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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t60 eesmérgiks on leida borsiettevotte Hepsor AS diglane vididrtus kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude ja vdrdlevate suhtavude meetodit. Peale diglase vdirtuse leidmist

antakse hinnang, kas Hepsor AS aktsia on hetkel turul ala- v4i tilehinnatud.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamiseks, prognoositakse ettevdtte poolt loodavad
vabad rahavood aastatel 2022-2027. Koostatakse nii konservatiivne kui ka optimistlik prognoos,
mille tegemisel ldhtutakse varasematest tulemustest ning Hepsor AS’i ootustest aastatele 2022-
2024. Lisaks vabadele rahavoogule leitakse ka terminaalvdirtus ning molemad komponendid
seejdrel diskonteeritakse kasutades ettevotte kaalutud keskmist kapitali hinda. Saadud tulemustest
lahutatakse maha intressi kandvad kohustused. Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutatades
saadi ettevotte vaartuseks konservatiivse prognoosi jargi 17 miljonit, mis teeb aktsia hinnaks 4,41
eurot. Kasutades optimistliku progonoosi saadi ettevotte vaartuseks 50,5 miljonit, mis teeb aktsia
hinnaks 13,09 eurot. Aktsia on turul vorreldes optimistiku prognoosiga alahinnatud 38 protsenti

ning konservatiivsega vorreldes iilehinnatud 46 protsenti.

Vdrdlevate suhtarvude metoodika puhul vorreldakse ettevotte P/S, P/B ja EV/EBITA suhtarve
kinnisvara arenduse valdkonna keskmistega ning selle pdhjal tuletatakse ettevotte vaértus. Antud
metoodika tulemusena leiti ettevotte diglaseks védrtuseks 20,3 miljonit mis teeb iihe aktsia hinnaks

5,27 eurot . Vorreldes aktsia turuhinnaga on saadud tulemus 45 protsenti madalam.

Autori arvates tuleneb saadud tulemuste erinevus investorite optimismist. Vordlevate suhtarvude
ja konservatiivse prognoosi pohjal voiks aktsia hind jadda vahemiku 4,41-5,33 eurot. Investorid
aga usuvad, et ettevOote on vOimeline saavutama paremaid tulemusi kui siiani ning ellu viima
optimistlikumad prognoosid. Detsembri alguse turuhind on vordlemisi tdpselt kahe erineva

prognoosi tulemuste keskel, mis néitab, et investoritel on lootust kuid téielikult kindlus puudub.

Votmesonad: Oiglase viirtuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude meetod, vordlevate

suhtarvude meetod



SISSEJUHATUS

Aasta 2021 jooksul lisandus Balti borsile véiga palju uusi ettevotteid. Koik neist mérgiti ka IPO-1

osalejate poolt iile. Nende seas ka Hepsor AS, mille mirkisid investorid iile 8.7 kordselt.

Osalejad said aktsiat mérkida hinnaga 11,7 eurot tiikkk. Esimesel kauplemispéeval tousis hind aga
16,18 euroni, mis teeb tdusuks 38 protsenti. Jirgneva 8 kuuga seevastu langes hind tipust peaagu
40 protsenti. Suured hinnakdikumised tostatavad kiisimused, et milline on ettevotte tegelik diglane

vaartus ning kas ettevotte aktsia on turul diglaselt vaartustatud voi mitte.

Lisaks ettevotete borsile tulemise populaarsuse tdusuga on itha enam tekkinud kiisimus, et kuidas
IPO’sid hinnastada ning millisest loogikast 1dhtuda. Variante on mitmeid, néiteks on vdimalik
lahtuda vaid mineviku finantsaruannetest. Teised aga proovivad arvesse votta ka ettevotte
tulevikuplaane ning strateegiad ja ldhtuvad hinnastamisel sellest. Erinevad ldhenemised ja
suhtumised teevad seega vairtuse hindamise keeruliseks nii investoritele kui ka IPO’s osalevale

ettevottele, kes peab diglaselt ning samas atraktiivselt oma ettevotet hinnastama.

Samuti on muutumas globaalne majanduslik olukord. Kdrge inflatsioon, tdusvad intressimadrad
ning ebakindlus majanduses on kdik faktorid mis suurel méiral mdjutavad ettevotete toimimist ja
kasumlikkust. Tapselt samuti on ka Hepos AS’i puhul. Keerulistel aegadel tasub eriti hoolikalt {ile
vaadata ettevotete tulemused ja kohandada prognoose, millest tulenevalt muutub ka ettevotte

vaartus.

To66 eesmargiks on leida borsiettevotte Hepsor AS diglane vairtus kasutades selleks diskonteeritud
rahavoogude ja suhtarvude vordlemise meetodit. Peale diglase védrtuse leidmist antakse hinnang,

kas Hepsor AS aktsia on hetkel turul ala- voi iilehinnatud.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi eesmérk on leida ettevdtte vddrtus detsember 2022 seisuga
hinnates millises mahus vabasid rahavoogusid suudab ettevote tulevikus Iuua. Vabade

rahavoogude leidmiseks prognoositakse voimalikult tépselt tuleviku rahavoogusid ldhtudes



varasematest finantstulemustest. Leitud tulevikud rahavood diskonteeritakse tdnasesse pdeva

kasutades selleks keskmist kaalutud kapitali hinda.

Lisaks diskonteeritud rahavoogude meetodile kasutatakse diglase vadrtuse hindamiseks ka
vordlevate suhtarvude meetodit. Samas sektoris tegutsevate ettevOtete finants suhtarve ja
turuvairtust vorreldakse Hepsor AS omaga. Vordlevate suhtarvude meetod on lihtsam ja
pinnapealsem hindamise meetod kuid on hea lisa ja vordluspunkt diskonteeritud rahavoogude
meetodile. Vordlevaks grupiks votab autor teised borsil olevad kinnisvaraarendusega tegelevad

ettevotted.

Loputdos piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
1) Mis on Hepsor AS diglane véértus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
2) Mis on Hepsor AS diglane véértus vorreldavate suhtarvude meetodil?

3) Kui palju erineb Hepsor AS diglane véértus turuvéartusest?

To0 jaotub kolmeks osaks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade ettevdtte vdértuse olemusest ning
kuidas seda hinnatakse. Teises peatiikis kirjeldatakse ldhemalt ettevotet Hepsor AS. Kolmandas ja
viimases peatiikis leitakse Hepsor AS diglane vdirtus kastuades nii diskonteeritud rahavoogude
meetodid kui ka vordlevate suhtarvude meetodit. Lisaks diglase véirtuse leidmisele antakse ka

hinnang Hepsor AS turuvéartusele vorreldes saadud tulemustega.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

1.1. Ettevotte Giglane vaartus ja selle hindamine

Ettevotte vddrtus on iildjuhul rahaline summa mille eest on keegi ndus ettevotet miilima v4i ostma.
Omavahel ei tohi sassi ajada ettevotte vairtust ja hinda. Hind on konkreetne number mille
osapooled ettevotte miitigi puhul kokku lepivad 1dhtudes enda poolt vilja arvutatud véartusest.
Uhe konkreetse ettevdtte viirtus voib olla aga ostja ning miiiia jaoks erinev. Juhul kui on mitu
ostjat siis ka koik nemad vdivad hinnata {ihe ettevotte vaidrtust erinevalt. See tuleneb suuresti
tosiasjast, et iga osapool viirtustab lihe ettevotte juures veidi erinevad detaile. Niiteks on mone
jaoks koige olulisem bréind ja kliendid, teise jaoks aga ettevotte valduses olev tehnika. Lisaks
voivad vairtust mdjutada ka ettevottete erinevad hinnangud konkreetsele turule, drivaldkonna

kasvule ning ka iildisele majanduslikule olukorrale.(Ferndndez, 2007, lk 2-3)

Ettevotte véartus voib vaja minna mitmetel juhtudel, moned neist on (Fernandez, 2007, 1k 3 ):
1. Ettevotte ost voi miilik

2. Borsiettevotte vddrtuse hindamine

3. Aktsiate avalik pakkumine

4. Parimine

5. Kompensatsiooni ldhtuvalt loodud véartusest

6. Viairtuse loojate tuvastamiseks

7. Strateegiliste otsuste tegemiseks

Eestis on 2021.aasta seisuga 145 717 majanduslikult aktiivset ettevotet, neist vaid 32 on borsil
noteeritud (Statistikaamet, 2022). See tdhendab, et enamiku miiligi ja ostutehingute puhul ei ole
voimalik hindamisel kasutada turuhindu. Kiill aga isegi juhtudel kus on turuhind olemas, ei piisa
vaid sellest hindamaks, kas tehing on koigile osapooltele kasulik. Lisaks ei ole turul tihtipeale
ettevotted Oiglaselt hinnastatud. Juhul kui nii oleks ei ndeks paljud investorid vaeva Oiglaste
viirtuste leidmisega vaeva, sest nihtud vaeva eest pole voimalik lisatulu teenida. (Grossman,
1980) Tihtipeale tekivad kofliktid kuna osapooled ei saa hinnas kokkuleppele. See tuleneb mdlema
osapoole soovist teenida tehingust maksimaalselt kasumit. Kiill aga on tihtipeale mdlema osapoole
huvides, et tehing siiski toimuks. Sellistes olukordades tuleb appi ettevotte Giglane viirtus.

(Matschke et al., 2010, 1k 1)



Ettevotte diglane védrtus on védrtus mille annab kolmas ja sdltumatu osapool. Ténu sellele pole
vadrtus kallutatud ostja voi miiilia poolsetest ndgemustest voi hinnangutest. (Matschke et al., 2010,
1k 4) Oiglane viirtus annab vdimaluse kdigile osapooltele objektiivselt hinnata enda poolt leitud
vaartust ning ka korvalistel osapooltel hinnata ettevdtte realistliku hinda. Ettevotte vdirtuse
hindamise votetest arusaamine on oluline koigile ettevotte rahanduse valdkonnaga seotud

inimestele (Fernandez, 2007, 1k 2 ).

Ettevotte vidrtuse hindamiseks on véga palju erinevaid meetodeid ja l&henemisi. Sellest olenemata
pole suudetud jouda iihisele seisukohale milline neist on kdige parem. Iga meetod arvestab veidi
erinevate faktoritega. Moningaid tihtsaid faktoreid vOetakse arvesse, teised aga jdtakse seevastu
vélja. Seepdrast valitakse iga kord neist moni mis antud spetsiifilisse olukorda kdige paremini

sobiks. (Berzkalne & Zelgalve, 2014, 1k 888)

Fernandez (2007) toob vélja neli pohilist ja kdige laialdasemalt kasutatud meetodite gruppi:
¢ Bilansi pohised meetodid
o Raamatupidamislik vairtus
o Korrigeeritud raamatupidamislik véartus
o Likvideerimisvédrtus
o Asendusmaksumus
e Kasumiaruande pdhised meetodid
o Suhtarvude vordlemine
e Sega meetodid (goodwill)
o Klassikaline
o UEC meetod
e Diskonteeritud rahavoogude meetodid
o Vaba rahavoo diskonteerimine
o Dividendide diskonteerimine

o Rahavoog omakapital diskonteerimine

Neid koiki seob omavahel omapéra, et arvesse vietakse ettevotte fiilisilist vara ja/vdi mineviku
majandusaasta aruandeid. Kuigi selline hindamine on endiselt populaarseim meetod siis tuuakse

ka vilja et info ja andmete pohises majanduses vOiks proovida votta arvesse ka ettevottete



intellektuaalset vara. Intellektuaalsel varal on kindlasti moju ettevotte toimisele ja ka selle

vaartusele kuid sellele vddrtuse andmine on keeruline véljakutse. (Gan & Saleh, 2008, 1k 114)

Olenevalt metoodikast voib pohjalik vaartuse hindamine olla védga keerukas protsess. Eriti kui on
soov teha seda erapooletult ja tulemusi kallutamata. Vairtuse leidmine nduab tavaliselt tuleviku
tulude ja kulude hindamist, mis tihitpeale tuleneb mineviku aruannetest, kuid siiski sisaldab
hinnangut tulevase kasvu osas. Varasemates uuringutes on ka vélja toodud, et sageli eksivad ka
profesionaalsed analiiiitikud vaartuse hindamise metoodika vastu tehes valesi eeldusi . Nende moju

aga loplikule tulemusele voib olla vdga suur. (Petersen & Plenborg, 2009, 1k 8)

Vaatame ldhemalt kahte populaarsemat meetodit: vordlevate suhtarvude meetod ja diskonteeritud
rahavoogude meetod. Vordlevate suhtarvude meetod on iiks kiiremini ja lihtsamini teostatavaid
vadrtuse hindamise meetodeid (Fernandez, 2007, lk 7). Diskonteeritud rahavoogude meetod on
vastupidiselt aga palju ajakulukam ning keerulisem protsess (Fernandez, 2007, 1k 12). Kahe
erineva ning kontrastse meetodi kasutamine loob hea vdimaluse tulemusi vorrelda. Lisaks saab

tuvastada erinevusi hinnatud ettevotte ning suhtarvude vordlusgrupi vahel (Fernandez, 2001, 1k 2).

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetodi eesmérk on leida ettevotte tdnane védrtus hinnates millises

mahus vabasid rahavoogusid suudab ettevote tulevikus luua (Fernandez, 2007, 1k 12 ).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamiseks kasutatakse valemit (Plenborg, 2002, lk 306):

_ vow _ FCFR
EVo = Zt=1(1+WACC)t (1)

kus
e EV on ettevotte vairtus
e FCFF on vaba rahavoog ettevottesse

e  WACC on kaalutud keskmine kapitali hind

Vaba rahavoog on rahavoog, mis jiéb alles peale édritegevust ning mida ei reinvesteerita tulevaste
projektide tarbeks (Brush et al., 2000, lk 456). Analiilitikud kasutavad vabade rahavoogude
meetodid enim ettevotete puhul, kes ei maksa dividende voi maksavad dividende oluliselt vihem

kui véimalik oleks (Stowe, 2007, lk 152). Vabade rahavoogude leidmiseks tehakse voimalikult
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pohjalikud arvutused ja ennustused iga voimaliku ettevdtte tuluallika ja kulutuse kohta. Lahtudes
mineviku tulemustest ja tuleviku plaanidest moeldakse 14bi niiteks jairgmiste aastate miitigitulud,
materjalikulud, tootajate arv, laenud, intressimaksed jne. Mida tdpsemalt ja pdhjalikumalt

prognoose tehakse seda usaldusvairsem tuleb ka 16plik tulemus. (Fernandez, 2007, 1k 12 )

Maksusiisteemi omapérasid arvesse vottes kasutatakse Eestis vabade rahavoogude arvutamiseks
valemit (Stowe, 2007, 1k 113-117:
FCFF = EBIT - TAX + DA - ANWC - CAPEX (2)
kus
e EBIT on ettevotte drikasum,;
e TAX on maksud,;
e DA on pohivara kulum ja allahindlus,;
e ANWC on netokédibekapitali muutus,;

e CAPEX on investeeringud pdhivarasse.

Igaastaseid prognoose pole voimalik teha Iopmatult pika aja peale, tulenevalt nii selle keerukusest,
suurest ajakulust kui ka ebatépsusest. Samuti ei Idppe iildjuhul ka ettevotete tegevus paari aasta
jooksul. Seetdttu leitakse diskonteeritud rahavood {ildjuhul vaid mdne aasta kohta ning tilejdanud

perioodi kohta leitakse terminaalvdértus. (Damodaran, 2012)

Terminaalvédrtus votab arvesse, et ettevite kasvab peale arvutusliku perioodi stabiilselt iihtlases
tempos edasi (/bid.). Terminaalvdirtuse leidmiseks on erinevaid meetodeid ldhtuvalt kasutus

otstarbest (Penman, 1998). Antud t66s kasutame valemit (Damodaran, 2012):

FCFFp4q
WACCn41—9

TV, = 3)

kus
e TV on terminaalvéirtus
e FCFF on vaba rahavoog ettevittesse
e  WACC on kaalutud keskmine kapitali hind

e g on kasuvuméér

Kasvumair on méir mille vorra ettevote iga aasta 1dpmatult kaua kasvab. Uldjuhul jiib kasvuméir
2 protsendi juurde nominaalkasvuna ning umbes 1 protsendi juurde reaalkasvuna. (Damodaran,

2012). Nominaal ja reaalkasvu erinevus on, et reaalkasv ei arvesta sisse inflatsiooni, nominaalkasv
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aga teeb seda (Friedl & Schwetzler, 2011). Mdlemal juhul on kasv kas vordne vdi aeglasem kui
tileiildine majanduskasv. Kuigi ettevote voib mingil perioodil siiski kiiremini kasvada siis

16pmatult pika perioodi peale ei ole suurem kasvumair realistlik. (Damodaran, 2012)

Tuleviku rahavood ning terminaalvairtus seejérel diskonteeritakse, ehk tuuakse tdnasesse pieva
vottesse arvesse diskontomidra (WACC). Diskontomidra leidmine on iiks tdhtsamaid ja
keerukamaid osasi. Diskontomééra votab arvesse riske, majanduse volatiilsust, omanike kapitali
tootluse ootust ja palju muud. (Fernandez, 2007, 1k 12 ) WACC’1i actakse tihtipeale segamini kulu
vOi oodatud tuluga. Eelnimetatud on kiill WACC’1 osadeks kuid tegelikkuses on WACC kulu, ehk

laenu hinna ja oodatud omakapitali tootluse kaalutud keskmine. (Fernandez, 2010, 1k 2)

Kaalutud keskmise kapita hinna arvutamiseks kasutatakse valemit (Konkuretsiamet, 2019, 1k 6):

WACC = ——kq+——k, (4)
kus

e D on laenu turuvéirtus,

e E on omakapitali turuviértus,

e k, on laenu kulu enne makse,

e k., on omakapitali oodatav tootlus,

Diskontomééra leidmise muudab keeruliseks omakapitali hinna leidmine. Kui laenu hind on
kindlaks médiratud néiteks intressi ndol siis omakapitali puhul sellist konkreetset etteantud numbrit
pole. Omakapitali hinna médramiseks on kiill erinevaid variante kuid iiks populaarsematest on
CAPM mudelit. CAPM mudel defineerib omakapitali oodatava tootluse valemiga (Fernandez,

2007, Ik 17):

ke =Rf + B(Rm — Rf) (5)
kus
e k. on omakapitali oodatav tootlus,
* Ry on riskivabade investeeringute tootlus (riigi poolt tagatud pikaajalised volakirjad),
e [} on aktsia beeta,
e R,, on oodatav turutootlus,

® R,, — Ryon tururiskipreemia,
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Aktsia beeta hindab aktsia silistemaatilist riski (Campbell & Vuolteenaho, 2004, 1k 1249). Riski
peegeldab aktsia volatiilsust, mida hinnatakse iildjuhul S&P500 indeksi suhtes. Kui beeta on iks,
siis on aktsia sama volatiilne kui indeks. Mida suurem aga beeta on seda suurema volatiilsusega

on ka aktsia. Juhul kui beeta on alla iihe siis on tegu vorreldes indeksiga vihem volatiilse aktsiaga.

(Damodaran, 2012)

Kuigi teoreetiliselt pole tdielikult riskivabasid investeeringud olemas siis praktikas hinnatakse
riskivabaks usaldusvéérsete riikide lithiajalisi vdlakirju. Riskivaba tootlus on taoliste
investeerimistoodete poolt pakutav tootlus. Konkurentsiamet soovitab oma kaalutud keskmise
kapitali hinna arvutamise juhendis kasutada riskivabaks tootluseks Saksamaa 10 aastaseid
volakirju, millele lisatakse Eesti riskipreemia. Saksamaad kasutatakse, sest tegu on lihe suurima
eurotsooni riigiga ning 10 aastaseid volakirju, sest need on oma iseloomult palju sarnasemad
aktsiatele kui lithemad volakirjad. (Konkuretsiamet, 2019, 1k 9) Peale Konkurentsiameti juhendi
valmimist on Eesti oma vdlakirjad kiill emiteerinud, kuid kuna need ei ole boril kaubeldavad ja

olemas on vaid emissiooni hind siis antud t00s me seda ei kasuta.

Tururiskipreemia nditab kui palju on vdimalik veel lisaks riskivabale tootlusele investoritel
teenida. Konkurentsiamet on vdtnud tururiskipreemiaks 5 protsenti, mis tuleneb McKinsey
véljaandes toodud soovitustele ja CEERI riikide keskmisele nditajale. Alternatiivina tuuakse vélja

ka Credit Suisse’i poolt vélja tootud Euroopa riskimééra. (Konkuretsiamet, 2019, lk 18-19)

Tuleb aga arvestada, et diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud tulemuste pohul on tegemist
parimal infol pdhineval ennustusel. Tédpseid ja detailseid tulevikuprognoose on keeruline teha.
Isegi kui tuleviku rahavood on fikseeritud, néiteks tegeletakse pindade iilirimisega, siis alati on
voimalus, et tekib ootamatuid kulutusi voi ilrileping tiihistatakse enneaegselt. Laekumata
renditulu ja ootamatuid kulusid on raske ennustustes arvesse votta. Keerulisemaks teeb olukorra,
et tihtipeale pole ettevdtete tulud fikseeritud ja eeldatakse igaaastast kasvu. Samamoodi vdivad
ka kulutused ajas drastiliselt muutuda. See aga ongi paratamatu prognooside osa, millega tuleb
arvestada. Prognooside jagamisel tasub 10pptulemusele lisaks jagada ka milliseid eeldusi ja ootusi

on arvutusi tehes arvesse voetud. (French & Gabrielli, 2005, lk 76-77)
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1.3. Suhtarvude vordlemise meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks populaarsemaid ettevotte viddrtuse hindamise
meetodeid. See aga nduab palju t66d, tdpseid arvutusi ning digeid hinnanguid ja ennustusi. Antud
protsessi kdigus on aga vead kerged tekkima, mistdttu on ka teiste meetodite lisaks kasutamine
suurepérane viis oma tehtud t66 kontrollimiseks. (Koller et al., 2005, 1k 1) Suhtarvude vordlemise
meetod on selle jaoks suurepirane. Vordlemisi kiired ja lihtsad arvutused vdimaldavad lithikese
lisandunud ajakuluga tehtud t66d hinnata. (Koller et al., 2005, lk 1) Suhtarvude vordlemine ei
sisalda endas ennustusi ega pohjalikke arvutusi kuid oma olemuselt on nad neile vidga sarnased:
tuleviku tulud tdstavad véairtust ning riskid vdhendavad seda. (Liu et al., 2002, 1k 136) Lisaks
sellele pakuvad need ka vdimalust oma ettevotet lihtsalt vorrelda teiste samas sektoris toimetavate
ettevottetega. Siivenedes, miks ilihe voi teise konkurendid nditajad erinevad enda omadest voib
anda véga palju lisainfot tootlikuse, finantside voi riskide juhtimisel ja olla aluseks tuleviku

strateegiate muutmisel. (Koller et al., 2005, 1k 1)

Suhtarvude kasutamisel on neli olulist sasmmu (Schreiner, 2009, lk 49-53):
e Sobivate suhtarvude valimine
e Varreldavate ettevotete valimine
e Vordlusgrupi keskmiste suhtarvude leidmine

¢ Hinnatava ettevOtte vaartuse leidmine

Erinevaid suhtarve on védga palju ning igaiiks neist kirjeldab ettevdttet, selle tulemusi ning
kiekdiku veidi erineva nurga alt. Ettevotte vadrtuse hindamise seisukohal on aja jooksul kujunenud
vélja moningad eelistatud suhtarvud. Viga palju soltub ka konkreetse ettevotte valdkonnat. Iga

valkonna puhul on suhtarve, mis sobivad paremini ja mis halvemini (Fernandez, 2001, 1k 3).

Uurimused on leidnud, et kdige paremini kirjeldavad aktsia véértust tuleviku tulusid vaatavad
suhtarvud. Teisel kohal on ajaloolistel tulemustel pohinevad suhtarvud, kolmandal rahavoogudel
ning raamatupidamislikul véairtusel pohinevad suhtarvud. Viimasele kohale jddvad miiiikidel
pohinevad suhtarvud. (Liu et al., 2002, lk 163) Tulemusi vorreldes on soovituslik kasutada EBIT
asemel EBITDA’t kuna ka see tagab iildjuhul parema tulemuse (Lie & Lie, 2002).
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Kiill aga on suhtarvudest liksi vdga vdhe kasu. Neid on vaja millegiga vorrelda, et neist oleks
voimalik jareldusi teha. Selleks on kolm varianti: vorrelda ettevdtte ajalooliste néitajatega, tildise
turu niitajatega voi sektori niitajatega. Uldjuhul on neist kolmest parim variant sektoriga
vordlemine. (Fernandez, 2001, 1k 3) Teistega vordlemine loob parimad véimalikud alused véértuse
Oigeks hindamiseks ning kuna ettevotted tegutsevad ja toimivad viga erinevatel strateegiatel, siis
parima vordluspunkti annavadki just samas sekotris tegutsevad ettevoted. Suurimaks miinuseks
selle puhul on aga niiteks olukord, kus kogu sektor on valesti hinnatud. Ule vdi alahinnatud
vordlusgrupp annab sama hinnangu edasi ka ettevottele mille diglast vaartust leida tritatakse.

(Fernandez, 2001, 1k 5-6).

Suhtarvude kasutamisega esineb ka muid probleeme. Nendest iiks suurimaid on suhtarvude suur
dispersioon, mistdttu on ka suhtarvudel pohinevad viidrtushinnangud vaieldavad (Fernandez,
2001). Siinkohal on oluline ka arvesse votta, et dispersioonid erinevad ka suhtarvude 1dikes.
Niiteks tuleviku rahavooge kirjeldavad rahavood on maérgatavalt tipsemad ja madalama
dispersiooniga kui ajaloolistel tulemustel pohinevad suhtarvud. (Liu et al., 2002, lk 137) Lisaks
voivad suhtarvud anda sama ettevotte kohta vdga mitmeid erinevaid ning tihtipeale ka
vastanduvaid jireldusi (Koller et al., 2005, lk 2). Kindlasti annab aga mitme erineva suhtarvu
korraga kasutamine parema tulemuse kui vaid tihe suhtarvuga piirdumine (Yoo, 2006). Parima
voimaliku tulemuse saamiseks on digete vorreldavate ettevotete valimine kriitilise tdhtsusega.
Isegi kui firmad tegutsevad samas valdkonnas, siis nende plaanid, tuleviku ootused, ootused
kasumlikkusele vGivad olla téiesti erinevad. Seega tuleb erilist tdhelepanu podrata vordlusgrupi
koostamisele, valides sinna voimalikult sarnaste ootuste ja plaanidega ettevdtteid. (Koller et al.,

2005, 1k 2)
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2. HEPSOR AS ULEVAADE

2.1. Hepsor AS tutvustus

Hepsor AS on 11 aastat tagasi alguse saanud Eestis ja Létis tegutsev kinnisvaraarendus kontsern.
Kinnisvaraarendajad tegelevad kas olemasolevate hoonete renoveerimisega vdi tiihjale krundile
uue hoone ehitamisega. Arendajad vdivad tegeleda iihe projektiga nii algusest 16puni kui ka teha
ise vaid mone osa. Niiteks ise ostetakse krunt, joonistatakse projektid ning hangitakse load. Ehitus
aga ostetakse teenusena monelt teiselt firmalt sisse. Hepsor tegutsebki ise peamiselt viimase
variandi jargi ehk omandatakse krunt, koostatakse projektid ning taotletakse ehituseks vajalikud

load, kuid ehitusega tegelevad koostoopartnerid.

Kontsern koosnes 30. juuni 2022 seisuga emaettevottest, 34 tiitarettevottest ja 2 sidusettevottest.

Pohilisteks tiitarettevoteteks on Hepsor Finance OU ja Hepsor Latvia OU. Enamus iilejddnutest on
projektipdhised ettevdtted, niiteks nagu Hepsor Peetri OU ja Hepsor Kadaka OU. 30. juuni 2022
seisuga tootas kontsernis koos juhatuse ja ndukogu litkmetega 23 inimest, neist 13 Eestis ning 10

Latis. (Hepsor AS, 2022, 1k 13-14).

Seisuga 30. juuni 2022 oli kontsernil erinevates arendusfaasides kokku 25 aktiivset
arendusprojekti ja 175 tuhat ruutmeetrit miitidavat pinda. Valmivatest kortertei arvu poolest suurim
on ettevalmistusfaasis olev POhja-Tallinnasse rajatav Manufaktuuri kvartal. Sinna planeeritakse
rajada kaks kortemaja 154 korteriga. Lisaks rekonstrueeritakse seal ka ka Balti Manufaktuuri
tehasehoone, millest valmib kokku 400 korterit ja 6000 ruutmeetrit {iiiritavat dripinda. (Hepsor AS,
2021) Planeeritava iiliripinna poolest on suurim Peterburi maantee &rikvartal planeeritava

itiripinnaga kuni 10 000 ruutmeetrit (Hepsor AS, 2022, 1k 10).

Aastate jooksul on kokku valminud 41 erinevat projekti ja arendatud kogupinda ligi 125 000
ruutmeetrit (Hepsor AS, 2022). Ettevote on seadnud endale eesmirgiks arendada jargmise 5
aastaga rohkem kodusid ja dripindu kui seda on teinud senise 10 aastaga kokku (Hepsor AS, 2022).

Jooniselt nr 1 on néha, et hetkel on t60s arendusportfell 176 000 ruutmeetriga.
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Kokku

Kokku
176 000 m*

176 000 m*

Eesti Elukondlik

60% 58%
Joonis 1. Arendusportfelli jaotus riikide ja valdkonna vahel seisuga 25. juuli 2022
Allikas: (Hepsor AS, 2022, 1k 7)

Hepsor AS kuulutas 20. oktoobril 2021. aastal vélja, et on alustanud ettevalmistusi borsile
minekuks. Borsile mineku eesmérgiks oli kaasata raha juba kavandamisel olevate arenduste
rahastamiseks (Hepsor AS, 2021). Raha kaasamine oli igati edukas ning 26. novembril 2021
noteeriti Hepsor AS aktsia Tallinna borsil (Hepsor AS, 2021).

2.2. Hepsor AS finantsnaitajad

Kinnisvaraarendajate rahavood on vorreldes traditsiooniliste tootmis-/miiligiettevotetega palju
ebastabiilsemad. Igaastased tulemused soltuvad suuresti sellest, mis projektid on kdesoleva aasta
jooksul valminud ning miiiiki ldinud. K3ik projektid kestavad vordlemisi pikalt ehk praegu tehtud
kulutuste eest voib tulu lackuda alles aastate péarast. Tépselt nii on ka Hepsori puhul. ,,Kontserni
miiiigitulu ja kasum soltuvad otseselt projektide arenduststiklist, mis kestab ligikaudu 24—-36 kuud.
Miiiigitulu tekib alles selle tsiikli 10pus. Arendustsiikli pikkusest ning arenduse algusest soltuvalt
voib iihes kvartalis 10ppeda rohkem projekte kui teises ja kvartalid vdivad nii kasumi kui ka

miiiigitulu vaates tiksteisest olulisel mééaral erineda.“ (Hepsor AS, 2022, 1k 5)

Seda iseloomustab suurepéraselt ka Hepsori viimaste aastate miitigitulu. Miiligitulu kdigub aastalt
aastale 30-40 miljoni pealt 14-20 miljoni juurde. Seepdrast hinnatakse kinnisvaraarendusega
tegelevaid ettevotteid pigem arendusportfelli ja kolme aasta keskmiste majandusaasta tulemuste

jargi. (Hepsor AS, 2022, 1k 5)
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Arendusportfell on viimastel aastatel olnud stabiilselt kasvutrendis, mida illustreerib kdige
paremini varade mahu jérjepidev kasv. Kuigi varade alla arvestatakse ka muud kéibevarad, siis

koige suurema osakaaluga on siiski varud. Varude alla liigituvad vaatamata valmiduse astmele

koik pooleliolevad arendused.

Tabel 2. Hepsor AS projektide valmidusastmed (tuhandetes eurodes)

30.09.2022 31.12.2021 31.12.2020
Planeering menetluses 13 489 6 877 41
Ehitusluba menetluses 9539 7901 8 340
Ehitusluba olemas/ehitust ei ole alustatud 8590 7 150 3 821
Ehitust on alustatud/miiiigiga on alustatud 29 780 11 985 4233
Ehitus valmis, miiligis 5720 3324 6 468
Varud kokku 67 118 37237 22 903

Allikas: Hepsor AS (2022, 1k 30)

Koos tulude ja varade kasvuga on iihtlases tempos kasvanud ka laenude maht. 2018. aastal on
kohustiste kogumaht 23,6 miljonit (Hepsor AS, 2021, lk 3). 2022. aasta kolmanda kvartali seisuga
oli kohustised kasvanud aga juba iile 55 miljoni euro (Hepsor AS, 2022, 1k 26). Vordlemisi
stabiilselt on aga hoitud volakordajat, ehk intressi kandvate kohustuste ja varade mahtu, 55
protsendi ldheduses (Hepsor AS, 2022). Laenumahtude kiire kasv oli ka pohjuseks miks Hepsor
AS borsile tuli. Madal omakapital ei voimaldanud enam laenumahte suurendada, mis on kasvamise
jaoks vordlemisi oluline. Niiteks on maksimaalne laenu ja omakapitali suhe dra méératletud teatud

pankade poolt antud laenude puhul (Hepsor AS 2022, 1k 33).
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2.3. Hepsor AS aktsia

Hepsor AS-i aktsiad on noteeritud Nasdaq Tallinna Borsi pdohinimekirjas alates 26. november

2021.

Tabel 3. Hepsor AS vaartpaberi informatsioon

ISIN EE3100082306
Vaéirtaberi liihinimi HPRIT
Nimekiri/segment Balti pohinimekiri
Emitent Hepsor (HPR)
Nominaal 1 EUR
Viirtpaberite arv 3854701
Noteeritud védrtpaberite arv 3854701
Noteerimise kuupdev 26.11.2021

Allikas: Hepsor AS (2022)

Kokku on kontsern emiteerinud 3 854 701 aktsiat. Borsile tulles pakuti investoritele 854 701
aktsiat hinnaga 11,7 eurot, millega kaasati investoritelt 10 miljonit eurot (Hepsor AS, 2021).
Ulejdinud 3 000 000 aktsiat kuulub juhatuse ja ndukogu liikmetele ning nendega seotud
aritihingutele, mis moodustab koigist aktsiatest 77,83 protsenti (Hepsor AS, 2022, 1k 17).
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Joonis 2. Hepsor AS hinna diinaamika peroodil 2021 detsember — 2022 detsember

Allikas: Nasdaq (2022), autori koostatud joonis
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Borsile tuleku jérgselt tdusis aktsia hind esmapakkumise omast kiiresti iile. See vdis tuleneda
aktsiondride suurest huvist esmapakkumise vastu. Esmapakkumine maérgiti investorite poolt iile
8,7 kordselt (Hepsor AS, 2021). Alates aga esmasest tousust on aktsia hind jarjepidevalt kukkunud.
Tipust on aktsia hind langenud 2022. aasta novembri 10pu seisuga ligi 40 protsenti. 2022 augusti
alguses andis LHV Hepsor AS aktsiale ostusoovituse ning leidis, et ettevotte diglase vairtuse
vahemik voiks jddda 14 — 15,2 eurot aktsia kohta. Antud ostusoovitus aga aktsia hinda iilespoole

el viinud.
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3. HEPSOR AS OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1. Oiglase vaartuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil

3.1.1. Vabade rahavoogude ja terminaalvaartuse leidmine

Diskonteeritud rahavoogude meetodil oOiglase vidirtuse leidmist alustame tuleviku vabade
rahavoogude méidramisega. Vabade rahavoogude miidramiseks on vaja teha prognoose ettevotte
tulevaste tulude osas. Kinnisvaraarendusega ettevotete puhul pole miiligitulu ja kasum stabiilsed
vaid soltuvad otseselt projektide valmimisest. Projektid on aga pikaajalised ning vdivad kesta 2-3
aastat enne kui tulusi tekib. Projektide tdpseid valmimis- ning miilimisaegu on raske ennustada,
mistottu 1dhtub autor rahavoogude hindamisel 3 aastastest tsiiklitest. Viltimaks ennustuste liialt
ebamiiraseks muutmist teostatakse tuleviku arvutused jiargmise 2 tsiikli, ehk 6 aasta kohta.
Tsiiklite midramiseks ldhtume varasematest majandusaruannetest, millest on nidha koikumisi
miiigitulus. Iga 3 aasta tagant on tulud vidiksemad, kui sellele eelneval aastal. Selle pdhjal

koostame tstiklid 2019-2021, 2022-2024 ja 2025-2027.

Esimene samm rahavoogude leidmiseks on tulevaste aastate puhaskasumi prognoosimine.
Majandusaastate 2022-2024 kohta on Hepsor AS ise tulevikuprognoosid koostanud. Nende
koostamisel on ldhtutud valmivatest projektidest, oodatavatest miilikidest ning varade
iimberhindamisest. Vilja on toodud iga aasta oodatav miiligitulu, brutokasum, EBITDA, EBIT
ning puhaskasum. Suure turu ebakindluse tottu on aasta 2024 kohta toodud vilja nii konservatiivne
kui ka optimistlik prognoos. Optimistlik prognoos eeldab oodatust kiiremat turu taastumist.
Leiame ettevotte vddrtuse mdlemal olukorra puhul, see voimaldab meil luua hea vordluspunkti
ning aitab anda parema ldpliku hinnangu. Lopliku hinnangu andmisel 1&htume siiski peamiselt

konservatiivsemast prognoosist kuna seda peab ettevdtte juhtkond tdendolisemaks.

Aastate 2025-2027 tulude leidmiseks ldhtume eeldusest, et ettevote kasvab samas tempos kui
2022-2024 vorreldes 2019-2021 perioodiga. Aastate 2019-2021 miiiigitulu kokku oli 73,3 miljonit
eurot. Aastateks 2022-2024 prognoositakse aga miiligitulu kokku 105,8 miljonit. See teeb
miiiigitulu kasvuks 44 protsenti. Léhtudes samast loogikast leiame brutokasumi kasvuks 84
protsenti, EBITDA kasvuks 79 protsenti, EBIT kasvuks 51 protsenti ja puhaskasumi kasvuks 35
protsenti. Eeldame, et sama kasvutempo jéatkub ka perioodil 2025-2027 ning korrutame 2022-2024

tulemused kasvuprotsendiga 1dbi. Selle tulemusel leiame aastate 2025-2027 tulud. Prognoositav
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miiiigitulu 3 aasta peale kokku on 152,7 miljonit, puhaskasum 31,1 miljonit, EBITDA 21 miljonit,
EBIT 15,2 miljonit ning puhaskasum 12,7 miljonit eurot. Saadud tulemuste saamisel on l&htutud
Hepsori poolt vélja antud realistlikest ning pigem konservatiivsetest prognoosidest. Tulenevalt

sellest voib pidada ka perioodi 2025-2027 tulemusi konservatiivseks.

Tabel 4. Hepsor AS prognoositavad tulud tsiiklite kaupa (konservatiivne, tuhandetes eurodes)

2019-2021 2022-2024 Kasv 2025-2027
Miugitulu 73 267 105 757 44% 152 655
Brutokasum 9231 16 950 84% 31124
EBITDA 6 589 11770 79% 21 025
EBIT 6678 10 063 51% 15 164
Puhaskasum 6 906 9353 35% 12 667

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandusaasta tulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Vottes aluseks optimistlikud prognoosid on kasvunumbrid mérgatvalt teised. Tabelist 5 on ndha,
et miiligitulu kasv on kolme aasta vordluses varasema 44 protsendi asemel 64 protsenti.
Puhaskasumi kasv on aga 35 protsendi asemel 86 protsenti. Optimistliku ja konservatiivse

prognoosi erinevus tuleb peamiselt ootustest turu taastumise osas ning kui kiiresti on vdimalik uusi

projekte maha miitia.

Tabel 5. Hepsor AS prognoositavad tulud tsiiklite kaupa (optimistlik)

tuhandetes eurodes 2019-2021 2022-2024 Kasv 2025-2027
Muilgitulu 73 267 120 499 64% 198 179
Brutokasum 9231 19 694 113% 42 016
EBITDA 6 589 14 514 120% 31971
EBIT 6 678 13535 103% 27 433
Puhaskasum 6 906 12 825 86% 23817

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandusaasta tulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Vabade rahavoogude leidmisel ei saa me aga kolme aastaseid tsiikleid kasutada. Peame iga aasta
rahavood individuaalselt diskonteerima. Selleks, et tsiikli 2025-2027 tulud uuesti aastateks
harutada vaatame kuidas eelevas kahes tsiiklis on tulud aastate vahel jaotunud ning kasutame
eelnevate aastate keskmisi. Nédeme, et aasta 2019 miiligitulu moodustab tsiikli 2019-2021
miitigitulust 27 protsenti. Aasta 2022 moodustab tsiikli 2022-2024 miitigitulust 13 protsenti.
Leiame kahe protsendi keskmise ning leiame, et aasta 2025 peaks moodustama tsiikli 2025-2027

miitigitulust 20 protsenti. Kasutades sama tehnikat leiame iilejddnud aastate ja niitajate
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protsendilise osakaalu aastas. Positiivse ja konservatiivse progoonis puhul jaotuvad tulud aastate

vahel veidi teisiti kuid suuri eripérasid ei esine.

Tabel 6. Tsukli tulude jagunemine aastate vahel (konservatiivne)

2019 {2020 (2021 |2022 (2023 [2024 2025 (2026 |2027
Miitigitulu 27% |53% |20% [13% [39% |48% |20% |46% [34%
Brutokasum 23% |44% |33% |13% |41% [46% |18% [43% |39%
EBITDA 20% |52% |29% | 6% 45% |49% |13% |48% |39%
EBIT 15% |59% |25% [16% |40% |44% [16% |50% |35%
Puhaskasum 19% [56% |25% |[17% |35% [48% |18% |46% |36%

Allikas: Hepsor AS (2022) autori koostatud arvutused

Eelolevate andmete pohjal ongi vdimalik leida meil perioodi 2025-2027 iga-aastased tulud.

Tabelist 6 ndeme, et kdige suuremat miiligitulu on oodata aastal 2026, kus aastane miiligitulu on

veidi iile 70 miljoni euro. Sellest 16puks puhaskasumiks jiéb alles ligi 5,8 miljonit eurot.

Tabel 7. Hepsor AS tulude prognoos (konservatiivne, tuhandetes eurodes)

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Miiiigitulu 32068 | 19535| 38771| 14961 | 13700| 41 100| 50957 | 30239 | 70 053 | 52 363
Brutokasum | 4248| 2088| 4084 3059 2207| 7020| 7723| 5546| 13330 12247
Ebitda 3862 1298| 3411| 1880 7151 5260 5795| 2710| 10140 8175
Ebit 3331 1025 3964| 1689 1590| 4010 4463| 2362| 7522| 5280
Puhaskasum | 2989 | 1328| 3845| 1733| 1584| 3306| 4463| 2291| 5765| 4612

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandusaasta tulemused ja nende pdhjal koostatud autori arvutused

Jargnevalt on vaja meil leida investeeringud materiaalsesse pohivarasse. Investeeringud

pohivarasse kajastuvad peamiselt uute varade soetamise ndol. Soetamiste mahud on aastalt

aastasse véga erineva. Tulenevalt iildisest majanduslikust keskonnast hindame, et perioodil 2022-

2024 ollakse uute varade soetamisel konservatiivsemad kui perioodil 2019-2021. Seda peamiselt

tulenevalt majanduse ebakindlusest. Seepérast vOtame aluseks soetamismahtude suurenemise

aastal 2018 vorreldes aastaga 2017. Tulemuseks saame 143 protsenti aastas. Perioodil 2025-2027

usume aga, et ettevotte soetamised jatkuvad samas tempos kui aastatel 2019-2021. Aastal 2019
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suurendati soetamise mahut vorreldes 2018 aastaga 4,3 kordselt 632 tuhande euroni. Aastal 2020
oli uusi soetamis aga vaid 3 000 euro eest, mis tihendab et soetamiste maht vdhenes iile 200 korra.
Aastal 2021 oli soetamisi 78 000 euro eest, ehk soetamiste maht suurenes taas 24 kordselt.
Kasutame neid samu kordajaid perioodi 2025-2027 prognoosimiseks. Saame vastuseks, et aastal
2025 soetatakse pohivarasid 974 tuhande euro eest, aastal 2026 5 tuhande euro eest ning 2027 120
tuhande euro eest. Tabelist 7 on niha, et kdige suuremas mahu uusi soetamisi toimub 2025. aastal.
Lahtuvalt miitigitsiiklitest tundub see ka loogiline, kuna aastal 2024. 16petatakse suures mahus

varem valminud projektid ning on vaja algust teha uutega.

Jargmisena leiame kui suures mahus iga aasta pohivara maha arvestatakse. Lihtume ka siinkohal
aastate 2019-2021 osakaaludest. Ndeme, et soltuvalt aastast on maha arvestatud pohivara maht 11-
59 protsenti soetumsmaksumusest. Pikendame sama loogikat ka tulevastele perioodidele. Tabelist

7 ndeme, et kdige rohkem arvestatakse pohivara maha aastal 2027.

Kasutades leitud pdhivara soetamiste mahtu ning pdhivara maha arvestamise mahtusid saame leida
tulevaste perioodide pohivarade soetusmaksumused. Selle jaoks liidame eelmise aasta

soctusmaksumusele juurde jirgmise aasta soetamised ning lahutame maha arvestatud pdhivara.

Leitud iga-aastane soetusmaksumus aitab meil leida ka iga-aastase pdhivara kulumi. Kulumit
kajastatakse kuluna lineaarselt vara kasuliku eluea jooksul. Hepsor AS’is rakendatakse kasulikke
eluigasid:

e Hooned ja rajatised 10-33 aastat

e Materiaalsed pohivarad 5—10 aastat

e Muud seadmed ja sisseseade 3-5 aastat

e Soidukid 5-7 aastat

Maad ja pooleliolevaid ehitusi ei amortiseerita.(Hepsor AS, 2022)

Lihtudes moddunud aastate kulumist vdime hinnata, et keskmiselt on kulum 20 protsenti pShivara

soetusmaksumusest.
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Viimased kaks osa, mille peame vastuse saamiseks leidma, on maksud ja kdibekapitali muutus.
Maksude leidmiseks vaatame ettevotte varasemaid kasumiaruandeid, kust ndeme, et EBIT ja
puhaskasumi muutus tuleneb ainult tulumaksust. Mistottu voimegi nende kahe arvu vahet
maksudena arvestada. Kiibekapitali muutuse leidmiseks on vaja kdigepealt prognoosida iga-
aastane kaibekapital. Alustame moddunud perioodide kéibekapitalide leidmisest. Selle jaoks
lahutame kidibevaradest liihiajalised laenukohustused. Saame, et aastatel 2018-2021 oli

kdibekapital vastavalt 7,3 miljonit, 19,8 miljonit, 20,4 miljonit ning 38,8 miljonit eurot.

Tulevaste perioodide prognoosimiseks leiame ettevotte miiiigitulu ja kéibekapitali suhte, kuna
antud suhe on aastast aastasse viga koikuv siis leilame viimase 4 aasta keskmise. Saame, et
miiiigitulu ja kdibekapitali suhe ja keskmiselt 1,9 , ehk miiligitulu on kéibekapitalist ligi 2 korda
suurem. Eeloleva info abil leiamegi tulevaste aastate kdibekapital. Lahutades tuleva aasta

kiibekapitalist maha eelneva aasta kdibekapitali saame selle iga aastase muutuse.

Koik info olemas saamegi leiad FCFF valemi abil ettevotte tulevaste aastate rahavood.

Tabel 9. Hepsor AS vabad rahavood ettevottesse (konservatiivne, tuhandetes eurodes)

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Puhaskasum 1584 3306 4 463 2291 5765 4612
Kulum -81 -83 -264 -89 -261 -233
Maksud -6 =704 =71 -1 757 -669
Investeeringud -660 14347 | 5161 -10 848 | 20 847 -9 263
kéibekapitali
Investeeringud 112 160 228 974 5 120
pOhivarasse
FCFF 2058 |-10579 |-1190 12147 | -13 591 14 189

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Lisaks prognoositud aastate vabadele rahavoogudele on vaja leida ka terminaalvaértus. Prognoose
el ole voimalik usaldusvidirselt pika aja peale teha ning ei ole ette nédha, et ettevotte tegevus ka
juba peale 2027. aastat Ioppeks. Seeparast kasutatakse terminaalvéértust, et leida kui palju vadrtust

ettevote aegade 10puni loob. Terminaalvéirtuse leidmiseks on meil puudu kasvuméér, ehk méaar
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mille tempos ettevote aegade 16puni kasvab ja WACC, ehk kaalutud keskmine kapitali hind.
Kasvumédra leidmiseks 1dhtume iildisest majanduskasvust, kuna iiks ettevotte ei saa 1dpmatult
kaua kasvada kiiremini kui iileiildine majandus. Maailmapanga (2022) andmetel on Eesti
keskmine majanduskasv olnud perioodi 1996-2021 4,15 protsenti. Eesti majanduskasvu ei sobi
aga autori arvates kasvumaédraks, kuna Eesti majandus on nédidanud kiiremat kasvu kui niiteks
Euroopa Liit tervikuna. Liihiajaliselt on kiire kasv voimalik kuid 16pmatu perioodil peale kasv
siiski iiks hetk aeglustub. Euroala keskmine majanduskasv on aga perioodil 1971-2021
Maailmapanga andmetel 2,05 protsenti (The World Bank, 2022). Kui Euroala suudab 50 aastasel
perioodil sdilitada 2,05 protsendilist kasvu, siis tundub seda sobilik kasutada ka Hepsor AS
kasvumaiirana. Kasutame reaalkasvu, et olla prongoosidel vordlemisi konservatiivsed. Kaalutud
keskmise kapitali hinna leiame jargmises peatiikis, peale mida saame kitte ka terminaalviirtuse

tulemuse.

Terminaalvéirtuse leidmisel peame ldhtuma veel iihes kinnisvaraarendus ettevotte eripdrast.
Uldjuhul kasutatakse terminaalvéirtuse arvutamisel viimase prognoositud aasta vabadest
rahavoogudest. Hepsori rahavood kdiguvad aga aastast aastasse suurel mééral mistdttu ei ole
sobilik kasutada iihe hea aasta tulemust terminaalvéartuse leidmiseks. Seepérast kasutame viimase
aasta rahavoogude asemel viimase kolme prognoositud aasta rahavoo keskmist. Ténu sellele on

rahavood veidi iihtlustatud.

3.1.2. Kaalutud keskmise kapitali hinna leidmine

Rahavoogude ja terminaalvairtuse diskonteerimiseks on vaja leida ka kaalutud keskmine kapitali
hind. Kapitali hinna leidmiseks on vaja leida laenude turuvairtus, omakapitali turuvéértus, laenu

kulu ning omakapitali oodatav tootlus. Alustame laenu turuvédrtuse ja kulu leidmisest.

Aasta 2022 kolmanda kvartali majandusaruannet vaadates ndeme, et ettevottel on kokku laene 45,8
miljoni euro ulatuses. Laene on vdetud pankadelt mahus 26,8 miljonit, kolmandatelt isikultelt 17
miljonit ning seotud osapooltelt 1,8 miljonit. Laenude intressid on sdltuvalt laenust véga erinevad.
Pangalaenud jddvad vahemiku 3,75-8 protsent pluss kuue kuu Euribor. Laenu teistelt isikutelt on
kuni kaheteist protsendilise intressimddraga ning seotud osapoolte laenud 3-12 protsendilise
intressiga. Laenude tdpne intressiméér on teada vaid pangalaenude puhul ning kuna nende maht
moodustab ka laenude kogusummast enamuse (58,5 protsenti), siis votame laenude keskmise

intressi laenu kuluks. Kokku on Hepsor AS’il iiheksa erinevat pangalaenu LHV pangast ja
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Bigbankis. Vottes 6 kuu Euriboriks 7 novembri seisuga 2,29 protsenti leiame, et pangalaenude

kaalutud keskmine intress on 6,3 protsenti.

Jargmisena leiame omakapitali turuvairtuse ja oodatava tootluse. Lahtudes IPO hinnast, mis oli
11,7 eurot aktsia kohta leiame, et ettevottel on omakapitali kokku veidi iile 45 miljoni euro.
Omakapitali oodatava tootluse hindamiseks on vaja esmalt leida riskivabade investeeringute
tootlus, aktsia beeta ja turu riskipreemia. Riskivabade investeeringute tootluse hindamiseks
kasutame tugeva krediidireitinguga Euroopa riikide volakirju. Kodige digem oleks kasutada Eesti
riigi volakirjade tootlust, kuid nende kauplemise kohta puudub usaldusviérne info. Mistdttu antud
t00s sellest ldhtuda ei saa. S&P pdhjal on korgeim krediidireiting riikidel Taani, Saksamaa,
Liechtenstein, Luksemburg, Holland, Norra, Rootsi ja Sveits (Trading Economics, 2022).
Liechtensteini vdlakirjade kohta puudub info, mistdttu jitame nemad arvutustest vilja. Ulejdanud
riikide kiimne aastaste riiklike volakirjade keskmine tootlus on 12 oktoobri seisuga 2,18 protsenti.
Lahtuvalt Konkurentsiameti WACC juhendist lisame volakirjade tootlusele ka riigi riskipreemia,
mis on Damodarani (2022) andmetel Eesti puhul 0,99 protsenti. Riskivabade investeeringute

tootlus on seega 3,17 protsenti.

Aktsia beeta ja turu riskipreemia saamiseks ldhtume Damodarani (2022) poolt koostatud
andmebaasidest. Andmebaasi pdhjal on Euroopa kinnisvaraarendusega tegelevate ettevotete aktsia
beeta keskmiselt 0,81. Eesti kapitali riskipreemiaks hinnatakse 7 protsenti. Esimeses peatiikis sai
vilja toodud, et konkurentsiamet ise kasutab 5 protsendilist tururiskipreemiat ning soovitab seda
ka oma juhendis. Kasutades 5 protsendilist riskipreemiat saame omakapitali oodatavaks tootluseks
7,22 ja kaalutud keskmiseks kapitali hinnaks 6,76 protsenti. Léhtudes Damodarani 7
protsendilisest riskipreemiast saame omakapitali oodatavaks tootluseks 8,84 protsenti ja kaalutud
keskmiseks kapitali hinnaks 7,56 protsenti. Erinevus kahe kapitali hinna vahel on vordlemisi suur.
Vdotame kastutusse kapitali hinna 7,56 protsenti kahel pdhjusel. Esiteks odavama omakapitali
hinnaga jidb laenude ja kaalutud keskmine kapitali hind tliksteisega viga sarnaseks. Paratamatult
on aga omakapital kallim ning see peaks kajastuma ka kaalutud keskmises hinnas. Teiseks

eelistame jidda oma oma prognoosides pigem konservatiivsemaks.
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3.1.3. Hepsor AS diglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil

Olemasolevate andmete pohjal saame niiiid ka leida terminaalvadrtuse. Konservatiivse prognoosi

juures on see 85,8 miljonit ning optimistliku prognoosi jargi 135,6 miljonit eurot.

Kasutades eelmistes 10ikudes vélja arvutatud keskmist kaalutud kapitali hinda, vabasid
rahavoogusid ettevdttesse ja terminaalvidrtus saame leida ettevotte diglase viirtuse. Oiglase

vaartuse leidmiseks diskonteerime tulevaste aastate rahavood kasutades selleks diskontomééra.

Diskontoméér on igal aastal erinev, mida kaugemal on prognoositav aasta seda suurem on
diskontomdir. Diskontoméira leidmiseks liidame saadud kapitali hinnale {ihe ning astendame
saadud arvu vastavalt mitme aasta parast prognoositav rahavoog toimub. Jirgmise aasta prognoos
astendatakse lihega, lilejairgmise aasta prognoos kahega ning selliselt senikaua kuni prognoose on

tehtud. Tabelis 10 on néha diskontoméérad millega tulevasi rahavooge diskonteeritakse .

Tabel 10. Hepsor AS Vabade rahavoogude diskonteerimine (konservatiivne, tuhandetes eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027 Terminaalvaartus
FCFF -10 579 -1190 12 147 -13591 14 189 77903
Diskontotegur | 1,08 1,16 1,24 1,34 1,44 1,44
IIZ:)(i:sllilc;nteeritud -9835,01 |-1028,61 | 9760,44 |-10153,05| 9855,04 | 54 106,69

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Kuigi aastate 2025 ja 2027 vabade rahavoogude erinevus on iile 2 miljoni siis tulenevalt
diskontomaiirast on ettevotte tdnase vaartuse mottes kahe aasta erinevus vaid iile 100 tuhande euro.
Mida kaugemal tulevikus tulud tekkivad seda viiksema véirtusega on nad tdnases péevas.

Ettevotte tinase vididrtuse saamiseks on vaja igal aastal tekkinud ning diskonteeritud rahavood
kokku liita. Liitmise tulemusena leiame, saame vidirtuseks timbardatult 52,7 miljonit eurot.
Lopliku tulemuse saamiseks lahutame sellest veel maha intresse kandvad kohustused. 2022
kolmanda kvartali aruande pdhjal on selliseid kohustusi mahus 35,7 miljonit eurot. Saame ettevotte

oiglaseks viairtuseks 17 miljonit eurot, mis teeb diglaseks aktsia hinnaks 4,41 eurot. Vorreldes 2.
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detsembri turuhinnaga 9,52 eurot on aktsia turul iilehinnatud ligi 46 protsenti. Lihtudes ettevotte

optimistlikutest prognoosidest on tulemused aga téiesti teised.

Tabel 11. Hepsor AS Vabade rahavoogude diskonteerimine (optimistlik, tuhandetes eurodes)

2023 2024 2025 2026 2027 Terminaalvaartus
FCFF -10579  |-5437 17 436 -14 228 16 941 135695
Diskontomaar | 1,08 1,16 1,24 1,34 1,44 1,44

Diskonteeritud | -9 835,01 |-4 699,27 | 14 010,99 |-10 629,25 | 11 765,91 | 85 536,48
FCFF

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Positiivsemate prognooside jirgi saame ettevotte tdnaseks vadrtuseks peale kohustuste maha
arvestamist 50,5 miljonit eurot ning lihe aktsia hinnaks 13,09 eurot. Vorreldes 2. detsembri

turuhinnaga on aktsia turul alahinnatud ligi 38 protsenti.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil on viga oluline adekvaatselt hinnata koiki néitajaid. Eriti
suurt muutumist pohjustavad aga WACC ja kasvumaddr. Illustreerimaks potentsiaalseid aktsia

védrtuse kdikumisi tulenevalt nende muutujate varieerumist koostame sensitiivsusanaliiiisi.

Tabel 11. WACC ja kasvumadra mdju aktsia hinnale (konservatiivne).

WACC Kasvumaar
1% 1,50% 2% 2,50% 3%
6,56% 5,01 6,53 8,38 10,69 13,65
7,06% 3,47 471 6,20 8,02 10,29
7,56% 2,16 3,19 441 5,87 7,66
8,06% 1,05 1,92 2,93 4,13 5,57
8,56% 0,08 0,82 1,68 2,68 3,86

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Analiilisi tulemusena on ndha, kui suurt moju avaldavad néitajate vordlemisi viiksed muutused
10plikus aktsia vdértuses. Nditeks 3 protsendilise kasvumééra puhul on 6,56 protsendilise WACC’1
ja 8,56 protsendilise WACC’iga aktsia hinna vahe ligi 3,5 kordne protsenti. Lisaks nditab
sensitiivsusanaliilis, umbes millise aktsia hinna oleksime saanud, kui oleksime ldhtunud kaalutud
keskmise kapitali hinna arvutamisel konkurentsiameti 5 protsendilisest tururiskipreemiast.

Oleksime saanud WACC véirtuseks iimaralt 6,76 protsent, mis on peaaegu 6,56 ja 7,06 protsendi
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vahepeal. Leides tabelist olemasolevate védrtuste keskmise saame, et 5 protsendilise

tururiskipreemiaga oleks aktsia hind olnud umbes 7,29 eurot.

Tabel 12. WACC ja kasvumadra moju aktsia hinnale (optimistlik).

Kasvumaar
WACC 1% 1,50% 2% 2,50% 3%
6,56% | 14,03 16,43 19,36 23,01 27,69
7,06%| 11,59 13,56 15,92 18,79 22,37
7,56% 9,52 11,16 13,09 15,40 18,22
8,06% 1,77 9,15 10,76 12,65 14,92
8,56% 6,24 7,42 8,77 10,35 12,21

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused

Optimistliku prognoosi tulemused on aga mérgatavalt korgemad. Endiselt joonistub vilja aga

kapitali hinna ja kasvumaéira suur moju aktsia hinnale.

3.2. Oiglane vaartus vdrdlevate suhtarvude meetodil

Hindmaks diskonteeritud rahavoogude meetodil saadud tulemust leiame ka Hepsor AS véirtus
kasutades suhtavude vordlemise meetodit. Vordleme Heporit konkurentidega kasutades paari
populaarsemat suhtarvu:

e P/B, ehk turuhinna ja raamatupidamisliku védrtuse suhe

e P/S, ehk turuhinna ja miitigitulu suhe

e EV/EBITDA, ehk ettevotte vidrtuse ja EBITDA suhe

Turuhinna ja miitigitulu suhte leiame arvutuste teel, teiste suhtarvude leidmiseks kasutame Yahoo
Finance andmebaasi. Kuigi P/S suhtarv on samuti Yahoo Finance’ist leitav arvutame selle ise, et
votta arvesse kinnisvara arenduse eripdrasid. Suhte leidmisel ei kasuta mitte viimase aasta
miitigitulu vaid viimase kolme aasta miitigitulu keskmist. Ténu sellele on voimalik tasakaalustada

suurtest miitigitulu kdikumistest tulenevad muutused ning annab parima voimaliku tulemuse.
Vordlusgrupiks votame Damodarani poolt leitud Euroopa kinnisvaraarendus sektori keskmised

nditajad. Alternatiivina oleks voimalik luua ka ise vordlusgrupp, selle eeliseks on vdimalus vilja

otsida voimalikult sarnased ettevotted. Damodarani andmebaasi plussiks on aga, et suhtarvud on
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leitud suurema koguste ettevotete peale. Damodaran (2022) on oma andmebaasis votnud arvesse

66 erineva Euroopa kinnisvaraarendaja suhtarve.

Turu keskmiseid suhtarve kasutades saame hinnata, kui palju peaks Hepsor AS véért olema, et

saavutada samad suhtarvud. Selle info pohjal saame leida Hepsori véartuse.

Tabel 12. Hepsor AS ja vordlusgrupi suhtarvud (eurodes)

Hepsor AS Vordlusgrupp ygpglﬁzg:ﬂ;?;:
Aktsia hind 9,52 5,33
P/B 1,96 1,17 5,68
P/S 1,48 1,07 6,87
EV/EBITA 38,51 13,95 3,45

Allikas: Yahoo (2022) Autori koostatud arvutused allika andmete pohjal

Iga vdrreldava suhtarvuga on saadud vordlemisi erinev diglane védrtus ettevottele. Vaadates P/B
suhtarvu ndeme, et vordlusgrupi ettevotete suhtarv on 40 protsenti madalam, kui Hepsor AS’il.
See tdhendab, et vorreldes vordlusgrupiga on Hepsor 40 protsenti {ilehinnatud ning diglane hind
peaks olema 5,68 eurot. Hinna ja miiligitulu suhtarvude vahe on aga hoopis ligi 27 protsenti, ehk
ettevotte vadrtus peaks olema 6,87 eurot. Kdige suurem vahe on EV/EBITA suhtarvude vahel kus
erinevus on lausa 64 protsenti. Hepsori hind peaks samade suhtarvude saavutamiseks olema vaid
3,45 eurot. Kuna iga suhtarv nditab vordlemisi erinevat ning iikski pole otseselt usaldusvaarsem
kui teine siis leiame kdigi kolme keskmise. Leiame, et suhtarvude vordlemise meetodi puhul voiks
ettevotte Oiglane védrtus olla 20,5 miljonit ning aktsia hind olla 5,33 eurot. Vorreldes aktsia

turuhinnaga on erinevus 44 protsenti.

3.3. Hinnang tulemustele

Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades saime konservatiivsete prognoosidega ettevotte
véadrtuseks 17 miljonit, mis teeb aktsia hinnaks 4,41 eurot. Aktsia sulgemishind turul oli 2.
detsembril 2022 9,52 eurot. Selle pohjal voib hinnata, et aktsia on turul ligi 66 protsenti

ulehinnatud.
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Kasutades optimistlikumaid progonoose saime ettevotte vadrtuseks 50,5 miljonit, mis teeb aktsia
hinnaks 13,09 eurot. Aktsia on turul vorreldes optimistiku prognoosiga alahinnatud 38 protsenti.
Optimistliku prognoosi tulemusel saadud aktsia hind on ka véartus vordlemisi ligildhedane LHV
panga poolt koostatud analiiiisi tulemustele. Aasta 2022 augusti alguses andis LHV Hepsor AS
aktsiale ostusoovituse ning leidis, et ettevotte diglase vadrtuse vahemik voiks jadda 14 — 15,2 eurot
aktsia kohta. Peale seda on aga ettevite oma prognoose negatiivsemaks korrigeerinud, mis

selgitaks ka kahe analiiiisi hinnaerinevust.

Kasutades suhtarvude vordlemise meetodit saime ettevotte diglase védrtuseks 20,5 miljonit, mis
teeb aktsia hinnaks 5,33 eurot. See on turuhinnast umbes 44 protsenti madalam, 17 protsenti
korgem kui konservatiivsel prognoosil tuleneval diskonteeritud rahavoogude meetodil ning

vorreldes positiivse prognoosiga on suhtarvude meetodi tulemus alahinnatud ligi 60 protsenti.

Soltuvalt prognoosist on erinevused kahe meetodil vahel kas vordlemisi vdiksed voi siis vdga
suured. Saadud tulemusi hinnates vOib jireldada, et konservatiivset prognoosi arvestades on
Hepsor AS turul iilehinnatud. Seda niitavad nii suhtarvud kui ka diskonteeritud rahavoogude
meetod. Oiglane hinnaklass vdiks jisda kahe meetodi tulemuse vahele, ehk vahemikku 4,41-5,33
eurot. Turuhind 2. detsembri seisuga on 9,52 eurot, mis paikneb peaaegu tdpselt positiivse ja
konservatiivse prognoosi tulemuste vahepeal. Sellest voib jareldada, et turul olevad investorid on
autorist positiivsemalt meelestatud ning néevad, et ettevote on voimeline vihemalt osaliselt oma

tuleviku plaane ja ootusid teostama.

Kindlasti ei saa aga ka vilistada, et {ihe vdi teise tulemuse leidmisel on tehtud valesid jireldusi.
Diskonteeritud rahavoogude meetodil on erinevad vastused kerged tulemad kui kasvoi vihesel
mééral muuta tihte voi mitut tegurit. Seda néitas ka sensitiivsusanaliiiis, kus vaid kasvumaira 1
protsendiline muutmine vdis kaasa tuua peaaegu 8 eurose erinevuse aktsia hinnas. Eurone muutus
aktsia hinnas on vordne 3,8 miljoni eurose erinevusega ettevotte Oiglases vairtuses. Lisaks
kasvumadirale oli erinevaid otsuseid vOimalik teha ka mujal. Néiteks riskimddra leidmisel
kasutasime konservatiivsemat tulemust kui Konkurentsiamet soovitas. Ainuiiks see muudatus

oleks tostnud aktsia hinda 65 protsenti.

Suhtarvude vordlemise meetodile on samuti voimalik ldheneda veidi teisiti, mis oleks saadud
tulemusi modjutanud. Esimene neist on vordlusgrupi sarnasus Hepsor AS’iga. Heade tulemuste

saavutamiseks peavad ettevotted olema végagi sarnased. Toendosus, et vordlusgrupis olevad
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ettevotted on kas suuremad, tegutsevad veidi teises valdkonnas ning ka turul, on suur. Mitme
erinevuse tulemusena tekibki suur erinevus suhtarvudes. Teine pohjus, mis tulemusele mdju
avaldab voib olla ka kinnisvaraarenduse omapéra. Tulud ei ole aastast aastasse konstantsed ning
seepdrast voivad ka iihe ettevotte suhtarvud iga aasta vordlemisi palju muutuda ja pdhjustada
valesi tulemusi. Kolmandaks sdltub ettevotte védrtus suhtarvude meetodil iiletildisest turu
hinnangust majandusele ning sektorile. Olukorras, kus tuleviku osas pole enesekindlust on ka

aktsia hinnad madalamad ning sellest tulenevalt kogu sektor/turg alahinnatud.
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KOKKUVOTE

To66 eesmargiks oli leida Hepsor AS diglane vaartus. Tulemuse leidmiseks kasutati diskonteeritud

rahavoogude ja vordlevate suhtarvude meetodit.

Esimeses peatiikis tutvustati  diskonteeritud rahavoogude ja vdrdlevate suhtarvude
toimimispohimdtet ning metoodikat. T6O teises peatiikis anti lilevaade ettevotte ja selle aktsia

kaekaigust siiani. Kolmandas peatiikis teostati arvutused ning leiti otsitavad tulemused.

Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades saadi Hepsor AS O0Oiglaseks véartuseks
konservatiivse prognoosi alusel 17 miljonit eurot, mis teeb diglaseks aktsia hinnaks 4,41 eurot.
Optimistlikust prognoosist ldhtudes saadi aga diglaseks vadrtuseks 50,5 miljonit eurot ning iihe
aktsia hinnaks 13,09 eurot. Tuleviku rahavoogude leidmisel ldhtuti ettevotte poolt tehtud
tulevikuprognoosidest aastateks 2022-2024, mille pdhjal tehti prognoosid kuni aastani 2027.
Konservatiivse ja optimistliku prgonoosi koostamisel l&htuti ettevotte poolt koostatud erinevatest

prognoosidest aastaks 2024.

Lisaks leiti ka ettevotte vadrtus kasutades vordlevate suhtarvude meetodit. Vordlusgrupina kasutati
Damodarani poolt vilja antud kinnisvaraarenduse sektori keskmiseid suhtarve. Vordlusgrupiga
vorreldi P/S, P/B ja EV/EBITA viirtuseid. Antud metoodika tulemusena leiti ettevotte diglaseks
vadrtuseks 20,5 miljonit mis teeb iihe aktsia hinnaks 5,33 eurot . Vorreldes aktsia turuhinnaga on
saadud tulemus 44 protsenti madalam, konservatiivsel prognoosil pdohineval diskonteeritud
rahavoogude tulemusest 17 protsenti korgem ning optimistlikul prognoosil tuleneval

diskonteeritud rahavoogude meetodist ligi 60 protsenti madalam.

Modlemal meetodil on saadud tulemused vordlemisi erinevad turuvéértusest. Autori arvates tuleneb
erinevus investorite optimismist. Vordlevate suhtarvude ja konservatiivse prognoosi pohjal voiks
aktsia hind jddda vahemiku 4,41-5,33 eurot. Investorid aga usuvad, et ettevote on voimeline
saavutama paremaid tulemusi kui siiani ning ellu viima optimistlikumad prognoosid. Detsembri
alguse turuhind on vordlemisi tépselt kahe erineva prognoosi tulemuste keskel, mis niitab, et

investoritel on lootust kuid tdielikult kindel ei saa tiheski tulemuses olla.

Vilistada ei saa aga ka valesid tehtud eeldusi. Diskonteeritud rahavoogude meetod on véiga tundlik

erinevate sisendite muutuste osas. Seda niitas ka kolmandas peatiikis tehtud sensitiivsusanaliiiis.
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Kasvumédra tdusmine kahelt protsendilt kolmele voib sodltuvalt kaalutud keskmisest kapitali
hinnast suurendada ettevotte vadrtust tile 30 miljoni euro jagu, ehk 8 eurot aktsia kohta. See on aga
vaid liks teguritest ning erinevaid hinnanguid voib anda ka ettevotte tulevase kasvu, riskivaba
tootluse, riskipreemia ning teiste muutujate osas. Seega tuleb arvestada, et tegu on osaliselt

subjektiivse prognoosiga.

Suhtarvude vordlemise meetodil saadud tulemused on mojutatud peamiselt vordlusgrupist. Kui
vorreldavad ettevotted ei ole piisavalt sarnased nii suuruselt, tegevusalalt kui ka muudelt néitajatelt
voivad tulemused olla valed. Samuti mdjutab suhtarvude metoodikat turu hinnang iiletildisest
majanduslikust seisukorrast ning véljavaadet tulevikku. Turu ala- voi lihehinnatus kajastub ka

saadud tulemustes.

Autori hinnangul said t66 eesmargid tdidetud. Ettevotte védrtus sai leitud kasutades kahte erinevat
metoodikat. Kiill aga leiab autor, et ldhemalt vdiks uurida saadud tulemuste varieeriumist ja
erinevust turuhinnast. Ettevotte vdirtuse leidmine kasutades teisi metoodikaid tooks looks hea
vOrdluspunkti, millega ka antud t66 tulemusi hinnata. Veelgi tipsema tulemuse saamis tasuks
proovida ka hinnata ettevotte tulevasi rahavooge ldhtudes individuaalsetest arendusprojektidest.
See voimaldaks ka kriitilisemalt hinnata ettevotte enda tehtud prognoose perioodiks 2022-2024,
millele kdesolev t60 tulevaste prognooside tegemisel tugines. Lisaks voiks kasutada vorreldavate

suhtarvude meetodil tuleviku vaatavaid suhtarve nagu tulevikku vaatav P/E.
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SUMMARY

VALUATION OF HEPSOR AS

Rain Vélba

The aim of the work was to find the fair value of Hepsor AS. The method of discounted cash flows

and comparative ratios was used to find the result.

The first chapter introduced the operating principle and methodology of discounted cash flows and
comparative ratios. The second chapter gave an overview of the company's and its stock's progress

so far. In the third chapter, calculations were performed and results were found.

Using the discounted cash flow method and a conservative forecast, the fair value of Hepsor AS
was calculated to be 17 million euros, which makes the fair share price 4.41 euros. However, based
on the optimistic forecast, the fair value was 50.5 million euros and the price of one share was
13.09 euros. When finding future cash flows, Hepsor AS forecasts for the years 2022-2024 were
used and extended until 2027. The conservative and optimistic forecast was based on various

forecasts made by the company for the year 2024.

In addition, the value of the company was also found using the comparative ratio method. The
average ratios of the real estate development sector published by Damodaran were used as the
reference group. P/S, P/B and EV/EBITA values were compared with the reference group. As a
result of this methodology, the fair value of the company was found to be 20.5 million, which
makes the price of one share 5.33 euros. Compared to the market price of the share, the obtained
result is 44 percent lower, 17 percent higher than the discounted cash flow result based on a
conservative forecast, and almost 60 percent lower than the discounted cash flow method based

on an optimistic forecast.
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The results obtained by both methods are relatively different from the market value. According to
the author, the difference is due to investor optimism. Based on comparative ratios and a
conservative forecast, the share price could be in the range of 4.41-5.33 euros. However, investors
believe that the company is capable of achieving better results than so far and realizing more
optimistic forecasts. The market price at the beginning of December is relatively close to the
middle of the results of two different forecasts, which shows that investors have hope but cannot

be completely sure of any result.

However, incorrect assumptions cannot be ruled out. The discounted cash flow method is very
sensitive to changes in various inputs. This was also shown by the sensitivity analysis performed
in the third chapter. An increase in the growth rate from two to three percent, depending on the
weighted average cost of capital, can increase the value of the company by more than 30 million
euros, or 8 euros per share. However, this is only one of the factors, and different assessments can
also be made regarding the company's future growth, risk-free return, risk premium and other

variables. Therefore, it must be taken into account that this is partly a subjective forecast.

The results obtained by the ratio comparison method are mainly influenced by the comparison
group. If the comparable companies are not sufficiently similar in terms of size, field of activity
and other indicators, the results may be incorrect. The ratio methodology is also influenced by the
market's assessment of the overall economic situation and the outlook for the future. The

underestimation or underestimation of the market is also reflected in the obtained results.

According to the author, the objectives of the work were met. The value of the company was found
using two different methodologies. However, the author believes that the variation of the obtained
results and the difference from the market price could be studied more closely. Finding the value
of the company using other methodologies would create a good reference point with which to
evaluate the results of this work. To get an even more accurate result, it is worth trying to estimate
the company's future cash flows based on individual development projects. This would also allow
for a more critical assessment of the company's own forecasts for the period 2022-2024, which
this work was based on when making future forecasts. In addition, forward-looking ratios such as

forward-looking P/E could be used in the comparable ratio method.
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LISAD

Lisa 1. Hepsor AS Materiaalse pdhivara kulum

tuhandetes

curodes 2017 |2018 {2019 2020 {2021 |2022 2023 |2024 2025 (2026 |2027
Soetus- 186| 266| 808| 795| 406| 414| 528| 445| 1306| 1166| 600
maksumus

Akumuleeritud | -76| -98| -142| -303| -177| -154| -212| -288| -257| -361| -179
kulum

Jaakvairtus 110| 168| 666| 492 229 260| 316| 157| 1049 805| 421
Soetamised ja 103| 148| 632 3 78| 112 160| 228| 974 5/ 120
rendilepingud

Kulum 90| -133| -161| -157| -81| -83| -264| -89| -261| -233
Lepingute 0| -68| -89| -468| -104| -46| -311| -114| -144| -687
10petamine

Kulumi 68 89| 283| 104 25| 188| 120| 157| 415
mahakandmine

Muu -1 -16

Allikas: Hepsor AS (2022) Majandustulemuste pohjal koostatud autori arvutused
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Lisa 2. Hepsor AS bilanss aastatel 2021-2018

handetos curodes 31.12.2021 |31.12.2020 |31.12.2019 |31.12.2018 | 01.01.2018
Varad

Kéibevarad

Raha ja raha ekvivalendid 10 889 4207 2 667 5701 2319
Nouded ja ettemaksed 652 574 840 280 538
Liihiajalised laenunduded 2388 776 1120 238 205
Varud 37237 22 903 31499 21623 22 391
Kaiibevarad kokku 51166 28 460 36 126 27 842 25453
Pohivara

Materiaalne pdhivara 229 492 666 168 110
Finantsinvesteeringud 402

Investeeringud 0 2 1 0 5
sidusettevotetesse

Pikaajalised laenunduded 3408 1371 124 0 0
Muud pikaajalised nduded | 140 108 70 0 0
Pohivara kokku 4179 1973 861 168 115
Varad kokku 55 345 30433 36 987 28010 25568
Kohustised ja omakapital

Liihiajalised kohustised

Liihiajalised laenukohustised | 5 501 4038 10 405 6 075 8316
Liihiajalised rendikohustised | 123 174 133 39 23
Ettemaksed klientidelt 1164 769 2347 11362 1782
Volad tarnijatele ja muud|5 539 3082 3423 3024 3395
volad

Liihiajalised kohustised | 12 327 8 063 16 308 20 500 13516
kokku

Pikaajalised kohustised

Pikaajalised laenukohustised |22 862 12 122 13 034 3632 7 584
Pikaajalised rendikohustised |66 267 430 47 54
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Lisa 2 jarg

kokku

Muud pikaajalised | 1053 402 493 624 2385
kohustised ja volad

Edasiliikkunud 0 60 0 305 31
tulumaksukohustis

Pikaajalised kohustised | 23 981 12 851 13 957 4 608 10 054
kokku

Kohustised kokku 36 308 20914 30265 25108 23570
Omakapital

Aktsia-/osakapital 3855 6 6 3 3
Ulekurss 8917 3211 3211 0 0
Reservid 0 0 100 100
Jaotamata kasum 6 265 6302 3505 2799 1 895
Omakapital kokku 19 037 9519 6722 2902 1 998
sh. emaettevotte omanikele

kuuluv

omakapital kokku 18 904 9454 6 886 2 878 1 882
sh. vihemusosalusele kuuluv

omakapital

kokku 133 65 -164 24 116
Kohustised ja omakapital |55 345 30433 36 987 28010 25 568

Allikas: Hepsor AS (2022)
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Lisa 3. Hepsor AS kasumiaruanne aastatel 2021-2018

tuhandetes eurodes 202 2020 201 2018
Miiigitulu 14 961 38771 19 535 32 068
Miiiidud kaupade ja teenuste kulu (-) |-11 902 -34 687 -17 447 -27 820
Brutokasum 3059 4 084 2 088 4 248
Turustuskulud (-) =271 -93 -52 -14
Uldhalduskulud (-) -942 -594 -785 -604
Muud édritulud 83 51 146 269
Muud drikulud (-) -49 -37 -99 -37
Arikasum 1 880 3411 1298 3 862
Finantstulud 321 917 22 53
intressitulud 145 108 22 6
kasum tlitarettevotte miitigist 0 809 0 0
muud finantstulud 176 0 0 47
Finantskulud (-) -512 -364 -295 -584
intressikulud (-) -434 -157 -248 -584
kahjum sidusettevotetest (-) -2

muud finantskulud (-) -76 -207 -47 0
Kasum enne tulumaksu 1689 3964 1025 3331
Tasumisele kuuluv tulumaks -16 -59 -2 -69
Edasiliikkunud tulumaks 60 -60 305 -273
Aruandeperioodi puhaskasum 1733 3 845 1328 2989
Emaettevotte omanikele kuuluv osa

puhaskasumis -22 2591 956 1419
Vihemusosalusele kuuluv osa| 1755 1254 372 1570
puhaskasumis

Koondkasum

Omanikuvahetusega seotud muutused |70 -14 -67 0
Tiitarettevotete miilik 0 0 -83
Tiitarettevotete omandamine 0 15 -381
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Lisa 3 jarg

Vihemusosaluse varjatud [-1815 -1022 -635 -1 483
tuletisinstrumentide vdirtuse muutus

Ariiihendus 0 25 65 0
Aruandeperioodi koondkasum -12 2834 706 1042
Emaettevotte omanikele kuuluv osa |46 2605 894 996
koondkasumis

Vihemusosalusele kuuluv osa |-58 229 -188 46
koondkasumis

Kasum aktsia kohta

Tava (eurot aktsia kohta) -0,01 0,86 0,32 0,47
Lahustatud (eurot aktsia kohta) -0,01 0,86 0,32 0,47

Allikas: Hepsor AS (2022)

44




Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Rain Valba

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

,Borsiettevotte diglase vadrtuse hindamine Hepsor AS niitel*,

mille juhendaja on Kalle Ahi,

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

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadlilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

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

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

08.12.2022

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I16putdole juurdepassupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma hise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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