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Sissejuhatus

Uks kdige tidhtsamatest varadest, mis ei ole kajastatud bilansis, on inimkapital.
Inimkapitali leidmine, koolitamine ja séilitamine on oluline aspekt iga organisatsiooni
strateegias. (Kenton, 2023)

Aastal 2023 on kompetentsete spetsialistide otsimine ja tddlevotmine eriti oluline ning
samal ajal keeruline protsess. Sellega seoses on viimastel aastatel kerkinud esile termin
,»talendisdda®, mis sisuliselt tahendab raskusi spetsialistide leidmisel ning palkamisel,
probleem millega ettevotted igapdevaselt kokku puutuvad. Eelnimetatud ,,talendiSokk* jarjest
siiveneb, mistottu ettevotted on sunnitud konkurentsivoime sdilitamiseks rakendama
erinevaid tootajatele suunatud motivatsioonimeetmeid (Marr, 2022).

Uheks sellistest meetmetest on osalusoptsioonide programmid, mida ettevdtted
pakuvad oma tdootajatele. ToOtajate osalusoptsioonide néol, ei ole tegemist uue soodustuse
tiitibiga, vaid pigem palju aastaid eksisteerinud omakapitali hiivitise vormiga, mis viimastel
aastatel on muutunud jdrjest populaarsemaks. USAs on 2024. aasta jaanuari seisuga ligikaudu
15 miljonit inimest kes on mingilgi méiéiral seotud osalusoptsioonide programmidega (NCEO,
2024). Euroopa riikide puhul on tegemist areneva valdkonnaga ja osalusoptsioonide
populaarsus ning seadusandlus on riigiti erinevad. Vaatamata sellele pakkusid 2022. aastal
95% Euroopa suur ettevotetest oma tdotajatele osalusoptsioone. Euroopa riikidest on kdige
arenenumad osalusoptsioonide programmide valdkonnas Prantsusmaa, Uhendkuningriigid
ning pohjamaad (sealhulgas ka Baltimaad) (Mathieu, 2022). Sellest saab jédreldada, et antud
valdkond on ka Eesti kontekstis vdga aktuaalne. Paindlik regulatiivne raamistik andis tugeva
impulsi ettevatluse arenguks ja edukate start-up’ide arv on aastatega jérjest kasvanud. 2024.
aasta alguseks on Eestis, meie riigi iduettevotete andmebaasis avalikustatud informatsiooni
kohaselt, registreeritud 1292 iduettevotet. (EAS, 2024) Ettevotlussobralik keskkond lubab
iithelt poolt ilma probleemideta asutada ettevotteid ja edukalt tegutseda konkureerivas
keskkonnas véikese start-up’ina ning teiselt poolt luua tdhusat kasvustrateegiat ning muutuda
edukaks suurettevotteks, mis tegutseb rahvusvaheliselt. Selle tdendamiseks on oluline
mainida Eestis asutatuid likssarvikuid ehk ettevotteid, mille vdirtus on iile ithe miljardi
dollari. Eelmise, 2023. aasta alguses eksisteeris kiimme ettevotet, kes erinevatel aegadel on
suutnud sellist eesmérki saavutada: Skype, Pipedrive, Playtech, Zego, ID.me, Gelato, Bolt,
Veriff ja Wise. (ibid.)

2023. aasta kolmanda kvartali suurimad t66joumaksude maksjad ning liidrid t66j6u osas on
Bolt, Veriff ja Wise (ibid.). Iduettevdtluse gigantide kolmik omab kindlat osalusoptsioonide

kasutamise ajalugu ja suurt kogemust, mille analiilisimine vdib anda vastuseid
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osalusoptsioonide vdirtuse hindamisega seotud kiisimustele. Analiiiisides driregistris
avalikustatud informatsiooni on néha, et Veriff pakub oma tootajatele osalusoptsioonide
kasutamise vdimalust alates 2020. aastast (Veriff OU, 2020, 2021, 2022). Boltis on tddtajate
osalusoptsioonide kasutamist esmakordselt mainitud 2017. aasta majandusaruandes ning
alates sellest aastast on omakapitali hiivitised muutunud tavapéraseks boonuseks, mida iga
to6taja sdltuvalt oma ametikohast ja positsioonist ettevdttest saab (Bolt Technology OU,
2017). Réaakides Wise’ist on peamine erinevus vorreldes Veriffiga ja Boltiga see, et alates
2021. aastast Wise on borsil noteeritud ettevote (Liive, 2021). Londoni borsil noteeritud Eesti
iduettevote omab samuti osalusoptsioonide kasutamise kogemust.

Selline omakapitali hiivitise vorm avaldab moju paljudele osapooltele: todtajatele,
ettevote juhtkonnale, ettevote omanikele ning samuti ka organisatsiooni-vélistele osapooltele,
nditeks investoritele. Kiisimus seisneb selle ndhtuse moju ulatuses. Antud magistritoo
eesmdrk on hinnata, kuidas osalusoptsioonid mdjutavad ettevote vairtust tervikuna.

T66 raames analiiiisib autor, kuidas olemasolevate optsioonide kaasamine
diskonteeritud rahavoogude hindamisse mdjutab ettevotte vaidrtust. Selleks, et arendada Eesti-
pohist teaduskirjandust osalusoptsioonide teemal, on analiiiisi aluseks voetud iilalmainitud
Eesti fintech iduettevote Wise, mille tegevus on véga laiahaardeline.

Magistritdd eesmargi saavutamiseks keskendub autor jargmistele uurimiskiisimustele:

e Kui suur on optsioonide diglase vairtuse moju ettevote véirtusele?

e Kuidas Eesti maksusiisteem mdjutab optsioonide véértust?

e Kuidas osalusoptsioonide tingimused ja nende muutus mdjutavad vairtust?

e Kuidas investorid ning huvitatud osapooled peavad arvestama
osalusoptsioonidega?

Uurimiskiisimustele vastamise ja magistritdd eesmargi saavutamiseks kasutas autor
kvalitatiivset ja kvantitatiivset uurimismeetodit ning piistitas jirgmised uurimisiilesanded:

e Osalusoptsioonide kontseptsiooni ja mojude ettevotte védrtusele selgitamine;

o [Ettevotte ja osalusoptsioonide vairtuse hindamise meetodite kisitlemine;

e Osalusoptsioonide viirtuse ettevotte vadrtusega seostamise meetodite
késitlemine;

e Wise’i omakapitali vdértuse hindamine;

e Wise’i poolt vilja antud osalusoptsioonide védrtuse hindamine;

e Osalusoptsioonide integreerimine vairtushinnangusse ja analiilis.
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Kéesolev t60 koosneb kahest peamisest osast. Esimeseks on teoreetiline osa ning
selles keskendub autor osalusoptsioonide kontseptsiooni ja teemakohase kirjanduse
analiiiisile, mille pdhjal esitatakse lilevaade antud valdkonnas 14bi viidud uuringutest ning
kasutatavast metoodikast. Teises osas antakse kdigepealt lilevaade olukorrast Eestis ja
regulatiivsest raamistikust ning sellele jargneb t66 empiiriline osa ehk ettevotte vadrtuse
hindamine, vottes arvesse osalusoptsioonide védrtust. Viimases osas on toodud autori
uurimustdost tulenevad peamised jareldused ja ettepanekud.

Mirksonad: idufirmad, ettevdtete véirtuse hindamine, osalusoptsioonid, Black-
Scholesi vorrandid.

Teaduseriala kood: S181 Rahandus
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1. Osalusoptsioonide teoreetiline raamistik
1.1. Osalusoptsioonid kui omakapitali hiivitise vorm

Tooandjapoolne pakkumine, millega kogenenumale to6tajale kas to6tingimuste
labirddkimise kdigus voi teatud aja méodudes pakutakse vdimalust saada osade ettevote
aktsiate omanikuks, on levinud tava. Tavaliselt kaasnevad sellise pakkumisega ka teatud
lisatingimused. Kdige levinumad on kaks jérgnevat: esiteks toGtaja, kes organisatsiooni
mdistes on olulisemal ametikohal, saab ostuoptsiooni, mida ta saab kasutada piiritletud
ajaperioodi jooksul, ja teine voimalus on omandada ettevotte aktsiaid, kui todsuhted kestavad
fikseeritud perioodi viltel. Seda tiiiipi kompensatsiooni nimetatakse omakapitali hiivitiseks
(ingl Equity compensation). (Dillavou, 1952)

Erinevad omakapitali hiivitise vormid on suunatud peamiselt neile tdotajatele, kes
tootavad korgematel, juhtivatel kohtadel, genereerivad uusi ideid, vastutavad peamiste
osakondade toimimise eest ning on oluliseks liiliks ettevotte edu tagamisel. Uks peamisi ideid
selle taga on pakkuda védrtuslikemale to6tajatele ja juhtidele tdiendavat stiimulit, mis {ihelt
poolt annab kdrgematel ametikohtadel to6tavatele tootajatele voimaluse saada reaalset
materiaalset kasu ning teiselt poolt vdimaldab iihildada aktsionidride ja juhtivtdotajate
nidgemust ning mottemalle. (Dean, 1953)

Vaatamata eelkirjeldatud meetodi loogilisusele ja otsekohesusele on omakapitali
hiivitised kompleksne ning pidevalt arenev valdkond, mis hdlmab palju hinnangulisi aspekte
janduab iga eraldiseisva juhtumi puhul pdhjalikumat analiiiisi.

Omakapitali hiivitised jagunevad jargmisteks tiitipideks (Picardo, 2022):

o Tootajate osalusoptsioonid (employee stock options ehk ESO);

e Piiratud aktsiate tihikud (restricted stock units);

e Aktsia kallinemise digused (stock appreciation rights ehk SAR);
e Fantoomaktsiad (phantom stock );

o Tootajate aktsiate ostuplaanid (employee stock purchase plans).

Tootajate osalusoptsioonide puhul saab tddtaja optsiooni ehk voimaluse osta teatud
koguse ettevote aktsiaid kindlaks méaidratletud ajaperioodi jooksul. Tavaliselt ei ole ESOd ehk
osalusoptsioonid ise kaubeldavad ja nende realiseerimise tingimused on ajaliselt piiratud.
Suurim kasu tekib siis, kui ettevotte aktsia tduseb ESO tditmishinnast kdrgemale. Niiteks
USA odigusaktide seisukohalt saab eristada kahte tiiiipi osalusoptsioone: ajendipdhised
osalusoptsioonid ehk ISOd (incentive stock option) ja tavalised osalusoptsioonid ehk NSOd

(non-qualified stock options). Need erinevad liksteisest maksustamise poolest. [SOde puhul
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kehtivad sageli maksustamise eritingimused, juhul kui teatud tingimused on tdidetud.
Vaatamata sellele, et ISOd vdivad pakkuda olulist maksueelist, muutub ettevdte seisukohast
kogu protsess raskemaks. Selleks, et kasutada maksueelist, peab ettevote jélgima igal
konkreetsel juhul tingimuste tditmist. Sellest tulenevalt ei ole sellist tiitipi optsioonide
pakkumine koigile ettevotte tootajatele asjakohane ning reeglina antakse neid kdrgema
juhtkonna litkkmetele. NSOd, vastupidi, ei voimalda eritingimusi ja sobivad organisatsiooni
koikide tasemete tootajatele. (Picardo, 2022) Jargnevalt on toodud ISOde kasutamisega
seotud eritingimused, mida optsioonipakkuja ja optsioonisaaja peavad jélgima.

ISOde kasutamine on vorreldes NSOdega rangemalt reguleeritud. Sellist tiiiipi
osalusoptsioonide pakkumine tdo6tajatele voib tdhendada maksueelist mdlemale poolele ainult
siis, kui kdik tingimused on tdidetud. ISOd on Ameerika Uhendriikides reguleeritud
maksuseaduse (IRC, Internal Revenue Code) poolt ning tingimused on kirjeldatud jargnevalt.
Tootaja voib kasutada ISOsid ainult juhul kui todsuhted veel kehtivad voi kui lahkumisest ei
ole moddunud rohkem kui kolm kuud. Lisaks ei ole optsioonid edasi antavad ning optsioonid
omandanud td6taja ei tohi saada rohkem kui kiimme protsenti ettevotte hadlediguslikest
aktsiatest. Eraldi aspektiks on tditmishind — optsiooni andmisel peab selle tditmishind olema
vordne alusvara hetke turuhinnaga. Sellest tingimusest tulenevalt voib ISOde kasutamine
tootajatele hiivitiste andmise protsessi keerulisemaks muuta. Borsil mittenoteeritud ettevotete
puhul voib ISOde kasutamine tahendada aktsiate vdértuse sagedasemat hindamist, millega
kaasnevad tdiendavad kulud. NSOd voivad pakkuda paindlikumat ldhenemist ning seetdttu
on need optsioonid levinumad. USAs kasutab ainult neljandik ettevotetest ISOsid, teised
eelistavad NSOsid. (Williamson, Kleiner, 2004) Euroopa riikide maksusiisteemid ei paku
sarnast voimalust ISOde kasutamiseks (Index Ventures, 2024), mistottu NSOd on nendest
kahest voimalusest peamine, millele tdhelepanu pdoratakse.

Piiratud aktsiate tihikud (Restricted Stock Unit ehk RSU) on sarnase pohimottega
omakapitali hiivitise vorm, mille tingimused on vorreldes ESOdega natuke erinevad. Sellel
juhul saab ettevote aktsiad, mitte aktsiaoptsioone, ning jirelikult RSUde puhul ei toimu
taitmist. RSUde puhul saab toGtaja teatud ettevotte aktsiad juhul, kui ta tdidab kokkulepitud
tingimusi. Need tingimused vodivad olla seotud kas organisatsiooniliste eesmérkide voi
tulemusnditajate tditmisega, teatuid ajalise perioodiga ehk ndudega, kui kaua inimene peab
teatud ametikohal to6tama, voi muude kokkulepitud asjaoludega. RSUde véértus sdltub
aktsia turuvaartusest RSU realiseerimise momendil. (Fernando, 2024)

Jargmine tiitip on SAR ehk aktsia kallinemise digused. Sisuliselt tdhendab see, et

to0taja saab kasu oma ettevotte aktsiahinna tdusust, omamata tegelikult aktsiaid. Sarnase
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pOhimottega toimivad ka fantoomaktsiad (phantom stock) — mdlemal juhul ei saa todtaja

tegelikku omakapitali, vaid pigem rahalist hiivitist, mis sdltub aktsiahinna kasvust.

Fantoomaktsia puhul on to6tajal digus saada kas ettevotte aktsia tdisvéddrtus voi saada kasu

toimunud tdusult. Soltuvalt ettevottest voivad fantoomaktsia lepingud ka sisaldada

tdiendavaid rahalisi véljamakseid dividendide ndol. Ehk juhul, kui ettevite otsustab maksta

aktsiondridele dividende, siis fantoomaktsia omanikud saavad sarnast rahalist ekvivalenti.

(Picardo, 2022)

Viimase vdimalusena kasutatakse tootajate aktsiate ostuplaane, mis annab todtajale

voimaluse osta ettevotte aktsiaid teatud soodustusega. Aktsiate ostuplaanid toimivad sarnase

pOhimottega nagu pensioniplaanid. To6tajatega sdlmitakse leping, milles on kindlaks

médratud periood, soodustus, millega toGtaja saab perioodi 10ppedes aktsiaid osta, ja

palgakulude mahaarvamise protsent. Terve perioodi véltel tehakse palga mahaarvamised ja

ostukuupieval kasutab ettevotte todtaja kogunenud raha, et osta osalevate todtajate nimel

ettevotte aktsiaid. (ibid.).

Allpool on esitatud kokkuvétlik tabel, mis iseloomustab erinevate omakapitali

hiivitiste vormide eeliseid ja puudusi. Tabelis on esitatud iga omakapitali hiivitise vormi

peamised positiivsed ja negatiivsed kiiljed vorreldes teiste hiivitiste vormidega.

Tabel 1

Omakapitali hiivitise vormide eeldused ja puudused

Omakapitali hiivitise vorm

Eelised

Puudused

Tootajate osalusoptsioonid

Potentsiaalne maksueelis on
vorreldes teiste omakapitali
hiivitiste vormidega suurem,
kuna tildjuhul on
maksustatav osa aktsia
turuhinna ja
realiseerimishinna vahe.

Saadav kasu soltub aktsia
hinnast realiseerimise hetkel
ja realiseerimishinnast. Kui
realiseerimishind on
aktsiahinnast korgem, siis
tehing on véartusetu.
Optsioonide realiseerimisel
toimub aktsiate arvu
suurenemine ja omakapitali
lahjendus.

Enne omandi tileandmist ei
saa tootaja aktsiate eeliseid
kasutada.

Piiratud aktsiate thikud

Erinevalt
osalusoptsioonidest ei ole
RSUde puhul realiseerimist
janeed on piiratud ainult
omandi tileandmise
perioodiga, mistdttu

Omandi tileandmisega
toimub aktsiate arvu
suurenemine ja omakapitali
lahjendus.

Enne omandi tileandmist ei
saa tootaja aktsiate eeliseid
kasutada.
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omandamise protsess on
kiirem ja lihtsam.

Aktsia kallinemise digused

Tootaja ei saa aktsiate
omanikuks, puuduvad
hailedigused.

Ei ole omakapitali
lahjendust.

Viljamaksete suurus on
piiratud aktsiate
kallinemisega.

Saajal ei teki omanditunnet.
Tooandjal ei ole
maksueelist.

Téiendava rahalise
sissemakse puudumine, kui
tootajad ostavad aktsiaid.

Fantoomaktsiad

Tootaja ei saa aktsiate
omanikuks, puuduvad
hailedigused.

Tootaja saab koik aktsia
eelised (sh ka dividendi

véljamaksete ekvivalendi).

Ei ole omakapitali
lahjendust.

Saajal ei teki omanditunnet;
Tooandjal ei ole
maksueelist;

Téaiendava rahalise
sissemakse puudumine, kui
tootajad ostavad aktsiaid.

Tootajate aktsiate
ostuplaanid

Ostuplaane rahastatakse
palgast mahaarvamise
kaudu, mistottu tegelikud
kulud, mis kaasnevad
aktsiate ostuplaanide
véljaandmisega on
madalamad.

Sarnaselt
pensioniplaanidega on need
seotud pikema
ajahorisondiga (pikemad
tahtajad), mistottu kasu on
vihem tajutav.

Plaanide koostamine ja
jérgimine on individuaalne,
mis teeb kogu protsessi
keerulisemaks.

Allikas: Autori koostatud Fernando, 2024; Picardo, 2022; Damodaran, 2005; Scholes, 1972

pohial

Eesti ettevotete kontekstis on populaarseimad piiratud aktsiaiihikud ehk RSUd ja

tootajate osalusoptsioonid ehk ESOd (autori enda tdhelepanekud tuginedes toGportaalides ja

ettevotete veebilehtedel toodud infole) ja sellest tulenevalt keskendub jérgnev analiiiis neile

kahele omakapitali hiivitise vormile. Enne ESOde ja RSUde mdjude hindamist on oluline

mdista, miks ettevotted kasutavad omakapitali hiivitisi ja kuidas tdpsemalt antud

finantsinstrumendid mdjutavad organisatsiooni erinevaid osapooli.

Uks peamistest aspektidest, mida omakapitali hiivitised vdivad mdjutada, on

aktsiondride ja juhtkonna omavahelised suhted. Kiire kasvuga organisatsiooni iihise strateegia

véljatodtamine ja selle igapdevane jargimine on tdeline viljakutse. Aktsionéride, ettevotte

ndukogu ja juhtkonna {ihtne ndgemus organisatsiooni arengusuundadest vdib tdhustada

ettevotte kasvu ning vastupidi: ettevottesisesed vastuolud voivad aeglustada arengut ja

10
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vihendada konkurentsivdimet. Juhte aktsionédrideks muutes vdivad ESOd ja RSUd modjutada
juhtkonna tehtavaid otsuseid ning hdgustada piire osanike ja juhatuse vahel (Dean, 1999).

Aktsiondride peamised organisatsioonilised eesmérgid on seotud ettevottesse
investeeritud kapitaliga ja selle védrtuse maksimeerimisega. Nende mdjud on samal ajal
piiratud, kuna igapédevase juhtimisega ja piistitatud eesmérkide saavutamisega tegeleb rohkem
juhtkond. Aktsionédrid méddravad iildist eesmirki ja suunda, mille poole organisatsioon liigub,
juhatus aga méiérab viise, kuidas organisatsioon selleni jouab. Olukorras, kus aktsiondride
keskne viirtus on kapital ja selle védrtuse maksimeerimine, vdivad juhtkonna véértused
sellest erineda. Alustades tildise tunnustusega, eneseanaliiiisi ja inimkapitali arendamisega
ning ldpetades oma palga ja endale soodustuste loomisega vdivad need viirtused aeglustada
ja mojutada aktsionéridele loodavat véiértust. Kuna ettevotte omanikud sisuliselt delegeerivad
otsuste langetamised juhatuse padevusse ja juhtkond tegutseb sellisel juhul ettevotte
esindajana, vdib nende osapoolte vairtuste erisusest tuleneda esindamise probleem
(principal-agent problem). Esindamise probleemi leevendamiseks ning iithildamiseks juhtide
ja aktsiondride huvidega kasutavad ettevotted osalusoptsioone ja piiratuid aktsiate tthikuid
(Byrd, Parrio, Pritsch, 1998).

Jargmine oluline aspekt on toGtajate plisimine ettevottes ja nende lojaalsuse
saavutamine. Optsioonide realiseerimine voi aktsiate védljaostmine toimub tavaliselt teatud
tingimustel. Kdige levinum tingimus seisneb selles, et omakapitali hiivitise saaja peab
tootama ettevottes teatud perioodi jooksul. Sellest tuleneb, et kui inimene omandab niiteks
ESOsid, tekib tal tdiiendav stiimul ja motivatsioon jadda ettevottesse pikemaks ajaks.
(Damodaran, 2005).

Selvarajan (2006) leidis, et lisaks materiaalsetele vdartustele mojutavad omakapitali
hiivitise vormid ka inimeste sisemisi vairtusi. ESOd ja RSUd tekitavad tootajates
omanikutunde, mis omakorda mdjutab suhtumist todsse ning iildist panustamise taset. Lisaks
mdjutavad tddtajate organisatsioonilisi otsuseid ka osalusoptsioonide ja piiratud aktsiaiihikute
realiseerimise tingimused. Enamikul juhtudel tdhendavad need tingimused teatud
ajavahemikku, mille m66dumisel saab tootaja optsiooni realiseerida voi aktsiaid omandada.
See omakorda tdhendab, et tootajal suurenevad potentsiaalselt ettevottest lahkumisega seotud
kulud (Oyer, Schaefer 2005).

Torn (2011) joudis jarelduseni, et ESOd to6tavad paremini ,,diinaamilistes
keskkondades‘ — nagu néiteks iduettevotetes — ning avaldavad suuremat mdju keskastme ja
korgema taseme juhtidele. Hasti tasustatud korgharidusega todtaja saab osalusoptsioonide

omandamisele lisaks tdiendava kaasatuse tunde. Ametikohast tulenevad olulisemate otsuste



OSALUSOPTSIOONIDE MOJU ETTEVOTTE VAARTUSELE 12

langetamise ja suurema panustamise voimalused koostoimes psiihholoogilise omanditundega
ja ESOde muude efektidega avaldavad positiivset moju ettevottesisesele koostoole ja juhtide
motivatsioonile (Torn, 2011).

Omakapitali hiivitiste tingimustest voivad tuleneda ka vastupidised efektid. Parast
seda, kui osalusoptsioonide kokkulepitud realiseerimisperiood 16peb, suureneb tdendosus, et
tootaja lahkub. Seetdttu on oluline mérkida, et lisaks ESOdele endile on téhtsaks
strateegiliseks lisatdoriistaks ka optsioonide realiseerimise tingimused (Johem, Ladika,
Sautner, 2017).

Eriti aktuaalne pohjus, miks iduettevotted kipuvad kasutama mainitud
finantsinstrumente, on rahapuudus. Likviidsuse séilitamiseks ning inimkapitali to6le
meelitamiseks hakkavad ettevotted pakkuma osalusoptsioone. (Damodaran, 2005)
Alustavatele ettevotetele, eriti start-up’idele on talentide otsimine eluliselt oluline. Pirast
investeeringute edukat kaasamist peavad ettevotted keskenduma organisatsiooni struktuuri
iilesehitamisele ja votmepositsioonide tditmisele. Rahapuuduse tingimustes osalusoptsioonide
ja muude omakapitali hiivitiste pakkumine on tGhus — ning mdnedel juhtudel ainus — mdju
avaldav tegur, mille abil ettevotted saavad talendisdjas konkureerida. Teatud juhul voib
tekkida aga kahaneva piirkasulikkuse efekt. Teisisonu, organisatsiooni kasvades tekib
vajadus palgata ka madalama taseme tootajaid ning tdiendav kasu osalusoptsioonide
pakkumisest hakkab vdhenema. Sellest tulenevalt vdivad monedel juhtudel olla teatud hetkest
alates kasulikumad tavalised rahalised hiivitised. (Hand, 2008)

Veel iiks eraldi rohutamist vajav aspekt on maksustamine. Soltuvalt riigist ja
maksusiisteemist voivad omakapitali hiivitised olla kasulikumad kui muud rahalised
kompensatsioonid nii ettevotte kui ka tdotaja seisukohast. Walker (2004) joudis oma
analiiiisis jarelduseni, et omakapitali hiivitiste vormid voivad pakkuda organisatsioonidele
reaalset voimalust maksusoodustuste kasutamiseks. Samas on oluline réhutada, et
maksusoodustuse efekt tekib ainult teatud juhtudel. Néiteks konkreetselt USA maksustiisteemi
kontekstis tuleb eristada ISOsid ja NSOsid. ISOde puhul tekib tdiendav maksueelis ainult
kahjumlikel ettevotetel, kes saavad mingil kujul maksuvabastust (ingl 7ax exemption).
Kasumlike ettevotete perspektiivist tuleb kaaluda NSOde kasutamist (kuna ISOd ei ole
Euroopa riikides levinud, siis suurem osa kasutab nagunii NSOsid). Antud juhul tekivad
maksueelised ainult nendel organisatsioonidel, kes ESOde ja RSUde véljaandmisel
investeerivad jaotamata kasumit (ehk raha, mis potentsiaalselt vdiks olla kasutatud rahalise
hiivitisena, kui oleks otsustatud ESOsid voi RSUsid mitte kasutada). Investeerimise all

moeldakse mitte viliseid investeeringuid, vaid investeeringuid omakapitali. Teisiti deldes:
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tdiendava maksueelise saamiseks peaksid ettevotted koos omakapitali hiivitiste
véljaandmisega kasutama ka aktsiate tagasioste voi enda aktsiate optsiooni ostmist (Walker,
2004).

Arvestades osalusoptsioonide hindamise valdkonna komplekssust tuleb mérkida, et
olenevalt riigist, majanduskeskkonnast ja seadustest vdib osalusoptsioonide ja piiratud
aktsiaiihikute maksustamine oluliselt erineda. Antud magistrito6é kontekstis keskendub t66
autor ainult Eesti maksusiisteemile ning Eesti ettevotetes kasutatavatele maksunormidele.
1.2. Ettevotte vairtuse hindamise meetodid

Turumajanduse tingimustes on ettevotte vadrtuse hindamine oluliseks tooriistaks,
mille abil saab hinnata ettevotte tulemuslikkust, keskendudes pikaajalistele perspektiividele.
Jatkusuutliku vaartuse loomine on oluline lisandvéértus, millel on pikaajaline mdju
erinevatele osapooltele nii aktsionéride kui ka sidusriihmade seisukohast. Ettevotte védrtuse
hindamine tdhendab sisuliselt ettevote majandusliku vairtuse hindamise protsessi. Peamised
pohjused, miks ettevotte omanikud on erinevaid mudeleid kasutades sunnitud hindama
ettevotte védrtust, voivad olla seotud niiteks ettevotte miitigiprotsessi, tihinemise ja dri
véljaostmisega; aktsiondride voi partnerite vaidluste lahendamisega; ettevote tegevuse
rahastamisega ja investeeringute ligimeelitamisega, ning investorite seisukohalt investeeringu
kasumlikkuse hindamise ja maksustamisega seotud vaidluste lahendamisega (Koller,
Goedhart, Wessels, 2010).

Uldiselt on praktikas levinud kolm lihenemist viirtuse hindamisele (PwC, 2024):

e varapohine ldhenemine;
e turupdhine ldhenemine;
e sissetulekupdhine ldhenemine.

Lahenemise ja sobiva meetodi valik sdltub konkreetsest olukorrast, ettevotte
vajadustest ja hindamise eesmaérgist.

Varadel pohinev ldhenemine on seotud asendusvédrtuse hindamisega. Sellisel juhul
vorreldakse bilansilist védrtust ja jooksvaid turuandmeid, mis investori seisukohalt nditavad,
kui palju investor oleks valmis ettevotte eest maksimaalselt maksma. See ldhenemine ei
arvesta tuleviku rahavoogudega, mistottu jétkuvalt tegutsevate ja kasumlike ettevitete
seisukohalt on antud ldhenemise jargi kalkuleeritud ettevotte vadrtus vorreldes teiste
lahenemiste abil hinnatud ettevotte vadrtusega enamasti kdige vdiksem. Sellest tuleneb, et
varapdhine ldhenemine voib olla suhteliselt lihtne, kuid sobib iiksnes piiratud juhtudel ja

seetOttu eelistavad ettevotted tavaliselt teisi ldhenemisviise. (Coulon, 2021)



OSALUSOPTSIOONIDE MOJU ETTEVOTTE VAARTUSELE 14

Turupdhine 1dhenemine baseerub hinnatava ettevotte vordlemisel kontrollriithma (ingl
peer group) kogemusega. Analiiiisi keskne aspekt on vorreldavate konkurentidega toimunud
tehingud ning bdrsil noteeritud ettevotete puhul on kdige tdhusamaks vordlemisviisiks
finantssuhtarvude kasutamine. Kdige levinumad suhtarvud, mida saab kasutada, on néiteks
P/B, P/E, P/Sales, EV/EBIT, EV/Sales. Kuigi antud 1&henemine on samuti populaarne ja
vorreldes eelnevalt kirjeldatud varapdhise ldhenemisega rohkem levinud, on olemast teatud
piirangud, mis vdib tdhendada, et teatud juhtudel osutub mingi muu l&henemine
efektiivsemaks. Esimene vdimalik piirang on seotud sarnaste ettevotete otsimisega. Et
hindamine oleks maksimaalselt tdpne, peavad vorreldavad ettevotted olema suhteliselt
sarnased. Antud aspekt on eriti aktuaalne borsil mittenoteeritud ettevotete puhul, kuna sellisel
juhul on sobiva vordlusbaasi aktuaalsus diglase hinnanguni joudmiseks eriti téhtis. Teine
voimalik piirang, mis tuleneb turumeetodi kasutamisest, on andmete kéttesaadavus.
Suuremate borsil noteeritud ettevdtete puhul, eriti kui tegemist on suure ja populaarse
borsiga, ei ole investoril probleemi finantsandmete leidmisega ja analiilisimisega. Samas
véiksemate v0i uuemate ettevotete puhul voib mdnikord juhtuda, et analiilisimiseks vajalik
teave ei ole nii lihtsalt ligipddsetav. (Bernstrom, 2014)

Kolmas ldhenemine ettevotte vairtuse hindamisel on sissetulekupohine. Selle
lahenemise enamlevinud meetod on diskonteeritud rahavoogude meetod (discounted cash
flow ehk DCF). Antud t66 raames ldhtub autor analiiiisimisel DCF mudeli kasutamisest ja
sellest, kuidas on vdimalik lisada mudelisse td6tajate osalusoptsiooni.

Diskonteeritud rahavoogude mudel, nagu ka nimest nahtub, pohineb eeldusel, et
ettevotte vadrtus vordub eeldatavate rahavoogude niitidisvéadrtusega. See tdhendab, et
ettevotte vidrtuse hindamine pohineb tulevaste rahavoogude prognoosimisel. Seega seisneb
peamine véljakutse selles, et prognoositud rahavood ja diskonteerimisel kasutatud
diskontomiir oleksid véimalikult sarnased reaalsusega. Damodaran (2016) rdhutab, et DCF
mudelid sisaldavad usu ja eelduste elemente, millest jareldub, et ikski mudel ei saa hinnata
ettevotte véadrtust 100-protsendilise tdendosusega. Analiiiitikute iilesandeks on teha nii, et
mudeli sisendid ja eeldused oleksid vdimalikult tdpsed. DCF hindamine on iseenesest

loogiline ja vdib olla esitatud jairgmise valemina (Damodaran, 2016):

s _ E(CF))  E(CF,)  E(CF3) E(CF,)
Ettevote vaartus = ) + 172 + a7 .t )" (1)

kus

E(CE,) = prognoositud rahavoog perioodil n
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r = diskontomaiir, mis kajastab prognoositud rahavoogude riskitaset

n = perioodide arv

Peamine probleem seisneb tulevaste rahavoogude prognoosimisel. Analiiiitikud
kasutavad peamiselt kaht mudelit, mille abil on vdimalik antud prognoosi teha: ettevottele
suunatud vabade rahavoogude ehk FCFF (free cash flow to firm) mudel ja omanikele
suunatud vabade rahavoogude ehk FCFE (free cash flow to equity) mudel (ibid.). FCFE
mudel on suunatud rohkem ettevotte vaartuse hindamisele aktsioniride seisukohalt, kuid
FCFF mudeli abil saab hinnata ettevdtte vadrtust tervikuna, vottes arvesse ka laenukapitali.
Eesti kontekstis on FCFF ehk ettevottele suunatud vabade rahavoogude meetod enam
levinud, seetdttu pohinevad antud magistritods analiiiis ja mudeli iilesehitus just sellel mudelil
(PwC, 2024). Ettevottesse suunatud vabad rahavood néitavad, kui palju raha on saadaval
investoritele ehk kui palju on raha, mida saab jaotada ilma ettevotte tegevust mojutamata
(Hayes, 2022). Kuna FCFF meetod hdlmab nii oma- kui ka vddrkapitali, on hindamiseks
vajalikud mudeli sisendid esitatud alljargnevas valemis (Damodaran, 2016):

FCFF = EBIT (1 —t) + PV kulum — CAPEX — ANWC (2)

kus

EBIT = drikasum

¢ = vastav maksumaar

PV kulum = pdhivara kulum

CAPEX = pdhivara investeeringud

ANWC = puhaskéibekapitali muutus
DCF mudeli kasutamise peamine etapp seisneb kalkuleeritud ettevdtte tulevaste rahavoogude
diskonteerimisel. FCFF meetodi puhul on diskontomiéraks kaalutud keskmine kapitali hind
ehk WACC (weighted average cost of capital). WACC niitab minimaalset investorite poolt
ndutavat tulumiira, millega investorid oleksid ndus ettevottesse investeerima. Kapitali hind
koosneb omakapitali ja laenukapitali kulukuse méidradest, mis on korrutatud nende

osakaaludega (Sander, 2014). WACC on leitav jirgmise valemiga (Sander, 2014):

VE Vp

WACC = X kp x (1 —1t) (3)
D

X kg +
VE+VDp VE+

kus
ky = omakapitali kulukuse méair

kp = laenukapitali kulukuse méaar
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Vg = omakapitali védartus

Vp = laenukapitali véértus

¢ = ettevotte tulumaksuméér

Esitatud valemi jargi korrigeeritakse omakapitali kulukuse méér tulumaksumééra
vorra, kuna klassikaline tulumaksusiisteem tdhendab omakapitalilt teenitavate tulude
maksustamist nii ettevote tasandil kui ka dividendide vdljamaksmisel. Juhul kui riigi
maksusiisteemist tulenevalt tdiendavat maksukilpi ei teki (nditeks nagu Eestis), ehk kui nii
oma- kui ka laenukapitali puhul toimub {ihekordne maksustamine, vdib valemi esitada

jargmisel kujul (Sander, 2014):

% %4
Ve +Vp Ve +Vp

WACC =
WACKCi leidmiseks tuleb kdigepealt arvutada laenukapitali ja omakapitali kulukuse
méiirad. Omakapitali kulukuse mééra (mis on samuti FCFE mudeli sisend) puhul on
standardselt kasutusel CAPM ehk finantsvarade hindamise mudel (capital asset pricing
model) (Damodaran, 2016). Antud mudel on soovituslik ka Eesti kontekstis (Karu,
Péartelpoeg, Sander, Tender 2024) ja sellest tulenevalt 1dhtub t66 autor CAPM mudelist.
CAPM mudel arvestab riskivaba tulumééraga, tururiski preemiaga ja siistemaatilise riskiga

ning arvutatakse alljdrgneva valemiga (Sander, 2014):

Ke=Rp+ B X (ERy — Ry) (5)

kus

Ke = omakapitali kulukuse méér

Ry = riskivaba tulumair

(ERy — Rp)=tururiski preemia

p = beetakordaja

Beetakordaja niitab aktsia siistemaatilist riski ja on oma olemuselt indikaator, mis
nditab, kas aktsia on vOrreldes turuga riskantsem vai mitte. TeisisOnu nditab beetakordaja
aktsia tulususe seost turu keskmise tulususega. Beeta mdddab aktsia eeldatavat tdusu voi
langust proportsionaalselt turu liikkumistega. (Insana, 2022) Teine WACC mudeli oluline
sisend on laenukapitali kulukuse méir. See niitab intressimééra, millega oleks voimalik kdiki

olemasolevaid kohustusi ja laene refinantseerida (Sander, 2014).
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1.3. Osalusoptsioonide seos ettevote viirtusega

Uldine praktika ettevdtte viirtuse hindamisel piirdub reeglina eelnevates peatiikkides
kisitletud metoodikal ning ei arvesta osalusoptsioonide mdjuga. Antud t66
uurimiseesmarkide saavutamiseks sliveneb autor teemakohasse kirjandusse ning olemasoleva
teoreetilise raamistiku toetuseks analiiiisib Eesti eduka iduettevotte pohjal optsioonide moju.
Enne tdiendatud mudeli kdsitlemist on oluline mdista, milles seisnevad todtajatele eraldatud
osalusoptsioonide eripirad ning kuidas need mojutavad ettevotte aktsiaid ja vairtust.
Jargnevalt on toodud osalusoptsioonide mojud ettevotte védrtusele:

e Esimene ja kdige ilmsem on mdju tuludele. Uldine raamatupidamislik
ldhenemine on selline, et todtajate osalusoptsioonid peavad olema kajastatud
tegevuskuludena. Sellest tuleneb, et osalusoptsioonide programme pakkuvad
ettevotted kajastavad kasumiaruandes tdiendavad kulud, mis otseselt
mojutavad tulusid (Damodaran, 2005);

e Teiseks mdjuks on nn lahjendusefekt (dilution efekt). Osalusoptsioonid
annavad voimaluse osta ettevotte aktsiaid. Seega on alati olemas vdimalus, et
optsiooni saaja ostab ettevotte aktsiaid. Isegi siis, kui optsiooni saaja otsustab
oma optsioone mitte kasutada, on olemas vdimalus, et td6taja kasutab
optsioone, suurendades sellega aktsiate kogust ning vihendades omakapitali
vaartust aktsia kohta ja EPSi ehk kasumit aktsia kohta (earnings per share).
Optsioonid tekitavad ettevotte vastu ndude, millega tuleb arvestada
omakapitali hindamisel (Lang, 2004)

e Kolmandaks mdjutab osalusoptsioon ettevotte tulevikus saadavat tulu.
Analiitisides konkreetsel perioodil ja koiki antud hetkeks tootajatele eraldatud
optsioone on vdimalik hinnata nende moju eelnevate perioodide tuludele ja
kasumile. Iseenesest fakt, et ettevote kasutab osalusoptsioone tihendab suure
toendosusega seda, et ettevote jatkab nende kasutamist ka tulevikus, mistottu
kaasnevad iileval mainitud mojud védrtusele. (Damodaran, 2005)

Selleks, et hinnata, kuidas mainitud omadused mojutavad ettevdtte vadrtust, on mitu
voimalust. Olemasolev kirjandus ettevotte vdértuse hindamise teemal kipub osalusoptsioone
ignoreerima. Samas pakuvad ldbiviidud teemakohased uuringud otsekohest viisi, kuidas on
voimalik arvestada optsioonide mdjuga. Kdige tdhusam ja loogilisem meetod on eraldi
hinnata omakapitali ja osalusoptsioonide Gdiglast vdirtust ja sellele tuginedes vastavalt

korrigeerida arvutatud omakapitali vdértust. (Li, Wong 2004) A. Damodaran (2005) rohutab
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lisaks, et ainus meetod, mis tdielikult arvestab optsioonide moju aktsia véértusele, seisneb
selles, et tuleb hinnata viljastatud optsioone diglases vdértuses ja lahutada see hinnatud
ettevotte vidrtusest. Peamist vorrandit saab kujutada jirgmise valemina (Damodaran, 2005):

o (Omakapitali vaartus — osalusoptsioonide vaartus)
Aktsia vaartus =

(6)

kaibel olevate aktsiate arv

Ettevotte vadrtuse hindamise protsesse on kisitletud eespool, aktsiate arv on leitav
ettevotte poolt avalikustatud andmete pdhjal, lildjuhul majandusaasta aruandest. Peamine
probleem on osalusoptsioonide diglase vdartuse hindamine.

Eesti edukamate iduettevotete majandusaasta aruandeid analiiiisides selgub, et
optsioonide vdirtuse hindamisel ettevotete endi poolt on enamikul juhtudel kasutatud Black-
Scholesi mudelit. Seetdttu 1dhtub autor antud t66 eesmirkide saavutamiseks mainitud
optsioonide diglase védrtuse hindamise mudelist, lisades sellesse vajalikke tdiendusi.

Alustada tuleb Black-Scholesi standardsest mudelist. Antud mudel on levinud
meetod, mis voimaldab hinnata vastava tuletisinstrumendi teoreetilist vaartust muude
finantsinstrumentide pdhjal, arvestades lisaks aja mdjuga ning muude riskifaktoritega (Hayes,
2023). Mudel kasutab jargmist valemit (Hayes, 2023):

C =SN(d,) —Ke "™ N(d,) (7)

0.2
Ing + (r + =t

d. =
1 O'S\/E
d2 == dl - O-S\/E

kus

C = ostuoptsiooni vairtus

S = aktsia hind

K = optsiooni realiseerimishind (strike price)

r = riskivaba intressimaér

o = aktsia volatiilsus

¢t = aeg optsiooni tditmispdevani

Mainides antud mudeli tdiendusi, on osalusoptsioonide hindamise vaatenurgast iiks
koige efektiivsemaid just alusvara hinna korrigeerimine (Li, Wong, 2005). Black-Scholesi
mudeli oluline sisend on alusvara ehk aktsia hetkeviirtus. Nagu eelnevalt oli vélja toodud,
suurendab osalusoptsioonide tditmine ehk aktsiate ostmine aktsiate kogust. Antud efekti

nimetatakse lahjendusefektiks ning selle efektiga arvestamine mudelis on keskne tegur, mida
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tuleb ettevotte vadrtuse mdju hindamisel rakendada. Li ja Wong (2005) pakuvad lihtsat ja
tohusat tdiendust, mis holmab antud mdju. Aktsia hinna korrigeerimiseks kasutatakse
jérgmist valemist (Li, Wong, 2005) :

Nkiibel olevad aktsiad (8)

Korrigeeritud aktsia hind = Aktsia praegune hind X
(nK'aiibel olevad aktsiad + nosalusoptsioonid)

Damodaran (2005) toob vilja sarnase meetodi, kuidas on voimalik arvestada
potentsiaalsetest aktsiatest tuleneva lahjendusefektiga, ning kasutab sarnaselt tilaltoodud
taiendusega Black-Scholesi mudeli {ilesehitamisel korrigeeritud aktsiahinda.

Teine oluline aspekt, mis mdjutab optsioonide hindamise protsessi, on todtajate
osalusoptsioonide tingimused. Eesti suurimate iikssarvikute majandusaasta aruandeid
analiiiisides selgub, et standardne muster optsiooniprogrammide tingimuste vaatenurgast on
nelja-aastane osalusoptsioonide omandi iileandmise ehk vesting’u periood + kiimneaastane
optsioonide tditmise periood.

Praktikas toimuvad asjad teistmoodi. Arvestades sellega, et vilja antud optsioonid ei
ole likviidne vara, kipuvad osalusoptsioonide saajad neid varem tditma. Kiimneaastase
tahtajaga osalusoptsioonid tdidetakse tavaliselt poole madratud perioodi méddumisel. Sellest
tuleneb, et ettevotte poolt madratud tditmisperioodi kasutamine hindamisel hindab
optsioonide viirtuse iile. Selle olukorraga arvestamiseks on vdimalik lisada mudelisse iiks
oluline eeldus — osalusoptsioonide tditmisperioodi liihendamine (Damodaran, 2005). Antud
valdkonnas teostatud uuringud toetavad samuti jérelejdénud aja tditmispdevani
korrigeerimist. Amman ja Seiz (2004) joudsid oma analiiiisis jarelduseni, et lepinguliste
tahtaegade kasutamine hindab osalusoptsioonide véértust iile.

Tegeliku jérelejdénud aja kasutamine on potentsiaalne ndrkus, mis oluliselt mdjutab
mudelit tervikuna ja hindamise korrektsust. Ulalmainitud osalusoptsioonide standardsed
tingimused, mida jérgib enamik ettevotetest, tihendavad seda, et omandi tileandmise periood
kestab 4 aastat ning optsioonide tditmistdhtaeg on tavaliselt 10 aastat. Praktikas aga kestab
keskmine omandi iileandmise periood 2 aastat ja keskmine tditmisaeg on vahemikus 5 kuni 6
aastat. (Hull, White 2019)

Kokkuvottes koosneb kogu optsioonide ettevotte vidrtuse mudelisse integreerimise
protsess jargmistest sammudest:

e Omakapitali vddrtuse hindamine, tuginedes diskonteeritud rahavoogude

mudelile.
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e Viljastatud optsioonide véértuse hindamine Black-Scholesi mudeli pohjal,
kasutades lahjendusefektiga arvestatavat aktsiahinda ja tditmispdevani
korrigeeritud aega.

e Optsiooni védrtuse lahutamine omakapitali vaértusest.

e Aktsia vddrtuse arvutamine, kasutades korrigeeritud omakapitali véartust.

Kiesoleva magistritod empiiriline osa on seotud diskonteeritud rahavoogude
meetodiga ehk DCF mudeliga, mis hdlmab osalusoptsioonide mdju hindamiseks vajalikke
taiendusi. Lisaks tutvustab t66 autor iildise arusaama tdiendamiseks osalusoptsioonide mdju
hindamise meetodit 1dhtuvalt turupdhisest 1dhenemisest.

Turupdhine 1&henemine pdhineb analiilisitava ettevotte vordlemisel sektori teiste
ettevotetega, tuginedes vairtuskordajatele. Paljud vairtuskordajad pdhinevad niiteks EPS
suhtarvul (ehk kasum aktsia kohta). Samas tavaline EPS ei arvesta osalusoptsioonidelt
tulenevat lahjendusefekti. Eraldi vdib vilja tuua P/E suhtarvu, mida tihti kasutatakse
turuviirtuse hindamisel. Reeglina on P/E suhtarv aktsiahinna ja EPSi suhe. Uldine praktika
tadhendab tavalise EPSi kasutamist. Sellisel juhul aga tuleb arvestada osalusoptsioonide
lahjendusefektiga, mis mojutab P/E kordajat negatiivselt. Probleemi lahendamiseks viidi sisse
selline moiste nagu lahjendatud EPS (diluted EPS). Antud juhul hdlmab EPS lahjendusefekti
ja selle pohjal P/E suhte arvutamine annab ettevotte vadrtuse hindamisel konservatiivsema
tulemuse, mis jérelikult voib mojutada investeerimisotsuseid. (Neill, Pfeiffer 1999)

Lisaks on veel liks hindamise viis, mis on {ilalmainitud meetodiga vorreldes tdpsem.
See meetod pdhineb osalusoptsioonide diglasel viirtusel. P/E suhtarv on samuti arvutatav
nagu turukapitalisatsiooni ja netotulu suhe. Selleks, et antud juhul arvestada optsioonide
mdjuga, on voimalik lisada optsioonide véértus turukapitalisatsioonile (Damodaran, 2005).
Kuna turupdhine meetod ei kuulu kiesoleva t66 raamesse ning peamine analiiiis on seotud
tulumeetodiga, ei peatu autor selle meetodi iiksikasjalikul {ilevaatel, jittes potentsiaalse
voimaluse tulevasteks uuringuteks selles valdkonnas.

2. Osalusoptsioonidega arvestamine ettevotte vairtuse hindamisel
2.1. Wise ja osalusoptsioonid Eesti oiguse kontekstis

Wise asutati 2011. aastal ning alates sellest kuni tdnapdevani pakub ettevite
platvormi, mille kaudu saab teostada piiriiileseid makseiilekandeid erinevates valuutades ilma
tdiendavate komisjonitasudeta. Edukas drimudel lubas ettevdttel kiiresti laieneda ja kasvada.

Ténapdeval on Wise rahvusvaheline ettevdte, mille turukapitalisatsioon on umbes kaheksa
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miljardit Suurbritannia naelsterlingit. Wise’il on 2023. aasta 1opu seisuga {ile maailma 11
kontorit kokku ligi 5500 tootajaga, kusjuures suurem osa neist tootab Tallinnas (Wise, 2024).

Wise suutis iiles ehitada tugeva brindi nii tarbijate kui ka oma to6tajate seisukohast.
Ettevote on piisivalt 10 parima tddandja hulgas, mis tdhendab, et Wise oskab oma tdotajaid
tohusalt virvata ja motiveerida (CV-Online, 2023). Osalusoptsioonid mingivad selles
toendoliselt olulist rolli. Antud juhul on osalusoptsioonide kasutamise ajalugu selgelt jilgitav
kogu ettevotte tegevuse ajal. Osalusoptsioonid on olnud alati to6tajate hiivitiste paketi
lahutamatu osa. Aastatel 2011-2022 pakkus ettevote oma tdotajatele voimalust saada NSOd
ning 2023. majandusaasta teisest poolest hakati kasutama RSUsid ehk piiratud aktsiaiihikuid
(Wise, 2024).

Optsiooniprogrammide iildtingimused on sarnased nendega, mida kasutatakse ka
teistes ettevotetes (sealhulgas Veriffis ja Boltiis). Osalusoptsioonide omandi iileandmise
perioodiks on 4 aastat ning optsioonide tditmine toimub iildiselt 10 aasta moddumisel (Wise,
2023).

Nagu juba eelnevalt mainitud, on Wise alates 2021. aastast borsil noteeritud ettevote
ning seetdttu on ettevotte vaidrtuse hindamisel ning osalusoptsioonide mdju analiilisimisel
voimalik efektiivsemalt analiitisida selliseid mudeli sisendeid nagu aktsia hind ja aktsia
volatiilsus teatud perioodide jooksul. Avalike ettevdtete puhul on palju rohkem teavet
organisatsiooni tegevuse, strateegia ja finantsaruandluse kohta, seega Wise’i pohjal on
modifitseeritud ettevotte vaartuse hindamise mudel voimalik efektiivsemalt iiles ehitada ja
hinnata optsioonide moju.

Kaasuse teeb tihest kiiljest huvitavaks ja teisest kiiljest keeruliseks asjaolu, et Wise on
formaalselt Suurbritannias registreeritud ettevote, mis on noteeritud Londoni borsil, kuid
alguse sai firma Eestis ja selle asutasid eestlased, mis tdhendab, et markimisvadrne hulk
tootajatest asub ka Eestis. 2023. aasta 10pu seisuga tootas Wise Payments Limited Eesti
filiaalis 1899 tootajat (EMTA, 2024). Seda silmas pidades tuleb arvestada voimalusega, et
Eesti juhtivtodtajatele, kellele véljastatakse osalusoptsioone, rakenduvad Eesti
maksustamisreeglid, mistdttu Eesti maksusiisteemiga arvestamine on eriti oluline.

Vastavalt Index Ventures (2023) viimasele aruandele on Balti riikidel tugev
osalusoptsioonide poliitika, mis toetab omakapitali hiivitiste kasutamist iduettevotetes. Eesti,
Liti ja Leedu omavad vorreldes teiste riikidega korgemat reitingut. Osalusoptsioonide
maksustamine on peamine, mis mojutab hinnanguid. Omakapitali hiivitistega seotud
maksusiisteemi leevendamine lubas Eestil muuta iildist 14henemist osalusoptsioonide

kasutamisele ning voimaldas ettevotetel julgemalt ja sagedamini pakkuda oma tootajatele
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aktsiaoptsioone. See on ka peamisi pdhjusi, miks Eesti saavutas idufirmade-sdbraliku riigi
maine. (EIA, 2023) Eesti on juba mitmendat aastat stabiilselt hoidnud oma eduka e-riigi
mainet, mis voimaldab tal teiste Euroopa riikide seas silma paista omalaadse start-up’ide
keskusena.

Omakapitali hiivitiste maksustamine Eestis on reguleeritud tulumaksuseadusega
(TuMS). Lisaks osalusoptsioonidele on siinkohal oluline mdista ka erisoodustuste
kontseptsiooni. Saamaks tootajate osalusoptsioonide kasutamisest kasu, peab ettevote
mdistma konkreetseid olukordi, st millistel juhtudel ldhevad pakutavad hiived erisoodustuste
alla ja millal saab ettevdte kasutada erandjuhtumeid. TuMS § 48 1g 4 kohaselt saab
erisoodustuseks nimetada igasugust rahalist kasu pakkuvat hiivet, mida ettevote maksab voi
pakub tootajatele lisaks tavalisele tootasule. Erisoodustused maksustatakse sarnaselt tavalise
tootasuga, ehk TuMS § 48 Ig 1 kohaselt — 20/80 maksumééraga ja SMS § 2 Ig 1 p 7 kohaselt
33-protsendise maksumiéraga. TuMS § 48 lg 5 reguleerib ka juhtumeid ja tingimusi, millal
teatud hiived ei ldhe erisoodustuste alla.

Osalusoptsioonide pakkumine todtajatele ei ole erisoodustus ning jarelikult ei
maksustata seda iilalmainitud pdhimdtete jargi juhul, kui on tdidetud alljdrgnevad
kriteeriumid (TuMS § 48 lg 5):

e Osalusoptsiooni tditmine toimub vihemalt kolme aasta moéddumisel;

e Alusvaraks on tddandja voi samasse kontserni kuuluvate ettevotete aktsiad;

e To0taja on fiiisiline isik, kes todtab t66-, todvotu-, kisundus- voi muu
volaodigusliku lepingu alusel (antud punkt on aktuaalne ka juhatuse voi
kontrollorgani liikmete puhul);

e Osalusoptsiooni leping peab olema kas digitaalselt allkirjastatud, notariaalselt
kinnitatud voi tddandja peab viie pdeva jooksul esitama lepingu Maksu- ja
Tolliametile;

o Ettevotte aktsiad ehk optsioonide alusvara peavad olema médratud kindlates
ithikutes ning ei saa olla méairatud protsendina aktsiakapitalist.

Optsioonide kolmeaastane tditmise periood on oluline asjaolu, millega ettevotted
peavad arvestama, et saada maksusoodustust. Vaatamata Eestis kehtivatele seadustele on ka
antud juhul erandeid. Juhul, kui kogu ettevdtte osalus vodrandatakse ehk ettevote miitiakse
taielikult &ra (teiste sdnedega, kui tekib full-exit olukord), siis ei kehti erisoodustuse
maksustamise reeglid enne seda tehingut tootajatele antud osalusoptsioonidele ulatuses, mis

on proportsionaalselt vordne optsiooni hoidmise ajaga (TuMS § 48 Ig 5).
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Sarnane olukord tekkis ettevotte Pipedrive miilimisel. Ettevote kasutas
osalusoptsioone aktiivselt ning ostu-miiiigi tehingu hetkel omas neid suurem osa tootajatest.
Arvestades sellega ja johtuvalt miitigitehingu tingimustest voinuks kodikide alla kolmeaastase
perioodi osalusoptsioonide tditmine tihendada ligikaudu 66-protsendilisi makse. Tanu
maksusiisteemi eripdrale ja full-exit olukorrale tekkis antud juhul aga voimalus viltida
tdiendavaid kulusid. (Hirma, 2021)

Olemasolevad maksusiisteemi eelised vdivad panna ettevotted teatud juhtudel ka
keerulisse olukorda. Raskused tekivad tavaliselt siis, kui ettevote hakkab laienema, hangib
juurde uusi vahendeid ja vélisinvestoreid. Uutele turgudele tulek tihendab seda, et
organisatsioon peab tegutsema erinevates keskkondades ja kohanema erinevate
maksusiisteemidega. Raskuste véltimiseks kipuvad ettevotted tihti osalusoptsioonide reegleid
standardiseerima ja tihtlustama, mis v3ib tdhendada eeliste kaotamist kas td6andja ehk
osalusoptsiooni viljastaja voi todtaja ehk osalusoptsiooni saaja vaatenurgast. USAs on
levinud praktika niiteks see, et optsiooni realiseerimisel maksab too6taja realiseerimishinna,
mis on tavaliselt vordne turuhinnaga. Eestis ei ole see seadusega reguleeritud ning tavaliselt
el maksa todtaja optsioonide realiseerimisel turuhinnaga vordset summat. Teine téhtis aspekt
on optsioonide realiseerimise periood, mis voib muutuda sdltuvalt organisatsiooni
globaliseerumise strateegiast. (Kiinnapas, Taukacs, 2021)

Lisaks tuleb eraldi rohutada asjaolu, et Eestis on osalusoptsioonide maksustamine
oluliselt lihtsustatud, mis tihendab, et olemasolevas siisteemis on ka mdned puudused. Uks
sellistest puudustest on tdik, et TuMS ei erista osalusoptsioonide erinevaid liike. Niiteks ei
ole seaduses eristatud ESOd ja RSUd, kuigi piiratud aktsiatihikute kasutamine on
iilemaailmselt iisna levinud praktika, seega vdivad vélisinvestorite tulekuga ning
osalusoptsioonide tiitipide vOi optsioonide lepingute muutmisega kaasneda ka tdiendavad
vaidlused ning eriarvamused selles, kas osalusoptsioonide teatud tiilibid sobivad
osalusoptsioonide ja maksustamisreeglite alla. (ibid.)

2.2. Wise’i omakapitali viértus diskonteeritud rahavoogude meetodi pohjal

Wise’i puhul on tegemist igale eestlasele tuntud edulooga. Kahe ettevotja poolt
asutatud, rahaiilekandeteenust pakkuv platvorm kasvas aastatega viikesest iduettevottest
suureks rahvusvaheliseks ettevotteks, mis tegutseb Euroopas, Uhendkuningriigis, Ameerikas
ja muudes regioonides. Alates 2021. aastast on Wise Londoni bdrsil noteeritud ettevdte.
Vaatamata sellele on ettevote silamaani aktiivses kasvufaasis, mis oli mérgatav nii 2023.
majandusaastal kui ka néib jétkuvat tulevikuski. Wise’is to6tab rohkem kui viis tuhat inimest

ja ettevote tegutseb enam kui 170 riigis. 2023. aastal oli platvormil kiimme miljonit aktiivset
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kasutajat. Kolme aasta keskmine klientide juurdekasv oli 29% ning vastavalt Wise’i
strateegiale jatkub klientide kasv ka tulevikus. Klientide lisandumine ja ettevotte laienemine
pohjustasid korrigeeritud EBITDA kasvu 97% vorra. Vastavalt Wise’i tulevikuplaanidele
kavatseb ettevdte lihiaastatel suurendada oma turuosa Euroopas, Uhendkuningriigis ja
Singapuris. Ettevote jatkab tulevikus aktiivset investeerimist ja tootearendust. Olulist rohku
pannakse ka turunduskampaaniatele ning brandingu tGhustamisele. Vastavalt ettevotte
avalikustatud eelarvele tulevasteks aastateks plaanitakse hoida miitigitulu aastane juurdekasv
viahemalt 20-protsendilisel tasemel. (Wise Annual Report, 2023) Wise i poolt avalikustatud
strateegia on aluseks DCF mudeli prognoosi koostamisel.

Ettevotte vddrtuse hindamiseks tugineb kéesoleva magistritdo autor eelnevalt
mainitud ja iihele enamlevinud vairtuse hindamise viisile — diskonteeritud rahavoogude
meetodile. Hindamine pohineb Wise’i majandusaasta aruannetes avalikustatud
finantsandmetel. Arvestades sellega, et alates 2021. aastast on Wise avalik ehk borsil
noteeritud ettevote, voetakse mudeli tilesehitamiseks vajalikud sisendid 2021., 2022. ja 2023.

aastate majandusaasta aruannetest.

2.2.1. Prognoosi eeldused ja sisendid

DCF mudeli esimeseks etapiks on kasumiaruande ja bilansi prognoosi koostamine.
Analiiiisi teostamiseks koostab autor kiimneaastase prognoosi. Kasumiaruande ja bilansi
prognoosimisel voetakse arvesse ettevotte iildist tegevusala ja selle eripérasid, ettevotte
strateegiat ja tulevikuplaane, valdkonna statistikat, riigi- ja keskpankade koostatud
majandusiilevaateid ja prognoose, samuti vaba ligipddsuga andmebaase.

Uks peamisi kasumiaruande kirjeid, millel on oluline mdju prognoosile tervikuna, on
miitigitulu. Ootused seoses kdibe kasvuga pohinevad Wise’i enda koostatud eelarvel ja
lahituleviku strateegial. Keskmises perspektiivis prognoosib ettevote jatkuvalt miitigitulu
kasvu liitaastase kasvumédraga (CAGR, Compound annual growth rate) iile 20 protsendi.
Lisaks sellele plaanitakse korrigeeritud EBITDA marginaali samuti hoida tasemel, mis iiletab
20 protsenti. Sellest tulenevalt on 20-protsendiline kasvumaér miitigitulu puhul minimaalne
plaanitav eesmirk. (Wise Annual Report, 2023) Varasemate aastate miiligitulu kasv oli
oluliselt korgem ja moodustas keskmiselt 34 protsenti. Sellest tuleneb, et 20-protsendiline
kidibe kasv on liiga konservatiivne. Samal ajal, vottes arvesse ebastabiilset geopoliitilist ja
majandusliku olukorda, millel on Wise’i tegevusele oluline mdju, otsustas autor valida
konservatiivsema ldhenemise ning mitte kasutada Wise’i varasemate aastate keskmist

miiligitulu kasvumééra. Autor eeldab, et aastatel 2024 kuni 2028 moodustab miitigitulu kasv
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25 protsenti, aastatel 2029 kuni 2033 aga hakkab kéibe kasv jdrjest vihenema, kuni saavutab
jatkuperioodi kasvumaéira taseme.

Pérast peamise perioodi prognoosimist koostati eraldi jatkuperioodi esimese aasta
prognoos. Eelduste poolest on peamine erinevus miitigitulu kasv jatkuperioodil. Prognoosid,
mis on seotud miiiigitulu kasvuga jétkuperioodil, on tavaliselt konservatiivsemad. Sellest
tulenevalt eeldab autor, et kdibe kasv jitkuperioodil ehk alates 2034 aastast on vordne
prognoositud SKP kasvuga. Euroopa Komisjoni koostatud pikaajalise prognoosi kohaselt
moodustab SKP kasv euroalal 2%. Kuna tegemist on reaalse SKP prognoosiga, arvestab autor
lisaks ka inflatsiooni pikaajalist prognoosi euroalal. Keskpankade pikaajaliste eesmérkide
kohaselt moodustab inflatsiooni kasv euroalal 1,2%. (Euroopa Komisjon, 2024)

Analiiiisides ettevotte finantsaruandeid 2021. aastast kuni 2023. aastani on selgelt
eristatavad miiligituluga trendis olevad kirjed. Selliste kirjete prognoosimisel on arvutatud
nende kolme aasta keskmine osakaal miitigitulust ning selle pdhjal on tehtud
tulevikuprognoos. Miiiigituluga seotud kasumiaruande kirjed on néiteks miiiidud teenuste
maksumus ja muud tegevuskulud.

T66joukulud on samuti seostatud miitigituluga, kuid lisaks kulude keskmisele
osakaalule miiligitulust tuuakse sisse ka mastaabisdistu efekt, mis tekib ettevotte kasvades.
Organisatsiooni arenedes ja kasvades muutuvad tShusamaks ka protsessid, mis mdjutavad
ettevotte erinevaid osi, sealhulgas tootajatega seotud aspekte. Arenenud ettevottes on hésti
toimivad protsessid, mis on seotud kompetentsema personali palkamisega ja tdhusa
koolitamisega. Suuremad ettevotted pakuvad todtajatele paremaid hiivitusi, millega
saavutavad todtajate lojaalsuse. Lojaalsemad todtajad, kes jadvad ettevottesse pikemaks
ajaks, panustavad juba ka ise uute inimeste koolitamisse ja protsesside tdhustamisse.
Vairtuslik inimkapital, hasti toimivad protsessid ning jatkuv ettevotte kasv on pohjusteks,
miks tulude tilejadk todjoukuludest on suuremates ettevotetes suurem. (Oi, Idson, 1999)

Sellest jéreldub, et ettevotte kasvuga kasvavad ka tulud iihe t66taja kohta, st to6tajad
tegutsevad efektiivsemalt. Suuremates ettevotetes tootatakse keskmiselt kahe protsendi vorra
tohusamalt vorreldes véiksemate ettevotetega (Miller, 1972). Mainitud aspekte arvestades
eeldab autor, et igal aastal hakkab t66joukulude osakaal miitigitulust vihenema kahe
protsendi vorra.

Moned bilansi kirjed on samuti seotud miitigituluga. Keskmise osakaaluna
miiligitulust arvutatakse ka nduded ja ettemaksed, ettevitte enda rahalised vahendid,

pikaajalised nduded, liihiajalised ning pikaajalised volad ja ettemaksed.
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Pohivara kulumi prognoosimisel on eristatud immateriaalse ja materiaalse pdhivara
kulum. Alustades materiaalsest pdhivara kulumist on oluline mérkida, et ettevottel on
erinevat tiilipi pohivara, millel ka erinev kasulik eluiga. 2023. aasta majandusaasta aruandes
on pohivarana kajastatud kasutusdigusega varad (mille kasulik eluiga on keskmiselt 7 aastat),
parendused renditud pohivarale (mille kasulik eluiga on keskmiselt 5 aastat), kontoritehnika
(mille kasulik eluiga on 2 aastat) (Wise Snnual Report, 2023). Kuna ettevotte pdhivara on
peamiselt seotud tdotajatega, siis pdohivara prognoosimisel eeldab autor, et aastatel 2024 kuni
2028 vordub pdhivara aastane kasvumaiir todtajate keskmise aastase kasvuga perioodil 2021.
aastast kuni 2023. aastani, mis moodustab 33 protsenti. Alates 2029. aastast hakkab aastane
kasvumaar jérjest vahenema, iga aasta vordse protsendi vOrra. Amortisatsiooni méaira
leidmiseks on arvutatud kaalutud keskmine kasulik eluiga, mis on 6 aastat. Sellest tuleneb, et
aastane amortisatsiooni mair materiaalse pohivara puhul on 17%.

Immateriaalse pohivarana on peamiselt kajastatud Wise’i tarkvara. Immateriaalse
pohivara kasvumééra prognoosimisel eeldab autor, et aastatel 2024 kuni 2028 on aastane
kasv vordne klientide kolmeaastase keskmise kasvuga, mis moodustab 29 protsenti. Alates
2029. aastast hakkab aastane kasvumadar jérjest vihenema, iga aasta vordse protsendi vorra.
Vastavalt grupi arvestuspohimdtetele amortiseeritakse immateriaalne pohivara lineaarsel
meetodil keskmiselt kolme aasta jooksul (Wise Annual Report, 2023). Sellest jareldub, et
aastane amortisatsiooni mdar immateriaalse pShivara puhul on 33% .

Kasumiaruande kirjed ,,muud &ritulud” ja ,,muud drikulud* ei néita analiiiisitavatel
aastatel kindlat trendi. Mdlemad kirjed moodustavad ligikaudu tihe protsendi kogu kéibest.
Tulenevalt sellest eeldab autor, et mdlemad kirjed jddvad prognoositaval perioodil samale
tasemele, mis on arvutatud kolme aasta keskmisena.

Intressikulude prognoosimise aluseks on olemasolevad laenukohustused ja nende
tingimused. 2023. aastal on laenude osakaal kohustustest suhteliselt vdike ning ainus laen on
mitme valuuta arvelduslaen (revolving credit facility ehk RCF) summas 300 miljonit
Suurbritannia naelsterlingit. Vastavalt lepingutele kasutab Wise RCFi liihiajalise laenuna ehk
kasutatud raha ja arvestatud intress peavad olema tagastatud iihe aasta jooksul. 2023. aasta
seisuga oli lepingu téhtaeg 2025. aastal. Vaatamata sellele on grupil lepingu pikendamise
voimalus. Prognoosi koostamisel eeldab autor, et ettevote jaitkab RCFi kasutamist ning see
jaab 2023. aasta tasemele. Lisaks eeldatakse, et ettevote ei kasuta prognoosiperioodi jooksul
muid liihiajalisi ega pikaajalisi laenukohustusi.

Leping sisaldab ka teatud kovenante (ehk laenude eritingimusi). Arvelduslaenu

kasutamiseks peab ettevote jilgima finantsvdimenduse mééra (mis ei tohi iiletada 3:1) ning
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intressikatet (minimaalselt 4:1). Autor eeldab, et ettevote suudab prognoositaval perioodil
tdita olemasolevaid kovenante. RCFi intressimdir pdhineb SONIA indeksil. Arvestades
geopoliitilise ja majandusliku olukorraga ei ole ajalooliste intressiméédrade kasutamine
asjakohane ning intressikulude prognoosimiseks kasutatakse antud juhul SONIA indeksi
tulevikku vaatavat informatsiooni. Intressimédra prognoosimisel tugineb autor SONIA
indeksi kiimneaastasele intressi-swapile, mis hindamise hetkel on 3,96% (Chatham finance,
2024)

Kuna tegemist on suure rahvusvahelise ettevottega, mis tegutseb erinevates riikides, ei
ole tulumaksu méér samuti konstantne ning ei kuulu iihtegi konkreetsesse maksustisteemi.
Grupp avalikustab majandusaasta aruandes tegeliku maksumééra (effective tax rate), mis
kehtis vastaval perioodil. Tulumaksu kulude prognoosimiseks kasutab t66 autor 2023. aastal
kehtinud maksumééra. 2023. aasta tegelik maksumair oli 22%. (Wise Annual Report, 2023)

Tulenevalt Wise’i tegevusest moodustab olulise osa rahast klientide deposiidid.
Vastav kirje on olemas passivas. Kohustuste katmiseks on aktivas kirje “raha ja liihiajalised
finantsinvesteeringud®. Sellega seoses on aktiva kirje ,,raha ja raha ekvivalendid* jagatud
Wise’i enda rahalisteks vahenditeks ja klientide deposiitideks. Vastavalt krediidiriski
poliitikale on osa klientide deposiitidest paigutatud rahaturufondidesse ja kdrge reitinguga
volakirjadesse (ibid.). Sellega seoses on bilansis olemas kirje ,,lithiajalised
finantsinvesteeringud®, mis on suures osas seotud klientide deposiitidega. Vaatamata sellele
iiletavad liihiajalised finantsinvesteeringud ja raha kokku klientide deposiitide mahu, mis
tahendab, et teatud osa lithiajalistest finantsinvesteeringutest on Wise'i enda raha. 2023. aasta
16pu seisuga moodustas klientide deposiitidega seotud investeeringute arv 97,5%
liihiajalistest finantsinvesteeringutest, mis tihendab, et vottes arvesse bilansimahtu, on Wise’i
enda rahaga seotud investeeringute maht marginaalne ning selle eraldamine ei mdjuta
hindamist.

Mainitud bilansikirjete prognoosimisel eeldab autor, et klientide deposiidid on samuti
seotud klientide keskmise kasvuga, mis on 29 protsenti. Prognoosi koostamisel autor eeldab,
et aastatel 2024 kuni 2028 on deposiitide kasv vordne klientide keskmise kasvuga ja alates
2029. aastast hakkab aastane kasvumadar jérjest vahenema, iga aasta vordse protsendi vorra.

Tulenevalt ettevdte tegevusest ei ole Wise’il varusid, seega varude maht
prognoosiperioodil on null. Autor eeldab, et aktsiakapital ja tilekurss prognoosiperioodil ei
muutu. Muude reservide maht ei néita kindlat trendi, millest tulenevalt prognoositakse, et
muude reservide maht jadb kolme aasta keskmisele tasemele. Seoses osalusoptsioonide

pakkumisega kajastab Wise omakapitalis aktsiapShiste maksete reservi. Optsioonidega
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seotud kulud kajastatakse tootajate hiivitiste all, st koos teiste todjoukuludega. Optsioonidega
seotud kulude kajastamine toimub koos vastava omakapitali suurenemisega. Selleks on
omakapitalil olemas eraldi kirje ,,aktsiapdhiste maksete reservid®. Osalusoptsioonide kolme
aasta keskmine osakaal to6joukuludest on 23%. Prognoosi koostamisel eeldab autor, et sama
trend jaab piisima ka edaspidi ning aktsiapdhiste maksete reservi aastane kasv on vordne
osakaaluga teatud aasta t66joukuludest. Osalusoptsioonide lisamine prognoosile ja sellega
arvestamine DCF mudeli arvutustes lubab arvestada ka potentsiaalselt tulevikus
viljastatavate osalusoptsioonidega.

Tulevikus eelduslikult véljastatavate osalusoptsioonide védrtuse hindamine on
oluliselt raskem vorreldes hindamise hetkeks juba viljastatud optsioonide hindamisega.
Kdigepealt on vaja ettevotte poolset sisendit selles osas, kui palju plaanitakse jargnevatel
aastatel osalusoptsioone viljastada. Isegi kui oleks ligipdis ettevotte enda tehtud
prognoosidele ja eelarvetele, ei ole voimalik 100-protsendilise kindlusega ennustada, kui
palju optsioone véljastatakse tulevikus. Sellest tulenevalt on kdige tdhusam ja loogilisem viis
optsioonide viljastamise kulude prognoosimine. Sellisel juhul suurenevad prognoositavate
perioodide tegevuskulud, viheneb édrikasum ja selle tagajérjel vahenevad ka tulevaste
perioodide vabad rahavood. Kokkuvdttes vihendab selline prognoos ka omakapitali véértust.
Tulevaste osalusoptsioonide prognoosimiseks arvutatakse tavaliselt osakaal miiligitulust ning
prognoosimisel arvestatakse sellega, et ettevotte kasvades see osakaal viheneb. (Damodaran,
2005) Wise'i puhul on osalusoptsioonid osa to6joukuludest, jarelikult arvestab to6joukulude
ja vastava reservi muutuse prognoosimine tulevikus véljastatavate osalusoptsioonidega, mis
on samuti koosk®dlas tilalkirjeldatud meetodiga.

Mudelisse on lisatud ka tasakaalustavad kirjed — aktivasse on lisatud tileliigne
rahavaru ja passivasse etteplaneerimata laenude kirje. Ehk juhul, kui aktiva on suurem kui
passiva, siis tasakaalustatakse mudel etteplaneerimata lithiajalise laenuga ja vastupidi: kui
passiva on suurem kui aktiva, siis tasakaalustatakse aktiva iileliigse rahavaruga.

Bilansi ja kasumiaruande kiimneaastane prognoos on esitatud Lisas A. Prognoosi
koostamisel tehtud eelduste kokkuvote on Lisas B. Jargmise etapina arvutab autor koostatud
bilansi ja kasumiaruande prognoosi pdhjal vabad rahavood. Kéesolevas to0s arvutatakse
ettevottele suunatud vabad rahavood ehk FCFF. FCFF meetodi vajalikud sisendid on
drikasum, pdhivara kulum, pdhivara investeeringud ja investeering puhaskdibekapitali.
Ettevotte spetsiifikast tulenevalt vajab investeeringu puhaskéibekapitali arvutamine eraldi
mainimist. Nagu eelnevalt 6eldud, on Wise ettevote, mille peamine tegevus on seotud

maksetlilekannete teostamisega. See tdhendab iihtlasi, et ettevite hoiab klientide deposiite.
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Klientide deposiidid on kajastatud kohustusena passivas ning rahana aktivas. Vastavalt
riskide juhtimise poliitikale on osa nendest vahenditest investeeritud ning kajastatud
lihiajaliste finantsinvesteeringutena. Selleks, et keskenduda puhaskédibekapitali arvutamisel
igapdevase tegevusega otseselt seotud kirjetele, elimineeriti iilalmainitud klientide
deposiitidega seotud summad. Arvutuste teel saadud ettevdttele suunatud vabad rahavood on

esitatud tabelis 2.

Tabel 2
Ettevottele suunatud vabad rahavood
FCFF (mIn GBP) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Arikasum 157,2 178,8 230,5 297,0 382,3 491,7 609,1 729,5 842,8 938,2 1004,9 1060,1
P&hivara kulum 23,2 19,4 25,3 33,1 43,4 56,8 74,3 93,3 113,0 131,7 147,7 159,0
PBhivara investeeringud - 26,1 34,3 45,2 59,4 78,3 84,7 87,7 83,4 70,3 48,5 19,7
Investeering puhaskaibekapitali 78,9 33,3 150,4 188,0 234,9 293,7 308,4 302,0 270,2 211,4 128,0 86,0
FCFF 101,5 138,8 71,1 97,0 131,3 176,5 290,4 433,0 602,2 788,2 976,0 11134

Allikas: Autori koostatud
2.2.2. Kapitali kulukuse méira tuletamine

Vajalik sisend ettevotte vidrtuse hindamiseks DCF meetodil on WACC ehk kaalutud
keskmine kapitali hind. Selle arvutamiseks on vajalikud laenukapitali ja omakapitali kulukuse
médrad. Laenukapitali kulukuse méaédr pohineb saadud laenude intressimédradel. Omakapitali
kulukuse miira arvutamiseks kasutatakse varem mainitud CAPM mudelit. Mudeli peamised
sisendid on riskivaba tuluméir, beetakordaja ja tururiskipreemia.

Kuna tegemist on iduettevottega ehk riskantse ettevottega, siis on dige kaalutud
keskmise kapitali hinna arvutamine omaette probleem. Siinkohal on eriti tdhtis, et
matemaatiliselt arvutatud kapitali hind vastaks turutingimustele. Selleks, et jouda kehtivatele
turutingimustele vastava hinnanguni, ldhtub t66 autor portaalis GuruFocus toodud kapitali
kulukuse miirast. Hindamise hetkel moodustas GuruFocuse poolt tuletatud Wise’1 kaalutud
keskmine kapitali kulukuse miér 9,87 protsenti (GuruFocus, 2024).

2.2.3. Omakapitali viidrtuse kujunemine

Jargmiseks sammuks on DCF mudeli iilesehitamine. Esimesena leitakse dritegevuse
véartus. Koigepealt arvutatakse prognoosiperioodi 18pp, tuginedes tilalmainitud Gordoni
kasvumudelile. Oluline sisend, mille abil saab hinnata pérast prognoosiperioodi tekkivaid
rahavooge, on rahavoogude kasvuméér. Rahavoogude kasv jatkuperioodil on samuti seotud
iileval mainitud SKP kasvu prognoosiga. Sellest tulenevalt eeldab t66 autor, et rahavoogude
kasvumaar jatkuperioodil moodustab 3,2%.

Kui ettevotte dritegevuse véértus prognoosiperioodi 10pus on leitud, see

diskonteeritakse kuni hindamise hetkeni. Ettevotte vdartuse leidmiseks tuleb lisada seda tiiiipi
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vara, mida dritegevuseks ei kasuta ehk iileliigne rahavara. Omakapitali leidmiseks tuleb
ettevote védrtusest lahutada laenukapitali véaértus. Loplik DCF mudel, kus on arvutatud kdik

hindamiseks vajalikud sisendid, on esitatud tabelis 3.

Tabel 3

FCFF mudeli pohjal saadud hinnang Wise’i omakapitali vidrtusele
WACC 9,87%
Ettevotte dritegevuse vairtus (mln GBP) 83623
Ettevotte vidrtus (mln GBP) 83623
Omakapitali vdirtus (mln GBP) 8 097.9

Allikas: Autori koostatud

Selle tulemusena on osalusoptsioonide védértusega arvestamata ettevotte vadrtus 2023.
aastal 8,3 miljardit Suurbritannia naelsterlingit ja omakapitali védartus 8,1 miljardit
Suurbritannia naelsterlingit. Kdikide mudelis kasutatud eelduste kokkuvote on esitatud Lisas
B.
2.3. Wise’i osalusoptsioonide integreerimine viirtuse hindamisse

Selleks, et hinnata osalusoptsioonide mdju ettevotte viirtusele, tuleb kdigepealt
arvutada osalusoptsioonide diglane védrtus. Optsioonide diglase vadrtuse hindamiseks
kasutab autor Black-Scholesi mudelit, mis on modifitseeritud vastavalt iilalmainitud
eeldustele. Nimetatud mudel lubab arvutada optsiooni tulevaste vdljamaksete niitidisvaértust.
Jarelikult ei ole seda meetodit kasutades vaja koostada optsioonide potentsiaalsete véirtuste
prognoosi ning seejirel seda diskonteerida. Mudel pdhineb teatud sisenditel ja koostatud
mudel on kiiresti kohandatav vastavalt potentsiaalsetele sisendite muutustele (Lang, 2004).
See on pohjuseks, miks Black-Scholesi mudel on levinuim osalusoptsioonide hindamise

meetod. Mudeli sisendid on esitatud alljirgnevas tabelis.

Tabel 4
Optsioonide hindamise mudeli sisendid
Mudeli sisend Viirtus hindamise hetkel

Aktsia hind (GBP) 8,08
Aktsiate arv 31.03.2023 seisuga (mln tk) 1 024,68
Optsioonide arv 31.03.2023 seisuga (mln tk) 65,65
Korrigeeritud aktsiahind (GBP) 7,59
Optsioonide kaalutud keskmine realiseerimishind (GBP) 0,14
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Riskivaba intressimdir (%) 4%
Prognoositud volatiilsus (%) 48%
Korrigeeritud aeg optsiooni tditmispdevani (aastates) 3,55
Dividenditootlus (%) 0%

Allikas: Autori koostatud

Riskivaba tulumér on antud juhul Uhendkuningriigi 10-aastase riigivdlakirja 2023.
aasta keskmine tootlus. Wise’i aktsia hind on voetud Yahoo Finance portaalist. Londoni
borsil noteeritud aktsiatega kaubeldakse pennides. Hindamise hetkel on Wise’i aktsia hind
808 Suurbritannia penni ehk 8,08 Suurbritannia naela.

Muud olulised sisendid on leitud tuginedes Wise’i majandusaasta aruannetele.
Selleks, et arvestada optsioonide lahjendusefektiga, korrigeerib autor Wise’i aktsia hinda
optsioonide arvu osakaaluga. Vastavalt esitatud aruandele moodustab aktsiate arv 2023.
majandusaasta 10pu seisuga 1 miljard tiikkides ja véljastatud ning tditmata optsioonide arv
moodustab 65 miljonit tiikkides. (Wise Annual Report, 2023) Seda arvestades on optsioonide
arvuga korrigeeritud aktsiahind hindamise hetkel 7,59 GBP. Antud mudelis puudub omandi
iileandmise perioodiga seotud korrigeerimine. Mudeli iilesehitamisel voetakse arvesse kdik
osalusoptsioonid, st nii need, mis on juba labinud omandi iileandmise (ehk vestingu) perioodi,
kui ka need, mis ei ole omandatud.

Realiseerimishinnaks on voetud iihe optsiooni kaalutud keskmine realiseerimishind
2023. majandusaasta 1dpu seisuga. Perioodi 16pu seisuga kehtivate ehk realiseerimata
optsioonide kaalutud keskmine jérelejdénud lepinguline eluiga oli 7,1 aastat. (Wise Annual
Report, 2023) Kuna praktika niitab, et optsioonid realiseeritakse keskmiselt parast poole
tadhtaja moodumist, otsustas autor selle fakti mudelisse sisse tuua. Hindamisel kasutatakse
optsioonide kaalutud keskmist jérelejdéinud lepingulist eluiga, mis on jagatud kaheks.

Mudeli oluline sisend on aktsia volatiilsus. Volatiilsusest rddkides saab eristada
ajaloolist volatiilsust ja prognoositud volatiilsust. Esimene tiiiip on arvutatav teatud aktsia
ajalooliste liikumiste pohjal ning teise puhul on vajalik pdhjalikum, tulevikku vaatav
prognoos. Analiilisis l1dhtutakse Wise'i poolt prognoositud volatiilsusest. Aktsia eeldatav
volatiilsus on vastavalt Wise’i hinnangule 48%. Tehtud eeldus pohineb turu- ja vastava
sektori analiilisil. (Wise Annual Report, 2023)

Veel iiks oluline mudeli sisend on dividenditootlus. Kogu oma tegevusaja jooksul ei
maksnud Wise vilja dividende ning vastavalt ettevotte koostatud eelarvele ja strateegiale pole

dividendide viljamaksmist planeeritud ka tulevikus. Sellest tulenevalt eeldab autor mudeli
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koostamisel, et dividendide védljamaksmist ei toimu. Mainitud sisenditel pdhinev optsioonide

hindamise mudel on esitatud tabelis 5.

Tabel 5

Optsioonide hindamise mudel
Optsioonide arv (mln tk) 65,65
Kaalutud keskmine realiseerimishind (GBP) 0,14
Prognoositud volatiilsus (%) 48%
Korrigeeritud aeg optsiooni tditmispéevani (aastat) 3,55
Korrigeeritud aktsiahind hindamise hetkel (GBP) 7,59
Vidirtus optsiooni kohta (GBP) 7,47
Kehtivate optsioonide véartus kokku (mln GBP) 490,54

Allikas: Autori koostatud

Analiiiisi tulemusena selgus, et hindamise hetkel on kdikide Wise’i poolt viljastatud
osalusoptsioonide diglane vairtus 490,59 miljonit Suurbritannia naelsterlingit.

Eraldi tuleb mainida, et Wise'i puhul on tegemist erandjuhtumiga ja osalusoptsioonide
tingimused on todtajate seisukohast viga soodsad. Madala tditmishinna tottu avaldavad kdik
muud vairtust mdjutavad tegurid marginaalset moju. Selleks, et hinnata, kuidas tegurite
muutus mdjutab osalusoptsioonide viirtust, teostab autor t66 10pus sensitiivsusanaliiiisi.
Jargmise etapina analiiiisib autor, kuidas on vdimalik kaasata arvutatud osalusoptsioonide
vadrtus ettevote vaartusse.

Oluline aspekt, mis mdjutab kogu hindamisprotsessi ja 16pptulemust, on
maksustamine. Wise on suur rahvusvaheline ettevote, mida mojutavad erinevad
maksusiisteemid ja regulatsioonid. Analiilisides osalusoptsioonide maksustamist on aga
vdimalik mirgata peamist mustrit, mida jirgivad ettevdtted nii Uhendkuningriigis, USAs kui
Euroopas. Optsioonisaaja ehk tootaja seisukohalt tekib maksukohustus ainult alusvara miiiigi
hetkel. Sellest tulenevalt tuleb analiiiisis arvestada ainult ettevotte puhul tekkiva
maksukoormusega. Ettevotte seisukohast on iildine praktika selline, et optsioonid
maksustatakse optsioonide tditmisel ning tildjuhul on maksustatav osa teatud momendi
aktsiahinna ja optsiooni realiseerimishinna vahe.

Optsioonide viljastaja seisukohast késitletakse osalusoptsioone kohustusena ning

kuna maksustamine toimub ainult optsiooni tditmisel, siis ei teki ettevottel tdiendavat
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maksukohustust juhtudel, kui néiteks td6taja lahkub t661t enne omandamisperioodi
moodumist, voi kui optsiooni tditmisaeg moddub. (Scholes, 1972)

Optsioonide tditmine on mingil mééral tingimuslik tehing, kuna ei ole vdimalik tipselt
médrata ja hinnata, kas tildse ja kui, siis mil mééral see toimub (Bodie, Kaplan, Merton
2003). Jarelikult: osalusoptsioonidega seotud maksukulu prognoosime diskonteeritud
rahavoogude mudelis vdib oluliselt iile- voi alahinnata teatud perioodi maksukulu. Kdige
loogilisem viis, kuidas on voimalik arvestada potentsiaalse maksukuluga, on maksudega
arvestava osalusoptsioonide diglase vdirtuse arvutamine. Sarnaselt iildisele praktikale
tingimuslike kohustuste valdkonnas on voimaliku tulumaksukohustuse arvutamiseks
voimalik teha mudelisse jairgmine tdiendus (Autori koostatud):

Maksudega arvestav osalusoptsioonide vaartus = Osalusoptsioonide vaartus X (1 + T)(9)

kus

T on tegelik maksumaéar.

Wise'i puhul tekib eriolukord, mis on tingitud optsioonide tingimustest. Kaalutud
keskmine optsioonide tditmishind on suhteliselt vdike ning moodustab vorreldes
aktsiahinnaga vahem kui kaks protsenti aktsia hetkehinnast. Vastavalt maksustamisreeglitele,
mis kehtivad enamikes riikides, on vdoimalikud mahaarvamised Wise’i puhul marginaalsed.
Sellest johtuvalt tehakse antud juhul eeldus, et grupi tasandil puuduvad ettevottel
maksueelised ning olemasolevad osalusoptsioonid maksustatakse tdies mahus, arvestades
ettevotte tegelikku maksumééra.

Eraldi tuleb mainida Eesti maksusiisteemi, mille jargi osalusoptsioonid ei ole
erisoodustus ning jéarelikult on maksuvabad vaid juhul, kui on tdidetud teatud tingimused.
Sellist olukorda on pohjalikumalt analiitisitud allpool.

Jargnevalt on toodud kogu grupi vaatenurgast teostatud analiiiis. Optsioonide moju
ettevotte vddrtusele on voimalik hinnata, arvutades vilja omakapitali vairtuse aktsia kohta,
mis on korrigeeritud optsioonide vdirtusega. Potentsiaalse tulumaksukohustuse arvutamiseks
kasutatakse 2023. majandusaasta aruandes kajastatud grupi tegelikku tulumaksumééra, mis
oli 22%. Arvutused on esitatud alljargnevast tabelis.

Tabel 6

Osalusoptsioonidega arvestav ja mittearvestav aktsia vddrtus

Omakapitali vdirtus (mln GBP) 8 097,88
Aktsiate arv (mln tk) 1 024,68
Omakapitali vairtus aktsia kohta (GBP) 7,90
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Osalusoptsioonide védrtus (mln GBP) 490,54
Potentsiaalne tulumaksukohustus (mln GBP) 107,92
Maksudega arvestav osalusoptsioonide véértus (mln GBP) 598,46
Korrigeeritud omakapitali vdirtus (mln GBP) 7 499,42
Korrigeeritud omakapitali vdirtus aktsia kohta (GBP) 7,32

Allikas: Autori koostatud

Lahutades arvutatud omakapitali vdirtusest olemasolevate osalusoptsioonide diglase
védrtuse ning jagades saadud tulemuse aktsiate arvuga, saadakse optsioonidega arvestav
omakapitali diglane védrtus iihe aktsia kohta, mis on 7,32 Suurbritannia naelsterlingit.
Vorreldes esialgset omakapitali vadrtust aktsia kohta ja optsioonidega korrigeeritud véértust
aktsia kohta selgub, et juhul, kui olemasolevate osalusoptsioonidega mitte arvestada, on

védrtus aktsia kohta Wise’i puhul iilehinnatud 8% vorra.

2.3.1. Osalusoptsioonide moju viirtusele Eesti oigusaktide seisukohalt

Eesti maksusiisteem on ettevotte pakutavate osalusoptsioonide maksustamise poolest
unikaalne. Potentsiaalne maksueelis on mirkimisvaédrne tegur, mis voib mojutada ettevotete
otsust teatud hiivede pakkumisel, ning vajab seepdrast eraldi késitlemist. Tulenevalt piiratud
juurdepéésust Wise’i finantsandmetele kéesoleva analiiiisi teostamisel tugineb t66 autor
avatud andmebaasides ja majandusaasta aruannetes toodud teabele. Wise ei avalikusta
avalikes allikates iiksikasjalikku infot kdibe jaotuse kohta riikide 16ikes, mistdttu pole
voimalik teha eraldi DCF analiiiisi Eesti filiaali kohta ning samuti ei ole vdimalik tidpselt
médrata Eestis kehtivate digusaktide jargi vdljastatud optsioonide arvu.

Et hinnata osalusoptsioonide mdju Eesti regulatiivses raamistikus, analiiiisib autor,
kuidas voiks Eestis kehtiv maksusiisteem mdjutada ettevdtet tervikuna. Situatsiooni
modelleerimiseks voetakse aluseks eeldus, et tervele grupile rakendub Eesti digus. Selline
ldhenemine ei nédita reaalset rahalist summat, kuid voimaldab hinnata potentsiaalset
protsentuaalset moju ettevotte védrtusele.

Eesti maksuseaduste jirgi ei loeta osalusoptsioone erisoodustuseks juhul, kui nende
tditmine toimub pédrast kolme aasta moddumist (TuMS § 48 Ig 5). Vattes arvesse mudelis
kasutatud eeldusi ja sisendeid on selge, et antud juhul oleks vdimalik kasutada maksueelist.
Kuna mudeli kasutatav aeg optsiooni tiditmispdevani liletab mainitud tingimuse, siis Eesti
seaduste kontekstis on todtajatele antud osalusoptsioonid tdies mahus maksuvabad. Sellest
jéreldub, et maksueelisega arvestamiseks tuleb mudelis kasutada maksueelset optsioonide
oiglast vairtust. Sellisel juhul vihendab maksueelis potentsiaalset kohustust ja seega ka

omakapitali véartuse langust. Maksueelist arvestav analiiiis on esitatud alljargnevas tabelis.
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Tabel 7

Mabksueelist arvestav osalusoptsioonidega korrigeeritud aktsia vdédrtus
Omakapitali vairtus (mln GBP) 8 097,88
Aktsiate arv (mln tk) 1 024,68
Omakapitali viirtus aktsia kohta (GBP) 7,90
Osalusoptsioonide védrtus (mln GBP) 490,54
Korrigeeritud omakapitali vdirtus (mln GBP) 7 607,34
Korrigeeritud omakapitali viértus aktsia kohta (GBP) 7,42

Allikas: Autori koostatud
Keskendudes iiksnes Eesti regulatiivsele raamistikule ning jattes kdik muud
tingimused samaks selgub, et niilid osalusoptsioonide viértusefekt vihenes ning sellisel juhul

on optsioonidega mittearvestav omakapitali véértus aktsia kohta iilehinnatud 6,5% vorra.

2.3.2. Sensitiivsusanaliiiis

Wise’i juhul on tegemist ettevottega, millel on soodne osalusoptsioonide poliitika.
Arvestades optsioonide madalat realiseerimishinda ja asjaolu, et ettevdte ei maksa dividende,
on selge, et peaaegu igal juhul saab optsioonisaaja mirkimisvéérset kasu, kui kdik vastavad
tingimused on tdidetud. Lojaalne to6taja on tdesti huvitatud sellest, et jadda ettevottesse ja
saada hiivena optsioone. Potentsiaalne optsioonidest tulenev kasu stimuleerib todtajat veelgi
rohkem ettevotte arengusse panustama. Samas on oluline rdhutada, et Wise’i
osalusoptsioonide tingimused on pigem erandjuhtum ning tingimused, mis on tavalisemad
teistes sarnaseid hiivesid pakkuvates ettevotetes, vdivad oluliselt mdjutada optsioonide ning
jarelikult ka omakapitali vairtust. Selleks, et hinnata, kuidas tingimuste muutus mojutab
osalusoptsioonide viirtust, viib autor 14bi sensitiivsusanaliiiisi.

Koigepealt analiiiisitakse, kuidas potentsiaalsed dividendide véljamaksed vdiksid
osalusoptsioonide viirtust mojutada. Et arvestada dividendide mdju, lisatakse Black-Scholesi
mudelisse dividenditootlus. Kuna Wise pole maksnud kunagi dividende ning toob oma
aruandes vilja, et tulevikus samuti dividendide vdljamakseid ei toimu, vdetakse tilaltoodud
mudelite koostamisel dividenditootluseks null. Sensitiivsusanaliiiisi teostamiseks ning
situatsiooni modelleerimiseks kasutatakse dividenditootluseks FTSE 100 indeksis olevate
ettevotete keskmist dividenditootlust 2023. aastal. Antud perioodil moodustas FTSE 100
indeksi ettevotete dividenditootlus 3,72% (DividendData UK, 2024). 3,72-protsendilise
dividenditootlusega arvestatav optsioonihindamise mudel on esitatud tabelis 8:

Tabel 8

Potentsiaalsete dividendidega arvestav mudel
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Wise'i sesenditel | 3,72%- dividenditootlusega
pohinev mudel korrigeeritud mudel
Omakapitali vadrtus (mln GBP) 8 097,88 8 097,88
Aktsiate arv (mln tk) 1 024,68 1 024,68
Omakapitali vidrtus aktsia kohta (GBP) 7,90 7,90
Osalusoptsioonide véirtus (mln GBP) 490,54 428,87
Potentsiaalne tulumaksukohustus (mln GBP) 107,92 94,35
Maksudega arvestav osalusoptsioonide vaartus (mln GBP) 598,46 523,23
Korrigeeritud omakapitali vdartus (min GBP) 7 499,42 7 574,65
Korrigeeritud omakapitali véiirtus aktsia kohta (GBP) 7,32 7,39

Allikas: Autori koostatud

Mudelist selgub, et dividendid omavad olulist mdju, vidhendades kokkuvottes
optsioonide vdirtust. Védrtuse langus on tingitud sellest, et dividendid pdhimotteliselt
asendavad kapitali suurenemist ning see mojutab optsiooni alusvara. Dividende maksva
aktsia vaartust vihendatakse sama aktsia vairtuse suhtes, mille puhul dividendide
véljamakseid ei toimunud.

Mudelist tulenev optsioonide véartuse langus ehk osa, mis vihenes dividendide
véljamaksmise tOttu, nditab tavalistest aktsiatest saadavate dividendide niiiidisvadrtust. Ja
kuna optsioonide puhul dividendid puuduvad, siis vahendatakse selle vorra ka optsioonide
vaartust.

Jargmine oluline tegur on optsiooni realiseerimishind. Wise’i tootajad saavad
voimaluse osta ettevotte aktsiaid ddrmiselt soodsa hinnaga. Arvestades hetke aktsia turuhinda,
moodustab kaalutud keskmine realiseerimishind alla 2% aktsia hinnast. Ettevotte eelarve,
strateegia ja maksueelise kasutamise voimalus vdivad realiseerimishinda oluliselt mdjutada.
Arvestades asjaolu, et Wise muutus avalikuks ettevotteks suhteliselt hiljuti, siis tiheks
voimaluseks on kasutada optsioonide realiseerimishinnana selle IPO hinda.
Sensitiivsusanaliiiisi teostamisel modelleerib autor olukorda, kus osalusoptsioonide
realiseerimishinnaks on Wise IPO hind, milleks on 8 GBP.

Tabel 9

Realiseerimishinna moju osalusoptsioonide vddrtusele
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Wise'i sesenditel | ___ . L.
péhinev mudel Tostetud realiseerimishinnaga
arvestav mudel

Téitmishind (GBP) 0,14 8,00
Omakapitali védrtus (mln GBP) 8 097,88 8 097,88
Aktsiate arv (mln tk) 1 024,68 1 024,68
Omakapitali véirtus aktsia kohta (GBP) 7,90 7,90
Osalusoptsioonide vaértus (mln GBP) 490,54 188,92
Potentsiaalne tulumaksukohustus (mln GBP) 107,92 41,56
Maksudega arvestav osalusoptsioonide vaértus (mln GBP) 598,46 230,48
Korrigeeritud omakapitali vddrtus (mln GBP) 7 499,42 7 867,40
Korrigeeritud omakapitali viiéirtus aktsia kohta (GBP) 7,32 7,68

Allikas: Autori koostatud

Kui suurendada realiseerimishinda ja jatta koik muud tingimused samaks, viheneb

osalusoptsioonide moju omakapitali vairtusele oluliselt. Analiiiisi tulemusena vdhenes

omakapitali véartuse langus 62,2% vorra. Kuna nimetatud sisendite muutus pdhjustab

osalusoptsioonide viirtuse olulist muutust, uuris autor lisaks iilal toodud analiiiisile, kuidas

kolme teguri (dividenditootlus, aeg tditmispdevani ja realiseerimishind) jarkjérguline muutus

mdjutab optsioonide véirtust.
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Osalusoptsioonide vaartus kui muutuvad kdik tingimused

Joonis 1. Sisendite muutuse mdju osalusoptsioonide viirtusele

Allikas: Autori koostatud

Alustades dividenditootlusega, arvutas t60 autor, kuidas dividenditootluse

suurenemine 15 protsendipunkti vorra mdjutab optsioonide véértust.

Jooniselt 1 on niha, et kdikide muude tingimuste samaks jdddes omab

dividenditootlus kindlat negatiivset moju optsioonide véértusele. Dividenditootluse kasv 0

protsendilt 5,25 protsendini vdhendab osalusoptsioonide vairtust 17% vorra. Analiiiisi

tulemus on kooskodlas valdkonna uuringutega. Ehk optsioonide véértus on véiksem juhul, kui
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ettevote maksab dividende. Antud olukord v4ib mojutada ettevotte otsust, kas kaaluda
dividendide maksmist vi korraldada liigse rahaga aktsiate tagasiostmine. (Lang, 2004)

Veel iiks téhtis aspekt on tditmispdevani jddnud aeg. Kuna standardne ldhenemine on
kasutada 10aastast perioodi, arvutas autor, kuidas antud tdhtaja lihenemine mojutab
optsioonide vidirtust. Tdhtaja liihenemine avaldab optsioonide védrtusele samuti negatiivset
moju. Modelleerides olukorda, kus kdik optsioonide omanikud ehk potentsiaalsed aktsiondrid
saaksid voimaluse ja avaldaksid soovi realiseerida kdik olemasolevad optsioonid ténase
pdeva jooksul, selgus, et sellisel juhul oleks osalusoptsioonide vdértus 489,31 Suurbritannia
naelsterlingit. Vorreldes saadud tulemust peamiste mudelites arvutatud véértusega selgub, et
sellisel juhul on osalusoptsioonide vairtus 1,23 miljoni Suurbritannia naelsterlingi vorra
véiksem.

Kdige suurem moju osalusoptsiooni vaértusele on optsiooni realiseerimishinnal.
Analiitisist selgub, mis mdju omab realiseerimishind eeldusel, et kdik muud tingimused on
samad, ja kuidas mojutab optsioonide vairtust olukord, kus kodik kolm tilalmainitud tingimust
muutuvad.

Kokkuvdttes: mida suurem on osalusoptsioonide realiseerimishind, seda vdiksem on
osalusoptsioonidest tingitud omakapitali vadrtuse langus. Osalusoptsioonidel on moju ka
ettevote dividendipoliitikale. Analiiiisi tulemustest selgub, et dividenditootluse langedes
osalusoptsioonide védrtus kasvab, ja vastupidi. Selline negatiivne seos tuleneb asjaolust, et
osalusoptsioone pakkuv ettevote kulutab vihem raha dividendidele ja rohkem raha aktsiate
tagasiostule (Damodaran, 2005). Seega ettevote, mis aktiivselt pakub oma tootajatele
osalusoptsioone, maksab vihem dividende.

Ettevotte seisukohast on osalusoptsioonide vadrtuse hindamisel viga tihtis ka
taditmispédevani jddnud aeg. Olemasolevate uuringute toetuseks niitas teostatud analiiiis, et
pikema tdhtaja puhul on optsioonide véartus hindamismomendil samuti suurem. Optsioonide
védrtuse suurenemist pikema realiseerimisperioodi puhul pohjustab alusvara volatiilsus.
Black-Scholesi mudel arvestab aktsia volatiilsusega ja pikemal ajahorisondil avaldavad
alusvara hinna kdikumised optsioonide viirtusele suuremat moju. Jarelikult voib vale tdhtaja
kasutamine hindamisel iilehinnata optsioonide véértust ja alahinnata seega ettevote véartust.
2.4. Jiareldused ja arutelu

Analiiiisi kdigus hindas autor osalusoptsioonide mdju ettevotte vdartusele,
keskendudes faktile, et tegemist on suure rahvusvahelise ettevottega, mis opereerib erinevates
riikides ning millele kehtivad erinevad diguslikud regulatsioonid. Lisaks késitleti eraldi Eesti

oigusaktidest tulenevaid maksueeliseid. Analiiiisi l1dbiviimisel ja mudelite iilesehitamisel
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vottis autor aluseks eeldused, mis 10pptulemust oluliselt modjutavad. Optsioonide véirtuse
hindamisega seotud olulised eeldused on seotud optsioonide omandamisega ja tditmispdevani
jaanud ajaga. 2023. perioodi lopu seisuga oli ettevottel kokku 65,6 miljonit osalusoptsiooni,
millest 27 miljonit polnud veel ldbinud omandi iileandmise perioodi (Wise Annual Report,
2023). See tdhendab, et on tdendoline, et osa neist optsioonidest ei 1abi kunagi omandi
iileandmise perioodi ning jarelikult ei teki optsioonisaajal kunagi optsioonide vodrandamise
voimalust. Tuginedes analiiiisitud teemakohasele kirjandusele ning asjaolule, et tegemist on
prestiizika tdoandajaga, kes on suutnud pélvida tootajate lojaalsuse, voib mitteomandatud
optsioonide viljajdtmine oluliselt alahinnata nende diglast véértust. Arvestades mainitud
aspekte ning rohutades, et omandi iileandmise periood on suhteliselt lithike, eeldab autor, et
koik sellised optsioonid ldbivad omandamise perioodi ning jérelikult ei sisalda
hindamismudel mitteomandatud optsioonidega seotud korrigeerimist.

Jargmine oluline aspekt on tditmispdevani jddnud aeg. Wise’i 2023. majandusaasta
aruande jargi on kaalutud keskmine lepinguline jarelejddnud aeg optsioonide tditmispievani
7,1 aastat. Selle perioodi tdies mahus kasutamine oleks vastuolus valdkonnas teostatud
uuringutega, mille jargi optsioonide tditmine toimub tavaliselt poole tdhtaja moddudes.
Sellest tulenevalt tehti mudelis vastav korrigeerimine.

Uks peamistest sisenditest, mida kasutati diskonteeritud rahavoogude mudelis ja mis
oluliselt mdjutab Iopptulemust, on WACC ehk kaalutud keskmine kapitali hind. Arvestades
sellega, et tegemist on iduettevottega, mille puhul turutingimustele vastava kapitali hinna
leidmine on eriti tdhtis, tugines t66 autor oma analiilisis portaalis GuruFocus toodud Wise’i
kapitali hinnale.

Kokkuvdtvalt: analiiiisi tulemusena selgus, et konkreetselt Wise'i juhul mojutavad
osalusoptsioonid oluliselt omakapitali vairtust. Arvestades tildist regulatiivset raamistikku,
vihendavad osalusoptsioonid omakapitali véaartust 7,4% vorra. Keskendudes Eesti
maksusiisteemile ja modelleerides olukorda, kus Wise tegutseb ainult Eestis kehtivate
seaduste jérgi, selgub, et osalusoptsioonide mdju ettevotte vadrtusele viaheneb. Sellisel juhul
vihendavad tootajatele pakutavad osalusoptsioonid omakapitali véartust 6,1% vorra.
Modlemal juhul on optsioonide mdju mérkimisvéadrne. Olenemata sellest, mis riigi seaduste
jérgi ettevote tegutseb, osalusoptsioonidega arvestamine on oluline aspekt ettevote véértuse
hindamisel. Eriti selliste suurte ettevotete puhul, milles osalusoptsioonid on oluline hiive,
mida ettevote aktiivselt kasutab ja mida tootajad vadrtustavad.

Téiendav sensitiivsusanaliiiis kinnitas optsioonide tingimuste olulisust ja nditas nende

muutuste moju Wise’i véljastatud optsioonidele. Osalusoptsioonide realiseerimishinna toustes
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viheneb nende potentsiaalne mdju omakapitali vadrtusele. Osalusoptsioonide olemus ja
optsioonide pakkumine tulevikus voib oluliselt mdjutada ettevotte dividendipoliitikat.
Ettevotted, kellel on toimivad osalusoptsioonide programmid, kipuvad dividendide asemel
tegema aktsiate tagasioste. Jarelikult on osalusoptsioonid oluline aspekt nii ettevotte
seisukohast kui ka potentsiaalsete investorite seisukohast. Tulenevalt aktsia volatiilsusest
suurendab osalusoptsioonide viirtust ka pikem tidhtaeg. Osalusoptsioonide tingimused on
seega oluline tooriist, millega ettevote peab arvestama, et tagada ettevotte véértuse
adekvaatne hindamine ja rahuldada ettevotte erinevate osapoolte huve.

Kokkuvaote

Kiesoleva magistritdd eesmargi saavutamiseks analiiiisis autor antud valdkonnas 1ébi
viidud uuringuid ja olemasolevat teoreetilist raamistikku ning leidis nende pdhjal sobivaima
meetodi osalusoptsioonide mdju hindamiseks. Jargnes osalusoptsioonide moju hindamine
Wise’i néitel. Teostatud analiilis koosnes kahest peamisest etapist: omakapitali ja optsioonide
véartuse hindamisest. Sellele jargnes omakapitali korrigeerimine optsioonide véartuse vorra.

Ettevotte vddrtuse hindamisel 1dhtus autor tulupdhisest ldhenemisest, tdpsemalt
diskonteeritud rahavoogude meetodist. DCF mudeli lilesehitamine hdlmas bilansi ja
kasumiaruande prognoosi koostamist, ettevottele suunatud vabade rahavoogude arvutamist ja
omakapitali vairtuse arvutamist koos koikide vajalike sisenditega.

Osalusoptsioonide véértuse hindamisel on kasutatud antud valdkonna teiste uuringute
poolt toetatud Black-Scholesi mudelit. Mudelite tilesehitamine ja hindamisprotsess tuginevad
Wise’i majandusaasta aruannetes avalikustatud infole. Lisaks teostas autor tdiendava
sensitiivsusanaliiiisi eesmirgiga hinnata, kuidas voib mudelis kasutatud sisendite
potentsiaalne muutus mojutada optsioonide viirtust ja [0pptulemust.

Lihtudes Wise’i pakutavate osalusoptsioonide tingimustest on vdimalik jireldada, et
optsioonidest tulenev potentsiaalne koormus ettevottele ehk optsioonide diglane védrtus on
hindamise hetkeseisuga 491 miljonit Suurbritannia naelsterlingit. Tavapérane praktika
véartuse hindamise valdkonnas on selline, et omakapitali vadrtuse hindamisel ei arvestata
olemasolevate osalusoptsioonidega. Samas néitab Wise’i pdhjal teostatud analiiiis, et sellisel
juhul on maksudega arvestav omakapitali véértus iilehinnatud 8% vorra.

Eraldi vaadeldi Eesti maksusiisteemi ja selle mdju potentsiaalsele maksueelisele.
Modelleerides olukorda, kus Wise tegutseb ainult Eesti maksuseaduse jirgi, selgus, et sellisel
juhul tekib oluline maksueelis ning osalusoptsioonide mdju omakapitali vairtusele viheneb

1,5% vorra.
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Sensitiivsusanaliiiis nditas, et optsiooni tingimuste muutmine mojutab 1dpptulemust
oluliselt. Kuna optsioonide vdirtus pohineb alusvara hinnal ja samal ajal optsioonide puhul
puuduvad dividendide viljamaksed, siis potentsiaalsed tuleviku dividendid on negatiivselt
seotud optsioonide diglase vairtusega. Teisisonu: dividendide kasvuga viheneb
olemasolevate optsioonide véirtus ja vastupidi. Osalusoptsioonid voivad oluliselt mojutada
ettevotte otsuseid dividendide osas. Need ettevotted, kes aktiivselt pakuvad oma tootajatele
osalusoptsioone, maksavad vihem dividende, kuna sellisel juhul otsustatakse vahendite
jaotamisel teha aktsiate tagasiostud. Sellest jareldub, et osalusoptsioonid on aktsionédride ja
potentsiaalsete investorite seisukohalt oluline tegur. Realiseerimishind omab optsioonide
védrtusele samuti negatiivset mdju. Eraldi tuleb rohutada ka seda, et Wise’il on soodne
optsioonide poliitika, kuna optsioonide tditmishind on oluliselt vdiksem aktsia hinnast isegi
olenemata sellest, kas aktsia hind tulevikus tduseb voi langeb.

Téitmispdevani jadnud aeg on samuti oluline tegur, mis avaldab optsioonide
véartusele kindlat mdju. Kuna aktsiahinna potentsiaalne muutus tulevikus on optsiooni
hindamise mudelis oluline sisend, siis on optsiooni tdhtajal ka selgelt jidlgitav negatiivne mdju
optsiooni vééirtusele.

Antud t66 raames teostatud analiilis nditab, et osalusoptsioonid on keeruline valdkond,
mis hdolmab palju hinnangulisi aspekte. Vaatamata sellele on osalusoptsioonidel oluline mdju
ettevote védrtusele ja nende viljajatmine v3ib viia huvitatuid osapooli valele jireldusele.
Wise’1 néitel teostatud hinnang osalusoptsioonide mojule néitab, et selleks, et jouda ettevotte
diglase vairtuseni, on oluline arvestada osalusoptsioonidega. Toetudes valdkonnas ldbi
viidud uuringutele ja olemasolevale teoreetilise taustale ning tdiendades seda omapoolse
analiiiisiga pakub autor kdesolevas t60s tdhusa viisi, kuidas arvestada osalusoptsioonidega

ettevotte hindamisel.
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Bilanss (AKTIVA)

LISA B
Mudelis kasutatud eeldused

Kasumiaruanne Eeldused

Aastatel 2024 kuni 2028 aastane miitigitulu kasv on 25%. Eedus pohineb Wise 2023. majandusaasta aruandes avalikustatud

strateegiale. Aastatel 2029 kuni 2023 kéibe kasv hakkab jarjest vahenema kuni saavutab jatkuperioodi kasvuméra taset.
Miltigitulu Jitkuperioodil miiiigitulu kasv on vordne SKP prognoositava kasvuga millele on lisatud inflatsiooni prognoos.
Kaubad, toore, material, teenused 36% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miitigitulust
Muud tegevuskulud 17% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miiiigitulust

32% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miitigitulust. Samuti lisandub eeldus, et tekib mastaabisadst ning
Toojoukulud antud osakaal viheneb iga aasta 2% vdrra.
Mat Pohivara kulum Kaalutud keskmine eluiga materiaalse pohivara puhul on 6 aastat, seega aastane amortisatsiooniméar on 1/6 ehk 17%.
Immat Pohivara kulum Immateriallne PV amortiseeritakse 3 aasta jooksul, aastastane mér on seega 1/3 ehk 33%.
Muud éritulud Kolme aasta keskmine. Autor eeldab, et need kirjed jadvad samaks, kuna ei ole kindlat trendi.
Muud érikutud Kolme aasta keskmine. Autor eeldab, et need kirjed jééivad samaks, kuna ei ole kindlat trendi.
Arikasum (-kahjum) Matemaatiliselt arvutatud

Intressikulude prognoosimisel autor eeldab, et kehtivate laenude intressimaar on vordne SONIA indeksi kiimneaastase intressi-
Finantskulud swapiga.
Kasum (-kahjum) enne tulumaks Matemaatiliselt arvutatud
Tulumaks Kasutatakse 2023. aasta majandu uandes avalikustatud tegelik maksumaar
Aruandeaasta kasum (kahjum) Matemaatiliselt arvutatud

Eeldused

Raha (ettevotte rahajadk , vajalik rahavaru)

66,5% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miitigitulust

Raha (seotud klientide deposiitidega)

Aastatel 2024 kuni 2028 depositide kasv on vordne kolme aasta keskmise klientide kasvuga, mis on 29%. Alates 2029
aastast aastane kasvumidra hakkab jérjest vihenema iga aasta vordse protsendi vorra.

Raha (iileliigne rahavaru)

Matemaatiliselt arvutatud

Nouded ja ettemaksed

24% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miiiigitulust

Lithiajalised finantsinvesteeringud

Aastatel 2024 kuni 2028 depositide kasv on vordne kolme aasta keskmise klientide kasvuga, mis on 29%. Alates 2029
aastast aastane kasvumidra hakkab jérjest vihenema iga aasta vordse protsendi vorra.

Varud

Ettevdtel ei ole varusid

Kiiibevara kokku

Matemaatiliselt arvutatud

Materialne pohivara (soetusmaksumuses)

Aastatel 2024 kuni 2028 pdhivara aastane kasvuméér vordub tootajate keskmise aastase kasvuga perioodil alates 2021.
aastast kuni 2023. aastani, mis moodustab 33 protsendi. Alates 2029 aastat aastane kasvumédar hakkab jérjest vihenema iga
aasta vordse protsendi vorra.

Mat PV Akumuleeritud kulum

Matemaatiliselt arvutatud

Immaterialne pohivara (soetusmaksumuses)

Aastatel 2024 kuni 2028 aastane kasv on vordne klientide kolme aastase keskmise kasvuga, mis moodustab 29 protsendi.
Alates 2029 aastat aastane kasvuméér hakkab jirjest vahenema iga aasta vordse protsendi vdrra.

Immat PV Akumuleeritud kulum Matemaatiliselt arvutatud
Pikaajalised nduded 18% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miiiigitulust
Pohivara kokku Matemaatiliselt arvutatud
Aktiva kokku Matemaatiliselt arvutatud

Bilanss (PASSIVA) Eeldused
Lithiajalised laenud (etteplaneerimata) Matemaatiliselt arvutatud
Lithiajalised laenud Autor eeldab, et Wise jitkab RCFi kasutamist ja see jadb samadel tingimustel testimise perioodiks
Volad ja ettemaksed 41% miiiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miitigitulust
Aastatel 2024 kuni 2028 deposiitide kasv on vordne kolme aasta keskmise klientide kasvuga, mis on 29%. Alates 2029
Klientide deposiidid aastast aastane kasvumidra hakkab jérjest vihenema iga aasta vordse protsendi vorra.
Liihiajalised kohustused kokku Matemaatiliselt arvutatud
Pikaajalised laenukohustused Autor eeldab, et ettevotel ei teki pikkaajalisi laenukohustusi prognoosiperioodil

Pikaajalised nduded ja ettemaksed

4% mijiigitulust - arvutatud kolme aastane keskmine protsent miitigitulust

Pikaajalised kohustused kokku Matemaatiliselt arvutatud
Kohustused kokku Matemaatiliselt arvutatud
Aktsiakapital Autor eeldab, et aktsiakapital ja tlekurss jddvad konstantseks
Ulekurss Autor eeldab, et aktsiakapital ja tilekurss jadvad konstantseks

AktsiapGhiste maksete reserv

Aastane juurdekasv on vordne osaluoptsioonide keskmise osakaaluga to6joukuludest. Osalusoptsioonide kolme aasta
keskmine osakaal to6joukuludest on 23%.

Muud reservid

Kolme aasta keskmine. Autor eeldab, et need kirjed jadvad samaks, kuna ei ole kindlat trendi.

Eelmiste perioodide jaotamata kasum Matemaatiliselt arvutatud
Aruandeaasta puhaskasum (-kahjum) Matemaatiliselt arvutatud
Omakapital kokku Matemaatiliselt arvutatud
Passiva kokku Matemaatiliselt arvutatud
WACC Gurufocus portaalis toodud kaalutu keskmine kapitali hind

Rahavoogude kasvumair alates 2034. aastast

Prognoositud reaalne SKP (2%) euroalal + inflatsiooni pikaajaline prognoos euroalal mis pdhineb keskpankade inflatsiooni
eesmirkidel (1,2%)

Dividendid

Tuginedes Wise strateegiale, autor eeldab, et ettevdte ei maksa prognoosiprioodil deividende

Allikas: Autori koostatud
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Summary
THE EFFECTS OF EMPLOYEE STOCK OPTIONS ON THE COMPANY VALUE:
THE EXAMPLE OF WISE

Semjon Mazurdk

One of the most important off-balance sheet assets is human capital. In 2023, hiring
competent specialists is particularly important. As a result, companies are forced to
implement various motivational measures for employees to maintain competitiveness. One
such measure is employee stock option programs. This form of equity compensation affects
different parties: employees, management, owners, and external parties, such as investors.

The purpose of this master's thesis is to evaluate how stock options affect the value of
the company. To develop Estonian-based scientific literature on the topic of stock options,
the Estonian fintech startup Wise has been taken as the basis of the analysis.

Three main effects of stock options on the value of the company can be highlighted.
The first is the impact on earnings, as companies offering stock option programs report
additional expenses. The second is the dilution effect, which essentially means the possibility
that the employee will exercise options, thereby increasing the amount of shares outstanding
and reducing the equity value per share. The third is the impact on future earnings, as the fact
that the company is using stock options means that the company will most likely continue to
use them in the future. Estimating the extent of these impacts and the process of integrating
all options into the equity value model consists of the following steps:

e Equity valuation based on the discounted cash flow model.

e Estimation of the value of issued options based on the Black-Scholes model,
using the diluted share price and the adjusted time to exercise.

e Subtracting the option value from the equity value.

e Calculation of share value using adjusted equity value.

Key takeaways from this thesis based on the example of Wise are as follows:

The analysis revealed that, considering the general regulatory framework, specifically
in the case of Wise, the employee stock options reduce the equity value by 7.4%. The thesis
is complicated by the fact that Wise is registered in the United Kingdom, however, the
company was founded in Estonia and a significant number of employees are also located in
Estonia. This means that it is especially important to consider the Estonian tax system. By

modeling the situation where Wise operates only according to the Estonian tax system, it
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turns out that in this case, the employee stock options reduce the equity value by 6.1%. In
both cases, the effect of the options is significant.

In the case of Wise, the terms of the stock options are particularly favorable. To
assess how the change in terms affects the value of the stock options, a sensitivity analysis
was performed. As the exercise price of stock options increases, their potential impact on
equity value decreases. Companies with working stock option programs tend to do share
buybacks instead of dividend payouts. Due to the volatility of the stock, the value of the stock
options also increases with a longer term. The terms of stock options are therefore an
important tool that a company must consider to ensure an adequate valuation of the
company's value.

The conducted research shows that stock options have a significant impact on the
company's value, and their exclusion may lead related parties to the wrong conclusion.
Relying on the existing theoretical framework and supplementing it with his own analysis,
the author offers in this thesis an effective way to incorporate stock options into equity

valuation.
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