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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureuset6d eesmargiks on leida Nasdaq Baltic borsil noteeritud AS-i Enefit Green Oiglast
védrtust, kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude meetodit. Ettevote
oiglase vairtuse leidmiseks autor kasutas 2018 — 2022. aasta majandusaastaaruandeid.
Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades autor sai tulemuseks AS Enefit Green odiglase
vaartuse aktsia kohta, mis on vordne 5,46 eurot.

Vordlusniitajate analiilisimiseks vOttis autor arvesse jargmisi nditajaid: P/E, P/B, P/S,
EV/EBITDA. Autor sai analiiiisi tulemust AS Enefit Green diglase védrtuse aktsia kohta, mis on
vordne 4,65 eurot.

Kahe analiilisimeetodi kaalutud keskmiseks hinnaks on 5,14 eurot aktsia kohta. Aktsia hind
analiiisi kirjutamise ajal (13.03.2023 seisuga) oli 4,34 eurot, voib jireldada et aktsia oli

allahinnatud 15,7% vorra.

Votmesonad: diglane véddrtus, diskonteeritud rahavoogude meetod, stsenaariumide analiiiis,

sensitiivsusanaliiiis, vorreldavate suhtarvude meetod, kaalutud keskmine meetod.



SISSEJUHATUS

Tanapdeval on investeerimine noorte seas populaarsust kogunud, tehingute tegemine on jdanud
palju lihtsamaks, borsimaakleril puudub vajadus helistada tehingu tegemiseks klientidele telefoni
teel, koik toimub sekunditega telefoni voi terminali nupuvajutusega.

Kuid viirtpaberi ostuks kuluva aja vdhendamine ei toonud noorele elanikkonnale suuremat
arusaamist ettevotte vaartusest. Praegu ostavad paljud noored investorid neid aktsiaid, mis on
populaarsed, kelle kaupu nad kasutavad voi aktsiaid, mille hind on nende eelarve suhtes madal.
2021. aastal pilvisid noorte investorite tadhelepanu sotsiaalmeediast litkumist alustanud nn “meme”
aktsiad. Noored investorid iiritasid kiiresti teenida, nende investeeringud pohinesid sotsiaalmeedia
info populaarsusel, ilma et nad oleksid ettevotete fundamentaalsetesse néitajatesse siivenenud

(Allen, 2021 et al).

Moned investorid soovivad osta enne turu tdusu, samas kui teised usuvad aktsiate valimisse kasvu
ja tulevase tulupotentsiaali alusel. Mdned pdhinevad tehnilisel analiiiisil, uurides hinnagraafikuid,
erinevaid niitajaid, iileostetud ja ililemiiiidud tasemeid. Moned arvutavad vaba rahavoo, mida
ettevote voib tulevikus tekitada. Moned investeerivad lithiajalise tulu saamiseks, teised aga
pikaajalise tulu saamiseks. Tavaliselt ignoreerivad inimesed ettevotte hinnangut, lootes, et selle
ettevottega ei juhtu midagi ja see nditab suurt kasvu, kuid unustavad, et mis tahes ettevote voib
langeda 90%, parast veel 90% ja mitte kunagi olla selle hinna 1dhedal, millega ostetakse. Selleks,
et mitte eksida investeeringuga, alistudes infovoole vdi sdbra nduannetele, on abiks ettevotte
fundamentaalne analiiiis. Oiglase viirtuse teadmine annab investoritele informatsiooni, kui
vadrtuslik see investeering on ja millist tootlust on tulevikus voimalik saada, kas ettevotte aktsiad
on allahinnatud voi iilehinnatud, kui suur on selle aktsia kasvu potentsiaal, ning aitab otsustada,

kas osta, hoida v0i pigem miiiia ettevotte aktsiad. (Damodaran, 2011)

Kéesoleva t60 pealkiri on ,,Borsiettevotte diglase vddrtuse hindamine AS Enefit Green nditel®.
Autor valis selle teema seetdttu, et tegeleb ise aktiivselt investeerimisega ning usub, et
taastuvenergia sektor on ldhitulevikus juba areneb. Selle firma valis autor analiiiisimiseks

Baltimaade liidripositsiooni tottu.



Bakalaureusetoo eesmaérgiks on leida, milline on Nasdaq Baltic borsi noteeritud AS Enefit Green
Oiglane vairtus, kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit.
Eesmaérkide saavutamiseks on piistitatud kolm uurimiskiisimused:

e Milline on ettevotte diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel?

e Milline on ettevotte diglane viirtus vorreldavate suhtarvude meetodi alusel?

e Kui palju erinevatel meetoditel saadud tulemused erinevad turuhinnast?

T60 koosneb kolmest osast. Esimene peatiikk kirjeldab iiksikasjalikult ettevotte viirtuse
hindamise meetodeid, nende eesméirke ning sektori analiilis kus uuritav ettevite tegutseb.
Tdhelepanu pooratakse Aswath Damodarani, Eugene Fama ja Pablo Fernandezi raamatutele.
Teises peatiikis kirjeldatakse hinnatavat ettevotet AS Enefit Green ja analiiiisitakse ettevotte
finantsnditajaid. Kolmandas peatiikis mdéiratakse ettevotte AS Enefit Green diglane védrtus kahe
erinevate meetodi abil: diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodil,
hinnatakse saadud tulemusi ja viiakse ldbi stsenaariumide ja sensitiivsusanaliiiis selleks, et

kindlaks teha, kui sdltuv on ettevotte hinnang sisemistele ja vélistele mojudele.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE ALUSED

Kéesolevas peatiikis autor annab {iilevaate ettevotte vadrtuse hindamise pohiolemusest, kahe

erinevatest meetoditest ning taastuvenergia sektori analiiiisist.

1.1. Ettevotte viidrtuse hindamise olemus ja eesmérk

Ettevotte hindamine on finantsvaldkonnas véga oluline. Ettevotte finantsvaldkonnas kaalutakse,
kuidas suurendada ettevOtte viddrtust, muutes ettevotte erinevaid parameetreid, nagu
investeeringud, rahastamine ja dividendide maksmine. Viirtusinvesteerimise strateegia raames
pliitakse leida alahinnatud ettevotteid, mis voivad tulevikus ndidata hdid tulemusi, sest eeldame,
et nende hinnad ldhenevad diglasele véértusele. Uurides, kas turud on efektiivsed, analiiiisitakse,
kas turuhinnad kalduvad viairtusest korvale ja kui on, siis kui kiiresti need tagasi tulevad.
Moistmine, mis midrab firma vdirtuse ja kuidas seda hinnatakse, on Oigete otsuste tegemise

eelduseks. (Damodaran, 2006)

Et mitte eksida, kui investor ostab osaluse ettevdttes on viga oluline teada erinevust hinnast ja
vadrtusest. Hinnas vdivad aga olla korged ootused, et tulevikus voOib ettevote néidata
eksponentsiaalset kasvu, mis on kasvuettevotetele omane. Mis tahes vihjega kasvu aeglustumisele
langevad selliste ettevotete aktsiad turust tugevamalt, nad on ka turust kasvavad tugevamalt
ettevotete prognoosi tditmisel. Varem voi hiljem jouab iga ettevotte hind oma diglase véértuseni.
Seda oli voimalik jdlgida ,dotcom-i“ krahhis ja hiipoteegikriisisis, finantsturu
eufooriaperioodidega kaasnesid korged finantssuhtarvud, optimistlikud prognoosid ja riski
vihenemine suurte reitinguagentuuride poolt, nagu niiteks Standard & Poor's, Moody’s, Fitch
Ratings. Néiteks 2008. aasta panganduskriis nditas, et investeerimispankade direktorite ndukogud
el olnud mitte ainult teadlikud neisse pankadesse investeerimisega seotud riskidest, vaid neil oli

ka vihe vahendeid selle riski jadlgimiseks vai juhtimiseks. (Damodaran, 2014)

Fundamentaalanaliiiisi pooldajad vdidavad, et aktsiahinnad peegeldavad tulevikuootusi. Seega on
aktsia hind vordne koigi eeldatavate tulevaste dividendide niitidispuhasvédrtusega. Teisisonu
peegeldab aktsia hind praegust tulude genereerimist pluss kasvuootusi. Investor voib tdna aktsia

eest maksta rohkem kui selle fundamentaalvéértus, kui ta loodab selle homme kdrgema hinnaga



maha miiiia, st kui ta loodab, et aktsia jatkab tdusu. See protsess voib votta viga kaua aega, kuid

tavaliselt 10peb see halvasti. (Fernandez, 2007)

Autor toob moned ndited tuntud ettevotete aktsiate langusest tehnoloogiasektorist aastal 2000, et

ndidata, mis vOib juhtuda ettevdttega, kes ei digusta oma kdrgeid finantsuhtarvusid:

Tabel 1. Tuntud tehnoloogiaettevotete tootlused

Ettevote 24.03.2000 — 8.10.2002 | 8.10.2002 —13.03.2023
Cisco Systems, Inc. (CSCO) - 88,6% +343,5%
Aaple Inc. (AAPL) - 80,1% +57 015,4%
Intel Corporation (INTC) - 80,1% +76,2%
Amazon.com, Inc. (AMZN) -77,1% +9321,6%
Microsoft Corporation (MSFT) - 60,6% +952,2%

Allikas: Seeking alpha

Spekulatiivsed mullid vdivad areneda ka viljaspool aktsiaturgu. Uks tuntumaid niiteid on
Hollandi tulbid 17. sajandil. Hollandi pdgus ndudlus tulbisibulate jérele on viinud selleni, et nende
hinnad olid vdga korged, iihe tulbisibula hind oli vorreldav iihe kilogrammi kullaga. Lopuks tuli
tulpide hind tagasi normaalsele tasemele ja paljud inimesed pandi pankrotti. Kinnisvarairis oli ka
palju spekulatiivseid mullistusi. Ajalugu alati kordub: hinnad tdusevad ajutiselt iilespoole ja
poorduvad siis tagasi normaalsetele tasemetele. Kiire hinna tdusu kidigus paljud investorid
pettuvad, kes uskusid, et hind jdtkab tdusu, vdga palju raha, teadmata oma soetatu viirtust.

(Fernandez, 2002)

Enne ettevotte hindamist peab ndustuma véitega, et turg on tdhus ja hindab ettevotet antud hetkel
Oigesti vastavalt hinnangule pandud riskidele ja vdimalikele tuleviku kasumitele. Ameerika
majandusteadlane, kes teenis 2013. aastal Nobeli preemia, Eugene Fama 1970. aastal pakkus vélja
efektiivse turu hiipoteesi (EMH — efficient market hypothesis). Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt
peegeldavad tohusalt toimival turul varade hinnad alati tapselt vara tegelikku viértust. Kogu avalik
teave aktsia kohta peab kajastuma tdielikult selle praeguses turuhinnas. Vastupidi, ebaefektiivsel
turul ei kajastu kogu avalik teave hinnas, mis voimaldab eeldada, et soodsad tehingud on

kattesaadavad voi et hinnad voivad olla tilehinnatud. (Fama, 1970)

Turud on avaliku infoga véga histi toime tulnud, kuid nad ei ole kdikendgevad. Turud ei oska
hinnata infot, mida neil pole. Nad vdivad hinnata teavet positiivseks voi negatiivseks, pannes riski

vOi preemia. Sama juhtus ka COVID-19 ajal, kui teatati piiride sulgemisest, hakkasid kdik
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maailma indeksid kiiresti langema. Turud on hakanud diskonteerima maailma suletud majanduste

tagajérgi. (Koller et al, 2015)

Enne ettevotte hindamist on vaja teada, millised hindamismeetodid on olemas ja millised sobivad
meie ettevotte hindamiseks. Ettevotte hindamiseks on neli meetodit. Esimene on diskonteeritud
rahavoogude meetod seob vara véirtuse vara eeldatavate tulevaste rahavoogude niitidisvéértusega.
See tdhendab, et peab leidma tuleviku raha vdirtuse tidna. Eeldatavad rahavood peavad olema
piisavalt tdpsed, et ettevotte hinnang oleks ldhedane selle Oiglasele viirtusele. Teine on
likvideerimis ja raamatupidamislik hindamine pohineb ettevotte olemasolevate varade hindamisel,
mille alguspunktiks on sageli arvestusliku véirtuse voi arvestusliku véértuse hinnangud. Kolmas
on vordlusmeetod annab hinnangu vara véértusele, vaadates vorreldavate varade hinnakujundust
vorreldes iihiste muutujatega, nagu tulu, rahavood, bilansiline viddrtus voi miiiik. Viimane
lahenemine, tingimuslike nduete hindamine, kasutab optsioonihinna mudeleid, et mdota

vastulause objektiks olevate varade véértust. (Damodaran, 2006)

Kéesolevas t00s kasutab autor ettevotte hindamiseks kdige populaarsemaid meetodeid, milleks on
rahavoogude diskonteerimine ja vordlusmeetod, just need meetodeid Pablo Fernandez kirjeldab

oma teadusartiklis ,,Valuation using multiples* (Fernandez, 2002).

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Finantstekstide kohaselt on kdimasoleva dritegevuse oOiglane turuvidirtus selle eeldatavate
rahavoogude praegune véirtus. Seda lihtsat kontseptuaalset raamistikku nimetatakse
diskonteeritud rahavoogude (DCF — Discounted cash flow) hindamise meetodiks. DCF-meetodil
vajalikud arvutused on sama lihtsad: lisada iga aasta iiksikute rahavoogude hinnangute
nliiidisvaddrtused iihest Iopmatuseni. Kuigi DCF-i 1dhenemisviis on tehniliselt dige viis ettevotte
vadrtustamiseks ja kuigi see on teoreetiliselt petlikult lihtne, on see praktikas iisna keeruline ja
viga subjektiivne kuna sdltub paljudest muutujatest. Kuna raha véértus aja jooksul kahaneb, tdnu
liitintressile on voimalik vaértust arvutada, diskonteerides iga tulevikus tekkivat rahavoogu. Seega
on ettevotte vadrtus vordne koigi tidnaste diskonteeritavate rahavoogudega esimest aastast kuni
1d0pmatuseni, sellise tulemuse leitakse valemina (1). (Larrabee et al, 2013)

CF_, _CF . CR _ o CF,
1+ (1+10)2 A+D* L@+
n=it

Vaartus =

(1)



kus

CF — rahavoog perioodil n,
1 — diskontomair,
n — perioodide arv alatest 0 kuni 16pmatuseni.

Monikord on raske hinnata tulevasi rahavooge. Mida kaugemale piitiakse vaadata tulevikku,
prognoosides rahavooge, seda keerulisem on hindamine. Tavaliselt hinnatakse rahavoogu 5 kuni
10 aastat ja siis eeldatakse, et ettevdte miiliakse ja selle hind on vordne 16ppvéértuse (TV — terminal
value), sellise tulemuse voib leida valemina (2). Kdik rahavood, diskonteeritakse tdnaseks ja nende

summa on vordne véartusena: (Ibid.)

~  CF, TV

1(1+i)”+(1+i)f

Vaartus =

(2)

n=
kus

CF — rahavoog perioodil n,

1 — diskontomair,

n — perioodide arv, aeg on vordne 1 kuni t,
TV — Ioppvairtus.

Ettevotte 10ppviirtuse leidmiseks on olemas mitmeid vdimalusi. Uks vdimalus on leida ettevotte
turuvaartus vordlusmeetodi abil, kus analiiiisitakse sarnaste ettevotete hindasid. Teine voimalus on
kasutada  diskonteeritud rahavoogude meetodit, kus ettevOtte védrtus arvutatakse

niitidisvaértusesse toodud tulevikus genereeritavate rahavoogude pohjal. (Damodaran, 2012)

Rahavoo arvutamiseks on olemas palju mudeleid, kuid kdige sagedamini saab jélgida dividendide
diskontomudelit (DDM - dividend discount model) ja vaba rahavoo FCF mudelit (FCF — free cash
flow). Ainus asi, mis tuleb investori kontole rahavoona, mille ta saab, kui ta ostab avalikult
kaubeldava firma aktsiaid, on dividend. Aktsiate viddrtushinnangu koige lihtsam mudel on

dividendide diskontomudel — aktsiate vddrtus on oodatavate dividendide hetkevaartus. (Ibid.)

Erinevalt dividendidest ei ole vaba rahavoog ettevottele (FCFF — free cash flow to firm) ja vaba
rahavoog omanikule (FCFE — free cash flow to equity) informatsioon nii kergesti kéttesaadav.
Viga oluline on rahavoogude mdistmine, oskus neid piisavalt tipselt prognoosida. Praktikas

kasutatakse kdige sagedamini FCF-i kui DDM-i mudeleid. (Pinto, 2015)
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Vaba rahavoog firmale (FCFF) on sularaha summa kdigile ettevdtte omanikele, sealhulgas
aktsiondridele, volakirjaomanikele ja previligeeritud aktsionidridele. Ettevotte vaba rahavoog
(FCFF) on voimalik leida jirgmise valemi abil (Damodaran, 2012) :

FCFF = EBIT x (1- maksumaar) + kulum - investeeringud pdhivarasse -

netokaibekapitali muutus 3)

Ettevotte omakapitali vaba rahavoog (FCFE) leitakse jargmise valemi abil (Damodaran, 2012):

FCFE = FCFF -muutused laenudes — intressimaksed 4)

Oma 16put66s kasutab autor rahavoogude diskonteerimiseks ettevdtte vaba rahavoogu (FCFF) ja

niliidisvadrtuse intressitegurit.

Kui prognoositud rahavood on leitud, on vaja leida kapitali keskmine kaalutud kapitali hind, see
on vOrdne rahavoogude diskonteerimise keskmise maidraga ning kajastab kdiki nende
rahavoogudega seotud riske, nagu intress, riigi risk, ettevotte risk, volatiilsus. Oma t66s leiab autor
keskmise kapitali vidrtuse (WACC — weighted average cost of capital) jargmise valemi jargi
(Pinto, 2015) :

MVD MVCE

= X X — X
WACC = o aveg < Ta X (1~ Taxrate) + oo —rmem X

(5)
kus:

WACC - kapitali kaalutud keskmine hind,
MVD — vodrkapitali védrtus,

14 — voorkapitali hind,

MVCE — omakapitali véirtus,

r — omakapitali hind,

Tax rate — maksuméaar.

Laenu- ja omakapitali proportsioonid muutuvad aeg-ajalt, mistottu muutub ka kapitali struktuur
ajas. WACC-i arvutamisel kasutatakse sageli sihtotstarbelisi kapitali struktuuri, sest peegeldab
ettevotte olukorda ldhitulevikus paremini. (Ibid.)

Jargmiseks sammuks on omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse kapitalivara mudelit (CAPM —

capital asset pricing model). (Ibid.)

Tururiski vOi aktsiariski preemia on oluline finantsvaldkonna néditaja, mida rakendatakse
investeerimisvoimaluste hindamisel. Tururiski preemia ndol on tegemist lisapreemiaga, mida

investorid nduavad juurde selliste riskivabade varade nagu valitsuse volakiri suhtes aktsiaturu
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investeerimiseks. Teisisonu, investorid ei nde motet aktsiatesse investeerida, kui nende tootlus on

madalam voi vordne riskivaba tootlusega aga risk on oluliselt suurem. (Kumar, 2016)

Omakapitali oodatav tulusus ER, = Ry + f X (ERm — Rf) (6)
kus:

ER, — omakapitali oodatav tulusus,

[ — beetakordaja, ehk investeeringu siistemaatiline risk,
R —riskivaba tulumair,

ER,, — turu tulusus.

Vodrkapitali vddrtuse leidmiseks tuleb teada iga voetud vdla proportsiooni vola kogusummast ja

korrutada see krediidi kulukuse mééraga, nii saadakse voorkapitali keskmise vairtuse (Ibid.)

Damodarani (2012, 1k 91) seletuste kohaselt:

e Riskivaba médr méiératletakse kui panus varadele, mille puhul investor teab tépselt
investeerimisperioodi oodatavat kasumit.

e Riskipreemia on preemia, mida investorid nduavad teatud varasse investeerimiseks, see on
risk, mille investor votab, selle asemel, et investeerida riskivabadesse varadesse, nagu
nditeks riigi volakirju.

e Beetakordaja mis on vordne iihele viitab sellele, et vara hinna liikumine on sarnane
aktsiaturu tldise litkumisega, samas kui beetakordaja iile {ihe viitab turuga vorreldes
suuremale volatiilsusele ja beetakordaja alla iihe viitab turuga vorreldes madalamale
volatiilsusele, negatiivne beetakordaja niitab, et aktsia liigub vastupidises suunas, teades

iga aktsia beetakordajat, on voimalik juhtida portfelli riske.

Beetakordajat saab tépselt arvutada jargmise valemiga (Kumar, 2016):
o(ReRm)

Beetakordaja(B) = 52(R)
m

(7)

kus:

[ — beetakordaja,

o — kovariatsioon,
o? — variatsioon,

R, — aktsia tuluméiir,
R,, — turutulumaéar.

Kuna koik védrtused, nagu riskivabamadr, kapitali kaalutud keskmine hind, kapitali struktuuri

muutused, on diinaamilised ja kipuvad ajas muutuma, tasub ettevotte diglase vadrtuse médramisel

12



kaaluda sensitiivset analiilisi. Sensitiivne analiilis nduab rahavoogude prognooside aluseks olevate
pohimuutujate konkreetset tuvastamist. Pérast seda mairatakse optimistlikud, pessimistlikud ja
baasstsenaariumid. Sensitiivse analiilisi abil on selgelt ndha ettevottesse investeerimisega

kaasnevad riskid (Massari, 2016).

1.3. Vordlussuhtarvudel p6hinev meetod

Ettevotte vddrtust saab leida vordlussuhtarvude pdhineva meetodiga. On vaja vorrelda sama
sektori ja tdOstuse teiste ettevotete suhtarvudega, leida nende keskmine véértus ja saada teada
ettevotte tegeliku vadrtust. Sellise suhtelise hinnangu puhul vorreldakse firma véirtust tema
peamiste konkurentide véértusega. Selline meetod on védga lihtne vara hindamisel, juhul kui
rahavoogude diskonteerimise meetodi puhul sdltub ettevotte sisehinnang otseselt tulevastest
vabadest rahavoogudest, mida tuleb suure tipsusega prognoosida, siis vordlussuhtarvude meetod
annab teavet selle kohta, kuidas turg praegu ettevotet hindab. Vordlussuhtarvude meetod
peegeldab palju kiiremini ettevotte tegelikku hinnangut, seda on viga lihtne mdista ja kasutada. Ei
pea olema palju teadmisi, et vorrelda ettevotete nditajaid, see on nagu turuhindade vordlus, kui

inimesed vordlevad maasikaid kdigil miitijatel. (Kumar, 2016)

Teisest kiiljest ei peegelda see meetod turu ala- voi lilehinnatust. Kui aga aktsiaturg on viga
ilehinnatud, siis ka sektor, kus analiilisitav ettevte asub, on suure tdendosusega ililehinnatud,
seega toimib see meetod kdige paremini diglaselt hinnatud aktsiaturu puhul. Vordlussuhtarvude
meetod eeldab, et turud on diged kogumina ja isegi juhul, kui esineb vigu iiksikute aktsiate
hindamisel. Vordlussuhtarvude meetod eirab viga olulisi tegureid, nagu miitigitulu kasv, rahavoo

litkkumise ja riski néitajaid. (Ibid.)

Suhtarvud on vdga olulised finantsnditajad, mille jérgi saab hinnata, kui palju ettevote maksab, kui
pika aja parast investeeringud sellesse ettevottesse dra tasuvad. Vordlussuhtarvude meetod piiiiab
vilja tootada seose vdrreldavate borsiettevotete aktsiate tegeliku hinna ja raamatupidamise
moddiku vahel. Ettevote voib nédidata suurt tulu ja kasumit arvuliselt, kuid oluline on teada nende
osa ettevotte hinnast. Naiteks suured dividendifirmad erenevad suurelt kasvufirmadelt, nende

suhtarvud vdivad erineda viis voi kiimme korda. (Massari, 2016)
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Uheks oluliseks suhtarvuks on ettevdtte hinna ja kasumi suhe (P/E — price to earning). Niitaja
kajastab, kui mitme aasta jooksul sellesse ettevottesse tehtud investeeringud édra tasuvad.

P/E suhtarvu saab arvutada, kasutades erinevaid podhimdtteid, néiteks: jooksev kasum aktsia kohta,
libisev kasum aktsia kohta, tulevane kasum aktsia kohta, tdielikult lahutatud kasum aktsia kohta ja
esmane kasum aktsia kohta. Valem suhtarvu leidmiseks hetkekasum aktsia kohta (Damodaran,

2012):

P _ aktsia hind 8
E  kasum aktsia kohta (8)

Ettevotte hinnakujundus voib soltuda ka tulevase kasvupotentsiaali, kasumlikkuse ja riskiprofiili
hinnangust. Oletatakse, et kui ajalooliselt P/E suhtarvu keskmine on 15, siis vOib ettevdttet
“Alpha” P/E-ga 5 pidada alahinnatuks ja P/E-ga 30 ettevotet "Beta" peetakse iilehinnatuks. Kuid
see ei ole nii lihtne, et ettevote "Beta" vaib anda korged ootused investorid ja see v3ib kaubelda
kdrge suhtarvuna véga kaua ja olla parim investeering aasta hiljem vorreldes ettevottega "Alpha",
mis kaupleb madala suhtarvudega ja millel on korge volatase, mille teenindamine muutub

intressiméérade tousuga keerulisemaks. (Bernstrom, 2014)

Intressimédrade mojust ettevotte védrtusele (Damodaran, 2012) rddgib, et P/E suhtarv on
tundlikum ettevotte kasvu muutuste suhtes, kui intressimidrad on madalad ja vihem tundlikud,
kui need on kdrgemad. Praegu tasub intressimddradele erilist tdhelepanu pdorata, sest esimest
korda viimase kiimne aasta jooksul on need hakanud kasvama. Selle kasvu pohjuseks kdrge
inflatsiooni perioodil on maailma suurte rahamajanduse stimuleerimine pérast kriisi. Firmade kasv
genereerib tulevikus rahavooge ja selle raha vidirtus on korgete intressimddrade tingimustes
oluliselt madalam kui madalate intressiméérade korral. Seega ei saa ka kasvunditajate muutus olla

vaga suur (Damodaran, 2012).

Kuna ettevotte hinnang soltub otseselt tulevastest finantstulemustest, kasutavad analiiiitikud
tulevast P/E-d (forward P/E) juhul, kui on olemas prognoos jargnevateks aastateks. Kui prognoos
on keeruline ennustada, piisab P/E niitajast. Juhtudel, kui kasum on null vdi negatiivne, tavaliselt
toovad analiiiitikule probleeme ettevotte hinnangutes. Kuna nulliga jagada ei saa, ei saa P/E
nditajat arvutada. Tehniliselt on voimalik arvutada see nditaja negatiivse kasumi, kuid see ei ole

mingit mdtet vorreldes ja tavaliselt peetakse selliste ettevotete paberid koige kallim. (Pinto, 2015)
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Jargmine nditaja on hinna ja kdive suhtarv (P/S — price to sales). Seda kasutatakse samas sektoris
ja toostusharus olevate ettevotete vordlemiseks. Erinevate sektorite keskmine védrtus voib olla
vaga erinev, kuid vorreldes P/E-ga ei saa see olla negatiivne, mis on selle peamine omadus. Selle
nditaja eeliseks on ka see, et miiligiga on védga raske manipuleerida vordluses kasumiga, ning

miitigitulu on stabiilsem niitaja, miiligitulu on lihtsam prognoosida. (Kumar, 2016)

P/S suhet saab kasutada tsiikliliste ettevotete vOi kasvuettevotete puhul, millel ei ole alati
positiivset kasumit, néiteks biotehnoloogia ettevotted voivad aastaid kasumita eksisteerida, saades
riigilt koikvoimalikke toetusi, ja alles siis, kui nad kiidavad mone ravimi masstootmisse, hakkavad
nad kasumit teenima. Selle néitaja juures on ka negatiivseid jooni, nditeks ei kajasta see ettevotte

kulude struktuuri (Pinto, 2015).

Korge rentaablusega ettevotted peavad teiste vordsete niitajate juures kauplema korgemate P/S
nditajatega. Ettevotte hinna ja kdive suhe ning hinna ja bilantsiline vadirtuse suhe on leitav jargmise

valemina (Damodaran, 2012):

P _ aktsia hind 9
S kaive aktsia kohta ©)

P aktsia hind 10
B aktsia raamatupidamislik viartus 10

Suhtarv EV/EBITDA antakse turuhinnangu kasumiiihiku kohta ja valem on jargmine (Fernandez,
2002):

EV FEttevotte vaartus
EBITDA  Kasum enne intressi, tulumaksu ja amortisatsiooni

(11)

Viimasel 20 aastal kasutavad seda suhtarvu aktiivselt analiilitikud mitmel pdhjusel. Esiteks, palju
vihem ettevotteid negatiivse EBITDA, seega on vdimalus analiilisida palju rohkem firmasid.
Teiseks, erinevate amortisatsiooni arvestamise meetodite kasutamine, nagu lineaarne voi
kiirendatud, vOib pohjustada erinevaid operatsiooni voi puhaskasumi tulemusi, kuid need ei
mojuta EBITDA-d. Samuti on lihtne vdrrelda selle suhtarvuga firmasid erineva vdlatasemega.

(Damodaran, 2012)
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1.4. Taastuvenergia sektori analiiiis

Kéesolevas peatiikis kirjeldab autor detailselt taastuvenergia tdhtsust 1dhimas tulevikus kuna
hinnatav ettevotte tegutseb selles valdkonnas. Kiitused, nagu kivisiisi, nafta ja gaas, panustavad
koige rohkem globaalsesse kliimamuutusse, suurendades siisihappegaasi heidet. Teaduslikud
andmed néitavad, et kliilmamuutuste halvimate mojude véltimiseks tuleb heitkoguseid vihendada
2030. aastaks peaaegu poole vorra ja saavutada 2050. aastaks puhas null tase. Selleks tuleb
voimalikult kiiresti arendada ja investeerida vahendeid alternatiivsetesse energiaallikatesse, mis
on puhtad, odavad, jéitkusuutlikud ja usaldusvéidrsed. Taastuvad energiaallikad korvatakse
looduslikult ega saasta atmosféédri. (United Nations, 2023)

Vastavalt International Energy Agency andmetele moodustavad fossiilsed kiitused suure osa
energiaallikatest, kuid jark-jérgult kasvab puhaste energiaallikate hulk ning 2022. aastal on 29%
maailma toodetust elektrienergiast périt taastuvatest allikatest. (IEA, 2022)

Vastavalt Rahvusvahelise Taastuvenergia Agentuuri (IRENA — International Renewable Energy
Agency) umbes 80% maailma elanikkonnast elab riikides, mis on fossiilkiituste maaletoojad — see
nditab, et umbes kuus miljardit inimest soltub fossiilkiitustest teistest riikidest ja on seetdttu
haavatavad geopoliitiliste vapustuste ja kriiside ees. Seoses viimaste siindmustega maailmas,
nimelt Venemaa sdja Ukrainaga, selle kiituse geopoliitiline tidhtsus kasvas. 8. mértsil 2022 oli

voimalik jilgida Brenti nafta hinda iile 130 USA dollari barreli eest. (United Nations, 2023)

Lahitulevikus tuleb dra kasutada kogu taastuvate energiaallikate potentsiaali. Aastaks 2050 voib
90% maailma elektrist parinema taastuvatest allikatest. (IRENA, 2021)

Ténapdeval on taastuvenergia kasutamine tegelikult kdige odavam energiavarustuse vdimalus
enamikes maailma piirkondades. Taastuvenergia tehnoloogia hinnad on oluliselt madalamad kui
olid kiimme aastat tagasi. Perioodil 2010 — 2020 langes maailmas péikesepatareide elektrikulu
85%. Maa- ja meretuuleenergia hind vdhenes vastavalt 56% ja 48%. Hinnalangus muudab
taastuvenergia atraktiivsemaks koigile, eriti madala ja keskmise sissetulekuga riikidele. Umbes
65% kogu maailma elektrivarustusest saab aastaks 2030 tagada taastuvatest energiaallikatest

toodetud elektriga. (United Nations, 2023) ja (BloombergNEF, 2022)

Morgan Stanley ndustub ka sellega, et kasvav ndudlus ja mérkimisvédrne kulude vihenemine on
muutnud puhta energia maastikku. Oma artiklis vdidavad nad, et suurenenud nodudlus
pdikeseenergia toodete jarele on soodustanud konkurentsi todstuses, mille tulemuseks on

madalamad kulud. Tegelikult on piikeseenergia tootmiskulud alates 2010. aastast langenud 83%.
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Nad nédevad kasvupotentsiaali puhta tehnoloogiaga ettevotetes, mis on otseselt seotud
taastuvenergia tehnoloogia vdi tootmisega, elektri- ja kommunaalettevotetes, mis ldhevad iile
fossiilkiitustest puhtamasse tootmisse, ning nafta- ja gaasiettevotetes, mis investeerivad

puhtamasse tootmisse. (Morgan Stanley, 2023)

Iga dollar investeeringuid taastuvenergiasse loob kolm korda rohkem todkohti kui investeeringud
fossiilkiituste sektorisse. Léhitulevikus toob taastuvenergia kasutamisele {ileminek kaasa 2030.
aasta iildise 9 miljoni kohalise to0kohtade arvu vdhenemise energeetikasektoris. (United Nations,
2023)

Enne 2030. aastat tuleb taastuvenergia, sealhulgas tehnoloogia ja infrastruktuuri investeerida
umbes neli trillioni USA dollarit aastas, et saavutada 2050. aastaks heite puhas nulltase. Kuid koik
need investeeringud tasuvad end &ra, ainuiiksi reostuse ja kliimamdjude vihendamine voib 2030.

aastaks sddsta maailma kuni 4,2 trl USA dollarit aastas. (Ibid.)
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2. AS ENEFIT GREEN

2.1. AS Enefit Green tutvustus

AS-i Enefit Green tootmislugu on iile 19 aastat, taastuvenergiat hakkasid nad Eesti Energias
tootma juba 2002. aastal, kui paigaldasid Virtsu esimese kaasaegse tuuleelektrigeneraatori. AS
Enefit Green on {iiks juhtivatest ja mitmekiilgsematest taastuvenergia tootjatest Lédnemere
piirkonnas ja Eesti riigile kuuluva Eesti Energia kontserni tiitarettevote. AS Enefit Green asutati
2016. aastal, selleks, et koondada koik Eesti Energia taastuvenergia tootmisiiksused iihte
ettevottesse. Esmase avaliku pakkumise (IPO — initial public offering) tehti 21.10.2021 Nasdaq
Tallina borsil. Ettevotte enamusaktsiondriks on Eesti Vabariik osalusega 77% ja osalusega 23%
investeerimisfondid, pensioonifondid ja jéeinvestorid. Ettevdtte missiooniks on ,,kogu meie

energia inimese heaks!* (AS Enefit Green, 2023)

Ettevottel on vdga mitmekesine tootmisportfell, mis koosneb viiest allikatest (AS Enefit Green,
2023):

e Tuulest: ettevottele kuulub 22 tuuleparki Eestis ja Leedus, kokku to6tab seal 165 tuulikut.
Tuuleparkide koguvdimsus on 398 MW, nad toodavad aastas umbes 1 teravatt-tund
elektrit.

o Piikesest: Eestis ja Poolas. Kokku on péikeseparkides iile 100 000 péikesepaneeli.

e Biomassist: oluline taastuv energiaressurss suure potentsiaaliga, nii arvab ettevate.

e Segaolmejiadtmetest: Iru jddtmejaamas kasutatakse segaolmejddtmeid kiitusena. Iru
elektrijaam votab vastu keskmiselt 80 priigiautot pdevas ja kuni 260 000 tonni
segaolmejiitmeid aastas.

e Veest: Keila-Joal asuv hiidroelektrijaam, mille aastane tootmismaht on ligikaudu 2,5

gigavatt-tundi.

AS Enefit Green kasutab majandus tulemuste hindamiseks segmendipdhist raporteerimist.

2022. aasta aruandeperioodil oli kdige suurim tuuleenergia segment, mis moodustas 58%
arituludest, koostootmise segment modustas 37% darituludest. Kodige viikseim, aga koige kiire
kasvuga segment oli pdikeseenergia, mis moodustas 2% &ritulust. (Konsolideeritud majandusaasta

aruanne 2022)
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AS-i Enefit Green strateegiline eesmérk on suurendada 2026. aastaks elektritootmisvoimsust iile
4 korda ehk 1900 megavatini nii et AS Enefit Green vajab 1.5 miljardi eurot suurust investeeringut.
Kdige olulisemaid kasvuvoimalusi ndeb ettevotte tuulest ja pdikesest elektri tootmisel. Viimase
kiimne aasta jooksul on need osutunud kd&ige konkurentsivoimelisemaks taastuvenergia
kasutamise tehnoloogiaks nii maailmas kui ka Léa&nemere piirkonnas. AS-i Enefit Green
pikaajalise arengu portfelli eesmddrk (pdrast 2029. aastat) koosneb tulevasest potentsiaalsest
projekteerimisvéimsusest kuni 4900 megavattini. (Ibid.)

2022. aastal oli Pohja- ja Baltimaade turupiirkonna elektritoodangu maht 425,8 TWh ning
tarbimismaht 404,4 TWh. Vorreldes 2021. aastaga vihenes POhja- ja Baltimaade turupiirkonna
elektritoodang 1% ning tarbimismaht 5,7% vdrra. (Ibid.)

2.2. AS Enefit Green finantsniitajad

2022. aastal nditas AS Enefit Green koigi aegade rekordilist miiiigitulu, mis oli suurem 52%
vorreldes 2021. aastaga. 2022. aastal miitigitulu mdjutas enim Nord Pool Estonia (NP Eesti) elektri
kallinemine, mis kasvatas tulusid ligi 80,3 mln euro vorra. NP Eesti keskmine elektri hind tousis
86,5 €/ MWh kuni 192,0 €/ MWh, kasv oli 122%. Pelletide miiiik, mis oli teine suurim miiiigitulude
mojur, kasvas aastaga 7,7 mln euro vorra, ning keskmine miiiigihind kasvas 55% vorra 203
€/tonnini. Vorreldes 2021. aastaga soojusenergia toodang vdhenes -9% vorra, kuid hind tdusis

14%. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2022)

Ettevote ndeb vajadust edasi areneda ja virbab personali just arendusosakonda, tédtajate arv on
kasvanud 165-1t 178-le selles osakonnas, t66joukulud on kasvanud 2,4 mln eurot rohkem vorreldes
2021. aastaga, mis on moodustas 36% kasvu. (Ibid.)

2022.a aastal toodeti 19 tuhat tonni pelleteid rohkem ja miitidi 22 tuhat tonni vihem vorreldes
2021. aastaga. Valmistoodangu varude jadkide muutus oli 2022. aastal positiivse mdjuga kasumile,
aga 2021. aastal oli negatiivse mojuga. Pohivara kulum jéi samaks ja moodustas 37,8 mln eurot.
Muutuvkulud suurenesid bilansienergia péevasiseste ostukulude suurenemise PPA (Power
Purchase Agreement) portfelli tasakaalustamiseks tehtavate elektrienergia ostude tottu ja

pusikulud suurenesid 5,1 mln euro vorra mis moodustas 17%. (Ibid.)

Joonisel 1 on selgelt ndha éritulu ja 2019. aasta drikasumi eksponentsiaalne kasvu vastavalt 94%

ja 140%, edaspidi 2020. aastal kasv aeglustus ning oli 7% édritulu kohta ja 45% &rikasumi kohta.
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Viimasel analiiiisitud 2022. aastal oli dritulu kasv 40% ja drikasum 41%, mis on véga hea néitaja.
(Ibid.)
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Joonis 1. AS Enefit Green dritulu ja drikasum aastatel 2018-2022.
Allikas: AS Enefit majandusaasta aruanded vahemikus 2018-2022, autori arvutused

Ettevotte puhaskasum (vt Joonis 1) kasvab juba 5 aastat, viimase aasta jooksul on see olnud
rekordilised 110 mln eurot, mis on 38% rohkem kui 2021. aastal. Kasvule aitasid kaasa elektri
korged turuhinnad aasta teisel poolel. Ettevote otsustas aktsiondre premeerida 50% puhaskasumist

dividendide maksmiseks 0,151 eurot aktsia kohta. Dividenditootlus dividendi maksmise péeval oli
3,9%.

Kasumlikkuse suhtarvud mdddavad, kui tdhusalt suudab ettevote oma varasid kasutada ja kulusid
kontrollida, et tagada oodatav kasumlikkus. Autor vottis ettevotte to0 tasuvuse analiilisi kajastuses
aluseks jargmised nditajad: kéibe drirentaablus (operating margin), kidibe puhasrentaablus (profit
margin), varade puhasrentaablus (ROA — return on assets), omakapitali puhasrentaablus (ROE —

return on equity), investeeritud kapitali rentaablus (ROIC — return on invested capital).
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Tabel 2. AS Enefit Green rentaablusnditajad aastatel 2018— 2021

Niitaja 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ke?;i?ne kgsﬁiﬁe
Kiibe arirentaablus | 34.3% | 41,3% | 63,1% | 54,5% | 50.2% 48,7% 22.,4%
Kaibe 16,1% | 30,7% | 59,5% | 52,1% | 47.2% 41,1% 21,8%
puhasrentaablus
ROA 13% | 50%| 92%| 97%| 104% 7.1% 4,9%
ROE 23.9% | 8.0% | 133% | 12,6% | 153% 14,6% 16,1%
ROIC 27% | 6% | 10,0% | 10,.8% | 11,2% 8,3% 6,0%

Allikas: autori arvutused AS Enefit Green 2018-2022 majandusaasta aruannete pohjal,
Damodarani andmebaas

Kaéibe drirentaablus on hea ettevotte efektiivsuse maodik, mis nditab kui palju tulu genereeritakse
tehingutest iga euro miiligi kohta pérast otseste kulude arvestamist. Nagu tabelist (2) nédha, oli
korgeim nditaja 2020. aastal 63.1% ja madalaim 2018. aastal 34,1%. Viie aasta keskmine on
48,7%. Autor vordles 13 taastuvenergia sektori ettevotte drirentaabluse néitajat ja 2022. aastal see
oli vordne 22,43%, aga AS-i Enefit Green see nditaja 2022. aastal oli 50,18%, mis nditab, et

ettevote tooOtab tohusalt.

Jargmine nditaja on kdibe puhasrentaablus, mis erineb kiibe &rirentaablusest selle poolest, et
aluseks on voetud puhaskasum, mitte operatsioonikasum. Kdige korgeim néitaja oli 2020. aastal
59,5% ja kdige madalaim 2018. aastal 16,1%. Nelja aasta keskmine on 41,1%. Mida madalam on
kédibe puhasretaablus, seda vihem on ettevottel vdimalusi rasketes olukordades, nagu niiteks
ndudluse vihendamine vdi intressimddra tostmine, kasumlikuks ettevotteks jadda. Korge kéibe
puhasretaablus iseloomustab AS-i Enefit Green korge netomarginaali nditaja, mis tdhendab, et
ettevote peab hakkama saama paljude vdimalike finantsraskustega. Damodorani toodud andmete
kohaselt on puhas- ja taastuvenergia sektori keskmine netomarginaal 17,77%, regionaalsetel
pankadel on see néitaja kdrgem, keskmine 30,35% (Damodaran, 2023). Autori tehtud vordluste
analiilisi kohaselt on 13 ettevotete keskmine néitaja 2022. aastal oli 21,74%, aga AS-1 Enefit Green

see nditaja 2022. aastal oli 47,24%

ROA on oluline indikaator, mida analiilitikud ja investorid kasutavad erinevate ettevotete
vordlemiseks investeerimisotsuste tegemisel. ROA néitab, kui tohusalt kasutab ettevote oma
varasid kasumi teenimiseks. Selle nditaja véirtusi on maistlik vorrelda lihe sektori ja todstuse
ettevotetes, sest erinevate todstusharude nditajad vaivad olla védga erinevad. Tabelist (2) on ndha,

et ROA niitaja kasvab aasta-aastalt, mis néitab, et ettevOte nditab arengud ja on noor ettevotte.
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2018. aastal oli ROA 1,3% ja 2022. aastal oli see 10,4%. Sektori keskmine 2022. aastal oli 4,89%,
uuritava ettevotte ROA niitaja oli 10,36%.

ROE finantsnéitaja abil on voimalik moista, kui efektiivselt on kasutatud drisse paigutatud kapitali
ehk kui efektiivselt kasutab ettevote oma varasid kasumi teenimiseks. Tabelist (2) on ndha, et 2019.
aastal vihenes ROE oluliselt 23,9%-1t 8,0%-le. See oli seotud sellega, et emaettevote Eesti Energia
AS tegi omakapitali tugevdataks, mis kajastus sissemaksena teistesse reservidesse, 29. mirtsil
2019 aasta rahalise sissemakse AS-i Enefit Green kapitali 400 miljoni euro ulatuses. Keskmine
ROE on piisavalt korge ja vordub 14,6%-ga. Sektori keskmine 2022. aastal oli 16,1%, uuritava

ettevotte oli viiksem, ROE niitaja oli 15,3%. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2018-2022)

ROIC finantskordaja, mis annab hinnangu firma vdimele teenida tulu oma kapitalile. Aastast
aastasse ROIC firma kasvab, ja on piisavalt kdrge keskmine néitaja 8,3%, mis niitab, et ettevote
areneb tohusalt. Damodarani andmebaasi kohaselt oli sektori keskmine ROIC néitaja 5. jaanuaril
2023 6,0%, kuid Enefit Green AS oli 2022. aastal 11,2%, mis néitab, et ta haldab oma vahendeid

tohusalt vorreldes sektoriga. (Damodaran, 2023)

Tabel 3. AS Enefit Green finantsnditajad aastatel 2018 — 2021

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Likviidsuskordaja
(quick ratio) 0,08 0,52 1,31 2,34 3,51
Kohustiste ja
omakapitali suhe (D/E) | 1783% | 58% | 45% | 29% | 48%
Koguvarade
kéibekordaja 0,08 0116] 0,15 0,19 0,22

Mida korgem on likviidsuskordaja, seda parem on ettevotte finantsolukord. Heaks niitajaks
loetakse védartust 1,0 ja iile selle. AS-i Enefit Green likviidsuskordaja alates 2020. aastast oli ile 1,
see tdhendab, et ettevote vais igal hetkel oma lithiajalised kohustused tagasi maksta.

Kohustiste ja omakapitali suhtarv peegeldab finantsriski taset. Suhtarvu optimaalne véértus on
vahemikus 50% - 80%. Madalaim kohustiste ja omakapitali suhtarv oli 2021. aastal 29%.
Koguvarade kéibekordaja on finantsnéitaja, mis nditab intensiivsus kasutada organisatsiooni kogu
olemasolevate varade. Mida kdrgem on koguvarade kdibekordaja, seda efektiivsemalt ettevote
kasutab oma varusid. Aasta-aastalt nditaja kasvab, mis nditab, et ettevote kasutab oma varasid

tohusamalt. (Rahandus, 2023)
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2021. aasta oktoobris korraldas AS Enefit Green aktsiate esmase avaliku pakkumise (IPO — initial
public offering), et koguda vahendeid ettevotte kasvustrateegia elluviimiseks. AS-i Enefit Green
IPO oli Baltikumi iiks suuremaid, aktsiaid omandas iile 60 000 investori ning avaliku pakkumise
hind oli 2,9 eurot aktsia kohta. Pérast avalikku pakkumist oli AS-i Enefit Green emiteeritud
aktsiate arv 264 276 232 aktsiat. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2022)
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20.0%
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-10.0%

-20.0%
10.2021 01.2022 04.2022 07.2022 10.2022 01.2023

Tootlus (%)

Enefit Green  =—=QOMX Baltic Benchmark PI

Joonis 2. AS Enefit Green aktsia ja Nasdaq OMX Baltic PI turuhinna muutus perioodil 22.10.2021
—17.03.2023 (eur)
Allikas: (Nasdaqg OMX Baltic, 2023)

AS-i1 Enefit Green aktsiate hind tdousis 2,9 eurolt (avaliku pakkumise hind) 4,398 euroni
(17.03.2023), mis vordub 51,7% tootlusega selle aja jooksul, mis on omakorda vordne 37,0%
aastatootlusega (dividende arvestamata). Kui aga arvestada iihte dividendimakset, oli selle aja
aktsia kogutootlus 40,6%. Nagu joonisest (2) on ndha, indeks OMX Baltic Benchmark PI, mis
koosneb suurimatest ja enim kaubeldud aktsiatest Nasdaq Balti véaértpaberiturul, nditas AS-1 Enefit
Green [PO-st halvemat diinaamikat. Selle aja tootlus oli -6,6%, mis on 58,2% madalam AS-i Enefit

Green tootlusest. (Nasdaq Baltic, 2023)
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3. AS ENEFIT GREEN VAARTUSE HINDAMINE

3.1. AS Enefit Green vairtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoos

Ettevotte Oiglase védrtuse leidmisel pddrab autor suuremat tdhelepanu 2018. - 2022. aasta
konsolideeritud majandusaasta aruannetele (nimelt nende aastate majandustulemused), Euroala
SKP prognoosile. OECD prognooside kohaselt oli Eesti SKP kasv 2022. aastal 0,8%, 2023. aastal
0,5% ja 2024. aastal 3,2% (OECD, 2023). Autor kasutab neid andmeid terminaalvéartuse (TV -
terminal value) leidmiseks ettevotte diglase vairtuse leidmisel. Prognoosiperioodiks valis autor
kaheksa aastat, misjdrel leiab terminaalvéddrtuse. Koik rahavood ja terminaalvéértus
diskoneteeritakse tdnapdevale ettevote kaalutud keskmise kapitali hinnaga (WACC - weighted

average cost of capital).

Aritulu 2019. aastal peaaegu kahekordistus, kasvas 94,3% vorra ja oli 151,52 mln eurot, edasi
kasvas 2020. aastal korge baasi taustal 7,4% ja oli 162,68 mln eurot, 2021. aastal kasvas 13% ja
oli 183,7 mln eurot ning kasvas 2022. aastal 40% ja oli 257 min eurot. Aritulu prognoosi
koostamisel analiilisis autor andmeid majandusaasta aruandest, tdpsemalt fikseeritud elektrihinda
2023-2026. aastatel. Suurem osa éritulust on kindlustatud vahelepingutega (CFD - contracts for
difference) ja toetus-meetmetega (FiP - feed in premium) ning kasutab elektri hinnariski
maandamiseks pikaajalisi fikseeritud hinnaga elektrilepinguid (PPA - power purchase agreement).

(Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2022)

AS Enefit Green véitis oma 2022. majandusaasta aruandes, et tema prognoos on 2026. aasta 16puks
tootmismahu suurendamine 1651 GWh kuni 4657 GWh. Toodangumahu kohta 2027-2030. aastal
andmeid ei ole. Vottes arvesse, et 2022 - 2026. aastal suureneb tootmismaht rohkem kui 30%
aastas, valis autor 2027-2030. aasta miiligitulude prognooside esitamiseks konservatiivse
stsenaariumi 10% suurendamise aastal 2027, 7,5% suurendamise aastal 2028, 5% suurendamise
aastal 2029 ja 2,5% suurendamise aastal 2030, ning edasi ettevote kasvab keskmise kasvumaéraga
2,1% aastal.

AS Enefit Green on seadnud arendusprojekti 10pliku investeerimisotsuse tegemise hetkeks

elektrienergia miiiigihinna toodangu kogusele, mis vastab minimaalselt 60%-le vastava
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arendusprojekti esimese viie aasta prognoositavast toodangust. AS Enefit Green sdlmis 2022.
aastal uued pikaajalised fikseeritud hinnaga lepingud 4 949 GWh ja keskmise hinnaga 108,5
EUR/MWh. (Ibid.)

Novembris 2022. aastal SKM Market Predictor, kes on energiaturgude energiaanaliiliside ja
vastavate teenuste professionaalne pakkuja, tegi suur analiiiis AS Enefit Green-i tellimuse kaudu,
kus avaldas oma prognoosi elektrihinna kohta jargmiseks 20 aastaks. Prognoosi kohaselt langeb
elektrihind aastal 2025a — 2027a 135 EUR/MWh kuni 110 EUR/MWHh ja perioodil 2027a - 2030a
110 EUR/MWh — 90 EUR/MWh. AS Enefit Green solmib elektrienergia preemiaga prognosi
hinnale. Vottes arvesse nende kahe allika andmeid, koostas autor oma prognoosi elektrihinna
kohta. 2023. aasta elektrihinna prognoosi koostamiseks kasutas autor 2022. aasta kaalutud
keskmist hinda {ihe MWh kohta. Aastal 2022 oli see 149 €/ MWh. 2024. aasta prognoosiks kasutas
autor elektrihinda 125 €/MWh. 2025-2026. aasta prognoosiks kasutas autor elektrihinda 100
€/MWh, kuna ta eeldab, et uued elektrienergia lepingud ettevdtte sdlmib keskmise hinnaga

vihemalt 100 EUR/MWh. (SKM Market Predictor, 2022)

Ettevotte miiligitulu soltub vdga palju elektri hinnast. Aastate 2023-2026 miitigitulu
prognoosimiseks kasutati prognoositava tootmismahu andmeid 2022 majandusaasta aruandest.

Taastuvenergia toetusmeetmed hakkavad alates 2023. aastast vdhenema, selle segmendi tulu
koosneb erinevatest taastuvenergia toetustest (FiP - Feed in premium). Taastuvenergia toetuse
tulude 2023 - 2026. aasta prognoosimiseks autor kasutas informatsiooni mis oli mainitud
majandusaasta aruandes. 2027 — 2030. aasta taastuvenergia toetuse segmendi prognoosimiseks

autor valis kahekordse kahaneva meetodi. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2022)

Ettevotte to6joukulud on kasvanud 2,4 mIn eurot rohkem vorreldes 2021. aastaga, mis moodustas
36% kasvu. Suurenemine tulenes peamiselt koosseisuliste tootajate arvu suurenemisest 165-1t 178-
le aasta 16puks ja olemasolevate toGtajate palgatdusust. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne
2022) Ajavahemikus 2018. aastast 2022. aastani kasvasid to6joukulud keskmiselt 20% aastas.
Autor rddkis finantssuhete juhiga (Sven Kunsing) ja ta ndeb tulevikus t66joukulude 10% kasvu,

seda infot autor kasutas oma t66joukasvu prognoosis. (Sven Kunsing, 2023)

Kaubad, toorained, materjalid ja teenused on tihedalt seotud &rituluga. Oma kulu prognoosi
koostamiseks kasutas autor 2018 — 2022. aasta keskmist kulu ja éritulu suhtarvu.
Autor vottis 2018 — 2022. aasta amortisatsiooni ja kdibekapitali keskmiste vadrtuste osakaalud

aritulust ning kasutas neid 2023 — 2030. aasta prognoosi kostamisel.
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Ettevote kavatseb 2026. aasta 10puks kaasata 1,5 miljardit investeeringut ja kui 2022. aastal
kapitalikulud olid 189,6 miljonit eurot, siis 2026. aastaks kavatseb ettevote kulutada iilejddnud
summa ehk 1310,4 miljonit eurot.

AS Enefit Green soovib suurendada oma tootmisvdimsust 2026. aastaks neli korda kuni 1900MW-
ni. Kui 2022. aasta 10pus oli tootmisvoimsus 457 MW, jdib intalleerimiseks 1443 MW 2026.
aastaks. Autor arvutas 1 MW installeeritava tootmisvdimsuse ja on vordne 0,91 miljoni euroga
ning korrutas selle potentsiaalse tulevase installeeritava tootmisvoimsusega. Kuna puudub tdpsem
teave selle kohta, kui palju ja millal ettevdte kavatseb kulutada, 2023 — 2026. perioodi kohta
otsustas autor kasutada kapitalikulusid vOrdsetes osades.

Kuna ettevote saavutab oma eesmérgid ja ldbib aktiivse kasvuetapi, kus oli vaja suuri
investeeringuid, siis kasv aeglustub, nii et kapitalikulud peaksid aja jooksul vdhenema. Autor
eeldab, et 2027. aastast 2030. aastani hakkavad kapitalikulud vdhenema ja kasutab oma mudelis

iga-aastast 15% langust. (Konsolideeritud aastaaruanne 2022)

Tabelis (4) on esitatud andmed, mis on vajalikud jargmise 2023 — 2030 aasta vaba rahavoo

arvutamiseks.

Tabel 4. AS Enefit Green vabade rahavoogude sisendid prognoosiks ning nende osakaal

Osakaal
Amortisatsiooni osakaal miiligitulust 16,2%
Kéibekapitali osakaal miitigitulust 11,7%
T66j0ukulude kasv 10,0%

Allikas: autori arvutused AS Enefit Green 2018-2022 majandusaasta aruannete pdhjal

Tabel 5. AS Enefit Green rahavoogude prognoos vahemikus 2023 — 2030 (mln eurodes)

o Aasta
Niitaja
2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E | 2028E | 2029E | 2030E
Miitgitulu 247,65 | 28238 | 324,60 | 465,70 | 512,27 | 550,69 | 578,22 | 592,68
Tegevuskulud -144,38 | -163,06 | -181,59 | -251,58 | -275,63 | -296,14 | -311,51 | -320,50
Arikasum (EBIT) 128,27 | 144,47 | 156,57 | 219,44 | 239,30 | 255,88 | 267,38 | 272,51
Kulum 40,10 45,73 52,57 7541 82,96 89,18 93,64 95,98
CAPEX -327,60 | -327,60 | -327,60 | -327,60 | -278,46 | -236,69 | -201,19 | -171,01
NWC 31,80 35,87 39,45 54,94 60,06 64,39 67,53 69,17
Tulumaks -4,23 -4,82 -5,54 -7,95 -8,75 -9,40 -9,87 1 -10,12
FCFF -131,65 | -106,36 | -84,56 14,24 95,11 | 163,35 | 217,48 | 256,53

Allikas: autori arvutused AS Enefit Green 2018—2022 majandusaasta aruannete pohjal
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3.1.2. Kaalutud keskmine hind, terminaalviirtus ja sensitiivsusanaliiiis

Kaalutud keskmise hinna leidmiseks on vaja teha jargmised sammud:
e leida vdimendusega beeta;
e arvutada omakapitali hinda;

e arvutada voorkapitali hinda.

Voimendusega beeta leidmiseks on vaja teada vdoimenduseta beeta niitajat. Autor kasutas
Damodarani andmebaasi. Taastuvenergia (Green & Renewable Energy) valdkonnas voimenduseta
beeta on 0,84. Kasutades AS-i Enefit Green kapitali struktuuri, leiti voimendusega beeta 1,16.

Jargmiseks sammuks oli leida ettevote omakapitali hinda. Riskivaba tulumiira baasméadraks on
kasutatud Saksamaa valitsuse 10-aastase vdlakirju mis oli 2,3% seisuga 30. mérts 2023. Eesti
riigiriski ja tururiski preemiat leidmiseks, autor kasutas Damodaran andmebaasi andmetel 2023.
aasta jaanuari seisuga. Eesti riigiriski preemia on vordne 1,2% ja tururiski preemia on vastavalt
7,2%. Mikroettevote riskipreemia leidmiseks autor viitab (Duft and Phelps, 2017) raamatule
Valuation Handbook 2017, kus on kirjutatud, et riskipreemia on vordne 1,6% vastavalt

turukapitalisatsioonile 845 — 1400 mln USD. (Damodaran, 2023)

ER, = 2,317% + 1,22% + (1,16 X 7,16%) + 1,6% = 13,47% (11)
Jirgmine samm oli leida ettevotte voOrkapitali hinda. Kuna ettevottele ei ole antud
krediidireitingut, mille alusel oleks vdimalik leida konkreetse ettevotte krediidireitingut, 1dhtus
autor Damodarini andmebaasist, kus on véljatoodud Eesti krediidireiting (Default spread), mis on
vordne 0,86%. (Ibid.)

ER; = (2,317% + 1,22% + 0,86%) X (1 — 20%) = 3,52% (12)
Selleks, et leida kapitali keskmine hinda, arvutas autor vidlja vdorkapitali ja omakapitali
osakaalusid kasutades 2022. aasta majandusaastaaruannet ning korrutas neid vastava omakapitali

ja vodrkapitali hinnaga.

WACC = 3,52% X 67,54% + 13,47% X 32,46% = 10,24% (13)
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Tabel 6. AS Enefit Green kaalutud keskmine kapitali hind

Riskivaba tulumédir (Saksamaa volakiri) 2,32%
Eesti riigiriski preemia 1,22%
Tururiski preemia 7,16%
Voimendusega beeta 1,16
Omakapitali hind 13,47%
Voorkapitali hind 3,52%
OK osakaal 32,46%
VK osakaal 67,54%
Keskmine kapitali hind (WACC) 10,24%

Allikas: Autori arvutused

Terminaalvéartuse arvutamiseks autor kasutas 2027. aasta rahavoogu, kaalutud kapitali hinda ning
Euroala jatkukasvu médra. Jatkukasvu méadraks autor valis 2.1% mis vastab Euroala 1971-2021.
aasta keskmise néitajaga (Macrotrends, 2023). Tabelis (7) on esitatud prognoositud vaba rahavood

2023 — 2030. aasta kohta, terminaalvéartus.

Tabel 7. AS Enefit Green diskonteeritud, diskonteerimata rahavood, terminaalviirtus (mln
eurodes)

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | Terminaal

vaartus

Diskonteerimata | = 3, o 1067 | ga6| 142| 95.1| 1634 217.5| 2565 3218.4
rahavoood

Diskonteeritud | = 11641 g75| 631 96| 584 91,0| 1099 | 117.6 1475,7
rahavood

Allikas: autori arvutused AS Enefit Green 2018-2022 majandusaasta aruannete pohjal

Ettevote diglase vadrtuse leidmiseks autor kasutas koik diskonteeritud rahavood, terminaalvéértus,
voOla ja raha 31.12.2022 seisuga. Tugunedes diskonteeritud rahavoogude meetodit, AS-i Enefit
Green omakapitali véértus on 1412,18 mln eurot. AS-il Enefit Green 31.12.2022 seiguga on 264
276 232 aktsiat, diglane aktsia vdirtus, autori prognoosi kohaselt, on 5,46 eurot. Vorreldes

turuhinnaga 13.03.2023 seisuga AS-i Enefit Green aktsia on allahinnatud 20,7% vorra.

Autor viil 14bi stsenaariumi analiiiisi, mille jargi saab ndha, kui palju muutub aktsia hind sdltuvalt
elektri hinnast. Tabelis (8) on esitatud vdimalikud elektrihinnad aastatel 2023-2030 ja aktsia
Oiglane vairtus. Nagu ndha, soltub aktsia hind véga palju elektrihindadest, mistdttu tasub enne

investeeringut hinnata koiki voimalikke riske, mis selle investeeringuga kaasnevad.
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Tabel 8. AS Enefit Green aktsia hinna stsenaariumianaliiiis

Negatiivne Baas Positiivne

stsenaarium | stsenaarium | stsenaarium
2023. aasta hind (EUR/MWh) 110,00 150,00 200,00
2024. aasta hind (EUR/MWh) 105,00 125,00 175,00
2025. aasta hind (EUR/MWh) 100,00 100,00 150,00
2026-2030. aasta hind (EUR/MWh) 90,00 100,00 125,00
Aktsia vairtus (EUR) 3,79 5,46 9,79

Autor viis 14bi sensitiivse analiilisi, mille pdhjal saab hinnata investeeringuga seotud riske ja tabelis
(9) on niha, kui palju muutub aktsia diglane véértus, kui muutub kasvumadr voi kaalutud kapitali
keskmine hind baas stsenaariumi korral. Olukorras, kus kasvumair muutub suuremaks ja WACC

langeb, siis diglane aktsia hind vdiks olla kaks korda suurem.

Tabel 9. AS Enefit Green aktsia hinna sensitiivsusanaliiis

Kasvumaar
1,10% 1,60% 2,10% 2,60% 3,10%
12,24% 3,24 3,43 3,63 3,85 4,09
WACC 11,24% 3,94 4,17 4,44 473 5,05
10,24% 4,80 5,11 5,46 5,86 6,31
9,24% 5,90 6,32 6,80 7,35 7,99
8,24% 7,33 7,92 8,60 9,41 10,37

Allikas: Autori arvutused

3.2. AS Enefit Green vairtuse hindamine vordlussuhtarvude meetodil

Vordlussuhtarvude analiiiisiks tuleb esimese asjana leida ettevotted, mis tegutsevad Euroopas ja
on ka energiasektoris ning on kuidagi seotud taastuvenergiaga. Autor kasutas Financial Times-i
portaali ja valis 13 bdrsil noteeritud ettevotet, millel on kasum ja millised sarnanevad koige
rohkem AS-ga Enefit Green. Analiiiisitavad ettevotted asuvad Saksamaal, Prantsusmaal,

Hispaanias, Norras jne. (Financial Times, 2023)

Hindamiseks valis autor jirgmised niitajad: P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA. Koik need firmade
nditajad on voetud Market Screener-i portalist. Kokku valiti vordluseks 13 ettevdtet, millest 6 on
kapitaliseerituselt oluliselt suuremad, 4 kapitaliseerituselt ldhedased ja 3 on vdhem kui uuritav
ettevote. Et vOrdlus oleks voimalikult tdpne, vottis autor andmed, mis vastasid nende ettevotete
2022. aasta majandusaasta aruannetele, kuna AS-il Enefit Green on 2022. aasta viimane

majandusaasta aruanne. Oiglase vidirtuse arvutamiseks autor votis Nasdaq Baltic lehelt aktsia
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sulgemishinda seisuga 13.03.2023. Kd&ik vorreldavate suhtarvud on vélja toodud tabelis (10).
(Market Screener, 2023)

Tabel 10. Vorreldavate ettevotete suhtarvud

Ettevote P/E P/B P/S EV/EBITDA
Iberdrola SA 16,80 | 1,69 1,27 8,52
Enel SpA 11,40 | 1,90 0,36 2,60
Orsted A/S 18,20 | 2,59 2,01 8,27
SSE PLC 6,10 | 2,04 2,15 12,00
Endesa SA 7,35 | 3,85 0,57 3,35
Corporacion Acciona Energias Renovables 15,70 | 2,11 2,73 7,08
Encavis AG 30,00 | 2,55 5,37 11,10
Solaria Energia Y

Medio Amb; 23,80 | 6,10 | 12,80 14,50
Voltalia SA 44,65 | 1,81 4,76 23,00
Ignitis Grupe 471 | 0,65 0,31 5,04
Cloudberry Clean Energy ASA 27,00 | 0,89 | 16,60 23,80
Arise AB 2,70 | 1,62 1,92 2,63
Elmera Group ASA 2420 | 2,20 0,07 2,42
Keskmine 17,89 | 2,31 3,92 9,56
Mediaan 16,80 | 2,04 2,01 8,27
Enefit Green AS 10,40 | 1,59 4,91 8,36

Allikas: (Market Screener, 2023), autori arvutused

Kui vorrelda P/E suhtarvu, siis vOib Oelda, et AS Enefit Green on 38% alahinnatud, kuid kui
vaadata P/S suhtarvu, siis on ettevote lilehinnatud 144%. Selleks, et siluda tulemuste hajumist ja
leida tdpsem ettevotte diglane hinnang, kasutas autor kaalutud kriteeriumi summa meetodit (WSM
— weighted sum model), panustas autor igasse vorreldavasse suhtarvu 25%. Koik saadud
tulemused on esitatud tabelis (11). Saadud tulemuste pdhjal vdib jéareldada, et aktsia on 6,8%

alahinnatud.

Tabel 11. Oiglane viirtuse leidmine

P/E P/B P/S EV/EBITDA
Kaalud 25% 25% 25% 25%
Viirtus 7,01 5,55 1,77 4,29
Panus véértusele 1,75 1,39 0,44 1,07
Oiglane viirtus 4,65

Allikas: (Market Screener, 2023), autori arvutused

30



3.3 Hinnang saadud tulemustele

Selle bakalaureuset66 raames hinnati AS-i Enefit Green kahel meetodil: diskonteeritud
rahavoogude meetod ja vdrreldavate suhtarvude meetod. Analiiiisi kirjutamise kdigus uuriti

ettevotte 2018 — 2022. aasta majandusaastaaruannet.

Rahavoogude prognoosimiseks kasutas autor 2022. aasta finantsaruannetest saadud teavet AS
Enefit Green tulevase tootmisvdimsuse, nende tehtud investeeringute ja tulevikuinvesteeringute
kohta. Keskmise kapitali hinna leidmiseks kasutas autor Damodarani andmebaasi, euroala SKP
tulevikuprognoose ja riskivaba tulumédrana Saksamaa volakirja tuluméédra. Diskonteeritud
rahavoogude meetodit kasutades autor sai tulemust AS Enefit Green diglase vairtuse aktsia kohta,
mis on vOrdne 5,46 eurot. Aktsia hind analiiiisi kirjutamise ajal (13.03.2023 seisuga) oli 4,34 eurot,

voib jireldada et aktsia oli allahinnatud 20,7% vorra.

Vordlusniitajate analiilisimiseks vOttis autor arvesse jargmisi nditajaid: P/E, P/B, P/S,
EV/EBITDA. Vordluseks valis autor 13 borsi ettevottet, millest 6 on kapitaliseeritust
markimisviirselt suuremad, 4 kapitaliseeritust ldhedasemad ja 3 vdhem kui uuritud ettevote.
Selleks, et vordlus oleks voimalikult tdpne, kasutas autor kaalutud kriteeriumi summa meetodit,
panustades igasse vorreldavasse suhtarvu 25%. Autor sai analiiiisi tulemust AS Enefit Green
Oiglase véartuse aktsia kohta, mis on vordne 4,65 eurot. Saadud tulemuste pdhjal voib jireldada,
et AS-i Enefit Green aktsiad kauplevad oma Jiglase vérvuse hinnast 6,8% madalamal ehk

allahinnatud hinnaga.

Vottes arvesse nende kahe meetodi tulemusi, otsustas autor leida nende kahe meetodi kaalutud
keskmise diglase vdirtuse. Autor andis diskonteeritud rahavoogude meetodile 60% panuse, sest ta
votab arvesse rohkem infot ja autor hindab seda meetodit palju kdrgemal tasemel. Ulejizinud 40%
panustas autor vorreldavate suhtarvude meetodisse. Oiglase viirtuse on saanud AS Enefit Green
aktsia hind 5,14 eurot. Voib jéreldada, et turu hind on allahinnatud. Pikaajalistel investoritel, kes
ndevad taastuvenergia tulevikku, soovitaks autor antud investeeringul silma peal hoida, sest AS
Enefit Green on noor ettevote borsil suureparaste kasvunéitajatega.

Tulevasi rahavooge on keeruline prognoosida ja mida pikem on planeerimishorisont, seda enam
voivad hindamise 10pptulemused erineda. Tulevikuprognoosid séltuvad suuremal miéral elektri

hinnast, ettevotte laienemise investeeringute suurusest, kasvumaddrast. Selleks on autor teinud
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stsenaariumi- ja sensitiivsusanaliilisi, mille pdhjal saab méédrata aktsia hinna sdltuvalt

kasvumairast, kapitali kaalutud keskmise hinnast ja elektrihinnast.
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KOKKUVOTE

See bakalaureusee t66 oli jagatud kolmeks osaks. Esimeses osas kirjeldati ettevotte
hindamismeetoditega seotud teooriat, kus rohkem téhelepanu pdoratakse Aswath Damodarani,
Eugene Fama ja Pablo Fernandezi raamatutele ning viidi 1dbi taastuvenergia sektori analiiiisi,
teises osas kirjeldati ettevotet ja selle finantsnditajaid, kolmandas osas leidis autor ettevotte diglase

vadrtuse kahe erineva meetodiga, vordles neid meetodeid ja tegi oma jérelduse.

Bakalaureusetoo eesmaérgiks oli leida Nasdaq Baltic borsi noteeritud AS-i Enefit Green diglast
vadrtust, kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit. Eesmarkide
saavutamiseks oli piistitatud kolm uurimiskiisimused:

e Milline on ettevotte diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel?

e Milline on ettevotte diglane viirtus vorreldavate suhtarvude meetodi alusel?

e Kui palju erinevatel meetoditel saadud tulemused erinevad turuhinnast?

Kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodit, autor sai analiilisi tulemuseks Oiget aktsia
vadrtust, mis vordub 5,46 eurot. VOib jdreldada, et aktsia oli allahinnatud 20,7% vorra analiiiisi
kirjutamise ajal 13.03.2023 seisuga. Aktsia hind soltub véga palju kasvumiirast ja kaalutud

kapitali hinnast, selle sdltuvuse néitlikustamiseks tegi autor sensitiivsusanaliiiisi.

Vordlusnéitajate analiilisimiseks vOttis autor arvesse jargmisi nditajaid: P/E, P/B, P/S,
EV/EBITDA. Kokku autor valis vordluseks 13 ettevotet, millest 6 on kapitaliseerituselt oluliselt
suuremad, 4 kapitaliseerituselt 1&hedased ja 3 on vdhem kui uuritav ettevote AS Enefit Green.
Analiiiisi tulemuseks sai diget aktsia vaddrtust, mis vordub 4,65 eurot. Voib jareldada, et aktsia oli

allahinnatud 6,8% vorra analiiiisi kirjutamise ajal 13.03.2023 seisuga.

Vottes arvesse nende kahe meetodi tulemusi, otsustas autor leida nende kahe meetodi kaalutud
keskmise diglase vddrtuse. Autor andis diskonteeritud rahavoogude meetodile 60% panuse, sest ta
votab arvesse rohkem infot ja autor hindab seda meetodit palju kdrgemal tasemel. Ulejizinud 40%
panustas autor vorreldavate suhtarvude meetodisse. Oiglase viirtuse on saanud Enefit Green AS

aktsia hind 5,14 eurot. V3ib jéreldada et aktsia oli allahinnatud 15,7% vorra.
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Hetkel on maailmas kdimas sdda Venemaa ja Ukraina vahel, mis omakorda mojutab viga palju
elektri hinda. Seega nieb autor motet tdiendada seda t66d uue informatsiooniga sdja 1dppedes ja
elektrihinna stabiliseerimisel ning {ilevaadata aktsia diglast védértust. Voib-olla tulevane autori

magistritoo voiks olla seotud sdja mojuga ettevotete diglasele vairtusele.
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SUMMARY

VALUATION OF A COMPANY USING THE EXAMPLE OF AS ENEFIT GREEN FAIR
VALUE

Viktor Savljuga

This bachelor's thesis is divided into three parts. The first part describes the theory related to
company valuation methods, with a focus on the works of Aswath Damodaran, Eugene Fama, and
Pablo Fernandez. An analysis of the renewable energy sector was also carried out. The second part
describes the company and its financial indicators. The third part finds the fair value of the
company using two different methods, compares these methods, and draws its own conclusion.

The aim of this bachelor's thesis is to find the fair value of Nasdaq Baltic listed AS Enefit Green
using the discounted cash flow method and comparable ratios. To achieve this aim, three research

questions were set:

* What is the fair value of a company based on the discounted cash flow method?
» What is the fair value of the company based on the method of comparable ratios?

* How much do the results obtained by different methods differ from the market price?

Using the discounted cash flow method, the author obtained a share value of 5,46 euros as a result
of the analysis. It can be concluded that the share was undervalued by 20,7% at the time of writing
the analysis on 13.03.2023. The share price depends heavily on the growth rate and the price of
weighted capital, and the author conducted a sensitivity analysis to illustrate this dependence.

For the analysis of benchmarks, the author considered the following indicators: P/E, P/B, P/S,
EV/EBITDA. In total, the author selected 13 companies for comparison, 6 of which are
significantly larger in capitalization, 4 are close in capitalization, and 3 are smaller than the
investigated company AS Enefit Green. The analysis resulted in a correct share value of 4,65 euros.
It can be concluded that the share was undervalued by 6,8% at the time of writing the analysis on

13.03.2023.

Based on the results of these two methods, the author decided to find the weighted average fair
value of the two methods. The author attributed 60% to the discounted cash flow method because

it takes more information into account and the author assesses this method at a much higher level.
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The other 40% was attributed to the method of comparable ratios. The share price of AS Enefit

Green is 5,14 euros. It can be concluded that the share price is undervalued.

Currently, there is a war between Russia and Ukraine that has a huge impact on the price of
electricity. Therefore, the author suggests supplementing this work with new information at the
end of the war and after stabilizing the electricity price, and reviewing the fair value of the stock.
Perhaps the author's future master's thesis could relate to the impact of war on the fair value of

companies.
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LISAD

Lisa 1. AS Enefit Green kasumiaruanne perioodil 2018-2022

tuhandetes eurodes 2018 | 2019 2020 2021 2022
Aritulu 77,976 | 151,518 | 162,683 | 183,707 | 257,015
Miiigitulu 60,008 | 119,833 | 113,994 | 153,002 | 233,280
Taastuvenergia toetus ja muud dritulud 17,968 31,685 48,689 30,705 23,735
Kaubad, toore, materjal ja teenused -26,945 | -46,555 | -43,820 | -44,038 | -85,954
T66j0ukulud -4,535 -5,874 -6,071 -6,713 9,111
Pohivara kulum ja véirtuse langus -19,656 | -40,802 | -38,191 | -38,146 | -37,777
Varude jadkide muutus 316 1,193 4,674 -3,708 3,303
Kahjum tiitarettevotete miiligist -1,392
Muud tegevuskulud -6,548 -8,564 -7,296 -7,790 | -10,411
Arikasum (EBIT) 20,608 | 49,524 | 71,979 | 83,312 | 117,065
Netofinantskulud -9,990 | -10,204 -3,377 -2,112 -2,005
Kasum kapitaliosaluse meetodil
investeeringutelt sidusettevotjatesse -47 258 5 46 714
Kasum enne tulumaksustamist 10,571 39,578 68,607 81,246 | 115,774
Tulumaksukulu -933 -2,793 -737 -1,585 -5,567
Puhaskasum 9,638 | 36,785 | 67,870 | 79,661 | 110,207
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Lisa 2. AS Enefit Green konsolideeritud bilanss 2018-2022

VARAD 2018 2019 2020 2021 2022

tuhandetes eurodes
Kiibevara
Raha ja raha ekvivalendid 28,002 | 11,127 | 10,774 | 80,454 131,456
Nouded ostjate vastu 18,346 | 19,846 | 51,566 | 22373 41,091
Varud 5608 6723 11085 9529 14227
Tuletisinstrumendid 0 3349
Kiibevara kokku 51,956 | 37,696 | 73,425 | 112,356 190,123
Materiaalne pdhivara 644,080 | 627,866 | 594,874 | 612,503 776,870
Immateriaalne pohivara 57,228 | 60,001 67839 | 68,239 60,382
Kasutusdiguse varad 0 2,725 2222 2,750 4,239
Ettemaksed pShivara eest 0 0 106 | 20,710 19,412
Edasiliikkunud tulumaksuvara 618 1,185 344 442 1,321
Investeeringud sidusettevotjatesse 3,421 595 532 578 506
Tuletisinstrumendid 0 11,277
Pikaajalised nduded 463 129 103 78 40
Pohivara kokku 705,810 | 692,501 | 666,020 | 705,300 | 874,047
KOKKU VARAD 757,766 | 730,197 | 739,445 | 817,656 | 1,064,170
KOHUSTISED

tuhandetes eurodes 2018 2019 2020 2021 2022
Liihiajalised kohustised
Volakohustised 577,430 | 47,542 | 37,778 | 29,572 23,808
Tuletisinstrumendid 1,758 0 0 0 5121
Eraldised 2 66 114 56 2
Volad hankijatele ja muud volad 14,602 | 12,533 9,857 | 14,291 20,215
Liihiajalised kohustised kokku 593,792 | 60,141 | 47,749 | 43,919 49,146
Volakohustised 103,477 | 188,290 | 161,558 | 93,884 | 255,755
Sihtfinantseerimine 5,261 8,575 8,020 7,458 7,115
Edasiliikkunud
tulumaksukohustused 12,895 | 12,191 | 12,555 | 12,568 12,326
Tuletisvaba lepinguline kohustus 2,074 0 0] 23,207 18,086
Muud pikaajalised volad 0 0 0 3,000 3,000
Eraldised 14 14 13 13 9
Pikaajalised kohustised kokku 123,721 | 209,070 | 182,146 | 140,130 | 296,291
Kohustised kokku 717,513 | 269,211 | 229,895 | 184,049 | 345,437
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OMAKAPITAL

tuhandetes eurodes

Aktsiakapital 4,794 4,794 4,794 | 264,276 | 264,276
Ulekurss 0 0 0] 60,351 60,351
Kohustuslik reservkapital 479 479 479 479 3,259
Muud reservid 0 | 400,000 | 400,000 | 151,793 166,419
Realiseerimata kursivahed 0 56 -834 -965 -762
Jaotamata kasum 33,998 | 55,657 | 105,111 | 157,673 225,190
Mittekontrolliv osalus 982

Omakapital kokku 40,253 | 460,986 | 509,550 | 633,607 718,733
Kohustised ja omakapital kokku 757,766 | 730,197 | 739,445 | 817,656 | 1,064,170

41




Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 1putoo iildsusele Kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Viktor Savljuga (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Borsiettevotte diglase vadrtuse hindamine AS Enefit Green nditel,
(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Ilzija Ahmet,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10put6o séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
tdahtaja 10ppemisenti;

1.2 tildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

(kuupidev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdiisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putiéle juurdepddsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud Ioputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tdhtaja jooksul ei kehti.

42



	LÜHIKOKKUVÕTE
	SISSEJUHATUS
	1. ETTEVÕTTE VÄÄRTUSE HINDAMISE ALUSED
	1.1. Ettevõtte väärtuse hindamise olemus ja eesmärk
	1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod
	1.3. Võrdlussuhtarvudel põhinev meetod
	1.4. Taastuvenergia sektori analüüs

	2. AS ENEFIT GREEN
	2.1. AS Enefit Green tutvustus
	2.2. AS Enefit Green finantsnäitajad

	3. AS ENEFIT GREEN VÄÄRTUSE HINDAMINE
	3.1. AS Enefit Green väärtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil
	3.1.1. Vabade rahavoogude prognoos
	3.1.2. Kaalutud keskmine hind, terminaalväärtus ja sensitiivsusanalüüs

	3.2. AS Enefit Green väärtuse hindamine võrdlussuhtarvude meetodil
	3.3 Hinnang saadud tulemustele

	KOKKUVÕTE
	SUMMARY
	KASUTATUD ALLIKATE LOETELU
	LISAD
	Lisa 1. AS Enefit Green kasumiaruanne perioodil 2018-2022
	Lisa 2. AS Enefit Green konsolideeritud bilanss 2018-2022
	Lisa 3. Lihtlitsents


