnangu andmisel leiti nelja erineva hinnangu keskvéartus. Selle pohjal saadi, et
hindamise aluseks oleva ettevotte véértus on ligikaudu 1,9 miljonit eurot. Kuna ettevotte
vadrtuse hindamise eesmérgiks oli ettevotte miitik, siis juhul kui hindamise aluseks oleva
ettevotte omanikud soovivad miilia kogu ettevotte, siis peaksid nad selle osade eest kiisima
vahemalt 1,9 miljonit eurot.




