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EessOna

Juba kooliajal jagab maailm meid jutuvestjateks ja numbripurejateks
ning parastpoole piisimegi oma eelistatud asualal. Arvuinimesed
otsivad koolis endale sobivad ained ja hiljem valivad asjakohased
erialad (inseneriteadused, fiitisika, raamatupidamine) ka tlikoolis.
Nii kaotavad nad aegamooda voime lugusid jutustada. Jutuvestjad
aga jooksevad koolis tormi humanitaarainetele ja hiljem lihvivad
oma oskusi, dppides ajalugu, kirjandust, filosoofiat véi filoloogiat.
Kumbki rithm suhtub teise pelguse ja kahtlusega ning ajaks, kui
nad magistrandidena minu vairtuse hindamise loengusse jouavad,
on see kahtlustamine siivenenud iiletamatuna niivaks l6heks. Meil
on kaks hoimu, kes radgivad téiesti erinevat keelt ning kes on méle-
mad veendunud, et tdemonopol kuulub just neile ja vastasleer on
see, kes eksib.

Siinkohal pean tunnistama, et ma ise olen pigem arvuinimene
kui jutuvestja. Kui ma alles oma védrtuse hindamise loengutega
alustasin, siis olid need moeldud minusugustele. Védrtus-
hindamise kiisimustega maadeldes olen ma aga saanud tihe viga
tahtsa Oppetunni - védrtus, mida ei toeta lugu, on nii hingetu kui ka
ebausaldusvdirne. Samuti miletavad inimesed lugusid paremini kui



tabeleid. Kuigi see ei tulnud mulle kergelt, hakkasin ma véartus-
hindamise t6id lugudega elustama ja leidsin endas taas iiles jutu-
vestja, kelle olin juba kuuendas klassis alla surunud. Kuigi vaist-
likult, kasutan ma oma vasakut ajupoolkera ikkagi aktiivsemalt,
olen mingis mottes taasavastanud oma parema ajupoolkera. Just
sellest kogemusest, mis ma olen saanud lugude ja numbrite sidu-
misest, tahan ma radkida ka selles raamatus. Korvalepoikena mai-
nin, et see on mu esimene minavormis kirjutatud raamat. Korduv
»mina“ ja ,,minu“ kasutamine voib olla teile tiiiitu ja ehk isegi vii-
data tlisuurele egole, aga ettevotete vadrtusest kirjutades moistsin,
et lood, mida jutustan, on minu lood. Need ei peegelda ainult mu
arvamust neist firmadest voi nende juhtidest, vaid ka mu tdlgen-
dust drimaastikust, kus nad tegutsevad. Seega kirjeldan selles raa-
matus oma katseid radkida lugu Alibabast aastal 2013, Amazonist ja
Uberist aastal 2014 ning Ferrarist aastal 2015, ning nende arvulis-
tesse vddrtustesse konverteerimisest. Selmet kasutada kuninglikku
»meie“-vormi ja sundida teid, mu lugejaid, enda ndgemust omaks
vOtma, otsustasin, et méirksa ausam (ja ka 16busam) on lubada teil
mu lugusid laiali lammutada ja nendega mitte ndustuda. Toele au
andes leiakski mu raamat koige paremat kasutust siis, kui te nopite
mistahes ettevotte, nditeks Uberi loost vdlja need osad, millega te ei
noustu, loote oma versiooni ja hindate siis seda ettevotet enda loo
pohjal. Reaalselt tegutsevate ettevotete timber narratiivide loomisel
ongi suurim oht see, et paris maailm toob iillatusi, mis muudavad
aja moodudes koik mu narratiivid valeks, neid teinekord pea peale
keerates. Selmet sellest ehmuda, ma pigem tervitan seda vilja-
vaadet, sest see voimaldab mul oma lugude juurde tagasi tulla ning
neid parandada ja tiiustada.

Selles raamatus iiritan pugeda paljude erinevate inimeste nahka.
Loomulikult kulutan védga palju aega ettevotete vaatlemisele ja sise-
misele hindamisele investorina, sest see on roll, mida ma méngin
koige tihedamini. Ménikord miéngin aga ettevotja voi ettevotte
asutaja rolli, iritades veenda investoreid, kliente ja potentsiaalseid
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tootajaid oma uue ari elujoulisuses ja vaartuses. Kuna ma ise ei ole
asutanud ega iiles ehitanud mitut miljardit dollarit védart ettevotet,
ei pruugi ma teile usutavalt kolada, kuid ehk 6nnestub mul siiski
midagi véartuslikku pakkuda. Viimastes peatiikkides vaatan ma
jutuvestmise ja numbripuremise seost isegi labi borsiettevotte tipp-
juhi silmade, taas selle moondusega, et ma pole ise mitte kunagi
oma elus firmajuht olnud.

Kui ma saavutan oma eesmirgid, peaks seda raamatut lugenud
numbripureja olema véimeline minu mudeli péhjal ehitama nar-
ratiivi oma ettevotte vadrtuse toestamiseks, aga jutuvestja seevastu
peaks suutma votta mis tahes loo (iikskoik kui lennuka) ja suutma
selle ka arvudesse konverteerida. Uldiselt loodan ma, et see raamat
saab sillaks kahe héimu, numbripurejate ja jutuvestjate vahel, andes
neile tihise keele ja muutes neid mélemaid paremaks selles, mida
nad teevad.
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Kahe héimu lugu

Mis tuleb teil loomulikumalt vilja: kas jutu vestmine voi numbri-
puremine? See on kiisimus, millega ma alustan igat oma vaértuse
hindamise kursust. Enamikule meist tuleb see vastus kergesti, sest
praegusel spetsialiseerumise ajastul oleme sunnitud oma valiku
lugude jutustamise ja arvudega tootamise vahel tegema juba vara-
ses nooruses. Niipea, kui see valik on tehtud, veedame aastaid mitte
ainult oskusi valitud alal lihvides, vaid ka teist ala ignoreerides. Kui
uskuda levinud arusaama, et vasak ajupoolkera valitseb loogikat ja
arve ning parem poolkera kontrollib intuitsiooni, kujutlusvoimet
ja loomingulisust, siis kasutame igapdevaelus valdavalt ainult poolt
aju. Mina arvan, et me saaksime oma aju kasutamisel marksa pare-
mateks, kui hakkame to6tama selle poole kallal, mille oleme nii
pikaks ajaks unarule jatnud.

Lihtne katse

Tean, et nii raamatu alguses vdirtushindamise kallale asuda on
veel vara, aga oletame, et niditan teile legendaarse luksusautode
tootja Ferrari vadrtust esmase avaliku aktsiate pakkumise ajal. Ole-
tagem, et see vddrtus votab tabeli kuju koos prognoositava kiibe,

KAHE HOIMU LuGU 13



kasumi ja rahavoogudega ning ka koik tdhtsad eeldused on esit-
letud arvudega. Ma fiitlen teile, et ma prognoosin Ferrarile jirg-
miseks viieks aastaks kdibekasvu 4% aastas ning seejérel kukub see
majanduskasvuga samale tasemele, maksude-eelne érirentaablus
on 18,2% ja firma suudab igalt investeeritud eurolt genereerida
1,42 euro suurust kaivet. Kui te ei ole arvuinimesed, siis kadus teil
ilmsesti juba jarg kaest, ja isegi kui olete, ei suuda te tdendoliselt
neid arve kuigi kaua meeles pidada.

Kujutlege alternatiivi. Ma voiks teile delda, et nden Ferrarit
luksusautode tootjana, kes saab kiisida oma autode eest astronoo-
miliselt kallist hinda ja olla vdga korge rentaablusega seetdttu, et
hoiab oma autosid haruldastena ja ainult vdga rikastest inimestest
koosneva eksklusiivsele klubile kittesaadavana. See lugu jaab palju
suurema tdendolisusega meelde, kuid ilma tdpsustusteta on teil
viahe aimu sellest, kui palju teil tasuks selle ettevotte eest maksta.

On kolmaski voimalus, mille puhul ma seon viikese kiibekasvu
(4%) Ferrarivajadusega siilitada oma eksklusiivsus, seesama eksklu-
siivsus, mis voimaldab saavutada vaga korget tasuvust ning sdilitada
pika aja jooksul stabiilset tulu taset, sest nood, kes ostavad Ferrari-
sid, on nii rikkad, et neid ei kdiguta majanduse tousud ja modnad,
mis teistele autotootjatele mojuvad. Sidudes oma arvud drilooga ei
loo ma iiksnes arvudele pohja, vaid ka pakun teile voimaluse asja
tile arutleda ja tulla vdlja oma looga Ferrarist, mis omakorda viib
juba hoopis uute nditajate ja ettevotte uue vadrtuseni. See on lithi-
dalt 6eldes ka selle raamatu l6ppeesmark.

Lugude kiilgetdmbe saladus

Sajandeid on teadmisi polvkondadelt jargmistele edasi antud just
lugude kaudu. Ikka ja jalle iile jutustatud lood on saanud iga kord
juurde ehk ka mone uue p6orde, nagu lugu korduvalt radkides ikka
juhtub. Sellel, miks lood meid niimoodi oma kiitkes hoiavad, on
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pohjus. Lood iiksnes ei aita meil teistega sidet luua, vaid jaavad ka
meile paremini meelde kui arvud, nagu uuringud néitavad, ning
seda ehk seetottu, et lood vallandavad meis keemilisi reaktsioone ja
elektrilisi impulsse, mida arvud ei tee.

Ukskoik, kui palju me lugusid ka ei armastaks, on kéik siiski
teadlikud ka nende puudustest. Jutuvestjal on lihtne dra eksida
fantaasiamaailma ning iiletada piir hea loo ja muinasjutu vahel.
Romaani kirjutades pole see probleem, aga voib vallandada korra-
liku katastroofi ettevotet rajades. Loo kuulajaid varitseb seal teist-
sugune oht. Kuna lood méjuvad pigem emotsioonidele kui méistu-
sele, miangivad need ka irratsionaalsusega meis ja panevad tegema
asju, milles puudub méte, kuid tunne on hea, vahemalt seni, kuni
me neid asju teeme. Ka koik skeemimeistrid on ldbi aegade avasta-
nud, et mitte miski ei miiii paremini kui hea lugu.

Me voime viga palju 6ppida, uurides lugude kiilgetombavust ja
seda, kuidas neid on kasutatud nii halva kui ka hea eesméargi nimel.
On himmastav, arvestades jutuvestmise mitmekesisust, et neis on
voimalik leida seaduspidra. Headel lugudel on teatav sarnasus ja
sama struktuur, mida ikka ja jdlle kasutatakse. Kuigi ihed inimesed
on paremad jutuvestjad kui teised, on tosi, et loo jutustamise kunsti
saab nii 6petada kui ka dppida.

Mulle kui algajale jutuvestjale tuleb jutuvestmise pohjalikult
analiilisitud ajalugu vaadates pahe kolm métet. Esimene ja ka koige
enam aukartust tekitav on moistmine, et enamik sellest, mida esit-
letakse jutuvestmise hea édritavana, on tegelikult olnud tuntud juba
sajandeid, ehk isegi iirgajast saadik. Teiseks: hea lugu v6ib ettevotte
edus mingida vdga suurt rolli, eriti firma varases staadiumis.
Edukaks ettevotteks saamiseks ei piisa ainult parema hiireloksu
ehitamisest, vaid teil tuleb ka raakida kaasahaaravat lugu, miks see
hiireloks vallutab drimaailma — seda nii investoritele (et kaasata
kapitali), klientidele (et édrgitada neid ostma) kui ka tootajatele
(et neid enda juurde to6le saada). Kolmandaks on driloo radkimine
mirksa suuremate piirangutega kui jutuvestmine ilukirjanduses,
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sest teid ei hinnata itksnes loomingulisuse pohjal, vaid teil tuleb ka
lubadusi tdita. Reaalne maailm on vdga suur osa teie loost, ja tiks-
koik kui véga te ka ei sooviks seda kontrollida, siis seda te ei suuda.

Arvude vagi

Valdavas osas meie ajaloos piiras arvude kasutamist peamiselt
kaks faktorit: suurte andmemahtude kogumine ja siilitamine oli
vaga toomahukas ning andmete analiiiisimine oli keeruline ja kal-
lis. Koos digitaalsete andmebaaside ja tooriistade rahvahulkadele
kittesaadavaks muutumisega on andmete maailm muutunud ,,6he-
maks“ ja demokraatlikumaks, voimaldades meil koigil mangida
arvudega sellisel moel, mida me poleks moni kiimnend tagasi iiri-
tama hakanudki.

Sisenedes ajastusse, mil arvud kogutakse kiiberruumi, kus iga-
tiks voib neile ligi padseda ja neid analiiiisida, oleme tunnistajateks
sellelegi, et need asendavad jutuvestmist {isna ootamatutes kohta-
des. Jutuvestmise meister Michael Lewis, kes suudab elustada ka
koige kuivema driloo, kirjutab oma raamatus ,,Moneyball“ profes-
sionaalse pesapalli meeskonna Oakland Athletics manedzerist Billy
Bean¢’ist. Beane hiilgas vana traditsiooni kuulata pesapalli talendi-
otsijate lugusid suure potentsiaaliga noortest l66jatest ja sootjatest
ning asendas need lood statistikaga, mis pohines viljakul toimuval.
Tema edul on moju ka teistele spordialadele, kutsudes ellu saber-
moodikud”: arvudel pohineva siisteemi spordiklubide juhtidele,
mille jargijaid leidub igal spordialal.

Miks siis on arvud ligitombavad? Ebakindlas maailmas pakuvad
arvud meile tdpsuse ja objektiivsuse tunnet, pakkudes jutuvestmi-
sele vastukaalu. See tépsus on tihti illusoorne, sest on loendamatu

*  Sabermoddikud (ingl sabermetrics) - pesapallistatistika analiiiis.
Nimetus tuleneb pesapalliliidu lithendist SABR (t6lkija mérkus).
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hulk voimalusi, kuidas kallutatus leiab tee arvudesse. Piirangutest
hoolimata on numbripurejad ehk kvandid” investeerimises ja rahan-
duses nagu ka paljudes teistes distsipliinides kasutanud numbrite
voimu nii teavitamiseks kui ka terroriseerimiseks. 2008. aasta kriis
oli hoiatav ndide neile, kes lubaksid keeruliste] matemaatilistel
mudelitel tervest moistusest iile soita.

Kaks reaalse maailma arengut - tiiratud andmebaasid koos
kohese ligipddsuga ja voimsad tooriistad nende andmete t66tle-
miseks — on igas ettevotmises kallutanud tasakaalu arvude suunas,
ja eriti finantsturgudel. Selle edu hind on aga probleem, millega te
ka investeerimisel silmitsi seisate. Probleem pole info vihesuses,
vaid selles, et seda on liiga palju ja see tirib teid eri suundadesse. Uks
info iilekiilluse iroonilisemaid kaasndhte on t6ik, mida kaitumis-
okonomistid on tdestatult tuvastanud - suure hulga info kéttesaada-
vuse tottu on meie otsustusvoime muutunud veelgi rohkem lihtsa-
koeliseks ja irratsionaalseks. Iroonia on selleski, et kuna arvud on
hakanud é&rikonelustel domineerima, usaldavad inimesed neid
vahem, mitte rohkem, ning kalduvad pigem ikkagi lugude poole.

Et otsustamisel kasutada arve hésti, peame andmeid haldama.
Andmehaldusel on kolm aspekti. Esimene on, et andmeid kogu-
des tuleb jilgida lihtsaid reegleid, sealhulgas otsustada, kui palju
ja kui pika ajavahemiku kohta infot vajatakse, ning otsida voima-
lusi valtida voi vahemalt iiritada minimeerida kallutatust, mis voib
leida tee arvudesse. Teiseks tuleks kasutada baasstatistikat selleks, et
noppida mahukast ja vastuolulisest andmekogust vilja tahtis ning
statistilisi tooriistu selleks, et voidelda info tlekiillusega. Te vdite
olla iiks neist inimestest, kes miletab oma iilikooli statistikakursust
histi ja kasutab neid teadmisi suure hulga arvude haldamisel, aga
isegi kui see nii on, olete pigem erand kui reegel. Kahjuks on meist
enamikule statistika tiks ununenud teadus, mis muudab meid

* Kvandid - rahanduse slingitermin kvantitatiivanaliititikute kohta
(tolkija mérkus).
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haavatavaks andmetega manipuleerimisele. Lopuks peate vilja
tulema huvitavate ja andmete esitlemise uuenduslike moodustega,
tegemaks andmed arusaadavaks neile, kes statistilisi niiansse ei
hooma. Siindinud jutuvestjatele teie seast voib see olla paras katsu-
mus, aga see tuleb teile kasuks.

Lihtne on méista mahuka andmekogu ligitombavust, kui ette-
votted, nagu Amazon, Netflix ja Google, kasutavad klientide kohta
kogutud infot mitte ainult enda turundusstrateegiate lihvimiseks,
vaid ka tootepakkumiste seadistamiseks. Samal ajal tuleb teil dra
tunda nii andmepohise analiitisi piirid kui ka selle ohud, kus kal-
lutatus on peidetud arvukihtide alla, ebatdpsused on maskeeritud
tdpsena ndivate prognoosidega ning otsustajad lubavad mudelitel
enda eest valida, mida ja millal teha.

Vaartuse sild

Vaatame siis, kuhu me joudnud oleme. Me suhestume lugudega
ja maletame neid paremini kui arve, aga jutuvestmine voib meid
juhatada kiiresti muinasjutumaale, ja see on investeerimise puhul
probleem. Arvud véimaldavad meil oma hinnangutes olla distsipli-
neeritud, kuid ilma lugude toeta saavad neist mitte distsipliini, vaid
pigem hirmu ja eelarvamuse relvad. Lahendus on lihtne. Investee-
rimisel ja dris tuleb tuua méngu nii arvud kui ka lood ning véaartus-
hinnang on sild nende vahel, nagu on ndidatud joonisel 1.1.

Hea vaartushinnang
arvud + lugu

Numbri- | | Jutu-
purejad "| vestjad

Joonis 1.1 Vaartushinnang kui sild arvude ja lugude vahel.
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Tegelikult voimaldab vdirtushinnang moélemaid teineteise
poole vedada, sundides jutuvestjaid oma loos nigema ja parendama
osi, mis on ebatdendolised voi viheusutavad; numbripurejaid aga
dra tundma, millal nende arvud loovad siizee, mis on ebaloogiline
voi ebausaldusviirne.

Kuidas mugandada ja kontrollida jutuvestmist ettevotete hin-
damise ja investeerimise kontekstis? Alustada tuleks hinnatava
ari moistmisest: tuleks uurida selle ajalugu, drivaldkonda, kus see
tegutseb ning konkurente, kellega tuleb ettevottel kas reaalselt voi
potentsiaalselt silmitsi seista. Seejdrel tuleks oma jutustusse sises-
tada distsipliin, katsetades seda asjaga, mida mina nimetan 3V
katseks. Koigepealt alustage kiisimusega, kas teie lugu on iileiildse
voimalik; see on miinimumtest, mille enamik lugusid labima peaks.
Edasi vaadake, kas lugu on veenev, mis on juba raskem katse labi-
miseks, ning 16puks koige rangem osa - kas see on valmistatav ehk
teostatav. Mitte koik lood, mis on vdimalikud, ei ole veenvad ja
koigi veenvate lugude hulgas on ainult méni, mis on tdendoliselt
teostatav. Kuni selle hetkeni vaatate asjadele peamiselt jutuvestja
matta otsast, aga niitid tuleb teil koostada jirg, sidudes oma kont-
rollitud lugu sonaselgelt ettevotte vadrtust médravate arvudega,
see tadhendab selle vairtusteguritega. Isegi koige kvalitatiivsemad
lood ettevotte kultuurist, juhtkonna headusest, kaubamirgist ja
strateegilisest ndudmistest on voimalik siduda ja tulekski siduda
vadrtussisenditega. Neist védrtussisenditest peaks saama arvud
mudelites ja tabelites, mis 16puks viivad vadrtushinnanguni, mille
pohjal te oma otsuse teete. Selles protsessis on jadnud veel iiks vii-
mane samm ja see on selline, mis on enamikule meist katsumus.
Kui te radgite haid lugusid, siis on loomulik, et kiindute neisse ja
peate nende igasugust kahtluse alla panekut solvanguks. Kuigi on
hea, kui osatakse oma lugu riinnakute eest kaitsta, siis on samuti
tahtis olla tagasisidele avatud ning kuulata kommentaare, kiisi-
musi ja kriitikat, kasutades seda kdike oma siizee parandamiseks,
kohandamiseks ja muutmiseks. Kunagi pole kerge kuulda, et olete
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eksinud, kuid kui te kuulasite dra nemad, kes teiega enim nous ei
ole, aitab see muuta teie lugusid tugevamateks ja paremateks. See
skeem on kujutatud joonisel 1.2.

1. samm: kujundage oma hinnatavale ettevottele narratiiv
Narratiivis radagite oma lugu, kuidas teie arvates
ettevote ajapikku areneb.

2. samm: kontrollige narratiivi, et veenduda,
kas see on voimalik, veenev ja valmistatav
On palju voimalikke narratiive, kui kik pole neist usutavad
ja ainult méni on teostatav.

3. samm: muutke oma narratiiv vadrtuse suurendajaks
Lammutage oma narratiiv osadeks ja uurige, kuidas seda muuta
vaartussisendeiks, alustades potentsiaalsest turuosast ning
jatkates rahavoogude ja riskiga. Kui te sellega I6puks valmis saate,
peaks igal narratiivi osal olema koht teie arvudes ja
iga arvu peaks toetama osa teie loost.

4, samm: lihendage vaartuse suurendajad vaartushinnanguks
Looge sisemise vaartuse mudel, mis Gihendab sisendid
ettevotte I6ppvadrtusega.

5. samm: hoidke tagasiside kanal avatud
Kuulake inimesi, kes tunnevad seda drivaldkonda teist paremini
ning kasutage nende soovitusi oma narratiivi lihvimiseks ja ehk
isegi muutmiseks. Arvutage alternatiivsete narratiivide moju
ettevotte vaartusele.

Joonis 1.2 Looge arvudesse panemise protsess.
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See protsess on struktureeritud ning voib olla lihtsalt minu kui
arvuinimese lineaarse motteviisi ja loomuparase vaistu peegeldus.
Minu puhul on see toiminud ning ma kasutan seda, et juhtida teid
lébi minu véartushinnangute nii noorele kiirekasvulisele ettevot-
tele, nagu seda on Uber, ja kiipsele drile, nagu seda on Vale. Kui
olete siindinud jutuvestja, voib eespool toodud skeem tunduda teile
mitte ainult jdik, vaid ka kui loomingulisuse kammits. Kui see on
nii, siis soovitan ma kindlasti luua enda skeemi, mis aitab lugusid
arvudeks sittida.

Muutus on muutumatu

Kuigi iga vadrtushinnang algab driloost ning arvud voolavad sellest
loost vilja, on lugu ise ajas muutuv. Osaliselt tuleneb see muutus
makromajanduslikest nihetest, nagu intressiméddrad, inflatsioon
ja majanduskeskkond viljaspool ettevotte tegevusala. Osa on aga
konkurentsidiinaamika tulemus, sest uute konkurentide lisandudes
ettevotte sihtturule muudavad vanad konkurendid oma strateegiat
ja moni neist pudeneb konkurentsist. Monda loos aset leidvat nihet
saab jdlgida juhtkonnas toimuvate muutuste pohjal (nii inimeste
kui ka taktika pohjal). Peamine sénum on see, et jutuvestmisel
vOi jutuvestmisest tuleneval arvude puremisel on liigne enese-
kindlus méelda, et teie radgitav lugu jadb iilejadnud maailma suhtes
tikskoikseks.

Ma liigitan narratiivimuudatused kolme rithma: narratiivi
murdumine, mille puhul reaalses elus aset leidev siindmus purus-
tab voi lopetab loo; narratiivi muutus, kus tegevused voi véljun-
did suunavad teid rddgitava loo pohiméttelise muutmiseni ning
narratiivi nihked, mille puhul juhtumused tegevusviljal ei mdjuta
kiill loo peamist osa, aga muudavad moningaid detaile kas pare-
muse voi halvemuse poole. Niisiis, mis voib narratiivimuuda-
tust pohjustada? Esiteks uudislood ettevottest, millest osa lahtub
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ettevottest endast, aga teised ldhtuvad vilistest ettevotte jalgijaist
(regulaatorid, analiiiitikud, ajakirjanikud). Niisiis on ettevotte iga
tulemuste raport mulle vdimalus oma lugu uuesti iile vaadata ja ole-
nevalt kontekstist seda kohendada véi pohjalikult muuta. Nii juht-
konna lahkumised (vabatahtlikud v6i sunnitud), korporatiivsed
skandaalid kui ka ettevotte aktsiate ostud aktivist-investorite poolt
voivad koik l6ppeda narratiivi iimberhindamisega. Teadaanne iile-
votmisest, aktsiate tagasiostmisest ja dividendi suurendamisest voi
vahendamisest voib samuti muuta fundamentaalset vaadet ette-
vottele. Teine pohjus on makromajanduslikud lood, kus intressi-
madrade muutused, inflatsioon, toorainete hinnad voéi isegi poor-
ded poliitikas voivad muuta teie arvamust iiksikettevotte vadrtusest
ja vdljavaadetest.

Kui olete investor, kellele meeldib stabiilsus oma lugudes (ja ka
vaartushinnangutes), siis on teil ebamugav teha muudatusi, mil-
lega péris maailm teid pillub, ning te voite sellele reageerida iihel
viisil kahest. Esiteks vdite investeerimisel piirduda tiksnes nende
ettevotetega, kel on viljaarenenud drimudelid ja kes tegutsevad
stabiilsel turul ning kus teie lugu aja jooksul ei muutu. See on ka
tee, mida paljud vanamoodsad vairtusinvestorid on valinud, viida-
tes teiste varem sama raja valinute edukale ajaloole. Teine voima-
lus on oppida elama ebakindlusega, mida muutused pohjustavad,
ja aktsepteerida, et need pole iiksnes valtimatud, vaid ka seda, et
koige suuremad dritegemise ja investeerimise voimalused peituvad
just keskkonnas, mis muutub enim. Uks pdhjus, miks jutuvestmise
aspekt vdartuse hindamisel mind aina enam koidab, on see, et mina
olen valinud teise tee. Sel teel olen dppinud, et ettevotte muutustele
vastuvotlikkust ei saa hinnata ainult valemite ja mudelite abil; 1dheb
tarvis ka narratiivi, mille juurde tagasi minna niipea, kui arvud
klapivad.
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Ettevotte elutstikkel

Ettevotte elutsiikkel on konstruktsioon, mis aitab mul aridest aru
saada. Ettevotted vananevad nii nagu inimesedki suurte erinevus-
tega vananemisprotsessis ettevotete vahel. Minu visiooni ettevotte
elutsiiklist néeb joonisel 1.3.

3 2 v
= = c
: E £ | 2. I
= £79 s S| E < = 0 T~ Kaive
o > Y += S £ ] .
T v O ] N == /"‘m\
_ = 0 = o IS
= c < T s o =3
3 =3 I g ] < a
~ g o O S FO 4] 0
o < += 3 ~ -
g o 2 /yy
5 5 R} Tulu
P Aeg
——]
Kasvufaas 1.etapp 2. etapp 3.etapp | 4.etapp 5. etapp 6. etapp
Idufirma Varane Kiire Kiips Kiips Haabu-
kasv kasv kasv stabiilsus mine
Kirjeldus Saage Looge éri- Ehitage Kasvatage | Kaitske Vihen-
ariidee, mis | mudel, mis | Gles&ri, | oma ari, oma ari dage éri
rahuldab muudab muutes vahetage | uute kon- mahtu
turul seni ariidee potent- kahjum kurentide koos turu
rahul- potentsiaal- | siaali kasumi eestja kuhtumi-
damata seks kaibeks | kaibeks. | vastu. leidke uusi | sega.
vajadust. ja tuluks. turge.

Joonis 1.3 Ettevotte elutsiikkel.

Mis on sellel iihist lugude ja arvudega? Varases elutsiiklis, kui
ettevote on noor, vormimata ja lithikese ajalooga, miérab firma
vadrtuse peamiselt narratiiv koos suurte erinevustega investo-
rite hulgas ja arenguastmetes. Kui ettevote saab vanemaks ja tekib
pikem ajalugu, hakkavad arvud véirtuse hindamisel suuremat rolli

*  Bar mitzvah on poisi meheks saamise rituaal juudi kultuuris (toimetaja

markus).
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méngima ning erinevused investorite hulgas ja arenguastmetes
ahenevad. Kasutades raamistikku lugu/arvud vaatan ma, kuidas
protsess ettevotte eri elutsiiklite jooksul muutub, alustades asutami-
sest ja lopetades likvideerimisega.

Ehkki ma ehitan seda raamatut investeerimise ja védrtus-
hindamise sorestikule, on seos lugude ja arvude vahel sama tdhtis,
kui mitte tdhtsamgi neile, kes on protsessi teisel poolel — ettevotte
asutajatele ja juhtidele. Mdistmine, miks lugu on ménes éristaadiu-
mis tdhtsam ja miks arvudel on suurem kaal mones teises etapis, on
héddavajalik mitte ainult investorite ligi meelitamiseks, vaid ka ette-
votte juhtimisel. Seda tahelepanekut loodan ma kasutada iseloomu-
omaduste otsimisel, mida loodate leida tippjuhtide juures protsessi
igas etapis, ning tuvastamisel, miks {ihe elutsiikli faasis suurepédrane
juht voib teises elutsiikli faasis end hoopis kiirelt leida kaugel faasist
viljas.

Kokkuvote

Ehkki ma sooviksin teile viga 6elda, et iilejddnud raamat on nagu
jalutuskdik rannal, teeb raamatu eesmaérk selle lubaduse tditmise
voimatuks. Nagu eespool oeldud, on minu eesmirk saada nii
poeedid kui ka arvunohikud seda raamatut lugema, lootuses, et
poeedid leiavad viisi tuua arvud jutustusse ja arvunohikud aren-
davad nende arvutusi toetavat jutuvestmise oskust. Mélemale riih-
male on vahemalt pool raamatut lihtne (sest see mangib nende
tugevustel) ja teine pool paras pahkel (sest see sunnib neid kasu-
tama oma ndrgemat ajupoolt). Loodan, et te mélemad peate vastu
ja labite koik takistused. Mina saan sealjuures pakkuda abi ainult
omaenda kogemuste pdhjal.

Ma olen loomult numbripureja ja lugude jutustamine pole
mulle kunagi kerge olnud. Varasemail aastail, kui ma opetasin
vaartushindamist ja tegelesin sellega, jitsin ma lugude jutustamise
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vahele ja hiippasin kiirelt vadrtusmudelite juurde. Esimene kord,
kui proovisin vddrtushindamisse jutuvestmist péimida, oli tulemus
rabe ja ebaveenev (isegi mulle endale), kuid ma sundisin end oma
jutuvestja poolt arendama. Minust ei saa kunagi Gabriel Garcia
Marquezi voi Charles Dickensit, aga ma tunnen end niiiid ette-
votetest lugusid jutustades ja neid arvudega sidudes méarksa muga-
vamalt. Kuna te loete mond neist lugudest ka siit raamatust, saate
ise olla kohtumboistja rollis.
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