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Sissejuhatus

Eestis ei tehta viike ja keskmise suurusega ettevotetega (VKE) eriti palju ostu-miiiigi ja
ithinemise tehinguid (edaspidi M&A tehingud). Lithend M&A tehing tuleb ingliskeelsest
véljendist mergers and acquisitions ehk iihinemised ja iilevotmised. Registrite ja Infosiisteemide
Keskuse poolt hallatava Ariregistri andmetel oli 2018. aastal Eestis sinna kantud 123 695
aritihingut (osaiihingud ja aktsiaseltsid), mis Euroopa Komisjoni mééruse nr 651/2014 lisa 1 alusel
on tootajate arvu jargi (alla 250 tootaja) madratletud kui VKE. 2020 Baltic Private M&A Deal
Points Study uuringu andmetel olid kuus advokaadibiirood 2018. aasta jaanuarist kuni 2020. aasta
mirtsini seotud Baltikumis kokku vaid 122 iile miljoni eurose véértusega ettevotte ithinemise voi
omandamise ndustamisega (Prangli. T. jt. 2020). Soraineneni Eesti kontori juhtivpartneri,
vandeadvokaat Toomas Prangli hinnangul tehakse Eestis aastas kokku umbes 100 iihinemis ja
omandamistehingut, kuhu kaasatakse nii ostja kui ka miiiija poolt ndustajad. Prangli hinnangul on
M&A tehingute maht Eestis tdnu tugevale tehnoloogiasektorile praegu kasvutrendis, soltudes
siiski véga palju makromajanduslikust olukorrast. Néiteks 2020 aasta mértsis, kui Eestis kuulutati
koroona pandeemia tottu vélja eriolukord, langes M&A tehingute arv mérkimisvéérselt. (Prangli
T. 2021)

Baltikumi {iiks juhtivaid investeerimispanganduse ettevotteid Redgate Capital on vilja
toonud moningad pdhjused, miks meie regioonis ei tehta laialdaselt ettevotete ostu-miiiigi
tehinguid. Nendeks pdhjusteks on Eesti véike siseturg, vihene ekspordipotentsiaal, logistiliselt
ebasoodne koht maailma mastaabis, omatoodangu puudumine, ndrk kaubamirk ning véike
turuosa. Enamik Eesti ettevotetest on liialt vdikesed muu maailma investorite seisukohast.
(Redgate Capital 2021) Samas M&A tehingud on Eestis iiha aktuaalsem teema, sest nditeks
laienemisel, sh vilisturgudele on enamasti vaja kaasata tdiendavaid investoreid voi néditeks aastaid
edukalt tegutsenud ettevottel on otstarbekas kasvava konkurentsi olukorras laieneda koduturult
véljapoole (EAS 2021).

Iga M&A tehingu eelduseks on ériliksuse hindamine, st selle turuvéértuse leidmine, sest
selle alusel toimub iihinemise puhul uue ettevdtte osade proportsioonide leidmine voi ostu-miitigi
korral rahaliste vahendite tilekanne. Pidades silmas VKE eripdrasid, on M&A tehingud nende
jaoks enamasti kallid. M&A tehingud, kus lisaks ettevotte védrtuse hindamisele viiakse 1adbi
ettevotte audit ja sdOlmitakse erinevaid juriidilisi lepinguid, kulub tavaliselt iiks kuu. Loetletud

teenuste hinnad on 160 - 200 eurot tund. (Prangli T. 2021) Seega, tuleb arvestada M&A tehingu
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puhul tuhandete euroste viljaminekutega nii ostja kui ka miitija poolel. On selge, et M&A tehing
toimub ainult juhul, kui tehingust tulenevad tulud iiletavad selgelt tehtud kulutusi, mistottu
toimuvad toendolisemalt suuremad tehingud.

Kuna Eestis tegutsevad pigem mikro- ja viikeettevotted on M&A tehingute toimumine
nendega pigem harukordne. Samas on nad oluline osa Eesti majanduses. Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium to6tas vélja "Eesti ettevotluse kasvustrateegia 2014-2020”. Selles
dokumendis tddetakse, et Eesti ettevotjaskonda iseloomustab mitu olulist strateegilist ndrkust, mis
parsivad tootlikkust ning rahvusliku rikkuse kasvamist. Samuti vajab parandamist
juhtimiskvaliteet. Eesti ettevotete juhtimise voimekus on madal ning planeerimishorisont liihike.
Ettevotete voimekus sektorispetsiifiliste juhtimispraktikate rakendamisel on madal. (MKM 2013)

Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumi poolt viidatud probleemide pikaajaliseks
lahenduseks oleks kédesoleva t66 autorite hinnangul luua paremad voimalused ressursside
iimberpaigutumiseks nii, et konsolideerumiste tulemusena satuvad ebaefektiivsemalt tootavad
tootmisressursid voimekamate juhtide katte ettevotete lihinemise tulemusel. See aitaks kasvatada
16ppkokkuvottes Eesti rahvamajanduse koguprodukti suurust ja 1ohkuda no “klaaslae”, mis
takistab cestlaste joukamaks saamist sissetulek inimese kohta (per capita) néitaja osas.

Nagu mainitud, iga M&A tehingu oluliseks osaks on iihinevate osapoolte véirtuste
hindamine, mis on VKE-de jaoks sageli keeruline ja kallis protseduur. Sellest voib kujuneda
turutdrge, mille tulemuseks on kas jatkuv ebaefektiivne ressursside kasutamine voi halvemal juhul
ettevotte pankrot. Kédesoleva to6 autorite hinnangul aitaks seda turutdket iiletada VKE juhtide ja
omanike laialdasem ning objektiivsem arusaam #riiiksuse turuviirtusest. Uheks lahenduseks oleks
maksimaalselt automatiseeritud ja senistel parimatel teadmistel ja praktikatel pdhinev mudel, mis
annaks igale VKE-le erapooletu ja taskukohase vdimaluse teada saada ettevotte hinnanguline
turuvaartus.

Kiesoleva t60 eesmirk on vélja arendada sellise poolautomatiseeritud véike ja keskmise
suurusega ettevotete (VKE) vairtuse hindamise mudeli (Automated Valuation Methods - edaspidi
AVM) tooprotsess, mis baseerub diskonteeritud rahavoogude meetodil (DCF) ja mida oleks
voimalik kasutada internetikeskkonnas ja mille kasutamisega saaks hakkama iga VKE omanik vo1
juht. Lisaks sellele testivad t66 autorid vilja tootatud mudeli tépsust, sest leitud ettevitete vadrtuse
hinnangud on aluseks iihelt osapoolelt teisele iilekantavate mérkimisviérsete rahasummade voi

varadega ja iiletildise mudeli usaldusvéarsusega.
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Uurimisiilesanded:

a) Anda {iilevaade diskonteeritud rahavoogude (Discounted Cash Flow - edaspidi

DCF) meetodist ja selle automatiseerimise voimalustest

b) Uurida, kuidas on varem ldhenetud ettevotte pro forma finantsaruannete

koostamisse
C) Sonastada teoreetiline AVM mudeli to6protsess
d) Kasutada kirjeldatud mudelit kuni kiimne kinnisvarasektori ettevotte hindamiseks

e) Testida saadud hinnanguid reaalselt hinnatud voi avalikult noteeritud

borsihinnanguga

f) Tuua vélja AVM hindamise kédigus ilmnenud probleemkohad ja nende voimalikud

lahendused

Kéesolev magistritoé koosneb kahest peatiikist - teoreetilisest ja empiirilisest. Teoreetiline
osa koosneb omakorda neljast alapeatiikist. Esimeses osas antakse iilevaade, kuidas iildse on
voimalik ldheneda ettevotte vdirtuse hindamisele ja selle automatiseerimise vdimalustele. Teises
osas antakse iilevaade DCF meetodist ja sellest, kuidas on ldhenetud automatiseerimise
voimalustele varasemas teaduskirjanduses. Selles osas tuginetakse osaliselt kdesoleva magistrit6o
ithe autori varasemale bakalaureusetdole “Eestis tegutsevate dritihingute koondvéértuse
hindamine”. Kolmandas osas késitletakse erinevaid prognoosimise vdimalusi, mis on viga olulise
kaaluga kogu mudeldamisel, sest DCF meetod eeldab tuleviku rahavoogude prognoosimist.
Viimases neljandas toome vélja teoreetiliselt toimiva AVM mudeli kirjelduse.

Empiiriline osa koosneb viiest alapeatiikist. Esimeses osas antakse lilevaade andmetest,
mida kéesolevas t00s kasutatakse. Teises osas kirjeldatakse andmete puhastamist ja nd
kvaliteetsete ja mittekvaliteetsete finantskirjetega ettevotete tuvastamist. Kolmandas osas joutakse
detailse AVM mudeli tooprotsessi kirjeldamiseni. Neljandas osas antakse iilevaade no
kontrollgrupi ettevotetest ja nende védrtusest, milleni on joudnud teised kdesoleva t6 autoritest

soltumatud analiititikud. Samuti tuuakse selles osas vélja tuvastatud erinevused t66 autorite mudeli
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ja sOltumatute analiiiitikute t60 tulemuste vahel. Viimases viiendas osas viidatakse
kitsaskohtadele, mis t66 kdigus ilmnesid ja tehakse ettepanekud edasisteks uuringuteks.

Kéesolev t66 valmis kahe autori panusena. Madis Tooming keskendus teoreetilisele osale
ja Tauno Talv empiirilisele osale. Infovahetuseks kasutati peamiselt on-line videokonverentsi
platvormi Google Meet ning t66 kirjalik osa valmis tihtses Google Docs elektroonilises
dokumendis. Peale igat suuremat etappi saadeti t60 retsensentidele tile vaatamiseks. Tagasiside
tehtule anti mitmeid kordi Google Meet videokonverentsiprogrammi vahendusel ja elektrooniliste
mirkuste saatmisega t00 autoritele.

Too autorid tdnavad kéesoleva t60 juhendajaid, kaasprofessorit Priit Sanderit ja
nooremteadurit Liis Roosaart, kes olid valmis pakkuma véartuslikku tuge kitsaskohtade leidmisel
ja to6 kiigus tekkinud probleemide lahendamisel. Uhtlasi oleme tdAnulikud dotsent Maire
Nurmetile, kes retsenseeris meie t66d, juhtides tdhelepanu puudujidkidele ja aitas omapoolsete
ettepanekutega kiesolevat magistritdod paremaks muuta. Eraldi tinu viirib Tartu Ulikool, kes
koroonapiirangute tottu suletud arvutiklassi asemel voimaldas kasutada kaugtoovahendite abil

ulikooli arvuteid.

Marksonad: automaatne ettevotte vaartuse hindamise mudel AVM, diskonteeritud rahavoogude

meetod DCF, miitigitulu prognoos, pro forma.

CERCS kood - S180 (Majandus, 6konomeetrika, majandusteooria, majanduslikud siisteemid,

majanduspoliitika. Economics, econometrics, economic theory, economic systems, economic

policy)



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

1. Automaatse viartuse hindamise mudeli teoreetiline liihenemine

1.1 Ettevétte hindamise véimalused ja voimalikud automatiseerimise viisid

Ettevotte vdédrtuse hindamine pole oluline ainult suurte, borsil noteeritud ettevotete jaoks
vaid ka viiksemate turuosaliste vaatenurgast. Ettevotte vaartuse hindamise vajadus voib tekkida
nii lithiajalistest muutustest ettevotte plaanides kui ka pikaajalistest strateegilistest otsustest
ettevotte erinevates arengufaasides. Praktilises ettevotluses méngib ettevotte vdirtus olulist rolli
niiteks dristrateegiate valikul, turuosaliste omandamisel vdi jagunemisel. Uhinemised ja
iilevotmised (M&A) on ettevatluse juures iiks keerulisemaid protseduure. (Olbrich et al 2015: 2)
Teaduskirjanduses hinnatakse vairtust kui ettevotte tulemuslikkuse parimat hindamisnéitajat,
integreerides omavahel sisendeid ja kajastades nii ettevotte sise- kui ka valiskeskkonda
(Srinivasa et al 2013: 217-218).

Erinevaid automaatseid vairtuse hindamise mudeleid on aja jooksul uurinud ja
analiiisinud mitmed autorid. Uurimuste ajendiks on moistagi olnud suurte andmemahtude
tootlemine ja analiilisimine ning ajaressursi efektiivsem kasutamine. Paljuski on varasemad
uurimused keskendunud kinnisvarasektoris AVM-de kasutamisele. Niiteks Gumac & Des
Rosiers (2020) tddesid taaskord, et AVM-id on laias laastus kasulikud, kuid mdningaste
piirangutega. AVM-de kvaliteedi tdstmiseks oleks nende arvates oluline vaadata laiemat pilti
ning lisaks arvestada tehniliste ja kasutajamugavuse aspektidega. Kok et al (2017) réhutavad
samuti ajaressursi kokkuhoiule ning soodsamale hinnale tarbija jaoks, mida AVM-id suudavad
pakkuda.

AVM mudeli toimimise aluseks saab olla moni seni praktikas kasutatav ja tunnustatud
ettevotte vadrtuse hinnangu leidmise meetod. Praktikas kasutatakse mitmeid ettevotte vaértuse
hindamise mudeleid nagu nditeks DCF (Discounted Cash Flows), DDM (Dividend Discount
Model), NAV (Net Asset Value), RV (Relative Valuation), Gordoni kasvumudel (Gordon Growth
Model) ja EVA (Economic Value Added). Igaiihel neist on omad eriparad, mistdttu voib iiks
mudel olla mingis konkreetses olukorras eelistatuim. Kéesoleva t66 raames on autorid otsustanud
kitsendada toomahtu ja piirduda vaid DCF meetodi automatiseerimise voimaluste uurimisega.
Uheks kaalukeeleks sai kindlasti ka asjaolu, et DCF meetod ettevdtte viirtuse hindamisel on
laialdaselt levinud. Nimetatud meetodit kasutavad kdik BIG4-i kuuluvad ettevotted oma

igapédevat00s ning sellel on palju eeliseid vorreldes teiste hindamismeetoditega. BIG4 on lithend



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

nelja suurema auditeerimis- ja raamatupidamisfirma kohta maailmas (Deloitte, Ernst & Young
(EY), PricewaterhouseCoopers (PwC), Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG)). T66
teoreetilises osas annavad autorid iilevaate DCF meetodist ettevotte vadrtuse hindamise
kontekstis, selle eelistest aga ka puudustest. Uldiselt tugineb DCF meetod ettevdtte tulevaste
rahavoogude hindamisel ja selle diskonteerimisele sobiva diskonteerimismaéraga, mis arvestab
tuleviku madramatusest tulenevat riski (Lie & Lie 2002: 44).

DCF meetodi alustalaks voib lugeda John Williams Burri 1938. aasta teost “The Theory
of Investment Value”. Aasta varem kirjutas Burr selle Harvardi {ilikoolis enda doktoritdona. Oma
raamatus toi John Williams Burr vilja, et ettevotet on voimalik hinnata arvutades vilja tulevaste
dividendide niiiidisvéartuse ning diskonteerides tulevased dividendid riskivaba intressimééraga.
Burr iihendas teoreetilised kontseptsioonid oma kogemustega investeerimismaailmas. Uks
erinevusi paljudest teistest 1dhenemistest seisnes selles, et ettevotte véartus kasvab pérast raha
teenimist ning dividendide viljamaksmine pole vajalik. John Williams Burr pani aluse teooriale,
mida hiljem hakati nimetama DCF meetodiks. Tema teost saab pidada justkui maamérgiks
finantsmaailmas, sest professionaalsel tasemel kasutatakse Burri kirjapandud teooriat
tdnapidevalgi.

Ettevotte vddrtuse hindamise meetodi arengusse andsid kaaluka panuse ka Franco
Modigliani ja Merton Milleri (Modigliani & Miller 1958: 268) 1958. aastal avaldatud
irrelevantsuse teooriaga (Capital Structure Irrelevance Theory), mille jargi ettevotte vaartus ei
sOltu voorvahendite osakaalust. Nimetatud majandusteadlased toid oma t66s vélja seosed
voorkapitali ja finantsriski vahel. Finantsvdimenduse suurenemisega kasvab omakapitali hind,
sest omanike ndutav tulunorm tdnu suurenevale finantsriskile kasvab. Loppkokkuvdttes kaalutud
keskmise kapitali hind aga ei muutu. Seega, olenemata sellest, kas ettevote on kaasanud suurel
hulgal voodrkapitali voi on volakomponent madalam, ei avalda see moju ettevotte vdirtusele.
Ettevotte vddrtust mojutavad vaid ettevotte dritegevuse tulevased rahavood, mis tuleb
diskonteerida niilidisvadartusesse. Samas tuleb silmas pidada seda, et Modigliani & Miller tegid
mitmeid eeldusi ja kitsendusi enda teoorias, mida reaalses maailmas tavaliselt ei esine.

Modigliani ja Miller (1958) pdhinesid oma kaalutlustel jargmistel eeldustel:

o tdiuslik konkurents ja tdiuslik kapitaliturg;

e vordsed laenukulud nii ettevotetele kui eraisikutele;
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¢ info asiimmeetriat ei esine ehk kdik turuosalised langetavad ratsionaalseid
otsuseid,

e tehingukulud ja pankrotikulud puuduvad,;

e omakapitali ja volakapitali koheldakse vordselt. (Modigliani & Miller 1958)

Olgugi, et vilja toodud kitsendused ei ole praktiliselt alati rakendatavad, vdoimaldasid
need eeldused Modiglianil ja Milleril tuletada jargmised teoreemid (Olbrich et al 2015: 10):

e kapitali struktuur ei oma ettevotte turuvaartuse suhtes téhtsust;
e omakapitali maksumus (1) on vola ja omakapitali suhte lineaarfunktsioon
rEzr_Oxgx(r_O—rD) Q)
e samas Kui 1y (rp) on ettevotte kapitaliseerimata kapitalikulu (vola maksumus);
e piisivad keskmised kapitalikulud: finantseerimise tiiiip ei oma investeeringu
tasuvuse seisukohast téhtsust.

Kokkuvotvalt, DCF meetodi idee seisneb ettevotte tulevaste rahavoogude prognoosimises
ja diskonteerimises tidnasesse hetke. DCF meetodi puhul soltub ettevotte vadrtus suuresti voimest
genereerida raha. Selle meetodi oluliseks osaks on seega vdime osata prognoosida ettevatte
rahavoogu. See on t66 autorite hinnangul ka suurim DCF meetodi miinus. Mdistagi on
prognoosid seda tdpsemad, mida lithem on ajahorisont, kuid prognoosimine on oma olemuselt
laialdaselt interpreteeritav ning sdltuv analiiiitikust, kes prognoose koostab. Mudel koosneb
mitmetest komponentidest, mis mdjutavad ka viljundi tipsust. Uhelt poolt ei ole alati vdimalik
prognoosida majanduses toimuvat ka lithiajaliselt ning teisalt ei pruugi ettevotted oma seatud
eesmdrke tdita.

Teisalt annab DCF meetod kasutajatele laiapShjalise kindluse hinna suhtes kuna votab
arvesse koige olulisemat - rahavoogu. Hoolimata DCF meetodi olemuslikest ndrkustest, pakub
see analiiiitikule paindlikke vahendeid ettevotte hinna kindlaksméaaramisel. (Olbrich et al 2015:
33) DCF-1 on mitmeid eeliseid vorreldes teiste vaartuse hindamise meetoditega (Seppa 2006:
40):

o ecttevotte vadrtus saadakse tulevaste rahavoogude prognoosimise teel, mitte ei
tugineta ettevotte ajaloolistele tulemustele;
e voetakse arvesse ettevotte investeerimisvajadus ning investeeringute moju

védrtuse hindamisel hinnatava perioodi jooksul;

10
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e viirtuse hindamise tulemustes ei kajastu erinevate raamatupidamisreglementide
moju ettevotte vaartusele;

e Voetakse arvesse risk ning raha ajavaértus.

Vaatamata DCF meetodil hindamise ajaloolisele tédhtsusele on tdheldatud tendentsi, et
tanapdeval liigutakse rohkem statistiliste meetodite suunas nagu néiteks multifaktorite analiiiis
ning vordlusmeetod. Selline suundumus on kahetsusvéérne, sest DCF meetod voib pakkuda
informatsiooni ja teadmisi, mida ei ole vdimalik saavutada statistiliste 1dhenemiste puhul. DCF
meetod modelleerib vairtust erinevalt vidrtuse muutustest ning aitab mdista ja selgitada vaértuse
kujunemisprotsessi. Samuti aitab selgitada, kuidas turuosalised turuhindu tegelikult méaéravad ja
mojutavad. Mdista, kuidas turg ettevotteid mdjutab, on kriitilise tdhtsusega nii vilistele
hindajatele kui ka ettevatete juhtivatel positsioonidel olevatele inimestele. (Thomas & Gup 2010:
109)

Loppkokkuvottes peaks vilja tootatud automatiseeritud DCF meetod pohinema
jargmistel pohimotetel (Thomas & Gup 2010: 111):

e Vastupidavus (robustness) - Kui suurt hulka ettevotteid antud mudel iildse
suudab hinnata?

e Tépsus (accuracy) - Kas mudeli prognoositud védrtused annavad tegelikele
hindadele ldhedasi tulemusi?

e Erapooletus (unbiasedness) - Kas mudel suudab ettevotteid hinnata adekvaatselt
st mitte liialt ala- ega iilehinnates?

e Ennustatavus (predictability) - Kas mudel prognoosib reaalselt sellise ettevotte
véartuse, milleni voiks jouda ka fiitisiline hindaja?

Vaatamata mitmetele varasemalt mainitud eelistele, ei vilista automatiseeritud DCF
meetodid analiiiitikute panust. Arendajad vdivad luua mudeleid, mis on paindlikud, kuid
analiiiitikute panus 10pptulemuse kontrollimisel lisab vaartust. Sellisel juhul teeb
automatiseeritud DCF meetod suurema osa ettevotte vaartuse hindamise to0st dra ning analiititik
vajadusel viimistleb mudelit konkreetsete sisendite muutmisega. (Rawley & Robert 2010: 111)
See protsess peaks suunama analiiiitikud ka valdkondadesse, kus nende teabe eelis on kdige
suurem, nditeks vérske raamatupidamisteabe korrigeerimine vai lithiajaliste siindmuste

prognoosimine.
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1.2 Diskonteeritud rahavoogude (DCF) meetod

DCF meetod koosneb kokkuvottes neljast etapist: 1) ettevotte andmete ja eelnevate
majandustulemuste analiilisimine; 2) rahavoogude prognoosimine; 3) kapitali kulukuse méiira
arvutamine; 4) prognoositud rahavoogude diskonteerimine hindamise hetkele. Jargnevalt
annavad t60 autorid detailsema iilevaate nimetatud etappidest.

Ettevotte vadrtuse hindamist DCF meetodiga alustatakse ettevotte ajalooliste andmete
ning majandustulemuste analiilisimisega. Oluline on mdista ka hinnatava ettevotte drimudelit
ning turupositsiooni. (Vahimets et al: 2011) Soltuvalt ettevottest voib vaja minna konkurentsi-
ning turuanaliiiisi koostamist, et vélja selgitada ettevotte konkurentsipositsioon ning
kasvuvdimalused. Esimese etapi 10puks peaks olema hindajal lilevaade ettevotte kuludest,
tegevuse eripdaradest ning voimalike investeeringute vajadusest.

Teiseks etapiks on rahavoogude prognoosimine ning pro forma aruannete koostamine.
Nende abil leitakse ettevotte prognoositavad vabad rahavood vaadeldaval perioodil, mille
aluseks on miiiigitulu prognoosimine. Paljud kasumiaruande ja bilansi kirjed on omavahel
funktsionaalses seoses (Eelarvestamine ... 2006). Mudeli koostamisel on tarvis selgeks teha,
millised need seosed teoorias ja praktikas on. Niiteks v3ib vilja tuua, et miiigituluga on otseselt
seotud kdibevarad ja liihiajalised kohustised (Teearu & Krumm 2005: 187-188). Pro forma
bilansi koostamisel lisatakse tavapérastele aktivakirjetele tileliigne rahavaru (excess cash) ning
passivakirjetele etteplaneerimata liihiajaline laen (unscheduled debt). Oluline on silmas pidada
asjaolu, et ettevotte vddrtus koosneb kahest komponendist: prognoositavatest rahavoogudest ning
jaakvéaartusest (terminal value). Prognoosi tulemusena leitakse ettevotte vabad rahavood
vaadeldaval perioodil. DCF meetodi raames on voimalik kasutada erinevaid rahavoogude
mudeleid, millest tuntumad mudelid on ettevottele suunatud vabade rahavoogude mudel (FCFF -
Free Cash Flow to Firm), omanikele suunatud vabade rahavoogude mudel (FCFE - Free Cash
Flow to Equity), diskonteeritud dividendide mudel (DDM - Discounted Dividend Model) ning
kohaldatud niitidisvaartuse mudel (APV - Adjusted Present Value). Vaba rahavoog kujutab
endast seega seda rahavoogu ehk raha, mida on vaimalik laenuandjatele voi omanikele vilja
maksta. (Peterson 2013) Ettevottele suunatud vabade rahavoogude mudel (FCFF) on Eestis iiks
enim praktikas kasutamist leidev rahavoogudel pshinev hindamismudel, (KantSukov & Sander
2016), mistdttu antud t60s keskendutakse eelkdige FCFF mudelile.
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Kolmanda etapina leitakse kapitali kulukuse mééar. Paljudel juhtudel finantseeritakse
ettevotteid kombineerides oma- ja laenukapitali. Omakapitali ja laenukapitali kaalutud keskmine
hind ehk omakapitali kulukuse méar leitakse WACC (Weighted Average Cost of Capital)
mudelit rakendades.

WACC = (W, X k) + (W, X k,) 2)

kus W, — laenukapitali osakaal kapitali struktuuris
W, — omakapitali osakaal kapitali struktuuris
k. — laenukapitali hind

k. — omakapitali hind

Selleks, et leida kapitali kaalutud keskmine hind, on vaja teada tegelikke laenu- ja
omakapitali hindasid. Omakapitali kulukuse maara leidmiseks saab kasutada finantsvarade
hindamise CAPM (Capital Asset Pricing Model) mudelit, mille kohaselt séltub noutav tulunorm
riskivabast tulumaérast, aktiva (ettevotte) siistemaatilist riski valjendavast beetakordajast ning

tururiskipreemiast.

Ke=Rx+ B X (Rm—Rx) (©)
kus  K.-—omakapitali hind

R, — riskivaba tulumaéér

R, — aktsiaturgude oodatav tootlus

P — beeta ehk ettevotte riskitase

Kuna CAPM puhul on tegemist mudeliga, pohinevad selle tulemused alljargnevatel
eeldustel:

e koikidel turuosalistel on sarnased ootused varade eeldatava turutootluse,
standardhilvete ja varade vaheliste korrelatsioonide suhtes;

e varade tootlus jdrgib normaaljaotust ja varasema tootluse standardhélve on
taiuslik vahend varade tulevase riski hindamiseks;

e turuosalised on ratsionaalsed ja riskikartlikud;
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e koik turuosalised kdituvad hinnavditjatena, mis tdhendab et turuosalised ei avalda
moju turuhindadele;

e kapitaliturg on tdiuslik: tehingukulud ja maksud puuduvad ning teabe
asiimmeetriat ei esine; olemas on riskivaba intressiméér, mida saab kasutada mis
tahes summa laenamiseks ja investeerimiseks;

e planeerimishorisont on iihe perioodiline. (Olbrich et al 2015: 9)

Eesti ritk on vihesel miiral emiteerinud pikaajalise tédhtajaga volakirju, kuid t66 autorid
leiavad, et nende intressimééra ei saa kasutada kidesoleva t66 mudelis riskivaba tuluméérana.
Nimelt Eesti emiteeritud volakirjad ei pruugi olla piisavalt likviidsed ning ei ole kdrge AAA
reitinguga (S&P Global Ratings 2021). See tihendab seda, et Eesti emiteeritud volakirjad ei ole
100% riskivabad ning vorreldes nditeks Saksamaa emiteeritud vdlakirjadega, ei ole need nii
likviidsed. Sellisel juhul leitakse riskivaba tulumaar kdrge krediidireitinguga riikide valitsuste
volakirjade hinna jérgi. Euroopa kontekstis voetakse aluseks eurotsooni suuremate majanduste
AAA reitinguga, niiteks Saksamaa, volakirjade tulusus (Yield to Maturity - YTM). Selle idee
pohineb eeldusel, et suured ning paremate reitingutega riigid ei muutu maksejouetuks ning nende
ritkide vdlakirjadesse investeerimine on riskivaba.

Tulevaste rahavoogude prognoosimisel oleks mdistlik kasutada tururiskipreemia
hindamisel tulevikku suunatud niitajaid, kuid praktikas kasutatakse pigem ajaloolisi andmeid.
Samuti vOib probleem tekkida aktsiaturu oodatava tootluse leidmisel. Ideaalis tuleks kasutada
sama riigi aktsiaturu keskmist tootlust, kus hinnatav ettevote tegutseb. Selle takistuseks aga voib
olla niiteks vdahearenenud voi vihelikviidne bors, samuti voib takistuseks olla andmete liigne
mdjutatus majandustsiiklitest. Nende probleemide véltimiseks on praktikas kasutatud tunnustatud
rahandusprofessori Aswath Damodarani koostatud andmebaasi. Tema avalikult kittesaadavast
andmebaasist! on vdimalik leida aktsiaturu riskipreemia mésr, mis on saadud mone arenenud
aktsiaturuga riigi ja hinnatava ettevotte tegutsemisriigi riskipreemia liitmisel.

Beetakordaja ehk ettevotte siistemaatilise riski tase nditab ettevotte riskitaset vorrelduna
aktsiaturu keskmise litkumisega. Beetakordaja on iiks, kui aktsiaturu keskmine tootlus ja

vaadeldavas tegevusharus tegutseva ettevotte aktsia hinna keskmine tootlus on sama suur.

1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
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Beetakordaja alla iihe niitab, et vaadeldavas tegevusharus tegutseva ettevotte aktsiahinna kasv

on madalam, kui aktsiaturu keskmine. Beetakordaja, mille védrtus on iile iihe, viitab ettevdttele,

mille aktsia hinna kasv edestab turu keskmist. Sellise beetakordaja leidmisel on abiks eelnevas

16igus mainitud Aswath Damodarani andmebaas. Tegemist on pidevalt uueneva andmebaasiga,

kus on sektorite kaupa vilja toodud borsil noteeritud ettevotted ning nende keskmised néitajad.

(Koller et al 2005: 300-321)

Neljandaks etapiks on ettevotte véadrtuse hindamise arvutamine hindamishetkel kasutades

selleks kolmes eelnevas etapis kirjeldatud sisendeid. Oluline on just rohutada sona

“hindamishetkel”, sest ettevotte vddrtus on pidevalt muutuv ning alati leidub mojureid ja

asjaolusid, mis vaivad tosta voi langetada vaatlusaluse ettevotte vaartust kindlal ajahetkel.

Ettevotte vadrtust mojutavad faktorid voivad olla néiteks:

majandusharu, kus ettevote tegutseb;
makromajanduse iildised néitajad;
ettevotte elufaas;

juhtkonna tegevus;

poliitiline olukord,;

seadusandlikud (raamatupidamislikud) regulatiivsed eripdrad.

Samuti v3ib ettevotte vadrtus peituda tema omanduses olevas varas, mida on voimalik

turul realiseerida. See on eriti oluline kinnisvarasektori ettevitete puhul. Selline ettevote voib

olla omandanud mingi vara, mis hindamise hetkel ei osale dritegevuses, kuid voib osaleda

tulevikus voi1 mis hoopis realiseeritakse. Seda tuleks ettevotte véidrtuse hindamisel arvesse votta.

Oluline on asjaolu, olgu tegemist mone alustava start-up-ga voi pikalt tegutsenud

tootmisettevottega, et ettevotte védrtus on kindlaks méadratud turul valitseva olukorraga.

Majanduskeskkonna halvenemisel viaheneb erinevate aktivate jirele iildine ndudlus, mis

omakorda mojutab ka ettevdtete hindu, kuigi ettevotte dritegevuses ei pruugi olla muutusi

toimunud.

1.3 Ettevotte pro forma aruannete koostamine

Cambridge sdOnaraamat annab raamatupidamise ja finantsvaldkonnas kasutatava sdna

“pro forma” kohta jargmise tdhenduse: “Kasutatakse finantstulemuste Kirjeldamiseks, mis ei ole
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16plikud, kuid mis annavad teatud ootused nende kohta enne tegelike tulemuste teada saamist”.
Kéesoleva t66 raames moistame sona pro forma aruannete all tuleviku prognoosi ettevotte
bilansi, kasumiaruande ja rahavoogude aruande kohta. See on hinnang tulevastele finantsilistele
tingimustele teatud konkreetsel ajahetkel.

Uldiselt prognoosimisel kasutatakse nii aegridade mudeleid kui regressioonianaliiiisi
(Shlifer & Wolff 1979: 594). Lisaks kasutatakse muidugi ka kvalitatiivseid prognoose, kus neid
teevad analiititikud, kuid antud t66 raames pole ainult selline ldhenemine kohaldatav.
Kvantitatiivsed meetodid tuginevad omakorda erinevatel matemaatilistel, statistilistel voi
okonomeetrilistel mudelitel (McKinney 2004: 155). Meetodite sisenditeks on analiiiisitavate
ettevotete finants- ehk kvantitatiivsed andmed. On ette néha, et mdningal juhul, kus
kvantitatiivsete andmete analiiiisimisel on nédha teatud kiisitavusi, tuleb kasutada
prognoosimiseks kvalitatiivseid sisendeid voi meetodeid. Selle eelduse tottu oleme nimetanud
oma mudeli poolautomaatseks, kuna iga aruanne voib automaatse protsessi jatkumiseks vajada

analiititiku abi ja iga aruanne tuleb 16plikult analiiiitiku poolt kontrollida ja kinnitada.

1.3.1 Miiiigitulu prognoosimine
Varasemalt eelnevas peatiikis selgitati, et ettevotte hindamise DCF meetodi ideeks on
ettevotte tuleviku rahavoogude diskonteerimine niitidisvairtusesse. Seepdrast on kdige olulisem
aru saada voimalikust tuleviku rahavoost, mida ettevate tdendoliselt suudab genereerida.
Rahavoogude suurimaks mdgjuriks omakorda on ettevotte miitigitulu, lisaks mdjutavad seda
viljaminevad rahavood ehk kulud, muutused varudes ja mitmesugused investeeringud.
Miitigituluna nimetavad t60 autorid kdesolevas t60s ldbivalt ettevotte realiseerimise netokiivet.
Finantsprognooside koostamise saab jaotada kolme peamisesse etappi:
e prognoositakse hinnatava ettevotte miitigitulu ja kulud;
¢ hinnatakse prognoositud miiligitulu saavutamiseks vajalikud investeeringud
kéibe- ja pohivarasse;
e hinnatakse finantseerimisallikate vajadus, kittesaadavus, liik ja hind. (Teearu
2005: 184 - 185)
Miitigitulu prognoosimine on tegelikult lisna tavapdrane protseduur hasti juhitud
ettevotetes. Naiteks on see olulisel kohal finantsjuhtimise, eelarvete koostamise, kasumi

planeerimise ja kapitali kulude analiiiisi. Loomulikult on see vajalik ettevotte vaartuse hindamise
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ja M&A tehingute labiviimisel, kui kasutatakse DCF meetodit (Shim & Siegel 2009: 225).
Seetottu annavad t66 autorid kdigepealt tlilevaate miitigitulu prognoosimise voimalustest.

Miitigitulu prognoosi voib defineerida kui tarbijate ndudlust ettevdtte toodete voi teenuste
jarele teatud keskkonnatingimustes kindlal perioodil. Seejuures tuleb arvestada ettevottesiseste
(mikro-) ja ettevotte viliste (makro-) tingimustega. Ettevotte miitigitulu suurus soltub néiteks
pakutava toote/teenuse kvaliteedist, hinnatasemest ja kdttesaadavusest vorreldes konkurentide
vOi asendustoodetega, aga ka iildisest majanduslikust olukorrast. Niiteks majanduslanguse korral
vOib tarbijate ostujoud langeda, mis omakorda mdjutab ettevotte miitigitulu. Miitigitulu
prognoosimisel rakendatakse vastavalt nende liikidele erinevaid votteid. Miitigitulu prognooside
tiheks liigituseks on prognooside pikkus. Eristatakse lithi- (kuni aasta), keskmise pikkusega (1-3
aastat) ja pikaajalisi (3-10 aastat) prognoose (Knowles 1998: 649). Antud t66s on vaja koostada
pikaajalisi prognoose, kuna t66 autorid on valinud terminaalaastaks t+4. Stephen H. Penman
(2010) on oma t66s vélja toonud, et liiga lithike prognoosiperiood voib tugevasti alahinnata
ettevotte védrtust, sest ka viga edukad ettevotted voivad investeerimisfaasis olla aastaid
negatiivse rahavooga, mille tulemusena DCF meetodi jirgi pole voimalik ettevotet {ildse hinnata.
Samas ka liiga pikk prognoosiperiood voib viia valedele hinnanguteni, sest pikemate
prognooside koostamine on seotud jérjest suureneva ebaméirasusega, mis vidhendab prognoosi
usaldusvédrsust.

Lisaks ldhenetakse miitigitulu prognoosimisele iilevalt-alla ja alt-iilesse meetodiga.
Esimesel juhul analiiiisitakse kdigepealt makromajanduslikke tingimusi ja seejérel kohandatakse
need ettevotte tasandile, teisel juhul keskendutakse prognoosimisel vaid ettevottele ja selle
kasvuplaanidele. Ulalt-alla 1ihenemisviisi puhul uuritakse viheste ettevdtete jaoks peamisi
tegureid, mis mojutavad ettevotte toodete ja teenuste ndudlust. Nende tegurite hulka kuuluvad
arikeskkond, majandustegevus ja todstuse tegurid, sealhulgas toodete/teenuste voi ettevotte
elutsiikkel. Need on tegurid, mille {ile ettevottel puudub kontroll, kuid vdivad ettevdttele anda
eeliseid voi teatud juhtudel isegi saatuslikuks saada. Teisalt kasutab alt-iiles ldhenemine
sisemiste vadrtuste hindamiseks suuri andmebaase ja kvantitatiivseid tehnikaid. (Thomas & Gup
2010: 21) Wanke & Saliby (2007: 591) on kirjanduse iilevaate pohjal vélja selgitanud, et parim
lahenemisviis miiligitulu prognoosimiseks ongi just kirjeldatud iilevalt-alla ja alt-tilesse
lahenemised. Kumba ldhenemist AVM mudeli kontekstis kasutada, soltub olukorrast. Kahn

(1998: 14) on toonud vilja, et iilevalt-alla 1dhenemist on hea kasutada keskmiste voi
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pikemaajaliste prognooside koostamisel ning alt-iilesse 1ahenemist pigem liihiajaliste plaanide
koostamiseks. Antud t606 kontekstis saab alt-iilesse ldhenemist kasutada mudeli tulemuste
tapsustamisel paludes ettevottega seotud isikul sisestada uuemat infot, mida viitega esitatud
majandusaasta aruannetes ei ole kajastatud voi mis sisaldavad endas informatsiooni
planeeritavate vdi pooleliolevate projektide kohta. Uhtlasi tuleb sel juhul arvestada asjaoluga, et
alt-iilesse lahenemisviis kipub olema liiga optimistlik, sest ettevottest ldhtuv prognoos iildiselt ei
arvestata voimalike makromajanduslike muutustega (Darrough & Russell 2002: 128).
Uldistatult liigitatakse prognoose lisaks eelnevale ka kvalitatiivseteks ja
kvantitatiivseteks. Kvalitatiivsete prognooside puhul teevad neid analiiiitikud, prognoosides
tulevikku oma kogemustele tuginedes, arvestades kdiki prognoose mdjutavaid komponente.
Kvantitatiivsed prognoosid votavad aluseks vaid ajaloolise andmestiku ja leiavad seosed
erinevate makromajanduslike prognoosidega. Ameerika Uhendriikide prognoosimise valdkonna
ekspert professor Jon Scott Armstrong on vélja toonud veelgi spetsiifilisemad terminid. Tema
kasitluse jargi jagunevad prognoosimeetodid statistilisteks ja hinnangulisteks, sdltuvalt
informatsiooni kittesaadavusest (Armstrong 2001: 9-10). Kui informatsiooni napib (nditeks
alustavad ettevotted, startup-id), tuleks kasutada pigem hinnangulist 1dhenemist, sest juba viike
muutus sisendandmestikus voib pdhjustada vdga suuri 16pphinnangu muutusi. Piisava ajaloolise
andmestiku olemasolul jéllegi on statistilised meetodid andnud paremaid tulemusi (Armstrong
2001: 373). Pohjus peitub selles, et kvantitatiivne 1dhenemine on vaba analiititiku
subjektiivsusest, erinevatest kogemustest ja oskustest. Kvalitatiivsed ja kvantitatiivsed meetodid
jagunevad omakorda erinevateks ldhenemisteks, mille kohta on koostatud alljargnev joonis 1.

T66 autorid annavad pikema selgituse joonisel kujutatud prognoosimise voimaluste kohta.
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Prognoosimeetodid

Kvalitatiivsed Kvantitatiivsed

)

B Lal Delphi meetod Aegridade mudelid  t—|

11— Pohjusliktud mudelid

H= Juhtgrupi arvamus = Maiivne meetod \

Lineaarne
regressioconivorrand

H Midgiagendi kisitlus — Libisev keskmine

Mitmene
regressioonivarrand

Tarbijakaitumise Eksponentsiaalne
uuringud silumine

HA=  Logitfprobit mudel

= Trendianaliis

Aegridade mudel )J

—» Fompleksanallos

S Box-Jenkins

Joonis 1. Prognoosimeetodid. Enamlevinud miiiigitulu prognoosimeetodite liigitus. Sinise
raamistusega meetodid esindavad alt-iilesse 1ahenemisviisi ja punase ovaalse raamistusega
iilevalt-alla 1dhenemisviisi.

Allikas: T66 autorite tdiendustega, tuginedes (Shim & Siegel 2009: 228)

Delphi meetodi ideeks on jouda konsensuslikule arvamusele uuringu 16puni
anoniiiimseks jddvate ettevotte viliste ekspertide abil. Konsensuslik arvamus saadakse olukorras,

kus konkreetselt formuleeritud kiisimustele saadakse erinevatelt ekspertidelt vastused. Seejérel
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tulemused analiilisitakse ning need saadetakse samadele ekspertidele, kes saavad anda uue
hinnangu. Tegevust korratakse senikaua, kuni leitakse osapoolte poolt tihiselt aktsepteeritud
lahendus. Delphi meetodi eeliseks on grupimdtlemise vilistamine (Shim & Siegel 2009: 230).

Juhtgrupi arvamus, vastupidiselt Delphi meetodile, kujuneb ettevotte siseselt. Néiteks
erinevate osakondade juhid jouavad lébi diskussiooni iihisele arvamusele. Selle l1dhenemise
eeliseks on parim arusaamine ettevotte enda voimalustest ja éristrateegiast. Seetottu voib selline
meetod olla véga tdpne liihiajalisel prognoosimisel. Samas v3ib see meetod osutuda ka
ebatipseks, kui juhtgrupis jadb domineerima teatud kindel arvamus (Shim & Siegel 2009: 229).

Miiiigiagendi kiisitlus ja tarbijakditumise uuringud on kiillaltki sarnased meetodid.
Miiiigitulu prognooside koostamiseks on nad véga head, sest annavad indikatsiooni mojuri kohta,
mis miitigitulu suurust otseselt mojutab. Kui ettevottel on allharusid, edasimiiiijaid voi
miiiigiagente, saavad nad esitada igatiks enda prognoosid teatud territooriumi voi kaubagrupi
16ikes. Agregeeritud prognoosist moodustubki ettevotte miitigitulu prognoos. Suurematel
ettevotetel on voimekus 14bi viia piisavalt suure valimiga tarbijakditumise uuringuid. Saadud
tulemuste analiiiisist, kus vOetakse arvesse ettevotte turupositsiooni ja konkurentsieeliseid,
prognoositakse miitigitulu. (Shim & Siegel 2009: 242)

Kvantitatiivsed meetodid jagunevad kaheks - aegridadel pdhinevad meetodid ja
pohjuslikud meetodid. Aegridadel pohinevad meetodid on lihtsamad kasutada ning need sobivad
siis, kui mineviku andmetes esineb teatud seaduspdrasus voi seaduspérasuste kombinatsioon.
Sellisel juhul on voimalik seda seaduspéra dra kasutada ja tulevikku ekstrapoleerida (Makridakis
& Wheelwringht 1989: 51).

Kdige lihtsamad aegrea meetodid on naiivne meetod, libisev keskmine ja
eksponentsiaalne silumine. Naiivne meetod kasitleb tulevast prognoosi kui olemasolevat viimast
tegelikku perioodi. Niiteks jargneva aasta miiligitulu on tipselt sama suur, kui oli viimase aasta
miitigitulu. Veidi keerukam on libisev keskmine, kus tulevase védartuse prognoosimisel ldhtutakse
n viimase aasta keskmisest. Laialdaselt kasutatav veelgi keerukam aegridade prognoosi meetod
on eksponentsiaalselt siluv 1dhenemine. See on sarnane libiseva keskmise meetodiga, kuid annab
silumiskonstandi (alfa) abil erinevad kaalud varasematele perioodidele. Suurema kaalu saavad
virskemad andmed ja vdiksema kaalu vanemad andmed. Koik kolm eelnevalt kirjeldatud
meetodit on hésti kasutatavad, kui aegridades ei esine stohhastilisi kdikumisi ja vaja oleks esitada

lithiajaline prognoos. (Armstrong: 2001)
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Ténu Microsoft Exceli laialdasele kasutamisele on paljudele tuttav trendianaliiiis. Selle
meetodi ideeks on leida aegreas tegelike vaartuste ja trendi vddrtuste vaheline minimaalne
hélvete ruutude summa ning ekstrapoleerides seda tulevikku. Trendi on vdimalik ekstrapoleerida
lineaarse-, eksponent-, logaritm- ja astmefunktsiooni abil.

Kompleksanaliiiis on sarnane eelmisele meetodile, sest voimaldab trendi
ekstrapoleerimist, vottes arvesse ka aegreas esinevat tsiiklilisust. Soltuvalt sellest, kas tsiiklilisuse
korvalekalle on kirjeldatav absoluutse voi suhtelise erinevusega, eristatakse vastavalt aditiivset
voi multiplikatiivset mudelit. Nimetatud kaks mudelit suudavad prognoosimisel jargida
tsiiklilisust, kuid keskmise ja pikaajalise prognoosi koostamisel ei pruugi anda piisavalt tépseid
tulemusi. (Sauga 2017: 582-590)

Koige tapsemaks aegridade mudeliks peetakse Box ja Jenkinsi poolt vilja todtatud
autoregressiivset integreeritud libiseva keskmise mudelit ehk ARIMA-t (Autoregressive
Integrated Moving Average Model). Mudeli to6pohimotteks on andmete ettevalmistus, mudeli
valik, parameetrite hindamine, ARIMA mudeli kontroll ja selle alusel prognoosi koostamine.
(Hyndman 2001: 1) Autoregressiivne osa nditab, kui palju seeria varasemad véértused mojutavad
otseselt selle pracgust vadrtust. Integreeritud osa vastab aegridade ajas statsionaarseks
muutmiseks vajaliku diferentseerimise jarjekorrale. Liikuva keskmise osa néitab, kui suur on
perioodide vaheline soltuvus aegridade miira komponendis (Barker et al 2018: 7657). Antud
meetodi puuduseks kiesoleva t66 kontekstis on vajadus pikkade aegridade jirele. Ettevotte
vadrtuse hindamisel voetakse tildjuhul aluseks kuni viie aasta vanuseid finantsandmeid, sest
varasemad andmed ei pruugi jirjest diilnaamilisemalt muutuvas majanduskeskkonnas olla
relevantsed. Peale selle ei pruugigi paljudel ettevotetel olla piisavalt pikka finantsandmete
ajalugu, kuna ettevotte asutamine ja Iopetamine on Eestis vdga lihtne ja sellest tulenevalt
ettevotete siindimis- ja suremismaér viga korge, koikudes Statistikaameti andmetel 10,15% -
12,42% aktiivsetest ettevotetest.

Tabel 1
Ettevotete suremuse mddr. Majanduslikult aktiivsed ja asutatud ning lopetatud ettevotted Eestis.
Eesti 2017 2018
Aktiivsete ettevotete arv | 104 628 | 108 465
Stindinud ettevdtete arv | 12 471 | 13481
Surnud ettevotete arv 10616| 11945

Allikas: Statistikaamet (ER071U)
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Kiill aga voib ARIMA mudel osutuda kasulikuks vajalike makromajanduslike
prognooside koostamisel, mida usaldusvairsete iiksuste poolt ei prognoosita, kuid mille vajadus
voib ilmneda AVM mudeli kontekstis.

Aegridade meetoditel, likskoik millisel viisil neid ka ei arvutataks, jadb kehtima nende
olemuslik puudus - nad keskenduvad tuleviku prognoosimisel tundmatute tegurite eelnevale
selgitamata kditumisele. Lisaks soovitab Armstrong kasutada ekstrapoleerimise votteid
stabiilsete aegridade korral (Armstrong 2001: 239), kuid VKE-del on miitigitulu pigem
ebastabiilne. Seda probleemi piiliavad arvesse votta jargnevalt kirjeldatavad pohjuslikud
meetodid. Kui miitigitulu prognoosi mudelisse liilitada miiiiki mdjutavad ja tulevikku
prognoositavad selgitavad faktorid, on vdimalik ette ennustada parima tidpsusega miiiigitulu
prognoos. Erinevad uuringud on kinnitanud, et pdhjuslikud meetodid on tdpsemad, kui
ekstrapoleerimisel koostatud prognoosid, seda eriti pikemaajaliste prognooside koostamisel
(Allen & Fildes: 2001). Eriti soovitatakse selgitavaid meetodeid kasutada siis, kui tuleviku suhtes
on oodata suuri muutusi (Armstrong 2001: 374).

Koige enamlevinud pohjuslik statistiline meetod on regressioonanaliiiis, kus tavaliselt
vahimruutude meetodi (OLS - Ordinary Least Squares) abil on voimalik vélja selgitada, kuidas
sOltumatu muutuja (X) mdjutab soltuvat muutujat (Y). Lihtne regressioonanaliiiis uurib seost Y
ja X muutuja vahel. Mitmene regressioonanaliiiis aga Y ja Xn muutuja vahel ehk aitab selgitada
mitme teguri seost sOltuva muutujaga Y. (Armstrong 2001: 811).

Uheks eraldi 6konomeetriliseks mudeliks loetakse ka paljude mitmeste
regressioonivorrandite tiheaegset kasutamist, kus on juba rohkem sdltuvaid muutujaid (Yn)
(Armstrong 2001:796). Selliste selgitavate meetodite abil on vGimalik analiiiisida erinevaid
ettevotte finantskirjeid, seostades neid mitmete neid mdjutavate faktoritega. Nendeks voivad olla
nditeks rahvusvaheline ja riigi majanduslik seis, inflatsioon, intressiméérad, muutused
populatsioonis ja tarbijate eelistustes ning erinevused konkurentsitingimustes ja majandusharu
trendides (Hisrich & Jackson 1993: 184). Erinevad finantskirjed voivad olla mojutatud ka
hooajalistest ja keskkonnast tingitud mdjuritest (Chen 2010: 311). Kui selliste sdltumatute
faktorite vadrtusi on prognoosinud oma ala asjatundjad, voivad need olla indikaatoriteks,
aimamaks muutusi iiksikettevotte miitigituludes voi muudes olulistes finantsnditajates.

Tuleb arvestada, et ettevotte miitigitulu sdltub véga suures osas ka ettevotte enda poolt

mojutatavatest muutujatest. Neid faktoreid suudab ettevote ise kontrollida ja suunata vastavalt
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oma plaanidele. Need on seotud hinnapoliitikaga, jaotuskanalite kasutusega, promotsiooniga,
uute toodete turule tulekuga ning toote omadustega (Hisrich & Jackson 1993: 183). Selliseid
faktoreid saab arvesse votta ainult siis, kui hinnatavalt ettevottelt saadakse vastav sisendinfo, mis
muudab ettevotte miitigitulu prognoosid tdpsemaks.

Miitigitulu prognooside koostamisel konkreetse ettevotte kohta on kasulik aru saada selle
ettevotte miitigitulu kasvu potentsiaalist. See vélistab ebarealistlike prognooside koostamise.
Teearu, A. ja Krumm, E. on seetdttu ettevotte miiligitulu prognoosimisele ldhenenud ettevotte
spetsiifilise kasvumééra arvutamise abil, mis nditab ettevotte potentsiaalset juurdekasvu teatud
tingimustel. Nad on vélja toonud kolm erinevat tingimust. Esiteks, kasvumaiir ilma tdiendava
vélise finantseerimiseta. Teiseks, kasvuméddr suhtarvude tasemete piisivuse tingimustes ja
kolmandaks, kasvumaéar muutuvuse tingimustes. (Teearu 2005: 188-193) Jargnevalt esitame
igaiihe kohta valemid koos selgitustega.

[lma tdiendava vilise finantseerimiseta kasvumééar on kohaldatav niiteks selliste
ettevatete miitigitulude prognoosimiseks, mille volakordaja on saavutanud maksimaalse sobiliku
taseme, voOrvahendite hankimine on parasjagu keeruline voi ettevottel on piisavalt dritegevuse
eelduseks olevat pohivara. Selline kasvumaér leitakse alljargneva vorrandi abil (Brigham &

Houston 2009: 528-534):

(’;—z)xSOXg—(g—z)stXg—PMxPSx(1—d)=0 (4)
kus A, — miiigitulu sdltuvate aktivate summa

S — aruandeperioodi miitigitulu

g — kasvumiir

Lo — miiiigitulu sdltuvad liihiajalise kohustused

P, — miitigitulu puhasrentaablus

Ps; — miitigitulu projekt

d — dividendide viljamaksekordaja

Téiendava vilise finantseerimiseta kasvumaéira kordaja leidmine tdhendab sisuliselt

tundmatu (g) vorrandi lahendamist, kus (?) X Sy X g komponent on varade juurdekasv
0

kasvumaééra g juures, (S—O) X Sy X g komponent on liihiajaliste kohustiste juurdekasv kasvumééra
0
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g juures ja Py X Pg X (1 — d) komponent tihistab reinvesteeritavat puhaskasumit. (Armstrong
2001)

Jatkukasvumaéédr suhtarvude tasemete piisivuse tingimustes eeldab piisivat kdibe
puhasrentaablust, kohustuste ja omakapitali suhet ning piisivat reinvesteeritavat kasumi osakaalu.
Lisaks eeldatakse, et varade kasv peab vorduma reinvesteeritava kasumi ja kohustuste summaga.

Selle ldhenemise valem on jargmine (Brigham & Houston 2009: 528-534):

D

AS(;‘—Z)szx (1—d) x (So+4S)+Py x (1—d) x (S, +4S) x (E) (5)

kus A, — miiigitulust sdltuvate aktivate summa
Sy — aruandeperioodi miitigitulu
AS — muutus miitigitulu
Py, — miitigitulu puhasrentaablus
d — dividendide véljamaksekordaja
D — kohustused

E — omakapital

Eeltoodud valem néitab selle ldhenemise tasakaaluseisundi olekut ning sellega ei ole
voimalik meid huvitavat kasvumédra vilja arvutada. Kasvumééra valemi saab eelnevast tuletada

ning see néeb vilja jargnev (Brigham & Houston 2009: 528-534):

g=Py x (1—-d) X (1+%)

%—(PM X (1-d) x (1+§)

(6)

kus g —jatkukasvumaar
A — varade maksumus
S — miitigitulu
P, — miitigitulu puhasrentaablus
d — dividendide véljamaksekordaja
D — kohustused

E — omakapital
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Eelnevat valemit on voimalik lihtsustada ja leida kasvumaiir ka omakapitali rentaabluse

kaudu. Lihtsustatud valem néeb vilja jargmine (Teearu 2005: 191):

_ ROE X (1-d)
" 1-[ROE x (1-d)] (7)

kus g — lihtsustatud jatkukasvumaar
ROE — omakapitali rentaablus

d — dividendide viljamaksekordaja

Kui hinnatava ettevotte miitigitulu prognoos kujuneb suhtarvude taseme piisivuse
jatkumadéraga hinnatud kasvumaéérast erinevaks, on vajalik kasutusele votta pro forma aruannetes
tasakaalustavad bilansikirjed. Kui tegelikes prognoosides jatkukasvumaéira iiletatakse, tekib
ettevottel probleeme oma tegevuse finantseerimisega ning kasutusele tuleb passiva poolel votta
tasakaalustav kirje “etteplaneerimata lithiajaline laen”. Vastupidisel juhul, kui hinnatava ettevotte
miiiigitulu kasvu prognoos kujuneb potentsiaalist madalamaks, jaéb ettevottel raha iile ning
bilansi aktiva poolel tuleb kasutusele votta tasakaalustav kirje “lileliigne sularaha”. (Armstrong
2001)

Ldpuks saab leida ettevotte voimaliku kasvuméédra muutuvuse tingimustes. AVM mudeli
juures tuleb arvestada vdimalusega, kus kahe eelnevalt kirjeldatud kasvumaiéra leidmise eeldused
ei ole tdidetud. Néiteks vdivad varade hinnad vastavalt turutingimustele muutuda. Seda tuleb eriti
silmas pidada kinnisvarasektori ettevotete puhul, kus soltuvalt makromajanduslikust
konjunktuurist ettevotte aktivateks olevate kinnisvaraobjektide hinnad muutuvad mééral, mis
mojutab voimendusega puhaskasumit, omakapitali ja vOlakordajate néitajaid. Sellisel juhul tuleb
ldhtuda miitigitulu ja omakapitali baastasemest, dividendide ning uute lihtaktsiate voimaliku

emissiooni absoluutsummast. Kasvumédr muutuvuse tingimustes leitakse alljargneva valemi abil

(Teearu 2005: 191):

(orar-binx(1:2)x(E)x(2)
T e (DG

kus g —jatkukasvumaar

(8)

E, - omakapitali baastase
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AE - aktsiate emissiooni summa

Div - dividendide summa plaaniperioodil
D — kohustused

E — omakapital

S — miitigitulu

A —varad

S, — miitigitulu baastase

Eelnevas osas tutvustasid t66 autorid erinevaid teoreetilisi voimalusi ettevotte miitigitulu

prognoosimisel. Miitigitulu on {iks tdhtsamaid finantsniitajaid, mida tuleb ettevotte hindamisel

DCF meetodiga prognoosida. Kuid lisaks miitigitulule tuleb leida tulevikuhinnangud ka teistele

finantsniitajatele. Jargnevalt toovad t60 autorid vélja olulisemate finantsnéitajate funktsionaalsed

seosed kasumiaruande ja bilansi vahel ning voimalused prognoosida teisi olulisi finantskirjeid.

1.3.2 Muude finantskirjete prognoosimine

Peale miitigitulu prognoosi koostamist on jargmiseks loogiliseks etapiks kasumiaruandes

olevate finantskirjete prognoosimine. Selliste kirjete levinud prognoosimise viisiks on
protsendimeetod, otsearvutusmeetod ja regressioonanaliiiis, kus tiksiku finantsnditaja prognoos
tuletatakse selle néitaja ja miitigitulu prognoosi voi mone teise nditaja suhtest. Prognoositava
finantsnéitaja osakaal v0i seos miiiigituluga voetakse kas hinnatava firma enda ajaloolistest
aruannetest, tootmisharu alusel v3i hoopis eksperdi/analiiiitiku hinnangu meetodil.
Protsendimeetodit saab rakendada alati, kuid see ei pruugi anda kdige tipsemaid tulemusi.
Regressioonanaliilisi on voimalik kasutada seal, kus uuritavate néhtuse vahel on vihemalt
keskmise tugevusega seos. Otsearvutusmeetod on koige tdpsem ja seda tuleks kasutada, kui
vastavaid andmeid on voimalik kasutada. (Teearu 2005: 123, 124)

Kasumiaruande koostamisel jagatakse prognoositavad finantsnéitajad kahte gruppi.
Esimesse kuuluvad miiiigitulu funktsionaalselt muutuvad niitajad ja teise gruppi miitigitulust
otseselt mitte soltuvad niitajad. Oluline on teada, millised kirjed millisesse gruppi kuuluvad.
Asta Teearu paigutab vastavad kirjed gruppidesse jargmiselt:

Esimesse gruppi kuuluvad:

e realiseeritud toodete kulu;
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e turustuskulud;

e todjoukulud.
Teise gruppi kuuluvad:

e iildhalduskulud;

e amortisatsioon;

e intressid;

e finantstulud;

e tulumaks.

Teise gruppi kuuluvaid finantsniitajate suurusi tuleb prognoosida aruandelistest
néitajatest, viies nendesse vajalikud tépsustused (Teearu 2005: 187).

Raamatupidamise bilansi koostamisel prognoositakse eraldi varade ja kohustiste Kirjed.
Osad nendest on funktsionaalses seoses miitligitulu prognoosiga, kuid teised finantskirjed tulevad
eraldi prognoosida, sdltuvalt hinnatava ettevotte finantseerimise vajadustest ja voimalustest.
Uldiselt voib vilja tuua, et bilansi kirjete kiibevarade ja liihiajaliste kohustiste osa on seotud
ettevotte miitigituluga (Teearu 2005: 188).

Jargnevalt annavad t66 autorid {ilevaate bilansi aktiva kirjetest.

Raha - ettevotte kdige likviidsem vara, mis tagab ettevotte toimimise. Kui igapaevaste
aritehingute tegemine on takistatud raha puudumisel, vdib muidu edukas ja kasumlikult tegutsev
ettevotte muutuda maksejouetuks ja isegi pankrotistuda. Seega peab ettevottel igal ajahetkel
olema driprotsesside toimimiseks piisavalt palju rahalisi vahendeid. Teisest kiiljest pole kasulik
ka liiga suurt rahapuhvrit ettevottes hoida, sest seisev raha ei osale vdirtusloomes. Inflatsioon
vastupidiselt vdhendab raha véértust ajas. Kui palju peaks olema ettevottel pangakontodel ja
kassas raha sdltub ettevottest, selle édristrateegiast ja majandusharust, kus ettevite tegutseb. Siiski
on teoreetilisi ldhenemisi, mis piitiavad selgitada rahakoguse suurust ettevottes. J. M. Keynes'i
késitluse kohasel jaguneb iga ettevotte sularaha vajadus kolme kategooriasse:

e cttevottel peab olema piisavalt palju raha oma kohustiste tiitmiseks;
e cttevottel peab olema rahareserv ettendgematuteks vajadusteks;

e rahatagavara tuleks hoida ka vdimalike eriti soodsate &ritehingute tegemiseks.
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Raha loetakse vahetult sdltuvaks miiiigitulu prognoosist (Teearu 2005: 188). Kui suur peaks
olema konkreetselt hinnatava ettevotte moistlik rahavaru peaks t66 autorite hinnangul saama
hinnata néiteks selle firma funktsionaalanaliiiisiga, rakendades sobilikku eksponentsiaalset
silumist ja vOordlemist teiste sarnaste omaduse jirgi sarnasesse gruppi kuuluvate ettevotetega.

Aktsiad ja muud véértpaberid - esindavad rahast vihem likviidseid, kuid siiski viga
likviidseteks loetavaid aktivaid. Ariiihingutel on pdhimdtteliselt kaks vdimalust, kuidas hoida
enda sularahapositsiooni minimaalsena, sdilitades samal ajal vajaliku likviidsuse vdimaliku
rahavajaduse suhtes. Esimese voimalusena saab kasutada pankade poolt pakutavat erilist
finantsinstrumenti, mis lubab ettevottel arvelduskontoga minna miinusesse ehk votta kiiresti
jooksvalt lithiajalist krediiti. Sellise finantsinstrumendi eest tuleb intressi tasuda kasutuses oleva
laenu osa eest. Lisaks tuleb maksta teatavat tasu ka sellise voimaluse eest, isegi kui seda ei
kasutata. Teise vOimalusena saab ettevotte oma iileliigse sularaha investeerida vabalt
kaubeldavatesse vairtpaberitesse, ostes kas stabiilsete ettevotete likviidseid aktsiaid voi
volakirju. Tavapérasest suurema rahavajaduse ilmnedes on vdimalik neid vairtpabereid
suhteliselt lithikese aja jooksul realiseerida ning votta sealt vabanevad vahendid kasutusele oma
aritegevuses. Enamik finantsasutusi, kes pakuvad véartpaberite hoidmise teenust, pakuvad ka
vOimalust védrtpaberite tagatisel laenu votta. Selle intress on kiill kdrgem, kuid viga lithiajalise
rahavajaduse katmiseks v3ib see osutuda parimaks lahenduseks, kuna véartpabereid ei pea
realiseerima. Vidirtpaberite omamisel on ettevottel voimalik teenida finantstulu kas volakirjalt
saadavate intresside, aktsia dividendidelt voi véértpaberi hinnatdusust. Sellest ndhtub, et selle
aktiva prognoosides tuleks ldhtuda prognoositavast rahavajadusest. (Armstrong: 2001)

Nouded ostjate vastu - jirgmine tavaliselt viga suure osakaaluga aktiva, mida loetakse
suhteliselt likviidseks. Debitoorsed volgnevused konverteeruvad rahaks tildjuhul tiies ulatuses.
Debitoorse vola suurust moddetakse debitoorse volgnevuse kordajaga, millest omakorda
tuletatakse keskmine raha lackumise aeg pievades. Uldiselt, mida viiksem debitoorne vdlgnevus
on, seda parem, sest klientide kdes olevat raha ei saa ettevote oma eesmirkide elluviimiseks
kasutada. Samas v0ib néiteks pikem maksetidhtaeg jéllegi anda konkurentsieelise ja suurendada
miiiiki ning 10ppkokkuvdttes ettevotte tulu. Seetdttu ei ole voimalik 6elda, milline debitoorse
volgnevuse suurus oleks kdige parem. Debitoorsete volgnevuste suurus soltub mitmest tegurist,
milleks voivad olla:

e miiligitulu suurus;
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aritegevuse iseloom;

jarelmaksu osakaal kédibest;
miiligitingimused,

ostjate maksevdime ja maksedistsipliin;

vola sissendudmise meetodid.

Nagu eelnevast néha, siis koikide muude tingimuste samaks jaddes soltub debitoorse vola

suurus otseselt ettevotte miitigitulust.

Varud - mille all kajastatakse toormaterjali, mida kasutatakse tavapérase dritegevuse

kéigus toodete vai teenuste valmistamiseks. Samuti edasimiiligiks ostetud kaubad voi toodetud

kaubad. Oluline on hoida laovarusid voimalikult viiksena, sest nende hoiustamine on seotud

kulutustega. Samuti vdivad kaubad seistes rikneda voi kaotsi minna. Suur kaubavarude jadk

tadhendab ka finantsilist kulu, sest nende all broneeritud rahahulk ei osale dritegevuses. Liiga

véikene laovarude jadk voib jillegi pohjustada kas tootmisseisakuid voi hdireid klientide

tellimuste tditmisel. Laovaru suuruse teguriteks on:

tootmise maht;
toodangu materjalimahukus;
varustustingimused,;

hindade tase.

Seega, nagu ka nduete suurus ostjate vastu sdltub muude tingimuste samaks jaddes

miiiigitulust, nii ka varud s6ltuvad tootmismahust, mis on otseselt seotud miitigituluga.

Pohivarad - tavaliselt suurimaks varaklassiks driettevotetes on tulu saamiseks

pikemaajaliselt (iile aasta) kasutatavad varad. Pohivarad jagunevad nelja suuremasse gruppi,

milleks on:

pikaajalised finantsinvesteeringud,;
kinnisvarainvesteeringud;
materiaalne pdhivara;

immateriaalne pohivara.

Pohivarasid ei ole peale ostutehingut dige kohe kuludesse kanda, sest nende véartus

sdilib. Seetdttu rakendatakse pohivaradele erinevaid amortiseerimisnorme, mis sisuliselt

tahendab ostetud vara védrtuse jark-jargulist vdhendamist teatud kindlal viisil. Eestis on pea

eranditult kasutusel lineaarne amortisatsiooni meetod ning muid meetodeid kohtab praktikas
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haruharva. Seda viidet toetab nii autorite praktiline kogemus kui Aleksandra Generalova
magistritoos joutud jareldus (Depretsiatsiooniarvestuse... 2018). Lineaarse amortisatsiooni-
meetodi korral vara ostuhinda vihendatakse igakuiselt iihtlaste summade vorra. Lisaks on
lubatud kasutada degressiivset meetodit, kus esimestel perioodidel kantakse kuludesse suuremad
summad, mis jark-jargult vahenevad. Progressiivne amortiseerimise meetod on vastupidise
pohimdéttega. Osade seadmete ja masinate amortiseerimisel voib kasutada ka sellist
amortisatsioonimddra, mis soltub kasutamise intensiivsusest. Amortisatsiooni viisi ja madira
rakendamise tildpohimdtteks on jidljendada voimalikult tdpselt pShivara 1dbi kulumise
diinaamikat. (Armstrong: 2001)

Pohivarade suuruse prognoosimine on iisna keerukas iilesanne. Uhelt poolt on vaja aru
saada ettevottes rakendatavast amortisatsioonimeetodi(te)st, teiselt poolt soltub pohivarade
suurus ettevotte pikaajalistest eesmarkidest ja arengustrateegiast (Teearu 2005: 76). AVM
mudeli tdpseks toimimiseks on vajalik selle finantskirje prognoosimiseks kindlasti
reaalinvesteeringute analiiiisi, mida véljastpoolt ettevdtet pole voimalik kuidagi teha. AVM
mudeli abil oleks teoreetiliselt voimalik hinnata ettevotte vaartus eeldusel, et pohivara ei
uuendata vo1 seda uuendatakse ulatuses, mis séilitab senise volakordaja taseme, kuid selline
lahenemine voib alahinnata ettevotte tegelikku vdartust, sest voimalikku potentsiaali ei pruugita
dra kasutada.

Jargnevalt anname iilevaate ettevdtte kohustistest, ehk bilansi passiva kirjetest. Uldistatult
voib Oelda, nagu ka bilansi aktiva poolel liihiajaliste varade suurus sdltub miitigitulust,
pikaajaliste oma mitte, niisamuti kédituvad ka kohustised. PGhivarade vajadus pole otseses
sOltuvuses miiligitulust, aga kui miitigitulust kasvab jarsult, siis tuleb teha investeeringuid ka
pohivarasse. Samas liihiajalised kohustised (volgnevus hankijatele, palgavdlgnevus,
maksuvolgnevus jne) on proportsionaalses sdltuvuses miiligitulust. Omakapital ja aruandeaasta
puhaskasum ei soltu otseselt miiligitulust, vaid ettevotte prognoositavast tulemist. (Teearu 2005:
186)

Volakohustised - moodustuvad lithiajalistest laenu pohiosadest, mis tuleb tasuda jooksva
aasta 10puks. Sealhulgas on kajastatud pikaajaliste laenukohustiste tagasimakse osa, mis tehakse
vastavalt kokkuleppele jooksva majandusaasta jooksul vdi jargmisel perioodil. See bilansikirje ei
soltu miitigitulust, vaid ettevotte poolt sdlmitud kokkulepetest kreeditoridega. Seetdttu pole

voimalik seda kirjet véliselt tdpselt prognoosida, vaid tuleb teada saada tegelikult solmitud
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kokkulepped. Ilma selle infota on AVM mudelis véimalik rakendada olemasoleva stabiilse
mustri jatkumist, selle puudumisel saab modelleerida teooriast tuleneva parima ldhenemise
prognoositud liihiajaliste vOlakohustiste tasemele, milleks on: varadesse tehtavad piisivad
investeeringud tuleb finantseerida piisivatest allikatest ja lithiajalised investeeringud ajutistest
allikatest (Teearu 2005: 107). See tdhendab, et lithiajalised volakohustised peaksid korreleeruma
kdibevaradega.

Ostjate ettemaksed ja volad hankijatele, maksuvolad ja viitvolad - kirjed kajastavad
erinevaid kohustisi nii ettevotte klientide, tarnijate, todtajate kui ka riigi ees. Need kirjed on
otseselt seotud ettevotte miitigituluga.

Pikaajalised volakohustised - kirje, mis on tugevalt seotud pdhivarade kirjega bilansi
aktiva poolel. Seda kirjet pole voimalik tapselt prognoosida viliselt, vaid sisendinfo peaks
tulema hinnatavast ettevottest. Kiirhinnangu jaoks, kus sellist infot pole vdimalik hankida, saab
sarnaselt pohivarade prognoosimisel 1dhtuda AVM mudelis eeldusest, et pdhivara (sellega koos
pikaajalisi volakohustisi) ei uuendata voi seda uuendatakse ulatuses, mis sdilitab senise
volakordaja taseme. Samas vOib selline ldhenemine alahinnata ettevdtte tegelikku vairtust nagu
ka eelnevalt sai pohivarade prognoosi juures mainitud.

Eelnevalt kirjeldatud seoste abil on vdimalik AVM mudelil teatud prognoosvdtete
kasutamisel vilja arvutada kdik olulised finantskirjed. Prognoositud kasumi- ja bilansi
finanstkirjete pdhjal omakorda on vdimalik vélja arvutada rahavoogude arvnditajad, mis algselt
loodi finantsaruandluse eesmairgil. See protseduur on lisna mugav, kuna arvud on juba olemas

(Olbrich et al 2015: 24).

1.4 AVM mudeli teoreetiline kirjeldus

T606 selles osas valmib mudeli todprotsessi kirjeldus, mis suudaks jouda huvipakkuva
ettevotte vadrtuse hinnanguni voimalikult automaatselt. Iga etapi juures tuuakse vélja teooriale
vOi tavapdrastele praktikatele tuginev pohjendus, miks just selliselt see etapp lahendatakse ja
millised on erisused. Mudeli kirjeldust illustreeritakse kokkuvdtva joonisega.

Automaatne véirtuse hindamise mudel (AVM) peaks jidljendama kogenud analiiiitikute teadmisi
palju madalamate kuludega. AVM mudel suudab inimest edestada nii kiiruse kui tdpsuse poolest.
Kui kogenud ekspert kulutab mingi konkreetse ettevotte hindamiseks tunde, siis automaatne

mudel suudab sama t606 teostada mone minutiga, tegemata jareleandmisi tulemuste tdpsuses.
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Lisaks on automaatne mudel paindlik ning sobib kasutamiseks ka keerukamatel puhkudel.
(Thomas & Gup 2010: 72)

Thomas & Gup (2010: 72) on oma raamatus vélja toonud enda mudeli toprotsessi.
Nende mudel, voi nagu nad seda ise nimetavad, siisteem, on jirjepidev otsustusreeglite kogum,
mille vdljundiks on hinnang ettevdtte turuvédrtusele. Siisteem laeb alla ajaloolised turuandmed
ning ettevotte spetsiifilise informatsiooni. Seejdrel algab erinevate protsesside kéik: siisteem
teostab ajalooliste andmete analiiiisi, hindab kaalutud keskmise kapitalikulu, prognoosib liihi-
ning pikaajalised vabad rahavood tuginedes rahavoogude analiiiisiprognoosidele ning andmete
ekstrapoleerimisele. Selline tegevus ei tugine analiiiitikute hinnangutele, vaid sisemiste vaértuste
arvutamiseks ekstrapoleeritakse ajaloolised andmed. Peale nimetatud protsesse tuletatakse
ettevotte vaartuse hinnang.

Igasuguse automatiseeritud protsessi loomisel on tarvis aru saada, kuidas protsessile seni
on ldhenetud. Nii ka ettevotete vdartuse hindamisel on vaja endale selgeks teha, kuidas seda
tavapéraselt praegu tehakse. Selle kohta toovad t66 autorid jargnevalt vélja joonise 2, mille on
vilja tootanud sama temaatikaga to6tanud majandusteadlane Thomas E. Copeland. Tema
viljatootatud mudelis on moningaid eeldusi ja kitsendusi, millest iiks on niiteks asjaolu, et
pangandussektori ega kindlustusettevotte vadrtust antud mudeliga ei ole vdimalik leida. See on
selgitatav asjaoluga, et antud sektoril on pigem rahaloome ja majanduse toimivuse tagamise
funktsioon, sellised ettevotted alluvad rangetele regulaatoritele, nende finantsandmestik ja
olulised néitajad on vorreldes tavapiraste ettevotetega hoopis teistsugused jne. Ettevotte kéibe
kasvu, drimarginaali ning muid néitajaid vorreldakse sektori mediaan néitajatega ning
pikaajaliste majandusprognoosidega. Neid néitajaid voetakse arvesse mudeli rakendamisel
mitmes etapis, et kindlaks teha, kas vaadeldav ettevotte mahub moistlikesse

prognoosivahemikesse.
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Joonis 2. Copelandi mudel. Automaatse ettevotte vadrtuse hindamise mudeli skeem.

Allikas: (Rawley, T. e.t. 2010: 74-76)
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Copelandi mudeli to6pohimaotte joonisel 2 on kolm keerulisemat protsessi osa, mis selguse
huvides vajavad detailsemat kirjeldamist. Esimeseks on kiibe ja selle kasvu prognoosimisega
seotud protseduurid. Tuginedes ajaloolistele andmetele v3ib sdltuvalt ettevottest olla kdibe kasv
kas kiire, tsiikliline voi lineaarne. Kiire kdibe kasvuga ettevotte puhul on vaja inimese sisendit, et
madrata maistlik kasv tulevikuks. Tsiiklilise kédibe kasvu puhul on vaja rakendada
regressioonanaliiiisi tuginedes viimase 10 aasta andmetele, mille tulemusel peaks selguma
sobilik kéibe kasv prognoosiperioodil. Sobiliku kdibe kasvu korral ekstrapoleeritakse néitajat
vastavale ajahorisondile tulevikus.

Teine keerukam otsustuspuu, mis vajaks selgitamist, puudutab jooksvate kulude
prognoosimist. Kui jooksvate kulude osakaal ei ole mdistlik, tuleb leida mediaan. Mediaani
leidmiseks kasutatakse 10 aasta andmeid ning viimase viie aasta liikuvat mediaani. Saadud
tulemused ekstrapoleeritakse prognoosiperioodile.

Kolmandas komplekssemas otsustusprotsessis toimub pohivara investeeringute
arvutamine. Kui pdhivara investeeringute osakaal on mdistlik, toimub andmete
ekstrapoleerimine. Kui aga pole, hinnatakse kas ettevotte miitigitulu tundub loogiline ning
vajadusel viiakse 14bi regressioonanaliiiis.

Mudeli Idpufaasis vaadatakse veel ettevotte investeeritud kapitali tasuvust (ROIC -
Return On Invested Capital). Kui ROIC néitaja on vidiksem voi vordne WACC-ga, rakendatakse
perpetuiteedi valemit. Perpetuiteedi valem eeldab, et ROIC niitaja vordub WACC néitajaga
prognoosiperioodil. Kui prognoositud ROIC néitaja on WACC-st suurem, eeldab mudel, et vahe
on struktuurne ja jétkab kasvuvalemi kasutamist. Sellisel juhul eeldatakse, et ROIC {iletab
WACC-i ning ettevotte kasv (g - growth) finantseeritakse allesjaanud K protsendiga vabadest
rahavoogudest. Protsentniitaja K leitakse valemiga, kus K = g/ROIC. Mudeli 1dppfaasis lisatakse
ettevotte vadrtusele margitavad aktsiad ning lahutatakse volgade hinnanguline turuvéértus.

Copelandi siisteem oli kdesolevas magistritoos teatavaks eeskujuks, kuid t66 autorite
hinnangul j&éb liiga iildiseks. Pealegi tuginetakse kirjeldatud siisteemis vaid ettevotte enda
kvantitatiivsetele andmetele, mis ei pruugi tagada piisavat tépsust. Eesti tingimusteks v3ib
puuduseks lugeda ka 10 aastaste ajalooliste andmete eeldust, mis tabeli 1 pohjal voib osutuda
paljudel juhtudel voimatuks. Jargnevalt kirjeldavad t66 autorid enda poolt vdlja pakutud AVM

mudelit, mille ilmestamiseks on koostatud alljargnev joonis 3.
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Joonis 3. AVM skeem. Automatiseeritud ettevotte hindamise mudeli pShimotteline siisteemi kirjeldus. A — ajutine andmebaas, P —

protsess, U — kasutajaliides, DB - pdhiandmebaas.

Allikas: T66 autorid
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Jargnevalt kirjeldatav AVM mudel peaks olema vdimeline to6tama nn vélisvaate
reziimis, mis tdhendab viirtuse hinnanguni joudmist, ilma hinnatavast ettevottest lisainfot
saamata. Loomulikult eeldab see piisavalt pika ja kvaliteetse finantsandmete ajaloo olemasolu.
Selle eelduse mittetditmisel voib osutuda tdielikult automaatne vairtuse hindamine vdimatuks.
Sellisel juhul peab analiiiitikul olema voimalik mugavalt mudeli tooprotsessi sekkuda. Kuid ka
koige kvaliteetsem andmestik ei sisalda endas informatsiooni kavatsuste kohta, mis hinnatava
ettevotte juhtkonnal on. Seetdttu tuleb mudeli todprotsesse kujundada nii, et hinnangu
tdpsustamiseks on hinnatava ettevotte esindajal voimalik mugavalt sisestada minimaalne kogus
koige olulisemaid andmeid.

Kuna antud t66 on Eesti-keskne siis on ka meie mudel ning selle sisendid {iles ehitatud
praeguses faasis peamiselt kohalikele sisendandmetele. Nagu juba varem mainitud, algab mudeli
t00 ajalooliste andmete analiilisist. Kdikide Eestis tegutsevate ettevotete finantsandmestik on
kittesaadav Ariregistrist, mis loob hea vdimaluse AVM mudeli loomiseks ja testimiseks. Sealt
(Joonisel 3 protsess A-1) vdetakse mudeli tarvis kdikide ettevotete vihemalt viimase viie aasta
majandusaasta aruanded. Peale esmaste finantsandmete hankimist, toimub andmestiku jaotamine
sektorite kaupa millele jargneb erinevate suhtarvude vilja arvutamine tuginedes aruannetes
toodud andmetele (P-1). See on ka kdige suurem erinevus meie AVM mudeli ja joonisel 2
toodud mudeli vahel. Arvatavasti majandusteadlasel Thomas E. Copelandil, kelle mudeli
t00pohimote on toodud joonisel 2, polnud kasutada tildkogumi andmestikku, mis meie hinnangul
annab kéesoleva t66 mudelile suure eelise. Kui nad olid sunnitud prognoosimisel tuginema
hinnatava ettevitte andmestikule, siis kdesoleva t60 autorite kdsutuses on paljude sarnaste
ettevotete andmed, mis teoorias peaks tdpselt voimaldama hinnata ka VKE véértusi, mille
finantsnéitajad voivad olla suhteliselt ebastabiilsed.

Seejdrel toimub sektoripdhiste finantsandmete ja suhtarvude jaotamine kas
kvaliteetseteks voi ebakvaliteetseteks (A-2 ja A-3). Vastavad kriteeriumid, kuidas ettevotteid
liigitatakse, selguvad t606 hilisemas empiirilises osas. Ebakvaliteetsed ettevotted jaetakse
edasisest makroanaliiiisist vilja, st nende andmestikuga ei arvestada vajalike sihtvdirtuste,
turuosade ja muude néitajate arvestamisel. AVM mudeli jaoks ei tdhenda “ebakvaliteetne” ainult
vigu finantsandmestikus, vaid niiteks ka seda, et tegu on nn. elustiiliettevottega, mille eesmérk
polegi maksimeerida ettevotte kui majandusiiksuse vairtust, vaid tagada selle omanikule

igapédevane sissetulek. Sellisel juhul saab vajadusel selle véértust hinnata, kuid see vajab igal
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juhul analiiiitiku panust. See voib tdhendada kas moningast andmete korrigeerimist voi halvemal
juhul on vaja ettevottelt finantsandmete viljavotet raamatupidamisprogrammist.

Kvaliteetsete driettevotetega toimub mudeli toSprotsessis neli erinevat alamprotsessi
samaaegselt. Esimeses protsessis (U-2) toimub andmete suhtarvude analiiiis, kus sektoripdhiselt
arvutatakse vilja olulisemad suhtarvud. Tulemused on osaliselt tasuta kuvatavad avalikul
veebilehel?, kus on vdimalik vorrelda konkreetse ettevdtte suhtarve teistega. Teises protsessis
toimub kvaliteetsete ettevotete klasterdamine alamgruppidesse olulisemate tunnuste 16ikes (A-4).
Sektorisisene alamklasterdamine voimaldab kasutada masindppe elemente. Kui kogumist
onnestub sarnased ettevotted piisavalt tdpselt klassifitseerida, on voimalik suhteliselt tépselt
prognoosida hinnatava ettevdtte olulisemate parameetrite kiitumist tulevikus. Kolmanda
protsessina koostatakse hinnatava ettevotte horisontaal-, vertikaal- ja funktsionaalanaliiiisi (P-3).
Neljanda protsessina toimub hinnatava ettevotte pdhine regressioonvorrandite leidmine selle
firma miitigitulu prognoosi koostamiseks (A-5). Kdigi nelja kirjeldatud protsessi tulemusel
saadakse sisendid ettevotte pro forma aruannete koostamiseks. Muud vajalikud majandusnéitajad
tulevad erinevatest ametlikest tunnustatud allikatest, millele on viidatud kdesoleva peatiiki 15pus.
Tapsustavate sisendite all (U-3) on mdeldud konkreetse ettevotte vadrtuse hindamisel abiks
olevaid andmeid, mida saab analiiiitik sisestada kasutajaliidese abil. Peale nimetatud kuute AVM
mudeli tegevusprotsessi valmivad mudelil ettevotte pro forma aruanded viahemalt viie aastase
horisondiga (P-4). Saadud pro forma aruannete pdhjal on vdimalik tuletada ettevotte
rahavoogude pikaajaline prognoos (P-5).

Jargmine oluline etapp on ettevotte vaartuse kujunemine. Selles mudeli protsessifaasis on
kuus olulist sisendit. Esimeseks oluliseks sisendiks on pro forma aruannete pohjal saadud
ettevotte rahavoogude prognoos. Teiseks sisendiks on turu riskipreemia (A-7), mis saadakse
vastavalt ettevotte sektorile Damodarani andmebaasist vOi tuletatakse konkreetse riigi pohiselt
ise. Kolmandaks sisendiks on viikefirma riskipreemia (A-8), mis leitakse teooriast, kiesoleva
empiirilise t06 tulemusena tuvastatud voimalusest rakendada igale ettevottele tema
finantsandmetest, ajaloost voi turuosa muutusest tulenev riskipreemia voi lihtsalt analiiiitiku
poolt hinnatud riskipreemia. Neljandaks sisendiks on laenukapitali kulukuse maérad (A-9), mis
tulevad mudelisse kas ettevotte spetsiifiliselt, mis leitakse finantsandmeid analiiiisides voi

paludes vastavad andmed sisestada ettevotte esindaja poolt. Alternatiivina saab kasutada nii

2 https://leapmetric.eu/et/reports/comparison-report
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Damodarani andmebaasi kui ka Eesti Panga avaldatud keskmisi sektoripdhiseid andmeid.
Eelviimase sisendina selles mudeli faasis on riigivolakirjade tulusus (A-10), mille info tuleb
Euroopa Keskpanga (ECB) vai sarnasest andmebaasist. Viimase ehk kuuenda sisendina on
ettevotete riskitaseme beeta (A-11), mis tuleb taaskord Damodarani andmebaasist, aga
teoreetiliselt on voimalik leida hinnatavale ettevottele individuaalne riskipreemia. Parast
nimetatud sisendite analiilisimist mudeli poolt toimub konkreetse ettevotte vaartuse hindamine
(P-6).

Peale ettevotte viirtuse hindamist toimub veel rida erinevaid toiminguid. Uheks
tegevuseks on andmete liikumine ettevotete kiirhinnangu andmebaasi (DB-2), kust need liiguvad
edasi kas ettevalmistatud aruannete andmebaasi (DB-1) voi toimub nende andmete pdhjal
ettevotte vadrtuse sensitiivsusanaliilis (P-7), mis peaks tuvastama kdige enam ettevotte vadrtust
mdjutavad finantskirjed. Sensitiivsusanaliiiisi tarbeks on vdimalik veel soovi korral kasutada
kasutajaliidest (U-5), mille kaudu on vdimalik tellida igakuine finantsalaste soovitustega raport.
Olulise osana kogu protsessist on ettevalmistatud aruannete andmebaas (DB-1). Sinna tuleb info
kas kohe peale ettevotte vadrtuse hindamist, peale ettevotte viértuse sensitiivsusanaliiiisi voi
ettevotete kiirhinnangu andmebaasist. Nimetatud andmebaasist on voimalik 14bi kasutajaliidese
alla laadida sensitiivsusanaliiiis koos jatkuaruannetega ning koige tdhtsam, ettevotte viértuse

aruanne.

2. Automaatse viirtuse hindamise mudeli praktiline rakendamine

T66 empiiriline osa koosneb viiest osast. Esimeses osas antakse iilevaate andmetest, mida
kéesolevas to0s kasutatakse. Teises osas kirjeldatakse ettevotete finantsandmestiku puhastamise
protsessi, mille tulemusena jaotatakse ettevotted n6 kvaliteetseteks ja ebakvaliteetseteks antud
t00 kontekstis. Kolmandas osas tuuakse vilja 16plikud mudeli tooprotsessid, mida rakendati
AVM tulemuste saamiseks. Neljandas peatiikis antakse iilevaade kontrollettevotetest, mida
hindasid t66 autoritest soltumatud analiiiitikud ja tulemustest, milleni juuti AVM mudeli abil.
Samuti tuuakse selles peatiikis vélja erinevused t60 autorite koostatud mudeli tulemuste ja
sOltumatute analiiiitikute to6de tulemuste vahel. Viimases ehk viiendas peatiikis viidatakse

kitsaskohtadele, mis t66 kéigus ilmnesid ja tehakse ettepanekuid edasisteks uuringuteks.
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2.1 Uurimismetoodika ja valimi kirjeldus

Automatiseeritud hindamismudelid (AVM) on matemaatilised mudelid, mis votavad
arvesse konkreetse sektori spetsiifilisi sdltumatuid sisendeid ning arvutitarkvara abiga suudavad
hinnata selles sektoris tegutsevate ettevotete véartusi. Masindppe loogika lisamisega on sellised
mudelid vdimelised kontrollinfo sisestamisel ennast hoidma ajakohasena ja muutuma jirjest
taipsemaks. Kooskolas enamiku hindamisiilesannetega peaksid sellised AVM-id olema
voimelised turuvairtuse hinnangute loomiseks. Siinkohal mdistame ,,turuvaartust™ kui
,hinnangulist summat, mille eest vara voi kohustus peaks hindamispéeval olema valmis
vahetama teadlikult tegutsenud ostja ja miiiija vahel tavapirases sundimatus tehingus
omandidigusi. (Amato & Kauko 2017: 33)

Pidades silmas asjaolu, et valminud AVM suudab jouda huvi pakkuva ettevotte védrtuse
hinnanguni vdimalikult automaatselt nii, et analiiiitik peab sekkuma vaid iiksikutel juhtudel ja
tegema aruande kontrolli, on vaja mudeli véljatootamise kdigus teha pidevalt katseid erinevate
juhuslike ettevotetega.

To606 empiirilise osa ldbiviimiseks, oli t66 autoritel kdigepealt vaja leida ettevotete
finantsnditajate andmestik (A-1). Mudeli vélja to6tamiseks ja arvukateks testideks sobisid
sellised ettevotted, mille kohta leidub ajalooliselt piisavaid andmeid. Usaldusvairsete
prognooside koostamiseks on tarvis piisavalt pikka ettevotete finantsandmete ajalugu. Samas, ka
liiga vanad andmed ei ole relevantsed hindamaks hetkeolukorda ja tulevikku, sest liiga kauges
minevikus toimunud stindmustel on ténu kiiresti muutuvale majanduskeskkonnale vihe seoseid
tanapdevaga. Praktikas on vilja kujunenud tava vaadelda ettevotte hindamisel viimast viit aastat.
Eestis registreeritud ettevotete finantsandmestikule 2013. — 2018. aastate kohta tagas ligipadsu
Tartu Ulikool. Saadud andmed olid xIsx vormingus ja tdddeldavad MS Exceli programmiga.
Andmestik oli jaotatud 136 tulpa, kus kajastati erinevaid finantskirjeid. Kokku oli 60
identifitseeritavat tulpa, mis sisaldasid kéesoleva t60 jaoks olulisi andmeid ning read tdhistasid
ettevotteid. Ulevaade saadud andmestikust on lisas nr 1.

Andmebaasi read tdhistasid konkreetse ettevotte finantsnéitajaid iildjuhul aasta 16pu
seisuga. Lihtsustatult vdib Gelda, et iga rida tdhistas ettevotte lihte tegevusaastat. Iga ettevotte
kohta vdis esineda 1-6 rida, soltuvalt kui pikk oli ettevdtte tegutsemise ajalugu olnud. Kokku oli
andmebaasi ridu iile miljoni. 2013. aasta kohta 139 563 rida, 2014. aasta kohta 235 715 rida,
2015. aasta kohta 156 449 rida, 2016. aasta kohta 162 297 rida, 2017. aasta kohta 234 869 rida ja
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2018. aasta kohta 156 078 rida. Andmeid kokku oli seega 1 084 971 rida ja 60 tulpa ehk tootati
pohiandmebaasiga, kus oli enam kui 65 miljonit andmeiihikut. Andmetootluse laborikatsetused
viidi 1dbi tabelarvutusprogrammiga MS Excel ja statistikatarkvaraga STATA. Katsetulemused
implementeeriti tarkvarakoodi, mida loodi Pythoni, Colabi ja Notebook tarkvaraga, kasutati
Mysql andmebaasi tarkvara. Kdesoleva t66 lisas 2 ja 3 on esitatud STATA kood, mida analiiiisi
labiviimisel kasutati.

To66 lihtsustamise huvides oli mottekas keskenduda iihele kindlale sektorile. Niiviisi saab
uuringuid fokuseerida vaid vdhestele eriparadele, mis teatud sektoris olevaid ettevotteid
iseloomustavad. Kuna iiks t60 autoritest omab iile kiimne aastast kogemust kinnisvarasektoris,
siis otsustati kiesolevas t60s keskenduda esialgu vaid kinnisvarasektori ettevitetele EMTAK
koodiga 68 201. Nimetatud koodiga ettevitete tegevusala on defineeritud kui “enda voi renditud
kinnisvara titirileandmine ja kaitlus”. Selliseid ettevotteid on Eestis umbes 7000, millest autorite
arvates piisab esialgse mudeli véljatootamiseks. Andmed saadi peamiselt Registrite ja
Infosiisteemide keskuse poolt hallatavast ettevotete aastaaruannete registrist, aga ka
Statistikaameti, Rahandusministeeriumi jms andmebaasidest.

Nagu teoreetilises peatiikis 1.3.1. kirjeldatud, sdltuvad ettevitete majandustulemused
ettevotte juhtkonna poolt vastu voetud juhtimisotsustest aga ka iildisest makromajanduslikust
keskkonnast. Seega on vaja ettevotte vaartuse hindamisel aru saada, kuidas on ajalooline
makromajanduslik keskkond mdjutanud ettevotet ja kuidas voib seda tdendoliselt tulevikus
mojutada. Sellega seoses on vaja leida erinevaid makromajanduslikke indikaatoreid, mille kohta
peetakse pidevalt arvestust ja mille kohta koostatakse erinevate spetsialistide poolt
tulevikuprognoose.

Kéesoleva t00 autorite 1dbi viidud uuringust selgus, et erinevate makromajanduslike
prognoosidega tegelevad alljdrgnevad organisatsioonid ja asutused:

e Rahandusministeerium - koostab majandusprognoosi kaks korda aastas kevadel ja
suvel. Rahandusministeeriumi prognoosi koige olulisemaks valjundiks on
valitsussektori tulude hinnang. Rahandusministeerium votab arvesse Eesti
majanduse arengufaasi ja globaalset majandusolukorda. Prognoositakse kdiki
tdhtsamaid makronditajaid nagu sisemajanduse kogutoodang, inflatsioon,

toopuudus ja hoive, tarbimine, investeeringud jne. (Rahandusministeerium, 2021)
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e Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium - prognoosib igal aastal t66j6u
vajadust ja to6jou pakkumist. Seda tdiendatakse oskuste seire ja
prognoosisiisteemi OSKA sisenditega. Prognoos toob vilja kiimne aasta
prognoositud muutused tegevus- ja ametialade hdivatute arvus haridustasemete
16ikes ning vordleb kutse- ja kdrgharidusega tootajate toojouvajadust t66jou
pakkumisega. Prognoositakse todtasu, tootajate vanuselist ja soolist jaotust jm.
(MKM, 2021)

e Eesti Pank - koostab oma majandusprognoose kaks korda aastas, aprillis ja
septembris. Voetakse arvesse Eesti ja vilisriikide majandusolukorda. Prognooside
koostamisel tuginetakse Eesti Panga poolt vélja tootatud Eesti majanduse
makromudelile EMMA.. Prognoose koostatakse jooksva aasta kohta pluss kaheks
jargnevaks aastaks. (Eesti Pank, 2020)

e Eesti Konjunktuuriinstituut - avaldab neli korda aastas viljaandes “Konjunktuur”
iilevaate Eesti majanduse hetkeolukorrast ja arenguviljavaadetest jargneval kuuel
kuul. Peale selle avaldatakse EKI ekspertide - analiiiitikute paneeli
koondprognoos peamiste makromajanduslike néditajate kohta jargnevaks kolmeks
aastaks. (EKI 2020)

Lisaks eelnevatele organisatsioonidele koostavad Eesti makromajanduslikke prognoose
suurematest asutustest ka Swedbank, SEB, Luminor, Rahvusvaheline Valuutafond (IMF) ja
Euroopa Komisjon.

Kuna Rahandusministeeriumi majandusprognoos on kdige pdhjalikum ja koostab
prognoose ka kdige pikema ajaperioodi kohta, siis on antud t60s just nende koostatud prognoosid

aluseks. T60s kasutati Rahandusministeeriumi makromajanduslikke prognoose, mis on

alljargnevalt esitatud.

Tabel 2

Rahandusministeeriumi makromajanduslike nditajate prognoosid 2019 aasta kohta.

Prognoosi pohiniitaja 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(kevad 2019) tegelik | prognoos | prognoos | prognoos | prognoos | prognoos
Reaalse SKP aastakasv % 3,9 3,1 2,7 2,7 2,6 2,5
To6puudus % 54 5,6 57 57 57 57
Inflatsioon % 3,4 2,1 2,2 2 2 2
Reaalpalgakasv % 4 4,2 3 2,9 2,9 2,9
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Prognoosi pohinditaja | 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(suvi 2019) tegelik | prognoos | prognoos | prognoos | prognoos | prognoos
Reaalse SKP aastakasv % 4,8 3,3 2,2 2,6 2,5 2,3
Toopuudus % 49 45 47 49 5 51
Inflatsioon % 3,4 2,2 2,2 2,1 2,1 2
Reaalpalgakasv % 4 4,8 3,4 2,9 2,9 2,8

Mdrkus: Esimene prognoos on koostatud kevadel ja teine suve 10pus.
Allikas: Rahandusministeerium.

Lisaks tabelis 2 kajastatud pohinditajatele koostatakse Rahandusministeeriumis veel

prognoose eratarbimise piisivhindade muutuse, kapitali kogumahutuse pdhivarasse muutuse jt

néitajate kohta, mis voivad alternatiivina osutuda vajalikuks. Ajalooline andmestik oli
kéttesaadav Statistikaameti andmebaasidest, mis on vélja toodud kéesoleva t60 lisas 4.
Ettevotte vadrtushinnangu koostamise jaoks on vaja ka ettevotte riskitaset ja
aktsiaturgude oodatavat tootlust, mille t66 autorid votavad professor Aswath Damodarani poolt
koostatud andmebaasist, mille leiab Damodarani hallatavalt internetilehekiiljelt®. Riskivaba

tuluméérana kasutatav riikide volakirjade intressiméérad on voetud Trading Economics

internetilehekiiljelt,

2.2 Andmete puhastamine ja ettevalmistamine analiiiisiks

To66 autorite kdsutuses olevad ettevotete finantsandmed vajasid puhastamist, et oleks
voimalik neid antud t66s kasutada. Selles t60 etapis tuli otsustada, milliste ettevotete andmed on
AVM mudeli jaoks piisavalt kvaliteetsed ja millised mitte. Sealjuures on andmete kvaliteet
oluline ka hilisema klasteranaliiiisi juures. Mitmemddtmelises statistikas kasutatav klasteranaliiiis
on véga tundlik erindite suhtes, mis andmete struktuuris voivad esineda. T60 autoritel oli vaja
kuidagi hinnata vdimalike erindite iseloomu - andmete tegelikku struktuuri iseloomustavad
erindid tuleks sisse jétta, kuid tilejddnud lugeda “hélveteks” ja eemaldada edasisest analiiiisist.
“Hélvete” analiiiisimine voib tulemusi moonutada ja viia ebaloogiliste tulemusteni, samas
struktuuri iseloomustavate erindite eemaldamine v3ib viia nihkega hinnanguteni (Espenberg

2016). Finantsandmete andmebaasi analiiiisimisel tuvastati moningate vajalike finantskirjete

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
4 https://tradingeconomics.com/germany/government-bond-viel
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puudumine. Naiteks puudusid algandmetest enamike ettevatete kohta intressikulu ja
tegevuskulude kirjed puudusid iildse. Probleemi lahenduseks tuli seetdttu osad bilansi ja
kasumiaruande kirjed konsolideerida, leides need arvutamise teel. Kdesoleva to06 lisas 5 on vélja
toonud vastavad valemid tabelkujul. Seega, koik lisas 1 vélja toodud kirjed ei osutunud edasisel
analiiiisil vajalikuks.

Enne andmete puhastamise faasi asumist valisid t66 autorid huvipakkuva sektori, millega
edasist analiitisi 1dbi viia, milleks oli eelnevalt kirjeldatud tegevusala kood 68 201. Kuna
ettevotted aeg-ajalt vahetavad oma tegevusala, muudetakse ka tegevusala koodi. Seetottu
otsustasid kdesoleva t66 autorid votta vaatluse alla koik sellised ettevotted, mille pShitegevusala
voi tegevusala kood oli 2018. aastal 68 201 ja jatta arvestamata varasematel aastatel
deklareeritud tegevusalad. Selle tulemusena kustutati 929 838 vaatlusest 879 530 vaatlust ning
edasise analiiiisi tarvis jdi 50 308 vaatlust ehk 9273 ettevotte tegevusaastat. Suur osa ettevotteid
oli andmebaasis esindatud kdigi kuue aastaga, osadel oli tegevusaastaid vihem. Seejérel sai
asuda andmete puhastamise juurde. Esimese sammuna tuli edasiste arvutuste voimaldamiseks
asendada tithjad andmevéljad numbriga 0. Leidus 517 053 tiihja andmevilja, kuhu sisestati
number 0.

Seejirel oli vaja vélja selgitada, kui palju on selliseid ettevotteid, millel on andmeid
viahemalt viie viimase aasta kohta ja eemaldada andmestikust lithema ajalooga ettevotted.
Analiiiisist selgus, et iihe aastase ajalooga ettevotteid oli viis, kahe aastase ajalooga ettevotteid
537, kolme aastase ajalooga ettevotteid 481, nelja aastase ajalooga 357, viie aastase ajalooga
1000 ning kuue aastase ajalooga 6893. Seega eemaldati 1380 ettevotte andmed 3950 kirjega ning
alles jdi 7893 (EMTAK koodiga 68 201) ettevotet 46 358 kirjega ehk tegevusaastaga.

Jargmiseks analiitisiti selgelt ebaloogilisi kirjeid, mis tuleks edasisest andmetodtlusest
eemaldada. Ebaloogiliste kirjetena késitleti olukorda, kus oli negatiivne véartus kirjetel:
rahasaldo, vaértpaberid, materiaalsed pohivarad, todjoukulud, kinnisvarainvesteeringud,
pohivarad kokku ning miiiigitulu. Selliseid kirjeid oli 43.

Mahukaimas andmete puhastamise etapis tuli analiilisida ettevotete iildist finantskirjete
stabiilsust. Ettevotte kohta, mille olulisemad finantsandmed muutuvad aastate 15ikes véga suurel
maédral, on raske koostada prognoosi, mille prognoosiviga jiéks sobilikule tasemele.

Finantskirjete stabiilsuse hindamiseks leidsid t66 autorid andmestikust erindeid, arvutades iga
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kirje kohta vilja variatsioonikordajad ja paigutati need sagedustabelitesse. Variatsioonikordaja

leiti alljargneva valemi alusel (Sauga 2017: 95, 97):

VAR=Y——_ 9)

kus  x; —andmerea muutuja
x —andmerea keskmine

n — muutujate arv andmereas

Tekkis kahte erinevat tiilipi sagedustabeleid, mida kédesoleva t66 raames analiitisiti késitsi,
kuid mida on voimalik suuremate andmete analiilisimisel teostada automaatselt. Selgelt
eristatavad olid iihtlase ja ebaiihtlase jaotusega sagedustabelid, mille néited on vilja toodud

jargnevatel joonisel 4 ja 5.

T T T T T T
0 5 1 1.5 2 25
vc_cashstock

Joonis 4. Ebaiihtlase jaotusega sularaha sagedustabel.
Allikas: T66 autorid.

Joonis 4 kujutab ettevdtetes rahajadgi muutust, mille variatsioonikordaja on vdga korge kogu
valimi I6ikes. Kuigi rahajddgi muutus ettevottes ongi tavapérane ja ettevotte tegevuse stabiilsust
vOi ebastabiilsust ei saa hinnata selle jérgi, voib esineda sellist tiiiipi sagedustabelit ka
teoreetiliselt stabiilsust ndutavate finantskirjete osas. Sellisel juhul pole voimalik eristada jaotuse

alusel stabiilse tegevusega ettevotet ebastabiilsest.
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T T
0 5

1.5 2

vc_totassets

25

Joonis 5. Uhtlase jaotusega koguvara sagedustabel.

Allikas: Too autorid.

Joonis 5 kujutatud sagedustabel on koostatud koguvarade kohta ja see on iihtlase

jaotusega. Siin on voimalik tuvastada erinditega ettevotteid. Erindite hindamiseks tuli t66

autoritel koik tabelid iile vaadata ja hinnata, kust jookseb piir andmestruktuuri iseloomustava

erindi ja hilbe vahel. Kéesoleva t66 autorid lugesid nditeks koguvara sagedustabelis erinditega

ettevoteteks sellised, mille variatsioonikordaja oli korgem kui 1,5.

Eelpool kirjeldatud viisil analiitisiti kokku 21 sagedustabelit, mille kohta on koostatud

jargnev tabel.

Tabel 3
Erindite tabel.

Finaktskirje Uhtlane jaotus | Ebaiihtlane jaotus | Kustutamise Kriteerium
arikasum X >5: <-5
raha X

kdibevarad X

kasum enne tulumaksu X >5; <-5
t66joukulud X

omakapital X >2: <0
pOhivarad X

kaubakulud X

pikaajalised laenud X

pikaajalised kohustised X

nduded ja ettemaksed X
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Kinnisvarainvesteeringud X

vadrtpaberid X

lithiajalised laenukohustused X

lithiajalised kohustised X

kaubavarud X

pohivarad kokku X

tootajate arv X

koguvarad X >1,5
kohustused kokku X

miiligitulu X >2

Mrkus: Erindite tuvastamiseks koostatud sagedustabeleid koos piiridega, millest loetakse nit
erindiks ja kustutatakse.
Allikas: T66 autorid.

Kéesoleva t06 raames otsustasid autorid puhastada eelkdige kolme finantsniitajat, mille
alusel Euroopa Komisjon eristab viike- ja keskmise suurusega ettevotteid suurtest. VKE-na
madratlemise jaoks peab olema tdidetud to6tajate arvu, kiibe ja bilansimahu kriteerium.
(Euroopa Komisjon, 2015) Need on finantsnditajad, mis on piisavalt universaalsed, samas
paindlikud eristamaks ettevotte suurust sdltumata selle tegevusalast. Jarelikult peaksid ka antud
t00s vahemalt need finantsnditajad olema hinnataval ettevottel korrektsed, st piisavalt stabiilsed.

Analiiiisi ldbiviimisel selgus, et sobiva jaotusega oli 21-st finantsniitajast 12. Uhtlase
jaotuse tuvastasid t66 autorid miitligitulu ja koguvarade mahu osas, kuid tdotajate arvu osas mitte.
Koguvarade mahu osas kodikus valimi ulatuses variatsioonikordaja 0 - 2,6 vahel, kusjuures
nditajast alates 1,5 oli selge vihemus vaatlusi. Seega otsustati need ettevotted edasisest uuringust
eemaldada. Selliseid kirjeid oli 882.

Miitigitulu sagedustabel varieerus samuti 0 - 2,6 vahel, kuid selle niitaja jargi
ebastabiilsemaid ettevotteid oli mérgatavalt rohkem, kui eelmise finantskirje puhul. Seetdttu
otsustasid to6 autorid tosta lubatud varieeruvuse méara. Eemaldati koik ettevotted, millel oli
miiligitulu variatsioonikordaja korgem kui 2. Selle tulemusena eemaldati 4083 vaatlust.

Tootajate arvu sagedustabel nditas t60 autoritele 1dbivalt ebaiihtlast jaotust, kus niditeks
suuruselt teine grupp kirjeid oli esindatud peaaegu kdige suurema variatsiooniga grupis (2,4).
ToGtajate arvu 1dhemal analiiiisimisel selgus, et todtajaid oli margitud vaid 12 383 vaatlusel 32
488-st ning nendest omakorda 10 163-1 oli kuni viis tdo6tajat. Kui ettevottes tootab néiteks kolm

inimest, kellest iiks jargmisel aastal lahkub, on protsentuaalne muutus viaga suur. See selgitab,
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miks varieeruvus oli sellel finantskirjel niivord korge ja miks t66 autorid pidid selle jargi
andmete kvaliteedile hinnangu andmisest loobuma. Selle asemel on parem votta kasutusele
arikasumi sagedusjaotus, sest drikasum on {iks olulisemaid kirjed rahavoogude genereerimisel
ning selle prognoosimine on seetdttu oluline. Analiilis nditas, et drikasumi sagedusjaotus oli
iihtlane ja lisaks ilmnes drikasumi kirjel eriti suur varieeruvus, kuna tulemused saavad olla kas
positiivsed vOi negatiivsed. Kdesoleva to66 autorid analiiiisisid juhusliku vaatluse pohjal
suuremate miitigituludega ettevotteid, mille variatsioonikordaja oli iile viie (suureks
variatsiooniks loetakse iile 0,7). Koik analiitisitud ettevotted esindasid darmiselt suuri drikasumi
koikumisi, kuid enamik suurte drikasumi ekstreemsete kdikumistega seotud ettevotted olid véga
viikese kdibega. Seetdttu otsustasid t60 autorid eemalda edasisest analiiiisist koik ettevotted,
mille drikasumi variatsioonikordaja oli iile viie vdi alla miinus viie. Selle tulemusena eemaldati
5029 kirjet ehk tegevusaastat.

Lisaks eelnevatele finantskirjetele ilmnes silmapaistvalt suur variatsioon viheste
vaatluste hulgas moningatel olulistel finantskirjetel. Edasiste andmete analiiiisi kvaliteedi
tostmise huvides otsustasid t66 autorid eemaldada EBT (Earnings Before Tax - kasum enne
tulumaksu) kirjetest need kirjed, mis olid suuremad kui 5 (1159 vaatlust) ja viiksemad kui -5
(641 vaatlust). Lisaks paistis ka omakapitali (equity) juures moningad véga suure variatsiooniga
vaatlused. Eemaldati kirjed, mis olid suuremad kui 2 (455 vaatlust) ja viiksemad kui 0 (687
vaatlust). Seda pohjusel, et negatiivse omakapitaliga ettevotted viitavad probleemsetele
ettevotetele, mis andmekvaliteedi huvides tuleks edasisest analiilisist vélja jétta.

Viimase andmete puhastamise sammuna eemaldati vaatluse alt ka liiga véikesed
ettevotted kdibe poolest. Vidikese kdibe suurusjirguga ettevotted esindavad kas elustiiliettevotet
voi teatud objektipohist ettevotet, mille hindamine DCF meetodil ei anna adekvaatseid tulemusi.
Seetottu otsustasid t66 autorid votta ajaloolise andmestiku keskmiseks kéibe piiriks 12 000 eurot

aastas (1000 eurot kuus). Selliseid kirjeid oli 8585.

2.3 Andmete analiiiis ja mudeli tooprotsessi kirjeldus
Peale andmete puhastamist jdi andmebaasi 24 794 kirjet 4196 ettevotte kohta. N
kvaliteedikontrolli 1dbis 45,25% EMTAK 68 201 koodiga ettevdtet. Vilja jietud ettevotted pole

automaatselt hindamiskdlbmatud, vaid hindamiseks on vaja analiiiitiku panust, kes kas késitsi
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korrigeerib ettevotte finantsandmestikku voi vajadusel kiisib ettevotte esindajatelt
konkreetsemaid lisaandmeid. Ettevotted jaotatakse andmebaasidesse (A-3 ja A-2).

Andmete edasisel analiiiisil on kaks erinevat suunda. Esimese analiiiisi 10ppeesmérgiks
peaks olema ettevotete grupeerimine sektorisiseselt nii, et eristuksid piisavalt suured sarnaste
omadustega grupid, mis oleks abiks hinnatava ettevdtte erinevate finantskirjete prognoosimisel
(P-2). Praktilisest vaatest lahtuvalt, oluliste omaduste osas sarnased ettevotted tegutsevad sarnase
kliendisegmendiga, neil on sarnased juhtimisstrateegiad jne. Seetottu eeldame, et ka nende
iilejadnud omadused peaksid ldhenema selle grupi keskmistele néitajatele. Teine tdiesti
eraldiseisev valdkond on miitigitulu prognoosimine (A-6). Nagu teooria peatiikist 1.3.1. selgus,
siis kdige tipsema prognoosivdimega on pohjuslikud statistilised meetodid. Siin on kdige
keerulisem iilesanne leida makromajanduslikud sdltumatud muutujad, mis on konkreetse sektori
miitigituluga tegelikult seotud. Erinevates sektorites on need erinevad, erinevad vdivad need olla
ka sektorisiseste gruppide 10ikes. Teoreetiliselt peaks suure pohivarade hulgaga ettevotete
miiiigitulu pigem mojutama pohivarade suuruse muutus ja madalate pohivarade hulgaga
ettevotete miitigitulu hoopis iildine majandusolukord, néditeks SKP muutus, keskmise palga
muutus jne. Soltumatute makromajanduslike nditajate leidmisel v3ib kujuneda probleemiks ka
see, et vajalikke niitajaid ei koguta voi neid ei prognoosita usaldusviérsete organisatsioonide
poolt.

Esimesena kirjeldavad t66 autorid andmepohist ettevotete segmenteerimist ehk
sektorisisest grupeerimist. Mitmemodtmelises statistikas kasutatakse peamiselt hierarhilisi ja
mittehierarhilisi klasterdamise meetodeid (Espenberg 2016). Kédesoleva to66 autorid katsetasid
mdlemaid meetodeid ning otsustasid kasutada k-keskmiste algoritmi klasterdamise meetodit. See
on sobiv, kuna analiiiisitavateks tunnusteks on pidevad arvtunnused. Samuti saab selle meetodiga
kasutada kindlat gruppide arvu, mida hiljem voib proovida teatud standardi mottes rakendada
kdikidele sektoritele. TOO autorite eesmargiks oli saavutada selline klastrite arv, mis on
maksimaalne, kuid kdige vdiksemas klastris peaks olema statistiliselt oluline arv ettevdtteid ja
koige suurema klastri osakaal oleks voimalikult véike. Selleks keskendusid t66 autorid parimate
tunnuste (finantskirjete) valikule ja k-keskmise algoritmi seadistamisele, mida statistikatarkvara
pakett STATA vdimaldab. Katseid tehti kokku viie erineva ettevotlussektoriga Eestis ja saavutati
rahuldavaid tulemusi. Empiirilise t66 kéigus selgus, et EMTAK koodiga 68 201 tegevusalal

tegutseb vorreldes teiste katsetatud tegevusaladega palju rohkem ettevotteid. Viiksemates

48



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

sektorites tekkis probleem alamgruppi piisavalt palju ettevotteid saada, isegi viga viikeste
klastrite arvu juures.

Tépset ettevotete jaotust klastritesse ei saa vaid iihe tunnuse, nditeks miitigitulu, pdhjal
teha, sest see jataks arvestamata teisi olulisi tunnuseid. Néiteks EMTAK kood 68 201 esindab
ettevotteid, mis tegelevad “enda voi renditud kinnisvara {iiirile andmise ja kéitusega”. Seega,
voib valimis olla sarnase kdibega ettevotteid, kuid iihel on pohivarade osakaal suur, teisel mitte.
Ei ole korrektne selliseid ettevotteid sarnasteks lugeda. Samas ei tohigi klasteranaliiiisi erinevaid
tunnuseid valimatult kaasata, sest ebaoluliste muutujate kaasamine suurendab erindite esinemise
vOimalust ja seeldbi ka tulemuste mitteadekvaatsust. Kasutatav muutuja peaks iseloomustama
klastritesse jagatavaid objekte ja olema seotud analiitisi eesmérgiga (Espenberg 2016). Niiteks
védrtpaberite olemasolu voi selle konto suurust loevad t66 autorid véhetdhtsaks. Sellise konto
olemasolu tuleneb pigem ettevotte investeerimisprojektide puudusest voi juhtkonna
riskiprofiilist, mitte ettevotte pohitegevusest.

Parimate gruppide saamiseks digete tunnuste valimine eeldab sektorite 16ikes
suuremamahulist t66d. Kiesoleva t60 raames otsustasid t66 autorid piirduda eelnevalt
kvaliteetsete ettevotete mddramisel valitud tunnustega, milleks olid koguvarad, miitigitulu ja
arikasum. Sellega on esindatud t66 autorite arvates kodige olulisemad tunnused - koguvarad
esindavad rikkust ja suurust, miiiigitulu aktiivsust ja drikasum efektiivsust. Katseid tehti kdikide
tunnuste kombinatsioonidega, gruppide arvuga, k-keskmise ja k-mediaani ja iteratsioonide arvu
muutmisega. Samuti prooviti ldbi erinevad voimalused, kuidas algoritm valib andmepilvest
alguspunktid, mille pdhjal alustatakse andmearvutuse iteratsioone. Eesmérgiks oli, nagu
eelnevalt mainitud, saada vdimalikult palju hea esindatusega gruppe. K-keskmise algoritmi
puudus, kus analiiiisi alguses juhuslik keskpunktide valik voib mdjutada 16pptulemust, lahendati
sellega, et analiiiisi viidi 1abi mitu korda ja jaadi sellise tulemuse juurde, mida kdige rohkem
esines.

Parima tulemuse said t66 autorid EMTAK 68 201 sektori osas miiiigitulu ja koguvarade
tunnustega, liheksa grupiga, k-median ja 10 000 iteratsiooni korral. Moodustus iiheksa gruppi,
kus kdige viiksemas oli 49 ettevdtet ja kdige suuremas 1661 ettevotet. Moodustunud gruppidest

annab lilevaate alljargnev tabel.
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Tabel 4
EMTAK 68 201 klastrid.
Grupp Muutuja N | Keskmine € | Standardhélve € Min € Maks €
1 k_totassets 49 82100000 78 400 000 36 000 000 477 000 000
1 k_turnover 49| 26100 000 70 700 000 29 333 396 000 000
6| k_totassets 95| 23800000 5894 888 16 100 000 36 100 000
6| Kk _turnover 95 4090 273 8 632 045 68 210 56 700 000
7| Kk _totassets| 146| 10700 000 2 288 537 7 540 558 15900 000
7| K turnover| 146 821943 892 422 15517 6 738 915
8| k_totassets| 214 4999 690 1096 610 3498 585 7511834
8| Kk_turnover| 214 509 406 470 065 666 2880213
9 k_totassets| 101 4236 190 3161 160 464 140 17 300 000
9 k_turnover| 101 6 897 637 6 632 846 2353741 40 300 000
2| |k _totassets| 333 2 459 087 514 021 1621922 3507 562
2| Kk turnover| 333 376 919 428 560 13 002 2 351 097
3| k_totassets| 627 1142153 261 330 616 487 1746 144
3| k_turnover| 627 325928 512 130 12 032 2823 889
5 k_totassets| 974 475 462 144 321 177 588 777 833
5 k_turnover| 974 202 537 326 738 12 200 2697 353
4 k_totassets| 1661 111 296 78 143 1432 283 855
4 k_turnover| 1661 63 323 84 483 12 025 818 802

Mdrkus: 4200 ettevotte pohjal moodustunud iiheksa eristuvat gruppi reastatuna keskmise
koguvarade jargi. Boldis on tdhistatud grupid, millesse kuulusid AVM pdhjal arvutatud ettevotte
vadrtused ja sinisega on tdhistatud grupp 2, millesse kuulusid ettevotted, mille kohta t66 autorid
viisid 1dbi prognoosimise lisatestid (vt 1k 65).

Allikas: T66 autorid.

Jargnevalt kisitlevad t66 autorid miiligitulu prognoosimist (A-6). Miitigitulu
prognoosimiseks valmistati ette Statistikaameti vaatlusandmed reaalse SKP, toopuuduse ja
keskmise palga muutused maakondade 15ikes ajavahemikul 2013 - 2019. Need muutujad valiti
seetottu, et need andmed on saadaval, nende kohta on koostatud prognoosid ja nendel v3ib olla
t00 autorite arvates seos kinnisvarasektori ettevotete miiiigituluga. Niiteks SKP kasv voib
suurendada sektori miitigitulu, kuna iitirnikel iildiselt 1aheb paremini ja neilt on voimalik
korgemat iiiirihinda kiisida, samas voib SKP iildine kasv ka vihendada miitigitulu, kuna titirnikel
vOib olla rohkem vdimalusi endale ise soetada elamis/édripind. Kui nii on, v3ib osutuda SKP
niitaja konomeetrilises mudelis ebaoluliseks makromajanduslikuks néitajaks.

To6puudusel voib olla pddrdvordeline seos tiirileandjate miitigituluga, st mida halvem

olukord on t66jouturul, seda parem iiiirileandjatele, kuna ebakindlas majandusolukorras
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liikkatakse investeerimisotsuseid edasi ja valitakse pigem ajutine {iiiripind voi jdddakse {itiripinda
edasi kasutama. Samas vdib siigavam majanduskliima jahenemine mdjuda tiiirileandjatele
halvasti, kui tilirnike sissetulekud langevad sedavord, et nad on sunnitud ldpetama tiiirilepinguid
vOi vajavad iilirihinna alandamist.

Keskmine palk voiks olla seotud iilirileandjate miitigituluga sarnaselt SKP-ga, lihtsalt
keskmise palga muutus vorreldes SKP muutusega peaks olema stabiilsem. Olemasolevast
andmestikust SKP ja keskmise palga osas oli vilja toodud vastavalt SKP inimese kohta eurodes
ja brutotédtasu eurodes. Muutuse arvutasid nendest andmetest t66 autorid ise. To6puudus oli
kéttesaadav juba protsentuaalselt, kuid osad andmeviljad olid tiihjad. Néiteks VOru maakonna
kohta oli puudu viie aasta andmed, Hiiu maakonna kolme aasta andmed jne. Kokku oli puudu 21
vaatluse andmed. Analiilisimise jaoks asendati need véljad sama maakonna kas eelmise voi
jargmise aasta andmestikuga. To6puuduse osas arvutasid autorid vélja kahe aasta vahelise
diferentsi. Kokku tekkis makroandmeid 15 maakonna kuue aasta ja kolme muutuja jagu ehk 270
andmeitihikut (15 X 6 X 3 = 270).

Ettevotete andmebaasis oli EHAK klassifikaatoriga kodeeritult ettevdtte registreeritud
asukoht. EHAK klassifikaator kuvab ettevotte asukoha 10-kohalises koodis viienda ja kuuenda
numbri kohaga, kokku kahekohalise numbrina. Néiteks 01 tdhistab Tallinna linna, 37 Harju
maakonda, 39 Hiiu maakonda jne. Taielik EHAK klassifikaator on toodud t60 lisas 5.

Miitigitulu prognoosimisel oli regressioonanaliilisi jaoks t60 autoritel seega kokku
kasutada 270 vaatlust sdltumatu muutuja kohta ja 20 957 vaatlust sdltuvate muutujate kohta.
Regressioonanaliiiisi viidi ldbi eraldi ja koos kdiki sdltumatute muutujatega ning soltuvaks
muutujaks valisid autorid miitigitulu ja pdhivarade suuruse. Testid teostati kogu sektori ldikes,
aga ka iga sektorisisese klastri 10ikes. Alljargnevalt annavad autorid {ilevaate t00 protsessist ja
tulemustest.

Esimese sammuna koostasid autorid mitmese regressioonivorrandi, kus sdltumatuteks
muutujateks valiti tdopuuduse muutus protsentides maakondade 1dikes, toGtasu muutus
protsentides maakondade 16ikes ja SKP muutus protsentides maakondade 16ikes. Soltuvaks
muutujaks valiti kogu sektori miiligitulu muutus protsentides. Tulemuseks said t66 autorid

jargneva regressioonivorrandi:
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Y =0,0218528x; + 5,163588x, — 0,0063775x; — 0,28713115 (10)

Standardviga

Olulisustoendiosus

Y - EMTAK 68 201 sektori miitigitulu muutus

kus

X - toopuuduse muutus

(0,15)
(0,141)

X, - toOtasu muutus

x5 - SKP muutus

(4,05)
(0,207)

(0,34)
(0,985)

(0,26)

(0,277)

Mudel kogu valimi kohta ei osutunud statistiliselt oluliseks (Prob > F - 0,2317).

To6puuduse muutuse olulisuse tdoendosus p oli 0,141, to6tasu muutuse olulisuse tdendosus p oli

0,207 ja SKP muutuse olulisuse tdenédosus p oli 0,985. Sarnane tulemus oli ka eraldi soltumatute

muutujate kombinatsioonidega ldbi viidud regressioonivdrrandi analiiiis. Lisaks analiiiisisid t66

autorid 14bi ka erinevad sdltumatute muutujate kombinatsioonid klastrite 1dikes. Grupides 1 ja 3

oli mudelid ja soltumatud muutujad statistiliselt olulised. Naiteks esimese grupi miitigitulu oleks

voimalik prognoosida SKP muutuse ja kolmanda grupi miiiigitulu té6tasu muutuse jargi.

Ulejisnud gruppide miiiigitulu pole vdimalik sellise lihenemisega prognoosida. Tulemused on

viélja toodud jdrgnevas tabelis.

Tabel 5

Okonomeetriliste mudelite statistilised olulisused.

Séltumatud muutujad Koefitsiendid
Grupp | N | Prob>F | To6puudus | Tootasu | SKP R?* | Toopuudus | Tootasu | SKP Konstant
koik |76| 0,2317 0,141 0,207 | 0,985|0,1394
kdoik  |76| 0,1582 0,135| 0,203 0,1394
koik |76| 0,2608 0,082 0,972]0,1185
kdoik |76| 0,1763 0,078 0,1185
koik |76| 0,3086 0,118| 0,854 |0,1109
kdik 76 0,2167 0,116 0,1104
koik |76| 0,4497 0,882 ]0,0781
1. 30| 0,0554** 0,012* | 0,3463 18,25317| -0,8191
2. 75| 0,3107 0,122 0,081
3. 75| 0,0465* 0,075** 0,1476 23,12126 -1,50663
4. 75| 0,0022 0,159 0,14| 0,255
5. 75| 0,2699 0,269 | 0,0867

5 Regressioonivorrandi muutujad on arvutustidpsuse huvides siin ja edaspidi vélja toodud
enamasti miljondikes.
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6. 43| 0,7621 0,752 0,0652
7. 38| 0,4479 0,175| 0,168]0,1898
8. 39| 0,7836 0,478 0,0687
9. 65| 0,1465 0,068 | 0,1266

Mdrkus: Soltuv muutuja Y on miiligitulu muutus ning sdltumatuteks muutujateks on todpuuduse,
tootasu ja SKP muutus %. Boldis on téhistatud statistiliselt olulised tulemused koos mudeli
parameetritega.

Allikas: T66 autorid.

Alternatiivina analiilisisid t66 autorid sdltumatute muutujate seost EMTAK 68 201
ettevotte pdhivaraga. Seda pdhjusel, et tegu on suure pdhivara osakaaluga sektoriga, kus
pohivara, sh kinnisvarainvesteeringud, osalevad miiiigitulu genereerimisel. Kui selgub, et t60s
kasutatavatel makronditajatel on seos pohivara muutumisega, saab kas terves sektoris voi mones
sinna kuuluvas klastris prognoosida miiiiki 14bi pdhivara muutuse. T66 autorid koostasid
mitmese regressioonivorrandi, kus sdltumatuteks muutujateks valiti toopuuduse muutuse
protsentides maakondade 16ikes, to6tasu muutus protsentides maakondade 16ikes ja SKP
muutuse protsentides maakondade 16ikes. Soltuvaks muutujaks valiti kogu sektori pShivara

muutus protsentides. Tulemuseks said t66 autorid jargmise regressioonivorrandi:

Y =0,027349x; + 2,617275x, + 0,3020512x; — 0,1188887 (11)
Standardviga (0,01) (2,54) (0,21) (0,16)
Olulisustoendosus  (0,004) (0,307) (0,159) (0,472)
kus Y -EMTAK 68201 sektori pShivara muutus

x4 - to6puuduse muutus
X, - toOtasu muutus

x5 - SKP muutus

Mudel oli statistiliselt oluline (Prob > F - 0,0000), kuid t66puuduse muutuse olulisuse
toendosus p oli 0,004, té6tasu muutuse olulisuse tdendosus p oli 0,307 ja SKP muutuse olulisuse
toendosus p oli 0,159. Seega, kokkuvdttes see mudel ei osutunud statistiliselt oluliseks ja seda
pole voimalik pohivarade vairtuse muutuseks kasutada. Kiill aga osutus statistiliselt oluliseks
mudel, kus sdltumatu muutujana kasutatakse ainult tddpuuduse nditajat. Lisaks analiiiisisid t60

autorid 1dbi ka erinevad sdltumatute muutujate kombinatsioonid kdikide klastrite 16ikes. Grupis 4
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oli mudel ja soltumatud muutujad statistiliselt olulised. Neljanda grupi pdhivarade véértuse
muutust oleks teoreetiliselt voimalik prognoosida téopuuduse ja téotasu muutuse jargi.
Ulejasnud gruppide pdhivarade viirtus muutust pole vdimalik sellise lihenemisega prognoosida.
Tulemused on vélja toodud jargnevas tabelis.

Tabel 6
Okonomeetriliste mudelite statistilised olulisused.

Soltumatud muutujad Koefitsiendid
Grupp | N | Prob>F | Toopuudus | Téotasu | SKP R?> | Toopuudus | Tootasu | SKP | Konstant
koik |76 0 0,004 0,307 0,159 | 0,8399
koik |76 0 0,007 0,283 0,8351
koik |76 0 0,002 0,146 | 0,8374
koik |76 0* 0,003* 0,8323| 0,278103 0,560444
koik |76 0 0,124 10,301 |0,8189
koik |76 0 0,119 0,816
koik |76 0 0,29/0,8124
1. 29| 0,2042 0,049 0,2561
2. 75| 0,4971 0,4330,0602
3. 75| 0,2197 0,19 0,137]0,1114
4. 75 0* 0,01* | 0,066** 0,3564 | 0,234495|4,584789 -0,28062
5. 75| 0,0778 0,3170,1312
6. 43| 0,2985 0,556 0,1462
7. 39| 0,3357 0,161 0,1826
8. 40| 0,4058 0,406 0,1336
9. 65| 0,3337 0,194 |0,0904

Mdrkus: SOltuv muutuja Y on pdhivara muutus ning soltumatuteks muutujateks on t6dpuuduse,
tootasu ja SKP muutus %. Boldis on téhistatud statistiliselt olulised tulemused koos mudeli
parameetritega.

Allikas: T66 autorid.

Jargnevalt kontrollisid t66 autorid mdlema mudeli puhul Breusch-Pagan / Cook-
Weisberg testiga heteroskedastiivsuse olemasolu pohivarade muutuse ja todpuuduse vahel. Kuna
tulemus (Prob > chi2) oli 0,7361, st niitaja ei olnud statistiliselt oluline, puudus andmestikus
heteroskedastiivsus. To6 autorid viisid 14bi ka multikollineaarsuse VIF testi. VIF koefitsient
koikus aastate 1dikes 1,05 - 1,62 vahel. Keskmine VIF oli 1,5, mis naitab multikollineaarsuse
puudumist. Ldplikuks 6konomeetriliseks mudeliks valisid t66 autorid mudeli 12, kuna seda saab

rakendada koikide klastrite miiligitulu prognoosimiseks ja selle kirjeldatusse tase oli vidga hea
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(83,23%). Sellega on voimalik miitigitulu prognoosida ldbi pdhivara suuruse ja selle valem on

alljargnev:

Y =0,278103x; + 0,0560444 (12)
Standardviga (0,09) (0,35)
Olulisustoendiosus (0,003) (0,118)

kus Y -EMTAK 68 201 sektori pShivara muutus

x4 - to6puuduse muutus

Jargmiseks suuremaks mudeli toOprotsessi etapiks on ettevotete horisontaal-, vertikaal- ja
funktsionaalanaliiliside koostamine (P-3). Horisontaalanaliiiis arvutab iga finantskirje kohta
muutuse protsentides vOrrelduna eelmise aastaga. Vertikaalanaliiiis arvutab finantsaruannete
struktuurid. Bilansis arvutatakse vélja iga finantskirje protsentuaalne osakaal koguvaradest ja
kasumiaruandes miitigitulust. Funktsionaalanaliiiisis leitakse suhtarvud erinevate bilansi ja
kasumiaruande kirjete kombineerimisel. Funktsionaalanaliiiisi kirjete kohta on t66 autorid

koostanud valemitega alljdrgneva tabeli.

Tabel 7
AVM mudelis kasutatud bilansi ja kasumiaruande kombineeritud seosed

Pohivarade kulumi ja véértuse languse osakaal pohivaradest
Raha osakaal miiiigitulust

Finantsinvesteeringute osakaal miitigitulust

Nouded ja ettemaksed osakaal miitigitulust

Varude osakaal miitigitulust

Vdlad ja ettemaksed osakaal miitigitulust

Pikaajalised laenukohustised osakaal pohivarast
Muud pikaajalised kohustised pShivarast
Liihiajalised laenukohustised osakaal kdibevarast

Liihiajalised kohustised kokku osakaal kdibevarast

Miiiigitulu osakaal kinnisvarainvesteeringutest

Miiiigitulu osakaal pohivarast

Pdohitegevuseviline kasum (eelduslik)
Allikas: T66 autorid.
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Eelnevalt kirjeldatud analiitisimeetodid on olulised hindamaks ettevotte majandusliku
tegevuse trende, varade osakaalusid, erinevaid finantssuhtarve, nende muutusi ja voimaldab
holpsasti vorrelda ettevotet mone teise ettevotte voi ettevotete grupiga. AVM mudeli jaoks on
erinevate prognoosimise meetoditega voimalik nendest analiitisidest vilja arvutada iga
finantskirje alg- ja sihtvaartus. Algvéartuseks on mingi finantskirje suhtarv ettevotte hindamise
hetkel. Sihtvéértus tihistab mingi finantskirje prognoositavat viartust aastal, mil peaks saabuma
ettevotte stabiilne areng (terminaalaasta). AVM mudel peaks leidma kdige 1dhedasema hinnatava
ettevotte spetsiifilise sihtvdirtuse. See on leitav piisavalt stabiilse finantskirje muutuse
ekstrapoleerimisel. Néiteks kui ettevotte miitigitulu on viimasel viiel aastal suurenenud 5-10%
igal aastal, siis vOib vilise vaatluse pohjal eeldada, et sarnane kasv toimub ka tulevikus. Sama
voib juhtuda pikaajaliste laenude viahenemisel, to6joukulude kasvul jne. Pohimotteliselt iga
horisontaal-, vertikaal- voi funktsionaalanaliiiisi kirje, mis osutub piisavalt stabiilseks, on aluseks
ettevotte spetsiifilise sihtvdirtuse vélja arvutamiseks. Piisava stabiilsuse tuvastamiseks on
kasutusel kaalutud keskmised (Armstrong 2001), mille pdhjal on vilja arvutatud kolm erinevat
variatsioonikordajat VAR3, VAR4 ja VARS.

Variatsioonikordajad on arvutatud vastavalt kas kolme, nelja voi viie viimase aasta kohta.
Iga variatsioonikordaja, mille absoluutvaértus on iile 0,7 on AVM mudeli jaoks ebastabiilne ning

sellega seotud védrtust da ei kasutata. Alljargnevalt on vélja toodud VAR valemid.

(x=x)°
rpi

VAR3 = = (13)

0,434xt_0+0,333xt_1+0,233xt_2

2
Z?(xiéi)

VAR4 = = (14)

0,325x¢_0+0,275X¢_1+0,225X¢_»+0,175+X;_3

2
Z{L(xiéi)

VAR5 = - (15)

0,3X¢—0+0,25X¢-1+0,2X¢_5+0,15+%x¢-30,1+X¢—4

kus  x; —andmerea muutuja

n — muutujate arv andmereas
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t — viimase aasta andmerea muutuja

Mudelis voetakse alati sihtvdédrtusena kasutusele sellise variatsioonikordajaga seotud
suhtarv, mille variatsioon on madalaim. Kui alla 0,7 absoluutvairtusega variatsioonikordajat
hinnatava ettevotte andmestikus ei leidu, liigutakse edasi vastavasse klastrisse, kuhu hinnatav
ettevotte kuulub, horisontaal-, vertikaal- voi funktsionaalanaliiiisi pohjal vélja arvutatud
variatsioonikordaja ja sellega seotud suhtarvu juurde. Selline sihtvairtus peaks peegeldama kdige
tdpsemini hinnatava ettevotte konkreetse finantskirje vairtust terminaalaastal, kuna selline
védrtus esineb paljudel hinnatava ettevottega sarnastel ettevotetel. Kuigi empiirilise t66 kdigus
selgus, et grupi finantsandmed on iildiselt védga stabiilsed, esines gruppide ldikes siiski ka
ebastabiilseid finantskirjeid. Sellisel juhul tuleb jitta hinnatava ettevotte ebastabiilne finantskirje
absoluutsuurus vOi suhtarv samaks, sest mudel lihtsalt ei ole voimeline usaldusvéérset
sihtvédrtust tuvastama. T66 kdigus ilmnes ka asjaolu, et mdningatel juhtudel oli prognoositava
alg- ja sihtvéirtuse erinevus viga suur, mis viis pro forma aruannete finantsnéitajad
ebaloogiliseks. Praegusel juhul ei votnud t66 autorid kasutusele sihtvaartusi, mille alg- ja
sihtvdirtuse erinevus oli enam kui kolmekordne. Samuti oli selgelt néha stabiilsete finantskirjete
suuri erinevusi sektorisiseste klastrite 1oikes, mis viitab kvaliteetsetele klastritele. Kui
usaldusvédrseim terminaalaasta sihtvdértus on leitud, arvutatakse vahepealsete aastate vaartused
alg- ja sihtvéirtuse vahel lineaarse sihivektori jargi. Lisaks sihtvdartuste leidmisele hinnatava
ettevotte vOi grupi stabiilsete kirjete hulgast, tuleb arvestada alternatiivsete voimalustega. AVM
mudeli prognoosimise votted peavad algama osade kirjete korral voimalusega, et ettevotte
esindaja sisestab vastava vidértuse voi suhtarvu ja prognoosimise vote 10ppeb analiiiitiku
panusega, kus finantskirjet tuleb késitsi mudelivéliselt korrigeerida. Jargnevalt kirjeldavad t66
autorid erinevaid prognoosivotteid.

o forl - Ettevotte esindaja sisestab kiisitud andmestiku. Vastav andmestik on mdeldud
olemasoleva tavapdrase dritegevuse hindamiseks. Pooleliolevate voi alustatavate
projektide mdjud tuleviku rahavoogude prognoosile lisatakse eraldi vilja tootatud
kiisimustiku abil.

e reg - Regressioonanaliiiisi tulemusena leitakse statistiliselt oluline ja hea kirjeldatavusega
okonomeetriline mudel, mille abil on voimalik mingit kindlat finantskirjet usaldusviarselt

prognoosida.
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for2 - Bilansi ja kasumiaruande iga rea kohta koostatakse kuni viimase kuue aasta kohta
muutuste aruanne (horisontaalanaliiiis), mis seisneb iga aasta kohta vorreldes eelmise
aastaga protsentuaalse muutuse vélja arvutamises. Kui arvutust pole voimalik 14dbi viia,
sisestatakse selle asemel 0. Iga rea kohta arvutatakse seejérel vélja kaalutud
variatsioonikordajad viimase viie, nelja ja kolme aasta kohta.

Sihivairtusena voetakse kasutusele kolmest protsentuaalsest muutusest
madalaima variatsioonikordajaga protsentuaalne muutuja, eeldusel et variatsioonikordaja
on alla 0,7. Sihivaértuseks on prognoositav terminalaasta vairtus, milleni joutakse
hindamishetke véartusest lineaarselt.
for3 - Bilansi ja kasumiaruande iga tulba kohta koostatakse kuni viimase kuue aasta
kohta muutuste aruanne (vertikaalanaliiiis), mis seisneb iga aasta kohta bilansi ja
kasumiaruande struktuuri suhte vélja arvutamises. Iga bilansikirjete suhe arvutatakse
vélja vorreldes bilansimahuga ja iga kasumiaruande kirje vorreldes miitigituluga. Kui
arvutust pole vdoimalik 14bi viia, sisestatakse selle asemel 0. Iga rea kohta arvutatakse
seejérel vilja kaalutud variatsioonikordajad viimase viie, nelja ja kolme aasta kohta
vastavalt valemitele 12, 13 ja 14. Sihivdirtusena voetakse kasutusele kolmest
protsentuaalsest muutusest madalaima variatsioonikordajaga protsentuaalne muutuja,
eeldusel et variatsioonikordaja on alla 0,7. Sihivadrtuseks on prognoositav terminalaasta
vadrtus, milleni joutakse hindamishetke véartusest lineaarselt.
for4 - Bilansi ja kasumiaruande teatavate kombinatsioonide kohta koostatakse muutuste
analiiiis (funktsionaalanaliiiis), mis seisneb enamasti teatud bilansikirjete suhte vélja
arvutamisest miiiigitulust. Kui arvutust pole vdimalik 14bi viia, sisestatakse selle asemel
0. Iga rea kohta arvutatakse seejérel vélja kaalutud variatsioonikordajad viimase viie,
nelja ja kolme aasta kohta vastavalt valemitele 12, 13 ja 14. Sihivdirtusena voetakse
kasutusele kolmest protsentuaalsest muutusest madalaima variatsioonikordajaga
protsentuaalne muutuja, eeldusel et variatsioonikordaja on alla 0,7. Sihivairtuseks on
prognoositav terminalaasta vaértus, milleni joutakse hindamishetke viirtusest lineaarselt.
Funktsionaalanaliiiis viiakse 1dbi finantskirjete osas, mis on toodud tabelis 8.
for5 - Horisontaalanaliiiis koostatakse sarnaselt for2 prognoosivottele, kuid finantskirjed

on selle grupi agregeeritud finantsnditajad, millesse hinnatav ettevote kuulub.
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e for6 - Vertikaalanaliiiis koostatakse sarnaselt for3 prognoosivottele, kuid finantskirjed on
selle grupi agregeeritud finantsnditajad, millesse hinnatav ettevote kuulub.

e for7 - Funktsionaalanaliiiis koostatakse sarnaselt ford prognoosivéttele, kuid
finantskirjed on selle grupi agregeeritud finantsnéitajad, millesse hinnatav ettevote
kuulub.

e for8 - Kui eelnevalt kirjeldatud prognoosivotteid ei ole voimalik kasutada, siis voetakse
kasutusele finantssuhtarvu voi arvu vaartus, mis kehtib hindamishetkel.

e for9 - Ettevotteviline analiiiitik peab hindama finantssuhtarvu prognoosi.

e forl0 - Kuna t66 raames kasutatav andmestik ei sisalda ettevotete intressikulusid ja
finantstulusid, siis tuleb need kaudselt hinnata ja selle pdhjal prognoosida need
finantsnditajad tulevikus. Intresside eeldusliku suuruse vélja arvutamiseks leitakse aasta
keskmised liihiajalised ja pikaajalised laenujaédgid, mis korrutatakse Eesti Panga poolt
hinnatava sektori keskmiste laenuintresside méddradega. PShitegevuse vilised tulud ja

kulud leitakse for4 voi for5 jargi.

Erinevaid eelnevalt kirjeldatud prognoosivdtteid rakendatakse erinevatele finantskirjetele
erinevalt, sOltuvalt teoreetilistest ja praktilistest teadmistest nende seoste kohta. Néiteks
pohivarade kulumit ja véartuse langust ei saa prognoosida vordlusgrupi nditajate jargi, sest see
on liiga ettevottespetsiifiline finantskirje. Kinnisvarainvesteeringuid jéllegi ei ole dige
prognoosida vertikaal- ega funktsionaalanaliiiisi jargi, sest selle finantskirje muutus ei soltu
miiiigitulu ega bilansimahu muutusest. Kinnisvarainvesteeringute kirje muutus sdltub pigem
ettevotte juhtkonna otsusest voi kinnisvara hindade muutusest. Seetdttu saab seda kirjet
prognoosida kas sisendinfo baasilt, mis saadakse sisendina hinnatavast ettevottest voi
horisontaalanaliiiisist. Milliseid prognoosivotteid millistele finantskirjetele kohaldatakse, ilmneb
jérgnevast tabelist 9. Seal on iga prognoositava finantskirje kohta vélja toodud erinevad
prognoosivotted, kus esimene prognoosivote tdhistab esimest eelistust, teine prognoosivote
jargmist jne. Uldiselt saab vilja tuua neli selgesti eristuvat etappi, kuidas sihtviirtused
médratakse.

Esimeses etapis leitakse ettevotte miiligitulu. Niiteks on seal esimese eelistusena vélja
toodud forl, mis tahendab, et kdige tipsema tulemuse saame hinnatavast ettevottest endast.

Selliselt sisestatud miiiigitulu prognoos tuleks AVM mudeli poolt hinnata ja teha korrektuurid
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vastavalt tuvastatud senisele ettevotte juhtimise kvaliteedile. Kui ettevotte olulised

finantssuhtarvud vorreldes teiste samasse klastrisse kuuluvate ettevotetega on viletsamad voi

ilmnevad mingid muud puudused, siis voib eeldada, et sama juhtkonnaga seatud eesmirkide

saavutamine on vihem tdendolisem, kui paremini juhitud ettevdttes ja tdpsema

prognoositulemuse huvides peaks sisestatud andmestikku AVM mudeli poolt korrigeerima. Kui

ettevottest hinnangut pole voimalik saada, on jargmiseks eelistuseks regressioonanaliiiis (reg),

mida kasutati ka kéesolevas t60s. Statistiliselt olulise regressioonivorrandi mitte leidumisel on

viimaseks voimaluseks prognoosida hinnatava ettevotte miiligitulu AVM mudeli administraatori

ehk analiiiitiku poolt.

Teise etappi kuuluvad enamike kasumiaruannete Kirjete prognoosimine ja nende

bilansikirjete prognoosimine, millel on funktsionaalne seos miitigituluga. Kolmandas etapis on

peamiseks tooks pohitegevuse viline kasumi voi kahjumi prognoosimine ja enamasti suhteliselt

staatilised bilansikirjed, nagu osakapitali nimivédrtused, aazio jne. Neljandas ja viimases etapis

tuleb hinnata bilanssi tavaliselt suurel méaral mojutavad aktiva ja passiva kirjed.

Tabel 8
Prognoosivotete ja finantskirjete seosed.
1. 2. 3. 4, 5.
prognoosi- | prognoosi- | prognoosi- | prognoosi- | prognoosi-
Etapp ja finantskirje vote vote vote vote vote
1.
Kasumiaruanne
Miitigitulu forl reg for9
2.
Kasumiaruanne
Muud éritulud for3 for6 for8-3
Kaubad, toore, materjal ja teenused | for3 for6 for8-3
Mitmesugused tegevuskulud forl for2 for3 foré for8-3
T66j0ukulud forl for2 for3 for6 for8-3
P&hivarade kulum ja vaartuse
langus for4 for8-4 for9
Muud drikulud for3 for6 for8-3
Bilanss
Raha for4 for7 for8-4 for9
Finantsinvesteeringud for4 for7 for8-4 for9
Nouded ja ettemaksed for4 for7 for8-4 for9
Varud ford for7 for8-4 for9
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Volad ja ettemaksed for4 for7 for8-4 for9

3.

Kasumiaruanne

Pohitegevuseviline kasum/kahjum | forl forl0 for9

Tulumaks forl for8

Bilanss

Osakapitali nimivaértus forl for8

Aazio forl for8

Reservid forl for8

4.

Bilanss

Pikaajalised laenukohustised forl for2 for4 for7 for9
Muud pikaajalised kohustised forl for2 for3 for6 for8-3
Materiaalsed pohivarad forl for3 foré for8-3 for9
Muu pShivara forl for3 for6 for8-3 for9
Kinnisvarainvesteeringud forl for2 forb for4 for8-4
Liihiajalised laenukohustised forl for2 for9

Liihiajalised kohustised kokku forl for4 for7 for8-4 for9

Mrkus: Prognoosivotted téhtsuse jarjekorras vasakult paremale.
Allikas: T66 autorid.

Peale eelnevas tabelis olevate prognoosivotete automaatset rakendamist genereerub
hinnatava ettevotte kohta pro forma aruanne, mis peaks olema piisavalt tépne, et selle pohjal
vélja arvutada rahavood. Kui hinnatav ettevote on piisavalt kvaliteetsete andmestikuga, siis kuni
selle tooprotsessi hetkeni suudab AVM mudel jouda vihem kui minutiga. Koikide kvaliteetsete
andmetega ettevotete hindamiseks Eestis kuluks sel juhul maksimaalselt nddal.

Praegusel juhul peab jirgnevasse etappi kindlasti sekkuma analiiitik, kes tasakaalustab
pro forma bilansi aktiva ja passiva kirjed. Empiirilise t66 kdigus ilmnesid mdningad votted, mis
aitavad analiititikut sellest. Naiteks kasutades valemeid 4, 7 ja 8 on vdimalik hinnata, kas
prognoositud laenu suurendamine voi vihendamine on asjakohased, kas prognoositud miiiigitulu
saavutamine on reaalne, kas ajalooliste ja prognoositavate olulisemate finantskirjete absoluutsed
muutused vorreldes perioodi algusega on vorreldavad jne. Lisaks tavapérastele tasakaalustavatele

kirjetele, milleks on bilansi aktiva poolel “iileliigne rahavaru™ ja passiva poolel “liihiajaline
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etteplaneerimata laen” on vGimalik bilansi Kirjeid tasakaalustada ka teiste, eriti tabelis 9

neljandas etapis vélja toodud finantskirjete korrigeerimise teel.

2.4 Viljatootatud AVM mudeli esialgsed tulemused ja nende testimine

Mudeli poolt automaatselt genereeritud pro forma aruannete valmimiseks tuli 1dbi viia

kiimneid katseid erinevate juhuslike ettevotetega. Selle kdigus tuvastati ja parandati hulgaliselt

vigu ja tédiustati jark-jargult mudelit. Kui mudel to6tas piisavalt stabiilselt, asuti selle abil

hindama testettevotteid, sisestades mudelisse nende ettevotete reaalsed finantsandmed. Ettevotte

vadrtuse hindamise osa ei implementeeritud kdesoleva magistritod raames AVM mudelisse ning

see viidi 1abi MS Exceli tabelarvutusprogrammi abil.

Magistritod autoritel dnnestus lébirddkimiste tulemusena saada tihest suuremast audiitor-

ja konsultatsioonibiiroost seitsme ettevotte vdédrtuse hinnangud. Neil oli pakkuda ainult kahe 68

201 tegevusalal tegutseva ettevotte hinnang. Lisaks edastati iiks EMTAK koodiga 52 291

(Veoste ekspedeerimine), iiks koodiga 45 111 (Soiduautode ja viikebusside (tdismassiga alla

3,5t) miiiik), liks koodiga 25 991 (Mujal liigitamata metalltoodete tootmine) ja iiks koodiga 25

621 (Mehaaniline metallitootlus). Uks oli Soome ettevdtte hinnang, mille kohta t66 autoritel

puudusid ajaloolised finantsandmed ja mis seetottu jdi vordlusest valja. Lisaks eclnevatele

hinnangutele voimaldas iiks analiilitik meil vorrelda kolme EMTAK koodiga 68 201 ettevotte

hinnangut tema enda saavutatud tulemustega, kuid sdlmitud konfidentsiaalsusleping lubas

avaldada vaid vea vahemiku protsentides. Testettevdtete hindamise kuupdevad olid vahemikus

31.12.2016 - 31.10.2020. Kuna antud t66 andmebaas sisaldas andmeid 2013 - 2018 aastate

kohta, oli vdimalik hindamised 14bi viia maksimaalselt 31.12.2018 seisuga ja sedagi vaid

aastalopu seisuga. Ettevotte 9 puhul viidi hinnang 14bi teatud kitsendustel 31.12.2019 seisuga.

Kokku oli t66 autoritel kasutada seega viie kinnisvarasektori ettevotete vadrtushinnangud, mida

oli voimalik testida. Eelnevalt kirjeldatud ettevotete, hindamiskuupédevade, hinnangute ja t66

autorite tulemuste kohta on koostatud alljargnev tabel.

Tabel 9
Testitud ettevotete tulemuste kokkuvote.
Hinnatud AVM
Hindamise - hindamise AVM
Ettevote |EMTAK |Kkuupidev | Meetod viirtus € kuupiev vidrtus € Erinevus
Ettevote 1 68 201| 31.07.2019 | NAV 87 515 31.12.2018 40 837 114%
Ettevote 2 68 201 | 31.12.2019 | NAV -6 458 088 31.12.2018
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Ettevote 8 68 201 | 31.10.2020 | DCF 31.12.2019| 3942 343 370%
Ettevote 9 68 201 | 31.12.2016 | DCF 31.12.2018 23 380 800x
Ettevote 10 68 201 | 28.02.2018 | DCF 31.12.2018

Allikas: Too autorid.

Ettevotte 1 oli alustav ettevote ning 2018. aasta 16puks oli joudnud tegutseda neli aastat,
millest sisuline majandustegevus oli toimunud viimased kaks aastat. Seetdttu ei ldbinud see
ettevote ka AVM mudeli kvaliteedi protsessi osa edukalt ning eemaldati hindamisprotsessist
automaatselt. T60 autorid pidid mudelis tegema selle ettevotte osas erandi, kus igal-juhul jieti
selle ettevotte finantsandmed kuni mudeli toSprotsessi 10puni sisse. Kuna analiiiisitavaid sisulisi
aastaid oli vaid kaks, md&jutab see kindlasti 16pptulemuse usaldusvéirsust. Ettevotte tegutseb
oluliselt alla oma potentsiaali, tema miiiigitulu vdiks olla kuni viis korda korgem. Siiski joutakse
prognoosiperioodi viimasel kahel aastal rahavoolisesse plussi, kuid see pole piisavalt suur
selleks, et dritegevuse vadrtus iiletaks laenujddgi. Ettevotte vddrtusena on tabelis 9 kuvatud
omakapitali véartus. Ettevotte 1 ajaloolised ja pro forma aruanded on lisas 6.

Ettevate 2 kohta on olemas kdikide aastate kohta (2013-2018) korralik andmestik. AVM
mudeli analiiiis nditab, et selle ettevotte miitigitulu vorreldes varaga on suhteliselt olematu.
Naiteks 2018. aastal oli Ettevotte 2 miitigitulu 0,38% pohivarade mahust, kuigi selles grupis on
see nditaja tavapdéraselt 21,03%. Sellest voib jareldada, et pohivarade védrtus ei ole bilansis
oigesti kajastatud voi polegi selle ettevotte eesmirk miitigitulu teenida. Selle asemel voidakse
soovida tulu teenida hiljem pohivarasid realiseerides. Sellisel juhul on ettevotte tegevusala
deklareeritud ebakorrektselt. Madala miiiigitulu ja suurte kulude tGttu on ajalooliselt olnud
ettevotte rahavood negatiivsed, mis peaks jatkuma ka terve prognoosiperioodi véltel. Hinnatava
ettevotte kasvumaiir ilma tdiendava finantseerimiseta on negatiivne. Seega, AVM mudel leidis, et
ettevotte prognoositava miiligitulu saamiseks vajab see igal aastal 1,5-2,7 miljoni eurost
lisafinantseeringut, mis aga suurendab intressi kulusid ja stivendab omakorda drikahjumit.
Ettevétte 2 ei oma rahavoogude mottes éri vaartust ja seda tuleks hinnata netovara meetodil.
Hiljem selgus negatiivse ettevotte vadrtuse pohjus, milleks oligi ebadigesti bilansis kajastatud
pohivarade ja kinnisvarade viirtus, millest tuli maha lahutada kehtivate laenulepingute jadk. See
selgitab ka niivord suure negatiivse hinnangu analiititikute poolt.

Ettevotte 8 kohta puudusid t66 autorite andmebaasis andmed. Andmestik oli vaid 2017.

aasta kohta, kuid mis sisaldas enamasti tithju andmevélju. Vajalikud andmed saadeti hiljem
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aastaaruannetena 2016 - 2019 aastate kohta, millest saadud finantsandmed lisasid t66 autorid
késitsi andmebaasi. Ka see ettevote ei labinud AVM mudeli kvaliteedikontrolli, sest sisaldas vaid
nelja majandusaastat ja tuli seega erandeid kasutada, sarnaselt Ettevottele 1. Samuti puudus
vOimalus vélja arvutada 2019 aasta kohta miiligitulu prognoosimise 6konomeetriline mudel,
kuna t60 autoritel oli kasutada vaid 2013 - 2018 andmestik. Selle asemel kasutati mudelis 2018
aasta 0konomeetrilist mudelit, eeldades et statistilised seosed ei ole mérkimisvédrselt iihe aastaga
muutunud. Hinnatava ettevotte andmestik oli kvaliteetne ja selle pdhjal hinnates ka ettevotte
aritegevus on hésti korraldatud. Naiteks 2019. aastal oli miiiigitulu osakaal
kinnisvarainvesteeringutes 8,27%, mis oli sarnane grupi keskmisega (11,78%). Samas vdiks
ettevote oma dritegevuse efektiivsuse mottes oma miitigitulu mérkimisvéérselt kasvatada. AVM
mudel suutis selle ettevotte puhul automaatselt jouda ligildhedaselt tasakaalus bilansini. Bilansi
tasakaalustamiseks tuli bilansis kasutusele votta muude pohivarade kirje ja kasumiaruandes
pohivarade kulumi ja véirtuse languse kirje. Sellise otsuse vélise hinnangu pohjal tingis asjaolu,
et ligi miljoni eurose aastakdibega ettevottel senini puudusid praktiliselt pShivarad, samas kui
selle ettevotte vordlusgrupis oli ettevotete pohivarade hulk aastal 2018 keskmiselt 3,53%
koguvaradest. Pohivarade kulumi ja véartuse languse kirje korrigeerimise vajadus tekkis
kinnisvarainvesteeringute hinnatousu kajastamisel.

Selle ettevotte hindamise juures rakendati alljargnevaid eeldusi:

e Riskivaba tuluméir - 0%°

¢ Finantsvoimenduseta beeta - 0,56

e Tururiskipreemia - 5,89%

e Likviidsuspreemia - 0%/’

e Ldpmatu kasvumair - 2%

Ettevdtte 8 ajaloolised finantsandmed ja pro forma aruanded on vélja toodud lisas 8 ja
védrtuse hindamine lisas 9. Ca 370% erinevuse tuvastamise pohjuseks oleks tarvis vorrelda pro

forma aruandeid.

6 2019. aasta 10pus oli Saksamaa vdlakirja tootlus negatiivne
7 Preemia suurus soltub viga mitmetest teguritest ja on erinevate analiiiitikute poolt erinevalt
tolgendatav. Lihtsustamise huvides jitsime selle vélja

64



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

Ettevote 9 kohta oli olemas andmebaasis vajalik andmestik kodikide aastate kohta (2013 -
2018). Andmete analiilisist on ndha, et hinnatava ettevotte miitigitulu vorreldes varaga oli kuni
2017. aastani sarnane vordlusgrupi ettevotete keskmisega. Alates 2017. aastast on soetatud
pohivara, mis miitigitulu ei genereeri. Tegu on ettevottega, mille kulud on olnud ajalooliselt
praktiliselt sama suured kui tulud ja mis pohitegevusest tulu ei teeni. Vaga suur osakaal tulu
tekkimisel on pohitegevuse vélisest tegevusest ning silma paistavad ebaloogilised ja suurte
koikumistega bilansikirjed. Néiteks olid 2016. aastal lithiajalised nduded 6,03 miljonit eurot ja
miiiigitulu samal aastal vaid 63 299 eurot. Samuti on bilansis kajastatud ebaproportsionaalselt
suured volad ja ettemaksed, omakapital on negatiivne jne. Sellest tulenevalt saab viita, et
hinnatava ettevotte eesmark pole omanikele tulu teenida vastavalt deklareeritud tegevusalale.
AVM mudel ei suutnud prognoosida iihtegi positiivsete rahavoogudega aastat ja selleparast pole
selle dritegevus ka DCF meetodi jargi hinnatav.

Eeldusel, et ettevotte varad ja kohustised on diglaselt hinnatud saame antud ettevotte
vadrtuseks omakapitali védrtuse. Ettevotte 9 ajaloolised finantsandmed ja pro forma aruanded on
viélja toodud lisas 10. Hiljem saime teada, et 800 kordne védrtuste erinevus tulenes sellest, et tegu
oli kontserni emaettevdttega, mille hinnangusse oli analiiiitik kaasanud ka tiitarettevotted,
millede kohta puudusid t66 autoritel kasutada olevas andmestikus vastavad andmed.

Ettevote 10 on alustanud tegevust 2015. aastal. Andmebaas sisaldas ainult 2015 ja 2016
aasta andmeid. Seetdttu ei ldbinud ka see ettevote AVM mudeli kvaliteedi protsessi osa edukalt
ning eemaldati hindamisprotsessist automaatselt. T66 autorid pidid mudelis tegema selle
ettevotte osas erandi, kus igal-juhul jéeti selle ettevotte finantsandmed kuni mudeli to6protsessi
16puni sisse. Olemasolev andmestik paraku ei ole AVM mudeli jaoks piisav ja DCF meetodit
pole voimalik rakendada. Samale jareldusele joudis ka seda ettevotet hinnanud analiititik.
Ettevotte 9 ajaloolised finantsandmed on vilja toodud lisas 11.

Kokkuvottes dnnestus t60 autoritel saada enda valdusesse kiimne ettevotte véadrtuse
hinnangut, millest vaid iihte sai sisuliselt vorrelda AVM mudeli poolt genereeritud védrtusega,
mis pole kaugelt piisav mingite jirelduste tegemiseks. AVM mudeli tulemuste testimise 0sa
suurendamiseks genereerisid t66 autorid AVM mudeliga juhuslike ettevotetele pro forma
aruandeid ja vorreldi neid 2019. ja 2020. aasta tegelike tulemustega. Seetdttu viisid t66 autorid
1abi lisaks viie ettevotte analiiiisid. Juhuslikeks ettevoteteks valiti need, mis olid ldbinud AVM

mudeli kvaliteedikontrolli, mille tegevusalana oli méargitud ainult EMTAK 68 201 ja mis
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kuulusid tihte klastrisse (grupp 2). Grupp 2 osutus valituks sellepérast, et seda gruppi polnud me

hindamisega seoses analiitisinud, selles oli piisavalt palju ettevotteid (333 ettevotet) ja need

ettevotted olid ka natuke suuremad (keskmine varade maht 2 459 087 ja miiiigimaht 376 919

eurot). Suuremad ettevdtted teoreetiliselt on kvaliteetsemate finantsandmetega. Tulemused on

vilja toodud jargnevas kokkuvdtvas tabelis.

Tabel 10
AVM prognoositdpsus.
2019.a. | Tegelik € Prognoos € ABS vahe | Erinevus %
Miiiigitulu 985 982 1127922 | 141940 14,40
Arikasum 221 489 212 551 -8 938 -4,04
Kinnisvarainvesteeringud 5019 756 5335769 | 316013 6,30
Bilansimaht 9198 047 9740917 | 542870 5,90
2020.a.
Miiiigitulu 344 886 508 263 | 163377 47,37
Arikasum -295 688 78 112 373 800 -126,42
Kinnisvarainvesteeringud 2 523 883 3408458 | 884575 35,05
Bilansimaht 5383179 6257717 | 874538 16,25

Mdrkus: AVM mudeli 2018. aasta 10pus koostatud kiirhinnangu prognoosid vorreldes
tegelikkusega. 2019 aasta kohta on vordlus 1dbi viidud nelja ettevottega ja 2020. aastal kahe

ettevottega. Koik finantskirjed on summeeritud.
Allikas: T66 autorid.

T66 autorid valisid neli kdige olulisemat kinnisvarasektori ettevotete finantsnéitajat,

milleks oli bilansis varade kogumaht ja kinnisvarainvesteeringud ning kasumiaruandes

miitigitulu ja drikasum. Viiest analiiiisitud ettevdttest iiks (Priva OU) osutus AVM mudeli jaoks

analliiisimatuks. Selle ettevotte miiligitulu tdusis 2016. aastal vorreldes 2015. aastaga 9,97 korda

ning 2017. aastal langes vorreldes 2016. aastaga 16,69 korda. Sellised muutused ajaloolises

andmestikus ei luba AVM mudelil usaldusviairselt prognoosida tuleviku finantsnéitajaid.

Ettevote oleks hinnatav, kui selline (ilmselt) tihekordne tehing oleks késitletav erindina ja

andmestikust eemaldatav, kuid seda pole vdimalik ainult vélise analiiiisi pdhjal teha, sest sellise
tihekordse tehinguga on lisaks miiiigitulukirjele eeldatavasti seotud ka muud kasumiaruande ja
bilansikirjed.

Tulemustest selgus, et tildiselt kipub AVM mudel miiiigitulu tilehindama ja drikasumit
alahindama. Bilansikirjeid on praegusel juhul suhteliselt tépselt prognoositud. Teise aasta

prognooside muster on sarnane, kuid oluliselt voimendunud. Nelja ettevotte analiiiis on liiga

66



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

viike arv, et 10plike jareldusi kdesolevas t60s kirjeldatud AVM mudeli prognooside tépsuse
kohta teha. Siiski on kdesoleva t66 autorite arvates see piisav selleks, et antud t66s Kirjeldatud
AVM mudelit tasuks edasi arendada. Detailsem info prognoositud ettevotete ja konkreetsete

finantskirjetega on lisas 13.

2.5 Automaatse vairtuse hindamise problemaatika ja edasised uurimisiilesanded

Uhes l4biviidud uuringus (Barker et al 2018: 7662) leiti, et ligikaudu 70% ajast olid
masindppe prognoosid segmentide tasemel tipsemad kui késitsi analiiiitikute prognoositud
prognoosid, mis on arvutatud traditsiooniliste meetoditega. See peaks olema piisavalt hea ja
usaldusvidrne moodupuu véitmaks, et automatiseeritud mudelid on paremad, kui
traditsioonilised meetodid. Reaalses elus aga on paraku mitmeid faktoreid, mis muudavad
automatiseeritud mudelite kasutamise kiisitavaks.

AVM mudeli eelisena saab vilja tuua ajakulu. Uhes intervjuus Wall Streeti
tippanaliiiitikutega tuli vilja, et kogemustega analiiiitik vajab iihe ettevotte hindamiseks DCF
meetodit rakendades 4 kuni 8 tundi. See on mdistagi vdga suur ajakulu, mida mudel suudaks teha
minutitega. Lisaks valmistab moningaid probleeme asjaolu, et analiiiitikud ei suuda DCF
meetodit rakendades kasutada sarnast tdlgendust. (Thomas & Gup 2010: 69) Oigesti todtav
AVM mudel tdlgendab sarnaseid probleeme iihte moodi, masindppe loogika lisamisega on
voimeline ennast pidevalt ka tdiendama.

Uheks oluliseks takistuseks AVM laialdasemal kasutamisel vdib saada siiski mudeli
hindamise tépsus. Selleks, et muuta mudelit tipsemaks, on sisuliselt kaks voimalust. Esimeseks
voimaluseks on rakendada keerukamaid masindppe votteid, kus mudeli poolt leitud
véadrtushinnangut korrigeeritakse biiroos voi tegelikult toimunud tehingute hinnangutega.
Teoreetiliselt on vdimalik leida selliseid mudeli tooprotsessi seoseid, mida korrigeerides
saavutaks mudel analiilitikuga 1ahedasemad hindamistulemused. Siinkohal tuleb muidugi
arvestada voimaliku tekkiva vastuoluga, sest erinevad analiilitikud vdivad iihte ettevotet hinnates
jouda erinevatele tulemustele. Seega selline 1&henemine ei pruugi aidata kaasa hindamismudeli
parima vOimaliku tédpsuse saavutamisele. Teiseks voimaluseks on kasutusele votta hoopis
teistsugused sisendandmed ja rakendamise pohimotteid.

Lisaks on voimalik mudeli tdpsust suurendada lisainformatsiooni kiisimisega erinevatelt

osapooltelt. Joonisel 6 on vilja toodud t66 autorite arvates vaid ideaalses maailmas eksisteeriv
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olukord, kus ettevotte vaartuse hindamisel kasutatakse mitmete infoallikate sisendeid. Nendeks
allikateks on ettevotte siseringi kuuluvate inimeste nédgemus, ettevotte juhtimisega igapédevaselt
mitteseotud isikud néiteks vihemusosanikud, vdlausaldajad ja koostdopartnerid, sdltumatud
analiiiitikud ning erinevad andmebaasid finantsnditajatega. Eelpool nimetatud isikute grupil on
pisut erinev informatsioon konkreetse ettevotte kohta, mille kombineerimine voiks anda kdige

tdpsema lopphinnangu ettevotte vaartusele.

Vilisvaade -
vahemusosanikud,
volausaldajad,
koostéopartnerid

Ettevotte
tapseima
vaartuse
piirkond

Andmebaasid -
AVM

Analiiiitikud

Sisevaade -
ettevdtte juhtkond,
enamusosanikud

Joonis 6. Tipseim hindamise tehnika. Kompleksne ldhenemine ettevotte véddrtuse hindamisel.
Allikas: T66 autorid.

Siseringi kuuluvad inimesed omavad sellist informatsiooni, mis pole avalikest allikatest
leitav. Selliseks informatsiooniks voivad olla nditeks mdned suuremad investeeringud léhiajal
vai hoopis uute toodete turule toomine. Selline siseringi info voib muuta suurel méiral ettevotte
vadrtust just prognoosiperioodi jooksul. Lisaks siseringi inimestele on ettevottega tavaliselt
seotud ka teised osapooled, olgu nendeks vihemusosanikud, volausaldajad voi koostédpartnerid.
Ka neil on véért infot, mis voib mdju avaldada ettevotte vadrtuse kujunemisele. Kolmanda
osapoolena on olulisel kohal sdltumatud analiiiitikud. Nende igapdevatdo on hinnata ettevotteid
ning valdkonda tundev ekspertiis peaks andma piisavalt hea ning erapooletu iilevaate ettevotte
vadrtuses ja selle kujunemisest. Viimase infoallika sisendina on t66 autorid vélja toonud erinevad
andmebaasid. Ametlikest andmebaasidest on voimalik koguda infot raporteeritud finantsniitajate

kohta, saada iilevaade turu olukorrast kindlas sektoris ning niha joujooni konkurentsis. Kuna
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ettevotte vaartust loovaid tegureid on l6ppkokkuvéttes palju, st toimiv drimudel, kaubamargid,
patendid, lepingud, tuntus, turud, tooted, varad, inimesed, mis igaiiks eraldi, aga ka teatud
kombinatsioon nendest on olulised, vajaks t60 autorite arvates kdige selle arvestamiseks
komplektsemat ldhenemist. T66 autorite arvates kujuneb koige tdpsem ettevotte vadrtuse hinnang
joonisel 6 vilja toodud nelja osapoole ehk ringi katvuse alal, mis peaks tagama voimalikult
laiapohjalise lilevaate ettevotte vadrtusest. Ainuiiksi AVM mudel ei pruugi selleni kunagi jouda,
kuna lihtsalt sellist andmestikku pole saadaval voi see pole analiiiisitav.

Uheks probleemkohaks vdib olla finantsandmete kvaliteet. Varasemalt esimeses peatiikis
mainitud asjaolu, et viikeettevotete finantsandmestik ei pruugi olla kvaliteetne leidis kdesolevas
empiirilises t60s kinnitust. Ebakvaliteetsel finantsandmestikul pShinevad prognoosid osutuvad
aga just seetOttu ebatipseteks. Lisaks on palju ettevottespetsiifilisi kirjeid, mille sisulist tdhendust
ei saa hinnata automaatselt viljastpoolt ettevotet. See aga ei loo piisavalt usaldusvéérsust, et
prognoosida automaatses mudelis vajaliku tipsusega ettevotte vaartust.

Jéttes vélja suurte, mitmes riigis tegutsevate ja paljude tiitarfirmadega borsiettevotted,
voib viikeettevotte vadrtuse hindamine olla nendest isegi komplitseeritum. Finantsprofessor
Aswath Damodaran (2012: 600-601) on vilja toonud peamised erinevused, mis esinevad
suuremate borsil noteeritud firmade ja vaikefirmade vahel. Borsil noteeritud ettevotted on
allutatud usaldusvéarsete audiitorite kontrollile ja nad peavad jargima rangeid
raamatupidamisstandardeid. Vorreldes viikeste ettevotetega on nende finantsaruanded paremini
vorreldavad ja palju usaldusvéddrsemad. Nagu ka empiiriline osa kinnitas, vdikeettevotted ei
pruugi alati majandusarvestuse printsiipe niivord tapselt jargida ja nende bilansikirjete sisu voib
véga palju erineda teiste sarnaste ettevotete omast. Lisaks sellele voivad vidikefirmad varjata
olulist infot. Néiteks vOib vdikefirma juht ja omanik liilitada ettevotte kuludesse omaenda
kulusid voi vastupidi, finantsandmestiku ilustamiseks jatta osad kulud kajastamata, mis
moonutab 1dppkokkuvdttes selliste finantsandmete baasilt tehtud hinnanguid. (Thom & Greif
2008: 119) Just seetdttu on ka borsil noteeritud ettevotete vddrtus enamasti kdrgem, sest nende
kohta kiiv informatsioon on avalik ja seetottu usaldusvédrsem.

Kiirhinnangu saamiseks hinnatakse vaikeettevotteid tiitipiliselt vordlusmeetodil (Relative
Valuation) ehk vaartuskordajatel, vaartussuhtarvudel (Valuation Multiple, Valuation Ratios), mis
on kiireim voimalus ettevotte vadrtuse suurusjdrgu madramiseks. Jatkuvalt tegutsevate firmade

puhul annab see enamasti adekvaatsema tulemuse, sest sarnaste varadega toimunud tehing
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indikeerib koige tapsemini selle turuhinda (Zirnask 2008: 126). Sellel meetodil pShinev
ldhenemine nduab vahem eeldusi, mille tottu saab seda meetodit vaartuse hindamisel rakendada
kiiremini kui teisi meetodeid. Samas tuleb meeles pidada, et ettevotte véadrtus on pidevalt muutuv
(Tuller 2008: 39), sest ettevotetes igapdevaselt vastu voetavad otsused ja l1dbi viidavad tegevused
kas tostavad voi langetavad selle ettevotte vaartust. Sellest tulenevalt ei sobi vordlushinnangu
labiviimiseks liiga vanad vordlustehingud. Hindamistulemusi tuleks vorrelda hiljuti toimunud
sarnaste tehingutega (Peterson 2013: 64), kuid kahjuks need ei pruugi Eesti kontekstis alati
kéttesaadavad olla. Viikeettevotete hindamistehinguid toimub Eestis kiillaltki vihe ning need ei
ole avalikud.

Intervjuude kéigus analiititikutega on mainitud, et praktikas rakendatakse mitmete
mudelite kombinatsiooni, kasutades nii mitmeperioodilisi kui ka lithiajalisi prognoose. Kuigi
DCF meetod on kasulik ning informatiivne, pakub selle meetodi kasutamine iiksikasjalikke
rahavoogude mitmeperioodilisi prognoose ehk pikaajalist vaadet. Samas, nditeks P/E meetod,
mis nditab hinna ja omakapitali (Price/Equity) suhet, annab iilevaate iihe- vdi kaheaastastest
prognoosidest miitigitulu kohta ehk liihiajalist vaadet. (Imam et al 2008: 519)

Analiiiitikute poolt ldbi viidud véértuse hindamised vdivad tihtipeale sisaldada palju
suhtelisust. Néiteks voivad 16pptulemust muuta analiiiitiku isiklik eelarvamus, halb suhtlus
osapoolte vahel, valesti suunatud réhuasetused/stiimulid ning lihtsustatud hindamismeetodid.
Lisaks sellele voib tulemus erineda sellest, kes on parasjagu hindaja. Ettevotte siseringi
kuuluvatel inimestel, vélistel investoritel ning vilistel analiiiitikutel on kindlasti kdigil oma
nidgemus mingi niiansi osas. Kdik nimetatud faktorid muudavad ettevotte vaartuse hindamise
keeruliseks ning seetottu voivad hindamised palju erineda ning sisaldada suhtelisust. (Thomas &
Gup 2010: 12) Juba varasemalt mainitud mitmed erinevad osapooled ettevotte vaatenurgast
voivad omada erinevat informeeritust. See voib tekitada olukorra, kus on tegemist info
aslimmeetriaga ehk teisisdnu, monel osapoolel on rohkem infot ettevotte kohta kui teistel. Info
aslimmeetria vOib samuti avaldada moju ettevotte védrtuse hindamisel, kui kogu ettevotte kohta
kdivat infot ei ole prognoosides arvestatud.

Sagedane ja kindlasti digustatud kriitika DCF meetodi kohta seisneb selles, et seda
rakendatakse sageli igal liksikjuhul eraldi, tulemuste - eriti 1dppvéértuse struktuuri - vihese
empiirilise toega. Lisaks, leidub arvamusi, et on liialt vihe empiirilisi tdendeid selle kohta, et

diskonteeritud rahavoogude meetod annab usaldusvéérse hinnangu turuvéartusele. ”Selle
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jarelduse tiks voimalik seletus seisneb selles, et teadlased peavad DCF-i mudeleid pigem
juhuslikeks (ad hoc), peamiselt ajendatud analiiiitikute subjektiivsetest sisenditest. (Thomas &
Gup 2010: 108-109)

Kuigi AVM-tehnoloogia voib hindamisprotsessi tdiendada, ei pruugi see asenda inimese
poolt sdoltumatut hindamist. Selline probleemkoht voib esineda juba seadusandlikul tasandil.
Tédisautomaatse ettevotte vadrtuse hindamise rakendamisele on vastu néiteks Hindamisinstituudi
(Appraisal Institute) president Wayne Pugh. Ta astus sellele ideele vastu, méarkides, et "tikski
automatiseeritud hindamissiisteem ei ole inimese kontrolli ja analiiiisi edukalt asendanud".
(Amato & Kauko 2017: 29) Hindamisinstituut, mille peakontor asub Illinoisis Chicagos, on
rahvusvaheline kinnisvara hindajate professionaalne iihendus. Muidugi on kdikvoimalikud
mudelid standardiseeritud ainult teatud piirini, sest oleks ebarealistlik piiiida prognoosida
jaemiiiigi ettevotte miiiiki sarnastel alustel nagu prognoositakse miiiigitulu numbreid monele
suurele ravimifirmale.

Lisaks vaib mudelisse olla keeruline implementeerida makromajanduslikke tegureid,
sotsiaalseid andmeid, trende nii majandusharude ja toodete 1dikes ning sesoonsust.(Barker et al
2018: 7657). Ruumilise efektita ning makroandmete kasutamise puudumise tottu voivad anda
AVM-id ebatépseid tulemusi turu erineva kéitumise kohta geograafilises ruumis.

Moistagi reaalses elus tekib ettevotte vidrtuse hindamisega mitmeid probleeme, millele ei
ole voimalik teoorias tdhelepanu juhtida ning siin vélja toodud probleemkohtade loetelu ei pruugi
olla 1oplik. Samas AVM mudelite potentsiaal on suur ja seda teemat tasuks just seetottu edasi
uurida. Eelkdige tundub kéesoleva to6 autoritele, et tuleks né samm tagasi astuda ja viia 1dbi
rohkem teste erinevates sektorites ja piitida lihtsalt pro forma aruannete tulemusi vorrelda
tegelikkusega ja mitte keskenduda selles etapis ettevotte vddrtuse leidmisele. Seejirel saab
pohjalikumalt analiiiisida, mida peaks AVM mudelis muutma, et see jouaks tipsemate

prognoositulemusteni, mis on DCF meetodi pohialuseks.

Kokkuvote
Liihikese Eesti taasiseseisvumisaja jooksul on muutunud palju nii ettevotluses kui
majanduskeskkonnas laiemalt. Siiski ei toimu Eestis kuigi palju ihinemisi (M&A) ega ostu-
miiligi tehinguid. Pohjusi on kindlasti mitmeid, millest peamisteks Eesti ettevatete vaiksus,

védhene atraktiivsus vélisinvestoritele, logistiline asukoht ning véike turuosa maailma mastaabis.
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Kiill aga on viimastel aastatel olnud ndha mdningast tendentsi muutust selles vallas. Seda voib
seletada iildise globaliseerumise ning tiheneva konkurentsiga, mis on kasvatanud ka
vélisinvestorite huvi kohalike ettevotete vastu. Lisaks Eesti hea start-up kogukonna maine ja
sellest vilja sirgunud tehnoloogiaettevotete globaalne tegutsemine. Konsolideerumisprotsesside
kiirendamiseks ja ressursside parema jaotumise tagamiseks tuleks parandada aritiksuste véartuse
paremat kéttesaadavust ja laiemat levikut {ihiskonnas. Seda on voimalik teha automatiseerides
voimalikult palju ettevotte vaédrtuse hindamisteenuse protsessi, mille tulemusena sellise teenuse
kittesaadavus paraneb eriti viike ja keskmise suurusega ettevotete omanike jaoks. Kdesolev
magistritod plitiab leida viisi, kuidas oleks vdimalik maksimaalselt automatiseerida DCF
meetodit ja kirjeldada seejarel saadud automaatse védrtuse hindamise (AVM) mudelit.

Kéesolev magistritdo jagunes kaheks peatiikiks - teoreetiliseks ja empiiriliseks.
Teoreetilises peatiikis anti iilevaade diskonteeritud rahavoogude (DCF) meetodist, sisendite
prognoosimine vdimalustest, pro forma aruannete koostamisest ning t66 autorite koostatud
automaatse vadrtuse hindamise (AVM) mudeli t66pShimdttest. T66 empiirilises osas anti
iilevaade uurimismetoodikast ja valimist, kirjeldati igat andmetega 1dbiviidud sammu, jagati
véljatootatud AVM mudeli tulemusi ning toodi vélja automaatse vdartuse hindamise
probleemkohad ning edasised uurimisiilesanded.

DCF meetodil ettevotte vadrtuse hindamine algab hinnatava ettevotte ajalooliste
finantsnéitajate analiiiisist. Ldbiviidud analiitisile tuginedes koostatakse tuleviku rahavoogude
prognoosid ja pro forma aruanded. Seejarel diskonteeritakse prognoositud rahavood vastava
riskimédiraga ning protsessi tulemusel kujuneb hinnatava ettevotte vadrtus. Kuna iiks olulisemaid
komponente kogu vairtuse hindamise protsessis on pro forma aruannetel, siis andsid t66 autorid
iilevaate eraldi alapeatiikis erinevate kirjete prognoosimisest. Lisaks on teoreetilises osas eraldi
alapeatiikk pithendatud autorite véljatodtatud AVM mudeli to6pShimdtetele, kus on vilja toodud
millised on mudeli sisendid ning millises jérjekorras mingi protsess toimub.

Automaatse vddrtuse hindamise mudeli puhul on oluline aru saada selle eelistest ja
vodimalustest. Uhes libiviidud uuringus leiti, et ligikaudu 70% ajast olid masindppe tulemused
tapsemad, kui traditsioonilisel meetodil ehk analiiiitiku poolt kasitsi teostatud hindamised. Lisaks
sellele on oluline mainida ka ajaressursi kokkuhoidu. Soltuvalt ettevottest kulub analiiiitikul

ettevotte hindamiseks 4 kuni 8 tundi, samas kui automaatne mudel suudaks seda teha minutitega.
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Selleks, et t60 autorid saaksid enda véljatootatud mudelit rakendada ja testida on vaja
kvaliteetseid andmeid. T60s kasutatud finantsandmestik périneb Eesti ettevotete kohta aastatel
2013 - 2018, millele tagas ligipddsu Tartu Ulikool. Andmetootlus viidi 14bi kasutades MS Excelit
ja statistikatarkvara STATA. Katsetulemused implementeeriti tarkvarakoodi, mida loodi Pythoni,
Colabi ja Notebook tarkvaraga ning kasutati Mysql andmebaasi.

Saadud finantsandmestik vajas esmalt puhastamist, et oleks voimalik seda t66 raames kasutada.
Puhastamise kéigus eemaldasime andmetest nditeks tiihjad lahtrid ja erindid. Peale andmete
puhastamist jdi autorite andmebaasi 24 794 kirjet 4196 kinnisvaraettevotte (EMTAK 68 201)
kohta. Nende andmetega oli voimalik hakata mudelit looma, tehes sellega erinevaid katseid.

Test oli voimalik 1dbi viia viie ettevotte baasil. Nelja ettevotte puhul ei suutnud AVM
mudel hinnanguni jouda. Kahel juhul oli ettevotte rahavood lébivalt negatiivsed, mistdttu DCF
meetodit ei olnud voimalik rakendada ja oleks pidanud kasutama alternatiivina netovarameetodit.
Uhel juhul olid saadaval vaid iihe aasta finantsandmed, mis ei véimaldanud AVM mudelil
rakendada vilja tootatud algoritme. Uhel juhul olid kiill kahe viimase prognoosaasta rahavood
positiivsed, kuid need polnud piisavalt suured selleks, et ettevotte vaartus kujuneks korgemaks,
kui laenujadk. Netovara meetodi puhul votsime hinnangu aluseks bilansis kajastatud omakapitali
viirtuse, mille digsuses me ei saa kindlad olla. Uhe ettevdtte puhul, mille viirtuseks lugesime
omakapitali hinna oli véirtuse erinevus ca 114%. Teisel ettevdttel, mille vadrtuse hinnanguni
joudis AVM mudel, oli erinevus ca 370% ja kolmanda ettevotte puhul, kus kasutasime samuti
omakapitali véartust, oli erinevus ca 800 korda. Viimasel juhul selgus hiljem, et analiiiitik hindas
kontserni, kuid meil olid kasutusel vaid emaettevotte andmed, kus sisuline dritegevus puudus.
Probleemkohaks osutus ka erinev hindamise vaartuspaev. Meil oli voimalik olemasolevale
andmestikule tuginedes votta aluseks aasta I6pu vdartuspdev maksimaalselt 2018 aastal.
Analiiiitikute poolt saadetud hinnangud olid 1dbi viidud enamasti aasta keskel, perioodil
31.12.2016 — 31.10.2020.

Lisaks ettevotte véaartuse hinnangu testile viisid t60 autorid 1dbi pro forma aruannete
vordlustesti viie ettevottega. Viiest ettevottest iiks ei osutunud AVM mudeli jaoks piisavalt
kvaliteetse andmestikuga ettevotteks. Ulejdianud neljast ettevottest olid kaks esitanud kiesoleva
t00 valmimise tdhtajaks 2019. aasta aruande ja kaks ettevotet 2019. ja 2020. aastaaruanded.
Seetdttu oli voimalik vorrelda nelja ettevotte andmeid 2019. aasta kohta ja kahe ettevotte

andmeid 2020. aasta kohta. Vorreldi prognoositud bilansimahtu, kinnisvarainvesteeringuid,
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miiligitulu ja drikasumit. 2019. aasta kohta iilehindas AVM mudel tegelikku bilansimahtu
keskmiselt 5,9% ja kinnisvarainvesteeringuid 6,3%. Sama aasta kohta iilehindas AVM mudel
miiiigitulu 14,4% ja alahindas drikasumit 4,04%.

Empiirilise osa viimases alapeatiikis on t66 autorid vilja toonud automaatse véértuse
hindamise mudeli rakendamise kitsaskohad. Uheks kitsaskohaks on kindlasti finantsandmete
kvaliteet ja sellest tulenev vilets prognoositipsus. Naiteks prognoositdpsuse suurendamiseks on
voimalik kasutada paremaid miitigitulu prognoosimise ja keerukamaid masindppe votteid voi
kiisida ettevdtte siseringi kuuluvatelt inimestelt tdiendavat sisendit mudelile. T66 autorid on
arvamusel, et kdige tipsem ettevotte vddrtuse hinnang kujuneb sisevaate, vilisvaate,
andmebaaside ja sOltumatute analiiiitikute iheaegsel rakendamisel. Mdistagi ei ole t66 autorite
loetelu automaatse véartuse hindamise probleemkohtadest 16plik.

Kokkuvotteks hindavad kéesoleva t66 autorid AVM mudeli eeliseid suuremaks, kui
miinuseid ning seetdttu tasuks seda teemat edasi arendada. Seda toetab ka kéesolevas t60s

kirjeldatud AVM mudeli suhteliselt tdpsed finantskirjete prognoositulemused.
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Lisad

Lisa 1. Andmebaasi tulpade nimetused (olulisemad)

rn Registrikood fixassets Pohivarad kokku
year Aasta rv_pohit Kokku rahavood dritegevusest
cashstock Raha ebt Kasum enne tulumaksu
securities Vidrtpaberid incometax Tulumaks
chnginvent ni Puhaskasum
soldgoodcosts | Miiiidud toodangu kulu | rv_fixassets Tasutud pdhivara soetamisel
obusrevenuesl | Muud tulud rv_giveloanpayback | Antud laenude tagasimaksed
stocktotal Varud totassets Koguvarad

Kokku rahavood
noudettemaks | Nouded ja ettemaksed rv_invest investeerimistegevusest
grossprofit Brutokasum shortdebt Liihiajalised laenukohustused
currentassets | Kéibevarad kokku divpaid Makstud dividendid
totrevenues Tulud kokku shortliab Liihiajalised kohustused kokku
Itfinv Finantsinvesteeringud longdebt Pikaajalised laenukohustused

Kaubad, toore, materjal

intinput ja teenused longliab Pikaajalised kohustused kokku
tanfixassets Materiaalsed pohivarad | totliab Kohustised kokku
wagecost Palgakulu sharecapital Omakapital
payrolltaxes T66j6umaksud premium Aazio

pensioncost

Pensionikulud

reserves obl

Kohustuslik omakapital

marketingcosts

Turustuskulud

reserves oth

Muu omakapital

intanfixassets

Immateriaalne pohivara

rtincome_past

Eelmiste perioodide jaotamata
kasum

empcosts T66j6ukulud rtincome_repy Aruandeaasta kasum

admincosts Uldhalduskulud equity Omakapital kokku
Kinnisvarainvesteeringu

realestate d tshf Kokku kohustised ja omakapital

depfaca Amortisatsioon turnover Miiiigitulu

rv_depfa Varude muutus obusrevenues Muud édritulud

obusrevenues? | Muud drikulud obuscosts2 Muud érikulud

busprofit Arikasum tarv Tootajate arv

fin192 02 Laekunud dividendid asukoht p Ettevotte asukoht

fin194 02 Intressikulud emtak Kehtiv esimene tegevusala
Muud finantstulud ja -

fin196_02 kulud emtak2008 Kehtiv teine tegevusala
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Lisa 2. STATA kood (andmete puhastamine & klasterdamine)

clear all

set more off

set excelxIsxlargefile on /*suure faili sisse lugemine*/

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\2013-2018.x1sx", sheet("Data") firstrow

cd "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15putéo\joonised"

keep rn year cashstock securities noudettemaks stocktotal currentassets realestate tanfixassets fixassets totassets
shortdebt shortliab longdebt longliab totliab sharecapital premium reserves_obl reserves_oth rtincome_past
rtincome_repy equity tshf turnover obusrevenues intinput empcosts depfaca obuscosts2 busprofit ebt incometax ni
tarv asukoht_p emtak emtak2008

capture drop kood

generate kood=1 if year==2018 & emtak2008==68201

tab kood emtak2008

tab kood year

sort rn year

foreach x of numlist 1(1)7{

by rn: replace kood=1 if kood==. & kood[_n+'x]==1

}

capture drop kood?2

generate kood2=1 if year==2018 & emtak==68201

tab kood2 emtak

tab kood2 year

sort rn year

foreach x of numlist 1(1)7{

by rn: replace kood2=1 if kood2==. & kood2[ n+'x]==1

}

replace kood=0 if kood ==.

replace kood2=0 if kood2 ==.

capture drop kood3

gen kood3=kood+kood?2

keep if kood3>0

drop kood

drop kood?2

drop kood3

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\2013-2018EMTAK68201.dta", replace

clear all

use "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\2013-2018EMTAK68201.dta"

cd "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16putdo\joonised™

foreach x of varlist rn year cashstock securities noudettemaks stocktotal currentassets realestate tanfixassets
fixassets totassets shortdebt shortliab longdebt longliab totliab sharecapital premium reserves_obl reserves_oth
rtincome_past rtincome_repy equity tshf turnover obusrevenues intinput empcosts depfaca obuscosts2 busprofit ebt
incometax ni tarv asukoht_p emtak2008 {

replace "x'=0if "x'==.

}

sort rn year

duplicates report rn year

duplicates report rn

capture drop dub
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duplicates tag rn, generate(dub)

sum dub

drop if dub<4

foreach x of varlist cashstock securities realestate tanfixassets empcosts fixassets turnover {
drop if "x'<0

}

capture drop dub

duplicates tag rn, generate(dub)

sum dub

drop if dub<4

capture drop k_cashstock

by rn: egen k_cashstock= mean(cashstock)

capture drop sd_cashstock

by rn: egen sd_cashstock= sd(cashstock)

capture drop vc_cashstock

by rn: gen vc_cashstock= sd_cashstock/k_cashstock

foreach x of varlist cashstock securities noudettemaks stocktotal currentassets realestate tanfixassets fixassets
totassets shortdebt shortliab longdebt longliab totliab equity turnover intinput empcosts busprofit ebt tarv {
capture drop k_"x'

by rn: egen k_"x'= mean('x")

capture drop sd_"x'

by rn: egen sd_"x'= sd("x")

capture drop vc_'x'

by rn: gen vc_"x'=sd_"x'/k_"Xx'

histogram vc_"x'

graph save histogram_vc_"X', replace

}

drop if vc_totassets>1.5

drop if vc_turnover>2

drop if vc_busprofit>5

drop if vc_busprofit<-5

drop if vc_ebt>5

drop if vc_ebt<-5

drop if vc_equity>2

drop if vc_equity<0

capture drop k_cashstock

by rn: egen k_cashstock= mean(cashstock)

capture drop sd_cashstock

by rn: egen sd_cashstock= sd(cashstock)

capture drop vc_cashstock

by rn: gen vc_cashstock= sd_cashstock/k_cashstock

foreach x of varlist cashstock securities noudettemaks stocktotal currentassets realestate tanfixassets fixassets
totassets shortdebt shortliab longdebt longliab totliab equity turnover intinput empcosts busprofit ebt tarv {
capture drop k_"X'

by rn: egen k_"x'= mean("x’)

capture drop sd_"X'

by rn: egen sd_"x'= sd("x’)

capture drop vc_"Xx'

by rn: genvc_"x'=sd_"X'/k X'

81



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

histogram vc_"x'

graph save histogram_vc_"x', replace

}

/* capture drop roe

by rn: gen roe= busprofit/equity

capture drop k_roe

by rn: egen k_roe= mean(roe)

capture drop sd_roe

by rn: egen sd_roe= sd(roe)

capture drop vc_roe

by rn: gen vc_roe=sd_roe/k_roe

histogram vc_roe

capture drop roa

by rn: gen roa= busprofit/totassets

capture drop k_roa

by rn: egen k_roa= mean(roa)

capture drop sd_roa

by rn: egen sd_roa= sd(roa)

capture drop vc_roa

by rn: gen vc_roa=sd_roa/k_roa

histogram vc_roa

capture drop assets_turnover

by rn: gen assets_turnover= turnover/totassets

capture drop k_assets_turnover

by rn: egen k_assets_turnover= mean(assets_turnover)

capture drop sd_assets_turnover

by rn: egen sd_assets_turnover= sd(assets_turnover)

capture drop vc_assets_turnover

by rn: gen vc_assets_turnover= sd_assets_turnover/k_assets_turnover

histogram vc_assets_turnover */

drop if k_turnover<12000

capture drop kood dub k_cashstock sd_cashstock vc_cashstock k_securities sd_securities vc_securities
k_noudettemaks sd_noudettemaks vc_noudettemaks k_stocktotal sd_stocktotal vc_stocktotal k_currentassets
sd_currentassets vc_currentassets K_realestate sd_realestate vc_realestate k_tanfixassets sd_tanfixassets
vc_tanfixassets k_fixassets sd_fixassets vc_fixassets sd_totassets vc_totassets k_shortdebt sd_shortdebt
vc_shortdebt k_shortliab sd_shortliab vc_shortliab k_longdebt sd_longdebt vc_longdebt k_longliab sd_longliab
vc_longliab k_totliab sd_totliab vc_totliab k_equity sd_equity vc_equity sd_turnover vc_turnover k_intinput
sd_intinput vc_intinput k_empcosts sd_empcosts vc_empcosts sd_busprofit vc_busprofit k_ebt sd_ebt vc_ebt k_tarv
sd_tarv vc_tarv

cluster kmedians k_totassets k_turnover, k(6) measure(L2) start(krandom) iterate(99999)

bysort _clus_1: sum k_totassets k_turnover

capture drop dub k_cashstock sd_cashstock vc_cashstock k_securities sd_securities vc_securities k_noudettemaks
sd_noudettemaks vc_noudettemaks k_stocktotal sd_stocktotal vc_stocktotal k_currentassets sd_currentassets
vC_currentassets k_realestate sd_realestate vc_realestate k_tanfixassets sd_tanfixassets vc_tanfixassets k_fixassets
sd_fixassets vc_fixassets sd_totassets vc_totassets k_shortdebt sd_shortdebt vc_shortdebt k_shortliab sd_shortliab
vc_shortliab k_longdebt sd_longdebt vc_longdebt k_longliab sd_longliab vc_longliab k_totliab sd_totliab vc_totliab
k_equity sd_equity vc_equity sd_turnover vc_turnover k_intinput sd_intinput vc_intinput k_empcosts sd_empcosts
vc_empcosts sd_busprofit vc_busprofit k_ebt sd_ebt vc_ebt k_tarv sd_tarv vc_tarv

export excel using "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\test23.xls", firstrow (variables)
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Lisa 3. STATA kood (miiiigitulu prognoosimine)

*fail_1

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miiiigiprognoos\Keskmine t66tasu (maakond).x1sx",
sheet("Statistika andmebaas export™) firstrow

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miiiigiprognoos\Tootasu.dta”

*fail_2

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miiiigiprognoos\maakond_TU.xIs", sheet("Sheet 1")
firstrow clear

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miiiigiprognoos\Maakond.dta"

*fail_3

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miitigiprognoos\SKP.xIsx", sheet("SKP") firstrow
clear

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miiiigiprognoos\SKP.dta"

*fail_4

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15puto6\Miiiigiprognoos\téopuudus (maakonnad).xIsx",
sheet("To6tuse maar") firstrow clear

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miitigiprognoos\T66puudus.dta”

use "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miitigiprognoos\T66tasu.dta”

cd "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miitigiprognoos\

merge 1:1 Aasta D using SKP.dta

drop _merge

merge 1:1 Aasta D using To6puudus.dta

drop _merge Maakond

rename E Maakond

rename D mk_kood

destring t_puudus, generate(toop) force

sort Maakond Aasta

bysort Maakond: replace toop=toop[_n-1] if toop==. & toop[_n-1]!=.

bysort Maakond: replace toop=toop[_n+1] if toop==. & toop[_n+1]!=.
save"\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\M Al5put66\Miiiigiprognoos\Regressioon_makro.dta"

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15putoo\test23.x1s", sheet("Sheet1™) firstrow clear
tostring asukoht_p, gen(asukoht) force

capture drop Maakond_reg

gen Maakond_reg = substr(asukoht,-6,2)

capture rename Maakond_reg maakond

merge m:1 maakond using Maakond.dta

destring maakond, replace

replace maakond=45 if maakond==44

replace maakond=50 if maakond==49

replace maakond=52 if maakond==51

replace maakond=56 if maakond==57

replace maakond=60 if maakond==59

replace maakond=64 if maakond==65
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replace maakond=68 if maakond==67

replace maakond=71 if maakond==70

replace maakond=79 if maakond==78

replace maakond=81 if maakond==82

replace maakond=87 if maakond==86

replace maakond=37 if maakond==1

collapse (mean) mk_turnover=turnover, by(maakond year)

capture rename year Aasta

capture rename maakond mk_kood

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miitigiprognoos\turnover_mk.dta", replace
use "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\M A 16put66\Miitigiprognoos\Regressioon_makro.dta", clear
merge 1:1 Aasta mk_kood using turnover_mk.dta

drop _merge

sort mk_kood Aasta

capture drop toop_d1

bysort mk_kood: gen toop_d1 = toop-toop[_n-1]

sort mk_kood Aasta

capture drop T_tasu_d1

bysort mk_kood: gen T_tasu_d1 = (T_tasu-T_tasu[_n-1])/T_tasu[_n-1]
rename SKPinimesekohta skp

sort mk_kood Aasta

capture drop skp_d1

bysort mk_kood: gen skp_d1 = (skp-skp[_n-1])/skp[_n-1]

sort mk_kood Aasta

capture drop mk_turnover_d1

bysort mk_kood: gen mk_turnover_d1 = (mk_turnover-mk_turnover[_n-1])/mk_turnover[_n-1]
reg mk_turnover_d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 i.Aasta

reg mk_turnover_d1 toop_d1 T_tasu_d1 i.Aasta

reg mk_turnover_d1 toop_d1 i.Aasta

reg mk_turnover_d1 T tasu_dl1 skp_d1 i.Aasta

reg mk_turnover_d1 T_tasu_d1 i.Aasta

reg mk_turnover_d1 skp_d1 i.Aasta

clear

import excel "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15putod\test23.x1s", sheet("Sheet1™) firstrow clear
tostring asukoht_p, gen(asukoht) force

capture drop Maakond_reg

gen Maakond_reg = substr(asukoht,-6,2)

capture rename Maakond_reg maakond

merge m:1 maakond using Maakond.dta

destring maakond, replace

replace maakond=45 if maakond==44

replace maakond=50 if maakond==49

replace maakond=52 if maakond==51

replace maakond=56 if maakond==57

replace maakond=60 if maakond==59

replace maakond=64 if maakond==65

replace maakond=68 if maakond==67

replace maakond=71 if maakond==70

replace maakond=79 if maakond==78
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replace maakond=81 if maakond==82

replace maakond=87 if maakond==86

replace maakond=37 if maakond==1

collapse (mean) mk_fixassets=fixassets, by(maakond year)

capture rename year Aasta

capture rename maakond mk_kood

save "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 15put66\Miiiigiprognoos\fixassets_mk.dta", replace
use "\\leesikas.ut.ee\tauno77\Documents\MA 16put66\Miiiigiprognoos\Regressioon_makro.dta", clear
merge 1:1 Aasta mk_kood using fixassets_mk.dta

drop _merge

sort mk_kood Aasta

capture drop toop_d1

bysort mk_kood: gen toop_d1 = toop-toop[_n-1]

sort mk_kood Aasta

capture drop T_tasu_d1

bysort mk_kood: gen T_tasu_d1 = (T_tasu-T_tasu[ _n-1])/T_tasu[_n-1]
rename SKPinimesekohta skp

sort mk_kood Aasta

capture drop skp_d1

bysort mk_kood: gen skp_d1 = (skp-skp[_n-1])/skp[_n-1]

sort mk_kood Aasta

capture drop mk_fixassets_d1

bysort mk_kood: gen mk_fixassets_d1 = (mk_fixassets-mk_fixassets[_n-1])/mk_fixassets[_n-1]
reg mk_fixassets_d1 toop_d1 T _tasu_d1 skp_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 T _tasu_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets d1 T_tasu_d1 skp_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets_d1 T_tasu_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets_d1 skp_d1 i.Aasta

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 i.Aasta if Aasta>2013 & Aasta<2019

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 i.Aasta if Aasta>2013 & Aasta<2019, vce(hc3)
pwcorr mk_fixassets _d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 if Aasta==2014

pwcorr mk_fixassets_d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 if Aasta==2015

pwcorr mk_fixassets_d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 if Aasta==2016

pwcorr mk_fixassets_d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 if Aasta==2017

pwcorr mk_fixassets_d1 toop_d1 T_tasu_d1 skp_d1 if Aasta==2018

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 i.Aasta

estat hettest

reg mk_fixassets_d1 toop_d1 i.Aasta if Aasta>2013 & Aasta<2019, vce(hc3)
vif
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Lisa 4. Makromajanduslikud andmed (Statistikaamet)

SKP inimese kohta Toopuudus Keskmine brutotéotasu
Aasta | Maakond Aasta | Maakond Aasta | Maakond

2013 Kogu Eesti 14441,15| 9013 | Kogu Eesti 8,6| 2013 |Kogu Eesti 900
2013 Harju maakond 21150,90 | 913 | Harju maakond 8,0| 2013 | HARJUMAAKOND | 1005
2013 ..Tallinn 24854,20 | 9013 | .-Tallinn 8,6| 2013 HITU MAAKOND 838
2013 Hiiu maakond 7807,96 Hiiu maakond IDA-VIRU

2013 53| 2013 | MAAKOND 766
2013 Ida-Viru maakond 9588,89 | 2013 | Ida-Virumaakond | 150 | 2013 |JOGEVA MAAKOND | 776
2013 Jdgeva maakond 6689,06 | 2013 | Jogeva maakond 6,9| 2013 JARVA MAAKOND 817
2013 Jdrva maakond 8572,95| 92013 | Jérva maakond 75| 2013 LAANE MAAKOND 826
2013 Laiane maakond 7858,55 L4dne maakond LAANE-VIRU

2013 81| 2013 | MAAKOND 805
2013 Laane-Viru 8662,78 Léadne-Viru POLVA MAAKOND

maakond 2013 | maakond 9,0| 2013 791

2013 Po6lva maakond 6154,51| 92013 | Pdlva maakond 10,1| 2013 | PARNU MAAKOND 794
2013 Pérnu maakond 9410,20 | 2013 | Pdrnu maakond 78| 2013 | RAPLA MAAKOND 867
2013 Rapla maakond 7249,70 | 2013 | Rapla maakond 74| 2013 | SAARE MAAKOND 825
2013 | Saare maakond 9865,26 | 2013 | Saare maakond 8,7| 2013| TARTU MAAKOND 900
2013 Tartu maakond 12073,20 | pp13 | Tartu maakond 57| 2013 | VALGA MAAKOND 744
2013 .. Tartu linn 14743,36 .. Tartu linn VILJANDI

2013 58| 2013 | MAAKOND 787
2013 Valga maakond 6831,95| 92013 | Valga maakond 72| 2013 | VORU MAAKOND 768
2013 Viljandi maakond 9320,40 | 2013 | Viljandimaakond | 57| 2014 | Kogu Eesti 954
2013 Voru maakond 7810,84 | 2013 | Voru maakond .| 2014 | HARJU MAAKOND 1061
2014 Kogu Eesti 15351,31| 9014 | Kogu Eesti 74| 2014 | HIIU MAAKOND 954
2014 Harju maakond 22630,18 Harju maakond IDA-VIRU

2014 6,7| 2014 | MAAKOND 807
2014 .Tallinn 26570,77 | 2014 | --Tallinn 6,9| 2014 JOGEVA MAAKOND 828
2014 Hiiu maakond 747760 | 2014 | Hiiu maakond 6,3| 2014 JARVA MAAKOND 869
2014 |  Ida-Viru maakond 955581 | 2014 | lda-Virumaakond |137| 2014 | LAANE MAAKOND 880
2014 Jogeva maakond 6635,71 Jogeva maakond LAANE-VIRU

2014 6,9| 2014 | MAAKOND 853
2014 Jarva maakond 8782,17| 2014 | Jarva maakond 74| 2014 | POLVA MAAKOND 836
2014 Lédne maakond 7700,50 | 2014 | Lddne maakond 6,5| 2014 PARNU MAAKOND 840
2014 Laane-Viru 9203,99 Laane-Viru RAPLA MAAKOND

maakond 2014 | maakond 82| 2014 921

2014 Pdlva maakond 6289,61| 2014 | Polva maakond 11,2 | 2014 | SAARE MAAKOND 881
2014 Pédrnu maakond 9751,04 | 2014 | Pdrnu maakond 78| 2014 | TARTU MAAKOND 952
2014 Rapla maakond 7762,28 | 92014 | Rapla maakond 78| 2014 | VALGA MAAKOND 797
2014 Saare maakond 10139,88 Saare maakond VILJANDI

2014 10,0 | 2014 | MAAKOND 840
2014 |  Tartu maakond 13043,49 | 9014 | Tartu maakond 39| 2014 | VORU MAAKOND 819
2014 .Tartu linn 16079,08 | 9014 | .-Tartu linn 46| 2015 | Kogu Eesti 1013
2014 Valga maakond 7325,32| 92014 | Valga maakond 78| 2015 | HARJU MAAKOND |1 124
2014 Viljandi maakond 10023,51 | 2014 | Viljandi maakond 42| 2015 |HIIU MAAKOND 1011
2014 V&ru maakond 7936,08 Voru maakond IDA-VIRU

2014 58| 2015 | MAAKOND 848
2015 Kogu Eesti 15808,68 | 2015 | Kogu Eesti 6,2| 2015 JOGEVA MAAKOND 886
2015 Harju maakond 23382,00| 2015 | Harju maakond 52| 2015 JARVA MAAKOND 923
2015 ..Tallinn 27063,87 | 2015 | --Tallinn 54| 2015 LAANE MAAKOND 942
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2015 Hiiu maakond 8110,06 Hiiu maakond LAANE-VIRU
2015 6,0 | 2015| MAAKOND 906
2015 Ida-Viru maakond 8702,02| 2015 | Ida-Virumaakond |110| 2015 | POLVA MAAKOND 890
2015 Jdgeva maakond 6868,92 | 2015 | Jogeva maakond 74| 2015 PARNU MAAKOND 892
2015 Jarva maakond 8612,34 | 2015 | Jérva maakond 8,0| 2015 | RAPLA MAAKOND 975
2015 Laéne maakond 7496,56 | 2015 | Lédne maakond 11,0| 2015 | SAARE MAAKOND 934
2015 Lédne-Viru 9281,55 Lédne-Viru TARTU MAAKOND
maakond 2015 | maakond 6,4| 2015 1013
2015 P&lva maakond 6557,87 | 2015 | Polva maakond 10,6 | 2015 | VALGA MAAKOND 848
2015 Parnu maakond 10619,00 Parnu maakond VILJANDI
2015 9,0 2015| MAAKOND 897
2015 Rapla maakond 8306,61 | 2015 | Rapla maakond 6,1| 2015| VORU MAAKOND 873
2015 |  Saare maakond 10527,84 | 2015 | Saare maakond 51| 2016 | Kogu Eesti 1078
2015 Tartu maakond 13968,29 | 9015 | Tartu maakond 3,6| 2016 | HARJUMAAKOND |1 195
2015 . Tartu linn 16956,31| 9015 | .-Tartu linn 3,2| 2016 | HIU MAAKOND 1075
2015 Valga maakond 7547,72 Valga maakond IDA-VIRU
2015 48| 2016 | MAAKOND 878
2015 Viljandi maakond 10099,62 | 015 | Viljandi maakond | 71| 2016 | JOGEVA MAAKOND | g45
2015 Voru maakond 8273,05| 2015 | Voru maakond | 2016 | JARVA MAAKOND 939
2016 Kogu Eesti 16667,92 | 2016 | Kogu Eesti 6,8| 2016 LAANE MAAKOND 990
2016 | Harju maakond 24605,47 Harju maakond LAANE-VIRU
2016 58| 2016 | MAAKOND 962
2016 .. Tallinn 28300,14 | 2016 | .-Tallinn 6,1| 2016 POLVA MAAKOND 945
2016 Hiiu maakond 8799,48 | 2016 | Hiiu maakond 64| 2016 | PARNUMAAKOND 955
2016 Ida-Viru maakond 8511,59 | 2016 | lda-Viru maakond | 135| 2016 | RAPLAMAAKOND | 1041
2016 Jdgeva maakond 6611,89 | 2016 | Jogeva maakond 53| 2016 | SAARE MAAKOND 993
2016 Jarva maakond 9007,76 | 2016 | Jérva maakond 79| 2016 | TARTU MAAKOND | 1077
2016 Ladne maakond 7443,84 | 92016 | Ladne maakond 6,4| 2016 | VALGA MAAKOND 914
2016 Lédne-Viru 9528,22 Léane-Viru VILJANDI
maakond 2016 | maakond 10,1 | 2016 MAAKOND 959
2016 Polva maakond 5961,08 | 2016 | Polva maakond 10,2 | 2016 VORU MAAKOND 935
2016 Parnu maakond 11297,33 | 2016 | Pdrnu maakond 6,0| 2017 Kogu Eesti 1155
2016 Rapla maakond 8403,54 | 2016 | Rapla maakond 8,6| 2017 HARJU MAAKOND | 1 283
2016 Saare maakond 12860,73 | 2016 | Saare maakond 56| 2017 | HIU MAAKOND 1147
2016 Tartu maakond 15516,14 Tartu maakond IDA-VIRU
2016 3,3| 2017 | MAAKOND 947
2016 | .Tartulinn 19200,79 | 9p16 | --Tartu linn 34| 2017 | JOGEVA MAAKOND | 1 gp5
2016 | Valga maakond 9265,35| 2016 | Valga maakond 77| 2017 | JARVA MAAKOND | 1 058
2016 Viljandi maakond 10028,83 | 2016 | Viljandi maakond 79| 2017 LAANE MAAKOND | 1 054
2016 Voru maakond 8212,74 Voru maakond LAANE-VIRU
2016 55| 2017 | MAAKOND 1030
2017 Kogu Eesti 18109,95| 9017 | Kogu Eesti 58| 2017 POLVA MAAKOND | 1 006
2017 Harju maakond 26492,99 | 9017 | Harju maakond 48| 2017 PARNU MAAKOND | 1 020
2017 .. Tallinn 30527,76 | 92017 | --Tallinn 51| 2017 | RAPLA MAAKOND |1 113
2017 Hiiu maakond 9738,01| 92017 | Hiiu maakond | 2017 | SAARE MAAKOND | 1 067
2017 lda-Viru maakond 9847,65| 92017 | 1da-Viru maakond 124| 2017 TARTU MAAKOND |1 149
2017 Jogeva maakond 8667,97 | 92017 | Jogeva maakond 2017 | VALGA MAAKOND 969
2017 Jarva maakond 10105,22 Jérva maakond VILJANDI
2017 6,8| 2017 MLAAKOND 1021
2017 Ladne maakond 9510,87 | 2017 | Lddne maakond 2017 | VORU MAAKOND 995
2017 Lidne-Viru 10444,54 Ladne-Viru Kogu Eesti
maakond 2017 | maakond 6,2 | 2018 1234
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2017 Pdlva maakond 7645,21| 92017 | Polva maakond 57| 2018 | HARJUMAAKOND |1 375
2017 Pérnu maakond 11405,78 | 9017 | Pdrnu maakond 54| 2018 |HIIU MAAKOND 1225
2017 Rapla maakond 9712,57 Rapla maakond IDA-VIRU

2017 6,5| 2018 | MAAKOND 996
2017 Saare maakond 11965,78 | 917 | Saare maakond 79| 2018 | JOGEVA MAAKOND | 1 072
2017 Tartu maakond 16396,15| 917 | Tartu maakond 38| 2018 | JARVA MAAKOND |1 128
2017 .. Tartu linn 20097,17 | 917 | .-Tartu linn 3,1| 2018 LAANE MAAKOND 1124
2017 | Valga maakond 8636,71 Valga maakond LAANE-VIRU

2017 6,3| 2018 | MAAKOND 1098
2017 Viljandi maakond 11537,45| 9017 | Viljandi maakond 71| 2018 POLVA MAAKOND | 1 073
2017 Voru maakond 8350,06 | 2017 | VOoru maakond | 2018 | PARNU MAAKOND | 1 084
2018 Kogu Eesti 19620,32 | 9018 | Kogu Eesti 54| 2018 | RAPLAMAAKOND |1 186
2018 Harju maakond 28322,81| 9018 | Harju maakond 44| 2018 |SAARE MAAKOND |1 149
2018 .. Tallinn 32473,10 | 2018 | --Tallinn 48| 2018 | TARTU MAAKOND | 1231
2018 Hiiu maakond 11233,40 | 9018 | Hiiu maakond 2018 | VALGA MAAKOND | 1 028
2018 Ida-Viru maakond 11759,60 Ida-Viru maakond VILJANDI

2018 11,1| 2018 | MAAKOND 1093
2018 Jogeva maakond 8395,84 | 92018 | Jogeva maakond .| 2018 | VORU MAAKOND 1055
2018 Jarva maakond 11049,26 | 218 | Jarva maakond 49| 2019 Kogu Eesti 1317
2018 Ladne maakond 9624,05| 2018 | Lddne maakond 2019 | HARJU MAAKOND | 1 469
2018 Liane-Viru 10743,93 Léiédne-Viru HIIU MAAKOND

maakond 2018 | maakond 6,6 | 2019 1301

2018 Polva maakond 7250,65 Polva maakond IDA-VIRU

2018 7,8 2019 MAAKOND 1054
2018 Parnu maakond 12609,39 | 2018 | Pdrnu maakond 6,6 | 2019 JOGEVA MAAKOND | 1 130
2018 Rapla maakond 11087,45| 9018 | Rapla maakond 2019 | JARVA MAAKOND | 1 198
2018 |  Saare maakond 13035,15 | 9018 | Saare maakond 2019 | LAANE MAAKOND | 1 179
2018 Tartu maakond 17796,64 Tartu maakond LAANE-VIRU

2018 4,41 2019 M~AAKOND 1165
2018 ..Tartu linn 22004,90 | 2018 | - Tartu linn 39| 2019 POLVA MAAKOND | 1141
2018 Valga maakond 9222,83| 2018 | Valga maakond 9,1| 2019 PARNU MAAKOND 1156
2018 Viljandi maakond 12605,63 | 2018 | Viljandi maakond 45| 2019 | RAPLAMAAKOND | 1262
2018 Voru maakond 9222,80 | 2018 | Voru maakond .| 2019 | SAARE MAAKOND | 1197
2019 Kogu Eesti 21186,55| 2019 | Kogu Eesti 44| 2019 TARTU MAAKOND |1 321
2019 Harju maakond 30349,68 | 2019 | Harju maakond 34| 2019 | VALGA MAAKOND | 1 0g8
2019 .. Tallinn 35049,76 .. Tallinn VILJANDI

2019 3,7| 2019 | MAAKOND 1168
2019 Hiiu maakond 11990,05| 9019 | Hiiu maakond | 2019 | VORU MAAKOND 1109
2019 lda-Viru maakond 12076,01| 2019 | lda-Viru maakond 8,7
2019 Jdgeva maakond 9610,01| 92019 | Jogeva maakond
2019 Jarva maakond 12414,00 | 2019 | Jirva maakond
2019 Lédne maakond 10417,27 | 2019 | La4ne maakond
2019 Li4ne-Viru 11926,55 Liine-Viru

maakond 2019 | maakond 4,6

2019 Polva maakond 8212,04| 2019 | Polva maakond .
2019 Parnu maakond 13559,82 | 2019 | Pdrnu maakond 6,1
2019 Rapla maakond 12221,11| 9019 | Rapla maakond
2019 Saare maakond 14096,01 | 9p19 | Saare maakond .
2019 Tartu maakond 19318,12 | 2019 | Tartu maakond 41
2019 ..Tartu linn 24100,99 | 2019 | --Tartu linn 33
2019 Valga maakond 10192,15| 2019 | Valga maakond .
2019 Viljandi maakond 14061,06 | 9019 | Viljandi maakond 46
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| 2019 | Voru maakond | 10188,39 | 2019 | Voru maakond | . | |

Lisa 5. Finantsaruannete skeemid koos arvutusvalemitega

Bilanss Andmebaasikirje nimi ja valem
Kiibevarad

Raha cashstock

Uleliigne rahavaru

Finantsinvesteeringud securities

Nouded ja ettemaksed noudettemaks

Varud stocktotal

Kokku kiibevarad currentassets

Pohivarad

Kinnisvarainvesteeringud realestate

Materiaalsed pohivarad

tanfixassets

Muu pdhivara

fixassets-tanfixassets-realestate

Kokku pohivarad fixassets
Kokku varad totassets
Liihiajalised kohustised

Laenukohustised shortdebt

Liihiajaline etteplaneerimata laen

Volad ja ettemaksed shortliab-shortdebt
Kokku lithiajalised kohustised shortliab
Pikaajalised kohustised

Laenukohustised longdebt

Kokku pikaajalised kohustised longliab

Kokku kohustised totliab

Omakapital

Osakapitali nimivaértus

sharecapital

Aazio

premium

Reservid

reserves_obl+reserves _oth

Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum)

rtincome_past

Aruandeaasta kasum (kahjum)

rtincome_repy

Kokku omakapital

equity
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Kokku kohustised ja omakapital

tshf

Kasumiaruanne

Andmebaasikirje nimi ja valem

Miiiigitulu turnover
Muud &ritulud obusrevenues
Kaubad, toore, materjal ja teenused intinput

Mitmesugused tegevuskulud

(turnover+obusrevenues-depfaca-intinput-empcosts-
obuscosts2+busprofit)*-1

To6j6ukulud empcosts

Pohivarade kulum ja véirtuse langus depfaca + chnginvent
Muud érikulud obuscosts2
Arikasum (kahjum) busprofit

Kasum (kahjum) finantsinvesteeringutelt

busprofit-ebt

Intressitulud

Intressikulud

Muud finantstulud ja -kulud

Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) ebt
Tulumaks incometax
Aruandeaasta kasum (kahjum) ni

Lisa 6. EHAK maakondade klassifikaator

maakond nimetus_est nimetus_eng
01 | Tallinna linn Tallinn city
37 | Harju maakond Harju county
39 | Hiiu maakond Hiiu county
44 | Ida-Viru maakond Ida-Viru county
45 | lda-Viru maakond Ida-Viru county
50 | Jogeva maakond Jogeva county
49 | Jogeva maakond Jogeva county
52 | Jirva maakond Jirva county
51 | Jarva maakond Jarva county
57 | Ladne maakond Lidne county
56 | Léine maakond Lifdne county
60 | Ladne-Viru maakond | Lisne-Viru county
59 | Ladne-Viru maakond | Ladne-Viru county
64 | Polva maakond Pélva county
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65 | Polva maakond PdSlva county
67 | Pdrnu maakond Pérnu county
68 | Pdrnu maakond PiArnu county
70 | Rapla maakond Rapla county
71 | Rapla maakond Rapla county
74 | Saare maakond Saare county
78 | Tartu maakond Tartu county
79 | Tartu maakond Tartu county
81 | Valga maakond Valga county
82 | Valga maakond Valga county
84 | Viljandi maakond Viljandi county
86 | Voru maakond Voru county
87 | Voru maakond Voru county

Lisa 7. Ettevotte 1 finantsaruanded

Bilanss Tegelik
2014 2015| 2016 2017 2018
Kéibevarad
Raha 2500| 11636| 2781| 16944| 66662
Uleliigne rahavaru 0 0 0 0 0
Finantsinvesteeringud 0 0 0 0 0
Nouded ja ettemaks 0] 82651 105| 24478| 17410
Varud 0 0 0 0 0
Muud kéibevarad
Kokku kéibevarad 2500 | 94287 | 2886 | 41422| 84072
0 0 0 0 0
Pdhivarad
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 013208031 | 3164017
Materiaalsed pohivarad 0 1238 788 338 0
Muu pohivara 0 0 0 0 0
Kokku pShivarad 0 1238 788 | 3208369 | 3164017
Kokku varad 2500 | 95525| 36743249791 |3248089
0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (lithiajalised) 0 0 0 0 0
Liihiajaline etteplaneerimata laen 0 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 0| 81579| 2500| 44042| 37252
Kokku lithiajalised kohustised 0| 81579| 2500| 44042| 37252
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 0 0 03270000 | 3170000
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Muud pikaajalised kohustused
Kokku pikaajalised kohustised 3270000 | 3170000
Kokku kohustised 81579 | 2500 | 3314042 | 3207252
0 0 0 0

Omakapital
Osakapitali nimivéirtus 2500 2500 | 2500 2500 2500
AaZio 0 0 0 0| 100000
Reservid 0 0 0 0 0
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) 0 0] 11446 -1326| -66751
Aruandeaasta kasum (kahjum) 0| 11446|-12772| -65425 4988
Kokku omakapital 2500 139| 1174| -64251| 40837
Kokku kohustised ja omakapital 2500 | 95525| 36743249791 |3248089
Kasumiaruanne Tegelik

2014 2015| 2016 2017 2018
Miiiigitulu
Miiiigitulu (6konomeetrilise mudeliga) 0| 533706 0] 193516| 332966
Muud éritulud 0 0 0 484 505
Kaubad, toore, materjal ja teenused 0]-399960| -5559| -75120)| -118603
Mitmesugused tegevuskulud 0] -26242| -6734| -63271| -66116
T66joukulud 0] -95948 0 0 0
Pohivarade kulum ja véirtuse langus 0 -113| -450| -65898| -61862
Muud drikulud 0 0 -29 0 -19
Arikasum (kahjum) 0| 11443|-12772| -10289| 86871
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum 0 3 0| -55136| -81883
Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) 0| 11446|-12772| -65425 4988
Tulumaks 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 0| 11446|-12772| -65425 4988
Rahavood Tegelik

2014 2015| 2016 2017 2018
Arikasum 0] 11443]-12772| -10289 86871
Kulum 0 -113| -450| -65898| -61862
PGhivarainvesteeringud (miinusega) 0] -1351 0| -65448| -61524
Puhaskéibekapitali muutus 2500 | 10208 |-12322| -3006| 49440
FCFF -2500 -3 0| -6833] 37769
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Bilanss Prognoos
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kéibevarad

Raha 62342 57729 52872 47783 42378 36783

Uleliigne rahavaru

Finantsinvesteeringud 0 0 0 0 0 0

Nouded ja ettemaks 17509 17534 17483 17338 17035 16573

Varud 0 0 0 0 0 0

Muud kéibevarad

Kokku kéibevarad 79851 75263 70355 65121 59413 53356

Pohivarad

Kinnisvarainvesteeringud 339413 | 364193 | 391087 | 420183 | 450393 | 482023
8 9 1 7 3 4

Materiaalsed pohivarad

Muu pohivara

Kokku pohivarad 339413 | 364193 | 391087 | 420183 | 450393 | 482023
8 9 1 7 3 4

Kokku varad 347398 | 371720 | 398122 | 426695 | 456334 | 487359
9 2 6 8 6 0

Liihiajalised kohustised

Laenukohustised (lithiajalised) 0 0 0 0 0 0

Liihiajaline etteplaneerimata laen 1668 2808 3403 3446 2939 1921

Vdlad ja ettemaksed 38234 39062 39719 40153 40202 39842

Kokku lithiajalised kohustised 39902 41869 43121 43599 43141 41763

Pikaajalised kohustised

Laenukohustised (pikaajalised) 327176 | 337243 | 347306 | 357201 | 365792 | 373190
3 5 5 7 8 9

Muud pikaajalised kohustused

Kokku pikaajalised kohustised 327176 | 337243 | 347306 | 357201 | 365792 | 373190
3 5 5 7 8 9

Kokku kohustised 331166 | 341430 | 351618 | 361561 | 370106 | 377367
5 4 7 7 9 2

Omakapital

Osakapitali nimivéartus 2500 2500 2500 2500 2500 2500

Aazio 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000 | 100000

Reservid 0 0 0 0 0 0

Reservid (muud)
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Eelmiste perioodide jaotamata kasum -61763 | 59824 200398 | 362540 | 548841 | 759778
(kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 121587 | 140574 | 162141 | 186301 | 210937 | 237640
Kokku omakapital 162324 | 302898 | 465040 | 651341 | 862278 | 109991
8

Kokku kohustised ja omakapital 347398 | 371720 | 398122 | 426695 | 456334 | 487359

9 2 6 8 6 0
Kasumiaruanne Prognoos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Miitigitulu
Miitigitulu (6konomeetrilise mudeliga) 334851 | 335335 | 334365 | 331595 | 325801 | 316966
Muud édritulud 506 506 503 497 487 473
Kaubad, toore, materjal ja teenused -115237 | -111360 | -107007 | -102122 | -96409 | -89973
Mitmesugused tegevuskulud -66294 | -66194 | -65806 | -65067 | -63739 | -61825
T66joukulud 0 0 0 0 0 0
Pdohivarade kulum ja véartuse langus 49832 67110 87559 111413 | 137086 | 166180
Muud &rikulud -19 -19 -19 -19 -19 -18
Arikasum (kahjum) 203638 | 225377 | 249595 | 276297 | 303207 | 331802
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum -82052 | -84803 | -87453 | -89996 | -92270 | -94161
Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) 121587 | 140574 | 162141 | 186301 | 210937 | 237640
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 121587 | 140574 | 162141 | 186301 | 210937 | 237640
Rahavood Prognoos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Arikasum 203638 | 225377 | 249595 | 276297 | 303207 | 331802
Kulum 49832 67110 87559 111413 | 137086 | 166180
Pohivarainvesteeringud (miinusega) -180289 | -180692 | -181372 | -179553 | -165010 | -150121
Puhaskiibekapitali muutus -5203 -5416 -5565 -5669 -5756 -5697
FCFF -21279 | -17009 | -13772 | -9000 6867 21198

Lisa 8. Ettevétte 2 finantsaruanded
Bilanss Tegelik
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kéibevarad
Raha 67804 31492 27799 29731 25917 9682
Uleliigne rahavaru 0 0 0 0 0 0

94



VAIKEETTEVOTETE VAARTUSE HINDAMISE MUDEL JA SELLE TESTIMINE

Finantsinvesteeringud 0 0 0 0 0 0
Nouded ja ettemaks 16741 19490 13248 14532 14639 17679
Varud 0 0 0 0 0 0

Muud kédibevarad

Kokku kéibevarad 84545 50982 41047 44263 40556 27361
Pohivarad

Kinnisvarainvesteeringud | 15000000 15000000 | 15230000 | 15420000 | 15480000 | O
Materiaalsed pohivarad 6557294 6565752 | 8429662 9143081 9923671 26238648
Muu pohivara 0 0 0 0 0 0

Kokku pohivarad 21557294 21565752 | 23659662 | 24563081 | 25403671 | 26238648
Kokku varad 21641839 21616734 | 23700709 | 24607344 | 25444227 | 26266009
Liihiajalised kohustised

Laenukohustised 943351 823655 688895 474338 208455 0
(liihiajalised)

Liihiajaline 0 0 0 0 0 0
etteplaneerimata laen

Vdlad ja ettemaksed 858835 547474 614717 1268190 767233 823805
Kokku lihiajalised 1802186 1371129 | 1303612 1742528 975688 823805
kohustised

Pikaajalised kohustised

Laenukohustised 10265041 11816041 | 13060041 | 13751041 | 15681041 | 17052041
(pikaajalised)

Muud pikaajalised

kohustused

Kokku pikaajalised 10265041 11816041 | 13060041 | 13751041 15681041 17052041
kohustised

Kokku kohustised 12067227 13187170 | 14363653 | 15493569 | 16656729 | 17875846
Omakapital

Osakapitali nimivaértus 2569 2569 2569 2569 2569 2569
Aazio 1985419 1985419 | 1985419 1985419 1985419 1985419
Reservid 256 256 256 256 256 256
Reservid (muud)

Eelmiste perioodide 8331004 7586368 | 7616779 7348812 7125531 6799254
jaotamata kasum (kahjum)

Aruandeaasta kasum -744636 -1145048 | -267967 -223281 -326277 -397335
(kahjum)

Kokku omakapital 9574612 8429564 | 9337056 9113775 8787498 8390163
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Kokku kohustised ja 21641839 21616734 | 23700709 | 24607344 | 25444227 | 26266009
omakapital
Kasumiaruanne Tegelik

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Miitigitulu
Miitigitulu 80137 86390 84723 88197 87763 100723
(6konomeetrilise
mudeliga)
Muud éritulud 200000 4408 230000 190000 60004 0
Kaubad, toore, materjal ja | -378189 -381647 | -363149 -372649 -377331 -380698
teenused
Mitmesugused -30205 -38507 -22535 -23671 -24251 -23217
tegevuskulud
T66joukulud -97111 -99965 -94981 -97760 -98398 -99600
Pohivarade kulum ja 0 0 0 0 0 0
vaartuse langus
Muud drikulud 0 -2566 -3573 -2916 -3308 -768
Arikasum (kahjum) -225368 -431887 | -169515 -218799 -355521 -403560
Pohitegevusvilised kasum | 519268 713161 98452 4482 -29244 -6225
ja kahjum
Kasum (kahjum enne -744636 -1145048 | -267967 -223281 -326277 -397335
tulumaksustamist)
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum -744636 -1145048 | -267967 -223281 -326277 -397335
(kahjum)
Rahavood Tegelik

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arikasum 0 -431887 | -169515 -218799 -355521 -403560
Kulum 0 0 0 0 0 0
Pohivarainvesteeringud 0 -8458 -1863910 | -713419 -780590 -16314977
(miinusega)
Puhaskéiibekapitali muutus 277798 -77178 -650257 497250 -69767
FCFF -718143 | -1956247 | -281961 -1633361 -16648770
Bilanss Prognoos

2019 2020 2021 2022 ‘ 2023 2024

Kéibevarad ’
Raha 13138 16994 21299 26094 31342 37076
Uleliigne rahavaru
Finantsinvesteeringud 0 0 0 0 0 0
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Nouded ja ettemaks 18694 19769 20921 22148 23390 24661
Varud 0 0 0 0 0 0
Muud kiibevarad
Kokku kéibevarad 31832 36763 42219 48242 54732 61736
Pohivarad
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 0 0 0 0
Materiaalsed pShivarad 26510596 | 26689867 | 26774433 | 26739407 | 26488705 | 26022740
Muu p&hivara 1636404 | 3512109 5657746 | 8105701 10861636 | 13950628
Kokku pShivarad 28147000 | 30201975 | 32432180 | 34845108 | 37350341 | 39973368
Kokku varad 28178832 | 30238739 | 32474399 | 34893350 | 37405073 | 40035104
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (lithiajalised) 0 0 0 0 0 0
Liihiajaline etteplaneerimata 55117 117461 187851 267147 355302 452892
laen
Volad ja ettemaksed 904702 992686 1088918 | 1193897 1304703 | 1422283
Kokku liihiajalised kohustised 959819 1110148 1276769 | 1461044 1660005 | 1875175
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 18571065 | 20256078 | 22127433 | 24208219 | 26524658 | 29106562
Muud pikaajalised kohustused
Kokku pikaajalised kohustised 18571065 | 20256078 | 22127433 | 24208219 | 26524658 | 29106562
Kokku kohustised 19530884 | 21366225 | 23404202 | 25669263 | 28184663 | 30981737
Omakapital
Osakapitali nimivéartus 2569 2569 2569 2569 2569 2569
Aazio 1985419 1985419 1985419 | 1985419 1985419 | 1985419
Reservid 256 256 256 256 256 256
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata 6401919 6659704 6884270 | 7081953 7235843 | 7232166
kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 257785 224565 197684 153890 -3677 -167043
Kokku omakapital 8647948 | 8872514 9070197 | 9224087 9220410 | 9053368
Kokku kohustised ja omakapital | 28178832 | 30238739 | 32474399 | 34893350 | 37405073 | 40035104

0 0 0 0 0 0
Kasumiaruanne Prognoos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Miitigitulu
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Miiiigitulu (6konomeetrilise 107053 113801 121058 128833 136775 144967
mudeliga)
Muud &ritulud 0 0 0 0 0 0
Kaubad, toore, materjal ja -410546 -442718 -477644 -515445 -554785 | -596031
teenused
Mitmesugused tegevuskulud -25164 -27268 -29558 -32044 -34642 -37377
T66joukulud -100849 -102146 -103493 -104891 -106341 | -107846
Pohivarade kulum ja véirtuse 731619 771386 823375 864824 798210 732277
langus
Muud drikulud -1010 -1280 -1581 -1916 -2282 -2682
Arikasum (kahjum) 301104 311775 332157 339361 236934 133307
Pohitegevusvilised kasum ja -43319 -87210 -134473 -185471 -240611 | -300350
kahjum
Kasum (kahjum enne 257785 224565 197684 153890 -3677 -167043
tulumaksustamist)
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 257785 224565 197684 153890 -3677 -167043
Rahavood Prognoos
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Arikasum 301104 311775 332157 339361 236934 133307
Kulum 731619 771386 823375 864824 798210 732277
PShivarainvesteeringud -1176734 | -1283589 | -1406829 | -1548104 | -1707023 | -1890750
(miinusega)
Puhaskiibekapitali muutus -76427 -83053 -90776 -98956 -104316 | -110575
FCFF -1530822 | -1660148 | -1807272 | -1974611 | -2163983 | -2379145
Lisa 9. Ettevotte 8 finantsaruanded
Bilanss
Tegelik
2016 2017 2018 2019
Kéibevarad
Raha 12347 132441 206961 69832
Uleliigne rahavaru 0 0 0 0
Finantsinvesteeringud 0 0 0 0
Nouded ja ettemaks 17483 81494 148580 514076
Varud 0 0 0 0
Muud kéibevarad
Kokku kéibevarad 29830 213935 355541 583908
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0 0 0 0
P&hivarad
Kinnisvarainvesteeringud 10240000 | 11500000 | 11571384 | 11571384
Materiaalsed pdhivarad 0 0 0 9100
Muu pohivara 0 0 0 0
Kokku pohivarad 10240000 | 11500000 | 11571384 | 11580484
Kokku varad 10269830 | 11713935 | 11926925 | 12164392
0 0 0 0
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (lithiajalised) 3174090 | 2763928 | O 179611
Liihiajaline etteplaneerimata laen 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 125831 117370 84101 63582
Kokku liihiajalised kohustised 3299921 | 2881298 | 84101 243193
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 6241767 | 6456359 | 8797979 | 8818333
Muud pikaajalised kohustused 35270 41090 144566 328884
Kokku pikaajalised kohustised 6277037 | 6497449 | 8942545 | 9147217
Kokku kohustised 9577037 | 9378747 | 9206257 | 9210799
-79 0 -179611 179611
Omakapital
Osakapitali nimivaértus 2500 2500 2500 2500
Aazio 0 0 0 0
Reservid 0 0 0 0
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) | O 690293 2332688 | 2718168
Aruandeaasta kasum (kahjum) 690293 1642395 | 385480 232925
Kokku omakapital 692793 2335188 | 2720668 | 2953593
Kokku kohustised ja omakapital 10269830 | 11713925 | 11926925 | 12164392
Kasumiaruanne Tegelik
2016 2017 2018 2019
Miiiigitulu
Miitigitulu (6konomeetrilise mudeliga) 379737 792142 849081 956938
Muud &ritulud 545405 1260000 | 71384 100
Kaubad, toore, materjal ja teenused 0 0 0 0
Mitmesugused tegevuskulud -86784 -194001 | -282672 | -242875
T66joukulud 0 0 -19669 -35293
Pohivarade kulum ja véirtuse langus 0 0 0 0
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Muud drikulud 0 0 0 0
Arikasum (kahjum) 838358 1858141 | 618124 678870
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum -148065 | -215746 | -232644 | -445945
Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) 690293 1642395 | 385480 232925
Tulumaks 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 690293 1642395 | 385480 232925
Rahavood Tegelik
2016 2017 2018 2019

Arikasum 838358 1858141 | 618124 678870
Kulum 0 0 0 0
PdShivarainvesteeringud 0 0 0 9100
Puhaskéibekapitali muutus -96001 192566 174875 248886
FCFF 934359 1665575 | 443249 420884
Bilanss

Prognoos

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kéibevarad
Raha 86936,06 105748,2 | 126421,8 | 149084,9 | 173899,2 | 200986,1
Uleliigne rahavaru
Finantsinvesteeringud
Nouded ja ettemaks 505031,7 493612 479546,4 | 462417,6 441916,1 | 417597,9
Varud 0 0 0 0 0 0
Muud kéibevarad
Kokku kiibevarad 591967,7 599360,2 | 605968,2 | 611502,5 | 615815,3 | 618584
Pohivarad
Kinnisvarainvesteeringud 11795869 | 12253549 | 12966705 | 13972921 | 15328295 | 17112508
Materiaalsed pdhivarad 9699,969 10345,31 | 11039,79 | 11784,44 | 12583,14 | 13436,54
Muu pdhivara 568862 965798,7 | 1173680 | 1156604 863770,9 | 216718,5
Kokku p&hivarad 12374431 | 13229693 | 14151424 | 15141310 | 16204649 | 17342663
Kokku varad 12966399 | 13829053 | 14757393 | 15752813 | 16820464 | 17961247
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (liihiajalised) 189491,5 199986,6 | 211137 222928,4 | 235397,4 | 248518,3
Liihiajaline etteplaneerimata laen
Vdlad ja ettemaksed 72110,7 81414,27 | 91559,31 | 102591,4 | 114579,5 | 127564,3
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Kokku liihiajalised kohustised 261602,2 281400,8 | 302696,3 | 325519,8 | 349976,9 | 376082,6
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 9274579 9757012 10267166 | 10803853 | 11368340 | 11958828
Muud pikaajalised kohustused 327986,3 325723,6 | 321889,1 | 316167,4 | 308302,5 | 297932,1
Kokku pikaajalised kohustised 9602565 10082735 | 10589055 | 11120020 | 11676642 | 12256760
Kokku kohustised 9864168 10364136 | 10891751 | 11445540 | 12026619 | 12632842
Omakapital
Osakapitali nimivéartus 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Aazio 0 0 0 0 0 0
Reservid 0 0 0 0 0 0
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata 2951093 3099731 3462417 | 3863141 4304773 | 4791345
kasum (kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 148638 362685,7 | 400724,7 | 441631,2 | 486572,5 | 534559,9
Kokku omakapital 3102231 3464917 3865641 | 4307273 4793845 | 5328405
Kokku kohustised ja omakapital 12966399 | 13829053 | 14757393 | 15752813 | 16820464 | 17961247
Kasumiaruanne Prognoos

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Miitigitulu
Miitigitulu (6konomeetrilise 1009580 1065496 1124903 | 1187726 1254159 | 1324065
mudeliga)
Muud &ritulud 105,501 111,3443 117,5524 | 124,1173 131,0596 | 138,3647
Kaubad, toore, materjal ja 0 0 0 0 0 0
teenused
Mitmesugused tegevuskulud -260320 -279048 -299157 -320668 -343677 | -368190
T66jdukulud -37234,5 -39296,7 -41487,8 | -43804,7 -46254,9 | -48833,1
Pohivarade kulum ja véirtuse 44528 221600,5 | 221313 222587,9 | 226442,8 | 231957,6
langus
Muud drikulud 0 0 0 0 0 0
Arikasum (kahjum) 756659,1 968863,2 | 1005690 | 1045965 1090801 | 1139138
Pohitegevusvilised kasum ja -608021 -606178 -604965 -604334 -604228 | -604578
kahjum
Kasum (kahjum enne 148638 362685,7 | 400724,7 | 441631,2 | 486572,5 | 534559,9
tulumaksustamist)
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 148638 362685,7 | 400724,7 | 441631,2 | 486572,5 | 534559,9
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Rahavood Prognoos
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Arikasum 756659,1 968863,2 1005690 1045965 1090801 | 1139138
Kulum 44528 221600,5 221313 222587,9 226442,8 | 231957,6
Pdhivarainvesteeringud 613990 619182,5 | 429888,3 | 206257,3 -65591,9 | -414241
Puhaskdibekapitali muutus -468,989 -1911,1 -3537,03 | -5497,73 -7675,34 | -10216,1
FCFF 98610,1 129991,3 358025,4 | 622617,6 937625 1331638
Lisa 10. Ettevotte 8 hindamistulemus
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Riskivaba tuluméaér 0,00%
Laenukapitali
kulukuse méadr 4,88% 4,81% 4,73% 4,66% 4,58% 4,51%
Finantsvéimenduset
a beeta 0,56
Tururiskipreemia 5,89%
Likviidsusriski
preemia 0,00%
Finantsvéimenduse
ga beeta | 1,90 1,85 1,79 1,77 1,79 1,85
Lopmatu kasvumaér 2%
Laenukapitali
vadrtus 9464 071 9 956 998 10478303 | 11026 781 | 11603 737 | 12 207 346
Omakapitali védrtus
CAPM-s 3942340 | 4327233 4778231 5112390 5298958 5296230
Omakapitali
kulukuse méidr 11,22% 10,89% 10,53% 10,41% 10,52% 10,90%
WACC 6,74% 6,65% 6,55% 6,48% 6,45% 6,45%
Aritegevuse viartus 13406413 €[ 14284 232 €| 15256 534€ | 16139 172€ | 16902696 € | 17503577 €
Uleliigne rahavaru
Fin.investeeringud
Ettevotte viirtus 13406 413 | 14 284 232 15256534 | 16139172 | 16 902 696 | 17 503 577
Omakapitali viirtus 3942 343 4327234 4778231 | 5112390 | 5298959 | 5296231
Erinevus 3 0 - - - -
P/B 1,271 1,249 1,236 1,187 1,105 0,994
Lisa 11. Ettevotte 9 finantsaruanded
Bilanss Tegelik
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kéibevarad
Raha 6019 17559 30486 4809 18743 2169
Uleliigne rahavaru 0 0 0 0 0 0
Finantsinvesteeringud 0 0 0 0 0 0
Nouded ja ettemaks 5482896 | 5723169 | 5872269 | 6034542 | 1724058 | 1860042
Varud 0 0 0 0 0 0
Muud kéaibevarad 4310484
Kokku kiibevarad 5488915 | 5740728 | 5902755 | 6039351 | 1742801 | 1862211
0 0 0 0 0 0
Pohivarad
Kinnisvarainvesteeringud 319558 | 319558 | 319558 | 319558 | 319558 | 319558
Materiaalsed pohivarad 320 144 831 1694 1262 829
Muu pohivara 166843 | 166843 | 166843 | 167273 | 4584151 | 4587151
Kokku pShivarad 486721 | 486545 | 487232 | 488525 | 4904971 | 4907538
Kokku varad 5975636 | 6227273 | 6389987 | 6527876 | 6647772 | 6769749
0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (liihiajalised) 498823 | 5068879 | 5068879 | 5068879 | 0 0
Liihiajaline etteplaneerimata laen 0 0 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 5575050 | 1236224 | 1372971 | 1482226 | 1571669 | 1677490
Kokku lithiajalised kohustised 6073873 | 6305103 | 6441850 | 6551105 | 1571669 | 1677490
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 0 0 0 0 5068879 | 5068879
Muud pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0
Kokku pikaajalised kohustised 0 0 0 0 5068879 | 5068879
Kokku kohustised 6073873 | 6305103 | 6441850 | 6551105 | 6640548 | 6746369
0 0 0 0 0 0
Omakapital
Osakapitali nimivéirtus 958674 | 958674 | 958674 | 958674 | 958674 | 958674
Aazio 2556 2556 2556 2556 2556 2556
Reservid 95867 95867 95867 95867 95867 95867
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata kasum - - - - - -
(kahjum) 1361093 | 1379334 | 1398927 | 1420960 | 1392326 | 1409873
Aruandeaasta kasum (kahjum) 205759 | 244407 | 289967 | 340634 | 342453 | 376156
Kokku omakapital -98237 | -77830 | -51863 | -23229 | 7224 23380
224000 | 264000 | 312000 | 312000 | 360000 | O
Kokku kohustised ja omakapital 5975636 | 6227273 | 6389987 | 6527876 | 6647772 | 6769749
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Kasumiaruanne Tegelik

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Miiiigitulu
Miitigitulu (6konomeetrilise mudeliga) 63353 63290 63299 70526 53872 61200
Muud &ritulud 29 0 0 0 0 0
Kaubad, toore, materjal ja teenused 0 0 0 0 0 0
Mitmesugused tegevuskulud -26531 | -25368 | -20399 | -19792 | -1144 -23217
T66j6ukulud -32753 | -47521 | -45093 | -48865 | -48616 | -48962
Pohivarade kulum ja véirtuse langus -233 -175 -333 -280 -433 -433
Muud drikulud -29 0 0 0 0 0
Arikasum (kahjum) 3836 -9774 -2526 1589 3679 -11412
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum 201923 | 254181 | 292493 | 339045 | 338774 | 387568
Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) 205759 | 244407 | 289967 | 340634 | 342453 | 376156
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 205759 | 244407 | 289967 | 340634 | 342453 | 376156
Rahavood Tegelik

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arikasum -9774 -2526 1589 3679 -11412
Kulum -175 -333 -280 -433 -433
Pohivarainvesteeringud 1 -1020 -1143 -1 -866
Puhaskéiibekapitali muutus 4590639 | 25280 27341 - 13589

4385993
FCFF - -26453 | -24329 | 4390106 | -23702
4600239
Bilanss Prognoos
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kéibevarad
Raha 2328 2499 2684 2885 3094 3312
Uleliigne rahavaru
Finantsinvesteeringud
Nouded ja ettemaks 1996108 | 2142682 | 2301807 2474030 | 2652943 | 2840366
Varud 0 0 0 0 0 0
Muud kéibevarad
Kokku kéibevarad 1998435 | 2145180 | 2304491 2476915 | 2656037 | 2843678
Pohivarad
Kinnisvarainvesteeringud 319558 319558 319558 319558 | 319558 | 319558
Materiaalsed pohivarad 955 1096 1253 1427 1618 1825
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Muu pdhivara 4943953 | 5328164 | 5745133 6196259 | 6664635 | 7155025
Kokku pdhivarad 5264466 | 5648818 | 6065943 6517245 | 6985810 | 7476407
356802 384211 416969 451126 | 468375 | 490390
Kokku varad 7262901 | 7793998 | 8370434 8994159 | 9641847 | 10320086
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (lithiajalised) 0 0 0 0 0 0
Liihiajaline etteplaneerimata laen 0 0 0 0 0 0
Volad ja ettemaksed 1756667 | 1838928 | 1925293 2015387 | 2103274 | 2189917
Kokku lithiajalised kohustised 1756667 | 1838928 | 1925293 2015387 | 2103274 | 2189917
241768 306252 379198 461527 | 552763 | 653762
Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) 5105555 | 5177137 | 5290773 5449629 | 5636901 | 5858621
Muud pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0
Kokku pikaajalised kohustised 5105555 | 5177137 | 5290773 5449629 | 5636901 | 5858621
Kokku kohustised 6862222 | 7016065 | 7216067 7465017 | 7740175 | 8048537
Omakapital
Osakapitali nimivéartus 958674 958674 958674 958674 | 958674 | 958674
AaZio 2556 2556 2556 2556 2556 2556
Reservid 95867 95867 95867 95867 95867 95867
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata kasum -1033717 | -656418 | -279164 97270 472045 | 844575
(kahjum)
Aruandeaasta kasum (kahjum) 377299 377254 376434 374775 | 372530 | 369876
Kokku omakapital 400679 777933 1154367 1529142 | 1901672 | 2271548
Kokku kohustised ja omakapital 7262901 | 7793998 | 8370434 8994159 | 9641847 | 10320086
0 0 0 0 0 0
Kasumiaruanne Prognoos
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Miitigitulu
Miitigitulu (6konomeetrilise mudeliga) | 65677 70500 75735 81402 87288 93455
Muud édritulud 0 0 0 0 0 0
Kaubad, toore, materjal ja teenused 0 0 0 0 0 0
Mitmesugused tegevuskulud -23649 -24026 -24350 -24602 | -24698 | -24641
T66j6ukulud -52392 -56075 -60064 -64370 | -68823 | -73468
Pohivarade kulum ja vaértuse langus
Muud arikulud
Arikasum (kahjum) -10364 -9602 -8679 -7570 -6232 -4654
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum 387663 386856 385113 382345 | 378762 | 374530
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Kasum (kahjum enne 377299 377254 376434 374775 | 372530 | 369876
tulumaksustamist)
Tulumaks 0 0 0 0 0 0
Aruandeaasta kasum (kahjum) 377299 377254 376434 374775 | 372530 | 369876
Rahavood Prognoos
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Arikasum -10364 -9602 -8679 -7570 -6232 -4654
Kulum 0 0 0 0 0 0
Pohivarainvesteeringud 126 1094 297 332 365 397
Puhaskéibekapitali muutus 57047 64484 72945 82330 91236 100999
FCFF -67537 -75180 -81922 -90232 | -97833 | -106050
Lisa 12. Ettevote 10 finantsaruanded
Bilanss Tegelik

2014 2015 2016 2017
Kéibevarad
Raha - € 2500 € 29 € - €
Uleliigne rahavaru - € - € - € - €
Finantsinvesteeringud - € - € - €
Nouded ja ettemaks - € - € 47 630 € - €
Varud - € - € - € - €
Muud kiibevarad
Kokku kdibevarad - € 2500 € 47 659 € -

- € - € - € -
Pdhivarad
Kinnisvarainvesteeringud - € - € 15300 000 € - €
Materiaalsed pohivarad - € - € - € - €
Muu péhivara - € - € - € - €
Kokku pShivarad - € - € 15300 000 € - €
Kokku varad - 2500 € 15347 659 € -

- - € - € -
Liihiajalised kohustised
Laenukohustised (lithiajalised) - € - € 10 000 € - €
Liihiajaline etteplaneerimata laen - € - € - € - €
Volad ja ettemaksed - € - € 43574 € - €
Kokku lithiajalised kohustised - € - € 53574 € - €
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Pikaajalised kohustised
Laenukohustised (pikaajalised) - € - € 12 240 000 € - €
Muud pikaajalised kohustused - € - € 1236287 € - €
Kokku pikaajalised kohustised - € - € 13476 287 € - €
Kokku kohustised - € - € 13529 861 € - €

- € - € - € - €
Omakapital
Osakapitali nimivéartus - € 2500 € 2500 € - €
Aazio - € - € - € - €
Reservid - € - € - € - €
Reservid (muud)
Eelmiste perioodide jaotamata kasum (kahjum) - € - € - € - €
Aruandeaasta kasum (kahjum) - € - € 1815298 € - €
Kokku omakapital - € 2500 € 1817798 € - €
Kokku kohustised ja omakapital - € 2 500 € 15347 659 € - €
Kasumiaruanne Tegelik

2014 2015 2016 2017
Miiiigitulu
Miiiigitulu (6konomeetrilise mudeliga) - € - € 2 664 € - €
Muud dritulud - € - € 3200496 € - €
Kaubad, toore, materjal ja teenused - € - € 15383 € - €
Mitmesugused tegevuskulud - € - € 141370 € - €
T66j6ukulud - € - € - € - €
P&hivarade kulum ja védrtuse langus - € - € - € - €
Muud drikulud - € - € 73 € - €
Arikasum (kahjum) - € - € 3046334 € - €
Pohitegevusvilised kasum ja kahjum - € - € 1231036€ - €
Kasum (kahjum enne tulumaksustamist) - € - € 1815298 € - €
Tulumaks - € - € - € - €
Aruandeaasta kasum (kahjum) - € - € 1815298 € - €
Rahavood Tegelik

2014 2015 2016 2017
Arikasum - € - € 3046334 € - €
Kulum - € - € - € - €
Pohivarainvesteeringud - € - € - € - €
Puhaskéibekapitali muutus - € 2500 € 1585¢€ 4085 €
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FCFF - €]- 2500 € 3044749 € 4085 €
Lisa 13. Pro forma prognoosid ja tegelikkus
Tegelik Prognoos Erinev | Tegelik Prognoos Erinev
us % us %
Ettevote 2019 2019 2020 2020
Vihur KVB | Miitigitulu 234 454 € 261 558 € | 11,6%
Arikasum 73 673 € 109 155 € | 48,2%
KVinvest. 169 965 € 176 859 € | 4,1%
Bilansimaht 1 661 252 € 1796295€ | 8,1%
Saare Kalur | Miiiigitulu 170 794 € 135809 € | -20,5% 139 668 € 143 507 € 2,7%
Arikasum - 83044€ |- 104695€ | 26,1% | -101588¢€ -110516 € 8,8%
KVinvest. 409 161 € 443 510€ | 8,4% 170 883 € 468 650 € 174,3%
Bilansimaht 2862043€ | 3002377€ | 4,9% 2937256 € 3207013 € 9,2%
Uleso Hulgi | Miiiigitulu 339387 € 388 150 € | 14,4%
Arikasum 51351 € 33103 € | -35,5%
KVinvest. 1 802 630 € 1975633€ | 9,6%
Bilansimaht 1952679€ | 2096828€ | 7,4%
Priva Miitigitulu 64942 €
Arikasum 27718 €
KVinvest. 978 058 €
Bilansimaht 1234616 €
Luksi Maja | Miitigitulu 241 347 € 342 405 € | 41,9% 205218 € 364 756 € 77,7%
Arikasum 179 509 € 174 988 € | -2,5% -194 100 € 188 628 € -197%
KVinvest. 2638000€ | 2739767€ | 3,9% 2353000€ |2939808€ | 24,9%
Bilansimaht 2722073€ | 2845417€ | 45% 2445923€ | 3050704€ | 24,7%
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Summary

THE DEVELOPMENT AND TESTING OF THE AUTOMATED VALUATION MODEL FOR
SMALL-SIZED ENTERPRISES ON THE EXAMPLE OF COMPANIES IN THE REAL
ESTATE SECTOR

Tauno Talv and Madis Tooming

During the short period of Estonia's re-independence, a lot has changed among local
enterprises and in the wider economic environment. Nevertheless, there are not many mergers &
acquisitions (M&A\) in Estonia. There are different reasons for that, but the main ones are the
small size of Estonian companies, low attractiveness to foreign investors, logistically
unfavorable location and small market share on a global scale. However, recent years have seen
some reversal of this trend In order to accelerate consolidation processes and ensure a better
allocation of resources, wider availability of business valuation is needed. This can be done by
automating business valuation services process, especially in the sector of small- and medium
sized businesses. This master 's thesis seeks to find how to implement the automated valuation
model (AVM) using the discounted cash flow (DCF) method.

This master's thesis was divided into two parts - theoretical and empirical. The theoretical
part provided an overview of the DCF method, the possibilities of input forecasting, the
preparation of pro forma reports and the working principle of the AVM model developed by the
authors. The empirical part of the work provided an overview of the research methodology and
data selection, a description of each step performed with the data, the results of the developed
AVM model and the problem areas of the AVM model plus further research tasks.

In order for the authors to be able to implement and test the model they have developed,
high-quality information was needed. The financial data used in this thesis originates from
Estonian companies during 2013 - 2018, which was provided by the University of Tartu. Data
processing was performed using MS Excel and statistical software STATA mostly. The obtained
financial data first needed to be cleaned in order to be used properly. 24,794 units of information
about 4,196 companies (only EMTAK 68201) remained in the authors' database after cleaning
the initial data.

The evaluation test could be performed on the basis of one company from ten companies.

For the rest of the companies, the AVM model failed to reach an estimation. The result
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difference was about 370%. As the authors did not have access to the valuation prepared by the
analyst, it was not possible to assess the reason for such a large difference.

In addition, the authors performed a valuation of the predictive power of the AVM model
based on a comparison of 2019 and 2020. It was tested with five companies, one of which failed
to prepare pro forma reports, as the change in revenue in 2016 was more than 10 times higher
than in the previous and following years. For the remaining four companies, the AVM model
overestimated the revenue by an average of 14.40%, underestimated profit by 4.04%,
overestimated the size of real estate investments by 6.30% and overestimated the balance sheet
total by 5.90%. This result was considered to be sufficient by the authors to further explore ways

to improve the workflow of the AVM model.
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