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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureusetod eesmirk on hinnata Eestis juhtiva toiduainekontserni Orkla Eesti AS ja
toiduaineid tootva AS Pdltsamaa Felixi ithinemise siinergiat. Siinergia hindamiseks piistitas autor
jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas Orkla Eesti AS ja AS Poltsamaa Felixi iihinemisel esineb siinergiat?

2. Kas siinergia vaartus on positiivne vOi negatiivne?

3. Milline on Orkla Eesti AS iihinemisjargne vaartus?

Stinergia ja iihinemisjirgse védrtuse leidmiseks kasutab autor diskonteeritud rahavoogude
meetodit, mille kéigus leitakse eraldiseisvate ettevitete ithinemiseelne véértus ja iithinenud {ihingu
vaartus. Ettevotte védrtuse ja siinergia prognooside tegemiseks analiiiisitakse eelnevalt ettevotete
finantsseisundit ja voimalikke siinergia allikaid. Siinergia on {ihinenud firma niitidisvéaértuse vahe

ithinemiseelsete firmade niitidisvaartuse summast ning voib olla nii positiivne kui ka negatiivne.

To606s viidi 14bi tihinemisjérgne analiiiis, et leida prognoositud siinergia ja iihinenud {ihingu vaartus
31.12.2017. Uhinenud Orkla Eesti ehk V(AB)progn Véirtuseks saadi 278,8 miljonit eurot ja
prognoositud siinergia véirtuseks 63,6 miljonit eurot. Uhinemisel oleks seega ettevotted selle
summa vorra vaartust tostnud. Seejirel kasutas autor Orkla Eesti tihinemisjérgseid majandusaasta
aruandeid, et leida tegelik siinergia. Orkla Eesti vddrtuseks 31.12.2017 tegelike andmete jirgi ehk
V(AB)1egelik hinnati 198,4 miljonit eurot ning siinergia tuleb vastavalt —16,8 miljonit eurot. Autori
hinnangul ei saa seetdttu ithinemist pidada edukas, sest Orkla Eesti tegelik ithinemisjdrgne vadrtus
198 miljonit eurot on viiksem kui kahe eraldiseisva ettevotte vadrtuste summa 215 miljonit eurot.
Tulemustest saab jareldada, et ettevote ei suutnud planeeritud slinergiat realiseerida ja siinergia on

negatiivse vadrtusega.

Votmesonad: ithinemised, omandamised, siinergia, ettevotte vddrtuse hindamine, diskonteeritud

rahavoogude meetod



SISSEJUHATUS

Ettevotted eksisteerivad, et teenida tulu, maksimeerida vairtust ja luua kasumit oma osanikele.
Uhinemised ja omandamised on osutunud populaarseks viisiks, kuidas kiirelt tegevust kasvatada,
kuid mitte ilma teatud riskideta. Hénninen (2014) nimetab iihinemisi ja omandamisi
strateegilisteks sammudeks, millel on pikaajaline moju ettevotte tegevusele ja kasumlikkusele.
Uhinemiste ja omandamiste libiviimisel tuleb arvestada suurte rakendamise vajaduste
meetmetega, mida on hiljem raske tagasi poorata ning on iihtlasi kdige kallim otsus, mida ettevdtte

juhatus saab ette votta.

Erineva kirjanduse jargi on ithinemised ja omandamised oluline ja kriitiline strateegia, et saavutada
kasv ja efektiivsus ldbi siinergiate loomise, kulude vdhendamise, varade soetamise ja uutele
turgudele laienemise (Muhammad et al. 2019). Sarnast véidet toetab Damodaran (2005) oma
teadustoos, et paljusid iihinemisi, omandamisi ja suuri strateegilisi investeeringuid digustatakse
tihti argumendiga, et nad loovad siinergiat. T66 kéigus jouab ta aga jireldusele, et praktikas

saavutatakse siinergiat harva ning on palju keerulisem teostada kui teoorias voib tunduda.

Uhinemise puhul otsustavad kaks vdi enam tavaliselt sama suuruse ja valdkonna ettevdtet iihineda
ja jitkata opereerimist iihe juriidilise isikuna. Antud t66 hindab objektidena toiduainekontserni
Orkla Eesti AS (endine drinimi AS Kalev) ja toiduaineid tootvat AS Pdltsamaa Felixit. Ametlikult
kanti nende ithinemine driregistrisse 2018. aastal, mille tulemusena AS Pdltsamaa Felix (edaspidi
Pdltsamaa Felix) loeti 16ppenuks ning tegevus jitkus Orkla Eesti AS (edaspidi Orkla Eesti) drinime
all. Pressiteates kirjeldati ihinemist kui loogilist sammu mdlema ettevotte jaoks, selgitades, et
Htekkinud slinergia vdimaldab mdlemal tootmisiiksusel keskenduda tdhusamalt oma
pohitegevusele ja samuti on efektiivsem kogu iilejddnud organisatsiooni toimimine.* (Orkla Eesti
2018) Lisapohjustena toodi vélja juhtimise ja erinevate tugisiisteemide ithendamine ning tShusam

protsesside lahendamine (/bid.).



Bakalaureusetod eesmirk on hinnata Eestis juhtiva toiduainekontserni Orkla Eesti AS ja
toiduaineid tootva AS Pdltsamaa Felixi ithinemise siinergiat. Siinergia hindamiseks piistitas autor
jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas Orkla Eesti AS ja AS Pdltsamaa Felixi ihinemisel esineb siinergiat?

2. Kas siinergia vdartus on positiivne vi negatiivne?

3. Milline on Orkla Eesti AS iihinemisjargne vairtus?

Stinergia ja ilihinemisjirgse védrtuse leidmiseks kasutab autor diskonteeritud rahavoogude
meetodit, mille kdigus leitakse eraldiseisvate ettevitete ithinemiseelne véértus ja tihinenud tihingu
vaartus. Ettevotte védrtuse ja siinergia prognooside tegemiseks analiilisitakse eelnevalt ettevitete
finantsseisundit ja vOoimalikke siinergia allikaid. Siinergia on iihinenud firma niitidisvéértuse vahe

ithinemiseelsete firmade niitidisvadrtuse summast ning voib olla nii positiivne kui ka negatiivne.

Vastavalt eesmérgile ja piistitatud uurimiskiisimustele jaguneb kdesolev t66 kolmeks peatiikiks.
Esimene peatiikk annab {ilevaate iihinemistest, omandamistest ning nende olulisusest.
Alapeatiikkides seletatakse tédpsemalt siinergia moistet ja antakse iilevaade varasematest
uuringutest. Teine peatiikk késitleb ihinemist Orkla Eesti ja Poltsamaa Felixi vahel, kus tuuakse
vilja ettevotete ajalugu ja strateegia. Lisaks selgitab autor metoodikat ja kasutatud andmete
saadavust. Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi slinergia leidmine, hindamine ja tulemuste analiiiis.
Analtiiisiperiood on jaotatud iihinemiseelseks ja  lihinemisjirgseks. Autor vastab

uurimiskiisimustele, annab omapoolsed jareldused ning ettepanekud.



1. UHINEMISED ETTEVOTLUSE VALDKONNAS

Uhinemised ja omandamised on suur osa ettevdtluse ja rahanduse valdkonnast. Uhinemistehinguid
viiakse ldbi lootuses luua ettevite, mis on suurem, kasumlikum ja efektiivsem. Allolev peatiikk

kisitleb teemat tdpsemalt.

1.1. Uhinemiste olulisus ettevdtluses

Ténapédeva globaliseeruvas maailmas kasutavad ettevotted aina enam {ihinemiste ja omandamiste
strateegiat. Peamised pohjused on konkurentsivoime parandamine ldbi suurema turuosa voitmise,
aririski vdhendamine, uutele turgudele sisenemine ja tootmises mastaabisddstu drakasutamine.
(Kemal 2011) Strateegial on pikaajaline moju ettevotte tegevusele ja kasumlikkusele ning on kdige

kallim otsus, mida ettevotte juhatus saab ette votta (Hanninen 2014).

Paljud erinevad motiivid ajendavad ettevotteid ihinema, mistdttu on oluline modista, kust need
tulevad. Deloitte viis 2022. aastal {ihinemiste ja omandamiste trendide kohta uuringu, millest vottis
osa 1300 juhti eri ettevatetest ning investeerimisfirmadest (2022 M&A...2022). Populaarsematest
motiividest otsuste pohjendamisel kerkis esile neli ning kdige rohkem waliti ligipddsu uuele
tehnoloogiale (vt Joonis 1). Lahedane teine koht on turu laiendamine, mis haakub analoogselt t66
objekti Orkla Eestiga. Laienemisega saavad ettevotted edendada hinna- ja kliendistrateegiat. Tekib

vOoimalus voita uusi kliente, sihtgruppe ja kasu 10igata koikidest turul olevatest vdoimalustest.

(Ibid.)
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Joonis 1. Uhinemiste ja omandamiste peamised ajendid
Allikas: 2022 M&A... (2022)

Euroopas saavutati ithinemiste ja omandamiste aktiivsuse tipp 2007. aastal, kui 16puni viidi iile
18 900 tehingu. Kdige suurema vadrtusega tehing oli 1999. aastal, kui Vodafone AirTouch PLC
omandas Mannesmann AG 204,8 miljardi euro eest. See-eest on Euroopa turul tegevused viimaste
aastatega viahenenud nii mahu kui ka véértuse poolest. Kui 2016. aastal oli tehingute arv 18 430,
siis 2019. aastal oli tehingute maht virreldes 2018. aastaga vihenenud 6% ja véértuse poolest 14%.
2020. aastaks oli number langenud 14 572 peale, kaotades vddrtust umbes 690 miljardi dollari
vorra. Uhinemiste ja omandamiste aktiivsus langes 2020. aastal koroonaviiruse pandeemia t3ttu
ning sel aastal tehti ligikaudu 3000 tehingut vahem kui 2019. aastal. (Europe...2022) Baltimaades
on tehingute véirtused ldhimate aastatega aina kasvanud ja aastatel 2020-2021 olnud
rekordtasemel (Baltic...2021). Eesti ja Baltikumi viimase kiimnendi suurim tehing oli Nordea,
DNB ASA ja USA investeerimisfirma Blackstone vahel, kui Nordea ja DNB miiiisid enda 60%
osaluse Luminoris iihe miljardi euro eest (Vahtla 2021). Luminor loodi 2017. aastal Nordea ja
DNB ASA Balti iiksuste iihinemisel. Aasta hiljem, 2018. aastal, toimus Eesti vanima magusatootja

Kalevi ja Pdltsamaa Felixi tthinemine, mille kdigus muudeti AS Kalevi uueks nimeks Orkla Eesti

AS (Kalev...2018).

Uhinemine ja omandamine ei tihenda juriidiliselt iihte, kuid neid kasutatakse tihti vaheldumisi.
Omandamine on organisatsiooni teatud osa vdi terviku omandamine. Uhinemine on kahe vdi
enama organisatsiooni ithinemine, mille tagajirjel eksisteerib juriidiliselt ainult iiks ettevdte. (Duc
et al. 2017) Georgios ja Georgios (2011) lisavad, et ihinemisel saab kahest vdi enamast firmast
iiksainus, vorreldes omandamisega, kus suurem firma omandab véiksema kas osaliselt vdi
tdielikult raha vOi aktsiate eest. Omandamiseks saab pidada ka teise ettevotte aktsiate ja vara

omandamist.



Antud t66 kontekstis iihinesid kaks ettevotet ja tegevust jitkas edasi vaid iiks, mistdttu on tegemist
ithinemisega. Pdltsamaa Felix andis kogu oma vara, digused, kohustused ja hiived iile Orka Eestile
ning I0petas enda kui iseseisvalt registreeritud ettevotte olemasolu. Tépsemalt oli tegemist
horisontaalse iihinemisega, mis tdhendab ithinemist kahe erineva firma vahel, kes on seotud sama
ari- ja kaubandustegevusega (Georgios, Georgios 2011). Orkla Eesti ja Poltsamaa Felix on

mdlemad toiduainetdostuse ettevotted ja opereerivad peamiselt tootmise valdkonnas.

2010. aasta raamatus margib Gaughan (2010), et iihinemise ja omandamise mdistet késitletakse
peamiselt rahanduse valdkonnas, kus tegeletakse ettevotete iihendamist teistega, et parandada
olemasoleva ettevotte tegevust. Sihtettevotted on tavaliselt vidiksemad ja need liidetakse
suurettevotetega. Nii ihinemine kui ka omandamine on suunatud turgu valitsevate ettevotete
aritegevuse kasumi tostmiseks ning aitavad maksimeerida aktsiondride joukust (Kumar 2019).
Uhinemise ja omandamise tegevused loovad aktsioniridele kasu lisavéirtuse mdistes. Kui ettevote
teeb omandamise kui investeeringu, siis oodatakse korget investeeringu tasuvusmaééra ja ettevotte

vaartuse voi dividendimakse tdusmist. (Hanninen 2014)

Garrison (2019) kirjutas ajakirja Forbes artiklis iihinemiste ebadnnestumisest, kus viidatud
Harvard Business Review uuringu jirgi 70% kuni 90% tehingutest peetakse libikukkunuks. Jacob
(2020) selgitas, et enamus ebadnnestuvad, kuna omanikele ei suudeta pakkuda oodatud véartust.
Selle kohta, miks iihinemised ebadnnestuvad, pole {ihte kindlat jareldust voi vastust. Jacob viis
1abi endapoolse kvalitatiivse uuringu, kus intervjueeris eduka iihinemise strateegiaga ravimifirma
juhte. Juhtimise teooria jirgi on viga suur olulisus eestvedamisel ja integratsioonil, kus asjakohase
informatsiooni jagamine {ile organisatsiooni tagab edukama {iileminekuperioodi. Tulemused
nditasid, et juhid piihendasid enim tdhelepanu jargmistele teguritele: fookus juhtimisvdimele,
vddrtuse loomine, integratsiooni strateegia, suhete arendamine ja avatud organisatsiooniline

juhtimine.

Uhinemiste tehingutel on méirkimisvéirne voime muuta ettevdtte védrtust, olgu see paremuse voi
halvema poole. Pazarskis et al. (2021) kasutasid raamatupidamislikke niitajaid ja erinevaid
regressioonimudeleid, et uurida Kreekas 2009-2015. aasta firmade iihinemiseelset ja -jérgset
tulemuslikkust. Valitud periood jdi tahtlikult majanduskriisi aastatele, kus mitte {illatavalt oli kriisi
alguses marke kasumi ja varade langusele, kuid niditajate paranemine hakkas tdusma ajaga edasi.

Autorite uuringu tulemused niitasid statistiliselt olulisi muutusi ithinemiseelses ja -jirgses
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tegevuses ning kriisi tipphetkest kaugemal aset leidnud tehingud suutsid saavutada kasumlikkuse

suurenemise.

Panganduses uurisid Gadzo et al. (2014) SG-SSB-d, mis on iihinenud pank Ghanas. Vorreldi
ROA, ROE, laenude osakaalu, reserve ja teisi finantsniitajaid. Regressioonanaliiiis avaldas, et
ithinemisel oli positiivne mdju SG-SSB iihinemisjargsele tegevusele ja laenude osakaal oli
védiksem kui iihinemiseelselt. Pank oli voimeline vihendama kulusid ja parandama efektiivsust,
kuid laias laastus ei toonud {ihinemine oodatuid tulemusi. Pohjustena toodi vélja Ghana uued
regulatoorsed meetmed, SSB iihinemiseelne kehv tulemuslikkus ja valdkonna tugev konkurents.
Kumari (2019) uurimist66 Hong Kongi pangandusettevotete iihinemistest andis sarnase tulemuse,
kus saavutati efektiivsus ja mastaabisédést, suurendades tootmismahtu ja vihendades iihikuhinda
tootmises. Uhinemise positiivset mdju mirgati Overseas-Chinese Banking Corporation Limited
ithendamisel kolme erineva pangaga: Dao Heng Bank Limited, Overseas Trust Bank Limited ja

DBS Kwong On Bank Limited.

Pakistani pangandusettevotete tulemuslikkust hindasid Muhammad et al. (2019), kus uuriti
firmade tulemuslikkust enne ja peale ihinemistehinguid. Nende uuringu eesmérk oli teha vordlev
analiiiis ithinemiseelse ja -jargse tegevuse mojule pankade finantstulemustele aastatel 2004-2015.
Autorite tulemused niitasid, et pankade likviidsust, kasumlikkust ja investeeringuid mdjutasid

ithinemiste tegevused positiivselt ning kasumlikkus suurenes statistiliselt oluliselt.

1.2. Stinergia vaartus thinemisel

Uhinemine on viline ja anorgaaniline kasv, mille kohaselt ettevdte maksimeerib rahavoogusid
investeeritud kapitalist ja peamine objektiiv on suurenemine. Siinergia on mdiste, mis on
laialdaselt kasutatud korporatiivmaailmas ja tuleneb fiiiisikast, kus see esitatakse vorrandina
1+1<2. Rahandus defineerib siinergiat kui positiivset tdiendavat puhaskasumit, mis tekib kahe
ettevotte ithinemise vOi omandamisega. Seetdttu on siinergia positiivne erinevus iihendatud
ettevotte ja eraldiseisvate ettevOtete vadrtuste summa vahel. Tekib olukord, kus kombineeritud
ettevottel on vOimalus olla védrtuslikum kui ettevotete liksikud osad enne iihinemist voi

omandamist. (Bousquet 2017)
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Stinergial on kaks peamist allikat: tegevus- ja finantssiinergia. Tegevussiinergia vdimaldab
ettevotetel suurendada oma tegevustulu olemasolevatest varadest ja suurendada kasvu. See tuleb
ithinemisest tingitud tulude suurenemisest voi kulude vdhenemisest. Tegevussiinergia jaotub
omakorda kulude ja tulude siinergiaks. Kulude silinergia védhendab iihinenud ettevotte
tegevuskulusid vorreldes sellega kui tegutseda eraldi mitme ettevottena. Kulude siinergia on sageli
seotud iileliigsete funktsioonide eemaldamisega ja vdimaldab ettevotetel vdhendada
muutuvkulusid, mis harilikult kattuvad (t60tajate arv, tootmisiiksused, administratsioon).
(Bousquet 2017) Damodaran (2005) lisab, et tegevussiinergia mojutab firma opereerimist ja
hdlmab majanduslikke tegureid, nagu suurenev hinnajoud ja kasvupotentsiaal. Tulude siinergia
tekib drikasumi suurenemisest peale iithinemist. Seda saab vaadata kui kdikide kasvuvoimaluste

tousu: miiligi, turuosa, turulepddsu ja kliendilojaalsuse. (Bousquet 2017)

Finantssiinergia on siinergia, mille puhul tekivad suuremad rahavood ja/voi madalam kapitalihind.
Need viitavad iihinemise positiivsele mdjule iihinenud majandusiiksuse rahavoogudele
(madalamad maksud voi kapitalinduded) voi vidiksemale kapitali hinnale. (Bousquet 2017)
Finantssiinergia on kontsentreeritum ja hdlmab maksusoodustusi, mitmekesistumist, korgemat

laenuvdimet ja tileliigse raha kasutamist (Damodaran 2005).

Stinergiast tulenevat kasu peetakse sageli tehingute peamiseks motivaatoriks, samas ka edu
votmeteguriks. Suutmatus saavutada ja oOigesti hinnata siinergilist kasu on iiks peamiseid
pOhjuseid, miks iihinemised ebadnnestuvad voi omandamisi iilehinnatakse. Seetdttu on oluline
stinergiat plaanipéraselt realiseerida, et pidada tehingut edukaks. (Kalsie, Nagpal 2017) Paljud
ithinemised on sageli digustatud argumendiga, et need loovad tulevikus siinergiat. Damodaran
(2005) selgitab siinergiat kui lisavéartust, luues vdoimalusi, mis iseseisvalt tegutsevatel ettevotetel
ei oleks voimalik. See on {ihinemiste ja omandamiste puhul kdige laialdasemalt kasutatud, kuid

samal ajal vidrkasutatum mdiste.

Stinergia védrtusest Vietnami iihinemistehingutes viisid Duc et al. (2017) ldbi kvalitatiivse
uuringu, et selgitada vilja, miks ettevotted soovivad siinergiat saavutada. Kiisitlus saadeti
ekspertidele, kes tootavad ettevitete hindamise, auditeerimise ja investeerimise valdkonnas.
Peamine motiiv on klientide arvu suurendamine, mille valis ligikaudu 20% vastanutest (vt Joonis
2). Téiendavalt oluline on ka geograafiline laienemine, mis vdimaldab ettevottel avardada oma
tegevust llepiiriliselt. Autorite tulemused toid lisaks vélja pohjuseid, miks silinergia viértuse
hindamine ei ole niivord oluline. 40,91% ekspertide vastuste jiargi on sihtettevotte vaértuse
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leidmine kasulik ainult 1dbirddkimiste jaoks. 22,73% leidis, et juriidilised dokumendid ei sisalda

stinergia véartust ning selle hindamine tdstab iileliia tehinguga seotud kulusid.

Potentsiaalsed vBimalused ja eesmargid m————— 7. 85%
Geograafiline laienemine n— ————————— |5.69%
Kliendikasy s 19.61%
Uutes arivaldkondades tegutsemine m———— 0 81%
Omandajate tegevuskasumi suurendamine e ———— 11.77%
Immateriaalse vara suurendamine T 0 31%
Uutesse valdkondadesse investeeriming m— 11.77%
Konkurentsi vdhendamine 7 85%
Kulude véhendamine mmmmm 3.03%
Maksude véltimine === 1.96%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

Joonis 2. Konkreetsed pdhjused, miks ettevotted puliavad saavutada Ghinemisest suinergiat
Allikas: Duc et al. (2017)

Ettevotte juhid vaatavad sageli enne iihinemist hinnangulist siinergia véartust, et teha
sihtettevottele sobiv pakkumine. Eccles et al. (1999) sonul paljud tihinemised ja omandamised
ebadnnestuvad seetdttu, et ettevote maksab omandamise eest liiga palju. See tdhendab, et
stinergilise vddrtuse ebadiget hindamist voib pidada ebadnnestumise pohjuseks. Paljud ithinemise
tehingud maailmas olid rakendatud liiga korge hinnatud silinergia véértusega, kuid tegelik siinergia

vaartus oli oodatust madalam, kui mitte negatiivne.

Uhinemiste ja omandamiste teostamise otsustamisel hindab iihendav ettevdte sihtettevdtte
sisemise védrtuse. Ratsionaalsed investorid ostavad ainult ettevdtet, kui selle tegelik védrtus on
suurem kui kaalutav ostuhind. Teisest kiiljest ei taha sihtettevote aktsepteerida pakkumist, mille
tehingu hind ei ole suurem kui sisemine véairtus. Kui tihendav é&riithing usub, et {ihinemise
rakendamine sihtettevottega loob lisakasu, pakub ta tegelikust vaddrtusest kdrgemat hinda, kuid
madalamat kui sisemise ja siinergia védrtuste summa. Seetdttu peetakse silinergia vairtust

ithinemise tehingute keskseks sihtmirgiks. (Duc et al. 2017)
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1.3. Varasemad empiirilised uurimused

Ettevotted teevad tehinguid mitmel erineval pdhjusel, ent vdimalik siinergia on paljude jaoks
peamine tdukejoud. Siinergial on votmeroll ithinemisjargse vaartuse kujundamisel, aga samal ajal

esitab ithendavale tihingule suure viljakutse. (Sinkkonen 2019)

Pamplona ja Junior (2013) uurisid 2000-2007. aastal Brasiilias toimunud {iihinemistest ja
omandamistest tekkinud siinergiaid. Uuringus kasutati kolme erinevat meetodit: analiiiisiti
raamatupidamislikke niitajaid, hinnati ettevotte vddrtust diskonteeritud rahavoogude meetodil ja
selle variatsiooniga, mis voimaldas eristada siinergia eri liike. Leiti, et borsiettevotete oodatud kasu
ihinemisest ei realiseerinud ning ettevotete koguvdirtusel enne ja peale lihinemist ei olnud
statistiliselt olulist erinevust. Statistiliselt mitteolulised olid ka tegevus- ja finantssiinergiast saadud
kasu ning jouti jareldusele, et kuigi slinergia tdstab ettevotte védrtust, ei ole muutus piisavalt

mojukas.

Eesti suuruselt kolmanda panga ning Nordea ja DNB Balti iiksuste tihinemisel loodud Luminori
siinergia hindamise viis ldbi Cirjevskis (2021). Autor kasutas reaaloptsioonide meetodit, et
selgitada, kas iilepiirilised iihinemised loovad lisaviartust aktsiondridele, mitte ainult ei vihenda
kulusid ega suurenda tulusid organisatsiooni jaoks. Cirjevskise tulemus niitas, et DNB ja Nordea

ithinemine lisas Luminori turuvédrtusele juurde umbes 0,7 miljardit eurot.

Uhinemiste mdju USA telekommunikatsioonisektoris aastatel 1988—2001 uurisid Majumdar et al.
(2012). Ettevotete finantsniditajate pohjal tehti paneelandmete analiiiis, kus leiti, et nii suuremate
kui ka védiksemate ettevotete puhul oli {ihinemiste mdju silinergiale statistiliselt oluline ja
negatiivne. Rahavoo muutja negatiivne tulemus niitas, et firmad ei suutnud ressurse piisavalt

tohusalt kasutada ega suurendada tulusid ja sissetulekuallikaid.

Indias tegutsevate firmade omandamise tegevust uuris Kumar (2009), kelle eesmérk oli leida
potentsiaalset siinergiat. Autor vordles iihinemiseelseid ja -jargseid raamatupidamislikke néitajaid,
millest tuli jareldus, et omandava ettevotte tihinemisjargne kasumlikkus, varade kdibevilde ja
iildine maksevdime ei paranenud. Samuti ei ldinud paremaks laenuvdime ning finantssiinergiat ei
tekkinud. Autor selgitas, et ihinemine on keerukas protsess, mille kdigus vdib juhatus kaotada
kontrolli ettevote iile ega suuda seda enam efektiivselt juhtida. Kontrolli kaotus viib omakorda

kasumlikkuse nditajate languseni. Paljude iihinemistehingute protsesside kdigus ei arvestata
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inimliku kohanemisega, mille tulemusena kipuvad valesti juhtitud organisatsioonid saama

negatiivseid tagajirgi (Marks 2007).

Kalsie ja Nagpal (2017) avaldasid iihinemisega seotud huvitava teadust66, mida autor kasutas
inspiratsioonina antud t66 kirjutamisel. Uuringus hinnati 2010. aastal {ihinenud ettevotte siinergiat,
aga kuna tihinemine oli toimunud seitse aastat tagasi, tekkis autoritel vOimalus leida nii
prognoositud ehk Syrogn kui ka reaalne ehk Seegelik stinergia. Ettevotte prognoositud siinergia leiti
tagasivaatavalt 2010. aasta aprillikuusse, mille jaoks kasutati 2009-2010. majandusaasta
aruandeid kui iihinemiseelseid, et prognoosida 2011-2015. aasta vabad rahavood. Seejdrel
diskonteeriti rahavood ja leiti {ihinemiseelselt eraldiseisvate ettevotete viddrtused ja tihinenud

ithingu vééartus 01.04.2010.

Kokku tehti neli rahavoogude analiiiisi ja 10ppvéddrtuse arvutamist, sest siinergiat ning ithinenud
ettevotte védrtust sai kindlaks teha kahel erineval viisil. Esialgu hinnati prognoositud siinergiat,
kus prognoositi tihinenud ettevotte vddrtus ehk V(AB)progn ning kuidas siinergiat oli eeldatud
avalduma. Seejirel leiti reaalne siinergia, mille jaoks autorid kasutasid ihinemisjargseid andmeid
2011-2015 majandusaasta aruannetest, et arvutada tegelik iihinenud ettevotte véirtus ehk
V(AB)egelik ja vastavalt saavutatud siinergia. Kalsie ja Nagpali (2017) tulemuste pdhjal oli
prognoositud siinergia 3252x107 India ruupiat ja tegelik siinergia —1063x107 India ruupiat. Autorid
joudsid jareldusele, et reaalsuses ei suudetud prognoositud siinergiat saavutada ning véartus oli
hoopis negatiivne. Kokkuvdttes mainiti, et negatiivne siinergia ei ole siiski ainult {ihinemisest

tulenev, vaid nork ndudlus ja kdikuvad hinnad voivad samuti olla pShjuseks.
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2. METOODIKA JA ANDMED

Teine peatiikk selgitab tdpsemalt t60s kasutatud metoodikat ja andmeallikaid. Pohjalikum
iilevaade antakse Orkla Eesti ajaloost ning {ihinemise pdhjustest. Autor toob vélja valemid ja

kordajad, mis on tarvis korrektse analiiiisi jaoks.

2.1. Orkla Eesti AS ja AS Poltsamaa Felixi Ghinemine

Orkla ASA on Norra péritoluga ettevote, mis loodi 1654. aastal ja alustas kauplemist Oslo borsil
1929. aastal. Orkla ASA on juhtiv tarbekaupade tarnija ning opereerib PGhjamaades, Ida-Euroopas,
Aasias ja Ameerika Uhendriikides. Ettevdtte ajalugu on kirev, kus tegevust alustati
kaevandusettevottena ja tdnu dkilisele muutusele strateegias, viidi 1dbi laialdane restruktureerimise

protsess, mille 10pp-fookus jdi kaubamargiga tarbekaupadele. (Severinsen, Gundersen 2014)

Firma ajalugu vaadates on ilmne, et Orkla Eesti kasutab iihinemisi, et kasvada ja suurendada
turuosa. 2014. aastal ostis firma toiduainetddstus ettevotte Laima, mis on iiks tugevamaid
magusabridnde ja Sokolaaditootjaid Baltikumis. Tollane Orkla Eesti juht Peter A. Ruzicka sonas, et
,Laima ja teiste tugevate brindide ostmine on Orkla jaoks strateegiliselt téhtis ja tugevdab
markimisvéarselt meie tegevust siin regioonis.“ (Neudorf 2014) Marko Kaha, Orkla Eesti
finantsjuht, selgitab, et strateegia eesmérk on kindel. Gruppi kuuluvad ettevotted peavad olema
voimelised hoidma enda koduturul esimest vdi teist positsiooni. Halvema puhul tuleb juba hinnata,
kas tdiendavalt investeerida ning seeldbi turuosa suurendada vdi sootuks loobuma. (Metskiila

2019)

2010. aastal ostis Orkla Grupp AS Kalevi umbes 33 miljoni euro eest ning 2018. aastal muudeti
nimi Orkla Eesti AS. Tehingut pdhjendati gruppi kuuluvate firmade drinimede {ihtlustamisega ning
labi selle tugevdada juhtivat positsiooni eri riikides. Orkla Eesti ja Poltsamaa Felixi iihinemine
kanti &riregistrisse 02.04.2018. Selle tulemusena kustutati PSltsamaa Felix registrist ja tegevus
jatkus Orkla Eesti drinime all. Koos moodustati ettevote, mis esindab kahte kodumaist kaubamérki

ja tootmisiiksust — Kalevi maiustuste tehas Jiiris ja Pdltsamaa tehas Jogevamaal. Pressiteates
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kirjeldati tihinemist kui loogilist sammu mdlema ettevotte jaoks, selgitades, et ,tekkinud siinergia
voimaldab mdlemal tootmisiiksusel keskenduda tdhusamalt oma pdhitegevusele ja samuti on
efektiivsem kogu iilejdéinud organisatsiooni toimimine.* (Orkla Eesti 2018) Lisapdhjustena toodi
vélja juhtimise ja erinevate tugisiisteemide ithendamine ning tGhusam protsesside lahendamine

(Ibid.).

Poltsamaa tehas valmistab suurima toiduainevalikuga tooteid Eestis, sealhulgas mahlajooke,
moose, kastmeid jt. Kui Orkla Eesti 2018. aastal 1,5 miljoni eurose suuruse investeeringu tegi, sai
Poltsamaa tehasest Baltimaade kaasaegseim mahlatootja ja on seni piirkonna kdige suurem

tooandja ning maksumaksja. (Poltsamaa)

Uhinemisega lootis Orkla Eesti muuta senist strateegiat ja panustada vihem ekspordile. Ekspordi
turustamine oli kulukas ega toonud lisatulu. Eduvotmeks pidas ettevote keskendumist koduturule
ja rohu panemist uutele toodetele, sest need tdid 2013. ja 2014. aastal kdige suurema miiligi ja
kasvu. Uhinemisega hdivas Orkla Eesti enamikus tootegruppides turust suure osa, lisades enda
kontserni Poltsamaa Felixi, kes on turuliider kastmetes, juurviljakonservides ja smuutides. Orkla
Eesti finantsjuht sonas, et eesmirke seatakse kolme aasta kaupa ja esimene eesmérk oli ildise
kasumlikkuse kasvatamine. Kuigi joulist turu juurdevditmise eesmérki ei olnud, siis miitigitulu
siht oli vdhemalt turuga koos kasvamine, kui mitte rohkem. Kulude kokkuhoiu ja efektiivsuse
tostmisel oli rohk digitaliseerimisel, kus kontsern leidis lahenduseks tootmisliinide laserloendid ja
tehastesse planeeritakse paigaldada uued robotid. Uued robotid iihendatakse majandustarkvaraga,
mis ei sOltu tooliste olemasolust ning usutakse, et kuigi investeering on kulukas, tasub

paigaldamine end tulevikus dra mdlema ettevotte kulude vihendamiseks. (Metskiila 2019)

2.2. Kasutatava metoodika kirjeldus

Ettevotted loovad véairtust kahe ettevotte ressursside kombineerimisel ja need tulenevad pea igast
valdkonnast (tehnoloogia, tootmine, finants ja turundus). Iga valdkond saab hdlbustada parema
toimimise, tootmises tekib mastaabisédst, finantsosakonnas mitmekesistumine jne. Kdik muutused
voib kokku vdtta silinergiana, kasutades valemit: V(AB)>V(A)+V(B), kus V(AB) on iihinenud
ettevote ja V(A) ja V(B) on eraldiseisvate ettevitete vadrtused. Siinergia valem on seejirel

jargmine: S= V(AB)—(V(A)+V(B)). (Junge 2014)
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Antud t66s on V(A) Poltsamaa Felix, V(B) Orkla Eesti ja V(AB)progn,tegelik tthinenud Orkla Eesti
véartus 31.12.2017 seisuga. V(A) ja V(B) on lthinemise momendiks kittesaadava informatsiooni
pohjal ettevotete iseseisva tegutsemise modelleerimine aastatel 2018-2021 ja selle pdhjal

tagasiulatuvalt kahe ettevotte voimalike vadrtuste hindamine.

Puranam ja Vanneste (2016) hindavad enda raamatus siinergiat sama valemiga. Valemi kaudu saab
méiirata ettevotete lihinemise ja koostegutsemise eelised, kus iihistegevus ja otsused tervikuna
voimaldavad véartust tosta. Kui tihinemine ebadnnestub, on siinergia negatiivne ja tdene on valem

V(AB)<V(A)+V(B).

Nagu paljud teised autorid, leiab ka Cirjevskis (2021), et diskonteeritud rahavoogude meetod ehk
DCF on peamine siinergia hindamise viis. Meetod hindab eeldatavat tulevast tulu diskonteerides

niitidisvadrtuseni, eeldades, et ettevotted jargivad oma varasemat arengut.

Stinergia hinnangu lidbiviimisel on vaja analiilisida mdlema firma majandusaasta aruandeid,
ajalugu ja finantsilist seisu, peale mida saab koostada rahavoogude prognoosi jirgneva nelja aasta
kohta. Uhinemise puhul on kaks osapoolt: iihendaja (Orkla Eesti) ja iihendatatav sihtettevote
(Pdltsamaa Felix). Esmalt leiab autor Pltsamaa Felixi ehk V(A) ja Orkla Eesti ehk V(B) ettevotete
vaartused ilma siinergiata, eeldusel, et nad tegutsevad eraldiseisvalt. Vajalikud andmed saab
Aripdeva infopangast, iihinemiseelne periood on mdlema ettevdtte jaoks 2015-2017. aasta. Peale
seda saab lisada lihinemise ning voimalikud siinergia mdjud rahavoogude mudelisse ja 1dbi selle

hinnata tihinenud ettevotte Orkla Eesti V(AB)progn vadrtust 31.12.2017.

Kasutades eeskujuna Kalsie ja Nagpal (2017) teadust6dd, leiab autor kaks iihinemisjirgset
ettevotte védrtust ja slinergiat. Siinergia valemit saab kasutada kaks korda, et leida Sprogn ja Stegelik-
Hinnates 31.12.2017 seisuga lihinemisjargset prognoositud Orkla Eesti véértust V(AB)progn ja
tegelikel andmetel hinnatud Orkla Eesti véértust V(AB)iegelik, saab rakendada silinergia valemit, et
leida prognoositud ja tegelikud siinergiad. Tekib voimalus vorrelda, kas iihinemisel reaalselt tekkis

stinergia, mida Orkla Eesti plaanis saavutada vdi ebadnnestuti.

Kiesoleva t66 kontekstis saab sarnast metoodikat kasutada, sest ithinemine toimus hetkeseisuga

neli aastat tagasi ning avalikke tihinemisjérgseid majandusaasta aruandeid on saadaval perioodil
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2018-2020. 2021. aasta puhul tuleb autoril siiski tegelikud vabad rahavood prognoosida aruande

puudumise tottu ning on ldhemalt seletatud analiiiisi peatiikis.

Ettevotte vaartuse ja thinemise hindamiseks analtitsib autor eelnevalt kasumiaruannet, rahavooge
ja bilanssi. Prognoosiperiood on 2018. kuni 2021. aasta, peale mida leitakse IGppvaartus.
Aastaarvude valik tuleneb viimasest avalikustatud majandusaruandest ja faktist, et hinemine
toimus 02.04.2018. SeetOttu saab tagasivaates leida ettevotete vaartused enne thinemist 2017.
aasta I6pus ja samal ajal vorrelda prognoositud vaartust aktuaalsete andmetega, mis on 2018-2020
aasta Orkla Eesti majandusaasta aruanded. Rahavoogude ja I6ppvaartuse leidmisel kasutatakse
diskonteeritud rahavoogude meetodit. Oodatavad rahavood seejarel diskonteeritakse kaalutud
keskmise kapitali hinnaga, et leida ettevdtte vaartus.

Diskonteeritud rahavoogude mudeli hindamisel on kaks vdimalust: vaba rahavoog ettevottele
(FCFF), mis saadav rahavoog volausaldajatele ja aktsionéridele, voi vaba rahavoog omakapitalile
(FCFE), mis on ainult omanikele (Steiger 2010). Antud t66 keskendub esimesele vOimalusele
FCFF, mille puhul {ihendaja vottis iile koik iihendatava kohustused, volad ja omakapitali. Meetod
pOhineb raamatupidamislikel niitajatel, mis on mdlema ettevotte puhul leitavad avalikest

majandusaasta aruannetest. Valem rahavoo leidmiseks on jargmine (/bid.):

FCFF = EBIT - maksud + investeeringud pohivarasse - investeeringud puhaskdibekapitali (1)

Nii Orkla Eesti kui ka Poltsamaa Felix tegutsevad Eestis, mille seaduse kohaselt tasutakse
tulumaksu dividendide voi muu kasumieraldiste védljamaksmisel, aga mitte kasumi tekkimise

pohjal (Nommsalu 2019). Seetdttu on t66s kasutatav valem lihtsustatud kujul (/bid.):

FCFF = EBIT + kulum — investeeringud pohivarasse - investeeringud puhaskdibekapitali (2

Kui vabad rahavood on leitud, tuleb arvutada diskontomiir, mida nimetatakse kaalutud
keskmiseks kapitali hinnaks (WACC — weighted average cost of capital). See on oluline sisend
mudelis, kuna vidike muutus kapitali hinnas pdhjustab médrgatava muutuse ettevotte vairtuses.
(Steiger 2010) WACC koosneb vola- ja omakapitali ndutavatest tulumééradest, mis on kaalutud
kapitali allikate osakaaluga, mida nad moodustavad ettevotte turuvédrtusest (Schill, Chaplinsky

2008). WACC-i leidmise jaoks on valem (Konkurentsiamet 2016):
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VK
+ kg X

WACC = k,
VK+0OK

VK+0OK

3)

kus

k. — omakapitali hind (%)

k4 — vOlakapitali hind (%)

OK — omakapitali osakaal (%)

VK — volakapitali osakaal (%)

VK+OK — vila- ja omakapitali osakaalud kokku (%)

Omakapitali hinna saab leida CAPM mudelist (CAPM — Capital Asset Pricing Model) (Ibid.):
ke, =Rf +R, +:3(Rm_Rf) (4)

kus

k. — omakapitali hind

Ry — riskivaba tulumaar

R — riigiriski preemia

[ — beetakordaja

(R, — Ry) —turu riskipreemia

Viélakapitali hind on riskivaba tulumiira ja Eesti riigi riskipreemia summa. Riskivaba tuluméér
oli 2017. aasta Konkurentsiameti juhendi andmete pdhjal 1% ja Eesti riigiriski preemia 0,81%.
(Konkurentsiamet 2017) Vdla- ja omakapitali osakaalud arvutab autor iga ettevotte jaoks eraldi
toetudes majandusaasta aruannetele. VoOimenduseta beetakordaja kategoorial ,,Toiduainete
tootmine* oli 2017. aastal 0,67 (Damodaran Online, tabel Average Unlevered Beta). Selleks, et

leida voimendusega beetakordaja kasutab autor valemit (Konkurentsiamet 2016):

BL =By X (1+VK/OK) )

kus

B, — vBimendusega beetakordaja
By — vdimenduseta beetakordaja

Peale prognoosiperioodi tekkivatest vabadest rahavoogudest on vdimalik arvutada 10ppvéairtus
(TV — terminal value). Ldppvéirtust hinnatakse prognoosiperioodi viimasel aastal ja see
kapitaliseerib kdigi tulevaste rahavoogude niilidisvéartuse peale prognoosiperioodi. Rahavood on
prognoositud stabiilse oleku eeldusel, et ettevottel ei esine ebatavalist kasvu. Loppvédrtuse valem

on (Schill, Chaplinsky 2008):
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__FCF (1+8)
TV= e ()

kus

FCF; — eeldatav vaba rahavoog perioodil t
WACC — kaalutud keskmine kapitali hind
£ — pikaajaline kasvumaar

Pikaajalise kasvuméara g leidmiseks kasutab autor 2012—2016. aasta sisesmajanduse koguprodukti
(SKP) véaartuse muutust vorreldes eelmise perioodiga keskmist 2,56% (Eesti Statistikaamet, tabel
RAAO0012). Kasvumééra 2,56% kasutati Idppvaartuse valemis (Valem 5). Alloleva Joonis 3 pealt
on voimalik n&ha, kuidas SKP vééartuse, Orkla Eesti mudgitulu ja 250 vdi enama tO6tajaga

toiduainetddstuse ettevotete mudgitulu muutused omavahel seotud on.

30.00%

27%

25.00%
21%

20.00%

15.00% 6.01% / 10.48%

10.00%

5.00% 5.80%

3.00%
2014

0.00%

-5.00%
-1%
-10.00% °

=@==SKP ==@=Secktor Orkla

Joonis 3. SKP, toiduainetddstuse sektori ja Orkla Eesti mulgitulu muutuse seos omavahel
aastatel 2012—-2017

Allikas: Eesti Statistikaamet (tabel RAA0012, EM001), Orkla Eesti majandusaasta aruanne
2015-2017, autori arvutused
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3. ORKLA EESTI JA POLTSAMAA FELIXI UHINEMISEELNE
JA -JARGNE ANALUUS

Analiiiis on teostatud kahe perioodi kohta — iihinemiseelne ja ithinemisjiargne. Esmalt hindab
autor ettevotteid eraldiseisvana, eeldades, et Uhinemist ei oleks toimunud. Seejdrel saab
prognoosida silinergia ja leida iihinemisjiargse vadrtuse. Viimane alapeatiikk votab koik

vahepealsed tulemused kokku ning annab omapoolsed jareldused.

3.1. Orkla Eesti ja Pdltsamaa Felixi Ghinemiseelne analtids ja vaartuste
hindamine

3.1.1. Pdltsamaa Felixi finantsseisundi analiils ja vaartus

Pdltsamaa Felix jagab oma migitulu jaotuse kaheks: mutdud omatoodang ja middud ostukaubad
(vt Lisa 1). Maitseainete ja -kastmete tootmine on pdhitegevusala, moodustades 34,64%
mudgitulust. Sellele jargnevad eri toidukaupade ja jookide vahendamine, mis on 24,64%
mudgitulust, kokku on tegevusalasid kuus. Ettevotte mulgitulud on aastatel 2015-2017
regulaarselt kasvanud vahemikus 1,15% kuni 2,35% ja trend on pisinud aastate véltel positiivne.
Suurim muugitulu kasv oli 2017. aastal, kui suudeti saavutada 2,35% tbus eelmisest aastast.
Keskmine kasv on jaanud 1,75% juurde. Peamised magitulu allikad on mahlad, valmistoidud ja

kodgiviljahoidised, millest viimane t6i suurima kasvu.

Miitidud kauba kulu moodustab keskmiselt 79,15% miitigitulust ja brutokasum jaéab harilikult 5
miljoni euro juurde (vt Joonis 4). Pdltsamaa Felixi brutomarginaal on 21%, tootmisettevittena
moodustab suurima osa miitidud toodangu kulust tooraine- ja materjalikulu, keskmiselt 15 miljonit

eurot. Sellele jargnevad t66joukulud, mille osakaal on 10,28% kulust.

Viimased kaks aastat on ettevotte puhaskasum olnud langustrendis. 2016. aastal langes
puhaskasum 28,32% vorreldes 2015. aastaga. Lisaks langes 2016. aastal brutokasum 4,39% ja

arikasum 29,58%, langetades drikasumi marginaali 4,58% peale, vorreldes 2015. aasta 6,58%-ga.
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Sellel aastal suurenesid iildhalduskulud 265 tuhande euro vorra, vdhenesid muud dritulud ja
suurenesid muud drikulud 22 tuhande euro vorra. Miitigilanguse pdhjuseks eksportturgudel oli

varude ettetootmine ja kontsernisisese muudatuste tagajirg tootmises.
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Joonis 4. Pdltsamaa Felixi mudgitulu, bruto- ja arikasum 2015. kuni 2017. aastal tuhandetes
eurodes
Allikas: autori koostatud 2015-2017 majandusaasta aruannete pohjal

Rentaablusniitajate analiiiisist selgub, et kdibe brutorentaablus oli korgeim 2015. aastal, kui see
0li 21,50% (vt Tabel 1) ning peale seda langes 20,32% peale. Enamus rentaablusniitajad langesid
peale 2015. aastat, kdibe puhasrentaablus oli 2017. aastaks langenud 2,03%. See tdhendab, et iihe
euro kéibe kohta teeniti 2017. aastal 4,42 senti kasumit, kui kaks aastat varem teeniti 6,45 senti.
Puhasrentaabluse néitaja langusele 2016 ja 2017. aastal viitab miitigitulu véike kasvutempo, aga
kulude kiirem tous. Poltsamaa Felixi kulude analiiiisist tuleb vilja, et toojoukulud suurenesid 2016.
aastal 13,15%, aga miitigitulu tous oli 1,15%. Antud aastal esines tdiendavalt varude allahindluste
ja mahakandmiste suurenemist vorreldes 2015. aastaga. VOib hinnata, et ettevite ei suutnud

piisavalt tulukalt tegevuskulusid juhtida, mis pdhjustas madala puhaskasumi.

Keskmine varade maht jdéb 18 miljoni euro juurde ja omakapitalil 14,7 miljoni euro juurde. 2015.
aastal olid nii ROA kui ka ROE oma maksimumil, iga vara all olev euro teenis 9,05 senti ja
omakapital 11,80 senti kasumit. Varade kdibekordaja suhtarv nétab kui efektiivselt ettevote varasid
kasutab, mida korgem nditaja, seda efektiivsem ollakse (Leemet 2018). Pdltsamaa Felixi
kdibesagedus on konstantselt piisinud 1,40 juures, tdustes ainult 2017. aastal 0,67% vorra.

Seevastu liihiajalise volgnevuse kattekordaja tegi jarsu tdusu 2,87-1t 2015. aastal 4,95-ni 2017.
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aastal. See tdhendab, et lithiajalisi kohustusi suudetakse katta kéibevarast, kuid voib juhtuda, et

ettevote ei kasuta kdibevara piisavalt tdhusalt.

Tabel 1. Pdltsamaa Felixi rentaablus-, likviidsuse- ja varade efektiivsuse nditajad 2015-2017

aastal
Naditaja 2015 2016 2017
Kéibe brutorentaablus (%) 21,50 20,32 20,74
Kéibe puhasrentaablus (%) 6,45 4,57 4,42
Varade puhasrentaablus (ROA) (%) 9,05 6,41 6,24
Omakapitali rentaablus (ROE) (%) 11,80 7,80 7,17
Lihiajalise vBlgnevuse kattekordaja 2,87 4,05 4,95
Varade kéibesagedus 1,40 1,40 1,41

Allikas: autori arvutused Pdltsamaa Felixi 2015-2017 majandusaasta aruannete pdhjal

Eesti Statistikaameti ,,Toiduainete tootmine* sektori 2006-2017. aasta 100-249 tdotajaga
ettevotete keskmine miitigitulu kasv on 4,39% (Eesti Statistikaamet, tabel EM001). 2015-2016.
aastal on Pdltsamaa Felix suutnud saavutada parema kasvutempo kui sektori keskmine. 2015.
aastal sektori 1,36% vorreldes 1,76%-ga ja 2016. aastal —8,57% vorreldes 1,15%-ga. Seevastu
2017. aastal oli sektori keskmine 4,57% ja Pdltsamaa kasv 2,35%. Arvestades oluga, et ei saa
kindlalt 6elda, kas ettevote suudab ka tulevastel aastatel kiiremini kasvada, on autor votnud

miitigitulu kasvuks 3,46%. See tuleb sektori ja ettevotte 2017. aasta kasvude keskmisest.

Ulejaanud néitajad ja nende osakaalud sdltuvalt miiiigitulust on toodud Tabelis 2. Analiiiisi aluseks
voetud majandusaasta aruannete pohjal on miitidud kaupade kulu keskmiselt 79,15% miiiigitulust.
Turustustuskulud on jidnud 9,61% osakaalu juurde ja tldhalduskulud keskmiselt 6,46%
miiligitulust. Muude drikulude osakaaluks prognoosib autor 0,29% ja kulumi osakaalu 3,64%
juurde. Ettevotte muude é&rikulude alla loetakse trahve, viiviseid, hiivitisi ja muud.
Puhaskéibekapitali suurus jadb eeldavalt kolme aasta keskmise 29,38% juurde. Puhaskéibekapital
on leitud nduded klientidele ja varude summast, millest on lahutatud Lihiajalised kohustised (v.a

liihiajalised laenud) (Nommsalu 2019).
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Tabel 2. P6ltsamaa Felixi rahavoogude prognoosimisel kasutatavad osakaalud mudgitulust 2015—
2017 aastal (%)

Néitaja Osakaal
Miudud toodangu kulu osakaal midgitulust 79,15
Turustuskulude osakaal miugitulust 9,61
Uldhalduskulude osakaal miitigitulust 6,46
Muude drikulude osakaal midgitulust 0,29
Kulumi osakaal miugitulust 3,64
Puhaskaibekapitali osakaal miugitulust 29,38

Allikas: autori arvutused Pdltsamaa Felixi 2015-2017 majandusaasta aruannete pdhjal

Ettevotte vabad rahavood tuleb diskonteerida kaalutud keskmise kapitali hinnaga, mille leidmiseks

kasutatud andmed on Tabelis 3 ja valemid arvutuskaikudeks olid kirjeldatud metoodika peatiikis.

Tabel 3. Poltsamaa Felixi kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Naitaja Vaartus

Beeta vBimenduseta 0,67
Beeta vdimendusega 0,70
Riskivaba tulumaar (%) 1,00
Eesti riskipreemia (%) 0,81
Tururiski preemia (%) 5,00
Omakapitali osakaal (%) 96,23
Volakapitali osakaal (%) 3,77
Omakapitali hind (%) 5,29
Volakapitali hind (%) 1,81
Kaalutud keskmise kapitali hind (WACC) (%) 5,16

Allikas: autori arvutused

Poltsamaa Felixi kaalutud keskmiseks hinnaks 2017. aastal on leitud 5,16%. Vottes arvesse
eelpool arvutatud néditajaid prognoosis autor tagasivaatavalt Pdltsamaa Felixi rahavood perioodil
2018-2021. Prognoosi tegemisel toetuti andmetele Lisas 2 ja 3. Tabelis 4 on toodud ettevotte

vabad ja diskonteeritud rahavood.
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Tabel 4. Pbltsamaa Felixi 31.12.2017 seisuga diglase vaartuse hindamisel prognoositud rahavood
(tuhandetes eurodes)

2018 2019 2020 2021 LOppvéartus
EBITDA 2 352 2435 2518 2605 -
Investeeringud —971 —1 005 -1 039 -1075 —
Kaibekapitali muutus 364 —270 —280 —289 —
Ettevotte vaba rahavoog (FCFF) 1745 1158 1199 1240 48 848
Diskonteeritud vaba rahavoog 1 659 1048 1031 1014 39 938

Allikas: autori arvutused Lisa 2 ja 3 toodud andmete pdhjal

Ettevotte vaartuse leidmiseks kasutas autor Ioppvadrtuse valemit (Valem 5), kus pikaajaline
kasvumaér g oli 2,56%, ning sai Pdltsamaa Felixi ehk V(A) 2017. aasta hinnanguliseks vaartuseks
44 689 307 eurot. Omakapitali vadrtuseks hinnati 47 085 296 eurot, laenude jaak 31.12.2017

seisuga ettevottel puudus.

3.1.2. Orkla Eesti finantsseisundi anallils ja vaartus

Orkla Eesti (kuni 2017. aasta drinimi AS Kalev) pohitegevusala on Sokolaadi- ja
suhkrukondiitritoodete tootmine ning turustamine. Ettevote on Eesti maiustuste turuliider,
moodustades mahu poolest 48,2% ja kéibest 43,2% turuosast. Kdige olulisem segment on
Sokolaadi- ja suhkrukondiitritooted, mis moodustavad keskmiselt 81,80% miiiigitulust ja osakaal
on alates 2015. aastast stabiilselt kasvanud (vt Joonis 5). Orkla Eesti kommunikatsioonijuhi sonul
pOhjustab miiligikasvu kaubanduskettide esitatud tellimused, mistottu tuleb sageli kohendada
tootmiskoguseid ja iile vaadata tootmisplaanid (Liiva 2020). 2017. aastal ulatus kogumiitik 11 582
tonnini, tdoustes eelnenud aastast 10,50%. Oluline tdhelepanu pannakse tootearendusele ja
innovatsioonile, et tulla turule uute toodetega. Investeeringuid tehakse eesmérgiga suurendada
tootmisefektiivsust ja -mahtu, kus eriline rohk on tdisautomatiseeringul. Suurim investeering oli

2016. aastal peaaegu miljon eurot maksev drazeekommide pakkeliin. (Orkla Eesti 2018)
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Allikas: autori koostatud 2015-2017 majandusaasta aruannete pohjal

Tanu suurenenud ndudlusele ja investeeringutele efektiivsematesse tootmisprotsessidesse,
kasvasid Orkla Eesti miiiigitulu ja tootmismahud kiire tempoga (vt Joonis 6). Vorreldes 2014.
aastaga kasvas 2015. aasta miiligitulu 3,43%, jargmine aasta 6,91% ning 2017. aastaks oli
miitigitulu kasv 10,48%, toustes 51,63 miljoni euroni. Positiivse kasvutempoga on ka bruto- ja
arikasum. 2016. aastal tousis brutokasum 12,53% ja drikasum 26,88%. Sellel aastal suudeti
miiiigitulu kasvuprotsent peaaegu kahekordistada, kuid samal ajal suurenesid miitidud kauba kulud
ainult 30,14 miljonilt eurolt 31,46 miljoni euro peale. Lisaks vihenesid muu é&ri- ja finantskulud
ning puhaskasum suurenes 31,17%. 2017. aastal kasvas peale miitigitulu ka brutokasum 14,20%,
arikasum 17,97% ja puhaskasum 20,83%. Orkla Eesti keskmine brutomarginaal on 32%, mis
vorreldes Poltsamaa Felixi 21%-ga, on 11% korgem. Néitajate vahe jérgi saab hinnata, et Orkla

Eesti juhib tootmist efektiivsemalt ning suudab hoida oma miiiidud toodangu kulusid madalamal.
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Joonis 6. Uhinemiseelse Orkla Eesti miitgitulu, bruto- ja arikasum 2015. kuni 2017. aastal
tuhandetes eurodes

Allikas: autori koostatud 2015-2017 majandusaasta aruannete pohjal

Peaaegu koik Orkla Eesti rentaablusnditajad on antud perioodi sees kasvanud (vt Tabel 5). Viimane

33,76% 12,83%

puhasrentaabluse ja 14,08% varade puhasrentaabluse. Ainuke niitaja, mis viheke langes oli ROE,

ihinemiseelne aasta oli seni edukaim, saavutades brutorentaabluse,
mis oli 17,46% vorreldes Pdltsamaa Felixi 7,17% tootlusega. Néitajate pohjal saab hinnata, et
Orkla Eesti teenis ligikaudu 10 senti rohkem kasumit iihe omakapitali all oleva euro kohta kui
Poltsamaa Felix. 2016. aastal tegi midrgatava languse liihiajalise volgnevuse kattekordaja,
vihenedes 67% 2015. aasta ndidust, mis v0is mérku anda raskustest lithiajaliste kohustuste
katmisega. Sellegipoolest oli jirgneval aastal kordaja tagasi >2 juures. Varade puhasrentaablus oli
2017. aastal 24% suurem kui 2016. aastal ning on kolme aasta jooksul olnud tdusutrendis. Voib
jareldada, et ettevote on vOimeline varasid ning tootlikust efektiivselt majandada ja kasutada

ressursse kasumi eesmérgil.

Tabel 5. Uhinemiseelse Orkla Eesti rentaablus-, likviidsuse- ja varade efektiivsuse naitajad
2015-2017 aastal

Néitaja 2015 2016 2017
Kaéibe brutorentaablus (%) 31,03 32,67 33,76
Kéibe puhasrentaablus (%) 9,56 11,73 12,83
Varade puhasrentaablus (ROA) (%) 8,56 11,33 14,08
Omakapitali rentaablus (ROE) (%) 16,18 17,51 17,46
Lihiajalise vBlgnevuse kattekordaja 2,84 0,93 2,08
Varade kéibesagedus 0,90 0,97 1,10

Allikas: autori arvutused Orkla Eesti 2015-2017 majandusaasta aruannete pdhjal
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Eesti Statistikaameti ,,Toiduainete tootmine* sektori 2006-2017. aasta 250 vdi enam tdotajaga
ettevotete keskmine miiligitulu kasv on 5,38% (Eesti Statistikaamet, tabel EM001). 2015-2016.
aastal oli Orkla Eesti suutnud saavutada parema kasvutempo kui sektori keskmine (vt Joonis 3).
2017. aastal oli sektori kasv 21%, mis oli kdrgem kui Orkla Eesti 10,48%. Arvestades oluga, et ei
saa kindlalt 6elda, kas ettevote suudab ka tulevastel aastatel kiiremini kasvada, voOttis autor
miitigitulu kasvuks 6,94%, mis on Orkla Eesti 2015-2017. aasta keskmine miiligitulu kasv.

Ulejianud niitajad ja nende osakaalud sdltuvalt miiiigitulust on toodud Tabelis 6.

Analtiiisi aluseks voetud aruannete pdhjal on miiiidud kaupade kulu keskmiselt 67,51%
miitigitulust. Turustustuskulud on jddnud 12,73% osakaalu juurde ja iildhalduskulud keskmiselt
7,35% miitigitulust. Muude é&rikulude osakaaluks prognoosib autor 0,70% ja kulumi osakaalu

4,81% juurde. Puhaskéibekapitali suurus jdéb eeldavalt kolme aasta keskmise 27,56% juurde.

Tabel 6. Uhinemiseelse Orkla Eesti rahavoogude prognoosimisel kasutatavad osakaalud
muugitulust 2015-2017 aastal (%)

Néitaja Osakaal
Miudud toodangu kulu osakaal mudgitulust 67,51
Turustuskulude osakaal miugitulust 12,73
Uldhalduskulude osakaal miitigitulust 7,35
Muude arikulude osakaal midgitulust 0,70
Kulumi osakaal miugitulust 481
Puhaskaibekapitali osakaal miugitulust 27,56

Allikas: autori arvutused Orkla Eesti 2015-2017 majandusaasta aruannete pdhjal

Ettevotte vabad rahavood tuleb diskonteerida kaalutud keskmise kapitali hinnaga, mille leidmiseks

kasutatud andmed on Tabelis 7 ja valemid arvutuskéikudeks olid kirjeldatud metoodika peatuikis.

Tabel 7. Uhinemiseelse Orkla Eesti kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Néitaja Vaartus

Beeta vOimenduseta 0,67
Beeta vBimendusega 0,73
Riskivaba tuluméaar (%) 1,00
Eesti riskipreemia (%) 0,81
Tururiski preemia (%) 5,00
Omakapitali osakaal (%) 91,98
Volakapitali osakaal (%) 8,02
Omakapitali hind (%) 5,44
Volakapitali hind (%) 1,81
Kaalutud keskmise kapitali hind (WACC) (%) 5,15

Allikas: autori arvutused
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Orkla Eesti ithinemiseelseks kaalutud keskmiseks hinnaks 2017. aastal on leitud 5,15%. Vottes
arvesse eelpool arvutatud niitajaid prognoosis autor tagasivaatavalt Orkla Eesti rahavood perioodil
2018-2021. Prognoosi tegemisel toetuti andmetele Lisas 4 ja 5. Tabelis 8 on toodud ettevotte

vabad ja diskonteeritud rahavood.

Tabel 8. Uhinemiseelse Orkla Eesti 31.12.2017 seisuga diglase vairtuse hindamisel prognoositud
rahavood (tuhandetes eurodes)

2018 2019 2020 2021 LOppvaartus
EBITDA 8998 9605| 10252 | 10943 -
Investeeringud —3898 | —4458| 5099 | -5832 —
Kaibekapitali muutus 289 —343 —367 —392 —
Ettevotte vaba rahavoog (FCFF) 5389 4803 4 786 4719 187 100
Diskonteeritud vaba rahavoog 5126 4 344 4117 3860 153 072

Allikas: autori arvutused Lisa 4 ja 5 toodud andmete pdhjal

Ettevotte vadrtuse leidmiseks kasutas autor 16ppvadrtuse valemit (Valem 5). Orkla Eesti ehk V(B)
31.12.2017 hinnanguliseks véartuseks prognoositud rahavoogude meetodil hindas autor
170 518 980 eurot. Omakapitali vaartuse arvutamiseks lahutati netovdlg ja hinnati 31.12.2017
seisuga 169 786 452 eurot.

3.2. Uhinenud ettevdtte vaartus ja stinergia prognoos

Ettevotted tihinesid 2018. aastal ning majandusaasta aruande kohaselt oli Orkla Eesti tootajate arv
613 inimest, eelneval aastal oli see 370. Vordluseks faktiga, et Poltsamaa Felixil oli 2017. aasta
I6puga 214 tootajat, mis tdhendab, et ithinenud ettevOte esimesel aastal tdootajate arvu ei
vihendanud, seevastu oli 2019. aastal personali arv 598 ja 2020. aastal 577. Nagu eelnevalt
mainitud, siis Uhinemiste iiheks pdhjuseks on kulude silinergia, mis késitleb ressursside

kombineerimist ja millega kaasneb kattuvate ametikohtade koondamine.

Kulude siinergia saavutamine on kiire ja edukuse tdendosus on suurem kui tulude siinergial. Tulude
slinergia rakendamine vOtab kauem ning dnnestumine ei ole alati garanteeritud. Diskonteeritud
rahavoogude meetodiga silinergia hindamisel on vaja eelnevalt kindlaks teha potentsiaalsed

stinergia allikad ning analiilisis nendega arvestada. (Bousquet 2017)
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Kuna autoril puudub informatsioon tépsetest tulude ja kulude kokkuhoiu eesmérkidest, tuleb need
prognoosida. Bousquet (2017) margib, et tulude siinergia mojutab tavaliselt {ihendatava
arikasumit, kui kulude siinergia sdltub iihendaja drikasumist. Siinkohal tuleb arvestada, et siinergia
ei saavuta kohe esimesel aastal oodatud tulemusi, vaid enamik juhtudel kolmandaks aastaks peale
ithinemist. Seda meeles pidades ei prognoosi autor esimeseks ithinemise aastaks suurt miiiigitulu

kasvu.

Deloitte 2017. aasta uuringu jargi on tulude siinergiad 2% kuni 14% {ihendatava ettevotte
miitigitulust (Unlocking...2017). Arvestades Pdltsamaa Felixi suurust ja miitigitulu kasvutempot,
kasutas autor esimese aasta jaoks 3% kui potentsiaalset siinergiat, mis liideti Orkla Eesti ja
Pdltsamaa Felixi miiiigitulude summale juurde. Sarnane 1dhenemisviis oli kdibekapitaliga, kus tuli
arvestada, et iihinemisega ldksid Poltsamaa koguvara, nduded ja kohustused iile Orkla Eestile.
Esimene aasta on eelmise aasta summad, kuhu on lisatud 3% kéibekapitali kasv, peale mida

rakendub uue kapitalistruktuuri osakaal. Tdpsemad arvutused on leitavad Lisas 6.

Kulude siinergiad on Deloitte andmete pdhjal tavaliselt 1% kuni 5% kokkuhoid kogukuludest, kuid
on olukordi, kus see nditaja on 10%—-25%. Sellega vihenevad t66jou-, administratsiooni-, turustus-
ja tildhalduskulud. (Unlocking...2017) Autor hindas miiiidud kaupade kulude kokkuhoiuks 4%,
sest see arvestab tooOtajate arvu ja tootmiskulude vidhenemisega ning 2% turustus- ja
iildhalduskuludest. Miitidud kaupade kulu arvestati peale esimest kahte aastat miitigitulu
osakaaluga tousvat, kuna selleks ajaks peaks vOimalik sddst olema leitud ja ettevote jatkab
ithinemisjirgse kapitalistruktuuriga tulevikus edasi. Esimesel ja teisel tihinemisjargsel aastal ei
pannud ettevote enam nii suurt rohku ekspordi turustamisele, mille tottu vois prognoosida
turustuskulude langemist. Samuti prognoositi lildhalduskulude vdhenemist, mis sisaldavad

lisatd6jou, mitmesuguste biiroo- ja erisoodustuskulude kokkuhoidu.

Arvestades, et peale esimest aastat jitkab tihinenud Orkla Eesti keskmiselt sarnast kasvu nagu oli
2014-2017 (6,10%) ja 2012-2017. aasta sektori keskmist kasvu (8,05%), kujuneb miiiigitulu
kasvutempoks 7,07%. Oluline on siinkohal meeles pidada, et ithinemisjirgne prognoos 2017.
aastale tagasi vaadates on tehtud tollal olemasolevate andmete pdhjal, kus koroonakriisi ja

majanduslangust ei oleks osatud ette niha.

Ulejiianud niitajate osakaalud on leitud lihtuvalt mdlema ettevdtte varasemast struktuurist ja on

saadaval Lisas 7. Ettevotte vabad rahavood tuleb diskonteerida kaalutud keskmise kapitali
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hinnaga, mille leidmiseks kasutatud andmed on Tabelis 9 ja valemid arvutuskdikudeks olid

kirjeldatud metoodika peatiikis.

Tabel 9. Uhinemisjargse Orkla Eesti kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Naitaja Vaartus

Beeta vBimenduseta 0,67
Beeta véimendusega 0,77
Riskivaba tulumadr (%) 1,00
Eesti riskipreemia (%) 0,81
Tururiski preemia (%) 5,00
Omakapitali osakaal (%) 88,70
V0lakapitali osakaal (%) 11,30
Omakapitali hind (%) 5,66
Volakapitali hind (%) 1,81
Kaalutud keskmise kapitali hind (WACC) (%) 5,22

Allikas: autori arvutused

Orkla Eesti tihinemisjirgselt prognoositud kaalutud keskmiseks hinnaks 2017. aastal on leitud
5,22%. Vdttes arvesse eelpool arvutatud néitajaid prognoosis autor Orkla Eesti rahavood perioodil
2018-2021. Prognoosi tegemisel toetuti andmetele Lisas 6, 7 ja 8. Tabelis 10 on toodud ettevotte

vabad ja diskonteeritud rahavood.

Tabel 10. Uhinemisjargse Orkla Eesti 31.12.2017 seisuga Giglase véartuse hindamisel
prognoositud rahavood (tuhandetes eurodes)

2018 2019 2020 2021 LOppvaartus
EBITDA 13240 | 15369 | 17154 | 17862 —
Investeeringud -5952 | —-6309| —-6688| —7089 —
Kéibekapitali muutus —403 —977 | —-1046| -1120 —
Ettevotte vaba rahavoog (FCFF) 6 885 8 082 9420 9 653 305 299
Diskonteeritud vaba rahavoog 6 543 7 299 8 085 7874 249 029

Allikas: autori arvutused Lisa 6, 7 ja 8 toodud andmete p&hjal
Prognoositud siinergia ja diskonteeritud rahavoogude meetodil hindas autor 31.12.2017 seisuga

tthinenud Orkla Eesti ehk V(AB)progn védrtuseks 278 831 029 eurot. Omakapitali véértuse
arvutamiseks lahutati netovolg ja hinnati 31.12.2017 seisuga 278 102 776 eurot.
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3.3. Uhinemisjargse vaartuse leidmine ja siinergia hindamine

Reaalsuses ei olnud 2020 ettevotte jaoks finantsiliselt hea aasta, kus majandusele avaldas
mérgatavat moju koroonapandeemia. Tegelike andmete pohjal oli Orkla Eesti puhaskasum 2020.
aastal 6,16 miljonit eurot vorreldes 2019. aasta 7,58 miljoni ja 2017. aasta 6,62 miljoni euroga.
Miiiigitulu vdhenes 2019. aasta omast 2,26% ja drikasum 18,71%. Kéibekapitalis vdhenesid
nduded klientidele, suurenesid varud ning volad ja ettemaksed. Nouete langus oli ettevotte
struktuuris esmakordne, sest varasemalt oli see iga aasta stabiilselt tdusnud. Samuti alanes
brutomarginaal 26% peale, mis viitab miiiigitulu vihenemisel, samal ajal kui miiiidud kaupade

kulu jéi praktiliselt samale tasemele.

2021. aastal hakkas Eesti majandus kriisist taastuma ning vaikselt hakati jdudma koroona-eelsele
tasemele. Suurima touke kasvule andis tootlev toostus. (Pérli 2022) Miitigitulu kasvuks kasutas
autor 2021. aasta neljanda kvartali SKP muutu 8,60% (Eesti Statistikaamet, tabel RAA0012).
,»loiduainete tootmine* sektori 250 vOi enama tootajaga ettevotete keskmine miitigitulu kasv on

2012-2017. aastal 8,05% (Eesti Statistikaamet, tabel EM001).

Metoodika ja tookdik véédrtuse ning kaalutud keskmise kapitali hinna leidmisel jdi samaks. Lisas
9 on toodud Orkla Eesti majandusaasta kasumiaruanded, millest autor kasutas aastaid 20182020,
et prognoosida 2021. aasta kirjed. Tegelike lihinemisjirgsete andmetel pohineva Orkla Eesti
kaalutud keskmiseks kapitali hinnaks sai leitud 5,02%. Vottes arvesse faktilisi nditajaid sai autor
leida Orkla Eesti rahavood perioodil 2018-2021. Tabelis 11 on toodud ettevotte vabad ja

diskonteeritud rahavood.

Tabel 11. Uhinemisjargse Orkla Eesti 31.12.2017 seisuga vairtuse hindamisel tegelikud rahavood
(tuhandetes eurodes)

2018 2019 2020 2021 LOppvaartus
EBITDA 10 105 11531 | 10580 | 12079 —
Investeeringud —2 354 6128 | 4834 | 4798 —
Kéibekapitali muutus 923 442 2930 | —2228 —
Ettevotte vaba rahavoog (FCFF) 8 674 5845 8 676 5053 210 668
Diskonteeritud vaba rahavoog 8 259 5299 7490 4 154 173 185

Allikas: autori arvutused Lisa 9 toodud andmete pdhjal
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Ettevotte vddrtuse leidmiseks kasutas autor 10ppvéértuse valemit (Valem 5) ning sai Orkla Eesti
ehk V(AB)wgelik reaalsete iihinemisjargsete andmete pohjal 31.12.2017 seisuga hinnanguliseks
vadrtuseks 198 388 222 eurot. Omakapitali vddrtuse arvutamiseks lahutati netovolg ja hinnati

31.12.2017 seisuga 197 659 969 eurot.

Toetudes Kalsie ja Nagpali (2017) teadustod metoodikale leidis autor thinemisjérgselt nii
prognoosil pohineva kui ka tegeliku stinergia. Stinergiad leiti valemiga: S=V(AB)—(V(A)+V(B)).
Sprogn leidmiseks lahutati prognoositud thinemisjargsest Orkla Eesti ehk V(AB)progn ettevotte
véértusest eraldiseisvate Ghinemiseelsete ettevotete summa, kus VV(A) on Pdltsamaa Felix ja V(B)
on Orkla Eesti.

Stegelik arvutamiseks lahutati tegelikust Ghinemisjargsest Orkla Eesti ehk V(AB)tegeliik ettevotte
véértusest eraldiseisvate ihinemiseelsete ettevotete summa. Allolev tabel (vt Tabel 12) votab kdik

saadud tulemused kokku.

Tabel 12. Orkla Eesti ja P6ltsamaa Felixi prognoositud ning tegelik stinergia vaartus (tuhandetes

eurodes)
Eraldiseisvad Uhinenud Uhinenud
ettevotted ettevote ettevote
31.12.2017 Prognoositud Prognoositud Tegelik
AS Pdltsamaa Felix 44 689 - -
Orkla Eesti AS 170 519 278 831 198 388
Kokku 215 208 278 831 198 388
Prognoositud slinergia 63 623
Tegelik slinergia —-16 820

Allikas: autori koostatud

Uhinemisel prognoosivad ettevdtted oodatava siinergia, miks on kasulikum koos tegutseda. Antud
t00 analiilisist tuleb prognoositud siinergiaks:

Sprogn = 278 831 029—44 689 307+170 518 980) = 63 622 741 ehk 63,62 miljonit eurot

Kasutades Orkla Eesti 2018-2020 majandusaasta andmeid, tekkis voimalus leida tegelik siinergia:

Stegetik = 198 388 22244 689 307+170 518 980)=—16 820 066 ehk —16,82 miljonit eurot
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Tulemuste pohjal on Pdltsamaa Felix ja Orkla Eesti eraldiseisvate ettevOtetena suurema viértusega
kui tihinenud {iiksus ja siinergia on negatiivse vadrtusega. Prognoositud siinergia puhul kehtib

valem: V(AB)progn™V(A)+V(B) ja Sprogn On positiivne lisavdirtus, mis oleks iihinemisel tekkinud.

Ettevdte ei suutnud prognoositud siinergiat realiseerida, mistottu ei saa lugeda ithinemist edukaks,
ja peab tdeks pidama valemit: V(AB )iegelik<V(A)+V(B), mis viis selleni, et tegelik siinergia Stegelik

osutus negatiivseks.

3.4. Jareldused ja ettepanekud

Poltsamaa Felixit ja Orkla Eestit hinnati diskonteeritud rahavoogude meetodil, et teada saada
ettevotete vidrtused ihinemiseelselt 31.12.2017 ning seejdrel leida prognoositud ja tegelik
stinergia. Too alguses piistitatud kolm uurimiskiisimust said vastused. Kui hinnata silinergiat
prognoosides iihinemisjargse ettevotte Orkla Eesti ehk V(AB)progn vairtust, mis eeldab siinergia
allikate kindlaks tegemist, siis ithinemisel eksisteerib umbes 63 miljonit eurot siinergia viartuses.
Tegelikke iithinemisjargseid andmeid kasutades on siinergia vaértus negatiivne, umbes —16 miljonit
eurot. Autori hinnangul ei olnud seetottu iihinemine edukas, sest Orkla Eesti tegelik
ithinemisjdrgne védrtus ehk V(AB)wgeiik 198 miljonit eurot oli vdiksem kui kahe ettevotte

eraldiseisva vadrtuste summa 215 miljonit eurot ja prognoositud slinergiat ei suudetud saavutada.

Tahtis on meeles pidada, et negatiivne siinergia véértus ei pruugi olla iiksnes tihinemisest tulenev.
Ettevotete tegevust saavad mdjutada ka iihiskonnas toimunud tegevused ja olukorrad, niiteks
2020. aasta keskpaigal tabanud koroonapandeemia vOi1 muud makromajanduslikud tegurid.

Sellegipoolest voivad kasumi kdikumised olla volatiivsed ja ndudlus toodangu jarele muutuda.

Autori hinnangul ithinemine ebadnnestus sel hetkel, kui prognoositud siinergiat ei suudetud
saavutada. Seda toetab ka Orkla Eesti 2018. aasta miiligitulu kasvutempo, mis oli vaid 2,89%
suurem kui Pdltsamaa Felixi ja Orkla Eesti iithinemiseelsete miitigitulude summa. Sama aasta
EBITDA oli 1,52% suurem iihinemiseelse Orkla Eesti 2017. aasta ndidust, mille pdohjal saab
jareldada, et lihinemine esimesel aastal ei toonud téhelepanuvéérset kasvu ning jii alla ootuste.
Siinkohal saab vordlusena tuua, et iihinemiseelselt 2017. aastal tousis ettevotte EBITDA 20,83%
2016. aasta omast. Teisel tihinemisjirgsel aastal ehk 2019. aastal kasvas EBITDA 12,37%.
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Madalale kasumile viitab miilidud kaupade kulu ja t66joukulude suurenemine, kuid aeglustunud

tuluallikad.

Koroonakriisi ajal olid paljud ettevotted sunnitud tegevust l0petama voi oluliselt kidrpima, samal
ajal kui allesjddnud firmad pidid kohanema uute valitsuse, ndudluse ja tarnimise piirangutega.
2020. aasta pandeemia peamine tunnusjoon oli ettearvamatus, mille tottu oli analiilitikute jaoks
keeruline prognoosida rahavooge varasemate finantsnditajate pohjal. (Kooli, Lock 2021) Orkla
Eesti 2020. aasta majandusaasta aruandes oli koroonakriisi mdju mirgatav, EBITDA langes 8,24%
2019. aasta omast. See on iiks pdhjustest, miks tegelik vdirtus ja siinergia tulid madalamad kui
prognoositud. Prognoositud ettevotete véartused ei sisaldanud koroonakriisi voimalikku mdju
EBITDA ega miitigitulule, kuigi tihinemise dokumentides vdis olla mainitud teatud kaitse
potentsiaalsete makromajanduslike muutuste vastu. Tuleviku perspektiivis on oluline suurendada
ettevotte vastupidavust viliste ohtude vastu ja arvestada voimalikud kahjud tulevaste tehingute

sisse (/bid.).

Autori hinnangul voiksid jargnevad empiirilised uurimused modelleerida koroonapandeemia vdi
muude ettearvamatu olude mojud ettevotte vadrtuse hindamisse. Selle abil saab arvestada viliste

teguritega ja hinnata siinergiat vordsete tingimustega.

Uhtlasi on antud t66s kasutatud diskonteeritud rahavoogude meetodit, mis pdhineb teatud eeldustel
ja analiiiisivoimetel. Kuna autoril puudus kindel iithinemise dokument voi driplaan, siis tuli
stinergilised rahavood prognoosida ja need vdivad erineda tegelikest ootustest, mis ettevotetel olid.
Ettepanekud tulevastele toodele on kas intervjuu vOi kohtumine {ihinemisel osalenud
votmeisikuga, kes saab rohkem informatsiooni vdimaldada ja t66 kéigus tekkivatele kiisimustele
vastuseid pakkuda. Kasuks tuleb ka uurida iihinemisi, mis on kauem aega tagasi toimunud, et
ithinemisjirgseid andmeid oleks rohkem kui kolm aastat. Mida rohkem on {ihinemistest méddas,
seda parem on hinnata siinergia realiseerimist ja ettevotte edaspidist kédiku. Tulevased uuringud
voivad siivitsi analiilisida tegevus- ja finantssiinergiat ning keskenduda eraldi {ihinenud ettevotte

tulude ja kulude siinergia allikatele.
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KOKKUVOTE

Uhinemised on oluline strateegiline otsus ettevdtete jaoks, mille kiiigus loodetakse saavutada
kiirem kasv, efektiivsus, siinergia ja paljud teised arenguvdimalused. Siinergia on lisavaartus, mis
tekib kahe ettevotte iihinemisel ning seda hinnatakse kui positiivset erinevust tihendatud ja
eraldiseisvate ettevotte vadrtuste summast. Positiivne siinergia ja edukas ithinemine ei ole aga alati

garanteeritud ning selle saavutamine on raskem kui esialgu voib tunduda.

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmirk oli hinnata Orkla Eesti AS ja AS Pdltsamaa Felixi iihinemise
stinergiat. Ettevotted ihinesid 2018. aasta aprillikuus, et ldbi tekkinud silinergia keskenduda
mdlema tootmisiiksuse jaoks tohusamalt oma pohitegevusele ja muuta organisatsiooni toimimine
efektiivsemaks. Uhinemise tagajérjena loeti Pdltsamaa Felix 1dppenuks ja tegevus jitkus Orkla

Eesti nime all.

Esialgu analiiiisiti Poltsamaa Felixit ja Orkla Eestit iihinemiseelselt ning leiti ettevotete vadrtused
31.12.2017. Selleks kasutati diskonteeritud rahavoogude meetodit, viimasest prognoosi aastast
leiti Ioppviddrtus. Vaartuste hindamisel toetuti avalikele majandusaasta aruannetele, mis olid
iihinemiseelsel perioodil 20152017 ja saadaval Aripdeva infopangas. Prognoosiperiood oli 2018.
kuni 2021. aasta, peale mida leiti [0ppvaartus. Aastaarvude valik tuleneb viimasest avalikustatud
majandusaruandest ja faktist, et {ihinemine toimus 2018. aprillikuus. Seetdttu sai tagasivaatavalt
leida ettevotete vdértused enne tihinemist 2017. aasta 10pul ja samal ajal vorrelda prognoositud
véartust aktuaalsete andmetega. Poltsamaa Felixi ehk V(A) véartuseks saadi 44,7 miljonit eurot ja
Orkla Eesti ehk V(B) 170,5 miljonit eurot. Kokku annab see kahe ettevotte vddrtuse summana

215,2 miljonit eurot.

Teiseks viidi 1dbi iihinemisjérgne analiiiis, et leida prognoositud siinergia ja {ihinenud ithingu
vadrtus 31.12.2017. Selleks, et iihinemine oleks kasulik, peab {ihinenud ettevotte vdértus olema
suurem kui eraldi tegutsedes. Prognoositud ithinenud Orkla Eesti ehk V(AB)progn vaértuseks saadi

278,8 miljonit eurot. Kasutades valemit S= V(AB)—(V(A)+V(B)) on siinergia prognoositud
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VAArtus Sprogn 63,6 miljonit eurot. Uhinemisel oleks seega ettevdtted selle summa vorra viartust

tostnud.

Stinergiat saab leida mitte ainult prognooside pdhjal, vaid tegelike nditajate, mis on kittesaadavad
majandusaasta aruannetes. Uhinemine toimus 2018. aastal, millest on téinaseks moddas neli aastat,
mistottu saab kasutada Orkla Eesti iithinemisjargseid majandusaasta aruandeid, et leida tegelik
stinergia. Orkla Eesti ehk V(AB)iegelik vadrtus 31.12.2017 tegelike andmete jargi on 198,4 miljonit
eurot ning stinergia Siegelik tuleb vastavalt —16,8 miljonit eurot. Autori hinnangul ei saa seetdttu
ithinemist pidada edukas, sest Orkla Eesti tegelik ihinemisjdrgne vaartus 198 miljonit eurot on
viiksem kui kahe ettevotte vadrtuste summa 215 miljonit eurot. Tulemustest saab jireldada, et

ettevote ei suutnud planeeritud siinergiat realiseerida ja siinergia on negatiivse viértusega.

Toos kasutati  diskonteeritud rahavoogude meetodit, mis pdhineb teatud eeldustel ja
analiitisivoimetel. Autor hindas siinergia allikaid ja prognoosis siinergilised rahavood, mis voivad
erineda tegelikest ootustest, mis ettevdtetel olid. Uhinemisi viiakse libi lootuses saavutada
stinergia ja olukord, kus kombineeritud ettevottel on véimalus olla vaartuslikum kui ettevotted
eraldiseisvana iihinemiseta. Siinergiate saavutamine on keerulisem kui voib tunduda ning ei ole
alati garanteeritud. Oluline meelespea on, et negatiivne siinergia vadrtus ei pruugi olla iiksnes
ihinemisest tulenev. Ettevotete tegevust saavad mojutada ka iihiskonnas toimunud tegevused ja
olukorrad, nditeks 2020. aasta keskpaigal tabanud koroonapandeemia vOi muud

makromajanduslikud tegurid.

Bakalaureusetod eesmirk sai autori hinnangul tdidetud ja uurimiskiisimustele vastatud.
Tulemused sarnanevad varasemate uuringutega, kus iihinemisel ei esinenud positiivset siinergiat.
Jareldada saab, et kuigi siinergia vOib tdsta ettevOtte vadrtust, on prognoositud siinergia
saavutamine suur véljakutse. Jargnevatel toddel tuleb kasuks uurida tihinemisi, millest on rohkem
aega moodas, et paremini hinnata siinergia rakendamist. Edasi vdiksid jirgnevad empiirilised
uurimused modelleerida koroonapandeemia voi muude ettearvamatu olude moju ettevotte védrtuse
hindamisse, et hinnata siinergiat vordsete tingimustega. Pohjalikuma analiiiisi jaoks tasub uurida

detailselt kdiki erinevaid siinergia allikaid, tdpsemalt kulude ja tulude ning finantssiinergiat.
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SUMMARY

VALUING SYNERGY IN THE MERGER OF ORKLA EESTI AS AND AS POLTSAMAA
FELIX

Fidan Gadzijeva

Mergers are an important strategic decision for companies in the hope for faster growth, synergies
and many other development opportunities. Synergies are the added value created in a merger
between two companies and measured as the positive difference between the sum of the values of
combined and separate companies. However, positive synergies and a successful merger is not

always guaranteed and are more difficult to achieve than may seem at first.

The aim of this Bachelor's thesis was to value the synergy in the merger of Orkla Eesti AS and AS
Pdltsamaa Felix. The companies merged in April of 2018 so that the synergies would allow them
to focus effectively on the core businesses for both production units and make the organization

more efficient.

First, PGltsamaa Felix and Orkla Eesti were analyzed separately and the values of the individual
companies were found on 31.12.2017. The discounted cash flow method was used for this purpose
and terminal value was calculated for the last forecast year. The valuation was based on the public
annual reports for the pre-merger period of 2015-2017. The forecast period is from 2018 to 2021,
after which the terminal value was found. The choice of period is based on the last published
financial statements and the fact that the merger took place in April of 2018. This allowed the
author to retrospectively find company values before merging at the end of 2017 and at the same
time compare it with actual values. The value of Pdltsamaa Felix was found to be 44,7 million

euros and Orkla Eesti was 170,5 euros. The sum of the two companies is 215,2 million euros.

For the second part of the analysis, a post-merger analysis was performed for the forecasted

synergies and valuation of the merged entity on 31.12.2017. For a merger to be beneficial, the
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value of the merged entity must be greater than that of the individual companies. The forecasted
value of the merged Orkla Eesti was found to be 278,8 million euros. Using the formula S=V(AB)-
(V(A)+V(B)), the estimated value of the synergy was 63,6 million euros. Therefore the merger

would have increased additional value by this amount.

Synergies can be found not only on the basis of forecasts, but also on the basis of actual figures
available in annual reports. The merger took place in 2018 which means Orkla Eesti's post-merger
annual reports can be used to find real synergies. According to the actual data, the real value of
Orkla Eesti on 31.12.2017 is estimated at 198,4 million euros and the acutal synergy therefore
—16,8 million euros. According to the author, because of this the merger cannot be considered
successful, as the actual post-merger value of Orkla Eesti is less than the sum of the stand-alone
companies. This result suggests that the company failed to realize the planned synergies and that

the real synergy is of negative value.

This thesis used the discounted cash flow method, which is based on certain assumptions and
analytical capabilities. The author assessed the sources of synergies and forecasted synergistic cash
flows which may differ from the actual expectations that both companies had. Mergers are carried
out in the hope of achieving synergies and a situation where the combined entity has the
opportunity to be more valuable than the individual companies before a merger. Achieving
synergies is more difficult than may seem and is not always guaranteed. However, it is important
to remember that the negative value of synergies may not only be due to the merger. Businesses
can also be affected by economic situations, such as the corona pandemic in mid-2020 or other

macroeconomic factors.

According to the author, the aim of the Bachelor's thesis was achieved and the research questions
were answered. The results are similar to previous studies where there were no positive synergies
found within the merger. It can be concluded that while synergies can increase the value of a
company, achieving the forecasted synergies is a great challenge. In following studies, it will be
useful to examine mergers that have taken place later in history and to examine all the different

sources of synergies for a more in-depth analysis.
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LISAD

Lisa 1. Uhinemiseelne AS Pdltsamaa Felixi mudgitulu jaotus tegevusalade
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Allikas: autori koostatud 2015-2017 majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 2. Uhinemiseelne AS Pdltsamaa Felix kasumiaruanne 2015-2017, 2018—

2021 prognoositud

2015 2016 2017 2018p 2019 2020p 2021p
Miitigitulu 24860 | 25146 | 25736| 26626 | 27547 | 28499 | 29484
108 040 678 490 065 469 800
Miitidud kaupade kulu -19515| -20036 | -20400 | -21074 | -21803 | -22556 | -23336
(COGYS) 655 071 090 457 078 891 765
Brutokasum 5344 5109 5336 5552 5743 5942 6148
453 969 588 033 987 578 035
Turustuskulud -2 406 -2 338 -2 532 -2 558 -2 646 -2 738 -2 832
846 714 549 124 568 069 734
Uldhalduskulud -1 515 -1 780 -1 600 -1 721 -1 780 -1 842 -1 906
071 877 306 360 874 445 145
Muud éritulud 2705291 241318 | 21263 | 189094 | 195629 | 202393 | 209390
Muud drikulud -57195 | -79750 | -86439 | -78377| -81087| -83890| -86791
Arikasum (kahjum) 1635 1151 1138 1383 1431 1480 1531
870 946 557 263 088 566 754
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Lisa 2 jarg

Intressikulud -31 661 -1 994 0] -12007 | -12422 | -12852| -13296
Muud finantstulud- ja 0 -9 -3 -4,21 -4,36 -4,51 -4,66
kulud

Kasum (kahjum) enne 1604 1149 1138 1371 1418 1467 1518
™ 209 943 554 252 661 709 453
Aruande aasta 1604 1149 1138 1371 1418 1467 1518
puhaskasum (kahjum) 209 943 554 252 661 709 453

Allikas: autori koostatud AS Pdltsamaa Felix 2015-2017 majandusaasta aruannete andmete alusel,
kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 3. Uhinemiseelne AS Pdltsamaa Felix bilanss 2015— 2017, 2018-2021

prognoositud

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p
Raha 2 894 2367 | 2395 2 695 2 788 2 884 2 984
653 566 989 369 558 969 713
Nouded ja ettemaksed 4272 4393 | 4444 4 608 4767 4932 5103
310 344 122 546 881 724 266
Varud 5366 6045 | 6421 6264 6 481 6 705 6 936
759 890 486 473 059 133 954
Kiibevara kokku 12533 | 12806 | 13261 | 13568 14 037 14 522 15 024
722 800 597 389 498 826 933
P&hivarad
Materiaalne pohivara 4974 4717 | 4971 5155 5333 5518 5708
568 092 728 484 728 134 916
Immateriaalne pShivara 462 383 334 416 430 445 460
774 861 649 112 498 382 781
Pohivara kokku 5 437 5100 | 5306 5571 5764 5963 6169
342 953 377 595 226 516 697
Varad kokku 17971 | 17907 | 18567 | 19139 | 19801 20486 | 21194
064 753 974 984 724 342 630
Volad ja ettemaksed 2 835 3158 | 2680 3051 3156 3265 3378
479 401 068 342 838 981 898

Allikas: autori koostatud Pdltsamaa Felixi AS 2015-2017 majandusaasta aruannete andmete
alusel, kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 4. Uhinemiseelne Orkla Eesti AS kasumiaruanne 2015-2017, 2018-2021

prognoositud

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p
Miitigitulu 43711 | 46733 | 51630 | 55215 59048 | 63148 | 67532
034 309 959 402 693 107 120
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Lisa 4 jarg

Miiiidud kaupade kulu 30145 | -31467 | -34197 | -37276 | -39864 | -42 632 | -45 591
342 416 990 749 662 238 951
Brutokasum 13565 | 15265 | 17432 | 17938 | 19184 | 20515 | 21940
692 893 969 653 031 869 169
Turustuskulud -5723 -5913 -6 417 -7 026 -7 514 -8036 | -8594
893 472 350 670 491 180 086
Uldhalduskulud -2 985 -3 363 -4 145 -4 059 -4 341 -4 643 | -4965
931 551 844 835 686 104 449
Muud aritulud 71944 | 19668 | 38337| 51705| 55295| 59133 | 63239
Muud arikulud -447 -323 -201 -387 -414 -443 -474
382 594 624 692 608 391 174
Arikasum (kahjum) 4 480 5684 6 706 6 516 6 968 7452 7 969
430 944 488 161 541 327 700
Intressikulud -301 -203 | -83418 -236 -253 271 -289
705 703 998 452 048 865
Muud finantstulud- ja kulud -2 -55 -120 -65 -70 -75 -80
Kasum (kahjum) enne TM 4178 5481 6 622 6279 6 715 7 181 7 679
723 186 950 097 019 205 755
Aruande aasta 4178 5481 6 622 6279 6 715 7 181 7 679
puhaskasum (kahjum) 723 186 950 097 019 205 755

Allikas: autori koostatud Orkla Eesti AS 2015-2017 majandusaasta aruannete andmete alusel,
kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 5. Uhinemiseelne Orkla Eesti AS bilanss 2015-2017, 2018-2021

prognoositud

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p
Raha 7514 2788 | 2314 3985 3085 3299 3528
388 757 749 261 484 692 771
Nouded ja ettemaksed 6470 | 6087 | 7019 7 624 8153 8719 9324
528 773 024 178 481 531 878
Varud 4169 | 4866 | 5175 5517 5900 6 309 6 748
721 302 819 279 313 938 001
Kiibevara kokku 18154 | 13742 | 14509 | 17126 | 17139 | 18329 | 19601
637 832 592 718 278 160 649
Pohivarad
Finantsinvesteeringud 39224 | 39224 | 39224 | 39224 | 39224 | 39224 | 39224
Kinnisvarainvesteeringud 2560 | 2700 | 2713 2727 2742 2 756 2770
000 000 932 936 012 161 383
Materiaalne pdhivara 26666 | 26984 | 28518 | 30140 | 31853 | 33665| 35579
186 283 610 179 950 167 369
Immateriaalne pdhivara 3188 | 2688 | 2156 1818 1533 1293 1 090
023 464 714 760 763 424 746
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Lisa 5 jarg

Pohivara kokku 32453 | 32411 | 33428 | 34726 36168 | 37753 | 39479
433 971 480 099 949 975 722

Varad kokku 50608 | 46154 | 47938 | 51852| 53308| 56083 | 59081
070 803 072 816 227 136 371

Liihiajalised kohustised

Vdlad ja ettemaksed 6379 | 7693 | 6962 8198 8767 9376 | 10027
933 787 713 460 632 319 263

Allikas: autori koostatud Orkla Eesti AS 2015-2017 majandusaasta aruannete andmete alusel,
kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 6. Uhinemisjargne prognoositud Orkla Eesti AS puhaskaibekapital
2018-2021

2018p 2019 2020p 2021p
Nouded klientidele 11807040 | 12 641 853 13 535 691 14 492 728
Varud 11945224 | 12789 807 13 694 106 14 662 343
Volad ja ettemaksed 9932064 | 10 634 308 11 386 203 12 191 260
Puhas kiibekapital 13820200 | 14797 353 15 843 595 16 963 811
Muutused 402 530 977 153 1 046 242 1120216

Allikas: autori koostatud Orkla Eesti AS ja AS Poltsamaa Felix 2015-2017 majandusaasta
aruannete andmete alusel, kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 7. Uhinemisjargse Orkla Eesti AS prognoositud rahavoogude
kasutatavad osakaalud mudgitulust (%)

Néitaja Osakaal
Miudud toodangu kulu osakaal mudgitulust 69,00
Turustuskulude osakaal miitgitulust 10,22
Uldhalduskulude osakaal miitigitulust 6,33
Muude drikulude osakaal miugitulust 0,32
Kulumi osakaal miugitulust 8,45
Puhaskaibekapitali osakaal miugitulust 17,63

Allikas: autori koostatud prognoosid Orkla ning Pdltsamaa Felixi 2015-2017 majandusaasta
aruannete pdhjal
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Lisa 8. Uhinemisjargne prognoositud Orkla Eesti AS kasumiaruanne 2018—

2021
2018p 2019p 2020p 2021p
Mudgitulu 78 397 104 83940 145 89 875 105 96 229 694
Mutdud kaupade kulu - 53 572 140 - 57 359 940 - 62 013 822 - 68 161 570
Brutokasum 24 824 964 26 580 205 27 861 282 28 068 124
Turustuskulud - 8795 964.33 -8578479 - 8366 370 - 8 159 507
Uldhalduskulud - 5749 859 -5736 701 - 5594 858 - 5456 521
Muud éritulud 59 600 63814 68 326 73 157
Muud drikulud - 274 401.17 - 261 367 - 248 952 - 237 127
Arikasum (kahjum) 10 064 338 12 067 472 13719 428 14 288 126
Intressikulud - 95 425.33 - 94 067 - 93 962 - 93 857
Muud finantstulud- ja kulud -124.21 - 99.24 - 106.26 -113.77
Kasum (kahjum) enne TM 9968 789 11 973 305 13 625 360 14 194 155
Aruande aasta puhaskasum
(kahjum) 9968 789 11 973 305 13 625 360 14 194 155

Allikas: autori koostatud Orkla Eesti AS ja AS Poltsamaa Felix 2015-2017 majandusaasta

aruannete andmete alusel, kaldkirjas aastad autori poolt prognoositud

Lisa 9. Orkla Eesti AS tegelik kasumiaruanne 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021p

Miitigitulu 43711 | 46733 | 51630 79601 | 84073 | 82176 | 89244

034 309 959 439 792 867 078

Miitidud kaupade kulu -30 145 | -31467 | -34197 | -56 843 | -60 118 | -60 530 | -64 426

(COGS) 342 416 990 030 470 274 749

Brutokasum 13565 | 15265| 17432 | 22758 | 23955 | 21646 | 24817

692 893 969 409 322 593 328

Turustuskulud -5723 -5913 -6 417 9216 | 9614 | -9120|-10148

893 472 350 491 863 822 102

Uldhalduskulud -2 985 -3363 -4 145 -6502 | -6425| -6101 | -6912

931 551 844 850 705 292 484

Muud dritulud 71944 | 19668 | 38337 | 45838 | 50847 149 | 89171
308

Muud drikulud -447 -323 -201 -332 -316 -402 -381

382 594 624 297 346 092 674

Arikasum (kahjum) 4 480 5684 6 706 6 752 7 649 6171 7 464

430 944 488 609 255 695 239

Intressikulud -301 -203 | -83418| -29 066 | -69 900 -109 | -75 261
705 703 575

Muud finantstulud- ja kulud -2 -55 -120 -6 71 99089 | 35870

Kasum (kahjum) enne TM 4178 5481 6 622 6 723 7579 6 161 7 424

723 186 950 537 362 209 849

Aruandeaasta kasum 4178 5481 6 622 6 723 7579 6 161 7 424

(kahjum) 723 186 950 537 362 209 849

Allikas: autori koostatud Orkla Eesti AS 2015-2020 majandusaasta aruannete andmete alusel,
kaldkirjas 2021. aasta autori poolt prognoositud eelneva kolme aasta pdhjal
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Lisa 10. Lihtlitsents

Lihtlitsents I16put66 reprodutseerimiseks ja I6putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Fidan Gadzijeva

1. Annan Tallinna Tehnikallikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,Orkla Eesti AS ja AS Pdltsamaa Felix Ghinemise stinergia hindamine*

mille juhendaja on llzija Ahmet, PhD,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikatlikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikatlikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et k&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaévad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid 6igusi.

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putddle juurdepadsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud iilikooli digus I6putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putéd on loonud kaks vdi enam isikut oma tihise loomingulise tegevusega ning
I6putdd kaas- voi Uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale dlidpilasele kindlaksmaaratud téhtajaks ndusolekut
I6putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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