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1.3.  

diskonteeritud rahavoogude 

 ning paindlikumaks, kuid kuna 

on prognoositud rahavood, siis on suhtarvud heaks abiks mudeli testimiseks ning parandamiseks. 

i muud sellega sarnased 

(Goedhart, Koller, & Wessels, 2005) 

 

ib vara hinnata selle 

korrektselt, siis peaksid kaks meetodit viima keskmiselt sarnasele tulemusele. Kuid kui turg seda 

 (Damodaran, 2010)  

 

Suhtarvudest populaarseim on P/E (price to earnings) 

suhtarvu arv

informatsiooni. Suhtarvu kalkuleerimiseks on vaja jagada aktsia turuhind kasumiga aktsia kohta. 

 

Talpsepp, & Vaarmets, 2020) 

 

Ajalooline keskmine P/E suhe USA aktsiaturul on olnud vahemikus 15-

P/E suuru
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(Kert, 2007) 

 

enterprise multiple) suhtarv. Erinevalt 

mitmetest teistest suhtarvudest, da eri riikides asetsevaid 

 kasutades maksueelset kasumit. Eriti palju kasutatakse EV/EBITDA suhtarvu 

Suhtarvu saamiseks 

-

 (Bluemountain Investment Research, 2018) 

  

 

 

pankrotiohtu. (Bluemountain Investment Research, 2018)  

 

price-to-book ratio), mis seob omakapitali 

lahutame bilansis leitavad varad kohustustest. Antud suhtarvu kasutamist ei takista negatiivne 

kasum, seega saab seda kasutada ka olukorras, kus P/E suhtarvu ei saa. Suhtarvu arvutamiseks 

su

(Block, 1964) 

 

1.4.  

Roheenergia sektor 

energial iga aasta 
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tugevamat positsiooni saavutada.  Olenemata tarneraskustest, tarnehindadest ning materjalide 

kallinemisest on sektor kasvutrendis. (Deloitte, 2021) 

 

 

(PricewaterhouseCoopers, 2020). P seisab kolme 

keskkond (environment), sotsiaalsed aspektid (social) ning juhtimine 

(governance). See on positiivne m

organisatsioonid eelistavad roheenergiat mitte-taastuvenergiale (Deloitte, 2021). 

- jal peab 

2030. aastaks moodustama taastuvenergia osakaal energia summaarsest l

42%. (Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium, 2019) 

Globaalne tuule pealt 650.2 GW 

peale aastatel 2010-2019 

a, sisaldab ka 

W, see kasvas aastaks 2019 rohkem kui kaks korda 2 

725.7 GW-

tuuleenergia 23.9%-  ro-, tuule-, kui ka 

leitav joonisest 1 (MarketLine, 2020) 
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toodetud elektriga pigem kallis, 

tehnoloogiaks. (MarketLine, 2020) 

  

 paranemise ning soosiva poliitilise kliima arvesse 

prognooside tegemisel.  
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2. ENEFIT GREEN AS  

 

2.1. Enefit Green AS tutvustus 
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2.2.  

 

 

Enefit Green on kasvanud tempokalt, pidevalt on arendusel erinevad taastuvenergiaprojektid nii 

(Mergermarket) 

59%

38%

2% 1%

Tuuleenergia Koostootmine Muud
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- rra, 

eurot (CAGR 37%). Suured plaanid investeerida nii uutesse tuule- 

sisendi agressiivseks kasvutempoks tuleviku prognoosimisel.  

 

saadi ligi 30 miljoni euro eest, muude tulude alla kuulub veel ka sihtfinantseerimine summas 0.6 

miljonit eurot seoses Narva Tuulepargi, Paide elektrijaama ning biomassist koostootmisjaama 

(Enefit Green AS, 2021) 

 

 

Joonis 3. Enefit Green kogutulu jagunemine, EBITDA ning aruandeaasta kasum aastatel 2018-

2021. Allikas: (Enefit Green AS, 2021) 

 

Enefit Green jaotab oma tegevussuunad neljaks (Enefit Green AS, 2021): 

 

1) ; 

2) te tootmist); 

3)  

4) - ja 
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Tuuleenergia segment sisaldab endas nii opereeritavaid tuuleparke, tuuleparkide arendusi, osaliselt 

tuuleparkide arendamisega seotud juhtimiskuludest ning ka osaliselt tuuleparkide juhtimiskuludest 

 

Erinevus kahe aasta vahel oli -13,7% ning toodang kokku oli 2021. aastal 983 GWh. 

mahtude juures suudeti siiski saavutad

tuulep Leedu 

 

5 

eelneva aastaga 26% ning EBITDA 29%. (Enefit Green AS, 2021) 

  

oostootmisjaamad ning 

pelletitehas. 

samale tasemele. Sarnaselt tuuleparkidele saavad ka Iru ja Paide koostootmisjaamad 

taastuvenergia tasu 53,7 ikatest toodetud elektri eest. Lisaks 

makstakse tasu ka mitte-  

toodetud elektri eest. 

kohta. Koostootmise segmendi keskmine arvutuslik elektrihind on kasvanud 41% ning oli 2021. 

(Enefit Green AS, 2021) 

 

Segmendi soojusenergia toodang kasvas 

544 GWh). 30% 

- ameti 

 

 

(6,0 miljonit eurot, +58%).  
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i ning 

 

2.3. Enefit Green AS aktsia 
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3. ENEFIT GREEN AS FUNDAMENTAALSE 

HINDAMINE 

 

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoos 
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Tabel 1. Enefit Green AS prognoositud rahavood aastatel 2022-2026. 

Tuhandetes eurodes 2022 2023 2024 2025 2026 

EBITDA    132 717     161 915     197 536     235 068     272 679  
      25 732       11 187       13 648       14 381       14 411  

CAPEX     (93 245)    (95 384)  (116 368)  (110 456)    (93 942) 
Maksueelne FCFF       65 205       77 719       94 817     138 993     193 148  
Makstav dividend     (39 906)    (30 942)    (40 387)    (49 164)    (58 559) 
Dividendide tulumaks       (8 119)      (5 253)      (7 249)      (9 057)    (11 137) 

 20% 17% 18% 18% 19% 
FCFF       17 180       41 523       47 180       80 772     123 452  

 

 

3.1.2. Kapitali kaalutud keskmise hinna (WACC) arvutus  

Kuna 

2. 

arvutusloogikast (kaasa arvatud CAPM mudel omakapitali hinna leidmiseks) 

esimeses osas. 

poolt avaldatud raportist. Tavaliselt 

 

 

aruanne sisaldas endas ka kommentaari keskmise laenuintressi osas. 

on 1.4%.  
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Tabel 2. WACC arvutus 

Korrigeerimata Beeta 
  

                    0.63  

 
  

20% 

D/E ratio 
  

66.6% 

Korrigeeritud Beeta     0.96 

 
   

 
  

0.06% 

Omakapitali riskipreemium (Rp) 
 

6.0% 

 
 

1.9% 

Omakapitali hind     7.7% 
 

   

     1.4% 
 

   

WACC  
Kaal  

 
   

Omakapitali hind 7.7%  54.4%  4.2%  

 1.4%  45.6%  0.7%  

WACC     4.9%  
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Tabel 3. Diskonteerimata ja  

 Tuhandetes 

eurodes 
2022 2023 2024 2025 2026 

Rahavoo

d kokku 

Terminaal

-  
EV 

FCFF  
          

3 717  48 546  81 406  68 187  46 586  248 441     

Diskonteeritud 

FCFF  

          

3 529  43 770  69 694  55 431  35 960  208 385 1 106 774 1 315 159 

 

 

4. 

4.76 eurot, mis on 21.7% suurem akt

eurot. Diskonteeritud rahavoogude meetodi tulemus viitab sellele, et Enefit Green aktsia on 

alahinnatud.  

Tabel 4  . 

EV       1 348 217  

Laenukohustused        (169 758) 

Raha ja raha ekvivalendid           80 454  

       1 258 913  

               4.76  
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Tabel 5   

    WACC 

  

            

5  4.5% 5.3% 5.8% 6.3% 

 1.5%                   5.26               4.06               3.58               3.17  

2.1%                   6.49               4.76               4.11               3.58  

2.5%                   7.72               5.39               4.57               3.93  

3.0%                 10.18               6.49               5.33               4.48  

 

 

Sensitiivs  3.17-

10.18 eurot.  

tulemustes. 

sel seda.  

 

 

EV/EBITDA (enterprise value / earnings before interest, taxes, depreciation and amorization), 

P/E (price to earnings) ning P/B (price to book). Kasutavate suhtarvude kirjeldused on toodud 

 

 

Alusandmed Enefit Green AS suhtarvude arvuta

majandusaasta aruandest ning aktsia hinnana on autor kasutanud 27.04.2022 sulgemishinda 3.91 

id, esindatud riigid on Rootsi, Taani, Saksamaa, Prantsusmaa, 

Hispaania ja Itaalia. 

aruannetest ning kasutatud on 27.04.2022 seisuga aktsia sulgemishindasid.  

 

, kelle suhtarvud on leitavad tabelist 6: 

1. Albioma SA , 

biomassi ning geotermaalenergiale. (Albioma, 2022) 



28 
 

2. Arise AB 

 (Arise, 2022) 

3. Encavis AG ad omandavad ning 

- 

 (Encavis AG, 2022) 

4. EDP Renovaveis SA on suuruselt neljas tuuleenergia tootja maailmas ning on aktiivne 26 

(EDP Energias de Portugal, 2022) 

5.  Falck Renewables SpA 

 

6. Audax Renovables SA 

Itaalias, Saksamaal, Poolas, Hollandis kui ka Ungaris. Tegeleb nii tuule- kui ka 

 ( Audax Renovables, 2022) 

7. Voltalia SA on Prantsusmaal asutatud, kuid globaalselt tegutsev roheenergia tootja, 

peamiselt keskendunud tuule- (Voltalia, 2022) 

8. Iberdrola SA on  maailma suurimaid taastuvenergia tootjaid. 

(Iberdrola, 2022) 

9.   taastuvenergia projektide arenduse ja 

opereerimisega.  
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Tabel 6.   

 
EV/EBITDA P/E P/B 

Albioma SA (XPAR:ABIO) 14.8 23.7 2.3 

Arise AB (XSTO:ARISE) 19.3 35.8 3.0 

Encavis AG (XFRA:ECV) 18.6 40.6 3.1 

EDP Renovaveis SA (XLIS:EDPR) 14.1 33.0 2.1 

Falck Renewables SpA (XMIL:FKR) 21.6 - 4.8 

Audax Renovables SA (BMEX:ADX) 17.9 176.9 3.4 

Voltalia SA (XPAR:VLTSA) 19.6 - 2.8 

Iberdrola SA (BMEX:IBE) 10.2 18.4 1.2 

Orsted A/S (XCSE:ORSTED) 15.1 33.4 5.2 

eskmine 16.8 30.8 3.1 

Miinimum  10.2   18.4   1.2  

Maksimum  21.6   40.6   5.2  

               17.9               33.4                        3.0  

    

Enefit Green AS (XTAL:EGR1T) 8.9 13.0 1.6 

 

 

 

6 , 

teeninud d 

Renovables ning Volatalia SA, mis on erandid. 

suurim 40.6, mediaan on 33.4. 

27.04.2022 seis turuhinnast. 

 

 

-5.2 ning mediaaniks on 

3.0. Enefit Green AS vastav suhtarv on 27.0
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turuhinnast.  

 

Kasutades tabelis 6 too

-9.29 eurot, mis on 91%-138% 

a 27.04.2022 seisuga. 

Green AS aktsia tugevalt alahinnatud.  

 

Potentsiaalse ne, 

-

-Euroopat. 

globaalsel tasandil. 

palju soodsam.   

 

hindamiseks.  Diskonteeritud rahavoogu

kasumiaruande prognoosi aastateks 2022-2026. 

 Kapitali kaalutud 

keskmise hi

 

 

 

, kus aktsia hind oli 3.91 eurot. 

pik

-10.18 eurot. 

Diskonteeritud rahavoogude meetod 2 seisuga 
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  l, mille jaoks 

Enefit Green AS aktsia alahinnatusele.  

 

EV/EBITDA upi keskmise suhtarvu 16.8  7.72 

, 

Enefit Green AS EV/EBITDA suhtarv on 8.9. ng 

hinnaks 

 eelnevalt  

 

aktsia turuhinnast 27.04.2022 seisuga. 

 

 

  

diskonteerit

aid 

- 
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VALUATION OF THE FUNDAMENTAL VALUE OF A LISTED COMPANY ENEFIT 

GREEN AS 
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LISAD 

Lisa 1. Ajalooline bilanss 

EUR '000  31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.12.2021  
         

      644 080       627 866       594 874       612 503  
        57 228         60 001         67 839         68 239  
                -                   -               106         20 710  

                -            2 725           2 222           2 750  
             618           1 185              344              442  

          3 421              595              532              578  
             463              129              103                78  

          4 502           4 635           3 308         24 558  
      705 810       692 502       666 020       705 300  

          
         

Varud           5 608           6 723         11 085           9 529  

ettemaksud  
       18 346         19 846         51 566         22 373  

        13 483         14 627           9 087           9 799  
             342              187         36 285           4 201  

          1 961           1 759              657              755  
Ettemaksed           2 578           3 273           5 536           7 618  
Raha ja raha ekvivalendid         28 002         11 127         10 774         80 454  

        51 956         37 696         73 424       112 356  
Kokku varad    757 765.9       730 198    739 444.8    817 656.0  

          
Kohustused          
Pikaajalised kohustused          

    (103 477)    (188 290)    (161 558)      (93 884) 
Sihtfinantseerimine         (5 261)        (8 575)        (8 020)        (7 458) 

      (12 895)      (12 191)      (12 555)      (12 568) 
Tuletisinstrumendid         (2 074)                  -                  -                  -  
Tuletisvaba lepinguline kohustus                  -                   -                  -       (23 207) 

                 -                   -                  -         (3 000) 
Eraldised              (14)             (14)             (13)             (13) 
Pikaajalised kohustused     (123 721)    (209 070)    (182 146)    (140 130) 
          

         
      (14 602)      (12 533)        (9 857)      (14 291) 

      577 430         47 542         37 778         29 572  
Tuletisinstrumendid           1 758                  -       
Eraldised                  2                66              114                56  

    (579 190)      (47 608)      (37 892)      (29 628) 
    (593 792)      (60 141)      (47 749)      (43 919) 

Kokku kohustused     (717 512)    (269 211)    (229 895)    (184 049) 
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Omakapital          

ja reservid  
        

Aktsiakapital         (4 794)        (4 794)        (4 794)    (264 276) 
                 -                   -                  -       (60 351) 

Kohustuslik reservkapital            (479)           (479)           (479)           (479) 
Muud reservid                  -     (400 000)    (400 000)    (151 793) 
Realiseerimata kursivahend                  -              (56)             835              965  
Jaotamata kasum       (33 998)      (55 657)    (105 111)    (157 673) 

reservid  
     (39 271)    (460 986)    (509 550)    (633 607) 

Mittekontrolliv osalus            (982)                 -                  -                  -   
Kokku omakapital       (40 254)    (460 986)    (509 550)    (633 607) 

Kokku omakapital ja kohustused     (757 766)    (730 197)    (739 445)    (817 656) 

 

  



40 
 

Lisa 2. Bilansi prognoos 

 

  31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 

Varud        15 495        19 213        23 825           28 828           34 017  

       16 811        20 845        25 848           31 276           36 906  

         4 201          4 201          4 201             4 201             4 201  

         1 283          1 283          1 283             1 283             1 283  

Ettemaksed          7 618          7 618          7 618             7 618             7 618  

Raha ja raha ekvivalendid            

              78               78               78                  78                  78  

     777 144      941 785   1 106 425      1 341 627      1 647 388  

       68 239        68 239        68 239           68 239           68 239  

       24 480        24 480        24 480           24 480           24 480  

 Varad      915 348   1 087 742   1 261 997      1 507 630      1 824 210  

Pikaajalised kohustused  (328 291) (516 452) (704 613)   (892 774)   (1 080 935) 

   (24 358)   (30 203)   (37 452)  (45 317)  (53 474) 

   (58 392)   (72 406)   (89 784)   (108 639)   (128 193) 

 Kohustused  (411 041) (619 062) (831 849)   (1 046 729)   (1 262 602) 

 Omakapital  (655 003) (705 934) (751 462)   (814 695)   (886 497) 
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Lisa 3. Kasumiaruande prognoos 

 

EUR '000 
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

  77 976  151 518  162 684  183 707  227 797  282 468   335 674   406 166   479 276  

Kaubad, toore, 

materjal ja 

teenused   (26 945) (46 555) (43 820) (44 038) (71 609) (88 795) 

 (110 

105) 

 (133 

227) 

 (157 

208) 

Valmis- ja 

toodangu 

muutus  316  1 193  4 674  (3 708)  -   -   -   -   -  

Brutokasum  51 347  106 156  123 538  135 961  156 188  193 673   225 569   272 939   322 067  

Tegevuskulud  (11 083) (15 830) (13 367) (14 503) (24 533) (30 420) 

 (37 

721)  (45 643)  (53 859) 

EBITDA  40 264  90 326  110 171  121 458  131 655  163 253   187 848   227 296   268 209  

kulum, 

amortisatsioon 

ja allahindlus   (19 656) (40 802) (38 192) (38 146) (59 402) (73 658) 

 (91 

336) 

 (110 

517) 

 (130 

410) 

Intressikulud ja 

-tulud  (10 037) (9 946) (3 372) (2 066) (2 833) (2 833)  (2 833)  (2 833)  (2 833) 

Maksueelne 

kasum  10 571  39 578  68 607  81 246  69 421  86 762   93 678   113 946   134 966  

Dividendide 

tulumaks (933) (2 793)  (737) (1 585) (8 119) (5 180)  (7 359)  (7 553)  (9 968) 

Puhaskasum  9 638  36 785  67 870  79 661  61 302  81 582   86 320   106 393   124 998  
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Lisa 3. Lihtlitsents  

1 

 

 

Mina Heinrich Tinno (autori nimi) 

1. A  

 
    ( ) 

mille juhendaja on Ilzija Ahmet 

     (juhendaja nimi) 

1.1 Tallinna 

 

1.2  Tal veebikeskkonna kaudu, 

sealhulgas Tal  raamatukogu digikogu kaudu 

 

2.  

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega 

isikuandmete kaitse seadusest ning  

 

 

 

 

 

12.mai 2022  

 

                                                 
1 
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, 

- 

 


