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SISSEJUHATUS

Uheks jitkuvalt aktuaalseks rahandusalaseks probleemiks nii Eestis, kui ka mujal maailmas
on ettevotete ja iildiselt varade véértuse hindamise probleem. See on eriti aktuaalne arene-
vate turgude tingimustes, kus paljude ettevotete osalise voOi tdieliku miiiigi, ettevotete
tthinemiste ja omandamiste protsessid on vdga intensiivsed ja seotud kdrge midramatuse
tasemega. Samuti on viimastel aastatel muutunud aktuaalseks finantssurutises ettevotete
vadrtuse hindamine — sageli on see vajalik eeltingimus selgitamaks vaatlusaluse ettevotte

saneerimiskolblikkust.

Investorile pakub alati huvi kiisimus, kui palju on véért tema investeering, millist tootlust
oma rahapaigutusest aktsiatesse v0i muudesse instrumentidesse voiks oodata. Eelkdige
seostub varade viidrtuse hindamise probleemiga sobiva hindamismeetodi valiku aspekt.
Pidevalt tootatakse vilja uusi mudeleid ja meetodeid, mis vOimaldaksid arvesse votta iiha
rohkem tuleviku méddramatusega seotuid aspekte ja arvestada enama tegurite arvuga. Siiski
tuleb mérkida, et varade puhul, olgu need siis avalikult kaubeldavad voi mitte, tuleb ikkagi
rdadkida hinnangulisest vairtusest, kuna enamus saadavaid tulemusi véddrtuste osas on
ebatdpsed, isekiisimus on hindamisvea suund ja ulatus. Mida parem hinnang, seda viiksem

hinnangu nihke ulatus.

Eksisteerib mitmeid ettevotete vadrtuse hindamise meetodeid ja nende edasiarendusi, nii
rohkem- kui ka vihemlevinuid, sdltuvalt nende keerukuse tasemest. Madravateks teguriteks
tthe voi teise meetodi valikul voib pidada ajalise ressursi ja vajalike sisendandmete
olemasolu, olulise tdhtsusega on ka hindaja-analiiiitiku péadevus. Samas peab iga

védrtusanaliiiis olema allutatud hindamiseesmaérgile.



Kéesoleva magistritoé teema ajendiks on jatkuv diskussioon selle iile, kas vidrtuskordajate
kasutamisel pohinev meetod ehk vordlushindamine on tiisvairtuslik, kas selle kasutamine
on loogiliselt pohjendatud ja tulemused usaldusvéirsed. Voib oelda, et kiesoleva magistri-
t00 teema valik oli suuresti tingitud asjaolust, et praktikas véga levinud védrtuskordajate
meetod on leidnud suhteliselt kasinat késitlust erialases kirjanduses, seda eriti vorreldes
diskonteeritud rahavoogudel pohinevale hindamismeetodile piihendatud teaduslike ja prak-

tiliste uurimistéode arvuga.

Magistritdo autor ei ole teadlik néiteks Eestis ilmunud vastavateemalistest toodest. Autori
juhendamisel valmis viimase kolme aasta jooksul Tartu Ulikooli majandusteaduskonnas
vadrtuskordajate temaatikaga seotud kaks bakalaureusetood — Gontmacher (2008), Kroodo
(2009) — ja iiks magistritod — Vilosius (2010). R. Gontmacher kasutas erinevaid vaértus-
kordajaid hindamaks Léti ettevotte Lattelecom Group omakapitali védrtust; tdiendavalt
kiisitles ta Eesti finantsnoustamisettevotete analiilitikuid selgitamaks véartuskordajate kasu-
tamisega seonduvaid niiansse. M. Kroodo hindas AS’i Estonian Air omakapitali vaartust
tuginedes tehingupdhistele véirtuskordajatele. K. Vilosius viis 1dbi védrtuskordajate hinda-
mistépsuse analiiiisi Euroopa kestvuskaupade hulgimiitigi sektori ettevotete niitel, viimati-
mainitud t66 puhul on oluline see, et autor kontrollis iihe vdi teise nditaja paremust statisti-

lise olulisuse seisukohast.

Kéesoleva magistritod autori sooviks oli koostada uurimus, mis oleks piisavalt iilevaatlik
ning holmaks siisteemselt teemaga seonduvaid kriitilisi aspekte. Autor seadis eesmaérgiks
tdiendada vairtuskordajate kasutamisel pohineva hindamismeetodiga seonduvat késitlust
peamiselt teoreetilisel tasandil. See kajastub vidirtuskordajatel pohineva hindamismeetodi
edasiarenduses eeskétt finantsvGimenduse, kasumi maksustamise ning inflatsiooni
aspektide sisseviimises fundamentaalsete omakapitalipdhiste véédrtuskordajate mudelitesse,
kuna traditsioonilised omakapitalipohised véairtuskordajad eeldavad finantsvéimenduse,
kasumi maksustamise ja inflatsiooni puudumist. Sealjuures kasumi maksustamise aspekti
sisseliilitamine toimub nii traditsioonilise (klassikalise) kasumi maksustamise kui ka jaota-
tud kasumi maksustamise reeglitest ldhtuvalt. Uurimuse fookus ei seisne védrtuskordajate

hindamisvéime tdpsuse testimises, optimaalse véirtuskordaja selgitamises vOi meetodi



suhtelise headuse analiilisis vOrreldes teiste vadrtuse hindamise tehnikatega, peamiselt
poOoratakse tidhelepanu meetodi kasutamisega seotud puudustele ja kitsendustele ning

pakutakse konkreetseid lahendusi moningate puuduste elimineerimiseks

T66 on nii analiiiitilise kui ka siinteetilise suunitlusega — analiiiitiline suunitlus véljendub
erinevate seisukohtade vordluses, oluliste aspektide lahkamises, siinteesiv suunitlus viljen-
dub eri arvamuste ja tulemuste siistematiseerimises ja teoreetiliste mudelite edasiarenduses.
Empiirilisel tasandil véljendub siintees samuti ka autori poolt Eesti finantsndusta-

misettevotete esindajate seas ldbiviidud kiisitluse tulemuste esitamises.

Eesmirgi saavutamiseks on autori poolt piistitatud jargnevad tilesanded:

= viadrtuskordajatel pohineva meetodi sisu ja selle kasutamise objektiivsete pdhjuste
selgitamine;

» viirtuskordajate kasutamisel pohineva meetodi eeliste ja puuduste selgitamine;

= teoreetiliste seoste médratlemine vaartuskordajate ja neid mojutavate tegurite vahel,

= omakapitalipdhiste viartuskordajate tdiendamine finantsvoimenduse, kasumi maksusta-
mise ja inflatsiooni aspektidega teoreetilisel tasandil;

= kiisitluse ldbiviimine Eestis tegutsevate finantsndustamisettevitete esindajate seas;

osaliselt seostatakse kiisitluse tulemusi autoripoolsete teoreetilise edasiarendustega.

Autor seadis tdiendavalt ililesandeks siistematiseerida vordlushindamise praktilise raken-
damisega seotud aspektid ja kitsendused. Kuigi ta ei ole otseselt seotud t60 eesmairgiga,
voimaldab selle iilesande tditmine saada palju terviklikuma pildi kisitletavast teemast.
Uhtlasi peaks praktiliste aspektide kisitlemine lisama empiirilist kaalu valdavalt teoreetilise

kallakuga to0sse.

Too koosneb kolmest peatiikist, millest esimene ja teine on teoreetilised ja kolmas
empiirilise iseloomuga. Esimeses peatiikis seletatakse lahti vdirtuskordajatel pdhineva
varade hindamismeetodi sisu ja selle koht véértuse hindamismeetodite silisteemis, késit-
letakse vordlushindamise meetodi eeliseid ja puuduseid. Lisaks selgitatakse enimlevinud
védrtuskordajate sisu ldbi seose loomise ettevotte vadrtust mdjutavate fundamentaalsete

teguritega. Teises peatiikis arendatakse teoreetilisel tasandil omakapitalipdhiste vaértuskor-



dajate mudeleid ning vdorreldakse omavahel mudelite edasiarendusi hiipoteetiliste andmete
pohjal. Kolmandas peatiikis podratakse tdhelepanu vairtuskordajatel pdhineva hindamis-
meetodi praktilise kasutamisega seotud aspektidele; lisaks esitatakse autoripoolse temaa-

tilise kusitluse tulemused.

Nagu oli eelnevalt mainitud, on seni ilmunud vihe teadustdid, mis kisitleksid véartus-
kordajate kasutamisel pdhinevat varade hindamismeetodit siisteemselt; enamus uurimusi
késitleb meetodi liksikuid aspekte. Erandina voib vélja tuua 2005. aastal Venemaal ilmunud
monograafiat Kax oyenums 6usnec no ananocuu (autoriks E. TSirkova), kuigi see allikas ei
ole puhtteadusliku iseloomuga, aastal 2007 St. Gallen’i Ulikoolis (Sveits) valminud A.
Schreiner’i doktoritddd ning aastal 2010 Rotterdami Erasmuse Ulikoolis (Holland)
valminud D. Tu magistriviitekirja. Samuti pithendab suurt tdhelepanu védrtuskordajate
kasutamisele varade vaértuse hindamisel ja sellega seonduvatele aspektidele ka USAst périt
vaidrtuse hindamise teoreetik ja spetsialist Aswath Damodaran. Rahandusalastes dpikutes ja
monograafiates leiab vairtuskordajatel pdhinev hindamine vdrreldes teiste meetoditega
suhteliselt vihe kisitlust ning ka see on enamasti kirjeldava iseloomuga. Uhest kiiljest ei
vOimalda see asjaolu teostada erinevate autorite késitluste ja seisukohtade vordlust, kuid

samas voimaldas autoril kujundada oma késitlussiisteem

Taiendavaks kitsenduseks kdesoleva magistritdd valmimisel osutus andmepuudus. Valdav
enamus teemaga seotud artiklites kasutatakse empiirilise osa sisenditena tasulistest andme-
baasidest (Compustat, Thomson Financial jt.) périt andmeid — neid andmebaase paraku
Eestis ei kasutata ning enamasti on nad levinud USAs (osaliselt siit tuleneb ka jérgnev
probleem, mis seondub paljude uuringute USA-kesksusega). Seetdttu tekkis vahepeal
vajadus magistritdo struktuur iimber kujundada; jarelduste formuleerimisel ja seisukohtade

slistematiseerimisel tuginetakse varasemate uuringute tulemustele.

Magistritod koostamisel kasutati viga erineva iseloomuga kirjandusallikaid, siiski domi-
neerivad erialased teadusartiklid, suhteliselt suur osakaal temaatilisi artikleid on voetud
ajakirjadest Financial Analysts Journal, The Journal of Finance, Journal of Financial

Economics, Journal of Accounting Research, Financial Management. Kuigi kirjandusalli-



kate valikul ldhtuti eelkdige kirjanduse asjakohasusest ja uudsusest, on loetelus ka vane-
maid paljutsiteeritud artikleid, nagu néiteks Molodovsky (1953), Haugen ja Heins (1969),
Beaver ja Morse (1978) jt.

Autor sooviks tdnada oma juhendajaid dotsent Priit Sander’it ja vanemteadur Jaan Massot
kasulike méirkuste eest, samuti kiisitluses osalenud finantsndustamis-, varahaldusettevotete

ja pankade esindajaid.



1. VAARTUSKORDAJATEL POHINEVA MEETODI
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Vaartuskordajatel pohineva meetodi koht vaartuse hindamise

meetodite slisteemis

Teoreetiliselt, kui iitht vdi teist meetodit on digesti kasutatud (on piistitatud diged eeldused,
tehtud vajalikud kohandused), siis erinevatel viisidel tuletatud ettevotte védrtuse' arvulised
hinnangud peaksid olema ligikaudu samasugused. Tegelikkuses aga annavad erinevad
meetodid (erinevate eelduste ja kitsenduste tottu) enamasti ka erinevaid tulemusi ning
seepérast rakendatakse lildjuhul vdirtuse hindamisel mitmeid meetodeid paralleelselt. Nii
kasutatakse paljude juhtivate investeerimispankade (nt. Citigroup) raportites noteeritud et-
tevotete aktsiate hinnasihi pohjendamisel kahte-kolme meetodit: diskonteeritud rahavoo-
gude meetodit (DCF — Discounted Cash Flow), aktivate (varade) puhasviirtuse meetodit
(NAV — Net Asset Value) ning vairtuskordajatel pdhinevat meetodit”. Damodaran
(Damodaran, Intrinsic valuation... s. a.: 3) toob vélja, et peaaegu 85% koikidest aktsiate

uurimisraportitest pohineb véartuskordajate ja vorreldavate ettevdtete andmete kasutamisel.

! Edaspidiselt, kui ei ole mirgitud teisiti, kisitletakse véirtuse hindamise all eelkdige omakapitali vadrtust
(inglisekeelses kirjanduses — equity valuation), kuna enamus véirtushinnanguid ning hindamisel tekkivaid
probleeme seostub just ettevotete omakapitali turuvéirtuse selgitamisega. Autori arvates seisneb ka ettevatete
védrtuse (inglisekeelses kirjanduses — enterprise valuation, entity valuation) hindamise probleem eelkdige
omakapitali diglase vdidrtuse hindamise — ldhtuvalt sellest kasutatakse kdesolevas t66s mdisteid ettevitte
vddrtuse hindamine (ja varade vidrtuse hindamine) ja ettevotte omakapitali vddrtuse hindamine sama-
védrselt.

? Vaata nt. Citigroup’i investeerimisraporteid AS Tallink kohta: Ships, Shops and Showbiz (January 2006, pp.
4-10) ning Silja Line Acquisition to Add Fuel to Strong Operating Momentum (June 2006, pp. 30-36), kus
Tallinki aktsia vaidrtuse tuletamiseks kasutatakse nii diskonteeritud rahavoogude, aktivate puhasvairtuse kui
ka vaartuskordajate meetodeid.
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Kuigi 16pliku hinnangu kujunemisel v3ib olla eelistatud {iks meetod (enamasti DCF?), tii-
davad teised meetodid abimeetodite rolli. Samas tuleks meeles pidada seda, et eelistusjér-
jestus meetodite osas sdltub alati vajaliku informatsiooni kéttesaadavusest ning ajalise res-

surssi olemasolust v3i puudusest. Iga hindamismeetodi kasutuseelis on tema puuduste jétk.

Et saada terviklikumat pilti vOrdlushindamise meetodi olemusest ja positsioonist
hindamismeetodite ruumis, esitatakse alljargnevalt levinuimad meetodid varade védrtuse
miiramisel. Ulesandeks on selgitada teiste meetodite kasutamisega kaasnevad puudused ja

kitsendused.

Vastavalt DCF meetodile peaks mingi vara investeerimisvéartus® olema maédratletav tema
omanikule selle kaudu, kuipalju see genereerib omanikule tulevikus oodatavat rahalist
sissetulekut. Diskonteeritud rahavoogude meetodi kohaselt leitakse ettevotte kui terviku voi
omakapitali véértus, diskonteerides tdnasesse pdeva vara pealt tulevikus tekkivad
(oodatavad) rahavood sobiliku diskontoméiéra alusel. Teisisonu vordub vara viirtus tule-

vaste oodatavate rahavoogude diskonteeritud niiiidisvdartusega (Damodaran 2001: 751):

Y E,(CF,)
(1) V=Y e
’ ,Z:;‘ (1+k)
kus V, — vara véairtus kdesoleval hetkel,

N — aktiva eluiga,

CF, —rahavoog aastal ,

k — diskontomaéir,

E, — oodatava védrtuse operaator ajahetkel =0 kattesaadava informatsiooni

juures

3 Ka siinkohal Damodaran’i (Damodaran, Intrinsic valuation...: 3) arvamuse kohaselt on diskonteeritud
rahavoogude meetodi puhul saadud véaartuste hinnangud siiski vordlushindamise teel saadud hinnangud, mis
on omakorda oskuslikult maskeeritud justkui DCF meetodi abil saadud hinnanguteks.

* Lisaks investeerimisvéirtusele kaasnevad sageli varade soetamisega ka muud véirtused, mis ei ole seotud
investeerimisaspektiga voi ei ole rahaliselt moddetavad (nt. kui prestiizikas on olla mingi ettevdtte suur-
aktsiondr)
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Seega vara vairtus sOltub oodatavate rahavoogude suurusest, vara elueast ja rakendatavast
diskontomiirast. Soltuvalt hindamise eesmérgist voib DCF meetodi alusel leida vairtust
kas ettevottele kui tervikule voi selle teatud osale (enamasti omakapitalile). Oluline on
rohutada, et diskonteeritud rahavoogude meetodi kohaselt tuletatav ettevotte voi
omakapitali véirtus peegeldab hinnangut sisemisele vaartusele (intrinsic value), mis ei

pruugi kokku langeda turuvairtusega.

Kiriitilise tdhtsusega DCF meetodi kasutamisel on tulevaste rahavoogude prognoositavate
vadrtuste tuletamine, mis omakorda tdhendab eclduste seadmist ecttevotte tulevaste
miiiigitulude kasvu, kasumlikkuse, tegevuskulude taseme jmt. kohta. Kvaliteetse hinnangu
saamiseks DCF meetodi pohjal tuleb finantsanaliiiitikul jilgida ja prognoosida mitte ainult
analiilisitava ettevotte kdekdiku, vaid ka ettevotte tegevusasukohtade makrodkonoomilist
situatsiooni ja majandusharu trende’. Nende aspektide késitlemine aga véljub kéesoleva
uurimuse kontekstist. Siiski vOib madrkida, et enama arvu mojurite arvestamine DCF
mudelis iihest kiiljest pikendab véirtuse hindamise protsessi (ehk muudab selle protsessi

kulukamaks), kuid teisalt, suurendab hinnangu usaldusviirsust.

NAV ehk aktivate puhasvédidrtuse meetodi késitlus ei ole erialases kirjanduses niivord
levinud kui DCF meetodi késitlus. Ettevotte aktsia voi osaku vadrtus NAV meetodi jargi on
leitav kui ettevotte koguvarade ja netovolgnevuste vahe jagatuna aktsiate vOi osakute
arvuga. Siinjuures on voimalikud kaks pdhimdttelist l&henemisviisi: varade viértuse
médramisel on vdimalik kasutada nende raamatupidamisvéirtust voOi turuviirtust
(asendusvédrtust). (Bertomeu, Company Valuation: 13-14) Autori arvates on teine variant

vadrtuse hindamise kontseptsiooni seisukohalt ratsionaalsem ja digustatum.

NAV meetodit voib nditeks rakendada korge materiaalse pohivara osakaaluga ettevotete
védrtuse hindamisel (kinnisvaraomand, transpordivahendid)’. Adams ja Venmore-Rowland

(1989) on rohutanud néiteks, et kinnisvarafirmade vdirtuse hindamise puhul on miirava

> Muidugi voib kasutada ka olemasolevaid makrookonoomilisi prognoose, mida vdivad pakkuda niiteks
erinevad ministeeriumid ja keskpank.

¢ Siiski on NAV meetodil toetav roll, kuna selle meetodiga ei saa hinnata niiteks ettevotte mainet,
kliendibaasi, juhtkonna kompetentsi jmt.
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tdhtsusega firmale kuuluva kinnisvaraomandi vdirtus, samas kui teenitavad kasumid ja
viljamakstavad dividendid on teisejargulised. (Adams, Venmore-Rowland (1989), viidatud
Liow (2003: 237) vahendusel) Samas on aktivate puhasvéirtuse meetodi jargi raske leida
immateriaalsete varade (digused, patendid, brindid) viértust. Lisaks on meetodi kasutamine
piiratud selles mottes, et vara vairtus peaks olema soltumatu ettevotte tegevusprotsessidest.

(Bertomeu, Company Valuation: 17)

Heaks nditeks illustreerimaks erinevust DCF ja NAV kontseptsioonide vahel véairtuse
hindamisel on Tallink. Kui hinnata selle ettevdtte omakapitali védrtust diskonteeritud
rahavoogude mudeli pohjal, siis lihe variandina tuleks koostada mudel, mille jargi leitakse
igal marsruudiliinil genereeritavad rahavood jargnevatel aastatel. NAV meetodi jargi tuleks
ettevOtte pdohivara turuvdidrtusest (sisuliselt laevade turuvédrtusest, kuna laevastik
moodustab Tallinki pdhivarast suurima osa) lahutada maha neto intressikandev volg;

saadud tulemust tuleks korrigeerida kéibevara suurusega.

Kui DCF meetod on oma olemuselt tulevikku suunatud, siis NAV meetodil saadav hinnang
tugineb kdesoleval hetkel kehtivatele varade turuhindadele (asendushindadele). Autori ar-
vates on NAV meetodil saadud hinnangud teatud modttes vihem manipuleeritavad, kui DCF
pohjal saadud hinnangud. Diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhjal saadud hinnang on
sensitiivne mone olulise teguri (diskontomddr, 10ppkasvumidir) marginaalsete muutuste

suhtes’, samas kui aktiva netovéartuse leidmisel tuginetakse hinnatavate aktivate turuhinda-

dele.

Teatud mottes hdlmab viadrtuskordajate kasutamine kui vaédrtuse hindamise meetod nii DCF
(tulevikku suunatus) kui ka NAV (tuginemine hetketuruhindadele) meetodite eeldusi.
Viidrtuskordajate, ka viirtussuhtarvude (valuation multiples, valuation ratios) ehk
vordlushindamise (relative valuation) meetodi sisu seisneb selles, et vorreldavate ettevotete
standardiseeritud néditajate pdohjal tuletatakse vaatlusaluse ettevotte (vOi ettevotte
omakapitali) vairtus. Standardiseeritud nditajate rolli tdidavadki suhtarvud, mille iiks

komponentidest on seotud ettevdtte (voi ettevotte omakapitali) vadrtusega. (Ramos 2004: 9)

7 Tegurite mdjuulatuse selgitamiseks teostatakse sageli hindamisel sensitiivsusanaliiisi
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Meetodi koige lihtsustatum kasutusviis seisneb selles, et niditeks vorreldavate ettevotete
valimi aktsia turuhinna-kasumisiduvuse suhtarvude (P/E, price-earnings ratio) mediaaniga
korrutatakse 1dbi vaatlusaluse ettevotte kasuminditaja, et saada hinnanguline aktsia hind
vaatlusaluse ettevotte jaoks. (Eberhart 2004: 48) Formaalsel kujul nédeks viirtuse

tuletamine hindaja jaoks huvitava aktsia jaoks jargnevalt (Alford 1992: 97):

A P.
(2) P, =E, -mediaan . {EJ’ t },

J, T
kus 131 ,— hinnang ettevotte i aktsia turuvéértusele ajahetkel 7,
E, .— ettevotte i tegelik kasum aktsia kohta,

P, , —ettevdtte j aktsia tegelik hind ajahetkel ¢,

t

E; . — ettevdtte j aktsia tegelik kasum aktsia kohta.

Mediaan-kapitalisatsiooni médr on arvutatud iile koikide ettevotete hulgas T,, mis on

vorreldavate ettevotete hulk ettevotte i jaoks. Kapitalisatsiooni méédr voetakse tavaliselt

mediaankordaja jérgi selleks, et vélistada ekstreemvaatluste moju. (Alford 1992: 97)

On vdimalik erinevate véirtuse hindamise meetodite omavaheline positsioneerimine ka
lahtuvalt aja faktorist. Varadel pohinev meetod (asendusmeetod) hindab ettevotte vadrtust
lahtuvalt ajaloolisest perspektiivist (tehtud kulutused ja investeeringud), diskonteeritud
rahavoogudel pdhinev meetod (ehk tulumeetod) hindab ettevotte véartust ldhtuvalt tuleviku
perspektiividest ning vordlushindamine — ldhtuvalt turu hetkesituatsioonist. (Penoceen et

al. 2010: 202)

Naiteks, kui soovitakse saada vdordlushindamise meetodi alusel véartushinnangut
meediasektoris tegutseva ettevotte jaoks, ning on teada, et ettevOte genereerib aastas 10

rahatihikut kasumit aktsia kohta ja meediasektori keskmine P/E on 15.0, siis késitletava
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ettevotte aktsia véértus oleks 150 rahaiihikut. P/E suuruses 15.0 oleks antud juhul

hindamisel kasutatav véartuskordaja®.

Vordlushindamise meetodi teoreetiliseks aluseks, mis kinnitab késitletava ldhenemise

kasutuse vdimalust, on jdrgnevad pdhieeldused (Ouenka 6uzneca 2000: 135):

1. Suunisena kasutatakse analoogsete ettevotete miiligitehingute voi aktsiate hindu.
Arenenud finantsturu tingimustes arvestab ettevotte ostu-miitigi hind voi siis aktsia
hind tervikuna paljusid tegureid, mis mojutavad ettevotte omakapitali vadrtust.
Taoliste tegurite hulka voib lugeda ndudluse ja pakkumise vahekorra antud
arivaldkonna ettevotete jarele, haru arenguperspektiive, ettevotte eriparasid jmt.

2. Vordlushindamise meetod pdhineb alternatiivsetel investeeringutel. Soetades aktsia,
omandab investor eelkdige aktsia pealt saadavat tulevast tulu. Konkreetse ettevotte
voi drivaldkonna tehnoloogilised voi tootmisprotsessi eriparad huvitavad investorit
vaid potentsiaalse tuluteenimise seisukohalt’. Soov saada maksimaalset tulu
investeeritud rahaiihiku pealt adekvaatse riskitaseme juures ning kapitali vaba
litkumise tingimustes tagab turuhindade tihtlustumise."

3. Ettevotte omakapitali turuvédrtus viljendatuna aktsia turuhinna kaudu peegeldab
ettevotte tootmis- ja finantsvdimalusi, tema turupositsiooni, arenguvdimalusi. Seega
analoogsetes ettevotetes peab kokku langema suhe aktsia turuhinna ja tdhtsamate
finantsparameetrite (kasum, dividendimaksed, miiligitulud jt.) vahel. Antud
finantsparameetrite tunnusjooneks on nende méérav roll investori poolt saadava tulu

kujunemisel'.

Teoreetilise aluse vordlushindamise meetodi jaoks on mitukiimmend aastat tagasi vilja

tootanud USA teadlane Nicholas Molodovsky oma 1953. aasta artiklis A Theory of Price-

¥ Sellisel juhul radgitakse ka, et meediasektori aktsiad on kaubeldavad tasemel puhaskasum korda 15.0

? Siinkohal ei arvestata muid aspekte, mis eelkdige seonduvad investori eetiliste pdhimdtetega — niteks, kui
investor ei paiguta raha relvatdostusettevotete voi alkoholitdostusettevitete aktsiatesse.

19V5iks Gelda, et turg on efektiivne fundamentaalniitajate mattes. Sellega sarnase teesi formuleeris G. J.
Stigler: ,,Konkurentsituatsioonis suundub investeeringute tootlus kdikides harudes vdrdsuse suunas® (,,[...]
under competition, the rate of return on investment tends toward equality in all industries*) (Stigler 1963: 54)
' Raamatupidamisniitajate kui véirtust mdjutavate tegurite kasutamise poolt viitavad paljude uurimuste
tulemused, vt. nt. Abukari, Jog ja McConomy (2000)
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Earning Ratios. Molodovsky teooria ldhtealuseks on ettevotte tulupotentsiaal (earning
power) — kapitaliseeritud tulupotentsiaal on véértpaberiturul kujuneva vidirtuse avaldus.
Ettevdtte tulupotentsiaal on tihedalt seotud jooksva kasumiga ning aktsia turuhinna-kasumi
suhtarvuga: kui ettevotte jooksev kasum hakkab kalduma korvale oodatavast
tulupotentsiaalist, siis muutused P/E suhtarvus peaksid kompenseerima hilvet
(kompensatsiooniprintsiip). Seega viljendab P/E suhe jooksva kasumi ja tulupotentsiaali
suhtelist vahekorda: mida enam jdivad jooksvad kasumid alla tulupotentsiaalile, seda

kdrgem peaks olema aktsia turuhinna-kasumi suhtarv. (Molodovsky 1953: 69-78)

Vairtushinnangu saamiseks vordlushindamise meetodi alusel tuleb ldbida mitu etappi.
Need on jiargnevad (Damodaran, s.a.: 3):

1. Maidrata kindlaks vorreldavad varad ning nende turuviirtused.

2. Konverteerida vorreldavate varade turuviirtused standardiseeritud vaartusteks (ehk
vadrtussuhtarvude genereerimine), kuna absoluutvéirtuses turuhinnad ei ole
omavahel vorreldavad.

3. Vorreldava vara(te) standardiseeritud védrtus(t)e vOi suhtarvu(de) vordlemine
hinnatava vara standardiseeritud véértusega selgitamaks, kas hinnatav vara on iile-

vOi alahinnatud.

Tdiendava etapina enne hinnatava vara vordlemist vOrreldavate varade standardiseeritud
véddrtustega voib viélja tuua korrigeerimist riski tasemega. See etapp sisaldab endas
korrigeerimist arvestades riigi riskiga ning/voi mittesiistemaatilise riskiga, kuna hinnatav
vara vOib olla mittekaubeldav. Ei saa otseselt vorrelda kaubeldavate varade védrtus-

kordajaid mittekaubeldavatega — just seetdttu on vaja teha kohandusi. (Kuznetsov 2006: 3)

Meetodi populaarsus seisneb eelkdige selle kasutamise lihtsuses, see ei ndua eriti aega ning
keerulisi mitme-etapilisi arvutusi. Graham ja Harvey (1999) ning hiljem Brounen, de Jong
ja Koedijk’i (2004) poolt labiviidud uuringute pdhjal selgub, et ligikaudu 39% USA ja
Suurbritannia ettevotete juhtidest ning kolmandik Prantsusmaa ettevotete juhtidest kasutab
alati vOi pea alati kasumisuhtarvudel (earnings multiples) pohinevat ldhenemist investeeri-

misprojektidega seotud otsuste langetamisel; Madalmaade ettevotete juhtidest kasutas

16



kiisitluse pdhjal eelpoolmainitud meetodit 26.5% ja Saksamaa ettevotete juhtidest 20.5%.
(Graham, Harvey 1999: 32, Brounen et al. 2004: 28-29) Investeerimispanga Morgan
Stanley analiilitikute seas on nditeks aktsia kasumi turuhinnasiduvuse suhtarvul pdohinev
védrtuse hindamise meetod kdige populaarsem, samas kui DCF meetod oli populaarsuse
poolest alles viiendal kohal (Fernandez 2001: 2). Véirtuskordajate populaarsust aktsia-
analtiiitikute seas kinnitavad ka Demirakos, Strong ja Walker (2004: 230-231).

Mis puudutab Eesti konteksti, siis Kdomégi ja Sander’i (2006) poolt 1dbiviidud uurimusest
selgub, et viirtuskordajad hindamismeetodina on laialdaselt kasutatavad Eesti riski-
kapitalistide poolt koos DCF meetodiga (Sander, Kdomégi 2006: 44). Gontmacher’i (2008)
poolt ldbiviidud Eesti finantsndustamisettevotete esindajate kiisitlus niitab, et véartus-

kordajad on hindamismeetodina védga populaarsed (Gontmacher 2008: 28).

Aktsiate védrtuse hindamise fundamentaalne erinevus vdrdlushindamise meetodi ja
diskonteeritud rahavoogude meetodi vahel seisneb eelkdige erinevatest eeldustest
vadrtpaberiturgude toimimise osas. Aktsiate vidrtuse hindamisel DCF meetodi alusel
eeldatakse véartpaberiturgude ebaefektiivsust — turg siistemaatiliselt ala- vdi tilehindab
aktsiaid, kuigi pikaajaliselt turg voib eksimused védrtuste osas elimineerida. DCF meetodi
kasutamisel eeldatakse samuti, et ettevottel on olemas sisemine vairtus (intrinsic value),
millega enamus turuosalisi ei oska arvestada. Vastasel juhul peegeldaks aktsia jooksev
turuhind ettevotte viddrtust digelt ja Oiglaselt ning puuduks vajadus viértuse hinnangute

jarele". (Damodaran 2001: 783-784)

Seevastu vordlushindamise meetodi kasutamisel eeldatakse vadrtpaberituru informatsiooni-
list efektiivsust. See tdhendab seda, et kuigi turg voib eksida iihe voi teise aktsia osas, on
aktsiad keskmiselt hinnatud odiglaselt. Ehk kui vorrelda mingi ettevotte aktsia véértust
samasse sektorisse kuuluvate aktsiate védrtusega, siis vorreldavate ettevotete seas voib
mingi konkreetne aktsia olla iile- voi alahinnatud, aga keskeltldbi on véartpaberid hinnatud
oiglaselt (/bid. : 784) Selles mottes on tegemist vordlushindamise kui meetodi peamise

vastuoluga: selleks, et saada hinnangut aktsia voimaliku véértuse kohta vorreldes selle

12V a. muidugi need juhud, kui aktsiatega turul ei kaubelda
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kdesoleva turuhinnaga, kasutatakse teiste aktsiate turuhindasid, kuigi need ei pruugi olla
kdesoleva hetkeseisuga (nt. investorite liialt pessimistlike voi optimistlike ootuste tottu)

informatsiooniliselt efektiivsed.

Just selle viimatimainitud asjaolu tottu rShutatakse paljude autorite poolt, et vadrtus-
kordajate kasutamise tulemusena saadakse teada aktiva ligikaudne hind, aga mitte vddrtus
(Penman 2006: 49). Kuigi voiks arvata, et hinna ja viirtuse moistetel ei ole erilist vahet
(vahemalt ei mdelda niipalju nende erinevusele), on nende sisulise erinevuse hésti kokku
votnud kuulus vadrtusinvestor W. Buffet: ,,Hind on see, mida sa maksad. Vairtus on see,

mida sa saad"*‘ (Hagstrom 2005: 121)

Kuigi ildiselt peetakse diskonteeritud rahavoogude meetodit parimaks aktsiate vaartuse
hindamise meetodiks (eelkdige argumentatsiooni seisukohast), on praktikas mingi diskon-
teerimismeetodi kasutamine sageli vOimatu vOi védga raskendatud ning analiiiisi tuleks
tdiendada véirtuskordajate meetodiga. Vordlushindamist on otstarbekas kasutada jéarg-
nevatel juhtudel (Yupxosa 2005: 26):

= on vajalik kohene (see tdhendab ka lihtsustatud) hinnang,

= cksisteerib andmepuudus hinnangu teostamiseks diskonteeritud rahavoogude

meetodi abil,
* on vOimatu anda mingit prognoosi pikaajaliseks horisondiks,
» véirtushinnangule on vaja lisada objektiivsust,

* on vaja kontrollida teistel meetoditel saadud vaédrtushinnanguid.

Vajaduse kohese hinnangu jirele tingib eelkdige ajapuudus. Sageli tuleb finantsanaliiiitikul
voi investoril langetada otsuseid kiiresti, situatsioonis, kus ei ole aega pikemate arvutluste
jaoks. See asjaolu pohjendabki vairtuskordajatel pohineva meetodi suurt levikut. (YupkoBa

2005: 27)

Andmepuudus on iiks levinumaid probleeme ettevotete, aktsiate ja muude varade vairtuse

hindamisel ning siin omab vordlushindamise meetod teatuid eeliseid. Juhul niiteks, kui

13 Price is what you pay. Value is what you get.*
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investor soetab vaid viikese osa aktsiakapitalist, ei pruugi ta omada (saada) kogu
informatsiooni teda huvitava ettevotte kohta (see voib olla tingitud ka sellest, et ettevotte
juhtkond ei ole huvitatud tdiendava info avalikustamisest). Lisaks tekib andmepuuduse
probleem ka alustava ettevotte (start-up) védrtuse hindamisel, kui ettevottel puudub
ajalugu. Iseenesest vOib andmepuudus olla probleem ka vordlushindamise meetodi
kasutamisel, kui nditeks ei ole vdoimalik leida vajalikke finantsandmeid vordlusvalimisse

kuuluvate ettevotete jaoks. (Ibid.: 27)

Vairtuskordajaid kasutatakse sageli kombinatsioonis diskonteeritud rahavoogude meeto-
diga — etapis, kus on vaja hinnata ettevotte 10ppvaartust (TV — Terminal Value, samuti ka
Continuing Value — jatkuvéirtus). Kuna DCF mudeleid ei koostata iilipikkadeks perioodi-
deks — tavaliselt vdetakse prognoositavaks intervalliks 5-10 aastat ning {ilejdénud
perioodidel tekkivate rahavoogude niiiidisvédértus leitakse konstantse kasvuméidraga
perpetuiteedi valemi alusel voi siis korrutatakse firma védrtust méddrav tegur (miitigitulu,

omakapitali raamatupidamislik vadrtus jmt.) sobiva kordaja véartusega. (Ibid.: 28)

Viga paljud hinnangud aktsiate ja ettevotete vidirtustele, mis on saadud diskonteeritud
rahavoogude meetodi pohjal, on subjektiivsed. See tdhendab, et vara on iile- voi
alahinnatud soltuvalt sellest, kelle huvides on hinnang tehtud — niiteks ettevotte
omandamisel soovib omandatava ettevotte juhtkond ndidata oma ettevotte vadrtust diglasest
suuremana (kuigi investeerimispangad, kes sellisel juhul tavaliselt védrtushinnanguid
teostavad, peaksid olema erapooletud, ei saa vilistada, et pank tegutseb oma kliendi
huvides). Viirtuskordajate kasutamine aitab osaliselt subjektiivsuse probleemi
elimineerida, kuna need pohinevad turuhindadel, mida iildjuhul peetakse diglasemaks véér-
tuse hinnanguks'. Autor rShutab just sona ,,0saliselt”, kuna tulemustega manipuleerimise

vOimalus eksisteerib iga meetodi puhul.

' Nt. Jaapanis kuni 1989. aasta aprillini olid aktsiate avaliku esmaemissioone (IPO — Initial Public Offering)
korraldavad finantsasutused kohustatud arvutama bdorsile mineva ettevotte aktsia emissioonihinda teatud vale-
mi jdrgi, kus oli vordsete kaalude alusel arvestatud vorreldavate ettevStete kasumid, dividendid ning varade
netovéartus kohandatuna ettevotete aktsiate keskmise hinnaga. Taoline norm oli mdeldud selleks, et finants-
asutused ei madaldaks emissioonihinda, kuid praktika néitas, et eksisteeriv kord ei viinud soovitud tulemus-
teni, kuna IPO korraldanud pangad valisid vorreldavate ettevotete seast madalamate vairtuskordajatega ette-
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Autor peab vajalikuks viidata siinkohal Asquith, Mikhail ja Au (2005) artiklile, milles
muuhulgas vorreldi aktsiaanaliilitikute poolt kasutatud vadrtuse hindamise metodoloogia
tulemuslikkust aktsia sihthinna (target price) saavutamise tdendosusele jirgneva 12 kuu
jooksul. Autorid joudsid jareldusele, et turu reaktsioon analiititikute prognoosile ei soltunud
kasutatud metodoloogiast. Teisiti Oeldes, sihthinna taseme saavutamise tdendosus (ehk
sihthinna saavutamise tipsus) ei soltunud iihest voi teisest hindamise meetodist ehk iikski

meetod ei ole teisest parem. (Asquith et al. 2005: 278-281)

Kaplan ja Ruback (1995) vordlesid EBITDA""-pohiseid vairtuskordajate abil saadud hin-
nanguid diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhjal saadud hinnangutega korge finantsvoi-
mendusega tehingute (highly leveraged transactions) kontekstis. Uks peamisi jéreldusi
seisneb selles, et nii vddrtuskordajad kui ka DCF mudel lisavad védértushinnangutele olulist
informatsiooni. Kuigi DCF-pohine hinnang tagas andmete pdhjal logaritmilise hindamisvea
suuruse osas ndrgalt parima tulemuse, oli vastava haru tehingupohise EV/EBITDA niitaja

kasutamine praktiliselt sama tulemuslik. (Kaplan, Ruback 1995: 1071, 1091-1092)

Gilson, Hotchkiss ja Ruback (2000) uurisid oma artiklis 63 pankroti protsessi labinud
ettevotte turuvadrtust (ajavahemikus 1984-1993) kasutades nii DCF kui ka viairtuskordaja-
tel pdhinevaid meetodeid. Vairtuskordaja (EV/EBITDA) ja DCF hindamistapsus oli vorrel-
dav: néiteks 15% piires olevate hindamisvigade osakaal oli 21.0% vordlushindamise mee-
todi ja 25.4% DCF meetodi puhul. Siiski oli vddrtushinnangute hajuvus (arvutatuna hinnan-
gu suhtena tegeliku véirtusesse) vdga suur, kdikudes vahemikus 18% kuni 259%. (Gilson

et al. 2000: 53-54)

Viirtuskordajatel on oluline roll avalikult mittenoteeritud ettevotete vddrtuse madramisel,
seda eriti taoliste ettevOtete aktsia (omakapitali) hinna médramisel ettevotete iihinemise ja
omandamise (M&A — Mergers and Acquisitions) tingimustes ning samuti ka juba mainitud

situatsioonis aktsia hinna méairamisel aktsiate avalikul esmapakkumisel. Niiteks Kim ja

votted. Sellel pohjal 1989. aasta aprillis puhkenud poliitiline skandaal tekitas vajaduse IPO hinnakujunduse
reziimi muutmise jéarele. (Kutsuna, Smith 2001: 6-7)

' Kasum enne intresside, tulumaksu ja pdhivara kulumi mahaarvamist (EBITDA — Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization)
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Ritter (1999) piihendasid oma uurimuse vairtuskordajate kasutamise efektiivsuse selgita-
misele ettevotete IPO hinna kujundamisel. Autorid leidsid, et kuigi véértuskordajate kasuta-
misega kaasneb suhteliselt palju puudusi (jddvad arvestamata paljud idiosiinkraatilised
tegurid), toimivad véértuskordajad IPO mirkimishindade kujunemisel péris hésti — néiteks
ettevotte viddrtuse ja miuiigitulude suhtarv annab pérast vajalike kohandusi {ipriski

adekvaatseid tulemusi. (Kim, Ritter 1999: 436)

Samas P/E suhtarvu kasutatakse mitte ainult {ihe ettevotte véirtuse hindamisel teiste
ettevotete védrtuse baasil, vaid ka aktsiate hinnataseme moddupuuna. Kuigi mingeid
vadrtusintervalle on véga raske vélja tuua, voib ildiselt viita, et mida kdrgem on kasumi-
hinnasiduvuse suhtarv, seda kallim on ka aktsia. P/E suhtarvu jéargi saab jilgida ka kogu
védrtpaberituru suhtelist kallidust (vorreldes nt. teiste riikide véartpaberiturgudega) — kogu
borsi  kasumi-hinnasiduvuse suhtarv leitakse, jagades koikide ettevotete aktsiate
turuvédrtuste summa puhaskasumite summaga'®. (Saario 1997: 88-89) Analoogiliselt voib
vadrtpaberiborsi suhtelist kallidust jélgida ka teiste viddrtuskordajate abil, nagu P/B,
EV/EBITDA jt.

Léahtuvalt eelpoolesitatud arutluskdikudest muutuvad ilmseks ka vordlushindamise kui
meetodi kasutamisega seotud puudused. Nendest olulisemad vdiksid olla jargnevad:
= Kiirkorras saadud hinnang ei arvesta vorreldavate ettevotete eriparadega, mis tule-
nevad tegevuse spetsiifikast (kuigi vordlusvalimi ettevotted voivad tegutseda samas
harus), samuti ettevotte tegevuse asukohast, tuleviku perspektiivide ja -plaanide eri-
nevusest. On Giglane viita, et ei eksisteeri kahte tdiesti identset ettevotet ja seetdttu
tekib ka digustatud kiisimus vordluse kui sellise korrektsuse suhtes.
= Vidrtuskordajatel pohineva meetodi eelduseks on turu informatsiooniline efektiiv-
sus ehk usk sellesse, et jooksvad turuhinnad peegeldavad aktsia védrtust diglaselt.

Samas, kui vordlushindamise meetodit kasutatakse potentsiaalselt alahinnatud borsi-

' Samas aga, et viltida viikese arvu suurettevdtete liiga suurt mdju borsi P/E taseme kujunemisele,
eelistatakse kasutada borsiettevotete P/E vadrtuskordajate keskmist (kuhu ei kuulu ekstreemseid P/E viértusi
omavad firmad). Vt. nditeks Roberts (1929: 22)
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ettevotete aktsiate selekteerimiseks, siis idee kohaselt on taoliste aktsiate madal

vadrtus tingitud mitte turu ebaefektiivsusest, vaid ettevotte fundamentaalvéértusest.

Tdiendavalt voiks tuua ka Pereiro (2002) poolt esitatud téhelepanekuid, mis on eriti
aktuaalsed Eesti majanduskeskkonnas: vorreldavate ettevotete vdhesus ja vdirtuste variee-
ruvus erinevate majandussiisteemide 16ikes. Kui nditeks USA bdorsidel on noteeritud mitu
tuhat ettevotet, siis ei teki USAs vordlushindamise lébiviimisel probleeme vorreldavate
ettevotete valikuga. Kui aga tahta rakendada véartuskordajate hindamise meetodit hinda-
maks Eesti tingimustes, siis kujuneb peamiseks probleemiks Eesti borsiettevotete vahesus.

See tingib vorreldavate objektide valiku teistel turgudelt. (Pereiro 2002: 250)

Viéirtuste hajuvuse aspekt erinevate majandussiisteemide 1dikes tuleneb osaliselt eelnevast
probleemist. Kui arenevatel turgudel napib vorreldavaid ettevotteid, siis analiiiitikud kasu-
tavad arenenud riikide véairtpaberiturgudel noteeritud vordlusfirmadega seonduvat infot
tegemata vajalikke korrektsioone. See aga ei ole péris dige, kuna tingimused on erinevad

nii rahvuslike vaartpaberiturgude kui ka majanduskeskkondade 16ikes. (/bid.: 250)

Vajalike korrektsioonide sisseviimine puudutab ka kiillaltki spetsiifilisi niiansse. Néiteks,
kui investor omandab ettevottes kontrollosaluse, siis selle investeeringu vaartus peaks ole-
ma suhteliselt kdrgem vorreldes vihemusosaluse omandamisega, kuna esimesel juhul saa-
vutatakse kontroll ettevdtte iile (corporate control). See tihendab seda, et investor peaks
maksma tdiendavat preemiat (control premium) kontrolli saavutamise eest. Kui kasutada
sellisel juhul suunisena noteeritud ettevotete vadrtuskordajaid, siis voib suure tdenidosusega
saada ebakorrektse vastuse, kuna hetkel noteeritud ettevotete vairtuskordajad ei sisalda

kontrollpreemiat.

Uheks vdimaluseks on sellisel juhul kasutada hilisemaid tehingupdhiseid véirtuskordajaid
(transaction-based multiples) ehk véértussuhtarve, mille aluseks on kontrollosaluse
omandamise tehingu vidirtus suhestatuna sihtettevotte mingi finantsniitajaga — tehingu-
pohised véirtuskordajad sisaldavad kontrollpreemiaid (vt. ndidet tehingupohiste véértus-

kordajate kasutamisest: Kroodo 2009: 30-37); informatsiooni kontrollpreemiate kohta
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avaldab iga-aastane Mergerstat Review'’. Alternatiiviks on viia sisse korrektsioonid turupd-
histesse vddrtuskordajatesse. Finnerty ja Emery (2004) pakkusid alternatiive vordlushinda-
mise meetodi tdiustamiseks arvestamaks kontrollpreemia vidirtust. Tuginedes Kaplan ja
Ruback’i (1995) poolt kasutatud valimit autorid arvutasid vilja, et turupdhiste véartuskor-
dajate kasutamisel tuleks omakapitali vairtusele lisada 25% — sellisel juhul on turupdhiste
ja tehingupdhiste vadrtuskordajate hindamistdpsus ligikaudu sama'®. (Finnerty, Emery

2004: 97-98)

Kokkuvottes voib oelda, et nagu iga teinegi meetod, omab vordlushindamise printsiip nii
eeliseid kui ka puuduseid. Ratsionaalne oleks késitleda vordlushindamist kui head tdiendust
teistele hindamismeetoditele ning kasutada seda kombinatsioonis nendega. Vdimaluse
korral vaiks ja peaks kaaluma korrektsioonide sisseviimise vajadust, kuna véértuskordajate
kasutamine n.0. ,,puhtal kujul ei ole sageli digustatud; sellisel juhul muidugi ei ole meetod
enam nii kiire. Ebatépsus hinnangutes voib olla aktsepteeritav, kui finantsanaliiiitik tead-
vustab endale koik vadrtuskordajate rakendamisega seotud puudused. Lisaks sellele, kui 14-
heneda véartuskordajate kasutamisele loominguliselt ja ldbimdtestatult, siis saadud tulemus
voib olla ka tpris adekvaatne — oluline on eelkdige saadud tulemuste interpreteerimine.
Kindlasti peaks investor vo0i analiilitik alati jdlgima ka seda, kas mingi kvantitatiivne

hinnang on kooskdlas reaalsete tingimuste loogikaga ja turul valitsevate ootustega.

1.2. Vaartuskordajate teoreetiline kasitlus

1.2.1. Vaartuskordajate liigitamine

Lisaks enimlevinud P/E suhtarvule eksisteerib ka palju teisi suhtelise vadrtuse moddikuid,
mis omakorda tingib vajaduse nende liigitamise jérele, mida tehaksegi kédesolevas

alapeatiikis. Véartussuhtarve on voimalik liigitada eri pohimotete alusel. Arvestades eri

17 Mergerstat.com pakub informatsioon ithinemiste ja omandamiste kohta.
'® Tehinguphise EV/EBITDA viirtuskordaja tipsemale hindamisvdimele vorreldes turupdhise EV/EBITDA
nditajaga M&A tehingute vairtuse hindamisel viitasid oma artiklis ka Kaplan ja Ruback (1995: 1071).
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nditajate rohkust ja nende arvutamise pohimdtteid, voib esiteks eristada vadrtuskordajate

hulgas kolme dimensiooni: véértuse objekt, alusnditaja ning ajaline suunitlus.

Viirtuse objekt kui dimensioon niitab, mille jaoks vairtust tuletatakse — kas ettevotte kui
terviku (enterprise value, entity value) voi ettevotte omakapitali (equity value) jaoks. Moni-
kord on tarvilik hinnata ettevotte kui terviku véartust (nt. ettevotte aktsiakontrollpaki ostu
korral sooviga edaspidi muuta ettevotte kapitali struktuuri), monikord aga ainult

omakapitali osa (nt. aktsiate esmaemissiooni voi aktsiate kontrollpaki miitimise eel).

Mis puudutab védrtuskordajate arvutamiseks kasutatavaid alusnditajaid, siis antud
dimensioon on kdige ulatuslikum. Arvestades eri allikates olevaid véértussuhtarvude
klassifikatsioone (nt. Fernandez (2001), Liu et al. (2001), Schreiner, Spremann (2007))
vOib vilja tuua jargnevad alusnditajate grupid véddrtussuhtarvude genereerimiseks:

= tulupdhised néitajad (accrual flows),

= bilansikirjed (book),

= tegevusvaldkonna spetsiifilised karakteristikud,

= ettevotte kasvu diinaamikat véljendavad niitajad.

Tulupodhiste néitajate kasutamisel védrtuskordajate arvutamisel on enim rakendust leidnud
puhaskasum, EBITDA, miiiigitulu (sales) ning osaliselt ka kasum enne intresside ja
tulumaksu mahaarvamist (EBIT — Earnings Before Interests and Taxes). Bilansikirjetest
kasutatakse vairtuskordajate arvutamiseks enim omakapitali suurust bilansilises védértuses
(Book Value) ning koguvarade mahtu bilansilises véirtuses (Total Assets). Tegevus-
valdkonna spetsiifiliste karakteristikute puhul kasutatakse just antud haru jaoks iseloomu-
likke nditajaid vordlemaks ettevotte vadartust samas harus tegutsevate ettevotete suhtes (nt.
miiligipindade pindala ruutmeetrites kaubandusettevotete puhul, té6deldud naftabarrelite

arv tootaja kohta naftatodtlusettevotete puhul, keskmine laevastiku tonnaaz meretranspordi-
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ettevotete puhul jmt.”). Ettevotte kasvu diinaamikat viljendavatest néitajatest kasutatakse

koige rohkem puhaskasumi tulevast kasvu (earnings growth).

See, millise alusnditajaga véartuskordajat kasutatakse, soltub paljuski traditsioonist ja ka
sektori spetsiifikast. Lisas 1 on esitatud enimkasutatavad vairtuskordajad majandussektori-

te 10ikes.

Ajalise suuna dimensioon on seotud asjaoluga, et on voimalik arvutada véértuskordajaid
tuginedes ajaloolistele alusnditaja vidirtusele vOi kasutada alusnditajate prognoositavaid
védrtusi. Sealjuures ajalooliste alusnditajate vddrtuste puhul kasutatakse eelmise finants-
aasta (last fiscal year) andmeid kui ka viimase 12 kuu voi nelja kvartali andmeid® (last 12
months trailing, last 4 quarters trailing). Sealjuures viimane variant on hea sellepoolest, et
ihest kiiljest vélditakse vananenud andmete (millel ei pruugi enam olla moju aktsia hinna
kujunemisele) kasutamist ning teisest kiiljest vilditakse prognoositud andmetega seotud

madramatust (Roberts 1929: 21-22).

1.2.2. Vaartuskordajaid mojutavad tegurid

Autor peab siinkohal oluliseks esitada pohiliste suhtarvude formaalse tagapdhja ehk
millised tegurid on seotud iihe vdi teise vadrtussuhtarvuga — on voimalik genereerida viga
erinevaid standardiseerituid nditajaid ja vddrtusega seotud suhtarve, kuid paljudel juhtudel
vOib see osutuda kunstlikuks protsessiks, mille tagajérjel saadud moddikud on sisutud voi
vdheinformatiivsed®'. Tahtsustada tuleb ka vaértuskordaja kooskolalisuse (consistency)
nduet: viadrtuskordaja lugeja ja nimetaja peavad olema suunatud samale ettevotte

noudegrupile (claimholders). See tihendab seda, et aktsia (omakapitali {ihiku) turuhind

' Kuna tegevusvaldkonna spetsiifilistel karakteristikutel pdhinevad viirtuskordajad ei ole seotud niivord
rahanduse valdkonna mdistetega, vaid iiritavad siduda kogu ettevotte voi omakapitali vdértust valdkonnale
iseloomulike niitajate kaudu, siis kdesolevas t60s neid ei ksitleta.

2 See on seotud asjaoluga, et tavaliselt avalikustavad borsiettevotted oma finantsaruandeid igas kvartalis.
Modnede néitajate osas (enamasti on selleks miiiigitulud) avaldatakse ka andmeid igakuiselt. Vt. nditeks AS
Baltika borsiteated kuiste miitigitulemuste kohta (http://www .baltic.omxgroup.com/market/?pg=news)

2l Kiesolevas alapeatiikis esitatud tuletuskdigud pdhinevad peamiselt jargnevatel allikatel: Damodaran (2001:
774-778), Kuznetsov (2006: 8-14), Unpkosa (2005: 41-44); tdiendavalt on vajalikud tuletused teostatud ka t56
autori enda poolt.
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peab olema seotud aktsiondridele suunatud mojurniitajatega (nt. puhaskasumiga) ning
ettevotte turuhind peab olema seotud nii aktsionéridele kui ka volausaldajatele suunatud

mojurnditajatega. (Damodaran, Relative Valuation... s.a.: 6)

P/E — turuhinna-kasumisiduvuse suhtarv. Arvatavasti on P/E suhtarv viirtuskordajate seast
enimtuntud ja erialakirjanduses samuti ka enimkasitletud. Suhtarv saadakse, jagades aktsia
turuhinna ldbi kasumiga aktsia kohta. Sealjuures nimetajas kasutatav kasum aktsia kohta
voib olla nii ajalooline kui ka prognoositav (see v3ib olla hinnang kasumi kohta jargmiseks
perioodiks v&i hinnang keskmise kasumi kohta mitmeks jiargnevaks aastaks). Ehk aktsia
turuhinna-kasumisiduvuse suhtarv iseloomustab seda, mitu rahaiihikut tuleb investoril
maksta selleks, et saada iiks rahatihik puhaskasumit. Seda védartuskordajat voib kasutada nii
aktsia voOrdlushindamiseks, IPO emissioonihinna kujundamiseks kui ka véértpaberituru

suhtelise kalliduse madramiseks (vt. eelmine alapeatiikk).

Selleks et selgitada P/E sisuline taust, on vaja teha mdned eeldused. Esiteks, oletame, et
konstantse kasumiga (edaspidi £ nagu Earnings) ettevdte maksab igavesti” iga aasta
puhaskasumi dividendidena vilja. Sellisel juhul vordub aktsia turuhind tulevikus saadavate

dividendide diskonteeritud summaga ehk (Uupkosa 2005: 41):

0

®) Z(1+k)“

0

kus  F,— aktsia turuhind kdesoleval hetkel
CF, —rahavoog (dividend) aktsialt ajahetkel ¢, kusjuures CF, = EV¢

k,— diskontomdér (ndutav tulunorm)

Et tegemist on perpetuiteetsete rahavoogudega, siis aktsia hind kdesoleval hetkel on leitav

jargnevalt (Ibid.):

§_CF CF CF CF CF  CF

4) P = + St =
o (1+k) (1+ke) (1+k,) (I+k,)” &

e

2 V5ib lahtuda loogikast, et kui majanduspoliitilised tingimused on soodsad (ning ei halvene), siis ettevdte ei
16peta oma tegevust.
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Kuna CF = E, siis

E
5) h=
ning
P, 1
(6) S U
EO ke

Seega viljendab P/E suhtarv ndutava tulunormi pdordvéirtust. Mida suurem aktsia
turuhinna-kasumisiduvuse suhtarv, seda véiksem peaks olema investori ndutav tulunorm,
ning vastupidi — mida suurem on investori ndutav tulunorm, seda madalama P/E suhtarvuga

aktsiatesse peaks ta investeerima®.

Samas vOiks aga oletada, et ettevdtte poolt teenitav kasum ei ole konstante ning seda ei

maksta tdies mahus vilja. Sellisel juhul ndeks valem (5) kohandatud kujul vélja jargnevalt:

_E,-0-(1+g,)
k,—g,

(7) B*

b

kus g, — ettevotte kasvumaidr

o — ettevotte dividendi védljamaksekordaja
Valem (6) teiseneb sellisel juhul kujule:

h* _6-(+g,)
EO ke_gn

(8)

Seega avaldub P/E suhtarv kui funktsioon ndutavast tulunormist, ettevotte kasvuméérast ja
dividendid viljamaksekordajast. Siiski on tegemist toesti lihtsustatud ja puhtalt teoreetilise
lahenemisega: enamikel ettevotetel ei ole kasvumédr fikseeritud (areng voib olla isegi
tsiikliline), ettevotted ei tegutse igavesti, vaid, nagu iga teine organisatsioon, arenevad oma

loogika jérgi ning 16petavad oma tegevuse. Muidugi perpetuiteedi eelduse voib asendada ka

PTeoreetiliselt iseloomustab P/E suhtarvu poordviirtus seda, mitu rahaiithikut teenib investor igal perioodil
perpetuiteetselt iihe investeeritud rahaiihiku pealt ettevotte nullkasvu tingimustes.
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piisavalt pika tegevusperioodi eeldusega, kuna kaugemal tulevikus tekkivad rahavood

mojutavad ettevotte védrtust lisna marginaalselt.

Enne kui minna edasi P/E suhtarvu késitlusega, voiks veelkord pdorata tihelepanu valemile
(8). Nimelt, kui viia iile dividendi viljamaksekordaja & vorrandi paremalt poolt vasakule

(ehk jagades vorrandi molemad pooled suurusega o ), siis votab valem (8) jargneva kuju:

R* _AR*_ 1+g,
5'E0 DO ke_gn,

)

kus Dy — dividend aktsia kohta

Valem (9) iseloomustab aktsiahinna ja véljamakstava dividendi suhet ehk on oma olemuselt
P/D (Price-to-Dividend) vairtuskordaja. Praktikas on enamlevinud dividendi aktsia kohta ja
aktsiahinna suhte D/P kasutamine — seda tuntakse dividenditootluse (DY — dividend yield)
nimetuse all ning see nditab kui suur on soetatud aktsia tootlus, arvestades ettevotte poolt

makstavat dividendi suurust iihe aktsia kohta. (Little, Understanding Dividend Yield 2006)

Oluline on P/E suhtarvu nimetajas olevate nditajate vahekord: vastavalt valemile, peab ndu-
tav tulunorm olema suurem ettevotte kasvumadrast. Juhul, kui ettevote kasvab Idpmatult
investorite noutava tulunormi alusel (k, = g, ), siis kujuneb aktsia védrtus tulevikus tek-
kivate lopmatute iihesuuruste lackuvate maksete summana — taolise aktsia vairtust on aga
voimatu médrata®. Lisaks ei saa ettevdte kasvumaar olla kdrgem investorite ndutavast tulu-
normist (k,<g,) — siinjuures voib eeldada, et ettevotted ei saa igavesti kasvada iilemédédrase
(abnormal) kasvumaédra alusel. Valemist (8) ilmneb vélja ka veel tliks kitsendus — P/E

suhtarv voib olla ka negatiivne, mida aga ei saa kasutada vordlushindamisel®.

24 Sjit tekib ka kiisimus, milline investor oleks ndus maksma sellise aktsia eest.

5 See aspekt, kus puhaskasum aktsia kohta on negatiivne voi nullilihedane, mille tulemusena P/E suhtarv on
kas samuti negatiivne v0i védga suure véirtusega, on tuntud ”1/X piirkonna probleemi” nimetuse all (//X
Domain Problem) (Welch 2009: 512).
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Valem (8) viljendab aktsia turuhinna-kasumi suhet, kus murru nimetajas on kéesoleva
perioodi kasuminditaja. Kui kasutada jooksva perioodi kasuminditaja asemel prognoosi-

tavat kasumit aktsia kohta E, (forward earnings), siis valem (8) votab jargneva kuju:

(10) =

Kui moelda, et jargneva perioodi hinnanguline kasum aktsia kohta £, ja dividendi vélja-
maksekordaja 0 korrutis vordub jargmise perioodi dividendiga aktsia kohta, siis eelnevast
valemist saab vilja tuua ka aktsiahinna suhte jdrgneva perioodi oodatavasse dividendi

aktsia kohta:

L* _n*_ 1
o-E, D k,—-g

e n

(11)

Eeldusel, et ettevote kasutab oodatav kasvumdiir soltub omakapitali tootlusest ja teenitud

puhaskasumi séilitusméérast (retention ratio) nii, et (Damodaran 2001: 774):
(12) g, =(1-0)-ROE

Kui ¢ tdhistab dividendide véljamaksekordajat, siis komponent (1-¢) viljendab puhas-

kasumi sdilitusméadra. Kasutades seost (12), saab valemi (10) viia jdrgnevale kujule

(Chadda et al. 2004: 15):

g

1—--—=22

13) PO*_( ROEJ_ROE—gn. 1 1 [ROE-g,
El ke_gn ROE ke_gn ROE ke_gn

P * . . . ~
Seega —>— viirtuskordaja on funktsioon kolmest tegurist: ettevdtte kasvuméirast,
1

investorite ndutavast tulunormist ja omakapitali tootlusest. Kasutades seost (12) on

]30*

voimalik teisendada ka védrtuskordaja valem valemile (13) sarnasele kujule:

0
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* . —
(14 R*_§ (1+gn>=1+g,,_{R0E gn}

E, k,—g, ROE k,—g,

e

Seoste (13) ja (14) tdhendus muutub oluliseks siis, kui hakata vordlema omavahel sarnase
P/E tasemega ettevotteid. Pohiliseks kiisimuseks sarnase P/E védrtuskordaja tasemega
ettevotete puhul on see, millises vahekorras on omavahel nditaja véddrtust miiravad
ettevotte kasvumiddr g, ja kapitali tootlus ROE (eeldusel, et vorreldavate ettevotete
omakapitali hind on vordne ning finantsvoimendus puudub). Olgu néiteks vaatluse all kahe
ettevotte aktsiad, millede suhtes kehtib iihesugune investorite ndutav tulunorm 12%, kuid

ettevotete kasvuméérad ja kaasatud kapitali tootlused on erinevad (vt. alljargnev tabel):

Tabel 1. Aktsia turuhinna-kasumi suhtarvu hiipoteetiline kujunemine

ETTEVOTE A ETTEVOTE B
Ettevotte kasvumair (g,) 10.00% 5.00%
Kapitali tootlus (ROE) 13.33% 40.00%
Noutav tulunorm (k,) 12.00% 12.00%
P/E suhe* 12.50 12.50

Allikas: autori koostatud

Kuigi kahe erineva ettevotte P/E véairtuskordajad on sarnased, on erinev vidirtusloome
mehhanism: ettevotte A kasvab kaks korda kiiremini, kui ettevote B, kuid siilitamaks nii
kdrget kasvutempot, peab ta reinvesteerima 75.0% oma puhaskasumist; samas ettevottel B
tdnu korgele kapitali kasutamise efektiivsusele tuleb oma kasvu toetamiseks reinvesteerida
vaid 12.5% oma puhaskasumist. Vaba rahavoogude genereerimise vdime seisukohalt on
ettevotte B atraktiivsem. Eelpoolvaadeldud situatsioon viitab sellele, et kdrge kasvumééra
sdilitamine nduab suuremaid reinvesteeringuid, kui kaasatud kapitali kdrge tootluse

sdilitamine. (Chadda et al. 2004: 13)

Lihtuvalt eelnevast, soovitatakse Chadda, McNish ja Rehm (2004) poolt dekomponeerida

P/E suhtarvu (13) komponentideks, milleks on jooksev tulemuslikkus (current perfor-

*% P/E suhe on vilja arvutatud tuginedes valemile (13)
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mance), tootluslisa (return premium) ja kasvust tulenev véirtus (value from growth).
Jooksvat tulemuslikkust iseloomustab igavesti nullkasvumaiira alusel kasvav tulumaksu-
jargne pohitegevuskasum. Tootluslisa iseloomustab ettevotte poolt loodavat vaartust, mida
toodab iile normaalse miédra (ndutava tulunormi) kasvav investeering. Kasvust tulenev
vairtus iseloomustab véartuslisandit, mis tekib SKP kasvumaéira iiletavast kasvust. (Chadda

et al. 2004: 14-15)

Lisaks ettevotte oodatavale kasvule, dividendide véljamaksekordajale ning ndutavasse
tulunormi sisse arvestatud riskitasemele on autori arvates huvipakkuvaks aspektiks ka
kasumi prognoositavuse (earnings predictability) moju P/E véirtusele. Tezel (1986: 86)
leidis, et ettevotte kasumi prognoositavuse tase®” on positiivselt seotud sama ettevotte aktsia
turuhinna-kasumi suhtarvuga soltumata ettevotte riskitasemest. Seega madal prognoosi-
tavus (suurem médramatus tuleviku suhtes) mojub P/E viértuskordajale sarnaselt hinnatava

ettevotte riskitasemega.

Leibowitz ja Kogelman (1990) toid P/E suhtarvu analiiiisi sisse nn. frantsiisi teguri
(franchise factor) kontseptsiooni selgitamaks seost véértussuhtarvu ja kasvu kui
fundamentaalse mdjuri vahel. Nimelt autorite arvates voib P/E kdrge tase olla pdhjendatud
vaid harukordsete investeerimisvOimalustega, mis loovad ettevottele lisandviirtust;
harukordsed investeeringud voivad olla esitatud ainsa indeksi, s.o. frantsiisi teguri kaudu.
Lihtsalt positiivne dividendide kasvuméir ei ole piisav seletus korgetele vdartushinnangute

jaoks. (Leibowitz, Kogelman 1990: 18-19)

P/B — omakapitali turu-raamatupidamisvéartuse suhe. Et avaldada P/B viairtuskordaja for-

maalsel kujul, tuleks poorduda valemi (7) juurde. Majandusarvestuslikult on ettevotte
puhaskasum E omakapitali (edaspidi B kui Book Value) pealt teenitav tulu. Teisiti: kui on
teada ettevotte omakapitali tootlus ROE ja omakapitali suurus (raamatupidamislikus
véddrtuses) B, siis puhaskasum kujuneb, kui E =ROE-B, ning valem (7) taandub

jargnevale kujule:

7 Prognoositavus oli miiratletud viieaastase perioodi kvartaalsete kasumite protsentuaalsete muutuste
standardhédlbe kaudu, mis oli omakorda skaleeritud vahemikku 5 kuni 100.
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_ROE-B,-8-(1+g,)
k,—g,

(15) 5

Kui eelnevast avaldada omakapitali turu-raamatupidamisviértuse suhtarv, siis saadakse:

Py* ROE-6-(1+g,)
B, k,—g

e n

(16)

Seega avaldub P/B suhtarv kui funktsioon ettevotte omakapitali tootlusest, dividendide

véljamaksekordajast, investori ndutavast tulunormist ja ettevotte kasvumadidrast. Kui aga

asendada dividendi viljamaksekordaja seosest (12) tuleneva avaldisega (I_Rgﬁj’ siis

taandub valem (16) kujule:

(17)

P* ROE-6-(1+g,) '(l ROHE) ROE —
0 g, 8,
—= = (I+g)=(01+g,) | —"
BO ke gn k g k

e n e n

Sarnaselt P/E suhtarvuga, kus nimetajas on jdrgmise perioodi prognoositav puhaskasum FE|

voib P/B konstrueerida kujul, kus nimetajas on jargmise perioodi aktsia raamatupidamis-

I)O*

vadrtus B,. Tuginedes eelnevale valemile, kujuneb véirtuskordaja jérgnevalt

1

(Fernandez 2001: 4):

A*_ ROE-g,
Bl ke_gn

(18)

Seega, analoogiliselt P/E suhtarvuga, soltub ka P/B suhtarv kolmest tegurist: omakapitali
tootlus ROE, ettevotte kasvumédr g, ja omanike ndutav tulunorm k.. Nagu néha, ei tohiks
aktsia turuvédrtus iiletada tema raamatupidamisvédrtust, kui ROE on véiksem voi vordne
investorite ndutava tulunormiga. Tdiendavalt P/B véartuskordaja kasutamise kohta tuleks
mirkida seda, et analoogiliselt P/E suhtarvuga ei ole seda voimalik kasutada juhul, kui

vordlusvalimis voi analiiiisitaval ettevottel on negatiivne aktsia raamatupidamisvéértus.
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Et selgitada tdiendavalt, millised tegurid peaksid teoreetiliselt mdjutama P/B suhtarvu,
esitatakse omakapitali turu-raamatupidamisvairtuse formaalne mudel, mis on tuntud ka kui
Edwards-Bell-Ohlson (EBO) mudel. Mudel pdhineb mitmel eeldusel. Esimese eelduse
kohaselt, investorite homogeensete ootuste tingimustes aktsia véddrtus avaldub kui tulevaste
dividendide diskonteeritud summa (identne valemiga (3)). Lisaks on oluline mainida, et
omakapitali véidrtus on seotud ettevotte poolt teenitava puhaskasumi ja viljamakstavate

dividendidega jérgnevalt (Ohlson 1995: 666):
(19) Bt =Bt—1 +Et_CFt’

kus B — ettevotte omakapitali raamatupidamislik puhasvéirtus (vastavalt
perioodidel ¢ ja #-1),

E, — ettevotte poolt teenitav puhaskasum perioodil ¢,

CF, — ettevotte poolt perioodil # véljamakstava dividendi suurus.

Eelduse (19) olulisus seisneb selles, et kdik omakapitali raamatupidamisvéértust mojutavad
efektid kajastuvad kasumiaruandes — seda nduet tuntakse ka netoiilejadgi (clean surplus)
ndude all (Frankel, Lee 1999: 8). Kolmas eeldus seisneb selles, et omakapitali raamatu-
pidamisvddrtus kasvab diskontoméérast aeglasemalt. Formaalselt see tdhendab, et

(Kuznetsov 2006: 8):

E/(B
(20) fim{ = Bu) L_
e | (1+k,)"
kus E. — oodatava viirtuse operaator tingitud ajahetkel ¢ kéttesaadava
informatsiooniga

Taiendavalt on vaja sisse tuua jadktulu (residual income) mdiste. Jadktulu all kisitletakse
ettevotte poolt teenitud puhaskasumi ja selle teenimiseks kasutatud kapitali kulu (kapitali
hind korrutatuna kasutatud kapitali suurusega) vahet. Niiviisi seotakse ettevotte poolt

teenitud puhaskasum selleks kasutatud kapitali maksumusega (Lentsius 2003: 18):
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(21) Jadktulu, = Puhaskasum, — Kapital, , - Kapitali hind,

Jadktulu madratlemisel EBO mudeli puhul ldhtutakse ettevotte omakapitalist. Kui eeldada,
et kasutatava kapitalina vaadeldakse omakapitali, siis kapitali hinnaks on omanike ndutav

tulunorm. Jadktulu valjendub sellisel juhul jargnevalt (Frankel, Lee 1999: 9):
(22) Jddktulu, =E, - B, |-k, =(ROE, —k,)-B,_,

Seega situatsioonis, kus ettevotte puhaskasum ja omakapitali suurus raamatupidamis-
véidrtuses on prognoositud vastavalt netoiilejddgi noude kehtivusele, avaldub tulevaste
dividendide oodatav niitidisvddrtus omakapitali raamatupidamisvéértuse ning oodatavate

perpetuiteetsete diskonteeritud jadktulude summana (/bid.: 9):

= E/|(ROE,., -k,) B, ]
23 P =B e
(23) t +Z (5)

Kui niitid jagada vorrandi mdlemad osad omakapitali raamatupidamisvéartusega B,, siis

saadakse P/B viartuskordaja teoreetiline seos seda mojutavate teguritega. On niha, et aktsia
turuvddrtus peaks iiletama aktsia raamatupidamisvéirtust vaid siis, kui tulevikus

omakapitali tootlus iiletab investorite ndutavat tulunormi (Spivey, McMillan 2003: 4):

E.[(ROE,,, ~k,)B,.,]

1 00
24 =1+— -
@9 B, B, ; (+k,)

3

kus P * —aktsia tuletatud turuhind ajahetkel ¢.

tahistab tulevaste

o : = E/(ROE,,, —k,)-B,,
Teisiti voib Oelda, et vorrandi (24) osa Z [( 0({“ P )el,) ’*"‘]
i-1 +K,

normaalsest tasemest korgemate puhaskasumite (abnormal earnings) diskonteeritud voogu.

Formaalselt, lileméddrane kasum tekib siis, kui perioodi puhaskasum {iletab omakapitalilt

ndutava tulunormi alusel teenitavat tulu (Fairfield 1994: 24):
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(25) E'=E, -kB,_,

kus E; —ilemadrane kasum perioodil ¢

Igasugu preemia vdi diskonto ettevotte raamatupidamisvéartuse suhtes on seotud eelkdige
omakapitali voimaliku iilemddrase kasvuga tulevikus. Ettevotte omakapitali turuviirtus ei
tohiks teoreetiliselt erineda raamatupidamisviirtusest, kui tulevikus ei ole oodata
tileméddraseid puhaskasumeid. (Fairfield 1994: 24) See formaalne jéreldus on ka kooskdlas

valemiga (16).

Kasutades Fairfield’i kisitlust, on vdimalik luua ka analoogne teoreetiline seos P/E
suhtarvu jaoks. Fairfield (1994: 24-25) kisitluse jargi voib P/E suhtarvule lisaks omistada
ka alternatiivse tdlgenduse — see ei ole vastuolus seosega (13), kuid on selle heaks
tdienduseks. Kui asendada valemis (3) dividendid valemitest (19) ja (25) tuletatud

nditajatega, siis saab perioodil  makstavaid dividende véljendada jargnevalt (/bid.: 24):
(26) CF, =E'+(+k)B,_, -B,

Seega kujuneb aktsia vairtus kidesoleval perioodil ¢ tdepoolest aktsia raamatupidamis-

véirtuse ja tulevikus tekkivate diskonteeritud {ilemédraste kasumite summana (/bid.: ):

E B B E

(27) P =B + + =+ T+
d+k) (A+k)y (A+k) (1+k)”

_ a
t t

Kui votta aluseks seos (19) ning teades, et B, | = , siis perioodil ¢ avaldub aktsia

e

hind jargnevalt (Fairfield 1994: 24-25):

AE(Z

t+1

+ Fob—= |+
(I+k,) (1+k,) (1+k,)”

t

(28) P,=¢(Ef+ 2 AL J F

_1+k

e

kus @ — kapitalisatsioonimaédr,

e
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a
AEt+i

=FE‘

t+i

—E¢

t+i-1

— muutus lleméérastes puhaskasumites

Kui jagada vorrandi (28) molemad pooled lébi suurusega E,, siis saadakse teoreetiline seos

P/E viirtuskordaja jaoks. P/E véljendub kui kapitaliseerituse kordaja ning tlilemééraste
puhaskasumite oodatava kasvu kapitaliseeritud niitidisvaédrtuse summa® (Kuznetsov 2006:
12):

P * 1 &= AE“
29 r = +— Et$
(29) 3 ¢ EZ (k)

Eelpoolesitatud suhtarvu votmemuutujaks on iileméddraste puhaskasumite hélve niiiidis-

vadrtusest. Kui suvalise ettevotte aktsia on P/E suhtarvu poolest kaubeldav tasemel ¢, siis

ootuste kohaselt kasvavad tulevikus ettevotte kasumid normaalse kasvuméiira alusel (mis

on vordne k, korda omakapitali raamatupidamisviértuse muutus).

Kahe enimkasutatava véirtuskordaja, P/E ja P/B, puhul tuleks tdhele panna seda, et kuigi

: .\ . I P
fundamentaalne erinevus nende kahe niitaja vahel ei ole suur (sisuliselt 3 =—-—, kus
e ROE), vdivad nad oma tasemete poolest kdituda vastandlikult. See tdhendab seda, et

korge P/B suhtarvuga ettevottel ei pruugi alati olla korge P/E ja ka vastupidi. Halsey (2001:
64) on vilja toonud jargmised situatsioonid, kuidas P/E ja P/B niitajad voivad olla

omavahel seotud ning millele iiks voi teine juhtum viitab (vt. tabel 2 1k. 37).

Korge P/B ja P/E tasemega ettevotteid iseloomustab oodatav positiivne jadktulu koos
kasvava kasumiga — need on korge kasvumédraga ettevotted. Vastandiks madalad P/B ja
P/E tasemed viitavad negatiivsele jadktulule tulevikus ning praegusest tasemest madala-
male kasumile. Taoliste ettevotete investeeringute tootlus ei iileta markimisvaarselt

ndutavat tulunormi. Langusfaasis ettevotete (kvadrant III) investeeringud on endiselt

t

* Alljargnevast valemist on komponent vilja jaetud selle suhteliselt vihetdhtsa moju tottu.

t
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positiivse puhta niitidisvdirtusega, kuid on langemas. Korge P/E ja madala P/B suhtarvuga

ettevotete (kvadrant II) investeeringud ei genereeri positiivset puhast niitidisvaartust, kuid

kasumlikkus peaks oodatavalt paranema. (Halsey 2001: 264-265)

Tabel 2. P/B ja P/E suhtarvude kombinatsioonide tdlgendus

korge P/B

madal P/B

|
Uliefektiivsed ettevétted

11
Parenevad ettevotted

oodatav positiivne jadktulu,
langev kasum

Korge P/E oodatav positiivne jadktulu, oodatav negatiivne jaaktulu,
kasvav kasum kasvav kasum
I v
madal P/E Langusfaasis ettevotted Viheefektiivsed ettevotted

oodatav negatiivne jadktulu,
langev kasum

Allikas: Halsey 2001: 64

Penman (1996) toob vilja, et ajavahemikus 1968-1985 oli 66.2% USA ettevotetest
taheldatud kooskdla P/E ja P/B tasemete vahel (kdrge-korge voi madal-madal), samas kui
33.8% ettevotetest oli kdrge P/E tase kombineeritud P/B madala véartusega voi vastupidi.

See viitab sellele, et seos P/E ja P/B vidirtuskordajate vahel ei ole monotoonne. (Penman

1996: 245-246)

Oluline on maérkida, et P/D, P/E, P/B viirtuskordajad on omavahel tihedalt seotud. Kui

votta aluseks valemi (17), siis seosed kolme niitaja vahel avalduvad jargnevalt:

g
ROE-(1- -5 ).(1+g,)

(30) °_ ROE = ROE -~ =(ROE-g,)--"

B, k.—g, E, D,

Seega P/B viirtuskordaja avaldub kui P/E ja omakapitali tootluse korrutis voi P/D niitaja
korrutis omakapitali tootluse ja ettevotte kasvuméédra vahega. Taolise seoste loomine
teoreetilisel tasandil vdoimaldab selgitada, kuivord on omavahel kooskolas likskdik millise
aktsia erinevad véértuskordajad. Kuigi eelpoolesitatud valem on koostatud 1dhtuvalt sellest,

et nimetajas on kédesoleva aasta aktsia raamatupidamisvéértus By, kasum ja dividend aktsia
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kohta Ey ja Dy vastavalt, on seoste kuju tépselt samasugune, kui votta aluseks jargneva

perioodi finantsnéitajad.

EV/S (Enterprise Value-to-Sales) — ettevOtte viirtuse ja muidgitulu suhe. EV/S kasutab

védrtuse objektina ettevotet kui tervikut. Ettevotte védrtuse ja miiligitulu suhtarvu
kasutamine on ratsionaalne korge kasvupotentsiaaliga ettevotete vadrtuse (enamasti riski-
kapitali toel tegutsevad ettevotted) vordlushindamisel, kui esimestel tegevuse aastatel ei
genereeri taolised ettevotted kasumit — negatiivsed vdivad olla isegi EBIT ja EBITDA
nditajad — voi ettevote tegevuse tulemus on tsiiklilise iseloomuga (Kuznetsov 2006: 13,
Metrick 2007: 215). Mdnikord kasutatakse viértuse seostamisel miitigituludega ka suhtarvu
P/S, mis véljendab aktsia turuhinna ja miitigitulu (aktsia kohta) suhet, kuid taoline
seostamine ei ole autori arvates digustatud: miiligitulu tuleks késitleda kui lackumit, mis on
suunatud mitte ainult aktsiondridele, vaid ka vdlausaldajatele (intressimaksete kujul)®.
Sisuliselt rikub P/S kasutamine alapeatiiki alguses mainitud kooskdlalisuse nduet. Erandiks
P/S véirtuskordaja kasutamiseks voib olla situatsioon, kus ettevottel puudub tdielikult

laenukapital — sel juhul on ettevdtte vadrtus vordne ettevotte omakapitali turuviirtusega.

Et selgitada EV/S teoreetilist tdhendust, on vajalik vilja tuua ettevotte véirtuse valem.
Eeldusel, et ettevote tegutseb igavesti (ettevotte tegevuse tulemusena tekivad perpe-
tuiteetsed rahavood), on ettevotte vddrtuse valem iisna sarnane valemile (4) — oluline vahe

seisneb ettevotte kasvumdéidra g', sisaldumises (Damodaran 2001: 777):

FCFF,
(31) EVy=——21,
k.—g',
kus EV,— ettevotte vidirtus kidesoleval hetkel,

FCFF,— ettevdttele suunatud vaba rahavoog jargneval perioodil,
k_— ettevotte kapitali hind,

g' — ettevottele suunatud vaba rahavoo kasvuméér

% Siinjuures ei vdeta arvesse riigile suunatud lackumi osa (tulumaksu kujul).
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Ettevottele suunatud vaba rahavoog sisaldab osa, mis on suunatud nii aktsionéridele kui ka

volausaldajatele®. Vaba rahavoog avaldub iildiselt kujul (Damodaran 2001: 751):

(32) FCFF, = EBIT, + DA, — CAPEX, — ANWC,

= EBIT, —[(CAPEX, — DA,) + ANWC, ],

kus EBIT, — intressi- ja maksueelne kasum
CAPEX, — investeeringud pohivarasse
DA, — materiaalse pdhivara kulum ja immateriaalse pohivara amortisatsioon

ANWC, = NWC, — NWC,_, — investeeringud puhtasse kiibekapitali

Siit voib jdreldada, et iildisel kujul on ettevotte vaba rahavoog tegevuskasumi ja
ettevottesse investeeritud vahendite vahe. Investeeritud netovahendite suhet tegevus-
kasumisse nimetatakse reinvesteerimismairaks (reinvestment rate). Seega taandub FCFF

valem jargmisele kujule (/bid.: 751):

(33) FCFF, = EBIT, -(1- p,).
(CAPEX, — DA, )+ ANWC, . . o
kus P, = — drikasumi reinvesteerimismaar
EBIT,

Siit voib ettevdtte véadrtuse valemi (23) panna kirja kujul:

_ EBIT, '(1—/01)

(34) EV,
k.—g,

Kui niiiid jagada vorrandi (34) mdlemad pooled miiligitulude suurusega S, siis saadakse
ettevotte vddrtuse ja miiligitulude suhtarvu teoreetiline seos seda mojutavate teguritega.

Siinjuures, kuna EBIT, = EBIT,-(1+g' ), siis on vdimalik seostada ettevdtte vartus

kiesoleva perioodi voi jargmise perioodi hinnanguliste miitigituludega. Kui votta aluseks

kdesoleva perioodi miitigitulud Sy, siis valem (26) teiseneb kujule:

30 Et erinevad kasitlused oleksid omavahel kooskdlas, siis eeldatakse ka edaspidi tulumaksu puudumist.
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EV,* EBIT 1-
VO — 0.(1+gvn). pl

35 A
G3) S, S, k. —g'

Samas, kui votta aluseks tulevase perioodi hinnangulised miiiigitulud S, siis valem (35)
transformeerub jargnevasse seosesse:

EV,* EBIT, 1-p,
Sl Sl kc _g'n

(36)

Tegevuskasumi ja miiligitulude suhtarvu nimetatakse ka tegevusmarginaaliks

(operating margin) — see iseloomustab drikasumiks transformeeruva miiligitulude protsen-
tuaalset miidra. Nii vOib EV/S suhtarvu tdlgendada kui funktsiooni ettevotte tegevus-
marginaalist, reinvesteerimismiérast, ettevotte kasvumaédrast ja kapitali hinnast. Sarnast
loogikat kasutades vdib tuletada ka teoreetilised seosed teiste ettevotte vddrtusega seotud

vairtuskordajate jaoks.

Kui korrutada EV/S viirtuskordaja sellise néditajaga, nagu miiiigitulu todtaja kohta, siis
tulemuseks on vairtuskordaja EV/(to6tajate arv). Viimane vaib olla kasulik alustavate voi
diinaamiliselt kasvavate ettevotete véédrtuse hindamiseks, kelle miiligitulud ei ole veel
stabiliseerunud (ehk EV/S kasutamine ei ole kuigi tulemuslik), kuid kus tddtajate arv on

joudnud enam-vihem piisivale tasemele (Metrick 2007: 219).

Kui vorrandi (34) mdlemad pooled jagada ldbi koguvarade suurusega (edaspidi 4 — Assets),
siis saadakse ettevotte vadrtuse ja koguvarade viddrtuskordaja suhe EV/A (Enterprise-
Value-to-Assets). Sisuliselt iseloomustab see véértuskordaja seda, kui palju ettevotte varade
turuvddrtus iletab ettevOtte varade raamatupidamisviértust. Jallegi, analoogiliselt eri
perioodide miiligitulude kasutamisega, voib EV/A véirtuskordajat viljendada tuginedes kas
kdesoleva voi jargmise perioodi koguvarade suurusele. Lahtuvalt sellest, ettevotte vadrtuse

ja koguvarade suhet voib avaldada kui
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EVO*:EBITO'(H_ 3 1-p,

37 .
( ) AO AO g kc _g'n
vOi
EV,* EBIT, 1-
(38) 0 — L, pl

4, 4, k.-g',

Kui suhtarv on koguvarade

on ettevotte tegevusmarginaal, siis suhtarv

tootluse niitaja (ROA — Return on Assets), mis iseloomustab varade kasutamise
efektiivsust ehk mitu rahaiihikut intressi- ja maksueelset kasumit genereerib ettevotte oma
tegevuse kéigus perioodi jooksul iihe vara rahaiihiku poolt. Jarelikult, et tuletada ettevotte
vaartus EV/A suhtarvu baasil, on vajalikud hinnangud ettevotte varade tootluse,

reinvesteerimismaidra, ettevotte kapitali hinna ja ettevotte kasvumaiéra kohta.

Ettevotte vddrtuse hindamiseks EV/EBIT (Enterprise Value-to-EBIT) vairtuskordaja jargi
on tarvilik teada kolme niitaja hinnangut: reinvesteerimismaar, kapitali hind ja ettevotte

kasvuméir. See tuleneb jéllegi valemist (34), kui jagada selle molemad pooled EBIT

niitajaga:
EV, * ' 1-p
(39) — = (l+g,)——
EB]TE) kC _g n
vOi
EV, * 1-
(40) 0 — pl
EBI]} kC _g'n

Siiski vorreldes EBIT néitajaga on rohkem levinud EBITDA niitaja kasutamine
vadrtuskordaja EV/EBITDA (Enterprise Value-to-EBITDA) kujul. See on tingitud EBITDA

nditaja paremast informatiivsusest ja tdhendusrikkusest ettevotte tegevussuutlikkuse

3! Kuigi paljudes allikates kisitletakse ROA all puhaskasumi ja koguvarade suhet, pooldab kiesoleva t66
autor siiski tegevuskasumi niitaja kasutamist lugejas, kuna koguvarade juhtimisel tekkiv kasuminditaja peab
peegeldama mitte ainult aktsiondride huve (viimased on huvitatud puhaskasumist). Samas moningates
allikates (nt. Ross et al. 1993: 45) eristatakse varade puhastootlust (Net Return on Assets) ja varade
kogutootlust (Gross Return on Assets), mis tahistavad vastavalt puhaskasumi ning intresside- ja maksueelse
kasumi suhet koguvaradesse.
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analtiisimisel. Nimelt on EBITDA niitaja ettevotte jatkusuutlikkuse nditaja, kuna
positiivne EBITDA iseloomustab seda, et ettevote saab lackuvatest miitigituludest katta nii
miitidud toodete kulud kui ka tegevuskulud. Jargnevate tasandite kasumid, vorreldes
EBITDAga, on mojutatavad ettevotte kulumiarvestuse printsiipide, finantstegevuse
efektiivsuse ja riigi poolt juriidiliste isikute suhtes rakendatava tulude maksustamise

poliitikaga.

EV/EBITDA niitaja on oma olemuselt sarnane EV/EBIT néitajaga, kuid erinevus seisneb
reinvesteerimismédra nditajas. Kui EV/EBIT vairtuskordaja puhul véljendas reinvesteeri-
mismiir p sisuliselt drikasumi reinvesteerimismddra (netoinvesteeringud suhtena &rika-
sumisse), siis EV/EBITDA véddrtuskordaja puhul viljendab reinvesteerimismédr loodava
raha reinvesteerimismédra. See aspekt tuleneb valemist (32) — kui vorrandi paremal poolel

tuua sulgude ette EBITDA, siis valem taandub jargnevale kujule:
(41) FCFF, = EBITDA,(1- p',)

_ CAPEX, + ANWC,
~ EBITDA,

kus o — loodava raha reinvesteerimismaér

EV/EBITDA suhtarv analoogiliselt valemitele (31) ja (32) taandub kujule:

EV, * 1-p'
(42) =0 (14 'n).#
EBITDA, k. —g'
ja
EV,*  1-p
(43) 0 _ pl

EBITDA4, k,—g',

Nagu nédha, on EV/EBIT ja EV/EBITDA véirtuskordajad oma seoste poolest ettevotte

tegevusnditajatega sarnased, ainus oluline erinevus seisneb reinvesteerimismadrade sisus.

Ettevotte kasvudiinaamikat viljendavatest suhtarvudest on enim kasutusel P/E védirtus-

kordaja suhe ettevotte kasvumédra g', . Ingliskeelses kirjanduses on selle nditaja lithendiks

PEG (Price-to-Earnings Growth). P/E ja kasvumaéira suhtarvu kasutamise eeliseks tuuakse
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vilja seda, et kui P/E viljendab aktsia suhtelist kallidust kdesoleva hetkeseisuga, siis PEG
suhtarv toob sisse ettevotte tulevase arengudiinaamika aspekti. See omakorda tdhendab
seda, et kuigi P/E niitaja jirgi vOib aktsia tunduda kallis, siis PEG niitaja iseloomustab

seda, kuivord see on pohjendatud arvestades ettevotte tulevast kasvu.

Formaalselt, et tuletada seos PEG ja ettevotte karakteristikute vahel, vib kasutada valemit

(8) ning jagada vorrandi molemad pooled néitajaga g,:

R* 1 _&-(+g) 1

(44)
EO gn ke_gn gn

Tehes 1dbi teisendused, voib valemi (39) esitada mugavamal kujul:

g, 1
, (-5 ). (vg,)
EO.gn ke_gn gn ke_gn gn ROE ke_gn ’
kust
1 ROE —
(46) PEG*=— 81 £,
ROE-g, | k,—g,

Kui jéllegi votta aluseks mitte kédesoleva perioodi puhaskasumi aktsia kohta Ej, vaid

jargneva perioodi nditajat £, siis PEG nditaja omandab jirgneva kuju:

(47) PEGH*—— L |ROE=s,
ROE.gﬂ ke_gn

Nagu ndha, on PEG viirtuskordaja seotud samade néitajatega, nagu ka P/E ja P/B

ROE-g, )

vadrtuskordajad (sealjuures, koigil kolmel nditajal on iihine komponent .
e~ &n

Samuti, kui lébi teha teisendused, siis on vdimalik avaldada ka kompaktne seos PEG, P/B

ja P/D néitajate vahel:

43



(48) PEGr-— L BT _j 11 RE
ROE-g. B,

Oluline eeldus PEG suhtarvu kasutamises seisneb selles, et ettevotte oodatav kasvumaar
peab olema nullist erinev. Lisaks, millele viitab ka viimatiesitatud valem (48), peaks
ettevotte omakapitali tootlus olema suurem ettevotte kasvumadrast. Mida suurem ettevotte
oodatav positiivne kasvumdir (ceteris paribus), seda madalam peaks olema PEG

vadrtuskordaja.

Kaesolevani leidsid késitlust rahanduskeskkonnas kasutusel olevad olulisemad véairtus-
kordajad. Lisaks sellele v0ib mainida ka muid véértuskordajaid, mis tuginevad

finantsaruandluse informatsioonilisele baasile. Jargnevalt on esitatud moningad neist.

Aktsia turuhinna ja rahalise kasumi suhtarv — P/CE (Price-to-Cash Earnings). Rahaline
kasum erineb tavalisest (puhas)kasumist selle poolest, et rahaline kasum koosneb
puhaskasumist ja pohivara kulumist kui mitterahalisest kulust. L&htuvalt sellest ka erinevus
P/CE ja P/E suhtarvude vahel. Analoogiliselt P/CE suhtarvule vdib konstrueerida ka
EV/CE suhtarvu. (Fernandez 2001: 3-5)

Viidrtuskordajatena on iildiselt kasutatavad ettevotte kui terviku vOi omakapitali vadrtused
suhtena vabadesse rahavoogudesse. Siinjuures vdivad vabad rahavood olla nii voimenda-
mata kui ka voimendatud ((L)FCF — (Levered) Free Cash Flow). Kui vdimendamata
vabarahavoog ei arvesta makstava laenukapitali intressimakse suurusega, siis voimendatud
vabarahavoog votab seda arvesse. Tuginedes vaba rahavoogude niitajatele on vdimalik
neid seostada ettevotte voi omakapitali vddrtusega ldbi vastavate védartuskordajate P/LFCF,

EV/FCF jmt. (Ibid.: 4-6)

Analoogiliselt viimati pohjalikult késitletud néditajaga PEG on vdimalik koostada ka
ettevotte kasvudiinaamikaga seotud véértuskordajaid. Laialtlevinud on EV/EBITDA
védrtuskordaja kasutamine suhtena EBITDA oodatavasse kasvu — EV/EG (Enterprise
Value to EBITDA Growth). (Ibid.: 4-6)
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Kéesoleva alapeatiiki kokkuvotte iihe osana vOib mérkida, et ettevitete vadrtuskordajate
ndol on tegemist perpetuiteedimudelitega. Teisiti deldes on need suhtarvud funktsioonid
ettevotte vO1 siis ettevotte omakapitali vddrtust mdjutavatest teguritest. Ettevotte oma-
kapitali vaédrtuse pohised kordajad véljendavad sdltuvust ettevotte omakapitali tootlusest,
investori ndutavast tulunormist ja dividendi véljamaksekordajast (iildiselt -
dividendipoliitikast), mis mojutab omakorda dividendi kasvumaédra. Ettevotte kui terviku
véirtuse pohised kordajad on seotud ettevotte kasvuméiira, kapitali hinnaga, ning sdltuvalt
nditajast loodava raha voi &drikasumi reinvesteerimismidraga. Samuti on ettevotte kui
terviku vairtuse hindamisel védrtuskordajate abil tdhtsad niisugused néitajad, nagu varade

tootlus (EV/A niitaja puhul) ja tegevusmarginaal (EV/S nditaja puhul).

Muidugi pakub huvi kiisimus kas teoreetilised seisukohad kehtivad ka praktikas ehk
milliseid tegureid peavad tegelikkuses turg ja turuosalised oluliseks. Siinkohal vdib viidata

mitme teemakohase uurimuse tulemustele.

Uks esimestest uurimustest, mis oli piihendatud P/E viirtuskordajat mdjutavate tegurite
analiitisile, oli Beaver ja Morse (1978) artikkel. Autorid muuhulgas uurisid puhaskasumi,
kasvumadidra ja riski moju P/E suhtarvule USA aktsiaturu niitel. Ettevotete oodatavad
kasvumaiirad ja riskitase selgitasid ainult ligikaudu 50% P/E suhtarvu varieeruvusest,
samas kui {lilejddnud osa on selgitatav ettevotte poolt kasutatava arvestusmeetodiga — mida
konservatiivsem arvestusmeetod on ettevottes kasutusel, seda kdrgem kipub olema ettevotte

P/E suhtarv. (Beaver, Morse 1978: 72)

Zarowin (1990) selgitas, et P/E véartuskordajate varieeruvust mojutab statistiliselt oluliselt
puhaskasumi oodatav pikaajaline kasvumaéér, samas kui puhaskasumi suuruste lithiajalised
oodatavad kasvumiérad ning risk (védljendatuna beetakordaja kaudu) ei ole niivord olulised
(Zarowin 1990: 449-450, 453). Selles mottes P. Zarowin’i jéareldused lilkkavad timber

varasemate uurimuste tulemused.

Nikbakht ja Polat (1998) viisid analiiiisi rahvusvahelisele tasemele, selgitades NYSE borsil
noteeritud ADR’ide pdhjal, et P/E suhtarvu mdjutab oluliselt puhaskasumi kasv ning

puhaskasumi hajuvus, samas kui dividendi viljamaksekordaja ei osutunud niivord oluliseks
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mojuriks (Nikbakht, Polat 1998: 265). Ramcharran (2001) selgitas 21 areneva aktsiaturu
nditel (ajavahemikus 1992-1999), et oluliseks aktsiaturu P/E suhtarvu mdjutavaks teguriks
on riigi majanduskasvu niitaja, samas kui riigi krediidiriski niitaja on iildiselt ebaoluline
(Ramcharran 2002: 171-173). Ka {iiks viimastest, India véartpaberituru andmete pdhjal
labiviidud analiiiisidest viitab sellele, et borsiettevotete P/E suhtarvu seos ettevotte
dividendi viljamaksekordajaga ei ole statistiliselt oluline; olulisteks mojuriteks vdib
iildiselt pidada viimase viie aasta aktsiahinna tSusu ja aktsiahinna volatiilsust. (Kumar,

Warne 2009: 69) Tasi kiill, viimane analiiiis tugines vaid ajaloolistele andmetele.

Mis puudutab turuosaliste arvamust, siis siinkohal voiks viidata Block’i (1999) uurimusele,
kes kiisitles USA Investeeringute Juhtimise ja Uuringute Assotsiatsiooni (AIMR —
Association for Investment Management and Research) liikmeid; kiisitluses muuhulgas
paluti jérjestada P/E suhtarvu modjutavad muutujad nende olulisuse jirjekorras. Viiest
muutujast — kasvupotentsiaal, kasumi kvaliteet, juhtimise kvaliteet, riskid ja dividendipolii-
tika — osutus tdhtsaimaks ettevotte kasvupotentsiaal (mis vdljendub oodatavate dividendide

kasvus), samas kui dividendipoliitika oli tdhtsuse poolest viimasel kohal. (Block 1999: 89)

Voib oelda, et vadrtuskordajate kujunemine véartpaberiturgudel ei toimu sageli kooskdlas
teoreetiliste seostega. Fundamentaalsetest teguritest ei pruugi avaldada moju koik, lisaks
sellele tuleks arvestada ka teoreetilistes mudelites mittekajastatud aspektidega. Jargmises
peatiikis arendatakse autori poolt edasi fundamentaalnéitajatega seotud omakapitalipdhiseid
vairtuskordajaid, laiendades mojurite hulka finantsvdimenduse, ettevotte tulumaksuméiéra
ja inflatsioonimdiraga, mis peaks vihendama jdikade eelduste arvu viirtuskordajate kasu-

tamisel ning voimaldaks arvestada tdiendavate fundamentaalsete teguritega.
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2. FUNDAMENTAALSETE OMAKAPITALIPOHISTE
VAARTUSKORDAJATE TEOREETILINE EDASIARENDUS

2.1. Ulevaade varasemate uurimuste tulemustest

Praktikas laialdaselt kasutatavad omakapitaliga seotud véartuskordajad P/E, P/B (aga ka
P/DPS ja P/S) on rakendatavad mitmetel eeldustel, mis tulenevad konventsionaalsest
Gordon-Shapiro kasvumudelist. Olulisematest puudustest v3iks loetleda jargnevad:

= ettevote kasutab ainult omakapitali (puudub finantsvoimendus),

» puuduvad igasugused maksud (eelkoige — ettevotte kasumi maksustamine),

» puuduvad inflatsioon ja igasugused transaktsioonikulud.

Lisaks sellele vOiks eelduste hulka arvata ka sisendniditajate — omakapitali hind ehk
omanike ndutav tulunorm (mis iseloomustab ettevotte riski taset), dividendi viljamakse-
kordaja ning dividendide kasvuméédr — konstantsuse ning informatsiooni asiimmeetria
puudumise. Kuigi mdnede eelduste paikapidavus reaalelus on mdeldav (nt. paljude
ettevotete kapitali struktuuris puudub piisivalt laenukapital), vib vairtuskordajate meetodi
kasutamine selle autentsel kujul anda suure tdendosusega moonutatud tulemusi hinnatava

aktiva vaértuse kohta.

Magistritod kdesolevas osas arendab autor edasi omakapitaliga seotud véértuskordajate
valemeid, voOttes arvesse finantsvoimenduse, ettevotte tulumaksu ja inflatsiooni moju.
Eeldatavasti ei ole vdimendust, maksustamist ja inflatsiooni arvessevotvad viirtus-
indikaatorid oma vormilt nii elegantsed, nagu seda on originaalsed P/E ja P/B viirtus-
kordajad, kuid autori arvates tdhistaks maksustamise, finantsvdéimenduse ja inflatsiooni

lisamine Gordoni mudelisse litkumist vadartuskordajatel pohineva meetodi edasiarenduse
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suunas. Vastuvditena keerukuse astme kasvule tooks siinkohal autor ndite populaarsest
optsiooni hindamise valemist Black-Scholes’i mudeli jérgi: vaatamata sellel, et Black-
Scholes’i mudel on iisna keeruline meeldejatmiseks, rddkimata selle praktilisest kasutusest
(mis véljendub eelkdige paljude sisendparameetrite védrtuse hindamisel), on ta iisna
laialdaselt kasutatav (Opikute ja kdsiraamatute tasandil, samuti praktikute poolt), internetis
voib leida hulganisti optsioonikalkulaatoreid, mis on oma olemuselt sarnased
laenukalkulaatoritega. Voiks Oelda, et tegelikult viimaste aastakiimnete tehnoloogiline
areng on soosinud finantsmudelite edasiarendamist rohkema arvu eelduste ja kitsenduste
arvessevotmisega. Muidugi tekib alati kiisimus optimaalse suhte kohta mudeli keerukuse ja
seletustaseme vahel. Mis puudutab aga véirtuskordajaid, siis kdesoleva magistritod autor

on seisukohal, et kasutuslihtsus ei voi olla mingiks pdhjenduseks, et asju valesti teha.

Vaatamata sellele, et kdesolevas t60s ei pakuta mingeid lahendusi saamaks iile muudest
eeldustest  (nditajate  konstantsus,  informatsiooni  asiimmeetria,  voOimalikud
transaktsioonikulud), voiks arvata, et finantsvoimendus, maksustamine ja inflatsioon on
kolm kdige kriitilisemat aspekti vddrtuskordajate meetodi puhul. Samas tuleks aga todeda,
et finantsvdimendus, tulumaksustamine ja inflatsioon on omakorda arvesse voetud samuti
teatud eeldustel. On oluline maérkida, et vaartuskordajate analiilitiline edasiarendus oli
teostatud koostods magistritod juhendaja, dotsent Priit Sander’iga, kes pakkus vilja

fundamentaalsed tugieeldused.

Omakapitaliga seotud viértuskordajate valemite edasiarendamine tdhendab eelkdige
traditsioonilise Gordon-Shapiro mudeli edasiarendamist. Seega, selleks, et tuletada kasumi
maksustamise, finantsvoimenduse ja inflatsiooniga kohandatud véértuskordajaid, on tarvis
esimese sammuna kohandada tulumaksu, finantsvdimenduse ja inflatsiooniga diskonteeri-

tud dividendide mudel.

Erialakirjanduses on véirtuskordajate (teoreetilisele) tdiendamisele pdoratud moningat
tdhelepanu, kuid seda eelkoige diskonteeritud dividendide mudeli tasandil ehk on kisitletud
védrtuskordajate lugeja osa tdiendamist. Siiski vOiks vdita, et praktiliselt ei ole toid, kus

oleks pooratud tdhelepanu nii finantsvoimenduse, kasumi maksustamise kui ka inflatsiooni
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ithismojule ettevotte omakapitali véddrtuse (ja ka sellega seotud véirtuskordajate)
kujunemisele diskonteeritud dividendide mudeli baasil. Seoses maksudega muutub eriti
huvitavaks Eestis tegutsevate ettevotete omakapitali vddrtuse hindamine, kuna vastavalt
Eesti tulumaksuseadusele maksustatakse mitte kogu tulumaksueelne (korrektsemalt
viljendades: intressimaksete jargne) kasum, vaid see osa, mis jaotatakse omanikele. See
nlianss voiks intuitiivselt viia motteni, et erinevates tulumaksusiisteemides tegutsevate

ettevotete omakapitali vdirtus peaks olema erinev (ceteris paribus).

Autor sooviks esile tdsta kittesaadavatest allikatest jargnevaid uurimusi: Haugen, Heins
(1969), Gordon, Gould (1978), O’Brien (1991), Pointon (1996), Denis, Sarin (2002),
Leibowitz (2002), Bradley, Jarrell (2008). Monedes artiklites ja uurimustes on joutud ma-
gistritdd kdesolevas alapeatiikis esitatud tulemustega sarnaste tulemusteni. Siiski sooviks
rohutada, et jargnevalt esitatud valemid on autori poolt tuletatud sdltumatult teistest autori-
test ja monevdrra teistel eeldustel®. Jargnevalt esitatakse loetletud artiklite autorite peami-

sed uurimistulemused.

Haugen ja Heins (1969) arvestasid fliiisilise isiku tulumaksu mdju omakapitali viirtuse
stabiilsusele ning tuletasid omakapitali vddrtuse valemi, mis votab arvesse fiiiisilise isiku
tulumaksu dividendidelt ja kapitali kasvutulult. Inflatsiooni ja véimenduse mdju mudelis on

arvestamata (Haugen, Heins 1969: 467):

w e
a g
kus Py - omakapitali niitidisvaartus,
D, — jargmise perioodi dividendi suurus,
k, - diskonteerimismaéar,
ty - tulumaksumaéér dividenditulult,
tg - tulumaksumair kapitali kasvutulult,
b - kasumi reinvesteerimismaar,

32 Autor sooviks veelkord rdhutada dotsent P. Sanderi kaaspanust.
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r — omakapitali tulusus.

Samasugusele tulemusele joudsid ka Gordon ja Gould (1978)%, kes vaatlesid ettevdtte
tegevust situatsioonis, kus aktsiatootlus (share’s yield) ning investeeringute tootlus (return
on investment) tulevastel perioodidel on soltumatud praegustest investeerimisotsustest.
Omakapitali vdirtus kujuneb sellises situatsioonis valem (1) jargi; oluline tdiendus seisneb
selles, et oli tuletatud (eraisiku) tulumaksjérgse noutava tulunormi k&, seos (eraisiku) tulu-

maksueelse ndutava tulunormiga k (Gordon, Gould 1978: 1209):
(50) k,=k-(1-t,)+g-t,~1,)

Situatsioonis, kus dividendide kasvumaddr g = 0, kohandatakse tulumaksueelset ndutavat
tulunormi dividendide tulumaksuga. Tdiendav niianss seisneb ka selles, et kui dividendide
maksuméér vordub kapitali kasvu maksuméiiraga, siis dividendide kasv ei avalda mdju

tulumaksujirgsele ndutavale tulunormile — oluline on dividendide tulumaks.

O’Brien (1991) tdiendas Haugen ja Heins’i valemit jaotades ndutava tulunormi k, kaheks
komponendiks — ndutavaks tulunormiks tulevaste rahavoogude riskantselt komponendilt
(ehk k) ja tulunormiks tulevaste rahavoogude riskivabalt komponendilt (ehk ry).
Tulemuseks on see, et ndutav tulunorm k, sdltub maksude struktuurist jirgneval kujul

(O’Brien 1991: 127):

ly '(k_rf)

(51) k,=k- =
il+rfi

Sealjuures mérkis O’Brien, et dividendide kasvuméddr (ehk siis kasumi reinvesteerimise
médra ja omakapitali tulususe korrutis) ei ole soltumatu tulumaksumédiradest
dividenditulult ja kapitali kasvutulult. Kasvuméédr omandab jdrgneva funktsionaalse kuju

(O’Brien 1991: 128)

33 Autor peab oluliseks mainida, et Gordon ja Gould ei tuginenud oma artiklis Haugen ja Heins’i tulemustele
ega ei ole nende artiklile ka viidanud.
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_b*k*(1-b)-(1-1,)~k, - (b*-b)

(52) )
1—k—=(1-b)-t,+(b*-b)t,
kus b* - oodatava kasumi reinvesteerimismaar,
b - oodatava kasumi sdilitusmaéar,
k* — investeeringu oodatav tootlus.

O’Brien’i mudelit tdiendas Pointon (1996); kui O’Brien’t mudel eeldas omakapitali
tiheperioodilist hoiuaega ning inflatsiooniga indekseerimise puudumist, siis Pointon’i
edasiarendus seisneski inflatsiooni ning ldpmatu hoiuperioodi arvestamises®. Paljuski on

Pointon’i poolt tuletatud mudel sarnane Haugen ja Heins’i (1969) omaga (Pointon 1996:

53):
D n
=), 1_(1+gj
k—g 1+k
(53) Fy = , ;
1+i 1+gY
1-¢, - 1=z, )| —=
¢ (1+rf] ( g)[1+k]
kus i - inflatsioonimaar,
g — omakapitali kasvumaar.

Kui i =0 jan =1, siis valem (53) taandub Haugen ja Heins’i (1969) vilja pakutud kujule
(49).

Eesti maksusiisteemi eripdra seisukohast pakub aga kindlasti huvi Denis’i ja Sarin’i (2002)
artikkel. Nimelt kisitletakse uurimuses USA eri maksustaatusega ettevotete ehk nn. S ja C
korporatsioonide® véartuse erinevusi*. Kui C korporatsioonide puhul on tegemist tavaette-
votetega (klassikalise tulumaksusiisteemi moistes), mille kasumeid maksustatakse topelt —

esmalt ettevotte tasandil ja hiljem kasumi jaotamisel dividendide kujul ka omanike tasandil,

3 Tiiendavalt voiks mainida, et tahelepanu oli pooratud ka optimaalse hoiuperioodi pikkuse probleemile.

33 S-korporatsioonide staatus oli loodud USA Kongressi poolt 1958. aastal edendamaks viikeettevotlust riigis.
Peamised piirangud sellistele ettevotetele kehtivad aktsiondride arvu (maksimaalselt 100), aktsiondride
staatuse (omanikeks voivad olla ainult eraisikud, teatud fondid) osas; lisaks peavad nad olemas riigisisesed
ettevotted ning neil voib olla vaid tiks omakapitali klass. (S Corporations 2010)

36 Samale aspektile keskendub oma artiklis ka Finnerty (2002).
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— siis S korporatsioonide puhul maksustatakse kasumeid vaid omanike tasandil. Sellisel
juhul tekib S korporatsioonidel maksueelis, mida tuleks arvestada ka taoliste ettevotete
véadrtuse hindamisel. Kui ldhtuda tavalisest kasvuperpetuiteedist, siis S-tiilipi ettevotte

védrtus kujuneb jargnevalt (Denis, Sarin 2002: 10):

BT li—1,)-(-a)-(1-1)

(54) Vs ;
.—8
kus Vs — S korporatsiooni (omakapitali) véértus,
EBT - tulumaksueelne kasum,
ty - uiksikisiku tulumaksuméir,
d — dividendi véljamaksekordaja,
t, - ettevotte tulumaksumaéar,
Ve - omakapitali hind,
g — dividendide kasvumaédr.

Vordluseks voib esitada C-tiilipi ettevotte vddrtuse valemi lugeja osa (Denis, Sarin 2002:

10):
(55) CF, =EBT-(1-t.)-d-(1-1,)

Nagu ndha, on S korporatsiooni véértus analoogilise C korporatsiooni vadrtusest suurem.
Seda vahet mdjutavad positiivselt dividendide vdljamaksekordaja, ettevotte tulumaksumair

ning negatiivselt tiksikisiku tulumaksuméar’’ (Denis, Sarin 2002: 10):

oo, -a-- ) eBr
- r.—8

(56) V.-V,

N

Uks hilisemaid uurimusi, kus kisitletakse muuhulgas ettevtte tulumaksu mdju ettevotte
vadrtusele, on Meitner’i (2009) poolt ilmunud. Kuigi M. Meitner vaatles mitte

diskonteeritud dividendide mudelit, vaid 10ppvaértuse mudelit, mis votab aluseks ettevotte

37 Seda voib tiheldada, kui vdtta esimest jirku osatuletised vastavate muutujate jargi
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poolt genereeritavat vaba rahavoogu, ei muuda see asjaolu probleemi kisitluses mitte
midagi — perioodi rahavoost tuleks maha lahutada vastava perioodi tulumaksukohustus

(Meitner 2009: 46).

Tdiendavalt viiks samalaadsetest uurimustest veel mainida Poterba ja Summers’i (1984)
ning Harris ja Kemsley (1999) uurimusi. Esimeses artiklis selgitati Suurbritannia aktsiate
nditel maksude olulisust (nii dividendi- kui ka kapitali kasvutulu maksu) seose
méidratlemisel dividenditootluste ja aktsiaturu tulususe vahel; samuti on oluline, et
dividendide véaartustamine muutub maksureziimi muutumisel (Poterba, Summers 1984:
1412). T. S. Harris ja D. Kemsley USA aktsiaturu niitel selgitasid, et dividendidega seotud
maksud on kapitaliseeritud aktsiate jooksvates turuhindades (Harris, Kemsley 1999: 290).

Leibowitz (2002) pdoras oma artiklis tdhelepanu finantsvdimenduse arvessevotmisele
omakapitali vddrtushindamise protsessis P/E vidirtuskordaja nditel. Arvestades konstantset
finantsvoimendust vastavalt Miles’i ja Ezzell’1 (1980: 722) analiiiisiraamistikule, avaldub

voimendatud P/E suhtarv jargnevalt (Leibowitz 2002: 70):

e7 gzu'—bg)[r'—ry-hj_r’—hy-h’
kus b — puhaskasumi reinvesteerimismaar,
k' - omakapitali hind,
r' - varade tootlus,
h - finantsvoimenduse tase,
y — laenu intressiméar,
g — puhaskasumi kasvuméér.

Inflatsiooni seose aktivate véirtuse hindamisega on rahandusalases kirjanduses leidnud
kiillaltki laialdast kisitlust. Siinkohal voiks mainida jirgnevaid uurimusi: Fleischer,
Reisman (1967), Van Horne (1971), Cooley, Rappaport, Taggart (1982), Ezzell, Kelly
(1984), Bradley, Jarrell (2008); lisada neile ka eespool kisitletud Pointoni (1996) uurimus.

Esitatud inflatsiooni ja vairtuste vaheliste uurimuste loetelu ei ole muidugi 16plik, kuid
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siiski tuleb tddeda, et uurimusi, mis kédsitlevad inflatsiooni moju diskonteeritud dividendide

mudeli omadustele (rddkimata mojust vaédrtuskordajatele) on iiksikuid.

Fleischer ja Reisman (1967) késitlesid investeerimisotsuste langetamist inflatsioonilistes
tingimustes (konventsionaalse puhta niiiidisvddartuse meetodi nditel). Autorite oluliseks
panuseks voiks pidada mitte ainult diskontomédrade korrigeerimist inflatsiooniméairaga,
vaid ka tldistatud mudeli tuletamist, mis arvestab erinevatele sisenditele kehtivaid
inflatsioonimédrasid — see tdhendab seda, et t69joud voib kallineda nditeks 10% aastas,
samas kui tooraine voib kallineda néaiteks 20% vorra aastas. (Fleischer, Reisman 1967: 89)
Hilisemates artiklites arendatakse edasi muuhulgas puhta niitidisvééartuse valemit,
arvestades inflatsiooni mojule avatud sisenevate ja véljuvate rahavoogude osakaalusid,
aastate 1l0ikes varieeruvat inflatsiooniméédra; arutletakse erinevate eelarvestamise
lahenemiste korrektsuse iile inflatsiooni tingimustes. (Van Horne (1971), Cooley et al.
(1975), Rappaport, Taggart (1982)). Voib viita, et paljude inflatsiooni ja véértuse
hindamise vaheliste artiklite fookus on sarnane ning erinevus seisneb paljuski spetsiifiliste
detailide késitlemisel. Siinkohal vdiks aga eraldi vélja tuua Ezzell ja Kelly (1984) artikli —
selle autorite vididete kohaselt ei piisa, kui ettevote kasutab laenukapitali, reaalse kapitali
hinna ileviimisest nominaalsele kujule, arvestada tuleb ka kapitali struktuuri ja kasumi
maksustamisega seotud korvalmojudega, mis 10ppkokkuvottes voivad alandada nominaal-
set kapitali hinda. Analiilis oli 1dbi viidud kohandatud niiiidisvdédrtuse (APV) meetodi
kontekstis. (Ezzell, Kelly 1984:52) Siinkohal vdiks aga 6elda, et paljud arutori ldhtuvad
laenukapitali mdjude arvestamisel (ning ka mittearvestamisel) erinevatest eeldustest, mis

kokkuvottes viib ka erinevate késitluste ja tulemusteni.

Kui aga jirgida inflatsioonimiira arvestamist diskonteeritud dividendide mudelis, siis
Rappaport ja Mauboussin (2001) tdid vilja jargmise valemi (Rappaport, Mauboussin 2001:
37):

B NOPAT -(1 + inflatsioonimdidir )

- Kapitali hind — inflatsioonimddr

(58)

kus P — aktiva vaartus,
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NOPAT — tulumaksujirgne netodrikasum (Net Operating Profit After
Tax)

Eelpoolesitatud valem on mdeldud mitte omakapitali, vaid ettevotte (voi siis projekti) kui
terviku védrtuse hindamiseks, olgugi, et ldhtutakse siinjuures kasuminditajast, aga mitte
rahavoost. See asjaolu aga ei muuda analiiiitilises diskussioonis oluliselt midagi. Kapitali

hind valemis (58) on nominaalsel kujul ehk inflatsiooni sisaldav.

Bradley ja Jarrell’i (2008) poolt tuletatud valem on paljuski sarnane Rappaport’i ja
Mauboussin’i valemiga selle erinevusega, et Bradley ja Jarrel ldhtuvad véartuse hindamisel
vabast rahavoost. Tidiendavalt késitlevad autorid konstantse kasvumddraga mudeli
muundumist situatsioonis, kus ettevote ei reinvesteeri oma kasumit; vaadatakse, kuivord
suur on inflatsiooniga mittearvestava mudeli hindamisviga. Siinkohal peab magistritoo
autor oluliseks Bradley ja Jarrell’i markust selle kohta, et seos nominaalse kasvumiira (G),
inflatsioonimédra (/7), reaalse kasvumaiidra () ja puhaskasumi reinvesteerimismiira (k)
vahel avaldub kujul G = k' (1+ I1) + I1, mitte aga levinud kujul G = k-r(1+ I1) + k11
(Bradley, Jarrell 2008: 67-69, 72)

Eelnevalt mainitud Meitner (2009) késitles oma publikatsioonis samuti inflatsiooni moju
10ppvéartuse mudelile ning joudis Bradley ja Jarrell (2008) sarnastele tulemustele (Meitner
2008: 16). Ritter ja Warr (2002) nditasid jadktulu pohise mudeli nditel, et inflatsiooniga
mittearvestamine viib aktsiate védirtuse alahindamiseni ning seda eriti finantsiliselt
voimendatud ettevotete aktsiate puhul. Selline alahindamine vois olla pdhjuseks aktsiate
vadrtushinnangute muutuses ja tdusva USA aktsiaturu mojuriks aastatel 1982-1999. (Ritter,

Warr 2002: 59-60)

Samas tuleks mainida, et monede autorite arvamuse kohaselt ei ole inflatsiooni arvesse-
vOtmine viirtuse hindamisel vajalik. O’Hanlon ja Peasnell (2004) arutlesid jadktulupdhise
hindamismudeli néitel, et inflatsiooniga arvestamine ei anna paremat voi halvemat vairtuse
hinnangut vorreldes nominaalselt arvestatud jadktuluga. Siinjuhul tuleks muidugi jélgida, et
prognoosinditajate teisendused (nominaalselt kujult reaalsele voi vastupidi) oleksid iihildu-

vad; 10ppkokkuvdttes taandub inflatsiooni moju mudelist vdlja. (O’Hanlon, Peasnell 2004:
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396) Sarnase jarelduseni jouavad ka Friedl ja Schwetzler (2008), kes néitasid, et autentset
Gordon-Shapiro mudelit ei oleks vaja kohandada inflatsiooniga (Friedl, Schwetzler 2008:
21-22).

Nagu sai eelnevalt mainitud, esitatud kirjanduse loetelu ei ole kaugeltki ammendav. Vib
viita, et finantsvdoimenduse, inflatsiooni ja tulumaksustamise (koos)mdju ettevitete ja
dividendide véirtuse hindamisele on jitkuvalt aktuaalne teema. Tulumaksu arvestamise
osas ndeb autor vajadust korrigeerida kasutuses olevad mudelid korporatiivsete
tulumaksustiisteemide (klassikaline silisteem, integratsioonisiisteem, jaotatud kasumi mak-
sustamise siisteem) erinevusi arvestades; lisaks sellele tuleks arvesse votta ka eraisiku tulu-
de maksustamise tasandi. Kuigi voib véita, et moningad edasiarendused on juba tehtud (vt.
nditeks Taggart (1991), Cooper, Nyborg (2004)), on eri autorite kisitlused iiles ehitatud
sageli vorreldamatutel eeldustel ja seetdttu ka raskesti omavahel vorreldavad. Autori

arvates esineb ilmne vajadus erinevate lihenemiste analiiiisi ja siistematiseerimise jirele.

2.2. Omakapitaliga seotud vaartuskordajate teoreetiline
edasiarendus — finantsvéimenduse, kasumi maksustamise ning

inflatsiooni aspektid

Omakapitaliga seotud vdirtuskordajate slistemaatilisema kasitluse huvides tuleks eristada
jargmised voimalikud situatsioonid:
1. Puudub finantsvdimendus ja inflatsioon, ettevdtte kasumit ei maksustata (vastavalt
klassikalisele Gordon-Shapiro mudelile).
2. Puudub finantsvdimendus, kasumit ei maksustata, kuid ettevote tegutseb inflatsiooni
tingimustes
3. Ettevdttel on finantsvdimendus, kuid puudub kasumi maksustamine ja inflatsioon.
4. Ettevote kasutab laenukapitali, ta tegutseb inflatsiooni tingimustes, kuid kasumi
maksustamine puudub.

5. Ettevotte kasumit maksustatakse, kuid puuduvad finantsvdimendus ja inflatsioon.
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6. Ettevotte kasumit maksustatakse, puudub finantsvdéimendus, kuid on olemas
inflatsioon.

7. Ettevotte kasutab laenukapitali ning iihtlasi maksustatakse ka kasumit; inflatsioon
puudub.

8. Ettevottel on finantsvoimendus, ta tegutseb inflatsiooni ja kasumi maksustamise

tingimustes.

Siinjuures tuleks lisada, et kasumi maksustamise aspekti voib arvesse votta ldhtuvalt sellest,
kas kasumi maksustamine toimub vastavalt traditsioonilisele (klassikalisele) kasumi
maksustamise (edaspidine tihistus TPT — Traditional Profit Taxation) voi jaotatud kasumi
maksustamise (DPT — Distributed Profit Taxation) skeemile, nagu see toimib Eestis®™ ja
Makedoonias®. Nagu on teada, erineb TPT skeem DPT skeemist selle poolest, et viimase

puhul maksustatakse vaid jaotatud osa kasumist (dividendid), mitte aga kogu puhaskasum.

Sisuliselt tdhendavad eelpoolmainitud asjaolud diskonteeritud dividendide mudeli
kohandamist 12 erineva juhtumi jaoks. Kokkuvdtvalt vaiks neid iseloomustada alljargneva

tabeli 3 abil:

Tabel 3. Diskonteeritud dividendide mudeli edasiarendamisvoimalused — finants-

voimenduse, kasumi maksustamise ja inflatsiooni aspekt*

Maksustamine
Puudub TPT DPT
(0) traditsiooniline | (2) T 3)T*
Puudub | () 7 (8)T, 9)T*, 7
Finantsvoimendus
) (HL AL T B)L, T*
Esineb | )1 2 (1)L, T,z |(ID)L,T* x

Allikas: autori koostatud.

3% Vt. tapsemalt Eesti Tulumaksuseaduse § 50 (Tulumaksuseadus ... 2010)

39 Vt. tapsemalt Makedoonia Vabariigi Kasumimaksu Seaduse Artiklit 36-d (Profit Tax Law ... 2010).

0 Tshiste tihendused on jirgnevad: L — finantsvdimendus, T — kasumi maksustamine (TPT), T* — kasumi
maksustamine (DPT), z — inflatsioon
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Numbrid téhistavad samuti ka omakapitali vadrtuse tuletamise jarjekorda. Siinkohal vdiks

piistitada hiipoteesid selle kohta, kuidas peaksid olema suhestatud omavahel omakapitali

védrtused erinevate juhtumite korral. Peamised véited oleksid jargnevad:

1.

Omakapitali védrtus ilma maksustamiseta on suurem kui situatsioonis
maksustamisega (ceteris paribus). Sellisel juhul on korgemad ka vastavad
omakapitalipohised védrtuskordajad.

Omakapitali vairtus DPT maksustamise skeemi puhul on korgem, kui omakapitali
vadrtus TPT maksustamise skeemi puhul (ceteris paribus). Kdorgemad on sellisel
juhul ka vastavad P/E ja P/B véirtuskordajad.

Finantsvoimenduse kaasamine tdstab P/E ja P/B viirtuskordajate taset juhul, kui
varade tootlus iiletab laenu intressimédédra (ceteris paribus).

Inflatsiooni mdju arvestamine véértuse hindamisel tingib vajaduse viia iile sisend-
nditajad nominaalsele kujule. Kokkuvottes ei tohiks diskonteeritud dividendide
mudeli tasandil inflatsioon omakapitali vaartust mojutada (kuna muutub mudeli nii
lugeja kui ka nimetaja osa), kiill aga voib inflatsioon oluliseks muutuda

védrtuskordajate tasandil.

Kuna pdhistsenaariumi valemid on kéesolevas to0s juba késitlust leidnud, siis lihtsuse

mottes vaatleme esmalt juhtumit, kus ettevote kasutab finantsvoimendust, kasumi

maksustamine puudub (stsenaarium (1)). Tuletustes kasutatakse jargmisi tahistusi:

P — aktsia turuhind (omakapitali vdartus aktsia kohta),
B — aktsia raamatupidamislik vaartus,

E — puhaskasum aktsia kohta,

DPS — dividend aktsia kohta,

D — laenukapital aktsia kohta,

A — vara aktsia kohta,

T — tulumaksusumma,

R4 — koguvara tootlus (ROA),

ROFE — omakapitali tootlus,

k. — (reaalne) omanike ndutav tulunorm (omakapitali hind),
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=  k,— (reaalne) kapitali hind,

= g —(reaalne) dividendide kasvumaéér,
= 7 — (reaalne) laenukapitali hind,

= d— ettevotte finantsvoimendus (D/A),
= ¢ —dividendi véljamaksekordaja,

= {—(dividendide) tulumaksumadr,

= 7 —inflatsioonimadr.

Lisaks tuleks mainida ka need eeldused, mille pohjal valemid on tuletatud:

1. Suhtarvud on tuletatud investori seisukohast arvestades tulevasi diskonteeritud dividen-
de, kapitali kasvutuluga ei arvestata*', mistdttu ei arvestata ka tulumaksuméiraga kapitali
kasvutulult (ainult dividendide tulumaksumaéér).

2. Puudub topeltmaksustamine, s.t. kasumit maksustatakse ainult iiks kord ettevotte tasan-
dil; situatsioonis TPT-ga maksustatakse kogu intressimaksete jargne kasum, DPT puhul see
osa intressimaksete jargsest kasumist, mis on jaotatud omanikele dividendimaksetena.

3. Ettevote sdilitab konstantse finantsvoimenduse méédra (volakordaja niitaja), s.t.
omakapitali suurenemisega suurendatakse ka laenukapitali osakaalu. Samuti eeldatakse ka
kapitali hinna, varade tootluse, laenu intressimddra, tulumaksumiira ja dividendi
viljamaksekordaja muutumatust.

4. Viimane eeldus tuleneb dividendi kasvumudelist endast — ettevdtte omakapitali

kasvumair peab olema madalam kapitali hinnast.

(1) Finantsvoimendus ilma kasumi maksustamiseta. Olukorras kus koguvara tootlus R4
(ehk siis EBIT/A) erineb k, (ehk siis investorite — omanike ja volausaldajate — poolt
varadelt ndutavast tulususest), sOltub ettevotte vaartus sellest, kui suured on tehtavad
investeeringud. Juhul kui R, >k, siis suuremate investeeringute puhul on korgem ka
ettevotte vaartus. Loogiline on eeldada, et iiksnes sisemisel omakapitalil baseeruv ettevote
lahtub sellises olukorras jadgidividendipoliitikast ehk teisisonu reinvesteerib maksimaalselt

voimaliku osa oma kasumist kéivitamaks koik positiivse NPV-ga investeeringud.

! Seda eeldust voib mdista ka selliselt, et hinnatavat vara ei ole voimalik realiseerida, s.t. selle jaoks puudub
jérelturg.
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Taiendavalt eeldatakse, et ettevotte kasum on piisav kdigi positiivse NPV-ga projektide
kaivitamiseks. Et aga tegemist on perpetuiteetsete rahavoogudega peab viljamaksekordaja
arvestama piirangut:

(59) 51—t
ROE

Mis teisiti véljendatuna tdhendab seda, et omanike ndutav tulunorm £k, peab olema korgem

puhaskasumi kasvuméaéirast g.

Kui ettevdte samas situatsioonis kasutaks ka laenukapitali, siis ei ole mdtet investeerida
rohkem kui finantsvoimenduseta ettevottes (kuna positiivse NPV projektide maht on
endine). Kindlustamaks investeeringu sama suure mahu vdrreldes finantsvoimenduseta
situatsiooniga, peab  kehtima  jdrgmine seos leidmaks  véljamaksekordajat

finantsvéimendusega ettevottes o

R,-(1-5)-(1-4)
R,—r-d

(60) 5 =1-

See kindlustab, et finantsvdimendus ei mdjuta ettevitte vadrtust.

Omakapitali vairtus olukorras, kus ettevote kasutab finantsvdimendust (ja seega sdltub
aktsiondride ndutav tulunorm laenukapitali ja omakapitali turuvéértuste suhtest), on leitav
jargmise tuletuskdigu tulemusena. Esiteks, arvestades et ettevotte kaalutud keskmine

kapitali hind vordub omakapitali ja laenukapitali osahindade summaga

(61) k, :ka+(ka—r)~§

L

siis asendades valemi (61) Gordon-Shapiro kasvumudelisse, saame:

(62) P =

L
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Valemi (62) teisendamisel saadakse:

_DPS,—(k,~r)-d- 4

63 P,
(63) L k-g

Kus DPS; on leitav jérgnevalt:

(64) DPS, , =ROE, -(1-d)- 4-5, =(RA +(R, —r)-ld ).(1_61).14.{1_&1 g_f)g—dq

(65) DPS,, =A4-[R,-r-d-R,-(1-8)-(1-d)]

Tuginedes valemile (60) leiame g;:

(66) 81 :ROEL '(1_5L):(RA +(RA —l’)-li{dj-RA 'i_fz._g_d):RA '(1_5)

st, et omakapitali kasvuméidr g; laenukapitali kaasamise puhul ei muutu vorreldes

olukorraga, kus ettevote finantseerib ennast liksnes omakapitaliga.

Asendades DPS; ja g Gordon-Shapiro kasvumudelisse, saame:

_DPS, —(k,~r)-d-A_A-R,—4-R,-(1-5)-(1-d)~k,-d-4

67 P
( ) ! ka_gL ka_RA.(l_é‘)

9

ehk

_ A'[RA'5’(1_d)+(RA _ka)'d]

oo &R, 1-0)

Nagu niha, soltub finantsvoimenduse mdju suund omakapitali vairtusele sellest, kas varade

tootlus R4 on suurem kapitali hinnast k, voi mitte.

Edaspidi tuletatakse véirtuskordajate P/E ja P/B valemid. Esiteks puhaskasum aktsia kohta

avaldub kui:
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(69) E,=A4-(1-d)-ROE, :A-(l—d)-(RA +(R, —r)-lddj:A-(RA —r-d)

Suhestades aktsia vadrtuse puhaskasumi suurusega aktsia kohta, tekib jargmine avaldis:

P — A'[RA '5'(1_d)+(RA _ka)'d].

(70) EL ka—RA-(1—§) .A-(RA—r-d)
(71) P _A[R,-5-(1-d)+(R,—k,)-d] 1
E. k,—R,-(1-5) A-(R,—r-d)

Loplikul teisendamisel avaldub finantsvoimendusega kohandatud P/E véirtuskordaja
jargnevalt:
P R, 6-(1-d)+(R,~k,)d

(72) E. kR, (=R, —r-d)

Eelnev valem langeb kokku ka Leibowitz’i (2002: 70) tulemusega. Arvestades, et omakapi-
tali védrtus kujuneb kui voimendusega korrigeeritud koguvara (siin ja edaspidi ldhtub autor

mitte jirgmise perioodi ehk tulevikku suunatud, vaid jooksvast niitajast) ehk
(73) B, =4-(1-4d),

siis P/B véartuskordaja avaldub kui

P R,5-(1-d)+(R,~k,)-d
74 B, [k,—-R,-(1-9)-(1-4d)

(2) Traditsiooniline kasumi maksustamine (TPT), finantsvdoimendus puudub. Nagu
eelnevalt sai mainitud, traditsioonilise kasumi maksustamise puhul maksustatakse teatud
tulumaksuméidra ¢ alusel kogu ettevotte (intressimaksete jiargne) kasum. Lahtudes
jaagidividendipoliitikast, jd4b dividendideks eraldatud summa véiksemaks vdrreldes

tulumaksuvaba situatsiooniga. Seega, puhaskasum aktsia kohta kujuneb kui
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(75) EPS, =A-R,-(1-1)

Ning dividend aktsia kohta DPS; r:

(76) DPS,,=A-R,-(1-t)-4-R,-(1-5)=4-R,-(5-1)

Seega dividendi viljamaksekordaja kujuneb sellisel juhul jairgmise valemi alusel:

DPS,; A-R,-(5-t) &-t

EPS, A-R,-(1-1) 1-t

(77) S5, =

Sellest 1ahtuvalt kujuneb omakapitali vaartus jargnevalt:

AR, -(l—f)'[f__;) _A-R,-(5-1)

(78) j . .
k —R. .(1_,).(1_M) k,~R,-(1-5)

Tuginedes valemitele (X.18) ja (X.21) kujuneb P/E suhtarv:

P _ A-R,-(6-1) L 0-
(79) ET - ka -R, '(1_5).A'RA '(1_t)_ [ka —R, '(l_t§)]'(l_t)

Ning P/B suhtarv:

(80) P AR, (5-1) R,-(6-1)

1
Br k,-R,-(1-0) 4 k,-R,-(1-9)

(3) Jaotatud kasumi maksustamine (DPT), finantsvéimendus puudub. Erinevalt tradit-
sioonilisest kasumi maksustamise skeemist, maksustatakse DPT puhul vaid seda osa kasu-
mist, mida jaotatakse; seetOttu peaks ettevottel jadkdividendipoliitika tingimustes olema
vOimalik maksta vélja rohkem dividende vorreldes TPT juhtumiga. Seega dividendi

véljamaksekordajat tuleks viia maksujdrgsele tasemel vastavalt jdrgnevale valemile:
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(81) Spu =

Et omakapitali kasvuméadr g soltub varade tootlusest (mis langeb praegusel juhul kokku
omakapitali tootlusega) ja reinvesteerimismadrast nii, et
5-(1-1) N T
g =ROE-(1-6,.)=R,-(1-5-1)- I—T =R, -(1-5), siis omakapitali vasrtus P
— -f

leitakse jargmiselt:

A-R,-5-(1-1)
k,—R,-(1-5)

(82) P, =

Pidades meeles, et finantsvdimenduse puudumisel kujuneb DPT stsenaariumi kohaselt
puhaskasumi suurus aktsia kohta kui vara (ehk praegusel juhul — omakapitali) ja varade
tootluse (mis on ekvivalentne omakapitali tootlusega) korrutis, siis selle alusel

vadrtuskordajad P/E ja P/B kujunevad kui:

P AR, 5-(1-1) 1 5-(1-1)
(83) ET*_ka_RA.(1_;)'A.RA~(1—5~t) [k, -R,-(1-6 t](1—5'f)
ja

P AR, 5(-t) 1 R;-5-(1-1)
(84) ET*_kQ—RA-(l—cSt)'Z_k -R,-(1-5)

Vorreldes omavahel P/E ja P/B véirtuskordajaid kahes erinevas maksustamissituatsioonis —
TPT ja DPT — saab jireldada, et toepoolest P/E ja P/B niitajad on jaotatud kasumi
maksustamise tingimustes korgemad vdrreldes traditsioonilise kasumi maksustamisega.

Seega osutub iiks piistitatud hiipoteesidest toeseks.

(4) Finantsvoimendus koos traditsioonilise kasumi maksustamisega (TPT). Sisuliselt
tdhendab see situatsioon variantide (1) ja (2) ehk ettevotte finantsvdimenduse ja kasumi

maksustamise kombineerimist. Jillegi, pidades silmas fundamentaalset eeldust, mille
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kohaselt makstakse dividendidena vélja summa, mis jddb pérast vajalike investeeringute

teostamist, kujuneb dividendi véljamaksekordaja jargnevalt:

DPS,; AR -r-d)-(=0)-R, - A-(1-0)-(1-d)

(85) §L,T: EPSL,T A'(RA_r'd)'(l—t)
ehk
(86) 5LT:(RA—r-d).(l—t)—RA.(1_5)_(1_d)

(R, —r-d)-(1-1)
Sarnasel podhimdttel kujuneb ka omakapitali kasvumaar:

—r-d)-(1-t) R,-4-(1-56)-(1-4d)
1-d AR, —r-d)-(1-1)

R
(87) 81 :ROEL,T'(l_(SL,T):( .

Taandades, saame:
(88) gy =R, (1-0)
Tuginedes valemile (63) tuletame omakapitali véartuse:

A-R,~r-d)-(1-t)-R,-A4-(1-6)-(1-d)~(k, —r)-d- 4

89 P, =
. b &R, -(i-0)

AR, ~k,)-d+R,-5-(1-d)-1t-(R, —r-d)]
k,—R,-(1-95)

(90) PL, T

Vairtuskordajad P/E ja P/B avalduvad jargnevalt

oy P AR, -k,)d+R,-5-(1-d)-t-(R,~r-d)] 1
oD 5. " k,—R,-(1-0) AR, -r-d)-(1-1)
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©2) P _(R,~k)d+R,-8-(1-d)~t-(R,~r-d)

Evr [k,-R,-0=-8)-(R, —r-d)-(1-1)

P AR, -k,)-d+R,-5-(1-d)-t-(R, —r-d)] 1
&3) Bur k —R,-(1-0) : 4-(1-d)
04) P _(R,—k,)d+R,-S6-(1-d)~t-(R,~r-d)

Bur [k, -R,-(1-5)-(1-q)

Kontrolliks: kui finantsvdimendus ja tulumaksuméér vorduvad 0-ga, siis valemid (92) ja

(94) taanduvad originaalsele kujule.

Stsenaariumi (4) tulemuste kohta tuleks mérkida tiiendavalt seda, et kapitali hinda &, on
jadnud sisse arvestamata intressi maksukilp (ehk laenu intressimédir r ei ole tile viidud tulu-
maksujérgsele tasemele). Sellest tulenevalt omakapitali vdirtus (valemi (90) kohaselt)
sisaldab juba intressimaksukilpi ehk laenukapitali kaasamisest tekkinud tulumaksu-
kohustuse tulevaste sdédstude diskonteeritud vddrtust. Samas kui viia iile laenu intressimadr
tulumaksujirgsele tasemele, siis muutub ka omakapitali vdirtuse valem, millele tuleks
tdiendavalt liita finantsvoimenduse kaasamisest tekkinud maksukilbi vdirtus. Need niiansid

selgusid ka eksperimentaalandmete modelleerimise kdigus.

Situatsiooni voib moista ka nii, et sdltumata projekti voi ettevottega seotud huvigruppide
arvust (on selleks kas ainult omanikud, nagu baasstsenaariumis, voi lisaks tuleb arvestada
ka kreeditoride ja valitsusega) on projekti (ettevotte) vadrtus sama, kuna projekti (ettevotte)
edukuse médrab eelkdige projekti (ettevote) rahavoogude genereerimise voime. Kui
ettevote tegutseb klassikalise tulumaksusiisteemiga keskkonnas tdielikult omakapitali
arvelt, siis ettevOtte véddrtus jaguneb omanike ja valitsuse vahel (dividenditulu ja
tulumaksutulu ndol). Kui ettevite kaasab laenufinantseeringu, siis kogurikkuse tase jaib

samaks, toimub vaid selle iimberjaotus. Et laenukapitali kaasamise tulemusena ettevotte
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poolt saab niilid valitsus vihem maksutulu, kui ilma laenukapitalita (ceteris paribus), siis
tekkinud tulumaksusédést lisandub omakapitali védrtusele ilma finantsvoimenduseta;
kreeditori jaoks tema véidrtuse osa ei muutu, kuna see on mdiidratud kindlate

intressimaksetega.

Praeguse kisitluse kontekstis voiks intressi maksukilbi suuruse 7S viljendada jargnevalt*:

T T AR, t—A-(R,—-r-d)-t
95) TS=V,-V,, = L L (R, —r-d)
T k,-R,-(1-6) k,-R,-(1-5) k,-R,-(1-5)
(96) TS — Ar-d-t
k,-R,-(1-06)
kus Vr - tulevaste tulumaksusummade diskonteeritud véirtus finantsvoimen-
duse puudumisel,
Vir - tulevaste tulumaksusummade diskonteeritud vaartus finants-

voimenduse olemasolul,
Tr - makstav tulumaksusumma finantsvoimenduse puudumisel,

Trr - makstav tulumaksusumma finantsvéimenduse olemasolul.

Kui arvestada ettevotte kapitali hinda selliselt, et laenu intressimddr on viidud
tulumaksujirgsele tasemele, siis omakapitali vairtus valemi (X.32) asemel kujuneb

jargnevalt:

AR, (d-(1-6)+5-t)—k,-d]
k,-R,-(1-5)

97) P(_TS)L,T =

Eristamaks viértusi valemite (90) ja (97) jérgi on viimasesse valemisse sulgudesse lisatud —
TS nditamaks, et see véirtus ei arvesta intressi maksukilbiga. Kui liita niilid kokku valemid

(96) ja (97), siis tulemuseks on valem (90). Kokkuvdttes: soltuvalt sellest, millist kapitali

42 e - . P . o~ . .
Siinjuures kehtib eeldus, et maksusummade riskitase ei muutu seoses finantsvoimenduse kasutamisega ning
on vorreldav varade riskitasemega.
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hinda kasutatakse omakapitali véértuse arvutamisel késitletava stsenaariumi puhul, sdltub

ka saadud tulemuse sisu ja vajaduse selle korrektsiooni jéarele.

(5) Finantsvoimendus koos jaotatud kasumi maksustamisega (DPT). Analoogiliselt

eelneva stsenaariumiga tuleks antud juhul kombineerida stsenaariumid (1) ja (3). Antud

juhul oleks lihtsam dividendi viljamaksekordaja tuletamiseks esmalt leida dividendi suurus

ja alles seejérel puhaskasumi suurus. Dividendi viljamaksekordaja kujuneb jérgnevalt:
DPS, , ;. (1-1)-4-[R,—r-d—R,-(1-6)-(1-4d)]

98 O v = =
(98) LT EPS, ..

A-RA—r-d-A—lt-DPSl
—t

(l-1)-[R,—r-d-R,-(1-6)-(1-d)]

(99) Our =R, —r-d)-(-0)r1-R, (- 6)-(0-d)

Analoogiliselt kdikide eelnevate stsenaariumitega vaib tuginedes valemile (X.42) tdestada,

et dividendide kasvumaéir on vordne:
(100) gm=R,-(1-6)

Kokkuvottes voib omakapitali védrtuse ning P/E ja P/B viirtuskordajad esitada jargnevalt:

(101) P .=

(102) P = t R (_0) :
ning
(103) P (-t)R-r-d-R,-(1-6)-(1-d))-(k,~7r)-d

Evre [k, —R,-(1-0)[(R,=r-d)-(=1)+¢-R, -(1-5)-(1-d)]

Vastavalt P/B viairtuskordaja teoreetiline vadrtus kujuneb alljargnevalt:
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P A{0-2)-(R,-r-d=R,-(1-6)-(1-d))—(k, —7)-d] 1
09 % .7 : k -R,-(1-6) 4-0—d)

P (1-2)R,-r-d-R,-(1-6)-(1-d))-(k, —7)-d
(165) Bur . —R, (1-0)-(1-d)

Inflatsioonimiidiraga () arvestamine (stsenaariumid (6) — (11)). Inflatsiooni vdib liht-
sustatult defineerida kui kaupade vdi teenuste hinnataseme jétkusuutlikku tousu (Cenuies
2007: 255). Kidesoleval juhul tdhendab inflatsiooni sissetoomine mudelisse seda, et varade
vadrtuse (ning samuti reinvesteeritava kasumi osa ja viljamakstavate dividendide summat)
kasvu tuleb korrigeerida oodatava inflatsioonimddraga. Lisaks tuleb viia nominaalsele
kujule ka kapitali hind. Et dividendide ja reinvesteeritava summa suurus soltub eelkdige
varade tootlusest, siis inflatsiooni olemasolul peab varade tootlus olema korgem
inflatsiooni kasvuméiéra vorra. Ehk sisuliselt, inflatsiooniline varade pealt teenitud intressi-

ja maksueelne kasum EBIT vdrdub:

(106) AR, =A4-R,-(1+7)

Inflatsiooniga korrigeeritud kapitali hind avaldub jargmisel kujul:
(107) k,,=(+k,) (1+7)-1

See omakorda tdhendab seda, et eelnevate tuletuste korrigeerimiseks inflatsiooniga on
tarvilik inflatsiooni mittearvestava varade tootlus R, asendada inflatsioonilise varade
tootlusega R, , ning reaalne kapitali hind &, asendada nominaalse kapitali hinnaga £, 7.
Sisuliselt, kui rahavood, kasvumdirad (1abi rahavoode) ja diskontomdir on iile viidud

nominaalsele kujule, siis viirtusele kui absoluutsuuruses niitajale inflatsioon moju ei
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avalda, seda voib vaadata lihtsaima situatsiooni nditel (kus puudub finantsvdimendus ja

kasumi maksustamine)*:

(108) P:ARM'(S: A-R,-(1+7)-5 __ A-R,-(l+7z)-6
T oke.—g kotkozir-l-g-ga-z+l k,-(+7)-g-(1+7)

Nagu niha, element (1 +x) taandub mudelist vélja ning omakapitali védrtuse valem
omandab traditsioonilise kuju (see tulemus lidheb iildjoontes kokku Bradley ja Jarrell’i
(2008: 66-67) lihenemisega kui arvestada reaalne kasvumiir g vordsena 0-ga). Uhest
kiiljest viitaks see asjaolu justkui sellele, et inflatsiooni arvessevOotmine ei ole vajalik.
Sellega voiks ndustuda vaid tingimusel, et prognoositavad rahavood (dividendid) on
inflatsioonivabad ehk ei sisalda inflatsioonilist kasvu — vastasel juhul tuleks nominaalsele
kujule iile viia ka kapitali hind. Néhtavalt tuleb inflatsiooni mdju siiski sisse tulevikku
suunatud véartuskordajate tasandil — inflatsiooniga tuleks korrigeerida hinnangulisi EPSi ja
omakapitali raamatupidamislikud védrtused. Tulevikku suunatud suhtarvude véirtused

inflatsiooni tingimustes on madalamad (ceteris paribus).

Taolise loogika alusel v3ib kohandada inflatsiooniga kdik iilejddnud eelnevalt késitletud
situatsioonid, kus esinevad kasumi maksustamine ja finantsvdimendus. Oleks vajalik
mainida, et praegune mudeli kontekst eeldab kulumieraldiste indekseerimist. Tdiendavalt
kasvavad ka koos inflatsiooniga intressimaksed — see on pdhjendatud arvestades, et
eelduste kohaselt suurendab ettevote oma voimendust iga perioodi 10pus (hoidmaks
konstantset finantsvoimenduse miéra), mis sisuliselt v3ib tdhendada ka laenutingimuste
timbervaatamist. Lisaks on vajalik intressimakseid korrigeerida inflatsiooniga véltimaks nn.
rikkuse lilekandmise (wealth transfers) probleemi — kasvava inflatsiooni tingimustes
konstantse laenu intressimddra juures kandub suurem osa loodavast rikkusest volausaldajalt

omanikele*.

* Samaaegselt ettevdtte varad kasvavad valemi 4,,, = 4, - (1 +7r ) [1 +R, - (1 -0 )] alusel
* Vt. tipsemalt Ritter, Warr (2002: 32)
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Kui riddkida kiesolevas alapeatiikis esitatud véidetest-hiipoteesidest, siis hiipoteetiliste and-
mete pohjal voib riadkida nende paikapidavusest. Tuginedes autori poolt valitud numbriliste
sisenditele selgitatakse jargmises alapeatiikis kuidas suhestuvad omavahel erinevate

stsenaariumite jaoks tuletatud vaértuskordajad.

2.3. Finantsvéimenduse ja kasumi maksustamisega kohandatud

omakapitalipohiste vaartuskordajate eksperimentaalanaliits

[lmestamaks eelmises alapunktis saadud tulemusi, analiiiisitakse neid hiipoteetilise ettevotte
andmete abil. Uhtlasi peaks see analiiiis andma tiiendavat tdestust tdstatatud hiipoteeside
paikapidavusele. Analiilisist jdetakse korvale stsenaariumid inflatsiooniga, keskendudes

eelkdige finantsvoimenduse ja kasumi maksustamisega seotud niianssidele.

Et analiiiis ei oleks staatiline, siis modelleeritakse védartuskordajate muutusi kahe néitaja —
omakapitali kasvumiér ja varade tootluse — suhtes (eraldi). See vdimaldab ndha, kuidas
fundamentaalniditajate pdhised véirtuskordajad koonduvad vd&i hajuvad muutuja
suurenemisel voi vdhenemisel. Muidugi vdiks muutuvniitajate hulka suurendada, kuid

autori arvates on omakapitali kasvuméir ja varade tootluse kdige relevantsemad®.

Numbrilised vairtused olid valitud suvaliselt (selliselt, et varade tootlus iiletaks kapitali

hinda ning et dividendi véljamaksekordaja J vastaks tingimusele (59)), need on jiargnevad:
= kapitali hind (k,) — 15%,
= varade tootluse (R4) — 20% (baasvéértus),
= dividendi védljamaksekordaja (0) — 50% (baasviirtus),
= finantsvdimendus (d) — 30%,

= Jaenu intressiméér () — 8.0%,

* Tiiendavalt voiks 6elda, et vadrtuskordajate sdltuvuse modelleerimist dividendi viljamaksekordajast
raskendab dividendi véljamaksekordajate vorreldamatus erinevate stsenaariumite puhul. Naiteks, kui
kiesolevate tingimuste juures 0-stsenaariumi puhul on ¢ = 50.0%, siis d;, = 60.2%, d7 = 37.5%, o7+ = 44.4%,
5L,T: 50.3%ja §L,T* = 54.8%
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= tulumaksumaadr (¢) — 20%.

Kui arvutada P/E ja P/B viirtused erinevate pohistsenaariumite jaoks arvestades omakapi-
tali kasvuméira (mis iihtib ka dividendide kasvumééraga) erinevaid tasemeid (nendeks
valiti 0%, 10% ja 14%), siis v0ib saadud tulemused esitada kokkuvotlikul kujul tabelis (vt.
tabel 4 allpool). Lakoonilisuse mottes on alaindeksitega TPT ja DPT eristatud juhtumid

klassikalise (traditsioonilise) kasumi maksustamise ja jaotatud kasumi maksustamisega.

Tabel 4. P/E ja P/B viirtuskordajate sdltuvus omakapitali kasvuméérast

Omakapitali (dividendide) kasvuméar
0% | 10% | 14% 0% | 10% 14%
0 — finantsvdoimendus ja kasumi L — finantsvéimendus, kasumi
maksustamine puuduvad maksustamine puudub
P/E
L 6.67 10.00 30.00 5.87 9.66 32.39
P/Eppr
P/B
L 1.33 2.00 6.00 1.48 2.43 8.14
P/Bppr
TPT (DPT) — finantsvoimendus L&TPT (L&DPT) — finantsvdimendus ja
puudub, kasumit maksustatakse kasumi maksustamine
P/Ezpr 6.67 7.50 12.50 5.67 7.07 15.48
P/Eppr 6.67 8.89 25.53 5.67 8.24 25.81
P/Brpr 1.07 1.20 2.00 1.14 1.42 3.11
P/Bppr 1.07 1.60 4.80 1.14 1.82 5.91

Allikas: autori koostatud

Nagu néha, kui puuduvad nii kasumi maksustamine kui ka finantsvéimendus (0-stsenaa-
rium), siis vastavad P/E ja P/B viirtuskordajad on suuremad kui esineb kasumi maksusta-
mine, sOltumata finantsvoimenduse olemasolust. P/B véértuskordajad situatsioonis finants-
voimenduse olemasolu ja tulumaksu puudumisega on korgemad vorreldes O-stsenaa-
riumiga. Mis puudutab P/E néitaja véartusi finantsvoimenduse olemasolul, siis korgema

omakapitali kasvumééra (ehk puhaskasumi reinvesteerimise mééra) juures on voimendatud
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P/E korgem, kui vdimenduseta P/E ning vahe suureneb koos omakapitali kasvumaiira

suurenemisega.

Seda asjaolu saab seletada eeskétt dividendimaksete kasvumiira poordvordelise seosega
dividendi véljamaksekordajaga. Nimelt nende ettevotete puhul, keda iseloomustab kdrge
dividendimaksete (ja seega ka kasumi) kasvumaiir, laenukapitali osakaalu kasvatamine
suurendab ka ettevotte P/E viirtust, ning ettevotete puhul, keda iseloomustab aga
dividendimaksete madal (kasumi) kasvuméér (mis voib olla tingitud ka kdrgest dividendide
véljamaksekordajast, mille tdttu reinvesteeritakse vihem), toob laenukapitali suurendamine
kaasa ettevotte P/E vididrtuse languse. Esimest tiilipi ettevOtted on mdiératletavad kui

kasvuettevotted (growth company) ning teised kui viirtusettevotted (value companies).

(Welch 2009: 517)

Mis puudutab viértuskordajate erinevusi TPT ja DPT maksureziimide puhul, siis tdepoolest
situatsioonis jaotatud kasumi maksustamisega on P/E ja P/B viirtuskordajad korgemad
vorreldes situatsiooniga traditsioonilise kasumi maksustamisega, soltumata finantsvoimen-
duse olemasolust. Vahe P/Erprja P/Eppr(ning P/Brprja P/Bppr) vahel on suurem omakapi-
tali korgemate kasvumadirade puhul. Piirsituatsioonis, kus kasvumédr = 0% (ehk dividendi
viljamaksekordaja = 100%), on P/Erpr = P/Eppr (vastavalt ka P/Brpr = P/Bppr), kuna
omanikele makstakse vilja kogu kasum ning erinevatel maksureziimidel ei ole sellisel juhul
vahet. Sisuliselt, omakapitali kasvuméérade 1dhenemisel 0-le toimub P/Erprja P/Eppr (ning

P/Brprja P/Bppr) védértuskordajate konvergeerumine.

Seda voib demonstreerida ka jérgneva joonise 1 abil, kus P/B védrtuskordaja nditel on
illustreeritud suhtarvu véértuse soltuvus omakapitali (dividendimaksete) kasvuméérade
tasemest kuue erineva situatsiooni puhul. Joonisel on ,,0-ga téhistatud null-stsenaarium
(puudub finantsvdoimendus ja kasumi maksustamine), ,,L.“-ga on téhistatud stsenaarium (1),

TPT vastab stsenaariumile (2), DPT — stsenaariumile (3), L&TPT — stsenaariumile (4),
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L&DPT — stsenaariumile (5). Et erinevate P/B niitaja kéditumine oleks joonisel paremini

jélgitav, siis suhtarvu véértus on iilalt tokestatud 5-ga.

500 ; 500
' '
4000 4 £ 400 .
i .
3.00 A - 300 o
2100 e 200 4 e
TR g g s EEEEEG 2 222 EEE S E R E £

13% 4

145

1o 3=

12%

T T T T T T T T T T T
2 oF oS £ & #2282 82 £ &2 & 8 & &£ =R
[ R I T S = T S = N R S R R A 5 =
[T B
TFT = = = (0 =—w=— DPT L&TPT = = = +[] =——w=— LE&EDPT

Joonis 1. P/B suhtarvu véirtused erinevate stsenaariumite puhul sdltuvalt omakapitali
(dividendimaksete) kasvumddra tasemest; P/B viddrtus — vertikaalteljel, omakapitali
(dividendimaksete) kasvumaééar — horisontaalteljel (autori koostatud).

Nagu ndha, finantsvdimendus ilma kasumi maksustamiseta tdstab omakapitalipohise véar-
tuskordaja P/B taset vOrreldes null-stsenaariumiga (ceteris paribus); eelnevalt oli mainitud,
et kdesoleval juhul avaldab finantsvoimendus positiivset moju. Samas, tulumaksumééraga
kohandatud véartuskordajate tase on madalam vdrreldes null-stsenaariumi véartuskordaja
tasemega. Samuti on vdga histi tdheldatav erinevus TPT ja DPT vahel omakapitalipohise
vaartuskordaja kujunemisel — muudel vordsetel tingimustel peaksid DPT tingimustes tegut-

sevad ettevotted olema hinnastatud kdrgemini kui TPT tingimustes tegutsevad ettevotted.
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Analoogiliselt joonisega 1 v4ib kujutada ka P/B viartuskordaja sdltuvust varade tootlusest

R4 (vt. alljargnev joonis 2). Muudetavaks néitajaks on sellisel juhul varade tootlus, samas

kui muud sisendnditajad on konstantsed (vt. k. 71)
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Joonis 2. P/B suhtarvu viirtuste sdltuvus varade tootlusest erinevate stsenaariumite puhul;
P/B véirtus — vertikaalteljel, varade tootlus — horisontaalteljel (autori koostatud).

Joonise 2 pohjal on niha, et varade tootluse kasvuga kaasneb ka P/B suhtarvu kasv, kusjuu-

res eri stsenaariumite véirtuskordajate omavaheline suhe on sama, nagu ka situatsioonis

P/B soltuvusega dividendi véljamaksekordajast.

Kokkuvotteks voiks maérkida, et finantsvdimenduse ja kasumi maksustamise sissetoomine
fundamentaalsetesse omakapitalipdhiste véirtuskordajate kisitlusse tdiendab oluliselt
vOrdlushindamise meetodit. Finantsvdimenduse taseme ja tulumaksumédira ignoreerimine
voivad moonutada 1dppkokkuvdttes saadud viddrtushinnanguid, eriti kui omakapitali

kasvuméiir voi varade tootlus (vorreldes kapitali hinnaga) on kdrged. Viljatdotatud valemid

75



voiksid pakkuda eeskétt huvi védrtushindamise praktikutele, neid saab kasutada mitte ainult
vordlushindamises, vaid ka diskonteeritud dividendide mudelis ning omakapitali 10ppvaar-
tuse leidmiseks; viimasel juhul voib tostatuda vajadus viia valemitesse sisse tdiendavad
korrektsioonid, kuna omanikele suunatud vaba rahavoog ei iihti enamasti dividendi-
maksetega. Tekib muidugi kiisimus, kuidas korrigeerida vaartuskordajaid finantsvoimen-
duse ja kasumi maksustamisega praktikas. See voiks olla aga iiheks kisitletava teema edasi-

arenduse suundadest.
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3. VAARTUSKORDAJATEL POHINEVA HINDAMISE
MEETODI PRAKTILISE RAKENDUSEGA SEOTUD
ASPEKTID

Vaatamata néilisele kasutamise lihtsusele, kaasneb véirtussuhtarvude meetodi praktilise
rakendamisega palju erinevaid probleeme, millele tdhelepanu (mitte)pooramine mojutab
oluliselt saadud hinnangu headust. Kiesolevas peatiikis pdoratakse tdhelepanu varasemates
empiirilistes uuringutes ja rahandusalases kirjanduses esile tdstetud aspektidele, mis aitaks
kaasa vordlushindamise meetodi raamistiku kujundamisele. Lisaks sellele késitletakse ka

autori empiirilise uuringu tulemusi.

Valdav osa jéreldustest on siinteesitud eelnevalt teostatud empiiriliste uuringute ja
teadusartiklite baasil. Vaértuskordajatel pohineva hindamismeetodi kasutamisega seotud
aspekte kisitlevaid empiirilisi uuringuid iseloomustab aga USA kesksus. Et USA viirt-
paberiturg on kéesoleva hetkeni tegutsevatest borsidest iiks vanimaid ning iiks koige
arenenumaid (koikvoimaliku turualase ja borsiettevitetega seonduva informatsiooni
avalikustamise pdhimotete osas), mis tdhendab omakorda védga pikkade andmeaegridade
olemasolu, siis toetub enamus uuringuid just USA borsiettevotete voi indeksite andmetele.
Kuigi voib oOelda, et koiki borse iseloomustavad mingi iihine toimimise ja arenemise
loogika, ei pruugi sageli USA borside nditel ldbiviidud uurimuste tulemused olla

ekstrapoleeritavad teistele riikidele.

Autori arvates seisneb oluline aspekt vordlushindamise meetodi kasutamisel ka
informatsiooni astimmeetrias. Seda aspekti on erialases kirjanduses véhe késitletud, kuid

sellegipoolest vidirib see tdhelepanu. Siinjuures on probleeme mitu:
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1. Andmebaasid, milles sisalduvad hinnangud ettevotete tulevaste olulisemate
finantsnéitajate kohta, ei ole enamasti suurele hulgale investoritele (ehk siis
erainvestoritele) kéttesaadavad. Lidhtuvalt sellest on paljud investorid (k.a.
professionaalsed) sunnitud kasutama véairtuskordajate arvutamisel ajaloolisi
finantsniitajaid.

2. Erainvestorite ligipdds andmetele vorreldes professionaalsete investoritega on
piiratud, mistottu on nad sunnitud langetama otsuse investeeringu viirtuse kohta
puudulike andmete tingimustes (hinnangute puudumine ettevotete finantsnditajate
kohta, andmete raske kittesaadavus vorreldavate ettevOtete jaoks, vorreldavate
ettevotete korrektne midramine). Nende probleemide koosesinemine on see, mis ei

luba sel meetodil saavutada soovitud tulemust.

Teine oluline aspekt, mis vajaks tdiendavat uurimist ning autori andmetel ei ole leidnud
kisitlust erialases kirjanduses, seisneb ettevdtete aktsiate turuhindade ja prognoositavate
finantsnéitajate (tulevane kasum aktsia kohta, dividend aktsia kohta jmt) vastavuses. Kui
eeldada, et aktsia hinnataset mdjutavad ettevotte poolt avalikustavad teated, siis tuleks
vOrdlushindamisel votta vordlusaktsiate turuhinnad nende kuupédevade seisuga, millal nad

olid avalikustatud.

3.1. Vorreldavate ettevotete valiku probleem

Uks tihtsaim probleem vordlushindamise meetodi kasutamisel seisneb sobivate
vorreldavate ettevotete (peers) valikus®. Intuitiivselt, et saada analiiiisitava ettevotte jaoks
voimalikult head sarnased ettevotted (analoogid), tuleks eelkdige valida ettevotted, mis
tegutsevad sarnasel tegevusalal ning sarnastes tingimustes. Siit aga tekib kiisimus, millele

vorreldavate ettevotete valiku protsessi iiles ehitada.

Uheks vdimaluseks selgitada ettevdtete sarnasust tegevusvaldkonna jirgi on tugineda

mingile ettevitete klassifikatsioonisiisteemile voi -standardile. Klassifikatsioonisilisteemi

% Vaatamata sellele on antud probleemile podratud vihe teaduslikku tihelepanu. Enamuses vdrdlushindamise
meetodit késitletavates publikatsioonides uuritakse, milline on sobivaim véértuskordaja ning kuidas vairtus-
kordajaid keskmistada, kuid ei mainita seda, kuidas valida sobivaid vordlusaluseid ettevotteid.
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vOi -standardit kasutatakse ettevotete liigitamiseks selliselt, et oleks tépselt midratletud
tema kuuluvus vastavasse majandussektorisse (ning jargnevalt ka alamsektorisse, majan-
dusharusse ja alamharusse). Seega, kui on teada analiilisitava ettevotte kood mingi
klassifikatsioonistandardi jirgi, tuleks vorreldavaid ettevotteid otsida tuginedes samale
koodi kombinatsioonile. Kéaesoleval hetkel on laialdaselt kasutusel erinevad klassifi-
katsioonisiisteemid, nii rahvusvahelised kui riiklikud, enimlevinutest voib vélja tuua
jargnevad (MSCI Barra..., Standard Industrial..., NAICS — North American... , FTSE ICB
Brochure, Thomson Reuters Business Classification):
» Globaalne Majandusharude Klassifikatsiooni Standard (GICS — Global Industry
Classification Standard),
* Standardne Majandusharude Klassifikatsioon (SIC — Standard Industrial
Classification),
* Pohja-Ameerika Majandusharude Klassifikatsiooni Standard (NAICS — North
American Industry Classification Standard),
* Majandusharude Klassifikatsiooni Alusbaas (ICB — [Industry Classification
Benchmark)
» Thomson Reuters’i Ariklassifikatsioon (TRBC — Thomson Reuters Business

Classification)

GICS on vidlja tootatud Morgan Stanley Capital International’i (MSCI) ja
Standard & Poors’i agentuuride poolt. Standard jaotab ettevdtted 10 majandussektorisse
(sector), 24 majandusharu gruppi (industry group), 67 majandusharusse (industry) ning 147
alamharusse (sub-industry). Kood kaasneb kaheksast numbrist, millest esimesed kaks
viitavad majandussektorile, esimesed neli viitavad majandusharu grupile, kuus numbrit
majandusharule ja kood tervikuna véljendab ettevotte kuuluvust mingisse alamharusse.
(MSCI Barra ...) Seega, kui analiilitik soovib leida mingile ettevottele tdpset analoogi,

tuleks GICS standardile tuginedes otsida ettevotteid, kellel on tdpselt sama GICS kood.

SIC siisteem to6tati vdlja USA valitsuse poolt 1930. aastail klassifitseerimaks majandus-
harusid neljanumbrilise koodi alusel. Viimaste aastate jooksul on alustatud selle siisteemi

asendamisega NAICS standardiga, kuid siiski paljud ametkonnad ja agentuurid, nagu
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Viéirtpaberite ja Borside Komisjon (SEC — Securities and Exchange Commission) kasuta-
vad endiselt SIC siisteemi. NAICS standardi esmane versioon, mis klassifitseerib ettevotted
kuuekohalise koodi alusel, tootati vdlja 1997. aastal; selle standardi kujundamise tingis
iihilduvuse vajadus URO Statistikaameti Rahvusvahelise Standardse Majandusharude Klas-
sifikatsiooniga (ISIC — International Standard Industrial Classification). (Standard Indust-
rial..., NAICS — North American...)

ICB klassifikatsiooni siisteem tootati vilja ettevotete Dow Jones ja FTSE Group poolt. ICB
stisteemi kohaselt jaotatakse ettevotted 10 majandusharusse, mis on omakorda jaotatud 19
tilemsektoriks (super sector), lilemsektorid on jaotatud 41 sektoriks, mis omakorda on
jaotatud 114 alamsektoriks (subsector). ICB kood koosneb neljast numbrist, millest
esimene viitab majandusharule, teine iilemsektorile, kolmas sektorile ja viimane alam-
sektorile. Tdiendavalt voib mainida, et antud klassifikatsioonisiisteem katab rohkem kui

60000 ettevotte tile maailma. (FTSE ICB Brochure)

Thomson Reuters’i Ariklassifikatsioon kuulub Thomson Reuters agentuurile. TRBC siis-
teemi kohaselt on ettevotted jaotatud 10 majandussektoriks (economic sector), mis on oma-
korda jaotatud 25 drisektoriks (business sector), drisektorid on jaotatud 52 majandusharu
grupiks (industry group) ning majandusharu grupid on jaotatud 124 majandusharuks.
Klassifikatsioonisiisteem katab iile 70000 borsiettevotte 130 riigist. (Thomson Reuters

Business Classification)

Siiski tuleks klassifikatsioonide kasutamisel sarnaste ettevotete otsingul arvestada n.o.
inimteguriga — ettevotetele omistavad klassifikatsioonikoode inimesed, kes voivad oma-
korda sisse tuua subjektiivsust ja ebatidpset klassifitseerimist. Vaatamata sarnasele tegevus-
profiilile, voivad ettevotted klassifikatsiooni jargi kuuluda erinevatesse kategooriatesse ja
ka vastupidi — kuigi ettevotted voivad olla klassifitseeritud samasse kategooriasse, voib

nende tegevusprofiil olla erinev?’.

" Heaks niiteks viimasest situatsioonist vivad olla telekommunikatsiooniettevdtted Eesti Telekom (Eesti) ja
Teo LT (Leedu). Vaatamata sellele, et mdlemad ettevotted kuuluvad GICS jérgi integreeritud telekommuni-
katsiooniteenuste alamharusse (kood 50101020), on nende tegevusprofiil erinev: samas kui Eesti Telekom
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Veel iiks tdhelepanek seisneb selles, et kui otsida vorreldavaid ettevotteid erinevate klas-
sifikatsioonisiisteemide numbrikoodide jargi, siis tavaliselt piisab koodi esimesest kolmest
vOi neljast numbrist (soltuvalt koodi pikkusest). Iga tdiendav number suurendab kiill valiku
tédpsust (selles mottes, et saadakse hinnatavale ettevottele tegevusprofiili osas voimalikult

sarnased ettevotted), kuid kahandab ettevotete arvu valimis.

Tuleks silmas pidada seda, et vorreldavate ettevotete valik vaid tegevusvaldkondade sarna-
susele tuginedes on puht formaalne — vorreldavus ei tdhenda vaid seda, et nditeks telekom-
munikatsiooniettevotte aktsia vadrtuse hindamiseks vordlushindamise meetodi alusel piisab
vaid parajalt suure valimi koostamisest telekommunikatsioonisektoris tegutsevatest
ettevotetest. Vordlusettevotete valikul tuleks arvestada ka muude kriteeriumidega.
Raamatus Oyenxa o6usneca (2000) on lisaks sarnasele tegevusharule viélja toodud ka muud
tegurid, millega tuleks arvestada vdrreldavate ettevotete korrektsel valikul. Nendeks
teguriteks on (Ouenka 6usneca 2000: 141):

= cttevotte suurus,

= ettevotte kasvuperspektiivid,

= ettevottega seonduv finantsrisk,

» juhtimise kvaliteet.

Ettevotte suurus on oluline valikukriteerium mitte seetottu, et suurettevotetel on reeglina ka
suuremad miitigitulud, puhaskasum, sest loppkokkuvottes vorreldakse standardiseeritud
kujule viidud nditajaid. Suuremate ettevotete puhul tuleb meeles pidada seda, et vorreldes
viiksematega on neil madalam aririsk miiligitulude parema geograafilise hajutatuse tottu
(mis vdhendab ettevotte sensitiivsust ebastabiilsete kasumite suhtes). Samuti on suurema
turuvoimu tottu suurettevotetel rohkem vdimalusi saada kdrgemaid soodustuste madrasid
tootmissisendite soetamisel ning kehtestada kdrgemaid hindu oma toodetele tinu paremini
positsioneeritud briandile. (Omenka Om3Heca 2000: 141-142) Seega voib oOeclda, et
viikeettevotete dri on palju riskantsem vorreldes suurettevotete dritegevusega, mida tuleks

arvestada ka vordlusvalimi koostamisel.

pakub nii piisiliini- kui ka mobiiltelefoniteenuseid, pakub Teo LT vaid piisiliini telefoniteenuseid. (OMX
Group ...)

81



Ettevotte kasvuperspektiivi aspekt on oluline seoses ettevotte arengufaasiga, kuna ettevotte
majandusliku arengu faas méérab dra selle, kui suur osa teenitud kasumist voib minna
dividendimakseteks ja kui suur osa tuleks sdilitada tagamaks ettevotte kasvu tulevikus.
Samuti on olulised majandusharu tulevikuviljavaated ning analiiiisitava ettevotte

voimalused haru arengu kontekstis. (Onenka 6uzneca 2000: 142)

Ettevottega seotud finantsriski hindamine sisaldab potentsiaalselt vorreldavate kapitali
struktuuride vordlust selgitamaks oma- ja laenuvahendite suhet, kuna suurem finantsvdi-
mendus ceteris paribus tdhendab ka suuremat finantsriski. Finantsriski selgitamisel tuleks

pOorata tdhelepanu ka ettevotte likviidsusele ning krediidivoimelisusele. (/bid.: 141-142)

Juhtimise kvaliteet on iliks kdige raskemini hinnatavaid parameetreid, eelkdige sellepérast,
et seda on raske kvantifitseerida. Siiski ettevotte juhtimise kvaliteeti voib selgitada paljude
korvaliste tegurite, nagu finantsaruandluse kvaliteet, juhtkonna vanuseline struktuur,
haridustase, kogemus, juhtkonna tasud. (/bid.: 142) Oluline on vaadelda ka seda, kuivord
asendatavad on juhtkonna isikud — néiteks kaubandusettevotte juhtkonnale on kergem leida
asendust vorreldes arvutitarkvara arendusega tegeleva firma juhtkonnale (Guthrie, Harry

1985: 22).

Taiendava tegurina, millega tuleks arvestada vorreldavate ettevotete valikul, tuuakse vilja
ka investorite ja kreeditoride kaitstust. Naiteks La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ja
Vishny (2000: 8-9) uurimuses selgitati, et tavadigusega (common law) riikides* on
investorid ja kreeditorid juriidiliselt paremini kaitstud, kui tsiviildigusega (civil law)
riikides®. Samas ei ole selge, kuidas arvestada selle teguriga rahvusvaheliste ettevotete

puhul, kes tegutsevad erinevate digussiisteemidega riikides.

Samas eelpoolesitatud loetelu teguritest ei pruugi olla 16plik. Niiteks, Guthrie ja Harry
(1985) loetlevad oma artiklis tegurid, mida tuleks silmas pidada nii sobiva vordlusettevotte
kui ka véartuskordaja valikul. Kokku on autorite poolt mainitud 14 ettevottespetsiifilist

faktorit (mille hulgas on néiteks pakutavad tooted/teenused, turundusstrateegia, dividendi-

8 USA, Kanada, Austraalia, Uus-Meremaa, Suurbritannia, lirimaa, Singapur, Hong Kong, Iisrael.
“Enamus arenenud Mandri-Euroopa riikidest, samuti Argentiina, Jaapan.
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poliitika, voime kohaneda muutustele jmt.) ja 12 ettevdttevélist faktorit (muuhulgas niditeks
poliitiline ja sotsiaalne keskkond, iildine makromajanduslik olukord ning selle oodatav
areng). (Guthrie, Harry 1985: 21-25) Madistagi, tekitab vdga paljude tegurite arvestamine

tdiendavaid kitsendusi sobivate ettevotete valikul.

Uheks esimeseks uurimuseks, milles pddrati tihelepanu P/E viirtuskordajate hinnangu
tdpsusele soltuvalt vordlusaluste ettevotete valikust, on Boatsman ja Baskin’i (1981) poolt
teostatud uuring. Autorite poolt oli katsetatud kahte erinevat P/E mudelit aktsia vdirtuse
hinnangute saamiseks: esimese mudeli kohaselt olid vordlusettevotted valitud juhuslikult
(iga teine firma samast majandusharu klassifikatsioonist), teise mudeli puhul ei valitud
ettevotteid juhuslikult, vaid lisaks kuuluvusele samasse majandusharusse arvestati
tdiendavalt keskmise puhaskasumi kasvumééraga 10 aasta I1dikes (et viimane oleks vdima-
likult 1ahedane hinnatava ettevotte omasega). Autorid leidsid, et teise P/E mudeli kasutami-
sega kaasnesid madalamad aktsiahinna prognoosi hinnanguvead vorreldes P/E mudeliga,

kus ettevotted olid valitud juhuslikult. (Boatsman, Baskin 1981: 45-46)

Mis puutub vorreldavate ettevotete valikusse klassifikatsioonistandardi alusel, siis Alford
(1992: 106) selgitas USA ettevotete nditel, et aktsia vadrtuse hinnangu tépsus P/E viirtus-
kordaja kasutamisel on parim, kui ettevdtete valikul 1dhtuda SIC koodi esimesest kolmest
numbrist. Sealjuures kui kasutada sarnaste ettevotete valikul SIC kodeeringu nelja numbrit,
siis hinnangu tdpsus ei muutu paremaks. Lisaks leidis Alford, et sarnaste ettevitete valik
harukuuluvuse alusel toimib paremini suurettevotete puhul ning et aktsia véértuse hinnangu
tdpsus on vordeline ettevotte suurusega. (Alford 1992: 107) Sisuliselt sama tulemuseni on

hiljem joudnud ka Cheng ning McNamara (2000: 363-364).

Eberhart (2004) vordles eri ettevotete klassifikatsioonisiisteemide tépsust. Lisaks eelpool-
mainitud GICS, NAICS ja SIC standarditele oli kisitletud ka alternatiivsete klassifikatsioo-
nide (mida koostatakse erinevate agentuuride ja finantsinfovahendajate, nagu Dow Jones,
Morningstar, Value Line, Yahoo jt) tdpsust. Dow Jones ja Value Line klassifikatsioonid
osutusid parimateks aktsiate vadirtuse méidramisel vordlushindamise meetodil. Arvestades

aga seda, et paljud alternatiivsed klassifikatsioonistandardid ei kata koiki ettevotteid, siis
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selles mottes GICS, NAICS ja SIC on oma hinnangutes parimad klassifikatsiooni-
siisteemid. (Eberhart 2004: 53)

Et sobivate vorreldavate ettevotete valik on iiks tdhtsamaid probleeme vordlushindamise
meetodi rakendamisel, ei tohiks autori arvates valiku protsess toimuda mingi standardisee-
ritud protseduuri jargi. See, kas liks voi teine ettevotte on hea analoog, jaib paljuski analiiii-
tiku enda méératleda. Taiendavalt ei tohi unustada ka andmete saamisega seonduvaid prob-
leeme. Kui analiiiitikul ei dnnestu néiteks leida kdikidele vordluskriteeriumidele vastavaid
analooge, voiks valida ettevotted selliselt, et nad vastaksid enamusele kriteeriumidest.
Skogsvik ja Skogsvik (2001: 26-28) niitasid, et ettevotte véddrtuse tuletamiseks P/E véértus-
kordaja alusel vaib olla palju véértuslikum leida tliks “kdige sarnasem” ettevote, kui kasuta-
da mitmest eriliigilisest ettevottest koosneva valimi pdhjal arvutatud (aritmeetilist) kesk-

mist P/E néitajat.

Cheng ja McNamara (2000) leidsid, et parimaks kriteeriumiks vordlusaluste ettevotete
valikul on lisaks majandusharu sarnasusele ka ettevotte omakapitali tootlus ehk vdorrelda-
vatel ettevotetel peaks olema vorreldav ka omakapitali tootlus. Kui aga kasutada P/E ja P/B
véadrtuskordajate kombinatsiooni (vOrdsete kaaludega) omakapitali vdirtuse hindamiseks,
siis sobiva ettevotte valikul piisab vaid samasse majandusharusse kuulumisest. (Cheng,

McNamara 2000: 367)

Bhojraj ja Lee (2002) votsid aluseks Alford’i (1992) idee sobitada ettevotted vorreldavate
majandusnditajate alusel, mitte aga kuuluvuse alusel mingisse harusse voi sektorisse.
Esmalt tootatakse vilja regressioonimudel ennustamaks n.o. ,,0igustatud® (warranted) vair-
tuskordaja iga ettevotte jaoks, mis tugineb véértuse hindamise teoorial. Seejérel selgitatakse
vaatlusaluse ettevotte jaoks vorreldavad firmad selliselt, et nende ,,0igustatud® vaértuskor-
dajad oleksid vdimalikult ligilihedased. Tulemused néditavad, et ,,0igustatud™ vairtus-
suhtarvude kasutamine tagab parema vordlusettevotete valiku vorreldes SIC koodi esimeste
numbritega. (Bhojraj, Lee 2002: 409, 432-435) Hiljem Bhojraj, Lee ja Ng (2003) said
sarnased tulemused teostades analiilisi mitme riigi ettevotete valimi baasil (Bhojraj et al.

2003:26-28).
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Herrmann ja Richter (2003) selgitamaks tulevaste omakapitaliinvesteeringute potentsiaalset
hinda, kasutasid binomiaalsel protsessil ja riskineutraalse vdirtuse hindamisel pohinevat
lahenemist. Autorid seostasid vorreldavate ettevotete valikut eelkdige fundamentaalsete
mojuritega, sest ideekohaselt teeb erinevad ettevotted vorreldavaks just védrtust mojutavate
alustegurite sarnasus. Kui valida vorreldavad ettevotted l1dhtudes ainult sarnastest puhas-
kasumi kasvumddradest ja omakapitali tootlustest, siis saadakse madalama veaga
hinnangud ettevotte vaddrtusele vorreldes ettevotte valikuga sektoraalse kuuluvuse pohimo-

tetel. (Herrmann, Richter 2003: 210-211)

Goedhart, Koller ja Wessels’i (2005) poolt on vilja pakutud moned olulised pohimdtted
vordlushindamise korrektseks kasutamiseks. Mis puudutab vorreldava ettevotte valikusse,
siis soovitavad autorid ettevitete hulgast valida need, mis on sarnased hinnatava ettevottega
oma viljavaadete poolest investeeritud kapitali pealt saadava tootluse (ROIC — Return On
Invested Capital) ja kasvutempo osas. Argumendiks on see, et ettevotted, milledel on
paremad véljavaated tuleviku kasvu osas (eksisteerivad olulised konkurentsieelised, mis
véljenduvad korgemas ROICis), vdivad omada korgemaid védrtuskordajaid vorreldes
teistega. Kiillaltki palju aega kulub ka ettevdtete vorreldavuse selgitamisele rahandusliku
spetsiifika (tulude ja puhaskasumi, kasvu genereerimise mehhanism) kontekstis. (Goedhart

et al. 2005: 8-9)

Dittmann ja Weiner (2005) selgitasid EV/EBIT viirtuskordaja néitel, milline vordlusaluse
ettevotte valiku meetod annab parima hinnangu ettevotte védértusele vordlushindamise mee-
todi alusel. Autorid ldhtusid W. Alford’i poolt viljatootatud reeglitest sarnaste ettevotete
valikus (sama turu ettevotted, sama majandusharu ettevotted, sarnase koguvarade ja ROA
tasemega ettevotted). Positiivseks néhtuseks oli see, et Dittmann ja Weiner’i uuring ei ole
USA-keskne, vaid oli teostatud 15 Euroopa Liidu liikmesriigi ja USA ettevotete néitel.
Uurimuse kaks peamist tulemust olid jargnevad (Dittmann, Weiner 2005: 13-14):
1. Ettevotte valik samast tegevusharust (késitletavas uurimuses kasutati SIC
klassifikatsiooni) on suboptimaalne sdltumata riigist. Ldhtuvalt sellest soovitavad

Dittmann ja Weiner valida vorreldavaid ettevotteid ldhtuvalt sarnase ROA tasemest.
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USA, Suurbritannia ja lirimaa ettevitete puhul oleks vaja ldhtuda sarnase ROA ning
koguvarade tasemest.

2. Vordlushindamise meetodi kasutamisel USA, Suurbritannia, Taani ja Kreeka ettevotete
viirtuse hindamiseks tuleks vdrreldavad ettevdtted valida samast riigist. Ulejdianud
Euroopa riikide jaoks on hinnang tdpsem siis, kui valida vordlusalused ettevotted EL-
15 riikide hulgast voi siis 30 OECD liikmesriigi hulgast. Juhul, kui hindaja ei valda
tdiendavat infot ning hindamisel vdivad tekkida ekstreemsed hinnanguvead,

soovitatakse valida vordlusalused ettevotte OECD liikmesriikide seast.

Kui vorreldavate ettevotete valiku pdhimdtted on iildjoontes selged, siis tekib kiisimus selle
kohta, kui suurt hulka vorreldavaid ettevotteid voib lugeda piisavaks. On selge, et moned
harud sisaldavad rohkem ettevotteid vorreldes teistega, mis vdimaldab palju ulatuslikuma
vordlusvalimi koostamist. Lisaks tuleks meeles pidada, et rahanduspraktikute 14henemine
vorreldes akadeemilise ringkonna esindajate omaga antud kiisimuses on monevorra erinev:
praktikas valitakse vaid moned ettevotted vordlushinnangu lédbiviimiseks (enamasti kuni 10

ettevotet).

Omamoodi rusikareegli pakuvad vélja Cheng ja McNamara (2000) — nende jdrelduste
kohaselt peaks hinnatava ettevittega samas harus tegutsevaid ettevotteid olema minimaal-
selt kuus (Cheng, McNamara 2000: 367). Optimaalse vordlusettevotete arvu valikule on
ptihendatud Cooper ja Cordeiro (2008) uurimus. Autorid jdreldavad, et sobivaks
vordlusettevotete arvuks on viis ettevotet tingimusel, et vorreldavate ettevitete oodatav
kasvuméidr on sarnane hinnatava ettevotte oodatava kasvuméidraga®. Suurema valimi
moodustamine vOib olla mdistlik situatsioonis, kus ei eksisteeri piisaval hulgal ettevotteid

sarnase oodatava kasvumééraga. (Cooper, Cordeiro 2008: 14)

Nagu néha, analoogsete ettevotete valik viitab mitte ainult taoliste ettevotete selektsioonile,
mis on sarnased oma formaalsete parameetrite (eelkdige tegevusvaldkond) poolest, vaid on

vorreldavad ka sisuliste parameetrite — riskitase, tuleviku viljavaated kasvu ja kapitali

*% Hinnatava ettevdtte oodatav kasvumiir ning vordlusvalimi ettevdtete oodatavate kasvumiirade keskmise
vahe on vOrdne vai viiksem 1%-st. (Cooper, Cordeiro 2008: 13)
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kasutamise efektiivsuses osas — poolest. Enamike 1dbi viidud uurimuste pohjal voiks viita,
et lisaks majandusharu vdi tegevusvaldkonna sarnasusele tuleks vordlusettevotete valikul
tugineda ka efektiivsusnditajate (kaasatud kapitali tootlus v&i koguvarade tootlust)
sarnastele tasemetele — vOrreldavate ettevotete valikul on tulemuslik nii formaalsete kui ka
sisuliste kriteeriumide kombineerimine. Siinjuures tuleks aga meeles pidada asjaolu, et kui
vorreldava ettevotte tegevusprofiil ei pruugi koheselt muutuda, siis riskitase ja tuleviku

perspektiiv on palju muutlikumad niitajad.

3.2. Sobiva véaartuskordaja valiku probleem

Teiseks (siiski mitte jarjekorra mdttes) oluliseks probleemiks vordlushindamise meetodi
kasutamisel on sobiva viirtuskordaja valik. Sobiva viirtuskordaja valiku probleemiga
seostub ka teine aspekt, mis seisneb vordlusvalimi véértuskordajate keskmise valikus — kui
praktikas kasutatakse enamasti mediaani®', on monedes uurimustes pakutud alternatiivina
ka harmoonilise keskmise kasutamist. Harmooniline keskmine vdimaldab paremini
arvestada ekstreemvaatlusi, mille tulemusena sisuline infokadu ei ole niivord mérkimis-
vadrne; enamikes kdesolevas alapunktis mainitud uurimustes kasutasid autorid harmoonilist
keskmist. Samuti, kui fookuse all on iihe vdi teise vddrtuskordaja hindamistépsus, siis omab
tédhtsust ka see milliseid mdddikuid kasutatakse hinnangute vigade modtmiseks (protsent-

viga, logaritmiline viga jmt.)”

Omamoodi on huvitav kiisimus ka selle kohta, milline on erinevate véartuskordajate
suhteline paremusjirjestus. Usna vihe on uurimusi, mis tegeleksid antud kiisimusega
kompleksselt, kuid erinevate autorite seisukohtade ldbitootamisel voib siiski saada adek-
vaatse visiooni. Kui mdelda véirtuskordajate sisule, siis vOib sobiva véirtuskordaja valiku
probleemi taandada kolmele kiisimusele:

= Kas kasutada ettevotte véaidrtuse pohiseid voi omakapitali vddrtuse pohiseid véartus-

kordajaid,

> Vt. niiteks kiesoleva magistritoo esimese peatiiki alguses mainitud Tallinki investeerimisraporteid.
>2 Vt. Dittmann, Maug (2006)
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= Millised mojurnditajad votta aluseks (miiligitulu, puhaskasum, omakapitali raamatu-
pidamislik vddrtus vmt.),

= Kas kasutada ajaloolisi voi hinnangulisi (prognoosipdhiseid) alusnéitajaid

Tuleb tddeda, et osades kiisimustes ei ole autorid iliksmeelsetele jareldustele joudnud,
tildisel taustal voiks rddkida pigem kalduvusest ithe voi teise vastuse (lahenduse,
ettepaneku) suunas. Sellist situatsiooni v3iks pohjendada mitme asjaoluga, eelkdige sellega,
et vastavasisulisi uurimusi on I4bi viidud kiillaltki vdhe, uurimused on teostatud erinevate
andmevalimite pdhjal ning erinevatel ajahetkedel. Viimane aspekt on kiillaltki oluline, sest
vadrtuskordajatel pdhineva hindamismeetodi tulemuslikkus langevate aktsiaturgude
tingimustes voib olla iisna kiisitav. Suurem osa empiirilisest analiiiisist on senini l&bi viidud
USA aktsiaturu ja ettevotete andmetele tuginedes. Sellegipoolest v3ib seni avaldatud

uurimuste pohjal kujundada soovitused vadrtushindamise praktikute jaoks.

Lie ja Lie (2002) kéisitlesid oma uurimuses viit vdirtuskordajat (P/E, EV/S, EV/A,
EV/EBIT, EV/EBITDA) ning nende modifikatsioone. Vastavalt autorite tulemustele, P/E
suhtarvu kasutamisel annab prognoosipdhise puhaskasumi néitaja kasutamine tipsema
véadrtushinnangu vorreldes ajaloolise nditaja kasutamisega. Siiski osutus, et parima tule-
muse véirtushinnangu tipsuse mottes tagab EV/A suhtarvu kasutamine (eriti finants-
ettevotete puhul) ning suurima veaga hinnang saadi EV/S kasutamisel; nendele tulemustele
ei avaldanud moju see, kas vaatluse all olevad ettevdtted olid kasumlikud voi mitte.
EV/EBITDA niéitaja on vorreldes EV/EBIT suhtarvuga parema seletusvéimega, v.a.
farmaatsiaettevotete puhul®. (Lie, Lie 2002: 47-48, 53)

Usna sarnastele jireldustele jduavad oma artiklis ka Goedhart, Koller ja Wessels (2005).
Autorid pakuvad, et tuleks eelistada tulevikku suunatud véirtussuhtarvude kasutamist
ajalooliste suhtarvude kasutamisele. Lisaks pakutakse, et tuleks eelistada ettevotte kui

terviku védrtusega seotud viirtussuhtarvude kasutamist ettevotte omakapitali vaédrtusega

3 Sekundaarne, aga siiski tihelepanu vairiv jireldus seisneb ettevdtte kui terviku véirtuse kohandamise
ebavajalikkuses raha ja raha ekvivalentidega. Nimelt, korrigeerimine raha ja raha ekvivalentidega (siis kui
ettevotte koguvidirtusest lahutatakse maha raha ja raha ekvivalendid) ei muuda oluliselt EV/S, EV/A,
EV/EBITDA ja EV/EBIT véirtuskordajate hindamistépsust. (Lie, Lie 2002: 47-48, 53)
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seotud suhtarvude kasutamise asemel. Viimatimainitud vaartuskordajate liigist soovitatakse
autorite poolt EV/EBITDA néitajat, mida aga eelnevalt tuleks korrigeerida erakorraliste

tulude ja kuludega. (Goedhart et al. 2005: 10)

Monevorra teistsuguseid jdreldusi voib kohata Liu, Nissim ja Thomas’i (2002) artiklis.

Nende autorite poolt l&biviidud empiiriline analiiiis on iiks mahukamaid. Liu, Nissim ja

Thomas tuginesid USA borsidel noteeritud ettevotete andmetele ajavahemikust 1982-1999

(mille hulka kuulusid aktsia turuhinnad ja suurem valik raamatupidamisnéitajaid) ning

uurisid védartuskordajate tulemuslikkust aktsiahindade selgitamisel. Siinkohal v&iks viidata

mitmele olulisele jareldusele (Liu et al. 2002: 149-150).

1. Tulevikku suunatud puhaskasumi pdhisel vddrtuskordajal P/E on tidpseima aktsia turu-
véadrtuse hindamisvdimega (kui hinnata tdpsust hinnangu standardhilbe jérgi). Prognoo-
sipOhisele P/E nditajale jérgnes ajaloolisel puhaskasumil pdhinev P/E néitaja.

2. Ulejirgmise aasta hinnangulise puhaskasumi pdhise véiirtuskordaja  P/E,
hindamistdopsus osutus paremaks, kui jairgmise aasta hinnangulise puhaskasumi pohise
véddrtuskordaja P/E; hindamistidpsus. Veelgi parem tulemus saavutati siis, kui liideti
kokku jérgnevate aastate hinnangulised puhaskasumid.

3. Puhaskasumi pohistest vaédrtuskordajatest osutusid kehvema hindamistépsusega omaka-
pitali raamatupidamisvaartusega seotud vaartuskordajad, koige kehvemad aga miitigi-
tuludega seotud véirtuskordajad

4. Ajaloolise EBITDA ja miiiigitulude sidumine omakapitali vdédrtusega P/EBITDA ja P/S
vadrtussuhtarvude kujul vaatamata sellise seose teoreetilisele ebakdlale annab parema

hindamistulemuse, kui EV/EBITDA ja EV/S kasutamine.

Tdiendavalt peaks mainima, et Liu, Nissim ja Thomas ei leidnud kinnitust iildlevinud
toekspidamisele, et EV/EBITDA néitaja tagab parema hindamistipsuse vorreldes teiste
néitajatega nendes harudes, kus on madal oodatav kasv ning mérkimisviérne mainevaartuse
(goodwill) amortisatsioon. Samuti ei leidnud kinnitust tdekspidamine, mille kohaselt P/S
(EV/S) véirtuskordajate kasutamine voib olla eelistatud moningates sektorites, kuna iihegi

sektori puhul ei olnud mérgata P/S (EV/S) néitaja paremust. (Liu et al. 2002: 162)
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Deng, Easton ja Yeo (2009) vordlevad oma tulemusi Liu, Nissim ja Thomas’e (2002) oma-
dega ning konstateerivad markimisvéarseid erinevusi. Deng, Easton ja Yeo tuginevad vaid
ajaloolistele finantsnditajatele (EBITDA; miitigitulud, erakorraliste tulude ja kuludega kor-
rigeeritud puhaskasum, omakapitali ja varade raamatupidamisviértus, vaba rahavoog), ana-
liiisi olid liilitatud ka kahjumlikud ettevotted — kokku oli valimis iile 70000 ettevotte-aasta
ajavahemikus 1963-2004. Oli leitud, et miitigituludel pohinevatel vairtuskordajatel EV/S ja
P/S ei ole kdrgem hinnanguviga vdrreldes teistel alusnditajatel baseeruvatel vaértuskorda-
jatel; P/EBITDA véirtuskordajal on madalam hindamisviga vorreldes P/E suhtarvuga;
kasumi néitajatel (EBITDA ja puhaskasum) pdhinevate vairtuskordajate kasutamine ei ole
tulemuslikum vorreldes véartussuhtarvudega, mis pdohinevad bilansilistel varadel ja

omakapitalil®*. (Deng et al. 2009: 22-23, 28)

Nagu oli eelnevalt mainitud, vdib modnedes uurimustes kohata huvitavaid motteid selle
kohta, et viédrtuse hindamise voiks kasutada mitme véértuskordaja kombinatsioonil
poOhinevaid néitajaid (nn. kombineeritud suhtarvud) tiksikute vdirtussuhtarvude asemel.
Eelnevalt mainitud Cheng ja McNamara (2000) tuvastasid USA andmete pohjal
ajavahemikust 1973-1992, et P/E ja P/B kombineerimine vordsetes osakaaludes tagab pare-
ma hindamistipsuse kui eraldi P/E voi P/B kasutamine. Samas rdhutasid autorid, et puhas-
kasum on tugevam véirtuse mojur kui aktsia raamatupidamisviirtus (uurimuses kasutati

ainult raporteeritud, ajaloolisi andmeid). (Cheng, McNamara 2000: 362-363, 365, 367)

Kombineeritud viirtuskordajate hindamistipsust késitleb oma artiklis ka Yoo (2006).
Uksikute viirtuskordajate (nende hulgas olid ajaloolised P/S, P/B, P/EBITDA ning
ajalooline ja tulevikku suunatud P/E>) 1dikes nditas parimat hindamistdpsust tulevikku
suunatud P/E nditaja ning halvim hindamistdpsus oli P/S kordajal. Kombineeritud

véadrtuskordaja P/HCOM (aktsia hinna suhe omakapitali raamatupidamisvéartuse, miiiigi-

> Osaline seletus voib peituda selles, et prognoosiphised kasuminitajad on madalama hajuvusega vorreldes
ajaloolistega. Et miiligitulu ei saa olla negatiivne, siis ajaloolised P/S ja EV/S vdivad toesti anda vorreldavaid
tulemusi P/E-ga, kuna Deng, Easton ja Yeo liilitasid valimisse ettevotted, kelle oli mitte ainult negatiivne
puhaskasum, vaid ka negatiivne EBITDA.

> Tulevikku suunatud P/E puhul oli mdjurina arvestatud puhaskasumi kolmeaastane prognoos, mis oli
arvutatud kui puhaskasumi kahe aasta prognoosinditaja korrutatuna libi jdrgmise viie aasta prognoositud
puhaskasumi kasvunditajaga (Yoo 2006: 113).
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tulude, ajaloolise puhaskasumi ja EBITDA kaalutud summasse) tagab parema hinda-
mistdpsuse kui ajalooline P/E, samas aga kui kombineeritud véirtuskordaja P/FCOM
(sama, mis P/HCOM, aga ajalooline puhaskasum on asendatud tuleviiku suunatud
puhaskasumi vidirtusega) hindamistdpsus on sama, kui tulevikku suunatud P/E néitajal.

Igale niitajale omistati kaal regressioonanaliiiisi pohjal. (Yoo 2006: 116-118, 119)

Viimatimainitud artikli jéreldustest on oluline see, et kdige tohusam viis vordlushindamise
labiviimiseks on kasutada prognoosipShiseid puhaskasumi néitajaid. Kombineeritud véér-
tuskordajate kasutamine vdib olla teatud juhtudel kiill tdhusam tiksikute vadrtussuhtarvude
rakendamist, samas aga tekib kiisimus sobiva mdjurite komplekti valiku osas. Lisaks
sellele, kiiresti muutuvas majanduskeskkonnas voib ajaloolistes raamatupidamisnéitajates

sisalduv informatsioon muutuda véga kiiresti ebaoluliseks.

Oma hilisemas uuringus viisid Liu, Nissim ja Thomas (2007) viértuskordajate analiiiisi
rahvusvahelisele tasemele, késitledes kolme tiitipi véairtuskordajate hindamistipsust
Austraalia, Hong Kongi, Prantsusmaa, Suurbritannia ja Taiwani ettevotete nditel. Vaatluse
all olid aktsia védértuse kolm mdjurit: dividendid, puhaskasum ja tegevuslik rahavoog (OCF
— operating cash flow), nende niitajate tegelikud ja tulevikku suunatud véértused. Autorite
poolt eelnevalt USA andmetel ldbi viidud analiiis demonstreeris selgelt puhaskasumi
paremust vadrtushinnangu kujunemisel; P/E védrtuskordajal on ka parem hindamistdpsus
kui P/DPS ja P/OCF rahvusvahelises kontekstis. Kuigi prognoosipdhiste P/DPS ja P/OCF
hindamistdpsus on korgem vastavatest ajaloolistest (tegelikest) nditajatest, on prognoosi-
pohise P/E nditaja hindamistépsus siiski korgem kui prognoosipohistel P/DPS ja P/OCF
nditajatel. (Liu et al. 2007: 6, 8, 11)

Puhaskasumi kui vddrtuse mojuri domineerimist teiste voimalike mdjurite iile leiab kinni-
tust ka Block’i (1999) poolt ldbiviidud kiisitluses: USA investeerimisanaliiiitikud ja -juhid
peavad esmaprioriteetseks vaartushinnangu kujundamisel puhaskasumi suurust, tdhtsuse

poolest praktiliselt samaks hinnatakse ka rahavoo suurust. Samas omakapitali raamatupida-
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misliku véirtuse ja dividendide osatdhtsus osutus palju madalama prioriteetsusega. (Block

1999: 89)%

Siinjuures oleks igati asjakohane tuua védlja ka Euroopa ettevotete néitel labiviidud
analiilisid. Schreiner ja Spremann (2007) viisid 14bi ulatusliku analiiiisi 17 Lé&ne-Euroopa
riigi borsiettevotte nditel. Uurimuse olulisim jareldus — mis on kédesoleva magistritdd autori
arvates oluline ka Eesti kontekstis lédbiviidavate vordlushinnangute puhul — seisneb selles,
et parimaks véartuskordajaks osutus aktsia turuhinna ja tulumaksueelse kasumi (EBT —
Earnings Before Taxes) véaartuskordaja P/EBT, sealjuures suurim hindamistdpsus saavutati
kaheaastase prognoosihorisondiga tulevikku suunatud EBT kasutamisega; iiheaastase prog-
noosihorisondiga EBT andis paremuselt teise tulemuse ning veel vihetdpsem oli hinnang

ajaloolise EBT kasutamisel. (Schreiner, Spremann 2007: 30)

P/EBT parem tulemuslikkus vorreldes P/E néitajaga Euroopa kontekstis omab ka loogilist
pohjendust — ettevotete tulumaksumiirad on Euroopas riigiti erinev. Kui nditeks teostada
vordlushindamist USA borsiettevotete valimile tuginedes ning hinnatav ettevote ise on
samuti USAst, siis tulumaksumééra avaldab koikide ettevotete P/E suhtarvule sarnast moju.
Kui aga valim on koostatud eri riikides tegutsevatest borsiettevotetest, siis tuleks EPS’i
kohandada, kuna vastasel juhul tekib infomoonutus — kdrgema tulumaksumééra tingimustes
tegutsevad ettevotted oleksid justkui vahemefektiivsemad vorreldes nende ettevotetega, kes
tegutsevad madala tulumaksumadira tingimustest (ceferis paribus). Siin tekib ka seos kées-

oleva to0 alapeatiikkides 2.2. ja 2.3. esitatud arutlustega.

Siiski hilisemas Léadne-Euroopa ettevotete andmetel 1dbiviidud uurimuses, mille autoriks on
D. Tu, joutakse Schreiner’i ja Spremann’i (2007) uurimusega vorreldes monevorra teist-

sugustele tulemustel. Tu (2010) poolt kasutatud andmevalim oli suurem, kui Schreiner’i ja

*% See tulemus on osaliselt kooskdlas ka Demirakos, Strong, Walker (2004) tihelepanekuga, kes analiiiisisid
suurte investeerimispankade poolt avaldatud aktsiaraporteid selgitamaks milliseid meetodeid kasutavad
aktsiaanaliilitikud Suurbritannia borsiettevotete vadrtuse hindamisel. Vaartuskordajate seast olid tugevasti
eelistatud kasumipdhised véartuskordajad (P/E; EV/EBITDA, EV/EBIT, PEG), mis figureerisid 89% raporti-
test, samas kui miiligitulupdhised indikaatorid (EV/S ja P/S) — mis olid kasutussageduse poolest teised —
figureerisid vaid 50% raportitest (Demirakos et al. 2004: 230)
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Spremann’i (2007) poolt kasutatud, holmates 26487 ettevotte-aastat ajavahemikust 1999
kuni 2009 (Tu 2010: 60).

Vastavalt Tu (2010) tulemustele annab omakapitali hinnangule suurima tdpsuse kahe-
aastase prognoosihorisondiga tulevikku suunatud P/E véairtuskordaja, iiheaastase prognoo-
sihorisondiga P/E suhtarv osutus paremuselt teiseks. Lisaks voiks mainida ka kaheaastase
prognoosihorisondiga tulevikku suunatud P/EBIT vairtuskordajat. Tu (2010) analiiiisist
ilmneb selgesti tulevikku suunatud omakapitalipohiste vaartuskordajate paremus vorreldes
ajaloolistel andmetel pohinevate omakapitalipdhiste viddrtuskordajatega. Ettevotte kui
terviku véartusega seotud véirtuskordajate hindamistdpsus on iildjoontes sama nii ajaloolis-
te kui ka tulevikku suunatud nditajate osas. Tdiendavalt voiks oelda, et analiilitikud vdiks
hoiduda miitigitulupShiste vddrtuskordajate (P/S ja EV/S) kasutamisest. Kiill aga ei testinud
autor P/EBT viértuskordaja hindamistépsust, nii et selle néitaja osas on veel kiisimus lahti-

ne. (Tu 2010: 82)

Vilosius (2010) analiiiisis viie vddrtuskordaja (EV/S, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/EBT, P/E)
hindamistdpsust Euroopa kestvuskaupade hulgimiiligi sektori ettevotete nditel; kokku oli
valimis 95 ettevdtet. Tépseima hinnangu omakapitali véértusele andis P/EBT vaértuskorda-
ja, mis pohineb iilejirgmise majandusaasta maksueelse kasumi prognoositaval suurusel.
Halvim hindamistidpsus oli EV/S suhtarvul, kusjuures viimase néditaja hindamisviga ei

soltunud eriti sellest, kas kasutati ajaloolist vdi prognoosipohist miiiigitulude niitajat.

(Vilosius 2010: 52-53)

On huvitav, et asjaolu, kas vordlushindamise meetodi voi iileiildse arvestuspohise viértuse
hindamise meetodi kasutamisel tuleks eelistada hinnangulisi tuleviku néitajaid voi ajaloolisi
finantsnditajaid, on riigiti erinev. Siinkohal sooviks magistritod autor viidata Barniv’i ja
Myring’i (2006) uurimusele, kus selgitati aktsia raamatupidamisvéértuse ning prognoositud
ja ajaloolise puhaskasumi aktsia kohta headust aktsiate véértuste hindamisel jadktulu

meetodil (mis on vdrdlushindamise meetodi iiks eriliikidest). Uuring oli teostatud 17
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arenenud riigi®’ nditel. Puhaskasumi prognoosihinnangud osutusid paremateks véértuste
mojuriteks Anglo-Saksi maades (Austraalia, Kanada, Suurbritannia, Uus-Meremaa, USA),
Soomes, Taanis, Madalmaades, Saksamaal ja Jaapanis; prognoosiniitajate kasutamine on
vordvéddrne ajalooliste néditajate kasutamisega ladinakeelsetes maades (Belgia, Itaalia,
Hispaania, Prantsusmaa) ning Norras ja Rootsis; Sveitsis oli ajaloolisel kasumi niitajal

vorreldes prognoosipdhisega parem véértuse seletusvoime. (Barniv, Myring 2006: 1100)

Uleiildiselt jireldavad autorid, et prognoosipdhiste mudelite kasutamine annab parema tule-
muse nendes riikides, kus on kdrge finantsanaliiiitikute aktiivsus, hdsti toimiv investorite
juriidiline kaitse, finantsaruandluse silisteemi kdrgem kvaliteet ja transparentsus, vdiksem
GAAP*®i ja suurem sissetulekute konservatiivsus. Samuti soltub kasumi aktsia prognoosi

headus hinnangu ajakohasusest. (/bid.: 1089)

Nagu néha, viidatud uurimuste pohjal on suhteliselt raske teha kindlaid jareldusi, kuna ana-
liiiside tulemused on {isna suurel miéral varieeruvad, ldhenemised tuginevad erinevatele
eeldustele ja algoritmidele, kattuvatele valimitele. Oluline asjaolu seisneb ka selles, et eri-
nevad autorid hindava erinevate véartuskordajate hindamistipsust (enimtestitud on muidugi
praktikas enimkasutatud P/E suhtarvu hindamistépsust). Voib 6elda, et {ihtset konsensust
optimaalse véairtuskordaja osas veel ei ole saavutatud ja vaevalt seda ka saavutatakse.
Autori arvates voiks esialgu pigem réadkida sellest, et teatud véértuskordajate kasutamisest

tuleks voimaluse korral hoiduda, kui eksisteerib parem alternatiiv.

Selle illustreerimiseks koostas autor kdesolevas alapeatiikis mainitud uurimuste tulemuste
pohjal tabeli, mis koondab endas vorreldavaid niitajaid: nimelt, paljudes uurimustes
figureerib selline niitaja, nagu alla 15% ja 25% hindamisvigade osakaal. Mdistagi, mida
suurem vigade osakaal, mis jadb alla 15% ja 25% seda eelistatum peaks véirtuskordaja

kasutamine olema. Kuna tabel on viga mahukas, siis on see esitatud lisas 2.

°7 Austraalia, Belgia, Hispaania, Itaalia, Jaapan, Kanada, Madalmaad, Norra, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa,
Soome, Sveits, Suurbritannia, Taani, USA, Uus-Meremaa
¥ Generally Accepted Accounting Principles — Hea Raamatupidamistava
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Koikide osakaalude 10ikes on arvutatud aritmeetiline keskmine® ning seejérel leitud kolm

suurimat ja kolm vidikseimat suurust. Jéllegi, autor sooviks réhutada, et saadud tulemused

viitavad kalduvusele, tendentsile. Tulemuste pdhjal voiksid kujundatud soovitused olla
jargnevad:

* Omakapitalipohiseid vairtuskordajaid tuleks eelistada ettevotte kui tervikuga seo-
tud vairtuskordajatele. Ettevotte kui terviku vdirtuse hindamisel on vaja hinnata nii
omakapitali kui ka laenukapitali védrtust. Enamasti arvestatakse laenukapitali turuvéér-
tuseks selle bilansiline védrtus, mis voib védrtushinnangut tdsiselt moonutada — laenu-
kapitali bilansiline véirtus voib vorduda selle turuvdirtusega juhul, kui véirtuse
hindamise hetkel on laenu intressiméér (baasintressimiér + riskimarginaal) vordne turu-
intressimééraga.

* Tulevikku suunatud viartuskordajaid tuleks eelistada ajaloolistele viirtuskorda-
jatele. Kuna finantsvarade hinnad on seotud investorite tulevikuootustega, siis vaartus-
suhtarvu lugeja osa sidumine ettevotte prognoosipohise finantsnditajaga on igati loogi-
line. Ajaloolistes finantsniitajates sisalduv informatsioon vaib kiiresti aeguda — eriti va-
ga diinaamiliselt arenevas majanduskeskkonnas, — seepérast ajaloolistel andmetel pohi-
nevad viirtuskordajad on ka suurema hindamisveaga. Kui aga ei ole voimalik saada
prognoosipdhiseid niitajaid, siis tuleks kasutada viarskemaid ajaloolisi nditajaid.

* Alusniiitajatest tuleks eelistada kasuminditajaid, samas kui miiiigitulupohiste
viaidrtuskordajate kasutamisest tuleks hoiduda. Kuna P/E suhtarv on traditsiooniliselt
enimkasutatud ja enimkisitletud, siis vadartushinnangu kujunemisel tuleks pdorata just
kasumi prognoosidele. Siinkohal tuleks poorata tdhelepanu sellele, kas vordlusette-
votete valim koosneb eri riikides tegutsevatest ettevitetest voi mitte. Kui jah, siis on
soovituslik kasutada tulumaksueelset kasumi EBT (prognoosipohist) néitajat, kuna tulu-

maks kui kulu ei ole seotud ettevotte tegevuse efektiivsusega. Samas miitigitulud jita-

%% Ennetavalt voiks delda, et muude keskmiste (mediaan, harmooniline keskmine) kasutamine andis sisuliselt
identsed tulemused.
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vad arvestamata paljusid idiosilinkraatilisi tegureid, mistottu ei ole miitigituludel pohi-

nevad véartuskordajad eriti informatiivsed®.

Autor sooviks mérkida veel niipalju, et sageli ei ole vddrtuse hindamise eesmargiks vara
Oiglase véirtuse selgitamine, vaid soOltuvalt sellest, kelle huvides investeerimispank voi
moni teine finantsndustaja tegutseb, — ostja vdi miiiija poolel — voimalikult madala voi voi-
malikult kdrge vairtuse tuletamine. Lahtuvalt sellest vdidakse kasutada just sellist tiksikut
véadrtuskordajat (vairtuskordajate komplekti) voi kohandada indikaatoreid selliselt, et

saadud tulemus tihtiks voimalikult histi piistitatud eesmirgiga

3.3. vVaartuskordajate meetodi kasutamine aktsiainvesteeringute

tulemuslikkuse hindamiseks

Varade vairtuse hindamise iiheks eesmérgiks on saada vastus nende investeerimisatraktiiv-
suse kohta. Kui védrtuse hindamise kéigus selgub, et ettevotte kui terviku voi omakapitali
fundamentaalne véartus on korgem selle hetketuruvéirtusest, siis sellesse aktsiasse tuleks
investeerida. Kui seostada viidrtuse hindamist vordlushindamise meetodiga, siis tekib
kiisimus, kuivord tulemuslik on véértuskordajate kasutamine aktsiate vaartuse hindamisel
investeerimise eesmérgil. Olgugi et viirtuskordajate meetodi kasutamine investeerimis-
strateegiana on seotud ettevOtte vddrtuse hindamise temaatikaga kaudselt, kujutab see
aspekt olulist tahku kisitletavate uurimisprobleemide kompleksis. Seepidrast arvas autor

vajalikuks tutvustada lugejale ka vastavasisuliste uurimuste tulemusi.

Kéesoleva magistritod esimeses peatiikis oli mainitud, et P/E suhtarv (nagu ka iga teine
vairtuskordaja) iseloomustab ka vairtpaberituru kalliduse taset — mida kdrgem turu P/E
kordaja, seda kallim ta on. Paljudele majandusteadlastele on pakkunud huvi kiisimus, kas

turgude ja iiksikute aktsiate viirtuskordajate tasemed on seotud nende jdrgnevate

% Siinkohal vdiks mainida ka Abukari, Jog ja McConomy (2000) uurimust, kus vorreldi kiimne erineva vir-
tushindamise mudeli tulemuslikkust Kanada borsiettevotete andmetel ajavahemikust 1992-1996; P/S mudel
oli paremusjarjestuses viimastel kohtadel (Abukari et al. 2000: 18-19, 35).
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perioodide tootlustega. Ehk sisuliselt, kas moni iiksik véirtuskordaja on heaks aluseks

otsustamaks aktsiainvesteeringu headuse iile.

Ei ole pédris voimalik tdpselt médratleda, millal ilmusid esimesed sellelaadsed
teadusartiklid, kuid tiheks esimeseks laialdast vastukaja leidnud publikatsiooniks on Fama
ja French’i artikkel Dividend Yields and Expected Stock Returns (1988). Autorid on
selgitanud aktsiate dividenditootluste (ehk D/P suhtarvu) seost tulevaste aktsiatootlustega.
Oli leitud, et positiivne seos dividenditootluse ja tulevase tulu vahel muutub olulisemaks

investeerimishorisondi pikenemisel. (Fama, French 1988: 3-4).

Enne Fama ja French’i artiklit on Rozeff (1984) ndidanud, et lithiajaliste intressimiiradega
korrigeeritud ajaloolise dividenditootluse suurus® on statistiliselt oluline nditaja madramaks
tulevase perioodi védrtpaberiturule tehtava investeeringu tootlust. Siiski vaatamata sellele,
et Rozeff’i poolt kasutatud dividenditootluse niitaja on statistiliselt oluline, on tulevase
vairtpaberi kasvutulu ja ajaloolise dividenditootluse vahelisel seosel kiillaltki madal

kirjeldatuse tase (determinatsioonikordaja R° = 0.11). (Rozeff 1984: 72)

Hiljem on dividenditootluse kui aktsia véértuskordaja seost aktsia pealt teenitava tuluga
uurinud ka teised teadlased. Tdhtsamatest artiklitest vOoib mainida Hodrick’i (1992),

Goetzmann ja Jorion’i (1993) ning Chapman, Simin ja Yan’i (2003) artikleid.

Selgitamaks dividenditootluse vOimet prognoosida jdrgnevate perioodide aktsia-
investeeringute tootlust, on Hodrick (1992) kasutanud kolme metodoloogiat: tavalist
vihimruutude meetodit (sarnaselt Fama ja French’i (1988) kisitlusele), N. Jegadeesh’i
poolt vilja pakutud timbersOnastatud regressioonimudelit ning vektor-autoregressiivset
(VAR) metoodikat. Autori poolt oli leitud, et dividenditootlus on statistiliselt oluline
jargneva kuu tootluse prognoosimisel (sealjuures seos on positiivne) ning mudeli
kirjeldatuse tase suureneb koos investeerimishorisondi pikenemisega. (Hodrick 1992: 381-

382)

6! Rozeff (1984: 71) ise méiratles vastavat niitajat kui dividenditootluse riskipreemia moddikut (dividend
yield risk premium measure).
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Samas Goetzmann ja Jorion (1993) oma artiklis pdoravad téhelepanu sellele, et paljud
testid, mis kinnitavad olulise seose olemasolu kéesoleva aktsiate dividenditootluste ja
tulevaste kapitali kasvutulude vahel, on puudulikud — nendele (vdhimruutude meetodi abil
koostatud) regressioonidele on omased viitajaga sdltuva muutuja modelleerimise kdigus
tekkivad nihked. Kasutades tagasisidestuse (bootstrapping) meetodit leidsid Goetzmann ja
Jorion, et nullhiipoteesi kéesolevate dividenditootluste ja tulevaste aktsiatootluste
soltumatuse kohta ei saa timber liikata. Oluline aspekt seisneb selles, et dividenditootluste
litkkumine on domineeritav aktsiahindade liikumise poolt — see viib situatsioonini, kus
kdesolevad hinnatasemed on tulevaste aktsiatootluste suhtes suurema prognoosivdimega,

kui kdesolevad dividenditootluste tasemed. (Goetzmann, Jorion 1993: 677-678)

Eelnevalt mainitud autorite tulemusi dividenditootluste madala prognoosivdime kohta
kinnitab ka Chapman, Simin ja Yan’i (2003) artikkel. Autorite poolt oli kasutatud
tagasisidestatuse meetodi {ihte edasiarendust, mis kinnitas hiipoteesi aktsiatootluste
soltumatuse kohta viitajaga dividenditootlustest. Siinjuures on aga huvitav jargnev aspekt:
autorite poolt oli kasutatud andmed USA véiértpaberituru kohta ajavahemikus 1927 — 2001
aa. Alamperioodil 1927 kuni 1941 a. ilmnes soltumatus tugevamini, kui alamperioodi 1947
kuni 2001. See aga viitab tdsiasjale, et USA viirtpaberituru 1930.-ndate tootlused on

fundamentaalselt erinevad hilisema ajastu tootlustest. (Chapman ez al. 2003: 19)

Siiski on ettevotete vadrtuskordajate ja tulevaste aktsiatootluste voimaliku seose teema
silani aktuaalne ning lisaks dividenditootluse niitajale testitakse ka muid vidédrtussuhtarve.
Autori arvates ei ole aktsiadividendi ja aktsiahinna suhtarv parim véértuskordaja
iseloomustamaks aktsia suhtelist kallidust — dividendimaksed ei pruugi olla konstantse
iseloomuga, dividendimakse suurus ei pruugi olla iiheses seoses ettevotte edukusega; lisaks
sellele tuleks meeles pidada, et paljud ettevotte ei maksa iildse dividende (tegemist ei ole
n.0. dividendiettevotetega voi asub ettevote aktiivses kasvufaasis). Erialases kirjanduses on

aga ootuspdraselt leidnud kdige enam kajastust P/E suhtarvu analiiiis.

Basu (1977) selgitas tuginedes New Yorgi to0stusettevotete finantsinformatsioonile ja

aktsia hindadele ajavahemikust 1957-1971, et investeeringud madalama P/E suhtarvuga
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ettevotete aktsiatesse vaadeldud ajavahemikus on teeninud keskmiselt korgemat tootlust
vorreldes investeeringutega korge P/E suhtega ettevotete aktsiatesse; sealjuures tootluste
médrad olid suuremad nii absoluutskaalal kui ka riskiga kohandatud tasemel. See nihtus
omakorda viitab sellele, et P/E tegur ei liillitu automaatselt aktsiate hindadesse, mis aga
omakorda tdhendab védrtpaberituru informatsioonilise efektiivsuse — millel baseerub vord-

lushindamise meetod — mittekehtivust. (Basu 1977: 680)

D’Mello, Lahey ja Mangla (1991) testisid suhtelise védrtuse mudeli (relative valuation
model) headust aktsiate valikul. Suhtelise vddrtuse mudeli kohaselt arvutatakse iga aktsia
jaoks skoor, mis soltub ettevotte pikaajalisest kasvuméiirast, P/E ja D/P vairtuskordajast
ning aktsia beetakordajast. Korgema skoori alusel koostatud véértpaberiportfellid néitasid
paremat tootlust vorreldes véirtpaberituru tootlusega tervikuna. Mérkimisvairseks oli
asjaolu, et védrtpaberite analiilisiks ja vaidrtpaberiportfelli koostamiseks vajaminevad
andmed (sealhulgas ka hinnangud tulevaste aktsiakasumi ja —dividendi osas) olid avalikult
kittesaadavad, mis tOstatab kiisimuse selle kohta, kas kogu avalik info kandub iile koheselt

ka aktsiahindadesse. (D’Mello et al. 1991: 82, 85)

Campbell ja Shiller (2001) iiritasid selgitada dividenditootluse D/P ja P/E podrdviirtuse
seost® jargnevate perioodide hindade muutustega. Oli leitud, et P/E ja P/D niitajate ning
jargneva kiimne aasta aktsiatootluste vahel eksisteerib negatiivne lineaarne seos. Siiski
autorite poolt mainitakse seda, et neid tulemusi tuleks interpreteerida ettevaatlikult, kuna
analiiisi ldbiviimise perioodil (2001. aastal) olid véairtuskordajate tasemed ajalooliselt
vorreldamatutel tasemetel (turu P/E oli iile 30, samas kui dividenditootlus oli rekordmadalal
tasemel). Vairtuskordajate kédesolevate védrtuste ja jargnevate tootluste vaheline seos ei
pruugi olla lineaarne, mis tdhendab seda, et lineaarsed hinnangud vdivad olla liialt langus-
suunalised. Lisaks sellele, kehtis iiheselt negatiivne seos enamasti Anglo-Saksi riikides
(USA, Suurbritannia, Kanada ja Austraalia), samas kui nditeks kontinentaal-Euroopa

riikides esinesid erisugused trendid. (Campbell, Shiller 2001: 18)

62 Puhaskasumi aktsia kohta ja aktsia hinna omavahelist suhet nimetatakse analoogiliselt dividenditootlusega
aktsia kasumitootluseks (earnings yield).
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Trevino ja Robertson (2002) iiritasid selgitada oma uurimuses seost P/E kordaja tasemete ja
jargnevate perioodide viirtpaberituru tootluste vahel. Leiti, et jooksva P/E ja jdrgnevate
lihiajaliste tootluste (kuni kolm aastat) vahel eksisteerib ndrk seos. Samas aktsiate
pikaajalised tootlused (iile viie aasta) on keskmiselt madalamad, kui aktsiatesse on inves-
teeritud nende jooksvate P/E korgete tasemete aegadel. Sealjuures ei pruugi
vadrtuskordajate kasutamisel pohinev investeerimisstrateegia tulemuslikkus tdhendada
seda, et vadrtpaberiturg oleks informatsiooniliselt ebaefektiivne voi et taolise 1dhenemisega

on investoril voimalik turgu liitia. (Trevino, Robertson 2003)

Park ja Lee (2003) testisid vordlushindamise mudelite efektiivsust ala- ja iilehinnatud
aktsiate tuvastamiseks Jaapani viirtpaberiturul ajavahemikus 1990-1998. Kasutatavate
védrtuskordajate (P/E, P/B, P/S ja P/CF) seast osutus parimaks aktsia hinda prognoosivaks
nditajaks aktsia turu-raamatupidamisvéartuse suhtarv P/B (madalaima keskmise protsentvea
alusel) ning seda sdltumata majandusharust (v.a. toiduainetdostus). Osaline seletus peitub
selles, et ajalooliselt on ettevitte omakapital raamatupidamisvéartuses iiks koige stabiil-
semaid finantsniitajaid, ldhtuvalt millest on tingitud ka P/B madalam keskmine protsent-
viga vorreldes teiste vidrtuskordajatega. Samas aga investeerimisportfellide tootluse vord-
lemisel osutus paremaks viadrtuskordajaks aktsia hinna-miitigitulu suhe P/S (miitigitulude

viiksem volatiilsuse tottu). (Park, Lee 2003: 336-338)

Autori arvates seondub aga véartuskordajatel pohinevad investeerimisstrateegiate tulemus-
likkus olulisel médral védrtpaberituru informatsioonilise efektiivsusega. Paljudel juhtudel ei
ole kehtiv eeldus, mille kohaselt kohanduvad aktsiate hinnatasemed koheselt parast olulist
ettevottega seonduva informatsiooni avalikustamist. Selles osas voiks refereerida Coakley
ja Fuertes’e (2006) artiklit: USA viértpaberituru nditel ldbiviidud analiiis nditas, et
lithiajaliselt voib esineda aktsiahindade (ja seega ka vidirtuskordajate) korvalekallet funda-
mentaalselt pdhjendatud tasemetest, seda eriti tousuperioodidel (nn. ,,hédrjaturgude® perioo-
didel). Siiski pikaajalises perspektiivis avaldub véirtuskordajatel tendents poorduda tagasi
tasakaalutasemetele, sealjuures need tasakaalutasemed ei pruugi kokku langeda ajaloolise
keskmise niitajaga. (Coakley, Fuertes 2006: 2340-2342) Mdistagi oleks vaja laiendada seda

analiilisi ka muudele, eriti arenevatele, vaartpaberiturgudele.
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3.4. Vaartuskordajate kasutamine Eesti finantsanaltttikute poolt —

kusitluse tulemuste analiits

3.4.1. Kusitluse ulesanded ja valimi tldiseloomustus

Ajavahemikus mai-juuli 2010 viis autor dotsent P. Sanderi ja magistrant L. Plutusega
kaasabil ldbi Eesti finantsnoustamisettevotete (millede hulka kuulusid ka audiitorfirmad,
kommertspangad ja advokaadibiirood, mis osutavad vastavasisulisi teenuseid) analiiiitikute
seas kiisitluse, mille iilesandeks oli muuhulgas selgitada analiiiitikute eelistusi védrtuskor-
dajate kasutamise osas. Kokku osales kiisitluses 21 ettevotet (nimekiri kiisitluses osalenud
ettevotetest on esitatud lisas 3). Autor soovis saada infot selle kohta kas ja kuivord on po-
pulaarsed védrtuskordajad hindamismeetodina Eesti finantsanaliilitikute seas vdrreldes
teiste vddrtuse hindamise meetoditega, milliseid vadrtuskordajaid eelistatakse nende kasu-
tussageduse mottes. Huvipakkuvad olid ka vastused kiisimustele, kas ja milliseid kohandusi

tehakse viirtuskordajate kasutamisel Eesti kontekstis.

Tdiendavalt paluti analiilitikutel anda véértushinnangud kolme erineva hiipoteetilise
ettevotte omakapitali védértusele; mille kaudu sooviti analiilisida, kuivord tihtivad analiititi-
kute ndgemused iihe voi teise ettevotte omakapitali vaértuse osas; samuti vorreldi vastuseid
omakapitali teoreetiliste vaartustega. Siiski vddrtushinnangute puhul oli ootus, et esimese
ettevotte (ettevote A) omakapitali védrtusele antakse valdavas enamuses teoreetiliselt
oiglasele tasemele vastavaid hinnanguid. Mones osas oli kiisitlus sarnane R. Gontmacher’i
(2008) poolt 1abi viidud kiisitlusega, kuid siiski teatud tdiendustega ja monevorra
teistsuguse fookusega. Teatud aspektide osas viidatakse ja vdrreldakse tulemusi R.

Gontmacher’i omadega.

Viljavote kiisimustikust on esitatud lisas 4 (on esitatud vaid need kiisimused, mis on
olulised kdesoleva magistritdd kontekstis). Kiisitlus oli 1&bi viidud e-maili teel, kiisitluses
osaleva ettevotte esindajaga oli eelnevalt telefoni teel kokku lepitud kiisitlust puudutavates

tehnilistes kiisimustes, seejirel saadeti kontaktisikule kiisitluse vorm, mis hiljem tididetuna
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tagastati. Vajadusel peeti tdiendav vestlus voOi kirjavahetus detailide tidpsustamiseks.
Lahtuvalt analiiiitikutele antud lubadusest on koik vastused konfidentsiaalsed, sellepérast ei
esitata respondentide nimesid ega kirjeldata kuidas ithe voi teise ettevotte esindaja

konkreetsele kiisimusele vastas®.

Kiisitluses osales 28 analiiiitikut; monest ettevottest oli saadud rohkem kui iiks vastus, osad
analtititikud jatsid iiksikutele kiisimustele vastamata (hinnangud omakapitali véartusele).
Autori arvates voib vdita, et saadud valim on representatiivne Eestis vddrtushindamisega
tegelevate analiilitikute osas, kuna on kaetud suuremad ja tuntumad ettevotted Eesti finants-
ndustamise turul. Tuleks pidada meeles, et finantsndustamise teenuste turg on kiillaltki
kitsas vorreldes nditeks jackaubandusega, mistottu ei ole Eesti kontekstis vdimalik
ulatusliku valimi moodustamine. Siinjuures sooviks autor siiski tdstatada moningad
tadhelepanekut vdirivad aspektid:
1. Ei tohi vélistada seda, et on iiksikud vdirtuse hindamisega tegelevad analiititikud,
kes ei tegutse nimekates investeerimispankades ja audiitorbiiroodes. Autori arvates voiks
siiski saadud vastuste arvu lugeda piisavaks iildpildi saamiseks ja jarelduste tegemiseks.
2. Kiisitluses osalesid vaid aktiivsed finantsanaliilitikud ehk need isikud, kes tegelesid
vadrtuse hindamisega kiisitluse ldbiviimise hetkel. Kuna autor voib oma kogemusest
vdita, et Eesti finantssektoris on kiillaltki korge t66j0u mobiilsus (nii horisontaalne, kui ka
vertikaalne), siis teatud infokadu voib tekkida sellest, et moni isik tdidab samas ettevottes
muid iilesandeid vdi todtab hoopis teisel alal tegutsevas ettevottes. Sellel pdhjusel voivad

erinevatel aastatel 1dbiviidud kisitlused olla ka mittevorreldavad.

Kiisitletud analiiiitikute keskmine vanus on 27 aastat ning keskmine kogemus ettevotete
védrtuse hindamisel 5 aastat (mediaankeskmise pdhjal)*™; valdaval enamusel analiiiitikutest
on vihemalt bakalaureusekraad majanduses voOi rahanduses. Autori arvates on see

informatsioon oluline — keskeltldbi kiillaltki pikaajaline kogemus viitab sellele, et analiiiiti-

5 Sellel pdhjusel ei figureeri ettevdtete esindajate nimed viidatud allikate loetelus.
% Muidugi omamoodi huvitav on kiisimus selle kohta kuivord rikkalik on iga analiiiitiku kogemus ehk mitut
ettevotet on ta seni hinnanud ning kui tihedalt ta sellega kokku puutub.

102



kute ldhenemised ja eelistused védrtuse hindamise meetodite osas on vilja kujunenud,

mistottu vastusevalikuid ei saa pidada juhuslikeks ja ldbimotlematuteks.

Huvitav oli ka selgitada, millist tiilipi ettevotete (borsil noteeritud voi mittenoteeritud)
véadrtuse hindamisega enamasti tegeletakse ning milline on hinnangute geograafiline ulatus
(kas hinnatakse Eestis tegutsevate ettevotete vairtust, mitte Eestis tegutsevate ettevotete
vadrtust voi siis mitmel turul tegutsevate ettevotete vaartust). Ootuspéraselt tegeleb enamus
analiilitikuid Eestis tegutsevate borsil mittenoteeritud ettevotete vddrtuse hindamisega —
seda mirkis 22 analiiitikut ehk 79% vastanutest. Kiillaltki palju tegeletakse ka mitte Eestis
tegutsevate mittenoteeritud ettevotete vadrtuse hindamisega — seda maérkis 14 analiiiitikut
ehk pool kiisitluses osalenutest. Suhteliselt vihe tegeletakse nii Eesti kui ka mitte-Eesti
borsiettevotete vadrtuse hindamisega — kummagi vastuse varianti mérkis kaheksa analiititi-
kut. Kolm analiiiitikut mérkis dra kodik pakutud vastuse variandid. Arusaadavalt, kuna Eesti
finantsanaliiiitikud tegelevad peamiselt mittenoteeritud ettevitete vaidrtuse hindamisega, siis

on vadrtuskordajate kasutamisel pohineva hindamismeetodi kasutamine eriti aktuaalne.

3.4.2. Vaartuskordajate positsioon Eesti anallitikute poolt kasutatavate

vaartuse hindamise meetodite seas

Kiisimustiku iihes osas kiisiti analiilitikutelt, kui sagedasti nad kasutavad iihte voi teist
védrtuse hindamise meetodit (k.a. védrtuskordajaid), milliseid védrtuskordajaid eelistatakse
ning milline on meetodite eelistusjirjestus. Kasutussagedus oli jaotatud kolmeks: ,,sageli,
,harva“ ja ,mitte kunagi®“. Autori arvates on kasutussageduse jaotus kolmeks téiesti piisav
informatiivsuse seisukohast, detailsem jaotus vdib tekitada teatud probleeme (nt. eristus
sageda ja harva vahel voib olla veel mingilgi miéral objektiivne, samas aga eristus harva

ja vdga harva vahel on aga rohkem subjektiivne).

Analiiitikutelt pariti kolme meetodite rithma kohta: diskonteeritud rahavoogudel pohinevad
mudelid (FCFF, FCFE, APV ja diskonteeritud dividendide mudel), vaartuskordajatel pohi-
nevad mudelid (oli esitatud loetelu kaheksast vdértuskordajast) ning ettevotte varadel pShi-

nevad mudelid (millede hulka kuuluvad bilansilisest véartusest lahtuvalt, likvideerimisvaar-
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tusest ldhtuvalt, asendusvéirtusest ldhtuvalt); lisaks paluti jérjestada védirtuse hindamise
mudelid nende eeliskasutuse jarjekorras; tdiendavalt kiisiti, kas tehakse mingeid kor-
rektsioone véadrtuskordajate kasutamisel Eesti ettevotete védrtuse hindamisel. Saadud

tulemustest voiks mainida jargnevat.

Viirtuse hindamises kasutatavad meetodid. Viértuse hindamise meetoditest eelistavad
Eesti finantsanaliilitikud diskonteeritud rahavoogudel pohinevaid mudeleid ja véértuskorda-
jaid, suhteliselt vihe on neid analiiiitikuid, kes kasutavad sageli varapohiseid mudeleid.
Seda vodiks pdhjendada sellega, et analiiiitikud ldhtuvad véértuspohise finantsjuhtimise
teooria lihest peamisest postulaadist, mille kohaselt aktiva (eriti aga tegutseva ettevotte)
vadrtus on madratud tema poolt tulevikus genereeritud rahavoogude poolt. See pohimote
kehtib muuseas ka Eesti kohtupraktikas: nditena voib tuua Riigikohtu Tsiviilkolleegiumi
otsust OU Amaterasu hagis AS’i NG Investeeringud vastu, mis on seotud aktsiate diglase
vadrtuse midramisega. Vastavalt kohtu seisukohale tuleks aktsiate hinna méidramisel leida
parim tulemus kohaldades diskonteeritud rahavoogude meetodit. (Riigikohtu

tsiviilkolleegiumi... 2010)

DCF mudelitest on eelistatum FCFF, mida kasutab sageli 23 analiititikut (ehk 82% vasta-
nutest). Omamoodi vastandddrmuse kujutab APV ehk kohandatud niitidisvédrtuse mudel —
seda ei ole mitte kunagi kasutanud 26 analiiiitikut (ehk 93% vastanutest). FCFF-1 populaar-
sus vastajate seas toetab nii autori intuitsiooni kui ka teiste uurijate jéreldusi. Kaks analiiiiti-
kut mirkis, et nad ei kasuta mitte kunagi FCFF, FCFE, APV mudeleid ning kasutavad

harva diskonteeritud dividendide mudelit.

Erinevaid véirtuskordajaid kasutab enamus kiisitluses osalenud analiiiitikutest; iildse ei
kasuta véartuskordajaid kolm kiisitluses osalenud analiiiitikut, veel iiks analiilitik mérkis, et
kasutab harva P/E ja P/B viirtussuhtarve. Pohjusena toodi vélja eelkdige asjaolu, et Eesti

tingimustes puuduvad vorreldavad ettevotted (Tallinna Borsil on noteeritud 15 ettevotet).

Viirtuskordajatest osutus koige populaarsemaks EV/EBITDA védrtuskordaja, mida kasu-
tab sageli 22 analiiiitikut (ehk 79% vastanutest); sageli v0i harva kasutatakse suhteliselt

palju ka P/E, EV/S ja EV/EBIT suhtarve. VO&ib viita, et vdirtuskordajad Eesti finants-

104



ndustamise ruumis on laialdaselt kasutatavad vaatamata nende praktilise rakendusega
seotud probleemidele. Selgelt ebaeelistatud on sellised vairtuskordajad, nagu P/EBT (ei ole
kunagi kasutanud 21 analiiiitikut ehk 75%), P/EBIT (ei ole kunagi kasutanud 20 analiititikut
ehk 71%) ja EV/A (18 analiiiitikut ehk 64% vastanutest); monevorra iillatuslik on ka P/B
suhtarvu suhteliselt tagasihoidlik kasutussagedus. Pakub muidugi huvi fakt P/EBT alaeelis-
tatuse kohta — arvestades, et ettevotte tulumaksukohustus soltub riigis kehtivast tulumaksu-
méidrast (mis on riigiti erinev), Eestis aga tulumaksukohustus ei sdltu iildse teenitud tulu-
maksueelse kasumi suurusest, vdivad tekkida valed jareldused, kui koostada vordlusvalimit
keskmise P/E suhtarvu saamiseks erinevates riikides tegutsevatest ettevotetest. Siiski voib
P/E kasutussagedust (vorreldes P/EBT véirtuskordajaga) pohjendada eelkdige vilja-
kujunenud traditsiooniga: kuna algselt kasutati vaartuskordajaid USA véirtpaberiturul (ehk
ainult USA ettevotete hindamiseks — rahvusvaheline kontekst puudus), siis ei olnud tulu-
maksuga seotud korrektsioonide sisseviimine eriti aktuaalne. Autori arvates oleks Eesti
kontekstis siiski korrektsem kasutada P/EBT suhtarvu, kuna enamik vordlusettevotteid
Eestis hinnatavate ettevotete jaoks peab parinema Euroopa ja/vdi teiste regioonide erine-
vatest riikidest ning sellisel juhul on EPS nditaja mdjutatud ebaiihtlaste tulumaksuméérade

poolt®.

Taiendavalt voiks mainida, et lisaks pakutud véddrtuskordajate loetelule kasutavad sageli voi
harva moned finantsanaliilitikud ka teisi védirtussuhtarve, nagu nditeks aktsia hinna ja
miitigitulude suhtarvu P/S (kuigi seda kasutav analiititik oli teadlik, et tegemist on teoree-
tiliselt ebakorrektse nditajaga) ning aktsia hinna ja varade netovéirtuse suhtarvu P/NAV,
viimast eelkdige materiaalse pohivara mahukate ettevotete puhul. Samuti kasutatakse
tiksikutel juhtudel ka dividenditootlust, mida (nagu eelnevalt oli mainitud) v3ib késitleda

kui aktsia turuhinna ja dividendi suhtarvu pdordvairtusena.

Vastuse variantide kvantifitseerimise kaudu voib luua selgema ettekujutuse analiiiitikute
eelistustest kasutatavate véédrtuse hindamise meetodite ja sealhulgas vdirtuskordajate kohta.

Kui omistada vastuse variandile ,,sageli* vdirtuse 1, vastuse variandile ,,harva* véartuse 0.5

% Siinkohal on asjakohane viidata Schreiner’i ja Spremann’i (2007) analiiiisi tulemustele.
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ning vastuse variandile ,,mitte kunagi® 0, siis voib arvutada skoorid, mis tinglikult iseloo-
mustavad tihe vOi teise nditaja kasutuseelistust vorreldes teiste nditajatega. Alljargnevas
tabelis 5 on esitatud analiiiitikute vastuste sagedus vastuste variantide 1dikes koos eelistus-

skooridega.

Tabel 5. Vidrtuse hindamise mudelite kasutussagedus Eesti finantsndustamisettevotete

esindajate poolt koos arvutatud eelistusskooridega

Diskonteeritud rahavoogudel pohinevad mudelid
Sageli Harva Mitte kunagi | Skoor®

FCFF 23 3 2 0.875
FCFE 7 15 6 0.518
APV 0 2 26 0.036
Diskonteeritud dividendide mudel 1 11 16 0.232
Muud 2 1 25 0.089

Viirtuskordajatel pohinevad mudelid
Sageli Harva Mitte kunagi | Skoor

EV/EBITDA 22 2 4 0.821
EV/EBIT 10 11 7 0.554
EV/S 11 11 6 0.589
EV/A 0 10 18 0.179
P/E 15 7 6 0.661
P/EBIT 2 6 20 0.179
P/EBT 1 6 21 0.143
P/B 12 7 9 0.554
Muud mudelid 4 2 22 0.179
Ettevotte varade pohised mudelid

Sageli Harva Mitte kunagi | Skoor
Bilansilisest vadrtusest lahtuvalt 8 14 6 0.536
Likvideerimisvaartusest 1dhtuvalt 6 17 5 0.518
Asendusvaartusest ldhtuvalt 5 16 7 0.464

Allikas: autori koostatud

Saadud skooridel on oluline informatiivne tdhendus eelkdige vddrtuse hindamise mudelite

eelistuskasutuse jérjestusel hindamismeetodite gruppide siseselt, aga jéreldusi voiks teha ka

5 Nt. FCFF jaoks saadakse skoor selliselt, et variandile ,,sageli“ vastavad vastuste arvud (=23) korrutatakse
1abi 1-ga, variandile ,,harva“ esinevate vastuste arv (=3) korrutatakse 0.5-ga ja variandile ,,mitte kunagi* (=2)
korrutatakse 0-ga. Seejérel leitakse kaalutud keskmine summa = 23x1+3x0.5+2x0 = 0.875
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koikide mudelite 16ikes. Skooride pohjal voib luua kasutatavate nditajate eelistusjarjestusi,
kuid muidugi ei saa siinjuhul rddkida iihe voi teise mudeli populaarsusest absoluutsel
skaalal — kui praegu on vastuse variantide ,,sageli“ ja ,harva®“ ning ,harva® ja , mitte
kunagi* vahel sama suur vahe, on tegelikkuses iga inimese individuaalne taju ja arusaam

nende variantide osas erinev.

Esitatud skoorid toetavad eelnevat lilevaadet: vddrtuskordajatest on enim eelistatud
EV/EBITDA ning selgelt koige alaeelistatum on P/EBT. Olulise momendina tuleks marki-
da ka seda, et EV/EBITDA skoori vdirtus on teine pirast FCFF skoori véértust — ning see
vahe on kiillaltki marginaalne; 17 analiilitikut ehk 61% vastanutest kasutab sageli nii FCFF
kui ka EV/EBITDA mudelit. Huvitav on asjaolu, et analiiiitikud, kes ei kasuta EV/EBITDA
véadrtuskordajat, ei kasuta iildse védrtuskordajaid, EV/EBITDA niitajat harva kasutavad

analiilitikud kasutavad harva ka teisi ettevotte koguvadrtusega seotud véartuskordajaid.

Autor pooraks siinkohal ka tidhelepanu EV/S véirtuskordaja suhteliselt tugevale skoorile
(vaartuskordajate jirjestuses on see indikaator kolmandal kohal). Ettevotte viddrtuse ja
miitigitulude suhtarvu kiillaltki tugev eelistamine on teatud mottes ebakolas kdesoleva t66

alapeatiikis 3.2. esitatud jareldustega.

Gontmacher’i (2008) poolt ldbiviidud kiisitluse kidigus selgus, et populaarseimaks
vadrtuskordajaks analiiiitikute seas oli P/E; EV/EBITDA oli eelistuste poolt teisel kohal
(Gontmacher 2008: 28). Erinevust vOiks pdhjendada sellega, et R. Gontmacher’i poolt
kiisitletud ettevotete esindajate arv oli vdiksem kui kdesoleva t66 jaoks Kkiisitletud
respondentide arv; samuti kiisitles R. Gontmacher ka neid isikuid, kes kdesoleval hetkel ei
toota vastavates ettevotetes finantsanaliiiitikutena — sisuliselt ei ole kahe kiisitluse valimid

vorreldavad.

Viirtuse hindamise mudelite eelistusjirjestus. Viirtuse hindamise mudelite eelistus-
jarjestuse kohta voib maérkida, et viirtuskordajad iildiselt on kdikide analiiiitikute
eelistustes teisel kohal pdrast FCFF v61 FCFE mudelit vdi esmakohal, samas DCF
meetodite eelistuse iilekaal ei ole markimisvddrne. Teatud mddral on sellised vastused

kooskolas autori intuitsiooniga: védrtuskordajaid kasutatakse tdiendava meetodina
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kontrollimaks teise ldhenemise kasutamise tulemusena saadud hinnangut®. Lisaks tuleks
meeles pidada ka finantsanaliiiitiku tegevuse spetsiifikat: ettevotte rahanduse valdkonnas,
kus tehingute ldbiviimise periood on kiillaltki pikaajaline, eelistatakse diskonteeritud
rahavoogudel pdhinevaid mudeleid, kui aga jalgitakse igapdevaselt aktsiaturge ning
selekteeritakse alahinnatuid aktsiaid (ehk viib 1dbi stock-picking’u), siis voib valik langeda

vadrtuskordajate kasuks.

Muidugi eksisteerivad selles osas ka erandid: moned analiiiitikud, kes eelistavad vairtus-
kordajaid diskonteeritud rahavoogudel pdhinevatele mudelitele mérkisid, et FCFF voi
FCFE tuginevad liialt paljudel eeldustel, mis muudavad 1dppkokkuvdttes tulemuse eba-
usaldusviairseks, spekulatiivseks. Kui soovitakse saada hinnang vara viirtusele (ettevotte-
sse investeerimiseks vOi investeeringust viljumiseks), siis DCF mudelite kasutamise ase-
mel on adekvaatsem tugineda vastava sektori viimaste aastate tehingupdhistele véartuskor-

dajatele, mida voiks korrigeerida majandustsiikli faasiga.

Viirtuskordajate kohandamine Eesti majanduskontekstiga. Lahtuvalt saadud vastus-
test vOib vdita, et enamik Eestis tegutsevaid finantsanaliititikuid ei tee mingeid korrekt-
sioone (eelkdige huvitasid autorit just tulumaksuaspektiga seotud korrektsioonid, aga kiisiti
tildiselt) véartuskordajate kasutamisel. Mdned analiiiitikud pohjendasid korrektsioonide
puudumist sellega, et hinnatakse start-up faasis ettevotteid, millede puhul ei oodata 14hi-
aastatel dividendimakseid. Véiksem osa analiititikuid siiski tunnistab vajadust tulumaksuga
seotud korrektsioonide jdrele Eesti ettevitete védrtuse hindamisel véértuskordajate abil,
seda eelkdige P/E suhtarvu puhul; seda teostatakse ldbi ettevotte dividendipoliitika ja
juhatuse dividendiprognooside analiilisi. Moned analiiiitikud mainisid ka korrektsioone, mis
ei ole seotud Eestis kehtiva tulumaksusiisteemiga: kohandused erakorraliste tulude ja/voi
kuludega, kasutusliisingu késitlemine laenukapitalina. Samas, kuna véértuskordajaid
eelistavatest analiilitikutest kasutab suur osa EV/EBITDA, EV/S niitajaid, siis sellisel juhul

vajadus (riigispetsiifiliste) korrektsioonide jérele puudub — EBITDA nditaja ei ole

67 Uksikud analiiiitikud siiski méarkisid, et EV/EBITDA on praktiliselt ainus mudel, mida nad kasutavad.
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mojutatud ei tulumaksumééra, ei ettevotte finantsvoimenduse ega ka amortisatsiooni-

poliitika poolt. Seda niianssi mainisid ka tliksikud analiiiitikud..

Vahekokkuvdtteks voib delda, et Eesti finantsndustamise valdkonna analiiiitikute eelistused
véadrtuskordajate kasutamise osas on erinevad: samas kui enamus analiiiitikuid kasutab
vairtuskordajate meetodit koos teiste meetodite, on ka iiksikuid analiiiitikud kes ei rakenda
iildse vordlushindamist voi vastupidi — kasutavad peamiselt ainult véértuskordajaid. See
viitab sellele, et vaatamata viirtuskordajate kasutamisega seonduvatele probleemidele (eriti
Eesti voi isegi kogu Baltikumi kontekstis, kus puudub laiapdhjaline aktsiaturg), on vairtus-
kordajatel kindel nis$ kiisitletud finantsanaliilitikute instrumentaariumis. Populaarseimaks
vadrtuskordajaks voib nimetada EV/EBITDA suhtarvu, kuna selle nditaja kasutamisel
védrtuse hindamisel ei avalda mdju erinevate ettevotete finantsvdimendus, tulumaksu-
kohustused ega ka amortisatsioonipoliitika; véga populaarne on ka P/E suhtarv. Samuti
vOib véita, et enamik finantsanaliiiitikuid ei kohanda vaértuskordajate meetodit Eesti
kontekstiga, mis muudab muidugi kiisitavaks P/E ja P/B suhtarvude tiks-iihese kasutamise

tulemuslikkuse Eesti tingimustes.

3.4.3. FinantsvBimenduse ja tulumaksuga seotud aspektide arvestamine

omakapitalipdhiste vaartuskordajate kasutamisel Eesti analtUtikute poolt

Kiisimustiku teises osas paluti analiilitikuid anda hinnangud kolme hiipoteetilise ettevotte
(nimetatud lihtsalt A, B ja C) omakapitalide vairtustele. Selle kaudu sooviti saada vastust
kiisimusele kas omakapitali vdirtuse hindamisel on tendents vidirtuse ala- voi
tilehindamisele ehk kui iile minna véértuskordajate konteksti — kas vastavate ettevotete
jaoks kalkuleeritakse objektiivsest (fundamentaalsest) tasemest korgemad voi madalamad
omakapitalipdhised véartussuhtarvud. Seepdrast ldhtuti hiipoteetiliste kaasuste koostamisel
tingimusest, et ettevotete omakapitali véédrtused oleksid hinnatavad diskonteeritud
dividendide mudeli pdhjal. Oluline oli ka lihtsuse aspekt (analiiiitiku seisukohast): vaartus-
kordajate puhul on siiski pdhifookuses suhtarvu lugeja osa. Mones mottes sarnaneb see
uurimuse osa Beatty, Riffe ja Thompson’i (1999) poolt ldbiviidud uurimusega, mille kdigus

analiitisiti ja vorreldi kuivord USA omandi- ja kinkemaksudega seotud kohtuvaidlustes
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kasutatavad véartushindamise ldhenemised ja nende pohjal kujunenud véirtushinnangud
iihtivad objektiivsete mudelite tulemustega (Beatty et al. 1999: 178, 197-198). Antud juhul
olid tdhelepanu all véidrtushinnangud, mitte aga nende saamiseks kasutatud mudelid voi

tehnikad.

Probleempiistitused koostati autori poolt ning need olid jargnevad:

= Ettevote A. Ettevotte varade bilansiline maht kdesoleval hetkel moodustab 2 min USD;
ta el kasuta laenukapitali, ettevotte varade kogutootlus (ROA = EBIT/Varad) on 20%,
kapitali hind (WACC) on 15% ning dividendi viljamaksekordaja 50%. Varade tootlus,
kapitali hind ja dividendi védljamaksekordaja jadvad konstantseks ning ettevote tegutseb
riigis, kus juriidilistel isikutel puudub tulumaksukohustus. Ettevote tegutseb igavesti.
(Ignoreerida ning mitte arvestada muid, mittemainitud, andmeid)

= Ettevote B. Ettevotte B on Litis registreeritud ja tegutsev ettevote, mille varade
bilansiline maht moodustab 2.5 mln LVL, nendest 30% on finantseeritud laenu-
kapitaliga (vOlakordaja jddb konstantseks); laenu intressimddr on 8% (fikseeritud).
ROA, kapitali hind ja omakapitali kasvuméar on samad, nagu ka ettevottel A (néitajad
jadavad konstantseks). Litis kehtib ettevotte tulumaksuméidr 15%. Ettevote tegutseb
igavesti. (Ignoreerida ning mitte arvestada muid, mittemainitud, andmeid)

= Ettevote C. Ettevotte C on Eestis registreeritud ja tegutsev ettevote, mille varade
bilansiline maht moodustab 15 mln EEK, nendest 30% on finantseeritud laenukapitaliga
(volakordaja jadb konstantseks); laenu intressiméér on 8% (fikseeritud). ROA, kapitali
hind ja omakapitali kasvumidir on samad, nagu ka ettevottel A (niitajad jddvad
konstantseks). Tulumaksuméérana arvestada kehtiv 21%. Ettevote tegutseb igavesti.

(Ignoreerida ning mitte arvestada muid, mittemainitud, andmeid)

Mairkusena voib delda niipalju, et ettevotete B ja C puhul ei ole mirgitud dividendi vélja-
maksekordajat, kuna selleks, et rakendada alapeatiikis 2.2. tuletatud valemeid, ei saa ettevo-
tete B ja C dividendi véljamaksekordajad olla vordsed ettevotte A vastava nditajaga. Samas,
omakapitali kasvuméidrad (mis on tiihtlasi vordsed ka dividendide kasvumidiraga) koigi
kolme ettevotte puhul on tingimuste kohaselt vordsed — praegusel juhul moodustab oma-

kapitali kasvuméadr 10%. Selles ldhtuvalt, kui on teada, millise summa (v0i mééra) vorra

110



suureneb konstantselt omakapital, siis peaks eeldama, et jirelejadnud summa makstakse

dividendidena vilja.

Seega, hindamaks ettevOtte A omakapitali védrtust, voib kasutada autentset Gordon-
Shapiro mudelit (kuna ettevottel puudub finantsvdimendus, kasumi maksustamine, on
eeldatud néitajate konstantsust) — ehk see on n.6. dpikuniide, — ettevotete B ja C omakapi-
tali viddrtuse hindamise jaoks voiks kasutada kdesoleva magistritoo alapeatiikis 2.2.
tuletatud mudeleid. Autor ei toonud sisse inflatsiooni aspekti, kuna huvifookuses olid just

finantsvoimendus ja kasumi maksustamine.

Tuginedes Gordon-Shapiro mudelile peaks ettevotte A omakapitali vadrtus olema sellisel
juhul 4.0 mln USD, tuginedes diskonteeritud dividendide mudeli autoripoolsetele
edasiarendustele peaks ettevotte B omakapitali vddrtus olema 2.93 mln LVL ning ettevdtte
C omakapitali vadrtus 18.822 mIn EEK. Autor andis erinevad andmed hinnatavate
ettevotete varade mahtude kohta selleks, et analiiiitikutel ei tekiks vordlusmomenti ja

eelaimdust soovitud tulemuse voi tulemuste omavahelise jdrjestuse osas.

Kui viia analiiiis iile vdirtuskordajate tasandile, siis tuginedes lihtsuse mottes vaid P/B
véartuskordajale® saame, et ettevotte A véadrtuskordaja P/B4 = 2.00, ettevotte B védirtus-
kordaja P/Bz = 1.67 ning ettevotte C jaoks on selle nditaja vadrtus P/B¢ = 1.79. Voiks
Oelda, et fundamentaalselt ettevitte A omakapitali vddrtus peaks olema hinnatud suhteliselt
korgemalt, kui ettevotte C omakapitali védrtus, mis omakorda peaks olema hinnatud
korgemalt ettevotte B omakapitali védrtusest. Autori arvates pakub huvi just ettevdtete B ja
C omakapitali véirtuste omavaheline suhe: mdlemal hiipoteetilisel ettevottel on sama
finantsvoimenduse tase, kuid kuna ettevote C tegutseb jaotatud kasumi maksustamise
tingimustes, samas kui ettevite B tegutseb klassikalise tulumaksu siisteemis, siis vaatamata
isegi korgemale tulumaksuméérale ettevotte C puhul, on selle hiipoteetilise firma véértus

korgem.

% Vib muidugi taiendavalt sisse tuua ka P/E suhtarvul pdhineva analiiiisi, kuid see asjaolu ei muuda jareldus-
te osas mitte midagi.
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Muidugi voib kiisitluse tulemuste vordlemisel teoreetiliste seisukohtadega tekkida kiisimus

kuivdrd analiiiitikute poolt antud hinnangud on vorreldavad teoreetilistega, eriti kui finants-

analiilitikud ei ole teadlikud nendest eeldustest, mille alusel autoripoolne véirtuskordajate

teoreetilist edasiarendust teostati. Siiski vastuvditena tooks autor vilja jirgnevad seisu-

kohad:

= Oluline oli mitte saada kinnitust selle kohta, et analiilitikud hindavad aktivate vaartust
valesti (10ppkokkuvottes majandusliku praktika mottes ei saa rddkida niivord valedest
hinnangutest, vaid pigem eelduste ebakorrektsest arvestusest hindamises), vaid vaadata,
kuivdrd erinevad on analiiiitikute arusaamad iihest voi teisest situatsioonist.

= Analiiiitikutele esitatud probleempiistitused olid sonastatud voimalikult korrektselt ja
ammendavalt, paluti votta arvesse vaid esitatud andmesisendeid ning ignoreerida mitte-
mainitud andmeid®. Kui ldhtuda postulaadist, mille kohaselt aktiva véartuse madravad
selle poolt tulevikus genereeritavad rahavood, siis ei tohiks hinnangu andmine olla
matemaatiliselt eriti keeruline, pealegi, et enamus finantsanaliilitikuid kasutab
rahandusteoreetikute poolt vilja tootatud hindamismudeleid.

* Autori arvates vOiksid kédesolevas magistritods esitatud teoreetilised edasiarendused
pakkuda huvi kui mitte kdikidele, siis teatud osale kiisitluses osalenud analiititikutele
kindlasti. Sellepérast on oluline kiisitluses osalejate tagasiside andmine 1dbi nende poolt

esitatud hinnangute analiiiisi ja olulistele aspektidele tdhelepanu juhtimise.

Analiititikute poolt antud hinnangute kohta voiks mérkida jargnevat. Hinnangu hiipo-
teetiliste ettevotete omakapitali véirtusele andis kokku 22 analiiiitikut ehk siis valdav
enamus kiisitluses osalenud analiiiitikutest. Kdige huvitavamaks asjaoluks voiks pidada
seda, et ettevOtte A jaoks oli mérgata suurel midral omakapitali alahindamist (mis moo-
dustab 55% sellele osale vastanute arvust), mis oli autori jaoks kiillaltki iillatav. Samas 6
analiiiitikut (27% vastanutest) andis oodatavalt korrektse vadrtushinnangu. Sealjuures hin-
nangud ettevotte A omakapitali vadartusele kdikusid vahemikus 1.30 mln USD (alahinnang

68% vorreldes fundamentaalse viaértusega) kuni 4.60 mln USD (iilehinnang 15%). Siiski,

% Muidugi probleempiistituste ulatuslikum ja detailsem sonastus aitaks viltida paljusid potentsiaalseid
arusaamatusi, aga sellisel juhul oleks tekkinud oht, et analiiiitikute poolt antud hinnangute arv oleks veelgi
véiksem.
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ettevotte A omakapitali vddrtuse hinnangu puhul oli keskmine absoluutne protsentviga
(MAPE — Mean Absolute Percentage Error) viiksem vorreldes analoogiliste néitajatega
ettevotete B ja C jaoks’™: ettevOtte A omakapitali vadrtuse hinnangu MAPE on 25%, samas
kui ettevotte B omakapitali vddrtuse hinnangu MAPE on 39% ning ettevotte C puhul oli

vastav nditaja 32%.

Ettevotete B ja C omakapitali véértusele antud hinnangute puhul oli ndha pigem alahinda-
mist kui iilehindamist vOrreldes teoreetiliselt diglase tasemega (68% hinnangutest ettevotte
B ja 77% hinnangutest ettevotte C jaoks). Siiski sooviks autor mainida, et ithe analiiiitiku
puhul voib tidheldada ettevotte B omakapitali vddrtuse iilehindamist vaid 8% ning ettevotte
C omakapitali védrtus alahindamist vaid 3% vorra (ettevotte A omakapitali véartusele andis
ta sisuliselt diglase hinnangu), mis on selgelt eristuv tulemus teiste analiilitikute hinnangute

taustal.

Eelnevalt oli mainitud, et tuginedes P/B viirtuskordajale on ettevotte C omakapitali vaértus
on fundamentaalselt korgem ettevotte B omakapitali vadrtusest. Samas kiisitlusest selgub,
et 59% analiiiitikutest sisuliselt hindas ettevotte C omakapitali vddrtuse madalamaks
ettevotte B omakapitali vddrtusest. Tdiendavalt voiks Gelda, et iileiildse neli analiiiitikut 22-
st jarjestasid hindasid kolme ettevotte omakapitali vadrtused oOiges jarjestuses, kuigi
vadrtushinnangud erinesid teoreetilistest. Samuti on raske 6elda, kas selline jirjestus

kujunes teadlikult voi mitte.

Joonis 3 lehekiiljel 114 votab kokku illustratiivsel kujul kdesolevas alapunktis kisitletud
aspekti, kus iga hiipoteetilise ettevotte puhul on esitatud kiisitlusandmete pohjal arvutatud
neli P/B véartuskordajat: minimaalne, maksimaalne, mediaankeskmine ja fundamentaalne

(teoreetiline). Néitajad on esitatud koos vastavate arvuliste vairtustega.

On ndha, et hinnangute hajuvus on suurim ettevotte B puhul, mida kinnitab ka eelnevalt
esitatud MAPE néitaja véértused. Samuti illustreerib joonis ka seda, et analiiiitikute

hinnangute mediaankeskmise pohjal arvutatud P/B véirtuskordajate tase on madalam vas-

70 Autor kasutab keskmist absoluutset protsentviga lihtudes neutraalsuse pohimdttest — aktiva viirtuse
alahindamine on sama halb kui véédrtuse iilehindamine
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tava nditaja fundamentaalsetest véértustest. Siinkohal on muidugi raske 6elda, millest oma-
kapitali vaartuse iildine alahindamine on tingitud rohkem — ebakorrektsest finants-

vOimenduse voi kasumi maksustamise arvessevotmisest.

5.00
W 4.69
4.00
3.00 W 3.08
1.00 I
0.65 0.71
0.21
0.00 T T T
Ettevote A Ettevote B Ettevote C

MIN EMAX & MEDIAAN A TEOREETILINE

Joonis 3. Hiipoteetiliste ettevotete A, B ja C P/B viirtuskordajate hinnangulised ja funda-

mentaalsed véértused, kiisitlusandmete materjalide pdhjal (autori koostatud)

Uks peamistest jireldustest seisneb ka selles, et Eesti finantsanaliiiitikute nigemused
aktivate viddrtustest on védga varieeruvad, mis annab tunnistust hindajate erinevatest
mudelldhenemistest, mis on arvatavasti tingitud erinevates arusaamadest. On ndha, et
analiilitikute hinnangud ei lange iildjuhul kokku teoreetiliselt edasiarendatud, mis tegelikult
on osaliselt pohjendatav ka sellega, et iildjuhul analiiiitikud ei vii mudelitesse
finantsvoimendusega ja kasumi maksustamisega seonduvaid niiansse nii, nagu vaja. Samas
kiisimus selle kohta, miks {iks vdi teine analiiiitik kasutab sellist 1dhenemist nagu ta
kasutab, on eraldivdetud uurimisprobleem. Autor soovitaks analiiiitikutel testida kédesoleva

t00 alapeatiikis 2.2. viljatootatud niitajaid.
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KOKKUVOTE

Varade vairtuse hindamine on jdtkuvalt iiheks aktuaalseks probleemiks, seda eriti
arenevates riikides, kus suur méaramatus on drikeskkonna itheks lahutamatuks osaks. 2007.
aastal puhkenud finantskriisi tagajérjel muutus aktuaalseks ka paljude finantssurutises
tegutsevate ettevotete miilik voi liitumine teiste ettevotetega. Mis puudutab varade viirtuse
hindamise metodoloogilist poolt, siis pidevalt tootatakse vilja uusi mudeleid ja 1dhenemisi,

mis vOimaldavad arvestada suurema tegurite arvuga.

Samas aga on endiselt populaarsed lihtsad vdartuse hindamise meetodid, mille hulka kuulub
ka ettevotte vadrtuskordajate kasutamisel pohinev meetod ehk vordlushindamine. Meetodi
sisu seisneb selles, et hinnatava ettevotte vadrtust vorreldakse teiste ettevotetega standardi-
seeritud nditajate alusel. Standardiseeritud nditajad kujutavad endast enamasti ettevotte kui
terviku voi selle omakapitali vddrtusega suhestatud rahandusniitajaid (nditeks, ettevotte
aktsia hinna ja aktsiakasumi suhe, ettevotte vadrtuse ja miiligitulude suhe). Taolise 1dhene-
misega on vOimalik saada robustne, aga kiire hinnang ettevotte voi mingi selle osa vdirtu-
sele. Samas pohimdtte poolest lihtne meetod sisaldab endas palju niiansse, milledega

mittearvestamine voib tdsiselt Idpphinnangut moonutada.

Vordlushindamise meetodit kasutatakse kéesolevalt vdga laialdaselt koos teiste enim-
levinud viirtuse hindamise meetoditega — diskonteeritud rahavoogudel pdhineva (DCF)
meetodi ja varade netovédrtuse (NAV) pohineva meetodiga. DCF meetodi alusel hinnatak-
se ettevotte vairtust selle jargi, kui palju see vdib investoritele tulevikus genereerida
rahavoogu; NAV meetod votab aluseks ettevotte varade turumaksumuse, millest on maha

lahutatud netovolg, vajadusel viiakse sisse kdibekapitaliga seotud korrektsioonid.
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Viirtuskordajate kasutamisel pdhineva hindamismeetodi populaarsust on tdestanud mitmed
USA ja Euroopa ettevotete juhtide kiisitlused, aktsiaanaliiiitikute raportite analiiiisid. Ka
Eesti ettevotjate ja finantsanaliiiitikute seas 14bi viidud kiisitlused viitavad véartuskordajate
kindlale positsioonile hindamismeetodite instrumentaariumis. Siiamaani ei ole tdestatud ka
vadrtuskordajate kasutamisel pohineva hindamismeetodi kehvemat tulemuslikkust

vorreldes teiste ldhenemistega.

Védrtushinnangu saamiseks vordlushindamise meetodi alusel tuleb ldbida mitu etapi:
vorreldavate varade selgitamine ja nende turuvéértuste kindlaksméddramine, vorreldavate
varade turuvairtuste standardiseerimine, vorreldava(te) vara(de) standardiseeritud vairtus-
(t)e vordlemine hinnatava vara standardiseeritud véartusega selgitamaks hinnatava objekti
iile- voi alahindamist. Tédiendavalt voib tekkida vajadus korrigeerida vorreldavaid varasid
riski tasemega. Kui hinnatav objekt ei ole turul kaubeldav, siis vddrtuskordaja korrutamisel
hinnatava objekti mojurnditajaga (kasum, varad, miiigitulu, dividendimakse suurus jmt.)

saadakse hinnatav objekti ligikaudne turuvéértus.

Eelpoolesitatud skeem iseloomustab ka meetodi eeliseid: vordlushindamise abil saadakse
kohene (ehk lihtsustatud) hinnang, see on kiillaltki objektiivne, kuna ta tugineb turuvéirtu-
sele. Sageli on véartuskordajatel pohinev hindamismeetod ainus lahend, kui ei ole vdoimalik
anda prognoosi pikaajaliseks horisondiks (millele tuginevad DCF mudelid);
védrtussuhtarve voib kasutada lisamaks vairtushinnangule objektiivsus voi kontrollida teis-

tel meetoditel saadud vaartushinnanguid.

Iga hindamismeetodi eelised on tema puuduste jitk. On ilmsed ka véartuskordajate
kasutamisel pohineva hindamismeetodi puudused: meetod eeldab véartpaberiturgude infor-
matsioonilist efektiivsust, mis peaks tdhendama, et jooksvad turuhinnad peegeldavad aktsia
védrtust Oiglaselt; samuti ei voimalda védrtuskordajate kasutamine arvestada hinnatava
ettevotte koikide eripdradega. Kokkuvottes, kuna ei eksisteeri kahte tdiesti identset
ettevotet, voOib tekkida kiisimus vordlushindamise meetodi abil saadud hinnangu

korrektsuse suhtes.
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Kui selgitada véartuskordajate sisulist tdhendust, siis véljendavad need seost ettevotte riski,
tulevase efektiivsuse ja kasvumaiidraga. Niiteks ettevotte omakapitali véirtusega seotud
védrtuskordajad (nt. P/E, P/B, PEG) viljendavad erikujul seost omanike ndutava tulunormi-
ga, omakapitali (dividendimaksete) oodatava kasvumiiraga ning omakapitali tootluse
ROEga. Ettevotte kui terviku védirtusega seotud véartuskordajad (nt. EV/S, EV/EBITDA,
EV/EBIT) viljendavad erikujul seost ettevotte tulevase kasvumééraga, ettevotte kapitali
hinnaga ning reinvesteerimisméidradega — drikasumi reinvesteerimismdir EV/EBIT suht-
arvu puhul ning loodava raha reinvesteerimismair EV/EBITDA suhtarvu puhul. Viirtus-
kordajate seostamine ettevotte fundamentaalsete niditajatega on oluline kordajate kasuta-
mise Oigustamiseks — on vOimalik suhestada omavahel erinevaid néitajaid, aga kui ei ole

voimalik selgitada suhtarvude sisu, siis on taoline suhestamine paljuski kunstlik.

Iseasi, kas teoreetilised seosed védrtussuhtarvude ja neid mdjutavate fundamentaalsete
teguritega kehtivad ka praktikas. Moned P/E suhtarvu niitel ldbiviidud uurimused néitavad,
et paljud alustegurid ei ole olulised voi soltub nende mdju turutrendist; samas avaldavad
moju véirtuskordajate mudelites mittekajastatud tegurid. See on ka iisna loogiline, kuna
tegelikkuses ei leidu isegi kahte tiiesti identset ettevotet. Lisaks tuleks arvestada ka vairtust

mdjutavate kvalitatiivsete

Kéesolevas magistritoos poodrati erilist tdhelepanu omakapitali véartusega seotud véartus-
kordajatele. Autentsete omakapitalipohiste véadrtuskordajate (millede hulka kuuluvad
eelkdige P/E, P/B, aga ka P/D) — mis on tuletatavad Gordon-Shapiro diskonteeritud divi-
dendide mudelist — kasutamisega kaasneb rida eeldusi, milledest autori arvates olulisemad
on finantsvdoimenduse ja kasumi maksustamise puudus. Siiamaani kéib diskussioon ka
inflatsiooniga arvestamise vajalikkuse iile. T60 teises peatiikis viidi 1dbi P/E ja P/B viirtus-
kordajate teoreetiline edasiarendus, lisades mudelisse finantsvdimenduse, kasumi
maksustamine ja inflatsioon. Sealjuures kasumi maksustamist arvestati kahe maksureziimi
jaoks: esimene on klassikaline (traditsiooniline) maksusiisteem, kus ettevote maksab tulu-
maksu intressimaksetejirgselt kasumilt; teine on jaotatud kasumi maksustamise siisteem,

mille kohaselt ettevote maksab tulumaksu vaid omanikele viljamakstud kasumi pealt.
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Finantsvoimenduse ja kasumi maksustamise sisseviimine fundamentaalsete vdartuskordaja-
te mudelitesse tdiendab oluliselt hindamismeetodi raamistikku. Eksperimentaalanaliiiis néi-
tas, et véirtuskordajate vahed erinevate finantsvdimenduse ja tulumaksu stsenaariumite
puhul (vaatluse alla vdeti kuus stsenaariumi, inflatsioon jdeti analiilisist védlja) on
mirkimisviirsed soltuvalt teiste muutujate (omakapitali kasvumair, varade tootlus) tase-
mest. Sellest voib jareldada, et finantsvoimenduse ja kasumi maksustamise ignoreerimine

voib viia loppkokkuvottes valede tulemusteni, isegi teoreetilisel tasandil.

Mis puudutab viaidrtuskordajate kasutamist praktikas, siis vordlushindamise meetodi
kasutamisega kaasneb mitu erinevat probleemi, peamistest vOiks aga eristada kahte:
vorreldavate ettevitete valiku probleem ja sobiva vddrtuskordaja valiku probleem. Siiski
vOib viita, et suuremat diskussiooni on pakkunud just sobiva viirtuskordaja valiku prob-

leem, kuna sellega kaasneb eriline niiansside rohkus.

Vorreldavate ettevotete valiku kriteeriumid voib tinglikult jaotada formaalseteks ja
sisulisteks. Formaalselt tuleks vorreldavate ettevotete valikul Idhtuda sellest, et hinnatav
ettevote ja vOrdlusvalimi ettevotted tegutseksid samas majandusharus. Majandusharu voi
tegevusvaldkonna sarnasuse mddramisel vOib kasutada erinevaid ettevotete majandus-
tegevuse klassifikatsioonistandardeid, millest on globaalselt enimlevinud agentuuride
MSCI ja Standard & Poor’s vilja tootatud Globaalne Majandusharude Klassifikatsiooni
Standard (GICS — Global Industry Classification Standard), kuigi viimastel aastatel on
hakanud laialt levima ka sellised klassifikatsioonisiisteemid nagu ICB (/ndustry Classi-
fication Benchmark) ja TRBC (Thomson Reuters Business Classification). Lisaks sellele on
eelkoige USAs kasutusel SIC ja NAICS klassifikatsioonistandardid. Paljudes uurimustes on
leitud, et kui mitte valida vorreldavaid ettevotteid juhuslikult, vaid tugineda valikul mingi
klassifikatsioonistandardile, siis aktsiate vddrtushinnangute viga on véiksem. Moistagi ei
ole tarvis vorreldavate ettevotete madratlemisega klassifikatsioonisiisteemi abil minna liiga

detaileks, kuna vastasel juhul voib mitte leiduda piisaval arvul vordlusettevotteid.

Tédiendavalt formaalsetest kriteeriumitest soovitatakse erinevate autorite poolt jdlgida ka

seda, et vordlusvalimi ettevotted oleksid vorreldava suurusega hinnatava ettevottega (vara-
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de mahu poolest) ning et ettevotted tegevusasukoht oleks sama. Viimatimainitud aspekt
voib osutuda probleemiks nditeks paljude Euroopa viikeriikide (sealhulgas ka Eesti)
ettevotete viirtuse hindamisel. Uhe vdimaliku lahendusena oleks valida vordlusalused

ettevotted Euroopa Liidust.

Samas aga ei ole formaalsed kriteeriumid piisavad vordlusaluste ettevotete selgitamiseks.
Tuleks jélgida, seda et ettevotted oleksid voimalikult sarnased ka sisuliste néitajate poolest,
nagu kapitali kasutamise efektiivsus (vdljendatuna omakapitali vdi koguvarade tootluse
poolest), ettevotte kasvumadr jmt. Mdnedes olulistes uurimustes on leitud, et iiheks pari-
maks variandiks vorreldava ettevotte mddramisel on tugineda nii majandusharu kui ka kaa-
satud kapitali efektiivsuse néditajate sarnasusele. On muidugi téiesti reaalne ka olukord, kus
voimalikult paljude kriteeriumide arvestamine viib selleni, et vorreldavaks voib jdidda ainult
iiks ettevote. Samas, mdned autorid vdidavad, et fundamentaalsete tegurite sarnasus (vorrel-
davus) on vordlushindamise seisukohast olulisem, kui ettevotete kuulumine samasse

harusse vO1i sektorisse.

Vordlusaluste ettevotete médratlemisega seondub ka piisava vordlusvalimi suuruse
selgitamise aspekt. On leitud, et piisavaks valimiks voiks lugeda viis ettevotet, kui
ettevotted on valitud nii formaalsete kui ka sisuliste kriteeriumidele tuginedes. Valim vdiks
olla suurem juhul, kui ei ole voimalik leida hinnatavale ettevotte fundamentaalselt sarnaseid

ettevotteid samast tegevusvaldkonnast.

Sobiva véirtuskordaja valiku probleem on mitmekesisem. Siinjuures vdib eristada prob-
leemi kaks dimensiooni: alusnditajate valiku probleem (tulupohised néitajad, bilansipohised
nditajad, kasvunditajad) ning kasutatavate néitajate ajalise suunitluse valik (ajaloolised voi
tulevikku suunatud, prognoositavad niitajad). Enim on erialases kirjanduses selgust
viimatimainitud aspektiga — vastavalt vaédrtuse hindamise teoreetiliste seisukohtadega tuleks
vOrdlushindamise meetodi rakendamisel kasutada ettevotte finantsnditajate prognoosi-
vadrtusi. Juhul, kui see ei osutu voimalikuks (eelkdige vastavate hinnangute puudumise

tottu), siis soovitatakse votta aluseks kdige vérskemad ajaloolised andmed. Enamik
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uurimusi kinnitab tulevikku suunatud vaartuskordajate suhtelist paremust vorreldes ajaloo-

liste véértuskordajatega.

Mis puudutab sobiva alusnditaja valikut, siis siinjuures tuleks meeles pidada seda, et
praktikas ei kasutata vordlushindamise ldbiviimisel iihte vdértuskordajat, vaid mitut. Lisaks
sellele, kuigi enimkasutatavaks véirtuskordajaks on P/E, on erinevates majandusharudes
traditsiooniliselt vélja kujunenud ka muude suhtarvude kasutamine. Eri vdirtuskordajate
valikul soovitatakse ka ettevotte kui terviku véirtusega seotud suhtarvude kasutamist
ettevotte omakapitali vddrtusega seotud suhtarvude kasutamise asemel. Siiski, agregeerides
erinevate analiiliside tulemusi voiks véita, kuigi mitte kategooriliselt, et omakapitalipohised
vadrtuskordajate kasutamisega kaasneb madalam hindamisviga vdrreldes ettevotte
védrtusega seotud védrtussuhtarvude kasutamisega. Voimaluse korral tuleks eelistada
tulevikku suunatud kasuminditajatega EPS, EBT ja EBIT seotud omakapitalipdhiseid
vairtuskordajaid P/E, P/EBT ja P/EBIT. Miiiigitulupdhise ajaloolise EV/S vaértuskordaja

annab {ldisel taustal suurimaid hindamisvigu.

Sellegipoolest autor arvab, et konsensust sobivaima véairtuskordaja osas ei ole veel saavu-
tatud ja seda ei saavutata ka niipea. Probleemiks on eelkdige vastavate uurimuste vihene
arv ning ka monevdrra erinevad 1dhenemised: viirtuskordajate paremusjérjestus voib sdltu-
da muuhulgas ka hindamisvea arvutamise valemist. Erinevate autorite iiksmeelt v3ib aga
tdheldada harmoonilise keskmise eelistamises mediaanile vordlusvalimi keskmise védrtus-

kordaja arvutamisel.

Autori poolt Eesti finantsndustamisettevotete esindajate hulgas 14bi viidud kiisitlus (selles
osales 28 analiiiitikut 21 ettevottest) nditas, et vadrtuskordajad tildiselt on Eesti finantsana-
lutitikute seas populaarsed, kuid moningad védrtuskordajad on selgelt eelistatumad ning
moningaid vidirtuskordajaid ei kasutata praktiliselt iildse. Analiiiitikutele pakuti loetelu
kaheksast vairtuskordajast, mida vois tdiendada ka muude niitajatega. Kdige populaar-
semateks vaartuskordajateks osutusid EV/EBITDA (mida paljud analiititikud kasutavad
FCFF mudeliga), P/E ja EV/S. Viimase védrtuskordaja eelistamine on ebakooskolas varase-

mate empiiriliste uurimuste tulemustega.
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On ka iiksikuid analiiiitikuid, kes ei kasuta iildse vadrtuskordajaid, tuues pohjenduseks
vorreldavate ettevotete puudumise. Moned Eesti finantsanaliiiitikud aga vastupidi —
kasutavad ainult viértuskordajaid, olles skeptilised diskonteeritud rahavoogudel pdhinevate
meetodite suhtes. Vajab mainimist asjaolu, et valdav enamus kiisitletutest ei tee mingeid

korrektsioone vairtuskordajate kasutamisel Eesti kontekstis.

Samuti paluti analiiiitikutel anda hinnangud kolme hiipoteetilise ettevitte omakapitali vadr-
tustele, see kiisitluse osa oli seotud omakapitalipdhiste vadrtuskordajate edasiarendusega.
Esimene hiipoteetiline ettevote oli kooskdlas Gordon-Shapiro raamistikuga (puudub nii
finantsvoimendus, kui ka kasumi maksustamine), teisel ja kolmandal ettevottel oli sama
finantsvoimenduse tase, teine ettevite tegutseb vastavalt tingimustele TPT tingimustes,
kolmas aga DPT tingimustes. Siinkohal sooviti kontrollida kuivdrd analiiiitikute vastuste
pohjal arvutatud omakapitalipdhised védrtuskordajad (selleks valiti vaid P/B) erinevad

fundamentaalsetest tasemetest.

Osutus, et enamus analiiiitikuid hindas teise ja kolmanda ettevitte omakapitali vaartusi
fundamentaalsest tasemest madalamalt — vastuste pdhjal arvutatud mediaan-P/B oli
madalam teoreetilisest P/B véartuskordaja tasemest. Siiski hinnangute hajuvus oli suurim
teise ettevotte puhul. Ullatusmomendina oli see asjaolu, et paljud analiiiitikud pakkusid

esimese ettevotte omakapitali véartuse jaoks fundamentaalsest tasemest madalamat suurust.

Esitatud tulemuste ja jarelduste pohjal vdiks viita, et autori poolt piistitatud eesmérk on ka
tdidetud. Samas on vdimalik arendada teemat mitmes suunas. Esiteks, oleks vaja hinnata
vairtuskordajate meetodi tulemuslikkust Euroopa arenevatel vaartpaberiturgudel. Siinjuu-
res voib osutuda probleemiks andmestiku killustatus, keeleline barjddr (paljude Ida-
Euroopa ettevote kohta kdiv info on detailsel kujul saadav vaid kohalikus keeles) ja
suhteliselt vihene Ida-Euroopa ettevdtete kaetus analiititikute poolt. Samuti on probleemiks

ka andmeridade liihike ajalugu.

Teiseks, kuna arenevate ettevotete viddrtuse hindamisel kasutatakse sageli arenenud
aktsiaturgudel noteeritud ettevotete vadrtuskordajaid kohalike vorreldavate borsiettevitete

puuduse tottu, siis on vajadus pdhjalikult korrektsioonide sisseviimise vajadust véértuskor-
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dajate iilekandmisel iihest majanduskeskkonnast teise. Kuigi on viljatootatud voimalikud
lahendused vajalike korrektsioonide sisseviimise osas, ei ole siiani 1dbi viidud laiapdhjalist

uurimust, milles oleks vorreldud erinevate paranduste ja kohanduste tulemuslikkust.

Autori arvates on huvipakkuv kiisimus ka sektorispetsiifiliste véddrtuskordajate (ettevotte
kui terviku voi omakapitali vidrtuse suhe mingisse tegevusvaldkonna spetsiifilisse muutu-
jasse) levik ja informatsiooniline olulisus véértushinnangute kujunemisel. Samuti voiks
uurida, kas oleks voimalik luua viidrtuskordajatel pohinev automatiseeritud investeerimis-
siisteem (juhul muidugi, kui selliseid siisteeme veel ei ole loodud) ning kui tulemuslik on

nende kasutamine vorreldes teiste investeerimisstrateegiatega.
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LISAD

Lisa 1. Enimkasutatavad véartuskordajad majandussektorite 16ikes

Majandusharu Alamsektor Enimkasutatavad vaartuskordajad
;. Soéidukite tootmine P/S
Autotodstus
Tarvikute tootmine P/CE, P/S
Pangandus P/B
Paberitdostus P/B
Tooraine ja ldhtematerjalid Kemikaalid EV/EBITDA, EV/S, P/CE

Metallid ja méetodstus

P/LFCF, EV/EBITDA

Ehitus EV/EBITDA, P/LFCF, EV/ECF, P/E

Ariteenused EV/EBITDA, P/LFCF, P/E, PEG

Tootmisvahendid Masinachitus P/E, EV/EBITDA, EV/S
Kaitsetdoostus P/E, EV/EBITDA, EV/S

Toiduainetddstus Toiduainetoostus EV/EBITDA, EV/CE

(k.a. alkoholi ja tubakatoodete [: -

tootmine) Olletootjad PEG, P/E
Alkohoolsed joogid EV/EBITDA

Tervishoid P/E, EV/EBITDA

Kindlustus P/AV

Puhkeajatdostus EV/EBITDA

Meedia P/E, EV/EBITDA

[Nafta- ja gaasitoostus Integreeritud P/E, EV/CE

Kinnisvara P/FAD, EV/EBITDA, P/NAV
Riideesemed P/E, EV/EBITDA

Jae- ja tarbekaubad Toidukaubad ll: ; E PEG. (EVIS)

> ) EBITDA

Luksusesemed (EV/E)/gupima &

Tehnoloogia Ts:)ll?ilfii seadmed ja P/E

Telekommunikatsioon (EV/E)/geprps, EV/S

Transport Lennuveondus EV/EBITDA
Maanteetransport P/S

Kommunaalteenused P/E, P/CE

Allikas: Fernandez 2001: 1
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Lisa 2. Optimaalsete vddrtuskordajate selgitamine varasemate uurimuste tulemuste pohjal

Hinnanguvigade alla 15% ja 25% osakaal (»)
vairtuskordajate 1dikes varasemate uurimuste pohjal
_ S | - . S
— \O ) i~ .
Viirtuskordaja 2 § § 8—/ § g g é\ & Keskmine

253 2 b a oh S E

265 | 5| £ = S E

— >

w<15% | 0<25% | ©<15% | ©<15% | ©<15% | ©<25% | 0<25% | ©<15% | ©<25% o <15% o <25%

EV/A 0.351 0.279 0.351 0.279
EV/EBIT 0.269 0.234 | 0.417 0.18 0.246 0.228 0.332
EV/EBIT, 0.265 0.41 0.282 0.38 0.274 0.395
EV/EBIT, 0.275 | 0.421 0.324 | 0.486 0.300 0.454
EV/EBITDA 0.285 0.212 | 0.394 | 0.237 0.200 | 0.277 0.232 0.303
EV/EBITDA, 0.234 | 0.401 0.218 | 0.359 0.226 0.380
EV/EBITDA, 0.244 | 0.418 0.272 | 0.432 0.258 0.425
EV/S 0.225 0.214 | 0.334 [ 0.223 0.074 | 0.179 0.171 0.245
EV/S, 0.181 [ 0.298 0.116 | 0.168 0.149 0.233
EV/S, 0.201 | 0.312 0.11 0.165 0.156 0.239
P/B 0.233 0.255 0.233 0.255
P/E 0.309 | 0457 | 0.25 | 0.307 | 0.275 | 0.472 | 0.148 0.226 | 0.339 0.273 0.354
P/E, 0.361 | 0.515 [ 0.289 0.412 | 0.513 0.243 | 0.414 0.326 0.481
P/E, 0.395 | 0.564 0.416 | 0.445 | 0.589 0.434 | 0.645 0.423 0.599
P/EBIT 0.321 | 0.462 0.321 | 0.481 0.321 0.472
P/EBIT, 0.335 [ 0.492 0.345 | 0.512 0.340 0.502
P/EBIT, 0.366 [ 0.522 0.425 | 0.574 0.396 0.548
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Hinnanguvigade alla 15% ja 25% osakaal (o)
vairtuskordajate 1dikes varasemate uurimuste pohjal

N =)
- ) S —_ ~ — .
Viirtuskordaja E g = S § = S & 8 Keskmine
5 ES P S S 03 2
2 28 = S = 53 2
P A ) = = A 2
— >
0<15% | w<25% | w<15% | ©<15% | ©<15% | ©<25% | ©<25% | ©<15% | ©<25% w<15% w<25%
P/EBITDA 0.312 | 0.445 0.253 | 0.274 | 0.459 | 0.200 0.280 0.368
P/EBITDA, 0.319 | 0.476 0.294 | 0.475 0.307 0.476
P/EBITDA, 0.329 | 0.489 0.314 | 0.499 0.322 0.494
P/EBT 0.319 | 0.465 0.207 | 0.362 0.263 0414
P/EBT, 0.362 | 0.527 0.214 | 0.443 0.288 0.485
P/EBT, 0.400 | 0.558 0.384 | 0.616 0.392 0.587
P/S 0.229 0.34 0.168 | 0.219 | 0.345 | 0.177 0.205 0.287
P/S; 0.224 0.33 0.21 0.321 0.217 0.326
P/S, 0.225 0.33 0.209 | 0.314 0.217 0.322
Allikas: autori koostatud
Kolm suurimat viirtust 0.423 — P/, 0.599 — P/E,
0.396 — P/EBIT, | 0.587 — P/EBT,
(kahanevalt)
0.392 - P/EBT, | 0.548 — P/EBIT,
Kolm viiksei 0.148 - EV/S, 0.233 - EV/S;
om V(ali a:j;?;ft)v Aartust 0 1S5 _EV/S, | 0.238 - EV/S,
0.171 —EV/S 0.245 -EV/S
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Lisa 3. Kusitluses osalenud ettevotted

—

> 2o kWD

[\ I NS T N e e e e e e e
—_ O 0 0 9 N W kA WD = O

Advisio OU

Arlig Capital AS

Avaron Asset Management AS

Baltic Mezzanine OU

Business Advisor OU

Eneseteostuse OU

Ernst & Young Baltic AS

Evli Securities AS

GILD Financial Advisory Services AS

. Innopolis OU

. Investment Agency OU
. Keystone Advisers OU
. KPMG Baltics OU

. LHV Pank AS

. PriceWaterhouseCoopers AS
. Redgate Capital OU

. Rimess OU

. Rédl & Partner OU

. SEB Enskilda AS

. Swedbank AS

. Tark Investor OU
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Lisa 4. Viljavote Eesti finantsndustamisettevotete esindajatele saadetud kiisimustikust

A. Uldandmed analiiiitiku kohta

| Teie vanus

Milline on Teie haridustaust
(korgkool, teaduskond, eriala,
kraad)?

Kui kaua Teie olete tegelenud
ettevotete (s.h. ka investeerimis-
projektide) viirtuse hindamisega?

B. Kiisimused viirtuse hindamises kasutatavate meetodite ja hinnatavate ettevotete
kohta

1. Milliseid vairtuse hindamise meetodeid te kasutate?

Diskonteeritud rahavoogudel pohinevad mudelid

Sageli Harva Mitte kunagi
FCFF ] ] ]
FCFE ] ] ]
APV [] L] []
Diskonteeritud dividendide mudel ] ] []
Muud [] [] []

Viirtuskordajatel pohinevad mudelid

Sageli Harva Mitte kunagi
EV/EBITDA [] ] ]
EV/EBIT ] ] ]
EV/S ] ] L]
EV/A ] ] ]
P/E [] [] []
P/EBIT ] ] ]
P/EBT ] ] ]
P/B [] [] []
Muud L] ] []
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Ettevotte vara pohised mudelid

Sageli Harva Mitte kunagi
Bilansilisest viirtusest ldhtuvalt ] ] []
Likvideerimisvéirtusest lihtuvalt ] ] []
Asendusviirtusest lihtuvalt L] L] []

2. Reastage sageli kasutatavad meetodid nende eelistusjirjekorras (alustades koige
eelistatumast)

R IA|N [N [WN | =

3. Milliste ettevotete (investeerimisprojekte) vairtuse hindamisega te peamiselt
tegelete?

N

Eestis tegutsevate borsil noteeritud ettevotete vidrtuse hindamisega

Eestis tegutsevate borsil mittenoteeritud ettevotete vadrtuse hindamisega

mitte Eestis tegutsevate borsil noteeritud ettevotete vadrtuse hindamisega
mitte Eestis tegutsevate borsil mittenoteeritud ettevotete vadrtuse hindamisega
mitmel turul tegutsevate borsil noteeritud ettevotete vaartuse hindamisega
mitmel turul tegutsevate borsil mittenoteeritud ettevotete vadrtuse hindamisega

Viirtuskordajate kasutamisel Eesti ettevotete hindamisel teeme jirgnevaid korrektsioone:
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E. Andke palun hinnang alljirgnevate hiipoteetiliste ettevotete omakapitali vadrtusele

NB! Hinnangute andmisel palume lihtuda AINULT konkreetse ettevottega seotud
tingimustest!

Ettevote A

Ettevotte varade bilansiline maht kéesoleval hetkel moodustab 2 mln USD; ta ei kasuta
laenukapitali, ettevotte varade kogutootlus (ROA = EBIT/Varad) on 20%, kapitali hind (WACC) on
15% ning dividendi véljamaksekordaja 50%. Varade tootlus, kapitali hind ja dividendi
viljamaksekordaja jadvad konstantseks ning ettevote tegutseb riigis, kus juriidilistel isikutel puudub
tulumaksukohustus. Ettevote tegutseb igavesti. (Ignoreerida ning mitte arvestada muid,
mittemainitud, andmeid)

Omakapitali hinnanguline véértus (USD):

Ettevote B

Ettevotte B on Litis registreeritud ja tegutsev ettevote, mille varade bilansiline maht moodustab 2.5
min LVL, nendest 30% on finantseeritud laenukapitaliga (vGlakordaja jadb konstantseks); laenu
intressiméér on 8% (fikseeritud). ROA, kapitali hind ja omakapitali kasvuméair on samad, nagu ka
ettevottel A (nditajad jadvad konstantseks). Létis kehtib ettevotte tulumaksumddr 15%. Ettevote
tegutseb igavesti. (Ignoreerida ning mitte arvestada muid, mittemainitud, andmeid)

Omakapitali hinnanguline vdértus (LVL):

Ettevote C

Ettevotte C on Eestis registreeritud ja tegutsev ettevote, mille varade bilansiline maht moodustab 15
min EEK, nendest 30% on finantseeritud laenukapitaliga (volakordaja jadb konstantseks); laenu
intressiméér on 8% (fikseeritud). ROA, kapitali hind ja omakapitali kasvuméaéir on samad, nagu ka
ettevottel A (nditajad jddvad konstantseks). Tulumaksuméédrana arvestada kehtiv 21%. Ettevote
tegutseb igavesti. (Ignoreerida ning mitte arvestada muid, mittemainitud, andmeid)

Omakapitali hinnanguline viértus (EEK):
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SUMMARY

AN APPLICATION OF THE VALUATION MULTIPLES METHOD FOR
COMPANY VALUATION

Mark KantSukov

A company valuation and assets valuation in general still is a very topical financial problem
in Estonia and worldwide. This is especially topical issue in terms of emerging markets
where the processes of companies’ buyouts, mergers and acquisitions have been very
intensive, and where economic environments are characterized by higher level of
uncertainty compared to that one of developed markets. Investors are always interested
what payoff to expect from their investments, what is the anticipated rate of return.
Although financial decisions shall be passed on the basis of a thorough analysis, time
usually becomes a crucial factor that sometimes overweighs thoroughness. That is why

quick estimates sometimes are preferred to accurate ones.

The main problem related with the valuation of assets is the selection of an appropriate
method. There are many new valuation methods and approaches have been developed that
enable to take into account more factors. Still we can talk only about the estimated value of
an asset as a majority of the valuation results are incorrect in some extent; the question is
about the direction and the range of valuation errors. The better the estimate the smaller

valuation error is.

There are several enterprise valuation methods, more or less widespread, depending on the
level of a complexity of a particular method. Factors determining choice of a valuation
method are often time and availability of input data; the competence of an analyst-appraiser

is also of a significant matter.
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The choice of the subject of the present master thesis is conditioned by an ongoing
discussion of the applicability of the enterprise valuation method based on multiples. It is
interesting whether the valuation multiples method is a full-bodied, what the rationale
behind its application is and whether the results are trustworthy. The research topic is still

vital as valuation multiples are very actively used in finance sector.

One can observe discrepancy between pervasiveness of valuation multiples method in
practice and relatively small coverage of this method in academic literature, especially
compared to papers and articles dedicated to DCF models. To author’s best knowledge no
academic papers in Estonian has been published so far. However, during last three years the
author supervised two bachelor papers and one master thesis the topics of which were

related to relative valuation method.

The aim of the thesis is to elaborate the framework of valuation multiples method
concentrating mainly on theoretical level. The focus is not valuation accuracy of particular
multiples or selection of an optimal valuation ratio or performance comparison of valuation
multiples method with other valuation techniques. The main accent is on theoretical
improvement of equity value-based multiples. This reflects in supplement of equity value-
based valuation multiples with the aspects of financial leverage and profit taxation; profit
taxation is taken into account for classical (traditional) profit taxation regime (TPT) and
distributed profit taxation regime (DPT). Also the aspect of inflation is brought into the
framework. Conventional equity value-based multiples assume neither leverage nor profit

taxation.

To achieve the aim of the thesis the author set up few objectives of theoretical and
empirical nature with a special emphasis on literature review. The thesis consists of three
chapters, two of them are theoretical and one is empirical. In the first chapter the essence of
valuation multiples and its position in the universe of valuation techniques is ascertained.
Also connection between valuation multiples and fundamental factors are explained in the
case of the most widespread multiples. In the second chapter equity value-based valuation

multiples are being elaborated by introducing the aspects of financial leverage, taxation and
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inflation; results are analyzed and compared experimentally. In the third chapter attention is
paid to the aspects related with using valuation multiples in practice; also the results of the
author’s survey are presented. Some results of author’s survey are tied with theoretical

elaboration (the second chapter)

Generally speaking, there are three asset valuation methods widespread nowadays: DCF or
the discounted cash flow method (with dividends discount model as a special case), NAV
or the net asset value method and the valuation multiples method (sometimes referred as the

relative valuation method because method values an asset relatively to similar assets).

The valuation multiples can be interpreted as perpetuity models which represent connection
with a company’s fundamental indicators like risk, company’s performance (rate of return
on equity or assets) and expected growth. Equity-related multiples can be considered as
functions of cost of equity, return on equity and a company’s growth, whereas enterprise-
related multiples are functions of a company’s reinvestment rate, operating margin, return

on assets (depending on multiple used).

As any other financial model, valuation multiples have their own advantages and
shortcomings. The typical cases when the application of the valuation multiples method is
necessary or is the only possible valuation method to implement are the following:

=  There is a need for an instant (which largely means simplified) assessment,

= There is a lack of input data to perform the enterprise valuation using DCF method,

= [t is impossible to make a long-term forecast,

= A valuation estimate needs to be controlled for objectivity,

= There is a need to verify the valuation results received using other methods than

relative valuation.

There can be distinguished few different classification bases to classify valuation multiples:
the object of a valuation, an underlying indicator (what kind of a value driver to use in the

denominator of a ratio) or time direction of a value driver (historical versus forecasted).
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Considering the object of a valuation, there can be distinguished equity-related valuation
multiples (used to assess the value of an equity) and enterprise-related valuation multiples
(used to assess the value of an enterprise). Amongst equity-related multiples price-to-
earnings (P/E) and price-to-book (P/B) are most applicable in the practice; price-to-
dividend P/D can be viewed as a valuation multiple too albeit its inverse ratio, dividend
yield (DY), is known better and used more frequently. The predictive power of P/E and P/B
ratios are mostly covered in specialized articles. Sometimes price-to-sales (P/S) ratio is
used but it is not consistent with the relation of numerator and denominator to the same

claimholders group.

The quantity of enterprise-related (or firm-related) valuation multiples are more diverse:
depending on an industry, enterprise value-to-EBITDA (EV/EBITDA), enterprise value-to-
EBIT (EV/EBIT) and enterprise value-to-sales (EV/S) ratios are used; enterprise value-to-
assets (EV/A) is less widespread.

The other important question is what to use as a denominator in a valuation ratio. It is
possible to use accrual flows (sales, EBITDA, EBIT, net income) or a balance sheet
accounts (equity book value and assets book value mostly). There are also industry-specific
indicators (e.g. sales per square meter in a retail sector) used to value companies but they
are of non-financial nature. Also one can use indicators that represent the dynamics of the
development of an enterprise — price-to-earnings growth (PEG) and enterprise value-to-
EBITDA growth (EV/gesirpa). Latter multiples are considered to be better in comparison
to conventional multiples as they take into account the aspect of company’s dynamics of

development

The time direction of a value driver is a crucial in that case that it is possible to use
historical data (last year earnings, book value of equity etc.) or estimated (forecasted)
indicators. The use of an estimated data is consistent with the theory of an asset valuation:
when purchasing an asset an investor is paying for the future cash flows generated by the

asset.
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From the practical point of view one can figure out two main problems when implementing
a relative valuation: the selection of comparables and the selection of an optimal valuation
multiple. Of course, there are more aspects to be taken into account but they are mostly
technical (e.g. where to get estimates for earnings of a particular company). Issues of
comparables selection and the least inaccurate multiples are covered by many authors: Liu,
Nissim and Thomas (2002), Lie and Lie (2002), Herrmann and Richter (2003), Tu (2010),
Alford (1992), Kaplan and Ruback (1995), Eberhart (2004), Kim and Ritter (1999).

Considering the selection of comparables one can use formal and/or fundamental criteria.
Formal criterion refers to the affiliation of valuable company and its peers to the same
industry, sector or business field, whereas fundamental criterion means comparability of
fundamental factors: similar growth prospects, rate of return on capital, risk level etc. The
consensus is that one shall not rely only on formal criteria but combine them with

fundamental ones.

Selection of an appropriate valuation multiples is much harder task. However, comparing
results of different authors some conclusions can be made. First of all, one should prefer
equity value-based multiples to entity-value based multiples — by using entity-value based
valuation rations the need to assess the value of net debt comes up; this may result in higher
valuation errors vis-a-vis equity value-based multiples. Secondly, one should prefer
forecasted (estimated) value drivers to historical ones because this is in accordance with
theory of valuation; also in a highly dynamic environment historical data may become
quickly irrelevant. Thirdly, in palette of value drivers one should prefer earnings while
sales tend to have higher error variance. In the European context, where sample of
comparables consists of companies from different markets it is more correct to use EBT

instead of earnings as corporate tax rates vary across European countries.

The survey conducted among analysts of Estonian financial advisory companies (incl. audit
firms, law offices and commercial banks who offer respective services) demonstrated that
valuation multiples in general are very popular although preferences regarding a particular

multiple are not uniform. Author used ranking score and found that the most popular
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multiples is EV/EBITDA (which is as popular as FCFF model), followed by P/E and EV/S
ratios. Relative popularity of EV/S is in a certain contradiction with empirical findings.
There were analysts who did not use multiples at all due to lack of comparable companies
in Estonian market. Contrarily there were few analysts in a sample who use only multiples
in business valuations being skeptical about discounted cash flow-based valuation

approach.

Analysts were also asked to give their estimates to equity values of three hypothetical
companies: the first company suits classical Gordon-Shapiro valuation framework (no
leverage, no profit taxation), the second company has financial leverage and her profits are
taxed according to TPT, the third company has financial leverage and she operates under
DPT regime. The author wanted to observe whether analysts give correct estimates to
equity value-based multiples. It was possible to observe systematic undervaluation in the
second and third case as median price-to-book ratio was below fundamental; however
valuation variance (in terms of mean absolute percentage error) was higher in the second
case. Of course, analysts were not aware of improved equity value-based valuation
multiples. Surprisingly, for the first company many analysts provided equity value estimate
also below its fundamental level. The author intends to provide participated analysts with

feedback.

It was important to bring into conventional equity value-based multiples financial leverage
and profit taxation as additional fundamental factors. The author especially wants to stress
the difference between P/E (P/B) under TPT and DPT: with other things the same, the
companies operating under DPT shall have higher multiples vis-a-vis the companies

operating under TPT. This was proved on the basis of hypothetical companies.

On the basis of presented results it is possible to state that the aim of the thesis is achieved.
There are several options for further development in this area. First of all, performance of
valuation multiples in emerging European markets needs to be assessed. However,

impediments in this research direction may arise: no access to data, language barriers, and
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poor analyst coverage of Eastern European countries (the latter is gradually improving).

Also short time-series of analysts’ estimates is a problem.

As many analysts in developing countries use valuation multiples of developed markets due
to lack of public companies in domestic markets the need for corrections and adjustments
exists when transferring multiples from developed markets to developing markets. There
are some solutions offered in literature but no large-scale evaluation of different measures

has been conducted so far. This is another possible direction for future research.

The performance of sector-specific (i.e. non-financial) valuation multiples and usefulness in
the process of a company valuation is a matter of interest. Also one could research the
possibility of creating multiples based automated trading system (of course, if those kind of
systems are still not in use). The author hopes to make significant contribution into the
topic in the future — valuation multiples continue to fascinate valuation practitioners and

finance academicians.
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