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SISSEJUHATUS

Paarikimne aastaga on ettevotlus ja ettevotete juhtimine muutunud mérgatavalt,
kasvanud on turul olevate ettevotete arv ning sellega ka konkurents. Strateegiliselt
paremate otsuste tegemisel on palju kasu ettevotte detailsest moistmisest ning ettevotte
toimimise paremini moistmiseks on liheks voimaluseks hinnata ettevotte vdirtust. See on

vaid iiks pohjus, miks hinnata oma ettevotte vadrtust.

Kéesoleva bakalaureusetod teemaks on valitud ettevotte vddrtuse hindamine
diskonteeritud rahavoogude meetodil Loodusravi Klinik OU niitel. Autor valis teema
isiklikust huvist ja nidgi bakalaureusetood kui vOimalust uurida enim kasutatud
diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte vddrtuse hindamise tausta ning seda ka
rakendada. Teiseks avaldas Kaspar Pae, kes on Loodusravi Kliniku tegevjuht ja
enamusosanik, huvi vaartuse hindamise protsessi vastu ning saamaks teada oma ettevotte

vaartust.

T66 eesmirgiks on hinnata diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel ettevote
vadrtust, seda ettevdtte Loodusravi Kliinik OU niitel. Tostatatud eesmérgi saavutamiseks
piistitas autor jirgmised uurimisiilesanded:
* anda iilevaade -ettevotte véddrtuse hindamisest diskonteeritud rahavoogude
meetodil;
» selgitada vilja, kuidas rakendatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit;
* anda iilevaade, kuidas hinnatakse vajalike sisendeid diskonteeritud rahavoogude
meetodi rakendamiseks;
+ anda iilevaade Loodusravi Klinik OU-st;
« hinnata Loodusravi Kliink OU hindamiseks vajalikud sisendid;



« tuletada Loodusravi Klinik OU ettevdtte véirtus.

Kéesoleva t60 teoreetiline 0sa on jaotatud kolmeks. Esimeses alapeatiikis toob autor vélja
erinevad eesmargid, milleks ettevotte védrtust hinnata ning toob vélja peamised kolm
vadrtuse hindamise meetodit. Teises alapeatiikis tutvustab autor vaartuse hindamist
diskonteeritud rahavoogude meetodil, keskendudes eelkdige niidisettevotte hindamiseks
sobilikuima vabade rahavoogude mudelile ning selle kaudu ettevotte védrtuse
kalkuleerimisele. Vajaliku osana selgitab autor ka terminaalvaartuse olemust, vajalikkust
ning leidmise vdimalusi. Viimases ehk kolmandas alapeatiikis po6rab autor tihelepanu
eelnevas alapeatiikis vilja toodud valemite vajalike sisendite leidmisele. Sisendite all
kaiakse lidbi kaalutud keskmine kapitali hind, netovola ja puhaskdibekapitali olemus ning
leidmine. Lisaks, antud alapeatiikis rddgib autor ettevotte tulevaste rahavoogude

prognoosimise vOimalustest.

Empiiriline osa on jaotatud neljaks alapeatiikiks, millest esimene tutvustab peatiikis
kasutatavaid andmeid ja metoodikat ning Loodusravi Klinik OU-d. Antud alapeatiikis
annab autor lilevaate ettevotte dritegevusest, minevikust ja tulevikuplaanidest. Lisaks teeb
autor kokkuvotte Loodusravi Kliniku konkurentidest. Teises alapeatiikis keskendutakse
diskonteeritud rahavoogude meetodil viirtuse arvutamiseks vajalike sisendite leidmisele,
milleks on kaalutud keskmine kapitali hind, netovarad, puhaskdibekapital ja
mvesteeringud pohivarasse. Kolmandas alapeatiikis pdoorab autor tdhelepanu koos
Loodusravi Klinik OU tegevjuhiga ettevdtte tulevaste rahavoogude prognoosimise le,
millest osa moodustavad ka puhaskaibekapitali prognoosid. Neljandas osas arvutab autor
eelnevates alapeatiikkides leitud sisendite ja prognooside pdohjal vilja ettevotte vadrtuse.
Selleks kasutab autor FCFF mudelit ning seejirel analiiiisib saadud tulemust.
Analiiisimiseks kasutatakse sensitiivsusanaliitisi, andmaks ilevaadet, kui tundlk on
kalkuleeritud omakapitali vdértus sisendite muutusele. Selle tulemusena pakub autor vilja
vahemiku, millesse peaks Loodusravi Klink OU viirtus jidma.

Antud bakalaureusetod koostamiseks on autor Idbi tootanud mitmeid eesti- ja
ingliskeelseid allikaid. Erinevad kasutatavad allikad on nii raamatute, artiklite kui ka
interneti lehekiilgede ndol. To0s on palju kasutatud iihe tuntuima ja tunnustatuma autori
vadrtuse hindamise, ettevotte rahanduse ja investeeringute haldamise teemadel,

rahanduse professor Aswath Damodarani koostatud allikaid ja arvutusi.
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To6 autor soovib tdnada oma juhendajat lektor Mark KantSukovi toetuse, abi ja nduannete

eest, Loodusravi Kliink OU tegevijuhti usalduse ja meeldiva koostdo eest.
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1. ETTEVOTTE DISKONTEERITUD RAHAVOOGUDE
MEETODIL VAARTUSE HINDAMISE ALUSED

1.1. Ettevotte vaartuse hindamise motiivid

Monikiimmend aastat tagasi voisid tippjuhtkonnad ettevdtet edukalt juhtida, omades vaid
vihest aimdust oma ettevotte vadrtusest. Enamus drilisi otsuseid tehti raamatupidamisest
saadavate numbrite pohjal, millest enam praeguses majanduskeskkonnas ei piisa.
Ténapdeval on oluline pdhjalik ettevotte tundmine, kuna turgudel on tugev konkurents
ning suurte ettevotete eclised viikeste ees on pea olematud. Lisaks on édrikeskkond viga
muutlik ning seetdttu on ka vertikaalsest ja horisontaalsest integratsioonist tulenevad
voimalikud eelised muutlikud. Seepidrast on tdnapdeval ettevotte juhtkond sunnitud

pidevalt hoidma silma peal ettevotte vaartuse loomel. (Copeland et al. 2000: 4)

Ettevotte omanikud ei ole alati teadlikud oma ettevotte vadrtusest, mis vOib tuleneda
sellest, et ei teatamillist kasu on voimalik 1digata informatsioonist, mis saadakse ettevotte
vadrtuse hindamisel (Clinger 2013: 1). Hindamaks kas potentsiaalse ostja poolt pakutud
hind ettevotte eest on diglane, on enim levitud arusaam, miks on vaja teada ettevotte
hinda. Kuid tegelikult on huvi ettevotte véddrtuse vastu ka neil omanikel, kes ei ole
huvitatud ettevotte miilimisest (Eaton 2004: 18). Vaib olla hulganisti eesmirke, miks
oleks vaja vaartus hinnata (Fernandez 2015: 2):

1. ettevotte ostu- ja miiligitehingute puhul,

borsil olevate ettevotete aktsiahindade Oiglase védartuse hindamise puhul,

aktsiate avalike esmapakkumiste puhul (IPO — Initial Public Offering),

vadrtuse loomisel pdhinevate kompensatsiooniskeemide véljato6tamise puhul,

2

3

4. pdrandamisega seotud kiisimuste puhul,
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6. véddrtust loovate ettevotete osade véljaselgitamise puhul,
7

strateegilise planeerimise puhul.



Ostjale annab védrtuse hindamisel saadud véirtus teada, mis oleks koige kdrgem hind,
mida ta peaks ettevotte eest maksma ning miilijale annab see teada hinna, mis on
madalaim, mille eest oleks moistlik oma ettevote dra miilia. Borsiettevotete puhul on
vadrtuse hindamine signaaliks, otsustamaks kas osta, miitia voi hoida aktsiaid. Selleks
tuleb vorrelda hinnatud ettevotte védrtust ettevotte aktsiate vddrtuste summaga. Kui
hinnatud véartus on viaiksem kui aktsiate vadrtuste summa, siis on aktsiad alavadrtustatud
ehk tasub osta. Vastasel juhul on tegu iile vaartustatud aktsiatega ning neid tuleks miiiia.
Samas, kui ettevdte ise tahab borsile minna, siis otsustamaks, mis hindadega oma aktsiaid
borsile vila, oleks vaja teada ettevotte véidrtust. Seda seetdttu, et selle jagamisel

véljastavate aktsiate arvuga saada teada moistlik iihe aktsia hind. (Fernandez 2015: 2)

Teadmata ettevotte vddrtust, voib ettevote lausa saada kahju. Seda saamata tulu niol,
miilies nditeks ettevotet liga odavalt voi leidmata ostjaid {iritades miitia liiga kallilt.
Rahalise ebavordsuse teema tuleb ka mingu piaranduste ja testamentide juures. Jagamaks
vordselt parandatud ettevotet ja teisi varasid, on vaja teada ettevotte vadrtust. Ettevotte
vadrtuse loomisel pohinevad ka mdningad juhtkondade kompensatsiooniskeemid,
mistottu on vaja pidevalt hinnata ettevotte véértust, saamaks vastavalt loodud véartusele
arvutada vilja kompensatsioon. Véirtuse hindamise kdigus selgub tédpsemalt, kus
ettevotte osas vddrtuse loome toimub ning mis suuruses. See annab juhtkonnale parema
iilevaate ettevottest ning aitab kaasa tuleviku planeerimisel. Strateegiliste otsuste
tegemisel nagu nditeks ettevotte miiiik, ithinemine, laienemine teiste ettevotete ostmise
arvelt, on vaartuse hindamine esimeseks sammuks. Sisemiselt annab véairtuse hindamine
ilevaate milliseid ettevotte ariiiksuseid hoida, kasvatada voi millistest iildse loobuda.
(Fernandez 2015: 2)

Eelpool vilja toodud nimekiri ei too vdlja koiki erinevaid eesmirke, kuid katab &dra
peamised. Eesmirgid on iga ettevotte puhul varieeruvad, néiteks voiks nimekirja lisada
kindlustuse, pankroti, lahutamisel varade jagamise (Reasons...2016) voi olukorra, kus
ettevotte laienemise sooviga raha laenamisel laenaja viidab, et ettevote on védédrt vihem
kui omanik arvab, mis vOib kaasa tuua kehvema laenuintressi voi vidhendatud
laenusumma (Eaton 2004: 18).



Borsil olevate ettevotete vadrtuse hindamisel on suhteliselt lihtne vélja selgitada, mis turg
arvab, et ettevote on vidrt. Seda saab teada, kui korrutada aktsiate arv aktsia hinnaga,
kuid see meetod ei toota eraettevotete puhul (Eaton 2004: 18). Eraettevotte puhul voib
ettevotte véddrtuse lasta hinnata erinevatel inimestel Raamatupidaja vOi pankur voib
lahutada varadest maha ettevdtte kohustused ning tinu sellele saadakse teada kui palju on
ettevote vaart. Siiski antud juhul jddvad paljud faktorid arvestamata ning saadud vaartus
voib olla mitterahuldav. Teiseks voib ettevotte vddrtuse selguda, miilies oma ettevotet,
siis pakutav hind ongi ettevotte vaartuseks. Sellisel juhul tuleb ecldada, et on piisav hulk
ostjaid, ettekitada konkurents, mille korral ostetakse ettevote toelise turuhinnaga. Kolmas
viis oleks palgata keegi ettevotet hindama. Koige mdistlikum on selleks palgata
erapooletu professionaalne hindamisettevote. (What’s... 2015: 1) Ettevotte véairtuse
hindamise ekspert hindab ettevotet mitmel meetodil, toetudes kombineeritud kolmele
peamisele vaartuse hindamise meetodile, milleks on (Argiz 2015:1-2):

1. Varade viirtusel pdhinev meetod — tihtipeale alguspunktiks véértuse hindamisel
ning annab miinimumvééartuse ettevottele, analiilisides varasid ja kohustusi ning
16puks lahutades ettevotte varadest kohustused.

2. Turupdhine meetod — analiilisides sarnaste ettevotetega toimunud miitigitehinguid
samas geograafilises piirkonnas ja seades vastavalt ettevottele védrtuse. Samas
voib vaadata borsil olevaid sarnaseid ettevotteid ning tulu suhtarvude kordajate
kaudu vilja selgitada ettevotte vaartus.

3. Tulupdhine meetod — erinevad viisid, kuidas ajalooliste ja potentsiaalsete
tulevaste rahavoogude jirgi hinnata ettevotte véddrtust. Koik viisid vajavad

pohjalikku arusaamist ajaloolistest voi tulevastest tuludest.

Viirtuse hindamiseks on kiill olemas mitmeid meetodeid, kuid praktikas enimkasutatud
meetod on tulupdhine meetod — diskonteeritud vabade rahavoogude meetod (DCF —
Discounted Cash Flow) (Bilych 2013: 78). Osaliselt just sellel pdhjusel keskendub autor
ka kdesolevas to0s diskonteeritud rahavoogude meetodile ning selle abil ettevotte

vadrtuse leidmisele.



1.2. Diskonteeritud rahavoogude hindamismeetodi alused

Kéesolevas t66s on kasutatud diskonteeritud rahavoogude meetodit, kuna selle eeliseks
teiste vdartuse hindamise meetodite ees,on DCF viartuse hindamise detailsusest tulenev
tipsus. See peitub ettevotte tegevuse, finantside, investeeringute, finantsaruannete
detailses analiiiisis, turgude uuringus ja teistes faktorites, mis mojutavad ettevotte arengut
ja mdjutades tema rahavoogusid. DCF meetod arvestab ajafaktoriga, mistottu saab

mudelist saadavaid tulemusi dra kasutada tulevaste otsuste tegemiseks. (Bilych 2013: 78)

Olemas on kiimme erinevaid diskonteeritud rahavoogude mudelit (Fernandez 2002:4).
Kodige enam kasutatud mudelid on vabad rahavood ettevottele (FCFF — Free Cash Flow
to Firm) ja vabad rahavood omanikele (FCFE —Free Cash Flow to Equity). Needmude lid
kajastavad koige paremini investorite ning muude huvirihmade ootusi -ettevotte
kasumlikkuse ja kasvu voimaluste suhtes. (Bilych 2013: 78) Antud t6os on kasutatud
FCFF meetodit, kuna itheks FCFE valimise tingimuseks on stabiilne vdlakapitali tase
ning ndidiseks oleva ettevotte puhul see ei kehti (Damodaran, A. Beyond inputs... 2016).
Eestis ei ole rakendatav standardne FCFF valem, mille puhul maksustatakse FCFF
valemisse sisse jooksev ettevotte drikasum, seda seoses Eesti maksusiisteemi erinevusega
teiste rikide siisteemidest. Eestis tuleb tulumaksu maksta ettevotte vabade rahavoogude
pealt. Seetottu kasutatakse Eestis FCFF arvutamiseks jargnevat valemit (Juhkam 2014):

(1) FCFF = EBIT + DA — ANWC — CAPEX,
kus FCFF — ettevotte drikasum,
DA - pdhivara kulum ja allahindlus (DA — Depreciation and

Amortization),

ANWC — mvesteeringud kiibekapitali olemasoleva &ri toetamiseks
(NWC — Net Working Capital),

CAPEX — investeeringud pohivarasse olemasoleva &ri toetamiseks

(CAPEX — Capital Expenditure).

Ettevotte vadrtuse leidmiseks on ettevotte koik tulevased rahavood vaja diskonteerida,
leidmaks tulevaste rahavoogude niitidisvdartust. Selleks on vaja kasutada kapitali
keskmist kulukuse maééra, liites see iihele ja astendades perioodi numbriga ning saadud

niitidisvadrtused tuleb summerida. (Damodaran 2006: 196)
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FCFF,
2 EV = St —
@) v E (L + WACO)?
t=1
kus EV - ettevotte vaartus (EV — Enterprise Value),
FCFF - ettevottele suunatud vabad rahavood perioodil t (t=1...00),
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind (WACC — Weighted

Average Cost of Capital).

Kuna ei ole voimalik prognoosida ettevotte tulevasi rahavoogusid 16pmatuseni, siis tuleb
leida periood, millest alates ei suudeta tulevasi rahavoogusid prognoosida rahuldava
tdpsusega ning sealt edasi kasutada terminaalvddrtust. Terminaalvdartus peegeldab
Iopmatuseni ettevotte koigi tulevaste rahavoogude vaartusi. (Damodaran 2006: 118)
Terminaalvdartust on voimalik leida kolmel viisil (Damodaran, A. Closure in... 2016: 2—
3):

e Likvideerimisvadrtuse puhul eeldatakse, et ettevote Idpetab iihel hetkel tulevikus
tegevuse ning miiiib oma varad maha. Selleks hetkeks akumuleerunud varade
vadrtus ongi terminaal véartus.

e Kordaja lihenemise puhul luakse suhtarv kdibega ning prognoosiperioodi 10pus
saadud kéibe korrutamisel selle suhtarvuga saadaksegi terminaalvdartus.

e Stabiilse kasvu mudeli puhul eeldatakse, et ettevottel on piiratud eluiga, kuid oma
rahavoogusid stabiilselt osaliselt reinvesteerides saab seda eluiga pikendada

1dpmatuseni.

Stabiilse kasvu mudeli kasutamisel tuleb moista, et ettevdte ei saa Ioputult kasvada
kiremini, kui majanduskasv. Seetdttu rakendatakse terminaalvddrtuse arvutamisel

majanduse pikaajalist kasvumdidra (Damodaran, A. Closure in... 2016: 3).

FCFF, 44
3 TV, = 7,
@ " T WACC - g,
kus TV, - terminaalvaartus,
On - pikaajaline kasvumair,
n - periood, millest alates ei suudeta tulevasi rahavoogusid

prognoosida rahuldava tépsusega.
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Kui lisada terminaalvdirtuse valem 3 ettevotte vidrtuse valemisse 2, siis saadakse valem,
mis arvestab prognoositud perioodide ning neile jiargnevate ISputute rahavoogudega.
Jargnevat valemit kasutabki autor antud t60s ettevotte vadrtuse hindamiseks (Damodaran
2006: 196).

t=n FCFF, .,
@ gy - FCFF, (WACC — gy)
(1+WACC)t " (1 +WACC™
t=1

Saadud EV esindab kogu ettevotte vadrtust, sisaldades ka netovolga. Netovolg on
ettevotte intresse kandvate voOlakohustuste ning raha ja raha ekvivalentide vahe
(Damodaran, A. What is... 2016). Kui vaadata ettevotte vadrtust omanike seisukohalt, siis
on valemiga 4 saadavast EV-st vaja maha lahutada netovolg Siis saadakse omakapitali
vadrtus ehk siis summa, mis sellise hindamisstsenaariumi korral oleks ideaaltingimustel
voimalik saada ettevotte omanikul/omanikel ettevotte miiiigist. (Feldman 2011) Saadud
omakapitali hind ei pruugi kajastada hinda, mille eest reaalselt ollakse valmis ettevotet
ostma, kuna on erinevaid tegureid, mis vihendavad omakapitali hinda. Oiglase véirtuse
saamiseks tuleks vastavalt vajadusele rakendada erinevaid allahindlusi (Juhkam 2014):

e Votmeisikust tulenev allahindlus on allahindlus, mida kasutatakse viikeste
ettevotete puhul, kui ettevotte edu soltub votmeisikutest ning kui selle isiku
lahkumine voiks mérgatavalt negatiivselt mdjuda ettevottele kiekdigule.

e Kontrolli puudumisest tulenev allahindlus on allahindlus, mis kaasneb
kontrolldiguse puudumisega (alla 50% osalus).

e Likviidsuse puudumisest tulenev allahindlus on allahindlus, mis kaasneb borsil
noteerimata ettevotete hindamisega, kuna selliste ettevotete miilik on seotud

suurema rahalise kulu ja ajaga.

Korrigeerimise tulemusena saadakse kitte omakapitali véédrtus, mille puhul voidakse
celdada, et tegu oleks miitigi korral Giglase hinnaga. Siiski on kogu hinnakalkulatsioon
iiles ehitatud muutujatel, mis ei pruugi tulevikus vastata tehtud prognoosidele. Uhtedeks
koige olulisemateks sisenditeks on WACC, millega on kdik rahavoo prognoosid
diskonteeritud ja pikaajaline kasvumidr, mis mingib olulist rolli terminaalvdértuse
arvutamisel. Terminaalvddrtus moodustab tihtipeale hindamisel iile kolmveerandi
ettevotte vaartusest (Rotkowski, Clough 2013: 9).
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Analiiisimaks pikaajalise kasvumiddra ja WACC-i muutumise moju EV-le, tuleks 1dbi
viia sensitiivsusanaliiis. Sisendite muutustega kaasneva EV muutumise analiiisimine
aitab tOsta usaldust vdirtuse hindamise mudeli vastu ning aitab mdista, kui palju kumbki
sisend mojutab ettevotte vadrtust (Kramna 2014: 460). Seetottu testitakse ka kdesolevas

t60s, mis oleks ettevotte vaartus, erinevat WACC-ide ja kasvuméddrade kasutamisel.

1.3. Sisendid diskonteeritud rahavoogude meetodil vaartuse
hindamiseks

Joudmaks eelnevas alapeatiikis vdlja toodud valemite teel ettevdtte véértuseni, on vaja
valemitesse leida sisendid. Selleks on vaja prognoosida ettevotte tulevasi rahavooge,
joudmaks FCFF-ini ning arvutada vilja ettevotte kaalutud keskmine kapitali maar, mida
kasutatakse FCFF-i diskonteerimiseks. Diskonteerimise teel joutakse tulevase rahavoo
niitidisvddrtuseni. Ettevotte vddrtus soltub kapitali hinnast ja see soltub peamiselt
ettevotte dritegevuse riskantsusest. Ettevotte védédrtus on seda vdiksem, mida suurem on
kapitali hind ehk mida suurema riskiga on ettevote. Seda seetottu, et investorid eeldavad

oma rahaga riskeerimise eest kompensatsiooni ehk riskipreemiat. (Juhkam 2014)

Kaalutud keskmine kapitali hind (WACC), teise nimega diskontoméér, on rahaline
moodik, millega mooddetakse kapitali hinda ettevottele. Enim kasutatakse WACC-i
finantseerimisprojektide diskontomddra tagamiseks, kuid ka diskonteeritud rahavoogude
vadrtuse hindamise mudelis. Kaks peamist rahastamise viisi ettevottel on omakapitali voi
vola kaudu ning WACC ongi nende kahe rahastamisallka kaalutud keskmine kulu
(Weighted... 2016). WACC arvutamiseks kasutatakse valemit (Alihodzic 2013: 1306).

®) WACC=D+E><R6+D’ﬁde><(1—t),
kus Re - omakapitali hind (R. — Equity Risk Rate),
Rq - volakapitali hind (Rq — Debt Risk Rate),
E — omakapital (E — Equity),
- volakapital (D — Debt),
t - tulumaksumadr (t — tax).

Volakapitali hinna mdistest arusaamisel peab esmalt mdistma, et ettevotte volg on

kohustus teha fikseeritud makseid tulevikus ning sinna alla kuuluvad kdoik intressi
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kandvad pika- ja lithiajalised kohustused (Damodaran, A. Defining and... 2016: 2). Eestis
majandustingimustes tuleb meeles pidada Eesti maksusiisteemi eripéra, et ettevotlusega
teenitud tulu maksustatakse alles investoritele viljamaksmisel. Sellega seos residendist
fuisilistel isikutel puudub maksukilp ning seetdttu ei ole tarvis viahendas laenukapitali
maksude-eelset hinda korrutades seda Iibi teguriga (1 —t). Ténu sellele saame kaalutud
keskmise kapitali hinna valemi. (Sander 2005: 173-175)

E
(6) WACC = —— X R, +

X
D+E D+E Ra,

Omakapitali hinda defineeritakse kui tootlust, mida investor loodab teenida selle riski
eest, mille ta on votnud investeerides ettevottesse. Selle arvutamiseks on kaks levinud
viisi: Gordoni dividendide kasvu mudel ja kapitali hindamise mudel CAPM (CAPM —
Capital Asset Pricing Model). Gordoni dividendide kasvu mudeli puhul, omakapitali
arvutamisel, summeritakse koik prognoositavad tulevased dividendide maksed. CAPM
mudeli korral vaadeldakse omakapitali hinda kui riskivaba intressimééra, investeerimis
beeta ja turu oodatud riskipreemia suhet. (WACC... 2009: 5-6) Kéaesolevas t60s kasutame
CAPM mudelit, kuna see arvestab ka siistemaatilise ehk tururiskiga. CAPM-i valem on

jargnev (Reichenbach, Lawrence 2014: 31).

@) Re=Rs+ By X (Rm—Rs) +Rs+ Ry,
kus Rt - riskivaba tulumaéir,
Rm - turu oodatav tuluméir,
pL - finantsvoimendusega beetakordaja,
Rs - ettevotte suuruse preemia,
Rsp - ettevotte spetsiifiline risk.

Riskivaba tulumdar on intressimiar, mille investor teenib kindlasti oma investeeringu
pealt tagasi, olles seega riskist vaba. Riigi volakirjade intressimddrasid peetakse
riskivabadeks ning seetdttu kasutatakse riigi volakirjade intressimidra riskivaba
tulumddrana. Kui védidrtuse hindamisel vaadeldakse ettevotte rahavoogusid pika voi
I6pmatu perioodi jooksul, siis on mdistlik ka riskivaba tuluméddra saamiseks vaadata
voimalikult pikka perioodi. Seetdttu kasutatakse riskivaba tulumiddra saamiseks rikide

kiimneaastaseid volakirja intressimédédrasid. (Damodaran 2006: 35-36)
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Beetakordaja nditab ettevdtte riskitaset vorreldes turu keskmisega. Kui beeta on alla 1,
siis on ettevote keskmisest vidiksema riskiga ning kui ile 1, siis keskmisest suurema
riskiga (Damodaran 2006: 32). Finantsvoimendusega beeta saamiseks on jairgmine valem
(Skardziukas 2010: 19).

D
(8) ﬁLZBU<1+(1_t)XE);
kus  fu - finantsvoimenduseta beeta.

Valemis 8 ei ole sisse arvestatud eclnevalt vilja toodud Eesti maksusiisteemi eripéra,
mistottu tuleb ka korrigeerida finantsvoimendusega beeta arvutamiskéiku. Selleks tuleb
vilja votta maksukilpi kajastav kordaja (1—t) ning selle tulemusel saadakse jargnev

finantsvoimendusega beeta valem.

© p=pu(1+2),

Kaalutud keskmist kapitali hinda on tarvis, et diskonteerida ettevdtte vabad rahavood
niitidisvadrtusesse, kuid selleks on eelnevalt vaja prognoosida ettevotte tulevasi
rahavoogusid. Selleks tuleb esmalt méarata periood, mille jooksul osatakse prognoosida
arvestatava tdpsusega ja mille jooksul on oodata ebaharilikku kasvu voi langust.
Tulevaste rahavoogude prognoosimisel tuleb anda hinnang, kuidas hindamise all olev
ettevote areneb jargnevatel aastatel. Koige loogilisem on nende prognooside tegemiseks
vaadata ettevotte mineviku numbreid ning lihtuda sellest, kuid sellisel juhul tuleb
arvestada, et sellega kaasnevad ka mdned ohud. Hea oleks kaasata tulevaste rahavoogude
prognoosimisse inimesed, kellel on ettevotte kdekdigu ja tegevusvaldkonna suhtes
paremad teadmised, nt ettevotte juhtkond. (Damodaran 2006: 120-121)

Ajalooliste tulemuste jirgi prognoosimisel tuleb otsustada, millist arvutamise meetodit
valida, kui pikka perioodi vaadelda ning kuidas kiituda negatiivsete tulemustega. Uldiselt
voib oelda, et noorte ettevotete puhul on ettevote ebastabiilsete rahavoogudega ning
seetottu on parem prognoosimisel Idhtuda juhtkonna seisukohtadest. Siiski kaasnevad ka
juhtkonna kaasamisega ohud, secoses juhtkonna vdimalike motiividega ndidata ettevotte
vadrtust madalama voi korgemana ning selle saavutamiseks vastavalt kas kehvemate voi
paremate rahavoogude prognoosimisega. (Damodaran 2006: 121-124) Kiesolevas to6S

lahtutakse eelkdige ettevotte juhtkonna ndgemustest tuleviku suhtes, kuna eelnevad
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aastad on olnud ebastabiilsed ning seetottu ei oleks ajalooliste tulemuste pohjal koostatud
prognoos moistlik. Lisaks juhtkonnal puuduvad motiivid prognooside kallutamiseks.

Prognoosi koostamisel oleks kodige parem, kui detailselt prognoositakse koiki kontosid,
kuid reaalsuses ei ole sellel motet. Vahem olulised kontod, mille puhul ennustatakse
tulevikus sama mustri jargi muutumist, vdib prognoosida koos. Prognoositud kdive ning
kulud iga eraldiseisva operatsiooni kohta modelleeritakse ja kombineeritakse ettevotte
mudelisse. Viikse ettevotte korral voib see olla vordlemisi lihtne iilesanne, kuid suure ja

keerulise struktuuriga ettevotte korral voib see olla viga keeruline. (Eaton 2004: 19)

Rahavoogude prognoosile lisaks on vaja koostada ka puhaskiibekapitali prognoos, kuid
selleks on eelnevalt vaja moista, mida kujutab endast kiibekapital. Kéibekapital on
kapital, millega finantseeritakse igapdevast majanduslke vahendite ringluse protsessi.
Kéibekapitali arvutamiseks peab kéibevaradest lahutama lihiajaliste kohustused.
Kéibekapitali osadeks on. (Vahtre 2011: 2)

e rahalised vahendid,

e nduded ostjatele,

e mitmesugused lithiajalised nduded,

e varud,

e lithiajalised kohustused (volg tarnijatele, tootajatele, maksuvdlad jm viitvolad),

e intressi kandvad liihiajalised kohustused (pangalaenud, pikaajaliste pangalaenude

lihiajaline osa jms).

See-cest on véirtuse hindamisel vaja kdibekapitali definitsiooni modifitseerida. Esmalt
tuleks jita vélja intresse kandvad kohustused kohustuste osast. Seda pohjusel, et volg
arvestatakse sisse WACC arvutamisel ning seda ei tohiks arvestada arvutustes topelt.
Teiseks tuleks jitta vélja raha ja véértpaberid kdibevarade osast. Seda seetdttu, et raha,
eriti suures koguses, saab investeerida riigi vdartpaberitesse vOi panga hoiustesse, mille
pealt kiill teenitakse vidikest intressi, kuid suhteliselt riskivabalt. Erinevalt inventarist,
arvetest ja muust kidibevarast teenib raha siiski arvestatavat tulu riskivaba investeeringu
pealt ning seda ei tohiks seetOttu kaasata puhaskdibekapitali (NWC). (Damodaran, A.
Working capital... 2016) Saamaks kéibekapitalist —puhaskiibekapitali tuleb
kiibekapitalist vélja votta erinevad rahalised vahendid (Friend 2010: 1).
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NWC prognoos on vaid iiks viike osa ettevotte rahavoogude prognoosist, kuid selle moju

on kriitilise tdhtsusega, arvestades selle volatiilsust. Kui toimuvad muutused miitigis ja

tootmises, siis selle tottu voivad toimuda koheselt ka suured muutused laekumata arvetes,

varudes ja volgades. Suure volatiilsuse tSttu on NWC-d ka keerulisem prognoosida .

(David 1992) NWC prognoosimiseks on erinevaid véimalusi (Damodaran, A. Working
capital... 2016).

Vaadata kédibekapitali konto eelneva aasta muutust ja kasutada prognoosis sama
madra tulevaste aastate puhul (See variant ei ole soovitatav kuna tegu on viga
volatiivsete kontodega).

Suhestada kasv kdibega ja prognoosida tulevast muutust vastavalt kiibe muutuse
prognoosile.

Suhestada kasv eelnevate aastate kdivete keskmisega.

Kasutada sektori keskmisi prognoositud kiibekapitali kontosid ning suhestada

need ettevotte kdibega.

Eelneva voi eelnevate aastatega suhestamiseks kasutatakse prognoosis veel moningaid

ettevotte analiilisi votmemododikuid, mis annavad parema pildi selle kohta, kuidas

ettevottel liheb (Mai 2011):

(10)

(11)

Debitoorse volgnevuse kidibevilde (DSO — Days Sales Outstanding) annab
iilevaate, kui mitu paeva keskmiselt kulub, et ostjad tasuksid nende vastu diles
jddnud nduded. Mida védiksem DSO, seda parem, kuna seda kiiremini saadakse
ostjatelt raha katte.

Nouded ostjate vastu
DSO = — X 365,
Mulgitulu

Kreditoorse volgnevuse kidibevialde (DPO — Days Payable Outstanding) annab
tilevaate, kui mitu paeva keskmiselt kulub ettevottel, et tarnijatele tasuda tasumata
arved. Vastupidiselt DSO-le, mida suurem on DPO, seda parem, kuna mida hiljem
saab ettevote maksta tarnijatele, seda kauem piisib raha ettevottes ning seda on
voimalik kasutada lisa miiligi genereerimiseks.

DPO = Tarnijatele tasumata arved o« 365
~ Miiidud kaupade kulu ’
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e Varude kidibevilde (DIO — Days Inventory Outstanding) nditab kui mitu paeva
keskmiselt piisivad kaubad ettevotte kdes enne miitiki. Mida vdiksem DIO, seda
parem, kuna seda liihemat aega on ettevotte kapital laos olevate toodete all kinni.

_ Varud o
 Miiiidud kaupade kulu

(12 DIO 365,

Eelnevalt esitatud teoreetiliste seisukohtade pohjal on t60 autor koostanud FCFF mudeli
abil ettevotte vddrtuseni joudmise protsessist kokkuvotva joonise 1. Joonisel on ndha
erinevad sisendid, mis on vajalikud antud véartuse hindamisel. Iga kasti juurde joudvad
nooled nditavad, mille alusel saadakse kétte kasti sees olev niitaja. Lopuks suunduvad

nooled kokku ning on ndha, kuidas FCFF mudeliga on joutud ettevotte ja omakapitali

vadrtuseni.
Volakapitali
Volakapital hind
Omakapitali Netovole ——
hind Omakapitali
” I' od viidrtus
aalutu N e
Omakapital keskmine kapitali __I’Ettemttﬁ vaartus
[ [ |
Pikaajaline .| Terminaal | Vabad rahavood
kasvumair “|  vidrtus | ettevottele
;A
I [ [ I
Pohivara kulum Ettevotte Muutus neto Investeeringud
ja allahindlus arikasum kéibekapitalis pOhivarasse
f f f f

Tulevaste rahavoogude prognoos

Joonis 1. FCFF mudeliga ettevotte véddrtuseni jdudmise protsess
Allikas: (autori koostatud).
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Rahavoogude prognoosimine on koos sisendite leidmisega aluseks ettevotte véértuse
leidmisel diskonteeritud rahavoogude meetodil. See eristab diskonteeritud rahavoogude
meetodit teistest kasutatavatest meetoditest ning selle detailsuse tottu ongi tegu praktikas
koige enam kasutust leidva meetodiga. Diskonteeritud rahavoogude meetodi
rakendamiseks on olemas mitmeid mudeleid kuid koige enam kasutatud mudelid on
vabad rahavood ettevottele ja vabad rahavood omanikele. Kéesolevas t60s keskendub
autor ndidis ettevotte jaoks sobilikumale mudelile, milleks on vabad rahavood ettevdttele.

Selle mudeli teel ettevotte vadrtuseni joudmise protsess on niha joonisel 1.
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2. LOODUSRAVI KLIINIK OU VAARTUSE HINDAMINE
VABADE RAHAVOOGUDE MEETODIL

2.1. Ulevaade Loodusravi Kliinik OU-st

Loodusravi Klinik OU on loodustoodete jae- ja hulgimiiiigiga tegelev Eesti ettevdte, mis
on asutatud 2007. aasta augustis. Kuid ettevotte tegevuse tegelikuks alguseks voiks
lugeda 2010. aasta siigist, kui avati Jarve Keskuse teisel korrusel pood nimega ,,Eliksiir “.
Loodusravi Kliinik OU-le panid alguse kaks arsti. 2013. aastal miiiidi enamusosalus
praegusele tegevjuhile, Kaspar Paele (edaspidi tegevjuht). 2015. aasta seisuga omavad

molemad arstid 5% ja Kaspar Pae 90% ettevottest.

Loodusravipoe eesmirgiks on pakkuda selekteeritud parimate kaubamirkidega
loodustooteid tingimusel, ettegemist oleks igati puhta loodustootega. Sellisel tootel peaks
olema algupdrane kuju, see ei tohiks sisaldada siinteetilisi lisandeid ega olla
geenmuundatud. Konkurentsieeliseks voib pidada seda, et kaasaegsete loodustoodete
kasutamine vajab siligavaid teadmisi ja seetottu tihti korvalist noustamist, mida
Loodusravi Kliinik OU ka pakub. Kontakt klientidega vdimaldab kliendil saada
vadrtuslikku teavet ja teadmisi erinevate loodustoodete toimete kohta. Seda selleks, et
oleks voimalik saavutada maksimaalselt héid tulemusi ning kuigi loodustooteid leidub ka
tavakaupluste riiulitel, siis sealt juhuslikult valitud tooted ei tarvitse anda soovitud
tulemust, kuna Kliendid ei ole teadlik toote tipsest toimest ja mdjust. Eristada tuleb
looduslikke ja siinteetilisi toimeaineid, sest uuringud on ndidanud, et inimese organism
reageerib neile erinevalt. Loodusravi Klinik OU pakub tooteid meditsiinilisest
motteviisist lahtudes ning valib neid ise oma tootevalikusse vastavalt soovitud koostisele
ja toodete toimele. Loodusravi Kliinik OU miiiib oma tooteid kolme erineva kanali kaudu:
e Jaemiilik Jarve Keskuses asuvas poes ,,Eliksiir,

e Hulgimiiiik labi erinevate kaubanduskeskuste (Konsum, Solaris, Kaubamaja),
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e E-miiiik, Eliksiir.ee kodulehekiiljel.

1%_\ |_1%

Hulgimiiiik
= Jaemiiiik
= Frantsiis
= E-miitk
= Muu

Joonis 2. Loodusravi Klinik OU miiiigitulude jaotus 2015. aastal
Allikas: (Loodusravi Klinik OU 2015. aasta majandusaasta aruanne), autori
kohandused.

Joonisel on ndha, et 2015. aastal moodustas jaemiiiik 75% ja hulgimiiik 17% kogu
Loodusravi Kliinik OU miiiigitulust. Frantsiisi niol, mis moodustas 5% kogutulust, on
tegu iihekordse tuluga, mis tekkis frantsiisilepingu miiigiga Léatti E-miiiik, mis on

omaniku sonul olnud alles arendamisel, moodustas 2015. aastal vaid 1% miitigitulust.

Turul vdiks Loodusravi Klinik OU kui 6koapteegi positsioneerida okopoodide,
teraapiakeskuste ja apteekide kolmnurga keskele. Apteekidega vorreldes sama suunalise It
keskendutakse inimeste abistamisele ja tervisliku seisundi parandamisele  kuid
Loodusravi Kliink OU ei miiii ravimeid ning apteekidel kipub olema minimaalne valik
looduslike tooteid. Kdige enam konkurente on Loodusravi Klinik OU-1 8kopoodide seas,
kellest tegevjuht t3i vilia neli olulisemat: Biomarket (Biomarket OU), Biodyou (Albero
Verde OU), Looduse Abi (Kagro Group OU) ja Okosahver (Okosahver OU).
Okopoodides on olemas loodustooted kuid suurimaks erinevuseks on puudulikud
teadmised ning seetdttu puuduv ndustamisoskus. Paljud okopoed ei ole ise maaletoojad
ning ostavad Loodusravi Klinikk OU-It oma tooted. Okopoed, kes toovad ise
loodustooteid maale, toovad neid enamjaolt vaid enda tarbeks ega paku seetottu
hulgimiiiigi maastikul konkurentsi. Suurimaks konkurendiks peab Loodusravi Klinik OU
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tegevjuht teraapiakeskust Via Naturalet (Via Naturale OU), kes lisaks ndustamisteenuse le
pakub iiha enam ka toidulisandeid. Siiski on tegu Tartus asuva ettevottega, kes ei tegele
hulgimiitigiga mis vdhendab kattuvat turuosa. Tegevjuht ei osanud tuua vilja {ihtegi teist
konkureerivat tervisekeskust, kuna enamus tervisekeskused ostavad tooteid just
Loodusravi Klinik OU kéest.

Tulevikus on Loodusravi Klinik OU-I plaan suurendada jaemiiiiki, avades Tallinnas
kolm uut kauplust. Esialgse plaani kohaselt kavatsetakse need kauplused avada 2017,
2018 ja 2019. aastal, kuid poodide asukohad pole veel kindlaks méadratud. Lisaks
planeeritakse arendada oma kaubamérki Eliksiir, tutvustades ennast avalikel firitustel
(messid ja laadad) ning viia ise libi seminare ja loenguid. Hulgimiiiigi kdivet kavatsetakse
kasvatada uute toodete ja kaubamérkide tootevalikusse vOtmisega ning olemasoleva
miiligivorgustiku laiendamisega. E-miiligi kédibe kasvatamiseks on viimase paari aasta

jooksul investeeritud veebilehe ja e-poe arendamisesse ning seda tehakse ka 2016. aastal.

Minevikus on ettevottel olnud raskeid aegu. Esmalt seoses majanduslangusega, mis
muutis keeruliseks ettevotte esimesed aastad, kuna langes noudlus loodustoodete jargi.
Tegemist on kulukama kaubaga, mis ei kuulu esmatarbekaupade alla. Teiseks oli ettevdtte
jaoks raske aeg 2013. aasta I8pp ja 2014. aasta algus, kui avati Ulemiste keskuses uus
pood, mida juhtkonna sonul saatis ebaedu seoses halva ajastusega. Ulemiste
Kaubanduskeskuses alustati ehitustodega, mistdttu autode parkimine toimus keskusest
tavaparasemast kaugemal ning keskusesse sai vaid ldbi kahe pika koridori.
Ebamugavused mdjutasid suuresti keskuse kiilastajate arvu ning see omakorda poe
kiilastajate arvu. 2014. aasta alguses otsustas Loodusravi Klinik OU juhtkond sulgeda
Ulemiste Kaubanduskeskuses oma poe ning leppida projektiga kaasnenud kahjumiga.
Siiski ei olnud tegu vaid negatiivse efektiga, kuna projekti kdigus omandati uusi teadmisi

ja kogemusi, mis on asendamatud ning suureks abiks tulevaste poodide avamisel.

Joonisel 3 on niha, et Loodusravi Kliinik OU tegevuse alguseks vdib lugeda 2010. aastat,
kui avati kauplus Eliksiir, Jarve Keskuses. Lisaks tuleb jooniselt vilja ka ebadnnestunud
Ulemiste Kaubanduskeskuse remondiaegse poe mdju EBITDA-le 2014. aastal.
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Joonis 3. Loodusravi Kliink OU majandusniitajad
Allikas: (Loodusravi Klinik OU 2015. aasta majandusaasta aruanne), autori
kohandused.

Edasi rakendab autor esimeses peatiikis lahti seletatud FCFF mudelit, hindamaks
Loodusravi Kliinik OU tegevust. Selleks analiiiisib esmalt autor Loodusravi Klinik OU
tegevjuhi kéest saadud detailseid bilansse ja kasumi aruandeid. Seejirel koostab autor
koos tegevjuhiga tulevaste rahavoogude prognoosi. Lisaks Loodusravi Klink OU
tegevjuhilt saadud materjalidele ja aruannetele saadakse osa sisenditest Ibbotsoni
uuringust, Aswath Damodarani koostatud andmebaasist, Rahandusministeeriumi ja

Euroopa keskpanga kodulehekiiljelt.

2.2. Sisendite vaartuste tuletamine

Ettevotte vddrtuse hindamiseks kasutades alapunktis 1.2 vdlja toodud ettevotte véértuse
hindamise valemit (vt valem 4 Ik 12), on enne rahavoogude prognoosimist vaja tuletada
WACC, CAPEX, netovolad ja NWC. Neist viimase leidmiseks on vaja ettevatte bilansist
vilja sorteerida koik kontod, mis on seotud ettevotte igapdevase tegevuse voimaldamise

finantseerimisega.
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Tabel 1. Loodusravi Kliinik OU kiibekapital ja selle komponendid ajavahemikul 2013
2015 (tuhat eurot)

Ostjatelt lackumata arved 11,9 150 22,7
Ebatdenéoliselt lackuvad arved (miinus) 0,0 29 1,9
Maksude ettemaksed ja tagasinduded 0,0 0,0 0,0
Tulevaste perioodide kulud 00 00 06
Miitigiks ostetud kaubad 39,2 304 433
Ettemaksed tarnijatele 00 19 04
Kiibevara 51,1 50,3 68,8
Ostjate ettemaksed kaupade ja teenuste eest 00 00 02
Volad tarnijatele 36,6 19,7 228
Muud liihiajalised vdlad 00 01 00
Maksuvdlad 8,2 4,9 4,5
Volad to6votjatele 69 39 29
Liihiajalised 51,7 28,6 30,3
kohustused

Allikas: (Loodusravi Klinik OU bilansid aastatel 2014-2015); autori arvutused.

Tabelis 1 on vilja toodud Loodusravi Klinik OU kiibekapitali kontode koondread, mille
konto tdpsusega versioon on esitatud lisades (vt lisa 2 Ik 48). Kiibekapitali tabeli
koostamine on oluline, kuna on eelduseks kéibekapitali prognoosi koostamisel, mis on
omakorda vajalk FCFF arvutamisel andes sisendiks muutuse puhaskdibekapitalis.
Samuti vajalik sisend FCFF arvutamisel on CAPEX.

Tabel 2. Loodusravi Klinik OU hinnangulised pdhivarainvesteeringud perioodil 2016
2020 (tuhat eurot)

IT teenused 5 0 0 0 0
Mobiili app 0 S 0 0 0
1 Pood 0 15 0 0 0
2. Pood 0 0 15 0 0
3. Pood 0 0 0 15 0

Allikas: (Loodusravi Klinik OU tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Tabel 2 annab iilevaate Loodusravi Klinik OU planeeritud pdhivara investeeringutest
prognoosiperioodi  2016-2020 jooksul. Kulutused on seotud planeeritud poodide

sisustamise ja iiles seadmisega ning investeeringutega 1T-sse.
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Ettevotte viirtuse leidmiseks on vaja FCFF diskonteerida ning selleks kasutatakse
WACC-i. Selle Ileidmiseks on vaja lisaks erinevatele sisenditele arvutada ka

finantsvoimendusega beeta, omakapitali ja volakapitali hind.

Tabel 3. Loodusravi Kliinik OU kapitali kulukuse méir ja selle komponendid

| Volakapitali hind 68,1%
Il DI/(D+E) 31,9%
Il Omakapitali riskipreemia 6,0%
v Viikeettevotte riskipreemia 6,3%
\ Véla- ja omakapitali suhtarv D/E 46,9%
Vi Finantsvoimenduseta beeta 0,76
VIl Finantsvdoimendusega beeta (=VIx(1+V)) 1,12
VI Riskivaba tulumddr 1,5%
IX Eesti riigiriski preemia 1,1%
X Eesti riskivaba tulumaér (=VI11+1X) 2,5%
X1 Omakapitali hind (=X+VIIXIII+IV) 15,5%
X1l E/(D+E) 3,4%

Allikas: (autori koostatud).

Kéesolevas toos on korduvalt kasutatud tihe tuntuima ja tunnustatuima viirtuse
hindamise, ettevotte rahanduse ja investeeringute haldamise teemade eksperdi, professor
Aswath Damodarani kalkuleeritud néditajaid. Mitmed ettevdtte pohjal arvutatavad
suhtarvud voi nditajad eiole pikas perspektiivis piisivad ning seetdttu lihtub autor turu
keskmistest, tehes vajadusel korrektuure. D/E, D/(D+E) ja E/(D+E) suhtarvude puhul on
kasutatud Aswath Damodarani toiduainete jaemiitigi sektori pdhiseid andmeid, kuna nii
autor kui ka Loodusravi Klink OU tegevjuht arvasid, et Loodusravi Klinik OU 2015.

aasta seisuga vola- ja omakapitali suhe eiole pikas perspektiivis piisiv.

WACC-i arvutamiseks kasutab autor finantsvoimenduseta beetat. Kuigi Aswath
Damodarani pakub ka finantsvoimendusega toiduainete jaemiiligi sektori beetat, tuleb
arvestada, et selle arvutamisel on arvestatud maksukilbi olemasoluga. Seetdttu arvutab
autor finantsvdoimendusega beeta ise, kasutades valemit 9. Sisenditena kasutatud
finantsvoimenduseta beeta ning D/E suhtarvud on saadud Aswath Damodarani
arvutustest. Rakendades valemit, saab autor finantsvoimendusega beetaks 1,12, mis

néitab, et ettevotte risk on iile turu keskmise riski.
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Omakapitali hinna saamiseks kasutab autor CAPM valemit (vt valem 7 Ik 14). Sisendina
kasutatav Eestiriskivaba intressimédar tuleb Saksamaa 10 aastaste riigivolakirjade viimase
5aasta kuise keskmise ning Damodarani poolt arvutatud Eesti riigi riskipreemia summast.
Viikeettevotte preemia tuleb Ibbotsoni tehtud uuringust, kui 5 aasta keskmine

viikeettevotte riskipreemia.

Omakapitali hinna arvutamisel on veel sisendina vaja omakapitali riskipreemiat, mis on
Aswath Damodarani vidlja arvutatud S&P500 ettevitete pohjal.  Omakapitali
riskipreemiaks on arenenud turgudel 6%. Vajalike sisendite valemisse rakendamisel
saadakse Loodusravi Klinik OU omakapitali hinnaks 15,5%.

Volakapitali hinnaks on Eesti Panga vimase 5 aasta keskmine mittefinantsettevotetele
antud laenude intressiméér. Pika perioodi keskmise valimine on oluline, kuna antud t66
vadrtuse hindamise kdigus tuginetakse pikaajalisele tuleviku prognoosimisele ning
pracgune madal Euribor ei ole arvatavasti piisiv. Autor ei kasutanud volakapitali hinna
madramisel ettevotte enda intressimddrade kaalutud keskmist seoses laenude turuhinnast
oluliselt madalamate intressimiiradega. Enamus Loodusravi Klinik OU laenud on
tulnud omanikelt voi omanike perekonnaringist. SeetOttu tuleb arvesse votta, et

potentsiaalne ettevotte ostja ei saaks arvatavasti votta laenu sama intressiméddraga.

WACC arvutamisel valemiga 6 (vt valem 6 Ik 14) on omakapitali ja volakapitali
osakaalud korrutatud ldbi omakapitali ja volakapitali hinnaga. Tulemusena saab autor
WACC-i, milleks on 11,6%. Kui WACC-i abil saadakse kitte ettevdtte vaartuse, siis

saamaks sellest omakapitali vaartust on vaja teada netovdlga.
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Tabel 4. Loodusravi Kliinik OU netovdlg perioodil 20132015 (tuhat eurot)

Raha ja pangakontod 36,3 11,4 21,9
Tulevaste perioodide kulud 3,8 3,6 3,6
Muud lithiajalised intressi kandvad nduded 0,0 0,3 0,3
Raha ja raha ekvivalendid 40,1 153 258
Liihiajalised laenud ja volakirjad 0,0 6,0 12,2
Pikaajaliste volakohustuste tagasimaksed jirgm. perioodil 0,3 1,2 0.1
Intressivolad 12 1,2 0,7
Laenud, vdlakirjad ja kapitalirendi kohustused 28,2 28,2 46,2
Intresse kandvad kohustused 296 365 59,0

Allikas: (Loodusravi Klinik OU tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Tabelis 4 on vilja toodud kdik Loodusravi Klinik OU intressikandvad kohustused ning
raha ja raha ekvivalendid. Raha ja raha ekvivalentide alla kuuluvad lisaks esimesele
koondkontole ka tulevaste perioodide kulud, mis sisaldab deposiiti ning muud
lihiajalised nduded, mille all on iiks vélja antud lihiajaline laen, mille pealt ei teenita
intressi. Raha ja raha ekvivalentidest vdlakohustuste lahutamisel saadakse netovdlg.

Konto tdpsusega tabel on esitatud t66 lisades (vt lisa 1 Ik 47).

Lisaks WACC-i, CAPEX-i, netovola ja NWC arvutamisele méngivad FCFF mudelil
vadrtuse hindamisel olulist rolli tulevaste rahavoogude prognoosid. Jargnevas peatiikis

seletab autor, kuidas antud t66s prognoositi tulevasi rahavooge.

2.3. Vabaderahavoogude prognoos

FCFF arvutamise iihtedeks tdhtsaimateks sisenditeks on ettevotte tulevaste rahavoogude
prognoosid, mis antud t66s on koostatud kooskdlas Loodusravi Klinik OU tegevjuhiga.
Autori arvates on temal parim iilevaade ettevitte sees toimuvast ning turu olukorrast.
Lisaks puudub autori arvates tegevjuhil motivatsioon manipuleerida prognoosi
tulemustega, mistottu vOib eeldada Oiglast hinnangut prognoosidele.  Tulevaste
rahavoogude prognoosimisel on voimalik lihtuda ka eelnevate perioodide rahavoogudest
kuid antud t66s ei pidanud autor moistlikuks kasutada seda lihenemist kolmel pShjusel:
e Ettevote on veel noor ning seetdttu on rahavoogude muutused olnud ebastabiilselt.
e Scoses raamatupidaja vahetusega oli keeruline Kkétte saada 2014. aastast

varasemaid andmeid.



e FEttevite on testimisfaasis, nt ebadnnestunud Ulemiste Kaubanduskeskusesse
laienemisega kaasnenud tulud ja kulud saabkiill vdlja votta aruannetest, nigemaks
ettevotte reaalseid tulusid ja kulusid sellel perioodil, kuid tegevjuhi ajalist
alternatiivkulu on keeruline arvesse votta (nt kui oleks sama aja kulutanud

hulgimiitigi laiendamisele).

Tulevaste rahavoogude prognoosimisel ideaalis voiks igat kontot eraldi prognoosida kuid
reaalsuses on see ebamdistlik, kuna on ajakulukas. Seetdttu ka autor kdesolevast toos
prognoosis mdned kontod koos. Jirgnevast tabelis 5 on Loodusravi Klinikk OU

rahavoogude prognoosi kokkuvote.

Tabel 5. Loodusravi Kliinik OU tulevaste rahavoogude prognoos perioodil 2015-2020
(tuhat eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

Miitigitulu 286,1 336,2 4539 690,3 9458 12141
Muutus 17,5% 35,0% 52,1% 37,0% 28,4%
Aritulud 286,1 336,2 4539 690,3 9458 12141
Kaubad, toore, materjal ja 202,7 238,2 3216 489,1 670,1 860,2
teenused

Muutus 17,5% 35,0% 52,1% 37,0% 28,4%
Ruumide kulud 10,8 11,0 23,9 37,6 52,0 53,5
Muutus 2,0% 117,7% 57,3% 38,4% 2,8%
Muud tegevuskulud 54,1 39,6 418 47,2 52,3 52,6
Muutus -26,8% 56% 12,8% 10,7%  0,6%
To66joukulud 26,0 27,2 53,8 83,6 116,7 1239
Muutus 45% 97,6% 555% 39,6% 6,2%
PGhivara kulum ja véirtuse 0,6 1,6 4,1 5,6 7,1 7,1
langus

Muutus 167,7% 156,6% 36,6% 26,8%  0,0%
Muud arikulud 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Muutus 2,00 29% 300 29% 2,8%
Arikulud 294,9 318,3 4459 663,8 899,0 1098,0

Muutus -303,5% -55,1% 229,7% 76,9% 147,6%

Muutus -337,8% -37,8% 164,5% 68,2% 128,2%

Marginaal -2,9% 58% 2,7% 47% 57% 10,1%
Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinikk OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.



Kokkuvotvas tabelis 5 on ndha, kuidas autor jouab &rikasumini, lahutades drituludest
drikulud. EBITDA-ni joudmiseks tehakse sama arvutuskdik kuid jietakse lahutamata
pohivara kulumit. Jargnevalt analiiiisib autor tabelis 5 olevaid néditajaid pdhjalikumalt,
tuues vilja need niitajad detailsemates tabelites.

Tabel 6. Loodusravi Klinik OU miiiigitulude prognoos perioodil 2015-2020 (tuhat
eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

Hulgimiiiik 52,3 60,1 78,2 101,6 116,9 128,5
Muutus 11% 15,0% 30,0% 30,0% 15,0% 10,0%
Jaemiiiik 227,6  261,7 287,99 316,7 3325 349,2
Muutus 8% 15,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0%
Jaemiiiik (uued poed) 0,0 0,0 450 225,0 4450 680,0
E-miiiik 30 105 368 405 446 49,0
Muutus -15% 250,0% 250,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Postiteenuste edasimiiiik 0.6 L4 3,3 3,6 4,0 4,4
Muutus 32% 100,0% 190,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Muud pdhitegevustulud 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0
Muutus 21% 2,0% 2,9% 3,0% 2,9% 2,8%
Muutus 15% 11% 22% 14% 8% 7%

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinik OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Loodusravi Klinik OU tegevjuht prognoosib ettevdtte miiiigitulu  enam  kui
neljakordistumist 2020. aastaks, seda eelkdige uute avatavate poodide miiigitulu arvelt.
Prognoosis on néha, etiildiselt ennustatakse kiiret kasvu jirgmiseks kolmeks aastaks ning
siis kasv aeglustub. Miitigitulude prognoosi tabeli 6 koostamisel voeti vélja frantsiisi tulu
2015. aastal, milleks oli 16500 eurot, seda seetdttu, et tegevjuhi sdnul oli tegu tihekordse
tuluga.

Hulgimiitigi puhul ennustas tegevjuht ldhiaastatel suurt miitigitulu kasvu, kasvades 30%
nii 2017. kui ka 2018. aastal, seejirel kasv aeglustub. Hulgimiitigi hiippelist kasvu
pohjendab tegevjuht oma plaaniga laiendada olemasolevat miiiigivorgustikku ning votta
tootevalikusse uusi tooteid ja kaubamirke. Praeguste poe jaemiiligi miiligitulu tousu
kasvu hindab tegevjuht hulgimiiigi kasvust védiksemaks, kuid sarnaselt hulgimiiiigiga
toimub eeldatav kasv eelkdige lihiaastatel. Koige olulisemaks osaks jaemiiiigi juures on

uute poodide avamise plaan. Perioodil 2017-2019 plaanitakse avada iiks pood aastas.



Lisanduva kolme poe kidive moodustab 2020. aastaks iile poole ettevotte miiligitulust.

Uute poodide miitigitulu prognoos aastate 10ikes on lisades (vt lisa 3 Ik 49).

E-miitigi kasvuprognoos ldhiaastateks on protsentuaalselt kdige suurem, 250% 2016. ja
2017. aastal. Alates 2018. aastast eeldab tegevjuht, et on joutud normaalse miiiigitulu
tasemele ning edasine kasv on 10% aastas kuni prognoosiperioodi Idpuni. Hiippelist
kasvu selgitab tegevjuht eelnevatel aastatel tehtud investeeringutega internetipoe
arendamisesse, mille tulemusena on valminud parem ning kasutajasdbralikum e-pood.
Uhes riitmis e-miiiigiga kasvab postiteenuste edasimiiiik, kuna tegu on kauba kohale-
saatmise teenusega, mis toimub vaid e-miiiigi korral. Postiteenuste prognoosi koostamisel
Muid pohitegevustulusid prognoosis tegevjuht stabiilseteks, nii et selle kasvu
prognoosiks  kasutati tarbijahinnaindeksit (THI), mis on vdetud Eesti Rahandus-

ministeeriumi pikaajalisest majandusprognoosist.

Tabel 7. Loodusravi Klinik OU kaubad, toore, materjal ja teenused prognoos perioodil
2015-2020 (tuhat eurot, kui ei ole méargitud teisiti)

Kokku kaubad, toore, materjal 202,7 238,2 321,6 489,1 670,1 860,2

ja teenused
Muutus 19% 17,5% 35,0% 52,1% 37,0% 28,4%
Osakaal miiiigitulust 71% 71% 71% 71% 71% 71%

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinikk OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Tabelis 7 olev kauba, toore, materjali ja teenuste kulust 97% moodustavad miiiigiks
ostetud kaubad ja 3% muud kulud, mis on otseselt seotud miitidud kauba mahuga. Autor
arvutas vélja, et eelmainitud kulutused moodustavad 2015. aastal 71% midgitulust.
Loodusravi Klinik OU tegevjuht pidas seda osakaalu mdistlikuks ning seetdttu on
prognoosis  kasutatud 71% tulevaste kauba, toore, materjali ja teenuste kulude
viljaarvutamiseks miiiigitulu prognoosi pealt. Kaubad, toore, materjal ja teenused tabel
ei vaja eraldi korrigeerimist uute poodide lisandumisel, kuna miitigitulus, mille pdhjal

prognoositakse on uute poodide tulu sisse arvestatud.
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Tabel 8. Loodusravi Kliinik OU ruumide kulude prognoos perioodil 2015-2020 (tuhat
eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

Olemasolevate ruumidega 10,8 11,0 11,3 11,6 12,0 12,3
seotud kulutused kokku

Muutus 20% 29% 3,0% 29% 2,8%
Ruumidega seotud kulud 0,0 0,0 12,6 25,9 40,0 41,1
(uued poed)

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klink OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Ruumide kulude alla kuuluvad diirikulud, kommunaalkulud, ruumide Kkorrashoid ja
majakulud. Uldiselt pidas Loodusravi Kliinik OU tegevjuht mdistlikuks ruumide kulude
prognoosimisel kasutada tarbjjahinnaindeksit, kuna senises iilirilepingus on iilir soltuv
THI-st. Planeeritud uute poodide pinna tiirikuluks ennustas praegu tegevjuht 12 tuhat

eurot aastas, mis omakorda on tabelis 8 korrigeeritud THI-ga.

Tabel 9. Loodusravi Klinik OU muude tegevuskulude prognoos perioodil 2015-2020
(tuhat eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

Raamatupidamisteenused 5,0 5,0 6,0 7,0 7,9 7.9
Muutus 0,0% 20,00 16,6% 13,4% 0,0%
E-teenused 5,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Muutus -88,8% 0,00 0,0% 0,0 0,0%
Reklaami ja turustuskulud 20,4 20,4 24,4 28,5 32,3 32,3
Muutus 0,0% 20,0 16,6% 13,4%  0,0%
Lootusetud nduded 3,2 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Muutus 0,0% -100% 0,0% 0,0 0,0%
Ulejianud muud tegevuskulud 10,2 10,5 10,8 11,1 11,4 11,7
Muutus 2,0% 29% 3,0 29% 2,8%
Uhekordsed kulud 9,7 - - - - -
Muud tegevuskulud 0,0 2,1 4,3 6,7 6,8
(uued poed)

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinikk OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Muude tegevuskulude seasttoi autor eraldi vélja kuluread, mis tegevjuhi sonul vajaksid
eraldi ldhenemist, kuna nende kulude muutumist ei prognoosi ta sarnaselt teiste muude

kuludega. Raamatupidamise ning reklaami ja turustuskulude muutumist prognoosib
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tegevjuht sarnaselt ning muutus tuleneb vaid seoses uute poodide lisandumisega.
Tegevjuhi arvates peaks molema kulukonto kulu tousma 20% 2015. aasta kuluga
vorreldes, iga poe avamisel ehk siis aastatel 2017, 2018 ja 2019.

2015. aasta e-teenuste kulust 5 tuhat eurot on tegevjuhi sdnul seotud tihekordse IT kuluga
(TEI web-i arendus). Ulejisinud e-teenuste kulude korral prognoosis tegevjuht stabiilset
0%-list kasvu. Seetottu on 2016. aastast alates e-teenuse kuluks piisivalt 0,6 tuhat eurot.
Lootusetud nduded kantakse 2016. aastal kdik maha ning edasi prognoosib tegevjuht, et

need piisivad nullis.

Uute poodide avamisega kaasnev muu tegevuskulu voiks iga poe puhul olla 10% 2015.
aasta iilejiinud muude kulude summast, mis on korrigeeritud THI-ga. Ulejianud muude
kulude alla kdiva 29 erineva kulukonto puhul ei pea tegevjuht oluliseks eraldiseisvalt
kulude muutumist prognoosida ning seetottu vdeti autoriga koos vastu otsus nende kasvu

prognoosida tarbijahinnaindeksi prognoosi pohjal.

Tabelis 9 on iihekordsete kulude real 2015. aastal méargitud 9,7 tuhat eurot, mille puhul
on tegevjuhi andmeil tegu lihekordsete kuludega seoses IT ja maha kandmise kuludega.
Need kulud on tabelist maha arvestatud, et kulude maht kirjeldaks oiglasemalt muude
tegevuskulude olukorda.

Tabel 10. Loodusravi Klinik OU tdjdukulude prognoos perioodil 2015-2020 (tuhat
eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

To6ioukulu 260 27,2 287 30,4 322 342
Muutus 0% 45% 54% 60% 59% 6,2%
Tooidukulu (uued poed) 00 251 532 845 897

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klink OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Toojoukulu  kasvu  prognoositi  antud t60 raames Eesti Rahandusministeeriumi
pikaajalisest majandusprognoosist saadud palga kasvuméidra pohjal. Lisaks oli vaja
juurde arvestada avatavate poodide t60s hoidmiseks vajav t60joud, milleks tegevjuht
prognoosis, et on tarvis votta todle 3 uut tdotajat poe kohta. Nende tootajate tulevaste

palkade arvestamisel ldhtuti praeguste tootajate palgakuludest, mistdttu jagati 2015. aasta
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palgakulud neljaga, kuna 2015. aastal oli t66l 4 inimest. Selle kalkulatsiooni saab teha,
kuna tegevjuht omanikuna ei saanud palka ning koik 4 toolist on miiiija ametikohal.
Praeguses poes on tarvis 4 miiiijat seoses sellega, et kdigile todtajatele on antud miiiija
to0 korvalt lisa tegevus, mille eest nemad on vastutavad (ndustaja, laojuhataja,
poejuhataja, esitleja). Uute poodide tootajate palkade arvestamisel on prognoosis samuti

kasutatud Rahandusministeeriumi pikaajalisi palgakasvu prognoose.

Tabel 11. Loodusravi Klinik OU péhivara kulumi ja viirtuse languse prognoos
perioodil 2015-2020(tuhat eurot)

PGhivara kulum ja véirtuse 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
langus
Tulevased investeeringud 1,0 3,5 5,0 6,5 6,5

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinikk OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Praegune pohivara kulum ja vddrtuse langus on tegevjuhi silmis piisiv, mistdttu on kogu
prognoosi 1oikes kasutatud 2015. aasta 0,6 tuhande euro suurust aastast kulumit. Lisaks
oli vaja arvesse votta tegevjuhi prognoositud tulevasi investeeringuid (vt lisa 4 Ik 49),
milles on arvesse voetud IT teenuste, telefoni app-i ning uute poodide sisustamiseks

tehtavad kulutused.

Lisaks prognoosis autor muud drikulud, mille korral eipidanud autor vajalikuks tuua vilja
eraldi tabelit. Muudeks drikuludeks oli 2015. aastal 0,7 tuhat eurot. Sinna alla kuuluvad
erinevad trahvid, iimardamised, kingitused ja muud ettevotlusega mitte seonduvad kulud.
Nende prognoosimiseks otsustasid autor ja tegevjuht kasutada THI-d. Kasumiaruande
rahavoogude prognoosidele lisaks on FCFF mudeliga ettevotte vddrtuse hindamiseks vaja
teada ka tulevasi puhaskidibekapitali muutusi, mistottu teostati kdesolevas t00S

puhaskiibekapitali prognoos.
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Tabel 12. Loodusravi Klinik OU puhaskiibekapitali prognoos perioodil 2015-2020 ja
terminaalaastal (tuhat eurot, kui ei ole margitud teisiti)

Né&uded ostjate vastu 12 12 21 19 26 40 54 70 71
DSO 17 21 21 21 21 21 21 21
Varud 39 30 43 43 59 89 122 157 160
DIO 75 66 66 66 66 66 66 66
Muud liihiajalised varad 0 0 1 1 1 1 1 1 1
Kiibevara 51 43 65 64 85 130 177 227 233
Tarnijatele tasumata arved 37 20 23 25 34 51 70 90 92
DPO 60 38 38 38 38 38 38 38
Muud lithiajalised kohustused 8 7 5 9 12 18 24 31 32
Osakaal miiiigitulust 3% 3% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Volad tootajatele 7 4 3 3 3 3 4 4 4
Osakaal t66joukuludest 11% 15% 15% 15% 15% 15% 15%| 15%
Liihiajalised kohustused 52 30 31 37 49 72 98 125 128
Muutus puhaskdibekapitalis 13 22 -7 10 20 22 23 3
Miitigitulu 241 264 286 336 454 690 946 1214 1244
Miiiidud kaubakulu 134 170 203 238 322 489 670 860 882
Palgakulud 0 34 19 20 21 23 24 26| 26

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU kasumiaruanded 2014-2015; Loodusravi Klinikk OU
tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Puhaskiibekapitali prognoosimiseks kasutas autor miiiigitulu, miitidud kaubakulu ja
palgakulu olemasolevaid niitajaid ning tulevikuprognoose. Neid seetdttu, et vaadata,
kuidas erinevad kontod minevikus on suhestunud nendesse muutujatesse ning kasutada
samu suhtarve tulevaste puhaskaibekapitali kontode prognoosimiseks. Autor kaasas ka

puhaskiibekapitali prognoosi koostamisse Loodusravi Klinik OU tegevjuhi.

Nouded ostjate vastu prognoosimiseks arvutati DSO valemit kasutades vilja, et
keskmiselt kulub ostjatel nende vastu iiles jaanud nouete tasumiseks 21 pdeva. Sisendina
kasutati 2014. ja 2015. aasta ,,nduded ostjate vastu“ keskmist, kuna see annab parema
tilevaate, kui kaua kulub keskmiselt tarnijatel nduete tasumiseks. Tegevjuhi heakskiidul
kasutas autor seda DSO-d numbrit ka tulevaste ,nouded ostjate vastu™ summade
prognoosimisel. Varude prognoosimisel kasutati DIO valemit ning selgus, et 2015. aastal
pisis kaup laos keskmiselt 66 piaeva. Sarnaselt DSO-le on eeldatud, et tegu on mdistliku
numbriga ning seetdttu on seda rakendatud ka prognoosis.
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Muude liihiajaliste varade all vottis autor kokku erinevad kontod, mille eraldi vilja
toomist ei pidanud autor oluliseks: ettemaksed tarnijatele, tulevaste perioodide kulud ja
maksude ettemaksed ja tagasinduded. Tegevjuht arvas, et eelnimetatud varasid ei ole

samale tasemele.

Kéibevaradest sai ,,muud liihiajalised kohustused™ nime all kokku vdetud maksuvolad,
ostjate ettemaksed kaupade ja teenuste eest ja muud lihiajalised volad, seda seetdttu, et
autor ning tegevjuht ei pidanud vajalikuks neid eraldi prognoosida. Tulevase muutuse
aluseks voeti muude lithiajaliste kohustuste 2013—2015 perioodi keskmine osakaal
miiiigitulust ning selle korrutamisel tulevaste miiligitulude prognoosidega sai autor

tulevased muud lihiajalised kohustused.

Tarnijatele tasumata arvete puhul kasutati DPO valemit ning kasutades taas sisendina
2014. ja 2015. aasta tarnijatele tasumata arvete keskmist. Tulemusest selgus, et
keskmiselt tasub Loodusravi Kliinik OU oma arved tarnijatele 38 pievaga. Kuna antud
arv tundus nii autori kui tegevjuhi jaoks mdistlik, siis sai saadud DPO-d kasutatud
tulevaste perioodide tarnijatele tasumata arvete prognoosimiseks.

Vdlad tootajatele on seotud palgakuludega, seetdttu oli nende prognoosimisel vaja need
omavahel siduda. Esmalt arvutas autor sama aasta volad toodtajatele osakaalu
palgakuludest ning tegevjuhi ndgemuse jargi kasutas 2015. aasta osakaalu, etprognoosida

tulevaste perioodide ,,volad to6tajatele”.

2.4. Tulemuste analiiuis

Kasutades sisendeid ja prognoose, mis on vilja toodud alapeatiikkides 2.2. ja 2.3. saab
vilja arvutada Loodusravi Klinik OU ettevdtte viirtuse ja omakapitali viirtuse. Lisaks
tasub teha saadud tulemusele sensitiivsusanaliiiis, et moista kui tundlk on ettevotte

vadrtus sisendite muutusele.
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Tabel 13. Loodusravi Klinik OU ettevdtte ja omakapitali vdirtuse arvutamine (tuhat
eurot, kui ei ole mérgitud teisiti)

Miiiigitulu 286 336 454 690 946 1214 1244
Muutus 8,3% 17,5% 35,0% 52,1% 37,0% 28,4% 2,5%
EBITDA -8 20 12 32 54 123 126
EBITDA marginaal -29% 58% 2,7% 4,7% 57% 10,1% 10,1%
Muutus puhaskiibekapitalis -22 7 -10 -20 -22 -23 -3
CAPEX 0 5 20 -15 -15 0 73
FCEF 30 22 -18 3 17 100 116
Perioodi faktor 1 2 3 4 5 5
Niiiidisvasrtuse faktor 09 08 07 07 0,6 0,6

Diskontoméir (WACC) 11,6%
Pikaajaline kasvumir 2,5%
Diskonteeritud rahavoogude summa 72
Diskonteeritud terminaalaasta vairtus 734
Netovolg -33
Mittelikviidsuse diskontomaar 20%
Mittelikviidsuse diskonto -155

Allikas: (autori koostatud).

Tabelis 13 on esimeses reas vilja toodud Loodusravi Kliinik OU miiiigitulude prognoos.
Analiiisides miitigitulu protsentuaalset muutust Idbi prognoosiperioodi 2016—-2020, siis
on ndha, et prognoositakse ettevottele kiret kasvu. Keskmiseks aastaseks kasvumddraks
prognoosiperioodi jooksul kujunes 34%, mille vordlemisel pikaajalise kasvuméédraga, on
ndha, et ettevotte kasvab sellest 31,5% aastas kiiremini. Sellest saab jireldada, ettegu on
kasvujirgus oleva ettevottega, kuna pikas perspektiivis ei ole voimalik séilitada sellist
kasvu. Saamaks maksustamise eelset FCFF-i tuleb lahutada EBITDA-st
puhaskdibekapitali muutus ning CAPEX. Kuna ettevotte vaartuse hindamisel iritatakse
saada kétte ettevotte niitidisvéartus, tuleb saadud FCFF-id diskonteerida WACC-iga.

2020+ ehk terminaalaasta kasvu puhul kasutas autor Rahandusministeeriumi poolt
viljastatud pikaajalist kasvumédra (2,5%), kuna aastatel 2016-2020 kasutatud

kasvuméirad ei saa Iopmatuseni voimalikud olla. Seda seetdttu, et ettevote ei saa igavesti
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kasvada kiiremini kui kasvab majandus. Terminaalaasta puhul kasutati 2020. aasta
EBITDA marginali (10,1%), kuna seda pidas Loodusravi Klinik OU tegevjuht
moistlikuks ning pikas perspektiivis piisivaks. Investeeringud pohivarasse olemasoleva
ari toetamiseks tulevikus on pandud vorduma 2020. pShivara amortisatsiooniga, mida on
korrigeeritud pikaajalise kasvumiidraga. Seega eeldatakse, et ettevdte saab toimida
igavesti, kui piisivalt investeerida pohivarasse amortisatsiooni ulatuses. Korrigeerimine
pikaajalise kasvumdidraga on vajalik, kuna on vaja arvestada inflatsiooni ja ettevotte
kasvuga. Terminaalaasta FCFF diskonteeritakse sarnaselt prognoosi perioodi FCFF-

idega, kasutades niilidisvdértuse faktorina viimase prognoositud perioodiga sama faktorit.

Lites kokku prognoosi perioodi diskonteeritud FCFF-id ning terminaalaasta
diskonteeritud FCFF-i, selgub ettevdtte vaartus, milleks on 806 tuhat eurot. Analiiiisides
osakaalu, mille annab ettevotte vdirtusest prognoosi perioodide summa ja terminaalaasta,
on ndha, et oluliselt suurema, 91% annab terminaalaasta. Seetottu tuleb arvestada, et

saadud ettevotte vaartus on viaga tundlik terminaalaasta FCFF-i sisendite muutusele.

Omakapitali vddrtuse leidmiseks on ettevotte véartusest vaja lahutada maha netovolg,
milleks on 33 tuhat eurot. Saadud vdartuse puhul tuleb arvestada, et ettevotte miitimine
ehk rahaks tegemine on keeruline ning aegandudev protsess. Seetdttu tuleb diglasema
vadrtuse arvutamiseks omakapitali véértusest omakorda lahutatud mittelikviidsuse
allahindlus. Lopptulemuseks sai autor, et Loodusravi Kliinik OU omakapitali viirtus on
619 tuhat eurot.

Punktvédirtuse andmine ettevottele ei ole moistlik, kuna koiki sisendeid ja prognoose pole
voimalik teha 100% tipsusega. Seetdttu oleks parem anda hinna vahemik, eeldusel, et
sisendid kdiguvad. Nadgemaks kuidas muutub omakapitali vaartus sisendite muutumisel,

viis autor Idbi ka sensitiivsusanaliiiisi.
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Tabel 14. Loodusravi Klinik OU ettevdtte viirtuse sensitiivsusanaliiiis (tuhat eurot)

WACC
© 101% 106% 11,1%[ 116%] 121% 12,6% 13,1%
845 801 762 726 694 665 639
878 831 789 751 718 687 659
914 863 818 778 742 709 680
952 898 849 768 733 702
993 934 882 836 795 758 725
1037 973 917 868 824 785 749
1084 1015 955 902 855 813 775

Pikaajaline
kasvumééar

Allikas: (autori koostatud).

Vairtuse hindamise kiigus kasutas autor WACC-i 11,6% ja pikaajalist kasvumaara 2,5%.
Tabelis 14 uuritakse, mis oleks ettevotte vaartus, kui WACC muutuks 0,5, 1 ja 1,5
protsendipunkti vorra. Keskmisel real, kus pikaajaliseks kasvuméairaks on t66s kasutatav
2,5%, on niha, et kui WACC vidheneb 1,5 protsendipunkti vdorra, kasvaks ettevotte
vadrtuse 952 tuhande euroni ehk ettevotte vaartus kasvaks 18%. 1,5 protsendipunktilise
WACC-i kasvu korral aga langeks ettevotte vaartus 13%. Pikaajalise kasvumééra puhul
on hiippe sammuks valitud 0,25 protsendipunkti. Pikaajalise kasvumddra 0,75
protsendipunktilise tousu ja languse puhul muutub omakapitali véirtus vastavalt ja
suureneks 12% ja viaheneks 10% . Eeldades, et pikaajaline kasvumair kodigub kuni 0,25
protsendipunkti ja WACC-i kuni 0,5 protsendipunkti, siis saadakse, et Loodusravi Kliinik
OU ettevdtte vidrtus on vahemikus 742-882 tuhat eurot.

Omakapitali vaartus on 2016. aastaEBITDA-ga vorreldes 41-kordne (EV/EBITDA), mis
on kiire kasvuga ettevdtte nagu Loodusravi Klinik OU puhul mdistetav. 2016. aasta
EBITDA-t kasutas autor kuna 2015. aasta EBITDA oli negatiivne ning 2016. aasta
prognoos on prognoosi numbritest koige usaldusvddrsem. Jargnevalt kavatseb autor
saadud tulemused koos Exceli formaadis tehtud mudeliga tle anda tegevjuhile ning
veenduda, et koik oleks ka ettevotte enamusomanikule arusaadav. Ténu sellele on
ettevotte omanikul voimmalik tulevikus teostada ettevotte vddrtuse hindamist iseseisvalt,
mis vOib kasuks tulla juba mdne aasta pérast, kui poodide tegevuse kdivitamiseks on raha
vaja kaasata. Sellisel juhul saab tegevjuht esitada pangale ka vaartuse hinnangu, mis voib
kaasa tuua paremad intressiméddrad voi suurema laenusumma voimaldamise. Lisaks saab

ettevotte juht kasutada t66 kédigus loodud prognoose kui eesmirke, mille suunas piirgida
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ning mida votta arvesse oma otsuste tegemisel. Autor usub, et kuna tegevjuhti kaasati
suurel méiral Loodusravi Klinkk OU hindamisse, siis oppis ka tema antud protsessi
raames palju ning autor vaib julgelt viita, et tegevjuhi parem arusaam oma ettevottest

tuleb talle ja ettevottele tulevikus kindlasti kasuks.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetods hinnati diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel
ettevote vairtust, Loodusravi Klinik OU niitel. Selleks analiilisis autor véirtuse
hindamist diskonteeritud rahavoogude meetodil ning t66 empiirilises osas rakendati

saadud teadmisi, et hinnata Loodusravi Kliinik OU ettevotte vidrtust.

Ténapdeva majandusolukorras on ettevotte vddrtuse hindamine tdusnud olulisele kohale,
kuna see on vajalik voi abiks paljude eesmarkide tditmisel, alates ettevdtte strateegiliste
otsuste tegemisest kuni ettevOtte ostu- ja miiligitehinguteni. Lisaks vOib ka ettevote
otseselt kahju saada, jittes hindamata véartus. Néiteks pank voib ettevotet alahinnata ning

vastavalt sellele pakkuda kehvema intressiga laenu, viiksemas mahus vai tildse keelduda.

Viirtuse hindamise meetoditest kolm pohilist on varade véartusel pdhinev, turupohine ja
tulupdhine meetod. Praktikas enimkasutatud meetod on tulupohine diskonteeritud vabade
rahavoogude meetod (DCF), mille eeliseks teiste meetodite ees on hindamise detailsusest
tulenev tipsus. DCF meetodi rakendamiseks on erinevaid mudeleid, kuid koige enam
kasutatakse vabad rahavood ettevottele (FCFF) ja vabad rahavood omakapitali (FCFE)
mudeleid, kuna neid kajastavad kdige paremini investorite ja muude huvirihmade ootusi.
Kéesolevas t66s lahtutakse FCFF mudelist kuna niidisettevotte volakapitali tase ei ole

stabiilne ning see on iiheks FCFE mudeli kasutamise eelduseks.

Saamaks kitte FCFF-i on vaja ettevotte drikasumile lita pdhivara kulum ja allahindlus
ning lahutada maha investeeringud kéibekapitali olemasoleva &dri toetamiseks,
investeeringud pohivarasse olemasoleva dri toetamiseks ja maksud. Ettevotte
niitidisvadrtuse leidmiseks on vaja tulevased vabad rahavood ettevottele diskonteerida.
Diskonteerimiseks kasutatakse kaalutud keskmist kapitali hinda (WACC). Siiski ei

suudeta prognoosida vabasid rahavooge ettevottele Iopmatuseni, Mistéttu on Vvaja
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kasutada terminaalvddrtust. Terminaalvddrtus peegeldab ISpmatuseni ettevotte koigi
tulevaste rahavoogude viirtusi ning seda tuleks kasutada alates perioodist, mille
rahavoogusid ei suudeta prognoosida rahuldava tdpsusega voi kus ettevote saavutab
piisiva stabiilsuse. Terminaalvdirtuse ja prognooside diskonteerimisel ja summeerimisel
saadakse ettevotte vaartus. Ettevotte omakapitali véddrtuse leidmiseks lahutatakse
ettevotte vadrtusest netovolg. Saadud omakapitali vddrtus vajab siiski korrigeerimist,
kuna omanike osa rahaks tegemisel voib olla vajadus teha allahindlusi tulenevalt

mittelikviidsusest, vihemusosalusest voi votme isiku riskist.

Eelnevates loikudes mainitud vddrtuse hindamise rakendamiseks valis autor
niidisettevotte Loodusravi Klink OU, mis on 2007. aasta augustis asutatud
loodustoodete jae- ja hulgimiiiigiga tegelev Eesti ettevote. Ettevotte tegevuse tegelikuks
alguseks voiks lugeda 2010. aasta siigist, kui avati Jarve Keskuse teisel korrusel pood
nimega ,Eliksiir“. Loodusravi Klinik OU toodete miiiik kiib kolme kanali kaudu,
milleks on jaemiiiik 1dbi Eliksiir poe, hulgimiiiik erinevatele kaubanduskettidele ja e-
miiiik eliksiir.ee kodulehekiiljel. 2015. aastal tuli 75% kéibest 1abi jaemiiiigi, 17% libi
hulgimiitigi, 1% ldbi e-miitigi, 5% ldbi lihekordse frantsiisi ning 1% mujalt. Autor sai
teada ettevote tegevjuhilt ja enamusosaluse omanikult (90%), et ettevite plaanib oma
tegevust laiendada 1dbi kolme uue poe avamise, e-poe arendamise ja uute toodete poodi
votmisega. Eelnevalt on ettevdte proovinud avada uut poodi Ulemiste
Kaubanduskeskuses 2013. aastal, kuid seoses ehitustoodega véhenes kiilastajate arv
keskuses ja seega ka poes mirgatavalt. Seetdttu suleti Ulemiste Keskuses 2014. aasta

alguses Eliksiiri pood.

Joudmaks eelnevalt vilja toodud ettevdtte ja omakapitali vdédrtuse arvutamiseni on tarvis
leida sisendid kasutatud valemitesse. Selleks tuletas autor enne rahavoogude
prognoosimist WACC-i, CAPEX-i, netovolad ja NWC-i. Viimase leidmiseks on vaja
bilansis vdlla votta koik kontod, mis on seotud ettevotte igapdevategevuse
finantseerimisega. CAPEX ehk investeeringud pdhivarasse olemasoleva dri toetamiseks
summeeriti aastate 10ikes ettevotte tegevjuhi prognooside jirgi. CAPEX koosnes IT
mvesteeringutest ja uute poodide kiivitamiseks vajalikest investeeringutest pdhivarasse.
Kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamisel pohines autor suuresti Aswath Damodarani
arvutustele, kuid tegi vajalikud korrektuurid, et saada Loodusravi Klinik OU jaoks
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voimalikult Gige kaalutud keskmine kapitali hind. Kaalutud keskmise kapitali hinnaks
saadi 11,6%. Netovdla saamiseks tdi autor vilia kdik Loodusravi Klinik OU intresse

kandvad volakohustused ning raha ja raha ekvivalendid ja arvutas nende vahe.

Tulevaste rahavoogude prognoosimisel aastatel 20162020 Idhtuti suuresti Loodusravi
Kliinik OU tegevjuhi arvamusest, kuna autori arvates on temal parim iilevaade ettevdtte
sees toimuvast ning turu olukorrast ning seetdttu on tema prognooside kasutamine koige
moistlikum.  Lisaks puudub tegevjuhil motivatsioon  manipuleerida  prognoosi
tulemustega, mistdttu vOib autor eeldada Oiglast hinnangut. Varasemate perioodide
tulemustele pohinemine ei olnud mdistlik, kuna ettevotte rahavood on olnud viga eba-

stabiilselt ja eiolud voimalik kétte saada 2014. aastast varasemaid detailseid andmeid.

Miitigitulude prognoosimisel prognoositi iga konto eraldi, kuna koigi kontode tulevast
kasvu prognoosis tegevjuht erinevaks. Suuremat tGusu planeerib tegevjuht ldhiaastateks
ning seejiarel on oodata tdusude aeglustumist. Tegevjuhi prognoosi jirgi miitigitulud
neljakordistuvad aastaks 2020. Suurimaks tousjaks protsentuaalselt peab tegevjuht e-
miiiiki, prognoosides aastatel 2016 ja 2017 250% suurust kasvu, méarkimisvaarset kasvu
pohjendas suurte investeeringutega, mis on tehtud eelnevatel aastatel uue e-poe
arendamisesse. Prognoosi perioodi 16puks (2020) prognoosib tegevjuht, et perioodil
2017-2019 loodavad uued poed moodustavad iile poole kogu miitigitulust ning kokku
moodustab jaemiitik ligi 85% kogu miiligitulust.

Kulud kaupade, toore, materjalide ja teenuste peale suhestati t60s dra miiligituludega.
Selleks arvutati, et 2015. aastal moodustasid eelmainitud kulud 71% kogu miitigitulude st
ning tegevjuhi heakskiidul kasutati sama osakaalu ka tuleviku prognoosimiseks. Ruumide
kulud suhestati tarbijahinnaindeksiga (THI), kuna praeguse Jarve Keskuse tiiirilepingus
on rendihinna aastane tous seotud THI-ga. Muude tegevuskulude all prognoositi eraldi
kontod, mis tegevjuhi arvates muutuvad erinevalt {ilejidnud muude kontode
vastu otsus nende kasvu prognoosida tarbijahinnaindeksi prognoosiga vastavalk.
Toooukulu ~ kasvu  prognoositi  Eesti  Rahandusministeeriumi  pikaajalisest

majandusprognoosist saadud palga kasvumééraga.
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Puhaskdibekapitali  prognoosimisel kasutati kontode suhestamist vastavalt kas
miitigitulusse, miitidud kaubakulusse vdi palgakulusse. Lisaks kasutati prognoosimiseks
ka DSO, DIO ja DPO valemeid. 2015. aasta DSO néitas, et keskmiselt kulub ostjatel
nende vastu iles jadnud nouete tasumiseks 21 pédeva. 2015. aasta DIO nditas, et
keskmiselt piisis kaup laos 66 pieva ja DPO, et keskmiselt tasub Loodusravi Kliinik OU
oma arved tarnijatele 38 pdevaga. Saadud DSO, DIO ja DPO tulemusi pidas tegevjuht

moistlikeks ning seetdttu kasutas autor neid ka 2016—2020. aastate prognoosides.

Prognoosidest sai autor aastate 2016-2020 EBITDA, millest lahutati FCFF-i saamiseks
puhaskdibekapitali muutus ning CAPEX. Prognoositud tulevaste vabade rahavoogude
niilidisvddrtuse saamiseks diskonteeriti need kaalutud keskmise kapitali hinnaga.
Terminaalaasta puhul kasutas autor kasvumiddraks Rahandusministeeriumi esitatud
pikaajalist kasvumédira. Terminaalaasta puhul kasutati 2020. aasta EBITDA marginaali,
kuna seda pidas Loodusravi Kliinik OU tegevjuht mdistlikuks ja pikas perspektiivis
pisivaks. Investeeringud pohivarasse olemasoleva éri toetamiseks tulevikus on pandud
vorduma 2020. aasta pohivara amortisatsiooniga, mis korrigeeritud pikaajalise
kasvumadraga. Eeldatakse, et piisivalt on vaja investeerida pohivarasse sama palju, kui

on amortiseerumine. Terminaalaasta diskonteeriti seejirel vastavalt valemile.

Lites kokku prognoosi perioodi diskonteeritud FCFF-id ning terminaalaasta
diskonteeritud FCFF-i, sai autor teada, et Loodusravi Klinik OU ettevdtte viirtus on 806
tuhat eurot. Omakapitali vddrtuse arvutamiseks lahutati ettevotte véidrtusest netovolg.
Oiglase viirtuse leidmiseks lahutati omakapitali véirtusest omakorda mittelikviidsus
diskonto (20%). Lopptulemuseks sai autor, et omakapitali vdartus on 619 tuhat eurot.
Kuna punktvddrtuse andmisel ei ole ndha, kui palju voib ettevdtte vadrtus sisendite
muutusel koikuda, viis autor libi ka sensitiivsusanaliiisi. Autor vaatas, kuidas muutub
ettevotte vadrtus, kui WACC muutub kuni 1,5 protsendipunkti, 0,5 protsendipunkti
suuruste sammudena. Pikaajaline kasvumaar muutub kuni 0,75 protsendipunkti, 0,25
protsendipunkti suuruste sammudena. Siiski pidas autor WACC-i 1,5 protsendipunktini
ja pikaajalise kasvuméédra 0,75 protsendipunkti suurust muutust ebatdendoliseks ning
seetOttu hindas autor, et pikaajalise kasvuméidra kdikumine voiks olla kuni 0,25

protsendipunkti ja WACC-i kdikumine kuni 0,5 protsendipunkti. Eelnevat arvesse vottes
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LISAD

Lisa 1. Loodusravi Klinik OU netovdlg ja selle komponendid perioodil 2013-2015

(tuhat eurot)

1010
1011
1019
1020
1021
1030
1040

1540

1340

2110
2111

2130

2131

2660

2810
2811

Raha ja pangakontod 36,3
Kassa 0,3
Kassa Ulemiste 1,7
Kassa vahekonto 0,5
Arvelduskonto Swedpangas(4772) 23,8
Konto Swedpangas (8821) 0,0
Arvelduskonto SEB-s 1,4
Arveldukonto Nordea Pangas 8,7
Tulevaste perioodide kulud 3,8
Ettemakstud rent 3,8
Muud lithiajalised nduded 0,0
Muud lithiajalised nduded 0,0
Liihiajalised laenud ja voélakirjad 0,0
Liihiajaline laen, K.Pae 0,0
Muud lithiajalised laenud 0,0
Pikaajaliste volakohustuste tagasimaksed jargm.
perioodil 0,3
Pikaajalise kap.renditagasimaksed
jargm.per. Tele-2 0,3
Pikaajalise kap.renditagasimaks jargm. per.
Koduliising 0,0
Intressivolad 1,2
Intressivolad 1,2
Laenud, vdlakirjad ja kapitalirendi kohustused 28,2
Pikaajalised laenud 28,2
Pikaajaline laen, K.Pae 0,0

11,4
0,6
0,0
0,3
6,4
2,0
2,0

0.,1
3,6
3,6
0,3
0,3
6,0
6,0
0,0

1,2
0,5

0,7
1,2
1,2
28,2
28,2
0,0

Allikas: (Loodusravi Klinik OU bilansid aastatel 2013—2015); autori arvutused.
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21,9
0,8
0,0
0,0

18,5
0,5
1,8
0,3
3,6
3,6
0,3
0,3

12,2
52
7,0

-0,1
0,0

-0,1
0,7
0,7

46,2

18,2

28,0



Lisa2. Loodusravi Klinik OU puhaskiibekapital ja selle komponendid perioodil 2013
2015 (tuhat eurot)

Ostjatelt laeckumata arved 11,9 15,0 22,7
1210 Ostjate tasumata summad 11,9 14,7 21,8
1220 Laekumata kaardiga maksed 0,0 0,3 0,8
Ebatoenéoliselt lackuvad arved (miinus) 0,0 2,9 1,9
1290 Ebatdenioliselt lackuvad arved 0,0 2,9 1,9
Maksude ettemaksed ja tagasinduded 0,0 0,0 0.0
1520 Ettemakstud maksud 0,0 0,0 0,0
Tulevaste perioodide kulud 0,0 0,0 0,6
1530 Ettemakstud tulevaste perioodide kulud 0,0 0,0 0,6
Miitigiks ostetud kaubad 39,2 30,4 43,3
1640 Miiligiks ostetud kaubad, Jarve ladu 39,2 30,4 43,3
Ettemaksed tarnijatele 0,0 1,9 0,4
1650 Ettemaksed tarnijatele 0,0 1,9 0,4
Kaibevara 51,1 50,3 68,8
Ostjate ettemaksed kaupade ja teenuste eest 0,0 0,0 0,2
2210 Ostjate ettemaksed 0,0 0,0 0,2
Volad tarnijatele 36,6 19,7 22,8
2310 Volad tarnijatele 24,1 19,6 22,8
2320 Muud arveldused tarnijatega (Maine) 12,6 0,0 0,0
Muud lithiajalised volad 0,0 0,1 0,0
2430 Muud lithiajalised volad 0,0 0,1 0,0
Maksuvolad 8,2 4,9 4,5
2510 Kiibemaksu volg (km.kogumiskonto) 3,3 3,1 3,0
2590 Toojdoumaksude koondkonto 4.9 1,8 1,5
Volad toovotjatele 6,9 3,9 2,9
2610 Volad toovatjatele 3,8 15 1,3
2612 Puhkusereserv 2,2 1,7 0,9
2630 Volad aruandvatele isikutele 0,8 0,6 0,6
Liihiajalised
kohustused 51,7 28,6

Allikas: (Loodusravi Klinik OU bilansid aastatel 2013—2015); autori arvutused.
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Lisa3. Loodusravi Klinik OU tulevase ithe uue poe prognoos nelja aasta perioodil
(tuhat eurot)

itigi tulu 45 180 220 280
uu miitigikulu 2 2 2 2
Jiir 12 12 12 12
Palgakulud 23 23 23 23

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.

Lisa4. Loodusravi Klinik OU tulevased investeeringud perioodil 20162020

IT teenus 2016 5 5
App 2017 5 5
Poe sisustus 2017; 2018; 2019 15 10 15

Allikas: (Loodusravi Kliinik OU tegevjuhi prognoosid); autori arvutused.
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SUMMARY

ENTERPRISE VALUATION USING DISCOUNTED CASH FLOW METHOD -
THE CASE OF LOODUSRAVI KLIINIK OU

Karl Erik Kotkas

In the past few dozen years the entrepreneurship and corporate governance has changed
significantly. The number of companies on the market has increased, and thus also the
competition. Knowing your company and how exactly it works will give an advantage
when making strategical decisions. Valuing your company is one way to better

understand the company.

The topic of this thesis is enterprise valuation using discounted cash flow method. The
valuation method was used to evaluate the enterprise value of Loodusravi Klinik OU.
The author chose the topic from personal interest and saw the thesis as an opportunity to
explore the background of the most widely used valuation method which is DCF method.
Secondly, Kaspar Pae, who is the majority shareholder and CEO of Loodusravi Kliinik
OU showed interest in the valuation process and learning about the value of his company.

The purpose of this bachelor thesis is to value Loodusravi Klinik OU using the
discounted cash flow method. To achieve this purpose some research tasks had to be set
The author of this bachelor thesis established following tasks:
e provide an overview about evaluating a company using discounted cash flow
method,
e describe the process of enterprise valuation using discounted cash flow method,
e find out how to estimate inputs values needed for using discounted cash flow
method,
e provide an overview of Loodusravi Klinik OU,

e toidentify inputs needed for the valuation of Loodusravi Klinik OU,
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e toimplement the enterprise valuation on Loodusravi Klink OU,
e provide an overview of the valuation model used to the CEO of the Loodusravi
Kliinik OU.

The three main enterprise valuation methods are asset-based, market-based and revenue-
based valuation method. In practice, the most widely used method is revenue-based
discounted cash flow method (DCF). The main advantage compared to other methods is
the accuracy which arises from the level of detail needed for the DCF method. There are
many DCF models but the most used are the free cash flow to firm (FCFF) and free cash
flow to equity (FCFE). Because these models are the best to reflect the expectations of
the investors and other interest groups. In this thesis the FCFF method is used because
one of the conditions to use FCFE is not met as the debt level of the example company is

not stable.

To calculate FCFF you need to add depreciation and amortization to EBIT and then
subtract future investments to net working capital (NWC) and investments to fixed assets.
To find the present value of the FCFF, the FCFF must be discounted using weighted
average cost of capital (WACC). However, it is impossible to predict free cash flow to
the firm eternally that is why terminal value is needed. Terminal value reflects the value
of all future cash flows. It should be used starting from the period which cannot be
predicted with acceptable accuracy or when the company is expected to achieve stability.
Enterprise value (EV) is obtained by adding up the discounted FCFF’s of the forecast
periods and terminal value. Subtracting net debt from the EV gives the equity value of
the company. In addition some adjustments might be needed to get the fair equity value

due to the illiquidity, minority shareholding or key person risk.

The author will implement the previously described FCFF model on Looduravi Kliinik
OU. The company was established in 2007 but the opening of the Eliksiir store in the
Jarve shopping centre in 2010 can be considered as the real beginning of the company.
The company is engaged in the retail and wholesale of natural products. In the year 2015
75% of the revenue was created through retail, 17% through wholesale, 5% through one-
time franchise sale and 1% through online sales. The CEO plans to expand their

operations through opening a new store yearly in the period of 2017-2019.
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First step in calculating the enterprise and equity value of Loodusravi Klinik OU is
computing WACC, capital expenditures (CAPEX), net assets and NWC. NWC was
obtained by sorting out the accounts from the balance sheet which are linked to financing
the company’s daily operations. CAPEX forecast was given by the CEO and it consisted
mainly of investments to IT and investments needed to set up the planned stores in 2017-
2019. When calculating the WACC, the author mainly relied on Aswath Damodaran
calculations which were adjusted to fit the valuation needs. The WACC calculated for
Loodusravi Kliinik OU was 11.6%. For net debt calculation the author subtracted cash
and cash equivalents from the interest-bearing liabilities.

For forecasting future cash flows for the period 2016-2020 the author mainly relied on
the person who knows the most about the company and also about the market- the CEO.
All the sales revenues were forecasted separately as the CEO saw them all growing ata
different rate. The CEO expects the total revenue of Loodusravi Kliinik OU to grow 400%
by the year 2020. Online sales growth of 250% per year for the first two years before
going stable at 10% was the biggest forecasted increase percentage wise. According to
the CEO there has been a lot investments made in the past two years to develop a new
online sales platform. Retail sales forecasted revenue grows mainly due to planned new
stores and by 2020 the retail is expected to form 85% of all sales. Wholesale is expected

to grow 15% in 2016 and step by step fall to annual growth of 5% in the year 2020.

For forecasting costs of goods, raw materials and services, the author calculated that in
2015 these costs formed 71% of total revenue. The CEO considers the percentage to be
reasonable to use for forecasting future costs of goods, raw materials and services. For
that the forecasted total annual sales were multiplied by 0.71 to get the annual costs of
goods, raw materials and services. The forecast for premises costs were calculated using
the consumer price index asannual growth. The reason lies in the current rental agreement
which states that the rent is adjusted annually with the consumer price index. The labour
cost was forecasted using the long-term wage growth rate published by Estonian Ministry
of Finance. Growth for all the other accounts were based on either the CEO’s view or on

long-term growth rate.

For the forecasting of NWC the similar method was used as with the forecasting of cost
of goods, raw materials and services. The accounts were linked to revenue, cost of goods
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sold or cost of labour, to use the 2015 ratios for future forecasting. In addition DSO, DIO
and DPO formulas were used. The CEO considered the DSO, DIO and DPO to be in a
reasonable amount to use the same numbers for the forecast period:
e DSO showed that on average it takes 21 days for the customers to pay Loodusravi
Klinik OU for the goods received.
e DIO showed that on average the products stays in the inventory for 66 days before
being sold.
e DPO shows that on average it takes 38 days for Loodusravi Kliinik OU to pay the

suppliers for the goods received.

When calculating FCFF the author used the EBITDA from the forecast period of 2016
2020 and subtracted NWC change and CAPEX. To get the present value the future cash
flows where discounted with WACC. For the growth rate in the terminal year the author
used the long-term growth rate issued by the Estonian Ministry of Finance. To calculate
the EBITDA for the terminal year the author used the EBITDA margin of 10.1% from
the year 2020 as the CEO thought it to be sustainable in the long-term. As investments to
fixed assetsin the terminal year the author used the amount of depreciation of fixed assets

in 2020 multiplied by 1+ long-term growth rate. Then the FCFF was discounted.

To get to enterprise value the author added up the discounted FCFF’s of the forecast
period and terminal year. The enterprise value of the Loodusravi Klinik OU is 806
thousand euros. To calculate the equity value the author subtracted the net debt and
iliquidity discount of 20%. The equity value of Loodusravi Klinik OU is 619 thousand
euros. Since the point value does not reflect the stability of the value as it does not reflect
how much can the enterprise value change if the inputs vary. For that reason the author
conducted asensitivity analysis. Author examined how the enterprise value changes when
the WACC changes by up to 1.5 percentage points and long-term growth rate by up to
0.75 percentage points. The author thinks that such high fluctuation is unlikely and
calculated the enterprise value range by considering that WACC might change up to 0.5
percentage points and long-term growth rate up to 0.25 percentage points. The enterprise

value falls in the range of 742—-882 thousand euros.
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