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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva 10putdd pealkiri on: Ekspress Grupp AS fundamentaalse véartuse hindamine. T60
eesmirgiks on hinnata Ekspress Grupp AS fundamentaalset vairtust diskonteeritud rahavoogude
ja véadrtussuhtarvude meetodil. Loputdo tulemusena saadakse teada, kas AS Ekspress Grupp aktsia
on ala- vOi llehinnatud. Analiisitava ettevotte valikul ldhtus t66 autor sellest, et varasemalt
kaitstud 16putdddes ei ole t60 autorile teadaolevalt Ekspress Grupp AS fundamentaalset véértust

hinnatud, samuti pole ka meediasektorit laiemalt késitletud.

Too eesmérgi saavutamiseks plistitatakse jirgmised uurimiskiisimused:

1. Selgitada vilja borsiettevotte fundamentaalse védrtuse hindamise meetodid, meetodite
isedrasused ja kasutamise pohjused ning vorrelda neid teiste meetoditega.

2. Tutvustada ldhemalt wvalitud ettevotet ning tema tegevusala ning selgitada vélja
meediasektoris tegutsevate ettevotete viddrtuse hindamise omapédrad tuginedes
avalikustatud teadusartiklitele.

3. Arvutada vidlja AS Ekspress Grupp fundamentaalne véirtus rakendades diskonteeritud
rahavoogude ja vddrtussuhtarvude meetodit.

4. Vorrelda ja analiilisida saadud arvutuste tulemusi borsil kaubeldava hinnaga, konkurendi

tulemustega ja tegevusala keskmisega Euroopas.

Loputod tulemusena leiti, et Ekspress Grupi aktsia on alahinnatud. Vaartussuhtarvude meetodi
rakendamisel valis kdesoleva 10putd6 autor uuritava ettevotte tegevusala silmas pidades vélja enim
sobivamad vairtuskordajad, milleks on P/E, relatiivne P/E, EV/EBIT ja EV/EBITDA suhtarvud.
Vorreldavate védartussuhtarvude meetodi rakendamise tulemusena leiti, et kontserni aktsia voib
olla alahinnatud vorreldes saadud tulemusi tegevusala keskmisega Euroopas ning konkurendiga.
Kokkuvdttes vOib oelda, et tegevusala keskmisest oluliselt madalam kasumikordaja suhe on
kindlaimaks indikaatoriks, mille alusel hinnata Ekspress Grupi aktsia alahinnatuks. Teisalt on
madalam P/E suhe moneti mdistetav, arvestades kontserni geograafilist paiknevust, kohaliku turu
véiksust ning Balti aktsiate iiletildist vdhest likviidsust. EV/EBIT ning EV/EBITDA analiiiis to1
vilja, et uuritava ettevotte nditajad on lildjoontes rahuldavad, kuid 5-aastase vordlusperioodi 16ikes

on véirtuskordajad jillegi tegevusala keskmisest monevdrra siiski madalamad.

4



Diskonteeritud rahavoogude meetodil leiti Ekspress Grupi fundamentaalne vairtus diskonteerides
ettevotte vabad rahavood niilidisvairtusesse kaalutud keskmise kapitali hinnaga, liites juurde
rahavoogude terminaalviirtuse. Terminaalvddrtuse leidmisel rakendati stabiilse kasvu mudelit.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise tulemusena joudis t66 autor samuti jareldusele
Ekspress Grupi aktsia alahinnatuse osas. Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise
tulemusena selgus, et Ekspress Grupi aktsia diglane védrtus jaéb hinnanguliselt vahemikku 1,83-
2,96 € aktsia kohta. See omakorda tdhendab, et vorreldes pracguse hinnatasemega (27.12.2018

seisuga on aktsia hind borsil 1,05€) on uuritava ettevotte aktsia alahinnatud ca 43-64%.

Loputdd autor toob siinkohal vilja pohjused, miks v3ib Ekspress Grupi aktsia olla sedavord
alahinnatud. Uheks pdhjuseks vdib olla investorite {ildine pessimism ettevdtte
tulevikuperspektiivide osas. Kuigi suur osa Ekspress Grupi miitigitulust tuleneb justnimelt
trilkiteenuste segmendist (2017. aastal ca 40%), pole triikkiteenuste sektoris tegutsemise tdnasel
pdeval enam kuigivord jatkusuutlik ning tegutsemine triikiteenuste valdkonnas néitab hoogsalt
kahanemismaérke. Kasvaks suunaks on online meedia ning sealt teenitav reklaamitulu, kuid samas
pole suudetud dra realiseerida digimeedia tdit potentsiaali tulude teenimisel peamiselt seetdttu,
kuna tarbijaskonnas laiemalt pole veel sisse juurdunud harjumust tasuda digitaalse sisu eest.
Samuti avalikustas Ekspress Grupp oma 2015. aasta auditeeritud majandusaasta aruandes uue
tegevussuunana elamusturundusiirituste korraldamise, kuid ténaseni pole tegevused nimetatud
segmendis votnud suuremat hoogu sisse ning tulud irituste korraldamisest on jdédnud pigem
marginaalseks. Seega pole Ekspress Grupp suutnud teiste segmentide arvelt edukalt
kompenseerida triikiteenuste turu hédbumist. Lisaks eelmainitud pdohjustele peab t66 autor
oluliseks vilja tuua ka ettevotte kasumlikkuse tildise languse. 2018. aasta viimases kvartalis toimus
jarsk aktsiahinna langus vahetult pérast seda, kui ettevote avalikustas III kvartalis teenitud
kahjumi. AS Ekspress Grupp on 2018. aastal suutnud kasvatada kéivet, kuid on kokkuvdttes olnud
viahem kasumlik. Kasumlikkuse langus on tingitud peamiselt sisendhindade kasvu ning keerulise
konkurentsiolukorra tdttu. Autori hinnangul vastab 16putdo sisu piistitatud uurimiskiisimustele

ning saavutati to0 eesmark.

Votmesonad: fundamentaalanaliiiis, fundamentaalse véadrtuse hindamine, vairtussuhtarvude

meetod, diskonteeritud rahavoogude meetod



SISSEJUHATUS

Investeerimisega vihem kursis olevate algajate investeerimishuviliste seas levib tihti eksiarvamus,
et investeerimine kujutab endas pigem hasartset dnneméngu voi mistifitseeritakse investeerimise
pohitddesid. Samuti on paljud algajad investorid arvamusel, et investeerimisega alustamiseks
vajalik teadmistepagas on raskelt kogutav ning neil puudub piisavalt vabasid rahalisi vahendeid,
mida investeerida. Tegelikkuses on vdimalused investeerimiseks laiad ning pea koigile
kittesaadavad, tuleb vaid selgeks teha moned olulisemad pShitded. Erinevate investeerimisotsuste
langetamisel, olgu otsuseks aktsiate voi teiste finantsinstrumentide ost, miiiik voi konkreetse hetkel
védrtpaberite portfellis sdilitamine, on investoritel oluline teada potentsiaalse tehingu madju.
Aktsia, mis on kdige enam levinud véairtpaber, sobib nii kauplejale kui ka investorile. Edukate
investeerimisotsuste tegemiseks peavad investorid seega voimalikult tdetruult suutma hinnata

potentsiaalset tootlust ning tehtavate otsuste riskide ja tulu suhet.

Kéesoleva 10put6d eesmirgiks on borsiettevotte AS Ekspress Grupp fundamentaalse viirtuse
hindamine. Valitud ettevotte fundamentaalne véértus leitakse kasutades kahte vodimalikku
hindamismeetodit, milleks on diskonteeritud rahavoogude meetod ning vorreldavate
vadrtussuhtarvude meetod. Antud 10putdd arvutustes kasutatakse uuritava ettevotte poolt
avalikustatud ajalooliseid finantsandmeid kui ka t06 autori poolt prognoositud nditajaid.
Analiiiisitava ettevotte valikul ldhtus t66 autor sellest, et varasemalt kaitstud 15putdodes ei ole t66
autorile teadaolevalt konkreetse ettevotte vadrtust hinnatud, samuti pole ka meediasektorit laiemalt

késitletud.

Kéesolev 16putdo koosneb kolmest peatiikist. Loputdo esimene peatiikk on teoreetiline ning selles
peatiikis tutvustab t60 autor lugejale pohilisi meetodeid borsiettevotte vadrtuse hindamisel, milleks
on fundamentaal- ning tehniline analiiiis. Loput66 autor kirjeldab antud peatiikis meetodite sisu
ning toob vilja meetodite kasutamise pohjused ning vordleb nimetatud meetodeid omavahel. Kuna
kéesolev 10putdd keskendub eelkdige ettevotte vidrtuse hindamisele kasutades fundamentaalset
analiilisi, on autor t00 teoreetilises osas pohjalikumalt kédsitlenud diskonteeritud rahavoogude ning

vadrtussuhtarvude meetodi kasutamist ning arvutuspohimotteid. Loputdo teises peatiikis annab



autor iilevaate uuritavast ettevottest ning tema tegevusvaldkonnast. Loputdd viimases peatiikis
rakendatakse t60 teoreetilises osas kirjeldatud hindamismeetodeid ning leitakse Ekspress Grupp

AS-i diglane védrtus. Too 10peb saadud tulemuste analiiiisiga.

Loputdo ei sisalda riigisaladust, drisaladust, isikuandmete kaitse seaduse alusel saladuses hoitavat
teavet, avaldamata materjale voi muud salastatud infot, mistdttu pole 10putdo kinnine kaitsmine

vOi piiratud ligipéés vajalik. Loput66 on kirjutatud eesti keeles.



1.ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE MEETODID

Viéirtpaberiturul on investoritel voimalik kaubelda erinevate véartpaberitega, olgu nendeks
ettevotte aktsiad, fondiosakud, vdlakirjad, optsioonid voi derivatiivid. Erinevate investeerimis-
instrumentidega kauplemisel tuleb investeerijatel kahtlemata teadvustada ning end kurssi viia,
millises turusegmendis kauplema hakatakse. (Investeerimise teejuht 2007, 58) Sellest jargmise
sammuna tuleb investoritel pohjalikult uurida ettevotet ning vaartpaberit. Eelmainitud meetmed
aitavad oluliselt viihendada peamiseid kauplemisega kaasnevaid finantsriske. Uldjuhul on algajal
investoril koige riskivabam on investeerida borsiaktsiatesse (/bid., 58), kuna bdrsiettevotted
tegutsevad tugevalt reguleeritud keskkonnas. Aktsia on oma olemuselt on védrtpaber, mis toendab
ettevotte omandidigust — aktsia omamine annab aktsiondrile mitmeid digused: digus osaleda
aktsiondride iildkoosolekul, digus osaleda kasumi jaotamisel ning saada dividende jpm seaduses

ja ettevotte pdhikirjas sétestatud digused (Alver, Alver 2017, 459).

Borsiaktsia nimivédrtus, mis on ehk koige lihtsamini kéttesaadav erinevatest allikatest (ettevotte
majandusaasta aruanne, avalik véirtpaberi informatsioon), tihistab aktsia vadrtust ettevotte
asutamise hetkel. Aktsia nimivdirtus aga kahjuks ei anna edasi investoritele olulist infot selle
aktsia tegeliku véartuse kohta, kuna vaartpaberi véartus kui selline on ajas muutuv, mistdttu peame
aktsia véddrtust hoidma ajakohasena (Viirtpaberite teejuht 2008, 15). Viirtpaberi véirtuse
ajakohasena hoidmine tdhendab teada aktsia turuvdértust. Aktsia turuviértus on aktsia hind borsil.
Kuigi aktsia turuhinna teadmine on oluline, jadb ainult turuhinna teadvustamisest vdheks
investeerimisotsuste langetamisel, mistottu tuleb vastava véértpaberi turuhind panna asja-
kohasesse konteksti (/bid., 26). Peale selle peavad investorid suutma hinnata, kas ja kui palju

vastava investeerimisobjekti turuviértus erineb tema Giglasest vdértusest.

Seega tuleb investoril enne investeerimisotsuse langetamist teha korralik eelt6d vadrtpaberi osas,
mille vastu huvi tuntakse. Borsiettevotete vadrtpaberite analiilisimiseks kasutavad investorid kahte
peamist hindamismeetodit, milleks on: véirtpaberite tehniline analiilis ning fundamentaalne

analiiiis vOo1 nende kombinatsioone (Investeerimise teejuht 2007, 172). Alljargnevates alapea-



tiikkkides kirjeldab t66 autor eelmainitud meetodite sisu, tutvustab meetodite kasutamise pohjuseid,

nende omavahelisi erinevusi ning iihtlasi ka kasutamise eeliseid teiste meetodite ees.

1.1.Meetodite sisu ning kasutamise pohjused

Tehnilise analiilisi kasutamise ajalugu ulatub monesaja aasta tagusesse Jaapanisse, kus sealsed
kaupmehed riisi hinna muutumist jilgides leidsid hinnamuutustes teatud seaduspérasusi, mida nad
suutsid edukalt kauplemisel dra kasutada. Tédnapédevasele tehnilisele analiiiisile pani aluse Charles
Henry Dow (1851-1902 (Beattie 2018)), kelle peamised argumendid tehnilise analiiiisi kohta olid
(Investeerimise teejuht 2007, 171-172):

1) aktsiahinnad kitkevad endas kogu turule kéttesaadavat teavet;
2) aktsiate hinnaliikumised on siisteemsed ning jélgivad teatud trende;

3) tehnilise analiiiisi puhul on olulisem see, mida teeb hind — hinnaliikumiste pdhjused on
siinkohal pigem ebaolulised.

Seega keskendub tehniline analiiis minevikus toimunud borsiaktsia hinnamuutuste jalgimisele,
mille pdhjal on voimalik ennustada tulevikus toimuvaid hinnamuutuseid. Tehniline analiiiis
voimaldab hinnata koiki finantsvarasid ldbi varade hinnalitkumise prognoosi (/bid., 172).
Tehnilise analiilisi peamisteks sisenditeks on aktsia hind, aktsiate kdive — ehk aktsiate arv, mis
vahetas omanikku — ning analiilisitav periood. Eelmainitud kolme teguri kombineerimisel
koostatakse trendigraafikud aktsiahinna osas. Graafikutelt otsitakse seaduspérasusi aktsiahinna
litkumise trendide osas, mille abil joutakse kauplemisotsusteni, kasutades muuhulgas ka erinevaid

védrtpaberihinnast ja/voi kdibest tuletatud indikaatoreid. (/bid., 172-173)

Viéirtpaberite tehnilise analiiiisi eeliseks vorreldes fundamentaalse analiilisiga peetakse asjaolu, et
antud meetod annab kdigile vordsed voimalused. Fundamentaalse analiilisi edukaks kasutamiseks
on investori valduses oleva informatsiooni hulk kriitilise tdhtsusega, mis investoriti vdib olulisel
madéral erineda. Tehnilise analiilisi puhul graafikuid hinnates on kdikidel investoritel sama palju
teavet ning edukate kauplemisotuste tegemine soltub pigem sellest, kui histi suudetakse graafikuid
lugeda. Varreldes fundamentaalse analiiiisiga tundub tehniline analiiiis oma olemuselt algajale
investeerijale esmapilgul lihtsam, kuid tihtipeale see nii ei ole. Kiill aga on tehnilist analiiiisi

rakendades suurem toendosus algajal investoril onnestuda. (Investreerimise teejuht 2007, 173)



Tehnilise analiitisi korval on teiseks pohiliseks investorite poolt kasutatavaks borsiaktsiate
hindamismeetodiks fundamentaalne analiiiis. Fundamentaalne analiiiis erineb tehnilisest selle
poolest, et graafikute analiilisimise asemel hinnatakse fundamentaalse analiiiisi kdigus ettevotet ise
ning vorreldes tehnilise analiiiisiga on fundamentaalse analiiiisi puhul on oluline teada eeskatt
ettevotte majanduslikku olukorda ning tulevikuperspektiive (Investeerimise teejuht 2007, 159).
Seega on investorite jaoks oluline olla pidevalt kursis ettevotte kdekdigu ning turusituatsiooniga.
Investoritel, kes soovivad rakendada fundamentaalanaliiiisi, tuleb teha enne meetodi kasutamist

kaks pdhimottelist eeldust (/bid., 160):

1) on voimalik, et ettevotte turuhind erineb diglasest vaartuset, st ettevdte voib olla kas ala-
vOi iilehinnatud;

2) pikaajalises vaates parandab turg oma ,,vea‘“ ning ettevotte turuhind liigub diglase vaértuse
suunas.

Siit saame jareldada, et antud analiilisimeetodi peamiseks eesmérgiks on turul alahinnatud voi
ootuspédrasest kiiremini kasvavate ettevotete leidmine (/bid., 159). Antud hindamismeetodit
peetakse paslikuks eelkdige pikaajalise investeerimisotsuste tegemiseks. Seega on fundamentaal-
analiiisi peamiseks eesmaérgiks leida ettevotte diglane viirtus. Ettevotte Oiglast véértust 1dbi
fundamentaalanaliitisi saab leida mitmel eri viisil: diskonteeritud rahavoogude meetodi,
vadrtussuhtarvude meetodi ja vordlevate ettevotete meetodi abil. Nimetatud meetoditest kaks

viimast on omavahel tihedalt seotud. (/bid., 160)

Samuti peavad investorid silmas pidama, milline on nende investeerimisstrateegia ehk milliste
ettevotetega soovitakse kauplemistehinguid teha. Pohilisteks investeerimisobjektideks on kasvu-
aktsiad (growth stocks) ning véirtusaktsiad (value stocks). Kasuvaktsiate puhul, mille
karakteriseerivateks tunnusteks on keskmisest kdrgem miitigitulu ning kasumi kasv, seisneb
fundamentaalanaliilis eelkdige tuleviku kasvuperspektiivi analiiiisimisele. Seevastu véartus-
aktsiatsse investeerijad pooravad ettevotte kasvule vihem tdhelepanu — neid huvitavad eelkdige

alahinnatud ettevotted. (Investeerimise teejuht 2007, 161)

Fundamentaalse analiilisi peamiseks toovahendiks on mdistagi ettevotte finantsaruanded
(Investeerimise teejuht 2007, 172). Peamisteks investorite poolt kasutatavateks finantsaruanneteks
fundamentaalanaliilisi rakendades on ettevdtte pdohiaruanded ehk kasumiaruanne, bilanss ja
rahavoogude aruanne. Aruannetes toimunud muutuste mdistmiseks ning tulevaste perioodide

viljavaadete prognoosimisel on investorile abiks ka juhtkonna kommentaarid. (/bid., 162)
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Ettevotte fundamentaalse analiiiisi kdigus tehakse hindamisi peamiselt ajalooliste andmete pealt,
kusjuures optimaalseim on analiiiisida 3-5 aasta taguseid andmeid (Investeerimise teejuht 2007,
130). Kiill aga ei tohiks dra unustada, et kuna investeerimine oma olemuselt on seotud ettevotte
oodatavale tulevasele edule panuse tegemisele, peab investor suutma pdhjendatult prognoosida ka

tulevasi stindmuseid (/bid., 165.)

Kéesolev 1oputdd keskendub eelkdige ettevotte fundamentaalsele analiiiisile, mistottu tutvustab
to0 autor alljargnevalt levinumaid fundamentaalse véirtuse hindamise meetodeid, mille abil

investorid otsustavad ettevote ala- vOi ilehinnatuse tle.

1.1.1. Vaartussuhtarvude meetod

Viirtussuhtarvude meetod voimaldab ettevotte diglast vaértust hinnata 14bi erinevate suhtarvude.
Antud meetodi pohideviisiks on asjaolu, et varade hinda karakteriseerivad tunnused liiguvad aja
viltel korg- voi madalseisust taas keskmiste vairtuse juurde (Vaértpaberite teejuht 2008, 27).
Viirtussuhtarvude meetodi rakendamine véimaldab ettevotte majandusniditajad siduda ettevotte
turuvéirtusega (Investeerimise teejuht 2007, 166) ning vorrelda omavahel sarnaseid ettevotteid,
kuid siinkohal tuleb analiiiitikutel silmas pidada, et omavahel vorreldavad ettevotted peaksid
olema vdimalikult sarnased, st olema sarnase suurusega, tegutsema samas majandusvaldkonnas

ning asuma territoriaalselt liksteisele vordlemisi ldhedal (Damodaran 2012).

Enamikke vairtussuhtarve saab arvutada nii mineviku andmete kui ka tulevaste prognooside
alusel. Ajaloolistel andmetel arvutatud suhtarvud sisaldavad endas vihem investorile kasulikku
infot, kuid tulevikus oodatavate néditajate pohjal arvutatud suhtarvude kvaliteet on tugevas
korrelatsioonis prognooside enda kvaliteediga (Investeerimise teejuht 2007, 166), mistdttu tuleks

prognoosidesse suhtuda teatava reserveeritusega.

Vodimalusi konkreetse ettevotte vddrtuse hindamiseks rakendades vairtussuhtarvudel pohinevat
hindamismeetodit on mitmeid. Alljargnevas tabelis on t66 autor on kogunud kokku ning teinud
valiku enamlevinumatest véddrtuskordajatest, toonud vélja nende inglise keelsed nimetused ning

arvutamise viisid.
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Tabel 1. Enamlevinumad vaartussuhtarvud

Vaartuskordaja | Nimetus Arvutusvalem
P/E Price to earnings ratio aktsia turuhind + kasum aktsia kohta
Enterprise value to earnings
before interest taxes (puhasvdlg+turukapitalisatsioon) + kasum
EV/EBITDA depreciation and amortiation | enne intresse,makse ja amortisatsiooni
Price/earnings to growth
PEG ratio P/E + kasumi kasvu kiirus (%)
hind aktsia kohta + raamatupidamislik
P/B Price to book ratio vaartus aktsia kohta
P/S Price to sales ratio aktsia hind + kéive aktsia kohta
P/ICF Price to cashflow ratio aktsia hind + rahavoog aktsia kohta
Dividend yield | Dividend price ratio dividend aktsia kohta + aktsia turuhind

Allikad: (Investeerimise teejuht 2007; Vaartpaberite teejuht 2008; Fernandez 2002; Saario 2016),
autori koostatud

Enne véirtussuhtarvude meetodi rakendamist konkreetse ettevotte vadrtuse hindamisel tuleks aga
investoril selgeks teha, millised suhtarvud on analiilisi ldbiviimiseks sobivaimad. Lisaks
analiilisitavale ettevottele tuleb leida piisavalt sarnased omavahel vorreldavad ettevotted, mis voib
osutada véljakutseks, kuna téiesti identseid organisatsioone kas ei eksisteeri voi on lisna keeruline
tuvastada. Kuigi vadrtussuhtarvude meetodit on vorreldes diskonteeritud rahavoogude meetodiga
lihtsam rakendada, on seda ka hulga kergem viiralt kasutada ning tdlgendada. (Damodaran 2012)
Kuigi teoreetiliselt voiks iga ettevotte finantsandmete pdhjal vélja arvutada mistahes suhtarve, ei
anna koik suhtarvud investoritele asjalikku infot konkreetse vaatluse all oleva ettevotte kohta.
Seetottu teeb t60 autor alljargnevalt kindlaks, millised suhtarve on mdistlik rakendada 16putdo

vaatluse all oleva ettevotte — s.0 AS Ekspress Grupp — véértuse hindamiseks.

Meediasektori ettevotete hindamiseks kasutatakse Fernandez’e sonul (2002) tavapéraselt P/E,
relatiivse P/E ja EV/EBITDA suhtarve. Seevastu toob Harbula (2009) oma artiklis vélja, et
meediasektoris tegutsevate ettevotete hindamisel on kdige asjakohasemateks vaartuskordajateks
EV/EBITDA ning EV/EBIT. Minjina (2009) uuringust, mis testis levinumate suhtarvude tdpsust
samas majandusharus tegutsevate Bucharesti borsiettevotete pohjal selgub, et kodige tdpsema

tulemuse nimetatud suhtarvudest annab EV/EBITDA, seejérel P/E ning EV/EBIT suhtarvud.

Tuginedes eeltoodud infole, tutvustab t66 autor ldhemalt tuvastatud véértussuhtarve, mis on
sobivaimad AS-i Ekspress Grupp fundamentaalse vdartuse hindamisel. Alljargnevalt kisitleb t66

autor seega P/E, relatiivse P/E, EV/EBIT ning EV/EBITDA suhtarve.
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P/E suhtarv

Uks enimkasutatav suhtarv, mille pdhjal investorid tavaliselt esmahinnanguid teevad, on P/E
(price to earnings per share) suhtarv ehk aktsia hinna/tulu suhe, mida nimetatakse teisisonu ka
kasumikordajaks (Saario 2016). Antud néditaja on viga populaarne, kuna selle arvutamine on
vOrdlemisi lihtne ning suhtarv voimaldab vorrelda eri aktsiate hinnataset omavahel (Investeerimise

teejuht 2007, 167). P/E suhtarvu leitakse kasutades jargnevat valemit:

P __aktsia turuhind
/g =

(1)

kasum aktsia kohta

P/E suhtarv leitakse ettevotte turuvairtuse (aktsiate arv korrutada aktsiate hinnaga) jagamise teel
ettevotte maksujargse kasumiga (Saario 2016). P/E suhtarv niitab, kui palju ollakse ndus maksma
tthe tihiku kasumi eest vOi kui kaua kulub investeeringu tasateenimiseks antud kasumi- ja
hinnataseme juures. Selle alusel on voimalik vilja arvutada ka aastatootlus (Investeerimise teejuht
2007, 131). Reeglina annab usaldusvédrseima tulemuse P/E suhtarvu leidmine minevikuandmete
pohjal, ehk jooksva P/E (trailing P/E) arvutamine, kus kasum aktsiat kohta arvutamiseks
kasutatakse viimase nelja kvartali tulu aktsia kohta. Sageli ehitatakse analiiiisid iiles ka kasutades
tulevikku vaatavat P/E suhtarvu, ent tihti osutub tegelikkus prognoositust erinevaks, mistottu ei

saa ettevaatavaid prognoose niivord usaldusviirseks pidada. (Védrtpaberite teejuht 2008, 27)

Aktsia/tulu suhet mojutavad mitmed tegurid. Néiteks sektori ja ettevotte kasvuootused, ettevotte
turupositsioon, volatase, omanike struktuur ning ka avalik kuvand. Korge P/E néitaja osutab aktsia
kallile hinnale (Saario 2016). Madal P/E v3ib indikeerida niiteks ettevotte alahinnatusele voi turu
iildisele skeptilisusele ettevotte tulude pilisimisel praegusel tasemel. Pikema horisondiga investori
jaoks voib siiski konkurentidest vai turu keskmisest madalam P/E olla argumendiks aktsia portfelli
valimisel, eeldusel et ettevotte kéive ja kasum tulevikus kasvavad (Véirtpaberite teejuht 2008, 27-
28; Saario 2016). Seega peamine probleem, mida P/E suhtarvu rakendades silmas peab pidama,
on investori hinnangu korrektsus kasumi piisimisele ja selle kasvamisele. Madalast aktsia/tulu
suhtest ei ole moistlik automaatselt eeldada, et aktsiahind hakkab tulevikus tdusma (Vairtpaberite

teejuht 2008, 28).
Relatiivne P/E viirtuskordaja hindab ettevotte P/E suhet turu P/E keskmisega ning voimaldab eri

turgudel tegutsevaid ettevotteid omavahel vorrelda (Damodaran 2012). Suhteline P/E leitakse

kasutades alljargnevat valemit:
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ettevotte jooksev P /g

Relatiivne P/E = (2)

turu jooksev /g

Kuna relatiivne P/E koosneb jooksva P/E suhtarvuga pohimotteliselt samadest komponentidest,
mojutavad relatiivset P/E suhtarvu Damodarani (2012) sdnul samad tegurid, mis P/E suhtarvu.
Relatiivne kasumikordaja erineb tavalisega P/E suhtarvuga selle poolest, et kui jooksva
kasumikordaja keskmiseks tulemuseks peetakse 15 (Saario 2016), siis relatiivse P/E optimaalne

suhe on 1 (Damodaran 2012).

EV/EBITDA ja EV/EBIT suhtarvud

EV/EBITDA ja EV/EBIT (enterprise value to earnings before interest taxes depreciation and
amortiation/enterprise value to earnings before interest) suhtarve kasutatakse tihti siis, kui
soovitakse hinnata ettevotet iilevOotmise seisukohast. Antud suhtarvud arvestavad ka ettevotte
laenudega ning kuna ei kasutada puhaskasumit, on suhtarvud seetdttu vihem manipuleeritavad.

(Investeerimise teejuht, 132) EV/EBITDA suhtarv leitakse kasutades valemit:

EV/ _ puhasvd lg + turukapitalisatsioon (3)
EBITDA kasum enne intresse,makse ja amortisatsiooni

kus

Puhasvo lg = Intressikandvad kohtustused — raha ja raha ekvivalendid (4)

EBITDA iseloomustab ligilihedaisemat rahahulka, mida ettevite on vdimeline genereerima.
EV/EBITDA suhtarv néitab sisuliselt tasuvusaega, kui pika aja parast saab investor investeeritud
raha tagasi eeldusel, et EBITDA jaéb olulises osas samaks. Antud suhtarvu ei saa reeglina vorrelda

sektorite lileselt, kuna eri sektorites on védértuskordaja tulemused viga erinevad. (Katkosild 2014)

EBIT ehk pohitegevuskasum (Alver, Alver 2017, 493) néitab ettevotte pohitegevuse rantaablust.
EV/EBIT suhtarv leitakse sarnaselt EV/EBITDA-ga kasutades alljargnevat valemit:

puhasvdlg + turukapitalisatsioon

EV _
/EBIT " kasum enne intresse ja makse (5)

Investopedia andmetel kasutatakse EV/EBIT suhtarvu sisuliselt kasumi tootluse hindamiseks.
EV/EBIT suhtarv ei ole kuigivord laialdaselt levinud analiititikute hulgas, kuigi voib pakkuda
ettevotete omavahel vordlemisel paremat infot mitmetest levinumatest suhtarvudest (nditeks ROE,
ROIC) (EV/EBIT Multiple). Rahvusvaheliste ettevotete vordlemisel kasutatakse tihti EV/EBIT ja
EV/EBITDA-d, kuna need ei arvesta passiva struktuuri (Schreiner 2007) ning jdtavab vélja

maksuaspekti, mis vOib riigiti olulises mahus erineda. (Katkosild 2014)
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Viirtussuhtarvude meetod eeldab valitud ettevotte vordlemist samas majandusharus tegutsevate
analoogsete organisatsioonidega (Skogsvik, Skogsvik 2008). Reeglina loetakse optimaalseks, et
omavahel vorreldakse keskmiselt viite sarnast ettevotet (Cooper, Cordeiro 2008). Paraku ei leidu
Tallinna ega Balti borsidel Ekspress Grupiga teisi analoogseid ettevotted, mistdttu vorreldakse
kiesolevas 10putods hinnatavat kontserni ldhima analoogiga nn. ,,naaberbdrsilt”, milleks on
Nasdaq Nordic borsil noteeritud Sanoma Oyj. Kuna 10plike hinnangute andmiseks valitud ettevotte
vadrtuse kohta on omavahel vorreldavaid ettevotteid vihe, siis objektiivsema ja diglasema pildi
saamiseks Ekspress Grupi fundamentaalsest vddrtusest on t60 autor pidanud otstarbekaks vilja
arvutada ka ettevotte vairtuse diskonteeritud rahavoogude meetodil. Diskonteeritud rahavoogude

meetodit tutvustab 1dhemalt juba alljargnev alapeatiikk.

1.1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Mitmete véirtussuhtarvude rakendamisega kdib paraku kaasas iiks printsipiaalse tdhtsusega
probleem. Nimelt voib ettevotte kasum finantsaruannetes teatud juhtudel olla monevdrra petlik
nditaja, kuna teadupérast ei ole kasum téiesti vaba raamatupidamislikest moonutistest. Sellepérast
tasub ettevotte védrtusest klaarima pildi saamiseks tutvuda hoopiski rahavoogude aruandega.
Oodatavate tulevaste rahavoogude diskonteerimine tinasesse pdeva on liks tavapdrasemaid

mooduseid ettevotte vddrtuse hindamiseks. (Véértpaberite teejuht 2008, 29)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhiidee on, et ettevdtte vddrtuse méadravad tulevikus
teenitavate rahavoogude suurus, mida on kaalutud riskitaseme, omanike ndutava tulunormi ning
muude teguritega (Investeerimise teejuht 2007, 166). Samuti tasub siinkohal mérkida, et dis-
konteeritud rahavoogude meetod kehtib igal ajahetkel ning seda saab rakendada mistahes ette-
votte hindamiseks (Saario 2016). Eriti tihti kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit
borsil mittenoteeritud ettevotete véddrtuse hindamiseks. Antud hindamismeetod aitab leida
investeerimisobjekti fundamentaalse véirtuse selle oodatavate tulevaste rahavoogude niitidis-
vadrtusena (Pinto ef al. 2010). Ent tihti eelistavad analiilitikud borsil noteeritud ettevotete
fundamentaalse vdirtuse hindamisel oodatavate tulevaste rahavoogude diskonteerimise meetodile
hulga vihem tihelepanu pddrata voi iildse mitte kasutada, kuna antud meetodi rakendamine on

vaga toomahukas (Investeerimise teejuht 2007, 166).

Kéesolevas 10putods arvutab t00 autor vaadeldava ettevotte fundamentaalse védrtuse

diskonteeritud rahavoogude meetodil alljargneva mudeli abil (Damodaran 2012):
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FCFF; TVy 6)
+WACC)t ~ (1+WAcO™

V=Xrig
kus

V — ettevotte vaartus,

FCFF — ettevotte vabad rahavoog,

WACC — kaalutud keskmine kapitali hind (diskontoméér),
TV — terminaalvéartus,

t — periood,

n — prognoosi viimane aasta.

Ulaltoodud valemi alusel leitakse ettevdtte fundamentaalne viirtus diskonteerides ettevdtte vabad
rahavood niitidisvéartusesse kaalutud keskmise kapitali hinnaga, liites juurde rahavoogude
terminaalvédartuse. Ettevotte véidrtust saame mddratleda seega tulevaste rahavoogude niiiidis-
véadrtusena (Koomigi 2006). Alapeatiiki jargnevates 10ikudes pdhjendab t66 autor antud valemi

kasutamise pohjuseid ning koiki valemi komponente detailsemalt.

Enne diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamist tuleks selgeks teha vaba rahavoo
kontseptsioon. Ettevotte véidrtuse hindamist vaba rahavoo alusel saab rakendada kahel eri
moodusel: firma vaba rahavoo (free cashflows to the firm) voi aktsiondride vaba rahavoo (free
cashflows to the equity) alusel (Zirnask 2008). Antud 16putdos keskendume ettevotte rahavoo
leidmisele. Ettevdtte vaba rahavoog leitakse kasutades jargnevat valemit (Pinto et al. 2010):

FCFF = puhaskasum + kulum — maksud — investeeringud puhaskaibekapitali —
investeeringud pOhivarasse (7)

Ettevotte vaba rahavoog on seega rahahulk, mis jadb ettevotte kapitali omanikele kasutamiseks
pérast koikide tegevuskulude, maksude tasumist ja puhaskdibekapitali- ning pohivara-

investeeringute tegemist (/bid.).

Pérast ettevotte prognoositavate vabade rahavoogude viljaarvutamist on jargmiseks sammuks
ettevotte védrtuse hindamisel kapitali hinna ehk ndutava tulunormi (Kdomégi 2006) kindlaks
tegemine. Kapitali hinna kindlakstegemisel tuleb esmalt vaadelda kapitali struktuuri, mis koosneb
reeglina intressikandvatest kohustustest ning omakapitalist (/bid.). Kdige paremaks peetakse on
sellist kapitali struktuuri, mis minimeerib kapitali kaalutud keskmise hinna ning kdrgendab
aktsiate teoreetilise vadrtuse (/bid.). Vastavalt iilaltoodud mudelile diskonteerime ettevotte vabad
rahavood niiiidisvéértusesse kaalutud keskmise kapitali hinnaga (WACC - Weighted Average Cost
of Capital). Kaalutud keskmine kapitali hind viljendab ettevotte kogu intressikandva voor- ja

omakapitali hinda, mis leitakse vila- ja omakapitali osakaalusid arvesse vottes (Ibid.)
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Omakapitali hinna all mdistetakse investorite poolt oodatavat tulumidira konkreetselt
investeeringult (Damodaran 2012). Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse enim finantsvarade
hindamise mudelit ehk CAPM (capital assets pricing model) meetodit (Koomégi 2006).
Omakapitali hind leitakse CAPM mudeli alusel jargneva valemi alusel (Juhend... 2016):
ke:Rf+Rc+(.3*Rm) 3)
kus

k. — omakapitali hind,

R — riskivaba tuluméar,

R, — riigi riskipreemia,

P — beetakordaja,

R,, — tururiski preemia e turutulumaéér.

CAPM mudeli pdhjal leitakse omakapitali hind riskivaba tuluméira, riigi riskipreemia ning
tururiski preemia summana, vottes arvesse ka beetakordajat. Riskivaba tuluméér on riskita tulu,
millelt oodatakse riskivaba tootlust. Riskivaba tuluméér arvutatakse riiklike volakirjade tulususe
baasil. Kuna Eesti riik ei ole emiteerinud volakirju, voetakse reeglina aluseks Saksamaa 10-aastase
volakirja viimase viie aasta keskmine tulusus. Riigi riskipreemiat defineerib Eesti Panga hinnangul
see rahahulk, mida iiks riik peab globaalselt turult raha laenates maksma rohkem temast parema
maksevOoimega reitinguga riigist. Reeglina tuletatakse riigirisk valitsuste vdlakirjaintresside
erinevuste tuvastamisel. Kuna aga Eestil puuduvad selliseid volakirjad, tuleks riigi riskipreemia
tuletada riigireitingute alusel. (/bid.) Turutulumédr on hiivitis siistemaatilise riski vitmise eest
(Koomégi 2006). Tururiski preemia véljendab seda, kui palju lisaks on investoritel vdimalik

teenida lisaks riskivabale tuluméérale. (Juhend... 2016)

Beetakordaja néitab aktsia hinnamuutustundlikkust borsiindeksi suhtes. Mida suurem on
beetakordaja, seda riskantsem on konkreetne investeerimisobjekt (Saario 2016). Beetakordaja

arvutatakse alljargneva valemi pohjal (Juhend... 2016):

VK

Be=Pax(1+-7) 9)
0K

kus

B. — ettevotja finantsvoimendusega beeta,

Ba — majandusharu finantsvdimenduseta beeta,

VK /OK - volakapitali osakaal jagatud omakapitali osakaaluga.

Ettevotte vodrkapitali hulka kuuluvad intressikandvad kohustused, milleks voivad olla liihi- ja
pikaajalised laenud ning volakirjad. Voorkapitali hind viljendub vdlausaldajate poolt ndutava
tulunormina (Kdomégi 2006). Vdlakapitali hinda on voimalik vélja arvutada mitmel eri moodusel,
soltuvalt sellest, millest tdpselt koosneb ettevotte voorkapital. Lihtsaim viis vOlakapitali hinna
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madramisel on kasutada seda intressimédra, millega ettevote viimase laenu vottis. Kiill aga tuleb
selle meetodi puhul silmas pidada, et laenusaamine oleks toimunud l&himinevikus ning vahepealse

aja jooksul pole majanduskeskkonnas olulisi muutusi toimunud (Zirnask 2008).

Peale oma- ning vodrkapitali hinna leidmist ning vottes arvesse kapitali struktuuri on vdimalik

vilja arvutada kaalutud keskmine kapitali hind, mis leitakse jargneva valemi abil (/bid.):

WACC = k, X —=2— 4 ky x —=
VK+0OK VK+0OK

(10)
kus

k. — omakapitali hind (%),

k4 — voorkapitali hind (%),

OK — omakapitali osakaal (%),

VK — vdlakapitali osakaal (%),

VK + OK — vdla- ja omakapital kokku (%).

Ettevotte rahavoogusid pole voimalik igavesti prognoosida, mistottu tuleb arvutuste 1dbiviimisel
ajaliselt piiritleda, kui kaugele tulevikus prognoositakse ettevotte rahavoogusid. Peale ajalise
raami seadmist arvutatakse terminaalvédrtus, mis peegeldab ettevotte vairtust selles konkreetses
hetkes (Damodaran 2012). Terminaalvadartuse arvutamiseks tuleb esiteks seada eeldus ettevotte
tegutsemise jatkuvuse osas. Valik tehakse kahe voimaliku variandi hulgast: kas ettevdte on igavese
elueaga ning tema rahavood kasvavad stabiilselt 10pmatuseni voi ettevote koos tema varadega
likvideeritakse mingil ajahetkel (Terminal Value). Eeldades, et ettevotte rahavood kasvavad
stabiilselt 10pmatuseni, rakendame terminaalvddrtuse leidmiseks stabiilse kasvu mudelit.

Terminaalvéértus leitakse kasutades alljargnevat valemit (Damodaran 2012):

_ FCFFp4q
TV, = ——
WACC—-g

(11)
kus

TV — terminaalvéaartus,

FCFF — ettevdtte vaba rahavoog,

WACC —kaalutud keskmine kapitali hind (diskontomaédér),

g — stabiilne kasvumaéir,

n — prognoosi viimane aasta.

Diskonteeritud rahavoogude arvutamisel tasub silmas pidada, et terminaalvairtus on viga tundlik
muutustele stabiilses kasvumaiiras. Ka viga véikesed muutused kasvumaiiras mojutavad oluliselt
terminaalviértust ning iihtlasi ka tervet analiilisitulemust, mistottu tuleks hindamise kéigus 1abi

viia ka sensitiivsusanaliiiis. (/bid.)
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Eelmainitust voib jireldada, et diskonteeritud rahavoogude meetod on suhtarvumeetodist kiill
tdpsem, kuid ka oluliselt toémahukam ning keerulisem (Zirnask 2008). PShjus seisneb selles, et
investoritele pole reeglina teada tulevased rahavood, samuti valmistab raskusi aktsiate tdhtaja
puudumine ning ndutava tulunormi madramine (Koomédgi 2006). Diskonteeritud rahavoogude
meetodil fundamentaalse véértuse hindamine nduab seega mitmeid eelduseid, mis on aga oma
olemuselt subjektiivse loomuga. Subjektiivsed hinnangud vodivad halvemal juhul viljenduda
pohimottelistes vigades meetodi rakendamisel ning on oht, et saadud tulemused pole korrektsed.
Samuti voib antud analiilisimeetodi kasutamisel realiseeruda risk, et saadud tulemused ning
hinnangud voivad varieeruvad olulisel médral, kui antud mudeleid rakendatakse pikaajalistele

perioodidele.
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2. EKSPRESS GRUPP AS

Investorile kasutoova aktsia valimine on suures plaanis nagu iga teise toote voi teenuse ost. Esma-
téhtis on siinkohal keskenduda tehingu lahtimdtestamisele ning pdhjendada tehingu tegemise
moistlikkust. Objektiivsetel ning moistlikel kaalutlustel tehtud investeerimisotsuste puhul tuleks

lahtuda jargmistest pohimdtetest (Investeerimise teejuht 2007, 128):

1) teha selgeks, millises keskkonnas tegutseb ettevate, kelle aktsiaid hakatakse ostma;

2) moista selle ettevotte drimudelit.

Eelmainitud pdhimdtted vdoimaldavad investoril hinnata ettevotte mojualas ning sellest viljaspool
asuvaid tegureid (/bid., 128). Alljargenvalt tutvustab t66 autor lugejale 1dhemalt AS Ekspress

Grupp tegevusala ning ettevotet.

2.1. Ekspress Grupp AS tegevusala ja ettevotte tutvustus

Meediaorganisatsioonidel on traditsiooniliselt olnud ning on jatkuvalt suur roll nn neljanda véimu
kandjana, mis paratamatult paneb ka massiteabe vahendajatele suure vastutuse itihiskonna ees.
Meedia vahendusel kajastatud info ei ole vaid minevikus toimunud siindmuste raporteerimine
ithiskonnale, vaid mojutab oluliselt ka tulevikus toimuva hakkavaid protsesse igas eluvaldkonnas
— seega on ddrmiselt oluline langetada suurt mdju avaldavaid otsuseid tuginedes usaldusvéérsele
infole. Uhiskonna silmis usaldusviirse kuvandi siilitamine on alternatiivsete faktide ja
valeuudiste ajastul saanud teravaks probleemiks, millel meediaorganisatsioonid peavad kiivalt kétt
pulsil hoidma ning antud probleemiga ka aktiivselt tegema, mis kahtlemata tdhendab ka muudatusi

senistes toOOprotsessides ning varasemast hoolikamalt tegutsemist.

Sarnaselt teistele majandusvaldkondadele, peab ka meediasektor suutma adapteeruda kiirelt
ithiskonnas toimuvate muutustega. Tanases kiiretempolises infoiihiskonnas on teabe vahendamise
kiirus kriitilise tdhtsusega, kuna igasugune info v3ib vananeda sisuliselt juba avaldamise hetkel.
Samuti on oluline, et teave jouaks vdimalikult suure auditooriumini. Tarbijaskonna Interneti

eelistamine pabermeediale on siinkohal osutunud meediaettevotetele iihest kiiljest abimeheks

20



teabe otsekohesel avalikustamisel ning vahendamisel. Teisalt on veebimeedia voidukéik ka
raskendanud ettevotete tulude teenimist, kuna Internetis levivat sisu on harjutud tarbima tasuta
ning see mentaliteet on visa kaduma. Kdigele lisaks ollakse vihem altimad maksma online-meedia

eest paberil ilmuva meediaga sarnast hinda.

Vorreldes aasta- voi paarikiimne taguse ajaga on meediasektor itha enam iile votmas meelelahutaja
rolli. Uha olulisemaks on muutunud ka erinevate sotsiaalmeedia platvormide kaudu pildil
pusimine. Kui varasemalt vois ajakirjanduses prevalveerida pigem poliitilise ning arvamusliku
iseloomuga sisu, annab tdnapievasele meediale tooni meelelahutusliku sisuga rohke sisuturundus.
Kokkuvotteks peab meedia pakkuma iihiskonnale usaldusviirse informatsiooni korval ka eredaid

emotsioone.

1995. aastal asutatud Ekspress Grupp on Baltikumi juhtiv meediaorganisatsioon, mis omab
Baltimaade nimekamaid uudisteportaale veebis, tegutseb triikimeedia kirjastamise valdkonnas
ning korraldab ajalehtede ning ajakirjade levi ja kojukannet, lisaks tegutseb triikiteenuste
valdkonnas, omades Eesti suurimat triikikoda, mis pakub triikiteenust lisaks grupi véljaannetele

ka mitmetele teistele kodu- kui vélisturgude klientidele. (AS Ekspress Grupp... 2017)

Ekspress Grupi puhul on tegemist seega lihendusega, mis keskendub iihtaegu nii traditsioonilise
paberipdhise kvaliteetajakirjanduse, kui ka digikanalites vahendatava sisu tootmisele ja
levitamisele. Lisaks erinevatele tegevustele meediasektoris on kontsern vaikselt sisenemas ka
meelelahutusiri turule — uue tegevusvaldkonnana pakub kontsern itha enam oma klientidele
elamusturundusiiritusi. Uhtlasi néieb kontsern meelelahutusiris tugevat potentsiaali, mida soovib
ara kasutada. 2017. aasta auditeeritud majandusaasta aruandest selgub, et kontserni loodud sisu

ning pakutavaid teenuseid tarbib Baltimaades aastas rohkem kui 2,5 miljonit inimest. (/bid.)

Kontserni struktuuri kuuluvad jargmised ettevotted: Ekspress Meedia, Delfi Liti, Delfi Leedu, SL
Ohtuleht, Ajakirjade Kirjastus, Hea Lugu, Ekspress Digital, Printall, Express Post, Babahh, Linna
Ekraanid, Kinnisvarakeskkond, ACM, Adnet Media. Kontserniiileselt to6tab grupis iile 1600
tootaja. (Ibid.)

Kontserni aktsiad on alates 2007. aastast noteeritud Nasdaq Tallinna borsil. Grupi aktsiakapital on

jaotatud 0,6-eurosteks aktsiateks. Koik emiteeritud aktsiad on lihtaktsiad ning neil puuduvad
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omandipiirangud. Ekspress Grupi aktsiad on noteeritud vaid Tallinna borsil. (AS Ekspress...) Lisas

1 on vilja toodud Ekspress Grupp AS-i véartpaberit puudutav informatsioon.

2.2. Ekspress Grupp AS finants- ja turunditajad

Saamaks iilevaatlikumat pilti kontserni kédekdigust, peame vaatama lihenduse finantsniitajaid
pikemaajalise perioodi viltel. Uheks esmaseks finantsseisundi analiilisimise meetodiks on
vaadelda kontserni miiiigitulu ning puhaskasumi trende. Alljargnevalt on t66 autor vaadelnud

Ekspress Grupp AS miitigitulu ja puhaskasumit 5-aastase perioodi viltel, aastatel 2013-2017.
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Joonis 1. Ekspress Grupp AS miiiigitulu ja puhaskasum aastatel 2013-2017 (tuh EUR)
Allikas: Ekspress Grupp AS majandusaasta aruanded, autori koostatud

Jooniselt 1 ndhtub, et kontserni miiligitulu on vorreldes algusperioodiga kasvanud. Oluline kasv
toimus 2014. aastal, mil kontserni kdive kasvas vorreldes 2013. aastaga 2,7 miljoni euro vorra ehk
5.4%. Alates 2015. aastast on kontserni miitigitulu kasvanud aeglasemas tempos, ent stabiilselt.
Kui 2015. aastal teenis Ekspress Grupp miiligitulu 52,8 miljonit eurot, siis 2017. aastaks oli
kontserni kdive juba tile 54 miljoni euro, kdibe kogukasv perioodil 2015-2017 ca 2.4%. Kontserni
majandusaasta aruandest selgub, et kdibe kasvu veab tulu digitaalsetest ning online kanalitest.

Seega on Ekspress Grupi aktsia puhul tegemist pigem viirtusaktsiaga.

Kui kontserni miitigitulu néitajad on aastate 16ikes vordlemisi stabiilsed, siis puhaskasumi néitajad
on volatiilsemad. Ekspress Grupp teenis 2017. aastal puhaskasumit 3.1 miljonit eurot, vorreldes

eelmise majandusaastaga vihenes puhastulem 1,3 miljoni euro vorra ehk 28.6%. Kontserni
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majandusaasta aruandest selgub, et puhastulemi vihenemine 2017. aastal on tingitud eelkdige
rentaabluse languse ning tiheda konkurentsi tottu triikiteenuste turul (AS Ekspress Grupp... 2017).
Kasumi teenimist mojutab negatiivselt ka tileiildine pingeline olukord t66jduturul ning toimunud
iimberkorraldused grupi struktuuris, mis suurendasid kontserni t66joukulusid. 2016. aastal teenis
Ekspress Grupp puhaskasumit 4.4 miljonit eurot, vorreldes 2015. aastaga suurenemine 1.7 miljoni

euro vorra ehk 62.8%.

Jargnevalt vaatleb t606 autor 1dhemalt erinevate tegevussegmentide mdju kontserni miitigitulule.
Allolevalt jooniselt 2 ndeme, et aasta-aastalt on olulises mahus suurenenud reklaamikdive ning
monevarra ka ajakirjandusviljaannete miitik tellijatele. 2017. aastal moodustasid antud tegevused
kontserni miitigitulust vastavalt 42% ja 11% (2016: 38%; 11%). Oluliselt on vihenenud paberi ja
triikiteenuste miiiik, mis on ootuspdrane arvestades trende meediasektoris. Kui 2013. aastal
moodustas paberi ja triikkiteenuste miitik 50% miitigitulust, siis 2017. aastal moodustab antud
segment vaid 40% mitigitulust. Monevorra védhenemist nditab ka ajakirjandusviljaannete

tiksikmiilik ning raamatute miitik.

32% 32% 36%

B 42%
\ A\ 4% Y
2013 2014 2015 2016 2017
m Muude kaupade ja teenuste miiiik m Paberi ja triikiteenuste miiiik
® Raamatute miiiik B Ajakirjandusviljaannete miiik tellijatele
Ajakirjandusviljaannete iiksikmiiiik Reklaamikiiive

Joonis 2. Ekspress Grupp AS miiiigitulu jaotus tegevusalade 1dikes aastatel 2013-2017
Allikas: Ekspress Grupp AS majandusaasta aruanded, autori koostatud

Kontserni miitigitulu kdikides tegevusvaldkondades karakteriseerib seega teatav tsiiklilisus.
Miitigitulu jaotuse kdikumine segmenditi on tingitud nii majandustingimuste kui ka tarbijaskonna
kditumise muutumisest. Kidibe tulemusi mdjutavad negatiivselt peamiselt majanduskasvu
aeglustumine nii kodu- kui eksportturul, mistdttu ostetakse vihem reklaami, pingeline olukord
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triikiteenuste turul ning tarbijate eelistus asendada traditsioonilised meediaplatvormid tdna-
paevaste vastu (AS Ekspress Grupp...2017). Samuti on oluline mérkida, et {iha enam kiivet tekib
kontsernile 1dbi digitaal ja online-tegevustest. 2017. aastal moodustab digitaalse ja online tulu
osakaal miitigitulust 37% (2016: 32%; 2015: 15.6%) (AS Ekspress Grupp...2017). Sama trendi
jatkumist kinnitab ka kontserni 2018. aasta III kvartali ja 9 kuu konsolideeritud auditeerimata

vahearuanne (AS Ekspress Grupp...2018).

Ettevotte fundamentaalse véértuse hindamise kdigus tuleks kahtlemata tdhelepanu podrata ka
véairtpaberile detailsemalt — sestap vaatleme jargnevalt Ekspress Grupp AS aktsia kauplemislugu

aastatel 2013-2017.

Tabel 2. Ekspress Grupp AS aktsia kauplemisajalugu aastatel 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Viimane, EUR 1,14 1,14 1,35 1,32 1,25
Kaubeldud véartpabereid, tk | 1395363 | 1389244 657 508 696 292 | 538175
Kaive, min EUR 1,57 1,43 0,84 0,88 0,7
Turuvaartus, min EUR 33,97 33,97 40,23 39,33 37,25
Dividenditootlus 0,9% 0,9% 3,0% 3,7% 4,8%

Allikas: (Nasdaq Baltic 2018), autori koostatud

Jargnevalt toob 10put66 autor vélja Tallinna borsi tildindeksi (gorss index) protsentuaalse muutuse

vorreldes Ekspress Grupi aktsia indeksi muutusega perioodil 01.01.2018-30.11.2018.
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Joonis 3. OMX Tallinna ja AS Ekspress Grupi aktsia indeksite muutus perioodil 01.01.2018-

30.11.2018.

Allikas: (Balti Indeksid), autori koostatud
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Jooniselt 3 nidhtub, et alates 2016. aasta algusest on turuindeksi muutus konstantselt iiletanud
Ekspress Grupi aktsia indeksi muutust. Vaid 2015. aastal iiletas Ekspress Grupi aktsia indeksi

muutus Tallinna borsi indeksi muutust.

Viimaseks on 16put6d autor vélja toonud AS-i Ekspress Grupp aktsia viimase turuhinna eurodes

perioodi 01.01.2018-30.11.2018 kohta.
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Joonis 4. AS Ekspress Grupp aktsia viimane turuhind (eurodes) perioodil 01.01.2013-30.11.2018
Allikas: (Nasdaq Baltic 2018), autori koostatud

Jooniselt 4 ndhtub Ekspress Grupi aktsia turuhinna kdikumine. Kontserni aktsia turuhind perioodil
01.01.2013-30.11.2018 jééib vahemikku 0,98-1,45 eurot. Uldjoontes on Ekspress Grupi aktsia
turuhind ndidanud vaadeldaval perioodil kasvutrendi, mida nditab ka vastav trendijoon. Kiill aga
tegi grupi aktsia suure languse 2018. aasta viimases pooles peale seda, kui kontsern avalikustas

kahjumi teenimise III kvartalis.
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3. EKSPRESS GRUPP AS FUNDAMENTAALSE VAARTUSE
HINDAMINE

Kéesolevas 1oputdos hindab t66 autor valitud ettevotte fundamentaalset véértust rakendades kahte
voimalikku meetodit, milleks on vorreldavate véirtussuhtarvude meetod ning diskonteeritud
rahavoogude meetod. Nimetatud hindamisviiside metoodikat késitleb detailsemalt 15putdd
esimene peatiikk. Alljdrgnevates alapeatiikkides arvutab t66 autor vélja AS-i Ekspress Grupp
fundamentaalse véartuse rakendades eraldi molemat eelmainitud meetodit. Antud peatiiki 10pus

analiitisib t00 autor saadud tulemusi.

3.1.Ekspress Grupp AS vaartuse hindamine vaartussuhtarvude meetodil

Kéesolevas alapeatiikis hindab 16putd6 autor AS-i Ekspress Grupp fundamentaalset vadrtust
véadrtussuhtarvude meetodil kasutades sealjuures peatiikis 1.1.1. védlja toodud védrtuskordajaid,
mis on vaatluse all oleva ettevotte hindamiseks sobivaimad. Antud 10put6ds rakendatavate
vadrtussuhtarvude valiku tegemisel tugines t606 autor avalikustatud teemakohastele uuringutele ja
teadusartiklitele, vottes arvesse valitud ettevotte tegevussektorit. Loputdd autor tuvastas, et
Ekspress Grupi fundamentaalse véértuse hindamiseks on adekvaatseimad P/E, relatiivse P/E,

EV/EBIT ja EV/EBITDA suhtarvud.

Eelmainitud suhtarvude arvutamiseks on t60 autor alusmaterjalidena kasutanud kontserni
auditeeritud majandusaasta aruandeid ning Nasdaq kauplemisportaalist kéttesaadavaid avalikke
andmeid, seega hinnatakse Ekspress Grupi védrtus ajalooliste andmete pohjal. T66 autor on
valinud vaadeldavaks perioodiks viimased 5 tiis majandusaastat, st ettevotte vairtust hinnatakse
perioodi 2013-2017 andmete pdhjal. Lisas 2 on t66 autor vélja toonud Ekspress Grupi suhtarvude

arvutamiseks vajalikud finantsandmed.

Viirtussuhtarvude meetod eeldab vdimalikult objektiivsete tulemuste saamiseks mitmete samas
majandusharus tegutsevate ettevotete vordlemist, sealjuures koige optimaalseks peetakse

vordlemist keskmiselt viie konkurendiga (Cooper, Cordeiro 2008). Kahjuks ei eksisteeri Balti
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borsidel Ekspress Grupiga teisi samas majandusvaldkonnas tegutsevaid ettevotteid, mistdttu
vorreldakse kiesolevas 16putdds kontserni ldhima analoogiga né. ,,naaberborsilt”, milleks on

Nasdaq Nordic borsil noteeritud Sanoma Oyj;j.

1999. aastal asututatud Sanoma Oyj on Soome suurim ning suuruselt teine meediakontsern
Skandinaavias. Lisaks pdhitegevustele meediasektoris opereerib kontsern ka hariduse valdkonnas:
nimelt pakub ettevote mitmeid multimeedialahendusi, mis koostdds traditsiooniliste Oppe-
meetoditega aitavad parandada hariduse kvaliteeti pohi- ning keskkoolides. Kontserni kuuluvad
suuremad ettevotted on Media BeNe, Media Finland ning Sanoma Learning. Lisaks koduturule
Soomes tegutseb Sanoma aktiivselt ka teistes Euroopa Liidu riikides — Rootsis, Poolas, Hollandis
ning Belgias. Meediasegmendis on kontserni iiheks teatumateks kaubamaérkideks ka eestlastele
tuntud Helsingin Sanomat ja Ilta-Sanomat. Kontserni miitigitulu tuleneb sarnaselt teiste meedia-
valdkonnas tegutsevate ettevotetega peamiselt publikatsioonides miitidud reklaamipinnast. 2017.
aastal ulatus Sanoma miitigitulu 1,4 miljardi euroni. Kontsern pakkus 2017. aasta lopus t66d umbes
4400 inimesele. Sanoma aktsiad on noteeritud Helsingi bdrsil. (Sanoma Financial...2017).
Kiesoleva 10putdo lisas 2 toob t66 autor vélja Sanoma Oyj alusandmed aastate 2013-2017 kohta,

mida kasutati suhtarvude arvutamiseks.

Kui varrelda omavahel Ekspress Grupi ja Sanoma finantstulemusi, siis esmalt jddb silma Sanoma
ildine suurus vorreldes Ekspress Grupiga ning tugevalt kdikuvad finantstulemused. Sanoma on
vaadeldaval perioodil iile aasta teeninud kahjumit, mis on omakorda kaasa toonud selle, et
kontserni kasum aktsia kohta on 2013., 2015. ja 2017. aastal negatiivne. Seevastu aga on Ekspress
Grupi majandustulemused hulga stabiilsemad ning kontsern pole vaadeldava perioodi jooksul
kordagi kahjumis olnud. Majandustulemuste poolest on mdlemal ettevottel olnud 2014 ning 2016
pigem head aastad. Kuivord vdhemusosalusele omistatav kasum moodustab Sanoma Oyj
puhaskasumist olulise osa, on t60 autor eraldi vélja toonud emaettevotte aktsiondride osa

puhaskasumist korrektse EPS-1 arvutamise huvides.

Aktsia turuvddrtuse poolest on modlema kontserni védrtpaberi hind vaadeldaval perioodil
kasvutrendi ndidanud — Ekspress Grupi aktsia hind 2013. aastalopu seisuga oli 1,14 eurot, 2017.
aasta 10puks oli aktsia turuhind 1,25 eurot; Sanoma aktsia turuviirtus 2013. aastal oli 6,39 eurot
ning 2017. aasta 1opuks tdusnud 10,87 euroni. Nii Ekspress Grupp kui ka Sanoma on suutnud
vaadeldava perioodi jooksul vdhendada netovdlga, vastavalt 36% ja 65%: Ekspress Grupi

puhasvolg 2013. aastal ulatus 22 miljoni euroni, 2017. aastaks oli netovolg vahenenud 14 miljoni
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euroni; Sanoma puhasvdlg kiitindis 2013. aastal 1,13 miljardi euroni, 2017. aastaks oli netovolg

vihenenud 392 miljoni euroni.

3.1.1. P/E suhtarvud

Jargnevalt analiiiisib t66 autor Ekspress Grupp AS-i ning Sanoma Oyj P/E suhtarve omavahel ning
tegevusala keskmisega Euroopas. Meediasektoris tegutsevate Euroopa borsiettevotete keskmised
suhtarvude tulemused on t66 autor kogunud Damodarani kodulehel avalikustatud andmebaasidest.
P/E suhtarv on iiks enamkasutatavamaid suhtarve, mille alusel saab anda esialgse hinnangu aktsia
ala- voi llehinnatusele. Reeglina loetakse optimaalseks P/E suhteks 15-16 (Saario 2016), kuid
siinkohal tuleb silmas pidada ka tegevusala keskmist tulemust. Antud 10putdos on autor arvutanud
viljajooksva P/E suhte perioodi 2013-2017 andmete pohjal, eraldi on vélja toodud normaliseeritud
P/E suhe ehk viie aasta aritmeetiline keskmine. Arvutuste tulemused on vélja toodud alljargnevas

tabelis:

Tabel 3. P/E suhtarvu tulemused

2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | Keskmine
Ekspress Grupp AS 31,42 6,65 | 1486 | 8,93| 11,84 14,74
Sanoma Oyj -3,38 | 14,38 | -4,30| 12,68 | -10,98 5,41
Tegevusala keskmine Euroopas | 44,12 | 30,24 | 30,40 | 25,79 | 55,56 37,22

Allikas: Tegevuala keskmine P/E (Damodaran 2017; Damodaran 2018b); autori arvutused

Tabelist 3 ndhtub, et Sanoma Oyj kasumikordaja on kolmel aastal (2013, 2015 ja 2017) negatiivne,
kuna ettevdte teenis neil aastatel kahjumit. Negatiivne P/E suhe ei anna paraku véértuskordaja
kohta sisulist informatsiooni ning negatiivse tulemuse alusel on keeruline suhtarve omavahel
vorrelda, mistottu jatavad ettevotted oma majandusaasta aruannetes kahjumi teenimise korral P/E
kordaja tavaliselt avalikustamata. Seetdttu on 15put6d autor pidanud otstarbekaks viie aasta
keskmise kasumikordaja arvutamisel negatiivsed véértused asendada 0-ga. Sel viisil saame
Sanoma Oyj viie aasta keskmise P/E suhteks 5,41. Ekspress Grupi viie aasta keskmine
kasumikordaja on 14,74. Mdlema ettevotte keskmine P/E suhe jadb kdvasti alla sektori keskmisele

Euroopas.

Ulaltoodud tabelit vaadates selgub, et 2013. aastal oli Ekspress Grupi kasumikordaja ebatavaliselt
korge, tingituna vdga madalast EPS-ist, mis oli 2013. aastal 0,04 eurot aktsia kohta. Siiski voib

siinkohal viita, et vorreldes Sanoma Oyj-ga on Ekspress Grupi puhul on tegemist pigem stabiilse

28



ettevottega. Kasumikordaja vihenemine vorreldes 2013. aasta tulemusega on tingitud ettevotte
majandustulemuste paranemise tottu. AS-i Ekspress Grupp jooksev kasumikordaja 2017. aastal on
tegevusala keskmisest ca 79% madalam, normaliseeritud P/E on tegevusala keskmisest ca 60%
madalam. Samuti jddb Ekspress Grupi P/E kordaja alla optimaalseks peetud 15-16 suhtele. Seega

voib P/E suhe Ekspress Grupi puhul indikeerida aktsia alahinnatusele.

Antud 16putdds kasitletud omavahel vorreldavad ettevotted tegutsevad eri turgudel, mistottu on
t60 autor pidanud asjakohaseks vorrelda ettevotteid ka relatiivse P/E suhte alusel. Relatiivne P/E
vOimaldab vdrrelda erinevatel turgudel tegutsevaid sarnaseid ettevotteid. Tallinna ning Helsingi
borsi keskmised P/E suhted on saadud Damodarani avalikest andmebaasidet. Relatiivne P/E suhe
erineb tavapdrasest kasumikordajast peamiselt selle poolest, et antud véirtuskordaja puhul
peetakse optimaalseks tulemuseks 1. Relatiivse P/E suhtarvu tulemused on vélja toodud

alljargnevas tabelis:

Tabel 4. Relatiivse P/E suhtarvu tulemused

2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | Keskmine
Tallinna borsi keskmine P/E | 49,09 | 23,89 9,88 | 29,34 | 27,25 27,89
Helsingi borsi keskmine P/E | 36,22 | 29,10 | 61,31 | 46,56 | 70,92 48,82
Ekspress Grupp AS 0,64 0,28 1,50 0,30 0,43 0,63
Sanoma Oyj -0,09 049 | -0,07| 0,27| -0,15 0,15

Allikas: Turu keskmine P/E (Damodaran 2017; Damodaran 2018b); autori arvutused

Vaadates tilaltoodud tabelit 4 ndeme, et sarnaselt P/E suhtele on ka relatiivse P/E puhul Sanoma
Oyj tulemused kolmel vaadeldaval perioodil kahjumi teenimise tdttu negatiivsed. Seetdttu on t66
autor viie aasta aritmeetilise keskmise suhte arvutamiseks taaskord asendanud negatiivsed
vadrtused 0-ga. Sel viisil saame Sanoma keskmiseks relatiivse P/E tulemuseks 0,15, sealjuures
varieerus Sanoma relatiivne P/E kasumiaastatel (2014 ja 2016) 0,27 ja 0,49 vahel. Ekspress Grupi
relatiivse kasumikordaja suhe on vahemikus 0,28-1,5 ning viie aasta keskmine on 0,63. 2015. aasta
erakordselt korge tulemus on tingitud Tallinna borsi keskmise P/E keskmisest madalamast suhtest.
Kuigi molema ettevotte aktsiad on pigem odavamas hinnaklassis, voib saadud tulemuste pdhjal
Ekspress Grupi aktsia hinnataset vorreldes Sanomaga pidada kallimaks, vottes arvesse, et Tallinna
borsi keskmine P/E on Helsingi borsi keskmisest oluliselt madalam, kuid siinkohal tuleb jéllegi
silmas pidada, et Sanoma keskmised tulemused on kahjumi teenimise tottu kolmel vaadeldaval

aastal moOnevorra siiski moonutatud.

29



3.1.2.EV/EBIT ja EV/EBITDA suhtarvud

Jargnevalt votab t60 autor vaatluse alla EV/EBIT ja EV/EBITDA viirtuskordajaid. Kui eelnevalt
kasitletud P/E suhtarvud on oma olemuselt kasumikordajad ning keskenduvad seetdttu aktsia
hinna ning teenitud puhaskasumi suhete mddtmisele, siis EV/EBIT ja EV/EBITDA on oma sisult
ettevotte vadrtuse suhtarvud (firm value multiples). EV/EBIT ja EV/EBITDA suhtarve on
investoritel ning analiilitikutel kasulik rakendada niiteks siis, kui ettevotte puhaskasum on
negatiive ning P/E suhtarvude arvutamine ei anna seetdttu adekvaatset tulemust. Tdendosus, et
ettevotte EBIT vdi EBITDA on negatiivne, on hulga vdiksem kui nditeks puhaskasumi puhul
(Damodaran 2012). Seega on antud suhatvude abil vdimalik hinnata palju enam erinevaid
ettevotteid, kes muidu analiilisist vélja jddksid. Nimetatud vaartuskordajad osutuvad eriti
kasulikuks rahvusvaheliste ettevotete vordlemisel, sest jdtavad vilja maksuaspekti, mis tavaliselt

regiooniti erineb. EV/EBIT suhtarvu tulemused on vélja toodud alljargnevas tabelis:

Tabel 5. EV/EBIT suhtarvu tulemused

2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | Keskmine
Ekspress Grupp AS 35,03 9,49 | 20,22 | 12,07 | 14,02 18,17
Sanoma Oyj -8,42 | 11,59 | -11,66 | 10,27 | -9,07 4,37
Tegevusala keskmine Euroopas | 25,72 | 17,05 | 23,33 | 19,01 | 18,06 20,63

Allikas: Tegevuala keskmine EV/EBIT (Damodaran 2017; Damodaran 2018b); autori arvutused

Ulaltoodud tabelist selgub, et taaskord on Sanoma kontserni tulemused kolmel vaadeldaval aastal
negatiivse vairtusega, mistottu on t66 autor keskmise tulemuse vélja arvutamiseks asendanud
negatiivsed véirtused 0-ga. Antud juhul pole negatiivne ettevotte vidrtus (EV), vaid drikasum.
Nimetatud asjaolude tdttu on Sanoma viie aasta keskmine EV/EBITDA suhe samuti oluliselt
madalam tegevuala keskmisest ning ka Ekspress Grupi keskmisest tulemusest. 2014. ja 2016.
aastal on Sanoma EV/EBIT kordaja enam-vihem samas suurusjdrgus Ekspress Grupiga, jaddes
tegevusala keskmisele alla vastavalt 32% ja 46%; Ekspress Grupi nditaja jdi nimetatud aastatel
sektori keskmisele alla 44% ja 36%. Ekspress Grupi EV/EBIT viie aasta keskmine suhe jddb
tegevusala keskmisele monevorra alla — antud vairtuskordaja on sektori keskmisest madalam ca
12%. Vaadeldava perioodi 1dikes on Ekspress Grupi EV/EBIT suhe piisinud sektori keskmisest
madalamal tasemel, v.a 2013. aastal, mil grupi EV/EBIT kordaja iiletas sektori keskmist ca 36%,
mis on tingitud nii madalast drikasumist kui ka korgest netovolast antud aastal. Jargmistel aastatel
(2014-2017) on Ekspress Grupp suutnud vdhendada laenukoormust ja/vdi kasvatada drikasumit.

Sellest tulenevalt vaib kokkuvdtteks jareldada, et Ekspress Grupi EV/EBIT on rahuldav.
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Viimasena analiiiisib t66 autor EV/EBITDA suhtarvu. EV/EBITDA arvutatakse sisuliselt sama
pohimotte alusel, mis EV/EBIT suhtarvu, kuid erineb EV/EBIT suhtest selle poolest, et lisaks
maksuaspektile elimineeritakse vilja ka vdimalikud kulumist tingitud moonutused. Uldiselt
loetakse positiivseks tulemuseks, kui niitaja vdirtus jadb alla 10 (Maverick 2018), kuid
adekvaatsema hinnangu andmiseks tuleb konkreetse ettevotte tulemusi alati vorrelda ka tegevusala

keskmisega. Suhtarvu tulemused on vilja toodud alljargevas tabelis:

Tabel 6. EV/EBITDA suhtarvu tulemused

2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | Keskmine
Ekspress Grupp AS 13,62 6,18 | 10,03 7,18 7,97 9,00
Sanoma Oyj 575| 336 | 539| 4,23]-45,23 3,75
Tegevusala keskmine Euroopas | 16,23 | 9,69 | 12,17 | 951 | 9,97 11,51

Allikas: Tegevuala keskmine EV/EBITDA (Damodaran 2017; Damodaran 2018b); autori
arvutused

Ulaltoodud tabelist nihtub, et sektori viie aasta keskmine EV/EBITDA on 11,51. Nii Ekspress
Grupp kui Sanoma tulemused jidvad tegevusala keskmisele alla. Kuigi Sanoma 2017. aasta
EV/EBITDA néitaja on negatiivne, on seekord Sanoma tulemused rohkem vorreldavad Ekspress
Grupi ning tegevusala keskmisega. Ekspress Grupi viie aasta keskmine EV/EBITDA tulemus on
vorreldes Sanomaga oluliselt kdrgem (ca 2,4 korda), kuid jaab siiski alla tegevusala keskmisele,
olles sektori keskmisest madalam ca 22%. Samuti on Ekspress Grupi EV/EBITDA kordaja vééartus

véiksem kui 10, mistottu hindab t66 autor saadud tulemusi rahuldavaks.

Kuna 16plike hinnangute andmiseks Ekspress Grupi véértuse osas on omavahel vdorreldavaid
ettevotteid liiga vihe ning konkureeriva ettevotte suhtarvude tulemused on kahjumi teenimise tottu
kolmel vaatluse all oleval aastal suuresti moonutatud, siis objektiivsema ja Oiglasema pildi
saamiseks Ekspress Grupi fundamentaalsest vdértusest on t60 autor pidanud vajalikuks vélja
arvutada ka ettevotte viddrtuse diskonteeritud rahavoogude meetodil. AS-i Ekspress Grupp

fundamentaalset vairtust diskonteeritud rahavoogude meetodil hinnatakse jargnevas alapeatiikis.
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3.2.Ekspress Grupp AS vaartuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

Kéesolevas 16putdds hindab t66 autor AS-i Ekspress Grupp viirtust lisaks vadrtussuhtarvude
meetodile ka diskonteeritud rahavoogude meetodil. Ettevotte véértus diskonteeritud rahavoogude
meetodil arvutatakse vastavalt peatiikis 1.1.2. vélja toodud arvutuspohimdétete alusel. Ekspress
Grupi fundamentaalne viirtus leitakse seega diskonteerides ettevotte vabad rahavood niitidis-
vaidrtusesse kaalutud keskmise kapitali hinnaga, liites juurde rahavoogude terminaalviirtuse.

Nimetatud arvutust viljendab peatiikis 1.1.2. kajastatud valem 6.

3.2.1.Vaba rahavoo prognoos

Esimeseks sammuks ettevotte vairtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil on
ettevotte vabade rahavoogude leidmine. Ettevotte vabad rahavood arvutatakse kdesoleva 16put6o
peatiikis 1.1.2 vilja toodud valem 7 abil, kasutades AS-i Ekspress Grupp 2017. aasta auditeeritud
majandusaasta aruande andmeid. Ekspress Grupi vabad rahavood summas 3 378 000 € leiti liites
emaettevotte aktsiondridele omistatavale puhaskasumile juurde pohivara kulumi ja viirtuse
languse, ning lahutades maha makstud tulumaksu ja investeeringud puhaskéibekapitali ning pohi-

varasse. Tapsem arvutuskéik on alljargnevalt vilja toodud:

FCFF =3140000+ 2787 000—371000—167 000 —2 011 000 = 3378 000 €

Jargmisena prognoositakse uuritava ettevotte rahavoogude kasvu tulevikus. Vaadates Ekspress
Grupi viimase viie majandusaasta (2013—-2017) auditeeritud finantsandmeid selgub, et kontserni
puhaskasum on aastate 10ikes véiga volatiilse iseloomuga, mis ndhtub ka peatiikis 2.2 kujutatud
jooniselt 1. Samuti leiti vaba rahavoo arvutamisel, et kontserni reinvesteerimismair negatiivne.
Pohivara amortisatsioon ning vaértuse langus on iiletanud investeeringuid pohivarasse vaadeldaval
perioodil viimased neli aastat, st alates 2014. aastast. Seetdttu on t66 autor pidanud otstarbekaks
puhaskasumi asemel leida kontserni ennustatavad vabad rahavood kasutades hoopiski regiooni
keskmist majanduskasvu keskpikal positsioonil. Autor pdhjendab oma valikut sellega, et volatiilse
puhaskasumi puhul on kiillaltki keeruline ning monevdrra ka ebadiglane hinnata kiipsusfaasis
olevat ettevotet ning arvab, et regiooni majanduskasvu méér peegeldab ettevotte prognoositavaid
vabasid rahavooge adekvaatsemalt. Kdesolevas 10putdds prognoositakse Ekspress Grupi vaba

rahavoogu aastateks 2018-2022.
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Grupi majandusaasta aruannetes avalikustatud info pdhjal tuvastati, et Ekspress Grupi peamine
turg asub Baltimaades (Eesti, Liti, Leedu), mistottu on leitud keskmine majanduskasvumiir
aastateks 2018-2022, arvestades nimetatud turgude osakaalusid. SKP reaalkasvumadirad riigiti
ning aasta keskmine majanduskasv on ndhtavad lisas 3. Kontserni vabade rahavoogude
prognoosimisel eeldatakse, et sisendite osakaalud jddvad samaks. Antud t66s on arvestatatud ka
inflatsiooniga, sest arvutustel kasutatakse SKP reaalkasvumaira. Alljargnevas tabelis on kajastatud

kontserni vabade rahavoogude prognoos:

Tabel 7. Ekspress Grupp AS prognoositud vabad rahavood 2018-2022.

2018 2019 2020 2021 2022
Baltimaade keskmine majanduskasv 3,6% 3,0% 2,9% 2,7% 2,6%
Prognoositud vabad rahavood (€) 3499628 | 3605197 | 3708933 | 3810172 | 3909 978

Allikas: autori arvutused

Olles leidnud uuritava ettevotte prognoositud rahavood perioodil 2018-2022, hakkab 16put66 autor

vilja selgitama mudeli jairgmist komponenti, milleks on kapitali hind.

3.2.2.Kapitali hind

Kéesolevas 10putoos diskonteeritakse Ekspress Grupi vabad rahavood niitidisvéértusesse kaalutud
keskmise kapitali hinnaga, mis vitab arvesse kontserni kapitali sturktuuri. WACC-i arvutamiseks
on seega vaja tuvastada nii ettevotte vOoOr- kui omakapitali hind. Kaalutud keskmise hinna
leidmiseks kasutab t66 autor peatiikis 1.1.2. vilja toodud valemeid 8-10. Pohiliseks abivahendiks
kaalutud keskmise hinna leidmisel on Konkurentsiameti poolt vilja antud WACC-i arvutamise

juhend.

Ekspress Grupil pole tdnasel pdeval aktiivseid emiteeritud volakirju, mistdttu leitakse kéesolevas
10put6os uuritava ettevotte volakapitali hind tuginedes kontserni 2017. aasta majandusaasta
aruandes avalikustatud infole. Vodrkapitali hinna leidmiseks on vaja tuvastada liihi- ja pikaajalise
laenu summa ning perioodi intressikulu. Tegelik keskmine vodrkapitali hind leitakse intressikulu
ja laenukoormuse jagatisena. Sel viisil kujuneb volakapitali hinnaks:

400 000

k, =
47166 000 + 15091 000

*100% = 2,6%

Omakapitali hind leitakse CAPM mudeli alusel riskivaba tulumééra, riigi riskipreemia ning

turutulumaira ja beetakordaja korrutise summana (vt valem 8). Vastavalt WACC-i arvutamise
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juhendile voetakse riskivaba tulumédraks Saksamaa 10-aastase volakirja viie aasta keskmine
tulusus pohjusel, et Eesti pole volakirju emiteerinud. Andmed Saksamaa 10-aastase vodlakirja
tulususe kohta on avaldatud OECD kodulehel. Volakirja keskmiseks tootluseks aastatel 2013-2017
leiti 0,73% (OECD 2018). Eesti riigi riskipreemia on Moody’s andmetel A1 (Moody’s 2018).
Tépse riigi riskipreemia baaspunkti leidmiseks on t66 autor tuginenud Damodarani poolt koostatud
riskipreemia andmebaasile, mis pohineb samuti Moody’s andmetel. Nimetatud andmekogu pdhjal
on Eesti riskipreemia 2018. aasta alguse seisuga 0,81% (Damodaran 2018a). Turutulumééra
leidmiseks on kaks voimalikku I&henemisviisi: oodatava madra voi minevikuandmete pohjal leitav
riskipreemia (Juhend... 2016). Kéesolevas 16putdos leitakse turu riskipreemia toetudes aktsia-
turgude ajaloolisele preemiale, mis on vilja toodud ka eelnevalt mainitud Damodarani
andmebaasis. Ajaloolisest aktsiaturgude preemiast lahutatakse maha riigi riskipreemia. Antud
loogika alusel saadakse tururiski preemiaks 5,08%. Beetakordaja leidmiseks rakendab t66 autor
kieoleva 10putoo peatiikis 1.1.2 véljatoodud valemit 9. Euroopas kirjastus- ning uudistesektoris
tegutsevate ettevotete finantsvoimenduseta beeta on A. Damodarani arvutuste pdhjal 0,82
(Damodaran 2018b). Info Ekspress Grupi vOla- ning omakapitali osakaalu kohta saadakse
kontserni majandusaasta aruandest. Seega saame beetakordajaks:

15 257 000
) =106

Be =082 x (1 + 52494 000

Peale omakapitali hinna arvutamiseks vajalike komponentide vilja selgitamist, saame vastavalt

CAPM mudelile leida omakapitali hinna:

k.= 0,73+ 0,81+ (5,08 x1,06) = 6,9%

Olles leidnud nii oma- kui volakapitali hinnad, saame vélja arvutada kapitali kaalutud keskmise

hinna peatiikis 1.1.2. kirjeldatud valem 10 alusel:

52 494 000 15 257 000
———+2,6x ————=595%

WACC = 6,9 *
67 751 000 67 751 000

Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmise jédrel arvutab t66 autor vélja diskonteeritud

rahavoogude mudeli viimase eraldiseisva komponendi, milleks on terminaalvéartus.

3.2.3. Terminaalvaartus

Enne terminaalvédirtuse arvutamist seab 10putd6 autor eelduseks, et uuritav ettevote on igavese
elueaga ning kontserni rahavood kasvavad stabiilselt Iopmatuseni. Seatud eelduse pohjal

rakendatakse terminaalvdirtuse leidmisel stabiilse kasvu mudelit (vt valem 11). Loputdd autor
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prognoosis Ekspress Grupi vabasid rahavoogusid kuni 2022. aastani, mil grupi vabad rahavood

ulatuvad prognoosi kohaselt 3 909 978 euroni.

Stabiilne kasvumaéér ei saa iiletada regiooni iildist majanduskasvu miéra, mis pikaajalisel perioodil
oleks Eestis, Litis ja Leedus vastavalt OECD poolt avalikustatud pikaaegsele majanduskasvu
prognoosile (kuni aastani 2060) keskmiselt 0,93%. Samuti ei tohiks stabiilne kasvumair iiletada
riskivaba tulumaééira, mis on 0,73%. Seetottu on t606 autor hinnanud uuritava ettevotte stabiilseks
kasvuméiraks 0,5%. Antud hinnang vastab t60 autori arvates mdlemale eelmainitud tingimusele.
Eelmainitust tulenevalt leiame terminaalvéartuse:

~ 3909 978 * (0,005 + 1)

0.0595 — 0,005 = 72111994 €

3.2.4. Ettevotte vaartuse hindamine ja sensitiivsusanalitis

Mudeli koikide komponentide vilja arvutamisel saame leida Ekspress Grupi fundamentaalse
vaartuse rakendades diskonteeritud rahavoogude meetodit. Vastavalt kdesoleva 16putdo valemis 6

viljatoodule leiame uuritava ettevotte vairtuse:

_ 3499628 3605197 3708933 3810172 3909978
T (1+0,0595)L ' (1+0,0595)2 ' (1+0,0595)3 ' (1+0,0595)* ' (1+ 0,0595)5
72 111 994
= 66 568 491€

T @A ¥0,0595)°

Vastavalt 10putoos tehtud arvutuste tulemustena on Ekspress Grupi aktsia diglaseks védrtuseks
2,23 €. Vorreldes praeguse tasemega — 27.12.2018 seisuga, mil aktsia hind turul on 1,05 € — on
grupi aktsia alahinnatud ca 53%. 2018. aasta novembris tegi Ekspress Grupi aktsia hind 1dbi suure
languse, mille tulemusena langes kontserni aktsia hind keskmise 1,30 € pealt 1,05 € -ni, peale seda
kui kontsern avalikustas kahjumi teenimise 2018. aasta III kvartalis. Toimunud aktsiahinna suur

langus avaldab kahtlemata olulist moju ka arvutustele antud 16putdos.

Kuna prognoosid pole kunagi paris tdpsed, siis vastavalt saadud tulemustele viib t66 autor 1dbi ka
sensitiivsusanaliilisi. Loputdo autor uurib ldbi sensitiivsusanaliiiisi, kuidas mojutavad kdikumised
stabiilses kasvumiidras ja WACC-is ettevotte vadrtust. To0 autor valis eelmainitud muutujad
sensitiivsusanaliiiisi, kuna 10put6s rakendatud diskonteeritud rahavoogude mudel on véga tundlik
WACC-i ja stabiilse kasvumééra varieeruvustele, seega on 10putd6 autori hinnangul oluline teada,

kuidas varieerub uuritava ettevotte vdidrtus stabiilse kasvumdiéra ja diskontomédra muutudes.
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Arvutamaks uuritava ettevotte véaartust eri stenaariumite korral on t60 autor médranud
diskontomdira vahemikuks 4,5%-7,5% ning stabiilse kasvuméira vahemikuks 0,38%-0,63%.
Maidratud vahemikud niitavad ettevotte vddrtuse muutumust erinevate stsenaariumite korral juhul

kui sisendid varieeruvad kuni 25%. Saadud tulemused on toodud alljargnevas tabelis:

Tabel 8. Sensitiivsusanaliilis Ekspress Grupi vaartusele

Stabiilne kasvumaar
0,38% 0,42% 0,46% 0,50% 0,54% 0,58% 0,63%
4,5% | 83509712 | 84297079 | 85011833 | 85741027 | 86 485102 | 87 244520 | 88 117 800
5,0% | 75579155 | 76 195768 | 76 754 130 | 77 322 419 | 77 900 901 | 78 489 854 | 79 165 298
5,5% | 69726 160 | 70230236 | 70685859 | 71148 773 | 71619153 | 72 097 182 | 72 644 341
6,0% | 65356 099 | 65783595 | 66 169 474 | 66 568 491 | 66 958 352 | 67 369 308 | 67 882 051
6,5% | 60886 944 | 61242690 | 61563 360 | 61888304 | 62217 611 | 62551 367 | 62 932 276
7,0% | 57468 002 | 57 773 334 | 58 048 268 | 58 326 586 | 58 608 350 | 58 893 625 | 59 218 839
7,5% | 54 558200 | 54 794 000 | 55032479 | 55273684 | 55517 661 | 55 764 459 | 56 076 998

Allikas: autori arvutused

WACC

Sensitiivsusanaliiiis on ehitatud iiles nii, et t66 autori poolt prognoositud ettevotte vairtus tihistab
ettevotte véirtust suurima tdendosusega esineva stsenaariumi korral ning on iihtlasi ka vaértuse
vahemiku keskpaigaks. Lébiviidud sensitiivsusanaliiiisi pdhjal jaab Ekspress Grupi viirtus
vahemikku 54 558 200 kuni 88 117 800 € ning kontserni aktsia hinna diglase vairtuse vahemik
jaab 1,83 € ja 2,96 € vahemikku.

3.3. Saadud tulemuste analiiis

Kéesolevas 10putods analiilisib t66 autor AS-i Ekspress Grupp fundamentaalset véértust
véadrtussuhtarvude ning diskonteeritud rahavoogude meetodil. Ettevotte fundamentaalse véértuse
hindamiseks vairtussuhtarvude meetodil valis t66 autor Ekspress Grupp AS-i tegevusala silmas
pidades vélja enim sobivamad véértuskordajad, milleks on P/E, relatiivne P/E, EV/EBIT ja
EV/EBITDA suhtarvud. Vorreldavate suhtarvude meetodi rakendamise tulemusena leiti, et AS-i
Ekspress Grupp aktsia voib olla alahinnatud, vdorreldes saadud tulemusi peamiselt tegevusala
keskmisega Euroopas. Kokkuvdttes voib oelda, et tegevusala keskmisest oluliselt madalam
kasumikordaja suhe voib olla iiheks kindlaks indikaatoriks, mille alusel hinnata Ekspress Grupi
aktsia alahinnatuks. Teisalt on madalam P/E suhe moneti moistetav, arvestades ettevotte
geograafilist paiknevust, kohaliku turu viiksust ning Balti aktsiate iileiildist vdhest likviidsust.

EV/EBIT ning EV/EBITDA analiiis tdi vélja, et Ekspress Grupi nditajad on iildjoontes
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rahuldavad, kuid 5-aastase voOrdlusperioodi 16ikes on védrtuskordajad jdllegi tegevusala

keskmisest mOonevOrra madalamad.

Paraku tuleb silmas pidada, et ettevotte vadrtuse hindamine on kaugel tippisteadusest ning sisaldab
endas mitmeid subjektiivseid komponente, mistottu ei ole ettevotte vadrtuse hindamiseks olemas
ka tihtset valemit (Investeerimise teejuht 2007, 129). Suhtarve tdlgendades oleks mdistlik hoiduda
liigsetest iildistustest ning mitte unustada konkreetse ettevotte ning majandussektori spetsiifilisi
mojutegureid. Investeerimisotsuste tegemisel ei anna ainudigeid vastuseid iikski hindamismeetod,
kuid {iksikasjalik ning labimdeldud fundamentaalne analiiiis on abiks investeerimisotuste
kasumlikumaks muutmisel (/bid., 170). Antud 10putdds vordles autor Ekspress Gruppi
véaidrtussuhtarvude tulemusi vaid {ihe konkurendiga l&hiregioonis ning tegevusala keskmisega
Euroopas, mistottu saadud tulemuste interpreteerimisel tuleks kindlasti silmas pidada, et iiksikud
arvutused on olnud antud hinnangutele olulise mdjuga. Samuti peab t66 autor siinkohal oluliseks
mirkida, et arvutatud véadrtussuhtarvude resultaatide veelgi tdpsemaks ja Oiglasemaks
tolgendamiseks tuleks kindlasti valimit oluliselt laiendada ning 14bi viia analoogsed arvutused
suurema vOrdlusgrupiga. Sealjuures ei saa vilistada ka, et tulemuste tipsemaks tdlgendamiseks
tuleks vordlusesse lisada ka ehk teisi vaartuskordajaid, nagu nditeks PEG, dividenditootlus ja P/S
kordaja. Eelolenevast tulenevalt on t60 autor pidanud otstarbekaks 1ébi viia ka Ekspress Grupi

véirtuse hindamise rakendades diskonteeritud rahavoogude meetodit.

Uuritava ettevotte vddrtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise
tulemusena leiti, et Ekspress Grupi aktsia on kovasti alahinnatud. Ekspress Grupi fundamentaalne
vadrtus leiti diskonteerides ettevotte vabad rahavood niitidisvaértusesse kaalutud keskmise kapitali
hinnaga, liites juurde rahavoogude terminaalvidértuse. Lisaks viidi 1dbi sensitiivsusanaliilis saadud
tulemustele. Diskonteeritud rahavoogude mudeli rakendamisel leiti, et ettevotte vdértus on 66 568
491 €, mis teeb aktsia diglaseks hinnaks 2,23 €. Saadud tulemuse pdohjal on Ekspress Grup aktsia
alahinnatud ca 53%, kui vorrelda saadud tulemust viimase turuhinnaga (27.12.2018 seisuga 1,05
€). Lisaks viis kéesoleva 10putdo autor 1dbi ka sensitiivsusanaliiiisi, mille alusel leiti, et Ekspress
Grupi diglane vaértus jadb vahemikku 54 558 200 kuni 88 117 800 eurot ning kontserni aktsia
hinna diglase vaartuse vahemik on 1,83 — 2,96 eurot aktsia kohta, mis tdhendab, et kontserni aktsia

on alahinnatud ca 43%-64%.

Loputdd autor toob siinkohal vélja ka mdningad pdhjused, mistdttu voib kontserni aktsia olla

sedavord alahinnatud. T66 autor ndeb aktsia alahinnatuse pohjustajatena kahte peamist tegurit.
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Uheks pohjuseks vdib t66 autori hinnangul olla investorite iileiildine skeptitsism ettevotte
arenguperspektiivide osas. Kuigi suur osa Ekspress Grupi miiligitulust tuleneb triikiteenuste
segmendist (2017. aasta majandusaasta aruande kohaselt ca 40%), pole triikiteenuste sektoris
tegutsemise tdnasel pdeval enam jéatkusuutlik ning tegutsemine antud valdkonnas niitab juba
pikemat aega kahanemismarke. Triikiteenuste asemel on kasvaks suunaks online meedia ning sealt
teenitav reklaamitulu, kuid samas pole Ekspress Grupp dra suutnud realiseerida digitaalmeedia
kogu potentsiaali peaasjalikult seetdttu, et tarbijates pole veel sisse juurdunud harjumust tasuda
digitaalse sisu eest. Samuti avalikustas Ekspress Grupp juba 2015. aasta auditeeritud
majandusaasta aruandes uue tegevussuunana elamusturundusiirituste korraldamise, kuid tdnaseni
pole tegevused nimetatud segmendis suuremat hoogu sisse voOtnud ning tulud dirituste
korraldamisest on jddnud pigem marginaalseks. Seega pole Ekspress Grupp suutnud teiste

segmentide kasvamise arvelt edukalt kompenseerida triikiteenuste turu hadbumist.

Lisaks eelmainitud pohjustele peab t66 autor oluliseks vélja tuua ka ettevotte kasumlikkuse iildise
languse. Kasumlikkuse languse on peamiselt pohjustanud sisendhindade kasv ning keeruline
konkurentsiolukord turul. 2018. aasta viimases kvartalis toimus jérsk aktsiahinna langus vahetult

parast seda, kui ettevote avalikustas III kvartalis teenitud kahjumi.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 10putod eesmirk oli hinnata Ekspress Grupp AS fundamentaalset viartust
diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate véértussuhtarvude meetodil. Loputdo tulemusena

soovis t60 autor saada teada, kas uuritava ettevOtte aktsia on ala- voi tilehinnatud.

Kéesolev 16putdo koosneb kolmest peatiikist. Loputdo esimene peatiikk on teoreetiline ning selles
peatiikis tutvustati pohilisi meetodeid borsiettevotte véddrtuse hindamisel, milleks on
fundamentaal- ning tehniline analiitis. Loputdo autor kirjeldas t00 teoreetilises osas hindamis-
meetodite sisu ning td1 vilja meetodite kasutamise pohjused ning vordles eelmainitud meetodeid
omavahel. Kuna kiesoleva 1oput66 fookus oli eelkdige ettevotte vddrtuse hindamisel rakendades
fundamentaalanaliiiisi, kisitles autor teoreetilises osas pdhjalikumalt diskonteeritud rahavoogude
ning vaartussuhtarvude meetodi kasutamist ning arvutuspdhimatteid. Loputdo teises peatiikis anti
ilevaate uuritavast ettevottest ning tema tegevusvaldkonnast. T66 viimases peatiikis rakendati t66
teoreetilises osas kirjeldatud hindamismeetodeid ning leiti Ekspress Grupp AS fundamentaalne

vaartus.

Loputod tulemusena leiti, et Ekspress Grupp AS aktsia on alahinnatud. Vdrreldavate
véadrtussuhtarvude meetodi rakendamisel valis 10putdo autor uuritava ettevotte tegevusala silmas
pidades védlja enim sobivamad védrtuskordajad, milleks on P/E, relatiivne P/E, EV/EBIT ja
EV/EBITDA kordajad. Véirtussuhtarvude meetodi rakendamisel leiti, et kontserni aktsia v3ib olla
alahinnatud vorreldes saadud tulemusi tegevusala keskmisega Euroopas ning konkurendi
tulemustega. Loputdo autori hinnangul on tegevusala keskmisest oluliselt madalam kasumikordaja
suhe kindlaimaks indikaatoriks, mille alusel hinnata Ekspress Grupi aktsia alahinnatust. Teisalt on
madalam P/E suhe mdneti mdistetav, vottes arvesse ettevotte geograafilist asukohta, kohaliku turu
viiksust ning Balti aktsiate iiletildist vdhest likviidsust. EV/EBIT ning EV/EBITDA analiiiis t01
vilja, et uuritava ettevotte nditajad on tildjoontes rahuldavad, kuid 5-aastase vordlusperioodi 15ikes

on vairtuskordajad jdllegi tegevusala keskmisest monevorra madalamad.
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Diskonteeritud rahavoogude meetodil leiti Ekspress Grupi fundamentaalne vdirtus diskonteerides
ettevotte vabad rahavood niilidisvdértusesse kaalutud keskmise kapitali hinnaga, liites juurde
rahavoogude terminaalviirtuse. Terminaalvddrtuse leidmisel rakendati stabiilse kasvu mudelit.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise tulemusena joudis t66 autor samuti jéreldusele
Ekspress Grupi aktsia alahinnatuse osas. Hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil leiti, et
Ekspress Grupi aktsia diglane véértus jadb hinnanguliselt vahemikku 1,83-2,96 € aktsia kohta. See
omakorda tdhendab, et vorreldes praeguse hinnatasemega (27.12.2018 seisuga on aktsia hind

borsil 1,05€) on uuritava ettevotte aktsia alahinnatud ca 43-64%.

L3putdd autor toob iihtlasi vélja pdhjused, miks voib Ekspress Grupi aktsia olla alahinnatud.
Uheks pdhjuseks vdib olla investorite iildine pessimism ettevdtte arenguperspektiivide osas. Kuigi
suur osa Ekspress Grupi miiiigitulust tuleneb justnimelt triikiteenuste segmendist (2017. aastal ca
40%), pole triikkiteenuste sektoris tegutsemise tdnasel pdeval enam jatkusuutlik ning tegutsemine
triikiteenuste valdkonnas niitab hoogsalt kahanemismirke. Kasvaks suunaks on online meedia
ning sealt teenitav reklaamitulu, kuid samas pole suudetud dra realiseerida digitaalmeedia kogu
potentsiaali peaasjalikult seetottu, et tarbijates pole veel sisse juurdunud harjumust tasuda
digitaalse sisu eest. Ekspress Grupp avalikustas oma 2015. aasta auditeeritud majandusaasta
aruandes uue tegevussuunana elamusturundusiirituste korraldamise, kuid tédnaseni pole tegevused
nimetatud segmendis votnud suuremat hoogu sisse ning tulud {irituste korraldamisest on jaénud
pigem marginaalseks. Seega pole Ekspress Grupp suutnud teiste segmentide arvelt edukalt

kompenseerida triikiteenuste turu hddbumist.

Lisaks eelmainitud pdhjustele peab t66 autor oluliseks vilja tuua ka ettevotte kasumlikkuse tildise
languse sisendhindade kasvamise ning tiheda konkurentsi tottu. 2018. aasta viimases kvartalis
toimus jdrsk aktsiahinna langus vahetult pérast seda, kui ettevote avalikustas III kvartalis teenitud
kahjumi. AS Ekspress Grupp on 2018. aastal suutnud kasvatada kéivet, kuid on kokkuvdttes olnud

vihem kasumlik.
Kaéesolev 10putdo ei sisalda riigisaladust, drisaladust, isikuandmete kaitse seaduse alusel saladuses

hoitavat teavet, avaldamata materjale voi muud salastatud infot, mistdttu pole 16putdd kinnine

kaitsmine voi piiratud ligipads vajalik. Autori hinnangul vastab 16put66 sisu piistitatud eesmaérgile.
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SUMMARY

VALUATION OF EKSPRESS GRUPP AS FUNDAMENTAL VALUE

Nelly Neiman

The purpose of the given thesis is to value the fundamental value of Ekspress Grupp AS based on
the methods of discounted cash flow and ratio valuation. As a result the author will find out if

Ekspress Grupp AS is over or undervalued.

The author of this thesis has established following research tasks to achieve the goal:

1. To provide an overview of the methods of fundamental analysis, the peculiarities of
these methods, the reasons they are used and to compare with other methods.

2. To provide an overview of Ekspress Grupp AS and media sector in general and find out
the be most adequate method for evaluating a media company based on the disclosed
publications.

3. To calculate the fundamental value of Ekspress Grupp AS based on the methods of
discounted cash flow and ratio valuation.

4. To compare and analyse the results with the current market price, industry averages in

Europe and the competitors results.

The autor of given thesis came to a conclusion that Ekspress Grupp AS is undervalued. The author
determined that the most appropriate multiples for valuating a media company are P/E, relative
P/E, EV/EBIT and EV/EBITDA ratios. The ratio valuation of Ekspress Grupp AS was conducted
by comparing its financial ratios to its nearest competitor in the region (Sanoma Oyj) and the
industry’s average indicators in Europe. In conclusion, low P/E level compared to the industry
averages in Europe is the most certain indicator when estimating that Ekspress Grupp AS is
undervalued. On the other hand, lower P/E levels are somewhat comprehensible considering
company’s geographic position, the smallness of the regional market and the overall low liquidity

of the Baltic shares. EV/EBIT and EV/EBITDA ratio analysis showed that the company has
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healthy EV/EBIT and EV/EBITDA. However, 5-year reference period stated that ratio levels were

lower compared to industry averages in Europe.

In order to valuate Ekspress Grupp AS based on discounted cash flow analysis, free cash flows to
firm, weighted average cost of capital and terminal value of the company had to be estimated. The
author applied the stable growth model to find the terminal value. According to the discounted
cash flow model built and calculations made, the fair value of Ekspress Grupp AS may range
between 1,82 — 2,96 € per share, which means that the company’s shares are undervalued

approximately 43-64% compared to the current market price (1,05 € as 0of 27.12.2018).

In authors opinion there might be several reasons for the stocks to be undervalued. The two main
reasons in authors opinion are the overall pessimism about the company’s future perspectives and
the decrease in profitability. The author of given thesis finds that the purpose of this thesis has
been achieved.

Keywords: fundamental analysis, valuation of fundamental value, ratio valuation, discounted cash

flow analysis
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LISAD

Lisa 1. Ekspress Grupp AS vaartpaberi informatsioon

ISIN EE3100016965
Vaartpaberi lihinimi | EEG1T
Nimekiri/segment BALTIC MAIN LIST
Emitent Ekspress Grupp
(EEG)
Nominaal 0,6 EUR
Vadrtpaberite arv 29 796 841
Noteerimise kuupéev | 05.04.2007

Allikas: Ekspress Grupp AS 2017. aasta konsolideeritud majandusaasta aruanne, autori koostatud
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Lisa 2. Ekspress Grupp AS ja Sanoma Oyj alusandmed suhtarvude

arvutamiseks

Ekspress Grupp AS 2013 2014 2015 2016 2017
Aktsiate arv, tk 29796 841 | 29796841 | 29796 841 | 29 796 841 | 29 796 841
Aktsia turuvédértus, EUR 1,14 1,14 1,35 1,32 1,25
Puhaskasum, tuh EUR 1081 5110 2707 4 406 3 146
Kasum aktsia kohta, EUR 0,04 0,17 0,09 0,15 0,11
Raha ja raha ekvivalendid, tuh EUR 2 209 5275 2927 2 856 1073
Intressikandvad kohustused, tuh EUR 24 432 23152 17 687 15784 15 257
Puhasvdlg, tuh EUR 22 223 17 877 14 760 12 928 14 184
Turukapitalisatsioon, tuh EUR 33968 33968 40 226 39332 37 246
EBIT, tuh EUR 1604 5463 2720 4328 3 669
EBITDA, tuh EUR 4125 8 384 5480 7281 6 456

Allikas: (Nasdaq Baltic 2018); Ekspress Grupp AS majandusaasta aruanded, autori koostatud

Sanoma Oyj 2013 2014 2015 2016 2017
Aktsiate arv, tk 162812093 | 162812093 | 162082093 | 162333596 | 163249 144
Keskmine aktsiate arv, tk 162812093 | 162812093 | 162721764 | 162291679 | 162 544 637
Aktsia turuvaartus, EUR 6,39 4,60 3,91 8,25 10,87
Puhaskasum, tuh EUR -320 300 61 600 -157 700 116 000 -298 100
sh emaettevotte omanike osa -307 900 58 300 -142 900 110 800 -163 800
puhaskasumist, tuh EUR

Kasum aktsia kohta, EUR -1,89 0,32 -0,91 0,65 -0,99
Raha ja raha ekvivalendid, tuh 151 100 116 300 98 500 43 400 20 600
EUR

Intressikandvad kohustused, 1280 200 918 100 899 700 829 600 412 400
tuh EUR

Puhasvélg, tuh EUR 1129100 801 800 801 200 786 200 391 800
Turukapitalisatsioon, tuh EUR 1 040 369 748 936 633 741 1338 440 1774 518
EBIT, tuh EUR -257 700 133 800 -123 100 206 900 -238 900
EBITDA, tuh EUR 377 600 461 400 266 300 502 200 -47 900

Allikas: Sanoma Oyj majandusaasta aruanded, autori koostatud
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Lisa 3. Eesti, Lati ja Leedu majanduskasvu prognoos 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Eesti 3,6% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7%
Lati 3,7% 3,3% 3,1% 3,0% 3,0%
Leedu 3,5% 2,9% 2,7% 2,4% 2,2%

Kaalutud keskmine 3,6% 3,0% 2,9% 2,7% 2,6%
Allikas: (Rahandusministeerium 2018; Statista 2018a; Statista 2018b), autori arvutused
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