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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuse t66 pealkiri on: Borsiettevotte fundamentaalse véértuse hindamine Enefit
Green nditel. To6 eesmaérgiks on leida Enefit Green AS fundmentaalne véértus ning niha, kuidas
see erineb aktsia turuhinnast. To6s kasutatavad hindamismeetodid on diskonteeritud rahavoogude
meetod ning vdrreldavate suhtarvude meetod. T66 autor ldhtus analiiiisitava ettevote valikul
sellest, et Enefit Green AS aktsiate esmane pakkumine oli d44rmiselt edukas ning ettevite tegutseb

roheenergia sektoris, mis on tdna mitmete investorite jaoks atraktiivne valdkond.

Autor piistitas t66 eesmérgi saavutamiseks jargnevad uurimiskiisimused:
1) Mis on Enefit Green fundamentaalne vaértus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
2) Mis on Enefit Green fundamentaalne viértus vorreldavate suhtarvude meetodil?
3) Milline on aktsia fundamentaalse viddrtuse hinnang eelnevalt kasutatud meetodite
tulemuste pdhjal?

4) Kui palju erineb arvutatud fundamentaalne vairtus hetke turuvaértusest?

Diskonteeritud rahavoogude meetodil sai t60 autor ettevotte itihe aktsia fundamentaalseks
vadrtuseks 4.76 eurot. Sensitiivsusanaliilisi tulemusel jadb aktsia vddrtus vahemikku 3.17 — 10.18
eurot sdltuvalt sisemise kasvumééra ning kapitali kaalutud keskmise hinna muutumisest. Ettevotte
tthe aktsia hind 27.04.2022 kuupdeva seisuga oli 3.91 eurot, mis tdhendab, et aktsia

fundamentaalne vaértus on 21.74% korgem turuhinnast.

Aktsia fundamentaalne véértus on vorreldavate suhtarvude meetodil jargnevad: EV/EBITDA jérgi
7.72 eurot, P/E jargi 9.29 eurot ja P/B jargi 7.47 eurot. Vottes neist keskmise tuleb aktsia
fundamentaalseks véirtuseks vorreldavate suhtarvude meetodil 8.16 eurot, mis on 108.71%

kdrgem turuhinnast.

Kahe meetodi keskmise tulemusel kujunes aktsia fundamentaalseks vidrtuseks 6.46 eurot, mis on
65.22% korgem turuhinnast. To6 tulemused viitavad sellele, et aktsia on alahinnatud ning voiks

olla investoritele atraktiivne valik.



Votmesonad:  fundametaalne viartus, diskonteeritud rahavoogude meetod, vorreldavate

suhtarvude meetod, ettevotte vidrtuse hindamine



SISSEJUHATUS

Aastat 2021 vdib kindlasti nimetada jaeinvestorite aastaks. Aastasse mahtus mitmeid ponevaid
juhtumeid ja trende nagu jaanuaris alanud videoméngude jaemdiitija GameStop Corporation saaga,
kriiptovarade ja NFT-de plahvatuslik populaarsuse kasv voi ka nditeks mitmed logistilised

probleemid, millest varvikaim on vast Suessi kanali dnnetu blokeerimine laeva Ever Given poolt.’

Viimaste aastate jooksul on investeerimine populaarsust kasvatanud ka ldhemal, mida néitab ka
pea kdikide 2021. aastal Balti borsile noteeritud ettevotete aktsiate suured tilemarkimised. Aasta
jooksul noteeriti Nasdaq Balti borsil kiimne ettevotte aktsiad, millest {iheksasse oli voimalik ka
jaeinvestoritel investeerida (nimekirjas ka Estonian Japan Trading Company, kes ténaseni ei ole

raha avalikkuselt kaasanud).

Kéesolev t60 keskendub Nasdaq Balti borsilt 2021. aastal suurima summa kaasanud ettevottele
Enefit Green AS. T66 eesmirgiks on borsiettevotte Enefit Green AS fundamentaalse viértuse
hindamine, aitamaks investoritel ettevotet analiilisida ning langetada ostu- vdi miitigiotsust.
Fundamentaalse viirtuse leidmiseks kasutatakse kahte meetodit, milleks on diskonteeritud

rahavoogude meetod ning suhtarvude vordlemise meetod.

Enefit Green AS on taastuvenergia tootmisettevite, mille pohitegevusteks on elektri ja soojuse
tootmine koostddjaamades ning elektri tootmine nii tuule- ja pidikeseparkides kui ka
htidroelektrijaamas. Ettevote kuulus varasemalt 100% riigiettevottele Eesti Energia, kuid IPO
tulmusel langes Eesti Energia osalus 77.17 % peale. Valitsusest on tulnud indikatsioone, et
lzhiaastatel vdib Eesti Energia oma osalust avaliku pakkumise abil veelgi vihendada, ning kui see
peaks toimuma ldhitulevikus, siis v&ib antud t66 olla aluseks ka jargmise emissiooni korral otsuse

tegemisel, kuigi parem oleks sel juhul kasutada uuendatud mudelit.

Peamised uurimiskiisimused:
1) Mis on Enefit Green fundamentaalne vaértus diskonteeritud rahavoogude meetodil?

2) Mis on Enefit Green fundamentaalne vaértus vorreldavate suhtarvude meetodil?
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3) Milline on aktsia fundamentaalse viddrtuse hinnang eelnevalt kasutatud meetodite
tulemuste pdhjal?

4) Kui palju erineb arvutatud fundamentaalnevairtus hetke turuvartusest?

T66 on jaotatud kolmeks peatiikiks. T66 esimene peatiikk keskendub fundamentaalsest vadrtusest
tildise pildi andmisele, kasutatavatest meetoditest iilevaate andmisele ning roheenergia sektori
tulevikuvaatele. Antud t66s kasutatavad ettevdtte fundamentaalse védrtuse leidmise meetodid on
diskonteeritud rahavoogude meetod ning vdrreldavate suhtarvude meetod. Teine osa keskendub
hinnatava ettevotte Enefit Green AS tegevusest ja tegevusvaldkonnast iilevaate andmisele.
Viimane peatiikk kasutab eelnevates peatiikkides vilja toodud teoreetilist tausta ning

informatsiooni Enefit Green AS fundamentaalse véirtuse leidmiseks ning analiitisiks.



1. ETTEVOTTE FUNDAMENTAALSE VAARTUSE HINDAMISE

Selles peatiikis annab t66 autor iilevaate t60s kasutavatest ettevitte fundamentaalse viddrtuse

hindamismeetoditest.

1.1. Ettevotte fundamentaalne vairtus ning selle hindamine

Fundamentaalne viirtus on vara véirtus, mis oleks arvutatud kdike teadva, tiiesti objektiivse
analiititiku poolt, kes on loonud ideaalse mudeli. Ilmselgelt sellist analiititikut olemas ei ole, kuid
see ilmestab ldhenemist, mille poole fundamentaalse vdirtuse hindamisel peaks piitidlema.

(Damodaran, 2010)

Fundamentaalne analiiiis aitab investoritel ning analiititikutel hinnata varade hinnataset ning
seeldbi teha investeerimisotsuseid. Vara fundamentaalne vaértus v3ib olla erinev selle turuhinnast.
Vara fundamentaalse véértuse leidmine on osaliselt subjektiivne, mis tuleb vélja niditeks vaadates

analiilitikute eriarvamusi sama ettevotte hindamisel. (Bllattacharyya, 2012)

Funamentaalse analiitisi peamine eeldus on, et ettevotte véértus soltub selle finantsilistest
omadustest, millest peamised on toodetavad rahavood, riskiprofiil ning kasvupotensiaal
(Damodaran, 2012). Funamentaalset analiilisi kasutavad investorid hoiavad oma portfellis analiiiisi
pohjal alahinnatud vara ning loodavad selle abil teenida turu keskmisest paremat tootlust
(Damodaran, 2012). Selline strateegia on oma olemuselt pikaajaline ning eeldab, et turud on

ratsionaalsed ning ajaga muutub fundamentaalne véértus vordseks turuhinnaga.

Investeerimise iiheks alustalaks on arusaam, et investor ei maksa vara eest rohkem kui antud vara
vadrt on. On inimesi, kes argumenteerivad, et vdirtus on vaataja silmades, kuid ratsionaalne

investor seda ei usu, ning vaatab ostetava finantsvara toodetavaid rahavooge. (Damodaran, 2012)



Bdrsiettevotte fundamentaalse vadrtuse leidmiseks on erinevaid pohjuseid. Investor vdib kasutada
fundamentaalset analiilisi, et vOrrelda ettevotte turuvadrtust fundamentaalse véiértusega ning selle
14bi langetada otsus antud aktsiat osta voi miiiia. Analiitisides mitmeid borsil noteeritud ettevotteid
vOib oma portfelli ehitada iiles alahinnatud védrtpaberitest, mis peaksid pikas perspektiivis
saavutama oma Oiglase védrtuse. Selline 1dhenemine voib pakkuda turu keskmisest kdrgemat
tootlust. Analiitisitud ettevotteid voib omavahel vorrelda ning olles oma analiitisis piisavalt kindel,

voib investor proovida miitia {ilehinnatud vaartpabereid lithikeseks. (Fernandez, 2013)

Funamentaalanaliitisi vOib kasutada ka aktsiate esmaste avalike pakkumiste korral, et saada

selgust, kas aktsiaid on arukas mérkida v3i mitte (Fernandez, 2013).

On mitmeid pdhjuseid, miks arvutatud fundamentaalne véirtus voib olla erinev turuhinnast.
Esimene vdimalik pdhjus vdib olla vigane mudel. Kuna ettevotte fundamentaalse védrtuse
hindamine on teatud osas subjektiivne, siis voivad tulemust mdjutada niiteks mitterealistlikud
kasvuprognoosid vdi riskide vale voi puudulik arvestamine. Teine vdimalik viga v&ib olla turu
riskipreemiumi suurusega eksimine. Kolmandaks pdhjuseks on vdimalus, et turg ongi vara valesti
hinnastanud. Kuid isegi kui kolmas variant on korrektne, ei tihenda see, et arvutatud tulemusega
saab alati oma portfelli kasvatada. Fundamentaalse védrtuse arvutamisest leitud ebaefektiivsusest
kasu saamiseks, peab turg oma vea parandama ning ka see ei pruugi juhtuda l&hitulevikus. Seetdttu
on fundamentaalset analiitisi kasutaval investoril vajalik olla pika ajahorisondiga. (Damodaran,

2010)

Kiesolev t66 kasutab kahte levinumat meetodit ettevStte fundamentaalse védrtuse leidmiseks,

nendeks on diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF) ning suhtarvude vdrdlemise meetod.

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb {ihel lihtsast, kuid samas vdimsast arusaamast.
Arusaamast, et raha tina on viart rohkem, kui raha homme. Inimesed viartustavad tdnast tarbimist
rohkem kui tarbimist tulevikus, mistdttu on nad valmis lilkkama kasu saamise edasi vaid juhul, kui
tulevikus on kasu suurem. Teine pdhjus ajavddrtusel on inflatsioon, mis vihendab tuleviku
rahavoogude viirtust, sest tulevikus saab nende eest vidhem, kui tdna. Kolmandaks pdhjuseks on

tulevikus peituv risk. Téna kéttesaadav raha on kindel, kuid tulevikus v6ib juhtuda ettendgematuid
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situatsioone, mis vdivad viia lubatud kasu mitte saamiseni. Raha ajaviirtuse arvesse vOtmist

nimetatakse diskonteerimiseks. (Damodaran, 2010)

Diskonteeritud rahavoogude meetod kasutab ettevotte vddrtuse leidmiseks selle poolt tulevikus
genereeritavaid rahavooge. Prognoositavad rahavood diskonteeritakse tdnasesse védrtusesse ning

liidetakse. Kokku saab meetodi votta lihtsa valemiga:

t=n

CF,

Vara vaartus = —_—
£ 1+t

kus n on vara eluiga, CF on rahavoog perioodil t ning r on diskontomdr, mis peegeldab

hinnatavate prognoositud rahavoogude riskitaset. (Damodaran, 2012)

Erinevatel varaklassidel on erinevad rahavood, néiteks aktsiatel dividendid ja volakirjadel intressid
(kupongid) ja volakirja nimivairtus, kuid DCF meetodid vdib kasutada ka projektipdhiselt,

kasutades selle eeldatavat rahavoogu. (Damodaran, 2012)

Kuigi diskonteeritud rahavoogude meetod on oma olemuselt kvantitatiivne, ei tdhenda see, et
tulemus on objektiivne (Damodaran, 2012). Mudeli sisendid sdltuvad suuresti subjektiivstest
eeldusest ja arvamustest, mida on keeruline kui mitte vGimatu elimineerida (Damodaran, 2012).
Lisaks analiititiku isiklikele arvamustele vdhendavad valuatsioonimudeli objektiivsust tihtipeale

ka puudulik v6i halvimal juhul petlik informatsioon.

DCF mudeli ehitamise alustamiseks on vajalik valida rahavoog, mida prognoosida. Vairtuse
arvutamisel vaba rahavoo abil on kaks vdimalust, kas arvutada vaba rahavoog omakapitali (free
cash flow to equity) voi valida ettevdtte vaba rahavoog (free cash flow to firm). (Villu, 2008)
FCFE on rahavoog, mis kuulub aktsiondridele peale tegevuskulude, laenuintresside ja pShiosade
makseid ning ka peale vajalike investeeringute tegemist kédibe- ja pdhivaradesse. (Stowe,
Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007)

FCFF on rahavoog, mis on kittesaadav ettevottesse kapitali andjatele peale kdiki tegevuskulusid
(k.a. makse) ning ka peale investeeringute tegemist kéibe- ja pShivaradesse. Kapitali andjad

sisaldavad endas nii aktsionére kui ka vdlaandjaid. (Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007)

Vaba rahavoogu omakapitali tasub kasutada kui:
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1) ettevotte finantsvdimendus on stabiilne (olenemata sellest kas on see kdrge voi madal)
(Damodaran, 2021)

2) hinnatakse aktsia védrtust. (Damodaran, 2021)

Vaba rahavoog ettevottele on kasutusel kui:

1) on oodata finantsvdimenduse suuruse muutust ajas, sest selle meetodi puhul ei pea
rahavoogudes arvestama laenumaksete voi uute laenude vdtmisega, ning diskonomidr ei
muutu dramaatiliselt (Damodaran, 2021)

2) olemasolev info finantsvdimenduse kohta on puudulik (nditeks ei ole teada laenude
intressiméaras) (Damodaran, 2021)

3) on pdhjused, miks on vajadus hinnata ettevdttet ning mitte selle omakapitali. (Damodaran,

2021)

Kéesolevas 16put6os kasutab autor ettevotte fundamentaalse védrtuse arvutamiseks vaba
rahavoogu ettevdttele (FCFF), sest info pole tdielik ning ettevdtte finantsvdimendus muutub ajas

tulenevalt investeeringutest kapitalimahukatesse projektidesse.

Borsiettevotte eluiga ei ole teada ning rahavooge prognoosida igavesti ei ole maistlik. Seetdttu
l1opetatakse rahavoogude prognoos teatud hetkel dra ning arvutatakse terminaalviirtus, mis

peegeldab kaiki rahavooge, mis tekivad peale prognoosiperioodi. (Damodaran, 2010)

Ettevdtte terminaalviirtus arvutatakse jirgnevalt (Damodaran, 2012):

FCFF,,,
T = wace = g

Kus,

TV = terminaalvéértus

FCFF — vaba rahavoog ettevottesse
WACC — kaalutud keskmine kapitali hind
g - stabiilne kasvumaar

n — viimane prognoositud aasta

Kuna terminaalvéértus ning seeldbi ka kogu DCF mudel on iisna tundlik muutustele stabiilses
kasvumaédras, tasub hindamise kdigus ka l&bi viia sensitiivsusanaliiiis. (Pinto, Henry, Robinson, &

Stowe, 2010)
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Diskontomaéra leidmiseks kasutab autor kaalutud keskmist kapitalikulu (weighted average cost of

capital), mille arvutamise valem on jargmine (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015):

E D
WACC=<VxRe)+(7 X Ry x (1=T.))

kus,

E = omakapitali véértus
D = voorkapitali vadrtus
V=E+D

R, = omakapitali hind
R, = vdorkapitali hind

T, = ettevotte tulumaksuméar

Ettevotte omakapitali hinna arvutamiseks saab kasutada CAPM-i (capital asset pricing model).
CAMP kirjeldab suhet siistemaatilise riski ja oodatava tuluméiéra vahel ning on finantssektoris

laialdaselt kasutatud. CAPM kalkulatsioon néeb vilja jargmine (Steiger, 2008):

ER; = Ry + Bi(ERym — Ry)
kus,
ER; = oodatav tuluméér
Ry = riskivaba tuluméar
B; = investeeringu beeta (ehk volatiilsus ehk stistemaatiline risk)

(ERy, — Ry) = turu riskipreemia

Investorid soovivad tasutud saada nii riski kui ka raha ajaviirtuse eest. CAPM sees olev
riskivaba tulum&ér on vastutab ajavairtuse kompenseerimise ning iilejadnud komponendid
lisanduva riski eest. Beeta néitab siistemaatilise riski suurust vdrreldes turu keskmisega,
beetakordaja 1.0 niitab stistemaatilist riski mis on vordne turu keskmisega. Beetakordaja
kasvuga kasvab ka stistemaatiline risk. Seevastu beetakordaja alla iihe nditab, et vara on turu

keskmisest vihem volatiilne. (Steiger, 2008)

Riskivaba tulumaéira leidmiseks kasutatakse tildjuhul riigi vdlakirju. Kuna Eesti pikaajalisi

volakirju viljastanud ei ole, kasutab Konkurentsiamet Saksamaa 10-aastast vdlakirja, mida
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korrigeeritakse Eesti riigiriski preemiaga (Konkurentsiamet, 2019). Sama ldhenemist kasutab ka

tO0 autor.

1.3. Suhtarvude vordlemise meetod

Suhtarvude vdrdlemine on iiks levinumaid ja lihtsamaid meetodeid ettevotte omakapitali védrtuse
leidmiseks. Uldiselt loetakse diskonteeritud rahavoogude meetodit suhtarvude vérdlemise
meetodist tipsemaks ning paindlikumaks, kuid kuna DCF meetodi tulemus on vaid nii tdpne kui
on prognoositud rahavood, siis on suhtarvud heaks abiks mudeli testimiseks ning parandamiseks.
Lisaks aitavad suhtarvud leida ettevotte probleeme, suunates analiitisi tegijat uurima, miks
analiilisitav ettevote kaupleb madalamatel v6i kdrgematel suhtarvudel kui muud sellega sarnased

ettevotted. (Goedhart, Koller, & Wessels, 2005)

Suhtarvude vordlemise meetodil ja diskonteeritud rahavoogude meetodil on iiks pShimotteline
erinevus. Kui diskonteeritud rahavoogude meetod proovib vara fundamentaalset védrtust leida
tema loodud rahavoogude pdhjal, siis vorreldavate suhtarvude meetod proovib vara hinnata selle
jargi, kui palju on turg ndus maksma sarnaste varade eest. Juhul kui turg on vara hinnastanud
korrektselt, siis peaksid kaks meetodit viima keskmiselt sarnasele tulemusele. Kuid kui turg seda
teinud ei ole, siis vdivad diskonteeritud rahavoogude meetodil ning vdrreldavate suhtarvude

meetodil leitud tulemused iiksteisest erineda. (Damodaran, 2010)

Suhtarvudest populaarseim on P/E (price to earnings) ning selleks on ka pohjust. Esiteks on P/E
suhtarvu arvutamine &drmiselt lihtne ning teiseks varjab ta endas {isnagi palju kasulikku
informatsiooni. Suhtarvu kalkuleerimiseks on vaja jagada aktsia turuhind kasumiga aktsia kohta.
Kasum aktsia kohta saadakse ettevotte puhaskasumi jagamisel aktsiate arvuga. (Liivamégi,

Talpsepp, & Vaarmets, 2020)

Ajalooline keskmine P/E suhe USA aktsiaturul on olnud vahemikus 15-16, mida iildiselt
peetaksegi diglaseks tasemeks. Kiill aga, ei tasu ainuiiksi selle pohjal otsust langetada, sest {iks
P/E suurus sdltub peamiselt oodatava kasumi kasvuméirast. Kiiresti kasvavate ettevdtete P/E

suhtarv on tildjuhul kdrgem juba stabiilsuse saavutanud ettevitetest. Lisaks kasumi kasvuootusele
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on P/E suhe sdltuv riskidest nii ettevdttele kui ka regioonile, kus ettevdte tegutseb. Kdrgem risk

tdhendab madalamat P/E suhet. (Kert, 2007)

Jargmiseks t60s kasutatavaks suhtarvuks on EV/EBITDA (enterprise multiple) suhtarv. Erinevalt
mitmetest teistest suhtarvudest, teeb EV/EBITDA voimalikuks vorrelda eri riikides asetsevaid
ettevotteid kasutades maksueelset kasumit. Eriti palju kasutatakse EV/EBITDA suhtarvu
potentsiaalsete omandamistehingute otsimisel, sest EV sisaldab endas ka vdlakoormuse
komponenti, mis ainuiiksi turukapitalisatsioon ei tee. Suhtarvu saamiseks jagatakse ettevotte
vadrtus ettevotte EBITDA-ga. Borsil kaubeldava ettevotte korral leitakse ettevotte vaatus

jargmiselt: (Bluemountain Investment Research, 2018)

EV = turukapitalisatsioon — laenukohustused + raha

Potentsiaalne piirang EV/EBITDA suhtarvu kasutamisel peitub selles, et madal suhtarv ei tdhenda
alati head ostusignaali, vaid vdib viidata mdnele suurele probleemile ettevottes, nditeks

pankrotiohtu. (Bluemountain Investment Research, 2018)

Kolmandaks t66s kasutatavaks suhtarvuks on P/B (price-to-book ratio), mis seob omakapitali
raamatupidamisliku ning turuvdirtuse. Omakapitali raamatupidamislik védrtuse leiame, kui
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
jagame aktsia hinna aktsia raamatupidamisliku védrtusega. Nagu ka varem kirjeldatud
suhtarvudega, varieerub keskmine P/B suhtarv erinevates toOstusharudes {isna mérgatavalt,
mistottu ei ole mdistlik tuua vélja monda kindlat arvu, millest madalam voi kdrgem olles saaks

anda soovituse aktsiat osta voi miilia. (Block, 1964)

1.4. Roheenergia sektori viljavaade
Roheenergia sektor pidas 2021. aastal vastu hésti, sellele aitas kaasa tugev ndudlus ning ka

positiivne poliitiline surve olla keskkonnasobralik. Kiire tehnoloogia areng nii energia tootmisel

kui ka selle salvestamisel ning lzbi selle saavutatud vdiksemad kulud aitavad roheenergial iga aasta
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tugevamat positsiooni saavutada. Olenemata tarneraskustest, tarnehindadest ning materjalide

kallinemisest on sektor kasvutrendis. (Deloitte, 2021)

Investorid podravad iihe enam tdhelepanu vastutustundlikele rahastamispShimdétetele
(PricewaterhouseCoopers, 2020). Populaarseks on muutumas lithend ESG, mis seisab kolme
pShimdtte eest: keskkond (environment), sotsiaalsed aspektid (social) ning juhtimine
(governance). See on positiivne mark taastuvenergia sektorile, sest ESG pohimétteid jalgivad

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

Roheenergia sektori kasvule rasgib kaasa ka riiklik energia- ja kliimakava, mille pdhjal peab
2030. aastaks moodustama taastuvenergia osakaal energia summaarsest 10pptarbimisest vihemalt

42%. (Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium, 2019)

Globaalne tuuleenergia kumulatiivne tootmisvdimsus on kasvanud 198 GW pealt 650.2 GW
peale aastatel 2010-2019 saavutades kumulatiivse aastase kasvumééra (CAGR) 14.1%.
Péikeseenergia on kasvanud veelgi joulisemalt kasvades samal perioodil 38.5 GW pealt 596.8
GW peale, pdikeseenergia kasvukiiruseks on 35.6%. Kogu taastuvenergia, sisaldab ka
hiidroenergiat, oli aastal 2010 1 346.7 GW, see kasvas aastaks 2019 rohkem kui kaks korda 2
725.7 GW-ni. 2019. aastal oli suurima osakaaluga hiidroenergia 48.1%, millele jargnes
tuuleenergia 23.9%-ga ning seejérel pédikeseenergia 21.9%. Nii hiidro-, tuule-, kui ka
pdikeseenergia voimsused on prognoositud kasvama kiire tempoga. Prognoos aastani 2030 on

leitav joonisest 1 (MarketLine, 2020)
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Joonis 1. Taastuvenergia tootmisvdimsuste prognoos aastani 2030. Allikas: (MarketLine, 2020)

Varasemalt on taastuvenergia olnud vorreldes fossiilkiitustest toodetud elektriga pigem kallis,
mistottu on mitmed riigid pakkunud erinevaid soodustusi ja toetusi. Niilid on aga kiiresti
arenevad tuule ja pdikeseenergia lahendused muutumas majanduslikult konkurentsivéimeliseks.
Kaldapealsed tuulefarmid on muutunud tosiseltvoetavaks ning ajale vastu pidanud

tehnoloogiaks. (MarketLine, 2020)

T66 autor votab tehnoloogia abil efektiivsuse paranemise ning soosiva poliitilise kliima arvesse

prognooside tegemisel.
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2. ENEFIT GREEN AS ja drikeskkond

Enne investeerimist on kasulik ennast kurssi viia ettevitte tegevusala, drimudeli ning

drikeskkonnaga. Jargnevad alapeatiikid annavad tilevaate Enetit Green AS tegutsemisest.

2.1. Enefit Green AS tutvustus

Enefit Green AS on taastuvenergia tootmisettevdte, mille pShitegevusteks on elektri ja soojuse
tootmine koostodjaamades ning elektri tootmine nii tuule- ja piikeseparkides kui ka
hiidroelektrijaamas. Ettevdte oli varasemalt 100% Eesti Energia tiitarettevote, kuid 2021. aasta
oktoobris korraldas Enefit Green AS aktsiate esmase avaliku pakkumise (IPO), et kaasata raha
kasvustrateegia elluviimiseks. Pakkumise tagajdrjel jéi riigi ettevottele Eesti Energia 77.17%
Enegit Green AS aktsiatest. Tegemist oli l&bi aegade suurima investorite hulga IPO-ga Balti
turgudel, aktsiaid omandas iile 60 000 investori. Aktsia mérkimise hind oli 2,9 eurot ning IPO maht
oli kokku 175 miljonit eurot. Enefit Greeni aktsia populaarsus ei piirdunud IPO-ga ning esimestel
kauplemiskuudel oli see enimkaubeldud aktsia nii tehingute arvu kui ka kéibe poolest Nasdaq Balti

borsil. (Enefit Green AS, 2021)
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Joonis 2. Enefit Green AS &ritulud segmendi jérgi.

Allikas: (Enefit Green AS, 2021)

Enefit Green AS tootmisportfellis on 22 tuuleparki Eestis ja Leedus, 38 pdikeseelektri-jaama Eestis
ja Poolas, 4 koostootmisjaama (biomass) Eestis ja Litis, vdike hiidroelektrijaam Keila-Joal (Enefit
Green AS, 2022) (Enefit Green AS, 2021). Joonisel 2 on vilja toodud miitigitulu jagunemine
erinevate energiatootmis segmentide vahel majandusaastal 2021. Jooniselt on selgelt nha
tuuleenergia dominantsus Enefit Green portfellis, mille &ritulud moodustavad 59% kontserni

drituludest, kuid kaugele ei ja4 ka koostootmise segment moodustades 38% drituludest.

2.2. Enefit Green AS peamised finantsniitajad

Investeermisvéimaluse kaalumisel on iiheks peamiseks teguriks ettevotte finantsnditajad.
Kéesolev peatiikk proovib anda iilevaate ettevdtte finantsseisundist olles seeldbi sisendiks nii
diskonteeritud rahavoogude meetodi kui ka suhtarvude vordlemise meetodile. Andmed périnevad

aastatest 2018-2021.

Enefit Green on kasvanud tempokalt, pidevalt on arendusel erinevad taastuvenergiaprojektid nii
Balti riikides, Poolas kui ka Soomes. Lisaks on ettevote kasvatanud vdimekust omandamiste
kaudu, nditeks ostis Enefit Green 2018. aastal 100% osaluse ettevottes Nelja Energia AS ning

2019. aastal Poola piikeseenergia ettevotte GEO Renewables S.A. (Mergermarket)
18



Joonis 3 nditab, et ettevdtte on kasvatanud oma miitigitulu perioodil 2018-2021 iile 2.5 korra,
alustades 2018. aastal 60 miljoniga ning saavutades 2021. aastal miiiigituluks lausa 153 miljonit
eurot (CAGR 37%). Suured plaanid investeerida nii uutesse tuule- kui paikesefarmidesse annavad

sisendi agressiivseks kasvutempoks tuleviku prognoosimisel.

Joonisel 3 ndidatud ,,muud tulud* koosnevad peamiselt taastuvenergia toetustest, mida 2021. aastal
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

ehitamiseks Litis. (Enefit Green AS, 2021)
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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) Tuuleenergia (hdlmab koiki tuuleparke);

2) Koostootmine (holmab kdiki grupi koostootmisjaamasid ja pelletite tootmist);

3) Piikeseenergia (holmab kaiki grupi péikeseparke);

4) Muud (sh hudroenergia, kombineeritud taastuvenergialahendused, kesksed arendus- ja

juhtimistiksused)
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Tuuleenergia segment sisaldab endas nii opereeritavaid tuuleparke, tuuleparkide arendusi, osaliselt
tuuleparkide arendamisega seotud juhtimiskuludest ning ka osaliselt tuuleparkide juhtimiskuludest
eraldi. 2021. aastal olid tuuleparkide toodangud mdnevorra viiksemad eelnevast aastast, selle
pohjuseks olid suuresti tagasihoidlikumad tuuleolud ning parkide pisut madalam tdokindlus.
Erinevus kahe aasta vahel oli -13,7% ning toodang kokku oli 2021. aastal 983 GWh. Viikeste
mahtude juures suudeti siiski saavutada eelnevast aastast isegi parem finantstulemus, pohjuseks
elektrihindade tdusud ning taastuvenergia tasu. Eesti tuulepargid, mille toetusalune periood ei ole
10ppenud, saavad lisaks elektrihinnale taastuvenergia tasu 53.7 €/ MWh kohta. Eesti keskmine
tuuleparkide elektrihind koos toetustega kasvas 67% ning oli 2021. aastal 124€/MWh. Leedu
tuuleparkide keskmine hind oli 806/MWh. Eelnevas peatiikis toodud Joonis 1 niitas, et
tuuleenergia on vaieldamatult suurima osakaaluga &risuund, tdpsemalt moodustab see 108.5
miljoni euroga 59% é&rituludest ning 74% EBITDAst. Tuuleparkide &ritulud kasvasid vorreldes
eelneva aastaga 26% ning EBITDA 29%. (Enefit Green AS, 2021)

Koostootmise segmendis on arvesse voetud Iru, Paide, Valka ja Broceni koostootmisjaamad ning
pelletitehas. Segmendi elektritoodang 2021. aastal oli ligikaudu 184.6 GWh jdides eelneva aastaga
samale tasemele. Sarnaselt tuuleparkidele saavad ka Iru ja Paide koostootmisjaamad
taastuvenergia tasu 53,7 €/ MWh kohta taastuvatest allikatest toodetud elektri eest. Lisaks
makstakse tasu ka mitte-taastuvatest kiitusest 32 €/ MWh kohta tdhusa koostootmise reziimil
toodetud elektri eest. Valka koostootmisjaamale on méératud fikseeritud elektrihind 105.6 €/MWh
kohta. Koostootmise segmendi keskmine arvutuslik elektrihind on kasvanud 41% ning oli 2021.
aastal keskmiselt 116 €/MWh (2020: 82 €/ MWh) kohta. Hinnatdusu taga oli Nord Pool Eesti

turuhinna tdus ning Iru téhusa koostootmise toetus. (Enefit Green AS, 2021)

Segmendi soojusenergia toodang kasvas 14% vordluses eelmise aastaga, toodeti 618 GWh (2020:
544 GWh). Vordluses eelmise aastaga kahanes keskmine miitidud soojusenergia hind 30%
20€/MWh pealt 14€/MWh-le. Languse pdhjuseks on 2021. aasta veebruaris Konkurentsiameti
poolt heaks kiidetud Iru soojusenergia uus piirhind 7,98 €/ MWh. Varasem piirhind oli 13.99
€/ MWh.

Segmendi dritulud kasvasid 69,5 miljoni euroni, mis tdhendab 22% tdusu eelmise aasta vordluses,
kus miitigitulu oli 56,8 miljonit. Suurimad tdusu pdhjused olid tdi pelletite miitigimahu kasv (6.2
miljonit eurot, mis tihendav 38% kasvu vordluses eelmise aastaga) ning elektrimiitigitulude kasv

(6,0 miljonit eurot, +58%).
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Piikeseenergia segment sisaldav endas opereeritavaid péikeseparke, pdikeseparkide arendusi ning
pdikeseteenuseid. 2021. aastal tootis Enefit Green péikeseelektrit 24.1 GWh ning keskmine
miitidud elektrihind oli 90 eurot MWh kohta.

2.3. Enefit Green AS aktsia

Enefit Green AS-i aktsiad said avalikult kaubeldavaks alles 21. oktoobril 2021, kui kaasati borsilt
brutotuluna ligikaudu 175 miljonit eurot, millest brutotulu Enefit Greenile oli 100 miljonit ning
Eesti Energiale ligikaudu 75 miljonit eurot. Pakkumisega loodi ka Eesti borsiajaloo rekord, kus
jaemérkijaid oli tile 60 000. Lisaks jaeinvestoritele oli suur huvi ka nii regionaalsetel kui ka
rahvusvahelistel institusionaalsetel investoritel. Esmase avaliku pakkumise hinnaks kujunes 2.90
eurot aktsia kohta. (Enefit Green AS, 2021). 27.04.2022 seisuga on aktsia hinnaks 3.91 eurot, mis
tdhendab PO maérkijatele 34.8% tootlust. Korgeima sulgemishinna saavutas Enefit Green aktsia
18. Novembril 2021, milleks oli 4.49 eurot, pdev varem tehti kdrgeima hinnaga tehing 4.8 eurot
aktisa kohta. Aktsia hind ei ole 1dpetanud pdeva kordagi madalamal esmase avaliku pakkumise

hinnast 2.9 eurot. Hinnaliikumist esmasest pakkumisest kuni 27.04.2022 on n#ha joonisel 4.
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Joonis 4. Enefit Green AS aktsia hinnaliikumine ning kauplemismaht perioodil 21.11.2021 —

27.04.2022. (allikas: Nasdaq Baltic)
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3. ENEFIT GREEN AS FUNDAMENTAALSE VAARTUSE
HINDAMINE

3.1. Ettevotte viirtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoos

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisel, nagu ka nimest niha, on kdigepealt vaja leida

ettevotte vabad rahavood prognoosiperioodil.

Antud t66s kasutatud prognoosid aastateks 2022-2026 on loodud t66 autori poolt. Prognoosi
peamiseksteks sisendideks olid ettevotte ajaloolised finantsandmed ning ettevotte juhatuse poolt
majandusaasta aruandes avaldatud tuleviku investeeringute plaanid. Lisaks on kasutatud ettevotte
dividendipoliitikat, kus on lubatud vélja maksta pool aasta puhaskasumist. Ajaloolised
finantsandmed périnevad aastatest 2018-2021, sest alates 2018. aastast on Enefit Green

eksisteerinud praeguseks tuttaval kujul.

Ettevottel on plaanis kasvatade nende tootmisvdimsust aastaks 2026 2.4 korda. Kuigi ei see ei
tdhenda ettevotte miitigitulu kasvu 2.4 korda, siis elektrihinna prognoosimatuse pérast on t66 autor

kasutanud antud plaani nii miitigitulu kui ka pShivara investeeringute prognoosimiseks.

Bilansi prognoosimisel on t66 autor kasutanud erinevaid ldhenemisi. PGhivara on t66 autor
prognoosinud kasvama samas tempos miitigituluga. Varude prognoosis sisendiks oli varude
kiibevilde (DIO — days inventory outstanding), mille t66 autor arvutas ajalooliste finantsandmete
pohjal. NGuete prognoosimisel ldhtus autor sarnasest loogikast varudele, kasutades debitoorse
volgnevuse kiibevdldet (DSO — days sales outstanding). Volad tarnijatele saldo
prognoosiperioodil sai leitud kasutades kreditoorse vdla makseperioodi (DPO — days payable
outstanding). Pikaajaliste kohustuste prognoos podhines juhtkonna investeeringuplaanidel.
Prognoosimiseks kasutatud bilansid aastatel 2018-2021 on leitavad lisast 1. Bilansi prognoos on

leitav lisast 2.

Kasumiaruande prognoos pdhines suuresti juhtkonna plaanil kasvatada toodangumahte (ning

antud t66 kisitledes ka miitigitulu) 2.4 korda. Ulejasnud kasumiaruande read séltuvad suuresti
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nende osakaalust miitigitulu vastu. Dividendide tulumaksukulu prognoosi jaoks on kasutatud

ettevotte dividendipoliitikat ning dividendide maksustamise seadust. Kasumiaruande prognoos on

leitav lisast 3.

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
Muutus netokaibekapitalis 25732 11187 13 648 14 381 14 411
CAPEX (93 245) (95 384) (116 368) (110 456) (93 942)
Maksueelne FCFF 65 205 77719 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)
Efektiivne maksumaéar 20% 17% 18% 18% 19%
FCFF 17 180 41 523 47 180 80772 123 452

Allikas: Autori arvutused

3.1.2. Kapitali kaalutud keskmise hinna (WACC) arvutus

Vabade rahavoogude olemasolul on jargmiseks sammuks ettevotte WACC méédra leidmine. Kuna
dividendide tulumaks on rahavoogudest juba lahutatud, kasutab autor tulumaksujargset WACC
médra. WACC arvutus on toodud vilja tabelis 2. Ulevaade WACC olemusest ning
arvutusloogikast (kaasa arvatud CAPM mudel omakapitali hinna leidmiseks) on vélja toodud t66
esimeses osas. Lisatud on veel ettevdtte suuruse pdhine lisa riskipreemia, mis tuli Duff & Phelps
poolt avaldatud raportist. Tavaliselt ei voeta Eesti ettevotete kapitalihinna arvutamisel arvesse
ettevotte tulumaksu, kuid t66 autor eeldab, et teenitud kasum makstakse varem voi hiljem

aktsiondridele dividendidena vilja, mistdttu seda on siiski tehtud.
Ettevotte vodrkapitali hinna leidmine oli lihtsustatud, sest Enefit Green 2021. aasta majandusaasta

aruanne sisaldas endas ka kommentaari keskmise laenuintressi osas. Kasutatud vddrkapitali hind

on 1.4%.
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Tabel 2. WACC arvutus

Korrigeerimata Beeta
Efektiivne maksumaar (t)
D/E ratio

Korrigeeritud Beeta

Riskivaba tulumaar (Rf)

Omakapitali riskipreemium (Rp)

Ettevotte suuruse lisariski preemium (Ssp)
Omakapitali hind

Voorkapitali hind

WACC

Omakapitali hind
Voorkapitali hind
WACC

Noéutav
tulumaar

7.7%
1.4%

0.63
20%
66.6%
0.96

0.06%
6.0%
1.9%
7.7%
1.4%

Kaal Maksujargne WACC

54.4% 4.2%
45.6% 0.7%
4.9%

Allikas: Autori arvutused, (Duff & Phelps, 2018), (Enefit Green AS, 2021)

3.1.3. Terminaalviirtuse arvutamine ning rahavoogude diskonteerimine, ettevitte

vidrtuse leidmine

Ettevotte vidrtuse leidmiseks on vajalik diskonteerida prognoositud rahavood ning liita neile
ettevotte terminaalvddrtuse niitidisvédrtus. Tabelis 3 on vélja toodud prognoositud rahavood nii
enne kui ka peale diskonteerimist ning ka arvutatud terminaalvédrtus.
diskonteerimisel on kasutatud kaalutud keskmist kapitali hinda 4.9%, mis on leitud eelnevas
alapeatiikis 3.1.2..Diskonteeritud rahavoogude liitmisel terminaalvdirtusele leitakse ettevotte
védrtus. Autor on kasutanud kasvuméérana 2.1%, mis tuleneb Euroopa Keskpanga pikaajalisest

inflatsiooni ootusest. Antud ldhenemine on olemuselt pigem konservatiivne, kuid kuna mudelis on

kasutatud tisna tugevaid kasvuootusi, siis vOib see neid tasakaalustada.
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Tabel 3. Diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood, terminaalvaértus

Tuhandetes Rahavoo | Terminaal
2022 2023 2024 2025 2026 EV
eurodes d kokku -vaartus
FCFF
3717 | 48 546 81406 | 68 187 | 46 586 | 248 441
Diskonteeritud
FCFF 3529 | 43770 69694 | 55431 | 35960 | 208 385 1106774 | 1315159

Allikas: Autori arvutused

Omakapitali védrtuse leidmiseks lahutatakse ettevotte véértusest netovolg. Saadud tulemuses

jagatud aktsiate arvuga annabki ettevotte omakapitali vdidrtuse aktsia kohta ehk ettevotte aktsia

fundamentaalse védrtuse. Antud arvutus on toodud vilja tabelis 4. Arvutatud aktsia véirtus tuleb

4.76 eurot, mis on 21.7% suurem aktsia hinnast 27.04.2022 seisuga, kus tihe aktsia hind oli 3.91

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

alahinnatud.

Tabel 4. Ettevotte viirtusest Enefit Green AS aktsia fundamentaalse vairtuse leidmine.

EV 1348 217
Laenukohustused (169 758)
Raha ja raha ekvivalendid 80 454
Omakapitali vaartus 1258 913
Omakapitali vaartus aktsia kohta 4.76

Allikas: Autori arvutused

Ettevotte vadrtuse hindamine ei ole tdppisteadus, mistottu viiakse diskonteeritud rahavoogude

meetodi kasutamisel tihti 14bi ka sensitiivsusanaliitis. Analiitisi eesmérgiks on hinnata, kui

tundlik on leitud aktsia hind mdne sisendi osas. Antud t66 raames viis autor l4bi

sensitiivsusanaliilisi WACC médra ning ettevotte kasvuméidra muutuste hindamiseks (tabel 5).

26




Tabel 5. Sensitiivsusanaliilis WACC méiira ja kasvuméédra moju hindamiseks.

WACC

4.5% 5.3% 5.8% 6.3%
B 5% 5.26 4.06 358 347
I 2.1% 6.49 476 4.11 3.58
=~ 2.5% 7.72 5.39 4.57 3.93
2 E 10.18 6.49 5.33 4.48

Allikas: Autori arvutused

Sensitiivsusanaliiiisist selgub, et Enefit Green aktsia fundamentaalse véértus jadb vahemikku 3.17-
10.18 eurot. Vahemik on kiillaltki suur, mis ilmestab veelkord fakti, et ettevdtte vidirtuse
hindamine ei ole tdppisteadus ning muudatused sisendites vdivad tuua suured erinevused
tulemustes. Analiiisi kasutamisel voib iga investor kasutada talle mdistlikuna tunduvat

kasvumaiira ning kasutada otsustamisel seda.

3.2. Ettevotte vairtuse hindamine suhtarvude vordlemise meetodil

Kéesolevas alapeatiikis kasutab t66 autor ettevotte Enefit Green AS fundamentaalse védrtuse
leidmiseks vorreldavate suhtarvude meetodit. Hindamisel on késitletud kolme suhtarvu:
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

vilja t60 esimeses osas.

Alusandmed Enefit Green AS suhtarvude arvutamiseks on saadud ettevotte 2021. aasta
majandusaasta aruandest ning aktsia hinnana on autor kasutanud 27.04.2022 sulgemishinda 3.91
eurot. Vorreldavate ettevotetena kasutas autor Euroopas tegelevaid avalikult kaubeldavaid
taastuvenergiat tootvaid ettevotteid, esindatud riigid on Rootsi, Taani, Saksamaa, Prantsusmaa,
Hispaania ja Itaalia. Andmed vordlusgrupi kohta parinevad vastavate ettevotete majandusaasta

aruannetest ning kasutatud on 27.04.2022 seisuga aktsia sulgemishindasid.

Vordlusgrupp koosneb jargnevatest ettevitetest, kelle suhtarvud on leitavad tabelist 6:
1. Albioma SA on Prantsuse taastuvenergia tootja, kes on keskendunud piikeseenergia,

biomassi ning geotermaalenergiale. (Albioma, 2022)
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. Arise AB on Rootsi ettevote, mis arendab, ehitab, miiiib ja haldab tuule ja padikeseparke
mitmetes asukohtades nagu Rootsis, Norras, Poolas ja Uhendkuningriikides. (Arise, 2022)
Encavis AG on iiks juhtivaid taastuvenergia tootjaid Euroopas. Nad omandavad ning
opereerivad nii pédikese- kui ka tuuleparke. Tegemist on Saksa ettevottega, kuid
energiapargid on paigutatud iile Euroopa. (Encavis AG, 2022)

EDP Renovaveis SA on suuruselt neljas tuuleenergia tootja maailmas ning on aktiivne 26
riigis lile maailma. Peakontor asub Portugalis. (EDP Energias de Portugal, 2022)

Falck Renewables SpA on Itaalia borsiettevote, mis tegeleb taastuvenergia tootmisega
kasutades nii tuulest, péikesest kui ka biomassist ning jadtmetest saadavat energiat.

. Audax Renovables SA on Hispaania etttevdte, kes on tegev nii Hispaanias, Portugalis,
Itaalias, Saksamaal, Poolas, Hollandis kui ka Ungaris. Tegeleb nii tuule- kui ka
pdikeseenergia tootmisega. ( Audax Renovables, 2022)

. Voltalia SA on Prantsusmaal asutatud, kuid globaalselt tegutsev roheenergia tootja,
peamiselt keskendunud tuule- ja pdikeseenergiale. (Voltalia, 2022)

Iberdrola SA on iiks maailma suurimaid taastuvenergia tootjaid. Suurim osa dritegevusest
on Hispaanias, kuid ettevote on tegev iile maailma. (Iberdrola, 2022)

Orsted A/S on Taani ettevote, mis tegeleb erinevate taastuvenergia projektide arenduse ja

opereerimisega. (Orsted , 2022)

28



Tabel 6. Ulevaade vardlusgrupi suhtarvudest

EV/EBITDA P/E P/B
Albioma SA (XPAR:ABIO) 14.8 23.7 23
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 21
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
Voérdlusgrupi keskmine 16.8 30.8 31
Miinimum 10.2 18.4 1.2
Maksimum 21.6 40.6 5.2
Vordlusgrupi mediaan 17.9 334 3.0
Enefit Green AS (XTAL:EGR1T) 8.9 13.0 1.6

Allikad: Autori arvutused, vordlusgrupis olevate ettevdtete 2021. majandusaasta aruanded,

Yahoo Finance

EV/EBITDA suhtarvud jddvad vordlusgrupis vahemikku 10.2-21.6, vordlusgrupi keskmine on
16.8 ning mediaan 17.9. Enefit Green AS EV/EBITDA suhtarv on 8.9. Kasutades vordlusgrupi
keskmist suhtarvu 16.8 saame Enefit Green AS aktsia vddrtuseks 7.72 eurot, mis on 98% korgem
aktsia turuhinnast kuupédeval 27.04.2022. EV/EBITDA suhtarvu pdhjal on Enefit Green AS

aktsia tugevalt alahinnatud.

T66 autor on tabel 6 ndidatud vordlusgrupi P/E suhte arvutamisel vélja jatnud Falck Renewables,
kuna ettevote ei teeninud viimase aastaaruande jargi kasumit. Lisaks jdid arutusest vilja Audax
Renovables ning Volatalia SA, mis on erandid. Vordlusgrupi véikseim P/E suhtarv on 18.4 ning
suurim 40.6, mediaan on 33.4. Vordlusgrupi keskmine P/E suhe on 30.8, mis on palju kdrgem
analiiisitava ettevOtte Enefit Green AS omast, kelle vastav nditaja on 13.0. Rakendades
vordlusgrupi keskmist P/E suhtarvu tulen Enefit Green AS aktsia védrtuseks 9.29 eurot, mis on
27.04.2022 seisuga 138% korgem turuhinnast. Ka P/E suhtarvu pdhjal on hinnatava ettevdtte
Enefit Green AS aktsia vigagi alahinnatud.

Viimane kasutatav suhtarv on P/B, mis jdi vordlusgrupis vahemikku 1.2-5.2 ning mediaaniks on

3.0. Enefit Green AS vastav suhtarv on 27.04.2022 seisuga 1.6. Kasutades vordlusgrupi keskmist
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P/B suhtarvu 3.1, saame Enefit Green AS {iihe aktsia vairtuseks 7.47 eurot, mis on 91% kdrgem

turuhinnast. Seega viitab ka P/B suhtarv ettevotte aktsia vordlemisi madalale hinnale.

Kasutades tabelis 6 toodud vordlusgrupi suhtarve, leiame, et Enefit Green AS aktsia
fundamentaalne vidrtus suhtarvude meetodil on vahemikus 7.47-9.29 eurot, mis on 91%-138%
korgemal turuhinnast kuupédeva 27.04.2022 seisuga. Eeltoodud numbrite pdhjal paistab Enefit

Green AS aktsia tugevalt alahinnatud.

Potentsiaalse pdhjendusena, miks Enefit Green AS on vordlusgrupiga vorreldes védgagi soodne,
toob autor vilja ettevotete geograafilised erinevused, kus Eestit vdidakse vaadelda kui Ida-
Euroopa riiki ning teisi vordlusgrupi ettevotteid kui Ladne-Euroopat. Lisaks on vordlusgrupis
valdavalt suuremad ettevotted, kes on oma geograafilist riski vdhendanud tegutsedes tihti
globaalsel tasandil. Enne investeerimisotsuse langetamist tasub investoritel voi analiititikutel
kaardistada ettevottega seotud riske ning mdelda, miks on see vordlusgrupi ettevdtetest niivord

palju soodsam.

3.3. Analiiiisi tulemused ja jareldused

Kéesolevas 16put6os kasutati kahte meetodit Enefit Green AS aktsia fundamentaalse vidirtuse
hindamiseks. Diskonteeritud rahavoogude meetodi jaoks 161 t66 autor Enefit Green AS bilansi ja
kasumiaruande prognoosi aastateks 2022-2026. Antud aruannete pdohjal arvutati vabad rahavood
ettevottele, mis seejédrel diskonteeriti kapitali kaalutud keskmise hinnaga. Kapitali kaalutud
keskmise hinna leidmisel kasutas t66 autor omakapitali hinna leidmiseks CAPM mudelit ning
véliskapitali hinnana on kasutatud hinnatava ettevdtte Enefit Green keskmist pangalaenu intressi.

Lisaks arvutati ka ettevotte terminaalviirtus.

Analiiiisi tulemusena saadi ettevdtte aktsia fundamentaalseks viirtuseks 4.76 eurot, mis on 21.7%
kdrgem turuhinnast 27.04.2022 seisuga, kus aktsia hind oli 3.91 eurot. Lisaks viis autor ldbi
sensitiivsusanaliiiisi, et ndidata kahe sisendi, kapitali kaalutud keskmise hinna (WACC) ja
pikaajalise kasvuméédra muutuse mdju ettevotte fundamentaalsele vaértusele. Analiiiisi tulemusel
jadb Enefit Green AS iihe aktsia fundamentaalne véddrtus vahemikku 3.17-10.18 eurot.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi pohjal kaupleb Enefit Green AS aktsia 27.04.2022 seisuga

madalamal tasemel selle fundamentaalsest vairtusest.
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Jargmiseks viis t66 autor labi ettevotte hindamise vorreldavate suhtarvude meetodil, mille jaoks
valiti vidlja vordlusgrupp roheenergia tootmisele keskendunud borsil kaubeldavatest Euroopa
ettevatetest ning arvutati nende suhtarvud EV/EBITDA, P/E ning P/B. Iga suhtarv rdikis kaasa

Enefit Green AS aktsia alahinnatusele.

EV/EBITDA vordlusgrupi keskmise suhtarvu 16.8 pdhjal peaks ettevotte aktsia olema vadrt 7.72
eurot, mis 27.04.2022 kuupdeva seisuga tdhendaks, et Enefit Green AS aktsia on 98% alahinnatud,
Enefit Green AS EV/EBITDA suhtarv on 8.9. Vordlusgrupi keskmine P/E suhtarv on 30.8 ning
Enefit Green AS P/E suhtarv on 13.0. Kasutades vordlusgrupi keskmist, tuleks ettevdtte tihe aktsia
hinnaks 9.29 eurot, mis on lausa 138% kdrgem turuhinnast. Viimase suhtarvuna antud t66 raames
kasitleti P/B suhtarvu, mis Enefit Green AS puhul oli 27.04.2022 seisuga 1.6 ning vordlusgrupi
keskmine 3.1. Vardlusgrupi keskmist P/B suhet kasutades tuleb aktsia hinnaks 7.47 eurot, mis on

91% kdorgem turuhinnast eelnevalt mainitud kuupéeva seisuga.

Vorreldavate suhtarvude meetodi keskmiseks vadrtuseks tuli 8.16 eurot, mis on 108.71% kdrgem
aktsia turuhinnast 27.04.2022 seisuga. Suure erinevuse turuhinna ning vorreldavate suhtarvude
meetodil leitud védrtuse vahel vdib pdhjustada nii geograafiline risk ténase volatiilse olukorra
valguses. Teine potentsiaalne pdhjus voib olla, et Enefit Green AS suuromanik Eesti Energia
kuulub riigile ning vGib endas hoida riski, et nditeks ndutakse dividendi, kuigi ettevotte

pikaajalisest vaatest oleks kasulikum raha ettevottesse tagasi investeerida.

Keskmine védrtus diskonteeritud rahavoogude meetodil ning vorreldavate suhtarvude meetodil on
6.46 eurot, mis on 65.22% korgemal turuhinnast. Siinkohal tuletab t66 autor meelde, et ettevotte
hindamine on teatud osades kiillaltki subjektiivne, mistdttu palub autor antud t66d késitleda vaid
tihe argumendina otsuse langetamisel, kuid mitte kasutada seda ainukese sisendina aktsia ostu- voi

miitigiotsuse pdhjendusena.
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KOKKUVOTE

Antud 16put66 eesmérk oli leida borsiettevotte Enefit Green AS fundamentaalne viértus kahel
meetodil, milleks olid diskonteeritud rahavoogude meetod ning vdrreldavate suhtarvude meetod.

Saadud tulemused vorreldi aktsia hinnaga kuupéeval 27.04.2022.

Kéesolev t66 koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk annab iilevaate t66s kasutatavatest
ettevotte viirtuse leidmise meetoditest ning fundamentaalse védrtuse hindamisest {ildisemalt.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi alapeatiikis on kirjeldatud meetodi loogikat, kasutatavaid
valemeid ning tugevusi ja norkuseid. Vorreldavate suhtarvude meetodi alapeatiikk kirjeldab lahti
valitud kolm suhtarvu (EV/EBITDA, P/E, P/B), milleks neid kasutatakse ning mida nad néitavad.
Lisaks on esimeses peatiikis lithidalt kirjeldatud roheenergia sektori tuleviku véljavaadet, kuid
kuna t66 autor pdhines rahavoogude prognoosimisel peamiselt ettevStte juhtkonna poolt jagatud
tulevikuplaanidele, siis on kasutatud roheenergia viljavaate alapeatiikki vaid jouliste

kasvuplaanide toetuseks.

Loputod teine osa annab {iilevaate uuritavast ettevottest Enefit Green AS tegevusest ning
drisuundadest. Loput6d viimane peatiikk rakendas esimeses osas selgitatud hindamismeetodeid
ning roheenergia sektori véljavaadet ja teises osas jagatud informatsiooni ettevotte kohta, et
arvutada Enefit Green AS aktsia fundamentaalne vaértus. Saadud tulemusi vorreldi aktsia

turuhinnaga 27.04.2022 seisuga ning leiti, et aktsia on alahinnatud 65.22%.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi jaoks prognoosis t66 autor ettevdtte kasumiaruande ning
bilansi kuni aastani 2026. Prognoositud aruannete abiga leiti rahavood ettevottele, mis seejérel
diskonteeriti niilidisvadrtusesse kasutades diskontomééraks ettevdtte kapitali kaalutud keskmist
hinda (WACC). WACC arvutamisel kasutati omakapitali hinna leidmiseks CAPM mudelit ning
voorkapitali hind voeti Enefit Green AS 2021. majandusaasta aruandest, kus oli vilja toodud
ettevotte keskmine laenuintressi maér. Lisaks leiti ettevdtte terminaalvéértus kasutades stabiilse

kasvu mudelit. Mudeli tulemus viitas aktsia fundamentaalsele véirtusele 4.76 eurot.
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Diskonteeritud rahavoogude meetod viitas sellele, et Enefit Green AS aktsia on madalam kui on

selle fundamentaalne védrtus, mis rdfgib ettevotte aktsia ostu sooritamise kasuks.

Vorreldavate suhtarvude meetodi jaoks tegi t66 autor vOrdlusgrupi Euroopas tegutsevatest
roheenergia tootjatest. Ettevdtete otsingu kriteeriumiks oli, et tegemist oleks peamiselt energia
tootjate ning mitte muude rohetehnoloogia vallas tegutsevate ettevotetega. Lisaks pidi nende
peakontor asuma Euroopas. L3put66 autor pakkus vilja paar erinevat vdimalikku pdhjust ettevotte

madalate kordajate osas, millest peamine oli seotud geograafilise asukohaga.

Ettevotte fundamentaalne véirtus kasutades vordlusgrupi EV/EBITDA suhtarvu on 7.72 eurot, mis
on 27.04.2022 16pu seisuga 98% korgem aktsia turuhinnast 3.91 eurot. Kasutades vordlusgrupi
P/E suhtarvu sai t66 autor Enefit Green AS aktsia védrtuseks 9.29 eurot, mis on 138% korgem
turuhinnast. P/B suhtarv viitas fundamentaalsele vaértusele 7.47 eurot, mis on 91% kdrgem
turuhinnast. Vorreldavate suhtarvude meetod viitab aktsia hinna tugevale alahinnatusele ning

potentsiaalselt tulusale investeeringuvéimalusele.

T66 tulemused viitasid aktsia hinna soodusele, andes diskonteeritud rahavoogude meetodil aktsia
hinnaks 4.76 eurot ning vorreldavate suhtarvude meetodil 8.16 eurot. Nende keskmine on 6.46
eurot, mis on turuhinnast 65.22% korgem 27.04.2022 15pu seisuga. Antud tulemuse pdhjal voib

Enefit Green AS olla investoritele atraktiivne valik.
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SUMMARY

VALUATION OF THE FUNDAMENTAL VALUE OF A LISTED COMPANY ENEFIT
GREEN AS

Heinrich Tinno

The aim of the work is to find the fundamental value of Enefit Green AS and see how it differs
from the market price of a share. The valuation methods used in the work are the discounted cash
flow method and the method of comparable ratios. The author of the analysis was based on the
fact that the IPO of Enefit Green AS was extremely successful and the company operates in the

green energy sector, which is an attractive field for many investors today.

In order to achieve the aim of the work, the author raised the following research questions:

1) What is the fundamental value of Enefit Green using the discounted cash flow method?

2) What is the fundamental value of Enefit Green in the comparable ratio method?

3) What is the assessment of the fundamental value of the share based on the results of the
previously mentioned methods?

4) How much does the calculated fundamental value differ from the current market value?

Using the discounted cash flow method, the author of the work received a fundamental value of
4.76 euros per share. As a result of the sensitivity analysis, the value of the share ranges from 3.17
to 10.18 euros, depending on the change in the internal growth rate and the weighted average price
of capital. The price of one share of the company as of 27.04.2022 was 3.91 euros, which means

that the fundamental value of the share is 21.74% higher than the market price.

The fundamental value of the share according to the method of comparable ratios is as follows:

7.72 euros according to EV / EBITDA, 9.29 euros according to P/ E and 7.47 euros according to
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P/ B. Taking the average of them, the fundamental value of a share by the method of comparable

ratios is 8.16 euros, which is 108.71% higher than the market price.
As a result of the average of the two methods, the fundamental value of the share was 6.46 euros,
which is 65.22% higher than the market price. The results of the paper suggest that the stock is

undervalued and could be an attractive option for investors.

Keywords: fundametal value, discounted cash flow method, comparable ratio method, valuation

of a listed company
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LISAD

Lisa 1. Ajalooline bilanss

EUR '000 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Péhivara:

Materiaalne péhivara 644 080 627 866 594 874 612 503
Immateriaalne péhivara 57 228 60 001 67 839 68 239
Ettemaksed pdhivara eest - - 106 20710
Varade kasutusodigus - 2725 2222 2750
Edasilikkunud tulumaksuvara 618 1185 344 442
Investeeringud sidusettevotjatesse 3421 595 532 578
Pikaajalised nduded 463 129 103 78
Muu péhivara 4 502 4635 3308 24 558
Kokku pohivara 705 810 692 502 666 020 705 300
Kaibevara

Varud 5608 6723 11 085 9 529
Nouded ostjate vastu, muud néuded ja 18 346 19 846 51 566 22 373
ettemaksud

Noéuded ostjate vastu 13 483 14 627 9 087 9799
Nouded seotud osapoolte vastu 342 187 36 285 4201
Muud nduded 1961 1759 657 755
Ettemaksed 2578 3273 5536 7618
Raha ja raha ekvivalendid 28 002 11127 10 774 80 454
Kokku kédibevara 51 956 37 696 73 424 112 356
Kokku varad 757 765.9 730 198 739 444.8 817 656.0
Kohustused

Pikaajalised kohustused

Vdlakohustused (103 477) (188 290) (161 558) (93 884)
Sihtfinantseerimine (5261) (8 575) (8 020) (7 458)
Edasilikkunud tulumaksukohustus (12 895) (12 191) (12 555) (12 568)
Tuletisinstrumendid (2074) - - -
Tuletisvaba lepinguline kohustus - - - (23 207)
Muud pikaajalised vélad - - - (3 000)
Eraldised (14) (14) (13) (13)
Pikaajalised kohustused (123 721) (209 070) (182 146) (140 130)
Liihiajalised kohustused

Vélad hankijatele ja muud vdlad (14 602) (12 533) (9 857) (14 291)
Vélakohustused 577 430 47 542 37778 29 572
Tuletisinstrumendid 1758 -

Eraldised 2 66 114 56
Kokku iilejadnud LA kohustised (579 190) (47 608) (37 892) (29 628)
Kokku liihiajalised kohustused (593 792) (60 141) (47 749) (43 919)
Kokku kohustused (717 512) (269 211) (229 895) (184 049)
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Omakapital
Emaettevotja omanikele kuuluv kapital

ja reservid

Aktsiakapital (4794) (4794) (4794) (264 276)
Ulekurss - - - (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)
Kokku emaettevétjale kuuluv kapital ja (39 271) (460 986) (509 550) (633 607)
reservid

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)
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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 34017
N&uded ostjate vastu 16 811 20 845 25 848 31276 36 906
Noéuded seotud osapoolte vastu 4201 4 201 4201 4201 4201
Muud nduded 1283 1283 1283 1283 1283
Ettemaksed 7618 7618 7618 7618 7618
Raha ja raha ekvivalendid

Pikaajalised nduded 78 78 78 78 78
Materiaalne pohivara 777 144 941785 1106425 1341627 1647 388
Immateriaalne pdhivara 68 239 68 239 68 239 68 239 68 239
Muu pdhivara 24 480 24 480 24 480 24 480 24 480
Varad 915348 1087742 1261997 1507 630 1824 210
Pikaajalised kohustused (328 291) (516 452) (704 613) (892 774) (1 080 935)
Vélad hankijatele ja muud vélad (24 358) (30 203) (37 452) (45 317) (53 474)
Kokku tlejaanud LA kohustised (58 392) (72 406) (89 784) (108 639) (128 193)
Kohustused (411 041) (619 062) (831849) (1046 729) (1 262 602)
Omakapital (655 003) (705 934) (751 462) (814 695) (886 497)
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Lisa 3. Kasumiaruande prognoos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EUR '000
Aritulud 77 976 151 518 162 684 183 707 227 797 282 468 335674 406 166 479 276
Kaubad, toore,
materjal ja (110 (133 (157
teenused (26 945) (46 555) (43820) (44 038) (71609) (88795) 105) 227) 208)
Valmis- ja
I6petamata
toodangu
varude jaakide
muutus 316 1193 4674 (3708) - - = = <
Brutokasum 51 347 106 156 123 538 135 961 156 188 193 673 225569 272939 322 067

(37

Tegevuskulud (11 083) (15830) (13 367) (14 503) (24 533) (30 420) 721) (45 643) (53 859)
EBITDA 40 264 90 326 110 171 121 458 131 655 163 253 187 848 227 296 268 209
Pé&hivara
kulum,
amortisatsioon (91 (110 (130
ja allahindlus (19 656) (40 802) (38 192) (38 146) (59 402) (73 658) 336) 517) 410)
Intressikulud ja
-tulud (10 037) (9 946) (3372) (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) (8119) (5 180) (7 359) (7 553) (9 968)

Puhaskasum 9638 36 785 67 870 79 661 61 302 81 582 86 320 106 393 124 998
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 10putdd iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Heinrich Tinno (autori nimi)
1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Borsiettevotte fundamentaalse vadrtuse hindamine Enefit Green néitel
(loputoo pealkiri)

mille juhendaja on Ilzija Ahmet
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10put6o séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmirgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tdhtaja I6ppemiseni;

1.2 tildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja loppemiseni.

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

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

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

12.mai 2022 (kuupéev)

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdidsupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele [oputéole juurdepddsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus I6putédd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputo6 on loonud kaks vai enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
10putoé kaas- vai dihisautor(id) ei ole andnud I6putédd kaitsvale diliopilasele kindlaksmdidratud tihtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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