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SISSEJUHATUS

Ettevotte rahanduses on ettevotte peamiseks eesmirgiks omanike rikkuse
maksimeerimine. Valdav osa Eestis tegutsevatest firmadest on mikro- ja
véikeettevotted. Ehkki ettevotte vddrtuse hindamine on Eestis rohkem levinud borsil
noteeritud ettevotete seas, on Kka Vviikeettevotte vadrtuse hindamine aja jooksul
olulisemaks muutunud. Sellega ei tegele enam iiksnes finantsanaliiiitikud, vaid ka

viikeettevotete omanikud.

Viikeettevotete véddrtuse hindamine on tdnapdeval Eestis aktuaalseks teemaks, sest
oskus hinnata aitab ettevotte juhtkonnal paremini mdista ja kasutada vdartuse loomiseks
ja suurendamiseks vajalikke votmetegureid. Viikeettevotete puhul on see omanikele
oluliseks abiks digete majandusotsuste tegemiseks. Eestis on kasvanud vajadus hinnata
ka véikeettevotete vadrtusi eelkdige tiheneva konkurentsi tdttu, mis omakorda tihti viib
firmade omandamisele voi iihinemisele. Viikeettevotte OU Raunex omanikud on
tihtlasi ka ettevotte juhid. Konkurentsi tihenemise tottu kaaluvad omanikud firma
miiiimist voi {ihinemist oma suurima hankijaga. Sellega on pdhjendatud uurimist6o

vajalikkus.

Bakalaureuset6d eesmirk on selgitada viikeettevotte véédrtuse hindamise eripira ja
probleeme Eestis ning teostada viikefirma OU Raunex viirtuse hindamine. Selleks
korvutatakse kasutatavaid meetodeid ja antakse neile autoripoolne hinnang. To66s
selgitatakse firma védirtuse hindamise protsessi ja eesmirke, aga ka tuuakse vilja

esinevaid probleeme viikeettevotte seisukohast ldhtuvalt.

Lihtuvalt t66 eesmaérgist on autor seadnud jargmised uurimisiilesanded:

e selgitada viikeettevotte vairtuse hindamise vajalikkust ja teoreetilisi kriteeriume;



e analiiiisida peamiseid viikeettevotte teoreetilise vddrtuse hindamise meetodeid ja
nendega seotud probleeme Eestis;

e viia ldbi viikefirma véirtuse hindamine OU Raunex niitel;

e teha saadud tulemuste pdhjal jireldusi ja edastada need OU Raunex juhtkonnale

koos omapoolsete ettepanekutega.

Uurimistilesannete lahendamiseks kasutatakse enamasti voorkeelseid allikaid. Ettevotte
védrtuse hindamist kasitlevat eestikeelset kirjandust on Eestis vdhe. T66s kasutatakse nii
raamatuid kui ka erinevaid EBSCO ja SSRN andmebaasidest leitud teadusartikleid.
Empiirilises  osas  kasutatavad andmed  pirinevad  Ariregistrist  saadud

majandusaastaaruannetest ning intervjuudest OU Raunex juhatuse liikmega.

To6 koosneb kahest peatiikist. Esimeses osas Kkaisitletakse viikeettevotte védrtuse
hindamise vajalikkust ja olemust ning analiiiisitakse nende seoseid viikeettevotte
finantsjuhtimisega. Firma védirtuse hindamist on késitletud diskonteeritud vabade
rahavoogude meetodi, varade vadrtuse meetodi, suhtelise vadrtuse hindamise meetodi ja
majandusliku lisandvdirtuse meetodi pohjal eelkdige véikeettevottest ldhtuvalt.
Seejuures  vorreldakse vdikefirma hindamist suurettevotte hindamisega ning

analiitisitakse meetodite kasutamiste puuduseid ja eeliseid Eestis.

To6 teine peatiikk keskendub viikeettevotte OU Raunexi viirtuse hindamisele ja
analiiiisimisele. Ettevottel on viis osanikku, kes koik kuuluvad ka juhatusse. Autor viib
1abi intervjuud iihe juhatuse lilkmega, kes on ettevotte tegevuse ja finantsaruandlusega
igapdevaselt kdige enam seotud. Samuti teostab autor firma hindamise diskonteeritud
vaba rahavoo ning suhtelise vaartuse hindamise meetoditel, millest relatiivse meetodi
puhul leitakse OU Raunexi turuviirtus ning vdrreldakse omavahel saadud tulemusi.
Seejirel kisitletakse védrtusjuhtimist ning antakse OU Raunex viirtust mdjutavatele
juhtkonna otsustele autoripoolne hinnang. T66 tulemused leiavad kasutust ettevotte

juhtkonna poolt.

Autor soovib tdnada oma juhendajat lektor Margus Kdomégi’t asjalike mérkuste ja

kommentaaride eest ja samuti uuringus osalenud OU Raunex juhtkonda.



1. VAIKEETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE
TEOREETILISED LAHTEKOHAD

1.1. Vaartuse hindamise vajalikkus ja eesmargid

Ettevotte véddrtuse hindamine on 1dbi aja muutunud aina olulisemaks. Sellega ei tegele
enam iiksnes suurfirmade finantsanaliititikud, vaid ka viikeettevotete omanikud ja/voi
juhtkond. Tihenev konkurents, informatsiooni kiire levik ning sagedased iilevotmised
mojutavad ettevotte juhtkonda hindama ettevdtte potentsiaalset vadrtust. Viikeettevotete

puhul on see omanikele oluliseks abiks digete majandusotsuste tegemiseks.

Eestis kasutatakse Euroopa Komisjoni poolt viljatdotatud vaike- ja keskmise suurusega
ettevotete madratlust. Vaikesteks loetakse need ettevotted, mis annavad t66d vihem kui
50 inimesele ja mille aastakdive ja/vOi aasta bilansi kogumaht ei tileta kiimmet miljonit
eurot. (Eesti Viike- ja... 2013) Eesti majandusele on iseloomulik nende rohkus — kdigist
Eestis tegutsevatest ettevotetest 99,9% on viikese voi keskmise suurusega ettevotted

ning 70% neist tegutsevad teenuste sektoris (Kaarna et al. 2013).

Viimaste aastakiimnete olulisim muudatus ettevotte rahanduses on liikumine
traditsiooniliselt raamatupidamislikult motteviisilt vddrtust loova kontseptsiooni poole.
Kuigi selle algus ulatub tagasi mitmeid kiimneid aastaid, ei ole see tinapdeva firmade
seas kujunenud kaugeltki valdavaks eesmirgiks. (Seppa 2006: 39) Young ja O’Byrne
(2001: 79) on vilja toonud, et Euroopas on véirtuse kontseptsiooni rohkem omaks
votnud suured korporatsioonid, kuid védikefirmad tegutsevad jatkuvalt vanaviisi ega

poora sellele tihelepanu.

Ka Eestis tegelevad firma védartuse hindamisega pigem borsil noteeritud ettevotete

juhtkonnad (Seppa 2006: 39). Jérjest enam on hakanud vélisfirmad otsima kohta Eesti



turul, mis omakorda loob olukorra, kus kohalikel viikeettevotetel on raske konkurentsis
piisida. See loob eeldused tdsiasjale, et vajalik voib olla iihineda voi isegi firma digel
ajal maha miiiia. Seetdttu on vajalik uurida viikeettevotte hindamise meetodeid ja osata

tulemusi digesti interpreteerida.

Kodigepealt tuleb aga rohutada, et ei ole olemas péris iihte tipset ja sobivat mudelit
ettevotte vadrtuse hindamiseks, kuna see soltub oluliselt kasutatavast meetodist. Lisaks
sellele ei saa ka viita, et kvantitatiivsemad ja komplitseeritumad véértuse hindamise
meetodid on teistest paremad. Naiteks palju lihtsamalt leitavad vorreldavad kordajad
voivad korrektselt rakendatuna olla vdhemalt sama efektiivsed kui keerukad

rahavoogude mudelid. (Pereiro 2002: 33)

Fundamentaalanallitisi vO0ib nimetada ettevotte véaidrtuse hindamiseks, sest see
keskendub  “dige”  véirtuse leidmisele ldhtuvalt firma  finantsniitajatest,
kasvupotentsiaalist, seotud riskidest ja rahavoogudest (Damodaran 2012: 21).
Viikeettevotteid on vdimalik hinnata paljudel viisidel, kuid kdige tiiiipilisemaks on
diglane turuviirtus. Oiglane turuviirtus on hinnangul pdhinev summa, mille eest vara
peaks hindamiskuupideval iile minema tehingut sooritada soovivalt miilijalt tehingut
sooritada soovivale ostjale sOltumatus ja voOrdsetel alustel toimuvas tehingus pérast
koigile nduetele vastavat miitigitegevust, kusjuures osapooled on tegutsenud teadlikult,

kaalutletult ning ilma sunduseta. (Feldman 2005: 1; Pratt, Niculita 2008: 42)

Viikeettevotte omanik on tihti ise firma juht ja sageli on tegemist perekonna driga.
Finantsaruanded on pigem nendel puhkudel vidiksema kvaliteediga ning ligipdis lisa
kapitalile on piiratum kui suurtel korporatsioonidel. Paljudel juhtudel toetub
viikeettevotte tegevus iiksnes viga viikesele juhtkonnale ning iga liige on seejuures
asendamatu. Lisaks vélditakse tihti delegeerimist, mis langetab juhtkonna t66 kvaliteeti
ja modjutab firma véairtust. Jérelikult on suuremad riskid seotud eelkdige
véikefirmadega. (Hitchner 2011: 849) Seetottu tuleb viikefirmadele rohkem téhelepanu

pOdrata, et tagada nende jatkusuutlikkus ja teha digeid otsuseid.

Ettevotte rahanduses on aga peamiseks eesmirgiks omanike rikkuse maksimeerimine

(Brigham, Daves 2007: 231; Feldman 2005: 9; Long, Bryant 2008: 6). Konkurents on



seega viga oluline mojutegur viikeettevotte edasiseks arenguks ja jatkusuutlikkuseks.
Aga ettevotte védrtuse hindamise pdhjuseid on viga palju (Damodaran 2012: 637,
Hitchner 2011: 2; Long, Bryant 2008: 9-11; Yegge 2002: 36) ja nendest ldahtuvalt on
autor neist vilja toonud need, mis on viikeettevotte puhul peamisteks hindamise

eesmarkideks (vt joonis 1).
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Joonis 1. Viikeettevotte vadrtuse hindamise peamised pohjused (autori koostatud).

Nagu jooniselt 1 ndhtub, peaks viikeettevotte omanik teadma oma firma véartust
mitmetel pohjustel, sealhulgas ka abielu lahutamisel, kui tegemist on kohtuvaidlusega.
Juhtkonna tegevuse hindamise puhul voib omanik soovida vilja selgitada, kas palgatud
juht voi juhid teevad efektiivset t66d voi ise firmat juhtides soovivad omanikud anda

hinnangu hoopis enda t6éle.

Rogers (2009: 185) on sOnastanud aga viikeettevotete peamised hindamise pohjused
jargnevalt:
e mddirata kindlaks ettevotte miiiigi hind;

e maddrata osalusest loobumise osakaal investori kaasamisel.

Pohjuseid vaartuse hindamiseks voib olla seega mitmeid ning erinevad autorid on neid
erinevalt sOnastanud. Koige tiilipilisem on seega viikeettevotte miiiik, omandamine voi

thinemine.



Ettevottes tuleb arvestada ka vaartusjuhtimise (value based management) alustega.
Viirtust loovad iiksnes need otsused, mille puhul tulevikus lackuva raha niitidisvadrtus
tiletab investeeringuks tehtud kulud. Kulude hulka tuleb arvestada ka omakapitali kulud.
(Beck, Britzelmaier 2011: 271-272; Kostel, Shyshova 2013: 2774)

Ettevotte véidrtuse hindamine ei ole aga tippisteadus ja ka viikeettevotjad peaksid
hindama oma firma véartust vihemalt kord aastas. Labiviimise protsess ei tohiks kedagi
heidutada, kuna see voib péris lihtne olla ja peaaegu igaiihele joukohane. (Rogers 2009:
181) Seevastu Long ja Bryant (2008: 18) leiavad, et vdikeettevotte vddrtuse hindamine
on ddrmiselt keeruline ja palju raskem kui borsil noteeritud ettevotte puhul. T66 autor
ndustub viimase seisukohaga, kuna see noduab siiski vajalikke teadmisi ja oskusi
eelkoige tulemuste interpreteerimiseks. Lisaks on autor seisukohal, et alati ei pruugi
péris iga-aastane hindamine Eesti viikeettevotete puhul vajalik olla. Kui ettevottel 1dheb
histi ja puudub vajadus firma restruktureerimiseks, miitimiseks, tihinemiseks v61 muu
eesmark, siis oleks ilmselgelt sel juhul tegemist asjatu aja- ja ressursikuluga, millel

puudub konkreetne vajadus.

Damodaran (2012: 600-601) on vilja toonud peamised erinevused, mis esinevad suurte

borsil noteeritud korporatsioonide ja vdikefirmade vahel.

e Borsil noteeritud suurettevotted peavad jargima rangeid raamatupidamisstandardeid
ja seetdttu on nende finantsaruannete sisud vorreldavad teiste samasuguste
ettevotetega. Viikeettevotted seevastu ei pruugi majandusarvestuse printsiipe
niivord jargida ja nende bilansikirjete alus vdib védga palju erineda teise ettevotte
omast.

e Borsil noteeritud ettevotted on kohustatud oma aruanded avalikustama, kuid
véikeettevotete kohta kéiv informatsioon on tihti raskesti kéttesaadav.

e Viikeettevotte puhul on firma ajaloolised andmed ja informatsioon kapitali hinna
kohta tihti kdttesaamatud, kuid borsi ettevotte puhul mitte.

e Borsil noteeritud ettevitete puhul on firma juhtimiseks palgatud kvalifitseeritud
juhid. Seevastu véikeettevotte puhul juhib firmat tihti omanik ise, kes on sinna

investeerinud ka oma isiklikku vara. See muudab aga keeruliseks personali- ja



arikulude ning juhatuse tootasude ja dividendide omavahelise eristamise, kuna

omanik ja juhataja on iihes isikus.

Lisaks toetuvad eksperdid vidikefirmade puhul peamiselt nende tuludele, hoolimata
asjaolust, et nendega voib olla manipuleeritud. Seevastu suurfirmade puhul toetutakse
muule informatsioonile ning sdltumata sellest, finantsaruannete kvaliteet vdib olla

korgem. (Elnathan et al. 2010: 398)

Kui aga viikeettevdtja ise ei hinda oma ettevotte vddrtust, siis voib juhtuda, et seda teeb
keegi teine ja omanik pole tulemustega rahul. Kui ettevotte miitigi puhul toetub miiiija
iiksnes potentsiaalse ostja ldbi viidud hindamise tulemustele, siis ilmselgelt on ostja
hinnanud firma voimalikult madalaks. Seetdttu on oluline, et omanik seisaks oma
ettevotte parimate huvide eest ja kasutaks védrtuse hindamise meetodeid regulaarselt.
(Rogers 2009: 181) Lisaks annab varajane hindamisega alustamine ostjale voi miiiijale
ka aega ja vOimaluse igasuguste vOimalike muutustega toimetulekuks enne tehingu
toimumist (Devaney 2003: 56). Paljud viikeettevotete omanikud on enamasti aga kiirete
igapdevaste asjadega hdivatud ning seisukohal, et peavad finantsanaliilisi {isna

ebavajalikuks, kuna firma toimib hésti ka ilma selleta (Longenecker jt 2003: 547).

Hindamine on suures osas ka subjektiivne (Rogers 2009: 181), kuid nduab seejuures
palju kogemusi ja hindamisoskust. Autor on seisukohal, et ehkki seda kodige digemat
hindamist ei pruugigi olla, voib see-eest olla ebadige hindamine. Viimane on voimalik,
sest kunst on védrtuse hindamine eelkdige sisendite (nditeks eelarvelised numbrid)
subjektiivsuse osas, mitte niivord matemaatilises metoodikas. Viikeettevotte
jatkusuutlikuks tegutsemiseks tuleb seega aega pithendada ka vaartuse hindamisele, et

teha digeid majandusotsuseid.

Eelnevat kokku vdttes voib vdita, et viikeettevotte loomise eesmérgiks on eelkdige
kasumi teenimine ettevotte omanikele. Jdrelikult mida paremini on prognoositud
tulevikuslindmusi ja mida enam suudab ettevote omanikele raha luua, seda védértuslikum

on see ettevote.



1.2. Vaartuse hindamise infoallikad ja seos vaikeettevotte

finantsjuhtimisega

Viikeettevotte védidrtuse hindamiseks on enamasti vaja infot firma finantsnditajate,
toodete/teenuste, konkurentide ja kogu ettevotte tegevuse kohta. Lisaks on véga olulisel
kohal professionaalsel tasemel finantsanaliiiisi oskus ning vajalikud teadmised

hindamise tdlgendamisest.

Viimasel sajandil on akadeemikute ja praktikute huvi maailmas ettevotete
finantsaruannete vastu aina kasvanud. Uuringud on ndidanud, et riigis valitsev
majanduslik olukord, kapitaliturg ja poliitiline olukord ning raamatupidamislikud
regulatsioonid on pohjusteks, miks finantsaruanded erinevad oma kontekstidelt ja

kasutamise poolt vadrtuse hindamisel. (Foster et al. 2012: 767-768)

Finantsaruannete analiiiisimiseks kasutatakse nii horisontaal- kui ka vertikaalanaliiiisi,
mis on abiks ettevotte vddrtuse hindamisel. Horisontaalanaliiiisi puhul vorreldakse
bilansi kirjete protsentuaalseid muutusi aastate 10ikes ning kasumiaruandes jéllegi
tulude-kulude muutusi. Vertikaalanaliiiis seevastu niitab aga suhtelisi osatéhtsuseid

vastavalt kas varadesse voi miiiigitulusse. (Zager et al. 2012: 377)

Finantsjuhtimine on vaba ettevdtluse nurgakiviks. Oige finantsjuhtimine on seetdttu
eluliselt oluline ettevotete ja kogu maailma ning {ihiskonna paremaks eluoluks. Seetdttu
on oluline sellest pdhjalikult aru saada. Juhtkond peaks hindama alternatiivsete
strateegiate mojusid firma véaidrtusele. Seetdttu on oluline, et finantsaruandeid
prognoositakse erinevate meetodite jargi ja leitakse seelédbi strateegia, mille puhul firma

védrtus on maksimaalne. (Brigham, Daves 2007: 356)

Ettevotte védrtuse hindamise protsessi on mdjutanud suurenenud vajadus firmade
hindamise jirgi. Seetdttu on oluline mdista véirtuse kontseptsiooni ja teha selle pdhjal
Oigeid otsuseid minimaalse aja- ja majandusliku kuluga. (Dagiliene 2008: 46)
Olenemata firma suurusest ja tiilibist vOi védrtuse hindamise meetodist jdab

viikeettevotte vaartuse hindamise protsess ikkagi samaks.
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Ettevotte védrtus on aga pidevalt muutuv (Tuller 2008: 39), kuna alati v3ib lisanduda
asjaolusid, mis kas tdstavad voi langetavad véértust. Hindamistulemusi tuleks vorrelda
hiljuti toimunud tehingutega, mis on toimunud sama majandusharu véikefirmadega
(Peterson 2013: 64; Pratt, Niculita 2008: 63), kuid need ei pruugi Eestis samuti alati

kattesaadavad olla.

Viikeettevotte véddrtus on hind, mis on tehingu sooritamisel firma eest makstud ning
millele on juurde liidetud raamatupidamise andmetes olev vdlgades kajastuv summa.
See on véga laialdaselt kasutatav meetod, mida saab hindamise puhul kasutada, kuna

ostja ostab omakapitali, mis tuleb koos sellega seotud volgadega. (Block 2007: 36)

Tdeline ettevotte vadrtus, olgu siis tegemist idufirma voi kaua tegutsenud ettevottega,
on aga kindlaks médratud turu olukorrast. Turuvédrtus on seega hind, mis on saavutatud
ostja ja miija kokkuleppe tulemusena. (Rogers 2009: 180) Samal arvamusel on ka
Yegge (2002: 29), kes lisab, et viga olulisel kohal on nii ndudlus kui ka pakkumine ja
tileiildine turuolukord. Autor ndustub eelnevate seisukohtadega, sest meetoditega
leitakse fundamentaalne ehk teoreetiliselt pShjendatud véirtus, kuid tehing toimub siiski

turuvaartuses.

Ettevotet ei ole voimalik aga hinnata vaakumis, vaid see on seotud paljude faktoritega ja
hindamisel tuleks analiilisida ning arvesse votta ka jargnevaid aspekte (Long, Bryant
2008: 6; Rogers 2009: 188; Yegge 2002: 29):

e moddunud, praegused ja tulevased ettevotte rahavood;

e cttevotte vadrtuse hindaja oskused ja kogemused;

o viikefirma voi borsil noteeritud ettevote;

e voOimalik ettevotte miilik oksjonil;

e majanduse olukord;

e cttevotte vddrtuse hindamise pohjus;

e materiaalsed ja immateriaalsed varad,;

e majandusharu, kus viikeettevote tegutseb;

e juhtkonna professionaalsus;

e prognoositud tootlus.
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Ettevotte finantsaruanded on aga lahutamatuks osaks véaértuse hindamisel (Foster et al.
2012: 767). Informatsiooni konfidentsiaalsus omab kahesugust mdju ettevotte védrtuse
hindamisel. Uhelt poolt oleneb, milline info on firma kohta kiittesaadav, sest selle pdhjal
on voimalik otsustada sobiv véidrtuse hindamise meetod. Olemasolevatest ja
puuduvatest andmetest tulenevalt on piiratud vairtuse hindamise meetodi valik. Teisest
kiiljest annavad erinevad hindamise meetodid erinevad tulemused, kuna
arvutuskdikudes pole kasutatud samasuguseid andmeid ning seetottu on tulemused
rahaviiringus, koefitsientides vdi protsentides. (Dagiliene 2008: 46) Uldlevinud
seisukoha jdrgi peavad finantsnditajad toetama védrtuse loomist, olema lihtsalt
arvutatavad ja arusaadavad nii firma kui divisjonide tasemel ning vdimaldama
vorreldavust konkurentidega (Seppa 2006: 39). Olgugi, et finantsaruanded on
viikeettevotete puhul madalama kvaliteediga kui suurkorporatsioonidel, on need siiski

peamisteks infoallikateks vaikefirmade véirtuse hindamisel (Elnathan et al. 2010: 395).

Endiselt vaidlevad ettevotete vidrtuse hindajad selle iile, kas digem on kasutada pigem
finantsandmeid firma minevikust voi tuleks hoopis tuleviku rahavoogudest ldhtuda.
Uhelt poolt leitakse, et ajaloolised andmed on tipsemad tdendid kui ennustaja nigemus
tuleviku kohta. Seevastu tulevaste rahavoogude prognoosimisele toetujad on seisukohal,
et juhid toetuvad oma praegustes otsustes tuleviku siindmustele olles valmis voimalikele
muudatustele, mis ei puuduta mineviku siindmusi. Molemad seisukohad on pdhjendatud
ning enamikel juhtudel on hoopis ettevotte mineviku andmed kombineeritud tuleviku
ennustusi tehes, et saavutada tulevaste rahavoogude prognoos, mis on {ildjuhul
aktsepteeritud molema poole poolt. (Pratt, Niculita 2008: 57; Tuller 2008: 24) Autor
leiab, et védartuse hindamisel ei tohiks hindaja firma tulevasi rahavoogusid prognoosides
ettevOtte varasemate aastate finantsnditajaid eirata, kuna need peegeldavad siiski olulisi

andmeid, mis on kujundanud ettevotte selliseks, nagu see on olevikus.

Ka Devaney (2003: 58) on leidnud, et kui vdikefirma tulud kasvavad ja eesmérgiks on
ettevote miilia, siis tuleks keskenduda eelkdige tuleviku rahavoogudele, kuna see
meetod annab korgema vaartuse. Seevastu firmade puhul, mida soovitakse kinkida voi
parandada, tuleks hinnata pigem ajaloolistest andmetest, kuna see tagab ettevotte

madalama véaértuse.
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Viirtuse hindamine hdlmab hinnangu andmist vdi firma rahalise hinna médramist.
Erinevad majandustegevusharud kasutavad erinevaid meetodeid, et vadrtust kindlaks
mdadrata. Moned neist kasutavad keerukamaid kvantitatiivseid mudeleid, samas kui
teised jdllegi suhteliselt lihtsaid 1dhenemisi. Soltumata kasutatud metodoloogiast on
védrtuse hindamine peale ettevotte finantsanaliilisi ka subjektiivne arvamuse andmine
faktorite kohta, mida on keeruline moota. Nende hulka kuuluvad (Rogers 2009: 181—
182):

e cttevotte elufaas;

¢ hinnang juhtkonna tegevusele;

e majandusharu;

e podhjus, miks ettevotet miilia soovitakse;

e iildised makromajanduse faktorid.

Kvalitatiivsed faktorid nagu juhtkonna professionaalsus, tOdtajate ja ettevotte
tegutsemise stabiilsus mojutavad igat ettevotet, kuid eelkdige véikeettevotteid (Devaney
2003: 58; Hitchner 2011: 855). Lopptulemusena on siiski ettevotte vddrtus ajendatud
praegustest ja tulevastest rahavoogudest, mis on mdjutatud eelnevalt nimetatud faktorite

poolt (Rogers 2009: 182).

Viikeettevotete vddrtusi voib olla tunduvalt keerulisem hinnata kui suurte
korporatsioonide puhul info ebapiisavuse vOi mitte usaldatavuse todttu (Thom, Greif
2008: 119). Borsil noteeritud ettevotetel on kdrgem vaértus, kuna nende kohta kiiv
informatsioon on avalik ja seega usaldusvdirsem kui viikeettevotete puhul (Rogers
2009: 192). Viikeettevotete kohta kéiv informatsioon voib tihti olla asiimmeetriline ehk
teisisonu miilija vOib ostjale avaldada vihem informatsiooni ja varjata eelkdige seda,
mis vOib hinda negatiivses suunas mdjutada (Devaney 2003: 56). Ka Block (2007: 35)
on seisukohal, et astimmeetriline informatsiooni probleem vdimendub eriti
viikeettevotete puhul. Lisaks avaldab moju hinnatava ettevotte tegevusvaldkond ja
kasutatav tehnoloogia, sest alles arenevad tehnoloogiad ja toostusharud nagu tarkvara,
biotehnoloogia, elektroonika ja infotehnoloogilised teenused on oma olemuselt

ebapiisivamad kui nditeks traditsiooniline terasetoostus (Pereiro 2002: 36).
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Ettevotte suurusest soltub, kui histi see on kaitstud makrodkonoomilise ebakindluse ja
sektori ootamatute koikumiste eest (Pereiro 2002: 35). Firma véartuse puhul tuleb aga
ka arvesse voOtta asjaolu, et ettevotte véartus aja jooksul muutub sdltumata sellest, kui
tipselt tulemused on leitud ning seetottu tuleb seda aeg-ajalt uuesti ldbi viia.
Hindamistulemuste puhul tuleb arvesse votta ka eksimusvahemikku, sest hindamise
aluseks olevad tuleviku ennustused ei pruugi piris tépselt tdituda ning on iiksnes
prognooside iseloomuga ehk siis muutuvad. Ettevotet iimbritseva keskkonna muutused
ning tuleviku ennustused on aspektid, mida reaalselt hindaja ise mdjutada ei saa. Sellest
tulenevalt on vajalik teatud aja méddudes uuesti hindamisprotsess 1dbi viia, kui tekib
vajadus adekvaatse véartuse tulemuse jarele, kuna vastasel korral vdivad omanikud teha

valesid ettevotte juhtimisotsuseid.

Juhul, kui ettevote jooksev majandustegevus ei loo hetkel ja ka prognooside kohaselt
lahema paari aasta jooksul raha, siis ei tdhenda see sugugi seda, et tegemist on
védrtusetu ettevottega. Selle pohjuseks voib olla mitmeid pdhjuseid nagu ettevotte
arimudel ja sellega kaasnevad suured esialgsed investeeringud, mis on aluseks
tulevasele rahaloomele. Samuti vdib ettevotte vddrtus peituda tema omanduses olevas
varas, mida saab turul realiseerida. (Elnathal et al. 2010: 402) Jarelikult voib
viikeettevotte omaniku seisukohast seega védrtusetuks pidada hoopis éritegevust, mis
vihendab omaniku vara véirtust ning mille tulevikuperspektiivid on niivord

pessimistlikud, et ei anna pohjust arvamuseks, et olukord vdiks tildse muutuda.

Seega tuleks viikeettevotte vaartust acg-ajalt hinnata ning selleks on mitmeid erinevaid
mudeleid loodud. Lahtudes Elnathan et al. (2010: 389) ja Feldman (2005: 45)
seiskohtadest on kokkuvotlikult viikeettevotte védrtuse hindamisel kasutusel neli
erinevat peamist meetodit, millest autor annab illustreeriva iilevaate (vt joonis 2).
Meetodite kasutamine pdhineb ettevotte arvestus- ja finantssiisteemist saadavatel

néitajatel ja seega on viimased teoreetilisest aspektist omavahel seotud.
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Viikeettevotte vadrtuse
hindamise meetodid

Diskonteeritud vaba Varade vadrtusel Sultelise vadrtuse Majandusliku
rahavoo meetod pohinevad meetodid hindamise meetodid lisandvaartuse meetod

Joonis 2. Viikeettevotte vddartuse hindamise peamised meetodid (autori koostatud).

On oluline mirkida, et iikski meetod ei ole iilimuslikum kui teised, vaid igal iihel on
oma eelised ja puudused (Rogers 2009: 203). Kasutatavad meetodid soltuvad
véikeettevotte tiilibist, majandusharust, turuolukorrast ja vdartuse hindamise eesmérgist.
Tegelikkuses ei ole enamasti voimalik véikeettevotte vddrtust mdota, vaid iiksnes seda
valitud moel hinnata. Hindamine on aga oma olemuselt alati subjektiivne ja sdltub
suuremal vOi vihemal maééral ka hindamismeetodi valikust. Seetdttu on oluline valida

sobiv hindamismeetod.

Peale diskonteeritud vaba rahavoo, varade, suhtelise véidrtuse ning majandusliku
lisandvéartuse meetodite on veel teisigi hindamise meetodeid, kuid neid ei peeta
véikeettevottele sobivaks. Néitena voib vilja tuua optsioonide hindamise meetodid, mis
on sobilikud pigem Kiiresti kasvavate alustavate ettevotete puhul ning on oma olemuselt
isna keerulised ndudes seega hindajalt erialaseid teadmisi ja oskuseid. Meetod jaguneb
omakorda reaalsete optsioonide meetodiks ning Black-Scholesi mudeliks. (Cornell
2010: 107-108)

Jargnevates alapeatiikkides analiiiisibki autor diskonteeritud vabade rahavoogude,
varade ja suhtelise vddrtuse ning majandusliku lisandvairtuse meetodeid eelkdige
viikeettevotte seisukohast 1dhtudes ja annab neile oma hinnangu. Lisaks on koostatud
ka nende meetodite omavaheline koondvordlustabel (vt lisa 1), mis annab {ilevaate

koikidest mudelitest ning nende rakenduslikust sobivusest firmadele.
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1.3. Vaikeettevotte vaartuse hindamise meetodid

1.3.1. Diskonteeritud vaba rahavoo meetod

Tegutseva viikeettevotte vadrtuse hindamisel tuleb arvesse votta, et firma vaartus soltub
ettevotte suutlikkusest voi suutmatusest genereerida tulevikus raha. Ettevotte tegevust

on ldhimate aastate jooksul lihtsam prognoosida kui kaugemat tulevikku.

Viirtuse hindamiseks sobiv meetod valitakse sdltuvalt véikeettevotte tiitibist. Need
ettevotted, millel kuulub varadesse suuremas véairtuses kinnisvara, masinaid voi
varustust, peaksid ettevOtte véddrtuse hindamisel nende véartused kindlasti arvesse
votma. Viikesed jaemiiiigiga tegelevad ettevotted peaksid samuti arvestama oma
véartuslikuma inventariga. Seevastu teenindusettevotetel enamasti puuduvad suuremas
védrtuses masinad ja seadmed. Ka professionaalseid teenuseid pakkuvad ettevotted
(nditeks advokaadibiirood, kindlustused jt) vajavad erisugust ldhenemist. (Tuller 2008:
14)

Enamik varasid soetatakse eelkdige seetottu, et tulevikus eeldatakse nende poolt
loodavaid rahavoogusid. Diskonteeritud rahavoogude hindamisel ldhtutakse
seisukohast, et suurte ja ennustatavate rahavoogudega varad peaksid omama suuremat
véaartust kui viikeste ja muutlike rahavoogudega varad. (Damodaran 2012: 32)
Tulevaste rahavoogude diskonteerimine ténasesse paeva ldhtub sellest, et euro tdna on

rohkem véart kui tulevikus (Tuller 2008: 31).

Diskonteeritud vaba rahavoo meetod (DCF — discounted cash flow) seisneb ettevotte
tulevaste rahavoogude prognoosimises ja diskonteerimises tidnasesse pdeva. Vaba
rahavoog kujutab endast seega seda rahavoogu ehk raha, mida on vdimalik
laenuandjatele voi omanikele védlja maksta. (Peterson 2013: 64; Yegge 2002: 58)
Tegemist on koige traditsioonilisema vaartuse hindamise meetodiga, kuid praktikas on

seda iisna keeruline kasutada (Holthausen, Zmijevski 2012: 26).

Meetodi rakendamise teevad keeruliseks mitmesugused tegurid. Uhelt poolt mdjutavad
tulemusi kontrollimatud ja prognoosides arvestamata turutegurid ning teiselt poolt

juhtkonna suutmatus planeeritud tegevust ellu viia. Risk ootuste realiseerumise suhtes
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on seda suurem, mida haavatavam on majanduskeskkond, kus firma tegutseb. Niiteks
Eesti majanduskeskkonda voib iseloomustada kui vdga tundlikku, mis tuleneb selle
viiksusest. Seda mojutavad ka energiavarude arvatav ammendumine, terrorism ning
uute majandusruumide areng. Riskide suurenedes suureneb ka kapitali hind. (Seppa
2006: 41) Kapitali hinnaks vOib pidada kulu méddra, mis tuleb kompenseerida
viikeettevotte rahastajatele (omanikud ja laenuandjad) nende poolt ettevottesse
paigutatud kapitali eest. Kapitali hind leitakse ettevGtte pohitegevusega seotud oma- ja
laenukapitali kaalutud keskmise hinnana, kus kaaludeks on vastavalt omakapitali
(vadrtushinnangu alusel) ja laenude (intressikandvate kohustuste) osakaal pohitegevusse

paigutatud investeeringust.(Hitchner 2011: 228-229)

Olenemata firma suurusest ja tiiiibist jadb vidikeettevotte vadrtuse hindamise protsess
ikkagi samaks. Parema iilevaate andmiseks on autor koostanud joonise 3 vastavalt
Tulleri kirjeldusele (2008: 24).

Ettevotte rahavoogude ennustamine
tulevasteks aastateks

Kapitali hinna arvutamine

Ettevotte jatkuvadrtuse kindlaks
mairamine

Tulemuste analitisimine, t6lgendamine
jahindamine

Joonis 3. Viikeettevotte vadrtuse hindamise etapid (autori koostatud).

Nagu jooniselt 3 nihtub, koosneb vdirtuse hindamine neljast osast. Peale rahavoogude

prognoosimist arvutatakse kapitali hind, mida kasutatakse védartuse hindamisel. Peale
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jatkuvairtuse kindlaks méaaramist jargneb koige suurema tiahtsusega etapp ehk tulemuste
interpreteerimine ja seeldbi hinnangu andmine firma védrtusele. See on koige
keerulisem osa, kuna siin saavad otsustavaks asjaolud, mille jargi juhtkond ja/voi

omanikud edasi tegutsevad.

Rahavoogude hindamisel on vdga oluline kasutada ,,0igeid” rahavoogusid ja vastavat

diskontoméira. Ettevotte vadrtus maédratakse peamiselt 1dbi nelja teguri (Thomas, Gup

2010: 109-110; Tuller 2008: 24):

e cttevotte viime genereerida rahavoogusid ldhtudes olemas olevatest varadest;

e oodatav tulevaste rahavoogude kasv;

e aeg, mis kulub ettevottel kiire kasvu perioodist stabiilsesse kasvu perioodi
joudmiseks;

e kapitali hind.

Kui ettevotte kasv teatud ajahetkel stabiliseerub ja jitkab kasvamist tihtlaselt, siis sobib
kasutamiseks kaheetapiline véadrtuse hindamise mudel (Damodaran 2014).
Viikeettevotte vadrtus selle mudeli jargi leitakse jargnevalt (Brigham, Daves 2007: 251,
Long, Bryant 2008: 76):

FCFF, ,
Zn: FCFF, __ WACC, g,

(1) VF: t n !
& (1+WACC)'  (1+WACC,)

kus Vg - viikeettevotte vadrtus (value of firm),
FCFF; — viikeettevotte poolt genereeritav vaba rahavoog ajahetkel t (free cash
flow for the firm),
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind (weighted average cost of capital),
t — periood,
g — pikaajaline kasvumar,

n — aasta.

See on koige tiiiipilisem ja enamkasutatav mudel. Seevastu voib ettevote kasvada ka

majanduskasvuga samas tempos vOi koguni sellest ka aeglasemalt. Sellisel juhul on
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tegemist ettevotte stabiilse kasvumudeliga, mille niitidisvédartus on leitav valemi 1 teise

murru lugejas oleva valemi abil (Damodaran 2014).

Stabiilse kasvumudeli puhul on olulised jargmised eeldused (Damodaran 2014):

e kasutada tuleb reaalset kasvumiddra, mis vastab nominaalsele majanduskasvu
maédrale, mille puhul on arvestatud ka inflatsiooni;

e investeeringud pdhivarasse ja amortisatsioon peavad olema stabiilsed vastavalt

stabiilsele kasvumudelile.

Ettevotte kolmeetapilise vdértuse hindamise mudel puhul on rakendatav jirgnev valem

(Damodaran 2014):

FCFF, .,
i FCFF, 2 FCFF WACC -g

2 Vi=> ———1—+ > L+ _,
< (L+WACC)' 4 (1+WACC)' (1+WACC,)

kus  n; —kiire kasvufaasi 10pp,
Ni+1 — Uleminekufaasi algus,

n, — iileminekufaasi 15pp.

Kolmeetapiline mudel koosneb kiirest kasvufaasist, ilemineku perioodist ja aeglasest
kasvufaasist. Mudel kajastab reaalsust, mille puhul {ihest faasist teise iileminek toimub

sujuvalt. (Damodaran 2014)

Ettevottele suunatud vabasid rahavoogusid diskonteeritakse kapitali kaalutud keskmise
hinnaga ning antud mudeli pohiolemus pirineb juba 1958. aasta Miller ja Modigliani
uurimusest kapitali struktuuri kohta (Livingston 2014: 38). Ettevottele suunatud
rahavood leitakse jargnevalt (Damodaran 2012: 26):

(3)  FCFF, = NOPAT, + DEP, — CapEx, — ANOWC,,

kus  NOPAT; — maksude jargne drikasum ajahetkel t (net operating profit after tax),
DEP ; — amortisatsioon ajahetkel t (depreciation),

CapEx; — kulutused pohivarasse ajahetkel t (capital expenditures),
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A NOWC; — investeeringud operatiivsesse puhaskdibekapitalisse ajahetkel t (net

operating working capital)

Alates 2000. aastast on Eestis tulumaksuga maksustatud tiksnes viljamakstav osa
kasumist ehk dividendid (Tulumaksuseadus 2014). Valem maksude jérgse arikasumi

leidmiseks on jargmine:
4) NOPAT =EBIT -T ,

kus  EBIT — arikasum (earnings before interest and taxes),

T - tulumaks.

Firma vaértuse hindamiseks ei piisa iiksnes rahavoogude leidmisest ja nende
diskonteerimisest. Ettevotte tegevuse 10ppematusest tulenevalt ei ole kaugele ulatuvad
prognoosid enam tdpsed. Seetdttu tuleb kasutada perpetuiteedi 10ppvéirtuse valemit

(Damodaran 2012: 291-292), mis sisaldub juba ettevotte vadrtuse pohivalemis 1.

Rahavoogude prognoos saab alguse eelnevate majandusaastate finantsandmetest ja
olulisemate kirjete prognoosimisest. Viga oluline on jarelikult NOPATI prognoos. Selle
prognoosimiseks on vajalik prognoosida nii drikasum kui ka tulumaks jargnevateks
aastateks. Arikasumi leidmiseks prognoositakse jirgnevate aastate miiiigitulud ja ka
koik kulud. Miiiigitulude puhul voetakse arvesse nii eelnevate aastate mahud kui ka
hinnad. Eelneva majandusaasta miitigikdivet suurendatakse, kui voib eeldada ndudluse
kasvu kui iihte olulist tegurit. (Tuller 2008: 41-42) Tulumaksu maksatakse Eestis
dividendidelt (Tulumaksuseadus 2014). Sellest jareldub, et miiligitulu ja tulumaksu
prognoosid pdhinevad siiski suures osas ka juhatuse hinnangul, kes hindavad eeldatavat
miitigikdibe kasvu vOi kahanemist ning oletuslikke véljamakstavaid dividende.
Problemaatiliseks muudabki selle hindaja subjektiivne ldhenemine, mis voib olla nii
konservatiivne kui ka liiga optimistlik. Seetottu leiab autor, et prognoose tuleb

voimalusel alati tdpsustada.

Arikasumi prognoosimisel on vaja prognoosida ka kulud. Materjalide kulude
prognoosid koostatakse enamasti proportsionaalselt miitigikédibest kasutades eelnevate

aastate vastavaid nditajaid. Tegevuskulude puhul seevastu arvestatakse {ileiildist

20



majanduslikku olukorda. T66joukulud voivad olla sdltuvuses miiligikédibest, kuid ei
pruugi ning ka siin on juhatuse hinnang oluline, kui suures ulatuses palgatéusu voi
tootajate arvu plaanitakse tosta vOi vdhendada. (Tuller 2008: 109-112) Seega soltub
maksudejargse drikasumi prognoos nii tulude kui ka kulude prognooside tipsusest.
Pohivara investeeringute puhul voetakse aga enamasti arvesse juhtkonna hinnang.
Prognoos pohineb oletusel, et kui suures osas pdhivara soetatakse. (Tuller 2008: 42)
Puhta kéibekapitali muutuse prognoosimisel arvestatakse nouded ja ettemaksed
prognoosi, milles ldhtutakse proportsionaalsest suhtest miitigikdibesse. Seevastu varude
puhul arvestatakse selleks kaupade ja materjali kulu. Kuna raha konto prognoos tuleneb
rahavoo aruandest, siis peab see olema korrektselt prognoositud. Ka volad tarnijatele
prognoositakse vastavalt proportsionaalsele suhtele miiiigikdibesse. Maksuvdlgade
puhul lihtutakse juhtkonna arvamusest ning ka volad toovotjatele voetakse arvesse
juhtkonna oletusi tootajate arvu tdusu voi languse kohta. (Hitchner 2011: 153; Tuller
2008: 120-122)

Lisaks prognooside koostamisele mdjutab ettevotte védrtuse kujunemist ka kaalutud
keskmine kapitali hind. Kapitali kaalutud keskmine hind WACC on kogu intressikandva
voorkapitali ja omakapitali hind, mis arvestab nende osakaalusid ettevottes. Tegemist
on ndutava tulunormiga, mis rahuldab nii omanikke kui laenuandjaid (Koller et al.
2010: 236). Koige keerulisem ongi sobiva diskontomiédra leidmine. Fikseeritud
diskontomddra puhul niitidisvdértus kasvab, kui rahavood suurenevad. Rahavoogude
konstantseks jadmise ja diskontomééra tdusu puhul niitidisvéairtus aga vaheneb. (Tuller
2008: 31, 34) Valem Kkapitali kaalutud keskmise hinna leidmiseks on jérgmine
(Damodaran 2012: 214):

(6) WACC=w, -k -@-t)+w, -k, +w, -k,

Kus  wg, Wp, Ws — laenude, eelisaktsiate ja lihtaktsiate osatéhtsus Kapitalis,
t — ettevotte tulumaksumaéar,
k, — voorkapitali hind,

ks — omakapitali hind.

Eelnevas kapitali kaalutud keskmise hinna valemis sisalduv omakapitali hind on

viikeettevotete korral voimalik leida alljargneva kapitali varade hindamise mudeli
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CAPM (capital assets pricing model) valemiga, mis on arvutatav jargmiselt (Livingston
2014):

6) k =R, +p-(E(R,)-R,)+RP,

kus Ry - arenenud riigi valitsuse volakirja YTM, korrigeeritud valuutariskiga,
3t - koguriski beetakordaja,
E(Rm)-Rs - tururiskipreemia korrigeerituna Eesti riigi riskiga,

RPs - viikeettevotte riskipreemia.

Komponentide osakaalud peaksid olema turuvidirtuses. Vodrkapitali voib vordsustada
bilansilise véirtusega, kuid omakapitali vddrtuse puhul on arvesse voetud asjaolu, et
omakapital on tavaliselt mitmeid kordi suurem selle bilansilisest vaartusest (Damodaran
2012: 214).

Ettevotte kapitali struktuuri teooria ldhtepuhktiks peetakse 1958. aastal loodud F.H
Modigliani ja M. Miller teooriat ehk MM-teooriat. Modigliani ja Miller tdid vilja
seisukoha, et teatud tingimuste kehtimise puhul, mille hulgas on ka maksude
puudumine, ei avalda voodrkapitali lisamine ettevotte kapitali struktuuri mingit moju
ettevotte vadrtusele. (Brusov et al 2011: 817; Villamil 2010: 3) Eestis maksustatakse
tiksnes viljamakstavaid dividende, mistottu mujal maailmas véljaarendatud meetodite
rakendamine siinsele siisteemile voib osutuda keeruliseks. Ehkki MM-teooria puhul ei
saada realistlikku vastust, mil viisil firmad peaksid end finantseerima, vodimaldab
meetod siiski leida pohjuseid, miks ettevotte kapitali struktuur on oluline. (Brusov et al
2011: 817; Villamil 2010: 4)

Ettevotte vddrtuse hindamine diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil sisaldab ka
moningad probleeme. Tegutseva ettevotte véértust ei kujunda mitte niivord juba
loodud/kulutatud raha vaid eelkdige ootus tuleviks loodava raha suhtes. Samas on
tuleviku prognoosimine olnud ju alati komplitseeritud ning seetdttu jadb ettevotte

vadrtuse hinnang tahes-tahtmata ikkagi mingis osas ka subjektiivseks.

Probleeme esineb ka kaalutud keskmise kapitali hinnaga, sest kapitali hinnad peavad

olema esitatud turuvaartustes. Ettevotte vaartuse leidmisel tekib olukord, kus selle
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leidmiseks on aga vajalik teada just kaalutud keskmist kapitali hinda ja seega ka
ettevotte oma- ja laenukapitali véartuseid. Seetdttu prognoositakse optimaalne kapitali
struktuur kasutades iteratsiooni meetodit. Lisaks sellele peab tddema, et tépset kapitali
hinda ei ole voimalik leida ning seetdttu mojutab ettevitte vadrtust siingi subjektiivsus.

(Kostel, Shyshova 2013: 2775-2778; Pratt 2002: 48-52)

Erinevad autorid on toonud vilja oma seisukohad diskonteeritud vaba rahavoo meetodi
kohta ning koondiilevaate nendest annab all jargnev tabel 1, kuhu on autor koondanud

mudeli peamised eelised ja puudused viikefirma vaartuse leidmisel.

Tabel 1. DCF mudeli eelised ja puudused viikeettevotte vadrtuse hindamisel

Eelised Puudused
Aluseks tulevased rahavood Oodatavate rahavoogude realiseerumine
ebakindel
Arvestatakse tulevasi investeerimisvajadusi | Prognoosimine vajab spetsiaalseid
oskuseid

Arvestatakse investeeringute mdju, mis on | Agendikonflikt
tehtud moddetava perioodi jooksul
Tulemused on vabad raamatupidamise Vordlus konkurentidega komplitseeritud
reeglite mdjudest

Arvesse vOetakse risk ja raha ajavéértus

Allikas: Damodaran 2012: 27; Feldman 2005: 65; Long, Bryant 2008: 73; Seppa 2006:
41-42; autori koostatud.

Tuleviku puhul saab radkida vaid hinnangust, kuna keegi tépselt ei tea, kas prognoosid
ikka ldhevad nii voi mitte. Sellega on seotud suurenenud riskid ning tihti voib esineda

ka kontrollimatuid tegureid, mida juhtkond mdjutada ei saa.

Investorite jaoks on aga tulevased rahavood palju olulisema tdhtsusega kui ettevotte
ajaloolised andmed, kuna nende eesmirk on siiski vilja selgitada, kas firmal on
potentsiaali kasvuks ja jatkusuutlikuks tegutsemiseks (Thom, Greif 2008: 119).
Keeruline ei ole mitte rahavoogude diskonteerimine, vaid selle komponentide
hindamine. Spetsiifiliste teadmiste tase oleneb vastavate teadmistega too6tajate arvust
ettevottes. (Seppa 2006: 41) Viikeettevotete puhul on loogiline aga jareldada, et
suuremal osal neist puudub firmas vastavate teadmistega inimene, kes oskaks lisaks

matemaatilistele arvutustele Oigesti interpreteerida ka tulemusi. Valede jérelduste
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tegemine voib halvemal juhul viia isegi firma hivinguni ning seetdttu tuleb sellele

erilist tdhelepanu poorata.

Kuna tuleviku prognoosid on iisna subjektiivsed ning soltuvad vdga palju ka hindajast,
siis tuleb tuleviku ennustuste koostamisel olla kiillaltki konservatiivne ja hinnangus ei
tohiks hindaja ldhtuda liialt optimistlikest stsenaariumitest. Arvesse tuleks ikkagi votta
ka asjaolu, et ettevotte vddrtuse hinnang kajastab eelkdige seda miinimumhinda, millest
odavamalt ei oleks omanikel mdtet firmast loobuda ja mida samas uus omanik tahab
kindlalt maksta, teades, et see ettevote on kindlasti seda hinda véart. Samas aga kui
ettevotte omandajad voOi iihinejad leiavad, et nende prognooside kohaselt voiks
ettevottel tuleviks hésti ja isegi veelgi paremini minna kui siiani, siis on pdohjendatud

maksta ettevotte eest ka kdrgemat hinda.

Kuna prognoosid teeb juhtkond, kelle tegevust sellega hinnatakse, siis viib see
agendikonfliktini. Isiklike huvide (preemiad ja iildise lugupidamise) nimel on juhtkond
motiveeritud tegema optimistlikke prognoose, samuti suureneb andmetega
manipuleerimise risk. Viimane on véiksem firmades, kus juhtkond koosneb omanikest.
(Seppa 2006: 42) Samas viikeettevitete puhul on see iisna tiitipiline, et omanik ja juht

on samas isikus ja seega sellega tihti probleeme ei pruugi ollagi.

Suured korporatsioonid hindavad ettevotte véértust eelkdige diskonteeritud vaba
rahavoogude meetodil seetdttu, et investorid tahavad teada, kas tollel hetkel on see ala-
voi ilehinnatud. Viikeettevotete puhul hindamise protsess keskendub aga eelkdige
firma miiligi hinna viljaselgitamisele, juhuks, kui see peaks miiiiki minema. (Long,
Bryant 2008: 75) Samas on oluline mirkida, et DCF meetodi kasutamisel saadud
ettevotte védrtus nditab firma fundamentaalset véértust, mis ei pruugi olla sama, mis

turuvéértus (Livingston 2014: 44).

Viikeettevotete juhtkondadel ei ole vdoimalik end adekvaatselt vorrelda konkurentidega
voi samas majandusharus tegutsevate firmadega, kuna andmed loodavate rahavoogude
ja investeeringute kohta pole neile kittesaadavad (Seppa 2006: 42). Juhtkond voib

seejuures hoopis vorrelda vdikefirmat borsil noteeritud ettevottega, mis ei ole aga dige
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lahenemine, kuna viimased on siiski suured korporatsioonid ning seetdttu viib tulemuste

interpreteerimine valede jareldusteni.

Prognoositud rahavoogude realiseerumise riskid ja spetsiaalsete teadmiste tase on
viikefirmade puhul vOimendatud kaaluga riskifaktorid. Teoreetiliselt voib DCF-
mudeleid vOi neile rajatud mdodtmissiisteeme kasutada suurkorporatsioonides, kus
spetsiaalsete teadmistega todtajate arv on suur ning kes on oma otsustes sdltumatud
(alluvussuhted, boonused). (Seppa 2006: 43) Ka Artemenkov et al. (2008: 358) toetab
seda seisukohta, kuna parimal viisil tulevaste rahavoogude prognoosimiseks on
vajalikud nii korged matemaatilised teadmised kui ka asjakohase informatsiooni ning

tarkvara olemasolu.

Autor toetab eelnevalt vdljatoodud seisukohti, sest diskonteeritud rahavoogude meetod
on maailmas laialdaselt kasutusel ja annab Jigesti prognoosides iisna adekvaatse
hinnangu ettevotte vaartusele, kuna eeldatakse, et firma on majanduskeskkonnas
jatkuvalt tegutsev. Samas ei saa jatta tahelepanuta asjaolu, et meetodit iseloomustab ka
suur médramatus eelkdige tulevaste rahavoogude prognoosimise tdttu, sest tuleviku
ennustamine on keeruline ja hindaja ei saa seda mojutada. Lisaks on vajalikud
eriteadmised finantsjuhtimisest, kuna mudel sisaldab keerukaid matemaatilisi
kontseptsioone, mille teostamisel ja tdlgendamisel on eelduseks spetsiifilised oskused.
[Imselgelt vdikeettevotte omanik, kellel ei ole erialast haridust, sellega ise toime ei tule

ning seega on maistlik lasta hindamine ldbi viia vastavat teenust pakkuval firmal.
1.3.2. Varade vaartusel pohinevad meetodid

Viikeettevotte véadrtus maératletakse suures osas tema tulevikuvisiooni kaudu. Firma
véartus ei soltu seega mitte niivord tema varade vaartusest, kuivord asjaolust, kuidas
viikeettevote neid tuleviku tarvis kasutab. Raamatupidamislikult koosnevad ettevotted
varadest ning majandusaastaaruanded annavad iilevaate nende suurusest. Varad
jagunevad kéibe- ja pohivaraks ning viimase puhul tuleb arvestada nii materiaalseid Kui

ka immateriaalseid varasid.

Varade védrtust saab seega leida bilansis olevate varade raamatupidamisviirtusena ja

sellele on vdimalik veel juurde lisada erinevaid diglast védrtust kajastavaid summasid,
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mida iildiselt saab nimetada ka firmavéértuseks. Viimane pdhineb asjaolul, et ettevotte
vidrtus koosneb tema varade hetkevdidrtusest ja nende varade tulupotentsiaalist
tulevikus. (Fernandez 2007: 3) Samas on Pratt ja Niculica (2008: 352) hoopis
vastupidisel seisukohal, et raamatupidamislik véartus ei kuulu iildse Oige ettevdtte

véartuse hindamise alla, sest meetod ei vota arvesse bilansiviliseid asjaolusid.

Autorid on jaotusi teinud erinevalt. Viikeettevotte varade védartusel pohinevaid néitajaid
voib jaotada varade bilansiliseks véértuseks, varade likvideerimisvaartuseks ja varade
asendusvaartuseks (Fernandez 2007: 2). All jargnev tabel 2 annab iilevaate nende

hindamise alustest ja meetodite kasutamisest.

Tabel 2. Varade véirtusel pohinevad hindamismeetodid

Bilansiline vaartus Likvideerimisviirtus Asendusvairtus
Hindamise | raamatupidamislik realiseerimisvaartus samavédrsete varade
alus soetusmaksumus loomise maksumus
Meetodi - mittetegutsev - firma likvideerimine kergesti asendatav
kasutamine | ettevote - kergesti tegevus
- varad alles soetatud | realiseeritavad varad

Allikas: Fernandez 2007: 2-18; Laro, Pratt 2005: 260-261; autori koostatud.

Varade bilansilist vdértust kasutatakse vihe, kuna tavaliselt puudub ettevotte védrtusel
seos varade soetamisvairtusega. Likvideerimisvadrtust kasutatakse peamiselt firma voi
varade likvideerimisel ning asendusviirtust eelkdige viikeettevotete puhul, kuna nende
tegevus on kergesti asendatav. Samas on asendusvaartuse puhul ka moned puudused
(Fernandez 2007: 5):

e viikeettevotte varad ei pruugi olla vabalt kaubeldavad,

e varad voivad olla iiksteisest sOltuvad.

Jarelikult voib raamatupidamislik asendusvéértuse mudel olla kiill tehniliselt lihtne ja
viikeettevotte juhile ja/voi omanikule joukohane, kuid sellest hoolimata vdivad
eelnevast loetelust tulenevalt olla moned varad raskesti miitidavad. Tegemist voib olla
immateriaalse pohivaraga vdi pikemat aega seisnud varaga, mille puhul on hinda
keeruline méérata. Lisaks on vdimalik, et {ihe vara olemasolu mdjutab oluliselt ka teise

vara eksisteerimist.
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Laro ja Pratt (2005: 260-261) on seisukohal, et viikeettevotte varade pohiseid
meetodeid kasutavad iiksnes ettevotted, kellel tegevust iildiselt ei ole ja plaanivad
likvideerimist voi puudub kasumi teenimise voimalus tulevikus. Lisaks on ka vilja
toodud, et investeerimisosakute hindamisel on voOimalik kasutada ka wvarade

likvideerimisvaartust.

Antud meetodi puhul aga ei ole iildse arvesse voetud tileiildist majanduslikku olukorda,
tooOstust, t66joudu ega lihtegi raamatupidamisvilist probleemi (Fernandez 2007: 4).
Jarelikult selle seisukoha jargi annavad varadel pdhinevad meetodid pigem
majandusarvestuslikku iilevaadet viikeettevotte finantsolukorra kohta ja el sobi

jatkusuutliku vidikeettevotte vadrtuse hindamiseks.

Varade véairtusel pohineva meetodi iiheks olulisemaks probleemiks on veel asjaolu, et
mudel jitab tihti korvale olulised véartuse komponendid nagu bridndi nimed,
innovatsiooni ja teised aspektid, mis on pithendunud ettevotte suhetele. Jarelikult
raamatupidamislik viirtus iiksinda ei saa anda asjakohast hinnangut ettevotte

vaartusele. (Jenkind, Kane 2006: 22)

Mudeli kohta on avaldatud palju erinevaid seisukohti ja mdned autorid leiavad, et
varadel pShinev meetod sobib nii vdike- kui ka suurfirmade puhul véartuse leidmiseks.
Seevastu ollakse ka arvamusel, et mudel sobib iiksnes likvideerimise puhul voi kui
ettevote pole jatkusuutlik. T60 autor toetab seda seisukohta, kuna jitkusuutlikkust
nditab ikkagi ka tulevaste rahavoogude prognoosimine ja majandusteguritega

arvestamine.

Meetodi kasutamise muudab komplitseeritumaks asjaolu, et arvesse tuleb votta ka
immateriaalsed varad, mille puhul puudub varal fiiiisiline olemus (Pratt, Niculita 2008:
353-354). Selle hulka vdivad kuuluda ka patendid, autoridigused, kaubamairgid,
Klientide nimekirjad, lepingud, litsentsid ja ka oskusteave (Tuller 2008:77). Suurte
ettevotete puhul on meetodit keerulisem kasutada, kui firmal on kasutusel palju
immateriaalset vara, sest keeruline v3ib olla hinnata nende véirtust ning prognoosida

nendest saadavat tulu tulevikus (Pratt, Niculita 2008: 353-354).
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Kdige enam sobib meetodit aga kasutada teatud spetsiifiliste ettevote puhul nagu niiteks
investeerimisega seotud firmad, kinnisvara ettevotted, hotellid, golfiklubid ja ka farmid.
Ettevotted hoiavad oma varasid eelkdige pohjusel, et nende abil tulevikus suurendada

firma tulusid. (Tuller 2008: 51)

Ehkki varadel pohinev meetod on tunduvalt lihtsam kui diskonteeritud vabade
rahavoogude mudel, kuna ei vaja erilisi teadmisi finantsanaliilisist, pohineb see
peamiselt raamatupidamislikel faktilistel andmetel ja jatab tuleviku téielikult korvale.
Viikeettevotte omanikud, juhtkond ja/vdi raamatupidaja saaksid meetodi
rakendamisega ilmselt hdlpsasti hakkama, kuid see sobiks kasutamiseks iiksnes juhul,
kuid firma plaanib likvideerimist. Seega jérelikult ei sobi see meetod jatkusuutliku

viikeettevotte vairtuse hindamiseks.
1.3.3. Suhtelise vaartuse hindamise meetodid

Uheks voimalikuks ja suhteliselt lihtsaks vahendiks viikeettevdtte viirtuse hindamisel
on suhtelise vddrtuse hindamise meetod. Tegemist ei ole keerukaid matemaatilisi
vorrandeid ndudva vahendiga, kuid samas tuleb selle rakendamisel viga ettevaatlik olla,
kuna tuleb tdhelepanu poorata eelkdige sellele, millise ettevottega viikefirmat vorrelda,
kuna see peaks olema samast tegevusalast ja oma suuruselt vorreldavale firmale

ligilihedane.

Suhtelise vairtuse hindamise metoodika l&dhtub pohimdttest, et ettevotte véirtuse
hindamise aluseks on vdrdlusbaasina teised sarnased ettevotted. Sarnaste ettevotete
keskmiste vaartussuhtarvude alusel leitakse hinnatava ettevotte véartus. (Feldman 2005:

45; Nenkov 2010: 161; Peterson 2013: 64)

Antud meetodit kasutatakse jargnevatel eesméarkidel (Nenkov 2010: 161-163):

e selgitada vilja, kas uuritav véiikeettevote on vorreldes teiste samasuguste
ettevotetega suhteliselt {ile- voi alahinnatud;

e midrata &dra viikeettevotte védrtuse suurusjirk vorreldes teiste samasuguste

ettevotetega.
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Suhtelise vairtuse hindamise meetodi puhul tuleb maédrata kindlaks vdrreldavad
ettevotted ja nende turuvddrtused. Kuna turuvéirtusi ei ole voimalik omavahel vorrelda,
siis tuleb viia need standardiseeritud kujudele ehk moodustada suhtarvud. Vorreldes
suhtarvusid uuritava firma védrtusega on voimalik kindlaks teha, kas ettevote on iile-

voi alahinnatud. (Damordaran 2012: 417-423; Koller et al 2010: 317-318)

Suhtarvude moodustamiseks on vajalikud alusnditajad ning nende jaotus on esitatud

jargnevas tabelis 3.

Tabel 3. Suhtelise véddrtuse hindamise alusnéitajate jaotus

Jaotus Alusniitajad
BilansipShised niitajad koguvarad
omakapital
Tulupdhised néitajad miitigitulu
puhaskasum
EBIT
EBITDA
dividendid
Ettevotte kasvu néditajad | tulude kasv

Allikas: Lie, Lie 2002: 44-45; Liu et al. 2007: 56-57; Nenkov 2010: 165; autori
koostatud.

Alusniitajate valik tehakse soltuvalt tegevusharust, kitte saadavatest andmetest ning
ettevotte vajadusest vddrtust hinnata. Seejuures vOib alati leida mitmeid suhtarve, et

paremini positsioneerida etteviote konkurentide hulgas.

Levinumateks védartuse suhtarvudeks on (Brigham, Daves 2007: 274; Nenkov 2010:
161-165):

e aktsia turuhind / kasum aktsia kohta (P/E — price/earnings ratio);

e aktsia turuhind / aktsia raamatupidamisvairtus (P/B — price/book ratio);

e aktsia turuhind / kdive aktsia kohta (P/S — price/sales ratio).

P/B puhul kasutakse ka lithendit P/BV (price/book value) suhtarvu. Nende meetodite
alusel saab kiill hinnata, kas aktsia on iile- vOi alahinnatud teiste samalaadsete

ettevotetega, kuid samas ei anna see iilevaadet turu kui terviku kohta. Tdhele tuleb
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panna ka asjaolu, et borsil ei pruugi olla riski, kasvu ja tulususe aspektist ldhtuvalt teisi
sarnaseid ettevotteid, kellega firmat vorrelda. (Nenkov 2010: 164)

Viikeettevotte puhul on seega voimalik hinnata, kas firma on iile- voi alahinnatud
vorreldes konkurentidega. Ehkki suhtarve on lihtne leida, siis probleemiks vdib
kujuneda asjaolu, et vorreldavaid ja kaua tegutsevaid ettevotteid on Eestis viga vihe
ning autor toetab eelnevat seisukohta, et suhtarvude vordlemine ei anna kindlust

ettevotte jatkusuutlikkuse kohta, kuna tulevik jdetakse vaatluse alt vilja.

Suhtarvud P/E ja P/B on aga laialt kasutatud ettevotte vdartuse hindamisel (Nenkov
2010: 164). Eestis esineb selle metoodika rakendamisel mitmeid probleemseid
asjaolusid. Viikeettevottel on raske leida piisavat arvu vorreldavaid ettevotteid, mille
aktsiate/osadega oleks tal voimalik tehtud tehinguid vorrelda ning nende kohta oleks
informatsioon hindajale kéttesaadav (Holthaousen, Zmijewski 2012: 26). Samas ei tohi
ka unustada, et ka vilisborsidel noteeritud vorreldavate borsiettevotete viirtussuhtarve
poleks dige kanda Eesti ettevitete hindamiseks tiks-iihele iile. Tihti on aga probleemiks
ajaolu, et viikeettevotte omanikud ja/voi juhtkond vdtavad arvesse suure borsiettevotte
P ja E-sid, mis reaalselt ei ole viikeettevottega vorreldavad ja annavad seega valed

tulemused.

Lisaks eelnevalt véljatoodud levinumate suhtarvude loetelule kasutatakse ka teisi olulisi
suhtarve, mille puhul olulisemateks voib pidada EV/EBITDA (Entreprise
Value/Earnings Before Intrerest, Taxes, Depreciation and Amortization) ja EV/EBIT
(Entreprise Value/Earnings Before Interest and Taxes). Niitajad on omavahel {isna
sarnased. EBITDA alusnditajaga suhtarv on védrtuse hindamise puhul aga enam
kasutatav kui suhtarv EV/EBIT. Nimelt véljendab EBITDA asjaolu, et laekuvatest
miiligituludest on ettevite vdimeline &dra katma miiidud toodangu kulud ja ka
tegevuskulud. Seda loomulikult eeldusel, et EBITDA on positiivne. Jarelikult

iseloomustab niitaja ettevotte jatkusuutlikkust. (Block 2010: 7-8; Lie, Lie 2002: 44-48)

Kodige pohilisemate vidikeettevotte suhtarvude eelistest ja puudustest annab iilevaate

jérgnev tabel 4.

30



Tabel 4. Peamiste suhtarvude eelised ja puudused

Suhtarv Eelised Puudused
P/E - lihtne leida - ei saa kasutada kahjumis
- voimalik leida ettevotte puhul
fundamentaalselt Gige - mojutatud raamatupidamisest
vaartus - ei sobi tsiikliliste ettevotete
puhul
P/B - lihtne leida - ei sobi teenindusettevotete
puhul
- mdjutatud raamatupidamisest
P/S - lihtne leida - pole kunagi negatiivne
- pole mojutatud
raamatupidamisest
EV/EBITDA | - arvestab ka ettevotte - mojutatud raamatupidamisest
laenukoormust
- elimineerib
amortisatsiooni efekti
- tulemus ei ole mdjutatud
kalitali struktuurist
EV/EBIT | - tulemus ei ole mdjutatud | - mdjutatud raamatupidamisest
kapitali struktuurist

Allikas: Brigham, Daves 2007: 262-264; Lie, Lie 2002: 44-48; Nenkov 2010: 162-165;
autori koostatud.

Tabelist 4 selgub, et suhtarvudel on nii eeliseid kui ka puuduseid ning nende
kasutamisel tuleb neid arvesse votta. Uuringud on ndidanud, et kdige populaarsemaks
suhtarvuks on P/E, millele jargneb EV/EBITDA (Block 2010: 7-9). KantSukovi (2010:
109) ldbi viidud uuringust selgus, et Eestis osutus kdige levinumaks EV/EBITDA
véartuskordaja,

sest néditaja kasutamisel ei avalda modju erinevate ettevotete

finantsvdimendus, tulumaksukohustused ega ka amortisatsioonipoliitika.

Juhtimisotsuste tegemisel ja viikeettevotte tegevuse analiilisi 14bi viimisel on
suhtarvudel oluline osa (Higgins 2001: 61), sest see aitab hinnata ettevotte
finantsolukorda (Zager et al. 2012: 377). Seejuures ei tohiks aga 4ra unustada asjaolu, et
ainuiiksi suhtarvude tulemuste pohjal ei ole dige langetada 10plikke otsuseid ettevdtte
tegevuse kohta. Suhtelise vdirtuse hindamise meetodi puhul on suhtarvude analiiiis

eelkoige abiks viikeettevotte majandustegevuse hindamiseks.

Suhtelise vdirtuse hindamise meetodi puhul esineb ka puudujidke. Analiiiisi kéigus kiill

selgub, kas viikeettevotte tulemused on head voi halvad, kuid samas ei anna see meetod
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voimalusi nende podhjuste viljaselgitamiseks. Suhtarvud soltuvad eelkdige
raamatupidamisandmetest, mis vdivad olla ka moonutatud ning seetdttu puudub kindlus
nende usaldusvidrsuses. Lisaks annavad need {liksnes informatsiooni ettevotte
positsiooni kohta, millega ei ole aga midagi vdga peale hakata ning mis ei pruukinudki
olla vidirtuse leidmise eesmargiks. Parimal juhul annab see viikeettevotte omanikule
lihtsalt kindlustunde, et positsioneerub samas majandusharus tegutsevate ettevdotete seas
heal positsioonil ning seetdttu sobib meetodit kasutada pigem alternatiivse hinnangu

saamiseks.

KantSukov (2010) on uurinud véértuskordajate meetodi kasutamist Eestis
finantsanaliiiitikute poolt ja mirkis, et suhtarve kasutatakse -ettevotte viirtuse
hindamisel peaaegu samaviirsel tasemel kui diskonteeritud rahavoogude meetodeid.
Samas toob ta vilja, et suhtelise vdédrtuse hindamise meetodi nditajate kasutamine ning
kohandamine Eesti tingimustes ei ole siiski veel piisavalt empiiriliste uurimustega
kaetud. Paraku valdav osa finantsanaliiiitikuid, kes Eestis vaartuskordajate meetodeid
kasutavad, ei tee neile mitte mingisuguseid kohandusi riikidevaheliste ja teiste

erisustega arvestamiseks.

Autor on seisukohal, et kuna meetodi puhul kasutatakse vordlusena Damodaran
andmebaasist kattesaadavaid suhtarve, siis muudab see mudeli rakendamise Eesti
oludes keeruliseks. Probleem seisneb asjaolus, et Damodarani andmebaas tugineb
peamiselt Ameerika Uhendriikide suurtele ettevdtetele, siis ei ole need vordviirselt

vorreldavad Eesti véikeettevotetega.

Tuginedes eelnevatele seisukohtadele leiab autor, et suhtarvude mudel on lihtne ning
asjakohane alternatiivne vahend ettevotte vaartuse hindamiseks. Seega puudub vajadus
eriharidusega spetsialistide palkamiseks. Kiill aga tuleb tapselt vaadata ettevotet, kellega
tihiselt tulemusi vorrelda ning see ei pruugi Eesti riigis nii lihtne olla. Lisaks tuleb
kindlasti arvestada ka majanduslikku olukorda ning tegevusharu isedralikke

komponente.

32



1.3.4. Majandusliku lisandvaartuse meetod

Uksnes firma vidrtuse arvutamine ei vii veel ettevotte véirtuse kasvule. Seetdttu on
oluline pidevalt analiilisida vdiartuse kasvu ja kahanemise tegureid ettevotte

vaartusahelas.

Kui ettevotte tulud tilevatavad kulusid, siis raamatupidamislikus mottes teenib ettevote
kasumit. Kuna puhaskasumi arvutamise puhul vdetakse arvesse intressid, kuid ei

arvestata omanikele makstava tuluga. (Teearu, Krumm 2005: 32)

Majanduslik lisandvédartus (EVA — economic value added) viljendab ettevotte
pohitegevuse vOimet luua maksudejargset arikasumit (NOPAT — net operating profit
after tax), millest on lahutatud kapitalikulutused. Majandusliku lisandvéaartuse
erandjuhtumiks on turu lisandvaartus (MVA — market value added). MVA on ettevotte
turuvddrtuse ja ettevottesse investeeritud kapitali vahe. (Stern et al. 2001: 15-16)
Majanduslik lisandvéértus on kapitali hinnaga korrigeeritud kasum (Teearu, Krumm

2005 32).

EVA on ettevotte tegevuse moddik, mille Sige kasutamise puhul on see abiks
védrtuspohise juhtimise korraldamisel (Young, O’Byrne 2001: 19). EVA-t on lihtne
kasutada ka finantsvaldkonnaga mitte viga tuttaval viikeettevotte omanikul (Stern et al.
2001: 15). Autor on aga seisukohal, et samas vajab meetod siiski ka kaalutud keskmise
kapitali hinna arvutamise oskust, mistSttu sobib meetod kiill véikeettevotte puhul, kuid

vOib osutuda keeruliseks viikeettevotte omanikule.

Nii EVA kui MVA on registreeritud kaubamirgid EVA™ ja MVA™ Stern Stewart &
Co. poolt (Stern et al. 2001:15; Stowe et al. 2007: 247). Ettevotte majanduslikku
lisandvadrtust mojutavad paljud tegurid, milledest olulisemad on &drikasum, kiive,
omakapitali tootlus, rahavoog, varade tootlus ja miiligi rentaablus. Lisaks on olulisel
kohal ka todtajate rahulolu ja pakutava teenuse kvaliteet, kuna ka need omavad mdju

ettevotte finantsnditajatele. (Young, O’Byrne 2001: 282)

Majandusliku lisandvéértuse meetodi kasutamise puhul tuleb aga raamatupidamislikke

andmeid korrigeerida. Koige olulisemaks voOib siinjuures pidada uurimis- ja
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arenduskulusid. Need kantakse raamatupidamislikus mottes kuluks aruandeperioodil.
EVA arvutamise korral aga kapitaliseeritakse uurimis- ja arengukulud ning need
kantakse alles kuluks mingi perioodi jooksul. Lisaks vdivad esineda ka varjatud kujul
finantskulud, mis sisalduvad tegevuskuludes niiteks kasutusrendina. Majandusliku
lisandvéartuse puhul vaadeldakse kasutusrenti aga see-eest hoopis laenuna. Arvutustes
liildetakse vastav summa investeeritud kapitalile, vihendades seelébi samal ajal ettevotte
tegevuskulusid. Lisaks eeclnevale arvutatakse rahavoogude pdhiselt ettevotte
provisjonid. Nende hulka vdivad kuuluda nii ettevitte garantiitkohustused,
ebatOendoliselt laekuvad arved kui ka restruktureerimisega seotud voimalikud
véljaminekud. (Grant 2003: 217-228) Jarelikult peab meetodi kasutaja eelnevalt

véljatoodud asjaolusid arvesse votma, et saavutada dige tulemus.
EVA on leitav jargneva valemiga (Dunbar 2013: 55; Stowe et al. 2007: 247):

(7)  EVA, = NOPAT, —(WACC,xIC, )= IC,_, - (ROIC, —~WACC,),

kus  NOPAT — maksude jargne drikasum,
IC — ettevottesse investeeritud kapital (invested capital),
ROIC — ettevottesse investeeritud kapitali tootlus (return on invested capital),

t — periood.

Ettevottesse investeeritud kapitali puhul on arvutuse aluseks hinnatava perioodi alguse
omakapital ja intressi kandev voorkapital. Tulumaksu puudumise tottu Eestis vordub

maksudejdrgne drikasum aga ettevotte drikasumiga.

Mida suurem on dririsk ja mida rohkem on dritegevusse kaasatud kapitali, seda
suuremad on kapitalikulutused. Positiivne EVA néitaja véljendab omanike vara vadrtuse
kasvu ja seevastu negatiivse puhul on vaartus havitatud. (Stern et al. 2001: 69, 110)
Erinevalt diskonteeritud vaba rahavoo meetodist ldhtutakse EVA puhul iiksnes
investeeritud kapitalist ja mitte pohitegevuse rahavoost ning majandusliku
lisandvéartuse puhul on pigem vdimalik anda hinnang juhtkonna tegevusele (Stowe et
al. 2007: 248).
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Ettevotte vairtuse leidmine majandusliku lisandvairtuse meetodil on arvutatav jargneva

valemiga (Hitchner 2011: 1090):

= EVA,
8 Ve=IC,+Y ——t
®) P tZl: (1+WACC)"

Majandusliku lisandvddrtuse alusel on vdimalik hinnata ka véikeettevotte tegevuse
edukust. Seega saab seda nditajat kasutada nii firma jooksva vdartusloome hindamisel
kui ka juhtimisel. (Stowe et al. 2007: 249) Seetottu on meetod eriti kasulik
véikeettevotte puhul (Young, O’Byrne 2001: 283). Jarlikult saavad vaikefirma
omanikud ka ise majandusliku lisandvéaartuse arvutada. Jareldusi on neil suhteliselt
lihtne teha — positiivse EVA-ga iiksus loob vaartust ja negatiivsega hoopis hévitab selle.
See voimaldab omanikel vastu votta vajalikke otsuseid, kui ettevottes on vaja midagi

muuta.

Kuna meetodite kasutamine pShineb ettevdtte arvestus- ja finantssiisteemist saadavatel
nditajatel, siis on viimased teoreetilisest aspektist omavahel seotud. Seetdttu oleks
mottekaim erinevaid meetodeid erinevast probleemipiistitusest tulenevalt omavahel
integreerida. See vOimaldab tuletada uusi niitajaid. Ettevotted ldhtuvad tihtipeale

védrtust kajastavate niitajate valikul erinevatest 1dhtepunktidest.

Autor koostas ka koigi nelja meetodi pdhjal vordlustabeli (vt lisa 1). Sellest jareldub, et
koikidel meetoditel on oma positiivsed ja negatiivsed kiiljed ning kdiki neid kasutatakse
siiski suuremal vOi vdhemal médral ka viikeettevitete hindamisel. Varade védrtuse
pOhist meetodit ei ole mdistlik siiski ettevotte vdartuse hindamisel kasutada, kuna see ei
viljenda toelist firma olemust, kuna kdrvale jaetakse bilansivélised siindmused. Pigem
oleneb ka viikeettevotte tiiiibist, majandusharust ja hindamise eesmargist, milline
meetod on kdige sobilikum. Lisaks tuleb tihelepanu podrata hindaja kvalifikatsioonile,
kuna diskonteeritud vaba rahavoo meetod nduab spetsiifilisemaid teadmisi
finantsvaldkonnast ning seda eelkdige just tulemuste tdlgendamisel. Valede jérelduste

tegemine vOib firma vaartust hoopis langetada.

Kodige lihtsam on siiski majandusliku lisandvéértuse hindamise juurde jddda, kui

véikeettevottes puudub finantsjuht voi omanikul vajalikud teadmised. Selle puhul on

35



eksimisvoimalused tulemuste interpreteerimisel tunduvalt viiksemad kui teiste
meetodite puhul, kuna tihti tehakse ka vigu suhtelise védértuse hindamise meetoditega,
kui vorreldakse neid sobimatute borsiettevotetega voi muus valdkonnas tegutseva

firmaga.

Kokkuvotteks voib oelda, et valdav enamus kaasaegseid rahandusdpikute autoreid
eelistavad rahavoogudel pohinevaid ettevotte vaartuse hindamise meetodeid, sest need
on kontseptuaalselt kdige digemad ja niitavad ettevotte fundamentaalset vaartust kdige
tdpsemalt. Rahavoogudel pohinevad meetodid hindavad ettevotte véartust ldahtuvalt
tuleviku prognoosidest, seevastu varadel pdohinev meetod ajaloolistel andmetel ja
suhtelise védrtuse hindamine aga turu hetkeolukorrast. Toetudes eelnevalt viljatoodud
finantsanaliiiitikute kogemustele ja viikeettevotte eripiradele, on autori arvates firma
viirtuse leidmiseks kdige objektiivsem t66 empiirilises osas viia 1ibi OU Raunex
vadrtuse hindamine vabade rahavoogude diskonteerimise abil ning tdiendada analiiiisi

suhtelise vadrtuse hindamise meetodil, mis sobib hésti alternatiivse hinnangu saamiseks.
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2. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE
VAIKEETTEVOTTES OU RAUNEX

2.1. OU Raunex ajalooline iilevaade ettevéottest ja

majandusharust

Ettevote OU Raunex asutati aastal 2000 ja tegemist on perekonna firmaga. Ettevdttel on
viis osanikku ja igale iihele neist kuulub vordne osa ehk 20% ettevottest. Koik viis
osanikku kuuluvad thtlasi ka juhatusse. Osaiihingu pdhitegevuseks on sdiduautode
varuosade, lisaseadmete ja remondimaterjalide jae- ja hulgimiiik. Ettevite on
registreeritud Parnumaal Paikuse vallas, kuid dritegevus leiab aset neljas Eesti linnas —
Péarnus, Tartus, Vorus ja Haapsalus. (M. Kose suuline teade 04.07.2013) Ettevotte

iildised andmed on esitatud alljargnevas tabelis 5.

Tabel 5. OU Raunex iildandmed

Ettevotte andmed

Registrikood 10645560
Ettevotte registreeritud aadress | Koskla 27, Paikuse vald, Pdrnumaa
Kontakt andmed Telefon: 3724 420 111

Faks: 372 4 435 499
E-mail: raunex@raunex.ee
Majandusaasta algus ja 16pp 01. jaanuar — 31. detsember
Osakapitali suurus (eurodes) 12 785

Allikas: Ariregistri... 2013; autori koostatud.

Ettevote alustas esialgu tegutsemist Pdrnus ning hetkel leiab &ritegevus aset hea
ligipddsuga Pae tdnaval. Aastate jooksul on omanikest juhtkond suurendanud osaiihingu

osakapitali suurust, mis vastavalt tabelile 5 on 2013. majandusaastal 12 785 eurot.
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Ettevotte missioon on pakkuda klientidele voimalikku parimat rahulolu. See tidhendab,
et pakkuda auto A- ja B- varuosasid madalamate hindadega ja parema kvaliteediga
vorreldes konkurentidega. Visiooniks on firmal 20 aasta pidrast olla esindatud Eesti
suuremates linnades ning enamus kaupa tarnida otse tehastelt (M. Kose suuline teade
04.07.2013).

Viikeettevottele iseloomulikult on omanikud ise firma juhid ja tegemist on perekonna
firmaga. lga juhtkonna liige on seejuures asendamatu ja enamasti vilditakse ka
delegeerimist, mis langetab juhtkonna t66 kvaliteeti ja mdjutab firma véértust. Seega on

suuremad riskid seotud eelkdige véikefirmadega.

2013. aasta seisuga tootas OU Raunexis keskmiselt kokku 33 tootajat — tegevjuht,
raamatupidaja, laojuhatajad, laotdotajad, klienditeenindajad ja koristajad. Kaupa
tarnitakse nii Eestist kui ka teistest Euroopa Liidu riikidest — kokku 123-It hankijalt.
Peamisteks tarnijateks on (M. Kose suuline teade 12.07.2013):

e Eoltas UAB,
e Inter Cars SIA,
e AD Baltic AS,
e Dagas UAB,

e Autoveod-Tehnika AS.

Ettevotte suureks mojuriks on kindlasti tarnijad, kuna nendest soltub ettevotte toodete
omahind. Tarnijate hulk, omavahelised suhted ja pikaajaline koost66 mojutavad
ettevotte edasist kiekdiku. OU Raunex tarnib palju kaupa Leedust (M. Kose suuline
teade 12.07.2013) ning on seetdttu otseselt seotud tarnija tegevusest. Kui tarnija peaks
soovima tegevuse l0petada, siis peaks Raunex uued tarnijad leidma ning nendelt
saadavad kaubad ei pruugi enam sama hinna ja kvaliteediga olla (M. Kose suuline teade
12.07.2013). Juhatuse liitkme hinnangul voib lisaks ette tulla olukord, kus tarnija soovib
oma tegevust ka Eestisse laieneda ning sel juhul oleksid autovaruosad kittesaadavad ka
otse OU Raunex tarnijalt. See omakorda aga ei anna klientidele pdhjust osta varuosasid

OU Raunexilt.
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Eoltas UAB puhul on tegemist Leedu firmaga, mis on ihtlasi ka Létti laienenud.
Ettevote on iihtlasi OU Raunexi kdige suuremaks hankijaks ning on seetdttu firmast
suures sOltuvuses. Teada olevalt soovib ettevote peagi ka Eestisse laieneda ning on
seetdttu huvi ndidanud ka potentsiaalse OU Raunexi ostmise vdi iihinemise vastu. (M.

Kose suuline teade 21.10.2013)

OU Raunex klientideks on nii eraisikud kui ka erinevad juriidilised isikud, kuid
suurema osa kiibest moodustavad autoremonditddkojad, mis hangivad OU Raunexilt
autovaruosasid. Lisaks on ettevotte omanikud hakanud konkurentsi suurenemise tottu
pakkuma ka suvel turistidele majutusteenust. (M. Kose suuline teade 31.03.2014)
Mitme tegevusharuga ettevotete puhul tuleb véértuse hindamine iga haru kohta eraldi
1abi viia, sest nii rahavoog, kapitali hind ja struktuur kui ka riskidega seotud faktorid
voivad pohitegevusharu omast erinevad olla. Majutusteenust pakuti iiksnes 2013.
majandusaasta suvel Haapsalus ning see sisaldub kasumiaruandes pdohitegevuse
miitigituludes kogusummas 2 508 eurot (M. Kose suuline teade 31.03.2014). Kuna
2013. majandusaasta miitigitulu oli kokku 2 726 656 eurot (vt lisa 3), siis majutusteenus
moodustas sellest iiksnes 0,09%. OU Raunexi majandusaastaaruanded kajastavad
ettevotet tervikuna ning seetottu oleks raskendatud majutustegevuse kohta kulude

hankimine ning see voiks viia valede jarelduste tegemiseni.

Autor toob jirgnevas tabelis 6 vilja viimase viie aasta olulisemad niitajad OU Raunexi

kohta, et anda iilevaade ettevotte peamistest finantsnéitajate ajaloolistest tendentsidest.

Tabel 6. OU Raunex peamised finantsniitajad 20092013

2009 2010 2011 2012 2013
Miiiigitulud (eurodes) 1636394 | 2112024 | 2408 806 | 2 651 051 | 2 726 656
Miiiigitulude muutus 23% 12% 9% 3%
Puhaskasum (eurodes) 193397 | 225289 | 216746 | 247736 | 229159
Kasumimarginaal 12% 11% 9% 9% 8%
Varad kokku (eurodes) 812811 | 872385 | 1066993 | 1129482 | 1252652
Kohustused kokku (eurodes) | 113139 | 203034 | 436540 | 451293 | 545214
Tootajate arv 17 20 23 29 33

Allikas: Majandusaasta... 2009, 2010, 2011, 2012, 2013; autori koostatud.

Tabelist 6 selgub, et OU Raunexi miiiigitulud on vdrreldes eelneva majandusaastaga

iga-aastaselt kasvanud. Lisaks eelnevale on suurenenud ka bilansimaht, mis tulenes ka
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sellest, et viie aasta jooksul on toimunud mitmeid laienemisi. Téhelepanu tasub poorata
ka kasumimarginaalile, mis on viie aastaga langenud 12%-It 8%-le. Jirelikult OU
Raunexi protsent miiligikdibest, mis jééb ettevottele kasumiks, on vihenenud. Samas on
aga iga-aastaselt toimunud miiiigitulude kasv ja seega lidheb ettevdttel siiski hiisti. OU
Raunexi puhul on jarelikult tegemist vdikese ettevottega, sest firma annab t66d viahem
kui 50 inimesele ja ettevotte aastakdive ja aasta bilansi kogumaht ei iileta kiimmet

miljonit eurot (vt lisa 2 ja 3).

Jargnevalt analiiiisib autor samas tegevusvaldkonnas tegutsevaid ettevotteid. Eestis oli
2012. majandusaastal mootorsdidukite osade ja lisaseadmete miiiigiga tegelevaid
ettevotteid kokku 628 (Statistikaamet 2014). Konkurents on autovaruosade turul
viimaste aastatega suurenenud. Otsesteks konkurentideks on eelkdige teised jae- ja
hulgimiitijad, kes pakuvad autovaruosasid. Kaudsete konkurentidena voib vilja tuua
koiki internetipohiseid portaale ja -poode, kus autovaruosad on inimestele
kéttesaadavad ja lihtsalt tellitavad. Kdige suuremateks konkurentideks peavad juhatuse
lilkmed aga jargmiseid firmasid (M. Kose teade 14.02.2014):

e Sekk Autokaubad OU,

e Tradilo OU,

e Salome Auto AS,

e Balti Autoosad AS,

e AS KG Knutsson,

e Mercantile Group AS,

e AD Baltic AS,

e Alvadi OU.

Autor analiilisis nimetatud ettevotete 2012. aasta majandusaastaaruandeid, mis olid
kittesaadavad Ariregistrist, ning valis vilja viis kdige sarnasemat ettevdtet, mille
miiiigitulud autovaruosade miiiigist moodustasid sarnaselt OU Raunex-le valdava ehk
99%-lise osa. Miitigitulud nende ettevitete 16ikes on esitatud jargneval joonisel 4. Autor
kasutas vordlusena 2012. majandusaastat, kuna 2013. majandusaastaaruanded ei ole

Ariregistris veel kittesaadavad.
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Joonis 4. 2012. majandusaasta miitigitulud eurodes (autori koostatud).

Joonisel 4 kajastub miitigitulu {iksnes Eestist ettevotete 10ikes. Sellest ndhtub, et valdava
osa tulust Eestis miilidavatest autovaruosadest liheb Balti Autoosad AS-le. Kui aga
vorrelda osaiihinguid omavahel, siis iiksnes OU Tradilo tulu oli OU Raunexi omast

75 000 eurot ehk 3% suurem 2012. majandusaastal.

Raunex OU pdhieesmirgiks jirgmisel majandusaastal on toodete tdiustamise ning
sortimendi laiendamise kaudu turupositsioonide siilitamine ning tugevdamine Parnus,
Tartus, Vorus ja Haapsalus. Loodetakse kasutusele votta erinevad IT lahendused, mis
tostaksid teeninduse kvaliteeti ja plaanitakse jargnevatel aastatel juurde ehitada kaks

autoremonditodkoda. (M. Kose suuline teade 25.02.2014)

OU Raunexit saab seega pidada jitkuvalt tegutsevaks ettevdtteks, mille viimase viie
aasta finantsniitajad on olnud head. Ettevote ei ole kiill turul domineeriv, kuid samas on
miitigitulud iga aastaga kasvanud, mistottu prognoosid ldhemaks tulevikuks on pigem

positiivsed.

Viikeettevotte OU Raunex juhtkond soovib ettevdtte viirtuse hindamise kaudu saada
teada ettevotte vairtust. Omanikud kaaluvad konkurentsi tihenemise tottu ithinemist

oma suurima hankijaga Leedust voi koguni firma miitimist.

Lisaks kvantitatiivsete meetodite kasutamisele viis autor ldbi ka intervjuud juhatuse

lilkme Martin Kosega, kes on iihtlasi ka ettevotte iiks omanikest. Autor suhtles iiksnes
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tthe juhatuse litkmega viiest, kes on ettevotte juhtimisega kodige enam seotud.
Intervjuud viidi 14bi jooksvalt t66 koostamise kédigus perioodil juuli 2013 kuni aprill
2014. Juhatuse liikmega kohtuti kolmel korral OU Raunex Pirnu kontoris ning lisaks
viidi 14bi mitmeid telefoniintervjuusid. Intervjuude ldbiviimise eesmérgiks oli saada

ilevaade ettevotte tegevusest ning tdpsustada véirtuse hindamiseks vajalikke andmeid.
2.2. OU Raunexi vairtuse hindamine

OU Raunexi viirtuse hindamine viiakse ettevdttes libi esmakordselt. Firma viirtuse
hindamiseks on autor otsustanud kasutada diskonteeritud vabade rahavoogude meetodit,
mis esimeses peatiikis véljatoodud pdhjustel on antud véikeettevotte puhul koige
otstarbekam lahenemine. Autor tugines mudeli loomisel peamiselt nii Damodarani kui
ka Tuller ja Koller et al. poolt avaldatud toddele firma véirtuse hindamise kohta.
Ettevotte  vddrtuse  hindamiseks  analiiiisitakse  2009. —  2013. aastate
majandusaastaaruandeid (vt lisa 2 ja 3), millest auditeerimata on iiksnes 2013.
aastaaruanne, kuna audit viiakse OU Raunexis liibi alles juunis 2014 (M. Kose suuline
teade 22.01.2014). Sellest hoolimata on autor veendunud, et 2013. majandusaasta
andmed on olulises osas siiski diged, kuna omanikud soovivad ettevdtte véértust leida
eclkoige voimaliku ettevotte miiligihinna teada saamiseks ning valesti esitatud andmed

el kajastaks diget tulemust.

Lisaks diskonteeritud vaba rahavoo meetodile viib autor ldbi ka suhtelise véartuse
hindamise, mis vdimaldab saada alternatiivse hinnangu ettevotte véartusele. Arvutuste
labiviimiseks kasutas autor MS Exceli programmi. Modlema meetodi kasutamist
toetavad kvalitatiivse uuringu, milleks olid intervjuud juhatuse litkmega, kdigus saadud

andmed.

Vabade rahavoogude meetodi kasutamisel on kasutatud t60 teoreetilises osas esitatud
valemeid. Seetottu prognoosib autor kdigepealt kasumiaruanded ja bilansid aastateks
2014-2019, mille puhul on aluseks nii eelneva viie majandusaasta aruanded kui ka
juhatuse liikmelt saadud selgitused. OU Raunexis ei ole varem prognoose koostatud.
Seejarel leiab autor saadud prognooside pohjal ettevottele suunatud vabad rahavood

FCFF ja terminaalvadrtuse. Kapitali kaalutud keskmise hinna WACC puhul arvutati
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omakapitali hind kasutades selleks CAPM-mudelit. Lopuks diskonteeriti ettevdttele
suunatud vabasid rahavoogusid kapitali hinnaga, mille tulemusel saadi OU Raunex

vaartus.

Ettevotte drikasum on oluline osa firma véartuse leidmisel. OU Raunex drikasum on

viimasel neljal aastal pigem samale tasemele jaanud (vt joonis 5).
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Joonis 5. Miitigitulu ja drikasum aastatel 2009—-2013 eurodes (autori koostatud).

Vastavalt joonisele 5 on miitigitulud iga aastaga kasvanud ning drikasum aastate 15ikes
positiivne olnud ning ka jargnevateks aastateks prognoositakse positiivset drikasumit
(M. Kose suuline teade 25.02.2014). Miitigitulud on kasvanud suurte kampaaniate ning
sortimendi laienemise tottu. Lisaks on toimunud laienemised, kuna avati poed
Haapsalus ja Vorus. Arikasum ei ole viga palju tdusnud, kuna laienemistega kaasnesid
kulutused ehitustele, samuti lisandusid uute poodide rendikulud ja tootajate koolitus ja
palgakulud (M. Kose suuline teade 25.02.2014). Arikasumi prognoos pdhineb #ritulude
ja —kulude prognoosidel. Aritulude prognoosimisel on ldhtutud juhatuse liikme
hinnangust miitigitulu kasvu suhtes, mida voib pidada realistlikuks, kuna jaib jargneva
kuue aasta jooksul vahemikku 3-6%. Seevastu drikulude prognoosimisel on ldhtutud
eelneva viie aasta keskmisest. Arikasumi prognoosimist mdjutavad ka ettevotte plaanid

laieneda jargnevatel majandusaastatel (M. Kose suuline teade 23.03.2014), mistottu ei
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kujune &rikasumi prognoos traditsiooniliselt ehk {ihtlaselt kasvades. 2014.
majandusaasta  drikasumit mojutab uus valmiv IT-siisteem, mis muudab
klienditeenindajate t66 efektiivsemaks, kuid millele tehtav kulutus vdhendab antud
aastal drikasumit (M. Kose suuline teade 23.03.2014). Sellest tulenevalt kujuneb 2014.
majandusaasta drikasum vidiksemaks kui eelneval majandusaastal. Ka jargneval kahel
aastal on ettevottel plaanis erakorraliselt suured investeeringud, mis mdjutavad
arikasumit. 2015. ja 2016. majandusaastate drikasum on eelkdige mojutatud valminud
IT-stisteemist, mis seda suurendab, kuid samas ka suurtest investeeringutest uue poe ja
tookodade rajamisest, mis drikasumit nendel aastatel jéllegi vdhendavad (M. Kose
suuline teade 23.03.2014). Kuna investeeringud on suured eelkdige echitusse ja
arendusse, siis esialgu kaasnevad nendega ka suuremad kulud. Samas juba 2017.
majandusaastal loodavad omanikud &drikasumi kasvu koikideks jargnevateks aastateks,

sest lisandub kaks uut téokoda ja iiks pood (M. Kose suuline teade 23.03.2014).

Dividendide vidljamaksmist 2014.—2016. majandusaastatel ei plaanita ning jargnevatel
prognoositavatel aastatel on seda plaanis kiill teha, kuid 2017. majandusaastal siiski
vihem kui siiani (M. Kose suuline teade 25.02.2014). Seetdttu on ka tulumaksu osakaal

viaiksem. Tulumaksu tuleb Eestis maksta 21/79 dividendide summalt.

Ettevotte vddrtuse hindamisel on oluline osa ka investeeringutel pdhivarasse ja
amortisatsioonil. OU Raunexil valmib 2014. aastal uus IT siisteem, mille puhul on
vajalik teha 2014. aastal 20 000 euro suurune investeering pdhivarasse (M. Kose suuline
teade 25.02.2014), mille puhul on tegemist immateriaalse pohivaraga. 2015. aastal
ostetakse juhtkonna hinnangul Péarnusse lisaks juurde uus krunt 200 000 euro eest, kuhu
2016. aastal on plaanis uus pood ja tookoda ehitada. Ehituse maksumuseks on 250 000
eurot. Lisaks ehitatakse 2015. aastal Haapsallu juba olemasoleva poe juurde tookoda
(krundil on piisavalt ruumi, hetkel taotletakse lubasid) ning ehituse maksumuseks on
50000 eurot. Pohivara miilimist plaanis ei ole. Ettevotte juhtkond investeerib
pohivarasse tildjuhul 5 000 kuni 10 000 eurot aastas ning selle pdhjal on koostatud ka
prognoosid. (M. Kose suuline teade 25.02.2014)

Seetdttu erinevadki investeeringud pohivarasse iga aasta viga palju (vt tabel 8 Ik 47),

sest nende puhul on arvesse voetud ecelnevalt nimetatud erakorralisi investeeringuid
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aastatel 2014-2016 ning juhatuse liikme selgitusi iga-aastaste investeeringute kohta.
Seetdttu koostas autor prognoosid kuue aasta kohta viie asemel kuni kajastatud oleksid
ka iga-aastased tavapirased investeeringud pohivarasse ja mitte niivord erakorralised.
Terminaalvddrtuse pohivara ja amortisatsiooni moistliku suhte eesmaérgil, et ettevote
oleks jatkusuutlik, on 2019. aastal kajastatud pohivara investeeringud summas 35 000

eurot.

Puhaskdibekapital on ettevotte kdibevarade ja lithiajaliste kohustuste vahe. Vaba
rahavoogu ei saa leida, kui ei ole teada muutus puhaskiibekapitalis. Kédibevara
struktuurist soltub ettevotte tegelik maksevoime. Parema tilevaate andmiseks viis autor

labi kdibevarade vertikaalanaliiiisi (vt tabel 7).

Tabel 7. OU Raunex kiibevarade vertikaalanaliiiis 2009—2013

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Raha ja pangakonto | 35% | 23% | 29% | 24% | 29%
Nouded ostjatele 5% 5% 6% 5% 4%
Varud 60% | 73% | 66% | 71% | 66%
Kaiibevara kokku 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Allikas: Autori arvutused.

Tabelist 7 jareldub, et nduded ostjatele moodustavad kidibevaradest igal aastal
keskmiselt 5% ning vastavalt majandusaastaaruannetele ettemakseid hankijatele
bilansipdeva seisuga ettevottel ei ole. Kdibevaradest moodustavad kdige suurema osa
miitligiks ostetud kaubad ehk varud. Ettevotte omanikud hoiavad kassas ja pangakontol
keskmiselt 200 000 eurot, et vajadusel oleks vdimalik raha koheselt kasutada ning
viimastel aastatel ei ole suuri investeeringuid tehtud (M. Kose suuline teade
23.03.2014). Seetottu on kassa ja pangakontode osa iisna suur. Kuna noduded ja
ettemaksed on tihedalt seotud miiiigikdibega, siis arvestas autor viie aasta kohta vilja
nende proportsioonid miitigikdibest. Jargneva kuue aasta prognoosimisel ldahtus autor
eelneva kahe aasta keskmisest tulemusest, milleks kujunes 1,3% miiligikdibest. Ka
varude prognoosimisel, mille puhul on tegemist miiiigiks ostetud kaupadega, ldhtus
autor eelneva viie aasta keskmisest tulemusest, sest see iihtis ka juhatuse liikkme
hinnanguga. Varude osakaal suureneb, kuna avatakse uus pood ja kaks téokoda (M.
Kose suuline teade 23.03.2014).
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Ettevotte vdartuse hindamisel tuleb leida ka kapitali kaalutud keskmine hind WACC,
mis on vajalik ettevottele suunatud rahavoogude diskonteerimisel niitidisvéartusesse.
Seetottu tuleb omakorda leida laenu- ja omakapitali osatdhtsused kogukapitalist ning
laenu- ja omakapitali hinnad.

OU Raunex kasutab iiksnes omakapitali, seega on intressi kandva vodorkapitali
osakaaluks 0% ja omakapitali osakaaluks 100%. Seetdttu puudub vajadus kasutada
iteratsiooni, kuna kaalutud keskmine kapitali hind WACC on vordne omakapitali
hinnaga. Kuna intressi kandvat vodrkapitali ei ole, jarelikult puudub ka vajadus leida

vodrkapitali hind.

Omakapitali hinna leidmiseks kasutab autor aga finantsvarade mudelit CAPM.
Arenenud riigi valitsuse volakirjatulu aluseks sai voetud Saksa 10 aasta riigivolakirja
tulusus 1,63% (German Government Bunds 2014). Koguriski beetakordaja 1,23 on auto
varuosade valdkonna keskmine suurus (Damodoran 2014). Tururiskipreemia
korrigeerituna Eesti riigi riskiga on 6,05% (Damodaran 2014). CAPM mudeli
kasutamisel véikeettevotte puhul tuleb juurde liita viikeeettevotte riskipreemia, milleks

on 9,2% (Ibbotson 2014). Niiiid saab leida omakapitali hinna:
ks = 1,63% + 1,23*6,05% + 9,2% = 18,27%

Jérelikult vordub ka kaalutud keskmine kapitali hind 18,27%., sest vdorkapitali osakaal
on ettevottel 0%. Saadud WACC tulemust on kasutatud jargnevas tabelis 8, kus
viikeettevottele suunatud vabasid rahavoogusid on diskonteeritud kapitali kaalutud
keskmise hinnaga ja saadud seega tulemuseks oodatavad rahavood niitidisvaartuses.
Ettevotte vabade rahavoogude leidmisel on kasutatud vastavalt teooria osas esitatud
valemit 3. Vastavalt tabelile 8 on viikeettevdttele OU Raunex suunatud vabade
rahavoogude terminalaasta véirtus leitud t60 teooria osas esitatud valemi 1 abil ning
seejuures on stabiilseks kasvumiidraks voetud 3,02% vastavalt ettevotte
tegevusvaldkonnale (Damodaran 2014). Kuna ettevotte kasv teatud ajahetkel
stabiliseerub ja jdtkab kasvamist iihtlaselt, siis sobis OU Raunexi puhul kasutamiseks

kaheetapiline védértuse hindamise mudel.
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Tabel 8. FCFF analiiiis ettevotte vadrtuse leidmiseks eurodes (autori arvutused)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Teg;‘:a"
Arikasum 278 461 | 286 815 | 275466 | 298 585 | 316 500 | 335 490
Tulumaks 0 0 0| 39496 | 59679 | 64734
Amortisatsioon | 18516 | 20890 | 27105 | 32550 | 33340 | 34852
Investeeringud | 55 100 | 270000 | 260000 | 10000 | 10000 | 35000
pohivarasse
Muutus 25093 | 21175| 21634 | 22357 | 20825| 17987
kiibekapitalis
Vaba rahavoog | 246 884 | 16530 | 20937 | 259 282 | 259336 | 252621 | 1 706 559
Rahavoo 208746 | 11817 | 12656 | 132518 | 112070 | 92304 | 527229
nuudisvaartus
Kumulatiivne | 0 246 | 990563 | 233219 | 365737 | 477807 | 570111 | 1097 340
nuudisvaartus

Vastavalt tabelile 8 on ettevotte vaartus leitud 2013.

majandusaasta 16pu ehk 2014.

majandusaasta alguse seisuga. Viikeettevotte védrtuseks on diskonteeritud vaba

rahavoo meetodil jarelikult 1 097 340 eurot, mis on leitud kumulatiivse diskonteeritud

rahavoogude niilidisvédértuse ning terminalaasta rahavoo niitidisvddrtuse summeerimisel.

Arvutuste labiviimiseks kasutati endiselt diskontomidédrana kapitali kaalutud keskmist

hinda 18,27%.

Autor viib jargnevalt 14bi ka ettevotte vdartuse hindamise relatiivsel meetodil, et leida

ettevOtte turuvddrtus tdiendava hinnangu saamiseks.

Kuna tegemist on borsil

mittenoteeritud ettevottega, Siis vordlussuhtarvudena kasutati EV/EBITDA, EV/EBIT ja

P/BV vottes aluseks auto varuosade tegevusvaldkonna suhtarvud, mis on jargnevad
(Damodaran 2014):

e EV/EBITDA =8,21,
e EV/EBIT = 10,96,

e P/BV=233.

Uuritava viikeettevotte

turuvaartuse

leidmiseks

kasutab

autor

2013.

majandusaastaaruande vastavaid andmeid, mistottu saadakse ettevotte turuvadrtus 2013.

majandusaasta 10pu ehk 2014. majandusaasta alguse seisuga. Viddrtuse leidmiseks on

vaja sektoripdhised niitajad ldbi korrutada OU Raunex vastavate andmetega
(Majandusaasta... 2013):
e EBITDA =297 017 eurot,
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e EBIT =282 101 eurot,
e BV =707 348 eurot.

Seejirel saadakse OU Raunex turuviirtused kolme erineva suhtarvu kaudu, millest

annab illustreeriva iilevaate jargnev joonis 6.
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Joonis 6. OU Raunex turuviirtused eurodes (autori koostatud).

Vastavalt joonisele 6 on OU Raunex turuviirtus kdige suurem EV/EBIT suhtarvu
puhul, kuid d&rikasumi alusnditajaga védrtust ei peeta samas jdlle koige
usaldusvéirsemaks. Seevastu kdige populaarsem on jillegi EV/EBITDA, mille korral
ettevotte vaartus on 2 438 510 eurot, mis jadb iihtlasi samasse suurusjarku kui koigi
kolme véirtuse aritmeetiline keskmine 2 392 819 eurot. Kdige viimase suhtarvu ehk
P/BV puhul on saadud omakapitali turuvairtuseks 1 648 121 eurot, mis on antud juhul
iihtlasi ka ettevdtte turuviirtuseks, kuna OU Raunexil puuduvad intressikandvad

kohustused.
2.3. Vaartusjuhtimine

Viikeettevotte védrtus kasvab koos firma voimega genereerida omanikele stabiilsemat
ja suuremat rahavoogu ning jarelikult ka vdheneb koos loodava rahavoo vihenemisega

ning sellega kaasneva ebakindluse suurenemisega. Sellest tulenevalt suureneb ettevotte
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vaartus, kui juhtkond vdotab vastu otsused, mis suurendavad ettevotte poolt
genereeritava raha hulka voi loodavate rahavoogude stabiilsust. Igat otsust tuleb vaadata

eraldi kui ettevotte vaartust suurendavat voi vihendavat tegurit.

Ettevotet tuleks juhtida viirtusjuhtimise pdhimdtete jirgi ning OU Raunex omanikest
juhtkond peaks analiiiisima, kas ja millised otsused firma vdirtust mojutavad. Kuna
tegemist on perekonna ettevottega ja omanikud moodustavad tihtlasi ka juhtkonna, siis
on juhtkond viga huvitatud ettevottele védrtust loovatest otsustest, kuna soovitakse
eelkoige enda rikkust maksimeerida. Ettevottes puudub agentuurikonflikt juhtkonna ja

omanike vahel, sest omanikud on iihtlasi ettevotte juhid.

Siiani on firma tegutsenud iiksnes omafinantseeringuga ning laenu vdtmist on pigem
kardetud. Samas on omakapital kallim kui vdorkapital, sest risk on tunduvalt suurem.
Autor on seega seisukohal, et OU Raunex omanikud vdiksid arvestada vdimalusega, et
laenu vottes on ettevottel rohkem voimalusi teha suuremaid investeeringuid ning tihtlasi
viiksema riskiga kui ainult omafinantseeringuga, sest omakapital on kallim Kkui
voorkapital. Investeeringud peavad end tulevikus dra tasuma, et seeldbi lisada véartust
ettevottele ja suurendada omanike rikkust ehk investeeringute niitidisvddrtus peab olema

suurem nullist.

OU Raunexi omanikel on plaanis jirgnevatel aastatel teha mitmeid suuri
investeeringuid ettevotte tod efektiivsemaks muutmiseks ja firma laienemiseks, seal
hulgas investeerida immateriaalsesse IT-siisteemi ja ehitada juurde to6kodasid (M. Kose
suuline teade 23.03.2014). Need otsused tuleb pohjalikult iile vaadata, et kas ja kuidas

mojutavad need otsused ettevotte védrtust.

2014. majandusaastal votab ettevote kasutusele uue IT-slisteemi, mis ithendab omavahel
koikide filiaalide ladusid ja raamatupidamist (M. Kose suuline teade 23.03.2014).
Vastavalt juhatuse liikme selgitusele lihtsustab siisteem klienditeenindajate t66d, kuna
annab neile vOimaluse kohe programmist jdrgi vaadata, kas ja millises laos soovitav
autovaruosa asub. See kiirendab klienditeenindajate t66d, kui klient tuleb poodi ostma
voi esitab tellimuse telefoni teel, mis omakorda suurendab miitigikdivet, sest kliendid

soovivad jarjest enam kiiremat teenindust (M. Kose suuline teade 23.03.2014). Juhatuse

49



liikme sonul tasub 20 000-eurone investeering IT-siisteemi iiksnes omafinantseeringuga
end &ra, kuna siiani kasutusel olev siisteem ei anna miiligiks ostetud kaupadest piisavat
ilevaadet ning miitigitulu kasvu prognoositakse juba jargnevaks majandusaastaks, kuna
uus siisteem vodimaldab rohkem ja kiiremini miitia. T66 autor on seisukohal, et
miitigikdibe suurenemine mojutab drikasumit positiivses suunas ja suurendab seeldbi ka
vaba rahavoogu. Jarelikult tasub investeering end &ra, sest peale siisteemi kasutusele
votmist laekuva raha niitidisvddrtus on ilmselt suurem kui investeeringuks tehtud

kulutused.

Ettevotte omanikel on plaanis ka 2015. majandusaastal osta Parnusse uus krunt, kuhu
ehitada autoremonditéokoda ning veel iiks pood. Lisaks sellele on kavas ka Haapsalus
oleva poe juurde juba olemasolevale krundile ehitada juurde tockoda. (M. Kose suuline
teade 23.03.2014) Juhatuse liikme hinnangul suurendab ettevotmine firma turuosa ning
finantseerimisena plaanitakse kaasata ka voorkapitali. Need investeerimisotsused loovad
ettevottele vaartust vaid siis, kui nendelt teenitav tulu on suurem Kkui investeerimisega
kaasnevad koik kulud. Tookodade ja poe chitamised votavad aega ning seetdttu
oodatakse nendelt teenitavat miiligikdibe positiivset efekti drikasumile alles alates 2017.

majandusaastast (M. Kose suuline teade 23.03.2014).

Koik vastuvoetavad otsused tuleb pdhjalikult iile vaadata, et kuidas need mojutavad
ettevotte vaartusjuhtimist. Viartuse edutegurid nagu miitigikdibe kasv ja turuosa
laiendamine 1&bi uute investeeringute mdjutavad ilmselt pikemas perspektiivis ettevotte
vadrtuse juhtimist positiivselt. Need omakorda mdjutavad ka todtajaid, kuna tootajate
rahulolu peaks suurenema uue laosiiSteemi programmi kasutusele votuga, kuna
klienditeenindajad ja laotdotajad leiavad kaubad kiiremini iilesse ja omavad nendest
paremat iilevaadet. Kui to6tajad on motiveeritumad, siis kujuneb vélja ka piisitodjoud
ning puudub vajadus uute inimeste viljadpetamiseks. Lojaalsed t6otajad mojutavad
samuti ettevotte vadrtusjuhtimist positiivselt, sest oskavad kliente kiiresti teenindada,
kuna tunnevad siisteemi ja tooteid. Rahulolevad kliendid jillegi muutuvad
pusiklientideks suurendades seeldbi ettevotte miiiigikdivet ja mdjutades positiivses

suunas firma vadrtusjuhtimist.
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Jarelikult peavad ettevotte omanikud iga otsuse puhul saama piisava kindluse, et
ettevotmised tasuvad end tulevikus dra. OU Raunex juhtkond on viiga motiveeritud
ettevottele vadrtust loovaid tegevusi ette vOotma, et suurendada nii firma védrtust ja
omanike rikkust. Autor leiab, et plaanitavad investeeringud immateriaalsesse
pohivarasse ja laienemistesse on ettevotte vaartusjuhtimisele suunatud, sest vastu

voetakse liksnes otsuseid, mis mdjutavad ettevotte vddrtust positiivses suunas.
2.4. Jareldused ja rakenduslikud ettepanekud

Kiesoleva bakalaureusetdd eesmirgist tulenevalt viidi libi viikeettevotte OU Raunex
védrtuse hindamine. Konkurentsi tihenemise tottu kaaluvad omanikud firma miitimist
vOi Uhinemist oma suurima hankijaga ning soovisid seetdttu teada ettevotte vadrtust.

Saadud tulemused leiavad kasutust ettevotte omanike poolt.

Mida suurem on rahavoog ja mida véiksem on kapitali kaalutud keskmine hind, seda
suurem on ettevotte vidrtus. OU Raunex kasutab iiksnes omakapitali ning see on kallim
kui voorkapital, sest risk on suurem. Kuna Eestis maksustatakse tulumaksuga mitte
kasumit, vaid vdljamakstavaid dividende, siis tuleks lahtuda MM maksudeta teoreemist.
Jarelikult ei looks vddrkapitali kasutamine OU Raunexis eelist, mis tihendab, et
niipalju, Kkui ettevote voidaks odavamast voorkapitalist, kaotaksid omanikud
omakapitali hinna tdusuga ning kaalutud keskmine kapitali hind WACC jaaks siiski
konstantseks.

OU Raunexi viirtust mdjutavad vabad rahavood prognoositavatel 2015. ja 2016.
Majandusaastatel. See tuleneb asjaolust, et nendel aastatel on need mitmekordselt
viiksemad kui muudel prognoositud aastatel eelkdige seetottu, et tehakse ebatavaliselt
suured investeeringud pohivarasse. 2015. aastal ostetakse 200 000 euro eest krunt, et
2016. majandusaastal investeerida veel lisaks 250 000 eurot uue poe ja todkoja chitusse.
Investeeringud pohivarasse vdhendavad aga puhast rahavoogu iiksnes 2015. ja 2016.
majandusaastal, sest juba 2017. majandusaastast alates on nende modju rahavoole
positiivne ning see viib ettevotte kasvule. Kuna prognooside kohaselt tasuvad
investeeringud end juba mone aastaga &ra, siis mojutavad investeeringud ettevotte

védrtust positiivselt.
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Viikeettevotet juhivad firma omanikud ise, kes on sinna investeerinud oma isiklikku
vara. See muudab aga keeruliseks personali- ja drikulude ning juhatuse toGtasude ja
dividendide omavahelise eristamise, kuna omanik ja juhataja on iihes isikus. Kuna OU
Raunexil on esmakordselt plaanis kaasata firmasse ka voorkapitali, siis mojutab see
ettevotte tegevust mitmel viisil. Kdigepealt annab see firmale paremad voimalused
laienemiseks, sest voorkapital on odavam kui omakapital ning iiksnes omakapitaliga ei
oleks ettevottel need investeeringud voimalikud. Lisaks eelnevale on peale vodrkapitali
kaasamist maoistlik uuesti leida ettevotte vaartus, mis ilmselt on tunduvalt suurem Kui

praegu leitud vaartus, sest puuduvad ebatavaliselt suured investeeringud pShivarasse.

Jarelikult annab diskonteeritud vabade rahavoogude meetodi kasutamine nii omanikest
juhtkonnale védrtuslikku informatsiooni ja vOimaldab paremini vastu votta ettevotte
juhtimist ja arenguid puudutavaid otsuseid. Samas tasub kindlasti arvestada asjaoluga,
et mudeli resultaat soltub vdga suurel médral prognoositud vabadest rahavoogudest, mis
omakorda pohinevad siiski ka juhtkonna hinnangul ning on seetdttu subjektiivsed.
Seetottu on autor seisukohal, et oluline on alati prognooside tdpsustamine pdorates

tdhelepanu rahavoogude juhtimise parandamisele.

Suhtelise viddrtuse hindamise meetod on aga alternatiivne meetod firma véirtuse
hindamiseks. Samas tuleb tdhelepanu pdorata asjaolule, et viikeettevotted ei pruugi
majandusarvestuse printsiipe ithtemoodi jargida ja seega voivad nende bilansikirjete
alused viga palju erineda teise ettevotte omast ning seda tuleks omavahelise vordluse
puhul arvesse votta. OU Raunexi viirtuseks kujunes suhtelise véirtuse hindamise
meetodil 2,4 miljonit eurot vottes aluseks sama tegevusharu keskmise EV/EBITDA
suhtarvu. Antud juhul on tegemist ettevitte turuvaidrtusega, mis voiks olla tehingu
toimumisel OU Raunexi miiiigihinnaks. Samas ettevotte 1plik véirtus oleks sel puhul
siiski selline turuvidirtus, mis tekib alles ldbirddkimistel ning tehingu lidbiviimisel.
Seejuures on ilmselge, et OU Raunexiga iihineda soovija vdi ostja soovib igal juhul

hinna voimalikult madalaks hinnata.

Bakalaureusetod autorile teadaolevalt ei ole iihegi autovaruosade miiligiga tegeleva
ettevotte miiliki ega lihinemist 2013. ega 2014. majandusaastal Eestis toimunud. Samas

tegevusharus tegutsevate ettevdtetega toimunud tehingute kohta puudub teave ka OU
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Raunex omanikel (M. Kose suuline teade 22.04.2014). Seetdttu ei ole vdimalik OU

Raunex védrtust vorrelda hiljuti toimunud tehingutega.

Erinevate meetodite kaudu saadud tulemuste omavaheliseks vordlemiseks tuleb aluseks
votta sama periood. Kuna diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul leiti ettevotte
vaartus 2013. majandusaasta 16pu ehk 2014. majandusaasta alguse kohta, siis on
voimalik seda vorrelda relatiivse meetodi tulemustega, sest ka viimase puhul on aluseks

voetud 2013. majandusaastaaruanne ehk 2014. majandusaasta algus.

Diskonteeritud vabade rahavoogude meetodi puhul saadi ettevotte véértuseks 1,1
miljonit eurot, mis on rohkem kui kaks korda viiksem kui suhtelise vddrtuse meetodil
leitud ettevotte turuvéirtus. Kuna juhtkond kaalub ka iihe voimalusena ettevotte miiiiki,
siis antud juhul oleks tegemist hea tehinguga, kui ettevdtte turuvdértus on 1,3 miljonit
eurot suurem kui ettevote turul véart on. Seetdttu on autor seisukohal, et omanikel tasub
kindlasti miiligi osas potentsiaalse ostjaga labirddkimisi pidada. Samuti leiab autor, et
juhtkonna plaanid laieneda tasuvad end &ra, mis viib ettevotte kasvule ning seetdttu on

ettevote ka konkurentsivdimeline.

Ettevotte omakapital 31.12.2013 seisuga on 707 348 eurot, mis on vdiksem kui mdlemal
meetodil leitud ettevotte védrtus. Kuna diskonteeritud vaba rahavoo meetodil saadud
véaartus on 1,1 miljonit ehk suurem bilansilisest vairtusest, siis jirelikult on ettevdte

jatkusuutlik.

Diskonteeritud vabade rahavoogude ja suhtelise vdirtuse hindamise meetodil saadud
tulemused erinesid vdga palju. See tulenes peamiselt asjaolust, et relatiivse meetodi
puhul kasutati Damodaran (2014) andmebaasi, kus autovaruosade miiiigiga tegelevad
vorreldavad ettevdtted ei ole Eesti viikeettevdtted nagu OU Raunex. Andmebaas
tugineb peamiselt USA ettevotetele ning seetdttu tuleb seda Eesti véikeettevotte puhul
kasutades meeles pidada. Sellest tulenevalt voib diskonteeritud vaba rahavoo meetodi
tulemust pidada adekvaatsemaks, kuna see pohineb konkreetselt OU Raunexi

finantsandmetel.

Juhtkond on ettevotte vddrtuse hindamise tulemustega véga rahul. Ehkki omanikud

eeldasid, et diskonteeritud vabade rahavoogude meetodil saadud tulemus tuleb suurem
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kui 1,1 miljonit eurot, on nad viga rahul asjaoluga, et ettevotte turuvairtus on ettevotte
véadrtusest tunduvalt suurem (M. Kose suuline teade 22.04.2014). Seetdttu said
omanikud kindluse, et tasub potentsiaalse vdimalusena pidada ldbirddkimisi suurima

hankijaga Leedust, kes on huvi ndidanud ettevote ostmise vastu.

Ettevotte védrtuse hindamine viidi firmas 1dbi esmakordselt ja see on andnud
juhtkonnale vaartuslikku informatsiooni, mis voimaldab omanikel paremini vastu votta
firma juhtimist ja tuleviku perspektiive puudutavaid otsuseid (M. Kose suuline teade
22.04.2014). Viikeettevotte juhtkond ei olnud siiani prognoose koostatud ning autori
koostatud kuue majandusaasta eelarved on edaspidiseks abiks juhtkonnale prognooside
koostamiseks. Paljud viikeettevdtete omanikud, nagu ka OU Raunex omanikud, on
enamasti kiirete igapdevaste asjadega védga hodivatud ja peavad finantsanaliiiisi {isna
ebavajalikuks, kuna firma toimib hésti ka ilma selleta. Autor aga leiab, et lisaks sellele
annab varajane hindamisega alustamine omanikele aega ja vodimaluse igasuguste
voimalike muutustega toimetulekuks enne vdimaliku miiiigi- voi ithinemistehingu
toimumist. Autor soovitab ettevOtte véddrtuse hindamise uuesti 1dbi viia 2017.
majandusaastal, mil erakorraliselt suured investeeringud on juba dra tehtud. Lisaks on
autor seisukohal, et vdga oluline on ka alati prognooside tipsustamine pdorates
tdhelepanu rahavoogude juhtimise parandamisele, sest vdartus on siiski hinnang, mis

tditub vaid prognooside tditumisel.

Autori arvates vajaks viikeettevotete védrtuse hindamine rohkem tdhelepanu ja
uurimist. Huvitavaid tulemusi annaks ka kapitali struktuuri mdju uurimine nii
véikeettevotete viddrtuse hindamisel kui ka nende vordlusel bdrsil noteeritud

ettevotetega.

Autor on seisukohal, et viikeettevotete puhul voiks liheks voimalikuks edasiarenduseks
olla ka raamatupidamisandmete usaldusvéaarsuse (value-relevance) uurimine ettevotte
véaartuse hindamisel. T66 autoril on plaanis ettevotte vdédrtusega seonduvaid uuringuid

jétkata ja edasi arendada magistridppes.
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KOKKUVOTE

Viikeettevotete vddrtuse hindamise tdhtsus on tdnapdeval Eestis oluliselt kasvanud.
Seda eelkdige tiheneva konkurentsi tottu, mis tihti viib firmade omandamisele voi
ithinemisele. Ettevotte juhtimine piistitatud eesmérkideni eeldab konkreetsete tulemuste

eelnevat planeerimist ja tagasivaatelist analiiiitilist hindamist.

Firma véértuse hindamise oskus on viikeettevotjatele oluliseks abivahendiks Oigete
majandusotsuste  langetamiseks ning ettevotte jatkusuutlikuks  tegutsemiseks.
Planeerimine ja analiilis saavad aga tugineda tiksnes konkreetsetele kvantitatiivselt
moddetavate nditajate siisteemile. Sageli on vajalikud ka head erialased teadmised, kuna

koige problemaatilisem on tulemuste interpreteerimine.

Pohjalik vaikeettevotte vadrtuse hindamise protsess on praktikas pikk ja aegandudev.
Viikeettevotte viddrtuse hindamine on palju probleemsem kui borsil noteeritud
suurettevotte puhul, sest info kittesaadavus on palju keerulisem ning finantsaruanded
voivad olla moonutatud. Védrtuse kujunemist mdjutavad veel lisaks ka véikefirma
turuosa, majandusharu spetsiifilisus, ettevotte jitkusuutlikkus ning iiletildine

majanduslik olukord riigis.

Antud bakalaureusetoos on kasutatud peamiselt vilisteoreetikute sisukohti, mida on
omavahel vorreldud ja antud neile autoripoolne hinnang. T60s kasitletavad vadrtuse

hindamise meetodid on valitud viikeettevotte seisukohast 1dhtuvalt.

Olenevalt firma tegutsemisvaldkonnast ja seda mojutavatest teguritest Sobib
véikeettevotte vadrtuse hindamiseks diskonteeritud vabade rahavoogude, varadel

pohineva, suhtelise vddrtuse hindamise ja majandusliku lisandvéartuse meetod. Ei ole
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olemas kdige digemat meetodit, kuna koikidel mudelitel on oma eelised ja puudused.

Sageli kasutatakse ka mitut meetodit ja seelébi on voimalik tulemusi omavahel vorrelda.

Diskonteeritud  vabade  rahavoogude  meetodi  puhul  vdetakse  arvesse
tulevikusiindmused. Vaértust mojutab ka hindaja subjektiivsus prognooside koostamisel
ja seetottu tuleb alati arvestada asjaoluga, et saadud véartus on siiski hinnang, mis tditub
vaid prognooside taitumisel. Samas on see nii Eestis kui ka maailmas enimkasutatav

meetod ettevotte vaartuse hindamiseks.

Seevastu varade viidrtusel pohineva meetodi puhul jdetakse aga bilansivilised
stindmused vaatluse alt vilja. Kuna mudel ei viljenda firma tdelist olemust, siis seetottu
ei ole seda mdistlik 10plike otsuste tarvis kasutada. Kiill aga on meetod lihtne ning
viikeettevotte omanikele joukohane ning kombineerides mone muu meetodiga voib see

osutuda heaks abivahendiks ettevotte vaartuse hindamisel.

Uheks voimalikuks ja suhteliselt lihtsaks vahendiks viikeettevotte viirtuse hindamisel
on suhtelise vaartuse hindamise meetod, mis ldhtub pohimdttest, et ettevotte vadrtuse
hindamise aluseks on vordlusbaasina teised sarnased ettevotted. Meetod on aga raskesti
rakendatav Eesti oludes, kuna puuduvad piisaval hulgal vorreldavad samas
tegevusharus tegutsevad viikeettevotted. Viikeettevotet suurettevottega vorrelda pole
aga korrektne. Lisaks ei anna saadud suhtarvud pohjendusi ettevotte olukorra kohta,
vaid tliksnes positsioneerivad firma samas tegevusalas tegutsevate ettevotete hulgas ja

seetdttu sobib mudel pigem alternatiivse hinnangu saamiseks.

Majandusliku lisandvéartuse alusel on lisaks ettevotte vddrtusele voimalik hinnata ka
viikeettevotte tegevuse edukust minevikus. Seega saab seda nditajat kasutada nii firma
jooksva vaartusloome hindamisel kui ka juhtimisel. Samas on meetodi kasutamisel

vajalik moningane raamatupidamisandmete korrektuur enne véértuse leidmist.

Autor ithendas omavahel teoreetilised seisukohad empiirilise kisitlusega viies libi OU
Raunex véirtuse hindamise diskonteeritud vabade rahavoogude ja suhtelise vddrtuse
hindamise meetoditel ning vordles omavahel saadud tulemusi. Ettevotte véértuse
hindamise kéigus analiilisis autor ettevotte viimase viie aasta majandusaastaaruandeid,

koostas prognoosid jargnevaks kuueks majandusaastaks ning teostas vaartuse hindamise
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MS Excel programmis. Lisaks kvantitatiivsele analiiiisile viis autor 1dbi mitmeid
intervjuusid OU Raunex iihe juhatuse liilkmega, kes on ettevdtte tegevusega kdige enam

seotud. Kvalitatiivsed andmed tdiendasid kvantitatiivset osa.

Analiitisist selgus, et diskonteeritud vabade rahavoogude meetodi puhul on ettevotte
véaartuseks 1,1 miljonit eurot, mida mojutavad ka ebatavaliselt suured investeeringud
pohivarasse jargnevatel aastatel. Seevastu suhtelise vddrtuse hindamise meetodil saadi
viidrtuseks 2,4 miljonit eurot. Kuna OU Raunex juhtkond kaalub ka iihe vdimalusena
firma miiiiki voi Gihinemist ettevotte suurima hankijaga Leedust, siis antud juhul oleks
tegemist hea tehinguga, sest ettevotte turuvddrtus on 1,3 miljonit eurot suurem kui
ettevote diskonteeritud vaba rahavoo meetodil saadud vaartus. Sellest tulenevalt on t66
autor seisukohal, et omanikel tasub kindlasti miiligi voi ihinemise 0sas potentsiaalse
ostjaga libirddkimisi pidada. OU Raunex juhtkond jii ettevdtte viirtuse hindamisega
viga rahule, sest see andis neile véadrtuslikku informatsiooni ettevotte edasiseks
juhtimiseks. Viikeettevotte juhtkond ei olnud siiani prognoose koostatud ning autori
koostatud kuue majandusaasta eelarved on edaspidiseks abiks juhtkonnale prognooside
koostamiseks. Samuti kasutab juhtkond véddrtuse hindamise tulemusi edasiste

majandusotsuste tegemisel.

Analiiiisist tulenevalt soovitab autor ka ettevotte vadrtuse hindamise uuesti 14bi viia siis,
kui erakorraliselt suured investeeringud on juba tehtud. Samuti on véga oluline ka
prognooside tipsustamine, sest viddrtus on siiski subjektiivne ja tditub iiksnes

prognooside tditumisel.

Autor on seisukohal, et viikeettevitete viddrtuse hindamine vajaks Eestis rohkem
tahelepanu ja uurimist. Lisaks annaks huvitavaid tulemusi ka kapitali struktuuri moju
uurimine nii véikeettevotete véidrtuse hindamisel kui ka nende vdrdlusel borsil
noteeritud ettevotetega. Viikeettevotete puhul voiks tiheks voimalikuks edasiarenduseks
olla ka raamatupidamisandmete usaldusvaérsuse (value-relevance) uurimine ettevotte
véaartuse hindamisel. T60 autoril on plaanis ettevotte vddrtusega seonduvaid uuringuid

jatkata ja edasi arendada magistridppes.
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Lisa 1. Viikeettevotte viairtuse hindamise meetodite omavaheline vordlus

Diskonteeritud Varade Suhtelise Majandusliku
vaba rahavoo | véirtusel vidrtuse lisandvéirtuse
meetod pohinevad hindamise meetod
meetodid meetodid
Eelised -investor peab aru | - andmed kergesti | -kiire - kerge arvutada
saama ettevotte kéttesaadavad -puudub vajadus | - suurendab
dritegevuse - puudub vajadus | keerulise juhtkonna ja
detailidest keerulise matemaatika jirgi | tootajate
-turust vihe matemaatika jargi motivatsiooni
mdjutatud
Puudused | -keerulised - ei ndita toelist - vorreldava - kerge vigu teha
prognoosid ettevotte vadrtust | ettevotte leidmine | - vajadus tipsete
-vaja rohkem - pole dige keeruline tuleviku
sisendeid védrtuse - avalike prognooside jargi
- vajab oskuseid ja | hindamise meetod | ettevGtete - tundlik
teadmiseid - ei kajasta suhtarvude raamatupidamise
- kaalutud bilansivéliseid korrigeerimine kohendustele
keskmise kapitali | siindmuseid - ei pruugi
hinna arvutamise | - puuduvad arvestada
vajadus andmed tuleviku | vorreldavate
kohta ettevotete
eriparadega
Koige -terve ettevotte - investeerimis- - borsi ettevotted | - nii vaike- kui ka
enam iilevotmine ettevotted - viikeettevotted | suurettevotted
kasutusel | -pikaajaline - hotellid
investor - golfiklubid
- farmid
Sobivus - tugev - mittetegutsevad | - borsi ettevote - ettevote, mis loob
borsiettevite firmad - véikeettevotte lisandvéaartust
- ettevOte, mis - raskustes olevad | vaértuse
genereerib raha firmad alternatiivse
- jatkuva ettevotte | hinnangu
minimaalse saamiseks
vaartuse
maéadramine
- asendusvaartus
véikeettevotete
puhul

Allikad: Fernandez 2007: 1-33; Liu et al 2007: 56—60; Nenkov 2010: 164-166; Peterson
2013: 64; Yegge 2002: 58-59; autori koostatud.
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Lisa 2. OU Raunex bilansid 2009-2013 (eurodes)

31.12.2009 | 31.12.2010|31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013
AKTIVA
Kiibevara
Raha 222 141 140600, 198582 166 910 242541
Nouded ja ettemaksed 28 636 28 100 39679 36 239 34 065
Varud 383608| 455416| 456434 504072 545646
Kéibevara kokku 634 385 624 116| 694695 707221| 822252
Pohivara
Materiaalne pohivara 178 425 248269 | 372298| 422261 430310
Pohivara kokku 178 425 248269| 372298| 422261| 430310
AKTIVA KOKKU 812 811 872385| 1066993| 1129482| 1252562
PASSIVA
Kohustused
Liihiajalised kohustused
Laenukohustused 396 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 112 743 203034| 436540| 451293| 545214
Liihiajalised kohustused
kokku 113 139 203034| 436540 451293| 545214
Kohustused kokku 113 139 203034| 436540| 451293| 545214
Omakapital
Osakapital nimivéaértuses 12 782 12 782 12 785 12785 12785
Kohustuslik reservkapital 2 556 2 556 2 556 2 556 2 556
Eelmiste perioodide jaotamata
kasum (kahjum) 490925| 428686| 398366| 415112 462848
Aruandeaasta kasum (kahjum) 193 407 225 327 216 746 247 736 229 159
Omakapital kokku 699 671 669351| 630453| 678189| 707 348
PASSIVA KOKKU 812 811 872385| 1066993| 1129482| 1252562

Allikas: Majandusaastaaruanded 2009-2013.
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Lisa 3. OU Raunex kasumiaruanded 2009-2013 (eurodes)

Skeem 1 2009 2010 2011 2012 2013
Aritulud
Miitigitulu 1636415 | 2112068 | 2408806 | 2651051 | 2726656
Muud &ritulud 1612 4313 5707 3930 147
Aritulud kokku 1638027 | 2116381 | 2414513 | 2654981 | 2726803
Arikulud
Kaubad, toore,
materjal ja teenused -1144023 | -1446658 | -1707109 | -1849101 | -1891744
Mitmesugused
tegevuskulud -66 444 -103 521 -96 635 -112 607 -95 724
T66j6ukulud -207 941 -267 022 -314 114 -377 133 -441 507
PGhivara kulum ja
vairtuse langus -9 548 -10 046 -10 895 -13 948 -14 916
Muud drikulud -385 -268 -1 378 -1 444 -811
Arikulud kokku -1428341 | -1827515 | -2130131 | -2354233 | -2444702
Arikasum (-kahjum) 209 686 288 866 284 382 300 748 282 101
Finantstulud ja -
kulud 4108 4417 321 152 222
Kasum enne
maksustamist 213794 293 283 284 703 300 900 282 323
Tulumaks -20 387 -67 957 -67 957 -53 164 -53 164
Aruandeaasta
puhaskasum 193 407 225 326 216 746 247 736 229 159

Allikas: Majandusaastaaruanded 2009-2013.
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SUMMARY

VALUATION OF SMALL COMPANY ON THE EXAMPLE OF OU RAUNEX
Reelika Laura Tiik

The main purpose of the company is to maximize its owners’ wealth. The majority of
companies operating in Estonia are microbusinesses or small businesses. Even though
assessment of company value is more common among publicly traded companies in
Estonia, valuation of small businesses has also become more important during the last

years.

Valuation of small business value is an important topic in Estonia, because it helps the
management of a company better understand and use the key factors that are necessary
for creating and increasing value. It provides the owners of small businesses with
considerable guidance for making the right economic decisions. In Estonia, there is a
growing need for assessing the value of small businesses due to increasing competition,
which, in turn, often leads to acquisition or merging of companies. The owners of the
small business OU Raunex are also managers of the company. Due to increasingly
intense competition, the owners contemplate merging with their biggest supplier. This

substantiates the need for this research.

The objective of the Bachelor’s thesis is to determine the specifics of and problems
involved in the assessment of small business value in Estonia and perform valuation of
the small business OU Raunex. For this purpose, the methods applied are compared and
evaluated by the author of the thesis. The thesis explains the process and purposes of the
assessment of company value, but also describes various issues related to small business

valuation.
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Based on the objective of the thesis, the author has set the following research tasks:
e determine the need for assessing the value of small businesses and theoretical
criteria;
e analyze the main methods for assessing the theoretical value of small businesses
and related issues in Estonia;
e conduct the assessment of small business value on the example of OU Raunex;
e draw conclusions from results received and deliver them to the management of

OU Raunex with the author’s suggestions.

Mostly foreign language sources are used for fulfilling the research tasks.
Unfortunately, there is not much Estonian literature on the topic of company valuation.
The thesis makes use of books as well as various research articles found in the online
databases EBSCO and SSRN. Data used in the empirical part of the thesis have been
retrieved from annual reports available in the Estonian Commercial Register and from

interviews conducted with a Member of the Management Board of OU Raunex.

The thesis consists of two chapters. The first chapter describes the purpose and essence
of small business value assessment and analyses associations with the financial
management of small businesses. In practice, the process of small business valuation is
lengthy and time-consuming. Valuation of a small company is a lot more problematic
than in the case of publicly traded large companies, because relevant information is not

always accessible and distortions may occur in financial statements.

Depending on the area of activity of a small business and the factors influencing it,
owners of the company may select between the discounted free cash flow, asset-based,
relative value assessment or economic value added method. There is no single right
method since each has their own advantages and disadvantages. In fact, several methods

are often used simultaneously, which enables comparison of results.

The thesis analyses the above-mentioned four methods from the point of view of a small
business. The discounted free cash flow method is the most traditional one as it takes
into account future events, and it is also the most widely used method. The method

based on the value of assets, however, excludes off-balance events. Since it fails to
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show the true nature of a company, it is not reasonable to apply this method when
making final decisions. Nevertheless, the method is simple and feasible for the owners
of a small business, and when combined with some other method, it might prove very
helpful in company management. The relative value assessment method is not easily
applicable in Estonian conditions since there are not enough companies to be compared.
Moreover, results fail to provide reasons for a company’s situation but simply position
the company among other companies operating in the same area of activity. In
assessment of the economic value added, chances of error when interpreting results are
much smaller than in the case of other methods. At the same time, accounting data
should be corrected to some extent before finding the value. The thesis compares the
assessment of small businesses and large companies and analyses the advantages and

disadvantages of using the methods in Estonia.

The second chapter of the thesis focuses on the valuation and analysis of the small
business OU Raunex. The company has five shareholders who are all Members of the
Management Board. The author conducts several interviews with one Member of the
Management Board who is most involved in the company’s activities and financial
reporting on a daily basis. The results obtained support and supplement the quantitative
part of the thesis.

The author also carries out value assessment of the company applying the discounted
free cash flow method as well as the relative valuation method. The latter is used to
determine the market value of OU Raunex which is then compared to the result received
with the discounted cash flow method. Thereafter, value based management is
explained and evaluation of the performance of the management of OU Raunex is given

by the author. Research results will be analyzed by the company management.

Based on discounted free cash flow method, the company’s value estimated 1.1 million
Euros. However, when applying the most widely used proportion of EV/EBITDA with
the relative value assessment method, the value of OU Raunex increased to 2.4 million
Euros. In the case of the free cash flow method, the free cash flow is not as large,
because the company has planned greater investments than usual in the coming years.

Expansion and development will become profitable already in the financial year of
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2017, since according to predictions their business profit will increase more each year
than during the previous financial years. The management is considering selling the
company as one option, which would be an excellent transaction judging by the fact that
the company’s market value is higher than its actual value by over 1 million Euros. For
this reason, the author is of the opinion that the owners should definitely enter into
negotiations on the sale. The author also finds that the management’s plans for
expansion will pay off, ensuring the company’s competitiveness. The management is

satisfied with the results of their company’s value assessment.
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