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LUHIKOKKUVOTE

Ettevotete tthinemiste ja iilevotmiste tehingute arv ja maht, on aasta aastalt suurenenud ning
suurenenud on ka finantsinvestorite osakaal nendest tehingutes. Antud t66 eesmérk on uurida
erinevaid investori tiilipe ning kuidas soltub hinnang bdrsil noteerimata ettevotte véértusele
erinevatest investori tiitipidest. T60 on jaotatud kaheks osaks, millest esimeses antakse lilevaade
eelnevate teadustéode pohjal erinevatest ettevOtte védrtuse hindamise meetoditest, nende
erinevustest ning nende sobilikkusest erinevate situatsioonide puhul kasutamiseks. Samuti sellest,
mis pohjustel ja mis méaéral voib erineda ettevotte vadrtus, erinevate investortiiiipide vaatest. T60
teises osas viiakse ldbi juhtumiuuring kahe ettevotte nditel, tuginedes esimeses osas joutud
jéreldustele. Juhtumiuuringu kdigus viib autor ldbi ka kahe borsil noteerimata ettevotte vaartuse
hindamise, finantsinvestori ja strateegilise investori vaatest. Juhtumiuuringu tulemused {ihtivad
selle teemaliste varasemate teadustodde seisukohtadega ning toetavad arusama, et iilevoetava

ettevotte vaartus strateegilisele investorile on enamasti kdrgem kui finantsinvestorile.

Votmesonad: strateegiline investor, finantsinvestor, ettevotte vadrtuse hindamine.



SISSEJUHATUS

Majanduse areng ja jérjest suurenev globaliseerumine on kaasa toonud ka jirjest kasvava
ettevotete lihinemiste ja tlilevotmiste arvu. Viimase kolmekiimne aastaga on selliste tehingute arv
ja maht peaaegu kiimnekordistunud (Number... 2018). Peale suurenenud tehingute arvu ja mahu,
on neis tehingutes jérjest rohkem ndha, lisaks strateegilistele investoritele, ka finantsinvestoreid.
See tekitab aina rohkem kiisimusi, kuidas siiski adekvaatselt hinnata erinevate investori tiilipide
vaatenurgast lilevOetavate ettevottete védrtust. Veelgi keerulisemaks teeb ettevotte hindamise
asjaolu, kui tegu ei ole borsil noteeritud ettevottega, millele t66 autor on otsustanud selles t00s
pohiliselt keskenduda. Teema aktuaalsusele lisaks on teema valiku iiheks oluliseks pohjuseks ka

autori isiklik huvi selle teema vastu.

To606 peamiseks eesmérgiks on anda teoreetiline tilevaade varasemate teadustoode pohjal ettevotte
véadrtuse hindamisele erinevate investortiilipide vaatenurgast. Kuigi teoreetiliselt ei tohiks teatud
eelduste kehtimise vara véértus olla erinevatele investoritele erinev, siis praktikas on see siiski
teisiti ning seda on nididanud ka mitmed empiirilised uurinud. Néiteks on leitud, et strateegilised
investorid on keskmisel ndus maksma oluliselt kdrgemat iilevotupreemiat, kui finantsinvestorid
(Gorobenko, Malenko 2014). T66 eesmargiks on ka vélja selgitada, millised on enam levinud
védrtuse hindamise meetodid ning millest soltub sobiliku meetodi valik. Lisaks uurida, millistel
poOhjustel ja mis ulatuses, erineb ettevotte vadrtus, sdltuvalt investori tiiiibist ning kas ja mis moju,
on seal hindamise meetodi valikul. Teoreetilisele osale lisaks, on t60s ka empiiriline osa, mille
kdigus uurib t66 autor sama kiisimust kahe borsil noteerimata ettevotte nditel, eesmérgiga leida
vastus kiisimusele, milline on hinnang nende ettevdtete vadrtusele, soltuvalt investori tiiiibist ning
mis méddral need hinnangud erinevad. Hinnatavateks ettevoteteks on Rootsi Kuningriigis
registreeritud ettevdtted SEBAB AB ja Grytek AB ning hindajaks on AS Harju Elekter. Uhel juhul
vaadeldakse hindajat kui finantsinvestorit ning teisel juhul, kui strateegilist investorit.
Uurimismeetodina kasutab t66 autor juhtumiuuringut ning andmed péarinevad enamasti avalikest
allikatest ja teatud ulatuses ka ettevdtte sisemiseks kasutuseks mdeldud dokumentidest, mille

kasutamist on ettevotted autorile voimaldanud.



To66 on jaotatud kokku kolmeks peatiikiks ning lisadeks. T60 esimeses peatiikis keskendutakse
kirjanduse iilevaatele ning varasematele uuringutele ja teadustoddele. Antakse iilevaade
erinevatest investori tiilipidest, vaadeldakse nende sarnasusi ning erinevusi, nii ettevotete
hindamise, iilevotmise kui ka juhtimise vaatest. Lisaks tutvutakse ettevotte vairtuse hindamise
vOimalustega. Antakse iilevaade pohjustest, miks véértuse hindamist {ildse 1dbi viiakse, mis on
need {ildised meetodid ja kuidas toimub ettevotte hindamise ning ostu-miiligi protsess.
Alapeatiikkides antakse tdpsem iilevaade kolmest pdhilisest ettevotte vddrtuse hindamise
meetodite kategooriast, milleks on absoluutse viédrtuse meetodid, suhtelise véértuse meetodid ning
optsioonide hinnastamise meetodid. Absoluutse véartuse meetodite all keskendutakse tédpsemalt
diskonteeritud rahavoogude meetodile, diskonteeritud dividendide meetodile ja netovarade
meetodile. Peatiiki viimases alapeatiikis keskendutakse kiisimusele, et kas ja mis ulatuses erineb
ettevotte vadrtus soltuvalt investori tiiiibist. Samuti vaadeldakse ka teisi faktoreid, mis mojutavad
hinnangut ettevotte véirtusele. T6O teises peatiikis antakse iilevaade t60 empiirilise osa
metodoloogiast ja andmetest ning pShjendatakse hindamismeetodite valikut. Samuti antakse antud
peatiikis pohjalikum iilevaade, juhtumiuuringu objektiks olevatest ettevotetest. T66 kolmandas
peatiikis vaadeldakse hindamise kéigus saadud tulemusi. Vorreldakse hinnangute véartuseid
finantsivestori vaatest, strateegilise investori vaatega ning vorreldakse saadud tulemusi varasemate
teadustoode tulemustega. To6 tulemused on voiksid huvi pakkuda kdigile, kes huvituvad ettevotte
vadrtuse hindamisest ning strateegiliste ja finantsinvestorite erinevusest. Kuna pool t60st késitleb

juhtumiuuringut, siis suurimat huvi voiks t66 tulemused pakkuda t66s kajastatud ettevotetele.



1. KIRJANDUSE ULEVAADE JA VARASEMAD UURINGUD

1.1. Investori tuibid

Investorite tiilipe on vdimalik jagada véiga erinevate tunnuste alusel. Kdige iildisemalt saab
investorit tlilibid jagada kaheks — institutsionaalsed investorid (ingl. institutional investors) ja
jaeinvestorid (ingl. retail investors). Jaeinvestorid investeerivad valdavas enamuses oluliselt
viiksemate summadega ning ei vota iile terveid ettevotteid, seega on t60 autor otsustanud
keskenduda rohkem institutsionaalsetele investoritele. Antud t66s vaadeldakse institutsionaalseid

investoreid 14bi kahe investori tiilibi — strateegilised investorid ja finantsinvestorid.

Hellmann (2002) on oma t66s defineerinus strateegilise investori jirgnevalt: , strateegiline investor
on investor, kes omab varasid, mille vadrtus on mojutatud uuest ettevotmises®. Selle definitsiooni
jargi huvitub strateegiline investor ka uue ettevOtmise (investeeringu) mojust tema
olemasolevatele varadele, samas kui finantsinvestor on huvitatud ainult antud konkreetse
investeeringu finantseesmirkidest. Lisaks eelpool mainitule on Martos-Vila, Rhodes-Kropf ja
Harford (2012) oma t66s toonud vilja veel kaks pShilist erinevust strateegilise ja finantsinvestori
vahel. Esiteks, strateegilistel investoritel on ka teisi projekte, mille nad saavad antud
investeeringuga liita, samas kui finantsinvestorid vaatavad investeeringut kui eraldiseisvat
projekti. Teiseks, strateegilise investori ja finantsinvestori ettevotte valitsemise struktuurid, on
oma olemuselt vdga erinevad. Siit jareldub, et strateegilise investori iiheks pohiliseks tunnuseks
on olemasolevate projektide ja investeeringute ning uute projektide ja investeeringute vaheline
siinergia. Nagu Gorbenko, Malenko (2014) oma t66s vilja toovad, siis on laialdaselt levinud
arusaam, et strateegilised investorid on tavapidraselt valmis maksma ettevotte iilevotmisel
korgemata hinda, kui finants investorid. Jargmistes peatiikkides vaadeldaksegi ldhemalt
strateegilise investori ja finantsinvestori erinevusi ning kuidas nad investeeringute véartust

hindavad.



1.1.1 Strateegiline investor

Fuers ja Geiger (2003) on oma raamatus defineerinud strateegilised investorid, kui tavaliselt
plihendunud pikaajalised investorid, kes saavad tdiendavat rahavoogu 14dbi investeeringu voi kes
tostavad ettevotte vaartust, millesse nad investeerivad. Vairtuse kasv voOib tulla néiteks 1dbi
paraneva maine voi tdiendavate voimekuste, mida investor ettevottesse toob. Hellmann (2002) on
oma to0s seda definitsiooni veidi laiendanud ning defineerinud strateegilise investori, kui
investori, kes omab varasid, mille vdidrus on mojutatud uuest investeeringust. Strateegilise
investori kdige olulisema tunnusena on Gorbenko ja Malenko oma t66s vilja toonud, et
strateegilised investorid otsivad ettevotteid, mis pakuvad pikaajalist tegevussiinergiat ja

integreerivad need ettevotted oma pdhidriga.

Strateegilised investorid on sageli teised ettevotted, mis téotavad samas sektoris, nagu ettevote,
millesse nad investeerivad (Gorbenko, Malenko 2014). Samuti vdivad strateegilisteks
investoriteks olla ettevotte suurkliendid voi -tarnijad (Espenlaub et al. 2016). Strateegilist
investorit ei maksa segamini ajada tuumikinvestoriga (ingl. cornerstone investor), kes omab kiill
arvestatavat osalust ettevottes, kuid kes ei loo ldbi investoriks olemise ettevottele tdiendavat
védrtust voi ei saa seda ise. Oma olemuselt on tuumikinvestor sisuliselt finantsinvestor. Espenlaub,
Khurshed, Mohamed ja Saadouni (2016) on vélja tootnud, et strateegilised investorid on oluliselt
pliihendunumad kui tuumikinvestorid. Nad jddvad ettevottega seotuks pikemaks ajaks peale
aktsiate esmast avalikku pakkumis ning ténu sellele piisivad strateegilisi investoreid kaasanud
ettevotted pikemalt borsil noteerituna ning omavad seeldbi suuremaid voimalusi vélisteks
finantseeringuteks. Toos selgus ka, et strateegilised investorid omavad lisaks ka positiivset efekti

ettevotte pikaajalistele majandustulemustele.

Strateegilised investorid soovivad enamasti saada kohta ka ettevotte ndukogus, 1dabi mille nad
saavad ligipddsu ja kontrolli investeeringu kohta kiiva informatsiooni iile. Lisaks annab
ndukogusse kuulumine teatava kontrolli ettevdtte tegevussuundade iile ning vdimaluse osaleda

iihistes arendusprojektides investeeritava ettevottega. (Melnik 2011)

Vild ja Zeisberger (2014) on oma td0s vélja toonud strateegilise ja finantsinvestori erinevused ning
iiks olulisemaid strateegilise investori eeliseid finantsinvestori ees on, et strateegiline investor teab
juba eelnevalt todstusharu. Samuti omab strateegiline investor suure tdendosusega iilevaadet

potentsiaalselt iilevoetavast ettevottest ning lilevotmise sihtmérk omab iilevaadet ka strateegilisest



investorist. Antud t66s on autor otsustanud strateegilist investorit defineerida kui investor, kes
tegutseb samas toOstusharus ning kes suudab kasvatada ettevotte vairtust, 1dbi tekkivate

siinergiate.

1.1.2 Finantsinvestor — erakapitali investeeringud

Finantsinvestorid on enamjaolt erakapitali investeeringute firmad, kellel voib kiill olla kogemust
samast vOi sarnasest sektorist, kuid kes ei ole hetkel tegevad samas sektoris, kui lilevoetav ettevote.
Finantsinvestorid otsivad peamiselt ettevotteid, mis oleksid iseseisvad investeeringud ning millel
oleks sisemist potentsiaali kasvatada kdivet, kasumit ja vaba rahavoogu. Samuti voib eesmérk olla
ettevotte vddrtuse kasvatamine, 1dbi tdiendavate investeeringute ettevottesse, et ettevote saaks
votta iile uusi ettevotteid (Keaney 2012). Selline tdiendav iilevotmine muudab ettevdtte sisuliselt
strateegiliseks investoriks, sest iilevotmiste eesmérk oleks ettevotte vdirtuse kasvatamine, 1dbi

tdiendavate siinergiate.

Erakapitali investeeringud tehakse pdhiliselt ldbi selleks spetsiaalselt loodud erakapitali
investeeringute firmade. Erakapitali investeeringute firmad koguvad kapitali peaasjalikult
institutsionaalsetelt investoritelt ja joukatelt eraisikutelt ning seejérel investeerivad selle kapitali
ostes ning miilies ettevotteid. Peale vajaliku investeeringu kaasamise, on fond tavaliselt uutele
investoritele suletud (Barber, Goold 2007). Investorid votavad tavapéraselt kohustuse panustada
teatud hulk kapitali ning seejérel on pohipartneril kokku lepitud ajaperiood (tavaliselt kuni 5
aastat), mille jooksul antud kapitali investeerida. Lisaks on partnerite vahel enamasti kokku
lepitud, mis aja jooksul peab pohipartner kapitali investoritele tagastama. Enamasti on selleks
perioodiks 10-12 aastat (Kaplan, Schoar 2005). Oma tegevuse finantseerimiseks kiisivad
erakapitali investeeringu firmad oma investoritelt teenustasu, mis on tavapdraselt 1,5-2%
juhitavate varade mahust. Tootlus mida erakapitali investeeringute firmad teenivad, tuleb pShiliselt

portfellis olevate ettevotete miiiigist teenitud finantstulust (Barber, Goold 2007).

Erakapitali investeeringute firmad lepivad tavapéraselt investoritega kokku teatud piirangud,
kuidas nad investorite raha kasutada vodivad. Néiteks voivad fondijuhil olla piirangud {iihe
investeeringu maksimaalsele suurusele. Samas erinevalt borsil noteeritud ettevotte aktsionéridest,
pole erakapitali fondi investoritel peale investeeringu tegemise sisuliselt mingit kontrolli, selle

juhtimise iile. (/bid.)
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Kuigi erakapitali investeeringute firmadel on hakanud arenema ka teatud ettevitete juhtimise
kompetents ning nad on seeldbi toendolisemalt aktiivselt osalemas ka omandatud ettevotte
juhtimises, ei ole tegu traditsioonilise mudeliga. Traditsiooniliselt erakapitali investeeringu mudeli
kohasel omanikud kiill konsulteerivad juhtkonda, kuid ei sekku otseselt igapdevasesse ettevotte

juhtimisse. (/bid.)

Kui eelnevas alapeatiikis sai vdlja toodud, et strateegilise investori eeliseks on hea iilevaade
sektorist, siis finantsinvestoritel tavaliselt selline iilevaade puudub ning Vild ja Zeisberger (2014)
on oma td0s vilja toonud, et finantsinvestorite poolt ldbi viidav ettevotte vadrtuse hindamine (ingl.
due diligence) on palju ndudlikum ja aega votvam, mis annab strateegilisele investorile moningase
eelise antud protsessis. Lisaks on finantsinvestori jaoks tdiendavaks negatiivseks asjaoluks tosisai,
et kuna tegu on enamasti toostusharu mitte histi tundva ettevottega, siis peab finantsinvestor
palkama t66stusharu hésti tundvad spetsialistid, et antud investeeringut edukalt juhtida (Fidrmuc
et al. 2012). See toob aga omakorda kaasa tdiendavad kulud finantsivestori jaoks, mida tuleks

arvestada ka ettevotte vadrtuse hindamisel finantsinvestori seisukohalt.

Gorbenko ja Malenko (2014) on oma t68s vilja toonud, et finantsinvestorid otsivad iilevotmiseks
tavaliselt ettevotteid, kelle vaédrtus on alahinnatud ja kellel on peale ettevotte reorganiseerimist,
potentsiaali genereerida suuri rahavoogusid. Peale ettevotte omandamist, késitleb finantsinvestor
ettevotet nagu ithte oma portfelli investeeringut ning miiiib selle siis, kui miiiigitingimused

muutuvad piisavalt atraktiivseks.

1.2. Ettevotte vaartuse hindamine

1.2.1. Vairtuse hindamise pohjused ja meetodid

Ettevotte vddrtuse hindamine voidakse 14bi viia véiga erinevatel pdhjustel. Fernandez (2007) on
oma t60s nimetanud neist moned kdige levinumad nagu néiteks:

e cttevotete ostu-miiiigi tehingute ldbiviimine;

e Dborsil noteeritud ettevottete diglase véartuse leidmine;

e aktsiate esmase avaliku pakkumise hinna médramine;

e cttevotte parandamine ja seotud toimingud;

e cttevotte vddrtuse kasvust tulenevad boonused juhtidele;

e strateegiline planeerimine ning strateegiliste otsuste tegemine drisuundade kohta.
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Kuna antud t66s eesmérk on hinnata ettevotte vadrtust ostu-miiligi tehingus ning uurida selle
soltuvust investori tiilibist, siis kasitleb autor edaspidises t66s hindamise kdigus ainult seda vaadet.
Ostu-miiiigi tehingute kohta on Fernandez (/bid.) vilja toonud, et ettevotte véértus voib olla erinev
soltuvalt ostjast ning voib olla erinev ka ostja ja miiiija jaoks ning pdhjused selleks voivad olla
viga erinevad. Kindlasti ei maksa ettevotte véértust segi ajada ostu-miiiigi tehingu hinnaga, mis
on ostja ja miiiia poolt kokku lepitud summa ning mis ei pruugi tdpselt kajastada kummagi

osapoole hinnangut ettevotte védrtusele.

Seda, et mis motiividel ettevitete ililevotmisi 14bi viiakse on uurinud Berkovitch ja Narayanan
(1993) ning nad on vélja toonud 3 pohilist motiivi, milleks on: siinergia, agendi motiiv ja liigne
enesekindlus. Siinergia motiivi puhul on iihinemiste ja iilevotmiste peamiseks pohjuseks
majanduslik kasu, mis saadakse lébi kahe ettevotte ressursside iihendamise ning tehing toimub
ainult juhul, kui mdlemad osapooled tehingu tulemusena kasu saavad, ehk kasvatavad ettevotte
védrtust aktsiondridele. Agendi motiivi puhul on peamise pdhjusena vilja toodud iilevotja
juhtkonna enesehuvid ning tehing toimub juhul, kui tehingu tulemusena iilevotja ettevotte
juhtkonna heaolu suureneb. See heaolu suurenemine toimub enamasti aga iilevotja ettevotte
aktsiondride heaolu arvelt. Liigse enesekindluse motiivi puhul tuuakse peamise pohjusena vélja,
et lilevotja ettevotte juhtkond teeb vigu iilevoetava ettevotte hindamisel ning 1dheb tehingusse ka
siis, kui tegelikkuses selle tulemusena mingit siinergiat ei teki vdi see on oluliselt védiksem
eeldatust. Siinergia, kui olulise teguri, ettevotte ostu-miitigi tehingu puhul, on vilja toonud ka
Damodaran (2002). Siinergia efekti hindamine ei ole kiill lihtne, kuid ettevdtete ithinemise puhul
ei saa seda lihtsalt keerukuse tottu vdédrtuse hindamise protsessist vélja jitta. Pratt ja Grabowski
(2014) on olulisimate vdimalike siinergiatena nimetanud kolm suuremat valdkonda. Esiteks
kulude kokkuhoid, mis saadakse 1dbi dubleerivate funktsioonide elimineerimise. Teiseks kdibe
kasv, mis saavutatakse 1dbi miiligivdoimekuste liitmise ning kolmandaks maksude optimeerimine,

mille vOimalikkus sdltub vdga palju konkreetsetest ettevotetest.

Eksperdid on borsil noteerimata ettevotte hindamise jaoks vilja toonud kolm pdhilist hindamise
lahenemist (Pinto er al. 2010), millest jargnevates alapeatiikkides antakse ka tipsem tilevaade:
e Rahavoogudel pohinevad meetodid, mis hindavad ettevotte védrtust ldbi nende poolt
genereeritud rahavoogude diskonteerimise. Sellel meetodil on mitmeid erinevaid
variatsioone, kuid autor on vaadelnud eelnevas peatiikis kahte laiemalt levinut, milleks on

diskonteeritud rahavoogude meetod ning diskonteeritud dividendide meetod.
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e Turu pohine ldhenemine, mis hindab ettevotte védirtust 14bi suhtarvude, vdorrelduna
sarnaste turul kaubeldavate ettevotetega.

e Varade pdhine ldhenemine, mis hindab ettevotet 14bi ettevotte varade ja kohustuste vahe.

Nii rahavoogude kui ka varade pohine ldhenemine kuuluvad absoluutse vairtuse mudelite (ingl.

absolute value models) kategooriasse ning turu pdhine ldhenemine kuulub suhtelise vdirtuse

mudelite (ingl. relative value models) kategooriasse. Lisaks endele kahele kategooriale on t66

autor otsustanud vaadelda ka optsioonide hinnastamise mudeleid (ingl. option pricing models).

Jargnevates alapeatiikkides vaadeldakse koiki neid mudeleid tdpsemalt.

Sobiliku mudeli valikul on oluline roll sisenditel, pohjustel, miks ettevotte védrtuse hindamist 1dbi
viiakse ja ka investori tiilibil. Erinevate mudelite jaoks on meil vaja erinevaid sisendeid ning juhul,
kui meil pole piisavalt kvaliteetset sisendit, siis ei anna ka hindamise mudel kvaliteetset tulemust.
De Brouwer (2017) on vélja toonud lihtsa, paarist kiisimusest koosneva metoodika, mis aitab
valida sobilikku mudelit, ldhtuvalt ettevotte vadrtuse hindamise pShjustest ning investori tiitibist:
1. Kas eesmirk on osta ettevote ja selle tegevus peatada voi on see juba peatunud voi on
tegemist investeerimisfondiga? — Kui jah, siis valida netovarade meetod (muudel juhtudel
peaks see olema ettevotte vadrtuse hindamisel hinnangu alumiseks piiriks). — Kui ei, siis
lilkuda edasi jargmise kiisimuseni.
2. Kas investorist saab oluline aktsionir, kes saab luua ja muuta driplaani? — Kui jah, siis
valida diskonteeritud rahavoogude meetod. — Kui ei, siis liikuda edasi jairgmise kiisimuseni.
3. Kas investoril on voimalus mitte investeerida? — Kui jah, siis valida diskonteeritud
dividendide meetod. — Kui ei, siis liikuda edasi jargmise kiisimuseni.
4. Kui investor jouab vilja siia, siis tihendab see, et ta peab niikuinii investeerima sarnasesse

ettevottesse, seega sellisel juhul tasuks kasutada suhtelise vairtuse mudeleid.

De Brouwer poolt vilja pakutut toetavad ka paljud uuringud, mis on leidnud, et levinumaks
ettevotte vadrtuse hindamise meetodiks on diskonteeritud rahavoogude meetod (Mukherjee et al.
2004; Fernandez 2007; Graham, Harvey 2001; Dittmann ez al. 2004), kuid laialdaselt kasutatakse
ka suhtelisi védértuse hindamise meetodeid (Mukherjee et al. 2004; Koeplin et al. 2000; Graham,
Harvey 2001).
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1.2.2. Ettevotte miiiigi ja vairtuse hindamise protsess

Ettevotte miiligi protsessi voib koige iildisemas vaates jagada kaheks suureks osas — varjatud
iilevotmise protsess ja avalik iilevotmise protsess. Varjatud iilevotmise protsess kestab alates
miiligi protsessi algatamisest miilidava ettevotte poolt, kuni iilevotmise esmakordse
avalikustamise. Avalik iilevotmises protsess kestab esmakordsest avalikustamisest, kuni

miiligitehingu 1opetamise ja joustumiseni. (Boone, Mulherin 2007)

Gorbenko ja Malenko (2014) on oma t66s seda protsessi veel iihe astme vorra detailsemana lahti

kirjutanud ning nende poolt kirjeldatud ettevotte miitigi kuus sammu on toodud joonisel 1.

Varjatud tlevtmise protsess Avalik dlev8tmise protsess

. Konfidentsiaalsus Indikatiivsete H 8 Ulevétmise oottt
Potensiaalsete ’ . Siduvate pakkumist . Ulevétmislepingu
akkujate valimine IEP'r’g‘{te palfku B esitamine kokku!epe ning avalikustamine
P s6lmimine esitamine teavitamine

Joonis 1: Ulevatmisprotsessi osade iilevaade
Allikas: (Gorbenko, Malenko 2014)

Enamasti hakkab miiiigi protsess sellega, et ennast miilia sooviv ettevote palkab miiiigi
labiviimiseks investeerimispankuri ning koostatakse nimekiri vOimalikest ostjatest, kellega
kontakteerutakse. Potentsiaalsetel pakkujatel palutakse allkirjastada konfidentsiaalsusleping, mille
alusel saavad potentsiaalsed pakkujad ettevotte kohta mitteavalikku informatsiooni. Samuti
peavad potentsiaalsed pakkujad ndustuma tingimusega, et nad ei tohi teha enne ametliku
pakkumise vooru avalikku pakkumust. Nendel ettevdtetel, kes ndustuvad konfidentsiaalsus-
lepingu allkirjastamisega, palutakse esitada indikatiivne pakkumine. Indikatiivsete pakkumiste
alusel valib miilia olev ettevote vélja vdiksema hulga pakkujaid, kellel palutakse esitada siduv
pakkumine. Nende siduvate pakkumiste vahelt valitakse vélja voitev pakkumine (Boone, Mulherin
2007). Kui monel juhul otsustab miiiia olev ettevdte labi radkida ainult iihe pakkujaga, siis paljudel
juhtudel vaistlevad viimases voorus mitmed pakkujad (Gorbenko, Malenko 2014). See, millises
ulatuses pakkujate vaheline konkurents korraldatakse on miilidava ettevotte otsustada ning voib

soltuda paljudest erinevatest teguritest.

Pakkujate arv ja miiligi-protsess soltub ka sellest, kas miiiidava ettevdtte puhul on tegu borsil
kaubeldava voi borsivilise ettevottega. Capron ja Shen (2007) on vélja toonud, et borsiviliste

ettevotete puhul on pakkujaid enamasti vihem ning konkurents seelédbi vdiksem. Peamiseks
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pohjuseks sellele tuuakse borsiviliste ettevotete vihest ndhtavust ja ldbipaistvust ning ettevotte
turuhinna méédramise keerukust. Samuti on nad oma t66s vilja toonud, et borsil noteeritud
ettevotete miilimise protsess, on oma olemuselt enamasti oksjoni laadne, samas kui borsivilised
ettevotte miiliakse enamasti eelistatud ostjaga lidbirddkimiste teel. PGhjustena, miks borsivilised
ettevotted miiliakse tihti 1dbirddkimiste teel on Graebner ja Eisenhardt (2004) vilja toonud miiiijate
erinevad motivaatorid. Nimelt borsiviliste ettevotete puhul on miiligihinnast tihti tdhtsamad nii
oelda raskemini mdddetavad védrtused, nagu todtajate heaolu ja ettevotete kultuuriline sobivus.
Samas borsil noteeritud ettevotete valitsemis struktuur ja pohimdtted sunnivad ettevotte juhte
kasutama rohkem pakkujate vahelist oksjonit, et saavutada parim miitigihind ettevotte aktsiondride

jaoks (Thompson, Thomas 2004).

Borsil noteeritud ettevotte lilevotmise kéigus, maksab pakkuja tavaliselt arvestatavad
iilevotupreemia. Pdhjuseid selleks vdib olla mitmeid. Uhe pdhjusena on Sudarsanam ja Sorwar
(2010) oma t66s vélja toonud voimaluse, et ettevite vadrtus oli enne lilevotmis-pakkumise saamist
alahinnatud ning pakkumus avaldas ettevotte tegeliku vidrtuse. Teise voimalusena on nad vélja
toonud, et osa ettevotete iihinemisel tekkiva siinergia vaidrtusest omistatakse {ilevoetava ettevotte
aktsionidridele. Borsil noteerimata ettevotete puhul paraku ei eksisteeri igal ajahetkel turuvéartust,
mida on voimalik lihtsalt kindlaks méérata, seega peavad nii miiiija, kui ostja arvutama ettevotte
védrtuse, nende jaoks pakkumise tegemise hetkel. Seda, millised on erinevad vdimalused ettevotte

védrtuse arvutamiseks ning hindamiseks, vaadeldakse jirgnevates peatiikkides.

Sellest, millised on strateegilise ja finantsivestori erinevused antud protsessis, on hea iilevaate

andnud Vild ja Zeisberger (2014) ning need erinevused on toodud joonisel 2.
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. o Ettevotte e Vaartuse Tehingu Vaartusloome Plkaaj'all.sed
Finantseerimine o Due diligence . ) . . plaanid ja
otsimine hindamine labiviimine peale tehingud VB

eStrateegiline  ¢Strateegiline  eStrateegiline  eStrateegiline  eStrateegiline  eStrateegiline e Strateegiline

investor investor investor investor investor investor investor
efinantseerimine etunneb etunneb *DCF mudelid esaab kasutada etihti taielik e osta ja hoia
jooksvast to60stusharu to6stusharu esiinergiate omakapitali integreerimine  strateegia
dritegevusest  estrateegilised  v3ib valesid hindamine ekogenematus ja esiinergiate esuudab luua
e aktsiad kui piirangud eelduseid e potensiaalsed véimalikud kasutamine pikaajalist
tehingu eusalduse kasutada agendikulud agendikulud evBimalik vaartust
makseviis probleemid ekoordineerimis e Finants investor *®usalduse kultuuride e Finants investor
eFinants investor ¢ Finants investor € probleemid ¢, 0116 probleemid konfilikt e osta, parenda
epidev egi tunne eFinantsinvestor syhtarvudel  *Finants investor evdimalik jamui
rahastamise tédstusharu evaja tutvuda evdimenduse ekogenud dissipliini strateegia
vajadus «nduandjate té6stusharuga  kasutamine libiraakimistes ~Puudumine eviljumiseks
vérgustik elaialdasem erahavoogude  *vélised eFinants investor  valmistumine
elaiem valik ndustajate hindamine finantseerimise erahavoogude
sihtmirke kasutamine esiinergiad d juhtimine
esuurem o fokuseeritud enamasti A palndllk evila
initsiatiiv protsess puuduvad teenindamine
einimeste e toetus
hindamine juhtkonnale

Joonis 2: Strateegilise investori ja finantsinvestori erinevus ettevdtte ostmise protsessis
Allikas: (Vild, Zeisberger 2014)

1.3. Absoluutse vairtuse mudelid

Absoluutse vadrtuse mudelite eesmark on viélja selgitada vara sisemine véartus. Selliseid mudeleid
kasutatakse, et saada hinnanguid vara viirtusele, mida saab vorrelda vara turuhinnaga. Koige
olulisemad absoluutse vddrtuse mudelid on diskonteeritud rahavoogude mudelid (Pinto et al
2010). Diskonteeritud rahavoogude mudelid on aja jooksul muutunud aina populaarsemaks ning

neid peetakse tihti ainsaks sisuliselt korrektseteks mudeliteks (Fernandez 2007; Pinto et al. 2010).

Nende mudelite loogika seisneb selles, et vara vdirtus peab olema seotud vara poolt teenitava
tuluga. Ettevotte vadrtuse hindamise eesmirk enamustel juhtudel on tuvastada ettevotte vairtus
omaniku vaatenurgast. Antud mudelis eeldatakse, et ainus véirtus, mis midagi ettevote omanikule
toob, on rahaline sissetulek. See tihendab, et ettevGtte vddrtus on vOrdne ettevotte omanikule
kuuluvate koigi tulevaste rahavoogude summaga, diskonteerituna ténasesse véértusesse (De
Brouwer 2017). Jérgnevates alapeatiikkides vaadeldakse ldhemalt enam levinud absoluutse

vaartuse mudeleid.
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1.3.1. Diskonteeritud rahavoogude mudel

Diskonteeritud rahavoogude meetod on ettevotte, projekti voi mingi muu vara véértuse hindamise
meetod, mille puhul leitakse vara véirtus, ldbi tuleviku rahavoogude diskonteerimise
niitidisvadrtusele ning seejirel nende vairtuste summeerimisel (De Brouwer 2017). Rahavoogude

diskonteerimise valem (1) on jargnev:

—  CF,
V=Z 1+ k)t
t=1(

(D
kus
V—  véértus (ingl. value),
t— periood (ingl. time),
CF;— rahavoog perioodil ¢ (ingl. cash flow),
k—  diskontoméér (ingl. discount rate).

Reaalsuses on pikaajaliste (rohkem kui 5 aastat) vdga tépsete rahavoo prognooside tegemine
keeruline ning seetdttu modelleeritakse tdpseid rahavoogusid enamasti ainult esimeseks 3-5
aastaseks perioodiks ning koigi jargnevate aastate rahavood leitakse 14bi pikaajalise kasvumééra,

vastavalt jargnevale valemile (2):

VT, = CE,(1+g9)

(k—-9)

()

kus
VT, — 1dppviirtus perioodil n (ingl. terminal value),
CF, — rahavoog perioodil n (ingl. cash flow),
k—  diskontoméér (ingl. discount rate),
g—  pikaajaline kasvumaiir (ingl. constant growth rate).

Uhildades valemid 1 ja 2 saame tulemuseks sobiliku lihtsustatud valemi (3) ettevdtte viirtuse

hindamiseks:

CF. CF. CF. CF, + VT,
V= 1 + 2 + 3 g

1+k (1+k)? (A+k)3 1+ k)"

3)

kus
V—  véértus (ingl. value),
k—  diskontoméér (ingl. discount rate).

VT, — 1dppvéértus perioodil n (ingl. terminal value),
CF, — rahavoog perioodil n (ingl. cash flow),
g—  pikaajaline kasvumaéér (ingl. constant growth rate).

Ettevotte vadrtuse hindamise puhul kasutatakse rahavoogudena vaba rahavoogu ettevdttele (ingl.

free cash flow to firm — FCFF). Rahavoogude diskonteerimisel tuleb diskontomédirana kasutada
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antud rahavoo riskist tulenevat diskontomééra, samas praktikas kasutatakse tihti ostja voi miiiia
poolt seatud minimaalset diskontomdidra (Fernandez 2007). Antud t66s kasutab autor
diskontoméérana kaalutud keskmiste kapitali hinda (ingl. weighted average cost of capital —
WACC). Tehes vastavad asendused valemisse (3) saame 10plikuks ettevotte védrtuse arvutamise
valemiks (4):

FCFE,(1+ g)
FCFF, FCFF, FCFF, FCFE + Tracc =)

= + + ot
1+ WACC ' (1+WACC)? ' (14 WACC)? (1+ WACC)"

4
kus
V- vaartus (ingl. value),
FCFF, - vaba rahavoog ettevottele perioodil # (ingl. free cash flow to firm),
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind (ingl. weighted average cost of capital).
g-— pikaajaline kasvumaéér (ingl. constant growth rate).

Kuna ettevotte majandusaasta aruannetes rahavoogu ettevottele sobilikul kujul vilja toodud
iildiselt ei ole, siis tuleb see leida. Rahavoogu ettevottele saab leida mitmel viisil ning antud t60s
on autor otsustanud kasutada rahavoo leidmist 1ébi drikasumi (ingl. EBIT). Lébi drikasumi saame
vaba rahavoo ettevottele leida, kui lahutame &rikasumist tulumaksu, liidame juurde
amortisatsiooni ning lahutame investeeringud pdhivarase ja kéibekapitali muutuse. Valemi kujul
néeb see vilja jargnev (Pinto et al. 2010):

FCFF = EBIT(1 — Tax rate) + Dep — FCInv — WCInv

()
kus
FCFF — vaba rahavoog ettevottele (ingl. free cash flow for firm),
EBIT — arikasum (ingl. earning before interest and taxes),
Tax rate —  tegelik tulumaksumaéér (ingl. effective fax rate),
Dep — amortisatsioon (ingl. depreciation),
FClnv — investeeringud pShivarasse (ingl. fixed capital investment),
WCinv — investeeringud kéibevarasse (ingl. working capital investment).

Kuna ettevdtte 10ppvairtus soltub suuresti diskontoméddrast ja pikaajalisest kasvumaiérast, siis on
viga oluline, et need oleksid valitud Oigesti. Foerster ja Sapp (2005) joudsid oma uuringus
jareldusele, et tdpseimaks hinnanguks pikaajalisele kasvumadirale on majanduskasvu hinnang
moddetuna SKT-s. Teised hinnangud, nagu ajalooline dividendide kasvu miir voi muud laiemad

makromajanduslike niitajate kogumid, olid oluliselt ebatdpsemad.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi, kui peamise soovitusliku meetodi ettevotte véértuse

hindamiseks, on oma t60s vilja ka Brotherson, Eades, Harris ja Higgins (2015), sest tegu on
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paindliku mudeliga, mis lubab arvesse votta pohilisi eeldusi ettevotte kasumlikkuse, varade, kasvu

ja riskide kohta.

De Brouwer on oma raamatus vélja toonud diskonteeritud rahavoogude meetodi suurimad eelised

ja puudused (Brouwer 2017).

Eelised:

. kasutatav kdigi ettevotete puhul;

. loogiline ja téielik;

. lihtsasti moistetav;

. aitab parimal viisil arvesse votta ettevotte drimudelit;

. saab arvesse vOtta ja modelleerida siinergiaid ja ettevdtte strateegiate mdjusid.
Puudused:

. tuleviku rahavoogude hindamine pole lihtne;

. hindamisel tuleb modelleerida paljusid faktoreid;

. oige diskontomédra leidmine vdib olla keeruline;

. tulemusi tuleks ka stressitestiga testida.

Ka Vild ja Zeisberg (2014) on oma t60s vélja toonud, et pdhjalikumad strateegilised investorid
kasutavad ettevotte vadrtuse hindamiseks diskonteeritud rahavoogude mudeleid ning Fernandez
(2007) on seda nimetanud lausa ainsaks kontseptuaalselt digeks ettevotte vddrtuse hindamise
mudeliks. Diskonteeritud rahavoogude mudelid sisaldavad nii potentsiaalselt iile vietava ettevotte
iseseisvat diskonteeritud rahavoogude analiiiisi, kui ka mudeleid, kus arvestatakse erinevate
tekkivate slinergiatega. Erinevalte teistest analiilisi meetoditest, aitab diskonteeritud rahavoogude
meetod strateegilisel investoril hinnata, millised siinergiad loovad suurimat viértust ning seeldbi

aitab tuvastada valdkonid millele tuleb erilist tdhelepanu podrata due diligence kiigus.

Kuigi diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine eeldab oluliselt suurema hulga eelduste
tegemist, on erinevad uuringud ndidanud, et diskonteeritud rahavoogude meetod annab ettevotte
vadrtuse hindamisel kdige tdpsemad tulemused (Koeplin et al. 2000; Gilson et al. 2000; Kaplan,
Ruback 1995; Pratt, Grabowski 2014). Ilmselt on see ka iiks pohjuseid, miks viimastel
aastakiimnetel on diskonteeritud rahavoogude meetodite kasutamine muutunud jéirjest

populaarsemaks (Fernandez 2007; Graham, Harvey 2001).
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1.3.2. Dividendide diskonteerimise mudel

Kui investor ostab mingi ettevotte aktsiaid, siis ta ootab investeeringult kahte tiiiipi rahavoogusid
— esiteks perioodilisi dividende ja eeldatavat tuleviku hinda miiiigi hetkel. Kuna eeldatav tuleviku
hind ise soltub tuleviku dividendidest, siis saab Oelda, et aktsia hind on vordne kdigi tuleviku

dividendide niilidisvdirtuste summaga (Damodaran 2002). Valemi kujul nédeb see vélja jargnev:

V—i De
- 1Lt
& 1Q+7)

(6)
kus
V—  véértus (ingl. value),
D;— dividendid perioodi ¢ (ingl. dividends),
r—  ndutav tulusus (ingl. required return).

Seega diskonteeritud dividendide mudel eeldab kahte sisendit — tuleviku dividendid ja nende
diskonteerimise méar. Diskontomaér leitakse riskivaba tulu ja investeeringu riskipreemia kaudu
(Hickman, Petry 1990). Selleks, et leida tuleviku dividende, peame me tegema eeldusi kasumi
kasvu kohta ning dividendi mééra kohta (Damodaran 2002).

Kuna 16pmatut hulka tuleviku dividende pole vdimalik reaalsuses projekteerida, siis kasutatakse
erinevaid lihtsustatud mudeleid, mis pohinevad eeldustel tuleviku dividendide kasvu osas.
Lihtsaim neist on Gordoni kasvu mudel, mis ecldab, et ettevitte on stabiilse kasvu faasis ning
dividendid kasvavad tempos, mis on igavesti jitkusuutlik. Gordoni kasvu mudel seob ettevotte
véadrtuse jargmise perioodi dividendide, ndutava tulu méddraga ning pikaajalise kasvumédraga

(Damodaran 2002). Valemi kujul on see jargnev:

—

r—g

(7)

kus
V—  véértus (ingl. value),
D;— dividendid jirgmisel perioodi (ingl. dividends),
r—  ndutav tulusus (ingl. required return).
g—  pikaajaline kasvumaiir (ingl. constant growth rate).

Kuigi vastavalt eelpool toodud valemitele, vdiks arvata, et kui ettevdote maksab suuremaid
dividende, siis on selle véirtus korgem. Paraku empiirilised tdendid seda ei toeta, nagu Fernandez
(2007) on oma uurimuses vilja toonud. Nimelt uurimus on nédidanud, et ettevotete vdirtus, mis
maksavad suurema osa oma kasumist dividendideks vilja, ei ole kdorgem kui ettevotetel, mille

dividendide viljamakse mdir on vidiksem. Pohjusena tuuakse vilja, et ettevotted, mis maksavad

20



kodrgemal méiral dividende, vihendavad enda kasvu vdimalusi, sest ei saa seda raha uutesse

ettevOtmistesse investeerida.

Antud meetodi eeliseid ja puuduseid on kirjeldanud enda raamatus De Brouwer (2017).

Suurimateks nendest on:

Eelised:
. loogiline ja téielik likviidsete turgude puhul;
. lihtsasti moistetav;
. eeldab ainult tulemuste (dividendid) modelleerimist, mitte dividende mdjutavate
muutujate modelleerimist.
Puudused:
. dividendide kasvuméédra hindamine pole lihtne;
. oige diskontomédra leidmine vdib olla keeruline;
. tulemusi tuleks stressitestiga testida.

Kuna antud t66s vaadeldavad ettevotted ei ole stabiilsed dividendide maksjad ning nende kohta on
raske viita, et nad on saavutanud stabiilse kasvu, siis pole dividendide diskonteerimise meetod

antud ettevotete vadrtuse hindamiseks sobilik meetod.

1.3.3. Netovarade meetodid

Netovarade meetodid on ilmselt kdige lihtsamad varade hindamise meetodid, samas on neil ka
koige kitsam kasutusala (De Brouwer 2017). Netovarade meetodite puhul selgitatakse vilja
ettevotte vadrtust staatilisest vaatenurgast, ehk need ei vota arvesse ettevotte tuleviku arengut ning
raha ajavidirtust. Netovarade meetodeid on erinevaid, kuid kodige sagedamini kasutatavad on
raamatupidamisliku véirtuse (ingl. book value) ja likvideerimis véértuse leidmine (ingl.
liquidation value) (Fernandez 2007). Ettevdtte raamatupidamislik védrtust on aktsiondride
omakapitali véértus ettevotte bilansis, ehk ettevotte koigi varade ja koigi kohustuste vahe.
Ettevotte likvideerimise védrtust arvutatakse kui summat, mis jédb jéargi, kui ettevotte varad miiiia

ning maksta tagasi koik ettevotte volad (/bid.).

Kuigi kinnisvara ettevotete ja investeerimisfondide puhul on netovarade meetodi kasutamine
asjakohane (Liow 2003), siis tavapdraselt ja pikaajaliselt opereeriva ettevotte puhul, ei kajasta
netovarade meetod ettevotte tegelikku vidirtust. Meetodi eeliseid ja puuduseid on kirjeldanud De

Brouwer (2017). Suurimateks nendest on:
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Eelised:

e lihtne arvutada;

e lihtne aru saada;

e puudub vajadus diskontomééra ja muude eelduste hindamiseks.
Puudused:

e ciole adekvaatselt kasutatav pikaajaliselt opereerivate ettevotete puhul.

Vottes arvesse t00s vaadeldavate ettevotete tegevusalasid ning asjaolu, et ettevotete tegevusi ei

plaanita peatada, siis ei ole netovarade meetod nende ettevotete hindamiseks sobilik.

1.3.4. Diskontomair

Nii nagu eelnevates alapeatiikkides selgus, on diskonteeritud rahavoogude ja diskonteeritud
dividendide meetodite kasutamise puhul ddrmiselt oluline, et kasutataks diget diskontomédira
rahavoogude diskonteerimisel. Selleks et leida dige diskontomdiira, tuleb kdigepealt aga leida
omakapitali oodatav tuluméir ehk hind. Kdige laialdasemalt kasutatakse vara oodatava tuluméara
arvutamiseks CAPM mudelit (ingl. Capital Asset Pricing Model). CAPM on juba 50 aastat olnud
iiks pohilisi ja eelistatumaid meetodeid omakapitali hinna médramiseks (Pratt, Grabowski 2014)
ning tdnaseks on see muutunud kdige laialdasemalt kasutatavaks omakapitali hinna méiéramise

meetodiks (Graham, Harvey2001).

CAPM mudeli puhul leitakse vara oodatav tootlus funktsioonina selle vara siistemaatilisest riskist.
Mudel votab arvesse vara tundlikust siistemaatilise riski (turu riski) suhtes, oodatavat turu tootlust
ja riskivaba tulumééra (De Brouwer 2017). Valemi kujul kirjutatuna on CAPM jérgnev (Pinto et
al. 2010):

E(R;) = Rp + Bi[E(Ry) — RF]

%)
kus
ER) - vara i oodatav tootlus (ingl. asset i expected return),
Rr— riskivaba tuluméir (ingl. risk-free rate of return),
bi— beeta (ingl. beta),
ERy) - turu keskmine oodatav tootlus (ingl. expected return of the market portfolio),

E(Ry) — Rr— riskipreemia (ingl. equity risk premium).

Vara beeta moodab antud vara siistemaatilist riski, ehk selle vara tootluse tundlikkust riskantsetest
varadest koosneva turuportfelli suhtes. Tavapéraselt koosneb see turuportfell laiapShjalisest aktsia-

indeksist (/bid.). Kuna beeta arvutamine eeldab vara véirtuse kohta ajalooliste andmete olemasolu,
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siis pole vdimalik beetat otseselt arvutada borsil mittekaubeldavate ettevotete kohta. Seetdttu
leitakse borsil mittekaubeldavate ettevotete beeta kaudsel teel, vaadeldes sama sektori monda
konkreetset ja sarnast borsil noteeritud ettevotet voi terve sektori keskmist voimenduseta beetat
(Ibid.). Riskivaba tuluméar on tootlus, milles me saame alati kindlad olla, ehk nendel varadel
puudub maksejouetuse risk ning enamuste arenenud turgude puhul, kasutatakse riskivaba
tulumidra médramiseks valitsuse pikaajalisi volakirjade tootlust (Damodaran 2002). Riskipreemia
on tdiendav tootlus vorreldes riskivaba tulumddraga, mida investor ootab, investeerides
riskipreemia arvutuse aluseks olevasse laiapdhjalisse aktsiaportfelli (turu indeksisse) (Pratt,

Grabowski 2014).

1.4. Suhtelise vairtuse mudelid

Suhtelise vdartuse mudelite puhul on eesmérk hinnata vara véértust, vorreldes seda teiste sarnaste
varade véirtusega turul. Selleks, et hinnata vara véértust korrektselt, peavad vordlussuhtarvud
olema standardiseeritud ning vordlema peab voimalikult sarnaseid ettevotteid (Damodaran 2002).
Vordluse aluseks olev hind, vdib olla bdrsil noteeritud ettevotete puhul hetkel valitsev turuhind
ning borsil noteerimata ettevotete puhul, sarnaste ettevotete miitigihind. Sellest hinnast 1&htuvalt

arvutatakse ettevotte kohta suhtarvud, mida erinevate ettevotete vahel vorreldakse.

Enam levinud suhtarvud, mida kasutatakse on (Fernandez 2007):
e hind/kasum (ingl. price/earnings);,
e hind/kéive (ingl. price/sales);
e hind/EBIT (ingl. price/EBIT);
e hind/EBITDA (ingl. price/EBITDA);
e hind/rahavood (ingl. price/operating cash flow);

e hind/raamatupidamislik véértus (ingl. price/book value).

Suhtelise vadrtuse mudelite eeldus on, et ettevotte vadrtus on hind, mida keegi teine on nous selle
eest maksma. Kuna aga koik ettevotted on omavahel veidi erinevad, siis kaasneb suhtelise védértuse
mudelite alusel hindamisega alati mdningane ebatipsus, kuid seda saab vidhendada, valides

vordluseks véimalikult sarnased ettevotted (De Brouwer 2017).
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Erinevaid suhtarve tuleks vaadelda, kui liksteist tdiendavaid vaartuse hindamise indikaatoreid.
Fairfield (1994) on vilja toonud ldhenemise, kuidas hind/kasum (P/E) ja hind/raamatupidamislik
vadrtus (P/B) tiksteist tdiendavad ning kuidas neid parimal viisil tdlgendada. Kuigi tegu on hetke
ja mineviku infol pShinevate suhtarvudega, siis annavad nad siiski iilevaate investorite ootustest
tuleviku osas. P/E on funktsioon oodatavast kasumlikkuse muutumisest ja P/B on funktsioon
oodatavast tuleviku kasumlikkuse tasemest. P/E-P/B nditab aga turu ootust tuleviku
kasumlikkusele vorreldes hetkel kasumlikkusega. Korge P/E suhe néditab ootust suurele kasumi

kasvule ja korge P/B néitab keskmisest kdrgemat ootust varade tootlusele (/bid.).

Suhtelise vairtuse mudelid on vdga laialdaselt kasutusel ning seda peamiselt seetdttu, et neid on
lihtne kasutada, sest eeldavad oluliselt vihema arvu sisendite ennustamist, kui diskonteeritud
rahavoogude meetod. Lisaks on see meetod lihtsasti arusaadav ning votab arvesse iildist turu

olukorda (Damodaran 2002).

1.5. Optsioonide hinnastamise mudelid

Optsioon on leping, mis annab investorile vdimaluse, aga mitte kohutuse, osta v0i miiiia
finantsvara teisele osapoolele, kindlaks madratud hinnaga ja kokku lepitud ajal (voi aja jooksul)
tulevikus. Optsiooni ostja peab optsiooni kirjutajale ostmise hetkel tasuma teatud summa, mida
nimetatakse optsiooni preemiaks (Helfenstein 2017). Optsioonide hinna miiramiseks kasutatakse
keerukaid niiiidisvdéartuse mudeleid, millest kdige levinumad mudelid on Black-Scholes-Merton

mudel ning binominaalne mudel (De Brouwer 2017).

Kui tavaliste optsioonide puhul on ostetavaks ja miiiidavaks varaks finantsvara, siis
reaaloptsioonide puhul on finantsvara asemele alusvaraks fiiiisilised (,,reaalsed”) varad. Seega
reaaloptsiooni omamine tdhendab, et optsiooni omanikul on vdimalus teatud perioodi jooksul
valida, kas teha investeeringu otsus v0i mitte teha, ennest eelnevalt selle otsusega sidumata
(Carlsson, Fuller 2003). Voimalust investeerida voib vaadata kui ostu (ingl. call) optsioonina,
mille omanikul on digus omandada teatud kindel vara, teatud kindla summa eest (investeeringu
maksumus), mingil hetkel tulevikus. Antud vara vOib sisaldada lisaks konkreetsele
investeerimisprojektile ka teiste antud projektist tulenevate reaaloptsioonide véértust (Smit,

Trigeorgis 2006). Reaaloptsioonide puhul on reegliks, et investeerimise otsus tuleks teha just
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tdnasel hetkel ainult siis, kui investeeringu puhasniiiidisvdédrtus on piisavalt korge, et

kompenseerida investeeringuga ootamise optsiooni véértus (Carlsson, Fuller 2003).

Reaalsuses on olud investeeringute analiilisimiseks tihti keerulisemad, kui diskonteeritud
rahavoogude meetod eeldab, sest sageli pole tegu mitte staatilise keskkonnaga, vaid diinaamilise
keskkonnaga, kus peame investeeringu otsuseid tegema ning rahavoogusid prognoosima. Sellistel
juhtudel voib olla maistlik kasutada reaaloptsioonide hindamise meetodit, sest see vOoimaldab
hinnangus arvesse votta ka paindlikkust, kasvu vdimalusi ning erinevaid konkureerivaid
strateegiaid (Smit, Trigeorgis 2006). Uhe hea niitena reaaloptsioonide kasutusvaldkonnast on
Kellogg ja Charnes (2000) vilja toonud varases staadiumis biotehnoloogia ettevotete hindamise.
Selliste ettevotete puhul voib tavapérane diskonteeritud rahavoogude meetod tihti tulemuseks anda
negatiivse NPV. Reaaloptsioonide meetodi kasutamine arvestab aga kdigi arendustest tulenevate
uute voimalustega ning projekt, mis puhtalt rahavoogude diskonteerimise vaatest vdis tunduda

ebatasuv, voib kogu projekti védértust (optsioone) arvesse vottes, olla tasuv.

Reaaloptsioonide kasutamise vdimaluste kohta investeeringute hindamisel, on hea iilevaate
andnud Thimothy Luehrman (1998). Investeeringu tegemine on nagu osta optsioon, sest ettevottel
on vdimalus, aga mitte kohustus, ettevote omandada. Selleks, et hinnata selle optsiooni véértust,
on hindajal vaja tuvastada viis olulist mdddet optsiooni juures. Esiteks omandava ettevotte
niitidisvadrtus (leituna l14bi diskonteeritud rahavoogude meetodi), teiseks varade eest makstav hind,
kolmandaks aeg, mille ulatuses ostust saab viivitada, neljandaks raha diskontoméér ja viiendaks
tuleviku rahavoogude riskantsus. Need viis suurust saab votta Black-Scholes mudeli sisendiks,

mille kaudu saame hinnata ka antud optsiooni védértust.

1.6. Ettevotte vaartuse soltuvust investori tiitibist

Ettevotte vddrtuse hindamisel tuleb arvestada paljude asjaoludega ning ettevotte védrtus ei soltu
ainult ettevdtte sisemistest teguritest, vaid soltub ka sellest, mis eesmérgil ning kelle vaatenurgast
ettevotte vadrtust hinnatakse. Borsil noteeritud ettevotete puhul eksisteerib ettevotte jaoks nii 6elda
turuhind, mis tuleneb aktsia hinnast borsil ning mille jérgi saab tuletada kogu ettevotte vaartuse.
See vadrtus on aga turu keskmine hinnang antud ettevottele ning sdltuvalt investorist voib hinnang
ettevotte védrtusele erineda. Oluliselt keerulisem on olukord bdrsil noteerimata ettevotetega, sest

nende puhul ei eksisteeri iga aja hetkel aktsiahinda, mille alusel saaks adekvaatselt hinnata

25



ettevotte vadrtust. Seega tuleb selleks kasutada eelmises peatiikis toodud vdimalikke meetodeid.
Pohjuseid, miks on vaja ettevotte vadrtus hinnata on erinevaid, kuid antud t66 kontekstis vaatleb

autor ettevotte vadrtuse hindamist ettevStete miiligiprotsessi osana.

Uusklassikalise ettevotte mudeli jargi vdetakse ilihinemised ja lilevotmised ette selleks, et
kasvatada ettevotte vadrtust omanike jaoks. Sudarsanam (2010) on vilja toonud, et paraku enamus
iilevotjaid ettevotteid maksavad iile ex ante ja on voimetud loodetud siinergiad kasutama ex post.
See viib aga olukorrani, kus iilevdetava ettevotte omanikud saavad tdiendavat tulu ning tilevdtja
ettevdtte omanikud kaotavad viirtust. Uheks pdhjuseks siin vdib ka olla, et ettevdtet juhtkonnad
kipuvad tilehindama siinergia kasusid ning alahindama siinergiast tulenevaid kulusid (Mukherjee,

Kiymaz, Baker 2004).

Sudarsanam ja Sorwar (2010) on vilja toonud, et on olemas selged ja histi dokumenteeritud
empiirilised tdendid, et iilevOetava ettevOtte aktsiondridele makstakse arvestatava
iilevotmispreemia. Paraku puudub iihene selge arusaam, mis on selle iilevotmispreemia pdhjuseks.
Kodige enam tuuakse vilja nelja erinevat pohjust. Esiteks, lilevotupreemia suurus néitab ettevotte
védrtuse kasvu, mida iilevotja loodab saada l4bi kahe ettevotte vahelise siinergia. Kuigi siinergia
saab tekkida ainult peale ithinemist, hindab turg need siinergiad ettevotte vairtustesse sisse juba
iilevotmispakkumise tegemisel. Mérkimisvddarne on aga see, et enamus tekkiva slinergia vaértusest
omistatakse iilevoetavale ettevottele. Teise voimaliku pohjusena tuuakse vélja, et ettevotte védrtus
oli enne iilevotmispakkumist turu poolt alahinnatud ning iilevotmispakkumine toob vélja ettevotte
tegeliku viddrtuse ning peale pakkumist turg hindab ettevotte véirtuse timber, kuid hinnates
ettevotet siiski kui eraldiseisvat driiihingut. Seega tegu ei ole mitte siinergiast tuleneva iimber
hinnastamisega, vaid tdiendavast informatsioonist tuleneva iimberhinnastamisega. Kolmanda
voimaliku variandina tuuakse vilja, et iilevotja peale ettevotte omandamist jétab ettevotte jatkuvalt
eraldiseisvaks arilihinguks ning miiiib selle juppideks, tdstes seeldbi ettevotte vadrtust. Neljanda
vOimalusena tuuakse vilja ka iilevotjate ettevotete juhtkondade kditumusliku ja isikuomaduste
vaadet. Nimelt voivad iilevotja ettevotte juhtkonna liikmed olla liigselt enesekindlad oma valikutes

ning seeldbi iilehinnata ettevotte tegelikku vaartust.

Kui vaadelda nimetatud nelja voimalikku pohjust strateegilise investori ja finantsinvestori
seisukohalt, siis viimased kolm pd&hjust vdivad esineda nii strateegilise investori kui ka
finantsinvestori puhu, kuigi iile vdetud ettevotte tilkeldamine ning jupi kaupa miilimine ei ole

strateegiliste investorite puhul tavapraktika. Samas siinergiatest tulenevat véirtuse kasvu
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finantsinvestori puhul esineda ei tohiks, kiill on aga see viga oluline punkt strateegilise investori

puhul.

Kuna iilevotja poolne iile maksmine voib olla tingitud iilevoetava ettevotte véértuse ja siinergiate
valesti hindamisest, siis iiks moodus hindamise riski vdhendamiseks on maksta iilevoctava
ettevotte eest mitte rahas vaid aktsiates. Seetottu saame vaadelda maksevahendit kui iihte

strateegilist tooriista hindamise riski vdhendamiseks (Sudarsanam, Sorwar 2010).

See, milliseid ettevotteid iilevotmise sihtmirgiks valitakse, soltub paljuski ka ettevotte
tegevusalast ja struktuurist. Tuginedes oma uuringutele jéareldasid Capron ja Shen (2007), et
ettevotted votavad iile tdendolisemalt borsil noteerimata ettevotte, kui tegu on todstusharuga, mis
on iilevotja pohi tegevusalal voi kus iilevotjal on suur kogemus ettevotete ostmisel ning kus
iilevoetava ettevotte varad ei ole geograafiliselt hajutatud ega suures ulatuses immateriaalsed.
Ulevotjad osatavad aga suurema tdendosusega borsil noteeritud ettevdtte, kui nad soovivad

siseneda uute drivaldkonda voi kui tilevoetava ettevotte varad on suures osas immateriaalsed.

Kui vorrelda sarnase borsil noteeritud ja borsil noteerimata ettevotte vaartust, siis tuleb kindlasti
arvestad ka sellise fenomeniga, nagu borsil noteerimata ettevotte allahindlus (ingl. private firm
discount). Capron ja Shen (2007) on eraettevotete allahindluse olemuse lahti seletanud jargnevalt:
,»see fenomen seisneb selles, et ostjad saavad sarnase ettevotte osta olulise allahindlusega juhul,
kui tegu on bdrsil noteerimata ettevottega, vordluses borsil noteeritud ettevottega®. Koeplin, Sarin
ja Shapiro (2000) on vélja toonud, et USA borsil noteerimata ettevdtete allahindlus vorreldes borsil
noteeritud ettevotetega on 20-30%, kui vaadata kasumi suhtarve. Lisaks leidsid nad, et see
allahindlus on veelgi suurem, kui tegu on mitte USA ettevotetega, kus allahindlus ulatus 40-50%-
ni. Samas Klein ja Scheibel (2012) viisid 14dbi sarnase uurimuse ka Eurotsooni ettevotete kohta
ning joudsid jéreldusele, et keskmine borsil noteerimata ettevotte allahindlus on 5%. Selle
fenomeni peamiseks seletusena on vilja toodud borsil noteerimata ettevotete aktsiate vdhest
likviidsust (Fuller et al. 2002). Likviidsuse all peetakse silmas kiirust millega saab varad vahetada
rahaks ilma, et varade omanik kaotaks oluliselt vdartust, kas 14bi tehingukulude voi 1dbi vara
véadrtuse languse (Bajaj ef al. 2001). Sarnasele tulemusele joudsid oma uuringu ka Fuller, Netter
ja Stegemoller (2012). Lisaks ettevotte omanike struktuurile uurisid nad ka kuidas soltub ettevotte
miiiigihind tehingu makseviisist. Nad joudsid jéreldusele, et ostjad saavad parima hinna, kui
ostetakse borsil noteerimata ettevotteid ning tasutakse aktsiates. Jirgmisena tasuvam on osta borsil

noteerimata ettevotteid ning tasuda rahas, seejérel borsil noteeritud ettevotteid ning tasuda rahas.
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Kodige halvema hinna saab ostja, kui ostetakse borsil noteeritud ettevote ning tasutakse aktsiates.
Sarnaseid seoseid tuvastasid ka James ja Yingmei (2006), leides, et ettevotete védrtuse
iilehindamine bdorsi poolt on oluline motivaator iihinemistes ja iilevotmistes ning rohkem
iilehinnatud ettevotted ostetakse tasudes aktsiates ja vdhem iilehinnatud ettevotted ostetakse
tasudes rahas. Sarnane seos leiti nii iilevoetava kui ka iilevotja ettevotte vddrtuse ning tehingu

makseviisi vahel.

Kui vorrelda strateegilist investorit ja finantsinvestorit, siis levinud arusaama kohaselt on ettevotte
iilevotmisel, strateegilised investorid ndus maksma rohkem kui finantsinvestorid. See tuleneb
sellest, et strateegilised investorid hindavad ettevotte vaartust kdrgemalt, kuna nad arvestavad ka
iilevotmisel tekkivate siinergiate védartusega (Gorbenko, Malenko 2014). Bradley, Desai ja Kim
(1988) leidsid, et NYSE ja AMEX borsidel noteeritud ettevitete tilevotmiste puhul oli keskmine
védrtuse kasv ldbi tdiendava siinergia 7,4%. Samas leidsid Gorbeno ja Malenko (2014) oma
uurimuses, et kuigi keskmiselt on strateegilised investorid ndus maksma kdrgemat hinda, on teatud
valdkondi, kus finantsinvestorid on ndus maksma enamasti rohkem, kui strateegilised investorid.
See tuleneb sellest, et oma olemuselt on strateegilised ja finantsinvestorid vidga erinevad ning
seetdttu eelistavad nad ka erineva suunitluse ja niitajatega ettevotteid. Uhe sellise niitena, kus
finantsinvestorid enamasti hindavad ettevotte véértust korgemalt kui strateegilised investorid, tdid
nad oma uuringus vilja ettevotted, mille finantstulemused on halvad. Finantsinvestorite korgem
hinnang selliste ettevOtete viértusele tuleneb eeldatavasti sellest, et neil on kogemus ettevotete
restruktureerimises ning neil on parem ligipdis finantsturgudele ja seeldbi suudavad soodsamalt
kaasata vajalikku kapitali. Samuti tdid nad oma t66s vélja, et erinevate finantsinvestorite poolne
hinnang ettevotte véértusele varieerub oluliselt vihem, kui erinevate strateegiliste investorite
hinnang samale ettevottele. Selle pdhjus peitub eeldatavasti asjaolus, et erinevad strateegilised
investorid hindavad siinergiatest l1dhtuvat vddrtust erinevalt, sest soltuvalt ettevottest voivad
stinergiad olla oluliselt erinevad. Oma uuringus on Gorbenko ja Malenko (2014) vilja toonud, et
strateegiliselt investorid on keskmiselt ndus maksma 46,4% preemiat vorreldes hetke turuhinnaga

vorreldes finantsinvestorite 36,5% keskmise preemiaga.

Ulevdetava ettevotte viirtus finantsinvestori vaates sdltub ka valitsevast majanduskeskkonnast.
Oma t606s tdid Gorobenko ja Malenko (2014) vilja, et finantsinvestorid hindavad ettevotte véértust
kdrgemaks, kui laenamine on odav (intressi médérad on madalda). Strateegiliste investorite puhul

selline seos aga puudus.
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Lisaks iilevoetava ettevotte omanike struktuurile soltub iilevotmispreemia ka iilevotja ettevotte
omanike struktuurist. Bargeron, Schlingemann, Stulz ja Zutter (2008) leidsid, et keskmine
iilevotupreemia oli suurim (46,5%) siis, kui ostja oli borsil noteeritud ettevdte. Borsil noteerimata
ettevotte puhul oli keskmise iilevotupreemia 40,9%. Eraldi toodi veel vilja, et nii oelda
finantsinvestori, ehk erakapitali investeeringute firmade puhul oli lilevotupreemia koigest 28,5%.
Kui strateegilise investori ja finantsinvestori iilevotupreemiate erinevust saab pdhjendada
strateegilise investori puhul tekkiva slinergia vairtusega, siis borsil noteeritud ja borsil noteerimata
ettevotte lilevotupreemiate erinevust see ei selgita. Bargeron, Schlingemann, Stulz ja Zutter (2008)
toovad ithe vdimaliku pdhjusena siin vilja selle, et ebadnnestunud iilevotupakkumine toob
suuremat kahju borsil noteeritud ettevotte juhtidele vdrreldes borsil noteerimata ettevotete
juhtidega. Nimelt voib juhtuda, et borsil noteeritud ettevotted peavad lilevotmispakkumise kdigus
avaldama rohkem informatsiooni enda strateegiate kohta ning see muudab tdenédolisemaks, et

ebadnnestunud pakkuja muutub ise iilevotmise sihtmargiks.

Uhe pdhjusena, miks finantsinvestorite ja strateegiliste investorite {ilevdtupreemiad on erinevad,
on ka selles, et nad ostavad lihtsalt erinevat tiiiipi ettevotteid. Fidrmuc, Roosenboom, Paap ja
Teunissen (2012) analiiiis nditas, et finantsinvestorid eelistavad ettevotteid, millel on madalamad
hinna/kapitali suhtarvud (ingl. market to book ratios) ning rohkem vaba raha. Strateegilised
investorid vastupidi eelistavad ettevotteid, millel on kdrgemad hinna/kapitali suhtarvud, rohkem
immateriaalseid varasid ja suuremad tootearenduse kulud. Seda seetdttu, et strateegilised

investorid néevad tootearenduse kulusid ja immateriaalseid varasid kui optsioone kasvamiseks.

Hellmann (2002) on uurimuses leidnud, et kui {ilevdetav ettevote tdiendab iilevotja voimekusi ja
tooteid ning {ilevoetaval on palju kauplemisvoimu, siis strateegiline investor hindab ettevotte
vadrtus korgemalt ja on ndus rohkem maksma. Kui aga iilevoetaval ettevottel on vihe
kauplemisvoimu, siis hindab {ilevdtja ettevotte vaartust madalamalt. Samas, kui tilevdetav ettevote
asendab iilevotja voimekusi ja tooteid, siis on iilevotja alati ndus maksma kdrgemata hinda,
sOltumata iilevoetava ettevotte kauplemisvdimust. Lisaks tdi Hellmann (2002) vélja oma t66s ka,
et kui ostjaks on siindikaat, siis ndutakse enamasti kdrgemat hinda, kui puhta finantsinvestori

puhul.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Teaduslikud uurimismeetodid jagunevad kahte suurde gruppi: kvalitatiivsed ning kvantitatiivsed
uurimismeetodid. Kvalitatiivsetet uurimismeetodite eesmérk on leida vastus kiisimusele, kas
uuritaval objektil esineb teatud tunnus voi mitte. Kvantitatiivsete uurimismeetodite eesméirk on
leida vastus kiisimusele, mis ulatuses mingi tunnus uuritaval objektil esineb. Kvantitatiivse
uurimuse aluseks on 1dbi moddistamise saadud andmed ning eesmérk on nende andmete pdhjal

teha statistiliselt usaldusvadrseid jareldusi.

Lihtuvalt t66 eesmargist, mahust ning saada olevatest ressurssidest, on autor valinud antud t606
puhul uurimismeetodiks kvalitatiivse uurimismeetodi ning tdpsemalt juhtumiuuringu. Jargnevas
peatiikis vaadeldakse kahte juhtumit (omavahel seotud olevat ettevotet) ning uuritakse nende
ndidete puhul ettevotte vddrtuse soltuvust investori tiilibist ning hinnangu soltuvust valitud
hindamismeetodist. Hindamismeetodite valimisel ldhtutakse eelnevas peatiikis késitletud
metoodikatest, varasematest uuringutest ning nende rakendamise vdimalikkusest antud juhtumite

puhul.

2.1. Ettevotete SEBAB AB iilevaade

SEBAB AB on 1987 aastal Thomas Andressoni poolt asutatud &ritthing, mille pohilisteks
tegevussuundadeks on elektrijaotusseadmete ja komponentide miilik, elektriseadmete ja
lahenduste projekteerimine ning peatodvotuga tegelemine elektrichituse valdkonnas. Ettevotte
peamisteks turgudeks on Skandinaaviamaad ning Aafrika ja Lihis-Ida. Ettevdtte missiooniks on
pakkuda kulusééstlikke tooteid elektrijaotus sektorile, tegemata samal ajal jareleandmisi kvaliteedi
ning tarneaja osas (SEBAB tooteleht... 2018). Ettevdte kuulub TNAA gruppi, mille ainuomanik
on ettevotte tegvjuht Thomas Andresson (SEBAB AB majandusaasta... 2016). Grupi struktuur on

toodud joonisel 3:
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TNAA Group / Partners
[ lNVESTMEIi‘dT#]F_{YI;AL ESTATE J

TNAA AB SEBAB SRL
SWEDEN ITALY
REAL ESTATE POWER DISTRIBUTION

- S &
SEBAB AB GRYTEK AB
Malma - SWEDEN Grytqal - SWEDEN
POWER DISTRIBUTION TECHNICAL HOUSES / SUBSTATIONS

Sales, Engineering, Assembly Y @ Sales, Construction, Assembly

.

™
SEEAE - DALA AB ™ SEEAB - NR AB
Borlange - SWEDEN Stockholm - SWEDEN
BOARDS - AUTOMATION SWICHGEAR - BOARDS - SERVICE

\_ Sales, Engineering, Assembly y @ Sales, Engineering, Assembly

_____ <

WESTERLINS AB SVENSKA EL & KRAFT AB
SWEDEN SWEDEN
AUTOMATION - SCADA SERVICE
Engineering, PLC, Assembly Installation, Commissioning, Service

e

Joonis 3. TNAA grupi struktuur
Allikas: SEBAB AB ettevotte presentatsioon 2017.

Ettevotte peakontor ja suurim tootmisiiksus asub Malmds ning harukontorid ja véiksemad
tootmisiiksused paikenvad Stockholmis ja Borldnges (SEBAB AB ettevotte... 2017). Tanu
mitmele harukontorile ja laialdasele koostoGpartnerite vorgustikule suudetakse pakkuda
taislahendusi alates projekteerimisest kuni paigalduse ja jérel teeninduseni ning seda iile terve
Rootsi. Malmos tehase juures paikneb ka ettevotte kesk ladu, mis toetab ettevotte teisi
tootmisiiksuseid ning kilbivalmistuse koostoopartnereid (SEBAB tooteleht... 2018). Malmo
tehases toodetakse (/bid.):

¢ madalpinge jaotusseadmeid ja elektrikilpe;

e trafo IP korpuseid;

e kondensaatorseadmeid;

e UPS ja akutoite siisteeme;

e automaatika seadmeid SEBvision scada siisteemiga.

SEBABI iiks olulisemaid tugevusi on nende lai rahvusvaheline koostddpartnerite vorgustik, tdnu

millele suudetakse pakkuda oma klientidele tdisvalikut tooteid elektrienergia jaotuse ja
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automaatika valdkonnas. Ettevote tegutseb tdna kuues erinevas sektoris — ehitus, elektrivorgud,
OEM, infrastruktuur, tuuleenergeetika ja eksport. SEBABIi olulisimateks koostoopartneriteks on
Ormazabal, Aktif Elektroteknik, Tesar, Icar, Finelcomp, Socomec ja Siemens. Lisaks omab
SEBAB AB nii SIO 9001 kui ka ISO 14001 sertifikaati (/bid.). Ettevotte 2016 aasta kdive oli 90
749 000 SEK ning puhaskasum 1 628 330 SEK. Ettevottes tootas keskmiselt 23 tootajat (SEBAB
AB majandusaasta...2016).

2.2. Ettevotete Grytek AB iilevaade

Grytek AB ajalugu ulatub 1976 aastasse, kui KL Industri AB alustas Barketorpis soojustatud
tehniliste hoonete tootmist. Aastal 2013 tabasid ettevotet majandusraskused ning tollel hetkel KL-
Bro AB nime kandnud KL Industri AB tiitarettevote laks pankrotti. Pankrotistunud ettevotte 100%-
Ise osaluse otsustas iiles osta TNAA AB ning liita see TNAA gruppi ning tootmist jétkati juba uue,
Grytek AB, nime all (Grytek tooteleht... 2018).

Grytek AB pdohitegevuseks on erinevate tehniliste hoonete arendus, miilik ja tootmine. Tooteid
tarnitakse peaasjalikult 5 erineva kliendisektori jaoks — tdostus, tuuleenergeetika, telekom,
energiajaotus ja infrastruktuur. Suuremahuliste hoonete tootmist toetab hea asukoht Kesk-Rootsis,
ning kohapealne 5600 ruutmeetrine tootmishoone. Ettevotte pohitoodeteks on kolmel erineval
tehnoloogila pdhinevad tehnilised hooned (Grytek AB ettevotte... 2017):

e SteelFLEX — keevisraamil metallist konteiner tiitipi lahendus;

e CombiFLEX — keevisraamil ning sandwich paneelist seinadega konteiner tiilipi lahendus;

e FEasyFLEX — sandwich paneelist kergkonstruktsioonilised hooned.

Ettevotte 2016 aasta kdive oli 23 666 000 SEK ning puhaskasum 35 977 SEK (Grytek AB
majandusaasta... 2016). Ettevottes tootas keskmiselt 20 tootajat (Grytek AB ettevotte... 2017).

2.3. Ettevotete AS Harju Elekter iilevaade

Harju Elektri siinniaastaks loetakse 1968. aastat, kui toonase Harju KEKi elektrijaoskonna juhataja
Sulev Kivimde eestvedamisel hakati Keilas, Harju KEKi territooriumil, tootma
installatsioonikaablit. Kuigi tina Harju Elekter enam elektrikaableid ei tooda, on kaabli tootmine

olnud olulisel kohal suure osa Harju Elektri ajaloost. Varsti peale seda alustati ka alajaamade ning
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madal- ja keskpingepaneelide tootmist, mis oli tingitud maapiirkonna elektrifitseerimise tottu
tekkinud suurenevast ndudlusest (Laansalu 2003). Alajaamade ning madalpingeseadmete

tootmine on liks Harju Elektri pohilisi tegevussuundasid tdnapéevani.

Ténase nimeni jouti tegelikkuses alles 1983. aastal, kui jarjekordse restruktureerimise tulemusena
voeti kasutusele Harju Elektri nimi ning tegu oli kehtinud reeglite jargi iseseisva ettevottega, millel
oli ka oma pangaarve. Tolleaegse juhtkonna jérjekindla tegutsemise tulemusena sai Harju Elekter
1988. aastal viliskaubanduse loa, mis andis ettevottele diguse s0lmida otsesidemeid vilismaa
ettevotetega. Esmaseid kontakte hakati otsima Soomes ning esimese koostdoprojektina hakati
Soome firmale Perusyhtymd OY tootma installatsioonikaablit MMJ. Sellele esimesele
koostooprojektile jargnesid kiiresti koostddlepingud nii, Jima OY, Onninen OY, Glamoxi, kui ka

Séhkolahteenméki OY-ga (/bid.).

Edukat koostooprojektid ning tekkinud isiklikud tutvused vdimaldasid peale Eesti
taasiseseisvumist hakata asutama vélispartneritega koost6os Keilasse uusi tootmisettevotteid.
Esimene sellelaadne koostd6 pandi kdima Nokia Johdinsarjat OY-ga ning 1991 aastal avati Keilas
juhtmekdidiste tootmise tehas. Esimese tehase avamisele jirgnesid ldhemal paaril aastal veel
ithisettevotte asutamine ja tehase loomine ABB East Ventures OY-ga elektriseadmete tootmiseks,
Nokia OY-ga elektrikaablite tootmiseks, Glamox AS-ga valgustite tootmiseks ja Saajos OY-ga
metalluste tootmiseks (/bid.). Tdnaseks on Harju Elekter kdigist nendest iihisettevotetest viljunud,

kuid paljud neist jatkavad endiselt oma tehastega Keila toostuskiilas.

1996. aastal alustas Harju Elekter koostodd Siemens OY ning kui 2001 aastal Siemens oma
strateegiat muutis ning otsustas vdiksematest tootmisiiksustest loobuda, avanes Harju Elektril
voimalus osta Pori ldhedal Ulvilas paiknev tootmisiiksus, mille peamiseks toodanguks olid
toostusautomaatikakilbid. Satmatic OY ostutehing joustus 2002 aastal ning sellest sai Harju Elektri
esimene ettevote viljaspool Eestit (/bid.). Seda siindmust v&ib pidada ka ettevotte

rahvusvaheliseks kontserniks transformeerumise alguseks.

Satmaticu ostule jérgnes 2003. aastal enamusosaluse omandamine Leedu ettevottes UAB Rifas,
mille pohitegevusalaks on elektrijaotusseadmete ja sagedusmuundurkilpide projekteerimine,
valmistamine ja miiiik. Rifase 100%-lise osaluse omandas Harju Elekter 2015. aastal. 2010. aastal
otsustas Harju Elekter laiendada oma tegevust Rootsi, asutades selleks Rootsi Kuningriiki

eraldiseisva esindus ja miiligiorganisatsiooni Harju Elekter AB. 2014. aastal otsustati joulisemalt
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laieneda Soome alajaamade turule ning osteti Soome suurim alajaamade tootja Finnkumu OY,
mille tehas ja kontor paiknevad Kurikkal. 2017 aastal omandas Harju Elekter veel kaks ettevotet
— Energo Veritas OU ning Telesilta OY. Energo Veritase niol on tegu Eestis tegutseva
projektimiiligi firmaga, millega liideti seni otse Harju Elektri alla kuulunud elektritarvete
kauplused. Telesilta ndol on aga tegemist Soomes tegutseva paigaldusettevottega, kes tegutseb

peaasjalikult laevandus sektoris (Ajalugu... 2018).

Ténaseks on Harju Elekter kasvanud iiheks suurimaks Baltikumis tegutsevaks elektriseadmete
tootjaks ning on oma valdkonnas tunnustatud ettevote kogu regioonis. Ettevotte pShitegevuseks
on elektrijaotusseadmete ning automaatikaseadmete tootmine energiasektorile, todstussektorile
ning infrastruktuuri ja ehitussektorile (Nelikiimmend... 2018). Jérjest olulisemaks on aga
muutumas ka laevandus ja merendus sektor. Ettevotte pdhitegevust toetab lisaks la lehtmetalli
tootlemine, kinnisvara arendus ning jae- ja hulgikaubandus. Alates 1997 aastast on Harju Elektri

aktisad noteeritut Tallinna Borsil (/bid.).
1. juuli 2017 seisuga kuulus Harju Elekter kontserni 11 erinevat tiitarettevitet neljas erinevas riigis

ning lisaks omas kontsern vdhemusosalust kahes ettevottes. Kontserni struktuur 1. juuli 2017

seisuga on toodud joonisel 4.
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Subsidiaries Strategical Investments

a AS HARJU ELEKTER ELEKTROTEHNIKA a_— SIA ENERGOKOMPLEKSS
Manufacturer of electrical aquipment for enargy - MV/LY egquipment sales organisation
1008, distribution, industrial and construction sectors, {49, In Riga
located in Keila
= AS HARJU ELEKTER TELETEHNIKA & SKELETON TECHNOLOGIES GROUP QO
Producer of customer-basad shest matal Devalopar and manufacturar
100% products and semi-manufactured articlas 10% of ultra-capacitors

for the electrical engineering and enargy sector,
located in Keila

SATMATIC OY Finnkumu Oy
+ Manufacturar of 100%
100% industrial control and | Finnish leading profabri-
automation devices, | cated substation
located in Ulvila manufacturar in Kurikka

and in Kerava

TELESILTA OY
+ Electrical anginearing company specializing

in alectrical contracting for the shipbuilding

=
100% industry, located in Uusikaupunki

RIFAS UAB Automatikos Irenga UAB

= Manufacturer of 67%

100% automatic equipmeant, | A company which

control and distripy- | deals with desian,

tion units, located in Panaveiys

in Panavaiys

ik HARJU ELEKTER AB
wpp  [SusPandsd for anunspeclied term since 1.4.2014)

Salas office in Stockholm
100%

HARJU ELEKTER KIINTEISTOT QY
+ Industrial raal astate holding company

100%

@ EMERGO VERITAS 00
A company trading In elactrical matarials
B0,5% and equipment in Estonia

Joonis 4. Harju Elekter kontserni struktuur seisuga 1. juuli 2017.
Allikas: AS Harju Elekter presentatsioon 2017

Ettevotte 2016 aasta kidive oli 62 200 000 EUR ning puhaskasum 3 200 000 EUR. Ettevottes tootas
keskmiselt 455 tootajat (AS Harju Elekter majandusaasta... 2016).

2.4. Mudelite valimine ja kasutatavad andmed

Tuginedes teises peatiikis toodule kasutab t66 autor t60s késitletavate ettevitete hindamiseks
pohilise meetodina diskonteeritud rahavoogude meetodit. Erinevate meetodite vordluseks ja teise
vaatenurga saamiseks, vaadeldakse diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud ettevotte
védrtusest tulenevaid suhtarvusid, ka ldbi suhtelise vaddrtuse hindamise meetodite.
Reaaloptsioonide meetodist otsustas autor loobuda, kuna antud meetodi kasutamiseks puuduvad

piisavalt usaldusvéirsed andmed ja hinnangud.
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Hindamismudeli aluseks olevad ettevdotete SEBAB AB ja Grytek AB andmed périnevad ettevotete
2013-2016 majandusaasta aruannetest (SEBAB AB majandusaasta aruanne 2013; SEBAB AB
majandusaasta aruanne 2014; SEBAB AB majandusaasta aruanne 2015; SEBAB AB
majandusaasta aruanne 2016; Grytek AB majandusaasta aruanne 2013; Grytek AB majandusaasta
aruanne 2014; Grytek AB majandusaasta aruanne 2015; Grytek AB majandusaasta aruanne 2016).
Kuna t66 kirjutamise alguseks ei olnud SEBAB AB ja Grytek AB majandusaasta aruanne veel
ametlikult saadaval, otsustas t60 autor ettevotete vddrtuse hindamise kuupdevaks valida
01.07.2017, sest nimetatud kuupdeva seisuga on olemas vajalikud andmed ettevotte védrtuse
hindamiseks. Samuti annab see vOimaluse vorrelda ettevotete védrtust hilisema tegeliku
ostuhinnaga, sest ostutehingu kokkuleppimise hetkeks puudusid samuti veel andmed 2017 aasta
10plike majandustulemuste kohta. Ettevotte SEBAB AB sisendandmed aastate 2013-2016 kohta
on &ra toodud lisas 1 ja ettevotte Grytek AB sisendandmed aastate 2013-2016 kohta on dra toodud

lisas 2.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul kasutatava omakapitali hinna miiramiseks on autor
otsustanud kasutada CAPM mudelit, sest uuringud on ndidanud, et CAPM annab {ildiselt kdige
tdpsemaid hinnanguid omakapitali hinna osas, vorreldes muude meetoditega (Kaplan, Ruback
1995). Kiilla aga tuleb CAPM kasutamisel silma pidada, et omakapitali hind tuleb leida
iilevoetavate ettevOtete kohta ning vale on kasutada iilevdtja omakapitali hinda voi kaalutud
keskmist kapitali kulu. See on ka iiks pohilisemaid vigu, mida praktikas kiputakse tegema
omakapitali hinna leidmisel (Mukherjee et al. 2004; Graham, Harvey 2001 ). Kuna ei SEBAB AB
ega Grytek AB puhul ei ole vdimalik leida beetat otsese meetodiga, sest puuduvad ajaloolised
andmed ettevotte vaartuse kohta, siis tuleb beeta leida kaudse meetodi abil. Selleks kasutab autor
laialt levinud praktikat ning votab beeta hindamise aluseks toostusharu keskmise vdimenduseta
beeta (Pratt, Grabowski 2014). Andmete allikana kasutab autor Aswath Damodarani sektori
pOhiste beetade andmebaasi (Damodaran 2017a), mille alusel on elektriseadmete valmistamise
sektori voimenduseta beeta 0,98. Lisaks beetale on CAPM jaoks vaja ka riskivaba tulumééra ning
turu riskipreemiat. Tavapérase praktika kohasel kasutatakse riskivaba tuluméérana pikaajaliste
riigi volakirjade tuluméiéra (Pratt, Grabowski 2014). Kuna hinnatavate ettevitete néol on tegu
Rootsi Kuningriigis tegutsevate #ritihingutega, siis on t00 autor otsustanud kasutada Rootsi
Kuningriigi 10 aastase vdlakirja tuluméddra, mis seisuga 03.07.2017 oli 0,65% (Swedish

goverment... 2018). Turu riskipreemiana on autor otsustanud kasutada Rootsi aktsiaturu
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riskipreemiat Aswath Damodarani andmebaasist (Damodaran 2017b), milleks 2017 aasta seisuga

oli 5,69%.

Lisaks eelpool toodule, on diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamiseks vajalik veel teada
ettevotte efektiivset tulumaksuméédra ja pikaajalist kasvumddra. Rootsi nominaalne
tulumaksuméér ettevotete puhul on 22% (Sweden... 2018) ja nagu SEBAB AB aastaaruannetest
selgub, siis keskmine efektiivne tulumaksumaar EBIT suhtes on viimasel 5 aastal olnud 19%. Selle
méira on autor otsustanud vdtta ka tulevaste rahavoogude hindamise eelduseks. Uldise arusaama
kohaselt ei saa ettevotte pikaajaline kasvumair olla kdrgem kui riigi SKT pikaajaline kasv, kiill
saab see olla aga vidiksem (Damodaran 2002). Foerster ja Sapp (2005) joudsid oma uuringus
jareldusele, et tdpseimaks hinnanguks pikaajalisele kasvumaiirale on majanduskasvu hinnang
moddetuna SKT-s. Teised hinnangud nagu ajalooline dividendide kasvu méér vdi muud laiemad
makromajanduslike néitajate kogumid olid oluliselt ebatdpsemad. Seetottu otsustas autor kasutada
ka antud t66 puhul OECD poolt koostatud pikaajalist majanduskasvu prognoosi (OECD, Long-
term baseline... 2014). Selle jérgi on Rootsi keskmine majanduskasv aastatel 2017-2060 1,89%
ning auto on otsustanud kasutada sama protsenti ka ettevOtete hindamises pikaajalise

kasvumaé&érana.

Suhtelise vddrtuse hindamise mudelite kasutamiseks on esmalt vaja leida vorreldavad andmed.
Kuna t66 autoril puudus ligipdds Rootsi voi Pohja-Euroopa bdrsiviliste ettevitete ostu-miitigi
tehingute statistikale, mis kisitleks elektriseadmete tootjatega tehtud tehinguid, siis otsustas t66
autor kasutada vordlevaks hindamiseks Aswath Damodarani andmebaasi (Damodaran 2017¢).
Kuna vordleva hindamise puhul on oluline valida vdrdlusbaasiks voimalikult sarnased ettevotted,
siis otsustas autor piiritleda vordlusbaasi Léddne-Euroopa ettevOtetega ning elektriseadmete
sektoriga. Vorreldavaks suhtarvuks otsustas autor valida ettevotte vadrtuse ja EBITDA suhtarvu,
mis on analiilitikute poolt enim kasutatava ettevotte védrtust sisaldav suhtarv (Fernandez 2001).
Aswath Damodarani andmebaasi kohaselt (Damodaran 2017c¢) oli 2018 aasta jaanuari seisuga
Ladne-Euroopa elektriseadmete sektori EV/EBITDA suhtarv 11,88. Antud suhtarvu kasutamisel
tuleb kindlasti silma pidada, et tegu suhtarvuga, mis on 126 selles valimis oleva borsil noteeritud

ettevotte keskmine.
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2.5. Ettevotte vaidrtuse hindamine erinevate mudelitega

Ettevotte vadrtuse hindamiseks otsustas autor kasutada Microsoft Excel programmis koostatud
mudelit, nii diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte vadrtuse hindamiseks kui ka suhtelise
vadrtuse meetodil ettevotte vaartuse hindamiseks. Kokku koostas autor 4 erinevat mudelit, et
hinnata molemat ettevotet, nii finantsinvestori kui ka strateegilise investori vaatenurgast.
Strateegilise investori vaate puhul on vdetud eelduseks, et kogu siinergiast saadud tulu on

kajastatud iilevdetavate ettevotete tulevastes majandustulemustes.

Diskonteeritud rahavoogude mudelid on kaheastmelised, kus kajastatakse jérgneva 5 aasta andmed
tdpsemalt ning peale 5. aastat vaadeldakse ettevotteid, kui stabiilses kasvu faasis olevaid
ettevotteid. Kaheastmelise mudeli valis autor tingituna asjaolust, et strateegilise investori
lisandumisel, on jérgnevatel aastatel oodata olulisi muutuseid ettevotte kdibe kasvus, seega ei ole
vOimalik ettevotte vddrtust hinnata tiheastmelise mudeliga. 5 aastase perioodi valis autor pika
kasvu perioodiks tingituna asjaolust, et pikemalt kui 5 aastat ei ole vOimalik ettevotte tulemusi
piisavalt usutavalt ette ennustada. Lisaks tuleviku vaatele, kajastab mudel ka eelneva 4

majandusaasta tulemusi.

Suhtelise véddrtuse hindamise meetodi kasutamiseks, on t66 autor samade andmete pealt, kui
diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul kasutatakse, vilja arvutanud ka EV/EBITDA
suhtarvud, nii viimase majandusaasta tulemuste pdhjal kui ka jargneva 5 aasta prognoosi pohjal.
Toos vorreldakse nii jooksva aasta suhtarvu kui ka jargneva viie majandusaasta keskmist

prognoositavat suhtarvu.

SEBAB AB jérgneva 5 aasta tulemuste prognoosid ja vaba rahavoo arvutused finantsinvestori ja
strateegilise investori vaatest on vélja toodud vastavalt lisades 3 ja 4. Grytek AB jdrgneva 5 aasta
tulemuste prognoosid ja vaba rahavoo arvutused finantsinvestori ja strateegilise investori vaatest

on vilja toodud vastavalt lisades 5 ja 6.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

To66 kdigus hindas autor kahe ettevotte, SEBAB AB ja Grytek AB, védrtust nii finantsinvestori kui
ka strateegilise investori vaatenurgast. Ettevotete vadrtuse hindamiseks kasutati kahte erinevate
hindamise meetodi — diskonteeritud rahavoogude meetodit ja suhtelise hindamise meetodit.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul kasutati tdpsemalt vaba rahavoog ettevottele (ingl.
Free Cash Flow for Firm — FCFF) hindamise meetodit. Suhtelise hindamise meetodite puhul
kasutati ettevotte vadrtuse ja EBITDA suhtarvu (ingl. EV/EBITDA) vordlemist ning t66 autor tegi
seda nii viimase majandusaasta tulemuste suhtes, kui ka jirgneva 5 aasta prognoosi keskmise
suhtes. Seega kokku saadi kummagi ettevitte kohta 6 erinevat vddrtuse hinnangut. Jargnevas

peatiikis analiiiisibki autor neid saadud hinnanguid veidi tdpsemalt.

3.1. Ettevotte vairtus finantsinvestori jaoks

Ettevotete hindamisel finantsinvestori vaatenurgast vottis autor eelduseks, et molemad ettevotted
jitkavad oma tavapdrast édritegevust, ilma et uus omanik oluliselt sellesse éritegevusse sekkuks.
Mis tdhendas, et autor eeldas suhteliselt stabiilset vdikest kasvu SEBAB AB jaoks ning
majandustulemuste stabiliseerumist Grytek AB jaoks, ldhtuvalt nende ettevotete juhtkondade endi
nidgemusest ning asjaolust, et Rootsi elektriseadmete turg kasvab hetkel muust majandusest
kiiremini, sest suured vOrguettevotted investeerivad tavapérastest kiiremas tempos. Kulude poolest
ei ole finantsinvestori lisandumisega olulisi muutusid eeldada ning kasumlikkuse tase piisib

sarnane varasemate aastatega (SEBAB AB due... 2017; Grytek AB due... 2017).

Suhtelise vddrtuse meetodil hindamiseks leidis autor esmalt ettevotte EV/EBVITA suhtarvud. Seda
nii 2016 aasta kohta kui ka aasta kohta jargneval 5 aastasel perioodil. Hinnatest ettevotte vaartust
suhtelise védrtuse hindamise meetodi ja kasutades selleks ainult viimase aasta suhtarve, ei ole
voimalik anda hinnanguid ettevotte véértusele sdltuvalt investori tiilibist. Seetdttu kasutas autor
lisaks 2016 aasta EV/EBITDA andmetele ka jérgneva 5 aasta EV/EBITDA keskmist. Saadud
EV/EBITDA suhtarvud on dra toodud lisades 7 ja 9. Nende saadud suhtarvude kaudu ning La4ne-
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Euroopa elektriseadmete tootjate keskmise EV/EBITDA suhte 11,88 jérgi (Damodaran 2017c¢),
arvutas autor vilja hinnangud ettevotete véirtustele. Need hinnangud kajastavad olukorda, kus
ettevotete SEBAB AB ja Grytek AB véirtus lédhtuks sektori keskmisest EV/EBITDA suhtest.
Erinevatel meetoditel hinnatud ettevotte vddrtused finantsinvestori vaatest on kokku voetud tabelis

I.

Tabel 1. Ettevotete SEBAB AB ja Grytek AB viértuse hindamise tulemused finantsinvestori
vaatest.

Ettevotte vaartuse hinnang

Ettevote - investor DCF EV/EBITDA 2016 | EV/IEBITDA +5a | Keskmine
SEBAB AB finants 50 982 636 66 761 525 42 256 757 | 53 333 639
Grytek AB finants 2 330 261 N/A N/A N/A

Allikas: Autori arvutused

Nagu ndeme tabelist 1, siis hinnang ettevotete védrtustele on kiillaltki erinev sdltuvalt
hindamismeetodi valikust. SEBAB AB puhul andis kdige madalama hinnangu ettevotte vdértusele
jérgmist viit aastat ettevaatav EV/EBITDA suhtarv, mille kohasel on ettevotte véadrtus 42 256 757
SEK. Koige kdrgema hinnangu védirtusele andis 2016 aasta EV/EBITDA kaudu leitud hinnang
ettevotte vadrtusele, milleks oli 66 761 525 SEK. Diskonteeritud rahavoo meetod andis tulemuse
nende kahe ddrmuse vahele, milleks oli 50 982 636 SEK. Kui k&igi kolme hindamismeetodi
keskmiseks tulemuseks oli 53 333 639 SEK. Kindlasti tuleb arvestada, et need hinnangud ei vota
arvesse borsil noteerimata ettevotte allahindlust (ingl. private firm discount). Nagu uuringud on
ndidanud, siis varieerub see allahindlus protsent vahemikus 5%-50% (Koeplin et al. 2000; Klein;
Scheibel 2012). Seega ei ole need suhtarvude hinnangud histi iiks iihele vorreldavad borsil

noteeritud ettevotete suhtarvudega.

Grytek AB hindamine on monevdrra keerulisem, sest viimased paar aastat ei ole ettevdte kasumit
teeninud ega positiivseid rahavoogusid genereerinud. Vastavalt lisas 5 projektsioonile, ei ole
ettevotte EBITDA positiivne veel ka jargneval kolmel aastal. Seetdttu ei ole antud juhul voimalik
ettevotte vadrtust hinnata suhtelise véértuse hindamise meetoditega, sest need meetodid eeldavad
positiivse EBITDA olemasolu. Kuna positiivse rahavoo olemasolu pole diskonteeritud
rahavoogude meetodid jaoks oluline, siis saab Grytek AB véértust antud juhul hinnata ainult sellel
meetodil. Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades on Grytek AB véirtus finantsinvestori

jaoks 2 330 261 SEK.
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3.2. Ettevotte viartus strateegilise investori jaoks

Ettevotte véddrtuste hindamisel strateegilise investori seisukohalt vottis autor eelduseks, et suurde
kontserni kuulumine vdimaldab ettevotetel voita suuremaid projekte ja pikaajalisi raamhankeid,
mis varasemalt on ettevotetele jadnud kittesaamatuks nende vdiksuse tdttu ning seeldbi kasvatada
kaivet kiirendatud tempos vorreldes finantsinvestorist omanikuga. Kuna SEBAB AB, Grytek AB
ja AS Harju Elekter tegutsevad piisavalt erinevates valdkondades (AS Harju Elekter
majandusaasta aruanne... 2016; AS Harju Elekter presentatsioon... 2017; Grytek AB due... 2017;
SEBAB AB due... 2017) ning otsest iile katet nende tegevuses ei ole, siis olulist kulude

kokkuhoidu autori hinnangul ei teki ning siinergiana arvestada seda vaja ei ole.

Suhtelise véirtuse meetoditel hindamise puhul kasutas autor juba eelnevas alapeatiikis vélja
toodud ldhenemist, kus ettevotte vdirtus leitakse 14bi Ladne-Euroopa elektriseadmete tootjate
keskmise EV/EBITDA suhte. Hindamiseks kasutatud EV/EBITDA suhtarvud on dra toodud
lisades 8 ja 10. Erinevatel meetoditel hinnatud ettevotte védrtused strateegilise investori vaatest

on kokku voetud tabelis 2.

Tabel 2. Ettevotete SEBAB AB ja Grytek AB véirtuse hindamise tulemused strateegilise investori
vaatest.

Ettevotte vaartuse hinnang

Ettevote - investor DCF EV/EBITDA 2016 | EV/EBITDA +5a | Keskmine
SEBAB AB strateegiline | 54 408 379 66 761 525 49 318 455 | 56 829 453
Grytek AB strateegiline 11 790 065 - - -
Allikas: Autori arvutused

Nagu selgub tabelist 2, siis strateegilise investori vaate puhul erinevad hinnangud ettevdtte
véadrtusele vihem, kuid sarnaselt finantsinvestori vaatele andis kdige madalama hinnangu viis
aastat ette vaatav EV/EBITDA suhtarv. Selle kohaselt on SEBAB AB véértus 49 318 455 SEK.
2016 aasta EV/EBITDA pdhjal leitud hinnang oli tdpselt sama, mis ka finantsinvestori vaate puhul,
sest see hinnang ei vota arvesse tuleviku muudatusi ning mineviku andmete pealt arvutatuna ei ole
finantsinvestori ega strateegilise investori vaates ettevotte vaartusel vahet. Diskonteeritud rahavoo
meetodil leitud hinnang ettevotte vaartusele on 54 408 379 SEK. Keskmiseks hinnanguks ettevotte
védrtusele on 56 829 453 SEK. Sarnaselt finantsinvestori vaatele tuleb ka strateegilise investori
vaate puhul arvestada suhtarvude kaudu leitud hinnangute puhul borsil noteerimata ettevotte

allahindlusega. Kui vorrelda strateegilise ja finantsinvestori vaatest ettevotte viirtuseid, siis
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diskonteeritud rahavoogude meetodil on strateegilise investori puhul siinergiast tekkiv tdiendav
védrtus 7% ettevotte koguvdirtusest. EV/EBITDA suhtarvu alusel hinnates on siinergiast tekkiv

taiendav viirtus 17% ettevotte koguvairtusest.

Grytek AB puhul ei ole ka strateegilise investori vaatest voimalik kdiki hindamisi 1dbi viia, sest
2016 aasta EBITDA ei sdltu investori tiilibist ning ka strateegilise investori vaate puhul, ei ole
koigil jargnevatel aastatel ettevotte EBITDA positiivne. Seetdttu pole voimalik ka strateegilise
investori vaate puhul hinnata ettevotte vadrtust 1dbi suhtelise hindamise meetodite. Kiill aga on
voimalik jatkuvalt viia 1dbi hindamist diskonteeritud rahavoogude meetodil ning selle meetod
andis strateegilise investorit vaatest ettevotte vddrtuseks 11 790 065 SEK. Kui vdrrelda
strateegilise ja finantsinvestori vaatest ettevotte véértuseid, siis diskonteeritud rahavoogude
meetodil on strateegilise investori puhul siinergiast tekkiv tdiendav véértus 406% ettevotte
koguviirtusest. EV/EBITDA suhtarvu alusel hinnangute vordlemine pole antud juhul voimalik,

sest ettevote EBITDA ei ole positiivne.

3.3. Jareldused

Nagu eelnevates alapeatiikkides selgus, siis ei olnud antud kahe vaadeldava ettevotte kontekstis
voimlik 14bi viia koiki soovitud hindamis mdlema ettevotte kohta, seetdottu on vOimalik
sisulisemad hinnangud anda ka ainult SEBAB AB kohta, mille puhul oli vdimalik viia 1&bi kdik

soovitud hindamised. Grytek AB puhul on vdimalik anda ainult {ildistatumaid hinnanguid.

SEBAB AB puhul oli vdimalik t66 autoril 1dbi viia kdik soovitud hindamised ning ettevotte
védrtuse sOltuvust investori tiiiibist kirjeldavad neist kaks hindamismeetodit — diskonteeritud
rahavoogude meetod ja jargneva 5 aasta keskmise EV/EBITDA alusel hindamine. Diskonteeritud
rahavoogude meetodil on siinergiast tekkiv tdiendav védrtus 7% ettevotte koguvidirtusest.
EV/EBITDA suhtarvu alusel hinnates on siinergiast tekkiv tdiendav védrtus 17% ettevotte
koguvédrtusest. Erinevus hinnangutest tuleneb sellest, et ithel juhul vdetakse aluseks rahavood
ettevottele ning teisel juhul EBITDA ning antud juhul eeldab autor, et kdibe kiirem kasvatamine
eeldab ka suuremaid investeeringuid kéibevarasse, mis vdhendavad vaba rahavoo hulka
ettevottele. Mdlemat hindamismeetodit arvestades on keskmine tdiendav vdirtus finantsinvestori
jaoks 12%. Seda hinnangut toetavad ka varasemad selle alased uurimused, mis on strateegilise

investori tdinevadaks vddrtuseks hinnanud 7,4% (Bradley et al. 1988).
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Grytek AB puhul ei olnud vordleva hindamise meetoditega voimalik ettevotte védrtust hinnata,
sest ettevotte EBITDA ei ole jargnevatel perioodidel prognooside kohaselt positiivne.
Diskonteeritud rahavoogude meetodil vaatest on ettevotte vadrtus positiivne nii finantsinvestori
kui ka strateegilise investori vaatest ning strateegilise investori jaoks on ettevotte vaartus 406%
kdrgem kui finantsinvestori jaoks. Antud vordluse juures tuleb arvesse votta, et Grytek AB puhul
on tegu alles pankrotist véljuva ettevottega, seetdttu annab tugev strateegiline investor olulise

eelise ning sellest on ka tingitud ettevotte oluliselt korgem véértus strateegilise investori jaoks.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t60 peamiseks eesmérgiks oli anda iilevaade ettevotte véértuse hindamisele erinevate
investortiilipide vaatenurgast. Tuvastada millised on enam levinud viirtuse hindamise meetodid
ning millest soltub sobiliku meetodi valik. Selgitada vilja, millistel pohjustel ja mis ulatuses,
erineb ettevotte védrtus, sdltuvalt investori tiiiibist ning kas ja mis moju on seal hindamise meetodi
valikul. Lisaks teoreetilisele osale viidi t60s ldbi ka juhtumiuuring, mille kdigus uuris t66 autor
sama teemat ka kahe borsil noteerimata ettevotte nditel, eesméargiga leida vastus kiisimusele,
milline on nende ettevGtete vddrtus, sdltuvalt investori tiilibist ning mis mééral need hinnangud
vadrtusele erinevad. Hinnatavateks ettevoteteks olid Rootsi Kuningriigis registreeritud ettevotted
SEBAB AB ja Grytek AB ning hindajaks oli AS Harju Elekter. Uhel juhul vaadeldi hindajat kui
finantsinvestorit ning teisel juhul kui strateegilist investorit. Uurimismeetodina kasutas t66 autor
juhtumiuuringut ning andmed périnesid enamasti avalikest allikatest ning teatud ulatuses ka
ettevotte sisemiseks kasutuseks moeldud dokumentidest, mille kasutamist ettevotted autorile

vOimaldasid.

To6 esimeses peatiikis keskendusid varasemate uuringute ning kirjanduse baasil probleemi
kasitlusele. Vaadeldi erinevate investortiiiipide erinevusi ja sarnasusi ning eesmérgiks oli leida
olulisemad erinevused finantsinvestori ja strateegilise investori vahel, mis mdjutavad nende
hinnangut ettevotte vdirtusele. Pohilise vdirtust mdjutava tegurina toodi vilja strateegilise
investori puhul tekkivad siinergiad, milleks on enamasti kas kulude kokkuhoid v6i kdibe kasv, mis
saadakse 14bi miitigivoimekuste liitmise ning slinergia voib avalduda nii tilevdetava kui ka iilevotja
majandustulemustes. Lisaks vaadeldi ettevotte miitigiprotsessi ja lilevOetava ettevotte vddrtuse
hindamise rolli selles ning toodi vélja peamised ettevotte vaédrtuse hindamise meetodid, koos nende
tugevuste ja puudustega. Peamised erinevused miiligiprotsessis seisnesid tehingu eesmaérgis, ning
nagu selgus, siis strateegilised investorid kasutavad rohkem diskonteeritud rahavoogude
meetodeid ning finantsinvestorid rohkem suhtelise védirtuse hindamise meetodeid. Peatiiki
viimases osas uuriti ettevotte vadrtuse soltuvust investori tiilibist. Erinevad uuringud on ndidanud,

et soltuvalt investori tiilibist erineb hinnang ettevotte viértusele ning seda hinnangut mdjutavad
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lisaks investori tiiiibile ka paljud muud tegurid. Peamise véértust lisava faktorina strateegilise
investori puhul toodi vilja silinergiaid, mis annavad strateegilisele investorile teatud eelise.
Paljudel juhtudel on aga erinevad iilevotupreemiad strateegilise ja finantsinvestori vaatest tingitud

hoopis asjaolust, et erinevad investori tiiiibid, otsivad erinevaid investeeringu objekte.

To6 teine pool keskendus juhtumiuuringu ldbiviimisele kahe ettevotte, SEBAB AB ja Grytek AB,
nditel. T6O kdigus viis autor labi modlema ettevotte hindamise nii strateegilise- kui ka
finantsinvestori vaatest ning tegi seda 3 eri meetodil. Saadud tulemused nditasid, et antud
ettevotete puhul oli strateegilise investori vaatest hinnang ettevotte vairtusele tdesti kdrgem, kui
finantsinvestori vaatest ning seda mdlema meetodi puhul, mis arvestasid tulevikus tekkivaid
siinergiaid. Samuti olid siinergiast tingitud erinevused kooskolas varasemate samalaadsete
uuringute tulemustega. Kiill tuleb aga arvestada, et antud hindamismeetodite puhul on suur roll

ettevotte tulemuste projekteerimisel ning selle tidpsusel.

Antud t66 kontekstis ning konkreetse juhtumiuuringu osaks olevate ettevotete puhul on véirtuse
hinnangute erinevus soltuvalt investori tiilibist selgesti eristatav ning antud juhtumiuuringu
kontekstis on strateegilise investori jaoks ettevOtete vairtus korgem kui finantsinvestori jaoks.
Samas ei ole voimalik iheselt méérata selle erinevuse ulatust, sest erinevate hindamismeetodite
puhul on see ulatus erinev. T66 tulemused on kasutatavad t60s késitletud ettevitete vaatest ning
heaks sisendiks ettevotete {ilevotutehingute hinnastamiseks voi tehingu kasumlikkuse
hindamiseks. Kuna tegu on juhtumiuurinuga, siis paraku ei ole t60 tulemused laialdasemalt
kasutatavad, kiill aga toetavad nad varasemate empiiriliste uuringute tulemusi. Kuna erinevus
finantsivestori ja strateegilise investori vahel seisneb tulevikus tekkivates siinergiates ning need
on alati hinnangulised ning voivad olla kallutatud, siis vdiks tulevastes toddes teemat edasi

arendada uurides nende hinnanguliste siinergiate realiseerumist.
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SUMMARY

PRIVATE COMPANY VALUATION DEPENDING ON INVESTOR TYPE

Tiit Luman

Economic development and growing globalization has brought with it growing number of merger
and acquisition (M&A) of businesses. With past 30 years number and volume of M&A transactions
has increased almost tenfold. In addition to increasing number of transactions, also private equity
part in these transactions is increasing. This all raises questions how to properly evaluate company
value from the perspective of different investors and it gets even more complicated if we ask the

same question for private companies, on which author has decided to focus in this work.

Main goal of this work is to give overview of company valuation methods and valuation
differences between different investor types based on previous theoretical and empirical works.
Also, to find out which are most commonly used company evaluation methods and what
determines which method to choose. In addition, aim is to find out why and in what extent
valuations for same company differ between different investor types. Second part of the work is
empirical and where author conducts a case study based on two companies to find out answers to
the same questions. Companies used in the study are Swedish based companies SEBAB AB and
Grytek AB and they are evaluated as investor would be AS Harju Elekter. In one scenario investor
is looked at as financial investor and in second scenario as strategic investor. Data for the case
study is obtained mainly from publicly available documents and in some extent also from internal
documents of companies mentioned, which has been made available to use in this study by the

companies.

First chapter focuses mainly on literature review and on previous empirical studies. Author gives
an overview of different investor types and brings out their similarities and differences. Synergy
has been brought out as the main factor that influences valuation differences between financial
investors and strategic investors. In case of strategic investor, there are normally synergies that are
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not present for financial investors. Main form of synergies mentioned are cost reduction and
revenue growth through leverage of sales. In the first chapter also overview of selling process of
a company was given. Main difference between strategic and financial investor is that they use
different evaluation methods. When strategical investors use more discounted cash flow methods,
then financial investors use more relative value methods. In the last part of first chapter differences
in valuations between the two investor types were looks at. Different empirical studies have shown
that valuations for the same company can be different depending on the investor type. Synergies

are the main value adding factors that often lead to higher valuations by strategical investors.

Second half of the work focuses on case study on SEBAB AB and Grytek AB. In case study author
goes through valuation process for both companies from both financial and strategic investor
viewpoint. Valuation was made using 3 different valuation methods. Results showed that in the
case of these companies, strategical investor values companies higher than financial investor and
this was the case for both discounted cash flow method and relative value method. Valuation was
higher due to synergies created by strategical investor and valuation differences were in line with
previous studies, which show that in general strategical investors valuation for companies is hinger
than for financial investor. Results from this work are mainly of use to companies in the study but
might be of interest to anyone who is interested in company valuation and differences in value

depending on investor type.
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LISAD

Lisa 1. SEBAB AB majandustulemused 2013-2016

Tegelik

2013A 2014A 2015A 2016A

Mudgitulud 84 495 847 91 108 747 80 394 400 90 748 626
kasv, % 7,8% -11,8% 12,9%
Mulidud toodete kulud -45862 678 -51076220 -40267 318  -37 123 887
Brutokasum 38 633 169 40 032 527 40 127 082 53 624 739
brutokasumi marginaal, % 45,7% 43,9% 49,9% 59,1%
Mitmesugused tegevuskulud -33206 080 -34653099 -36 107 625  -48 005 082
kasv, % 4,4% 4,2% 32,9%
% miidigituludest 39,3% 38,0% 44,9% 52,9%
EBITDA 5427 089 5379 428 4 019 457 5619 657
EBITA marginaal, % 6,4% 5,9% 5,0% 6,2%
Amortisatsioon -107 412 -91 754 -124 157 -387 742
% miidigituludest 0,1% 0,1% 0,2% 0,4%
Arikasum 5319 677 5287 674 3895 300 5231915

Allikas: (SEBAB AB majandusaasta aruanne 2013; SEBAB AB majandusaasta aruanne 2014;
SEBAB AB majandusaasta aruanne 2015; SEBAB AB majandusaasta aruanne 2016), autori
arvutused
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Lisa 2. Grytek AB majandustulemused 2013-2016

Tegelik

2013A 2014A 2015A 2016A

Mudgitulud 9161078 17 332 217 21962 233 23 666 345
kasv, % 89,2% 26,7% 7,8%
Mulidud toodete kulud -3731037 -9960097 -11330767 -13 169 808
Brutokasum 5430 041 7372120 10 631 466 10 496 537
brutokasumi marginaal, % 59,3% 42,5% 48,4% 44,4%
Mitmesugused tegevuskulud -6 318 581 -11065913 -11137060 -12 620 916
kasv, % 75,1% 0,6% 13,3%
% miidigituludest 69,0% 63,8% 50,7% 53,3%
EBITDA -888 540 -3 693 793 -505 594 -2 124 379
EBITA marginaal, % -9,7% -21,3% -2,3% -9,0%
Amortisatsioon -30 160 -83 614 -58 316 -72 256
% muiligituludest 0,3% 0,5% 0,3% 0,3%
Arikasum -918 700 -3 777 407 -563 910 -2 196 635

Allikas: (Grytek AB majandusaasta aruanne 2013; Grytek AB majandusaasta aruanne 2014;
Grytek AB majandusaasta aruanne 2015; Grytek AB majandusaasta aruanne 2016), autori

arvutused
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Lisa 3. SEBAB AB majandustulemuste ennustus 2017-2021 finantsinvestori

vaatest
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Lisa 5. Grytek AB majandustulemuste ennustus 2017-2021 finantsinvestori

vaatest
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Lisa 6. Grytek AB majandustulemuste ennustus 2017-2021 strateegilise

test
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Lisa 7. SEBAB AB hindamise tulemused finantsinvestori vaatest

Diskonteeritud rahavoogude hindamine

Ettevotte vaartus ("EV") 50 982 636
Omakapitali vaartus ("market cap") 57 791 406

2017-
Suhtarvud 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2021E
EV/EBITDA 9,1x 15,7x 15,1x 14,5x 13,9x 13,4x 14,3x

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 8. SEBAB AB hindamise tulemused strateegilise investori vaatest

Diskonteeritud rahavoogude hindamine

Ettevotte vaartus ("EV") 54 408 379
Omakapitali vaartus ("market cap") 61217 149

2017-
Suhtarvud 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2021E
EV/EBITDA 9,7x 16,7x 17,2x 13,3x 10,8x 10,3x 13,1x

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 9. Grytek AB hindamise tulemused finantsinvestori vaatest

Diskonteeritud rahavoogude hindamine

Ettevotte vaartus ("EV") 2330 261
Omakapitali vaartus ("market cap") -142 537

2017-
Suhtarvud 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2021E
EV/EBITDA - - - - 5,0x 2,1x -

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 10. Grytek AB hindamise tulemused strateegilise investori vaatest

Diskonteeritud rahavoogude hindamine

Ettevotte vaartus ("EV") 11 790 065
Omakapitali vaartus ("market cap") 9317 267

2017-
Suhtarvud 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2021E
EV/EBITDA - - - - 17,6x 7,3x -

Allikas: Autori arvutused
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