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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo pealkiri on: Borsiettevotte vaartuse hindamine Coop Pank AS niitel
ning kéesoleva t06 eesmirgiks on vilja selgitada Coop Pank AS diglane viirtus kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude meetodit ning anda hinnang saadud

tulemustele.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul hinnatakse ettevotte Oiglast vddrtust vastavalt
tulevikus oodatavate rahavoogude niilidisvairtusele arvestades lisaks riskitasemega. Kuna antud
to0 hinnatavaks ettevotteks on pank, siis arvestatakse finantsasutustele kohaldatavate
regulatsioonidega ning eeldatakse, et iilejadv kapital makstakse vélja dividendidena. Voimalike
viljamakstavate dividendide leidmiseks koostatakse vabade rahavoogude prognoos aastateks
2023-2027 ning prognoosiperioodi jirgelt leitakse ettevotte terminaalvidértus. Diskonteeritud
maksimaalsete voimalike dividendide summa ning diskonteeritud terminaalvddrtuse summana
leitakse diglane aktsiahind. Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel kujuneb aktsia
oiglaseks védrtuseks 1,83 eurot, mis teeb panga turuvdirtuseks 167,6 miljonit eurot ning labi
viidud sensitiivsusanaliiiisist kujuneb aktsia diglase vaartuse vahemikuks 1,16-15,6 eurot olenevalt

sisendite muutumisest.

Vorreldavate suhtarvude meetodi kasutamisel koostatakse vordlusgrupp sarnastest Baltikumi ja
Skandinaavia pankadest ning vorreldakse Coop Pank AS P/E ja P/B suhtarve vordlusgrupi
suhtarvude keskmistega. Vorreldavate suhtarvude meetodi rakendamisel kujuneb aktsia diglaseks
véadrtuseks P/E suhtarvu puhul 2,3 eurot ning P/B suhtarvu puhul 2,09 eurot. Kahe suhtarvu
keskmiseks tulemusena on aktsia diglane vdirtus 2,2 eurot ning panga turuvaartus 200,5 miljonit
eurot. Vorreldes leitud kahe meetodi keskmist diglast vddrtust 2,02 eurot 21.11.2022 pieva 10pu

turuhinnaga, selgub, et ettevote on turul 11,7% tilehinnatud.

Votmesonad: ettevotte diglane vaartus, ettevOtte turuvéértus, vorreldavate suhtarvude meetod,

diskonteeritud rahavoogude meetod



SISSEJUHATUS

Raha sadstmine ning investeerimine on tanapdeval iha kasvav trend. Inimeste finantskirjaoskus
on paranemas ning nad otsivad viise oma raha kasvatamiseks. Uks lihtsamaid ning populaarsemaid
investeerimisviise on investeerimine aktsiatesse. Aktsiatesse investeerimise vdimalusi on vaga
palju, kuid kdige lihtsam ja odavam on aktsiatesse investeerida Balti borsil, sest aktsiaid saab
soetada teenustasudeta. Iga investori eesmargiks on teenida kasumit ning selleks parim viis on
leida alahinnatud aktsiad ning véltida tlehinnatud aktsiaid. Selleks, et leida aktsia Giglane hind
tuleks teha investeeringu kohta fundamentaalanalliis ning vorrelda seda turuhinnaga. Vastavalt
fundamentaalanalliisi tulemustele saab teha targema investeerimisotsuse. Fundamentaalanaliiis ei

pruugi anda diget tulemust, kuid annab suunise ning vérdlusmomendi turul toimuvaga.

Ké&esoleva t60 autor tegeleb ka ise investeerimisega, seega huvitub aktsiaturgudel toimuvast ning
aktsiate ja ettevotete diglasest vadrtusest. Samuti pakub autorile huvi finantsettevotete eripdrad

ning sellest tulenevalt on valitud ka 18put6d teemaks Coop Pank AS diglase vaartuse hindamine.

Coop Pank AS tuli turule 2019. aasta detsembris ning siis margiti 71% maksimaalsest IPO mahust,
kuna mitmed investorid pidasid aktsia hinda liiga korgeks. Samuti pidasid LHV analtdtikud Balti
analliusis Coop Panga aktsiat Ulehinnatuks nii 2021. aasta martsis kui oktoobris. Sellest hoolimata
tbusis 2021. aasta jooksul Coop Panga aktsia hind pea 150% ning saavutas kdrgeima taseme 30.
augustil 2021. aastal kui hind kerkis 4,06-ni. 2022. aastal on Coop Panga aktsia olnud languses.
30. augusti tipust on aktsia hind langenud 38% 2,45-ni ja aasta algusega vorreldes ligi 18%. Samuti
planeerib Coop Pank 2022. aasta novembris tdiendavat aktsiate emissiooni. Lisaks sai Coop Pank
Finantsinspektsioonilt 2022. aasta septembris ettekirjutuse seoses krediidianalliusi ja riski
hindamisega ning allahindluste moodustamise metoodikaga. Kuna Coop Pank on kiirelt kasvav
pank ning turul on aktsia hind olnud tsna volatiilne ning 2022. aasta jooksul on toimund mitmeid
olulisi siindmusi, siis huvitab autorit , milline on Coop Panga 6iglane vaartus ning kui palju erineb
see turuvaartusest. Kéesoleva t66 eesmargiks on vélja selgitada Coop Pank AS diglane véartus
kasutades selleks diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit ning anda

hinnang saadud tulemustele.



T66 eesmargi saavutamiseks pustitas autor kolm uurimiskisimust:
1) Milline on Coop Pank AS 0Giglane vaartus vorreldavate suhtarvude meetodil?
2) Milline on Coop Pank AS diglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?

3) Kas Coop Pank AS on turul diglaselt hinnastatud?

Selleks, et valja uurida, kas ettevotte Giglane véaartus vastab ettevotte turuvadrtusele, viib autor I1abi
ettevotte vaartuse hindamise. Oiglase védrtuse hindamise meetoditeks on autor valinud

vOrreldavate suhtarvude meetodi ning diskonteeritud rahavoogude meetodi.

T60 on jaotatud kolmeks peatikiks. TOO esimeses osas selgitatakse vaartuse hindamise olemust
ning kirjeldatakse kasutatavaid meetodeid. TG0 teises osas tutvustatakse uuritavat ettevotet ning
tehakse ilevaade ettevotte finantsilisest olukorrast. Samuti tehakse Uilevaade ettevotte aktsia kohta.
T60 kolmandas osas viiakse labi ettevotte diglase vaartuse hindamine kasutades eelpool mainitud
meetodeid ning antakse hinnang saadud tulemustele.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

1.1. Ettevotte vaartuse hindamise olemus ja eesmark

Igapdevaselt seisavad tuhanded investeerimisvaldkonnas osalejad — investorid, portfellihaldurid,
regulaatorid, teadlased — silmitsi tihise ja sageli segadusse ajava kiisimusega: mis on konkreetse
vara vairtus? Vastused sellele kiisimusele mojutavad tavaliselt investeerimiseesmérkide
saavutamise edu voi ebadnnestumist. Nende osalejate {ihe riihma — aktsiaanaliiiitikute — jaoks on
antud kiisimus ja selle voimalikud vastused eriti olulised, sest diglase vaértuse hindamine on nende
kutsetegevuse ja otsuste keskmes. Oiglase viirtuse hindamine on vara viirtuse hinnang, mis
pohineb muutujatel, mis on seotud tulevaste investeeringutuludega voi vordlustel sarnaste

varadega. (Pinto et al 2015, 2)

Igal varal, nii rahalisel kui reaalsel varal, on vairtus. Erinevatesse varadesse eduka investeerimise
ja haldamise voti seisneb mitte ainult véértuse, vaid ka vairtuse allikate moistmises. Iga vara saab
hinnata, kuid mdnda vara on lihtsam hinnata kui teisi ja hindamise iiksikasjad on igal juhul

erinevad. (Damodaran 2012, 1)

Véirtuse moistet ei tohiks segamini ajada hinnaga, kuna véirtus varieerub ostja ja miiiija
seisukohalt (Fernandez 2007, 2). Hinnal ja véartusel on vahe: ideaalmaailmas nad peaksid kokku
langema, kuid praktikas voivad need erineda ja vahe voib olla markimisvddrne. Hind on vara
ostmiseks noutav summa. See on empiiriline suurus, mida mdjutavad pakkumine ja noudlus.
Véirtus on seevastu hinnangu tulemus. (Fazzini 2018, 4) Viirtus tulevikku suunatud. Kuigi
vadrtuse hindamiseks saab kasutada ajaloolist teavet, on tulevase majandusliku kasu ootus esmane
investori ootus. Investorid ostavad homset rahavoogu, mitte eilset voi isegi tdnast. (Hitchner 2017,

8)

Fundamentaalanaliilisi peamine motivatsioon on investeerimise eesmdirgil turul alahinnatud
aktsiate tuvastamine. Fundamentaalanaliiiisil oluline roll, kuna see aitab mdista ettevotte

turuvairtust madravaid tegureid ning hdlbustab seega investeerimisotsuseid. (Schreiner 2009, 22)
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Ettevotte vidrtuse médravad mitmed tegurid, mis koik on olulised ja asjakohased, et saavutada
ettevotte varade tdielik kasutamine. Moned neist on ettevotte ajalugu ja olemus, ettevotte
bilansiline vairtus ja finantsseisund. Hindamine voib pohineda mitmel meetodil (Corelli 2017, 1)
Fundamentaalse analiilisi pdhiiilesanne ongi odiglase vidirtuse leidmine, milleks omakorda
kasutatakse tervet rida erinevaid meetodeid. Neist levinuimad on diskonteeritud rahavoogude
meetod (DCF — discounted cash flow method), suhtarvude meetod ja vorreldavate ettevotete

meetod, millest kaks viimast on omavahel tihedalt seotud. (Kert 2007, 160)

Oiglane vértus on hind, millega vara (vdi kohustus) vahetaks omanikku ostja ja miiiija vahel, kui
ostja ei ole sunnitud ostma ja miiiija miiima. Lisaks sisaldab diglase véddrtuse mdiste iildiselt
eeldust, et nii ostjat kui ka miiiijat teavitatakse kdigist investeeringu olulistest aspektidest. (Pinto

et al 2015, 4)

Tabelis 1 on vélja toodud peamised védirtuse hindamise meetodid.

Tabel 1. Peamised vaartuse hindamise meetodid

Bilansil pohinevad | Raamatupidamislik véértus

meetodid Korrigeeritud raamatupidamislik vaartus
Likvideerimisvaartus
Asendusmaksumus

Kasumiaruandel PER(P/E)

pohinevad meetodid Miiiigisuhtarvud (P/S)
P/EBITDA

Muud suhtarvud

Segameetodid Klassikaline
UEC meetod
Muud

Rahavoogude Vaba rahavoog (FCF)
diskonteerimine Omakapitali rahavood (ECF)
Kapitali rahavood (CCF)
Dividendid

APV

Viirtuse loomise | EVA

meetodid Majanduslik kasum

Raha lisavéartus (CVA)
CFROI




Optsioonid Black-Scholes’i mudel
Investeerimisoptsioonid
Projekti laienemine
Investeeringu viivitus
Alternatiivsed voimalused

Allikas: Fernandez 2007, 2

Oiglase viirtuse hindamise meetodeid on mitmeid ning saadavad tulemused vdivad teatud mééral
erineda tulenevalt erinevate meetodite eripdradest. Antud 10putdds kasutab autor eeltoodud
meetoditest rahavoogude diskonteerimist ning vdrreldavate suhtarvude meetodit. Antud

meetodide kirjeldused on vélja toodud jargnevates alapeatiikkides.

1.2. Finantsasutuste diglase vaartuse hindamise raamistik ja meetodid

Probleemid finantsteenuseid osutava ettevOtte vaartustamisel tulenevad kahest peamisest
tunnusest. Esimeseks probleemiks on, et rahavoogusid finantsteenuseid osutavasse ettevottesse ei
saa kergesti hinnata, kuna kirjed nagu kapitalikulud, kdibekapital ja volg ei ole selgelt maératletud.
Teine probleem on, et enamik finantsteenuste ettevdtteid tegutseb reguleeriva raamistiku alusel,
mis reguleerib nende kapitaliseerimist, kuhu nad investeerivad ja kui kiiresti nad saavad kasvada.
(Damodaran 2009, 1)

Ettevottetel on kaks viisi, kuidas ennast finantseerida. Nendeks on vdlg ja omakapital.
Finantsettevdtete puhul on erinevus vOla osas. Tootmisettevotted votavad laenu, et teha
investeeringuid ning siis saame neid hinnata nende varade ja investeeringute po&hjal.
Finantsettevdtet puhul ei vaadelda volga kui kapitaliallikat. VV6lg on panga jaoks miski, mida saab

kdrgema hinnaga edasi mida ja kasumit teenida. (Damodaran 2009, 7)

Panga hindamise teeb veel keeruliseks faktor, et pangad on avatud krediidiriskile. Samuti on
oluliseks aspektiks, et panga kasum ja véaartus soltuvad palju rohkem intressiriskist kui teised
majandusharud. (Deev 2011, 35)

1.3. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod on (ks klassikalisemaid ettevdtete hindamise meetodeid.

Selle lahenemise jargi sOltub ettevotte vaartus tulevikus teenitavate rahavoogude suurusest, mida



on kaalutud nii riskitaseme, omanike ndutava tulunormi kui ka muude teguritega (Kert 2007, 166).
Diskonteeritud  rahavoogude meetod keskendub eeldatava tulevaste rahavoogude

konverteerimisele nende nalidisvaartuseks (Deev 2011, 37).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul ei ole mdistlik pankade puhul klassikalist meetodit
kasutada, sest pankadele on mé&&ratud erinevad regulatsioonid ning seetdttu on vabade
rahavoogude hindamine keeruline. Finantsasutused investeerivad peamiselt immateriaalsetesse
varadesse nagu brand ning samuti IT. Selle tagajérjel on nende tuleviku investeeringud aruannetes
kajastatud tegevuskulude all ning rahavoogude aruanne kajastab madalaid kapitalikulutusi.
(Damodaran 2009, 8)

Seet6ttu on paljud analultikud 6elnud, et finantsasutuste puhul ei ole vabade rahavoogude
hindamine v@imalik ning pakkunud vélja kasutada dividende kuna need on dldjuhul ainukene
jalgitav rahavoog finantsasutuste puhul (Damodaran 2009, 10).

Pohilises dividendide diskonteerimise mudelis on aktsia véértus sellel aktsial oodatavate
dividendide nuudisvaartus (Damodaran 2009, 15). Dividendide diskonteerimise mudel (DDM) on
diskonteeritud rahavoogude mudelite teoreetiline laiendus, mis kehtib pankade kohta. (Deev 2011,
37). Antud mudel on sarnane diskonteeritud rahavoogude valemile, erinevusega, et diskonteeritud

rahavoogude asemel kasutatakse dividende. Mudeli tldkuju esitab valem (Stowe et al 2007, 60):

—_— D1 DZ Ry Dt =
@+t + (1+71)2 toe (1+7)t

PV

S o (1)

t=1 (141t

kus

PV — dividendide nuldisvaartus

D, — dividendid perioodil t,

r — diskontomaér(omakapitali hind),
t — periood,

n — vara eluiga

Diskontomadrana kasutakse antud meetodis omakapitali hinda kuna WACC-i ehk keskmise
kaalutud kapitali hinna meetodi kasutamise puhul peaks saama selgelt eristada laene ja kohustusi,
mida panga puhul on raske eristada. Laenude puhul on omakorda keeruline eristada erinevate
laenude hindasid (Beltrame et al 2016, 13).
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Tulevasi rahavoogusid ehk dividende prognoositakse uldiselt 3-10 aastat ning aktsia vaartuse
annab tulevaste perioodide oodatavate dividendide nuldisvaartuse summa ning aktsia
terminaalvaartus (Pinto et al 2015, 244-245). Mingil hetkel muutub isegi vdtmetegurite
prognoosimine aasta-aastalt ebapraktiliseks. Rahavoogude hindamiseks sellest punktist edasi
kasutatakse jatkuva véartuse valemit, mida sageli nimetatakse terminaalvééartuseks. (Koller et al
2020, 224) See leitakse jargneva valemi jargi (Damodaran 2009, 46):

CFi+1
(r-9)

Terminaalvaartus =

()

kus
CF,_rahavood(dividendid) perioodil t
g — kasvumaar

Kuna rahavoogude igavene hindamine ei ole teostatav, lihtsustame protsessi, hinnates
rahavoogusid piiratud perioodiks ja seejarel lisame "Terminaalvaartuse”, mis hdlmab kdigi selle
perioodi jargsete rahavoogude vaartust (Damodaran 2009, 2). Kuna dividendide diskonteerimise
mudeli kohaselt on dividendide kasvutempo liiga korge, mis pikas perspektiivis pole jatkusuutlik
ega vOimalik, vdime eeldada, et mingil hetkel kasvutempo muutub jatkusuutlikuks ning
konstantseks. See vBimaldab meil hinnata aktsia vaartust diskonteeritud dividendide mudelis
dividendide diskonteeritud vaartuste ja terminaalvadrtuse summana. (Damodaran 2013, 8)

EttevOtte vaartus on leitav jargneva valemi jargi: (Damodaran 2009, 2)

CF; TV,
(1+nr)t (1+r)n

@)

Ettevdtte vadrtus = YEZ}

kus
TV — terminaalvaartus,
n — kasvuperioodi viimane aasta, peale mida kasv stabiliseerub

Kui soovime hinnata ettevdtte diglast vaartust diskonteeritud rahavoogude meetodil, tuleb leida
omakapitali hind, seda ka juhul kui kasutame vaba rahavoona dividende. Omakapitali hinna
leidmiseks on finantsasutuste puhul sobivaimaks meetodiks kapitalivarade hinnakujunemise

mudel (CAPM - capital asset pricing model). Mudel esineb kujul (Stowe et al. 2007, 48):

E(R;) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry] (4)

kus
E(R;) —oodatav omakapitali tulusus
Ry —riskivaba tulumaar

B; — beetakordaja
11



E(R,,,) — turu oodatav tootlus
E(Rm) — Ry — tururiski preemia

Riskivaba tulumaar on tulu, millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust
(Konkurentsiamet 2019, 8). Kui valitsus emiteerib pikaajalisi kohalikus valuutas vélakirju ja
nende vodlakirjadega kaubeldakse, saab nende vdlakirjade intressimaddrasid kasutada riskivaba
tulumadra hindamise lahtepunktina. (Damodaran 2012, 157) Autor kasutab kdaesolevas t00s
Saksamaa 10-aastast volakirja. Lisaks liidab autor riskivabale tulumaérale riigi riskipreemia. Eesti
Panga hinnangul méaratleb riigiriski see suhteline raha hulk, mida Eesti riik peab rahvusvaheliselt
turult raha laenates maksma rohkem riigist, kellel on Eestist parem maksevGime reiting (nt
Saksamaa) (Konkurentsiamet 2019, 10). Eesti on kull emiteeritud pikaajalisi volakirju, viimati
2022. aasta stgisel, kuid autor ei kasuta Eesti vdlakirja, kuna puudub usaldusvaarne turuinfo

tootluse kohta.

Beetakordaja moddab investeeringu spetsiifilist riski ja koosneb kahest elemendist: stistemaatiline
risk ja mittestistemaatiline risk. Stistemaatiline risk on turu tldise trendiga seotud risk. Samas
toostusharus  tegutsevatele ettevotetele on sustemaatiline risk kdikide jaoks sama.
Mittestistemaatiline risk on riski osa, mis ei ole seotud turutrendidega, vaid on seotud ettevotte
spetsiifiliste omadustega, nagu nditeks tegevuse efektiivsus ja kasumlikkus. (Fazzini 2018, 90)
Beetakordaja nditab, kas ettevdte on turul riskitaseme poolest keskmisest ettevdttest riskantsem
vOi mitte. Turuindeksi beeta on (ks. Kui aktsia beeta on alla Uhe, siis aktsia risk on alla turu
keskmise. Kui aktsia beeta on ule Uhe, siis on aktsia risk le turu keskmise. (Konkurentsiamet
2019, 19) Autor kasutab beetakordajana sektori beetat. Sektori beeta on andmebaaside,
analliutikute aruannete ja sektorivéljaannete koondnéitaja. (Fazzini 2018, 93)

Tururiskipreemia naitab kui palju on investoritel voimalik teenida lisaks riskivabale tuluméarale.
Seega on tururiskipreemia kompensatsioon siistemaatilise riski votmise eest. Tururiskipreemia
leidmisel vOib kasutada kahte Idhenemist: ajalooliste andmete alusel leitava riskipreemia voi

oodatava riskipreemia leidmine. (Konkurentsiamet 2019, 18)

1.4. Vorreldavate suhtarvude meetod

Suhtarve kasutatakse praktikas laialdaselt ettevtte hindamisel. Naiteks kasutavad

finantsanalliitikud ettevotte vaartuse hindamiseks ja investoritele soovituste andmiseks lisaks
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diskonteeritud rahavoogude (DCF) hindamisele ka suhtarve (Schueler 2020, 1) . Uks lihtne viis,
kuidas investorid ja juhid ettevotteid hindavad, on ettevotte suhtarvude vordlus teiste ettevotete
suhtarvudega. Samas tdostusharus ja sarnase joudlusega ettevottetel peaksid olema sarnased
suhtarvud (Koller et al. 2020, 203).

Selle tehnika populaarsuse peamine pdhjus on selle lihtsus. Erinevalt diskonteeritud dividendide
ja rahavoogude meetoditest ei néua lihtne suhtarvude hindamine Ulksikasjalikke mitmeaastaseid
kasumlikkuse, kasvu ja omakapitali maksumuse prognoose. (Yoo 2006, 109) Analiiitikute poolt

enim kasutatavad vaartuse hindamise meetodid on toodud vélja joonisel 1.

PER to Growth

EV/Plant
EV/FCF
P/Sales
EV/Sales
P/CE

FCF

P/BV

DCF

EV/EG

Residual Income
EV/EBITDA

PER

e 10% 205 30% 40% 50%

Joonis 1. Analuttikute enim kasutatud meetodid
Allikas: Fernandez 2001, 2

Jooniselt 1 voib néha, et analiiiitikute poolt enim kasutatavaks suhtarvuks on PER ehk P/E suhtarv

ning jargnevad EV/EBITDA, diskonteeritud rahavoogude meetod ja P/B suhtarv.

Suhtarvude hindamise lahenemisviisi puhul toimub hindamine kaudselt, tuginedes suhtarvudele
nagu hind/kasum aktsia kohta (P/E), hind/aktsia bilansiline vaartus (P/B) v6i EV/EBITDA (Serra
et al 2018, 1973). Ettevdtte suhtarve, nagu EV/EBITDA vdi EV/EBIT, ei saa finantsteenuseid
osutavate ettevotete vaartustamiseks niisama lihtsalt kasutada, sest pankade voi kindlustusseltside

vadrtuse ja tegevustulu hindamine on keeruline. Kuna miik ja tulud ei ole finantsteenuseid
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osutavate ettevotete puhul adekvaatselt mdodetavad, siis ei saa ka hinna/mutgi (P/S) suhet panga
puhul kasutada. (Damodaran 2009, 27) Suhtarvud nagu P/E ja P/B sobivad finantsteenuseid
osutavatele ettevotetele palju paremini kui suhtarvud nagu EV/EBITDA (Damodaran 2012, 584).

Suhtarvudega hindamise kdige populaarsem mdddik on on eelnevalt mainitud P/E suhtarv. See
arvutatakse aktsiahinna jagamisel aktsiakasumiga (EPS) (Forte et al. 2020, 3):

== s (5)
kus

P — aktsia turuhind

EPS — kasum aktsia kohta

P/E suhtarv néitab, mitu Ghikut on investor néus maksma the Gihiku kasumi eest v6i mitu aastat
kulub antud kasumi- ja hinnataseme juures investeeringu tasa teenimiseks (Kert 2007, 131).
Ettevote, mille P/E suhtarv on kérgem kui samas valdkonnas tegutseval sarnasel ettevottel, on see
investori jaoks pigem eemaletdukav. Samas vOib sektori keskmine P/E suhtarv viidata, et turg
ootab tulevikus tulude kasvu. (Gottwald 2012, 22). P/B suhtarv annab ettevotte véartuse
arvestusliku hinnangu, mis erineb finantsturgude omast. Raamatupidamisliku véartuse
arvestushinnangud pohinevad pdohilistel raamatupidamisreeglitel, mis votavad arvesse vara
ostuhinda, amortisatsiooni korrigeerimisi jne. P/B aitab investoril kindlaks teha, kas aktsia on Ule-
vOi alahinnatud. (Sharma et al 2013, 3) P/B suhe vdib tddstusharude 18ikes suuresti varieeruda,
olenevalt jallegi kasvupotentsiaalist ja igasse sektorisse tehtud investeeringute kvaliteedist
(Damodaran 2012, 455). P/B suhtarv leitakse jargneva valemi jargi:

Aktsia turuhind
Aktsia bilansiline vaartus

P—
==

(6)
kus

P — aktsia turuhind,

B — aktsia bilansiline vaartus

Hinna ja raamatupidamisliku véaartuse suhe on alati investorite tahelepanu koitnud. Aktsiaid, mis
mudvad tunduvalt alla omakapitali bilansilise v&artuse, on tldiselt peetud alahinnatuks, samas kui
aktsiaid, mis mudvad tle oma bilansilise vé&artuse, on peetud ulehinnatuks. (Damodaran 2012,
511)
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2. COOP PANK AS

2.1. Ettevotte Coop Pank AS tutvustus

Kéesoleva 16putdd uuritavaks ettevotteks on Coop Pank, mis lansseeriti 2017. aastal, et tuua turule
esimene pank Eestis, mis loob silinergia kaubanduse ja panganduse vahel. Panga strateegiliseks
omanikuks on Coop Eesti, kellega koos pakutakse pangateenuseid kdikides Coop kauplustes ule
Eesti. (Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne 2018, 5) Coop Pank AS pakub erinevaid
igapéevapangandus- ning finantseerimisteenuseid nii eraisikutele kui ka ettevotetele. Tapsem

teenuste jaotus on valja toodud alljargneval joonisel.

lgapdevapangandus

konto, dlekanded, pangakaardid,
sularaha, hoiused, reisikindlustus

\ S

Finantseerimine

eluasemelaen, tarbimislaen,
krediitkaart, liising, kindlustus

AN vy

Igapdevapangandus

arveldused, hoiustamine,
pangalink, pangakaardid,
sularaha v,

Finantseerimine

laen, arvelduskrediit, liising,
faktooring, pangagarantii,
\ kindlustus J

Joonis 2. Coop Pank AS pakutavad teenused
Allikas: Coop Pank AS konsolideeritud majandusaasta aruanne 2021, 6

Coop Pank AS on kontserni emaettevdte ning sinna kuuluvad veel Coop Liising AS, Coop Finants
AS, Coop Kindlustusmaakler AS, CP Varad AS ning SIA Prana Property, mis on registreeritud
Latis.

15



Coop Panga pikem strateegiline eesmark on jéuda 150 000 arveldava kliendini(arveldav klient on
teinud 60 pdeva jooksul vdhemalt 4 tehingut). 2021 aasta 16pus oli Coop pangal ca 51 000
arveldavat klienti ja kokku 114 600 Klienti. Pank on kliendibaasi kasvatanud keskmiselt 24%
aastas (Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne 2021, 7). 2022. aasta kolmandas kvartalis oli
pangal ligi 139 000 klienti, kellest 62 400 arveldavad kliendid (Coop Pank AS vahearuanne 9
kuud, 3) . Kliendibaasi muutus aastate 10ikes on néha alljargneval joonisel.
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o

Joonis 3. Coop Pank AS arveldavate klientide arv (tuhandetes)
Allikas: Coop Pank AS vahearuanne 9 kuud, 3; Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne
2021, 7

Coop Panga strateegiaks on anda panus Eesti inimeste ja ettevotete arengusse ning toetada Eesti
majanduse arengut. Coop Panga kliendid saavad teha sularaha sisse- ja véljamakseid oma
pangakontolt enam kui 300 Coopi kaupluses Ule Eesti. Selle abil ei pea inimesed sditma pikki
vahemaid pangaautomaatide vOi kontorite juurde. Selle abil aidatakse kaasa regionaalsele
arengule. Lisaks annab Coop Pank panuse Eesti inimeste rahatarkuse kasvatamisse l&bi
taskuhaélingu (Kogukonna...) . Samuti on oluliseks méarksdnaks kiirus. Erakliendid saavad
internetis avada konto ca 3 minutiga. Lisaks tehakse véikelaenude ja krediitkaardi otsused ca 5
minutiga. 2022. aasta suvest tehakse ka kodulaenu otsus the to6péeva jooksul. (Coop Pank AS

konsolideeritud aastaaruanne 2021, 5)

Samuti peab Coop Pank vdga oluliseks keskkonnamdju. Positiivse keskkonnamdju tagamiseks on

Coop Pank liitunud Vastutustundliku Ettevotluse Foorumiga, kus on votnud investorliikme rolli.
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Pank ei finantseeri inimestele vdi keskkonnale ohtlikke projekte ning pakuvad jark-jargult
erinevaid tooteid, mis soodustavad keskkonnasééstlike tehnoloogiate laiemat levikut ja aitavad
seeldbi vahendada CO2 jalajélge. (Keskkonna...) Samuti liitus Coop Pank 2022. aastal siisiniku
arvepidamise finantspartnerlusega PCAF (Partnership for Carbon Accounting Financials), mis
aitab neil moota laenuportfelli CO2 jalajélge. Alates kolmandast kvartalist hakkas Coop Pank
pakkuma rohelist liisingut, kus pakuvad keskkonnasaastlikumate elektri- ja hiibriidautode ostjatele

paremaid liisingutingimusi. (Coop Pank AS vahearuanne 9 kuud, 3)

Coop Pank on eestimaine pank ning kdik otsused tehakse Eestis. Omanikeks on valdavalt
kodumaised investorid ning investorsuhteid hinnatakse kdrgelt. 2021. aastal tditis Coop Pank
endale seatud eesmaérgid ja investoritele antud lubadused. Samuti seati eesmark jargmiseks viieks
aastaks. Eesmargiks on 2027. aasta alguseks kasvatada panga turuosa 10%-ni ja laenuportfell ca 2
miljardi euroni(vdhemalt 150 000 arveldavat klienti). Seoses drimahtude kasvatamise tulemusena
seadis pank eesmargiks saavutada suurem efektiivsus (kulu-tulu suhe alla 50%) ja pakkuda
aktsiondridele kdrgemat omakapitali tootlust (ROE vahemalt 15%). (Coop Pank AS

konsolideeritud aastaaruanne 2021, 10)

Coop Panga dividendipoliitika maarab, et panga eesmark on maksta dividendideks koos sisalduva
tulumaksuga 25% panga konsolideerimisgrupi aktsionaridele kuuluvast maksude eelsest
aastakasumist. Esimene dividendimakse toimus 2022. aastal. Dividendi maksmise eelduseks on
(Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne 2021, 22):

o vdliste- ja sisemiste kapitalinduete ning likviidsusnduete téitmine

e kapitali tase peale dividendi makseid on jatkusuutlik ning piisav, et tagada &rimahtude

kasvu ning investeeringute vajadusi

2.2. Ettevotte Coop Pank AS finantsanallts

Coop Pank AS-i &rimahu suurima osa moodustavad hoiused ja laenuportfell. Sellest tulenevalt on
suurimaks tuluallikaks intressitulu (vt joonis 4). Seoses laenuportfelli hoogsa kasvuga on tdusnud
intressitulud. Coop Panga eesmargiks on turuosa suurendamine ning nad on suutnud stabiilset
tugevat kasvu ndidata. Panga laenuportfell on viimase 5 aasta jooksul stabiilselt tdusnud(vt tabel

2). Coop Panga laenuportfell on 238 miljonilt eurolt 2017. aastal kasvanud 953 miljonini 2021.
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aastal. Keskmine laenuportfelli mahu kasv on 41% aastas. Seoses tulude kasvuga on kasvanud ka

kulud, kuid vaiksemal méaé&ral, mis mdjutab positiivselt kulu/tulu suhtarvu.

Autor analliisis viimase viie aasta intressi- ja teenustasutulusid ning puhaskasumit (vt joonis 4).
Jooniselt on naha, et nii ettevotte intressitulu kui ka puhaskasum on viimase viie aasta jooksul
stabiilselt tdusnud. Teenustasutulu on samuti tdusnud, kuid kasv on olnud madalam kui
puhaskasumi ja intressitulu puhul. Intressitulu keskmine kasv viie aasta jooksul on olnud 33%

aastas ja puhaskasumi kasv 35% aastas. Teenustasutulu kasv on jaanud 11% juurde.

40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000 I
0 m | N | |
2017 2018 2019 2020 2021
H Neto intressitulu M Neto teenustasutulu Puhaskasum

Joonis 4. Coop Pank AS intressi- ja teenustasutulud ning puhaskasum aastatel 2017-2021
Allikas: Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanded 2017-2021

Samuti on naha tabelist number 2 &rimahtude kasvu viimase viie aasta jooksul. Tabelist on néha,
et neto laenuportfell ja klientide hoiused(deposiidid) ja saadud laenud on samuti kasvanud viimase
viie aasta jooksul keskmiselt vastavalt 41% ja 37% sarnaselt intressituludele ja puhaskasumile.
Coop Panga eesmargiks on saavutada 10% turuosa. Coop Pank on viimastel aastatel turuosa
suurendanud ning hetkel on nende laenude turuosa 5% ning hoiuste turuosa 4% (Eesti

finantsteenuste...).
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Tabel 2. Coop Pank AS &rimahud aastatel 2017-2021 (miljonites eurodes)

ARIMAHUD(miljonites eurodes) 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Keskmine
kasv(%0)
Neto laenuportfell 238 (329 |460 |671 |953 |41%
Klientide hoiused ja saadud laenud 316 |385 |507 |758 |1099 |37%
Allutatud laenud 5 5 7 7 17 46%
Omakapital (emaettevotte omanike osa) | 45 49 89 98 112 | 29%

Allikas: Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanded 2017-2021

Autor toob tabelis 3 vilja jargmised néitajad: ROE ehk omakapitali tootlus, ROA ehk varade

tootlus, neto intressimarginaal, laenude ja hoiuste suhe ja kulude ja tulude suhe.

Tabel 3. Coop Pank AS finantsnéitajad

Suhtarv 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Omakapitali tootlus (ROE) % 11,7 10,1 9,8 7,8 12,9
Varade tootlus (ROA) % 1,3 1,2 1 1 1,3
Neto intressimarginaal (NIM) % 3,7 4,3 4,2 3,9 3,4
Laenude ja hoiuste suhe (LDR) % 75,3 85,4 90,9 88,5 86,8
Kulude ja tulude suhe (CIR)% 66,6 68,8 68,6 60,5 57,2

Allikas: Autori arvutused majandusaasta aruannete pohjal

ROA kajastab ettevotte tegevuse efektiivsust, mis arvutatakse puhaskasumi jagamisel koguvaraga.
ROE peegeldab ettevdtte finantstulemusi, mis arvutatakse puhaskasumi jagamisel omakapitali
bilansilise véartusega. Tapsemalt, ROA peegeldab ettevotte teenitud kasumit iga varadesse
investeeritud euro kohta, samas kui ROE peegeldab ettevotte vdimet teenida tulu, kasutades
tbhusalt aktsionaride investeeritud vahendeid. (Jell-Ojobor 2022, 1969) Tabelis number 3 on naha,
et omakapitali tootlus (ROE) vahenes kuni 2020. aastani ning on tdusnud 2021. aastal 12,9%-ni.
Coop Panga eesmérk on pakkuda aktsiondridele omakapitali tootlust 15% ning 2022. aasta
kolmanda kvartali pdhjal on ROE 19,1%. Omakapitali tootlus on peale 2020. aastat tdusnud ning
hetkel on Coop Pank eesmarki taitmas. Varade tootlus ROA on viimase viie aasta jooksul olnud
vahemikus 1,0-1,3% ning 2022. aasta kolmanda kvartali pdhjal 1,5%, mis néitab, et varade

tootlikkus on tdusnud.

Panga netointressimarginaal (NIM) on netointressitulu (ehk intressitulu ja -kulu vahe) véljendatud
suhtena panga koguvaradesse. Mida kdrgem on antud néitaja, seda odavam on rahastamine panga
jaoks ning seda kérgema marginaaliga pank tegutseb. Netointressimarginaal avaldab olulist mdju
panga kasumlikkusele, seni kui varade kvaliteet on tagatud. (Samburov 2014, 36) Coop Panga neto
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intressimarginaal saavutas maksimaalse taseme 2018. aastal, kui see oli 4,3%. Jargnevatel aastatel
on intressimarginaal langenud, kuid 2022. aasta kolmanda kvartali tulemuseks oli 3,5%, mis on
0,1% kasvu vorreldes aasta algusega. Samuti vOib eeldada, et kasvavate intressiméérade

tingimustel kasvab intressimarginaal jargmisel aastal veelgi.

Kulude ja tulude suhe ehk CIR naitab mitteintressikulude suhet panga tuludesse, peegeldades
otseselt, kuivord efektiivselt antud finantsinstitutsioon tegutseb. Suhtarvu vahenemine tahendab
panga efektiivsustaseme tousu, kuna suudetakse teenida sama tulu védiksemate kulude juures.
(Samburov 2014, 37) Coop panga eesmérgiks on hoida kulude ja tulude suhe alla 50% ning 2022.
aasta 3. kvartali pdhjal oli see 50% (Coop Pank AS vahearuanne 9 kuud, 3). Coop Panga kulude
ja tulude suhe on viimase viie aasta jooksul langenud ning oli 2021. aastal 57,2%. Pank on
muutunud efektiivsemaks ning seda kajastab ka 2022. aasta kolmanda kvartali vahearuanne, kus

Coop Pank taitis oma eesmarki kulu-tulu suhte osas.

Laenude ja hoiuste suhtarv aitab hinnata, millisel maéral on laenuportfell kaetud stabiilsete
vahenditega ehk hoiustega. Kui laenude ja hoiuste suhtarv on liialt madal, tdhendab see, et pangal
on stabiilset rahastust vahe ning sellisel juhul vdib tekkida vdimalus, et pank peab otsima rahastust
mujalt, kuna ei suudeta rahuldada vajadusel hoiustajate nGudmisi. (Mabwe 2022, 353) Laenude ja
hoiuste suhe on Coop Pangal viimastel aastatel olnud 86-90% vahel. Suhe on pusinud Usha
stabiilsena ning Eesti pangandussektori keskmine 2022. aasta teises kvartalis oli 87%

(Pangandussektori...).

Kokkuvottes voib Oelda, et tuginedes llal toodud suhtarvudele ja teistele finantsnéitajatele, et
Coop Pank on kiires kasvufaasis olev ettevdte ning seda peegeldavad ka suhtarvud. Finantsnaitajad
on viimastel aastatel kiirelt kasvanud, kuid samal ajal on suudetud omakapitali tootlust ning kulude
jatulude suhet parandada ehk pank on efektiivsemaks muutunud. Laenude ja hoiuste suhe on Eesti
pangandussektoriga vOrreldes sarnane ning nii omakapitali tootlus kui ka varade tootlus on
viimastel aastatel tOusnud. Arvestades Euribori tbusuga, vOib prognoosida tulevasteks
perioodideks intressitulu ning puhaskasumi tdusu, kuid arvestama peab ka vGimaliku laenude

allahindluste kasvuga.
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2.3. Coop Pank AS aktsia tilevaade

Coop Pank AS aktsionare on kokku 27 299, kellest 25% on Coop Investeeringud, 18% Tarbijate
thistud ja ligi 40% vaikeinvestorid (vt joonis 5). Suurinvestoreid ehk Gle 100 000 aktsia on 47

investoril ning alates aktsiate noteerimisest on lisandunud 17 000 aktsionéri.

A\ 4

= Coop Investeeringud = Tarbijate Ghistud = Andres Sonn

CM Capital m Eesti Uhistukapital = Teised

Joonis 5. Coop Pank AS aktsionéride osakaalud, %
Allikas: Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne 2021, 21)

Joonisel number 5 on vélja toodud Coop Pank AS 5 suurimat aktsiondri. Suurimaks aktsionéariks
on Coop Investeeringud 25% osalusega. Tarbijate Uhistu koosneb Coop Eesti Keskiihistu
Tarbijate lilkmetest ning nad on kajastatud uhiselt. Neile kuulub 18% osalus, kuid eraldiseisvalt ei
oma uikski Ghistu tile 5%. Alla 10% osalusega on Andres Sonn, CM Capital ja Eesti Uhistukapital.
Ulejadnud 40% on vaiksem osalus.

Coop Pank AS sisenes Tallinna borsile 10. detsembril 2019. aastal. Aktsia méarkimishinnaks
kujunes 1,15 eurot aktsia kohta. Maksimaalsest IPO mahust mérgiti 71%. Coop Pank AS-i

vadrtpaberit puudutav informatsioon on kajastatud tabelis number 4.
Samuti teatas Coop Pank 1. novembril 2022, et emiteerivad 7,6-10,1 miljonit uut aktsiat

eesmargiga kaasata ettevOtte kasvuks 15-20 miljonit eurot. Coop Panga uute aktsiate

emissioonihinnaks kujunes 2,00 eurot.
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Tabel 4. Coop Pank AS vééartpaberi informatsioon

ISIN EE3100007857
Emitent Coop Pank AS
Véaartpaberi CPALT

[Ghinimi

NimeKiri Nasdaq Tallinna bors

Balti aktsiate pGhinimekiri

Noteerimise 10.12.2019
Kuupéev
Vadrtpaberite | 91 324 176 aktsiat
arv
Allikas: Coop Pank AS (2022)

Tabelis 4 on valja toodud Coop Panga oluline vaartpaberiga seotud informatsioon. ISIN kood on
vadrtpaberi identifitseerimise number. Samuti on valja toodud, kus on vaartpaber emiteeritud, koos
emitendi ning vaartpaberi lihinime ja noteerimise kuupdevaga. Lisaks on vilja toodud

vadrtpaberite ehk aktsiate arv, mida kasutatakse 6iglase vaartuse hindamiseks.
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Joonis 6. Coop Pank AS vaartpaberi turuhinna muutus 10.12.2019-21.11.2022.

Allikas: Nasdaq (2022)

Joonisel 6 on valja toodud Coop Panga aktsia turuhinna kdikumine alates turule tulekust
10.12.2019. Coop Pank AS aktsia mérkimishind oli 1,15 eurot aktsia kohta ning aktsia avanes
hinnaga 1,01 eurot, mis oli markimishinnas 12% madalamal. Turule tulekust saadik kuni 1.

veebruarini 2021. aastal oli aktsiahind lisna stabiilne ja vahese kasvuga. Alates veebruarist 2021
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hakkas aktsia tbusma ning saavutas tipu 30. augustil 2021. aastal makstes 4,06 eurot. Peale seda
on hind olnud languses ning vorreldes suurima hinnaga on langenud 36%. 21.11.2022. seisuga oli

aktsia turuhind 2,25 eurot.
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3. COOP PANK AS OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1. Oiglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil

Enamik finantsteenuste ettevotteid tegutseb reguleeriva raamistiku alusel, mis reguleerib nende

kapitaliseerimist, kuhu nad investeerivad ja kui kiiresti nad saavad kasvada. (Damodaran 2009, 1)

Pankade ja investeerimisiihingute kapitalinbudeid késitlevate Euroopa Liidu eeskirjadega
soovitakse parandada ELi pangandussektori suutlikkust taluda majandussokke, parandada selle
riskijuhtimist ja tagada majanduslanguste ajal tavaparane laenutegevus. Nende eeskirjadega
rakendatakse ELi Oiguses ka rahvusvaheliselt kokku lepitud pankade kapitali adekvaatsuse
standardeid ehk Basel 111 kokkulepet. (Pangandusliit 2022) Basel 111 kokkuleppe kohaselt on panga
kapital jagatud kaheks: Tier 1 kapital, mida nimetatakse ka jatkuva tegevuse (going concern)
eelduse kapitaliks ning Tier 2 kapital, mis on vajalik panga tegevuse I6ppemise vdi pankroti korral,
et maksta tagasi oma kohustused. (Chen 2014, 9)

Basel 111 kohustab krediidiastutusi hoidma 4,5% CET 1 kapitali riskiga kaalutud varadest (RWA)
ning 6% esimese taseme omavahendeid (Tier 1 kapital). Kogu kapitalindue (CAD), mis sisaldab
esimese ja teise taseme omavahendeid on 8% riskiga kaalutud varadest. Lisaks on satestatud
kapitali sdilitamise puhver 2,5% koguriskipositsioonist. Minimaalne kogukapital ning
kapitalipuhver peab olema 10,5%. (Calculation...) Lisaks Basel 11l kapitalinduetele on Eestis
Finantsinspektsioon kehtestanud vastutsuklilise kapitalipuhvri 1% alates 7. detsembrist 2022, mis
veel ei kehti ning susteemselt olulise krediidiasutuse puhvri. Siisteemselt olulise krediidiasutuse
puhver kohaldub Swedbank AS-ile, AS SEB Pangale, Luminor Pank AS-ile ning AS LHV
Pangale. (Eesti Pank, 2022) Coop pank AS on majandusaasta aruandes valja toonud neile

kohalduvad omakapitali nduded (vt joonis 7).
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Nduded omavahenditele

Esimese taseme pdhiomavahendite suhtarv 4,50% | taseme p&hiomavahendid/koguriskipositsioon
Esimese taseme omavahendite suhtarv 6,00% |taseme omavahendid/koguriskipositsioon
Koguomavahendite suhtarv (kapitali adekvaatsus) 8,00% koguomavahendid/koguriskipositsioon

Kapitali sailitamise puhver 2,50% Koguriskipositsioonist

Joonis 7. Coop Pank AS nouded omavahenditele 2021. aastal
Allikas: (Coop Pank AS konsolideeritud aastaaruanne 2021, 15)

Joonisel 7 on kajastatud Coop Panga ndudeid omavahenditele. Tabelis on kajastatud Tier 1
omavahendide baasndudeks 6%. Lisaks on noutud kapitali sdilitamise puhver 2,5% ning alates 7.
detsembrist vastutsiikliline kapitalipuhver 1%. Samuti on kohandatud pankadele tdiendav

pohiomavahendite ndue 1,96% (Coop Pank AS Pillar 3 aruanne 2021, 7).

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoosimine

Kéesolevas t60s kasutatakse Coop Pank AS-i Oiglase vééartuse hindamisel diskonteeritud
rahavoogude meetodil vabade rahavoogudena dividende. Autor prognoosib rahavood aastani 2027
ning baasaastaks on 2022. Autor arvutab lisaks peale prognoosiperioodi terminaalvéaartuse, mis

eeldab rahavoogude stabiilset kasvu edaspidi.

2021. aasta majandusaasta aruande pohjal oli Coop Panga riskivaradeks (RWA) 648 112 tuhat
eurot. Jargnevalt leidis autor eelneva viie aasta riskivarade keskmise kasvu, milleks oli 36%. Siis
prognoosis autor Coop Panga kuu tulemuste ja kvartaliaruannete pdhjal 2022. aasta I6pu seisuga
riskivarade hulga. Jargnevalt koostas autor prognoosi jargmiseks viieks aastaks, kus arvestas
kasvumaéra prognoosimisel viimase viie aasta keskmist kasvu, riskivarade suhet laenuportfelli
ning Coop Panga eesmarki saavutada 2026. aasta 16puks 2 miljardi euro suurune laenuportfell.
Eelnevale tuginedes koostas autor prognoosi aastateks 2023-2027, mis on valja toodud tabelis 5.
Kuna Coop Pank on kiirelt kasvamas ja eesmargiks on turuosa suurendamine, siis on viimase viie
aasta riskivarade kasv markimisvaarselt korge. Arvestades majanduslikku olukorda otsustas autor

riskivarade kasvuméaéra aastate jooksul jark-jargult alandada.

25



Tabel 5. Coop Pank AS riskivarad aastateks 2023-2027 (tuhandetes eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027
Riskivarad 1026 609 1201 133 1381 303 1560 872 1716 960
Riskivarade kasvumaar (%) | 20,0% 17,0% 15,0% 13,0% 10,0%

Allikas: Autori arvutused

Jargmisena leidis autor kohustuslikud kapitalinbuded vastavalt eelnevalt tehtud prognoosil (vt
tabel 6). Coop Pank AS-i Tier 1 ehk esimese taseme omavahendite osakaal oli 2021. aastal 14,07%.
Coop Panga 9 2022. aasta 9 kuu vahearuande kohaselt oli Tier | kapitali suhtarv 13,53% (Coop
Pank AS vahearuanne 9 kuud, 7). Kuna Coop Pank on kiiresti kasvav ning eesmargiga turuosa
suurendada, siis prognoosis autor, et kapitali adekvaatsus tduseb jarkjargult seoses regulatsioonide
tdstmisega ning jadb plsima 15% juurde.

Tabel 6. Coop Pank AS kapitalinduded aastateks 2023-2027 (tuhandetes eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027
Riskivarad 1026609 |1201133 |1381303 |[1560872 |1716960
Kapitalindue 143 725 174 164 207 195 234 131 257 544
Kapitali adekvaatsus 14,0% 14,5% 14,5% 15,0% 15,0%

Allikas: Autor1 arvutused

Jargmisena prognoosis autor puhaskasumid, mis on valja toodud tabelis 7. Puhaskasumit on vaja
leida selleks, et omakorda leida prognoositavatele aastatele vastav omakapital, sest see suureneb
iga eelneva aasta puhaskasumi vorra ning seejarel vaheneb maksimaalsete vdimalike dividendide
vOrra, kust on maha arvestatud tulumaks. Puhaskasumi kasvu prognoosides arvestas autor
makromajandusliku olukorraga ning eeldas, et 2023. aastal puhaskasum tbuseb seoses
intressimdérade tbusuga ning jargnevatel aastatel puhaskasumi kasvumaar langeb seoses

makromajandusliku olukorraga ning laenude votmise vahenemisega.

Tabel 7. Coop Pank AS puhaskasum aastateks 2023-2027 (tuhandetes eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027
Puhaskasum 22 346 26 591 30 846 34 856 38 342
Kasvumaar (%) 22,0% 19,0% 16,0% 13,0% 10,0%

Allikas: Autori arvutused
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2022. aasta ehk baasaasta puhaskasum on leitud vastavalt Coop Panga 1-3 kvartali aruannetele. 1-
3. kvartali puhaskasum oli 13 835 000 eurot. Seejérel leidis autor, kui palju on 2022. aasta 1-3.
kvartali jooksul kasum tdusnud ning arvutas keskmise tdusumaara ning leidis neljanda kvartali
kasumi. Kasvumaara prognoosimisel arvestas autor viimase viie aasta keskmise kasumi kasvuga,
milleks on 35%. 2021. aastal tdusis kasum 85%. 2022. aasta kolme kvartali vordluses on Coop
Pank litkumas rekordkasumi suunas. Autor eeldab, et Coop Panga kasum kasvab seoses
makromajandusliku olukorraga, kuid kasv vaheneb iga aastaga. Kasumi kasvu kiiruse vahenemise
pdhjuseks on makromajandusliku olukorra halvenemine. Lisaks arvestas autor Euroopa
Keskpanga otsusega intressimaérasid tOsta ning vastavalt sellele kasvab ka Coop Panga
intressitulu ning kasum. Lisaks arvestas autor sellega, et Coop Pank muutub stabiilsemaks ning

efektiivsemaks.

Jargmisena prognoosis autor 2022. aasta 16pu seisuga omakapitali, millele liidetakse iga jargneva
aasta puhaskasum ja mida vahendatakse eelneva aasta kapitali Ulejd&gi ehk véljamakstavate
dividendide vorra. Dividendide arvestamisel on maha arvutatud ka makstav tulumaks. Tulumaks
on arvestatud iga aastaselt kapitali Ulejaagilt vastavalt Tulumaksuseadusele madras 20/80.
Baasaasta omakapitali leidmiseks kasutas autor Coop Panga 1.-3. kvartali aruandeid ning oktoobri
tulemusi. Jargmisena arvutati kapitali Glejadk, mis leitakse kui omakapitalist lahutada kapitali
ulejadk. Kapitali 0Olejadk on antud t66s vabad rahavood ehk maksimaalsed véimalikud

potentsiaalselt valjamakstavad dividendid.

Tabel 8. Coop Pank AS kapitali tilejadk ja maksimaalne dividend aastatel 2023-2027 (tuhandetes
eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027
Puhaskasum 22 346 26 591 30 846 34 856 38 342
Kapitalindue 143 725 174 164 200 289 234131 257 544
Omakapital 153 615 170 317 200 944 234 891 268 740
Kapitali Glejaak 9889 -3848 655 761 11196
Maksimaalne dividend 0,11 0,0 0,01 0,01 0,12
aktsia kohta

Allikas: Autori arvutused

Lisaks leidis autor kapitali Ulejaagist maksimaalse voimaliku dividendi aktsia kohta. Maksimaalse

dividendi aktsia kohta leidis autor jagades kapitali Ulejadgi aktsiate arvuga, milleks on 91 234 176.
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Autor arvestas, et 2022. aasta kasumist makstakse vastavalt Coop Panga dividendipoliitikale 25%
dividendideks koos tulumaksuga ning 2022. aastast (le jadnud kapitali liitis autor 2023. aasta

omakapitalile.

3.1.2. Omakapitali hinna ja terminaalvaartuse leidmine

Coop Panga omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse CAPM-mudelit, mis arvutatakse valemi 4

pdhjal. Omakapitali hind séltub riskivabast tulumaarast, turu riskipreemiast ning beetakordajast.

Riskivaba tulumé&arana kasutatakse Saksamaa 10-aastase volakirja tootlust seisuga 21.11.2022
ning sellele lisatakse riigi riskipreemia. Saksamaa 10-aastase vélakirja tootlus 2022. aasta 21.
novembri seisuga oli 1,994%. Sellele lisas autor riigi riskipreemia, milleks Aswath Damodarani
andmebaasi pbhjal oli 0,99%. See teeb riigi riskipreemiaga korrigeeritud riskivabaks tuluméaaraks
2,98%.

Omakapitali hinna leidmiseks on vaja turu riskipreemiat, mis on kompensatsioon slstemaatilise
riski votmise eest. Autor kasutas kdesolevas to0s riskipreemia leidmiseks ajaloolisi andmeid.
Autor kasutas audiitorbliroode KPMG ja Ernst&Young tururiskipreemiate soovitust, milleks oli
6%.

Investeeringu slistemaatilist riski m6dtva beetakordaja leidmisel lahenes autor sektoripdhiselt.
Autor kasutas t06s Euroopa pankade keskmist beetat, mille vottis Damodarani andmebaasist.
Beetakordaja oli 2022. aasta 5. jaanuari seisuga 0,70. Tabelis 9 on vélja toodud omakapitali hind

ning néitajad, mida kasutati selle leidmiseks.

Tabel 9. Coop Pank AS omakapitali hind ja selle leidmiseks vajaminevad naitajad

Naitaja Vadrtus

Riskivaba tulumaar 2,98%

Turu riskipreemia 6,0%
Beetakordaja 0,70
Omakapitali hind 7,18%

Allikas: Autori arvutused
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Terminaalvéartuse leidmisel l&dhtutakse valemist number 2, kus kasvumaérana kasutatakse Eesti
majanduse pikaajalist kasvumadra. 2022. aasta suvel koostas Rahandusministeerium
majandusprognoosi  aastani 2026, kus 2026. aasta kasvuméaaraks prognoositi 2%
(Rahandusministeerium, 2022). Teiseks terminaalvaértuse leidmise sisendiks on 2027. aasta
prognoositud rahavoog. Eelnevate andmete pohjal kujunes Coop Panga rahavoogude
terminaalvaartuseks aktsia kohta 2,36 eurot.

3.1.3. Coop Pank AS 6iglase vaartuse hindamine ja sensitiivsusanallus.

Ettevotte Oiglase véartuse leidmiseks tuleb leida tulevikus oodatavad rahavood ning
terminaalvaartus ning need diskonteerida tanasesse pédeva. EttevOtte aktsia Oiglane vaartus on
diskonteeritud rahavoogude summa, millele on liidetud terminaalvéartus. Tabelis 10 on vilja

toodud Coop Panga tuleviku rahavood, diskonteeritud rahavood ning terminaalvaéartus.

Tabel 10. Coop Pank AS 6Giglase vaartuse analliisi tulemus

2023 2024 2025 2026 2027 Terminaalvaartus
Tuleviku 0,11 -0,04 0,01 0,01 0,12 2,36
rahavood
Diskonteeritud 0,10 -0,04 0,01 0,01 0,09 1,67
rahavood

Aktsia diglane 1,83
vidrtus

Allikas: Autori arvutused

Diskonteeritud rahavoogude tulemusena sai autor Coop Pank AS aktsia diglaseks vaartuseks 1,83
eurot. 21.11.2022 seisuga oli Coop Panga aktsia turuhind 2,25 eurot, mis on 6iglasest vaartusest

22,7% kdrgem ning millest v@ib jareldada, et aktsia on turul Glehinnatud.

Jargnevalt viib autor labi sensitiivsusanaliilisi, kus vaadeldakse ettevOtte vaartuse muutumist
sOltuvalt kasvumaéara ja diskontomééra muutusest eeldusel, et Gilejaanud véartuse leidmise néitajad
el muutu. Analiitsis diskontomaar ning kasvuméaar suurenevad ja vahenevad 1 protsendipunkti

vorra.
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Tabel 11. Coop Pank AS aktsia Oiglase vaartuse sOltuvus pikaajalisest kasvumaarast ja
diskontomaéarast (eurodes)

Diskontomaar Kasvumaar
-1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50%
3,18% 2,42 3,03 4,10 6,42 15,60
4,18% 1,94 2,31 2,89 3,91 6,12
5,18% 1,60 1,85 2,21 2,76 3,73
6,18% 1,35 1,53 1,77 2,11 2,64
7,18% 1,16 1,29 1,46 1,69 2,01

Allikas: Autori arvutused

Tabelist 11 on ndha, et diskontoméara ja kasvumadra muutumisel on madalaimaks Coop Panga
aktsia hinnaks 1,16 eurot ning kdrgeimaks hinnaks 15,6 eurot. Kdrgeim hind 15,6 eurot on autori
leitud Biglasest hinnast ligi 750% kdrgem ning madalaim hind 1,16 eurot 58% madalam autori
leitud Giglasest vaartusest. Tabelis kujutatud véartuste keskmiseks on 3,12 eurot, mis on Giglasest
vadrtusest 70% korgem. Tabelist on ndha, kuidas hind muutub the néitaja muutumisel ning teise
samaks ja&des. Selle abil saab tuvastada, millise néitaja suhtes on aktsia hind sensitiivsem.
Vaadates aktsia hinda nii, et diskontomé&ar on pusivalt 7,18% ning kasvumaar tduseb, varieerub
aktsia hind 1,16 eurost kuni 2,01 euroni. Kui kasvumaar on 2,5% ning diskontomaar muutub,
varieerub aktsia hind 2,01 eurost 15,6 euroni. Joonistub vélja, et aktsia hind on sensitiivsem
diskontoméara muutusele. Samuti vdib analiisile tuginedes vdita, et madalama diskontomaara
puhul on aktsia hind kdrgem ja vastupidi ning samuti on hind kdrgem suurema kasvumaara puhul

ja vastupidi vdiksema kasvumaara puhul on hind madalam.

Eelnevad arvutused ning sensitiivsusanalliis nditavad, et sisendid mdjutavad aktsia Giglase
vadrtuse hindamise puhul diskonteeritud rahavoogude meetodil tsna mérkimisvéérselt ning
seetdttu ei saa kindel olla leitud diglase véartuse kindluses. Iga védiksem sisendi muutus mdjutas
aktsia hinda Gsna palju ning seetdttu ei pruugi olla autori leitud 6iglane vaartus 1,83 eurot 100%

tdene.
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3.2. Oiglane vaartus vorreldavate suhtarvude meetodil

Ké&esolevas peatiikis hindab autor ettevotte Giglast vaartust vorreldavate suhtarvude meetodil.
Selleks, et vorreldavate suhtarvude meetodit kasutada, tuleb leida sarnased ettevotted. Sarnased
ettevotted peaksid olema samast sektorist, sarnase suurusega ning regulatiivsed tingimused
peaksid olema sarnased. Autor kasutab vorreldavate ettevOtetena jargnevaid pankasid:
Alandsbanken, Siauliy Bankas, LHV, Aktia Bank ja Oma Saastpankki.

Vorreldavate suhtarvude meetodi rakendamiseks tuleb arvutada valitud ettevdtete suhtarvud.
Suhtarvude P/B ja P/E arvutamisel on kasutatud ettevotete aktsiate turuhinda seisuga 21.11.2022.
Coop Panga aktsiahind oli sel pédeval 2,25 eurot. Suhtarvu P/E, leidis autor viimase 12 kuu
majandusaasta aruannete ehk 2021. aasta IV kvartali aruande ning 2022.aasta 1-3. kvartali
aruannete pohjal. P/B suhtarvu vottis autor Yahoo Finance veebilehelt 2022 3. kvartali seisuga.
Lisaks kasutas autor Euroopa pangandussektori keskmisi suhtarve, mis on saadud Aswath

Damodarani veebilehelt 2022. aasta 5. jaanuari seisuga.

Tabel 12. Coop Pank AS-i ja vorreldavate ettevotete suhtarvud seisuga 21.11.2022

Panga nimi P/E P/B
LHV 17,50 2,64
Aktia Bank 12,10 1,02
Siauliy bankas 6,02 0,85
Alandsbanken 14,81 1,71
Oma saastopankKi 10,22 1,61
Vorreldavate ettevotete keskmine | 12,13 1,57
Pangandussektori keskmine 11,80 0,58
Coop Pank 11,85 1,68

Allikas: Autori arvutused majandusaasta aruannete ja Yahoo Finance pohjal

Tabelis 12 on vélja toodud suhtarvude vordlus vorreldavate ettevotete alusel ning on vélja toodud
Euroopa pangandussektori keskmine. Pangandussektori keskmise arvutamiseks on kasutatud kéiki
finantsasutusi ning selleparast on pangandussektori keskmine P/B suhtarv vordlusgrupi suhtarvust
oluliselt madalam. Autor kasutab adekvaatsema tulemuse saamiseks vdrreldavate ettevotete

keskmisi suhtarve.
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Tabel 13. Coop Pank AS aktsia diglane vadrtus suhtarvude pdhjal

Suhtarv Coop Pank Vorreldavate Erinevus Oiglane
ettevotete vaartus
keskmine

P/E 11,85 12,13 -2,3% 2,3
P/B 1,68 1,57 7,3% 2,09
Oiglane vaartus 2,2

Allikas: Autori arvutused

Coop Panga P/E suhtarv on 11,85, mis on sarnane pangandussektori keskmisele, kuid madalam
kui vorreldavate ettevotete keskmine néitaja 12,13. Tabelis number 13 on nédha, et Coop Panga
P/E suhtarv on 2,3% madalam, kui vérdlusgrupi keskmine. P/E suhtarvu jargi on aktsia diglane
hind 2,3 eurot, mis on turuhinnast kdrgem ning selle alusel on Coop Panga aktsia alahinnatud.
Vardlusgrupi tabelist on naha, et Siauliy bankas P/E suhe on oluliselt madalam teistest ning teistest
oluliselt kdrgem on LHV 17,50 suhtega. Nende kahe keskmine on siiski l&hedal teistele ning ei

mdjuta oluliselt saadud tulemust.

Coop Panga P/B suhtarv on 1,68, mis on 7,3% kdrgem vordlusgrupi keskmisest tulemusest. P/B
suhtarvu jargi on aktsia diglane hind 2,09 eurot ning aktsia on tlehinnatud. P/B suhte puhul on
oluline, et Siauliy bankas suhtarv on teistest oluliselt madalam ning toob suhte alla. Kui eemaldada
Siauliy bankas vérdlusgrupist, oleks keskmine 1,71 ning Coop Panga aktsia suhteliselt diglaselt

hinnastatud.

Vorreldavate suhtarvude meetodil leitud Coop Pank AS diglane véartus on 2,2 eurot, mis on 2,6%

alla turuhinna.

3.3. Hinnang saadud tulemustele

Coop Pank AS-i diglast vaartust hinnati kahe erineva meetodi abil. Nendeks meetoditeks olid
vOrreldavate suhtarvude meetod ning dividendide diskonteerimise meetod. Diskonteeritud
rahavoogude(dividendide) meetodi puhul prognoosis autor ettevotte tulevikus teenitavad rahavood
ehk dividendid. Peale seda diskonteeris autor eelnevalt leitud dividendid tdnasesse paeva kasutades

diskontomé&arana omakapitali hinda, mille leidis CAPM mudeli abil. VVorreldavate suhtarvude
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meetodi puhul kasutas autor P/E ja P/B suhtarvu, kuna need on pankade vordlemiseks kdige
sobivamad. Vordlusgruppi valis autor 5 sarnast ettevOtet. Autor leidis Coop Panga ning
vOrreldavate ettevodtete suhtarvud viimase 12 kuu andmete pdhjal ning arvutas vordlusgrupi
keskmised vaartused. Seejarel leidis autor Coop Panga aktsia Oiglase véartuse, kasutades

vordlusgrupi keskmisi suhtarve.

Coop Panga dividendide prognoosimisel kasutas autor panga viimase viie aasta finantsandmeid.
Autor arvutas viimase viie aasta keskmised kasvud ning prognoosimisel eeldas kasvu jatku, kuid
kahanevas tempos. Autor eeldas, et laenuportfell jatkab kasvu ning sellest tulenevalt kasvavad

intressitulud ning omakorda puhaskasum.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhjal sai autor Coop Panga Giglaseks vaartuseks 1,83 eurot,
mis oli turuhinnast 21.11.2022 seisuga 22,7% madalam. Tulemuse 1,83 eurot pdhjal on Coop
Panga aktsia turul Ulehinnatud. Arvestades diskonteeritud rahavoogude meetodi sensitiivsusega
sisendite suhtes, viis autor labi sensitiivsusanalliisi. Sensitiivsusanallilisis kasutas autor
sisenditena diskontoméédra ning pikaajalist kasvumaédra. Mainitud sisendeid muudeti 1
protsendipunktilise sammuga ning selle tulemusel varieerus aktsia diglane hind 1,16 eurost kuni

15,6 euroni.
Vorreldavate suhtarvudega Oiglast vaartust hinnates, tugines autor vdrreldavate ettevotete
keskmisele tulemusele. Vorreldavateks suhtarvudeks valis autor aktsia hinna ja kasumi suhte ehk

P/E suhtarvu ning aktsia hinna ning raamatupidamisliku vaartuse suhte ehk P/B suhtarvu.

Tabelis 14 on valja toodud Coop Pank AS aktsia diglased vaartused, mis on leitud diskonteeritud

rahavoogude ja vBrdlussuhtarvude meetoditel.
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Tabel 14. Coop Pank AS diglased véartused aktsia kohta DCF ning vordlussuhtarvudel p&hineval
meetodil (eurodes)

Aktsia diglane Aktsia turuvaartus | Erinevus

vaartus 21.11.2022 seisuga
Diskonteeritud rahavoogude meetod 1,83 2,25 -22,7%
(DCF)
Hinna ja kasumi suhe (P/E) 2,3 2,3%
Hinna ja bilansilise vaartuse suhe (P/B) 2,09 -7,9%
Suhtarvude keskmine 2,2 -2,6%
Kahe meetodi keskmine 2,02 -11,7%

Allikas: Autori arvutused

Antud 16putd6s on kahe meetodi tulemusena leitud Coop Pank AS aktsia 6iglaseks vaartuseks 2,02
eurot. Vorreldavate suhtarvude keskmiseks tulemuseks kujunes 2,2 eurot, mille pdhjal on aktsia
turul Glehinnatud ning DCF pdhjal 1,83 eurot, mille pdhjal on aktsia turul samuti tlehinnatud.
Kahe meetodi tulemuste vahe on 19,7% ning vdrdlussuhtarvude meetodil leitud vaartus on suurem.
Kahe meetodi keskmiseks tulemuseks on 2,02 eurot, mis on 11,7% le turuhinna ning meetodite

keskmise tulemuse p6hjal on aktsia turul Glehinnatud.

Coop Pank on kiiresti kasvav pank ning tulevaste prognooside tegemine kdillaltki keeruline. Coop
Pank Uritab turuosa suurendada ning on 2022. aasta jooksul teinud suureparaseid tulemusi ning
saanud analtdtikutelt kiita. Autor leidis aktsia diglaseks hinnaks 2,02 eurot ning vordluseks voib
tuua Swedbanki analtiutikute hinnasihi, mis oli novembris 2022. aastal 2,8 eurot. LHV analiiutikud
hindasid 2022. aasta teises kvartalis aktsia diglaseks hinnaks 1,45-1,55 eurot. Autor usub, et Coop
Pangal on palju kasvuruumi ning kasv jatkub, kuid mitte 2021. ja 2022. aasta tasemel tulenevalt

maailmamajanduse jahenemisest.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmargiks oli leida borsiettevotte Coop Pank AS Giglane vaartus
kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit. Lisaks oli eesmargiks
voOrrelda eelnevate meetodite pdohjal leitud diglast vaartust turuhinnaga ning otsustada, kas Coop

Pank AS on turul diglaselt hinnastatud voi mitte.

T60 eesmarkide saavutamiseks jaotati t60 kolmeks osaks. Esimeses peatiikis toodi vélja ettevotte
Oiglase vaartuse hindamise teoreetilist tausta ning erinevaid hindamise meetodeid. Samuti toodi
valja finantsasutuste hindamise spetsiifika ja erinevus klassikalistest ettevGtetest. Esimeses o0sas
on pohjalikumalt kirjeldatud vdrreldavate suhtarvude meetodit ja diskonteeritud rahavoogude
meetodit, mida autor diglase vaartuse hindamiseks kasutas. T60 teises osas tutvustas autor Coop
Panga tegevust ning olulisemaid finantsandmeid, mida ka analtiusiti. Kolmandas osas leidis autor
Coop Panga aktsia diglase véartuse diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude
meetoditel ning I6pptulemuseks on kahe meetodi keskmine vaartus. Samuti vorreldi 16pptulemust

aktsia turuhinnaga ning toodi valja pdhjendused leitud tulemustele.

TG0 eesmargi saavutamiseks pustitas autor jargnevad uurimiskisimused:
e Milline on Coop Pank AS 6iglane vaartus varreldavate suhtarvude meetodil?
e Milline on Coop Pank AS 6iglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?

e Kas Coop Pank AS on turul diglaselt hinnastatud?

Uurimiskisimustele vastuste leidmiseks hinnati esmalt Coop Panga diglast vaartust diskonteeritud
rahavoogude meetodil. Kuna antud t66s on hinnatava ettevotte puhul tegemist finantsasutusega,
on diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamine keerulisem. Finantsasutuste ja pankade
puhul on vabade rahavoogude hindamine keeruline, kuna kapitalikulud, kdibekapital ja vdlga on
raske maaratleda. Vola méaaratlemine on raske, sest volg on panga jaoks miski, mida saab kdrgema
hinnaga edasi mula ning kasumit teenida. Samuti on finantsasutused rangete regulatsioonide all,

mis reguleerivad kapitaliseerimist. Seetdttu kasutatakse pankade hindamisel vabade
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rahavoogudena dividende, kuna need on rahavood, mida saab prognoosida. Diskontomé&é&rana
kasutati t06s omakapitali hinda , mis arvutati CAPM- mudeli alusel.

Rahavoogude prognoosimisel lahtuti pankadele kehtivatest regulatiivsetest nGuetest ning arvestati
lisaks 7. detsembril 2022 kehtima hakkava vastutstklilise kapitalipuhvri néudega. Lahtuvalt
nduetest eeldati, et Ulejadv kapital makstakse vélja maksimaalsel mééaral valja dividendides. Sellest
tulenevalt on ettevotte diskonteeritavateks rahavoogudeks maksimaalsed vdimalikud
valjamakstavad dividendid. Maksimaalsete vGimalike véljamakstavate leidmiseks koostas autor
rahavoogude prognoosi aastateks 2023-2027 ning prognoosiperioodi jargselt leiti ettevotte
terminaalvadrtus. Aktsia Oiglase vadrtuse leidmiseks liitis autor diskonteeritud rahavood ning
diskonteeritud terminaalvaartuse. Diskonteeritud rahavoogude meetodil kujunes aktsia vaartuseks
1,83 eurot, mis oli vorreldes 21.11.2022 aktsia turuvaartuse 2,25 euroga 22,7% madalam. Antud
meetodi pdhjal leitud tulemuse pdhjal on Coop Panga aktsia turul selgelt Glehinnatud. Jargnevalt
viis autor labi sensitiivsusanalulsi, kus kasutati sisenditena omakapitali hinda ja pikaajalist
kasvumadra. Sensitiivsusanalltsi pdhjal oli aktsia diglane vaartus vahemikus 1,16-15,6 eurot.

Niivdrd suur Giglase hinna vahemik nditab hinna suurt sensitiivsust kahe valitud sisendi suhtes.

Jargnevalt hinnati ettevote véartust vorreldavate suhtarvude meetodil. Selleks koostas autor
vOrdlusgrupi sarnastest ettevotetest, kuhu valiti Baltikumi ja Skandinaavia borsil noteeritud
pangad. Ettevdtete valikul arvestas autor ka pankade suurusega. VVGrreldavateks ettevdteteks olid
Alandsbanken,, Siauliy Bankas, LHV, Aktia Bank ja Oma Saastopankki. Vorreldavate
suhtarvudena kasutati P/E ja P/B suhtarve. P/E suhtarvu leidmiseks kasutati ettevdtete viimase 12

kuu aruandeid ning P/B vdeti 2022. aasta kolmanda kvartali pdhjal.

Vaorreldavate suhtarvude meetodil diglase vaartuse leidmiseks leidis autor vordlusgrupi ettevotete
suhtarvud ning arvutas vordlusgrupi keskmise ning leidis selle pdhjal Coop Panga aktsia diglase
hinna. Aktsia diglaseks hinnaks P/E suhtarvu pohjal oli 2,3 eurot ning P/B suhtarvu p6hjal 2,09
eurot. Kahe suhtarvu keskmiseks tulemuseks oli 2,2 eurot, mis oli seisuga 21.11.2022 turuhinnast

2,6% madalam.

Kahe meetodi tulemusena oli 6iglane vaartus 2,02 eurot, mis oli 21. novembri turuhinnast 11,7%

madalam.
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Autori hinnangul taideti t66 eesmargid, selgitades kahe meetodi tulemusena hinnangulise ettevotte
Oiglase vadrtuse, mis oli vorreldes 21. novembri turuhinnaga 11,7% madalam ning seega viitab
aktsia Ulehinnatusele turul. Autori hinnangul kaupleb Coop Panga aktsia Giglase hinna tasemelt

kdrgemal, kuid muutuva majandusliku keskkonna tulemusel vdib olukord kiirelt muutuda.
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SUMMARY

VALUATION OF COOP PANK AS

Fair value of company is one of the most common questions in investors minds. In order to make
successful investments it is essential to know if assets are over- or undervalued Since every
investor and company seeks to make profit, it is important to know how to value assets in order to

make successful investments.

The aim of this paper is to calculate fair value of Coop Pank AS using discounted cash flows and
comparable financial ratios. In addition, by comparing results of two methods with the market

price, author will give assessment whether company’s stocks are over or undervalued.

The paper is dividend into three main parts. In the first chapter an theoretical backround of
company Vvaluation is provided along with methods used in this paper and the specifics about
financial institutions valuation process are pointed out. In the second chapter an overview of
company and analysis of company’s financial data is provided along with explanations. Third
chapter describes valuation methods and explains how calculations are done as well as main

objective, which was finding fair value is reached.

In order to find fair value of Coop Pank AS discounted cash flow method was used. Since company
in question is a bank, using traditional cash flow method is complicated. Estimating free cash flow
for financial institutions is difficult because defining debt and cost of capital is complex. Financial
institutions also operate under strict regulatory requirements. Considering all aspects, dividends

are used as free cash flow because they are probably only cash flows that can be predicted.

In the DCF model, forecast for the years 2023-2027 was formed based on Coop Pank AS historical
financial data and company’s own goals for the year 2027 were taken into account. Using capital
requirements applicable to banks, it is assumed that remaining capital is paid out as dividends to

maximum extent. Free cash flow used for valuation are maximum possible dividends. In order to
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find the maximum possible dividends, the author prepared a cash flow forecast for the years 2023-
2027, and after the forecast period, the terminal value of the company was calculated.
Subsequently, a sensitivity analysis was carried out, where the price of equity capital and the long-

term growth rate were used as inputs.

In the relative valuation model of comparable ratios a comparison group of similar companies
were selected, which included banks listed on the Baltic and Scandinavian stock exchanges.
Companies used for comaprion were Alandsbanken, Siauliy Bankas, LHV, Aktia Bank and Oma

Saastopankki. P/E and P/B ratio were used as comparable ratios.

Fair value based on discounted cash flow method was 1,83 euros, which was 22,7% lower than
market price at 21.11.2022, making share overvalued. Fair value based on comparable ratio P/E
was 2,3 euros and based on P/B 2,09 euros. The average result of the two ratios was 2.2 euros,
which was 2,6% lower than the market price as of 21.11.2022. Fair value of the two methods
combined resulted in 2,02 euros, which was 11.7% lower than the November 21 market price,

which means Coop Pank share is overvalued.

According to the author, the objectives of the work were fulfilled by clarifying the fair value of
the estimated company as a result of the two methods, which indicates that as of November 21
share was overpriced. According to the author, the share of Coop Pank is trading over its fair value,

but the situation may change quickly as a result of the changing economic environment.
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LISAD

Lisa 1. Coop Pank AS kasumiaruanne 2018-2022 111 kvartal

Tuhandetes eurodes 30.09.2022 2021 2020 2019 2018
Intressitulud efektiivse | 37 036 39 005 31359 23 298 17 561
intressimaara meetodil
Muud samalaadsed intressitulud 3782 4035 3281 2280 2294
Intressikulud -5 873 -7 502 -6 269 -4 889 -3076
Neto intressitulu ja muud | 34 945 35538 28 371 20 689 16 779
samalaadsed tulud
Teenustasutulud 4 496 5003 3687 3725 3669
Teenustasukulud -1 819 -1918 -1590 -1 353 -1 367
Neto teenustasutulu 2677 3085 2 097 2372 2 302
Varade muik 0 2335 146 140 648
Miudud varade kulu 0 -2 286 -146 -159 -662
Renditulud 0 3 15 32 77
Kinnisvarainvesteeringutelt
Kinnisvara haldusega seotud | -1 -31 -57 -79 -127
kulud
Kinnisvarainvesteeringute diglase | 0 -404 0 -20 -187
vaartuse muutus
Netotulu mittefinantsvara | 6 11 40 0 -6
realiseerimisest
Netotulem diglases véaartuses | 4 -68 -183 7 -12
kajastatavatelt finantsvaradelt
Nouete menetlemine 332 819 516 536 599
Muud tulud 134 236 290 201 357
Muud tulud, neto 475 615 621 658 687
To6joukulud -11 286 -12 490 -11 085 -9 880 -8 177
Tegevuskulud -5 245 -5 996 -5 040 -4 577 -4 628
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Lisal jarg

Pohivara kulum -3 207 -3 967 -2671 -1 804 -796
Tegevuskulud kokku -19738 -22 453 -18 796 -16 261 -13 601
Kasum enne allahindluse kulu 18 359 16 785 12 293 7458 6 167
Finantsvarade allahindluse kulu -3 347 -2 497 -4 789 -1931 -1 392
Kasum enne tulumaksu 15012 14 288 7 504 5527 4775
Tulumaksu kulu -1176 -825 -245 0 -22
Aruandeperioodi puhaskasum | 13 836 13 463 7259 5527 4753
Finantsvarad Giglases vaartuses | -411 3 -19 155 -239
1&bi muu koondkasumi

Aruandeperioodi puhaskasum 13 836 13 463 7259 5527 4753
EmaettevGtte omanikud 13 425 13 466 7240 5682 4514
Aruandeperioodi koondkasum | 13 425 13 466 7 240 5682 4514

Allikas: Coop Pank AS (2018-2022)
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Lisa 2. Coop Pank AS finantsseisundi aruanne 2018-2022 111 kvartal

Tuhandetes eurodes

30.09.2022 | 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018

Varad

kokku

Raha ja raha ekvivalendid 287 158 252 799 170 750 122 295 88 030
Volainstrumendid diglases | 14 540 5932 3011 4061 9130
vadrtuses muutustega 1abi

muu koondkasumi

Omakapitaliinstrumendid 13 13 13 13 13
Oiglases vaartuses

muutustega  labi  muu

koondkasumi

Laenud ja nduded | 1208 457 953 396 670 593 460 460 328 723
klientidele

Muud finantsvarad 964 1311 999 1263 333
Muud varad 1134 927 1117 1165 937
Kinnisvarainvesteeringud 0 0 594 594 904
Varad miiligiks 3764 3725 6734 6 756 6 697
Kasutamisdiguse esemeks | 6 341 6 625 1017 1722 0

olev vara

Muud materiaalsed | 2 603 3034 2327 2504 2 465
pbhivarad

Immateriaalsed pohivarad 8 304 7457 5930 3712 2289
Firmavaartus 6 757 6 757 6 757 6 757 6 757
Varad kokku 1540035 1241976 869 909 611 302 446 278
Kohustised

Klientide hoiused ja saadud | 1 354 345 1098 746 757 835 506 531 385118
laenud

Rendikohustised 6 345 6 639 1018 1725 0

Muud finantskohustised 6 081 3221 2671 3462 4126
Muud kohustised 7233 4563 3754 3169 2 845
Allutatud kohustised 43211 17 064 7064 7064 5026
Kohustised kokku 1417 215 1130233 772 342 521 951 397 115
Omakapital

Aktsiakapital 62 233 62 186 61 756 60 960 38 199
Ulekurss 12 260 12 230 12 061 11797 175
Kohustuslik reservkapital 3838 3165 2 802 2526 2 288
Jaotamata kasum 44 349 33924 20 824 13841 8 552
Muud reservid 140 238 124 227 -51
Emaettevote omanikele | 122 820 111743 97 567 89 351 49 163
kuuluv omakapital

Omakapital kokku 122 820 111743 97 567 89 351 49 163
Kohustised ja omakapital | 1 540 035 1241976 869 909 611 302 446 278

Allikas: Coop Pank AS (2018-2022)
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemisekst

Mina Karl-Erik Vohu

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

,Borsiettevotte vadrtuse hindamine Coop Pank AS niitel*,

mille juhendaja on Kalle Ahi (MA),

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

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

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

15.12.2022

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putdéle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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