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Kui palju on ettevote vaart?

€ Likvideerija
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Kellele kuulub ettevotte vaartus?

d fl‘e ) .
Investor . ‘\de‘\d\ Ettevotte vaartus (EV) SSiy Kreeditor

0000
0000,

Aktsiate/osade vaartus + Laenud



binyestment
Ettevotte hindamise meetodite jagunemine

TurupBhine lahenemine TulupBhine lahenemine VarapOhine lahenemine
(Market approach) (Income approach) (Asset approach)

* Borsiettevitete kordajad DDM, the Gordon Growth Model «  Netovara vaartus (NAV)
— EVIEBITDA; EVIEBIT Diskonteeritud rahavoogude o Likvideerimisvaartus

e Sarnaste tehingute vordlus Kaalutud keskmine kapitali hind
e Vajadusel allahindlus ehk noutav tulunorm (WACC)
* Investeeringu puhas-
nuddisvaartus (NPV)

— Sunniviisiline
— Realiseerimise kulu
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Turupohine [ahenemine

* Informatsiooni borsiettevotete finantskordajate

* Borsiettevotete kordajad kohta pakuvad Bloomberg, Morningstar,
— EVIEBITDA; EV/EBIT FactSet, Damodaran Online ja mitmed teised.
— PIE; PIB; PIS Sageli on teenus tasuline
* Sarnaste tehingute vordlus  KOrgem riskipreemia on tavaparane, kui
 Vajadusel allahindlus tegemist ei ole borsiettevottega voi tegemist

on vaikese ettevottega. Lisanduda voib
ettevottespetsiifiline riskipreemia
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Turupohise arvutuse naide
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TurupOhise arvutuse naide

Valge OU

Ettevotte EBITDA 1IM€

EBITDA kordaja (6,7 — 30%)= 4,7
Ettevotte vaartus 1 x 4,7 =4,7 M€
Laenude jddk 1,5 M€

Investeeringud rahaturufondis 0,5 M€
Aktsiate vaartus 4,7 -15+05=3,7 M€

OranZikas OU

Ettevotte EBITDA 0,7 M€

EBITDA kordaja (6,7 — 30%)= 4,7
Ettevotte vaartus 0,7 x 4,7 = 3,3 M€
Laenude jadk 0,0 M€

Investeeringud rahaturufondis 0,0 M€
Aktsiate vaartus 3,3 M€
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TurupOhise arvutuse naide

Uhinemise tulemusena hoitakse kokku 0,15 M€
Uus EBITDAon1+0,7+0,15=1,85 M€

 Oranzikas-Valge OU Uhinenud ettevéte loobus tihe
o FEttevotte EBITDA 1,85 M€ lao rentimisest, véhendati
. EBITDA kordaja (6.7 — 30%)= 4.7 tldpersonali ja paranesid

er s _ tingimused tarnijatega, millega
o FEttevotte vaartus 1,85 x4,7=8,7 M€ hoiti kokku 0,15 M€

e Laenude jadk 1,5 M€
» |nvesteeringud rahaturufondis 0,5 M€
o Aktsiate vaartus 7,7 M€

Tanu Valge OU ja Oranzikas OU thinemisel kokku hoitud kuludega
suurenes ettevotte vaartus 0,7 M€ ehk 10% vorra
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Tulup6hine lahenemine AN
Gordoni mudel

Vo=Dy/(r-9)

Aktsia hind

D, — oodatav dividend

r — investori ndutav tulunorm
d — dividendide kasvumaar

Oletame, et ettevotte oodatav dividendimakse on 10 eurot aktsia kohta ja
see kasvab edaspidi 3% aastas. Investori ndutav tulunorm on 10%. Milline
on aktsia diglane hind Gordoni mudeli jargi?

V,=10/(0,1-0,03) = 143 eurot
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TulupOhine lahenemine
Diskonteeritud rahavoogude meetod

FCFF=NI+NCC+Int(1-T)-FClnv-WClnv

FCFF - ettevotte rahavoog (free cash flo to firm)

NI — puhaskasum

NCC - mitterahalised kulud nagu kulum (non-cash charges)
Int — intressid

FCInv — investeeringud pohikapitali

WClInv — investeeringud kaibekapitali

Firma = 2"_, FCFF/(1+WACC)t + FCFF,,,/(WACC-g) * 1/(1+WACC)"
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind

) @ "
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Tulupohine lahenemine

WACC'I maaramiseks voib kasutada CAPM (Capital
asset pricicng model) mudelit.

WACC = Re * E/(D+E) + Rd * DI(D+E) * (1) Re = Rf+ B x (Rm = Rf)

E — omakapital Rf — riskivaba tulumaar

D - laenukapital Rm — turu oodatav tootlus

Re — omakapitali hind Rm-Rf — turu riskipreemia

Rd - laenukapitali hind B — majandussektori suhteline risk

t — ettevotte tulumaksu maar

 Riskivaba tulumaara aluseks votame Saksamaa 10-aastase
riigivolakirja

@ 1
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Projekti tasuvuse arvutus

0 =-P, + P/(1+IRR) + P,/(1+IRR)?+...+Pn/(1+IRR)"
P, — projekti alginvesteering

P,, ... P, — projekti rahavood

IRR — projekti tulusus (internal rate of return)

NPV = -P, + P /(1+r) + P,/(1+r)2+...+Pn/(1+r)"

P, — projekti alginvesteering

P,, ... P, — projekti rahavood

I — projekti diskontomaar (ndutav tuluméar)

NPV — projekti nutidis-puhasvaartus (net present value)

Projekti
tulusus

0=-1000 + ,~
300/(1+15,7%) +
300/(1+15,7%)? +
(300+500)7(1+15,7%)?
/ N

Rahavoog pluss jaakvaartus

Projekti nutdis-puhasvééartus
|
121,7 =-1000 +
300/(1+10%) +
300/(1+10%)? +
(300+500)7(1+10%)?
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“It's far better to buy
a wonderful
company at a fair
price than a fair
company at a
wonderful price.” -
Warren Buffett
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Sulev Raik
sulev.ralk@agency.ee
+372 5567 9575
WWww.agency.ee
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