TARTU ULIKOOL
Majandusteaduskond
Ettevottemajanduse instituut

Marko Aasa

OIGLANE HUVITIS AKTSIATE ULEVOTMISTEHINGUTES EESTIS

Bakalaureusetto

Juhendaja: dotsent Priit Sander

Tartu 2013



Soovitan suunata KaitSmisele ... e,
(juhendaja allkiri)

Kaitsmisele lubatud “  “ ..o, 2013. a.

..................... Oppetooli juhataja .........c.oeeieiiiie i

(6ppetooli juhataja nimi ja allkiri)

Olen koostanud t60 iseseisvalt. Kdik t60 koostamisel kasutatud teiste autorite t00d,

pohimdttelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

(t66 autori allkiri)



SISUKORD

SISSEJUNALUS ...ttt ettt ettt nr e nr e na e e 4
1. Oiglase hiivitise suuruse hindamise teoreetilised alused .............ccccceeeevveieeeerernene. 7
1.1. Ettevotte vadrtuse hindamise meetodid............coveviiiiiiieniieiii e, 7
1.2. Aktsiate tlevotmise protsess ja diglase hivitise roll............cccovveeiiiiiinnnns 15
1.3. Oiglase hivitise suuruse hindamise pShimdtted aktsiate tlevétmisel ............. 20
2. Oiglase hilvitise suuruse hindaming EESIS ...........c.cvovveerveeeereririeeeeeesse e 26
2.1. Oiglase hiivitise madramise seadusandlik raamistik ............c.cocoevevevevevreenennns 26
2.2. Ulevaade aktsiate GlevOtmistest EESLIS...........ccoveveveeeeereeeeeeeeeeee e 31
2.3. Oiglase hiivitise suuruse hindamine aktsiate iilevdtmisel Eestis...................... 34
KOKKUVOTE ...ttt e et e e nbe e e e nes 42
Vildatud @llKAG .....c.veeieiiccc s 44
(7 Lo BT PPSUPRTPR 48
Lisa 1. Eestis toimunud aktsiate Glevotmised aastatel 2002-2010...........cccccevveeneen. 48

Lisa 2. Oiglase hivitise suuruse hindamise meetodid aktsiate levdtmisel Eestis... 51
Lisa 3. Ulev@etud ettevotete finantsniitajad ja vaartuskordajad..............c.c.cueueeee.e. 53
SUMIMAIY ..ttt ettt e ettt e e e a bttt e e e a bt et e e 2 sbt et e e e ambb e e e e s ambb e e e e e anbnneeeaannnneaeaan 55



SISSEJUHATUS

Aastatel 2000-2012 on Tallinna vaartpaberiturul kaubeldavatele ettevotetele tehtud
kokku 25 Ulevotmispakkumist, mis arvestades Tallinna borsi nimekirjas olevate
ettevOtete arvu (praeguse hetke seisuga on borsil noteeritud ettevotteid 16) on suhteliselt
suur number. Uks enim vaidlusi tekitav etapp selles borsilt lahkumise protsessis on
vaikeaktsionaridelt aktsiate tGlevdotmine — teatud osaluse piirist alates on vaikeaktsionér
kohustatud oma aktsiad enamusaktsionari ndudmisel talle &ra miidma. Selle kadigus
kerkib tavaliselt Ules ettevotte aktsiale diglase hinna madramise probleem. Kuna
borsiettevotetel voib olla sadu ja isegi tuhandeid véikeaktsiondre, siis on diskussioon
aktsiate hinna maaramise temaatika tle laiapdhjaline ja joudnud ka laiema avalikkuseni.
Kdige hiljutisemad vaidlusi tekitanud Ulevotmised on nditeks Autoliv Kkontserni
pakkumine AS Norma aktsiate tlevdotmiseks (2010), lisaks veel AS-i Eesti Telekom
(2009), AS-i Kalev (2007) ja AS-i Hansapank (2005) llevGtmised.

Kdikide ulalnimetatud ulevdtmiste puhul on Uheks sarnaseks asjaoluks erinevus
vaikeaktsionéride poolt oodatud hinna ja enamusaktsionari pakutud hinna vahel. Kuna
aga enamusaktsionaril on teatud tingimustel 6igus aktsiad sundviisiliselt tle votta, siis

on osa vaikeaktsiondre sunnitud miidma oma aktsiad neile sobimatu hinna eest.

Pdhiaktsiondri ja vdikeaktsionaride vaheline vastasseis vOib &ritegevuses tekitada olulisi
probleeme. Kuna pd&hiaktsiondr on té&nu oma osaluse suurusele domineerivas
positsioonis, siis on seadusandjad véikeaktsiondride huvide kaitseks loonud mitmeid
regulatsioone. Naiteks on vdikeaktsionadridel 6igus kokku kutsuda erakorraline
uldkoosolek, nduda aktsiaseltsi juhtimisega seotud erikontrolli, jms. Samas ei laiene
need Oigused vdikeaktsionaridele mitte koikidel juhtudel, vaid need nduavad teatud
minimaalse osalustaseme (mis uldjuhul on véahemalt 5-10%) dletamist. Kui
vaikeaktsionéride osalus on sellest piirist vaiksem, siis muutub nende Giguste kaitsmine

suhteliselt véhet&htsaks vorreldes selle kasuga, mis pohiaktsiondr saaks 100% kontrolli



omandamisest aktsiate Ulevotmise tulemusena. Seega on pdhjendatud, et
vaikeaktsionarilt saab aktsiad kohustuslikus korras ule votta, kuid selle tingimuseks
peab olema diglase hlvitise maksmine. Seega aktsiate Ulevotmiste reguleerimisel ongi
peamiseks eesmargiks see, et véikeaktsiondrid saaks oma osaluse loovutamise eest
diglase hinna. Samas on eri riikides palju erinevaid meetodeid, kuidas seda eesmérki
saavutada tahetakse, samuti v0ib pohiaktsiondri voi valise hindaja roll selles protsessis

olla véga erineva tahtsusega.

Ulevotmiste reguleerimine ja vaikeaktsiondride huvide kaitsmine on tdsisemalt
paevakorda kerkinud alles viimasel aastakiimnel. Euroopas ulevotmispakkumisi
reguleeriv direktiiv vOeti vastu alles 2004.aastal. Eestis harmoniseeriti vaartpaberituru
seadus selle direktiiviga tdielikult alles 2007.aastaks (kuigi suures osas oli direktiiv
harmoniseeritud juba varem). Seega regulatsioon on Eestis suhteliselt uus ja naiteks
vastavasisulisi kohtulahendeid veel vdga véhe. Kui vaadata Saksamaa praktikat, kus
aktsiate Ulevotmist vGimaldav seadusemuudatus voeti vastu 2002.aastal, siis seal on
ulevdtmiste vaidlustamise osakaal olnud vdga kdrge — kuue aasta jooksul pérast
seadusemuudatust tehti 225 Ulevotmist ja nendest vaidlustati tervelt 59%, kusjuures
paaril aastal on see nditaja ulatunud isegi 90-95% tasemeni (Prokop 2009: 12). See
naitab, et aktsiate tlevGtmise protsessis on probleemseid tahke (peamiselt seotud ilmselt
hlvitise maksmisega) ja Saksamaa ndite pdhjal vOib arvata, et ka Eestis hakkab aktsiate

ulevdtmine tulevikus olema veelgi aktuaalsem teema.

Kéesolev bakalaureuset66 keskendub aktsiate uUlevGtmistehingutele Eestis ja
vaikaktsionaridele makstava Oiglase huvitise suuruse hindamisele. Bakalaureuset6o
eesmérk on tuvastada, millised on peamised vaikeaktsiondride huve kahjustavad

aspektid diglase hivitise suuruse hindamisel aktsiate tlevdotmise protsessis.

Eesmargi taitmiseks on pustitatud jargmised uurimisulesanded:
1) Anda llevaade ettevotte vaartuse hindamist mdjutavatest teguritest ja vaartuse
hindamise meetoditest;
2) Selgitada aktsiate tlevdtmise protsessi ja vaikeaktsionaridele diglase hivitise
madramise pohimdtete teoreetilisi aluseid;
3) Hinnata seadusandlike regulatsioonide rolli seoses aktsiate tGlevotmiste ja diglase

hinna méaramisega,;



4) Analudsida diglase huvitise madramise praktikat Eestis ning tuvastada
vaikeaktsionaride huve kahjustavad aspektid seoses Oiglase hivitise suuruse
hindamisega.

To66 koosneb kahest peatiikist. Esimene ehk teoreetiline osa kajastab ettevotte véartuse
hindamise teoreetilisi aluseid ja sellest tulenevat diglase hivitise suuruse hindamise
pdhimdtteid. Aktsiate tUlevotmise ja diglase hivitise majanduslikke aspekte pole Eestis
autorile teadaolevalt varem pdohjalikult analldsitud. Samas on selle teema kohta
ilmunud mitmeid rahvusvahelisi artikleid — need uurimused keskenduvad peamiselt

erinevate hindamismeetodite vordlemisele ja eelistatava(te) meetodi(te) valjavalimisele.

T6O teine osa keskendub Eestis toimunud aktsiate UlevGtmistehingutele. Aktsiate
ulevotmistehing voib olla ettevotte borsilt lahkumise viimane etapp, millele eelneb
vabatahtlik voi kohustuslik tlevotmispakkumine. Samas ei pea aktsiate Ulevotmine
olema seotud borsiettevotetega, vaid vOib toimuda ka tavaliste eraettevotete vahel. Kuna
aktsiate ulevétmine on tihedalt seotud ka seadusandlike regulatsioonidega, siis antakse
tlevaade ka Eesti ja EL vastavateemalisest seadusandlusest.

Kéaesolevas to0s kasutatud empiirilised andmed on suures osas parit Ariregistri
andmebaasidest. Need sisaldavad nii ettevotete finantsandmeid (majandusaasta
aruanded), mis on ké&ttesaadavad elektrooniliselt, kui ka aktsiate (ilevotmistega seotud
dokumentatsiooni, mis on kattesaadav paberkandjal kohtute registriosakondadest.



1. OIGLASE HUVITISE SUURUSE HINDAMISE
TEOREETILISED ALUSED

1.1. Ettevotte vaartuse hindamise meetodid

Ettevotte vadrtust pole tldjuhul voimalik tapselt moota, vaid vadrtuse leidmise puhul on
tegu hinnangu andmisega vdimalikule vaartusele vGi véartuste vahemikule. Hindamine
on alati subjektiivne, sest see sdltub otseselt hindajast, tema poolt kasutatud eeldustest
ja hindamismeetoditest. Seega vGib erinevate hindajate poolt Uhe konkreetse ettevotte
vadrtusele antud hinnang olla végagi erinev. See on iseloomulik olukord ka aktsiate
ulevdtmise puhul, kus ettevotte vaartust hindavad vahemalt kaks vastandlike huvidega
osapoolt — enamusaktsiondr, kes soovib ettevotet vGimalikult odavalt ule vétta, ja
vahemusaktsionarid, kes soovivad oma osaluse eest vdimalikult kbrget hinda saada.
Kuna vaikaktsionaridele makstav diglane hivitis pohineb ettevotte vaartuse hindamisel,
siis hivitise suurus sOltub muuhulgas ka sellest, milline osapool on hindajaks ning

milliseid hindamismeetodeid ja eelduseid ta kasutab.

Borsil kaubeldavate ettevOtete puhul on ettevotte vaartuse theks indikatsiooniks ka
aktsia borsihind. Efektiivsetel kapitaliturgudel peegeldab bdrsihind  ettevotte
fundamentaalset véartust, sest kogu ettevotte kohta kaiv informatsioon voetakse
investorite poolt kohe arvesse hinna kujundamisel. Samas vGib erinevate borside puhul
informatsiooni hindadesse sissearvestamise tase olla kullaltki erinev ja seega ei pruugi
borsihind piisavalt hasti kajastada ettevotte fundamentaalset vaartust. Efektiivse turu
hlpoteesi testimisel Eesti nditel on leitud, et Eesti aktsiaturg ei tleta keskmiselt tugevat
efektiivsust (vt. uuringute tlevaadet Veskimégi 2006: 45), kuigi on liikumas suurema
efektiivsuse suunas (Veskimagi uuringus kull leitakse, et turg ei ole pusivas liikumises
efektiivsuse suunas (Sealsamas: 79)). NOrga efektiivsuse tks tulem on see, et kui

aktsiate levotmisel lahtutakse diglase huvitise maaramisel borsihinnast, siis ei pruugi



see piisaval madral peegeldada ettevotte fundamentaalset vaartust ning see vdib

omakorda kahjustada vaikeaktsionaride huve.

Ettevotte vadrtuse hindamisel on oluline arvestada ka sellega, et hindajad ei tee

taielikult ratsionaalseid otsuseid (kuigi ratsionaalsus ja kasulikkuse maksimeerimine on

klassikalises majandusteoorias tavaliselt olulisteks eeldusteks). Tversky ja Kahneman

on oma t06s (1974: 1124) toonud vélja, et hinnangut sisaldavate otsuste tegemisel

tuginetakse piiratud arvule lihtsustamise pohimdtetele (heuristikutele). Heuristikud

lintsustavad ja kiirendavad keerulise info tootlemist ja selle pdhjal otsustamist, kuid

vOivad monikord viia sustemaatiliste hindamisvigadeni (heuristikute temaatikat on oma

t06des késitlenud ka Pullerits 2010: 40-43 ja Kuiv 2013: 14-16). Tversky ja Kahnemani

uurimisprogramm hdlmas muuhulgas jargmiseid heuristikuid:

e representatiivsuse (representativeness) heuristik — selle kohaselt prognoosivad
inimesed sellise tulemuse, mis tundub tdendite kontekstis kdige tudpilisem;

o Kkéattesaadavuse (availability) heuristik — hindaja tugineb kergemini k&ttesaadavale
informatsioonile;

e ankurdamisefekt (anchoring) — hinnang p&hineb algsel vaartusel (mis vdib olla
naiteks arvutuse tulemus), mida kill kohandatakse, kuid kuna kohandamise ulatust

on keeruline hinnata, siis jadvad need kohandused tavaliselt ebapiisavaks.

Eesti néitel on uuritud representatiivsuse heuristiku kasutamist investeerimisotsuste
tegemisel heuristiku erinevate avaldumisvormide l6ikes (Kuiv 2013) ning leitud, et
otsustajad on laialdaselt mojutatud stereotiiipsest sarnasusest (Ik 102). Lisaks on
uuritud ankurdamisefekti olemasolu Eesti aktsiaanalttikute prognoosides (Pullerits
2010), kus kull leiti, et kuigi Gldiselt ankurdamisefekti mdju ei ole, esineb see siiski
mdne ettevotte ja mone analtutiku puhul (Ik 62). Heuristikute uurimiste tulemustest
vOib paralleele tdmmata ka ettevotte véartuse hindamisele aktsiate ulevotmisel —
hindajad ei kaitu tdiesti ratsionaalselt, vaid tuginevad mingis osas lihtsustatud

otsustusreeglitele, mis aga vdivad viia eksimusteni hinnangutes.

Lisaks heuristikutele vdib ettevotte vaartuse hindamist mdjutada ka nn. omanikuefekt
(endowment effect). Selle kontseptsiooni kohaselt hindavad inimesed enda omanduses

olevaid kaupu (ettevotte hindamise puhul siis vastavalt aktsiaid) kdrgemalt kui nad



oleks ndus sarnase kauba (aktsiate) omandamise eest maksma. Teiste sdnadega, ndutav
kompensatsioon olemasoleva vara eest on kdrgem kui see hind, millega ollakse ndus
seda vara omandama. Selle Uldiseks pdhjuseks on asjaolu, et oma varast loobumist
(mauki) tajuvad inimesed kaotusena ning vara omandamist tajutakse kasuna. Kuna
inimestel on kalduvus kahjusid hinnata suuremaks kui (objektiivselt vorreldes)
samavadrset kasu, siis hindavadki omanikud endale kuuluvat vara kdrgemalt kui
samavaarse vara omandamist (Kahneman et al. 1990: 1326-1328). Selle hupoteesi
kontrollimiseks tegi Kahneman seitse eksperimenti kokku (le 700 osalejaga.
Eksperimentide tulemusena leiti (Sealsamas: 1342), et inimeste hinnang asjade
vaartusele kasvas oluliselt parast seda, kui saadi nende asjade omanikuks. Aktsiate
ulevdtmise protsessis on samuti kirjeldatud kontseptsiooniga sarnaseid jooni -
vaikeaktsionérid juba omavad ettevotte aktsiaid ja tdnu omanikuefektile vivad hinnata

oma osaluse véartust kdrgemalt kui pohiaktsionar, kes soovib neid aktsiaid omandada.

Kui ké&esolevas alapeatiikis olid siiamaani vaatluse all ettevdtte vaartuse hindamist
mdjutavad tegurid, siis allpool on lahemalt ké&sitletud konkreetseid ettevotte vaartuse
hindamise meetodeid. Ettevotte véaartuse hindamiseks saab kasutada mitmeid erineva
keerukustasemega meetodeid. Kuigi need meetodid vOivad sisaldada véga erinevaid
vaartuse hindamise aluspdhimotteid, vdib neid wldjoontes jagada nelja gruppi
(Damodaran 2006: 3; vt. ka tabel 1):

1) Diskonteeritud rahavoogude meetodid — nende meetodite puhul on ettevétte (voi
muu vara) vaartuseks tulevikus genereeritavate rahavoogude nitdisvaartus;

2) Raamatupidamisvadrtusel pdhinevad hindamismeetodid — nende puhul on
keskseks pohimdtteks olemasolevate varade raamatupidamisliku véartuse
hindamine;

3) Vaéartuskordajatel pdhinevad meetodid — ettevotte vadrtus madratakse teiste
sarnaste ettevotetega vordlemisel, vottes aluseks mone thise finantsnditaja (nt
puhaskasum, omakapitali raamatupidamislik vaartus vms);

4) Optsioonihindamisel p6hinevad meetodid — finantsoptsiooniga sarnaneva

vara/investeeringu vaartuse hindamine.



Tabel 1. VVééartuse hindamise meetodite peamiste eeliste ja puuduste tlevaade

Meetod Eelised Puudused
Diskonteeritud Arvestab ettevdtte Keerulisem arvutus ja nduab

rahavood tulevikuvaljavaateid mitmete eelduste tegemist

Raamatupidamislik . Ei arvesta ettevdtte raha teenimise
an Lihtne arvutada e
vaartus vOimet
Vordlev hindamine | Lihtsus ja andmete kéttesaadavus Ei arvesta tulevikuvéljavaateid
Optsioonihindamine VGimalik arvesse vgtta er|qeva|d Keerulisemad arvestused
strateegilisi vimalusi

Allikas: Autori koostatud Damodaran 2006, Koller 2005 ja Fernandez 2002 pdhjal

Ulalnimetatud  meetoditest kdige tuntumateks ja enimkasutatavateks ning
usaldusvadrsemateks peetakse ettevotte tuleviku rahavoogude diskonteerimise
meetodeid — sOltuvalt tédhelepanu all olevast rahavoost on siin mitmeid alameetodeid,
kuid koik need eeldavad ettevotte raha genereerimise voime olulisust ettevotte vaartuse
hindamisel. Borsiettevotete puhul kasutatakse tihti ka vordleva hindamise meetodeid.
Uhest kiiljest on nende eelisteks arvutuse lihtsus ja vajalike andmete kattesaamisega ei
teki tavaliselt suuremaid raskusi (erinevalt nditeks diskonteeritud rahavoogude

meetodist, mis eeldab informatsiooni olemasolu ettevotte tulevikuprognooside kohta).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi (DCF) puhul leitakse ettevotte vaartus tema poolt
tulevikus genereeritavate rahavoogude diskonteerimisel. Selle meetodi keskseks
pohimdtteks on eeldus, et enamikke varasid (ettevotteid) ostetakse ootusega, et need
varad hakkavad tulevikus genereerima rahavoogu. Seega vara vaartuseks pole kellegi
poolt tajutav vaartus, vaid see on funktsioon oodatavast tulevikus genereeritavast
rahavoost. DCF meetodit peetakse Uheks usaldusvadrseimaks vadrtuse hindamise
meetodiks (Damodaran 2006: 4) ning on seetbttu nii akadeemilistes kui

rahandusringkondades laialdaselt kasutatav.

Diskonteeritud rahavoogude erinevaid alameetodeid eristatatakse selle jargi, milliseid
rahavoogusid konkreetsel juhul diskonteeritakse. Valdavalt eristatakse kolme tidipi

rahavoogusid:
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1) dividendid — aktsiondride oodatavad dividendid,
2) ettevotte vaba rahavoog (FCFF — free cash flow to firm),
3) omakapitali vaba rahavoog (FCFE — free cash flow to equity).

Kdige vanemaks diskonteeritud rahavoogude meetodiks on dividendide diskonteerimise
mudel. Dividendide diskonteerimise mudel pdhineb eeldusel, et investorid ostavad
borsil noteeritud ettevotete aktsiaid ootusega saada tulevikus kahte tulpi rahavoogusid —
esiteks dividende aktsia hoidmise aja jooksul ja teiseks oodatavat hinda aktsia hilisemal
maugil. Aktsia hind hoidmisperioodi 16pul on aga omakorda ma&ratud edaspidiste

dividendimaksetega, nii et seega taandub kogu hinnaktisimus dividendide maksmisele.

EttevOtte omakapitali vadrtuse hindamiseks FCFF meetodiga tuleb leida ettevotte
tuleviku vaba rahavoog, see diskonteerida ning kohandada finantskohustuste ja vabade
rahaliste vahendite vadrtuse vorra. Tegu on sisuliselt sarnase mudeliga nagu
diskonteeritud dividendide mudel, kus ei diskonteerita mitte tegelikke dividende, vaid
potsentsiaalseid dividende (s.t. vaba rahavoogu). Véartuse hindamise kalkulatsioonid
peaksid sisaldama jargmiseid etappe (Koller et al. 2005: 104):

1) Ettevdtte vaba rahavoo arvutamine ja selle diskonteerimine kapitali kaalutud
keskmise hinnaga (WACC — weighted average cost of capital).

2) Ettevotte vabade rahaliste vahendite vaartuse leidmine. Diskonteeritud vaba
rahavoog koos vabade rahaliste vahenditega moodustabki ettevotte véaartuse.

3) Otseste ja kaudsete finantskohustustuste identifitseerimine ja nende vééartuse
hindamine (siia alla kuuluvad lisaks intressikandvatele finantskohustustele ka
naiteks tootajatele valjastatud aktsiaoptsioonid jms).

4) Ettevotte omakapitali vaartuse arvutamine, milleks ettevotte vaartusest
lahutatakse koik eelmises punktis nimetatud finantskohustused. Aktsia hinna
(ehk omakapitali véaartuse Uhe aktsia kohta) ma&ramiseks jagatakse omakapitali

koguvaartus véljastatud aktsiate arvuga.

Selle meetodi (FCFF) peamiseks l&htepunktiks on pohimdte, et omakapitali investorid
ja laenuandjad on kokkuvdtteks mdlemad samavaarsed partnerid, kes pakuvad firmadele
kapitali ja jagavad Uhiselt nende edu (Damodaran 2006: 26). Peamine nendevaheline

erinevus tuleneb sellest, milline rahavoog nende nduete vastu laekub — laenuandjad
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saavad eelisjarjekorras fikseeritud suurusega tagasimaksete rahavoo ja omakapitali

investorid seejarel muutuva suurusega allesjaanud rahavoo.

Kui FCFF puhul tuli leida ettevotte vaba rahavoog, siis alternatiiviks on kasutada FCFE
meetodit, mis pdhineb omakapitali vabal rahavool (ehk vaba rahavoog omanikele). Selle
meetodi kasutamisel tuleb leida esmalt ettevdtte vaba rahavoog ning lahutada sellest
laenudega seotud rahavoog — tulemuseks ongi omakapitali vaba rahavoog. Ettevotte
omakapitali vadrtuse madramiseks diskonteeritakse see vaba rahavoog omakapitali

tulumaéraga.

Nagu toodud loetelust I&htub, sdltub DCF eelkdige ettevdtte vabast rahavoost ehk
rahaliste sissetulekute ja valjaminekute vahest. Kuid lisaks nendele néitajatele on
olulised veel ka kapitali hind (mis omakorda soOltub muuhulgas omakapitali ja

voorkapitali osakaaludest), ettevotte rahalised vahendid ja finantskohustuste tase.

Teiseks levinumaks ettevotte vaartuse hindamise meetodiks on vdrdlev hindamine.
Vordleva hindamise kaigus tuletatakse vara vaartus teiste vorreldavate varade hinnast.
Selleks leitakse esmalt mdni ettevotte finantsseisu iseloomustav néitaja (nt. netokaive,
EBITDA, puhaskasum) nii hinnatava ettevotte kui vorreldava ettevotte jaoks. Seejérel
arvutatakse vorreldava ettevotte turuvadrtuse ja valitud finantsnditaja suhtarv ning selle

suhtarvu tlekandmisel hinnatavale ettevottele leitaksegi ettevotte véaartus.

Fernandez (2002) on oma uurimuses valja toonud enim kasutatavad suhtarvud ettevotte
vadrtuse hindamisel, mida on kasutatud suures rahvusvahelises investeerimispangas
Morgan Stanley. Alljargnev joonis annabki Ulevaate, milliseid kordajaid ja kui suures
ulatuses Morgan Stanley analultikud kasutavad Euroopa ettevotete vaartuse hindamisel.
Joonist tBlgendades tuleks arvesse votta asjaolu, et kuna analultikud voivad kasutada
rohkem kui thte meetodit, siis ei ole joonisel erinevate meetodite kasutamise sageduse

summaks mitte 100%, vaid rohkem.
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P/CE

P/BV

DCF

EV/EG

EV/EBITDA

P/E

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Joonis 1. Enamkasutatavad véaartuskordajad (Fernandez 2002: 3).

Tabelist selgub, et kbige llekaalukamalt kasutatakse ettevotte kasumlikkusega seotud
kordajaid: puhaskasumil pdhinevat P/E-suhet kasutab (le 50% analldtikutest ja
EBITDA-I pdhinevat EV/EBITDA-suhet tle 30% analtiutikutest. Samuti kinnitavad
need numbrid, et wvordlevat hindamist kasutatakse oluliselt sagedamini, Kkui
diskonteeritud rahavoogude (DCF) meetodit — selle meetodi kasutamine jaab alla 20%

piiri.

Ettevotte vadrtuse hindamisel kasutatavad kordajad voib jagada kolme gruppi
(Fernandez 2002: 4):
1) Ettevotte turukapitalisatsioonil p6hinevad kordajad (omakapitali turuvaartus);
2) Ettevotte vaartusel pdhinevad kordajad (omakapitali turuvaértus koos
laenukapitali véartusega);
3) Kasvunditajatel pdhinevad kordajad

Ettevotte turukapitalisatsioonil pdhinevad kordajad kasutavad peamise sisendina
omakapitali turuvadrtust. Seetdttu nende kordajate eeliseks on see, et nendest on vaga
lintne aru saada ja neid on enamasti lihtne arvutada (borsiettevotete puhul on
turukapitalisatsiooni andmed kergesti kattesaadavad) — siia kuuluvad néiteks suhtarvud
P/E (Price to Earnings) ja P/S (Price to Sales). Teine grupp kordajaid arvestab kogu
ettevotte véartust (enterprise value EV) ehk ettevotte turukapitalisatsiooni ja
laenukapitali vaartuse summat — néiteks EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA)

EV/Sales (Enterprise Value to Sales). Kolmanda grupi moodustavad kasvunéitajatel
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pdhinevad kordajad. Need votavad lisaks ettevotte finantsnéitajatele arvesse ka (kasumi)
kasvumaéra ldhemate aastate jooksul — néiteks P/EG (P/E to Earnings Per Share
growth).

Vordlev hindamine on kasulik vé&&rtuse hindamise teises etapis: kui mingi muu
meetodiga on leitud ettevotte vaartus, siis sellele jargnev vordlus vorreldavate firmade
kordajatega annab vGimaluse hinnata leitud ettevotte vaartuse Gigsust ja identifitseerida
erinevused hinnatava ettevotte ja teiste vorreldavate ettevotete vahel (Fernandez 2002:
2). Sarnast pdhimdtet véljendab ka Koller (Koller et al. 2005: 361), kes vaidab, et
diskonteeritud rahavoogude meetod on kdige tapsem ja paindlikum vadrtuse hindamise
meetod. VOrdleva hindamise meetod ongi pigem toetav meetod, mis aitab kinnitada
DCF meetodiga leitud prognooside paikapidavust ning selgitada ettevOtte ja tema

konkurentide vahelisi erinevusi.

Kuigi eelpool kajastatud erinevad véartuse hindamise meetodid p6hinevad ko&ik
vahemalt osaliselt ettevotte finantsnéitajatele, v6ib nende vahel vélja tuua mitmeid
olulisi erinevusi:

1) Vordleva hindamise meetodid arvestavad rohkem turu teiste osalistega ja turu
uldiste hinnatasemetega (ehk véartuse tasemetega);

2) Diskonteeritud rahavoogude meetodid on keskendunud ettevdtte sisemise véaartuse
leidmisele ning konkreetsel hetkel olev turuvéartus voib (vahemalt lthiajalises
perspektiivis) sellest oluliselt erineda;

3) Diskonteeritud rahavoogude meetodid on tulevikkuvaatavad, samas kui vordleva
hindamise ja ka raamatupidamislike meetodite puhul on tahelepanu enamasti

minevikus toimunud finantssindmuste kajastamisega.

Lisaks nendele kahele levinumale meetodile — diskonteeritud rahavoogude meetod ja
vOrdleva hindamise meetod — kasutatakse véhemal mé&éral ka teisi alternatiivseid
vaartuse hindamise meetodeid. Uheks vGimaluseks on ettevotte bilansilistel naitajatel
pdhinevad meetodid, kus ettevotte vaartus leitakse netovara véartuse alusel. Sealjuures
vOib varade maksumuseks votta nende olemasoleva bilansilise véartuse, kui selle voib
asendada ka likvideerimisvéartuse vOi asendusvaartusega. Jatkuvalt tegutseva ettevotte
hindamisel tuleks kasutada pigem varade asendusvaartust, mittegutseva VOi

I6petamisele kuuluva ettevotte puhul pigem likvideerimisvaartust. Bilansil pShineva
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vadrtuse hindamise eeliseks on tema lihtsus, sest puudub vajadus suuremahuliste
prognooside tegemiseks (nagu DCF puhul) vdi sarnaste ettevotete info véljaotsimiseks
ja vordlemiseks (vordlev hindamine). Seda meetodit kasutatakse peamiselt selliste
ettevotete puhul, mille bilanss koosneb fuusilisest varadest (rahalised vahendid,
seadmed,varud), millel on olemas jérelturg ja seetOttu on varade hinnatase kergesti

maaratav.

Viimaseks vadrtuse hindamise meetodite grupiks on optsioonihindamisel pdhinevad
meetodid.  Erinevalt  diskonteeritud = rahavoogude  meetoditest  arvestavad
optsioonihindamise meetodid ettevotte omanduses olevaid vdimalusi (optsioone) —
naiteks tulenevalt patentidest, litsentsidest, ettevotte k&sutuses olevatest maavaradest
vms; samuti ka ettevotte kontrollimise vdi vajadusel likvideerimise vdimalustest voi
naiteks ettevotete Uhinemise tekkivatest tekkivatest uutest strateegilistest vGimalustest.
Optsioonihindamise meetodeid on rohkem kasutama hakatud alles viimastel aastatel,

kuid need on praktikas siiski veel killaltki véhe levinud.

1.2. Aktsiate Ulevotmise protsess ja diglase huvitise roll

Ké&esolevas t66s on vaatluse all olukord, kus ettevotte pdhiaktsionari kontrolli all on
valdav osa ettevOtte aktsiatest (vdhemalt 90-95%, soltuvalt konkreetse riigi
seadusandlusest). Sellisel juhul on pdhiaktsion&ril digus véikeaktsiondridelt nende
aktsiad Oiglase hivitise eest Ule votta (ingl.k. squeeze-out). Kui naiteks borsil noteeritud
ettevotte (vabatahtliku voi kohustusliku) tlevotmispakkumise puhul on véikeaktsionaril
Oigus valida, kas muta oma aktsiad voi mitte, siis sellele jargneva aktsiate tlevotmise
puhul on ta sunnitud oma aktsiad mitma. Aktsiate levotmine 16peb tavaliselt kdikide
vaikeaktsionéride valjaostmisega ja juhul, kui tegemist on borsil noteeritud ettevottega,

siis ka ettevotte borsilt lahkumisega.

Aktsiate tlevotmise alases kirjanduses kasutatakse termini squeeze-out kdrval ka teist
sarnase tahendusega terminit — freeze-out. Kuigi juriidilise definitsiooni jargi on
tegemist pisut erineva tdhendusega sdnadega, kasutatakse kirjanduses mélemat mdistet
enamasti samatahenduslikult. Squeeze-out viitab rohkem nendele meetoditele, kuidas
pohiaktsiondr saab véikeaktsionéride arvelt ettevOttest rohkem kasu valja pigistada

(Ventoruzzo 2010: 843). Samuti on Uhe erinevusena valja toodud, et freeze-out
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tulemuseks on véikeaktsionéride aktsiate Ulevotmine tdies ulatuses, aga squeeze-out
korral ei vOeta ilmtingimata (le kdiki véikeaktsionéride aktsiaid (Babak 2012: 7). Siiski
on erinevused vaikesed ning neid termineid kasutatakse praktiliselt samatédhenduslikena.
Peamine erinevus tuleneb sellest, et terminit squeeze-out kasutatakse Euroopa
erialakirjanduses ja terminit freeze-out USA Kirjanduses (Babak 2012: 8; samuti

kinnitavad seda seisukohta autori tdhelepanekud kirjanduse l&bivaatamisel).

Et kaitsta véikeaktsiondride Oigusi ja tasakaalustada aktsiate tlevdtmise (squeeze-out)
vOimalikkust, kasutatakse samaaegselt tihti ka aktsiate levotmise kohustuse (sell-out)
regulatsiooni. Selle kohaselt on vaikeaktsionadridel digus sundida pdhiaktsionari neilt
aktsiad mdistliku hinna eest &ra ostma, kui pdhiaktsionar omab valdavat osa ettevotte
aktsiatest (enamasti samamoodi 90-95%). Selline lahendus peaks tagama diglasemad
proportsioonid pdhiaktsionari (kellel on digus aktsiad lle votta) ja véikeaktsionéride
(kellel on digus nduda aktsiate tlevotmist) diguste vahel. Aktsiate tlevotmise diguse ja

kohustuse aspektide omavaheline vordlus on kokkuvotlikult toodud alljargnevas tabelis.

Tabel 2. Squeeze-out ja sell-out regulatsioonide rakendamise pdhjused

Squeeze-out rakendamise p&hjused Sell-out rakendamise pdhjused

Poéhiaktsionar vdib dra kasutada oma
domineerivat positsiooni ettevottes ja hakata
diskrimineerima vaikeaktsionare

Vaikeaktsionaride olemasolu tekitab kulusid
pbhiaktsiondri jaoks, sest

o pohiaktsiondril pole voimalik
ettevotet tdielikult integreerida oma
gruppi dritegevuse, organisatoorse
ulesehituse, jm poolest;

e pohiaktsiondr peab taitma
vdikeaktsiondride seaduslikke
ndudmisi (lldkoosoleku
kokkukutsumine, infonduded, jms);

o vdikeaktsiondrid vbivad neile
seadusega antud digusi pahatahtlikult
ara kasutada.

Ilma aktsiate levdtmise diguseta on
ulevotmispakkumiste tegemine véhem
atraktiivsem, see omakorda vahendab
ulevotmiste hulka ja pakkumiste hinnataset

Ebalikviidse turu tingimustes ei saa
vaikeaktsiondrid mdistlikku hinda, kui nad
soovivad oma aktsiad borsil maha miita

Aktsiate Glevotmine on kohustusliku
ulevotmispakkumise loogiline osa

Vaikeaktsiondride jaoks vaheneb surve miia
oma aktsiad levdtmispakkumise kéigus

Aktsiate véljaostu kohustus tasakaalustab
suuraktsiondri aktsiate Ulevotmise digust

Allikas: autori koostatud ,,Report of...“ 2002 pdhjal.
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Sageli tekib aktsiate Ulevotmise (squeeze-out) vajadus olukorras, kus péhiaktsionar
soovib oluliselt suurendada oma osalust avalikult noteeritud tutarettevottes, enamasti
eesmargiga jouda 100% osaluseni ning seejérel tltarettevote borsilt &ra viia. Selliste
kavatsustega pOhiaktsionar teeb ldjuhul vabatahtliku (voluntary bid) vdi kohustusliku
(mandatory bid) tlevotmispakkumise véikeaktsionéridele, eesmargiga nende aktsiad &ra
osta (uldjuhul turuhinnast kdrgema hinnaga). Kui pdohiaktsionéril dnnestub selle
tulemusena omandada valdav osa (enamasti 90-95%) UlevOetava ettevotte aktsiatest, on
tal Gldiselt Gigus Ulejd&dnud vahemusaktsiondridele kuuluvad aktsiad diglase rahalise
hiivitise eest ile votta. Ulevotmispakkumise (UVP) ja sellele jargneva aktsiate

ulevdtmise protsessi illustreerib jargmine joonis:

U|ev5t_mise Pohiaktsionari
etapid: osalus:

>50% (kohustuslik UVP)

Ulevotmispakkumine ===~ <50% (vabatahtlik (J\VP)

A

Aktsiate >90%
Ulevotmine
A
Borsilt lahkumine -------- 100%

Joonis 2. Ulevdtmispakkumise ja aktsiate tlevdtmise protsess (autori koostatud).

Miks (ldse tehakse Ulevotmispakkumisi, milel 16ppeesmargiks on borsilt lahkumine?

Selle véljaselgitamiseks on (heks vdimaluseks vaadelda, millised kulud bdorsil

noteerimisega kaasnevad. Mendoza (2008: 277) uurimuses on jagatud borsililkme

staatusega seotud kulud kaheks (vt alljargnevat joonist):

1) otsesed kulud — naiteks noteerimiskulud, emissioonide kulud, jms ehk otsene
rahaline valjaminek borsil noteeritud ettevotte jaoks,

2) kaudsed kulud — nditeks privaatse info hulga vahenemine, mis ei ole otsene rahaline

valjaminek, kuid kaudselt voib siiski firma majanduslikku olukorda mdjutada.
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Ulalnimetatud borsiliikme staatusega seotud kulude vahendamine ning seeldbi kulude ja
saadava tulu proportsiooni tasakaalustamine ongi Uks olulistest pdhjustest, miks
ulevotmispakkumisi ja sellele jargenavaid borsilt lahkumist labi viiakse. Borsilt
lahkumise motiive on analliisinud oma t66s Martinez ja Serve, kes jareldavad, et borsilt
lahkumise otsus saab aluse kulude ja kasu analiiisist. Selle kohaselt peavad ettevdtted
otstarbekamaks bdrsilt lahkuda, kui noteerimisest saadav kasu vaheneb tanu madalale

likviidsusele vGi tanu vahenenud aktsiaanallitside hulgale (Martinez & Serve 2011: 17).

Borsiliikme staatusega
seotud kulud

/\

Otsesed kulud Kaudsed kulud

Lisaemissioonidega Kauplemiskulud
seotud kulud

Privaatse info
Noteerimiskulud vahenemine

Ndoustajate kulud Negatiivhe moju
juhtkonnale

Ndudmiste taitmisega
seotud kulud

Turunduskulud

Muud kulud

Joonis 3. Borsiliikme staatusega seotud kulud (allikas: Mendoza 2008: 277)

Uhe naitena borsil noteerimisega kaasnevatest kuludest v@ib tuua vaikeaktsionaride
ndudmiste tditmisega seotud kulud. Véikaktsionaridel on olenevalt oma osaluse
suurusest mitmeid diguseid — nende osaluse suurus kiill automaatselt selliseid digusi ei
vOimaldaks, kuid regulatsioonidega on need Oigused véikeaktsiondride kaitseks
taiendavalt kehtestatud. Moningad vaikeaktsionéride digused Eesti aktsiaseltside néitel

on valja toodud alljargnevas tabelis.
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Tabel 3. Valik véikeaktsiondride diguseid Eesti aktsiaseltsides

Min osalus  Vaikeaktsionaride digused Paragrahv
10%*  Erakorralise Gldkoosoleku kokkukutsumine 2921glp?2
10%*  Téaiendavate kiisimuste vétmine korralise Gldkoosoleku péaevakorda 2931g 2
10% Mdjuval pdhjusel ndukogu liikme tagasikutsumise ndudmine 2191g5
10% Noukogu koosoleku kokkukutsumine 3211g3
10% Audiitori asendamise taotlemine 329'1g1
10% Aktsiaseltsi juhtimisega seotud erikontrolli nGudmine 3301g1

* borsiaktsiaseltsi korral 5%_
Allikas: autori koostatud Ariseadustiku pdhjal.

Tabelist on ndha, et juba 10% osalus (borsiettevotete puhul isegi ainult 5% osalus)
aktsiaseltsis annab vahemusaktsiondridele 6iguse kokku kutsuda koosolekuid (ndukogu
vOi Uldkoosolekut) ja nduda erinevate teemade arutamist (erikontroll, audiitor). Sellega
kaasnevad firma (ja kaudselt siis ka pdhiaktsionari) jaoks mitmed kulud, mis vdivad olla
nii otsesed (juriidiline ndustamine, erakorraline audiitorkontroll) voi kaudsed (ajakulu

vaikeaktsionéride kisimustele vastamiseks).

Aktsiate Ulevotmise puhul on keskne kisimus UlevOetavate aktsiate véaartuse hindamine
ja sellest tulenev vdikeaktsionéridele makstava Oiglase rahalise hivitise suurus. Kui
pOhiaktsiondr otsustab vaikeaktsiondride aktsiad (le votta, jargneb selle tihti
vaidlustamine. Alljargnev tabel iseloomustab vaidlustuste arvu Saksamaal parast 2002.

aastat, mil vOeti vastu aktsiate tGlevdtmist voimaldav seadusemuudatus.

Tabel 4. Aktsiate ulevotmised ja vaidlustamised Saksamaal 2002-2007

Aasta Ulevotmiste Vaidlustamise Vaidlustatud Glevétmiste
arv arv osakaal
2002 88 24 27%
2003 46 29 63%
2004 25 22 88%
2005 22 21 95%
2006 24 21 88%
2007 20 15 75%
Kokku 225 132 59%

Allikas: Prokop 2009: 12.
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Véga suur vaidlustatud Ulevotmiste osakaal (kuni 95%) viitab sellele, et aktsiate
ulevotmise protsess ei ole olnud mdlemaid osapooli rahuldav. Kuna véaikeaktsionéride
osakaal (ja seetOttu nende mdju juhtimisele) on véiksed, siis vOib arvata, et
vaidlustamise puhul méngib suuremat rolli pigem finantspool (s.t. kompensatsioon
aktsiate eest) kui muud tegurid (nt. kontrolli kaotus investeerimis- jms otsuste
tegemisel) (Prokop 2009: 12).

1.3. Oiglase hiivitise suuruse hindamise pdhimdtted aktsiate
ulevotmisel

Seadusandlus vdimaldab pd&hiaktsiondril teatud tingimustel vaikeaktsionaride aktsiad
ule votta. Sealjuures on oluline see, et pdhiaktsionar mitte ainult ei saa sundida
vaikaktsiondre oma aktsiaid talle miima, vaid madrab ise &ra ka nende aktsiate
ostuhinna. Seega sisaldub aktsiate sundilevOtmisel risk  véikaktsionaride
diskrimineerimiseks. Selle vastukaaluks pakub seadusandlus Kkaitset véikeaktsionaridele,
madrates reeglid, millele hind peab vastama (0iglase huvitise ndue) ning andes
vaikaktsiondridele vOimaluse aktsiate Ulevotmine kohtus vaidlustada ja méérata uus

diglane havitis.

Aktsiate vaartuse ja sellest tuleneva Giglase hivitise suuruse hindamiseks aktsiate
ulevdtmise protsessis on kolm pdhimdttelist 1&henemisviisi (Maug 2006: 356), mis on
vélja toodud ka alljargneval joonisel:

1) Pdhiaktsiondr maksab aktsiate eest turuhinda — selleks vdib olla kas kéesoleva
hetke turuhind (borsihind) voi juhul, kui aktsiate levotmisele on eelnenud
ulevdtmispakkumine, siis vdib hinnaks olla ka turuhind, mis kehtis enne
ulevotmispakkumise avalikustamist.

1) Viline eksperthinnang, mis votab arvesse ettevotte fundamentaalset vaartust — tihti
tehakse see kohtu poolt méératud hindaja poolt.

2) Eelmistel ostudel pdhinev hind — nditeks eelnenud Glevdtmispakkumisel pakutud
hind.
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Turuhind

Viline Eelmiste ostude
eksperthinnang hind

Joonis 4. Oiglase hiivitise suuruse hindamise pdhimétted (autori koostatud Maug 2006
pdhjal).

Esimese vdimalusena saab d&iglase huvitise suuruse hindamisel l&htuda aktsia
turuhinnast ehk bdrsihinnast. Aktsia vaartuse hindamine l&htuvalt tema turuhinnast on
esmapilgul loogiline ja pohjendatud ldhenemisviis, sest majandusteadlased uldiselt
usuvad, et aktsiate turuhinnad peegeldavad nende aktsiate Oiglast vééartust (mida on
vOimalik hinnata vastavalt avalikult kattesaadavale informatsioonile). Samuti on ka
kohtupraktikas oluliseks (kuigi mitte ainsaks) aspektiks turuhinnad (Bebchuk & Kahan
2000: 250).

Turuhinna kasutamise kohta diglase véartuse hindamisel on kirjanduses avaldatud
vastandlikke seisukohti. Turuhindadel pd&hinevat hindamismeetodit kritiseerivad
Bebchuk & Kahan, kes jouavad oma uurimuses (2000: 249) tulemusele, et aktsiate
ulevdtmise eelsest turuhinnast ldhtumine alahindab aktsiate tegelikku vééartust. Selle
pbhjuseks on asjaolu, et pdhiaktsiondr omab privaatset infot llevGetava firma kohta ja
tal on korge motivatsioon seda infot koguda ja avalikkuse eest varjata. Sellega
pdhiaktsiondr omakorda suudab aktsiahinda madalal hoida ja kuna tal on digus aktsiad
ule votta turuhinnaga, siis saab ta Ulevotmisprotsessi kéigus vaikeaktsionaridelt aktsiad
soodsalt tle votta. Ka Maug (2006: 357) jareldab, et kuna pdhiaktsionaril on infoeelis,
siis tuleks eelistada turuhindadel poOhinevatele hindamismeetoditele hoopis neid

meetodeid, mis pdhinevad ettevotte fundamentaalsel vaartusel.
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Goshen ja Wiener (2000: 31-32) jouavad aga vastupidisele tulemusele, jareldades, et
avalikul informatsioonil (sh turuhind) p&hinev hindamine ei kahjusta vaikeaktsionéride
huve. Nende uurimuses kull kirjeldatakse voimalust (Sealsamas: 5), et vdikeaktsionaride
huve kahjustav olukord vdib teoreetiliselt tekkida tdnu sellele, et pohiaktsionaril on eelis
ettevotte kohta kdiva info valdamise osas (info asimmeetria) ja seega pOhiaktsionar
saab aktsiate UlevOtmise ajastada talle sobivale hetkele (ehk sellele hetkele, millal
aktsiahind on alahinnatud).

Lisaks tekib nn tiihjakspigistamise effekt (lemon-effect) — kuna investorid arvestavad, et
on vdimalik aktsiate tlevotmine (mis p&hineb turuhinnal), siis diskonteerivad nad aktsia
hinda, et see kajastaks tulevikus saadavat ,0iglast vaartust”. Diskonteeritud hind
omakorda mdjutab véartuse hindamise protsessi, mis viib jarjest suurema 0Oiglase
vaartuse alahindamiseni ja jarjekordse diskonteerimiseni — Idpuks on aktsiahind selle
tulemusena langenud oodatava hinnavahemiku alumisse &&rde. Samas vaatamata
sellisele teoreetilisele tagapOhjale jduavad Goshen & Wiener oma uurimuse l6puks
ikkagi tulemuseni, et turuhindadel pdhinev Giglase vaartuse hindamine siiski ei riku

vaikeaktsionéride diguseid olulisel madral (Sealsamas: 31-32).

Oma tulemuse kinnitamiseks viitavad Goshen & Wiener ka varasematele empiirilistele
uurimustele, mis kinnitavad nende jareldust, et turuhindade kasutamine ei pdhjusta
ebadiglase huvitise madramist véikaktsiondridele. Esimene vdimalus selle empiiriliseks
testimiseks on vorrelda kahte tulpi ettevotteid — kontsentreeritud osalusega (s.0. Uhe
suure pdhiaktsionériga) ettevotteid ja hajutatud osalusega (tikski aktsionér ei oma olulist
osalust) ettevotteid. Kui turuhind ei kajastaks aktsia tlevotmise Giglast vaartust, siis
peaks kontsentreeritud osalusega ettevotete (kus suuraktsiondril on infoeelis) aktsiad
olema alahinnatud vorreldes hajutatud osalusega ettevotetega. Uuringud aga néitavad, et

selline seos ei kehti (Sealsamas: 26-28).

Teiseks empiirilise kontrolli vdimaluseks oleks ndidata, et vaikeaktsionaridele makstav
hinnalisand (premium) oleks kontsentreeritud osalusega ettevotete puhul madalam kui
hajutatud osaluse puhul. Ka seda véidet pole uurimused kinnitanud (Klein, Rosenfeld &
Beranek 1991, Holderness & Sheehan 1998). Kokkuvotteks — kontsentreeritud
osalusega firmade aktsiate turuhind ei ole alahinnatud ning véikeaktsiondride saadav

preemia ei ole oluliselt erinev teistsuguse omandistruktuuriga ettevotetest.
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Kui siiani oli vaatluse all turuhind kui diglase hlvitise m&aramise alus, siis teine
vOimalus on tugineda valisele eksperthinnangule. Eksperthinnanguga leitakse enamasti
ettevotte fundamentaalne véartus, kasutades mdnda levinud ettevGtte vadrtuse
hindamise meetodit — neid vaartuse hindamise meetodeid on lahemalt vaadeldud eraldi

peatkis.

Lisaks kasutatavale meetodile on aktsiate tlevotmise puhul oluliseks teemaks ka véline
ekspert, tema roll ja sOltumatus. Elst & Steen (2009) on analisinud
ulevotmispakkumistel kasutatavaid hindamisp8himotteid mdnedes Euroopa riikides
(kokkuvdte koos Eesti olukorraga on toodud jargnevas tabelis). Selle kohaselt on valise
eksperdi kasutamine mingis vormis suhteliselt levinud, kuigi siin vdivad olla suured
erinevused vélise hindaja rollis — kui Hollandis on tema roll vdga suur (maarab ise
ulevdtmise hinna), siis Eestis pigem simboolne (kontrollib ainult vastavust seadusele).
Vaikeaktsionaride digusi kaitseb (tabelis toodud info pohjal) kdige paremini Saksa

ststeem, kus on kombineeritud eksperthinnang varasemate ostu- ja turuhindadega.

Tabel 5. Vééartuse hindamise pohimdtted aktsiate tlevotmisel valitud Euroopa riikides

Riik Hindamispdhimdtted

Belgia P&hiaktsiondr madrab hinna, lahtudes mitmest “asjakohasest” vaartuse
hindamise meetodist. P6hiaktsionari poolt nimetatud séltumatu ekspert
analliisib hindamist ja selle diglust véikeaktsionéride jaoks.

Prantsusmaa Pdéhiaktsionar maarab hinna, vottes arvesse mitut kriteeriumi - varade vaartust,
mineviku finantsnditajaid, aktsia hinda, titarettevGtete olemasolu,
tulevikuperspektiive. SGltumatu ekspert avaldab arvamust hinnangu kohta.

UK Aktsiate Ulevotmise tingimused (sh hind) tulenevad eelnevast
véljaostupakkumisest.
Holland Soltumatu kohtunik méérab hinna, valides ise sobiva meetodi ja kasutatavad

kriteeriumid. Muuhulgas vdib ta kasutada pohiaktsionarilt saadud infot (nt
finantsaruandeid, aktsia turuhinda) voi tellida vélise eksperthinnangu.

Saksamaa Pdhiaktsiondr maérab hinna enda valitud meetodiga. Kohtu poolt méaratud
s6ltumatu ekspert kontrollib meetodi asjakohasust ja hinna vastavust. Hind ei
tohi olla madalam pakkumiseelsest turuhinnast ega pakkujapoolsetest
eelnevatest ostudest.

Eesti Pdhiaktsiondr maérab hinna enda valitud meetodiga. PGhiaktsiondri poolt
nimetatud valine audiitor hindab meetodi kohasust ja hinna vastavust
seadusele. Hind ei tohi olla madalam pakkumiseelsest turuhinnast.

Allikas: Autori koostatud — Elst & Steen 2009 ning Eesti driseadustiku ja
vadrtpaberituru seaduse pdhjal.
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Lisaks vélise eksperdi rollile aktsiate (levGtmise protsessis on oluline ka tema
sOltumatus. Prokop et al. (2009) on analliisinud Saksamaa naitel véliste hindajate
(kelleks on peamiselt audiitorblirood ja investeerimispangad) seotust ja turu
kontsentreeritust. Uuringus on leitud, et vaartuse hindamise teenuse pakkujate ja
auditeerimise turg on vaga kontsentreeritud — suured audiitorfirmad (PwC, KPMG, jt)
valitsevad turgu. Nad on sageli pdhiaktsiondride finantsaruannete auditeerijad ja
kaasatakse nende poolt ka ulevotmispakkumiste hindamisprotsessi. Samas kohtu poolt
madratud sGltumatuteks ekspertideks on tihti vaiksemad audiitorbiirood, kus turg on
vahem kontsentreeritud, ning vaiksemad birood on rohkem sdltumatud, kuna neil

puuduvad seosed pbhiaktsionariga.

Eestis on samuti kohustuslik audiitori hinnang aktsiate Ulevbtmise hinna
seaduslikkusele ja valitud meetodi sobivusele. Selline regulatsioon peaks tagama
vaikeaktsionéride huvide parema kaitse. Samas sétestab seadus, et audiitori maarab
pBhiaktsionar, kes kannab ka vastavad kulud (Ariseadustik § 363* Ig 3). Autori arvates
viitab selline p6himdte selgelt vGimalusele, et véline ekspert ei pruugi olla piisavalt
sOltumatu. Lisades sellele vahesele sdltumatusele juurde ka eelpoolnimetatud pigem
simboolse rolli, vdib jareldada, et vaatamata audiitori kaasamisele on pdhiaktsionari

huvid kaitstud tunduvalt tugevamalt kui vaikeaktsionari Gigused.

Vdimalik on hinna m&aramisel kasutada ka kombinatsiooni ulalloetletud variantidest.
Amihud et al. (2004) soovitavad aktsiate Ulevotmisel I&htuda kdrgemast hinnast — kas
selleks on pakkumiseelne turuhind (1.variant) voi tlevotmispakkumisel kasutatud hind
(3.variant). Nende hinnangul on see kooskdlas ka USA praktikaga (Ik 1326). Saksamaa
uus seadusandlus kombineerib variante 1 ja 2 — hind p&hineb peamiselt vélisele
eksperthinnangule, kuid ei voi olla madalam aktsiate valjaostule eelnevast turuhinnast
(Maug 2006: 356).

Kokkuvétlikult on Glalnimetatud aktsiate Ulevotmise ja Oiglase hivitise suuruse
hindamisega seotud kirjandusallikad ules loetletud alljargnevas tabelis. Kuigi
uurimustes on joutud erinevate jareldusteni &iglase hivitise suuruse hindamise
meetodite ja pOhimdtete osas, siis valdav suundumus on see, et diglase huvitise
madramisel tuleks voimalikult suurel maaral hinnata ettevotte fundamentaalset véaartust

ja mitte piirduda formaalsete néitajatega. Seega peaks kasutama pigem selliseid vaartuse
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hindamise meetodeid, mis vOimaldavad ettevdtte fundamentaalse vaartuse kdige
paremini valja tuua — eelnevalt kasitletud hindamismeetodite seast (alapeatikk 1.1.)
sobiksid selleks autori hinnangul ko&ige paremini diskonteeritud rahavoogudel
pdhinevad meetodid. Et olla kindel hiivitise 6igluses, on kirjanduses tihti soovitatud ka
mitme erineva hindamispohimétte kombinatsiooni — selline ldhenemine on samuti
vaikeaktsionéri seisukohalt positiivne, sest vOimaldab vé&hendada Uhe konkreetse
meetodi probleeme (nt vaartpaberituru ebalikviidsusest tingitud pdhjendamatult madalat

aktsia turuhinda borsil).

Tabel 6. Oiglase hiivitise alase kirjanduse lihikokkuvote

Allikas Peamised jareldused ja tulemused

Bebchuk & Kahan (2000) Aktsiate (levotmise eelsest turuhinnast lahtumine alahindab
aktsiate tegelikku vaartust. Pdhiaktsionaril on korge
motivatsioon privaatset infot koguda ja avalikkuse eest varjata
- sellega suudab ta aktsiahinda madalal hoida.

Maug (2006) Pdhiaktsiondril on infoeelis ja seega tuleks eelistada
turuhindadel pd&hinevatele hindamismeetoditele hoopis neid
meetodeid, mis pdhinevad ettevitte fundamentaalsel
vaértusel.

Goshen & Wiener (2000) Turuhindadel pdhinev diglase véaartuse hindamine ei kahjusta
oluliselt véaikeaktsionaride huve.

Amihud et al (2004) Aktsiate Ulevdtmisel peaks lahtuma kdrgemast hinnast — kas
selleks on pakkumiseelne turuhind véi levdtmispakkumisel
kasutatud hind.

Elst & Steen (2009) Valise eksperdi kasutamine mingis vormis on suhteliselt
levinud, kuigi vélise hindaja rollis ja t&htsuses vdivad olla
suured erinevused.

Prokop et al (2009) Valiste hindajate (audiitorbiirood ja investeerimispangad) turg
on vdga kontsentreeritud — suured audiitorfirmad valitsevad
turgu.

Allikas: Autori koostatud.
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2. OIGLASE HUVITISE SUURUSE HINDAMINE EESTIS

2.1. Oiglase hiivitise maaramise seadusandlik raamistik

Aktsiate Ulevotmise protsess ja hinna mddramise pohimdtted on tihedalt seotud ka
seadusandlikult paika pandud regulatsiooniga. Sellele viitab ka asjaolu, et
ulevotmispakkumiste ja aktsiate Ulevotmiste temaatika kohta leiab palju erialast

informatsiooni mitte ainult majanduskirjanduses vaid ka digusalases kirjanduses.

Kéesolevas alapeatikis kasitletaksegi ulevotmiste valdkonna seadusandlust. Kuna
Euroopa Liidu regulatsioonid on Eesti seadustele oluline tagap®hi, siis on luhidalt
késitletud ka EL vastavat regulatsiooni. Tulenevalt aga kéaesoleva t60 teemast ja
rOhuasetusest Eestis toimunud (levotmistele on suurema tdhelepanu all Eesti

seadusandlus.

Euroopa Liidu tasandil reguleerib Glevotmispakkumiste ja aktsiate ulevdtmiste
pdhimdtteid Glevotmispakkumiste direktiiv (Takeover Directive — Euroopa Parlamendi
ja Noukogu direktiiv 2004/25/EU, 21.aprill 2004, ilevotmispakkumiste kohta).
Direktiivi artikkel 15 késitleb véikeaktsionaridelt aktsiate Glevdtmist ja selle kohaselt
(lg 2) voib tlevotmispakkumise tegija koigilt Glejdénud vaartpaberite omanikelt nduda,
et nad mudksid kdnealused vaartpaberid talle diglase hinnaga. Selline Gigus tekib
pakkujal aga ainult teatud tingimuste taitmise korral (s6ltuvalt sellest, kuidas konkreetne
liilkmesriik on otsustanud):

1) kui pakkuja omab vdhemalt 90% pakkumise objektiks oleva ettevotte

aktsiakapitalist, voi
2) pakkuja on pdrast tlevotmispakkumise vastuvotmist omandanud 90%

aktsiakapitalist ja 90% pakkumises hdlmatud aktsiakapitalist.

Uhelt poolt on pdhiaktsiondril digus vétta iile vaikeaktsiondridele kuuluvad aktsiad,

kuid teiselt poolt peab ka vaikeaktsionéridel olema digus nduda, et tlevotmispakkumise
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tegija ostaks nende vaartpaberid dra (vt tapsemalt direktiiv 2004/25/EU preambula
punkt 24). Seega vOib kokkuvottes jareldada, et tlevotmispakkumiste direktiiv kaitseb
vaikeaktsionadri nii sel juhul, kui pdhiaktsiondr otsustab kdik aktsiad valja osta
(pakkudes véikeaktsiondrile selle eest Giglast hinda) kui ka selle eest, et vaikeaktsionar

el jadks tahtmatult véga véikese mojuga omanikuks domineeriva pdhiaktsionari kdrvale.

Eesti seadusandluses reguleerivad UlevOtmispakkumiste ja aktsiate ulevotmiste

temaatikat Ariseadustik (edaspidi AS) ja Vaartpaberituru seadus (edaspidi VPTS).

Algselt reguleeris neid valdkondi vaid AS, kuid alates 2007.aastast on

ulevotmispakkumisi (ja nendega seotud aktsiate levotmisi) késitlevad punktid viidud

ule VPTS-i. Selle pohjuseks oli EL ulevotmispakkumiste direktiivi joustumine

2004. aastal ja sellest johtuv vajadus Uhtlustada Eesti seadusandlus nimetatud EL

direktiiviga. Seega kdesoleval ajal kehtib Eestis paralleelselt kaks regulatsiooni:

3) AS (peatiikk 29%) kajastab aktsiaseltsi aktsiate tilevétmist rahalise hilvitise eest. AS
sisaldab uldsatteid, mis kehtivad kdikide Eesti ettevotete kohta;

4) VPTS (peatikk 19) sisaldab erisatteid, mis kehtivad ainult selliste aktsiaseltside
kohta, mille aktsiatega kaubeldakse Eesti vaartpaberiturul (selle regulatsiooni
aluseks on EL ulevotmispakkumiste direktiiv).

AS ja VPTS virdlus peamiste punktide osas on esitatud alljargnevas tabelis:

Tabel 7. Aktsiate tUlevotmise reguleerimine Eesti seadusandluses

AS VPTS
Mis protsessi reguleerib? Aktsiate iilevotmised | Ulevdtmispakkumised ja nendest
tulenevad aktsiate tlevdtmised
Kellele vastav regulatsioon laieneb? K®oik aktsiaseltsid Aktsiaseltsid, mille aktsiatega
kaubeldakse Eesti turul
Aktsiate Ulevotmise algatamiseks 90% 90% (omandatud
vajalik p&hiaktsionari osalus ulevotmispakkumise tulemusena)
Aktsiate ilevotmise otsustamiseks 95% 90%
vajalik tldkoosoleku toetus
Aktsiate Glevotmise hivitis Oiglane rahaline Oiglane hilvitis, mis ei voi olla
hlvitis vdiksem ulevotmispakkumise
ostuhinnast
Hivitise suuruse méaaraja P&hiaktsionar P&hiaktsionar (ilevdtja)

Allikas: autori koostatud AS ja VPTS pohjal.
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Ulalnimetatud kahe regulatsiooni eristamisega lihtsustus oluliselt vaikeaktsionaridelt
aktsiate Ulevotmine ulevotmispakkumiste raames (Lall 2011: 19). Seda tGestavad ka
tabelis toodud tasemed aktsiate ulevotmiseks vajaliku otsustuskvoorumi kohta — kui
ildjuhul peab pohiaktsionar omama 95% aktsiatest (AS jargi), siis avalike
ulevotmispakkumiste puhul on seda taset langetatud 90%-ni (VPTS-i jargi). Sellise
erinevuse sissetoomise ajendiks oli hinnang, et tlevotmispakkumisele jargneva aktsiate
ulevdtmise puhul on diglane ostuhind vaartpaberiturul sisuliselt juba valja kujunenud
(s.t. aktsia borsihind peaks peegeldama diglast ostuhinda) ja seetdttu on
vaidlustamisvdimalusi oluliselt vahem vdrreldes noteerimata aktsiaseltsidega, kus on
Oiglase hinna maaramine raskendatud (Seletuskiri... Ik 39). Seetdttu on seadusandja
hinnangul digustatud ka madalama kvoorumi kehtestamine ulevotmispakkumiste jaoks,
sest vaikeaktsionarid on sel juhul nagunii paremini kaitstud. Kokkuvdtvalt vib AS ja
VPTS p6himdtete vordlusest jareldada, et turuhinda (borsihinda) peetakse oluliseks
kriteeriumiks Giglase hinna madramisel aktsiate tlevdotmisel, kuid samas arvestatakse ka
vOimalusega, et turuhind ei anna Oiglast pilti ettevOtte véartusest ja seega vOib

vaidlusolukordades tekkida vajadus muude meetodite rakendamiseks.

Kuna aktsiate Glevotmise regulatsiooni lks oluline eesmark on véikeaktsionéride kaitse
tugevamas positsioonis oleva pdhiaktsionari/ilevotja ees, siis on kesksel kohal kiisimus
vaikeaktsionéridele diglase hlvitise mairamisest. Labiv pdhimdte seadusandluses on
see, et vdikeaktsiondr peab saama ulevOetavate aktsiate eest diglase huvitise. Samas
kriteeriumid selle kohta, milline huvitis on diglane ja milline mitte, on suhteliselt

umbmaé&rased ja mitmeti t6lgendatavad.

AS kiill satestab (§363%), et hivitise suurus maaratakse ilevdetavate aktsiate
uldkoosoleku-eelse vaartuse alusel , kuid ei anna tdpsemaid juhiseid véartuse méaaramise
pdhimdtete ega meetodite osas. Meetodeid on vaja hinnata uksikjuhtumite analtusil —
Riigikohus on oma praktikas leidnud, et sellised meetodid vdivad sisaldada
likvideerimisvéartust, vordlevat hindamist, diskonteeritud rahavoogude meetodit vOi
turuhinna meetodit (Vallikivi & Kolk 2010).

VPTS sisaldab mdnevorra rohkem informatsiooni ning satestab, et kui aktsiate
ulevdtmine jargneb avalikule Ulevdtmispakkumisele, siis véikeaktsiondridele makstav

diglane hiivitis ei tohi olla vaiksem kui eelneva tilevétmispakkumise hind (VPTS §182*
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Ilg 3). Ulevotmispakkumise hind omakorda on reguleeritud VPTS alusel kehtestatud
maaruses ,,Ulevdtmispakkumisreeglid®, mille §2 kohaselt peab hind olema samuti
Oiglane, kuid lisaks loetleb tles viis hinnakriteeriumit, millest tuleb valida kdrgeim:

1) Aktsia kuue kuu kaalutud keskmine turuhind

2) Ulevétja poolt kuue kuu jooksul makstud kdrgeim hind

3) Ulevétja poolt kuue kuu jooksul makstud kaalutud keskmine hind

4) Kimne pédeva kaalutud keskmine turuhind miinus 10%

5) Aktsia bilansiline maksumus

Seega VPTS sarnaselt AS-ile ei anna konkreetset juhist Giglase hinna maaramiseks,
kuigi ta maaratleb &ra minimaalse(d) taseme(d), millest diglane hind peab kindlasti
kdrgem olema. Samuti viidatakse VPTS-is sellele, et diglase hinna mairamisel peaks
arvesse votma nii turuhinda, varasemate ostude hinda kui ka raamatupidamislikku

vaartust.

Lisaks 0Oiglase hinna madramise metoodikale on véikeaktsiondride Oiguste kaitse
seisukohalt oluline ka see, kes madrab aktsiate lilevotmise hinna ning kes ja kuidas seda
kontrollib. Siin on véaga suur roll jaetud pdhiaktsionarile, sest vastavalt AS-ile mairab
vidhemusaktsionaridele makstava hivitise suuruse just pd&hiaktsionar (§3632).
Pdhiaktsiondrile ei ole pandud kohustust néiteks kaasata valiseid eksperte ning seadus ei

pea vajalikuks ka erapooletu voi alternatiivse hinnangu tekitamist.

Kontroll tilevdtmispakkumise Gle on delegeeritud audiitorile (AS §363* Ig 2), kes peab
hindama, kas hulvitis vastab seadusele ehk kas huvitis vastab UlevOetavate aktsiate
vadrtusele, mis kehtis enne uldkoosoleku kokkukutsumist. Audiitor peab mérkima oma
aruandes: (a) millist meetodit kasutati hiivitise suuruse maaramisel, (b) kas kasutatud
meetod on selleks kohane ja (c) millised oleks muud meetodid hivitise ma&ramiseks.

Lisaks satestab seadus, et audiitori méaarab pdhiaktsionar, kes kannab ka vastavad kulud.

Ké&esoleva t00 autori hinnangul jatab selline regulatsioon audiitoritele pigem formaalse
rolli ja annab seega pOhiaktsiondrile véga suure otsustusvabaduse. Audiitor peab vaid
ules loetlema kasutatavad ja muud vdimalikud hindamismeetodid — meetodite
asjakohasusele peab ta kill hinnangu andma, kuid praktikas voivad kdik enamlevinud
vaartused hindamise meetodid (diskonteeritud rahavoogude meetod, vdrdleva

hindamise meetod, jm) samavéarselt asjakohased olla. Pigem oleks véikeaktsionaride
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huvides rohkem see, kui audiitor hindaks, kas kasutatud meetod on sobivaim antud
juhtumil, kas arvutused on tehtud pdhjendatud eeldustele tuginedes ja korrektselt 1&bi
viidud. Samuti on sellise regulatsiooni puhul kaheldav audiitori téielik séltumatus, kuna

ta on palgatud the seotud osapoole ehk pdhiaktsionéri poolt.

Kokkuvottes on autori arvates Ulevotmispakkumisi kasitlev regulatsioon selgelt liiga
kaldu protseduuri reguleerivate satete suunas — sh. nditeks millised dokumendid on vaja
esitada, kuidas ldkoosolekut kokku kutsuda ja ette valmistada, kuidas otsus edastada ja
aktsiad lle kanda. Véikeaktsiondridele makstava huvitise pohimdtete kohta on vaid
Uksikud ja luhikesed punktid. Véikeaktsiondri jaoks on vaidlustamise vOimalusi ette
nahtud vdhe — peamiselt vaid §363° Ig 3, mille kohaselt v&ib kohus ise maarata iglase
hivitise, kui vdikeaktsionadridele makstav hivitis madrati lilga madalaks. Samas ei
sisaldu ka siin tdpsemalt, kuidas hinnatakse, kas huvitis on madal vGi mitte ning milliste

meetoditega madratakse Giglane hind.

Teine ja laiem kisimus aktsiate tlevotmisel on see, kas see toimub Gldistes huvides voi
mitte (vt. selle kohta Lall 2011: 13-15). PGhiseaduse §32 satestab, et ,,igatihe omand on
puutumatu ja vordselt kaitstud” ning omandit saab vo6randada ainult Gldistes huvides ja
teatud tingimustel. Uldiseks huviks on aktsiate tilevtmise puhul ettevitluskeskkonna
soodustamine (sh drihingu tohus juhtimine ja Ulevotmisi vOimaldav efektiivne
vaartpaberiturg), mis pOimub pohiaktsionari ja véhemusaktsiondride erahuvidega.
Lisaks on aktsiaseltsi edukusest huvitatud erinevad isikute grupid — v6lausaldajad,

tootajad, omavalitsused, riik ning avalikkus laiemas mdttes.

Seadusandlust analliusides tuleks kindlast vélja tuua ka see, et lisaks ulevotja Gigusele
vahemusaktsionéride aktsiad teatud tingimustel Giglase hivitise eest ule votta (squeeze-
out) kasitletakse ka vaikeaktsionari 6igust nduda Ulevotjalt oma aktsiate valjaostmist
(sell-out). Eesti seadusandlusesse lisati sellekohane punkt aastal 2007, kui lisati VPTS
§1827, mille kohaselt on vaikeaktsionaridel veel kolm kuud pérast iilevétmispakkumist
Oigus nduda pdhiaktsionarilt oma aktsiate Ulevotmist. Kuna tegemist on VPTS
regulatsiooniga, siis kehtib see hetkel ainult borsil kaubeldavate ettevotete kohta. AS
kohase sell-out stisteemi pidi vélja té6tama Justiitsministeerium (Seletuskiri... lk 39),

kuigi kdesoleva t60 autorile pole teada, kui kaugele see protsess tanaseks joudnud on.

30



Tapsemaid juhiseid seadusandluse tdlgendamiseks ja detailsemat informatsiooni
vadrtuse hindamise meetodite kohta Ulevdtmispakkumiste puhul pakuvad
vastavateemalised kohtulahendid. Oluliseks dokumendiks on néiteks Riigikohtu otsus
OU Amaterasu ja AS NG Investeeringud vahelises kohtuvaidluses Giglase hivitise
suuruse kohta (Riigikohtu ... 2004). Riigikohus jareldab oma otsuses, et turuhind ei ole
aktsiate eest Oiglase hlvitise maaramisel ainuke kriteerium. Kuna on vdimalik, et
turuhind ei kajasta aktsiate tegelikku véartust, siis sel juhul pole tagatud
vaikeaktsionéridele diglane hivitis. Riigikohtu arvates tuleb diglase hiivitise ma&ramisel
arvestada ka aktsiaseltsi tulevikuvaljavaateid. Seega tuleb aktsiate vaértuse hindamisel

reeglina rakendada metoodikat, mis vGimaldab tulevikuvaljavaateid arvestada.

2.2. Ulevaade aktsiate lilevdétmistest Eestis

Ké&esolevas peatiikis on vaatluse alla vOetud Eestis aastatel 2002-2010 toimunud
aktsiate Ulevotmised. Eesti Vaartpaberikeskuse andmetel on sel perioodil toimunud 52
ettevotte aktsiate UlevOtmised (Ulevdetud ettevOtete nimekiri koos peamiste
iseloomustavate nditajatega on toodud lisas 1). Alljargnevalt jooniselt on nédha, et
suurim Ulevotmiste aktiivsus oli aastatel 2002-2006, mil toimus keskmiselt 6-10
ulevotmist aastas — hilisematel aastatel on see néitaja langenud keskmiselt kolme
ulevotmiseni aastas. Need killaltki vaikesed numbrid nditavad, et aktsiate tlevotmised
on Eestis vdga vahe levinud. Ulevotmiste teema olulisus seisnebki pigem (iksikute
suurte (borsil noteeritud) ettevotete Ulevotmistes, millest on mdjutatud sajad vOi

tuhanded vaikeaktsionarid.
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Joonis 5. Ulev@tmiste arv Eestis 2002-2010 (allikas: Eesti Vaartpaberikeskus)

Teine oluline jareldus Glaltoodud jooniselt on see, et enamasti on aktsiate Ulevdotmise
objektiks borsil noteerimata ettevotted. Vaid 11 ettevdtte puhul (21%) on aktsiate
ulevotmisele eelnenud avalik Glevotmispakkumine (s.o borsil noteeritud ettevotted, mis
on uldjuhul keskmisest suuremad). Seega on aktsiate (levdtmine seotud enamasti
vdiksemate ettevOtetega, kus véikeaktsiondre on véhem ja makstavad hivitised
(ettevOtete vaiksusest tulenevalt) samuti madalamad. See omakorda véahendab
vaikeaktsionaride rolli labirddkimistel pdhiaktsionariga ja vaiksemaid v6imalusi diglase

hlvitise mé&aramisel ja selle suuruse vaidlustamisel.

Ké&esolevas t60s kasutatud andmed Eestis toimunud aktsiate Glevotmise kohta on parit
Ariregistrist konkreetsete ettevdtete aritoimikutest. Kuigi registritoimikud on osaliselt
elektroonilised, siis suuremas osas (eriti varasemate aastate andmed) on tegu veel
paberkandjatel asuvate toimikutega — siia alla kuuluvad ka aktsiate tlevdtmisega seotud
dokumendid. Registritoimikutega saab tutvuda kohtu registriosakonnas kohapeal. Eesti
on jaotatud neljaks kohturegistripiirkonnaks — Harju, Tartu, Parnu ja Viru. Kéesolevas
t00s kasutatud Glevotmiste andmed on périt peamiselt Harju registriosakonnast (60%
aktsiate levotmise kogumahust) ja Tartu registriosakonnast (17%).

Kokku katavad autori poolt kogutud andmed 81% Eestis toimunud aktsiate

ulevotmistest (42 ettevOtet 52-st). Samas mitte kOik nendest Ulalnimetatud
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registritoimikutest ei sisalda vajalikke dokumente. Kaheksal juhul (19%) olid
ulevdtmisega seotud dokumendid toimikust puudu ja 34 juhul (81%) on véhemalt
mingis osas dokumendid olemas. Need 34 ettevotet, kelle andmed on olemas,

moodustavad kokkuvottes 65% kogu tldkogumist.
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Joonis 6. K&esolevas to0s kasutatavad empiirilised andmed aktsiate ilevGtmiste kohta

Vastavalt AS §-le 363'° peab aktsiaseltsi juhatus parast aktsiate Glevtmist esitama
ariregistri pidajale aktsiate tilevotmisega seotud dokumendid. Sealhulgas peavad olema
lisatud aktsiaseltsi tldkoosoleku otsus aktsiate tlevotmise kohta, tGlevGtmisaruanne ja
audiitori aruanne — need dokumendid ongi kaesoleva t06 peamised andmete algallikad.
Lisaks on borsiettevotete Ulevotmispakkumised ja aktsiate wlevotmisega seotud

dokumendid k&ttesaadavad Tallinna vaartpaberiborsi interneti kodulehekdiljel.

Aktsiate Ulevotmise dokumentides esitatud informatsioon on kiillaltki ebatihtlane — kuna
konkreetseid reegleid info avaldamise osas pole seadusandluses kirja pandud, siis on
mitmete ettevotete puhul Glevotmisaruanded vdga lakooniliselt koostatud. Samas on
nende kdrval ka mitmeid teisi ettevotteid, kelle tUlevotmisaruanded ja neis sisalduvad
Oiglase huvitise madramise pohimdtted Kirjeldavad pohjalikult kasutatavaid meetodeid,

eeldusi ja arvutuskaike. Info esitamise ebatihtlus (enamasti selle mittepiisavus) on ka
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theks teguriks, mis kahjustab véikaktsiondride vOimalusi diglase hivitise suuruse

madramist kontrollida ja vajadusel seda vaidlustada.

2.3. Oiglase hivitise suuruse hindamine aktsiate tilevétmisel
Eestis

Aktsiate Ulevotmisel Eestis on diglase hivitise méaramiseks kasutatud mitmeid
erinevaid vaartuse hindamise meetodeid. Sealjuures ei piirdu iga Uksik aktsiate
ulevotmise tehing uldjuhul mitte ainult he hindamismeetodiga, vaid enamasti on
kasutatud paralleelselt mitut meetodit, et saada piisavat Kinnitust huvitise diglasele
suurusele. Kaesolevas t006s on siiski iga tlevotmise kohta valja toodud tks keskne
hindamismeetod, mis on otseselt v0i peamiselt olnud aluseks konkreetsele hivitise
suurusele. Teised kasutatavad meetodid on pigem toetavat laadi — nende p6&hjal leitud
ettevotte vaartused on madalamad kui keskse hindamismeetodiga leitud vaartused ning
nende eraldi véljatoomise peamine eesmark on tdendoliselt véikeaktsionaridele
tdiendavalt kinnitada, et keskse hindamismeetodi kasutamisega leitud vaartus on

kdrgeim ja seega pole véikeaktsionare diskrimineeritud.

Alljargneval joonisel ongi valja toodud ulevaade aktsiate Glevotmisel kasutatud
kesksetest hindamismeetoditest (detailsem Ulevaade on toodud lisas 2). Nagu
teoreetilises osas viidatud, on DCF kasutamine vaga laiapGhjaline ja see kehtib ka
kéesoleva t60 andmete kohta. Samas pole DCF osakaal (35%) markimisvaarselt korge
ja selle korval on palju kasutatud eelkdige varasemate ostude hinda. Borsiettevotete
puhul on selleks peamiselt eelnenud ulevotmispakkumise hind, kuid ka noteerimata
ettevotete puhul on tihti lahtutud varasematest ostu-mitgi tehingutest. Kuigi selline
ldhenemine vOimaldab kohelda kdiki véaikeaktsiondre vordselt, tekitab see siiski
kahtlusi, kas eelmiste ostude hinnad ikkagi vastasid Giglase hivitise pohimdtetele ja kas

on Gigustatud sama hinna rakendamine aktsiate tlevotmise protsessis.

Muude hindamismeetodite all sisalduvad peamiselt raamatupidamislikul vaartusel
pdhinevad meetodid, mis aga lahtuvad tihti formaalsetest bilansinditajatest ega vota
arvesse ettevotte rahavoo teenimise vdimet — seega ei ole pdhjendatud selliseid

meetodeid Giglase huvitise madramisel esmajarjekorras eelistada.
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Joonis 7. Aktsiate Ulevotmisel kasutatud kesksed vaartuse hindamise meetodid.

Lisaks kesksetele véartuse hindamise meetoditele on UlevGtmisaruannetes diglase
huvitise suuruse vordlemiseks ja kinnitamiseks kasutatud enamasti lisaks ka mdnda teist
hindamismeetodit. Nagu alljargnevalt jooniselt néha, on nendeks meetoditeks peamiselt
bilansilisel vadrtusel ja varasematel ostudel pohinevad meetodid.

Vordlusandmed ettevotte vadrtuse hindamise meetodite kohta aktsiate ulevotmisel
teistes riikides pole vaga kattesaadavad. Uhes uuringus (Dollinger 2006: 50) on
analuusitud Austria aktsiate ulevotmisi aastatel 2003-2005. Kokku toimus sel perioodil
ulevdtmisi 17 ettevotte aktsia osas. Vdga suur osa (79%) hivitiste madramistest viidi
seal labi diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades, raamatupidamislikul vaartusel
pdhinevate meetodite osakaal oli ainult 5%. Sellega vOrreldes on Eesti praktika palju
tugevamalt suunatud lihtsamate ja formaalsemate hindamismeetodite suunas
(borsihinnad, varasemad ostud, bilansiline véaértus). Nende puhul on arvutuskaigud kull
lihtsamad, kuid saadud vééartuse hinnangud ei pruugi piisavalt hasti kajastada ettevotete

fundamentaalset ja Giglast vaartust.
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Joonis 8. Aktsiate levotmisel kasutatud muud hindamismeetodid, millega hinda

téiendavalt vorreldi.

Teine oluline teema diglase hivitise madramise puhul on ulevétmisaruannetes ja
muudes seotud dokumentides olevate andmete kvaliteet ja piisavus. Kuigi paljudes
ulevotmisaruannetes on viidatud mitme erineva hindamismeetodi kasutamisele hivitise
maaramisel, siis tdpsemaid andmeid on esitatud vaid tksikutes tlevotmisaruannetes.
Nagu jargmiselt jooniselt ndha, on enamik (68%) tlevotmisaruandeid formaalsed — see
tdhendab, et neis loetletakse (les vaid kasutatud meetod(id), kuid tdpsem lisainfo
eelduste ja arvutuskaikude kohta puudub.

Selleks, et vaikaktsiondrid (vOi ka kolmandad osapooled — nt kohtud, audiitorid) saaksid
hinnata huvitise suuruse 0iglust, peaks neile kattesaadav olema ka piisav informatsioon
hlvitise suuruse arvutamise kohta. See peaks hdlmama néiteks diskonteeritud
rahavoogude meetodi puhul ettevotte prognoose, nende koostamise pohilisi eeldusi ja
diskontomadra leidmise pdhimdtteid; vordleva hindamise meetodi puhul suhtarvude

vaartusi, vordlusgrupi koosseisu ja nende suhtarvude véartusi, jne.
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Joonis 9. Ulevdtmisaruannetes esitatud andmete kvaliteet.

Et Oiglase huvitise mé&&ramise protsessis vahendada soltuvust pdhiaktsiondrist ja sisse
tuua erapooletu(m) hinnang, on Eesti seadusandluses ette nahtud audiitorkontroll.
Audiitor peab koostama aruande, kus ta hindab hivitise vastavust seadusele ja valitud
meetodi sobivust. Samas ei sdtesta seadus konkreetselt, mida ja kuidas peab audiitor
kontrollima. Sellest johtuvalt on audiitorite aruanded enamasti killaltki formaalsed (vt
joonis 10).

Formaalsed aruanded (68%) sisaldavad enamasti vaid kinnitust selle kohta, et audiitor
on Ulevbétmisaruannet kontrollinud, hivitis vastab seadusele ja valitud meetod on
kohane; lisaks korratakse Ule ulevotmisaruandes loetletud hindamismeetodid, kuid
omapoolsete lisakommentaarideta. Moningatel juhtudel (vaid 15%) on audiitor
taiendavalt pdhjendanud vo6i analtiisinud hindamismeetodit, eeldusi voi arvutuskaiku.
Vaid thel juhul (3%) on audiitor oma téiendava analulsi tulemusena suurendanud
Oiglase hivitise suurust. Kokkuvdtteks voib jareldada, et audiitor ei lisa piisavalt palju
erapooletut hinnangut diglase huvitise maaramise protsessis — thest kiiljest ei ndua seda
seadus ja teisest kuljest pole audiitor téielikult sdltumatu, kuna ta saab kasutatavad
andmed (ja ka oma tasu) pohiaktsionérilt.
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Joonis 10. Audiitori aruannetes esitatud info kvaliteet.

Lisaks aktsiate tlevotmisel kasutatud véartuse hindamise meetoditele ja aruannetes
sisalduva info kvaliteedile analulsitakse kdesolevas alapeatikis ka Ulevdetud ettevotete
vaartuskordajaid. Kdesolevas t06s keskendutud kahele véaértuskordajale — P/E (Price to
Earnings) ja P/B (Price to Book Value). Iga ulevoetud ettevitte kohta on arvutatud
vastavad suhtarvud, mis pdhinevad igal konkreetsel juhtumil UlevGtmisele eelneva
majandusaasta finantsaruannetele. Tapsemad andmed ettevotete finantsnditajate ja
vadrtuskordajate kohta on toodud kéesoleva t60 lisas 3.

Kuna Ulevoetud ettevotted tegutsevad vaga erinevatel tegevusaladel, siis on nende
otsene vordlemine suhtarvude baasil raskendatud. Samas saab mdningaid tldistusi ja
jareldusi teha suhtarvude muutumise trendi koha pealt. Uheks oluliseks po6rdepunktiks
aktsiate uUlevotmise praktikas Eestis vOib pidada AS Liviko ulevotmist, kus
vaikeaktsionar OU Amaterasu vaidlustas diglase hiivitise suuruse, millega pohiaktsionar
NG Investeeringud AS soovis Livikot lle votta. Vaidlus joudis valja riigikohtusse, kes
andis diguse vaikeaktsionarile ning samas andis ka palju selgemad suunised Giglase
hlvitise arvutamise kohta. Riigikohus leidis, et ,aktsiaseltsi ja ka aktsiate vaartuse
hindamisel tuleb reeglina rakendada metoodikat, mis vGimaldab tulevikuvéljavaateid
arvestada“ (Riigikohtu... 2004: punkt 34). Seega likati tagasi NG Investeeringute
pakutud hivitis, mis pohines ainult ettevotte omakapitali raamatupidamislikul vaartusel.
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Kui analliisida tépsemalt ettevOtete véartuskordajate (P/B) muutumist ajas (eriti
vordluses enne ja parast 2004.aastat, mil tehti eelpoolmainitud Riigikohtu lahend), siis
on néha, et parast 2004.aastat on toimunud oluline paranemine (vt joonis 11). Kui
aastatel 2000-2004 oli P/B mediaanvéartus 1,0 (mis tdhendab seda, et keskmiselt voeti
aktsiaid ule tapselt omakapitali bilansilise vaartusega), siis aastatel 2005-2010 kasvas

P/B mediaanvaartus juba 1,4 peale.

Tépsemalt andmeid anallusides selgub, et peamiseks kasvu allikaks olid need
ettevotted, mille aktsiad olid noteeritud Tallinna borsil ja kus aktsiate Ulevotmisele
eelnes avalik levotmispakkumine. Selliste ettevGtete P/B mediaanvéartus oli 3,5,
ulatudes mitmel juhul isegi vahemikku 4-5. Seega ei saa kindlalt véita, et P/B
vaartuskordaja kasv on peamiselt tulenenud Riigikohtu lahendist, vaid osaliselt v6ib siin
olla pOhjuseks ka noteeritud ettevdtete ja noteerimata ettevOtete Oiglase hivitise
méadramise erinev regulatsioon (Vadrtpaberiseadus, mis reguleerib bdrsiettevotete

ulevdtmisi, sisaldab néiteks aktsia bdrsihinnaga seotud aspekte).
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Joonis 11. UlevGetud ettevdtete P/B suhtarvud (ristiga margitud borsil noteeritud

ettevotted ja nelinurgaga noteerimata ettevotted (autori arvutused)).

Kui vaadata ka tlevdetud ettevotete P/E suhtarvu, siis siin olukord nii Ghene ei ole (vt
joonis 12). P/E kordaja kdll téusis 8,9 pealt (aastate 2000-2004 mediaanvaartus,
arvutatud Ule positiivsete vaartuste) 9,9 tasemele (2005-2010 mediaan), kuid suur
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varieeruvus ja Uksikute ettevotete ebatavaliselt kdrge P/E tase muudavad pildi
mdnevorra segasemaks. Samas borsiettevotete P/E  mediaanvédartus on ka siin

noteerimata ettevotetest kdrgem (15,3).
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Joonis 12. Ulev@etud ettevotete P/E suhtarvud (ristiga margitud borsil noteeritud
ettevotted ja nelinurgaga noteerimata ettevotted (autori arvutused)).

Ulaltoodud analiiiisi kokkuvdtteks voib jareldada, et &iglase hiivitise suuruse
méaaramisel ja selle kontrollimisel on mitmeid aspekte, mis v0ivad kahjustada
vaikeaktsiondride huve. Kokkuvote leitud probleemidest koos nendest johtuvate
tagajargedega ja vOimalike lahendusvariantidega on toodud tabelis 8. Peamisteks
probleemseteks tahkudeks on informatsiooni kattesaadavus ja selle piisavus, mis

raskendab vaikeaktsionaridel v6i kolmandatel osapooltel hiivitise 6igsuse kontrollimist.

Lisaks on hiivitise suuruse hindamisel jaetud védga suur roll pdhiaktsionarile, kellel on
vabadus valida sobiv(ad) hindamismeetod(id) ja eksperthinnagu
kaasamise/mittekaasamise vOimalus. Kolmanda osapoole erapooletut hindamist
uldjuhul ei kaasata — audiitorkontrolli ndue kull on, kuid audiitori roll kipub jaama
pigem liiga tagasihoidlikuks. Samas oleks just vélise ekperthinnagu olemasolu
vaikeaktsionéridele vajalik, kuna neil endil enamasti puudub vaiksuse tottu ressurss

hivitise iseseisvaks kontrollimiseks.
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Tabel 8. Peamised probleemid diglase hiivitise mé&ramisel

Probleem

Tagajarg

Vdimalik lahendus

Avriregistris aktsiate
ulevftmisega seotud
dokumendid puudu

Ei saa kontrollida hivitise
arvutamisega seotud asjaolusid
ega seega ka hinnata hiivitise

suuruse diglust

Dokumentide kontroll tagantjargi ja
vajadusel meeldetuletuse saatmine;
elektrooniline ligipéas esitatud
dokumentidele

Dokumentides
ebapiisav info, eeldusi
ega arvutuskaike pole

vélja toodud

Raske kontrollida hivitise
arvutamise aluseid ja hinnata

hivitise 6iglust

Lisaks dokumentide loetelu
reguleerimisele vajalik ka standartne
info esitamise vorm ning tapsustatud

nduded info esitamisele

Palju kasutatakse
raamatupidamislikke
ja borsihinnal
p6hinevaid meetodeid

Oiglase hilvitise maaramisel ei
arvestata piisaval maéral
ettevotte tuleviku raha teenimise

vlBimega

Mitme meetodi paralleelse
kasutamise ndue, mis vahendaks
Uhest meetodist johtuvaid eksimusi
vOi kallutatust

Oiglase hiivitise
suuruse aluseks on
vaid uiks meetod

Meetodi ebakorrektne voi
kallutatud kasutamine vdib anda
tulemuseks p&hjendamatult

madala hivitise suuruse

Mitme meetodi paralleelse
kasutamise ndue, mis vahendaks
Uhest meetodist johtuvaid eksimusi
vOi kallutatust

Huvitise suuruse
madrab pdhiaktsionar

Huvitise suurus pole maaratud
erapooletult, vaid see on soltuv
pdhiaktsiondri hinnagust

Tdiendava valise eksperthinnagu
ndue; hivitise suuruse maaramine
kolmanda osapoole poolt

Viéliseid
eksperthinnanguid on
véhe kasutatud

Huvitise suurus pole maaratud
erapooletult, vaid see on soltuv
pdhiaktsiondri hinnagust

Tdiendava valise eksperthinnagu
ndue; huvitise suuruse maaramine
kolmanda osapoole poolt

Audiitori aruanne
formaalne

Vahene kontroll pdhiaktsiondri
ule ja ebapiisav kindlus hiivitise

Oigluse osas

Standardne kontrollprotseduur koos
tulemuste detailsema
avalikustamisega

Hvitise suurust on
keeruline ja kallis 13bi
kohtu vaidlustada

Vaikeaktsiondrid peavad leppima

ebadiglase hivitisega

Lihtsustatud vaidlustamiste stisteem

Allikas: Autori koostatud.
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KOKKUVOTE

Ké&esolevas bakalaureusetdos kasitleti diglase huvitise suuruse hindamise temaatikat
aktsiate Ulevotmise protsessis. Vdikeaktsionaride kaitseks on seadusandlusega enamasti
paika pandud ndue, et pohiaktsiondr peab uUlevdetavate aktsiate eest maksma
vaikeaktsionaridele diglase hivitise. Samas on kasutusel mitmeid erinevaid pohimétteid
Oiglase huvitise suuruse hindamiseks ning kuna véikeaktsiondrid ja pOhiaktsiondar on
aktsiate ulevdtmise tehingus vastandlike huvidega pooled, siis on ka diglase hivitise

suuruse hindamine tihti oluliseks probleemiks.

Oiglase hiivitise maaramine pdhineb ettevétte vaartuse hindamisel. Enimkasutatavateks
vaartuse hindamise meetoditeks on diskonteeritud rahavoogudel pGhinevad meetodid ja
vaartuskordajatel pohinevad meetodid. Samas sOltub hinnang mitte ainult sellest,
milline meetod hindamiseks on valitud, vaid seda v6ivad mdjutada ka muud tegurid.
Seega hoolimata konkreetse hindamismeetodi valikust v0ib saadud hinnang olla ikkagi
mdjutatud ebaratsionaalsetest otsustest ja aktsiate tlevotmise kontekstis ei pruugi tagada

vaikeaktsionaridele diglast hivitise suurust.

Oiglase hiivitise suuruse hindamiseks on kirjanduses vélja toodud peamiselt kolm
pohimdttelist 1ahenemisviisi. Esiteks vOib pohiaktsiondr maksta aktsiate eest turuhinda,
milleks vOib olla kdesoleva hetke vb6i mdne varasema perioodi borsihind. Teine
vOimalus on tellida ettevotte vadrtuse kohta valine ekperthinnang. Kolmandaks voib
kasutada eelmistel ostudel p&hinevat hinda. Tihti esineb huvitise suuruse hindamisel ka

mitme erineva hindamispohimétte kombinatsioon.

Eestis on aastatel 2002-2010 toimunud 52 ettevodtte aktsiate Ulevotmised. Neist enamus
on olnud borsil noteerimata ettevdtted — borsil noteeritud ettevotete Ulevotmisi on Kill
vahem, kuid need on leidnud laialdasemat kajastamist avalikkuses. Mitmel juhul on

Oiglase hivitise suuruse hindamise temaatika vaga teravalt paevakorda tstatunud.
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Ké&esolevas t00s on leitud, et Eestis kasutatakse aktsiate tlevOtmisel vdga sagedasti
lintsamaid ja formaalsemaid vaartuse hindamise meetodeid (borsihinnad, varasemad
ostud, bilansiline vadrtus), mis aga ei pruugi piisavalt hésti kajastada ettevotete
fundamentaalset vaartust. Ka diskonteeritud rahavoogude meetod on leidnud
kasutamist, kuid see pole siiski olnud piisavalt laiapdhjaline ja paljudel juhtudel
piirdutakse tlevdtmisaruannetes ainult selle meetodi d&ramainimisega, ilma téiendavat

infot ja arvandmeid lisamata.

Teiseks on kdesolevas t66s leitud, et info avaldamine aktsiate Glevotmise kohta on vaga
ebaiihtlane ja enamasti pole selle info pdhjal voimalik kontrollida, kuidas konkreetne
hlvitise suurus on leitud. Seega on véikeaktsiondridel voi kolmandatel osapooltel viga
keeruline saada vajalikku infot, et hinnata, kas pakutud hivitis on diglane ja kooskdlas

ettevotte fundamentaalse vaartusega.

Kolmandaks tuuakse t60s vélja, et diglase hlvitise suuruse madramine on véga tihedalt
seotud pdhiaktsiondriga, kellel on aga vastandlikud huvid  vOrreldes
vaikeaktsionéridega. Rohkem erapooletust voiks pakkuda vélise hindaja voi kontrollija
olemasolu, kuid Eesti naitel on audiitori roll pigem siimboolne ja audiitori aruanne

ulevdtmise kohta pigem formaalsus.

Viimaseks jarelduseks on Eesti levotmiste praktikat iseloomustav asjaolu, et paljud
ettevotted voOetakse Gle hinnaga, mis on ldhedal nende omakapitali bilansilisele
vaartusele ja seega ei arvesta piisaval mééral ettevote raha teenimise véimet (mis on
peamiseks aluseks ettevotte fundamentaalsele vaartusele. Olukord on kill paranenud

parast 2004.aastat, kuid seda peamiselt borsil noteeritud ettevotete suhtes.

Seega eksisteerib Eestis mitmeid tegureid, mis vOivad kahjustada vaikeaktsionaride
huve seoses Oiglase huvitise ma&ramisega. Véikeaktsiondride paremaks kaitseks oleks
vaja pohjalikumaid nbudeid tlevotmisega seotud dokumentide ja nendes sisalduva info
esitamise kohta. Samuti aitaks sellele kaasa pGhiaktsiondrist sdltumatu hindaja
kaasamine ja tadpsemad reeglid huvitise suuruse aluseks olevate hindamismeetodite

kasutamise kohta.
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LISAD

Lisa 1. Eestis toimunud aktsiate Ulevotmised aastatel 2002-2010

Nr Uleglé)stglse Ettevote piiﬁ(F(z)nd Kaf)llinfo Pdhiaktsionar PO h:)a;k;lsllgnan
olemas?
1 2002 Reval Hotelligrupi AS Harju jah Linstow International A/S 99,80%
2 2002 AS LIVIKO Harju jah NG Investeeringud AS 97,57%
3 2002 AS Marat Harju jah Vogue Group Oy 98,63%
4 2002 Promens AS Tartu jah RT Holding AS 97,52%
5 2002 AS Sampo Pank Harju ei
6 2002 AS Tarmeko Tartu ei
7 2002 AS Rakvere Piim Viru
8 2003 AS SEB Pank Harju jah SEB AB 99,00%
9 2003 Aktsiaselts PROTTEN F.S.C. Harju jah Kalev Protten 95,00%
10 2003 AS Saare EPT Parnu jah M&YV Invest AS 99,81%
11 2003 AS PP Sales Tartu jah G. Van den BerghNijmegen B.V. 96,22%
12 2003 aktsiaselts Kuressaare Sanatoorium Péarnu
13 2003 aktsiaselts Dessert Péarnu
14 2004 AS Standard Harju jah Dredexen OU
15 2004 AS Tallegg Harju jah Baltic Poultry AS 98,25%
16 2004 AS SAKU AB Harju jah Ariveod OU 91,04%
17 2004 Reusner AS Harju jah Prisma Print AS 99,58%
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Lisa 1l jarg

18 2004 AS Estiko Tartu jah Rondam AS 97,58%
19 2004 VTU VARA AS Tartu jah Viljandi Tarbijate Uhistu 99,86%
20 2004 Aktsiaselts ETT Péarnu

21 2004 aktsiaselts Tootsi Turvas Péarnu

22 2004 AS KOSE POLLUMAJANDUSTEHNIKA Parnu

23 2005 Swedbank AS Harju jah ForeningsSparbanken AB 99,13%
24 2005 Mdooblimaja AS Harju jah Globstar OU 95,05%
25 2005 AS VORU JUUST Tartu jah Voru Dairy Holding AS 99,52%
26 2005 AS Tallinna Taksopark Harju ei

27 2005 AS Haapsalu Kuurort Parnu

28 2005 AS KODUTARVE Parnu

29 2006 ERGO Kindlustuse Aktsiaselts Harju jah Ergo International AG 99,37%
30 2006 Premia Tallinna Kilmhoone AS Harju jah Kauno Pieno Centras AB 94,62%
31 2006 aktsiaselts PRINTALL Harju jah Ekspress Grupp AS 98,56%
32 2006 Tallinna Farmaatsiatehase AS Harju jah Grindeks AS 95,01%
33 2006 Amserv Grupi AS Harju jah R.R.Varad OU 99,42%
34 2006 Aktsiaselts Taxon Harju jah Saka Holding OU 90,94%
35 2006 AS MicroLink Harju jah Elion Ettevotted AS 99,93%
36 2006 Aktsiaselts Ekseko Tartu jah Rakvere Lihakombinaat AS 99,31%
37 2006 AS Rakvere Lihakombinaat Viru jah HK Ruokatalo Group Oyj 95,74%
38 2006 AS Vividus Harju ei

39 2007 Eesti Vesiehituse AS Harju jah OU Hudroehitusekspert 95,69%
40 2007 aktsiaselts TARTU EPT Tartu jah Andres Valgerist 99,00%
41 2007 Aktsiaselts TKH Tartu jah Cassel Grupp OU 95,34%
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42 2007 Aktsiaselts MIIDURANNA TEHAS Harju ei

43 2007 AS ASSOTRANS Péarnu

44 2008 Saku Olletehase AS Harju jah Carlsberg Estonia Holding OU 92,40%
45 2008 AS Marine Tanker Service Harju ei

46 2008 Aktsiaselts Herbaco Viru

47 2009 Aktsiaselts G4S Baltics Harju jah G4S International Holdings Ltd 99,87%
48 2009 Starman AS Harju jah Baltic Moontech IX\S/estments Holding 98.55%
49 2009 Eesti Naituste AS Harju ei

50 2010 aktsiaselts LINETTE Harju jah Lando Vara OU 93,75%
51 2010 AS Eesti Telekom Harju jah TeliaSonera AB 97,58%
52 2010 AS Norma Harju ei Automotive Holding AS
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Lisa 2. Oiglase hivitise suuruse hindamise meetodid aktsiate ilevétmisel Eestis

Aktsia
Nr| Aasta Ettevote tlevotmise Oiglase hivitise hindamismeetod Muud meetodid, millega hinda vérreldi
hind (€)

1| 2002 |Reval Hotelligrupi AS 4,96 Varasemad ostud Varasemad ostud  Bilansiline vaartus

2| 2002 |ASLIVIKO 1,12 Bilansiline vaartus | Varasemad ostud

3| 2002 |AS Marat 0,64 Varasemad ostud Puuduvad

4| 2002 |PromensAS 4,47 | DCF Varasemad ostud

5| 2003 |AS SEB Pank 2,43 Vardlev hindamine N/A

6| 2003 |Aktsiaselts PROTTEN F.S.C. 63,91 N/A Varasemad ostud

7| 2003 |AS Saare EPT 25,56 | DCF N/A

8| 2003 |ASPP Sales 3,38 Vardlev hindamine Puuduvad

9| 2004 |AS Standard 1,25 Bilansiline vaartus | Varasemad ostud DCF
10| 2004 |AS Tallegg 2,87 | DCF Puuduvad
11| 2004 |ASSAKU AB 0,13 N/A Bilansiline vaartus DCF
12| 2004 |Reusner AS 127,82 Varasemad ostud Bilansiline vaartus

. E: 1,26 - " .
13| 2004 |ASEstiko B1: 0.83 Bilansiline vaartus Borsihind
14| 2004 |VTU VARA AS 255,65 | DCF Bilansiline vaartus
15| 2005 |Swedbank AS 13,50 N/A Varasemad ostud  Bilansiline vaartus o Bor5|_h ind, .
vordlev hindamine

16| 2005 |Modblimaja AS 48,83 | DCF Varasemad ostud  Bilansiline vaartus
17| 2005 |ASVORUJUUST 0,98 Varasemad ostud Bilansiline vaartus  '<Videerimisvaartus,

51

DCF




Lisa 2 jarg

ERGO Kindlustuse

Liht: 131,27

18| 2006 Aktsiaselts Eelis: 83 60 DCF Vordlev hindamine
19| 2006 Z;emia Tallinna Kiilmhoone 229| DCF Puuduvad
20| 2006 | aktsiaselts PRINTALL . A 13,17 Bilansiline vaartus | Varasemad ostud DCF
Asutaja: 131,66
21! 2006 ;z;llinna Farmaatsiatehase 511 Netot\ljz:}[ja;] iﬁniglane DCE
22| 2006 |Amserv Grupi AS 3,29 | DCF Bilansiline vaartus
23| 2006 | Aktsiaselts Taxon 83,09 Viimased ostud N/A
24| 2006 |AS MicroLink 706,80 | DCF Varasemad ostud
A: 4027,07
25| 2006 | Aktsiaselts Ekseko B: 2013,54 | DCF Varasemad ostud Vordlev hindamine
C: 1006,80
26| 2006 |AS Rakvere Lihakombinaat 2,90 Bilansiline vaartus Borsihind
27| 2007 | Eesti Vesiehituse AS 1,25 | DCF Varasemad ostud DCF
. A:54,71
28| 2007 |aktsiaselts TARTU EPT B: 15.98 N/A DCF
29| 2007 | Aktsiaselts TKH 0,77 Varasemad ostud Bilansiline vaartus
30| 2008 |Saku Olletehase AS 12,40 Varasemad ostud Bilansiline vaartus Borsihind
31| 2009 |Aktsiaselts G4S Baltics 198,52 Varasemad ostud DCF
32| 2009 |StarmanAS 5,75 Varasemad ostud Bilansiline vaartus Borsihind
33| 2010 |aktsiaselts LINETTE 142,71 Muud Kokku 8 meetodit
34| 2010 |AS Eesti Telekom 5,94 Varasemad ostud Bilansiline vaartus Borsihind
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Lisa 3. Ulevdetud ettevdtete finantsnaitajad ja vaartuskordajad

~ Majandus- | Netokaive | Puhaskasum | Omakapital
Nr Ettevote aasta | (tWhEUR) | (tuhEUR) | (wheur) | T/E | P/B
1| Reval Hotelligrupi AS 2001 16 767 39363 276 917 10,4 15
2| AS LIVIKO 2001 179 447 23463 189 880 8,3 1,0
3| AS Marat 2001 291 567 9543 129 521 4.4 0,3
4| Promens AS 2001 33972 2 261 9427 1,8 0,4
5| AS SEB Pank 2002 1280 600 379200| 2477100 6,7 1,0
6 | Aktsiaselts PROTTEN F.S.C. 2002 5428 17 1849 94,1 0,9
7 | AS Saare EPT 2002 31 464 -520 23040| -154 0,3
8| AS PP Sales 2002 396 063 1570 70021 54,2 1,2
9| AS Standard 2003 139 680 2215 58 752 29,2 1,1
10| AS Tallegg 2003 535 240 26 275 261 422 10,0 1,0
11| AS SAKU AB 2003 65 922 586 8908 34 0,2
12 | Reusner AS 2003 10 556 -1104 2021 -3,0 1,6
13| AS Estiko 2003 200 118 14 163 107 040 8,3 1,1
14 | VTU VARA AS 2003 3553 588 3320 9,5 1,7
15 | Swedbank AS 2004 5647 700 2860900| 12 752500 23,4 53
16 | Mooblimaja AS 2004 85 969 8580 33672 4.9 1,2
17 | AS VORU JUUST 2004 257 636 -28 680 33672 -0,3 0,3
18 | ERGO Kindlustuse Aktsiaselts 2005 714 663 184 434 462 545 6,4 2,5
19 | Premia Tallinna Kilmhoone AS 2005 357 413 -5239 84 147| -23,2 14
20 | aktsiaselts PRINTALL 2005 282 439 27018 146 954 5,2 1,0
21 | Tallinna Farmaatsiatehase AS 2005 49 717 -984 50239 | -101,6 2,0
22 | Amserv Grupi AS 2005 1264 346 40 362 108 646 2,4 0,9
23 | Aktsiaselts Taxon 2005 45523 -1 397 9146 -75 1,2
24 | AS MicroLink 2004 555 616 18 675 204 532 23,7 2,2
25 | Aktsiaselts Ekseko 2005 272 652 55303 231 487 4.0 1,0
26 | AS Rakvere Lihakombinaat 2005 1481522 127 988 718 784 13,4 2,4
27 | Eesti Vesiehituse AS 2006 43 049 2 407 13 749 5,2 0,9
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28 | aktsiaselts TARTU EPT 2006 28 155 10 185 17 140 2,2 13
29 | Aktsiaselts TKH 2006 37601 -135 11621| -83,6 1,0
30 | Saku Olletehase AS 2007 911 685 100 923 330 889 154 4,7
Keskmine 459 787 145 908 644 143 5,6 2,8
Mediaan 159 564 9 864 86 241 5,8 1,1
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SUMMARY

FAIR SQUEEZE-OUT COMPENSATION IN ESTONIA
Marko Aasa

During the years 2000-2012 there have been 25 takeover offers regarding the companies
listed on Tallinn stock exchange. One of the most controversial phase in this process is
squeeze-out — starting from certain treshold, majority shareholder has right to acquire
shares from minority shareholders which have no other choice but to sell their
ownership. In this process usually the question arises whether the compensation
provided by majority shareholder is fair enough. As listed companies can have hundreds
or thousands minority shareholders then problems with squeeze-out compensations have
been discussed in publicity. The most recent controversial takeovers include squeeze-
outs of AS Norma (2010), AS Eesti Telekom (2009), AS Kalev (2007) and AS
Hansapank (2005). Not only public companies can be subject to squeeze-outs — this can
happen also to private companies but as these companies are usually smaller and more

descreet then not many public issues are related to them

Current bachelor thesis focuses on squeeze-outs in Estonia and fair squeeze-out

compensation. The objective of the thesis is to determine which are the main obstacles —

that harm interests of minority shareholders — in determining fair squeeze-out

compensation. The research tasks are as following:

e To provide an overview on the aspects and methods of valuation of companies;

e To explain the process of squeeze-out and theoretical background of determining
fair squeeze-out compensation;

e To evaluate the role of legislation in context of squeeze-outs and determining fair

compensation;
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e To analyze Estonian practice of squeeze-outs and fair compensation and to
determine the aspects which could lead to potential damaging of minority
shareholders’ interests.

Total of 52 squeeze-outs has been carried out in Estonia during 2002-2010. Most of
those companies are private companies — listed companies form a minority share but
their public impact has been much stronger. In several cases also the issue of fair

squeeze-out compensation has been under fierce discussion.

The results of current thesis imply that very often easier and more formal valuation
methods (i.e. stock exchange price, book value, previous purchase prices) are used in
Estonian squeeze-outs. However, these may not very well reflect the fundamental value
of those companies. Also methods based on discounted cash-flow are used though not
very widely and in many cases squeeze-out reports only mention the usage of this

method but providing no additional information or financial figures.

The second outcome of this research is that disclosure of information is very
inconsistent. Usually it is not possible to control the determination of compensation
based on the disclosed information. Therefore it is very difficult for minority
shareholders or other interested parties to receive sufficient information in order to
assess whether the provided compensation is fair enough and in accordance with
fundamental value of the company. Thirdly, size of compensation is largely dependent
on majority shareholder. There is not much unbiased assessment in squeeze-out process.
External evaluator or controller could provide more objectivity; however, in Estonia the

role of external auditor is quite formal.

Finally, many squeeze-outs in Estonia include compensation which is very close to the
book value of equity. Therefore company’s ability to earn cash-flow is not an important

consideration though it should be base of company’s fundamental value.

In conclusion, there exist several factors in Estonia which could harm interests of
minority shareholders regarding the fair compensation of squeeze-out. More regulative
measures are needed in relation to disclosure of information, impartial assessment of

company’s value and more specific rules regarding the usage of valuation principles.
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