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SISSEJUHATUS

Analiititikud ndevad vaeva, et anda tdepidraseid analiilise infotarbijatele. Pankrotiohud voivad
mdjutada mitmeid osapooli ning seetdttu on vajalik rakendada finantsanaliilisi, et hinnata
ettevotete raha otstarbekat kasutamist. Teadlased on vilja todtanud erinevaid mudeleid kuidas
hinnata ja prognoosida ettevdtete finantsseisundeid. Selliseid mudeleid on rakendatud
aastakiimneid, kuid ometi pole leitud seda diget, mis aitaks kdige paremini modta riske ja riskide

maandamiseks vajaminevaid tehnikaid.

Ettevotete finantsseisundi parema llevaate saamiseks tuleb kasutusele votta aktsia vididrtuse
hindamise suhtarvud ja Altman Z-skoori mudel. Aktsia vaddrtuse hindamisel on voetud koige
rohkem huvipakkuvad suhtarvud, mida investorid kasutavad ettevitetesse investeerimise valikul.
Altman Z-skoor nditab firma pankroti ohtu, mis annab parema {iilevaate valitud ettevotete

jatkusuutlikkusest.

Naftaturg on soltuv finantsturust. Investeerimine naftasse on olnud alati huvipakkuv
investoritele, sest sealt on voimalik saada kasumit suure volatiilsuse tottu. Noudlus ja pakkumine
ei kahane, sest koik riigid on seotud naftaga, et kdivitada ettevotlust, tagada transport, rakendada
tootmises ja on veel mitmeid tdOstusharusid, mis ei saa ilma naftata hakkama. Samuti iga
inimene kasutab elektroonikat, autosid ja esmatarbekaupu, mis on toodetud naftast voi to6tavad
nafta voi gaasiga. Kuid mitte koik investeeringud naftasse pole olnud positiivsed, sest turuhind
on alati kdikuv, mis toob kaasa riske investorile. Ténapdeval on nafta hinna kdikumine aktuaalne
teema kuna kidesolevate aastate jooksul on aktsiaturul nafta hind pidevalt tdusnud kui ka
langenud. Niiteks oli nafta aktsia hind seisuga 16.01.2015 44,31 USA dollarit ning langes
15.01.2016 22,06 USA dollarile. Aastal 2014 oli hind seisuga 24.06 114,46 USD. Investoreid
mdjutavad tegevus- ja finantsriskid, mis tekitavad probleeme ja stabiilsust kuhu investeeringuid
teha. Kdiesolevas valdkonnas pohilisteks tegevusriskideks on valuuta, kauba hind,
operatsioonisiisteemid. Finantsriskidest moodustavad tururisk, krediidirisk, turu likviidsus,

operatsiooni riskid.



Loputdd eesmirgiks on anda hinnang USA ja Norra valitud naftatéostusettevotete
finantsseisundile investori seisukohalt hindamaks valimis olevate ettevotete finantsriskide mdju

aktsia hinna kujunemisele.

Loputdos vaadeldakse jargnevaid ettevotteid: Exxon Mobil, Chevron, Statoil ASA ja Det Norske
Oljeselskap ASA ja analiiiisis tuginetakse ettevotete finantsniitajatele aastate 2012-2015 15ikes.

Loputdo eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud jirgnevad uurimisiilesanded:

1. anda iilevaade naftatodstuse turust ja sellega seotud ettevotete aktsia hinnamuutustest;

2. kirjeldada finantsseisundi teoreetilist osa ning tutvustada aktsia véértuse hindamise ja
pankrotiohu mudelit ning korrelatsioonanaliiiisi;

3. rakendada erinevaid finantsseisundi hindamise mudeleid Exxon Mobil, Chevron, Statoil
ASA ja Det Norske Oljeselskap ASA niitel;

4. leida ettevOtete pankrotiohu seisund, hinnata aktsia védrtusi ning teha
korrelatsioonianaliiiis Exxon Mobil, Chevron, Statoil ASA ja Det Norske Oljeselskap
ASA, Crude Oil Brenti naftaindeksi suhtes;

5. analiiiisida saadud ettevotete tulemusi ning teha vastavaid jareldusi ja ettepanekuid.

Loputdo koosneb kahest peatiikist, algandmed péarinevad Google Finance’st ja Bloomberg’st, kus

on kasutatud kahe suurima USA ja Norra ettevotte finantsnéitajaid aastatel 2012-2015.

Esimeses peatiikis antakse iilevaade naftaturust kui iihest osast aktsiaturust. Alapeatiikid
keskenduvad finantsturgude ajaloolisele loomisele ja toimimise pdhimotetele, kus on ldhemat
radgitud USA ja Norra naftaturust. Samuti vaadeldakse nafta investeeringutega seotud riske, mis
mdjutavad nafta hinda ning ettevotteid. Lisaks tutvustatakse ettevotteid ning nende 2015. aasta

tulemusi.

Teises osas kirjeldatakse teoreetilist osa finantsseisundi hindamise kohta, kus tuuakse vilja
erinevad mdotmise viisid. Andmete kogumist alustati finantsandmete kogumisega, et saada
piisavalt infot ettevotete kohta. Keskendutakse aktsiavdédrtuse hindamisele ning pankrotiohu
mudelile, mille kaudu autor analiiiisib, et hinnata nende ettevotete finantsriskide moju aktsia
hinna kujunemisele, kus lisaks pdhjendatakse uurimismeetodit. Autor teostab analiilisi Altman Z-
skoori mudeli kaudu ja toob vélja analiilisitulemused koos arvutuslike tulemustega, kus
vorreldakse valimis vidlja toodud ettevotteid ning esitatakse autoripoolsed jéreldused. Lisaks
vaadeldakse likviidsuse ja efektiivsuse tulemusi aktsia véértuste analiilisidega. Edaspidi on
voimalik antud diplomitdd tulemusi vorrelda teiste nafta todstusettevotetega erinevatel turgudel,

mis annab parema iilevaate koguturust.



1. ULEVAADE MAAILMA NAFTATURUST JA
NAFTATOOSTUSE ETTEVOTETESSE
INVESTEERIMISRISKIDEST

1.1. Finantsturgude ajalooline kujunemine ja toimimispohimotted

Aktsiaturg voib olla riskantne. Miks inimesed investeerivad sinna? PShjus on selles, et see annab
mitmeid vdimalusi investorile ja ettevotetele teenida raha. Selline vdimalus on hoidnud aktsia
turgu iileval ning on iiks olulisemaid instrumente majanduses, ris ja toOstuses. (Furgang 2011:

5)

Rahast raha tegemine oli patt voi vihemalt inimesed arvasid seda sajandeid. Aristoteles todtas
vilja Kreekas moiste “dige hind” kdigele mida osteti voi miiiidi. Tema vaatenurgast vois hinda

iimber reguleerida kui majandusliku tilekande jargmisele tasemele. (Smith 2003:6)

Koige varasem niide esimesest aktsiaturust on Roomas teisel sajandil. Kolm olulist faktorit, mis
pidid aktsiaturu loomiseks olemas olema olid vabalt vodrandatud kapital, kdepérane krediit ning
julgus votta riski. Riik andis head vdimalused, et luua aktsiaturg. Jargiti Oigusakte ning
varadiguseid, mis muudaks kapitali vabalt litkkuma. Kui kdik tingimused olid aktsepteeritud, tehti
esimene raha laenamine intressiga, kus tehti koostodd pankadega. Lopuks said investorid
voimaluse investeerida kapitali koos erinevate riskidega, lootes teenida kasumit. P&hilised
majanduslinnad- Amsterdam, London ja New York hakkasid kodik koostodd tegema koos

Roomaga. See oli esimese protsessi osa aktsiaturu siinnist. (Smith 2003:7)

Mitmed teooriad on aja jooksul toormeturgudel muutunud seoses volatiilsusega. Mojutajaid on
olnud erinevaid- valitsusprogrammid aitasid etanooli turundada, Euroopa vdlakriis ja ohuke
aktsiaturg ehk puudus atraktiivne turg ja osteti kodusid. Kdige tdhtsam oli, et oleks keskmise
suurusega ettevotetel lihtne ligipdds aktsiaturule. Uks asi oli kindel- kauba “mulli” tekitas
pollumajandus,- energia- ja metalli turgudel tasakaaluhinna iiletamine molemas suunas. See

tombas kiirelt kas hinna iilesse voi alla. (Garnaer 2012: 10)



Tasakaalu hinna iiletamise suhtes on eraldi loodud Nafta Eksportivate Riikide Organisatsioon,
mille eesmérk on tagada piisiv naftaturg litkkmesriikides, kus on tarbijatele olemas varustatus,
stabiilne sissetulek tootjatele ning diglane tasuvus investeeringutel. Organisatsioon loodi 1960.
aastal Iraagis, Bagdadis ning viis asutajaliiget olid Iraak, Iraan, Kuveit, Saudi- Araabia ja

Venezuela. (Opec: 2016)

Ténapédeval on organisatsioonil suur roll majanduses, sest on {iiks suurimaid toetajaid
naftasektoris. Esile vOib tuua 2008 majanduskriisi, kus nafta védrtus kasvas ning Nafta
Eksportivate Riikide Organisatsioon aitas majanduskriisist vélja tulla. Kdik suuremad otsused

seoses naftaga vOetakse vastu koos selle organisatsiooniga.

1685 aastal ehitati Wall Street Manhattanil. Niiiid on see USA aktsiaturu kodu ning iiks
tahtsamaid finantshooneid USAs ning maailmas. (Furgang 2011: 9) Finantsturgude peamine
iilesanne on lahendada rahavoo probleemi nditeks laenates raha maja ostuks vdi koguda
pensioniks raha, samuti aitab riske hajutada, pakub manguldbu ja vdoimaldab makse optimeerida.
Turuosalised on voditjad, kaotajad ja tarbijad. Voitjad on professionaalid, kes on eelnevalt
investeerinud teadmistesse ja oskustesse ning nduavad likviidsust ja teevad turu efektiivseks.
Kaotajad on niiteks méngurid voi ebaefektiivsed kauplejad, kellel puudub informatsioon
toimuva kohta, sest nad pdhinevad ainult teoorial ja puudub kogemus. Finantsurgudest likski osa
ei toimi lksikult vaid koik on omavahel seotud ja need osad on: aktsiaturud, rahaturud,

tuletisturud ja valuutaturud. (Garnaer 2012: 10)

Lahemalt rddkides, siis aktsiaturul kaubeldakse peamiselt ettevotete aktsiatega. Aktsia tehing on
investori ja ettevotte vaheline. Vdimalik on teha tehinguid liht- voi eelisaktsiatega. Vdolakiri on
finantsinstrument, mis kujutab endast emitendi kohustust maksta intressimaksed ja pdhisumma
kokkulepitud ajal ja tingimustel. Volakirjaturul on pikaajalised véirtpaberid nagu riigivdlakirjad
vai ettevotete volakirjad. Ettevotete volakirjad on tavaliselt vahem riskantsemad kui aktsiad, sest
volakirjade puhul annab investor laenu ettevottele. Firmal tekib kohustus investori ees maksta
kindla nominaalviirtusega laenusumma koos intressidega tagasi lepingus fikseeritud
kuupdevaga. Riigivolakirjad sdltuvad riigi intressitasemest. Kui intressiméér tduseb, siis tootlus
langeb ning vastupidi. Vdlakirja tehinguid on vdimalik teha samamoodi nagu aktsiatehinguid.

(Bailey 2005: 3)

Rahaturud ei toimi borsina, vaid koosnevad omavahel suhteliselt sdltumatutest maakleritest,

pankadest, asutustest ja ettevotetest, kes suhtlevad peamiselt telefoni ja elektrooniliste kanalite



vahendusel. Rahaturgudelt laenamine pohineb turuhindadel. Hindu ei lepita kokku mingiks

ajavahemikuks, vaid nad olenevad iga tehingu puhul turu olukorrast. (Bailey 2005: 3)

Derivatiiv jaguneb kaheks: optsioon, futuur ja forward. Optsioon annab diguse osta teatud vara
teatava hinnaga kokkulepitud kuupédeval. Futuur ja forward kohustavad kindlaks madratud ajal
ostma v0i miiiima alusvara fikseeritud hinnaga. Tooraineturgudel on olemas peaaegu iga tooraine
kaup, mis on jaotatud veel omakorda eraldi osadeks, sealhulgas saab niditena vélja tuua
vadrismetallid (kuld, hdbe, plaatina), industriaalmetallid (plii, tina ja vask), naftakeemia voi

pollumajanduskaubad (niiteks teravili, sojaoad, suhkur ja kohv). (Bailey 2005: 3)

Futuur on kohustus osta voi miiiia mingisugust tooret voi muud futuuri aluseks olevat vara varem
kindlaks maiédratud ajal ja hinnaga tulevikus. Koik futuuri tingimused peale hinna on
standardiseeritud ning futuuri alusvara tarnetingimused on kindlaks médiranud vastav bors, kus

selle futuuriga kaubeldakse. Futuuridega kaubeldakse vaid futuuriborsidel. (Bailey 2005: 3)

Nagu koik avatud turud, kus paljud potentsiaalsed ostjad ja miiiijad mdiravad toote hinna, nii
voimaldavad ka futuuriturud efektiivset ja konkurentsivoimelist hinnakujundust. Kuna futuurid
tahendavad vdimendusega kauplemist, on see paljudele investoritele atraktiivne instrument ja
tombab seetottu ligi ka rohkesti kapitali. Selle tulemusena on futuuriturud tihed likviidseimad

turud maailmas.

Valuutaturg on tuntud kui “FOREX” vai “FX” mdiste all, mis tdhendab Foreign Exchange ehk
llemaailmne turg, kus kaubeldakse valuutadega. Valuutaturul kaubeldakse erinevate
valuutadega, kus tehakse tehing maakleri voi diileri vahendusel. Valuutaturul on suur kéive ning
investorid spekuleerivad iihe valuuta tugevnemist vdi ndrgenemist teise valuuta vastu. (Bailey

2005: 3)
Ulevaade USA ja Norra naftatoostusest

USA naftaturg

1812. aastal hakkas USA riik keskenduma majanduse iiles ehitamisele. Hakati tegelema rohkem
tootmise ja kaubandusega, parandades samal ajal transpordivorgustikke. Omandati uusi
territooriume toorainete ja energiaallikate kohapealt. Riigi elanikkonna suurenemine andis t66j0u
pakkumise ja tarbimise, mis oli vajalik majanduse arenguks. Transpordi kvaliteedi paremaks

muutmine aitas peale toorainete liikuda ka inimestel. Riik ja foderaalvalitsuse projektid aitasid



veel rohkem kaasa edasi liikumisele. Ameerika majandus oli uue ajastu areng, mis ei olnud ainult
suunatud pdllumajanduse kasvule vaid ka toostuse ja tehnoloogia edusammudele. Selline

revolutsioon oli muutnud USA majandust ning soodustas kiiret edasi arengut. (Olson 2006: 141)

Rahvusvaheline naftatoostus laienes kiiresti pérast teist maailmasdda. Valitsusel oli kaks varianti,
kas tegutseda kui suur iihine riik naftatdostuses voi teha kokkuleppeliselt eraldi ettevotted
naftatoostuse  jaoks, kes arendavad ja  uurivad seda  valdkonda  eraldi.
Kuni 1970ndateni vdis véljaspool Ameerikat ndha paari suurt riiki, kus toodeti naftat -
Noukogude Liit ja Hiina. Suurimad riigid hdlmasid koguturust 95%. Peale 1970 aastat hakkasid

teised riigid nafta todstuse arendamisega tegelema. (Francisco Parra: 6)

Lidhis- Idas ei olnud tarned piisavad. Selle jaoks oli vaja neile eraldi turule tuua naftat, et
rahuldada turul ndudlust, aga see tdhendas suuri investeeringuid. Perioodil 1950 kuni 1970
kasvas Oliturg kiiresti. USA turul oli koik juba histi arenenud, ning kasumid lausa

kahekordistanud. Noudlus oli kasvanud suureks. (Francisco Parra: 41)
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Joonis 1. USA nafta tootmismaht

Allikas: Bloomberg

Jargenvalt on vilja toodud kui palju toodab USA nafta barreleid pdevas vahemikus 2007-2015.
Jooniselt on néha, et peale majanduskriisi on nafta tootmine iga aastaga kasvanud. See tuleneb
kasvavatest ressurssidest ja kiiresti paranevast tootmis tohususest, mis omakorda loob uusi

tookohti juurde. Suurim tootmisemahu kasv on olnud aastatel 2012-2014.



Ettevotte tutvustused
Exxon Mobil

Exxon Mobil on suurim USA bérsil noteeritud rahvusvaheline nafta ja gaasi firma, kes kasutab
kodige uuemat tehnoloogiat ja innovatsiooni, mis aitavad rahuldada maailma kasvavat
energiavajadust. Ettevotte on asutatud USA’s, mille peakontor asub Texases. Exxon tegutseb
Pohja- ja Louna-Ameerikas, Aasias, Aafrikas ning Euroopas. Firmal on mitu erinevat driiiksust,
mis on jaotatud kahte suurimasse kategooriasse: iiles- ja allvool. Ulesvoolu alla kuuluvad nafta
uuringud, kaevandamine, hulgimiiiik ja laevandus. Allvoolu alla kuuluvad jaekaubandus,

rafineerimine ja turundus, keemiline divisjon, mis asub Houstonis. (Exxon mobil: 2015)
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Joonis 2. Exxon Mobil aktsia hinna litkumine 03.01.2012-03.01.2015 aastate vahemikus
Allikas: Bloomberg

2015 tulemused ja téhtsiindmused (Exxonmobil: 2015):

1. tugevad keskkonnaalased tulemused ning ohutustaset toetas tdhus riskijuhtimine;
2. kasum oli 16,2 miljardit USD;

3. édritegevuse rahavood ja vara miilik oli kokku 32,7 miljardit dollarit, ndidates selle
kohanemisvdimet integreeritud &dritegevusse;

4. dividendid aktsiate kohta kasvasid 5,8 protsenti aasta teises kvartalis (2015), 33. aastat
jarjest;
dividenditulu aktsia kohta suurenes;

6. lopetanud kuus suurt maardlate projekti.



Chevron Corporation

Chevron Corporation on Ameerika Uhendriikides tegutsev firma, kelle tegevuse alla kuuluvad
nafta- ja gaasienergia tootmine, to6tlemine, turustamine ja kemikaalide tootmine. Peakontor on

asutatud Californias. Firma loodi 1879. aastal. (Chevron: 2015)
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Joonis 3. Chevron Corporation aktsia hinna liikumine 03.01.2012-03.01.2015 aastate vahemikus

Allikas: Bloomberg
2015 tulemused ja téhtsiindmused (Chevron: 2015):

1. 2015. aasta puhaskasum oli 4,6 miljardit USD;
2. miiligi-ja muud &ritulud olid 129,9 miljardit USD;

arvestades raskeid turutingimusi, tehti olulisi samme, et vihendada kulusid ja parandada
puhast rahavoogu. Vihendati kapitali ja tegevuskulusid $ 9 miljardi vorra vaadeldes 1ébi
miiiijate ja tarnijate lepingud;

4. tootmismaht oli 2,6 miljonit barrelit pdevas.

Norra naftaturg

1950ndate 16pul, vihesed inimesed uskusid, et Norras voib leiduda naftat ja gaasi. 1959 aastal
avastati gaasi Groningenis, Hollandis ning norralased leidsid vdimaluse, et ka PGhjameres voib
leida naftat. Kuigi Norra geoloogilised uuringud niitasid, et tdendosus on viike, et POhjameres
voib leida naftat, kuid lootus jdi siiski pilisima. 1962 Philips Petroelum saatis taotluse Norra

ametivoimudele, et uurida Pdhjamerd, mis oli Norra territooriumil. Pakkumise maksumus oli

10



160 tuhat dollarit kuus. (Goverment: 2015)

1963 aasta mais tegi Einar Gerdhardseni valitsus uue mééruse, et riik saab osaluse
loodusvaradest ning valitsusel on ainudigus litsentside vélja andmiseks nii uurimise kui ka
tootmise koha pealt. Samal aastal said ettevotted voimaluse lébi viia ettevalmistava uuringu.

Litsentside hulka kuulusid erinevad uuringud, kuid mitte puurimised. (Ibid: 2015)

Norra oli kuulutanud iseseisvuse merepiirides, kus kiisimus seisnes kuidas jagada merd Taani ja
Suurbritannia vahel. Lepingud joustusid 1965 aastal. Esimene litsents kuulutati vélja 13.aprill
1965. Tootmise luba andis diguse uurida, puurida ja toota selle litsentsi alusel. Esimene

puurimine toimus 1966 aasta suvel. (Ibid: 2015)

1966 aastal algas Norras toeline edasiminek. Tootmine maal algas 15juunil 1971 ning
jargnevatel aastatel tehti seal mitmeid avastusi. Statoil loodi 1972 aastal, kus kehtis 50% riigi
osalus. See reegel muutus hiljem, nii et Storting (Norra parlament) sai hinnata ise, kui suur riigi

osalus sees on, kas kdrgem voi madalam. (Ibid 2015)

Naftat Eksportivate Riikide organisatsiooni liikmed algatasid 1973. aasta oktoobris boikoti
ritkidele, kes on toetanud Iisraeli Yom Kippuri sdjas. See suurendas nafta hinda 70 protsenti
samal kuul, millele jirgnes veel 130 protsendiline hinnatdus detsembris. Norras tdusis hind 2,80
USD barreli kohta enne kriisi ligikaudu 10.50 dollarini. Kiriisi tdttu suleti Norras
teenindusjaamad laupdeval ja pilihapdeval pérast kella 19.00. Tehti ettevalmistusi bensiini
normeerimiseks alates jaanuarist. Naftakriis laienes ka Norra laevandussektorisse.

(Norskoljeoggass: 2015)

Alates esimesest jaanuarist 1985 aastal korraldati iimber riigi osalemist nafta operatsioonides.
Riigi osalus jagati kaheks, millest liks oli seotud ettevotetega ja sai osaks riigi otseseks
majanduslikuks huviks teostada (SDFI) nafta operatsioone. SDFI on kokkulepe, milles riikk omab
huvisid mitmetes nafta ja gaasi valdkonnas, torustike ja maismaa rajatisi. Iga valitsus otsustab
ise, millal tootmiseks litsentsid antakse ja suurus varieerub olenevalt valdkonnast. 15% miiiidi
Statoilile ja 6,5 % miiiidi teistele litsentsiaatidele. SDFI aktsiate miiiiki Statoilile peeti edukaks
noteerimise ja erastamise teeks. 2001 aasta mais loodi riigile kuuluva aktsiaseltsi ettevdte Petoro,
et koordineerida SDF’I nimel riigile. Nafta tootmine on oluliselt kaasa aidanud Norra

majandusele. Aastal 2012 moodustas naftasektor 23 protsenti riigi SKP’st. (Ibid: 2015)

Kuna naftatoostus alustas oma tegevust Norra mandrilaval, investeeriti tohutuid summasid
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valdkonna uurimistesse ja arengusse, transpordi infrastruktuuri ning maapealsetesse rajatistesse.
Investeeringud 2012. aastal moodustasid iile NOK 175 miljardi v6i 29 protsenti kogu riigi

reaalsetest investeeringutest. (Ibid: 2015)

Tootmine saavutas haripunkti 2001 aastal, mil toodeti 3,4 miljonit barrelit pdevas. Aastal 2012,
vedelike tootmine oli 1,8 miljonit barrelit pdevas. Gaasi miiiik samal aastal oli 114,8 miljardit

kuupmeetrit. (Ibid: 2015)

Vastavalt Norra Nafta- ja Energiaministeeriumi poolt tellitud uuringutele, leiti et Norra avastatud
ja avastamata nafta- ja gaasivarud peaksid kestma veel 50-100 aastat praeguse kaevandamise
tempo juures. 2003 aasta 16puks hinnati nafta- ning gaasivarud kokku 12,9 miljardit kuupmeetrit.

(USA 2009: 32)

Jargnevalt on vilja toodud kui palju toodab Norra nafta barreleid paevas. Jooniselt on niha, et
peale majanduskriisi on tootmismaht vihenenud. Uks pdhjus on kindlasti selles, et NOK vastu

USA dollarit on mérgatavalt ndrgenenud. NOK ja nafta hind on olnud omavahel korrelatsioonis.
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Joonis 4. Norra nafta tootmismaht

Allikas: Bloomberg
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Ettevotete tutvustused

Statoil ASA

Statoili suurim tegevus asub Norras. Nad on suurimaks operaatoriks Norra mandrilaval. Ettevote
on loodud 1960. aastate 16pul ning peakontor asub Stavangeris, Norras. Statoil tegutseb rohkem
kui 30 riigis ja annab t66d umbes 21600 inimesele. Firma on asutatud aktsiaseltsina ning kandis
varasemalt nime Den Norske Statistika Oljeselskap. Selle firma téielikuks omanikuks on Norra
rilkk ning Statoili roll oli olla valitsuse kaubanduslik vahend arenguks nafta-ja gaasitéostuse

tootmissektoris Norras.

2001. aastal sai ettevdte noteeritud Oslo ja New Yorgi borsidel ja ettevotte uueks drinimeks sai

Statoil ASA.

Statoil on kasvanud paralleelselt Norra nafta- ja gaasitéostusega, mis péarineb 1960ndate 1opust.
Algselt keskendus Statoili tegevus peamiselt uurimisele, arendamisele ning nafta ja gaasi

tootmisele Norra mandrilaval (koos NCS-ga kui partneriga).

Statoil alustas oma tegevust 1970ndatel tehes olulisi avastusi ning nafta rafineerimise
toiminguid, mis olid vdga olulised edasiseks arenguks Norra mandrilaval. 1980 aastate
arendamise kéigus kasvas Statoil Norra mandrilaval edasi jargnevates piirkondades: Statfjord,
Gullfaks, Oseberg, Troll ja teised). Lisaks sai ettevote Euroopa gaasiturust suurima osa, tagades
suure miiligilepingute viljatootamise ja gaasitranspordi siisteemide ja terminalide toimimise.
Samal kiimnendil oli Statoil kaasatud ka tootmisse ja turustamisse Skandinaaviamaades ning
loonud ulatusliku vorgustiku jaamadega. Alates 2000 aastast on ettevote kasvanud 1dbi erinevate
investeeringute. 2010 aastal korraldas Statoil esmase avaliku pakkumise Statoil Fuel & Retail
ASA Oslo Borsil, et osaliselt loovutada ning vdhendada oma huvi &riga seotud
teenindusjaamades. Aastal 2012 loobuti koikidest iilejdéinud Statoil Fuel & Retail ASA aktsiatest.
(Statoil: 2015)
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Joonis 5. Statoil ASA aktsia hinna liikumine aastastel 2012-2016
Allikas: Bloomberg
2015 tulemused ja téhtsiindmused (Statoil: 2015):

1. tootmise efektiivsus on oluliselt paranenud ning aasta eesmérgid said iiletatud,

2. tootmismaht oli 1,97 miljonit barrelit naftat pdevas;

3. aasta 2015 Iopuks oli firma teinud 1,9 miljardit dollarit kokkuhoidu (kdige suurem kulu
nafta- ja gaasitdostus).

Det Norske Oljeselskap ASA

Ettevotte on nafta maardlate uurimise ja arendamise ettevotte, mis keskendub nafta ressursside

leidmisele Norra mandril. Peakontor asub Trondheimis. Teised kontorid asuvad veel Stavangeris,

Oslos ja Harstadis.

Det Noske Oljeselskap alustas tegutsemist 1971. aastal. Ettevotte oli hiljem noteeritud Oslo
borsil. (Detnor: 2016)

2015 tulemused ja téhtsiindmused (Detnor: 2016)

1. tugevdas enda positsiooni Norras;
2. omandas oktoobri kuus 50% ettevottest nimega Svenska Petroleum Explorationi;

3. Det Noske omandas Oil Norge, mis tugevdas positsiooni Fray piirkonnas.
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Joonis 6. Det Norske Oljeselskap ASA aktsia hinna litkumine aastatel 2012-2016

Allikas: Bloomberg

1.2. Naftatoostust mojutavad tegevusriskid

Nafta- ja gaasiettevotted sOltuvad suurel médral finantsturgudest, mis voimaldavad rahastada
erinevaid uurimis- ja tootmisprojekte. Rahastatud uuringud ja tootmisprojektid vdivad tekitada

erinevaid riske investoritele ja kdikumisi aktsiaturul. (Stephens 2003: 1)

Tegemist on kdige ulatuslikuma riski kategooriaga, sest see on kdige laiem valdkond, ning ei
hdlma ainult turu- ja krediidiriske. See vdib ulatuda loodusdnnetusest kuni vilisvaluuta tehinguni
vilja. Tegevusriskid on portfelli risk, strateegiline risk, operatsioonid, valuuta, riigi risk,

maksustamise risk, juriidiline risk ja regulatiivsete aspektide tditmise risk. (Hussain 2000: 79)

Strateegiline risk on risk, mis mdjutab kasumit voi kapitali, kus tehakse ldbimdtlemata
driotsuseid voi valikuid otsuste rakendamiseks. See risk on funktsioon, mis vOib ohtu seada
organisatsiooni strateegilised eesmirgid. Aristrateegiad on loodud selleks, et saavutada seatud
eemérgid. Vale otsus vdib muuta eesmérke voi kvaliteedi protsessi halvaks. Ressursid, mis

rakendatakse dristrateegias saavad olla nii materiaalsed ja mitte materiaalsed. (Ibid 2000: 80)

Portfelli riskid on tingitud mitmest tegurist. Nende hulka kuuluvad: mitmekesistada portfelli
osalust (volakirjad ja aktsiad), kas ja kuidas raha kasutatakse, et hallata portfelli volatiilsust; mil

médral tldise portfelli mojutavad volatiilsust individuaal ettevotted, sektorites voi riigi riskide
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aspektist; mil mééral to0stus ja makrookonoomika seisukohad mojutavad portfelli struktuuri.

(Iverson 2013: 73)

Operatsiooniriski peamine koostisosa on operatsioonidevahelised riskid. Operatsiooniriskides
viidatakse konkreetselt ohtude eest, mis vdivad esineda. See hdolmab endas niiteks tehingute
tootlemisel, kontrolli ja protseduurides, personali ja siisteemide vahelistel piirkondades. (Hussain

: 82)

Riigirisk mdjutab suuresti finantsturgudel tehingute tegemist. Tavaliselt on mairatud millise riski
alla kuulub vastav riik. Neid riske on klassifitseeritud kolmes kategoorias: korge-, keskmise- ja
madala-riskiga riigid. Vastavalt nendele hinnangutele saab mairatleda, kas teha nende
vastaspooltega (riikidega) koostddd voi mitte. Riskide maandamiseks on loodud KYC (Know
Your Client) ehk tunne oma kliendi pohimdte. Tunne oma kliendi idee seisneb selles, et saada
iilevaade kliendist, millega ettevote tegeleb, kes on tegelikud kasusaajad, milliseid tooteid
kasutatakse. Pangad on kohustatud tditma seda. Jérjest rohkem on hakatud seda kasutusele votma
erinevad fondivalitsejad, et maandada riske. Mote on ndidata vastaspoolte ldbipaistvust

dritegevuses ja jargida hea tava reegleid, mis on finantsinspektsiooni poolt loodud.

Muutused maksuseadustes voivad tuua maksuriske. Tehnoloogia kiire areng ja globaliseerumine
annab ligipadsu paljudele riikidele, mille tulemuseks on veel keerulisem digusaktide rikkumine.
Maksurisk hdlmab endas uute toodete levikut maailmas ja kohaletoimetamise viiside arendamist.

(Hussain: 89)

Regulatsiooniderisk, soltub kasumi voi kapitaliga tulenevate seaduste eiramisest, kus rikutakse
eetilisi standardeid. See risk vOib tekkida siis, kui nditeks on teatud tooted vOi teenused on

testimata. (Ibid: 89)

Valuutahinna risk on iiks kdige volatiivsemaid varadeklassi riske. Valuutakursid muutuvad
iiksteise suhtes véga tihti, selletdttu on need ka ebastabiilsed. Valuutariski on kdige raskem
moodta ja prognoosida. Arvestades eelpool nimetatud tegureid, peab olema iri tehes selge, et
valuutariske tuleb maandada ning sellega tegeleb riskijuhtimine eraldi. Kui riskijuhtimist ei
rakendata valuuta suhtes tdies ulatuses, siis on tdendoline, et ettevotte ebadnnestub kui ei jouta

kiirelt reageerida. (Stephens 2003: 1)

Valuutariski saab vaadelda kolmes osas, need on majandusrisk, tdlgendusrisk ja tehingurisk.

Majanduslik risk viljendub vahetuskursside mdjus ettevottele kui tervikule. Tegemist on kdige
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ulatuslikuma riski mdddikuga, hdolmates kogu ettevotte tegevuse nii kodu- kui ka vélismaal.
Majanduslik risk on &ririski osa ning teda saab jagada tdlgendus- ja tehinguriskiks. (Vij 2002:
230)

Tolgendusrisk tekib tavaliselt vilisriikidesse investeeritud varade ja antud laenude puhul. Igal
bilansi koostamise pdeval tuleb varad ja kohustused hetkel kehtiva kursiga timber hinnata, mis
voib eelmise iimberhindlusega vorreldes tekitada kas tulu voi kulu. Tolgendusriski puhul on
keeruline méérata riski allikate (varad, kohustused, omakapital) 16pptahtpdeva Tehingurisk

seisneb vahetuskursside liikumise mojus rahavoogudele. (Ibid: 299)

Tehinguriski on riskidest kdige lihtsam moista ja ka maandada. Arutelu kdib selle timber, kas
tehingurisk tekib siis, kui koostatakse hinnakiri, voi kui saadakse tellimus, voi vahepealsel ajal,

kui ettevottel on kindel usk miiiigi teostumisse. (Ibid: 230)

Koik vilisvaluutas sOlmitud lepingud, enamasti ekspordi-imporditehingud, on valuutade
volatiilsuse tdttu valuutakursi muutuste suhtes tundlikud. Naiteks paljud ettevotted kasutavad
traderoomi, mis on mdeldud firmadele, kes teevad valuutatehinguid ning vajad vahendeid riskide
maandamiseks. Traderoom on mitmekiilgne, pakkudes peale valuutariski maandamise veel
intressi- ja toormeriski maandamist. Lébi marketsi on vdimalik ettevottel teha valuuta tehinguid

reaalajas kiirelt ja efektiivselt, maandades riske.

Naftahind on riskialdis, sest hind v3ib kdikuda suuresti ja ettearvamatult. Naftat tootvad riigid
soltuvad suuresti miiiigitulust. Naftaga seotud toodete hinnad kannatavad rahaliselt kui
sisendhind tduseb, tdstmata tootjahindasid. Valitused on piilidnud maandada riske nafta hinna
kdikumisega kuid need meetodid on suuremal voi vihemal mééral vigased ja ei todta. Valitsusel
on naftahinna puhul kaks suuremat riski. Esmalt saavad valitsused olulist tulu nafta tootmise ja
ekspordi pealt. Teiseks, paljud valitsused proovivad tasandada kodumaise naftatoodete hindu, et
vihendada sotsiaalset, majandusliku ja poliitilist mdju. Mdlemal juhul méngib naftahind suurt

rolli riigieelarves. (Daniel 2001: 3)

Naftaturul on neli suuremat valdkonda, mis tekitavad ebakindlust aktsia hinna suhtes. Need on
geostrateegiline risk, makrodokonoomiline koikumine, ressursirisk ning olemasolevad ja

tulevased nafta tootmisvoimalused. (Cordesman 2006: 16)

Globaalne turg on keeruline ja analiiiisidele ei saa alati kindel olla. Poliitilisi strateegiaid naftas

kasutatakse kui relva. Enamus t66d tehakse naftavarude puurimise piirkondades ja riikides, mis
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ei ole poliitiliselt voi majanduslikult stabiilsed. Tarbijad ei saa omada selle iile kontrolli, kus

mida toodetakse ning geostrateegilised riskid ei muutu ldhitulevikus. (Ibid: 16)

Praegusel hetkel pole kindlat {ilevaadet naftavarudest. Globaalne energiaturg on ettearvamatu
ning hiljutine nafta hind on olnud korge ja kdikuv. Eksportivate riikide vahel on tekkinud

energiavarustuse transpordil erinevad terroriaktid.

Nafta hind ja turg on omavahel seotud ka poliitilisel tasandil. Kui sdda jouab naftat tootvatesse
ritkidesse, siis naftatootmisiiksused hévitatakse. Teises olukorras vdib agressorriik kehtestada
piiravaid seadusi vdi muul viisil piirata nafta vedu vélisriiki. Samuti poliitiliste riskide alla

kuuluvad rahutused, sundvodrandamine, hinnatdus, hinna iile kontroll. (Lax 1983: 94)

Nafta ja gaasi tootmises kédivad suured arutelud seoses tootmise mahuga. Tehnoloogia on iiks
suur osa nafta uuringutest ja tootmiskuludest naftale, mis on kulukad ettevdttele. (Cordesman

2006: 4)

Kogu globaalne majandussiisteem on seotud nafta sektoriga. Negatiivne efekt tekib siis, kui nafta
hind on korge, sest see mojutab majanduskasvu. Madal majanduskasv aeglustab todstusriike ning

tarbijaid ja nafta hind hakkab seetdttu langema. (Ibid: 4)

Investeeringute vihesus pohjustab nafta hinna kdikumist. Geograafilise seisukorra stabiilsus voi

kdikumine mojutavad hindu paljudes majandussektorites. (Ibid: 4)

1.3. Finantsriskid

Igatihel on oma arusaam sonast “risk”. Inimesed motlevad igapédevaselt, kas votta riske vdi neid
véltida. Finantsmaailmas saab riski defineerida kui “iga iiritus vdi vOimalus vdib mojutada

firmade miiiigitulu, rahavooge jpt.” (Steinhoff 1986: 1)

Finantsriskid on riskid, mis vdivad mojutada ettevotete tulemusi ja eesmirke. Paljudel
organisatsioonidel on finantsriskid jagatud nelja voi viide suuremasse gruppi. Need on: tururisk,

krediidirisk, turu likviidsusrisk, operatsiooni riskid. (Tattam 2012: 11)

Tururisk on risk, kui ettevotte kaubeldav vara voi selle intresside erinevus (varade ja kohustuste

vahe) kaotab viirtuse turuhinna kdikumise tottu. (Tarantino 2009: 239)

18



Tururiski mojutab aktsiaturu erinevad siindmused, nditeks aktsiahinna kdikumised voi teiste
finantsniitajate koikumised. Sellised siindmused voivad mdjuda negatiivselt investorite
portfellile voi teistele turuosalistele. Voimendusega positsioonid vdivad tekitada suuri kaotusi
investorile. Néiteks kui miitia aktsiaid lithikese perioodi jooksul voib sellega kaasneda
negatiivsed tulemused. Siseinfo andjad vodivad sellest kasu saada. Soltub kui kiirelt joutakse
reageerida. Voimalikud kaosed turul vdivad olla jairgmised: aktiivsed muutused finantsnéitajates,
sektorites voi kogu turul, kus puudub stabiilsus. Tulemuste saavutamiseks on vdimalik niiteks
teha sundmiiiiki, liihikesi aktsia hoidmisega tehinguid, miiiia varasid fondi seisukohalt. (Williams

2012:77)

Krediidirisk on vanim risk finantsturgudel. Krediidi mdiste lahti selgitatult on “Laenatud raha
koos ajaga.”. Enne oldi ebakindel krediidi votmisel, siis niiiid on see vdga lihtne ning pangad

pakuvad kindlustunnet.

Ettevotted on ndus sageli maksma firmadele, kes teevad krediidi otsuseid nende eest. Tagatiseta
ettevotete laenud on suure riskiga. Firmadel kellel on suur vdlakoorem, halb seisukoht
rahavoogudel, halvenemine konkurentsis, mis pohjustab vihest tulu tekitab korget krediidiriski.
Suured organisatsioonid kasutavad Moody, Standard & Poor , Fitchi krediidireitinguid.
Krediidireiting peegeldab emitendi voimet ja tahet tdita oma vdlakohustusi. Kdige parema
kvaliteediga investeeringutel on reiting Aaa (AAA). Baa (BBB), on kuvalifitseeritud kui
investeerimistase. Koik investeeringud, mille reiting jdéb allapoole taset Baa, on kvalifitseeritud

kui viga riskantne investeering (non-investment grade). (Arnold 2005: 526)

Moody’se todtajad on ndidanud, et keskenduvad ettevitluse pohialustele, nditeks ndudluse ja
pakkumise teooria ning turuliidrite positsioonidele. Standard & Poor on seadunud riskianaliiiisis
reitingu eesmérgi ettevotetele, et ndidata milliseid tulemusi parandada parema reitingu

saamiseks. (Caoulette 1998: 72)

Fitchi reiting on pikaajaline krediidireiting, mis on méératletud tdhestiknumbrilist skaalal
"AAA". Fitchi reitingusiisteem on sarnane Standard & Poor’le.(Moody's kasutab ka samasuguse
ulatusega, kuid kategooria nimed on erinevad.). Nagu S&P, kasutab Fitch ka +/- modifikaatoried
iga kategooria vahel. (Ibid: 485)

Pangad kasutavad riigisiseselt skooringu reitingut, mis pdhineb horisontaal- ja vertikaal
analiitisil. Pohiliselt kasutatakse seda lihtsamate krediiditoodete véljastamise puhul. Naiteks

krediitkaardid ja liisingtaotlused. Samuti on seal médratletud tahestiknumbrilisel skaalal.
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Krediidirisk tekib nditeks rahaliste tehingute korral, kui volakirjade emitent ei tdida kohustusi
investorite ees. Krediidiriski td6tamise paremaks moistmiseks on vaja vaadelda korporatiive, mis

on majandusliku kasvu alusteks. (Ibid: 3)

Loodud on mitmeid innovaatilisi tooteid ja struktuure, et hallata krediidiriske. Niiteks:
struktureeritud rahalised tehingud, kodulaenu puhul on pandud tagatis, mis maandab riske.
Valuutavahetus ja kliiring annab voimaluse teha makseid iihelt isikult teisele, kus kontrollitakse

vastavaid vahendeid. (Corelli 2014: 252)

Likviidsusrisk on iiks suuremaid tiilipi riske, mis mojutab suuresti finantsinstitutsioone.
Viimased finantskriisid niitasid, et likviidsuse roll on néhtavalt esile kerkinud, ning kui oluline
on riski dige juhtimine, et pangad oleksid elujoulised. Likviidsusrisk tuleneb raskest voi
vOimatusest turustada voi sulgeda investeering piisavalt kiiresti, et véltida vdi minimeerida

kahjumit. (Ibid: 252)

Jooniselt 7 voib vilja lugeda NOK/USD vahelise valuuta kursi langemise. Mis tdhendab seda, et

Norra kroon ei ole stabiilne nii nagu USA dollar. Sellega vdib kaasneda ettevotetel valuutariske.
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Joonis 7. NOK/USD valuuta kurss aastatel 2012-2016

Allikas: Bloomberg

Investorid, kes hoiavad pikaajalisi varasid, peaksid motlema sellele, et see voib mdjuda pikemas
perspektiivis halvasti ja kukkuda alla turumiéra, millega on voimalik raha teha. Kui varad on

ostetud mittelikviidsel turul, siis neid on raskem edasi miiiia, sest nad kannavad endas

likviidsusriski. Likviidsusrisk voib alandada véartust teatud varadel vOi on ettevotete tottu
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suurem potentsiaal kaotada kapitali. (Ibid: 252)

Likviidsusrisk materialiseerub peamiselt kahes vormis (Velverde 2016: 276):

1. turu likviidsusrisk, mis on risk, et firma ei saa miiiia vara kiiresti, sest turul olevad
uudised ja finantsnditajad mojutavad oluliselt hinda;

2. likviidsusriski, mis on risk, et firma ei suuda téita rahavoogude ndudeid.

Koik inimesed puutuvad kokku operatsiooniriskiga igapédevaselt. Operatsiooniriski suurus
seisneb inimestes endas, mida ja kui suurelt nad midagi teevad. Suurus tegelikele vdimalikele
tegevustele voetud inimestele ja organisatsioonidele on suur, mille tulemuseks on

operatsioonirisk vordselt nii ulatuslik kui on selle suurus. (Tattam 2011: 3)

Operatsioonirisk on vaid iiks segment kogu riskigrupist. Organisatsioon vdib tegeleda
operatsiooniriski arutamisega, milliseid komponente ja ohte see ettevottes valitseb ja voimalikke

maandamistehnikaid. (Ibid: 3)

Operatsioonirisk parineb pohiliselt kolmest allikast. Inimesed- see hdlmab tahtlikku ja tahtmatut
tegevust. Siisteemid- see holmab tulenevat ohtu mitte inimesele, fiiiisilist (nditeks tabel) voi
mitte-fiitisilist (nditeks tarkvara) objekt. Vilised liritused- seda katavad koik riskid, mis on
véljaspool organisatsiooni nagu loodusjoud, seadusandlused ja ebadnnestumised tarnijatega.

(Ibid: 10)

Finantsriske pole vdimalik véltida, aga maandamistehnikatega on vdimalik ette valmistada

ettevotteid halvimateks perioodideks.
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2. MAJANDUSSEISUNDI HINDAMINE EXXON MOBIL,
CHEVRON CORPRATION, STATOIL ASA JA DET NORSKE
OLJESELSKAP ASA NAITEL

Teise peatiiki eesmédrk on hinnata ettevdtete finantsseisundit ning anda autori omapoolne
hinnang. Nelja ettevitte puhul kasutati mugavusvalimit. Voeti kaks suurima kéibega firmat
USA’st ja Norrast. Norra on Eestile kdige ldhemal olev riik, kes tegeleb nafta tootmisega.
Analiiiiside koostamiseks kasutab autor Google Finance’st ja Bloomberg’st voetud andmeid.

Andmetootluseks on kasutatud Microsoft Excel’i programmi.

Kidesoleva empiirilise peatiiki eesmérk on hinnata ettevotete aktsia védrtust ning sellega
kaasnevaid riske. Autor rakendab suhtarve Altmani Z-skoori arvutamiseks, et hinnata ettevotete
maksejouetuse ja maksevdimelisuse taset. Valim pohineb neljal suurima kdibega firmal USA’st ja

Norrast — Exxon Mobil, Chevron Corporation, Statoil ASA, Det Norske Oljeselskap ASA.

Aktsia vddrtuse hindamise koostamisel toob t66 autor vélja pohilised valemid mida kasutatakse.
Need on kasum aktsia kohta ehk EPS, hinna- kasumi suhtarv ehk P/E, dividendimdir ja P/B
suhtarv. Lisaks tehakse korrelatsioonanaliiiis aktsia hindade ja nafta indeksi Crude Oil Brenti

suhtes.

2.1. AKktsia reaalvaiartuse hindamine

Aktsiaturgudel on mitmeid gruppe- inimesed ja masinad, kes opereerivad ning suhtlevad
erinevatel tasanditel nii individuaalselt kui kollektiivselt. Uks suurimaid muresid investoritel on
riskide hajutamine, investeerides vara, mida ei mdjuta palju sise- vdi vilisinformatsioon.

Seetdttu on vaja mdista mis toimub portfellis ning millised seosed mdjutavad aktsia hinda.

Turgudel iga aktsia hind ei arene iiksikult. Tdsiasi on see, et liksikud hinnamuutused mdjutavad
globaalset turu muutusi nii, et paljud kajastuvad inimeste enda psiihholoogias. Seetdttu on aktsia

omaduste tundmine vajalik. (Aste, T 2010: 2)
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Parema iilevaate saamiseks tuleb vaadelda suhtarve, et aru saada millises suunas aktsia hind
kdigub. Samuti on vaja olla kursis ettevotete artiklite ja majandusaasta aruannetega, et teha

endajaoks vastav hea investeering, mis toodaks kasumit.

Kiire aktsiaralli hdgustab otsuseid. Aktsiaralli teooria on osta odavalt ja miiiia kallilt. Vaadeldes
tagasi buumiaegsele aktsiaturule, siis oli suhteliselt levinud, et oodati kdrget hinda. Sellel hetkel
ei teadnud keegi, kui korge on maksimaalne hind. Investorid, kes tulid turule agressiivselt ralli
strateegiaga, pidid tdendoliselt maksma oma hinda pédrast aktsia hinna kukkumist. (Garnaer

2012: 10)

Korrelatsioonianaliilisis leitakse seosed aktsiahinna ja naftahinna vahel. Analiiiisimisel
rakendatakse Microsoft Excel programmis correl funktsiooni. Nafta hinnaindeksina kasutatakse

Crude Oil Brenti.

Kasum aktsia kohta ehk EPS (Earnings per share)

Kasum aktsia kohta nditab, mitme aasta kdivet on investorid valmis ettevotte eest maksma,

arvestades kasvupotentsiaali. (Stickney 2009: 264)

Puhaskasum—eelisaktsiate dividendid
Aktsiate kogus

Kasum aktsia kohta =

(D

Joonis 5 on koostatud Lisa 1 andmete pdhjal. 2012 aastal oli Det Norske Oljeselskap ASA tulu
aktsia kohta nork, olles vaid -1,54 dollarit aktsia kohta. Alates 2012 on nad iga aasta
puhaskasumit vdhendanud, 2012 oli see -957 miljonit dollarit kui 2013 oli -93 miljonit dollarit.
Aastal 2014 puhaskasum kahanes kuni -279 miljoni dollarini. 2015 oli -313 miljonit dollarit, mis
nditab graafikul suurt langust. Joonis 5. pdhjal vdib delda, et Statoil on langustrendis. 2012 aasta
oli kdige paremate tulemustega 2,65 dollarit aktsia kohta. Iga aastaga oli puhaskasum kahanenud
ning aastaks 2015 oli puhaskahjum -5192 miljonit dollarit. Sarnaselt Statoilile niitab
langustrendi ka Chevron Corporation. Aastal 2012 oli tulemus 13,32 dollarit/aktsia kohta ning
2015 suudeti teenida tulu 2,46 dollarit aktsia kohta. Kui vaadelda puhaskasumit, siis see kahanes
kordades. 2012 oli puhaskasum 26179 miljonit dollarit ning 2015 kahanes see 4587 miljoni
dollari peale. Exxon Mobil oli aastal 2012 EPS 9,7 dollarit aktsia kohta ning 2015 oli EPS 3,85
dollarit aktsia kohta. Puhaskasum langes 2012 aastalt 44880 miljonilt dollarilt pealt 2015 aastaks
16150ni miljoni dollarini. Kokkuvotvalt on EPS kdige parem Chevron Corporationil, teisele

kohale jaab Exxon Mobil, kolmas on Statoil ASA ja viimane Det Norske Oljeselskap ASA.
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Joonis 5. Kasum aktsia kohta EPS

Allikas: Autori arvutused Lisa 1 pohjal

P/E (The price-to-earnings)
Hinna-kasumi suhtarv on enim kasutatav moddik. See ei niita ainult aktsia hinda iiksikuna vaid
tostab esile tervet sektorit, kus ettevotte tegutseb. Valemis on omavahel seotud aktsia hind ja

ettevotte kasum. Pohilised tegurid, mis mojutavad ettevotte P/E’d:

1. igal aastal arvutatakse P/E’d, mis vdib muuta investorite arvamusi;
2. firma suurususel on positiivne suhe ettevdtte turuvédrtuse ja P/E’ga;

analoogsus ehk samas valdkonnas tegutsevad sama suurusega ettevotted, aga erinev
hinna/tulu suhe.

Sellised mdjutused vdivad tugineda erinevatest suurtest aktsia tehingutest, lepingutest voi kuidas

analtiiitikud on analiilisinud firmat. (Anderson 2006:4)

Suhtarvu arvutatakse jargnevalt:

Aktsia turu hind

Hinna — kasumi suhtarv = (2)

Kasum aktsia kohta
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Joonis 6. Hinna-kasumi suhtarv

Allikas: Autori arvutused Lisa 2 pohjal

Joonis 6 on koostatud Lisa 2 andmete pdhjal. Det Norske Oljeselskap ASA tulemus on 2012
aasta seisuga negatiivne -5,46 korda. Alates 2015 on tulemus kahanenud -8,31 korrani. Statoil on
olnud 2012 aastal positiivne 5,78 korda ning kasvanud kuni 2014 aastani, kui tulemus jdi
11,85ni. 2015 aastal see muutus negatiivseks -8,31 korrani, sest 2014-2015 aktsia hind ning
kasum aktsia kohta kahanesid. Chevron Corporationi tulemused on igal aastal olnud positiivsed.
Kodige madalam oli 2012 8,12 korda ning hiippelise kasvu tegi 2015 aastal kui tulemus oli 36,57
korda. Exxon Mobil on olnud kdige stabiilsem kui vaadelda joonist. 2012 oli tulemus 8,92 ning
2015 oli tulemus 20,25. 2013 ja 2012 kdikusid tulemused 13,73 ja 12,18 vahel. Vahemikus 2012-
2015 P/E suhtarv on olnud kasvutrendis ehk kasumid ja aktsia hinnad on tdusnud, mis tekitab

huvi investori vastu.

Mida suurem on P/E suhtarv, seda rohkem preemiat vilja makstakse. Samuti kehtib see kiiresti
kasvavate ettevitete puhul. Kdige rohkem saab selle kalkulatsiooni jargi Chevron Corporation

preemiat.
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Dividendiméir (Dividend yield/DY)

Dividendiméddr nditab kui palju maksab ettevotte dividende aktsia hinna kohta. Soltuvalt sellest,
kui palju aktsia hind liigub pdeva jooksul on dividenditootlus pidevas muutumises. See on tiks

kasutatavaid investeerimisstrateegiaid. Dividendimééra arvutatakse jargneva valemiga:

Divienditootlus

Diviendimaar = — (3)
Aktsia hind

Investorid on alati tundud huvi, kui palju makstakse dividende vilja. Tavaliselt vaadatakse, et
ettevotte ei maksaks vilja véiga palju dividende, sest see vOib mojutada majandustulemusi ning
vOib muutuda ebaatraktiivseks investorite jaoks. Mida madalam on aktsia hind ja kdrgem

dividend rahaliselt, seda kdrgem on dividenditootlus.
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Joonis 7. Dividendimaar

Allikas: Autori arvutused Lisa 3 pohjal

Joonis 7 on koostatud Lisa 3 andmete pdhjal. Dividendimdir on Statoilil on kdikunud 4,47%-
5,94% vahel. Aastal 2012 oli tulemus 4,47% ehk kdige viiksema tulemusega ning 2014 oli kodige
suurem 5,94%. Korged dividendiméirad vdivad olla tingitud sellest, et investorid on
pessimistlikud. Chevron Corporationi tulemused oli vidiksed. Aastal 2012 oli 3,46% ning jérjest
on see kasvanud. Aastal 2013 oli see juba 3,84% ning 2013 kasvas 4,14%-ni. Aastal 2015 oli
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kdige parem tulemus 4,21%. Exxon Mobil on stabiilselt kdikunud 2%-3% vahel. Aastal 2012 oli
see 2,4% ning 2015 oli see kasvanud 3,17 protsendini. Uldpildis on olnud kdikidel ettevdtetel
madalad tootlused. Aastal 2012 ostis Exxon Mobil oma osaluse tagasi ning pani sellega
dividendimééra kasvama. Exxon Mobili tulemused on kdige véiksemad, vélja arvatud Det
Norske Oljeselskap ASAga. PShjus voib seisneda selles, et intressimddrad on madalad ja
investorid tunnevad huvi Exxon Mobili aktsiate vastu. Det Norske Oljeselskap dividende 2012-

2015. aastatel ei maksnud, seega puudub dividendiméar.

Kdige suurem dividendiméér on olnud Statoilil, kus aastal 2014 oli tulemus 5,94%. Chevron
Corporation oli teisel positsioonil ning parim tulemus oli 2015 aastal tulemusega 4,21%. Exxon
Mobil oli kdige parem aasta tulemuste poolest 2015, tulemusega 3,17%. Det Norske
Oljeselskapil puudusid dividendi viljamaksed.

P/B suhtarv (Price-to-book)

P/B suhtarv nditab mitu korda iiletab firma aktsia turuhind omakapitali. Kui ettevottel on
madalam P/B suhe tdhendab seda, et aktsia on alahinnatud voi firma varade tootlus on madal.
Majandussektorid, kus tegutsemine nduab suuri investeeringuid pdhivaradesse, neil on tavaliselt
madalam P/B kui teistel ettevOtetel kus pole vaja teha tdiendavaid investeeringuid.

(Véaértpaberite teejuht 2008: 27)

P/B suhtarvu arvutatakse jirgneva valemiga:

P/B — Aktsia hind (4)

Omakapital aktsia kohta

Joonis 8 on koostatud Lisa 4 andmete pdhjal. Vaadeldes joonist 8, siis on Det Norske Oljeselskap
ASA’l kdige kdrgem tulemus 2015 3,55 korda, mis tdhendab, et firma oli kdige kallim vorreldes
teistega. Mida madalam on aktsia hinna ja omakapitali vahe, seda soodsam on ettevote. 2013
langes tulemus 1,90 korra peale ning 2014 oli tulemus 1,12 korda. 2015. aastal nditas suhtarv

P/B tulemusega 3,55, mis on kdige kdrgem tulemus vorreldes teiste firmadega valimis.

Statoil ASA oli 2012. aastal tulemusega 0,85 korda. Vahemikus 2012-2015 oli ettevote iiks
odavamaid ettevotteid vorreldes valimis olnud ettevotetega. Vahemikus 2012-2015 oli firmal
stabiilselt P/B suhtarv 0,85-1,07 vahel. 2015 oli tulemus 1,07 korda. Kdige madalamate

tulemuste poolest oli Statoil ASA, mis tdhendab et firma on soodne.
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Joonis 8. P/B suhtarv
Allikas: Autori arvutused Lisa 4 pohjal
Chevron Corporation olid madalad tulemused, mis olid sarnased Statoil ASA’le. Aastal 2012 oli

tulemus 1,54 korda aktsia hinna ja omakapitali vahe. Vahemikus 2012-2015 olid tulemused 1,11-

1,60 vahel. Hinnates tulemusi, on tegemist soodsa ettevottega.

Exxon Mobil tulemused on olnud korged. Aastal 2012 oli aktsia hinna ja omakapitali vahe 2,35
korda. 2015 tdusis see veelgi, tulemusega 2,52 korda. Joonis 8 néitab, et Exxon Mobil on olnud

koige kdrgemate tulemustega, mis niitab et ettevotte on kallis.

2.2. Pankrotiohu mudel

Pankrot on kohtuotsusega véljakuulutatud volgniku maksejoetus (PankrS §1). Aegade algusest
on teadlased proovinud leida digelt mudelit, mis annaks pdhjaliku iilevaate ettevdtte pankrotiohu

kohta, aga siiani pole seda ainudiget vélja arendatud.

Ettevotte kasvu ja juhtkonna vaheliseks seoseks on finantsplaani koostamine, selles osas nidevad

tegevjuhid kindlust edasi litkumiseks. Kiire kasvu tottu tdusevad nditeks aktsia osaku hind ja
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kasum. Majanduskasv pole alati jatkusuutlik, sest firmad saavad ennast I6hki kasvatada ehk

pankrotti lasta. Paljude ettevdtete probleem on see, et nad kasvavad liiga kiiresti voi aeglaselt.

Moeldakse, et edukatel ettevdtetel on kindel eluring, mida médda nad liiguvad. Alguses tuleb
idee ning toote arendus, mis on suur finantseering, ning peale seda hakatakse turule jalga ukse
vahele saama. See on kiire kasvuga ettevotte, mis on kasumlik, aga kasv on nii kiire, et tavaliselt

on vaja kaasata viljastpoolt finantsabi.

Monedele ettevotetele tdhendab pankrot langust nende firma eluteel, teiste jaoks tdhendab see
kuristikku. See, palju ldheb pankrot ettevottele maksma on “hetkeline véértus” oma vara
seisukohast. Majanduslik ebaedu ettevdttes voib olla tingitud mitmetest asjaoludest (Higgings C.

R.1995: 121-122):

1. ebakompetentsus ja juhtimise vead (60%);

2. ebasoodsad tingimusel turu arengul (umbes 20%);

3. keskkonna kahjud, tulekahjud, dnnetused, maavirinad jm. (10%);
4. muud pdhjused (10%).

Loetutel pohjustel on ebadnnestumise protsent peamiselt seotud ebakompetentsuse ja
juhtimisega seotud vead. See tdhendab, et juht peab teadvustama tekkivatest negatiivsest
signaalidest, et on tulemas finantsiliselt raskemad ajad, mis vOiksid kajastuda (Cibotariu 2008:
180):

firma negatiivsetest majandustulemustest;

. negatiivsest kdibekapitalist;

1
2
3. pole vdoimalust maksta arveid digel pdeval;
4. juhi puudumine, kittesaamine;

5

. pisivuse kadumine.

Pankrotiohu mddtmisel kasutatakse kdige enam Altman Z-skoori mudelit. Z- skoori mudel, mis
on tuntud kui Altmani Z- skoor oli tehtud Eduard Altmani poolt, mis koostati 1968 aastal. Z-
skoori mudel on siiani iiks osa krediidireitingu siisteemidest. Mudel on iiles ehitatud kuuele
finantssuhtarvude plokkidele. Seal on seitse erinevat tegurit, mis on kombineeritud viie

suhtarvuga, mis annavad nii 6elda blokid Altman Z- skoorile. (Miller 2009: 5)

Pankrotiohu hindamisel on olemas Altman Z-skoori mudel, mis aitab méératleda pankrotiohtu ja

kaitsta selle eest ning korrigeerida meetmeid ettevottes. Altman Z skoori mudelit hakati kokku
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modelleerima USA’s 60-ndatel. (Altman 1968: 589-609)

Z-skoori mudel on jargmine:

Z=12X, + 14X, + 2.3 X5 + 0.6X, + 1,0X: (5)

kus X1 — Kaiibekapitali suhe varasse (Kiibekapital/ Varad);
X2 — Jaotamata kasumi suhe varasse (Jaotamata kasum/ Varad);
X3 — Arikasumi suhe varasse (EBIT/Varad);
X4 — Omakapitali turuvaartuse suhe laenudesse(Omakapitali turuvéértus / Laenud kokku);

X5 — Miiiigitulu suhe varasse (Miiiigitulu/ Varad)

Mirkus: (Z), Z-skoori tulemus mdoddab maksevdimekuse tdendosust. Negatiivne kdibekapital on
toendoliselt probleem, et tdita oma liihiajalisi kohustusi- sest seal pole piisavalt varasid, mis
kataks neid. Kui firmal on tugevalt positiivne kéibevara, siis v0ib esineda probleeme arvete

maksmisega. (Altman 1968: 589-609)

Madala suhtarvuga ettevotte peab rahastama kapitalikulusid ldbi vdlakohustuste, mis mdjutab
jaotamata kasumit. Korge suhtarvu puhul voib tekitada see kahjumit kéesoleval aastal.
Arikasumi suhe varasse on vdrdne varade tootlusega, mis on tdhus viis hinnata firma vdimet
enne kui intressid ja maksud on peale arvestatud. Turuviértus omakapitali kohustused kokku on
suhtarv, mis niitab - kui palju ettevotte turuvdirtus langeks enne kui kohustused iiletavad varasid

finantsaruannete kohta. (SAHIN 2011: 306)

Altmani kisitluses eksisteerib alampiir 1,81(mida loetakse ettevotte halvaks majanduslikuks
seisukorraks) ning tilempiir 2,99, mida loetakse ettevdtte heaks majanduslikuks seisukorraks.
Firmadel kellel on Z- skooring vahemikus 2,99-1,81, on vaja téhelepanelikult vaadata krediidi
riski seisu, sest seal vdivad esineda vead, aga voib ka mitte esineda. Firmadel, kellel on Z-
skooring alla 1,81 on ldbikukkunud ettevotted. Kuigi 10pp-punkt oli méidratud 2,675. Altman
soovitas kasutades alampiiri (1,81). Kui Z on véiksem 1,81, siis ettevottel on on suur tdendosus
ebadnnestumisel. Teisest kiiljest, firma on maksevdimeline ja see tihendab et ettevitte on

majanduslikult terve. (Gerantonis 2009: 151-154)

Altman Z-skoor on vajalik ettevotte juhtkonnale, kes soovivad firmat imberstruktureerida voi
ithineda mone teise firmaga. Samal ajal kui Altman Z-skooril tulevad tagasi ajalooliselt madalate
tulemustega drieluring (6-10 aastat), siis head finants ja turu aastad peaksid andma vdimaluse
fondijuhtidele alandada nende osalust ettevdtetes, vottes arvesse madala Altmani Z- skooringu.

(Ibid: 151-154)
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Eduard Altman on koostanud erinevaid mudeleid aastatel 1946-1964 USA firmade néitel.
Altmani mudel oli edukas, sest tulemused néitasid, et umbes 97% ettevotetest kellele ennustati

pankrotti, olidki 16ppkokkuvdttes maksejouetud. (Altman 2000: 26)

Altman Z- skoori jirgmise generatsiooni mudel on Altman ZETA mudel. ZETA mudel loodi
1977, mis on uuenduslikum versioon Z-skoorist. Z-skoori mudel on moeldud suurematele

ettevotetele, ZETAt saab kasutada nii véikeste kui suure ettevotete puhul. (Ibid: 2)

1977 Altman, Haldeman ja Narayanan tegid vanale mudelile vajalikud uuendused. Idee seisnes
selles, et analiiiisida ja testida uut pankrotti mudelit mis hdlmab endas viimaseid arenguid
ettevotete pankrotistumise suhtes. Uus mudel kasutab diskriminantanaliitisi meetodit. ZETA oli
efektiivne klassifitseerides pankrotti ettevotteid, kes muutuvad viie aasta jooksul
maksevdimetuks 70% tipsusega. Uhe aastal viltel suudab mudel vilja arvutada 90%

toendosusega pankrotiohtu. (Ibid: 31)

Tabel 1. Altman Z-skoori tulemused

2012 2013 2014 2015
Exxon Mobil 4,54 4,48 4,56 4
Chevron Corporation 2,75 2,39 2,19 1,6
Statoil ASA 2,36 1,57 1,80 1,25
Det Norske Oljeselskap ASA 3,17 2,34 0,73 1,04

Allikas: Autori arvutused Lisa 5 pohjal

Atlmani arvutamisel on kasutatud varade kdibesagedus, koguvara suhet jaotamata kasumisse,
koguvara suhet maksude eelsesse kasumisse, vdlakordajat ja koguvara suhet miiligituludesse.
Pankrotiohu mudeli rakendamisel on kasutatud vahemikus 2012-2015 aasta andmeid ning

omakapitali turuvairtus on voetud 2015 majandusaasta aruandest.

Vaadeldes tabelit 3, siis v0ib tabelist on ndha, et kdige tugevam positsioon on Exxon Mobil ning
koige ndrgem on Det Norske Oljeselskap ASA, mis oli aktsia védédrtuse hindamise analiiiisis.
Exxon Mobilil on tulemused iile tilempiiri(2,99). Chevron Corporationil oli vahemikus 2012-
2015 tulemused vahemikus 1,6-2,7, mis tdhendab et ettevotte vOib pankrotistuda ldhima kahe
aasta jooksul. 2015 oli firmal tulemus 1,6 mis on alla alampiiri(1,81) ning see tdhendab et
ettevottel esineb suur pankrotioht. Statoil ASA tulemused olid tulemused alla iilempiiri (2,99).

Vahemikus 2012-2015 on ettevottel probleeme, mis tdhendab et firmal esineb suur pankrotioht.
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Det Norske Oljeselksap ASA tulemus aastal 2012 oli {ile tilempiiri tulemusega 3,17, mis niitab
ettevotte jatkusuutlikkust. Aastatel 2012-2015 olin tulemused alla alampiiri(1,81) mis nditab et
firmal esineb pankrotiohtu. Strateegiliselt teine koht kuulub tugevuselt Chevron Corporationile,
samuti nditasid aktsia védrtuse hindamise analiilisid, et Chevron on kohe Exxon Mobil’i taga.
Statoil jdi tulemuselt kolmandale. 2012 oli nende jaoks kdige parem aasta tulemuste poolest ja

2015 oli koige raskem aasta.

2.3. Korrelatsioonanaliiiis

Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal hindas autor nafta hinnaindeksi ja ettevotete aktsia hinna seoseid.

Nafta indeksi puhul on kasutatud Crude Oil Brenti.

Jargnevalt kirjeldab t60 autor nafta indeksi Crude Oil Brenti ja Exxon Mobil’i, Chevron

Corporationi, Statoil ASA ja Det Norske Oljeselskap ASA vahelisi seoseid.

B Exxon Mobil B Chevron Corporation Statoil ASA Det Norske Oljeselskap ASA
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Joonis 9. Korrelatsioonikordaja seos ja suund

Allikas: Autori arvutused Lisa 6 pdhjal

Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal selgub, et Exxon Mobilil on tugev seos nafta indeksi ja firma aktsia
vahel. Kdige tugevam seos on aastal 2013, kui korrelatsioonimaatriks oli 0,78. Pdhjus seisneb

selles, et siis oli Exxon Mobili aktsia ja Crude Oil Brenti indeksi hind kdige kdrgem. 2012 oli
Exxon Mobil ja Chevron Corporationil ndrk seos ja see vdib olla tingitud USD/EUR ndrgast
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kursist.

Chevron Corporationil on samuti tugev seos nafta indeksiga. 2013 aastal oli tulemus koige
ndrgem 0,2 ning koige parem oli 2015 aastal, kus oli 0,65. 2015 aasta korrelatsioon on seotud
Crude Oil Brenti ja Chevron Corporationi madalate hindadega. Nimelt 2015 oli naftaindeksi ja
aktsia hind kdige madalam vahemikus 2012-2015.

Statoil ASA’l on jooniselt samuti ndha, et tegemist on tugeva seosega. 2012 aastal oli see 0,84.
2013 aastal kukkus 0,35 tasemele ning peale seda hakkas korrelatsioon minema téusu trendis, nii

et 2015 aastaks saavutati positsioon 0,84-ga.

Det Norske Oljeselskap ASA oli tugev seos nafta hinnaga 2014. aastal seisuga 0,91. Peale seda
kukkus tulemus -0,017-ni, mis oli 2015. aastal. Nafta indeksi ning ettevotte aktsia hinna seos
puudus. 2012. aastal oli tulemus 0,65. See vdib olla tingitud 2008 majanduskriisist, kus euroopa
majanduskasv oli 2012. aastal langustrendis. USA’] oli majanduskasv suurem. Teine suur pdhjus

vais esineda tarne katkestusega Pohjamerel.

Kdige tugevam seos nafta hinnaga on aastal 2015, kus koik ettevotetel on tulemus iile 0,5 vélja
arvatud Det Norske Oljeselskap ASAI. 2013 aastal liikusid nafta indeks ja firma aktsia hinnad
vastandlikult ehk puudus korrelatsioon. PShjus seisneb kindlasti ka selles, et investorid pole
kindlad nafta hinna kiitumises, ning vitavad raha sealt védlja ja liigutavad kuhugi mujale. See
muudab nafta toorhinna madalaks, mis mdjutab omakorda kiitusehinda. Kui kiituse hind on

madal, hakatakse rohkem kiitust tarbima.

2.4. Jareldused ja ettepanekud

Tulemusteks on saadud, et {iks ettevOte on aktsia védrtuse nditajate suhtes kdige stabiilsem ja
atraktiivsem investori jaoks. Samuti kinnitavad seda Altman Z-skoori ja korrelatsioonanaliiiisi
tulemused. Jirgnevalt on vietud kokku iga firma tulemused parema iilevaate saamiseks ning

tehtud jareldused.

Kokkuvotlikult on allpool tabelis dra toodud Exxon Mobili tulemused.
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Tabel 2. Exxon Mobili kokkuvotvad tulemused

Exxon Mobil 2012 2013 2014 2015
EPS 9,70 7,37 7,59 3,85
P/E 8,92 13,73 12,18 20,25
Dividendimaar 2,40% 2,71% 4,14% 3,17%
P/B 2,35 2,52 2,23 1,90
Altman Z-skoor 4,54 4,48 4,56 4
Korrelatsioon 0,25 0,78 0,48 -0,02

Allikas: Autori arvutused

Exxon Mobili tulu aktsia kohta on olnud vahemikus 2012-2015 kahanev. Aastal 2012 oli tulu
aktsia kohta 9,70, siis 2015 oli tulemus kukkunud 3,85-ni. P/E oli kdige suurem aastal 2015, kui
tulemus oli 20,25 korda. Aktsiat miitidi 20,25 korda kallimalt kui kasum tiihe aktsia kohta
viimasel aruandeaastal. 2012 oli tulemus koige madalam kui tulemus oli 8,92 korda.
Dividendiméddr on olnud madal. Aastal 2012 oli see 2,40% ning 2013-2015 aastate vahemikus on
tootlus tousnud. Aastal 2012 Exxon Mobil ostis tagasi oma osaluse, et eemirgiga suurendada
dividenditootlust. Madal dividenditootlus on tingitud ilmselt sellest, et inflatsioon ja
intressiméérad on olnud madalad. Aastatel 2012-2015 on olnud dividendimé&ér tdusutrendis, mis
tahendab et firma eesmérk on maksimeerida aktsionéride tulu kasvatades tootmismahtusid. P/B
oli kdige véiksem aastal 2015 kui tulemus oli 1,90. Kdige kdrgem P/B suhtarv oli 2013. aastal
tulemusega 2,52 korda. Tegemist on kalli ettevottega. Altman Z-skoor on positiivsete
tulemustega vahemikus 2012-2015, see tdhendab, et ettevotte on jitkusuutlik. Vaadeldes
jdrgmisena korrelatsioonianaliiiisi, siis 2013 on kdige suurem korrelatsioon ettevdte aktsia hinna
ja Crude Oil Brenti indeksi vahel. 2013 aastal firma liikkkas kdima kaks suuremat projekti. 2015.
aastal muutus see negatiivseks, mis tdhendab et korrelatsiooni ei esine. Firmal pole erilisi
muutusi olnud analiiiisis, mis nditab firma stabiilsust. Dollari tugevnemise tdttu on osad riigid
kohustatud rohkem maksma toornafta impordi eest, mis piirab veel rohkem tarbimist. Nii kaua

kuni pakkumine iiletab ndudlust on hind madal.

Jargmisena on Tabelis 3 vilja toodud Chevron Corporationi kokkuvdtvad tulemused.
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Tabel 3. Chevron Corporationi kokkuvdtvad tulemused

Chevron Corporation 2012 2013 2014 2015
EPS 13,32 11,09 10,14 2,46
P/E 8,12 11,26 11,06 36,57
Dividendimaar 3,46% 3,84% 4,14% 4,21%
P/B 1,54 1,60 1,36 1,11
Altman Z-skoor 2,75 2,39 2,19 1,6
Korrelatsioon 0,30 0,21 0,61 0,65

Allikas: Autori arvutused

Chevron Corporationi tulu aktsia kohta on olnud kahanev. Aastal 2012 oli tulu aktsia kohta
13,32. 2015 oli tulemus 2,46, mis oli kdige halvem tulemus 2012-2015. aasta vahemikus. P/E
tulemused on olnud tdusu trendis. 2012 aastal miiiidi aktsiat 8,12 korda kallimalt kui kasum {ihe
aktsia kohta viimasel aruandeaastal. Kodige kallimalt miitidi 2015. aastal 36,57 kordselt. P/B on
olnud tulemuste poolest 1,11-1,60 vahel, mis teeb firma atraktiivseks investorite seisukohalt.
Dividendiméddr on olnud tdusu trendis kuigi protsentuaalselt on see madal tulemus. Aastal 2012
oli 3,46% ning 2015 oli tulemus 4,21%. Samuti on see ilmselt tingitud madalatest inflatsiooni ja
intressimdéradest. Vahemikus 2012-2015 on ndha, et dividendimddr on tousu trendis, mis
tadhendab et firma on tootmismahte suurendanud, uusi projekte kaasanud ning see on teinud
aktsia atraktiivseks. Pikemas perspektiivis on Chevron Corporation tootlikum, see tdhendab et
firma on rohkem suurendanud kapitalimahte ja teinud uusi projekte vorreldes Exxon Mobiliga.
P/B oli koige véiksem 2015. aastal 1,11 korda. Kdige kdrgem tulemus oli 2013. aastal 1,6 korda.
Altman Z-skoor oli vahemikus 2012-2014 positiivsete tulemustega, mis tdhendab et ettevotte on
jatkusuutlik. 2015 langes tulemus alla alampiiri(1,81), mis nditab et firmal on probleeme
jatkusuutlikkusega. Korrelatsioon Chevron Corporationi aktsia hinna ja Crude Oil Brenti indeksi
vahel on kdige tugevam aastal 2015, kus tulemus oli 0,65. Kdige ndrgem korrelatsioon esines
2013 aastal tulemusega 0,21. Riskide puhul voib eraldi vilja tuua, et kui firma kéivitab uusi
projekte, siis voivad kergelt tekkida iilekulutused. Niilid toome vélja Statoil ASA kokkuvdtlikud

andmed:
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Tabel 4. Statoil ASA kokkuvotvad tulemused

Statoil ASA 2012 2013 2014 2015
EPS 2,65 1,53 1,22 -1,63
P/E 52,45 96,08 107,54 -75,89
Dividendimaér 4,47% 5,27% 5,94% 5,39%
P/B 0,85 0,88 0,90 1,07
Altman Z-skoor 2,36 1,57 1,8 1,25
Korrelatsioon 0,84 0,36 0,76 0,84

Allikas: Autori arvutused

Statoil ASA tulu aktsia kohta oli kdige parem aastal 2012, kus tulemus oli 2,65 ning kdige
halvem tulemus oli aastal 2015 tulemusega -1,65. P/E oli kdige korgem 107,54 korda, mis miitidi
kallimalt kui kasum iihe aktsia kohta viimasel aruandeaastal. 2015 oli negatiivne tulemus -75,89
korda. Dividendimiér on tousutrendis. 2012 aastal oli 4,47% ning 2015 oli see 5,39%. Ettevotte
on vihendanud kapitali mahtu, et sdilitada dividendimdirade kasvu. P/B on olnud tdusu trendis.
Kdige viiksem tulemus oli 2012 aastal tulemusega 0,85 korda ja kdige kdrgem tulemus oli 2015
aastal 1,07 korda. P/B on olnud teiste firmade suhtes madalate tulemustega ning see vdib
tekitada kiisimusi, kas firmade varade tootlus on olnud madal voi mitte. Altman Z-skoor on
2012. aastal olnud alla alampiiri(2,99) seega ettevottel on vajalik uurida, mis voib tekitada
pankrotiohtu. Vahemikus 2013-2015 olid koik tulemused alla alampiiri (1,81), mis nditab et
firma on pankrotiohus. Korrelatsioon esineb igal aastal. Kdige suurem korrelatsioon esineb 2012,
2015 tulemustega 0,84. aastal. Kdige ndrgem korrelatsioon on 2013. aastal tulemusega 0,36.
Riskid, mis firmal kaasnevad on nafta ja gaasi hindade muutused, toostuse kulud, projektide ja
dividendidega seotud otsused. Kui nditeks Nafta Eksportivate Riikide Organisatsiooni tootjad
hakkavad vdhendama tootmist, nagu nditeks USA puhul, siis tdendoliselt nafta hind tduseb
jarsult. See oleks positiivne tulemus Statoili aktsiate puhul. Nafta hinnad on madalad, aga
kulutused on liiga suured, mis tekitavad probleeme firmadel. Statoil tegeleb toornafta,
rafineeritud toodete, maagaasi ja elektrienergiaturuga, mis on seotud tururiskidega. Tururisk on
omavahel seoses veel valuutariski, intressimddrade ja elektri-, toornafta hindadega, mis vdivad
mdjutada tulusid ja kulusid investeerimisse. Neid riske pohiliselt hallatakse liihiajaliselt.
Tooraine hinnarisk on kdige tdhtsam tururisk. Ettevotte ei ole tildiselt maandatud seoses toorme
hinnariskiga. Statoil maandab valuuta riske USA dollariga. Valuutakursside kdikumine voib
avaldada suurt mdju tulemustele. Statoil mitmekesistab rahastamisallikaid. Néiteks firma

emiteerib fikseeritud intressimddraga laenu asemele ujuva intressimédidraga. Krediidiriski

36



maandamiseks kasutab ettevotte peamiselt panga poolt pakutavaid vahendeid, nditeks vaib esile

tuua garantiid. (Statoil: 2016)

Eraldi on vélja toodud Det Norske Oljeselskap ASA kokkuvotlikud andmed:

Tabel 5. Det Norske Oljeselskap ASA kokkuvdtvad tulemused

Det Norske Oljeselskap ASA 2012 2013 2014 2015

EPS -1,54 -1,68 -0,6 -6,72

P/E -5,46 -3,80 -6,02 -0,88
Dividendimaér 0 0 0 0

P/B 1,96 1,90 1,12 3,55

Altman Z-skoor 3,17 2,34 0,73 1,04

Korrelatsioon 0,65 -0,01 0,91 -0,02

Allikas: Autori arvutused

Det Norske Oljeselskap ASA’l tulu aktsia kohta on olnud vahemikus 2012-2015 olnud
negatiivne. Kdige parem tulemus oli aastal 2014, kus esines negatiivne tulemus -0,6. Kdige
halvem tulemus oli aastal 2015 tulemusega -6,72. P/E suhtarv on olnud 2012-2015 negatiivne.
Aastal 2012 oli tulemus -5,46 ning 2015 oli kdige parem tulemus oli -0,88. Dividendiméér oli
1dbi aastate 0, sest ettevotte ei teinud aastatel 2012-2015 dividendi véljamakseid. P/B suhtarv oli
2014. aastal koige madalama tulemusega 1,12 korda, mis nditab et firma on odav ja mis teeb
investorile ettevote atraktiivseks. 2015 oli P/B tulemus 3,55 korda, ning see on kdige kdrgem
tulemus 2012-2015 vahemikus. Altman Z-skoori tulemus oli aastal 2012 {ilempiiri(2,99), mis
tadhendab et ettevote oli jatkusuutlik. Vahemikus 2013.2015 langesid tulemused ning Tabel 5 on
ndha, et firmal on pankrotioht. Korrelatsioon esineb kdige enam aastal 2014 tulemusega 0,91.
Kdige halvem tulemus oli aastal 2015 -0,02. Samuti 2013 ja 2015 ei esine korrelatsiooni aktsia
hinna ja Crude Oil Brenti indeksi vahel. 2015 oli talv soe, mis suutis maha suruda ndudluse

kiittedli suhtes. Vaatama kdrgele hinnale on volatiilsus suur.

Ettevottel esineb suur valuutahinnarisk. Firma tulud on konverteeritud USA dollaritesse, kuid
samas kulud on peamiselt jagatud Norra kroonidesse ja Inglise naeladesse. Intressiriski
maandamiseks kasutab ettevotte ujuvat intressimdédra. Likviidsusriski maandamiseks on varad

paigutatud hoiustesse, volakirjadesse ja fondidesse. (Aker: 2016)
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Joonis 10. Kaubeldavate véértpaberite maht rahalises koguses

Allikas: Bloomberg

Tabelist on niha, et kdige suurem maht oli vahemikus 2012-2015 aastate 1dikes Exxon Mobilil.
Mis teeb firma atraktiivseks on see, et ettevote maksab investoritele iga kvartal dividende.
Chevron Corporationiga vorreldes on Exxon Mobilil kaubeldavate aktsiate mahuga umbes kaks
korda suurem. Chevron Corporation maksab dividende kaks korda aastas. Esimene kord tehakse
dividendi vdljamakse jaanuaris ja teine juulis. Statoil ASA’l on mérgatavalt viiksemad summad,
kuid kui vaadelda, siis vahemikus 2012-2015 on mahud suurenenud. Det Norske Oljeselskap
ASA’l on kdige viiksem tulemus vahemikus aastatel 2012-2015. Det Norske Oljeselskap ASA
on kdige volatiilsem, aga kui hinnata aktsiatehingute rahalise koguse mahu pdhjal, siis tegemist

on viikeste mahtudega vorreldes teiste valitud ettevotetega.

Aktsia vadrtuse hindamise analiilisi tulemustest voib Oelda, et kdige kindlam positsioon on
Chevron Corporationil. EPS ja dividendiméér on olnud vorreldes Exxon Mobiliga kdrgem. P/B
on olnud madal, mis teeb investorite jaoks aktsia atraktiivseks. Firma riskide seisukohalt
vaadeldes, siis nende suurim risk on uute projektide kdivitamine, sest siis vdivad kiirelt tekkida
iilekulutused. Teisele positsioonile jdi Exxon Mobil. Ettevottel pole erilisi muutusi olnud
analiiiisis, mis nditab firma stabiilsust. Moned niitajad olid kdrgemad kui Chevron Corporationil
nagu sai eelnevalt mainitud. Statoil oli keskmiste tulemustega. Muidugi tuleb arvestada, mis

nafta sektoris toimub ja kuidas erinevad majandusinstrumendid niiteks intress, volatiilsus
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mdjutavad. Ettevotte tegeleb mitme valdkonnaga (toornafta, rafineeritud tooted, maagaas ja
elektrienergia) ning selletottu esineb tururisk mis on omavahel seoses valuutariski, intressiriski ja
nafta hindadega, mis voivad mdjutada tulusid ja kulusid investeerimisel. Firma maandab
valuutariski USA dollariga. USA dollar on stabiilsem kui Norra kroon. Samuti mitmekesistab
rahastamisallikaid ning emiteerib fikseeritud intressiméddraga laenu asemel ujuva
intressimddraga. Krediidiriski maandatakse ldbi pankade, kasutades garantiisid. Det Norske
Oljeselskap ASA’l olid kdige halvemad tulemused. Firmal esineb valuutarisk, kus firma tulud on
konverteeritud USA dollaritesse, aga kulud on peamiselt jagatud Norra kroonide ja Inglise naelte
vahel. Intressiriskide maandamiseks kasutab firma wujuvat intressimédéra. Likviidsusriski
maandamiseks on varad paigutatud niiteks volakirjadesse, fondidesse ja hoiustesse. USA

ettevotted on positsioonilt tugevamad kui Norra ettevotted

Naftaturul esineb erinevaid riske, mis mdjutavad aktsia hinna liikumist, néiteks
dividenditootlusel mingib suurt rolli intressi- ja inflatsiooniméérad. Tulu aktsia kohta véhenes,

sest aktsia hind kukkus 14bi aastate véga kiirelt.

Kdige suurem volatiilsus esineb Det Norske Oljeselskap ASA’L. Investorile seda osta ei soovita,
sest firma ei maksa dividende ning riskid on liiga korged vorreldes teiste valimis olevate

ettevotete suhtes. Aktsia on ile tilehinnatud.

Altman Z-skoor nditas, et kdige suurem pankrotioht esineb Det Norske Oljeselskap ASA’l ning
ei erinenud suuresti aktsia vddrtuse hindamise analiiiisist. Kdige vdhem esines pankrotiohtu

Exxon Mobilil. Vahemal méiéral esineb pankrotiohtu Chevron Corporationil 2015 aastal.

Korrelatsioonanaliiiis nditas, et nafta hinna ja ettevotete aktsia hinnad on omavahel seoses. Kdige
suurem korrelatsioon oli 2012 ja 2015. aastatel. Vahemikus 2012-2015 aktsia hind kasvas, mis
tahendab et ettevote sai rohkem tulu ja oli atraktiivne investoritele. 2013 oli kdige vihem seost,

kus nafta indeks ja ettevotete aktsia hinnad liikusid vastandlikult.

Investoril on moistlik osta Exxon Mobili aktsiaid, sest firma maksab dividende, P/B oli kiill
korge vorreldes Chevron Corporationiga, aga pankrotiohu mudel hindas Exxon Mobili
jatkusuutlikumaks kui Chevron Corporation. Altman Z-skoori tulemused tdid vilja firma hea
majandusliku seisukorra. Tehingute rahalise mahu korral vdis ndha samuti, et Exxon Mobilil oli
50% suuremad mahud vorreldes Chevron Corporationiga. Aktsia vdértuse hindamisel oli samuti
ettevotte kdige paremas seisus vorreldes teistega. Kui vorrelda riigiti valimis olevaid ettevotteid,

siis USA firmad olid kdige paremate suhtarvude ja Altman Z-skoori poolest.
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Voimalik, et investorid kaalutlevad uusi sektoreid, kuhu investeerida, sest naftaturg on véga

kdikuv ning puudub kindlus jatkusuutlikkusest.

Naftaturg on alati olnud muutlik ning seda enam tuleb kursis olla, mis toimub. Kui tduseb nafta

hind, tdusevad ka meil hinnad.

Saadud tulemuste edasi uurimiseks tuleks kaasata veel rohkem ettevotteid, et ndha suuremat pilti
naftaturust ja seostest. Voimalik vaadelda ettevotte tulemusi ning prognoosida neid, nditeks
kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodiga ning leida aktsia vdirtus. Naftat v3ib vorrelda
teiste varaklassidega. Nditeks analiiiisida vastava varaklassi aktsiatega ning leida hea

investeering portfelli jaoks, et hajutada riske.
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KOKKUVOTE

Loputod eesmérk oli hinnata USA ja Norra valitud naftatdostusettevotete finantsseisundite
investori seisukohalt hindamaks valimis olevate ettevdtete finantsriskide moju aktsia hinna

kujunemisele.

Toos vaadeldi ettevotteid nagu Exxon Mobil, Chevron Corporation, Statoil ASA ja Det Norske
Oljeselskap ASA’t. Analiiiisis tugineti ettevotete finantsnéitajate pohjal aastatel 2012-2015.

To0 esimeses osas anti lilevaade maailma naftaturust ja naftatdostuse ettevotetesse
investeerimisriskidest, mis jagunes veel omakorda alateemadeks. Kirjeldati maailmaturgu, kus
radgiti ldhemalt finantsturgude ajaloolisest kujunemisest ja toimimispShimotetest. Lisaks anti
iilevaade veel tegevus- ja finantsriskidest, mis mdjutavad aktsia hinna liikumist ning investori
investeerimisotsuseid. Peamised tegevusriskid on portfelli risk, strateegiline risk, operatsioonid,
valuuta, riigi risk, maksustamise risk, juriidiline risk ja regulatiivsete aspektide tditmise risk.
Finantsriskidest anti {ilevaade tururiskist, krediidiriskist, turu likviidsusriskist, operatsiooni
riskist. Firmad on ndus sageli maksma firmadele, kes teevad krediidiotsuseid nende eest.
Tagatiseta ettevotete laenud on suure riskiga. Suured organisatsioonid kasutavad Moody, S&P ja
Fitchi agentuuride poolt kasutatavaid reitinguid. Samuti anti iilevaade ettevotetest ja nende 2015.

aasta saavutustest, mida kasutati t60s.

Peatiiki teises osas anti tilevaade teoreetilisest kasitlusest aktsia reaalvdidrtuse hindamisest,
pankrotiohumudelist ja korrelatsioonanaliiiisist, kus on vdrreldud 4 ettevotet- Exxon Mobil,
Chevron Corporation, Statoil ASA ja Det Norske Oljeselskap ASA’l. Esimesed 2 on USA
ettevotted ning teised kaks on Norra firmad. Ettevotted valiti kdige suurema miiiigikdibe jirgi.
Koik on USA ja Norra turgudel noteeritud, mis tegi firmade info kiiresti kdttesaadavaks.
Finantsseisundit hinnati aastatel 2012-2015. Aktsia véartuse hindamisel kasutati suhtarve, mis
olid jargnevad: tulu aktsia kohta ehk EPS (Earnings per Share), suhtarv P/E (The Price to
earnings), dividendimiir (Dividend Yield) ning suhtarv P/B (Price to book). Jérgmisena
analiiiisiti ettevotteid pankrotiohu mudeliga ehk Altman Z-skooriga. Z-skoori eemirk oli hinnata,

kas firmad on jatkusuutlikud voi mitte.
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Aktsia véirtuse hindamise analiilis néditas, et vaatamata aktsia langusele on kdige parem
positsioon Chevron Corporation, kes on suutnud saavutada stabiilse kesktee suhtarvude poolest.
Teisele positsioonile jidb Exxon Mobil. Ettevottel pole erilisi muutusi olnud analiiiisis, mis
nditab firma stabiilsust. Analiilisist on niha, et ndrgemad ettevdtted on Statoil ASA ja Det Norske
Oljeselskap ASA. Statoil ASA on seotud mitmete riskidega, nagu niiteks valuutarisk, intressi- ja
naftahinna risk, mis mojutavad tulusid ja kulusid. Samuti Statoil on alustanud uute projektidega,
mis hdlmavad suuri kulutusi ning tulud ei ole nii kerged tulema. Aastal 2015 oli firma
puhaskasum negatiivne. Det Norske Oljeselskap ASA’l on suur risk valuutariskiga seoses.
Nimelt kajastab firma tulusid USA dollarites, aga kulud on jaotatud Norra krooni ja Inglise
naelte vahel. Norra kroon vastu USA dollarit on mirgatavalt ndrgenenud. Likviidsuseriski
maandamiseks on vara paigatud hoiustesse, fondidesse ja volakirjadesse. Investorile on soovitav
investeerida Exxon Mobili aktsiatesse, sest tegu on jatkusuutliku ettevottega, kes maksab
dividende ja kelle aktsia vddrtuse hindamise suhtarvud oli kdige positiivsemad vorreldes teiste
ettevotetega. Kdige suurem volatiilsus esineb Det Norske Oljeselskap ASA’l. Det Norske
Oljeselskap ASA ei maksnud 2012-2015 aastatel dividende, mis ei pakkunud investoritele huvi.

Dividenditootlusel on suur roll intressi- ja inflatsioonimééradel.

Altman Z-skoori mudel ei erinenud analiilisi tulemustest. Exxon Mobilil oli vahemikus 2012-
2015 koige paremad tulemused ehk ettevdttel ei esinenud pankrotiohtu. Exxon Mobilile jérgnes
Chevron Corporation, kelle oli vahemikus 2012-2014 Z-skoori tulemused iile {ilempiiri taseme,
mis tdhendab, et ettevottel pankrotiohtu ei esine. 2015 oli Z-skoori tulemus alla iilempiiri (2,99),
mis tdhendab, et esineb vdhesel mééral pankrotiohtu. Statoil ASA’l oli 2015 aastal Z-skoori
tulemused alla 1,81 piiri, mis tdhendab, et firmal oli pankrotioht. Exxon Mobil, Chevron
Corporation on jiatkusuutlikud. Statoil ASA’l ja Det Norske Oljeselskap ASA’l esines vahemikus
aastatel 2012-2015 pankrotioht.

Viimasena viidi ldbi korrelatsioonanaliilis ettevitete aktsia hinna ja nafta indeksi Crude Oil
Brenti vahel. Korrelatsioonanaliilis nditas, et 2012 ja 2015 aastatel oli seos olemas nafta indeksi
ja ettevotete aktsia hindade vahel. 2012 ja 2015 aastatel tousid aktsiate hinnad ning ettevotted
teenisid tulu, mis pakkus investoritele huvi firmade vastu. 2013. aastal puudus seos, sest Crude
Oil Brent ja ettevOtete aktsia hinnad liikusid vastandlikult. Pohjus vdib seisneda selles, et
investorid pole kindlad nafta hinna kiitumises, ning planeerivad investeerida raha teistesse

valdkondadesse. See muudab toornafta hinna madalaks ning mdjutab omakorda kiitusehinda.
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Kaubeldavate védrtpaberite maht rahalises koguses nditas, et kdige rohkem tehti tehinguid Exxon
Mobiliga, mis kinnitab autori poolset analiiiisi tegeliku turuolukorraga. Exxon Mobil pakub
investoritele huvi, makstes iga kvartali tagant dividende. Chevron Corporation on teisel kohal.
Kaubeldavate védrtpaberite mahu rahalised kogused on suured, aga mitte nii suured kui Exxon
Mobilil. Chevron Corporation maksab dividende kaks korda aastas. Statoil ASA mahud on
mirgatavalt viiksemad kui esimeste kahel ettevottel. Det Norske Oljeselskap ASA’l olid mahud
koige viiksemad. Det Norske Oljeselskap ASA on koige volatiilsem, aga kui hinnata
aktsiatehingute rahalise koguse mahu pdhjal, siis tegemist on viikeste mahtudega vorreldes teiste

valimis olevate ettevotetega.
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LISA

Lisa 1. Kasum aktsia kohta ehk EPS (Earnings per share)

Kasum aktsia kohta 2012 2013 2014 2015
Exxon Mobile 9,70 7,37 7,59 3,85
Chevron Corporation 13,32 11,09 10,14 2,46
Statoil ASA 2,65 1,53 1,22 -1,63

Det Norske Oljeselskap ASA | -1,54 -1,68 -0,6 -6,72
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Lisa 2. P/E (The price-to-earnings)

P/E 2012 2013 2014 2015

Exxon Mobile 8,92 13,73 12,18 20,25
Chevron Corporation 8,12 11,26 11,06 36,57
Statoil ASA 5,78 10,59 11,85 -8,31

Det Norske Oljeselskap ASA | -5,46 -3,80 -602,00 -0,88
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Lisa 3. Dividendiméar

Dividendiméér 2012 2013 2014 2015
Exxon Mobile 2,40% 2,71% 2,98%  3,17%
Chevron Corporation 3,46% 3,84% 4,14% 4,21%
Statoil ASA 4,47% 527% 594%  5,39%
Det Norske Oljeselskap ASA | 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
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Lisa 4. P/B

P/B 2012 2013 2014 2015

Exxon Mobile 2,35 2,52 2,23 1,90
Chevron Corporation 1,54 1,60 1,36 1,11
Statoil ASA 0,85 0,88 0,90 1,07

Det Norske Oljeselskap ASA 1,96 1,90 1,12 3,55
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Lisa 5. Altman Z-skoori tulemused

Exxon Mobil 2012 2013 2014 2015
X1 0,49 0,38 0,32 0,13
X2 1,35 1,21 1,13 0,77
X3 1,16 1,36 1,51 1,43
X4 0,00 -0,04 -0,04 -0,04
X5 1,53 1,56 1,64 1,71
Tulemus 4,54 4,48 4,56 4
Chevron Corporation 2012 2013 2014 2015
X1 0,56 0,36 0,29 0,00
X2 0,99 0,87 0,75 0,49
X3 0,13 0,12 0,13 0,11
X4 0,11 0,08 0,05 0,04
X5 0,96 0,96 0,97 0,96
Tulemus 2,75 2,39 2,19 1,6
Statoil ASA 2012 2013 2014 2015
X1 0,87 0,43 0,44 0,04
X2 0,89 0,52 0,73 0,53
X3 0,09 0,06 0,06 0,05
X4 0,03 0,10 0,09 0,14
X5 0,48 0,46 0,48 0,49
Tulemus 2,36 1,57 1,80 1,25
Det Norske Oljeselskap

ASA 2012 2013 2014 2015
X1 1,56 0,95 0,43 0,66
X2 0,04 0,09 0,08 0,22
X3 1,39 1,09 0,22 0,14
X4 0,17 0,22 0,01 0,02
X5 0 0 0 0
Tulemus 3,17 2,34 0,73 1,04
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Lisa 6. Korrelatsioonanaliiiis nafta indeksi ja ettevotete aktsiate vahel

2012 2013 2014 2015

Exxon Mobil 0,25 0,78 0,48 0,59
Chevron Corporation 0,30 0,21 0,61 0,65
Statoil ASA 0,84 0,36 0,76 0,84

Det Norske Oljeselskap ASA [ 0,65 -0,01 0,91 -0,02
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The aim of the thesis was designed to assess the financial condition of selected oil companies
located in the United States and Norway from the point of the investor in terms of assessing

corporate financial risks and the impact it has on stock price formation.

Companies such as Exxon Mobil, Chevron Corporation, Statoil ASA and Det Norske Oljeselskap

ASA't were examined. The analysis is based on corporate financial indicators during 2012-2015.

The first part of the thesis gives an overview of the world's oil market and oil industry
investment risks, which is further divided into subtopics. Also it gives an overview about
operational and financial risks, what are the indicators of share price movements and investor's
investment decisions. The main operational risks are portfolio risk, strategic risk, operations,
currency, country risk, taxation risk, legal risk, and regulatory aspects of the implementation of
the risk. Financial risks are market risk, credit risk, market liquidity risk, operational risk.

Unsecured business loans have big risk. Companies are willing to pay for companies, who do
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credit decisions by themselves. Big corporates are using Moody, S&P and Fitch credit ratings.
The thesis also provided an overview of the companies and their achievements in 2015, which

were used in the work.

The second part of the thesis gives information about theoretical topic of share model pricing,
Altman Z-score model and correlation analysis, where have comparison with 4 companies-
Exxon Mobil, Chevron Corporation, Statoil ASA and Det Norske Oljeselskap ASA. First two
companies are established in Unites States of America and two other companies are from
Norway. Companies were selected by biggest turnover. These four companies are listed in US
and Norway stock markets, which made it easier to get information about these companies.
Financial Assessments were evaluated between 2012-2015. Equity values were analyzed by
using these ratios: EPS (Earnings per Share), price-earnings ratio, or P / E, dividend yield, P/ B
(price to book). In addition, Altman Z score was used to analyze companies. Z-Score was
designed to assess whether companies are sustainable or not. Finally, the correlation analysis was

carried out the oil companies share price index between Brent Crude Oil.

Equity valuation analysis showed that Chevropn Corporation held the best position, which has
managed to achieve a stable middle ground in terms of ratios. Exxon Mobil came in second
position. Analysation did not show any major changes, which shows the company's stability. The
analysis shows that the weakest companies are Statoil ASA and Det Norske Oljeselskap ASA.
Statoil ASA is subject to several risks such as currency risk, interest rate risk and the price of oil,
which could affect the revenues and expenses. Statoil has also embarked on new projects that
involve high costs and where revenues are not so easy to grow. In 2015, the company's net profit
was negative. Det Norske Oljeselskap ASA has a big risk in relation to the foreign exchange.
Namely, they are showing company's revenue in US dollars, but the cost is divided between
pounds and the Norwegian krone. Norwegian krone against the US dollar has considerably
weakened. Liquidity risk is mitigated by asset patched deposits, funds and bonds. Investors are
advised to invest in Exxon Mobil because it is a sustainable company, which pays dividends, and
whose stock valuation ratios were positive in comparison to other companies. The highest
volatility occurs in Det Norske Oljeselskap ASA. Det Norske Oljeselskap ASA did not pay
dividends during the period of 2012-2015, which did not make this company attractive to

investors. Dividend yields have a important effect on interest and inflation rates.

Altman Z-score model did not differ from the equity valuation ratio results. Between 2012-2015

Exxon Mobil showed the best results compared to others and therefore there was no danger of
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bankruptcy. Chevron Corporation came second after Exxon Mobil. Between 2012-2014 the
company had results over the ceiling level, which means that there is no risk of bankruptcy. In
2015 Statoil ASA had results less than 2.99, which meant that there was a risk of bankruptcy.
Exxon Mobil, Chevron Corporation were sustainable. Statoil ASA and Det Norske Oljeselskap
ASA were in danger of bankruptcy during 2012-2015.

Finally, the correlation analysis was carried out on the basis of the companies' stock price and
the Crude Oil Brent index. The results of the analysis showed, that there was a connection
between the oil index and stock price of the company in 2012 and 2015. Stock prices grew
during those years and companies earned profit, which created interest among investors towards
the companies. There was no connection in 2013, because Crude Oil Brent and stock price
moved opposite towards each other. The reason was the uncertainty among investors how the oil
price will behave. Because of that they were planning to invest in other sectors. This lowered

crude oil price and the fuel price.

According to trading activity the most popular company is Exxon Mobil. This confirmed the
authors analysis with the real market situation. Exxon Mobil offers interest to investors due to
making dividend payments every three months. Chevron Corporation is placed second Volumes
are large, but not that large as Exxon Mobil. Chevron Corporation pays its dividends once a year
during spring. Statoil ASA volumes were smaller than first two previously named companies.

Det Norske Oljeselskap ASA had the smallest volumes.

This thesis can be analyzed further by involving more companies to get a better overview of the
oil market. Possible to analyze the company's results and to predict results for example, using the
discounted cash flow method, and to find the value of a share. Petroleum can be compared to
other asset classes. For example, to analyze the respective asset class of shares, and to find a

good investment portfolio in order to diversify risks.
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