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SISSEJUHATUS

Euroopa Keskpanga ndukogu hoidis intressimadrad majandus- ja rahaliidu kdigi aegade
madalaimal tasemel: pd&hiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi alammaar on 0,05%,
laenamise intressimaar 0,30% ja hoiustamise intressimaar langetatud 3. detsembril veel 10

baaspunkti vorra, —0,30%-ni.

Raha hoidmine deposiidil tulu intressi ndol ei too, selle vaartus inflatsiooni parast véheneb ja
investeerimine on hea viis raha kasvatada. Pole Uhtegi investeerimisv@imalust, kus riskid

puuduvad.

Ajaloo nditab, et vaartusinvesteeringute puhul riskid on véhem ja 16ppkokkuvéttes tootlus on
kdrgem, sest lihiajalise investeeringu puhul tootlus v6ib olla vaga kdrge , aga ka vdimalus palju

kaotada vaga suur, sest lihiajaliselt ennustada turu kéitumist vaga raske.

Jeremy J.Siegel oma raamatus véaartusinvesteerimisest ,,Stocks for the long run® toob vélja

graafikut, kus on néidatud erinevate investeerimisobjektide aastatootlus 200.a. jooksul.

Aktsiate aastatootlus on olnud 6,6%, v6lakirjade aastatootlus on olnud 3,6%, investeeringud kulda
on olnud 0,7 aastatootlusega ja US Dollar’i investeeringute aastatootlus on olnud —1,4%.

Muidugi see ei tahenda et igal aastal on garanteeritud 6,6% tootlus v6i on igal aktsial on olnud
sama aastatootlus. lgal konkreetsel investeeringul on oma ajalugu ja oma tootlus. Selleks, et
investeering 6nnestuks tuleb valida Giget investeerimisstrateegiat ja investeerimisobjekte.

T60 eesmdargiks on olnud leida fundamentaalse analiiisi rakendades, kuhu on kasulikum

investeerida, kas AS Tallinna Kaubamaja Grupp vdi AS Silvano Fashion Group aktsiatesse.

Need ettevOtted on valitud selle pérast, et fundamentaalanaltiisi teoreetikud soovitavad valida

need ettevotted, mis on investori jaoks arusaadavad ja lihtsad.

Eesmargist tulenevad jargmised uurimisiilesanded:

e Vaadelda ja kirjeldada fundamentaalse analiiiisi olemust;
e Tuvastada aktsiate investeerimisega seonduvad riskid;

e Tuua vidlja Benjamin Graham'i ja Warren Buffett'i investeerimiskriteeriumid;



e Anda iilevaade AS Silvano Fashion Group ja AS Tallinna Kaubamaja Grupp ajaloost,
struktuurist, finantsseisundist, drikeskkonnast jne;

e Rakendada Benjamin Graham'i ja Warren Buffett'i investeerimismeetodid AS Tallinna
Kaubamaja ja AS Silvano Fashion Group analiilisimisel;

Planeeritavad andmete allikad on: NASDAQ OMX Tallinn veebisait; AS Silvano Fashion Group'i
veebisait ja finantsaruanded; AS Tallinna Kaubamaja Grupi veebisait ja finantsaruanded,
statistikaameti veebisait; majanduse teemalised raamatud, artiklid, loengud; Benjamin Graham'i
raamatud (“The Intelligent Investor”, “Security Analysis); Robert Hagstrom'i raamat “The
Warren Buffett Way*, Warren Buffett'i ettevotte Berkshire Hathaway veebisait jne.

Kavandatavad analiilisi meetodid on:

e Fundamentalanaluds;
e Benjamin Graham'i investeerimismeetodid;
e  Warren Buffett'i investeerimismeetodid;
Too-fookuseks autori poolt on valitud vaartusinvesteerimise suuna, see tahendab, et

investeerimine on pikaajaline. T66 koosneb kahest peatukist.

Esimene peatikk on teoreetiline osa, kus Kkirjeldatakse fundamentaal anallisi olemust,
fundamentaal analtiusi liigid ja peamised suhtarvud ja aktsiate investeerimisega seonduvad riskid.
Samas osas autor kirjeldab Benjamin Graham'i ja Warren Buffett'i investeerimismeetodid.
Benjamin Graham'it kutsutakse the father of value investing” [20], teda peetakse
“véartusinvesteerimisele teadusliku ldhenemise loojaks* [20], ja ta on to6nud vélja
fundamentaalsed kriteeriumid, mille j&rgi aktsiate valimisel on tdendoline saavutada turu keskmist

tootlust Uletavat tulemust.

Teine peatiikk sisaldab autoripoolset uurimust ning keskendub uurimisiilesannetele, kus
rakendatakse fundamentaal ja Benjamin Graham'i ja Warren Buffett'i investeerimismeetodid AS
Tallinna Kaubamaja ja AS Silvano Fashion Group analiiiisimisel. Analiiiisi jaoks kasutatakse viie

aasta andmed 2009 — 2014.

Fundamentaal analiiiisi puhul rakendatakse ni horisontaal-, kui vertikaalanaliiiis ja samuti mdoned

populaarsed suhtarvud.

Autori panus seisneb eelkdige selles, et teooriat rakendada praktikas. Tédiendavalt soovib autor
vélja selgitada, milline mdju on erinevatel fundamentaalanaliiisi komponentidel iiksikuna ja
kuidas mdjutab majanduse areng Ukrainas, Venemaal ja Valgevenes AS Silvano Fashion Group

aktsia hinda ja ettevotte finantsseisu.


https://en.wikipedia.org/wiki/Value_investing

1. FUNDAMENTAALSE ANALUUSI OLEMUS JA PEAMISED
RAKENDUSED, AKTSIATE INVESTEERIMISEGA
SEONDUVAD RISKID

1.1. Fundamentaalanaltusi olemus, enim kasutavad suhtarvud

Fundamentaalne analiilis on tehnilise analiiiisi korval peamisi investorite poolt borsil kasutatavaid

analtisimeetodeid.

Ettevotte turuhind erineda tema diglasest véértusest (ettevote vaib olla ala-voi lilehinnatud) ja tuleb
eeldada, et pikemas perspektiivis turg siiski oma vea parandab ning ettevotte turuhind liigub

Oiglase viirtuse suunas.

Eelnevast tulenevalt sobib fundamentaalne analiiiis eelkdige pikaajaliste investeerimisotsuste
tegemiseks. Fundamentaalse analiilisi pohiiilesanne ongi eelnevalt korduvalt nimetatud diglase
vaartuse 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. [7]

Enne fundamentaal analiiiisi alustamist iga analiiiisija peab selgeks teha enda jaoks, milline on
tema eesmairk. Tavaliselt vairtusinvestorid huvitatud nendest ettevotetes, kes on kiipsed ja
genereerivad palju kasumi ja maksavad dividende ja ettevdte. Sel juhul on vaja otsida mitte

kasvuaktsiaid (growth stocks), vaid vairtusaktsiaid (value stocks).

Neile pakuvad huvi ettevotted, mille aktsiad on mingil pdhjusel ebadiglaselt odavalt hinnatud
(vorreldes ettevotte miitigitulu, kasumi, varade voi dividendidega). Odava hinnataseme taga voib
olla nditeks mone negatiivse uudise iiletdhtsustamine voi terve majandussektori ebasoosingusse
sattumine. Védrtusaktsiaid otsides tuleks suuremat tdhelepanu podrata just mitmesugustele

suhtarvudele. [7]



Fundamentaalanaliiiisi allikaks on:
e (ettevotte enda ja konkurentide omad) majandustegevuse aruandlus, mis seisneb bilansist,
kasumiaruandest, rahavoogude aruandest, aastaaruande lisadest;
e turuandmed (statistika, turuanaliilisid, hinnangud);
e kontaktid juhtkonnaga, ettevotte pressiteated, juhatuse sonavottud, intervjuud;
e ajalehtede artiklid ja muudest allikatest saadud materjalid.

e aktsia hind (minevikulitkumised ja turuhind) [7]

Fundamentaalne analiiiis algab tihti just nimelt finantsaruannete analiitisist. Olulisemad aruanded
on kasumiaruanne ja bilanss, samuti sisaldavad vairtuslikku informatsiooni ettevotte mineviku ja
tuleviku kohta juhtkonna kommentaarid, mis aruannetesse enamasti kaasatakse. Koige
olulisemaks aruandeks voib investori seisukohalt tavaliselt pidada kasumiaruannet, kuna just
puhaskasum on 16ppkokkuvdttes see, millest investoritele dividendide néol likskord véljamakseid

tehakse. [7]

Fundamentaalanaliilis tugineb ettevotte majandustulemustele ja nende pdhjal tuleviku
prognoosimisele. Analiiiis ise seisneb fundamentaalnditajate arvutamises ja nende
interpreteerimises. Fundamentaalanaliiiisi teostajad vodivad olla nii sisesed infotarbijad: firma
tegevjuhid, tootajad, kui ka vélised infotarbijad: audiitorid, investorid, samuti dripartnerid, krediidi
pakkujad, tarbijad, analiiiitikud, liitumise ja iilevotmise hindajad ja iilejdénud asjast huvitatud

isikud.

Fundamentaalanaliiiis v3ib olla mingi nditajate analiiiis, muutuste ehk hélbeanaliiiis, mis omakorda

jaguneb: vertikaal (struktuuri-) analiiiis, horisontaalanaliiiis.
Hiélbeanaliiiis néitab: millised néitajad on muutunud; kui palju ja milline on muutuste diinaamika.

Fundamentaalanaliiiisi andmed voib vorrelda eelarvega, moddunud perioodiga, mdéddunud aasta

sama perioodiga.

Fundamentaalse analiiiisi kiik:
e Esmane tutvus ettevottega (tegevusala, drimudel, tooted, konkurentsikeskkond, juhtkond).
e Ettevotte mineviku finantsandmete analiiiis ning prognooside tegemine.
e Juhtkonna hindamine.
e Konkurentsikeskkonna ja konkurentide hindamine.

e Ettevotte hinnataseme hindamine. [7]



Naditajate analiiiisi puhul arvutakse ettevotte finantssuhtarvud (tasuvuse néitajad, aktsiate tulususe
niitajad, likviidsusnditajad, efektiivsuse niitajad jne). Neid vorreldakse aruandeperioodi alguse

niitajatega, tegevusharu keskmiste nditajatega, konkurentide néitajatega.

Vertikaalanaliiiisi korral arvutatakse aruandluse iiksikute kirjete osakaal iildsumast ja vorreldakse
neid eelmise perioodi néitajatega, aruannete andmed kasutakse protsentuaalkujul. Bilansis see
aitab ndha eri aktiva ja passiva kirjete osatdhtsust ning kasumiaruandes tajuda eri kululiikide
osamadira miitigituludest. Analiilis néitab, millised struktuuri muutused on aruandeperioodi jooksul

toimunud.

Baassuuruseks voetakse tavaliselt suurim summa aruandes:
1. bilansikirjete suhe bilansimahtu;

2. kasumiaruande kirjete suhe miitigituludesse;

Horisontaalanaliilisi puhul vorreldakse mitme erineva perioodi néitajaid. Tavaliselt kajastatakse

muutusi nii rahas kui protsentides ning piitiakse aru saada, miks moni néitaja on muutunud.

Edukas fundamentaalanaliiiis ettevotte tasandil eeldab, et analiilisija on vOtnud arvesse
majanduskeskonna mdjud, tema jaoks on selgeks saanud ettevotte majanduslik seisukord, tegevuse
tulemused aruandeperioodil ja perspektiivid tulevikus, ettevotte tugevad ja ndrgad kiiljed vorreldes

konkurentidega samas majandusharus.

Fundamentaalanaliiiisi alusel on vdimalik prognoosida erinevad reaalselt teostatavad variandid

ettevotte tegevuse edendamiseks tulevastel perioodidel.
Fundamentaalanaliiiisis enim kasutavad suhtarvud

Suhtarvud peegeldavad firma tegevuse erinevaid aspekte, nende abil saab mdodta ettevotete
efektiivsust, likviidsust, kasumlikkust jne. Nad on abiks erinevatele otsustajatele (omanikud,
juhtkond, laenuandjad jne). Suhtarvud peegeldavad firma tegevuse erinevaid aspekte. Nad on

abiks erinevatele otsustajatele (omanikud, juhtkond, laenuandjad jne).

1. EPS (earnings per share) — lihtaktsiate tulukuse néitaja.
EPS = puhaskasum - eelisakts. dividendid/aktsiate keskmine arv (1)

2. P/E (price-earnings ratio) —nditab, mitme aasta jooksul me saame aktsiatesse investeeritud
raha tagasi. Madal P/E suhe néitab, et aktsia on suhteliselt odav ja kdrge P/E suhe naitab,
et suhteliselt kallis.

P/E = aktsia turuhind/aktsiakasum (2)
3. Dividendiméir (dividend yield) — niitab aktsiakasumit %-des
Dividendiméaér = dividend aktsia kohta/aktsia turuhind 3)
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4. Dividendi viljamaksekordaja (dividend payout ratio) — nditab véljamakstava dividendi
osatdhtsust puhaskasumist.

Dividendi viljamaksekordaja = dividend aktsia kohta/aktsiakasum 4)

Dividendi viljamaksekordaja = dividendi kogusumma/puhaskasum (%)
5. Lihtaktsia bilansiline viértus on aktsia raamatupidamislik véértus.

Lihtaktsia bilansiline vdirtus = lihtaktsioniride omakapital/lihtaktsiate arv (6)
6. P/S (price-to-sales ratio) = aktsia turuhind / miitigitulu aktsia kohta (7)

Kasutatakse juhul, kui ettevote, néiteks, kasumit ei teeni. Voimaldab vorrelda ainult viga
sarnaseid ettevotteid.

7. P/B (price-to-book ratio) = aktsia turuhind / firma raam.vaéartus aktsia kohta (8)
Vadrtusinvesteerimise ideega kooskdlas investeerimine madala P/B suhtarvuga
ettevotetesse, kuna need on suurema tdendosusega alavaartustatud.

8. ROA (return on total assets) — niitab, kui palju puhaskasumit teenis ettevottesse iga
paigutatud €

ROA = puhaskasum/keskmine koguvara x 100 % 9)
ROA = miitigikdibe puhasrentaablus x varade kéibesagedus = puhaskasum / miitigitulu x
miiiigitulu/ keskmine koguvara (10)

9. ROI (return on investment) — investeeringute rentaablus vdi vara tasuvus (rentaablus), mis
nditab vara tasuvust enne maksustamist ja finantsvoimenduse moju.

ROI = Arikasum (EBIT)/ keskmine koguvara x 100 % (11)
10. ROE (return on eguity) — omakapitali tootlus

ROE = puhaskasum/keskmine omakapital (v3i perioodi alg. omakapital) x 100% (12)
11. ROIC(return on invested capital)

ROIC = maksude-jirgne drikasum / ettevottesse investeeritud kapital (13)

1.2. Vaartpaberite investeerimisega seonduvad riskid

Igasuguse investeerimistegevusega kaasnevad riskid ehk kahjumi tekkimise oht, samuti oht
mitte saavutada kavandatud investeerimistulemust. Investeerimisega seotud riske tuleb hinnata
enne investeerimisotsuse tegemist, samuti edaspidi korrapéraselt positsiooni hoidmise ajal.
Alljargnev liihitilevaade ei anna ammendavat loetelu ega kirjeldust koigist investeerimi- sega
seotud riskidest, mistottu peab klient vastavalt konkreet- setele asjaoludele hoolikalt analiiisima
ja iseseisvalt hindama investeerimistegevusega seotud muid riske ning arvestama nende

voimaliku mdju ja tagajargedega.
Poliitiline risk
Risk, et riigis, kus véartpaberid on registreeritud v3i kus asub voi on registreeritud emitent, kelle
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poolt emiteeritud vaartpaberitesse klient on investeerinud, toimuvad siindmused, mis mdjutavad
vastava riigi vOi piirkonna poliitilist vdi majanduslikku stabiilsust voi edasist arengut ning mille
tulemusena voib tekkida oht, et klient kaotab osaliselt voi tdielikult oma investeeringud selles

riigis voi ta saab tehtud investeeringutelt olulist kahju
Likviidsusrisk

Likviidsusrisk seondub tururiskiga ning seisneb peamiselt selles, et kliendil voib tekkida kahju
tulenevalt vastaval reguleeritud turul likviidsuse puudumise tdttu, mis takistab vdirtpaberite
miitiki kliendi poolt soovitud ajal voi neid ei Onnestu miiiia turuhinnale lihedase hinnaga voi

kliendi poolt soovitud hinnaga.
Valuutarisk

Vilisvaluutas arvestatavate investeeringute korral eksisteerib oht, et klient saab sellistelt

investeeringutelt erinevate valuutade vaheliste valuutakursside ebasoodsa muutuse tottu kahju.
Tururisk

Oht, et klient saab kahju véartpaberiturul voi selle teatud valdkonnas toimuva iildise ebasoodsa
hinnaliitkumise tottu. Ebasoodsaid hinnaliitkumisi vdivad pohjustada niditeks vastava riigi voi
majandusvaldkonna halvad majandusniitajad, eba- stabiilne majanduskeskkond, ebastabiilne

védrtpaberiturg jms.
Hinnarisk

Oht, et klient saab kahju véértpaberi voi muu vara, millesse ta on investeerinud, véirtuse

ebasoodsast muutusest.
Krediidirisk (emitendi risk)

Klient voib saada kahju seetdttu, et tema poolt omandatud védrtpaberite vadrtus langeb seoses
nimetatud véirtpaberite emitendi halbade finantsnéitajate, majandusraskuste vo1 muude sarnaste
nditajate tottu. Emitendi halvad majandustulemused vdivad muuhulgas pdhjustada vastava

emitendi suutmatuse tiita investorite ees emiteeritud véartpaberitest tulenevaid kohustusi.
Siisteemirisk

Vaimalus, et (eelkdige) tehnilised rikked véértpaberiregistrite, borside, arvelduskodade jt asutuste

stisteemides ja arvepidamises vOi sidekanalite ithendusvead vms probleemid vdivad pdhjus- tada
9



tehingute tiihistumisi, tehingujérgsete arvelduste hilinemisi, valekandeid jms siindmusi, mistottu

kliendile voib sellistest riketest tekkida kahju.
Vastaspoole risk

Kuigi finantsvahenditega kauplemiseks loodud kauplemiskeskkondade (nt bors voi muu
reguleeritud turg) korraldajad on erinevate meetmete rakendamisega sellise riski {ildjuhul
vilistanud, eksisteerib oht, et kliendiga panga vahendusel tehingu sdlminud isik ei tdida talle

sellisest tehingust tulenevaid kohustusi.
Depositooriumi risk

Vaatamata sellele, et pank ldhtub isikute, kelle poolt pakutavat védrtpaberite hoidmise,
registreerimise ja/vdi arveldamise teenust pank kasutab (Depositoorium), valikul selleks
kehtestatud korrast ja rakendab seejuures professionaalset hoolsust, ei pruugi tulenevalt digusliku
regulatsiooni puudustest ja/v0i asjakohase kohtupraktika puudumisest teatud riikides voi
piirkondades Depositooriumi voimaliku pankroti korral olla tdielikult tagatud Depositooriumis
esindajakontodel hoitavate kliendi vadartpaberite ja muu vara eraldamine Depositooriumile endale
kuuluvatest véartpaberitest ja muust varast. Ldhtudes eeltoodust eksisteerib oht, et
Depositooriumi pankrotistumise vOi sunnimeetmete rakendamise korral saab klient kahju

vastavas Depositooriumis avatud esindajakontodel hoitavate védrtpaberite kaotamise tottu.
Oigusrisk

Oht, et kliendil tekib kahju ebasoodsa piirangu vOi1 kohustuse kehtestamisest investeeringu
tegemise jdrel jOustuva Oigusakti vOoi pddeva institutsiooni reegliga. Klient ei pruugi omada
taielikku tilevaadet voi tal voib puududa tilevaade digusaktidest, mis kehtivad riigis, kus asuvad
emitendid, mille vairtpaberitesse on klient investeerinud. Kliendi véértpaberite osas, millele
kohalduvad kolmanda riigi digusaktid, vdivad kliendi digused erineda Eestis voi1 Euroopa Liidu
oigusaktides sétestatust. Sellest tulenevalt ei pruugi klient olla teadlik temal lasuvatest
kohustustest ja saada seeldbi kahju voi tema suhtes vdidakse rakendada seadusest tulenevaid
sanktsioone. Lisaks voidakse riigis digusaktide muutmise 14bi kehtestada kliendile ebasoodsaid
piiranguid voi kohustusi investeeringu tegemise jargselt. Kui véértpabereid hoitakse panga nimel

avatud kontol, ei ole kliendil vdimalik oma Gigusi ja kohustusi isiklikult tdita.
Inforisk

Kliendil voib puududa véimalus saada véértpaberite kohta adekvaatset ja Oiget infot vdi on
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sellise info saamine raskendatud, mistottu voib kliendil puududa voimalus teha asjakohaseid

otsu- seid oma investeeringute osas.
Suhtluskanali risk

Kuigi tehingute tegemiseks telefoni teel korralduste andmine on rahvusvaheliselt tunnustatud
ning finantsteenuste osutamisel lldiselt kasutatav praktika, eksisteerib oht, et poolte poolt
rakendatav hool ja tdhelepanu ning turvaelemendid on ebapiisavad vilistamaks olukorda, kus
panga ja kliendi vahelise vahetu kokkusaamise puudumist drakasutav isik voib kliendi tahte

vastaselt vOtta tema arvel kliendile siduvaid kohustusi.
Intressirisk

Intressirisk seondub tururiskiga ning seisneb selles, et klient voib saada kahju tulenevalt
ebasoodsatest muutustest turul, mis vdivad viljenduda intressimidirade muutumises,
intressimddrade volatiilsuse muutumises, erineva riskitasemega investeerimis- objektide

omavahelise intressimdirade vahe muutumises, vdlakohustuse ennetdhtaegses tagasimaksmises.
Maksurisk

Tulenevalt konkreetse turu regulatsioonist, praktikast voi sellisel turul tegutseva Depositooriumi
poolt pakutavast teenusest ei pruugi kliendil olla vdimalik kasutada tema residentsusriigi ja
védrtpaberite hoidmise riigi vahel sdlmitud topeltmaksustamise vdltimise lepingust tulenevaid
soodustusi. Samuti voib maksustamist mojutada asjaolu, et kliendile kuuluvaid viirtpabereid
hoitakse tema ndusolekul Depositooriumi juures panga nimel avatud kontol, mille tulemusel

kasitletakse kliendile kuuluvaid vairtpabereid pangale kuuluvate védrtpaberitena.
Riskid seoses vairtpaberite hoidmisega esindajakontol

Teatud turgudel voib olla raskendatud voi voimatu esindajakontol hoitavate vairtpaberite alusel

emitentide iildkoosolekutel osalemine voi seal hddletamine. [6]
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2. BENJAMIN GRAHAM'| JA WARREN BUFFETT'I
KRITEERIUMID INVESTEERIMISOTSUSTE TEGEMISEL

2.1. Benjamin Graham'i kriteeriumid

Benjamin Graham, siindinud Benjamin Grossbaum (8. mai 1894 — 21. september 1976) oli
Briti paritolu Ameerika majandusteadlane ja professionaalne investor. Graham peetakse
vadrtusinvesteerimise isaks. Ta alustas investeerimise dpetamist Columbia ulikoolis aastas 1928.

(https://en.wikipedia.org/wiki/Benjamin Graham)

Graham on kirjutanud mitu raamatuid inteligentsest investeerimisest. Esimene 0pik Security
Analysis” (1934), milles sai konservatiivse investeerimise klassikaline traktaat, mida ta on

kirjutatud koos David Dodd iga; kes oli samuti Columbia ulikooli professor.

Roger Lowenstein iitles, et Graham rajas metodoloogilise aluse aktsiate valimisele, mis enne seda

oli hasartminguga sarnanev pseudoteadus.

Adam Smith dtles, et enne teda polnud (finantsanaltilitiku) elukutset ja pérast teda nad nimetavad

seda nii.

Graham’i jargi: investeerimine on operatsioon, mis toetudes pdhjalikule analliusile lubab
investeeringu pdhiosa turvatust ja rahuldavat tootlust. Operatsioonid, mis nendele néuetele ei

vasta, on spekulatiivsed.

Graham definitsiooni jérgi pohjalik analiiiis on: kdttesaadavate faktide hoolikas uurimine , et

piitida teha neist jareldusi, mis pohinevad viljakujunenud pohimotetel ja usaldusvairsel loogikal.

Graham on ndinud analiiiisi protsessina, mis seisneb kolmest astmest. Algfaas: koigi faktide
kogumine ja arusaadaval viisil kirjeldamine ja esitamine. Teine astme on kriitiline, selles faasis
tuleb vastata kiisimusele, kas koik faktid on usaldusvdirsed? Viimane astme on selektiivne ja

nduab analiiiitikult otsust, kas vaértpaber (ettevote) on atraktiivne voi mitte.
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Atraktiivsuse puhul Graham peab silmas kaks Kriteeriumi, mis peavad olema tiidetud:

1) Pohiosa turvavaru;

2) Rahuldav tootlus;
Pohiosa turvavaru tihendab et investor ostab aktsia siis, kui:

1) turg kaupleb langus trendil voi;

2) osta aktsia siis, kui tema hind on odavam, kui sisemine véértus, soltumata sellest
kas turg ise on langus-vdi tdusutrendil;

Mblemal juhul, iitles Graham, sisaldub turvavaru juba ostuhinnas, siiski soovitas Graham kasutada

ainult teist kriteeriumit, sest turuarengute prognoosimine on piris raske iilesanne.

Selleks ta on tootanud vélja selektiivsed kriteeriumid, “kuidas tuvastada aktsiad, mida miiiiakse

nende arvestuslikust vddtusest odavamalt.”[5:68]

Graham arvas, et investeerimisel kehtivad kaks reeglid. Esimene reegel: dra kaota. Teine reegel:

dra unusta esimest reeglit.

Tal on olnud selleks kaks lihenemisviisi:
1) osta aktsia vahem kui 2/3 eest selle aktsiapuhasvéartusest;

2) osta aktsia, millel on hinna-kasumi suhtarv on madal,
Peale kvantitatiivse analiilisi Graham {itles, et ei tohi kahe silma vahele jitta ka kvalitatiivseid

tegureid. Kaks neist on juhtimisvdimekus ja driettevotte olemus. Grahamil seisnes probleem selles,

kui palju tuleks neile tahelepanu pdorata. [5:69]

Ta on kartnud, et seda, mida raske mdota, vib halvast modta. Ta arvas samuti, et ettevote peab

voOlgnema vihem, kui ta ise vairt on.

“Graham litles, et iiks teda rohutavaid koormaid oli tema hea mélu. Milestus kahest korrast,mil ta
kogu raha kaotas, viis ta sellise investeerimistaktika juurde, mis rdhutas pigem kaitset

investeeringu viirtuse languse vastu kui védrtuse tdusuvdimalust.” [5:70]

Graham on arvanud et turul valitsevad emotsioonid ja need on ahnus ja hirm. Kui turg on
korglainel ja optimistlik, siis ahnus toob kaasa aktsiate iilehindamise ja kui optimism kaob, siis

hirm 166b hinnad allapoole ja aktsiad on allahinnatud.

“Paljude praegu langenute au saab taastet, ja paljud praegu austet saavad langust niha.”
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Sellest johtuvalt investoril on voimalik kasu 1digata.

Buffett sai teadlikuks 1965. aastal, et Graham'i odavate aktsiate ostmise strateegia on puudulik.

“Ta nimetas sellist strateegiat ’suitsukonide korjamiseks”. Kuigi tegu on viletsa suitsuga, teeb

odav hind selle mahvi ikkagi véartuslikumaks”. [5:81]

Buffett arvab, et Aeg on suurepdrase kiilgeva ari sober ja keskpérase vaenlane

Grahami uurimine piirdus korporatsiooni dokumentide ja aastaaruannetega, aga ta ei mdelnud

ettevote spetsiifikast voi juhtkonna voimekusest.

Buffeti sonul, oli viimane kord Grahami metodoloogiast juhindudes kasu saada 1973.-1974. aasta,

mil turu langus joudis pohja. ” [5:82]

Aga Grahami peamisest ideest — turvavarust, peab Buffett kinni ka praegu.

Teine vairt soovitus investoritele Grahami poolt on olnud alati tegutseda ratsionaalselt, mitte

emotsionaalselt ja olla teistest sdltumatu. Koik tehingud peavad olema tehtud loogika pohjal, mitte

emotsioonide pohjal.

Graham soovitas, et teada saada, kui palju riski te saate votta, moelda pohilistest asjaoludest

oma olelustsiiklis:

Olete te vallaline voi abielus? Millega teie abikaasa voi elukaaslane tegeleb?

Kas teil on lapsi voi teil tulevad lapsed? Millal dppemaksu arved hakkavad koju saabuma?
Kas teil parida raha, voi te peate ise rahaliselt vastutama vananenud, haigestunud vanemate
eest? 4. Millised tegurid voivad haiget teha teie karjddrile?

Kui olete fiiiisilisest isikust ettevotja, kui kaua ettevdtted, sarnased teie omaga kipuvad ellu
jaada?

Kas teil on vaja oma investeeringutest tiiendada teie rahalist sissetulekut? (Uldiselt
volakirjad saavad, aktsiad mitte.)

Arvestades oma palka ja oma kulutusi, kui palju raha te saate endale lubada kaotada oma

investeeringutena? [3:104]

Graham soovitas juhul, kui riski taluvus on korge, koostada portfelli, mis koosned kdrge tootlusega

volakirjadest ja atraktiivse hinnaga ostetud aktsiatest. Ta iitles et: volakirjade osa ei saa olla kunagi

viiksem kui 25% voi rohkem kui 75%. Portfellis peavad olema mitte vihem, kui 10 véartpabereid

ja mitte rohkem, kui 30. Lihtne valik oleks siilitada proportsiooni 50% — 50 % nende kahe vahel,

14



Portfelli tuleb kohanda sdltuvalt turu arengust. Juhul, kui turg ohtlikult korgeks kasvab, tuleks

aktsiate osa vihendada ja vastupidi, kui aktsiahindade langus muutub neid {iha atraktiivsemaks,

tuleks neid osta ja nende osa suurendada, aga mitte rohkem kui 75%.

Graham iitles, et 100% portfelli, mis koosneb ainult aktsiatest, voivad omada ainult vihesed:

Need, kellel on rahavaru vihemalt aastaks;

Need, kes on pidevalt investeerinud 20 aasta jooksul;
Need, kes uleelanud aega, mil valitses karuturg;
Need, kes ei ole miilinud oma aktsiaid karuturu aja;

Need, kes teavad, kuidas kontrollida oma investeerimise kéditumist; [3:24]

Moned Grahami pohimaotetest:

Investor peab teadma, millega ta tegeleb.

Investor ei tohi lubada teistele mdjutada end ja usaldada teistel juhtida oma é&ri, seda voib

teha ainult d4érmisel juhul.

Ta kutsus hoidma eemale ettevotmistest, kus investoritel on vihe saada ja palju kaotada.

Tal peab olema julgust oma teadmisi ja kogemusi usaldada. Te ei pea muretsema, kui teised

motlevad teisiti.

Ta titles, et vddrtuspaber ei ole hea vdi halb, see voib olla ainult kallis voi odav.

Tuleviku turg ja aktsia hind mitte kunagi etteaimatav. Kuna te ei saa ennustada turgude

kéitumist, peate Oppima, kuidas prognoosida ja kontrollida oma kéitumist. [3:24]

Investeerimine vastavalt Grahamile, koosneb vordselt 3 elementidest:

Te peate pohjalikult analiilisima ettevotte ja tema usaldusvairsust oma aritegevuses, enne
kui osta aktsiaid;
Te peate end teadlikult kaitsta tdsisest kaotusest;

Te peate piitidma "piisava", mitte erakorralist tulemuslikkust; [3:35]

Graham iitles spekulatsioonidest, et peate votma spekulatsioone, nagu veteran-mingurid

kohtlevad oma reise Casinosse:

Te ei tohi kunagi petta ennast motlemisega, et teil on tegemist investeerimisega, kui on

tegemist spekuleerimisega;
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e Spekuleerida voib olla surmavalt ohtlik alates hetkest, kui te hakkate seda tdsiselt votma,;

e Te peate panema ranged piiranguid summale, mis olete ndus kihlveole ohverdada; [3:46]
Ta kirjtas, et intelligentne investor peab ostma ettevotteid kategooriast " Large, Prominent, and
Conservatively Financed ". Ettevottel peaks olema 50 miljonit dollarit vdirtusega vara voi
miiiigitulu. Ténapdeval firmal peaks olema kogu varade viirtus (voi "turukapitalisatsioon")
vihemalt 10 miljardit dollarit. Ettevote suurus peab olema oma majandussektori esimese

kolmandiku voi neljandiku sees. [3123]

Ettevotte maksab pikka aja jooksul rekord-dividende. Piirihind peab olema mitte rohkem, kui
keskmine tulukus seitsme viimase aasta jooksul. Intelligentne investor peab viltida otsuste

tegemist, mille alus on turu kdikumine.
IPO

Graham pédevadel, mainekamad investeerimispangad on juhtinud iildiselt [PO-d, mida peeti

naiivsete investorite vairitu drakasutamiseks. [3:142]

Pullituru siitmptomid:
e Ajalooliselt korge hinnade tase;
e Kdorge P/E suhtarv;
e Madalad dividendiméérad varreldes volakirja preemiatega;
e Paljud, kes spekuleerivad tagatisel,;

e Palju IPO halva kvaliteediga; [3:193]

The ,Rule of 72" on kédepdrane vahend hinnata ajavahemikku, mil rahal kulub
kahekordistamiseks. Kui eeldatakse,nditeks, kasvu 6% aastas, raha kahekordistub 12. aasta pérast
(72 jagatud 6=12) Graham mééranud kasvuks 7,1% aastas,siis tulu kahekordistub peale 10,1. aasta
pérast (72/7,1=10,1) [3:142]

Teie kulud alati kontrolli all investeerides pikkaajaliselt:

e Kui te kauplete harva, kannatlikult,odavalt;

e Kui te investeerite volakirjade fondi, kus kehtivad iihekordsed aastamaksud;

e Teie ootused, baseeruvad realismil, mitte fantaasial, kui te oma tulu prognoosite;

e Teie risk soltub otsuselt, kui palju oma koguvaradest panete ohtu borsil, mitmekesistades
ja tasakaalustades;

e Teie maksud ka, kui te hoiate vdhemalt 1 aasta ja kui see on véimalik 5 aastat, vidhendades
teie
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e kapitali kasvutulu kohustused;

e Teie hoiate kontrolli all oma kéitumist; [3:219]

Graham kutsub algajaid enne kui alustada reaalselt investeerida , treenida end kasutades

vdhemalt 1 aasta ostes ja miiiies hiipoteetilisi aktsiaid.

2.2. Warren Buffett'i kriteeriumid

Warren Edward Buffett (siindinud 30. augustil 1930 Omahas) on Ameerika Uhendriikide

investor, ettevotja ja filantroop.

Warren Buffett siindis USA kongresmeni Howard Homer Buffetti ning Leila Stahl'i perekonda. Ta
Oppis Wharton'i drikoolis Pennsylvanias,
magistrikraadi Columbia iilikooli &rikoolis. Ta on dppinud ka New Yorgi finantsinstituudis. Ta
tootas oma Opetaja ja jumaldatu Benjamin Graham'i firmas, seejérel siirdus tagasi kodulinna
Omahasse ning alustas oma kdel mastaapset dritegevust, algul usaldusiihingute juhina, hiljem

Berkshire Hathaway tegevjuhina. Buffett'it peetakse tiheks 1ébi aegade edukaimaks investoriks.

(https://en.wikipedia.org/wiki/Warren_Buftett)

1opetas Nebraska {ilikooli ning seejdrel sai
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Joonis 1. Warren Buffetti ettevote Berkshire Hathaway turuviértuse kasv aastates 1973 —2012

Allikas:(Seppo Saario, Ip 253)

Warren Buffett'i varanduse suuruseks hindab Forbes iile 72 miljardi dollari ja ta on koos Bill
Gatesiga maailma rikkamaid inimesi. Warren Buffetti investeerimisstiili iseloomustavad piisivad

vadrtused, pikaajaline omandisuhe ja volgnevuse viltimine. Maailmarekord: keskmine tootlus

aastas 21,4% 42 aasta jooksul. [12:253]
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Warren Buffett soovitas, et investorina tuleb osta mdistliku hinnaga osalusi kergesti moistetavas
ariettevottes, mille kasumid on peaaegu kindlasti oluliselt suuremad viie, kiimne ja kahekiimne
aasta pirast ja siis tuleks osta arvestavas koguses aktsiaid. Warren Buffet peab Graham'it
inimeseks, kes on peale oma isa, kdige enam mojutanud tema investeerimistegevust. Oma

esimesele pojale pani ta mentori jargi nime: Howard Graham Buffett.

Kord iitles Warren Buffett aastas 1969: “Minus on 15 protsenti Fisherit ja 85 protsenti Benjamin

Grahamit.“[5:85]

Kui Graham'ist Buffett on votnud investeerimiseks intellektuaalse baasi, mis on turvaline varu ja
Opetuse, kuidas on oma emotsioone valitsema, siis Fisher'ist ta on votnud uuendatud
metodoloogia, mis voimaldab kindlaks teha head pikaajalised investeerimisvdimalused ja juhtima
edukalt oma portfelli pikka aega. Buffett arvab, et laialdaselt hajutatud portfell radgib investeerija

oskamatusest leida voidukad aktsiaid.

Berkshire Hathaway aastaaruandes Buffett toob vilja kriteeriumid, millest ta 1dhtub investeeringu

otsuse langetamisel.
Aritegevust puudutavad téekspidamised

1 Ettevotte védrtus on 5 - 20 miljardit dollarit. Erandjuhtudel huvitavad teda ka viksemad

ettevotted, kui nende kasum enne maksustamist peab olema siiski tile 50 miljoni dollari.
2 Pakutav ettevotte peab olema pikemat aega toonud kasumit.

3 Ettevotte omakapitali tootlus peab olema korge, ilma et kasumlikkus oleks tagant tdugatud

olulise laenuvdtmise arvel.
4  Ettevotel hea juhtkond ning Buffett soovib, et see jatkaks.
5 Ettevottel on kergesti moistetav ja jatkusuutlik ariidee.

6 Kontaktivotja esitab kindla miitigipakkumise koos piisavalt suure osa aktsiate hinnaga.

[12:255]
Buffett soovitab investeerida oma kompetentsi piires.

Investor peab aru saama, kuidas ettevotte raha teenib, kui ihaldusvadrne selle kaup, kas see kaup
on eriline ja omab mingi lisavéértus. Investoril peab olema téielik iilevaade turust, kus ettevote

tegutseb, kes on tema konkurendid, missugused on tugevad ja ndrgad kohad, riskid. On vaja teada,
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mis toob tulud, mis kulud sellel ettevottel, mis laadi nad on, millised on rahavood, milline on
personaal, kas hinnad on paindlikud voi mitte, millised on kapitalimahutuste vajadused. On vaja
valida ettevottet selles harus, mida sa tunned, sest vidga raske prognoosida arengu selles

toOstusharus, millest sul ei ole informatsiooni ja teadmisi.

Buffet soovitab mitte ostma ettevotteid, kellel on ees seisavad rasked muudatused ja kes on
probleemsed isegi, kui nad on odava hinnaga. Ta arvab et, kui ettevote on suutnud hésti teenida

sama toodega vo0i teenusega palju aastaid, siis ta suudab seda teha tulevikus ka.

Buffett kirjutab oma blogis: “Charli ja mina pole dra dppinud, kuidas raskeid é&rilisi probleeme

lahendada, me oleme Sppinud neid viltima.”[5:255]

Suurepirased ettevotted on need, Buffetti jarge, kelle tooded, teenused on ihaldusvéérsed, erilised,
neid vajatakse, neid raske asendada, ja need ettevotted pole reguleeritud. Nendel ettevottel on
hinnakehtestamise paindlikus, mis voimaldab teenida kapitalilt lile keskmise kasumit. Investeerida

tuleb pikaajaliselt turuliidrite aktsiasse.
Juhtimist puudutavad téekspidamised
1 Kas juhtimine on ratsionaalne?
2 Kas juhtkond oma aktsionédridega avameelne?
3 Kas juhtkond seisab vastu institutsionaalsele imperatiivile? [5:89]

Kdige tihtsamaks juhtimistegevuseks, Buffetti arvates,on kapitalipaigutus. Rahapaigutus peab
olema ratsionaalne ja loogiline, kas investeering toob védrtust juurde. vOoi on parem anda raha

aktsiaomanikele.
Need otsused kapitalipaigutusest soltuvad véga palju, millises tsiiklis ettevite on parajasti on.
Kui ettevote arengufaasis, siis tema kapitali vajadused on suured ja iildiselt ta ei ole veel kasumlik.

Jargmises, kiirekasvu staadiumis, on ettevote kasumlik. Selles faasis tuleb mitte ainult kogu kasum

jagamata jatta, vaid kasvu on vaja finantseerida laenuga voi aktsiate emiteerimisega.

Kolmandas, kiipsuse faasis, ettevote hakkab raha sisse tooma enam, kui vajab arengu- ja
tegevuskuludeks. Viimases, languse faasis, miitigitulu ja kasum langevad, kuid raha genereerimine

jéitkub.
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Buffett'i arvates on nendes ettevotetes, kus rahahulk aina kasvab ja seda pole vdimalik iile
keskmise kasumimédraga uuesti investeerida, ainus moistlik ja vastutundlik kédik maksta raha
aktsiondridele vélja. Kui juhtkond ostab aktsia tagasi,siis tunneb Buffet, et kasum on kahekordne.

[5:95]

Juhid peavad kidituma ja motlema, nagu ettevotte omanikud, olema ausad, piddevad, keda vdib

usaldada. Nad peavad olema avameelsed ka siis, kui on eksinud ja teinud valed otsused.

Juhtidel peab olema julgust mitte jargida pimedalt selle todstusharu kaasvditlejaid. Selle nihtust
ta on ristinud“institutsionaalseks imperatiiviks®. Ta viitab sellega korporatsiooni juhtide seas
levinud tendentsile, mis sarnaneb lemmingute kditumisega imiteerida teiste kaitumist, iikskoik kui

rumal v4i irratsionaalne see ka poleks. [5:93]
Milles seisneb institutsionaalse imperatiivi populaarsus?
Buffet eristab kolme tegurit,mis avaldavad juhtkonna kditumisele kdige enam mdju:

1) Enamik juhte ei suuda kontrollida oma tegevusiha. Selline hiiperaktiivsus leiab sageli

viljundi ariettevotete lilevotmises;

2) Enamik juhte vordleb oma ettevotte miitigitulemusi, kasumit ja juhtkonna tasustamist teiste
ettevotete samade asjadega nii nende to0stusalal kui ka véljaspool. Sellised vordlused

kutsuvad korvalekaldumatult esile korporatiivse hiiperaktiivsuse;
3) Enamikul juhtidel on liialdatud ettekujutus oma vdimekusest; [5:97]

Raha puudutavad téekspidamised
1 Keskenduge tulule omakapitalilt, mitte kasumile aktsia kohta;
2 Arvutage omanikutuluy;
3 Otsige ettevotteid, millel on korge tasuvus;
4 Hoolitsege selle eest, et iga sdilitatud dollari kohta oleks ettevote loonud vdhemalt iihe

dollari ulatuses turuvaartust; [5:89]

Buffett hoiatab et, rahakdive on sobiv viis ettevotte vdirtuse médramiseks ainult juhul, kui
voetakse arvesse kapitalikulutused. Buffeti jargi vajab enamik USA ettevotteid kapitalikulutusi,

mis on laias laastus vordsed nende amortisatsioonimadradega.

Ettevote aastase tootlikkuse modtmiseks eelistab Buffet omakapitali tootlus puhastulu suhet
omakapitali.
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Esmalt tuleks vairtpaberid hinnata nende soetusmaksumuse alusel.

Teiseks tuleb kontrollida moju, mida erakorralised tulud ja kulud selle suhte lugejale avaldada
voivad. Ta iitleb, et iiks hea ettevOte peaks suutma tagada hea omakapitali tootluse ilma
volakapitali abita ja et ettevotteisse, mille omakapitali tootlus soltub voetud volgadest, tuleb

suhtuma kahtlusega. [5:103]
Buffet keskendub viie aasta keskmisele tulemustele ja ei vota liiga tosiselt iga-aastased tulemusi.

Buffet leiab, et suured ettevotted on viletsad investeeringud juhul, kui juhtkond ei podra miitigitulu

kasumiks. Selleks et kasumit saavutada, on vaja kdik kulud hoida kontrolli all.

Headel juhtidel on alati personali suurus optimaalne ja ,,nad riindavad kulusid nii siis, kui kasum

on rekordiline, kui siis, mil see on surve all.“ [5:106]

Turgu puudutavad toekspidamised
Milline on ettevote vaartus?

Kas ettevotet on voimalik osta selle vadrtusest oluliselt madalama hinna eest? [5:89]

Hinna paneb paika bors ja analiiiitik on see, kes védrtuse mddrab kindlaks. Kui ettevote hind
odavam védrtusest tihe aktsia kohta, siis ratsionaalne investor ostab. Juhul, kui hind on vaértusest

korgem, siis ost jddb tegemata.

Ettevotte vairtus on selle tegutsemisaja viltel oodatav rahakéive, mida on diskonteeritud sobiva
intressimédédraga. Ettevotte rahakdive on ettevotte omanikutulu. Buffett rakendab enda valitud
diskontomédira. Tema kasutatav madr on USA valitsuse pikaajalise volakirja oma. Juhul, kui
ettevotte dritegevus on lihtne ja mdistetav ja seda juhitud jitkuva kasumlikusega, siis Buffett
madrab kindlaks tulevast rahakédivet iisna tipselt, aga kui ettevotte dritegevus ei ole arusaadav ja

ta el suuda seda hinnata Gigesti, siis ta ei piilia seda teha.

Buffett peab kogu ideed,et hinna kdikumine on riski moot, mottetuseks. Tema arusaama jirgi
viheneb dririsk, ehk see isegi elimineeritakse, kui keskendutakse pidevalt ja ennustatavat kasumit

tootvale ettevotetele. [5:109]

Buffett {itleb, et turg nagu Jumalgi, aitab neid, kes ise end aitavad. Kuid erinevalt Jumalast ei

andesta turg nendele, kes ei tea, mida nad teevad. [5:109]
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3. FUNDAMENTAALANALUUSI, BENJAMIN GRAHAM'I JA
WARREN BUFFETT | METOODIKATE RAKENDAMINE AS
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP JA AS SILVANO FASHION
GROUP NAITEL

3.1. Fundamentaalanaltiiisi metoodika rakendamine

AS Tallinna Kaubamaja Grupi ajalugu ulatub aastani 1960., mil avati Tallinna Kaubamaja.
Kahest kaubamajast Tallinnas ja Tartus on aastakiimnetega kasvanud Eesti suurim
kaubanduskontsern. Alates 1996. aastast on Tallinna Kaubamaja aktsiad noteeritud Tallinna

Véaartpaberibdrsi pohinimekirjas.

1995. aastal loodi Tallinna ja Tartu Kaubamaja korvale Selverikauplustekett, kui Tallinnas
Lasnaméel avati esimesena Punane Selver. Aastatel 1998—2001 kujundati Selver super- ja

hiipermarketite ketiks, kus kaubeldakse peamiselt toidu- ja esmatarbekaupadega.

Tallinna Kaubamaja
AS

[ I I [ I I 1 1

Topsec Tallinna
Selver AS Kaubamaja AS 0U TKM Beauty i rateentised TKM Auto OU AS TKM King Kaubamaja Révala Parkla AS
100% 100% 100% ol 100% 100% Kinnisvara AS 50%
100% 100%

2 '@
OUTKM B.eauty Viking Security AS Kia Auto AS
Eesti 100% — 100%
100% o e
|| SIA Selver Latvia | Viking Motors AS
100% 100%

Forum Auto SIA
100%

8
S

100%
SIA TKM Latvija
100%

| UABKiaAuto
100%

AL

Joonis 2. Tallinna Kaubamaja kontserni juriidiline struktuur seisuga 31.12.2014

Allikas: AS Tallinna Kaubamaja Grupi aastaaruanne 2014
2004. aastal laienes Tallinna Kaubamaja Viru Keskusesse, millega seoses suurenes miitigipind ligi

1,5 korda. Aasta hiljem suurendati kaubanduspinda ka Tartus, kui avati ca 60 iitirnikuga Tartu

Kaubamaja kaubanduskeskus, millest poole holmab Kaubamaja.
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2007. aasta alguses sisenes Tallinna Kaubamaja autode miiligi- ja teenindusturule (Kia, Opel ja
Cadillac autode miilik ja teenindus). 2008. aasta kevadel ostis Tallinna Kaubamaja Grupp
jalatsikaubandusega tegelevad ettevotted. 2009. aastal avati Tallinna Kaubamaja Grupi poolt vélja
tootatud kaubamairgi [.L.U. all esimene ilukauplus. 2012. aastal on loodud ettevote Topsec

Turvateenused OU, kellele 2014. aastast kuulub Viking Security AS.
Majandusareng

Eesti sisemajanduse koguprodukt (SKP) kasvas 2014. aastal 2013. aastaga vdorreldes 2,1%, teatab
Statistikaamet. 2014. aastal oli SKP jooksevhindades 19,5 miljardit eurot. Olulise panuse SKP

kasvu andis kaubanduse tegevusala, peamiselt jackaubanduse lisandvadrtuse suurenemise tottu.

Sisemajanduse ndudlus kasvas 4,8%, mojutatuna enim varude muutusest ja kodumajapidamiste
16pptarbimiskulutuste suurenemisest. 2014. aastal suurenesid varud koikides alaliikides, sealjuures
enim  mojutas  varude  kasvu  kaubavarude = suurenemine. = Kodumajapidamiste
16pptarbimiskulutused kasvasid eelkdige toidule, transpordile ning samuti rdivastele ja jalandudele
tehtud kulutuste suurenemise tottu. Statistikaameti andmetel kasvas 2014. aastal Eestis jackiibe

kogumaht jooksevhindades 6,4%. (https://www.stat.ee)

AS Tallinna Kaubamaja Grupi majandustulemused

120%
100% ®m Madgitulu
0
80% B Miitdud kaubad
60% m Tegevuskulud
40% To66j6ukulud
20% -
W Arikasum
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2014 2013 2012 2011 2010

Joonis 3. AS Tallinna Kaubamaja kasumiaruande kirjade osatahtsus mudgituludes viie aasta
jooksul.

Allikas: autori koostatud.

Tallinna Kaubamaja kontserni 2014. aasta miitigitulu oli 535,0 miljonit eurot, kasvades vorreldes
2013. aasta tulemusega, mil miitigitulu oli 498,7 miljonit eurot, 7,3%. Miiligitulu on olnud kasvava
trendiga kogu viie aasta jooksul, keskmine aastakasv on olnud 6,7%. Miiiidud kaubad, kasutatud

materjalid ja teenused véartusega on 402 miljonit aastas 2014, need kulud on kasvanud iga-
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aastaselt ja kiiremini kui kasvanud miiigitulu, keskmiselt — 7.2% aastas. Mitmesugused
tegevuskulud on kasvanud keskmiselt 4,2% aastas ja nende vairtus aastas 2014. on olnud 51,5

miljonit eurot.

To6j0ukulud on kasvanud viie aasta jooksul keskmiselt kiiremini kui miitigitulu, kasv on olnud
7,7% aastas. Eriti kiire to6joukulude kasv on toimunud viimased kaks aastat: 2013 — 14,3% ja
2014 — 11,8%.

Maksueelne kasum oli 2014. aastal 22,5 miljonit eurot, kasvades aasta varasemaga vorreldes 5,9%.
2014. aastal jatkus kontserni Eesti jaekaubandusturust Kiirem mudgikasv. Maksueelne kasumi
viieaasta keskmine kasv on olnud 9 % aastas. Aruandeperioodi puhaskasum aastas 2014. on olnud

20 miljonit eurot ja kasv on olnud 16,2%, viieaasta keskmine kasv on olnud 6,5%.

Kontserni 2014. aasta puhaskasum oli 20,3 miljonit eurot, mis on 16,2% koérgem eelmise aasta

kasumist (2013. aasta kasum on olnud 17,5 miljonit eurot).

Maa ja ehitiste iimberhindlus on toimunud aastates 2013. ja 2011. on toimunud vastavalt 18 650
tuhat eurot ja 10 771 tuhat eurot. Maa ja ehitiste imberhindlusega on seotud pShivara bilansilise

védrtuse kasv ja bilansi mahu kasv.
Puhaskasum tava- ja lahustatud aktsia kohta on olnud 5 aasta jooksul jargmine:

2010 — 0.41 eurot, 2011 — 0.53 eurot, 2012 — 0.51 eurot, 2013 — 0.43 eurot, 2014 — 0.50 eurot.
Aruandeaasta 18pul oli pusikliente Ule 614 tuhande kasvades aastaga 7,1%. Pusiklientide
osatahtsus kontserni kéibes oli 80,9% (2013. aastal oli see 82,1%).

AS Tallinna Kaubamaja Grupi varade seis

2014. aastat tervikuna, kuid eriti aasta 18ppu mdjutas Eesti jackaubandusturu laienemine uute
kaubanduspindade ja turuosaliste lisandumise ndol. Tallinna Kaubamaja kontserni varade maht
31. detsembril 2014 oli 342,9 miljonit eurot, kasvades vorreldes 2013. aasta 10pu seisuga 15,1
miljonit eurot ehk 4,6%.

Raha ja panga konto on kasvanud neli aastat jarjest alates aastast 2011. 12 miljonist eurost kuni
rohkem kui 24 miljoni euroni aastas 2014. Nouded ja ettemaksud on kasvanud viie aasta jooksul
rohkem kui 5 miljoni vorra, aastas 2010. nende véértus on olnud rohkem kui 12 miljonit eurot ja

aastas 2014 — peaegu 18 miljonit eurot.

Varud on kasvanud 39 miljonitest aastas 2010. kuni 56 876 tuhat eurot aastas 2014. ja nad on

kasvanud iga aastaga. Kodige suurem aastakasv on olnud aastas 2012 — 16,1% ja kdige véiksem
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aastakasv on olnud aastas 2010 — 5,6%.

Kaéibevara kokku osa bilansimahust on suurenenud vorreldes aastaga 2013 — 3,8% ja vorreldes viie

aasta keskmisega — 1,7%, mis suurendab likviidsust.

Materiaalne pohivara varadest on kdige suurema vaartusega. Aastas 2014. selle viirtus on olnud
227 914 tuhat eurot. Materiaalne pohivara kdige kiiremini on kasvanud aastas 2013. ja 2012.

vastavalt 20,6% ja 10,5%

Kinnisvara investeeringute maht 5 aasta jooksul on vdhenenud 500 tuhande euro vdrra. Ainus

aasta, millal see on kasvanud — 2012.

Pohivara kokku bilansiline vdirtus on olnud 243 467 tuhat eurot ja viie aastaga on ta kasvanud
rohkem kui 51 miljonit eurot vorra ja see on mojutanud bilansi kasvu. Pohivara véirtuse kasv on
toimunud ainult aastates 2012. ja 2013. vastavalt 10,3% ja 18,1%. Kui vorrelda need andmed

bilansimahu niitajatega, siis on ndha, et bilansi jouline kasv on toimunud samadel aastatel.
Omakapital on muutunud viie aasta jooksul vihe ja ta on 0,4% vihem kui viie aasta keskmine.

Jaotamata kasum 5 aasta jooksul suurenenud rohkem kui 40 miljonit eurot. Aastas 2010. selle

vaartus on olnud timmarguselt 47,5 miljonit eurot ja 2014 — 88 miljonit eurot.

Omakapitali imberhindluse reserv aastas 2014. on olnud natuke rohkem kui 67 miljonit eurot. Viie

aastaga omakapital timberhindluse reserv on 14 miljonit eurot vorra kasvanud.

Aktsiakapital viie aastase perioodi jooksul on vdhendatud 10 miljoni vorra kuni 16 miljoni euroni.
Aktsiakapitali osatdhtsus bilansimahus on vihenenud iga aastaga ja aastas 2014. see on olnud 4,8%

bilansimahust, viie aasta keskmine — 8% bilansimahust.

Pikaajalised volakohustused 5 aasta jooksul on kasvanud 63 miljonist kuni 77 miljoni euroni.
Kdige kiirem kasv on olnud aastas 2013 —29% ja pikaajalised volakohustused on vihenenud ainult

iiks kord viie aasta jooksul 12,9% vorra aastas 2011.

Liihiajaliste volgade bilansiline véddrus on olnud aastas 2014. rohkem kui 70 miljonit eurot ja viie

aastaga nad on kasvanud 14 miljoni vorra, aga nende osatdhtsus bilansimahus on muutunud véhe.
Liihiajaliste kohustuste osakaal bilansimahtu on kasvanud aeglasem kui kdibevara osakaal.

Vdlad ja ettemaksed on kasvanud iga aastaga ja maksimumi kasv on olnud 14,4% aastas 2012.
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Kokku kohustuste osatdhtsus kasvanud vorreldes aastaga 2013. 0,5% ja nad on 0,4% suuremad

kui 5 aasta keskmine. Uldiselt bilansi kirjete osatéihtsus bilansimahus muutunud viga vihe.

Jéareldused:
1. likviidsus on kasvanud (kéibevara osatihtsus kasvab kiiremini, kui liihiajaliste kohustuste
osatdhtsus);
2. areng stabiilne (kesmine miitigitulu aastakasv on 6,7%);

3. puhaskasumi hea kasv 16,2%, kus miitigitulu on kasvanud aastaga 7,3% néitab efektiivsuse

kasvu;
Arisegmendid
600
498.7
500 467.8
412.7
400 3431 368.2
308.9 317.9

300
200

05 86.3 89 o 925
100 1 9 34.2 7.7

14 4 4.7 134
. 14 28 l1 |k
2010 2011 2012 2013 2014
® Supermarketid m Kaubamaja ® Autokaubandus = Jalatsikaubandus ® Kinnisvara m Kontsern kokku

Joonis 4. Tallinna Kaubamaja kontserni drisegmentide miiligitulude néitajad (mln eurodes)

Allikas: autori koostatud.

Supermarketite arisegmendi 2014. aasta konsolideeritud miuugitulu oli 368,2 miljonit eurot,
kasvades aasta varasema perioodiga 7,3. Supermarketite segmenti kuulub Selveri kauplustekett 44
Selveri kaupluse ja miugipinnaga 83,9 tuhat mz.

Kaubamajade édrisegmendi 2014. aasta miiligitulu oli 92,5 miljonit eurot, kasvades eelmise aasta

sama perioodiga vorreldes 3,3%.

Autokaubandussegmendi 2014. aasta miitigitulu oli 57,7 miljonit eurot. Miitigitulu iiletas 20,1%
eelmise aasta sama perioodi tulusid, sealhulgas kasvas KIA sdidukite miitigitulu 16,9%. 2014.
aasta jooksul miiiidi kokku 3050 uut sdidukit.

Jalatsikaubanduse segmendi 2014. aasta mudgitulu oli 13,4 miljonit eurot, vahenedes aastaga
9,0%. 2014. aasta kahjumiks kujunes 1,3 miljonit eurot. 2013. aasta kahjum oli 0,1 miljonit eurot.

Aasta I6pus oli kontsernil 27 kingakauplust kokku 8,8 tuhandel ruutmeetril.
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Jalatsikaubanduse segmendi 2014. aasta mudgitulu oli 13,4 miljonit eurot, vahenedes aastaga
9,0%. 2014. aasta kahjumiks kujunes 1,3 miljonit eurot. 2013. aasta kahjum oli 0,1 miljonit eurot.

Aasta I10pus oli kontsernil 27 kingakauplust kokku 8,8 tuhandel ruutmeetril.

AS Tallinna Kaubamaja Grupi suhtarvud

Suhtarvud peegeldavad firma tegevuse erinevaid aspekte ja nad on abiks erinevatele otsustajatele
ja muidugi investoritele. Tabelis 1. on esitatud AS Tallinna Kaubamaja Grupi viie aasta 2010 —

2014. suhtarvud ja viie aasta keskmine.

Tabel 1. AS Tallinna Kaubamaja Grupi suhtarvud, periood 2010 — 2014

Suhtarvud AS Tallinna Kaubamaja Grupp

2014 2013 2012 2011 2010 | keskmine
EPS (€) 0.50 0.43 0.51 0.53 0.41 0.48
P/E 10.2 12.4 10.7 9.1 15.2 11.5
Dividendimaér 7.8% 2.8% 6.4% 7.3% 4.5% 5.8%
Dividendi/puhaskasum 80% 35% 68% 66% 69% 64%
Lihtaktsia bilansiline
Vartus (€) 4.3 4.1 3.6 3.4 3.2 37
P/S 0.39 0.43 0.48 0.45 0.61 0.47
P/BV 1.2 1.3 1.5 1.4 2.0 1.5
ROA 6% 6% 8% 8% 6% 6.8%
ROI 7% 7.7% 10% 9.7% 6.7% 8.2%
ROE 12% 11% 14% 16% 14% 13.4%
ROIC 9% 9% 12% 13% 9% 10%

Allikas: autori koostatud.

EPS on kasvanud vorreldes aastaga 2013. 16% vorra ja suurem Kui viie aasta keskmine. P/E véhem
kui 2013. aastal ja vahem, kui viie aasta keskmine. Dividendimaar oluliselt kasvanud vorreldes
2013. aastaga ja kdrgem, kui viie aasta keskmine.

Dividendi ja puhaskasumi suhe véga kdrge, viie aasta rekord. Lihtaktsia bilansiline vaartus on
kasvanud iga aastaga ja 2014.a. tema vaéartus on olnud 4.3 €. P/S (aktsia turuhinna ja madgitulu
aktsia kohta suhe) ja P/BV (aktsia turuhinna ja firma raamatupidamis véartus) 2014.a.on olnud
kdige soodsamad viie aasta jooksul investorite jaoks.

Koguvara rentaablus, ehk ROA on sama suur, kui 2013. aastal ja natuke suurem, kui viie aasta
keskmine. Vara tasuvus, ehk ROl on véhem 0,7% v0rra kui aasta varem ja vahem 1,2% vorra kui
viie aasta keskmine. Omakapitali tootlus ROE on suurem 1% vdrra, kui aasta varem, aga vahem
1,4% vorra viie aasta keskmisest. Ettevottesse investeeritud kapitali rentaablus on sama, kui

eelmises aastas ja 1% véhem viie aasta keskmisest.
27



Nagu AS Tallinna Kaubamaja Grupi suhtarvud néitavad, et ettevote tootab stabiilselt. Moned
suhtarvud samal tasemel, nagu eelmise 2013.aasta omad ja madalamad, kui viie aasta keskmised,
moned on kdrgemad. Ettevdte on maksnud head dividente ja see tahendab, et ta on tuleviku suhtes

positiivselt hadlestatud.
Juhtkonna hindamine

Tallinna Kaubamaja AS-i juhatus on {ihelitkmeline. Juhatuse liige Raul Puusepp on ametis alates

2002.aastast, tema volitused 10pevad 6. mértsil 2017. Ta on Eesti Kaupmeeste Liidu esimees.

Noukogu litkmed on Andres Jarving, Jiri Kédo, Enn Kunila, Meelis Milder ja Gunnar Kraft.
Praeguste ndoukogu litkmete volitused 10pevad 19.mail 2015. Noukogu esimees on Jiiri Kéo, kes
on olnud Tallinna Kaubamaja ndukogu liige alates 1997. aastast ja on olnud varasemalt ndukogu

esimees aastatel 2000-2001 ning 2009-2012.

Andres Jarving ja Enn Kunila on eesti ettevtjad. Nad on Eesti (ihe suurima erakapitalil pGhineva,
enam Kkui 4300 inimesele t66d andva toostus-, kaubandus- ja Kinnisvarainvesteeringute grupi NG

Investeeringud juhtedest ja suuromanikkest.

Eesti ettevOtluse edendamise eest tunnustas Eesti Vabariigi president 2006. aastal Enn Kunilat
Valgetdhe 1V Klassi teenetemérgiga. Meelis Milder on Baltika juhatuse esimees ja peadirektor,

Hansapanga ning Eesti Telekomi ndukogude liige.

Vahur Kraft on kunagine Eesti Panga president ja seotud skandaaliga, kus ta on esitanud vdltsitud
kirjad riigikogu VEB fondi uurimiskomisjonile. Juhtkond tervikuna siiski usaldusvéddrne ja

professionaalne ja ettevote juhitud hasti.
Konkurentsikeskkond

Eesti turul toimub tihe konkurents, aga kontsern on suutnud pika aja jooksul sédilitada oma turuosa,

mille vaartus natuke vahem kui 10%.

AS Tallinna Kaubamaja Grupp on hinnatud ja tunnustatud kaubanduskontsern Eestis. Tallinna
Kaubamaja AS on kolmel korral — aastatel 2006, 2012 ja 2013 — pérjatud Eesti
Konkurentsivoimelisima jackaubandusettevotte tiitliga. Alates 2013. aasta oktoobrist on Tallinna
Kaubamaja juht Raul Puusepp valitud Eesti Kaupmeeste Liidu juhatuse esimeheks. Tallinna

Kaubamaja Grupp on IGDS liiga ja Eesti Kaupmeeste Liidu liige.

AS Tallinna Kaubamaja Grupp on konkurentsivdimelisim ettevote 2015.
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Kaheksandal oktoobril kuulutati Eesti Kaubandus-T60stuskoja ja Eesti To6andjate Keskliidu poolt
vélja Eesti konkurentsivoimelisemad ettevotted. Tabelid pani kokku Eesti konjunktuuriinstituut ja
tdnavu saatis konkursile oma andmed 400 ettevotet. Tallinna Kaubamaja Grupp pélvis konkursil
taas korge tunnustuse ja kuulutati Eesti konkurentsivoimelisimaks jackaubandusettevotteks 2015.

(http://www.kaubamaja.ee/kaubamajast/ajalugu)

Konkurentid

Eesti jackaubanduse turul on palju tugevaid konkurente. Jargnevas tabelis on esitatud AS Baltika,
AS Silvano Fashion Group, AS Apranga ja AS Tallinna Kaubamaja Grupp ettevotete mdoned
majandustegevuse néitajad. Nad on borsiettevotted, kes tootavad Eestis ja tegelevad jae- ja

hulgimiiiigiga.

Tabel 2. AS Baltika, AS Silvano Fashion Group, AS Apranga ja AS Tallinna Kaubamaja Grupp
2014.a. majandustegevuse néitajad

Ettevotte Tuhandetes eurodes

Turuvaartus | Mlugitulu | Puhaskasum P/E P/B
Apranga 144310 146150 11008 15.13 3.2
AS Silvano Fashion Group 46020 100868 10584 5 0.9
AS Baltika 18850 55600 -1263 | negatiivne 2.2
AS Tallinna Kaubamaja
Grupp 207720 535045 20297 10.2 1.2

Allikas: autori koostatud

AS Baltika ja AS Silvano Fashion Group on noteeritud borsil aastal 1997., AS Tallinna Kaubamaja
Grupp on noteeritud aastal 2005., AS Apranga on noteeritud aastal 2007.

Kui vaada numbreid, siis turuvaartuse, mudgitulu ja puhaskasumi numbrid on AS Tallinna
Kaubamaja omad kérgemad, Selver tagab stabiilsuse ka majanduslanguse korral, peaaegu kdik
Uksused kasumis(v.a. jalatsikaubandus), aga suhtarvud Silvano omad on paremad, omades

mudgitulu 5 korda véhem kui Tallinna Kaubamaja, puhaskasum tal on ainult kaks korda véhem.

Uldiselt aastast aastasse Silvano genereerib kasumit viiga histi. AS Baltika puhaskasumi iildse ei
teeni mitu aastat ja P/E on negatiivne. Aprangal P/E ja P/B suhtarvud vdrreldes teistega korged ja
suhe puhaskasum miitigitulusse halvem kui AS Silvanol.

AS Silvano Fashion Group

Ettevotte tegevusala on naistepesu tootmine ja miilik. Ta on registreeritud aastas 1996. ja noteeritud
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pohinimekirjas borsil Nasdaq Tallinn. Noteeringud teistel borsidel: Varssavi Bors.

AS Silvano Fashion Group on naistepesu disainimise, tootmise ja turustamisega tegelev
rahvusvaheline kontsern. Kontserni tegevusalad holmavad ,,Milavitsa® ja ,,Lauma Lingerie*
jaemiitigikette, mis miilivad “Milavitsa”, “Alisee”, “Hidalgo”, “Lauma Lingerie”, “Laumelle” ja

moningaid teisi brinde Venemaal, Valgevenes, Ukrainas, Baltikumis ja teistes riikides.

Kontserni tooteid turustatakse ka lébi hulgimiiligikanalite. Kontserni tootmisvdimsus koosneb
Minskis (Valgevenes) asuvast Milavitsa pesuvabrikust ja Liepajas (Litis) asuvast Lauma Lingerie
pesuvabrikust. Mitmed kontserni enda ja sisseostetud tootmisvahendid erinevates riikides ning

kontserni enda jaemiitigivork lisavad kontserni dritegevusele mitmekiilgsust ja paindlikkust.

Ettevote oma praegusel kujul loodi 2006. a oktoobris PTA Grupp AS-i ja AS-i Silvano Fashion

Group ithinemise tulemusena

80000 71326

70000
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40000 30794 8313 29982 @UKkraina

30000 8514 4352 Balti riigid
M t
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10000 i/
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2013 2014

Joonis 5. AS Silvano kiive turgude 10ikes (tuhandetes eurodes).

Allikas: autori koostatud.

Kontsern miilib oma toodangut I&bi hulgimiiligikanalite, enda jaemiiligikaupluste ja
frantsiisipartnerite. 31. martsi 2011. a seisuga opereerisid kontsern ja selle frantsiisipartnerid
kokku 415 Milavitsa ja Lauma Lingerie kaubamirki kandvat kauplust — 52 kauplust opereeris
kontsern ja iilejddnuid frantsiisipartnerid. Ettevotte jaemiiligifookus on kaldunud frantsiisi
edendamisele ja toetamisele koostoGs olemasolevate ja uute partneritega ning oma jievorgu
arendamisega koduturgudel. (http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=et)

Ettevotte finantsandmete analits

Bilansimaht on vihenenud aastas 2014. vorreldes eelmise aastaga 12,1% ja selle vdirtus on
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67 339 tuhat eurot, see on rohkem kui aastas 2010 , aga vihem kui iilejddnud kolm aastat.

Raha ja panga konto vdirtus aastaga on vdahenenud 30,6% vorra. Aastas 2014 — 13308 tuhat eurot,
2013 — 19165 tuhat eurot, 2010 — 21468 tuhat eurot. Siiski raha ja panga konto osakaal kogu

bilansimahust aastaga vihenenud aastaga ainult 5,2, enne on olnud 25% ja aastas 2014 — 19,8%.

Nduded ja ettemaksud aastaga vdahenenud 34,5 % ja kogu varadest nende osatdhtsus on olnud
2014. aastal —10 ,7%. Noudete osatdhtsus varades viieaasta jooksul on olnud 16,5%. Tundub, et
ettevotte poliitika tarbijate suhtes karmistatud. Nouete ja ettemaksete vadrtus on olnud aastas 2014

—7 235 tuhat eurot ja viie aasta keskmine on olnud 11 669 tuhat eurot.

Varude bilansiline vdirtus on olnud aastas 2014 —26 462 tuhat eurot ja aastaga on ta kasvanud
6,4%. Varude osakaal bilansimahust on kasvanud aastaga 6,8 % ja kui enne seda on olnud 32,5%
bilansimahust, siis aastas 2014. selle osakaal juba 39,3%. Varude osatdhsus viie aasta jooksul mitte

kunagi ei olnud nii suur.

Kéibevara kokku viimase aasta jooksul on vidhenenud 14,7% vorra, osatdhtsus bilansimahus on

69,8% ja viieaasta keskmine on 73,5%. Seega ettevote likviidsus on endiselt korge.

Materiaalne pohivara arvuliselt vihenes iihe aastaga 9,1%. Viie aasta jooksul materiaalne pohivara
on kasvanud 44% vorra. Aastas 2014. materiaalse pohivara véértus on olnud 16 510 tuhat eurot

osatdhtsusega 24,5% bilansimahus.

Pohivara kokku on olnud 20 334 tuhat eurot ja osakaaluga 30,2% kogu varadest. POhivara osa
bilansis ei ole suur ja see on seotud ettevotte drimudeliga — naistepesu disainimine, tootmine ja

miitik 14bi hulgimiitigikanalite, enda jaemiiligikaupluste ja frantsiisipartnerite.

Emaettevotte aktsiatele kuuluv omakapital aastas 2014. on védrtusega 46 753 tuhat eurot ja see on
69,4% kogu bilansimahust. Nelja viimase aasta jooksul omanikud aktiivselt ostnud oma aktsiaid
tagasi ja sellel moel, nagu autor arvab, piitiavad hoida aktsia hinda korgel tasemel ja ndidata oma

arvamust, et nende aktsia on allahinnatud.

Jaotamata kasum aastas 2014. on olnud véartusega 26 915 tuhat eurot ja tema osatdhtsus on 40%

bilansimahus. Viie aastaga ta on kasvanud 92,6% vorra.

Aktsiakapital on aastaga vihenenud 1% vdrra, viie aasta jooksul on ta vihenenud rohkem kui 2
korda. Aastas 2014. aktsiakapitali vddrtus on olnud 11 700 tuhat eurot ja aastas 2010. — 25 313
tuhat eurot. Aktsiakapitali osatdhtsus bilansis viie aasta jooksul vihenenud 38,9 protsendist kuni

17,4%-ni.
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Konverteerimiserinevused on seotud valuuta kursise muutumisega, aastas 2014. see on olnud

—5 649 tuhat eurot, ja aasta enne —1215, seega nad kasvanud 4,7 korda, nende osatihtsus 8,4%
bilansimahus. Viie aasta keskmine osatdhtsus bilansimahus on 5,2%. Kdige suuremad
konverteerimiserinevused on olnud aastas 2010 viértusega —11 588 ja osakaaluga 17,8 %. Ettevote
tootab Venemaal, Valgevenes, Ukrainas, Baltikumis ja valuutakursi suured kdikumised on suur

risk.

Omakapital kokku on 54 018 tuhat eurot ja 80,2% bilansimahust, aastaga see on vihenenud 14,1%.

vorra.

Volad tarnijatele on 9 703 tuhat eurot aastas 2014. osakaaluga 14,4% bilansimahust ja see on
10,5% viahem kui eelmisel 2013. aastal ja nende osatdhtsus sdilinud samal tasemel viie aasta

jooksul.

Maksuvodlad on kasvanud 268,5 % vorreldes aastaga 2013 ja 2014 aasta 16pus on olnud védrtusega

3 335 tuhat eurot, osakaaluga 5% vs 905 tuhat eurot aastas 2013 ja osakaaluga 1,2% bilansimahust.

Liihiajalised kohustused kokku on kasvanud 10,3% ja nende osatihtsus kasvanud 4% vorreldes
aastaga 2013. kuni 19,4% bilansimahust, aga puhver on péris suur, sest kidibevara iiletab lithiajalisi

kohustusi 3,6 korda.

Pikaajalised kohustused on 0,4% osakaaluga bilansimahust ja nende modju ei ole suur.
Majandustulemused
Miugitulu on olnud 100 868 tuhat eurot aastas 2014.ja see on kukkunud the aastaga 21% vorra,

samal tasemel ta on olnud aastas 2011.

Miitidud kaupade, kasutatud materjalide vdartus on vihenenud iihe aastaga 22,7% vdrra ja nende

vadrtus on olnud 64 246 tuhat eurot.
Turustuskulud vidhenenud aastaga ainult 9,8% ja nende véértus aastas 2014. on olnud
15 661 tuhat eurot vs 17 200 aastas 2013.

Uldhalduskulud seevastu kasvanud 4,2% vdrreldes eelmise aastaga, nende osakaal ka kasvanud

1,5% ja nad on osatidhtsusega 7,3% ja vddrtusega 7 403 tuhat eurot aastas 2014.
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Muud drikulud on vdhenenud viimase aastaga 35,1% vorra, aga nende osakaal vihenenud ainult

0,2%. ja nende vairtus aastas 2014. on olnud 1 636 tuhat eurot.

2010

2011

2012

2013

2014

I

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

M Aruandeperioodi puhaskasum B Tulumaks B Arikasum
Uldhalduskulud M Turustuskulud B Miidud kaubad

W Midgitulu

Joonis 6. AS Silvano Fashion Group kasumiaruande kirjete osatdhtsus viie aasta jooksul

Allikas: autori koostatud

Arikasum aastas 2014. on kukkunud 36% ,aga tema osakaal on vihenenud ainult 1,5% ja praegu
see on 12,3% viirtusega 12 377 tuhat eurot. Arikasum nelja aasta jooksul on ainult vihenenud ja

ta on isegi 42,7% viahem kui aastas 2010. 2011. vs 2014. vahe on 2,3 korda.

Kasum enne tulumaksustamist tdnu finantstuludele ja tuludele valutakursi muutusest on suurem
kui éritulu 11,3% vorra, aastaga ta on kukkunud 27,7 % vorra ja tema vairtus aastas 2014. on

olnud 13 774 tuhat eurot.
Tulumaksu on makstud 56,4% rohkem kui aastas 2013 — 6 091 tuhat eurot vs 3 894 tuhat eurot.

Aruandeperioodi puhaskasum aastas 2014. on olnud 10 584 tuhat eurot osakaaluga 10,5%, ta on
vihenenud vorreldes eelmise aastaga 12,1%, aga tema osakaal on suurenenud 0,7%, sest

miiiigitulu on olnud ka vihem.

Aruandeperioodi koondkasum on olnud 5 527 tuhat eurot, see on 88,8% vahem kui aastas 2013.,
sest aruandeperioodi muu koondkasum ehk koondkahjum on olnud —5057 tuhat eurot, mis on
suurem eelmise aasta koondkahjumiga vorreldes 5,3 korda. Nelja aasta jooksu koondkasum kogu
aeg vihenes ja isegi vorreldes aastaga 2010. ta on 2.8 korda vihem, vorreldes aastaga 2011. ta on

4,7 korda vihem.
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Puhaskasum tava aktsia kohta on olnud viie aasta jooksul jairgmine:

2014 — 0.23 eurot, 2013 — 0.28 eorot, 2012 — 0.36 eurot, 2011 — 0.55 eurot, 2010 — 0.31 eurot.
Jareldused:
1. likviidsus vdhenenud (kdibevara kokku viimase aasta jooksul on vihenenud 14,7% vdrra,

osatdhtsus bilansimahus on 69,8% ja viieaasta keskmine on 73,5% ja liihiajalised
kohustused kokku on kasvanud 10,3% ja nende osatihtsus kasvanud 4% vorreldes aastaga
2013. kuni 19,4% bilansimahust, aga ettevote likviidsus on endiselt korge, sest kédibevara
tiletab lithiajalisi kohustusi 3,6 korda);

effektiivsus on vdhenenud (drikasum nelja aasta jooksul ainult vdhenenud, miitigitulu
vihenenud {ihe aastaga 21%, turustuskulud vidhenenud aastaga ainult 9,8%,
ildhalduskulud seevastu kasvanud 4,2% vorreldes eelmise aastaga, koondkasum on 88,8%

viahem kui aastas 2013, );

finantsstabiilsus endiselt hea;

4. ecttevottel on konkurentsivoimeline drimudel;

5. aasta 2014. on olnud AS Silvano jaoks viie aasta halvim;

AS Silvano Fashion Group'i suhtarvud.

Tabel 3. AS Silvano Fashion Group-i suhtarvud aastad 2010 —2014

Suhtarvud AS Silvano Fashion Group

2014 2013 2012 2011 2010 |keskmine
EPS (€) 0.23 0.28 0.36 0.55 0.31 0.35
P/E 5.0 9.6 7.6 5.6 8.8 7.3
Dividendimaér 8.5% 11.2% 3.6% 8.2% 1.8% 6.7
Dividendi/puhaskasum 43% 107% 28% 45% 16% 47.8
Lihtaktsia bilansiline
védrtus (€) 1.4 1.6 1.6 1.3 1.3 1.4
P/S 0.46 0.86 0.87 1.16 1.16 0.9
P/BV 0.9 1.7 1.8 2.3 2 1.7
ROA 14.7% 15.6% 22.3% 38.3% 25.2% 23.2%
ROI 17.2% 22.1% 27.1% 42% 30% 27.7%
ROE 18.1% 19.1% 28.3% 48.7% 32.4% 29%
ROIC 22.9% 27% 32% 53% 33% 33.6%

Allikas: autori koostatud.

EPS 2014. aastal on kdige madalam viie aasta jooksul. P/E on 5,0 ja kukkunud peaegu 2 korda

vorreldes eelmise aastaga, kus ta oli 9,6. Dividendimé&éar on 8,5%, see on vahem, kui aasta enne

11,2%, aga suurem kui viie aasta keskmine 6,7%. Dividendi ja puhaskasum suhe 43% eelmise

aastaga vorreldes 107% on véhenenud rohkem, kui 2 korda ja vahem viie aasta keskmisest 47,8%.

Lihtaktsia bilansiline vaartus on 1.40€ — sama vaartusega, kui viie aasta keskmine. P/S (aktsia
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turuhinna ja midgitulu aktsia kohta suhe) ja P/BV (aktsia turuhinna ja firma raamatupidamis

vaéartus) 2014.a.on olnud kdige soodsamad viie aasta jooksul investorite jaoks.

Koguvara rentaablus, ehk ROA on 14,7%, see on vihem, kui 2013. aastal — 15,6% ja kukkunud
8,5% vorreldes viie aasta keskmisega. Vara tasuvus, enk ROI on vdahem 4,9% vdrra, kui aasta
varem ja véhenenud 10,5% vorreldes viie aasta keskmisega. Omakapitali tootlus ROE on 1% vorra
vahem, kui aasta varem ja 10,9% vahem viie aasta keskmisest. Ettevottesse investeeritud kapitali

rentaablus on véhem 4,1% vorra, kui eelmises aastas ja 10,7% vdrra vahem viie aasta keskmisest.

Peaaegu koik suhtarvud on halvem, kui aasta enne ja viieaasta keskmisest. P/E, P/BV ja P/S on

muutunud investorite jaoks atraktiivsemaks, aga uldine pilt on negatiivne.

Tuleb Gelda, et vaatamata suure kukkumisele, sellised suhtarvud, nagu ROA, ROI, ROE ja ROIC
on endiselt kdrged vorreldes konkurentidega.

Juhtkonna hindamine.
Juhatus: Jarek Sirgava, Aleksei Kaddrko

Janek Sirgava on olnud mitmetes (20) firmades juhatuse liige ja nendest pool on lopetanud oma

tegevust, Janek Sirgava on olnud likvideerijaks.

Ndukogu: Toomas Tool (esimees), Risto Mégi, Mart Mutso, Ants Susi.

Toomas Tool on aastas 2010. studi mdistetud turumanipulatsioonis vo6i aktsia hinna kunstliku

mdjutamises. Risto Magi on kriminaalkorras karistatud suures koguses narkootikumide omamises.

AS Silvano Fashion Group pika aja jooksul on olnud edukas ettevotte ja juhitud péris hésti

vaatamata skandaalidele, mis on seotud monede juhtidega.

Aga viimasel ajal tuleb vilja, et olukord on pingeline juhtkonna ja edasimiiiijate vahel. Aripdev on

kirjutanud, et osad edasimiiiijad Venemaal on koosto6 Eesti borsifirmaga katkestanud.

Pdhjuseks on Silvano ndudmine muuta edasimudjatega s6lmitud lepingute tingimusi. Avaliku
poérdumise tegijad stiidistavad konfliktis Toomas Tooli, kes vallandas Milavitsa juhtkonna ja
pani Uht Valgevene tuntumaid kergetdostusettevotet juhtima oma usaldusisikuid, kellel ei ole
Venemaa turul mudgikogemust. (http://www.aripaev.ee/uudised/2014/05/04/partnerid-massavad)
AS Silvano juhtkond on olnud napisdnaline ja eriti informatsiooni ei jaganud 6eldes, et kbik on
korras. Numbrid nditavad, et kontserni 2015. 9 kuu finantsnéitajad drastiliselt halvenenud

vorreldes eelmise aastaga.
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Konkurentsikeskkond

Hulgimiiiligi osas konkurentideks mitte ainult kaubamairkide tootjad, vaid ka private label tootjad
Aasiast. AS Silvano Fashion Group eelised konkurentide ees — konservatiivne bilanss, tugev
rahavood, iga—aastased dividendid, aktsiate tagasi ostmine, soodne hinnatase, briandid on
sihtturgudel tuntud ja populaarsed, ettevottel puuduvad laenukohustused, suured turud, kus ta
tegutseb. Tal on tugev turustusvork kokku 682 kauplustega, millest 66 kauplust ettevote opereerib
ise. Frantsiisipartnerite vorgustik katab enam kui 20 riiki. Teised konkurendid ei suuda seda

tulemust saavutada ldhemas tulevikus.

AS Silvano Fashion Group tegutseb korge riskitasemega riikides (Venemaal, Valgevenes, Ukrainas
ja Baltikumis). Lovi osa nende tuludest tuleb Venemaalt, jirgmine suuruselt turg on Valgevene,

siis tuleb Ukraina ja peale seda Balti riigid ja teised riigid.

3.2. Benjamin Graham’i metoodika rakendamine

Graham on vilja to6tanud kriteeriumid eduka investeerimise jaoks: [3:69]
1) osta aktsia vahem kui 2/3 eest selle aktsiapuhasvéartusest;
2) osta aktsia, millel on hinna-kasumi suhtarv on madal;
3) kasum aktsia kohta (EPS — Earnings Per Share) peab viimase kiimne aasta jooksul

olema kasvanud aastas keskmiselt vahemalt 7%;

Tabel 4. AS Kaubamaja aktsia turuvairtus, bilansiline véértus, nende suhe ja P/E suhtarv

2014 2013 2012 2011 2010
EPS 0.50 0.43 051 053 0.41
I(T€|)htakt5|a bilansiline vaartus 43 41 36 3.4 39
Lihtaktsia turuvéirtus (€) 5.1 5.3 5.48 4.81 6.21
Turuvaartuse ja bilansilise 119% 129%|  152%& 141% 194%
vaartuse suhe %
P/E 10.2 12.2 10.7 9.1 15.2

Allikas: autori koostatud
AS Tallinna Kaubamaja Grupp omakapital / kohustused suhtarv on 1.03, seega ta volgneb vihem
kui ise védrt, aktsia turuhind aasta 16pus on olnud 2014.a. 1,2 korda kdrgem, kui tema bilansiline

védrtus, viie aasta keskmine aktsia turuhind aasta 16pus on olnud 1.5 korda korgem, kui keskmine
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bilansiline aktsia vddrtus. P/E suhtarv 2014 a. — 10.2 ja viie aasta keskmine P/E suhtarv — 11.5

Tabel 5. AS Silvano aktsia turuvairtus, bilansiline vaartus, nende suhe ja P/E suhtarv

2014 2013 2013 2011 2010

EPS 0.23 0.28 0.36 0.55 0.31
Lihtaktsia bilansiline vaartus

(€) 1.4 1.6 1.6 1.3 1.3
Lihtaktsia turuvéértus (€) 1.18 2.67 2.74 3.05 2.73
Turuvaartuse ja bilansilise

vaartuse suhe % 84% 167% 171% 235% 210%
P/E 5.0 9.6 7.6 5.6 8.8

Allikas: autori koostatud

AS Silvano Fashion Group omakapital / kohustused suhtarv on olnud 1.13 —ta vdlgneb vdhem kui
ise vaart, aktsia turuhind aasta 16pus 2014.a. 0.9 korda vahem, kui tema bilansiline vaartus, viie
aasta keskmine aktsia turuhind aasta I6pus on olnud 1.9 korda kérgem, kui viie aasta keskmine

bilansiline aktsia véaértus. P/E suhtarv 2014 a. — 5 ja viie aasta keskmine P/E suhtarv — 7,3

Numbrid néitavad, et Graham'i jérgi turuhinnad on liiga korged vorreldes bilansilise viértustega
jaei olnud viie aasta jooksul kunagi 67% aktsia puhasvéértusest. P/E suhtarv on Silvanol madalam
ja Kaubamajal korgem, aga eriti viimasel aastal see peegeldab investorite ootused ja ettevdtete
tuleviku perspektiivid. Majanduslik olukord turgudel, kus AS Silvano tootab, viga pingeline ja
voib veelgi halveneda , valuutakursid (Venemaa, Valgevene ja Ukraina omad) EUR ja USD suhtes
ja tarbijate ndudlus vdivad tulevikus veelgi langeda. Mdlema ettevotte iga-aastane EPS ka ei kasva

7% aastas. Graham'i jaoks need ettevotted ei ole atraktiivsed investeeringud.

3.3. Warren Buffett i metoodika rakendamine

Berkshire Hathaway aastaaruandes Buffett toob vélja kriteeriumid, millest ta 1dhtub investeeringu
otsuse langetamisel.

Aritegevust puudutavad tdekspidamised

1. Ettevotte védrtus on 5 - 20 miljardit dollarit. Erandjuhtudel huvitavad teda ka viksemad
ettevotted, kui nende kasum enne maksustamist peab olema siiski tile 50 miljoni dollari.

[13:255]

AS Kaubamaja védrtus aastas 2014. on olnud 207 720 tuhat eurot ja kasum enne tulumaksustamist

—22 489 tuhat eurot ja AS Silvano véirtus aastas 2014. on olnud 46 020 tuhat eurot ja kasum enne
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tulumaksustamist — 13 774 tuhat eurot.
2. Pakutav ettevotte peab olema pikemat aega toonud kasumit. [13:255]
AS Kaubamaja on maksnud dividende aastast 1998. ja on toonud kasumit selle
aja jooksul ja AS Silvano alates aastast 2010 iga aasta on maksnud dividende ja toonud kasumit.

3. Ettevotte omakapitali tootlus peab olema korge, ilma et kasumlikkus oleks tagant tougatud

olulise laenuvotmise arvel. [13:255]
ROE = puhaskasum/keskmine omakapital (vi perioodi alguse omakapital) x 100 %  (10)
Viie aasta keskmine (2010-2014) AS Tallinna Kaubamaja Grupp ROE on olnud 13.4%

2014. aastal AS Tallinna Kaubamaja Grupp ROE on olnud 12%
1) ROE =20 295/170 809 x 100% = 12%, kus on:

puhaskasum — 20 295 tuhat eurot;

keskmine omakapital — 170 809 tuhat eurot;

Viie aasta keskmine (2010-2014) AS Silvano Fashion Group ROE on olnud 29%

2014. aastal AS Silvano Fashion Group ROE on olnud 18.1%
2) ROE =10 584/58 437 x 100% = 18.1%, kus on:
puhaskasum — 10 584 tuhat eurot;
keskmine omakapital — 58 437 tuhat eurot;

Omakapitali tootlus aastas 2014. ja viie aastane omakapitali tootlus korgem on olnud ettevattel
AS Silvano Fashion Group, viieaasta omakapitali tootlus —lausa 2 korda korgem.

4. Ettevotel hea juhtkond ning Buffett soovib, et see jatkaks. [13:255]
Mbolemal ettevottel on hea juhtkond. Ettevotted on edukad ja histi juhitud.

AS Tallinna Kaubamaja Grupil on Eesti suurim kaubanduskontsern ja ta on kolmel korral —
aastatel 2006, 2012 ja 2013 — péarjatud Eesti Konkurentsivdoimelisima jaeckaubandusettevotte
tiitliga.

AS Silvano Fashion Group ettevottel on tugev turustusvark kokku 682 frantsiisipartnerite ja oma

kauplustega, mis katab enam kui 20 riiki.
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5. Ettevottel on kergesti moistetav ja jatkusuutlik driidee. [13:255]
AS Kaubamaja tegevusaladeks on jae- ja hulgikaubandus ning renditegevus.
AS Silvano tegevusala on naistepesu tootmine ja miitk.
Mbdlema ettevdtete driideed on mdistetavad ja jatkusuutlikud.

6. Kontaktivotja esitab kindla miitigipakkumise koos piisavalt suure osa aktsiate hulgaga.

[13:255]
Tallinna borsil ei ole alati kittesaadavad suured hulgad aktsiaid.

Buffet soovitab mitte ostma ettevotteid, kellel on ees seisavad rasked muudatused ja kes on
probleemsed isegi, kui nad on odava hinnaga. Samuti arvab et, kui ettevote on suutnud hésti

teenida sama toodega voi teenusega palju aastaid, siis ta suudab seda teha ka tulevikus.
Investeerida tuleb pikaajaliselt turuliidrite aktsiasse. [13:255]
AS Tallinna Kaubamaja Grupp on turuliider.

AS Silvano Fashion Group'il ka hea positsioon Vene ja Valgevene turul, aga nende turud on

probleemsed turud, kus voib voita palju, aga ka kaotada palju.
Juhtimist puudutavad téekspidamised
1 Kas juhtimine on ratsionaalne? [5:89]

Tundub, et AS Tallinna Kaubamaja Grupil on jalatsikaubandusega probleemid (iga-aastased
kahjumid), mis on alanud juba aastast 2008, kui nad on ostnud ABC King AS ja Suurtiiki NK OU
ning nende Liti tiitarettevotted ABC King SIA ja Suurtuki SIA .

2 Kas juhtkond oma aktsiondridega avameelne? [5:89]

AS Silvanol on olnud probleemid juhtkonna ja edasimiiiijate vahel ja Toomas Tool vallandas
Milavitsa juhtkonna, aga AS Silvano juhtkond on olnud napisdnaline ja eriti informatsiooni ei

jaganud oeldes, et koik on korras.
3 Kas juhtkond seisab vastu institutsionaalsele imperatiivile? [5:89]
Baffett kirjutab, et enamik juhte ei suuda kontrollida oma tegevusiha. Selline hiiperaktiivsus leiab
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sageli viljundi driettevotete lilevotmises.

Autori arvates AS Tallinna Kaubamajal t66pdld liiga lai ja jalatsikaubandus on 7 aastat jérjest
kahjumitega t66tab. Kunagi neil on olnud avatud Kaubamaja Soomes, on tddtanud suurte

kahjumidega ja sellest ettevote on vabanenud vaga kiiresti.
Raha puudutavad téoekspidamised.

1 Keskenduge tulule omakapitalilt, mitte kasumile aktsia kohta. [5:89]
2014. aastal AS Kaubamaja ROE on olnud 12% ja AS Silvano ROE on olnud 18.1%

2 Arvutage omanikutulu. Buffet keskendub viie aasta keskmistele tulemustele ja ei vota liiga

tosiselt iga-aastased tulemusi. [5:89]

Omanikutulu moodustub dividendidest ja aktsia véartuse kasvust.

Tabel 6. AS Tallinna Kaubamaja Grupp aktsia turuvéértus, dividend aktsia kohta

eurodes 2014 2013 2012 2011 2010
Uhe aktsia turuvaartus 5.1 5.3 55 4.8 6.2
Dividend aktsia kohta 0.4 0.15 0.35 0.35 0.28

Allikas -autori koostatud

Ostetud AS Kaubamaja 1 aktsia 05.01.2010 borsihinnaga 3.80 eurot, mis on olnud keskmine hind.

2014.a. 10pus aktsia omaniku nominaaltulu:

1) omanikutulu aktsia turuvéartuse kasvust = 5.10—3.80 = 1.30 eurot

2) omanikutulu dividendidest = 0.4+0.15+0.35+0.35+0.28 = 1.53 eurot
3) omanikutulu kokku = 1.30+1.53 = 2.83 eurot

4) omanikutulu protsentides ostuhinnast = 2.83/5 x 100% = 56.6%

Tabel 7. AS Silvano Fashion Group aktsia turuvéartus, dividend aktsia kohta

eurodes 2014 2013 2012 2011 2010
Uhe aktsia turuvaartus 1.18 2.67 2.74 3.05 2.73
Dividend aktsia kohta 0.1 0.30 0.10 0.25 0.05

Allikas:autori koostatud.

Ostetud AS Silvano 1 aktsia 05.01.2010 borsihinnaga 1.25 eurot, mis on olnud keskmine hind.

2014.a. 1dpus aktsia omaniku nominaaltulu:
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1) omanikutulu aktsia turuvéértuse kasvust =1.18—1.25 = —0.07 eurot
2) omanikutulu dividendidest = 0.1+0.30+0.10+0.25+0.05 = 0.80 eurot
3) omanikutulu kokku = —0.07+0.80 = 0.73 eurot

4) omanikutulu protsentides ostuhinnast = 0.73/1.25 x 100% = 58.4%

AS Silvano Fashion Group omanikutulu suurem kui AS Tallinna Kaubamaja Grupi

omanikutulu = 58.4%—56.6% = 1.8%

30 === AS Silvano Fashion Group aktsia brsihind
25
b e AS Tallinna Kaubamaja Grupp aktsia
B 20 bérsihind
-]
(1]
515
bl
Em
2
5
o O X 9
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Aastad

Joonis 7. Aktsia borsihinnad aastad 2002 —2015. AS Kaubamaja vs AS Silvano eurodes.

Allikas: autori koostatud

AS Silvano Fashion Group aktsia nominaalvaartus on 0.30 eurot ja AS Tallinna Kaubamaja Grupp

nominaalvairtus on 0.40 eurot.

3 Hoolitsege selle eest, et iga sdilitatud dollari kohta oleks ettevote loonud vdhemalt iihe

dollari ulatuses turuvéartust. [5:89]

Buffet keskendub viie aasta keskmisele tulemustele ja ei vota liiga tdsiselt iga-aastased tulemusi.
Ta iitleb, et iiks hea ettevite peaks suutma tagada hea omakapitali tootluse ilma volakapitali abita

ja et ettevotteisse, mille omakapitali tootlus sdltub vietud volgadest, tuleb suhtuma kahtlusega.

[5:103]
Buffet keskendub viie aasta keskmisele tulemustele ja ei vota liiga tosiselt iga-aastased tulemusi.

Buffet leiab, et suured ettevotted on viletsad investeeringud juhul, juhul kui juhtkond ei pdora

miiiigitulu kasumiks. Selleks et kasumit saavutada, on vaja koik kulud hoida kontrolli all.
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Headel juhtidel on alati personali suurus optimaalne ja ,,nad riindavad kulusid nii siis, kui kasum

on rekordiline, kui siis, mil see on surve all.“ [5:106]

Tabel 8. Iga sdilinud euro kohta lisandunud turuvéartuse arvestamine

AS Kaubamaja AS Silvano
Turuvédrtus 31.12.2010. mln eurodes 252.93 108.13
Jaotamata kasum 31.12.2010. min eurodes 47.495 13.978
Turuvidirtus 31.12.2014. min eurodes 207.72 46.02
Jaotamata kasum 31.12.2014. min eurodes 88.031 26.915
Véirtuse vihenemine perioodil 17.80% 57%
Perioodil jaotamata jaetud kasum miln eurodes 40.536 12.937
Perioodil lisandunud turuvairtus -45.21 -62.11
Perioodil lisandunud turuviirtus iihe jaotamata jdetud euro kohta -1.12 -4.80

Allikas: autori koostatud

Perioodi lisandunud turuvédrtus iihe jdetud euro kohta AS Kaubamajal —1.12€ ja AS Silvanol

—4.80€.

Turgu puudutavad toekspidamised

Milline on ettevote vaartus?

Kas ettevotet on voimalik osta selle vaartusest oluliselt madalama hinna eest?

Hinna paneb paika bors ja analiiiitik on see, kes védidrtuse médrab kindlaks. Kui ettevote hind
odavam vaartusest iihe aktsia kohta, siis ratsionaalne investor ostab. Juhul, kui hind on vaartusest

korgem, siis ost jddb tegemata.

Ettevotte vairtus on selle tegutsemisaja viltel oodatav rahakédive, mida on diskonteeritud sobiva
intressimédédraga. Ettevotte rahakdive on ettevitte omanikutulu. Buffett rakendab enda valitud
diskontomdira. Tema kasutatav madr on USA valitsuse pikaajalise volakirja oma. Juhul, kui
ettevotte dritegevus on lihtne ja mdistetav ja seda juhitud jitkuva kasumlikusega, siis Buffett
maérab kindlaks tulevast rahakdivet iisna tépselt, aga kui ettevotte dritegevus ei ole arusaadav ja

ta ei suuda seda hinnata digesti, siis ta ei piilia seda teha. [5:109]
Buffett'i hinnang Washington Post Company sisemisele viértustusele.

Buftett on ostnud 1973. aastal Washington Post Company 467 150 aktsiat keskmise hinnaga 22,75
dollarit, kokku 10 628 000 dollari eest, vihem kui poole eest selle sisemisest védrtusest. Sel ajal

ettevotte turuvéirtus on olnud 80 miljonit USA dollarit, ent Buffett vdidab, firma sisemine véartus

42



on olnud 400—500 miljonit dollarit.
,»Kui alustame omanikutulu kalkuleerimisest, et puhastulu (13.3 miljonit) pluss materiaalse

ja immateriaalse pdhivara amortisatsioon (3.7 miljonit) miinus kapitalikulutused (6.6 miljonit)
annab aasta omanikutuluks 10.4 miljonit dollarit. Kui jagame selle tulu USA valitsuse pikaajalise
volakirja tootlusega (6.81 protsenti), siis jouab Washington Post Company véartus 150 miljonini.
Buffett iitleb meile, et aja jooksul vordsustavad ajalehe kulutused kapitalile
amortisatsioonikuludega, seetdttu peaks kogutulu olema ligildhedaselt omanikutuluga sarnane.
Seda teades vdoime puhastulu lihtsalt jagada riskivaba miiraga ning jouame hindamisvaartuseni
196 miljonit dollarit. Kui siinkohal pidama jdame, siis on eeldus, et omanikutulu kasv vordsustub

inflatsiooni tdusuga.* [5:119]

»Ajalehted saavad hindu tdsta inflatsioonist kdrgemale ja Buffett teadis, et Washington Postil on
olnud vdimalik oma hindu 3% vorra tosta. Sellisel juhul on ettevotte védértus juba umbes 350
miljonit dollarit. Buffett teadis, et kompanii 10% maksueelne marginaal oli allpool oma 15% senist
keskmist marginaali ja ta teadis ka, et Katharine Graham arvates suudaks Post uuesti sellised
marginaalid saavutada. Kui maksueelsed marginaalid touseksid 15%-ni, suureneks kompanii
niitidisvéartus 135 miljoni dollari vorra, mis tdhendaks, et kogu sisemine vairtus oleks 485 miljonit

dollarit.” [5:120]
Riskivaba tuluméir kasutatud ettevotte tegeliku vairtuse leidmisel.

Kuna Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tihtajaga volakirjade emissioone, siis kdesolevas
to0s riskivaba tulumééra arvutamisel voetakse aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie
aasta tulusus, millele lisatakse Eesti riigiriski preemia. Saksamaa volakirjad on sobilikud seetdttu,
et tegemist on eurotsooni iihe suurema riigiga ja on 10-aastased volakirjad oma iseloomult aktsiaga

palju sarnasemad kui aastase tdhtajaga volakirjad.

Saksamaa 10-aastase volakirjade viimase viie aasta keskmine (2010-2014) tootlus 1,69%, Eesti

riigi riskipreemia on olnud jaanuaris 2015. 0,89% ja kokku nad on 2,58%

P kordajad jaanuaris 2015: jaemiilik (General) — 1,03; jaemiiiik (Grocery and Food)  — 1,05;
jaemiitlik (Online) B — 1,4; jaemiiiik (Special Lines) B — 1,07, jaemiiiik (Automotive) f — 1,18;

jaemiitik (Distributors) — 1,12.
AS Kaubamaja f kordaja erinevused: 68% (Grocery and Food) B 1,05; 20% (Special Lines) B

—1,07; 12% (Automotive) p — 1,18.
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AS Kaubamaja iildine p kordaja = (68 x 1,05+20 x 1,07+12 x 1,18)/100% = 1,07

AS Silvano B kordaja erinevused: 21,5% (Special Lines) B — 1,07; 78,5% (Distributors) — 1,12.
AS Silvano iildine B kordaja = (78,5 x 1,12+21,5 x 1,07)/100% = 1,1

Andmete allikad on: [1; 2; 4; 19].

AS Kaubamaja hindamiseks on voetud Eesti riskivaba tulumééra, mille arvutamisel voetakse
aluseks Saksamaa 10-aastase volakirja viimase viie aasta (2010-2014) tulusus ja millele lisatakse

Eesti aasta 2015. jaanuari riigiriski preemia ja see on diskonteeritud  kordajaga 1,07
Eesti riskivaba tuluméér diskonteeritud  kordajaga = 2,58 x 1,07 = 2,76%

AS Silvano jaoks on leida diget riskivaba tulumééra hésti keeruline, autor ei pea digeks votta Eesti

riigi riskivaba tulumédra, sest ettevote miitigitulu 2014. aastal koosneb:

Venemaa miiligitulu on olnud 54,8%; Valgevene miiiigitulu on 29,7%; Ukraina miiligitulu on

4,3%; Balti riikide miitigitulu on 3,1%; teiste riikide miitigitulu on 8.1%.

Selleks, et leida iildist riskivaba tulumiira, voetud proportsionaalselt miiligituludele riikide
riskivaba tuluméérad. Balti riikide riskivaba tulumééra arvutamisel voetakse aluseks Saksamaa
10-aastase volakirja viimase viie aasta (2010 — 2014) tulusus 1,69%, millele lisatakse keskmine
1,36% (Eesti riigi 2015. jaanuari riskivaba preemia 0,89 pluss Leedu riigi 2015. jaanuari riskivaba
preemia 1,57% pluss Lati riigi 2015. jaanuari riskivaba preemia 1,61% jagatud kolmega) ja kokku
nad on 3,05%. Teistest riikidest on Kazahstan, Moldova. Kazahstanil volakirjad puuduvad ja riiki
riskvaba preemia on olnud jaanuaris 2015 — 4,16, Moldoval selles tabelis puudub , autor annab
talle 10,0% (suurem kui Venemaal, aga vihem kui Ukrainal). Venemaa 10-aastase volakirjade
viimase viie aasta (2010-2014) kesknine tootlus 8,35. Ukraina ja Valgevene riigid ei ole
korraldanud pikaajalise tdhtajaga voOlakirjade emissioone, Ukraina riigi riskipreemia jaanuaris
2015 on olnud 15,74, Valgevene riigi riskipreemia andmed tabelis puuduvad ja autor annab talle
samasuguse reitingu, nagu on Venemaal, sest Valgevene majandus on sdltuvusest Venemaa

majandusest ja Venemaa nende tihtsaim turg.

1. Teiste riikide iildine riskivaba preemia = (40% x 4,16+20% x 10+60% x 1,44)/100 =
4,53%;

2. Riikide iildine riskivaba preemia = (54,8% x 8,35+29,7% x 8,35+4,3% x 15,74+3,1% x
3,05+8,1% x 4,53)/100 = 8,19%.

3. AS Sivano jaoks riskivaba tulumiir diskonteeritud B kordajaga = 8,19% x 1,1 = 9%

44



Stsenaarium 1.

Autor arvab, et nii AS Silvanolt, kui ka AS Kaubamajalt ei saa oodata, et nad suudavad tdsta hindu

inflatsioonist korgemale, sest konkurents viga tihe, selle pérast sisemise védrtuse leidmisel

omanikutulu diskonteeritakse ainult riskivaba tuluméaraga.

Esimese stsenaariumi jargi iga-aastane omanikutulu kasvab 5% aastas 10 aasta jooksul. Eesti

Statistikaamet Kkirjutab, et Eesti majandus kasvab tulevikus 3—4% aastas ja jaemuuk tavaliselt

kasvab Kiiremini ja stsenaarium on konservatiivne.

AS Silvano Fashion Group-i aastas 2014. omanikutulu on olnud 9.1 miljonit eurot, omanikutulu

diskonteeritakse riskivaba tulumaaraga 9% ja AS Tallinna Kaubamaja Grupi 2014. omanikutulu

—20.3 miljonit eurot, omanikutulu diskonteeritakse riskivaba tulumééaraga 2,76%

Tabel 9. Omanikutulu kasvab 5% aastas10 aastat jarjest, vaartused antud miljonites eurodes

AS Silvano AS Kaubamaja

Aastad Omanikukasum Nuldisvaartus Omanikukasum Nuldisvaartus
0. aasta 9.1 0 20.3 0
1. aasta 9.6 9.14 21.3 20.40
2. aasta 10.0 9.19 22.4 20.49
3. aasta 10.5 9.23 23.5 20.59
4. aasta 11.1 9.28 24.7 20.69
5. aasta 11.6 9.32 25.9 20.79
6. aasta 12.2 9.36 27.2 20.89
7. aasta 12.8 9.41 28.6 20.99
8. aasta 13.4 9.45 30.0 21.09
9. aasta 14.1 9.50 315 21.19
10. aasta 14.8 9.55 33.1 21.29

Summa 93.43 | Summa 208.42

Terminaalvaartus 164.7 | Terminaalvaartus 1198.1

Kokku 258.13 | Kokku 1406.52

Allikas: autori koostatud

Terminaalvéartus = prognoosiperioodi viimase aasta rahavoog/riskivaba tulumaar

1) Terminaalvairtus = 14.8/0,09 = 164.7
2) Terminaalvéartus = 33.1/0,0276 = 1198.1

(14)

AS Silvano tegelik véartus on 258.13 miljonit eurot ja AS Kaubamaja tegelik véartus on 1.41

miljardit eurot.
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Stsenaarium 2.

Teises stsenaariumis oletakse, et omanikutulu jaéb samal tasemel mdlema ettevétte jaoks, nagu

see on olnud aastas 2014 ja ei muutu. AS Silvano omanikutulu — 9.1 miljonit eurot

Tegelik véartus = 9.1/0,09 = 101. miljonit eurot

Diskonteerides omanikukasumit riskivaba tuluméaraga ettevotte tegelik véaértus on 101.1

miljonit eurot, ettevotte turuvaartus on olnud aastas 2014. — 46.02 miljonit eurot.

AS Kaubamaja omanikutulu — 20.3 miljonit eurot

Tegelik véartus = 20.3/0,0276 = 735.5 miljonit eurot

Diskonteerides omanikukasumit riskivaba tuluméadraga ettevotte tegelik véaartus on 735.5

miljonit eurot, ettevotte turuvaartus on olnud aastas 2014. — 207.72 miljonit eurot.

Stsenaarium 3.

Kolmanda stsenaariumi jérgi omanikutulu kasvab sama tempoga, mis eelmised viis aastat (2010-

2014), see on konservatiivne stsenaarium.

Tabel 10. AS Silvano Fashion Group ettevitte omanikukasum viie aasta jooksul miljonites

eurodes

2014

2013

2012

2011

2010

Keskmine

Omanikukasum

9.1

10.1

14.2

21.5

12.2

13.6

Allikas: autori koostatud

AS Silvano Fashion Group ettevotte tegelik védrtus vordne keskmisele omanikutulule 13.6

miljonit eurot diskonteeritud riskivaba tulumédiraga:

Tegelik védértus = 13.6/0.09 = 151 miljonit eurot

Tabel 11. AS Silvano Fashion Group ettevotte omanikukasum viie aasta jooksul miljonites eurodes

2014

2013

2012

2011

2010

Keskmine

Omanikukasum

20.3

17.5

20.9

21.5

16.7

19.4

Allikas: autori koostatud

AS Tallinna Kaubamaja Grupp tegelik védrtus vordne viie aasta keskmisele omanikutulule 19,4

miljonit eurot, diskonteeritud riskivaba tulumééraga:




Tegelik véartus = 19.4/0.0276 = 702.9 miljonit eurot

Stsenaarium 4.

Tabel 12. Iga-aastane omanikutulu vaheneb 5% aastas 10 aasta jooksul

AS Silvano AS Kaubamaja

Aastad Omanikukasum Nuddisvaartus | Omanikukasum Nuldisvaartus
0. aasta 9.1 0 20.3 0
1. aasta 8.7 8.29 19.3 18.50
2. aasta 8.3 7.56 18.4 16.86
3. aasta 7.9 6.89 17.5 15.37
4. aasta 75 6.28 16.7 14.01
5. aasta 7.1 5.72 15.9 12.76
6. aasta 6.8 5.21 15.1 11.63
7. aasta 6.5 4.75 14.4 10.60
8. aasta 6.2 4.33 13.7 9.66
9. aasta 5.9 3.95 13.1 8.81
10. aasta 5.6 3.60 12.5 8.03

Summa 56.58 | Summa 126.22

Terminaalvaartus 62.1 | Terminaalvaartus 451.5

Kokku 118.68 | Kokku 577.72

Allikas: autori koostatud

1) Terminaalvéartus = 5.6/0.09 = 62.1

2) Terminaalvéartus = 12.5/0.0276 = 451.5

AS Silvano tegelik véértus on 118.7 miljonit eurot ja AS Kaubamaja tegelik vaartus 577.7 miljonit

eurot. AS Silvano jaoks kdige negatiivsem on Stsenaarium 2, kus eeldatakse, et omanikutulu 10

aasta jooksul jddb samal tasemel aastaga 2014, siis ettevotte tegelik védrtus on 101 miljonit eurot

(turuvadrtus—46 miljonit eurot) ja AS Kaubamaja jaoks Stsenaarium 4, kus iga-aastane

omanikutulu véheneb 5% aastas 10 aasta jooksul. ettevotte tegelik vadartus on 577.7 miljonit eurot,

ettevotte 2014.a. turuvididrtus on 207.7 miljonit eurot. Kdige positiivsem AS Silvano ja AS

Kaubamaja jaoks on Stsenaarium 1, kus omanikutulu kasvab 10 aastat jirjest 5% ja AS Silvano

tegelik vadrtus 258 miljonit eurot ja AS Kaubamaja tegelik vairtus on 1.4 miljardit eurot. Mdlemad

ettevotted on tegelikult rohkem véért, kui nende 2014. a. turuvairtus.
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KOKKUVOTE.

Selle diplomitdd eesmark on olnud valja tuua tuntumaid fundamentaalanaluisi teoreetikute
Benjamin Graham'i ja Warren Buffett'i investeerimise meetodeid ja rakendada neid kahe Tallinna
borsil noteeritud ettevottete AS Silvano Fashion Group ja AS Tallinna Kaubamaja Grupp aktsiate
investeerimiskdlblikkuse testimisel. Benjamin Graham'i kutsutakse véartusinvesteerimise isaks ja
Warren Buffett'ile kuulub investeerimise maailmarekord — keskmine aastatootlus 21,4% 42 aasta

jooksul.

Selles t60s on analtlsitud kdik aspektid seotud ettevotete tegevusega: aritegevust puudutavad
aspektid, juhtkonna puudutavad aspektid, ettevote rahandust puudutavad aspektid, juhtimist
puudutavad aspektid ja turgu puudutavad aspektid.

Tuginedes ettevotete viieaasta keskmistele suhtarvudele, tuleb tddeda, et I6viosa koikidest
suhtarvudest AS Silvano Fashion Group'il on parem (sellised nagu P/E, dividendiméér, ROA,
ROI, ROE, ROIC) kui aga AS Tallinna Kaubamaja omad, aga suhtarvud P/S ja

dividendi/puhaskasumi suhe AS Tallinna Kaubamajal tulevase investori soodsamad.

AS Tallinna Kaubamaja Grupp on Eesti turuliider kaubanduses turuosaga umbes 10% ja aasta
kaibega 535 miljonit eurot, ettevottel pikk ja rikas ajalugu alates 1960.a., ettevdtte areng on olnud
stabiilne tanu Selveritele, mis kindlustavad rahavood ka raskel ajal, 13 aasta jooksul aktsia
turuhind on kukkunud kdige madalamale tasemele kuni 1.67 euroni ja aktsia nominaalvéartus on
0,40 eurot , neli korda vahem kui kdige madalam turuhind 13 aasta jooksul, v@rreldes AS Silvano
Fashion Group'i aktsia kukkumisega samal aastal kuni 0.20 euroni, mis on olnud 33% vahem Kui
ettevote nominaal vaartus 0.30 eurot. Juhtkond on professionaalne ja usaldusvéérne. AS Tallinna
Kaubamaja Grupp péarjatud 2006, 2012, 2013, 2015. a. Konkurentsivdimelisima

jaekaubandusettevotte tiitliga.

AS Silvano Fashion Group eelised konkurentide ees — konservatiivne bilanss, tugev rahavood,
iga—aastased dividendid, aktsiate tagasi ostmine, soodne hinnatase, brindid on sihtturgudel tuntud
ja populaarsed, ettevottel puuduvad laenukohustused, turud, kus ta tegutseb,on suured. Tal on
tugev turustusvork kokku 682 kauplustega, millest 66 kauplust ettevote opereerib ise.

Frantsiisipartnerite vorgustik katab enam kui 20 riiki.
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Kuna AS Silvano Fashion Group tegutseb korge riskitasemega riikides (Venemaal, Valgevenes,
Ukrainas jne) ja arenevate turgude valuutad on ndrgenenud euro suhtes, sellest tulenevalt kontsern

seisab silmitsi suurte riskidega.
Selleks, et leida aktsia omanikutulu viie aasta 2010—2014 eest autor on loonud legendi.

Legendi alusel 05.01.2010 AS Silvano Fashion Group'i aktsiat turuhinnaga 1.25 eurot ja AS
Tallinna Kaubamaja Grupi aktsiat turuhinnaga 3.80 eurot, siis AS Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia

omanikutulu on 17% suurem kui AS Silvano Fashion Group aktsia omanikutulu.

2014.a. I16pus AS Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia omaniku nominaal tulu on olnud 2.83 eurot ja
75% aktsia ostuhinnas, mis koosnenud aktsia turuvédrtuse kasvust 1.30 eurot ja divindidest on

1.53 eurot

2014.a. 1dpus AS Silvano Fashion Group aktsia omaniku nominaal tulu on olnud 0.73 eurot ja 58%
aktsia ostuhinnast, mis koosnenud aktsia turuvéértuse vihenemisest —0.07 eurot ja dividendidena

on 0.80 eurot

AS Silvano Fashion Group omanikutulu suurem kui AS Tallinna Kaubamajal 1,8% vdrra.
Warren Buffett'i jargi on koostatud 4 stsenaariumit ettevdtte tegeliku vaartuse leidmiseks.

Ettevotetel on erinevad arikontseptsioonid: AS Tallinna Kaubamaja Grupi pdhitegevus on
jaemuik, mis toimub pohiliselt Eestis , AS Silvano Fashion Group’il on 78,5% kogu mudgitulust
tuleb hulgimiigist ja Eesti turg annab umbes 1% kogu mudgituludest. Tulenevalt &ritegevuse
segmentidest nendel on erinevad 3 kordajad ja tulenevalt sellest, et nende turud on erinevad, nende

hindamiseks riskivaba tuluméaéarad ka erinevad.

AS Tallinna Kaubamaja Grupi hindamiseks on vdetud Eesti riskivaba tulumééra ja AS Silvano
Fashion Group'i riskivaba tuluméddr arvestatud proportsionaalselt nende miitigitulule erinevates
riikides ja soltub nende riikide riskivaba tulumédradest ja volakirjade riskivaba tulumééradest. AS
Silvano Fashion Group'i jaoks on leida diget riskivaba tulumiéra hésti keeruline, autor ei pea
oigeks votta Eesti riigi riskivaba tulumiira, sest ettevote miiiligitulu aastas 2014. a. ,nditeks,
koosneb: Venemaa miiiigitulu on olnud 54,8%; Valgevene miiiigitulu on 29,7%; Ukraina miiiigitulu

on 4,3%; Balti riikide miiiigitulu on 3,1%; teiste riikide miiiigitulu on 8.1%.

Vene vastased sanktsioonid ja Ukrainas toimunud on véga valusasti mojutanud AS Silvano

Fashion Group'i mitgitulu ja kasumit 2014. aasta eest, eelmise aastaga vorreldes mutgitulu on
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kukkunud 17,1% vdrra, aruandeperioodi omanikutulu vahenenud 16,9 %, ettevotte turuvaartus on
kukkunud 56%.

Eespool toodust tulenevalt AS Silvano jaoks kdige negatiivsem on Stsenaarium 2, kus eeldatakse,
et omanikutulu 10 aasta jooksul jd4b samal tasemel aastaga 2014, siis ettevotte tegelik védrtus on
101 miljonit eurot (turuvdartus—46 miljonit eurot) ja AS Kaubamaja jaoks Stsenaarium 4, kus iga-
aastane omanikutulu vaheneb 5% aastas 10 aasta jooksul. ettevotte tegelik vaartus on 577.7
miljonit eurot, ettevotte 2014.a. turuvairtus on 207.7 miljonit eurot. Kdige positiivsem AS Silvano
ja AS Kaubamaja jaoks on Stsenaarium 1, kus omanikutulu kasvab 10 aastat jarjest 5% ja AS
Silvano tegelik vaartus 258 miljonit eurot ja AS Kaubamaja tegelik vaartus on 1.4 miljardit eurot.
Mbolemad ettevotted on tegelikult rohkem vairt, kui nende 2014. a. turuvairtus.

V/ottes arvesse kdik aspektid AS Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia on investeerimiskdlblikum kui

AS Silvano Fashion Group'i oma ja sobib hasti investeerimisportfelli.
AS Silvano Fashion Group'i aktsia sobib ainult nendele investoritele, kelle riskitaluvus on suur.

Naéiliselt vBib tunduda, et praegune turuhind on soodne ja vaiksem, kui tema bilansiline vaartus ja
tuleb aktsiat osta, aga tuginedes ajaloole ja teades et turuhind vdib olla isegi 67% bilansilisest
vadrtusest ja vottes arvesse poliitilised, valuuta-, maksu-, digus-, turu-, hinna- ja teised riskid, voib

ennustada, et aktsia turuhind voib kukkuda veel.

Tarbijate ndudlus vGib vaheneda, sest majandusolukord Venemaal, Ukrainas ja Valgevenes ( kelle
majandus on Venemaast s6ltuvuses) vOib veelgi halveneda. Ettevottel aastas 2014. on olnud
konflikt edasimiiijatega, mitte kbik nendest on olnud ndus s6lmida uued lepingud tingimustega,
mis on nendele (nad ise nii arvavad) kahjulikud. Septembris 2015.a. AS Silvanol on olnud palgal
2029 tootajat, see 720 inimest vahem kui eelmisel aastal. Vorreldes septembriga 2014.a.
septembris 2015.a. jargmised valuutad on odavnenud nendel turgudel, kus AS Silvano t66tab:
Vene rubla on kaotanud vaartuse 46%,Valgevene rubla kaotanud 33% ja Ukraina grivna on

kaotanud 42% oma vaartusest ja need on nende peamised turud.

EttevOtte pluab laieneda teistele turgudele, aga ennustada kui kiiresti neil dnnestub turustusvorku
kasvatada ja kas tooded vo6idavad populaarsust on raske. Isegi kui kdik l&heb hasti, uusi turge

vallutamine votab aastaid.
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Lisa. 1. AS Tallinna Kaubamaja Grupp kasumiaruanne Skeem 1.
(horisontaalanaltiiis) 31.12.2014—31.12.2013

Kasumiaruande kirjed Tuhandetes eurodes Muut

2014 2013 Absoluut | Protsent
Miitgitulu 535045 498721 36324 7.3
Muud aritulud 715 966 -251 -26.0
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja teel -402233 -372930 -29303 7.9
Mitmesugused tegevuskulud -51510 -51365 -145 0.3
T66j6ukulud -46493 -41571 -4922 11.8
Pohivara kulum ja vaartuse langus -10970 -10730 -240 2.2
Muud adrikulud -767 -726 -41 5.6
Arikasum 23787 22365 1422 6.4
Finantstulud 24 34 -10 -29.4
Finantskulud -1494 -1322 -172 13.0
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 172 163 9 5.5
Kasum enne tulumaksustamist 22489 21237 1252 5.9
Tulumaks -2194 -3773 1579 -41.8
Aruandeperioodi puhaskasum 20295 17464 2831 16.2
Maa ja ehitiste timberhindlus 0 18650 -18650 -100.0
Konverteerimiserinevused 2 -250 252 -100.8
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 2 18400 -18398 -100.0
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 20297 35864 -15567 -43.4
Tava-ja lahustatud puhaskasum aktsia kohta| 0.50 0.43 0.07 16.3

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 2. AS Tallinna Kaubamaja Grupp kasumiaruanne Skeem 1.

(horisontaalanaltitis) 31.12.2014 vordlus 31.12.2010—31.12.2014 keskmisega

Kasumiaruande kirjed Tuhandetes eurodes Muut
2014 keskmine | Absoluut | Protsent

Miiiigitulu 535045 470041 65004 13.8
Muud aritulud 715 723 -8 -1.1
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja teel -402233| -349741 -52492 15.0
Mitmesugused tegevuskulud -51510 -47662 -3848 8.1
To66joukulud -46493 -38670 -7823 20.2
Pohivara kulum ja vdértuse langus -10970 -10718 -252 2.4
Muud érikulud -767 -605 -162 26.8
Arikasum 23787 23369 418 1.8
Finantstulud 24 147 -123 -83.7
Finantskulud -1494 -1674 180 -10.7
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 172 163 9 54
Kasum enne tulumaksustamist 22489 22005 484 2.2
Tulumaks -2194 -2643 449 -17.0
Aruandeperioodi puhaskasum 20295 19363 932 4.8
Maa ja ehitiste imberhindlus 0 5884 -5884 -100.0
Konverteerimiserinevused 2 58 -56 -96.6
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 2 5942 -5940 -100.0
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 20297 25305 -5008 -19.8

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 3. AS Tallinna Kaubamaja Grupp kasumiaruanne Skeem 1.

(vertikaalanaltiiis) 31.12.2014—31.12.2013

Kasumiaruande kirjed

Tuhandetes eurodes

K. aruande kirjete suhe miiiigituludesse (%

2014 2013 2014 2013 Muut
Miitigitulu 535045 498721 100.0 100.0 0
Muud &ritulud 715 966 0.1 0.2 -0.1
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja tq -402233 -372930 -75.2 -74.8 -0.4
Mitmesugused tegevuskulud -51510 -51365 -9.6 -10.3 0.7
T66joukulud -46493 -41571 -8.7 -8.3 -0.4
Pohivara kulum ja véirtuse langus -10970 -10730 -2.1 -2.2 0.1
Muud drikulud -767 -726 -0.1 -0.1 0
Arikasum 23787 22365 4.4 4.5 -0.1
Finantstulud 24 34 0 0 0
Finantskulud -1494 -1322 -0.3 -0.3 0
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 172 163 0 0 0
Kasum enne tulumaksustamist 22489 21237 4.2 4.3 -0.1
Tulumaks -2194 -3773 -0.4 -0.8 0.4
Aruandeperioodi puhaskasum 20295 17464 3.8 3.5 0.3
Maa ja ehitiste timberhindlus 0 18650 0 3.7 -3.7
Konverteerimiserinevused 2 -250 0 -0.1 0.1
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 2 18400 0 3.7 -3.7
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 20297 35864 3.8 7.2 -3.4

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 4. AS Tallinna Kaubamaja Grupp kasumiaruanne Skeem 1.
(vertikaalanaltitis) 31.12.2014 vordlus 31.12.2010—31.12.2014 keskmisega

Kasumiaruande kirjed Tuhandetes eurodes | K. aruande kirjete suhe miiiigituludesse (%
2014 keskmine 2014 Keskmine Muut
Miiiigitulu 535045 470041 100.0 100.0 0
Muud aritulud 715 723 0.1 0.2 -0.1
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja teenused -402233 -349741 -15.2 -14.4 -0.8
Mitmesugused tegevuskulud -51510 -47662 -9.6 -10.2 0.6
To6joukulud -46493 -38670 -8.7 -8.2 -0.5
Pohivara kulum ja véértuse langus -10970 -10718 2.1 -2.3 0.2
Muud édrikulud -167 -605 0.1 0.1 0
Arikasum 23787 23369 4.4 50 -0.6
Finantstulud 24 147 0 0 0
Finantskulud -1494 -1674 0.3 04 0.1
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 172 163 0 0 0
Kasum enne tulumaksustamist 22489 22005 4.2 4.7 -0.5
Tulumaks -2194 -2643 -0.4 -0.6 0.2
Aruandeperioodi puhaskasum 20295 19363 3.8 4.1 0.0
Maa ja ehitiste imberhindlus 0 5884 0 13 -1.3
Konverteerimiserinevused 2 58 0 0 0
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 2 5942 0 1.3 -1.3
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 20297 25305 3.8 5.4 -1.6
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 18400 104 -4.6 0 -4.6
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 35864 20974 -8.9 -6.0 -2.9

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 5. AS Tallinna Kaubamaja Grupp kasumiaruanne Skeem 1. (kasumiaruande

kirjete suhe miitigituludesse protsentides viis aastad 2014—2010)

Kasumiaruande kirjed

Kasumiaruande kirjete suhe miiligituludesse protsentides

2014 2013 2012 2011 2010 Keskmine
Miiligitulu 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Muud éritulud 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja tq -75.2 -74.8 -74.2 -73.7 -73.9 -74.4
Mitmesugused tegevuskulud -9.6 -10.3 -10.1 -10.2 -10.6 -10.2
T66joukulud -8.7 -8.3 -7.8 -7.8 -8.4 -8.2
Pdhivara kulum ja vaartuse langus 2.1 -2.2 -2.5 -2.3 -2.5 -2.3
Muud érikulud -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1
Arikasum 4.4 4.5 5.6 6.0 4.5 5.0
Finantstulud 0 0 0 0.1 0.1 0
Finantskulud -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.5 -0.4
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 0 0 0 0 0 0
Kasum enne tulumaksustamist 4.2 4.3 5.3 5.6 4.1 4.7
Tulumaks -0.4 -0.8 -0.8 -0.7 -0.1 -0.6
Aruandeperioodi puhaskasum 3.8 35 45 4.9 4.0 4.1
Maa ja ehitiste timberhindlus 0 3.7 0 0 2.6 1.3
Konverteerimiserinevused 0 -0.1 0 0.1 0 0.0
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku 0 3.7 0 0.1 2.6 1.3
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 3.8 7.2 4.5 5.1 6.6 5.4

Allikas:autori koostatud

58




Lisa. 6. AS Tallinna Kaubamaja Grupp vs AS Silvano Fashion Group bilanss
(horisontaalanaltitis) 31.12.2014—31.12.2013

AS Silvano Fashion Group

AS Tallinna Kaubamaja Grupp

VARAD Tuhandetes eurodes Muut Tuhandetes eurodes Muut

2014 2013 | Absoluut | Protsent | 2014 2013 | Absoluut | Protsent
Kéibevara
Raha ja pangakontod 13308| 19165 -5857 -30.6| 24626| 14766 9860 66.8
NGuded ja ettemaksed 7235 11042 -3807 -345] 17938 15991 1947 12.2
Varud 26462| 24873 1589 6.4| 56876 51937 4939 9.5
Kiibevara kokku 47005| 55080 -8075 -14.7) 99440 82694 16746 20.3
PGhivara 0 0 0 0 0 0 0 0
Pikaajalised nduded ja ettemaksg 241 0 241 0 338 313 25 8.0
Sidusettevdtjad 84 124 -40 -32.3 1778 1711 67 3.9
Miiiigiootel finantsvara 525 497 28 5.6 0 0 0 0
Edasiliikkunud tulumaksuvara 649 460 189 41.1 0 0 0 0
Kinnisvarainvesteeringud 1638 1592 46 2.9 3035 3035 0 0
Materiaalne pShivara 16510 18157 -1647 -9.1| 227914| 229406 -1492 -0.7
Immateriaalne pdhivara 687 719 -32 -4.5 10402 10636 -234 -2.2
PGhivara kokku 20334 21549 -1215 -5.6| 243467 245101 -1634 -0.7
VARAD KOKKU 67339 76629 -9290 12.1| 342907 327795 15112 4.6
KOHUSTUSED JA OMAKAPI] 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0
Laenukohustused 0 79 -79(  -100.0 0 0 0 0
Volakohustused 9703| 10837 -1134 -10.5  20405| 14300 6105 42.7
Volad ja ettemaksed 3335 905 2430 268.5| 70317| 67725 2592 3.8
Volad Tarnijatele 0 0 0 0 0 0 0 0
Maksuvolad 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustused kokku 13038 11821 1217 10.3| 90722| 82025 8697 10.6
Pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0
Volakohustused 0 0 0 0| 77663 77104 559 0.7
Pikaajalised eraldised ja ettemak 283 1953 -1670 85.5 692 878 -186 -21.2
Pikaajalised kohustused kokku 283 1953 -1670 85.5| 78355| 77982 373 0.5
KOHUSTUSED KOKKU 13321 13774 -453 -3.3| 169077 160007 9070 5.7
Omakapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktsiakapital 11700{ 11820 -120 -1.0]  16292| 24438 -8146 -33.3
Ulekurss 13066| 13822 -756 -5.5 0 0 0 0
Omaaktsiad -585 -224 -361 161.2 0 0 0 0
Kohustuslik reservkapital 1306 1306 0 0 2603 2603 0 0
Umberhindluse reserv 0 0 0 0 67159 68617 -1458 -2.1
Konverteerimiserinevused -5649 -1215 -4434 364.9 255 257 -2 -0.8
Jaotamata kasum 26915 26861 54 0.2 88031 72387 15644 21.6
Emaettevotte akts. kuuluv omaky 46753 52370 -5617 -10.7 0 0 0 0
Vihemosalus 7265 10485 -3220 -30.7 0 0 0 0
OMAKAPITAL KOKKU 54018| 62855 -8837 -14.1| 173830 167788 6042 3.6
KOHUSTUSED JA OMAKAPIT 67339 76629 -9290 -12.1| 342907 327795 15112 4.6

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 7. AS Tallinna Kaubamaja Grupp vs AS Silvano Fashion Group bilanss
(horisontaalanaltitis) 31.12.2014 vordlus 31.12.2010—31.12.2014 keskmisega

AS Silvano Fashion Group

AS Tallinna Kaubamaja Grupp

VARAD Tuhandetes eurodes Muut Tuhandetes eurodes Muut

2014 |5a. Kesk.| Absoluut | Protsent | 2014 |5 a. Kesk.| Absoluut | Protsent
Kiibevara
Raha ja pangakontod 13308| 17634 -4326 245  24626| 16144 8482 52.5
Nouded ja ettemaksed 7235 11669 -4434 -38.0f 17938] 17171 767 45
Varud 26462 22655 3807 16.8| 56876 39385 17491 44.4
Kiibevara kokku 47005 51957 -4952 -9.5| 99440( 67847| 31593 46.6
PGhivara 0 0 0 0 0 0 0 0
Pikaajalised nduded ja ettemaksg 241 58 183 0 338 754 -416 -55.2
Sidusettevdtjad 84 121 -37 -30.6 1778 1634 144 8.8
Miiiigiootel finantsvara 525 462 63 13.6 0 0 0 0
Edasiliikkunud tulumaksuvara 649 580 69 11.9 0 0 0 0
Kinnisvarainvesteeringud 1638 1515 123 8.1 3035 3392 -357 -11
Materiaalne pShivara 16510| 15451 1059 6.9 227914| 199106| 28808 14.5
Immateriaalne pohivara 687 511 176 34.4| 10402 10481 -79 -0.8
PGhivara kokku 20334 18718 1616 8.6| 243467| 215351| 28116 13.1
VARAD KOKKU 67339 70675 -3336 -4.7) 342907 296244| 46663 15.8
KOHUSTUSED JA OMAKAPI] 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0
Laenukohustused 0 36 -36| -100.0 0 0 0 0
Voélakohustused 9703| 10563 -860 -8.1| 20405 16162 4243 26.3
Volad ja ettemaksed 3335 2114 1221 57.8| 70317| 61621 8696 14.1
Volad Tarnijatele 0 0 0 0 0 0 0 0
Maksuvolad 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustused kokku 13038| 12713 325 2.6| 90722 77784| 12938 16.6
Pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0
Vélakohustused 0 0 0 0| 77663| 66797 10866 16.3
Pikaajalised eraldised ja ettemak 283 1264 -981 -77.6 692 450 242 53.8
Pikaajalised kohustused kokku 283 1264 -981 -77.6| 78355| 67247 11108 16.5
KOHUSTUSED KOKKU 13321 13967 -646 -4.6] 169077 145030| 24047 16.6
Omakapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktsiakapital 11700 16079 -4379 272 16292 23127 -6835 -29.6
Ulekurss 13066| 13782 -716 -5.2 0 0 0 0
Omaaktsiad -585 -290 -295 101.7 0 0 0 0
Kohustuslik reservkapital 1306 946 360 38 2603 2603 0 0
Umberhindluse reserv 0 0 0 0 67159 58472 8687 14.9
Konverteerimiserinevused -5649 -3673 -1976 53.8 255 -46 301| -654.3
Jaotamata kasum 26915| 20161 6754 335 88031 67262 20769 30.9
Emaettevotte akts. kuuluv omaky 46753 47005 -252 -0.5 0 0 0 0
Vihemosalus 7265 9693 -2428 -25.0 0 0 0 0
OMAKAPITAL KOKKU 54018| 56698 -2680 -4.7] 173830 151214| 22616 15.0
KOHUSTUSED JAOMAKAPI| 67339 70675 -3336 -4.7) 342907 296244| 46663 15.8

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 8. AS Tallinna Kaubamaja Grupp vs AS Silvano Fashion Group bilanss
(vertikaalanaltilis) 31.12.2014—31.12.2013, bilansikirjete suhe bilansimahtu

protsentides

AS Silvano Fashion Group

AS Tallinna Kaubamaja Grupp

VARAD Tuhandetes eurodes |Bilansikirjete suhe bilansimahtu | Tuhandetes eurodes |Bilansikirjete suhe bilansimahtu
2014 2013 2014 2013 Muut 2014 2013 2014 2013 Muut

Kéibevara

Raha ja pangakontod 13308/ 19165 19.8 25.0 -52|  24626| 14766 7.2 45 2.7
Nouded ja ettemaksed 7235 11042 10.7 14.4 -3.7|  17938| 15991 5.2 49 0.3
Varud 26462 24873 39.3 32.5 6.8 56876| 51937 16.6 15.8 0.8
Kéibevara kokku 47005| 55080 69.8 71.9 -2.1|  99440| 82694 29.0 25.2 3.8
PGhivara 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pikaajalised nduded ja 241 0 0.4 0 0.4 338 313 0.1 0.1 0
Sidusettevotjad 84 124 0.1 0.2 -0.1 1778 1711 0.5 0.5 0
Miiiigiootel finantsvara 525 497 0.8 0.6 0.2 0 0 0 0 0
Edasiliikkunud tulumak 649 460 1.0 0.6 0.4 0 0 0 0 0
Kinnisvarainvesteering 1638 1592 2.4 2.1 0.3 3035 3035 0.9 0.9 0
Materiaalne pohivara 16510/ 18157 24.5 23.7 0.8| 227914| 229406 66.5 70.0 -3.5
Immateriaalne pdhivara| 687 719 1.0 0.9 0.1| 10402 10636 3.0 3.2 0.2
Pohivara kokku 20334 21549 30.2 28.1 21| 243467| 245101 71.0 74.8 -3.8
VARAD KOKKU 67339 76629|  100.0{  100.0 0] 342907 327795 100.0{  100.0 0
KOHUSTUSED JA Ol 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustuseq 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Laenukohustused 0 79 0 0.1 0.1 0 0 0 0 0
Volakohustused 9703| 10837 14.4 14.1 0.3| 20405| 14300 6 4.4 1.6
Volad ja ettemaksed 3335 905 5 1.2 38| 70317| 67725 20.5 20.7 0.2
Volad Tarnijatele 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maksuvdlad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lithiajalised kohustused ~ 13038 11821 19.4 15.4 40| 90722 82025 26.5 25.0 15
Pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Volakohustused 0 0 0 0 0] 77663| 77104 22.6 23.5 0.9
Pikaajalised eraldised jg 283 1953 0.4 2.5 -2.1 692 878 0.2 0.3 0.1
Pikaajalised kohustuseq 283 1953 0.4 2.5 -2.1|  78355| 77982 22.9 23.8 0.9
KOHUSTUSED KOKk  13321| 13774 19.8 18.0 1.8| 169077 160007 49.3 48.8 0.5
Omakapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktsiakapital 11700f 11820 17.4 15.4 20| 16292| 24438 48 75 2.7
Ulekurss 13066 13822 19.4 18.0 1.4 0 0 0 0 0
Omaakisiad -585 -224 -0.9 -0.3 -0.6 0 0 0 0 0
Kohustuslik reservkapit 1306 1306 1.9 1.7 0.2 2603 2603 0.8 0.8 0
Umberhindluse reserv 0 0 0 0 0] 67159 68617 19.6 20.9 -1.3
Konverteerimiserinevuy ~ -5649|  -1215 -8.4 -1.6 -6.8 255 257 0.1 0.1 0.0
Jaotamata kasum 26915 26861 40.0 3.1 49| 88031 72387 25.7 22.1 3.6
Emaettevotte akts. kuu] ~ 46753| 52370 69.4 68.3 11 0 0 0 0 0
Vihemosalus 7265| 10485 10.8 13.7 -2.9 0 0 0 0 0
OMAKAPITAL KOKK 54018 62855 80.2 82.0 -1.8| 173830| 167788 50.7 51.2 0.5
KOHUSTUSED JAON 67339 76629|  100.0{  100.0 0] 342907 327795 100.0{  100.0 0

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 9. AS Tallinna Kaubamaja Grupp vs AS Silvano Fashion Group bilanss
(vertikaalanaluiis) 31.12.2014 vordlus 2010—2014 keskmisega

AS Silvano Fashion Group

AS Tallinna Kaubamaja Grupp

VARAD Tuhandetes eurodes |Bilansikirjete suhe bilansimahtu | Tuhandetes eurodes |Bilansikirjete suhe bilansimahtu
2014 |5a Kesk.| 2014 |5a Kesk.| Muut | 2014 |5a Kesk| 2014 |5a. Kesk.| Muut

Kaibevara

Raha ja pangakontod 13308| 17634 19.8 25.0 -5.2|  24626| 16114 7.2 5.4 1.8
Nouded ja ettemaksed 7235 11669 10.7 16.5 -58| 17938 17171 5.2 5.9 0.7
Varud 26462| 22655 39.3 32.1 7.2| 56876 47608 16.6 16.0 0.6
Kéibevara kokku 47005| 51957 69.8 735 37| 99440( 80893 29.0 21.3 17
Pohivara 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pikaajalised nduded ja 241 58 0.4 0.1 0.3 338 754 0.1 0.3 -0.2
Sidusettevotjad 84 121 0.1 0.2 -0.1 1778 1634 0.5 0.6 -0.1
Miiiigiootel finantsvara 525 462 0.8 0.7 0.1 0 0 0 0 0
Edasilikkunud tulumak| 649 580 1.0 0.8 0.2 0 0 0 0 0
Kinnisvarainvesteeringy 1638 1515 2.4 2.1 0.3 3035 3392 0.9 12 -0.3
Materiaalne pohivara 16510 15471 24.5 21.9 2.6 227914| 199106 66.5 67.1 -0.6
Immateriaalne pohivara 687 511 1.0 0.7 0.3] 10402] 10481 3.0 3.6 -0.6
Pohivara kokku 20334 18718 30.2 26.5 37| 243467| 245351 710 72.7 -1.7
VARAD KOKKU 67339| 70675  100.0/  100.0 0| 342907\ 296244|  100.0)  100.0 0
KOHUSTUSED JA ON 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Laenukohustused 0 36 0 0.1 -0.1 0 0 0 0 0
Volakohustused 9703| 10563 144 14.9 05| 20405 16162 6.0 5.5 0.5
Volad ja ettemaksed 3335 2114 5 3.0 20[ 70317| 61621 20.5 20.8 -0.3
Volad Tarnijatele 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maksuvdlad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Liihiajalised kohustuseq ~ 13038 12713 19.4 18.0 40| 90722 77784 26.5 26.3 0.2
Pikaajalised kohustused 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Volakohustused 0 0 0 0 0| 77663| 66797 22.6 22.5 0.1
Pikaajalised eraldised jg 283 1264 0.4 18 -14 692 450 0.2 0.1 0.1
Pikaajalised kohustused 283 1264 0.4 18 -1.4] 78355 67247 22.9 22.7 0.2
KOHUSTUSED KOKK  13321| 13967 19.8 19.8 0 169077 145030 49.3 48.9 0.4
Omakapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktsiakapital 11700{ 16079 174 22.8 -5.4| 16292 23127 4.8 8.0 -3.2
Ulekurss 13066 13782 19.4 195 -0.1 0 0 0 0 0
Omaaktsiad -585 -290 -0.9 -0.4 -0.5 0 0 0 0 0
Kohustuslik reservkapitt 1306 946 19 13 0.6 2603 2603 0.8 0.9 -0.1
Umberhindluse reserv 0 0 0 0 0| 67159 58472 19.6 19.7 0.1
Konverteerimiserinevuy ~ -5649|  -3673 -8.4 -5.2 -3.2 255 -46 0.1 0 0.1
Jaotamata kasum 26915 20161 40.0 28.5 115 88031 67262 25.7 22.5 3.2
Emacttevotte akts. kuu| 46753 47005 69.4 66.5 2.9 0 0 0 0 0
Vihemosalus 7265 9693 10.8 13.7 -2.9 0 0 0 0 0
OMAKAPITAL KOKK 54018 56698 80.2 80.2 0 173830 151214 50.7 51.1 -0.4
KOHUSTUSED JAON  67339| 70675  100.0{  100.0 0| 342907 296244|  100.0f  100.0 0

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 10. AS Silvano Fashion Group kasumiaruanne Skeem 2.

(31.12.2014-31.12.2010)

Kasumiaruande Kirjed

Tuhandetes eurodes

2014 2013 2012 2011 2010 | keskmine
Miitigitulu 100868 121680 123519| 103558 93292| 108583
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja teenusq -64246|  -78815 -81280|  -57200 -56132|  -67535
Turustuskulud -15661|  -17200 -14533(  -10796 -9986| -13635
Uldhalduskulud -7403 -7106 -7902 -6416 -8146 -7395
Muud éritulud 455 495 1556 954 1145 921
Muud érikulud -1636 -2211 -1838 -2215 -2515 -2083
Arikasum 12377 16843 19522 27885 17658 18857
Finantstulud 690 1015 585 794 929 803
Tulu/kulu valutakursi muutust. 703 -275 475 17536 805 3849
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 4 5 34 77 -36 17
Kasum enne tulumaksustamist 13774 17588 20616 46292 19356 23525
Tulumaks -6091 -3894 -5682|  -12017 -4292 -6395
Kasum/(kahjum)rahalist positsioonist. 2901 -1827 1159 -8646 0 -1283
Aruandeperioodi puhaskasum 10584 11867 16093 25629 15064 15847
Emaettevotte aktsiondride kuuluv osa kasumist 9097 10946 14151 21501 12240 13587
Vihemosalusele kuuluv osa kasumist 1487 921 1942 4128 2824 2260
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku -5057 -1430 -13 249 504 -1161
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 5527 10437 16020 25878 15568 14686
Puhaskasum tava aktsia kohta 0.23 0.28 0.36 0.55 0.31 0.35

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 11. AS Silvano Fashion Group kasumiaruanne Skeem 2.(horisontaalanaliits)

31.12.2014-31.12.2013

Kasumiaruande Kirjed Tuhandetes eurodes Muut
2014 2013 Absoluut | Protsent

Miiiigitulu 100868 121680 -20812 -17.1
Miitidud kaubad, kasutatud materjalid ja teenusq -64246 -78815 14569 -18.5
Turustuskulud -15661 -17200 1539 -8.9
Uldhalduskulud -7403 -7106 -297 4.2
Muud édritulud 455 495 -40 -8.1
Muud édrikulud -1636 -2211 575 -26.0
Arikasum 12377 16843 -4466 -26.5
Finantstulud 690 1015 -325 -32.0
Tulu/kulu valutakursi muutust. 703 -275 978 -355.6
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 4 5 -1 -20.0
Kasum enne tulumaksustamist 13774 17588 -3814 -21.7
Tulumaks -6091 -3894 -2197 56.4
Kasum/(kahjum)rahalist positsioonist. 2901 -1827 4728 -258.8
Aruandeperioodi puhaskasum 10584 11867 -1283 -10.8
Emaettevotte aktsiondride kuuluv osa kasumist 9097 10946 -1849 -16.9
Vihemosalusele kuuluv osa kasumist 1487 921 566 61.5
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku -5057 -1430 -3627 253.6
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 5527 10437 -4910 -47.0
Puhaskasum tava aktsia kohta 0.23 0.28 -0.05 -17.9

Allikas:autori koostatud
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Lisa. 12. AS Silvano Fashion kasumiaruanne Skeem 2. (vertikaalanaliits)
31.12.2014-31.12.2013

Kasumiaruande kirjed Tuhandetes eurodes |K.a. kirjete suhe miitigituludesse %
2014 2013 2014 2013 Muut

Miitigitulu 100868 121680 100 100 0
Miiiidud kaubad, kasutatud materjalid ja tee| -64246| -78815 -63.7 -64.8 1.1
Turustuskulud -15661| -17200 -15.5 -14.1 -1.4
Uldhalduskulud -7403 -7106 -7.3 -5.8 -1.5
Muud éritulud 455 495 0.5 0.4 0
Muud érikulud -1636 -2211 -1.6 -1.8 0.2
Arikasum 12377 16843 12.3 13.8 -1.6
Finantstulud 690 1015 0.7 0.8 -0.2
Tulu/kulu valutkursi muutust. 703 -275 0.7 -0.2 0.9
Kasum sidusettevotja aktsiatelt 4 5 0 0 0
Kasum enne tulumaksustamist 13774 17588 13.7 14.5 -0.8
Tulumaks -6091 -3894 -6.0 -3.2 -2.8
Kasum/(kahjum)rahalist.netopositsion. 2901 -1827 2.9 -1.5 4.4
Aruandeperioodi puhaskasum 10584 11867 10.5 9.8 0.7
Emaettevotte aktsiondride kuuluv osa kasun 9097 10946 9.0 9.0 0
Vihemosalusele kuuluv osa kasumist 1487 921 15 0.8 0.7
Aruandeperioodi muu koondkasum kokku -5057 -1430 -5.0 -1.2 -3.8
ARUANDEPERIOODI KOONDKASUM 5527 10437 5.5 8.6 -3.1

Allikas: autori koostatud
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SUMMARY

IMPLEMENTATION OF FUNDAMENTAL ANALYSIS IN TESTING THE
INVESTABILITY OF THE SHARES OF TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS
AND SILVANO FASHION GROUP AS

Maia Mikiver

The thesis is written in Estonian.

The length of this thesis together with the title page, contents page and summary is 69 pages
included 12 pages of extras and the number of words is 14373. The thesis includes 7 figures, 14
formulas and 12 tables. The list of works consulted contains 21 sources, what helped to write this
work.

The following key words are used in this paper:

e Investment methods
e Value Investing

e Fundamental analysis
e Investability

e Undervalued companies
e Stock market

e Shareholders

e Market leader

e Annual dividends

e Salesreturn

e Profit

The goal of this thesis is to introduce and describe the most well-known investment methods by
the theoreticians of the fundamental analysis Benjamin Graham and Warren Buffett and implement
them by testing the investability of shares of two enterprises quoted at Tallinn stock market: AS
Silvano Fashion Group and AS Tallinna Kaubamaja Grupp and establish on the basis of the testing
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results, which of the shares is more investable.

The first chapter of this thesis is theoretical part. In this part the author observes and describes the
essence of the fundamental analysis and Benjamin Graham's and Warren Buffett's investment
methods. During the process of writing the final paper, the author has become familiar with the
history, structure, financial reports and collected necessary data for the fundamental analysis of

the enterprises AS Silvano Fashion Group and AS Tallinna Kaubamaja Grupp

The second chapter of this thesis is a practical part. In this part the author implemented the
fundamental analysis and the investment methods suggested by Benjamin Graham and Warren
Buffett in the testing of the investability of the shares of AS Tallinna Kaubamaja and AS Silvano

Fashion Group.

Taking risks goes together with any investment option and the main risks connected with investing
into shares are described in this thesis.

All aspects analysed in the final paper are connected with the activity of the enterprise concerning
the business activity, the management board, the enterprise’s finances, the management and the

market.

Based on the companies average ratios within five years, it has to be admitted that the majority of
ratios within the last five years are better for AS Silvano Fashion Group, however, the year 2014
was very difficult for the company. According to Buffett the added market value per each retained
EURO of AS Kaubamaja was —1.12 EUR and —4.80 EUR for AS Silvano respectively. According
to the legend, the author bought the shares of AS Kaubamaja and AS Silvano on 05.01.2010.

As of 31.12.2014, the author has received proprietary income for five years. The proprietary
income of AS Silvano shares forms 58.4% of the purchase price and of AS Kaubamaja 56.6%

respectively, which is 1.8% less than of AS Silvano’s.

The advantages of AS Silvano Fashion Group in comparison with the competitors are as follows:
conservative balance, solid cash flow, annual dividends, repurchase of shares, favourable price
level, brands are well-known and popular at target markets, the enterprise has no interest rates
from loan obligations, markets, where they operate, are really big. The company has a substantial
marketing network with the total of 682 shops, in 66 of which the company operates itself. The

network of franchise partners covers more than 20 countries.

As AS Silvano Fashion Group operates in the countries of high risk rate (Russia, Belarus, Ukraine,
etc.) and the developing currencies have weakened in relation to the Euro, the company is facing

major risks. Anti-Russia sanctions and the events in the Ukraine have had a very negative impact
b/



of the sales return and profit of AS Silvano Fashion Group in 2014., as the sales return in
comparison with the previous year dropped by 17.1%, the proprietary income in the reporting
period is decreased by 16.9 %, and the market value of the enterprise 56% respectively.

The economic situation in Russia, the Ukraine and Belarus (which economy depends on Russia)
may deteriorate even more. The enterprise tries to expand to new markets; however, it is difficult
to predict how fast it takes to expand the marketing network and whether their products become
popular. Even if everything goes well, conquering new markets takes years.

AS Tallinna Kaubamaja Grupp is the market leader in Estonia with the market share of 10% in
trade, the enterprise has had a long and colourful history since 1960, the development of the
enterprise has been stable thanks to Selver shops, which ensure cash flow even during the hardest
times; within 13 years the lowest level to which the market value of the share has dropped is up
to 1.67 EUR, the nominal value of the share is 0.40 EUR, which is four times less than the lowest
market price within 13 years, in comparison with drop of the share value of AS Silvano Fashion
Group in the same year down to 0.20 EUR, which has been 67% less of the nominal value of the
share 0.30 EUR. AS Tallinna Kaubamaja Grupp has been awarded the title of the most competitive
retail company in 2006, 2012, 2013, and 2015.

According to Warren Buffett, there are 4 scenarios for the establishment of the actual value of an
enterprise. The most negative for AS Silvano is Scenario 2, which assumes that the proprietary
income within ten years has to remain of the same level with the year 2014, and then the actual
value of the enterprise is 101 million, and the market value 46 million EUR.

For AS Kaubamaja the most negative is Scenario 4, according to which the annual proprietary
income decreases by 5% per year during 10 years, the actual value of the enterprise is 577.7 million
EUR, the market value of the enterprise in 2014 is 207.7 million EUR.

The most positive for AS Silvano and AS Kaubamaja is Scenario 1, according to which the
proprietary income during 10 consecutive years increases by 5% and AS Silvano’s actual value is
258 million EUR and AS Kaubamaja’s actual value is 1.4 billion EUR and the market value is
207.7 million EUR. The value of both enterprises is actually higher than their market value in
2014,

In conclusion:
Taking into account all aspects, the share of AS Tallinna Kaubamaja Grupp is more investable

than the share of AS Silvano Fashion Group and suits well into the investment portfolio.

The share of AS Silvano Fashion Group suits investors, whose risk tolerance is high.
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Deklareerin, et kdesolev 16put66, mis on minu iseseisva t66 tulemus, on esitatud Tallinna
Tehnikatlikooli diplomi taotlemiseks
ning selle alusel ei ole varem taotletud akadeemilist kraadi ega diplomit.
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