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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureusetoo pealkiri on: ,,Borsiettevotte diglase véartuse hindamine Swedbank AB
nditel”. T66 eesmargiks on vilja selgitada ettevotte diglane véartus ning selle erinevus turuhinnast.
Antud ettevate tundub autorile atraktiivne investeering, mistottu eesmark on piistitatud selleks, et
teha personaalselt kaalutletum finantsotsus. Oiglase viirtuse leidmiseks kasutatakse
diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate ettevottete suhtarvude meetodit. Diskonteeritud
rahavoogude meetodi pdhjal hinnatakse ettevotte Oiglast védrtust kasutades tema ajaloolisi
finantsandmeid ning koostatakse tulevikus oodatavate vabade rahavoogude prognoos jérgmise viie
aasta kohta, mis vOtab arvesse ka ettevdtte riskitaset. Vorreldavate suhtarvude meetodi pohjal

hinnatakse analiiiisitava ettevdtte erinevaid suhtarve temaga viie sarnase ettevotete suhtarvudega.

To6 eesmérgi saavutamiseks piistitati jirgmised uurimiskiisimused:

e Mis on Swedbank AB aktsia Giglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on Swedbank AB aktsia Giglane vaartus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Kui palju erinevad kahe meetodi tulemused Uksteisest?

e Kas Swedbank AB aktsia on borsil lle- vdi alahinnatud?

Diskonteeritud rahavoogude meetodi analiiiisi tegemisel kasutatkse vabade rahavoogude asemel
dividende, kuna antud tegevusvaldkonna keerulisus seisneb tulevaste rahavoogude
prognoosimisel, sest kapitalikulutusi ehk investeeringuid pdhivarasse, kdibekapitali muutusi ja
ettevotte volga ei ole vdimalik hésti hinnata. Swedbank AB diglane véértus saadi diskonteeritud
dividendide meetodil 258,04 SEKi, mis on vorreldes turuhinnaga ligi 39% alahinnatud.
Vorreldavate suhtarvude meetodil kujunes Swedbanki diglaseks hinnaks 193,64, mis tdhendab ka,
et ettevotte on turul ligi 4%-ga alahinnatud. Seega diskonteeritud rahavoogude mudeli tulemus on
suhtarvude meetodi tulemusest ligi 33% korgem. Kahe meetodi aritmeetilise keskmisena sai autor
Swedbanki aktsia Oiglaseks hinnaks 225,84 SEKi. See tdhendab, et aktsia on 29.10.2021
sulgemishinnaga 186,24, turul ligi 21% alahinnatud.

Votmesonad: ettevotte Oiglase védrtuse hindamine, vorreldavate suhtarvude meetod,

diskonteeritud rahavoogude meetod, suhtarvud, sensitiivsusanaliiiis.
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SISSEJUHATUS

2020.aasta jadb koigile meelde kui majandust laastav pandeemia aasta, kus suurem langus hoiti
dra raha juurde printimisega, mis viis omakorda selleni, et samal ajal kui majandus tervikuna
langes, siis iihel hetkel hakkasid aktsiaturud oma tippe tegema. Rahatriikk on pohjustanud ka selle,
et inimestel on pangakontodel rekordkogustes raha, mis on viinud selleni, et investorkogukond nii
Eestis kui ka mujal maailmas kasvab, sest soovitakse oma raha kaitsta tdusva inflatsiooni eest.
Ainutiksi Eestis enne koroonapandeemiat oli véértpaberi kontode omanikke, kellel on vdhemalt 1
Tallinna borsi aktsia 2019.aasta 1opus 37 000 ning tidnaseks 2021 novembrikuu seisuga on neid
suurusjargus 90 000, mis tdhendab, et ligikaudu 2 aastaga on Eestis investorkogukond kasvanud

ligi 2,5 korda, millest enamik on toimunud 2021.aasta jooksul.

Investeerimisvdimalusi on kiill mitmesuguseid, aga investorite liheks lemmikuimaks varaklassiks
peetakse just aktsiaid, sest need pakuvad pikas perspektiivis inflatsiooniga korrigeeritult kdige
korgemat tootlust. Aktsiatesse investeerimise populaarsus peitub ka selles, et see on muutnud aja
jooksul aina kiiremaks ja lihtsamaks. Tdnasel pdeval saab aktsiaid soetada mobiiltelefoni
rakenduste kaudu sekunditega. Lisaks sellele on teenustasud muutunud madalamaks ning nii
moneski maaklerfirmas on tasud téiesti tasuta. Seetdttu on avanenud vdimalus suuremale hulgale
inimestele, kes saavad alustada oma investeerimisteekonda ka véikeste summadega. Turule on
tulnud aga palju uusi investoreid, kellel puudub varasem investeerimiskogemus. Tihtipeale
investeeritakse lihtsalt seetdttu, kuna tuttavad rddgivad oma positiivsetest tulemustest suurte
tootluste ndol, negatiivseid mainimata, ning seetdttu tekib nendel uutel inimestel FOMO(fear of
missing out) efekt, mis tdhendab hirmu rongist maha jdidda. Antud kontekstis tdhendab see seda, et
inimesed kardavad ilma jddda niidelda lihtsast rahateenimisvoimalusest. Seega probleem seisneb
investorite teadmiste puudumises, mistdttu pannakse oma raha sinna, kuhu teised investeerivad,
nditeks moni tuttav, autoriteetne inimene voi tehakse otsus hoopis kdhutunde pdhjal. Seetdttu kui
investoritel tdpsemat strateegiat ei ole, siis on viga lihtne negatiivsete uudiste néol vdi kellegi teise
eeskujul miitia oma osalused kahjumi korral voi miitlia ka liiga vara. Enim levinud viga aktsiaturul
on see, et aktsiaid ostetakse tipust ja miiliakse pohjast. Nii on néiteks ka toiminud ka Eesti riigi

valitsus kahel korral kui kiilmutati pensionisissemaksed bdrside pdhjas. Eriti kurioosne siindmus
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Balti borsil leidis aset maikuus, kui dripdeva raadiosaates selgus, et HansaMatrix omab osalust ka
ihes edukas idufirmas. Samal paeval kui saade eetrisse laks, tousis aktsia hind tipu hetkel ligi 80%
ja pdeva 10puks jai tous ligi 60%. Ligi kuus kuud hiljem on aktsia hind madalam kui ta oli enne

antud raadiosaadet.

Selleks, et neid vigu aga viltida, peaks iga investor, kes tegeleb investeerimisega, tegema iga
investeeringu kohta fundamentaalanaliiiisi. Kui investor teab, mis on ettevotte diglane vaartus, siis
on tal psiihholoogiliselt kergem elada iile need hetked, kus aktsia on langustrendis. Lisaks sellele
teab ta, millal on Oige hetk aktsiat miiiia, et teenida kasumit. Seetottu teadlik investor teeb
huvipakkuva ettevotte kohta fundamentaalanaliiiisi, mille kaudu leiab ta aktsia diglase védrtuse
ning véldib karjaefektist tingitud vead, mida paljud investorid tdnapdeval teevad. Ténu diglase
hinna leidmisele teab investor, kui aktsia hind on alla turuhinna, siis on maoistlik aktsiaid soetada,
kuid kui see on iile turuhinna, siis voiks aktsiad ostmata jitta voi hakata olemasolu korral miiiima.
Kindlasti ei taga diglase vidirtuse leidmine 100%-liselt diged vastused, kuid on siiski parem

variant, kui teha otsuseid kdhutunde pdhjal voi kedagi teist jargides.

Bakalaureusetooks valiti Rootsi borsil kauplev finantsettevote Swedbank AB, kuna eelnevalt on
panga Oiglase vairtuse kohta kirjutatud vaid iiks 16putd6. See voib olla tingitud sellest, et panga
hindamine on palju keerukam vorreldes néiteks tavapérase tootmisettevottega. Lisaks pakkus huvi
autorile Swedbanki puhul see, et aktsia hind on oma tipust langenud rahapesuskandaali tottu,
mistottu voib antud stabiilne ettevote olla hea investeering. Seetdttu soovib autor teada saada mis
on Swedbanki fundamentaalne vairtus, et langetada personaalselt kaalutletum finantsotsus antud

ettevotesse investeerimise vol mitteinvesteerimise ndol.

Autor valis Oiglase védrtuse hindamise teema bakaulaureusetddks, kuna omab suurt huvi
investeerimise vastu, kuid teadmised jddvad pigem pealiskaudseks. Seetdttu antud t66 dpetab kahe
ettevotte diglase védrtuse hindamise kontseptsioone tundma Oppida, misjdrel saab neid rakendada
ka teiste huvipakkuvate investeeringute puhul. Sellega loodab autor viltida investorite
emotsionaalsusest tingitud vigade tegemisest borsidel ning seeldbi portfelli tootlust pikemas
perspektiivis kasvatada. Samuti aitab antud t66 praktiseerida paljusid koolis dpitud finantsalaseid

teadmisi.

Kéesoleva bakalaureusetdo eesmirgiks on leida Swedbank AB diglane véértus, kasutades selleks

diskonteeritud rahavoogude ning vdorreldavate ettevotete suhtarvude meetodit. Saadud tulemuste
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pOhjal vordleb autor, kas ja kui palju diglane vidirtus erineb tulemus turuhinnast. Nende
eesmirkide saavutamiseks, piistitas autor jignevad uurimiskiisimused:

e Mis on Swedbank AB aktsia Giglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on Swedbank AB aktsia Giglane vaartus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Kui palju erinevad kahe meetodi tulemused Uksteisest?

e Kas Swedbank AB aktsia on borsil lle- vdi alahinnatud?

To6 on jaotatud kolmeks osaks, kus esimeses peatiikis uuritakse ettevotte Oiglase védrtuse
hindamise teoreetilist tausta ning tutvustatakse erinevaid meetodeid, kus tuuakse eraldi vélja
diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetod, mida antud 16putd6 raames ka
analiiisimise kdigus kasutatakse. T60 teises osas tutvustab autor Swedbank AB tegevusalasid,
majandustulemusi ning koostab ka ettevdttele lithikese finantsanaliilisi. Kolmandas osas leiab
autor Swedbanki aktsia diglase vidirtuse, kus kasutab kahte eelnevalt mainitud meetodit, mille

16pptulemus koosneb nende kahe diglase vaértuse keskmisest tulemusest.

To60 autor soovib ka tdnada TalTechi dppejoudu Kristjan Liivamige, kes aitas t66 valmimisele

kaasa oma nduannete ja selgitustega.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

1.1. Ettevotte Giglase vaartuse hindamise pdhiolemus ja eesmark

Investeerimise ks pdhitddesid on see, et investor ei peaks maksma thegi varaklassi eest rohkem
kui see tegelikkuses véart on. Seetdttu iga vara hind ei tohiks olla lihtsalt hinnang, vaid see peab
pdhinema mingisugustel asjaoludel. Ideaalis peaks finantsinstrumentide hind peegelduma tema
rahavoogudes, mis seda ka digustab. Seet6ttu on vaga oluline eristada, mis on millegi hind ning,
mis on selle tegelik vaartus. Probleem seisneb selles, et tdnasel paeval leidub palju investoreid,
kelle arvates nditeks aktsia sisemine vaartus ei ole kdige olulisem, vaid hinda Gigustab juba see,
kui leidub keegi, kes on ndus tulevikus kdrgema hinnaga ostma. See on aga ohtlik mdtteviis, sest
alati leidu teist ostjat, kes soovib osta midagi, mille hind ei pruugi selle véartusele vastata.
(Damodaran 2002, 1-2)

Hindamismudeleid leidub palju, aga hindamisviise on kokku 2 — sisemine ja relatiivne. Sisemine
véértus pohineb kahel ootusel - mis on ettevdtte tulevased rahavood ja kui kindel nendes
rahavoogudes olla saab. Varad, mille rahavood on stabiilsemad ja suurema kasvuga peaksid olema
vaart rohkem kui varad, mille rahavood on kdikuvad ja ei kasva nii palju. (Damodaran 2011, 4)
Uldiselt annab sisemine vaartus suurema pildi ettevottest kui relatiivne hindamine. (Damodaran
2011, 77-78) Benjamin Graham defineerib seda kui hinda, mida makstakse siis, kui teadlik
omanik miib oma ettevdtte teadlikule ostjale erapooletult vahendatud tehingus. (Browne 2020,
32) Relatiivset hindamist kasutatakse siis, kui vaadatakse, kuidas on antud vara hinnastatud
turgudel vorreldes teiste samalaadsete varadega. Néiteks kui on soov osta Korterit, siis tuleks
vaadata sarnases asukohas samalaadsete korterite hindasid. Borsil tuleks aga vaadata sarnaste
ettevOtete vaartussuhtarve. Koige moistlikum meetod just alahinnatud aktsiatesse investeerimisel
on kasutada neid kahte analtitisimeetodit koos, mida autor ka antud t66 véltel teeb. (Damodaran
2011, 5)

Ettevotte Oiglase vaartuse hindamine on oluline mitmetes erinevates finantsvaldkondades —
ettevOtte rahanduses, ettevotete thinemises, tlevotmises ning portfellihalduses. 1ga ettevote, kelle
eesméargiks on oma vaartuse suurendamine peaks teadma, mida tdpsemalt selleks tegema peab.
Firma vééartus on otseses seoses sellega, milline on ettevotte strateegia ja milliseid finantsilisi

otsuseid langetatakse — mis projekte tehakse, kuidas kapitali kaasatakse ning mis on ettevotte
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dividendipoliitika. Ettevdtete Ghinemises ja tlevdtmises on diglane véartus aga eriti oluline, kuna
véartuse arvutamine on komplekssem, sest hdlmab mitmeid aspekte, naiteks milliseks kujuneb

uhinemiste mdju lisandvaartus. (Damodaran 2002, 11-12)

Oiglase vaartuse hindamist portfellihalduses kasutavad eelkdige aktiivsed investorid, kes
investeerivad pikaajaliselt. (Damodaran 2002, 6). Kui nditeks péaevaevakauplejad kasutavad
tehnilise analulsi raames aktsiatesse investeerimisel peamiselt aktsiagraafikuid, siis
vadrtusinvestorid, kes teevad fundamentaalanalliisi keskenduvad aga ettevottele tervikuna —
majandusaasta aruanded, makromajandus, juhtkond ning ettevotte tulevikupotentsiaal.
Fundamentaalse vééartuse hindamises kasutatakse peamiselt diskonteeritud rahavoogude meetodit,
suhtarvude meetodit ja vOrreldavate ettevotete meetodit, millest kahte viimast kasutatakse
tintipeale koos vorreldavate ettevdtete suhtarvude meetodina. Fundamentaalanalliisi Uheks
seisukohaks on, et turgudel leidub ebaefektiivsusi, mistottu turuhind erineb oma diglasest
vadrtusest antud hetkel ja seega vOib see olla turul (le- v6i alahinnatud. Luhiajaliste
hinnakdikumiste podhjuseks arvatakse olevat investorite psuhholoogia, millega tegelevad
paevakauplejad. Fundamentaalanaltilisi kasutavad aga pikaajalised investorid, kelle ootusel
pikema aja jooksul turg on siiski efektiivne ning aktsia hind liigub oma Giglase véaartuse juurde
tagasi. (Kert 2007, 159-160) Seet6ttu fundamentaalanalliusi tegijad eeldavad, et ettevotte vaartus
peaks vastama tema finantstulemustele ning kui nende saadud tulemus erineb vdrreldes turuga,
siis on vbimalik 6elda, kas antud aktsia on dle- vdi alahinnatud. Nad ostavad portfelli palju
erinevaid alahinnatuid ettevotteid, mille jérel ootavad, et mdistliku aja jooksul portfelli keskmine
tootlus uletab turgu. (Damodaran 2002, 8)

Ettevotte diglase vaartuse hindamisel leidub ka negatiivseid kilgi, sest see on iga autori poolt
rohkemal vdi vahemal mééral kallutatud ehk tulemus on subjektiivne. Kallutatus algab juba sellest,
missugust ettevotet valitakse analutsimiseks. See vdib tuleneda néiteks sellest, et autor on lugenud
varem antud ettevdtte kohta, et on Ule- vdi alahinnatud ja seel&bi juba enne analtitisima asumist on
formuleerinud positiivsema voi negatiivsema analiitsi tulemuse. (Damodaran 2011, 7-8) Kuna
analulsimise tegureid on véga palju, siis kallutatusele annab juurde ka see, et on raske eristada
olulist informatsiooni mitteolulisest, sest tdnasel paeval on info tlekillus. Seetbttu oleneb anallisi
tulemus véga sellest, milliseid tegureid antud analiiisis kasutati, milline vaade on anallutikul
antud ettevottele ning mis on tema ulelldised valjavaated majandusest tulevikus, sest see kdik
avaldub 16puks analuiiisis saadud hinnas. (Damodaran 2002, 2-3) Naiteks kui ollakse ettevottest

positiivselt meelestatud, siis vdib juhtuda nii, et kui peab hindama tuleviku rahavoogusid, siis
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kasutatakse kdrgemaid kasvu protsente ning nédhakse vahem riske kui reaalsus tegelikult lubab.
Elukutseliste analtititikute tulemustes on kallutatust aga veelgi ronkem kui erainvestorite seas, sest
tegutsetakse ettevOtte huvides. Aktsiaanallittikud annavad rohkem osta kui mid soovitusi, sest
nad peavad teiste ettevdtetega héid suhteid hoidma, mistdttu vdib surve tulla nii ettevGtte enda kui

ka analulsitava ettevotte poolt. (Damodaran 2011, 8)

Selleks, et olla oma analiilsis rohkem objektiivsem, tuleks kasutada rohkem infoallikaid, mis
pdhinevad faktidele mitte teiste arvamustele. Néiteks selle asemel, et lugeda vaid analtltikute
hinnanguid antud ettevdtte kohta, peaks lugema ka ettevdtte majandusaasta aruannet ning oma
tulemused selle pdhjal formuleerima. Kui analiutikute analiise lugeda, siis tuleks kindlasti
mdelda, mis péhjusel antud ettevatet hinnatakse ning mis voiksid olla tegurid, mis nende tulemust

vOib mdjutada. (Damodaran 2011, 9)

Kokkuvdttes voib Oelda, et tulemused, mis saadakse ei saa votta kui taielikku tdde, sest
madramatus ja subjektiivsus jadb tulemusesse alati sisse (Damodaran 2002, 2-3). Lisaks vdib
diglane véaartus tunduda teistsugusena erinevatele tehingu osapooltele ehk ostjale ja midjale.
Néiteks ettevote, kes miib oma firmat, nditab diglane véartus selle minimaalset hinda ning ostja,
kes ettevOtet osta soovib, néitab see aga maksimaalset hinda. (Fernandez 2007, 2) Naiteks kui Eesti
Raudtee soovis oma ettevdtet mida 2,5 miljardi krooniga, siis Tallinna Sadam tahtis seda samal
ajal osta 1,3-2 miljardi krooniga, Eesti riik aga 2,1-2,2 miljardi krooniga. L6puks muudi Eesti
Raudtee 2,35 miljardi krooniga Eesti riigile. Oiglase vaartuse hindamine on oluline, sest nii miitijal
kui ka ostjal tuleb oma hinda p&hjendada faktide ja analliisiga ning alles seejarel joutakse kuldse
keskteeni. (Zirnask 2008, 104-105)

Lisaks eelnevale tuleb meeles pidada seda, et mistahes mudelit tuleb muuta pidevalt, sest faktid
muutuvad. Seega analiilisi tuleb muuta iga kord kui uus informatsioon ettevotte kohta avaldatakse.
Lisaks tuleb ka jargida makromajandust, néiteks intressimadrade muutust, sest see kdik mdjutab
ettevOtte vaartust, mis tuleks analliusi sisse arvestada. (Damodaran 2002, 4-5) Paris tapset tulemust
saada jallegi ei ole vdimalik, sest mitte keegi ei oska ennustada tapseid tuleviku rahavoogusid,
kuna ei osata ette ndha selliseid asju, nagu néiteks Lehman Brothersi pankrot vdi koroonakriis ning

seda, mil maéaral need stindmused tapsemalt majandust mdjutavad.

Ettevotte Oiglase véartuse hindamine tundub inimestele olevat keeruline, mistdttu enamik osa

investoritest sellega ei tegele. Nagu ka eelnevalt mainitud, leidub selles maaramatust ning voib
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juhtuda ka nii, et ettevotte kohta ei leidu piisavalt informatsiooni. Vaatamata nendele pdhjustele,
on diglase vaartuse hindamine siiski kasulikum kui ilma analusimiseta oma otsuseid langetada.
Mudeleid on véimalik lihtsustada ning investeerimise edukus seisneb selles, et sul vdib olla

rohkem Gigus kui teistel, mis sest, et sinu hinnang ka dige ei ole. (Damodaran 2011, 12)

Oiglase vaartuse hindamise mudeleid on mitmeid. Mane phimétted on korrektsed, aga samas on
ajakulukad, naiteks diskonteeritud rahavoogude meetodid. Mdned aga ei ole pdhimdtte poolest
Oiged, aga piiratud informatsiooni ja aja tingimustes sobivad, nditeks vordlus- ja segameetodid.
Leidub ka lihtsamaid, nditeks raamatupidamisvaartuse leidmise meetod ja raskemaid, nditeks
reaaloptsioonide meetodid. Ettevotte vaartuse hindamise meetodid jagatakse viite kategooriasse:
bilansil pdhinevad meetodid, vdrreldavate tehingute meetodid, segameetodid, rahavoo

diskonteerimine, reaaloptsioonide hindamise meetodid. (Zirnask 2008, 121-122)

Diskonteeritud rahavoogude meetodit peetakse kbige 6igemaks vadrtuse hindamise meetodiks.
(Zirnask 2008, 133). See on vaieldamatult kdige tddmahukam anallts, mille pdhiidee seisneb
selles, et ettevotte vaartus séltub tulevikus teenitavate rahavoogude suurusest, mida on
korrigeeritud riskitaseme, omanike ndutava tulunormi ehk WACC-ga ning ka mitmete muude
teguritega. Rahavoogude omavaheliseks vordluseks tuleb rahavood diskonteerida tdnasesse péeva
(Damodaran 2011, 15). Antud mudel on aga vaga ajakulukas, mistdttu seda Uritatakse v@imalikult
vahe kasutada (Kert 166).

Enamjaolt on iga vara vaartus otseses seoses sellega, mis on ka teiste sarnaste varade hinnad turul.
Néiteks kui inimene ostab endale uue korteri, siis ta vaatab, mis hinnad selles kortermajas on ja
lahtub tehingusse minnes teiste sarnaste korterite hindadest. VVorreldavate suhtarvude meetodi
kasutamisel tuletatakse vara hind mingisuguste thiste muutujate abil, milleks vBivad olla nditeks
tulud, rahavood vdi raamatupidamisvaartus. Peamiselt Uritatakse leida ettevotteid, mis on turul
hinnastatud soodsamalt kui teised sarnased firmad. (Damodaran 2011, 59) Enamasti kasutatakse
suhtarvude meetodit, sest selle kasutamine on lihtsam ja kiirem kui diskonteeritud rahavoogude
meetod. Selle kasutamisel saab Kiire tlevaate, kuidas antud ettevotteid vorreldes teistega borsil
hinnatakse. See aga ei sobi vaga siis, kui borsil pole sarnaseid ettevotteid, millega suhtarve
vorrelda voi kui firma teenib hoopis kahjumit. (Damodaran 2002, 9)

Tabel number Uks kajastab rahvusvaheliste professionaalsete analtltikute enimkasutatavaid

laiapBhjalisi hindamismeetodeid. Antud uuringus koguti kokku ligi 2000 CFA (charter financial
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analyst) institutsiooni liikmete ankeedid, kes olid peamiselt ameeriklased ning Ulejaanud
Euroopast, Aasiast, Lahis-ldast ja Aafrikast.

Tabel 1. Professionaalsete analiittikute levinuimad hindamismeetodid

Kui tihti antud meetodit
Millist hindamismeetodit analttitik Vastanute analtiisides kasutatakse
kasutab? % (mediaan)

Suhtarvude meetod 92,8 68,6
Diskonteeritud rahavoogude meetod 78,8 59,5
Varade hindamise meetod 61,4 36,8
Reaaloptsioonide meetod 5 20,7
Muu meetod 12,7 58,1

Allikas: Pinto et al. 2015, 9

Esimese joonise vasakpoolne tulp kirjeldab, milliseid meetodeid analtttikud Gletldse oma t66s
kasutavad. Teises tulbas on aga vilja toodud meetodite kasutamise sagedus ehk kui tihti antud
meetodit kdikidest analliisidest kasutatakse. Seetdttu vdib 6elda, et parempoolsemad andmed
vOivad anda adekvaatsema tulemuse. Need meetodid, mille mediaan on tle 50% kasutatakse
enamasti iga ettevotte analliusil ning need, mille mediaan on madalam, kasutatakse pigem harvem
ehk vastavalt olukorrale. Antud uuringust on ndha, et pShimdtteliselt iga anallitik kasutab
suhtarvude meetodit oma t60s ning ka seda, et nad kasutavad seda pea igas analiilisis, mida nad
teevad, kuna sageduse protsent on ligi 69. Vaga populaarne on ka diskonteeritud rahavoogude
meetod, mida kasutavad Ule kolmveerandi analliutikutest ning ka tle poolte kordadest. Kui
tugineda teise tulba andmetele, siis vOib Oelda, et suhtarvude meetod ning diskonteeritud
rahavoogude meetod on koéige tavapdrasemad hindamismeetodid, mida anallisi kaigus
kasutatakse. Kdige vahem kasutatakse reaaloptsioonide meetodit. Muude meetoditena kasutati
naiteks tehnilist analudsi. Ettevotte vaértuse hindamine s6ltub kindlasti suuresti sellest, millist
ettevotet hinnatakse. Naiteks riskifondid, kes investeerivad lihiajaliselt ning suurema riskiga
instrumentidesse kasutavad maérgatavalt vahem diskonteeritud rahavoogude meetodit ettevotete
hindamisel. Investeerimispangad kasutavad rahavoogude meetodit aga peamise meetodina, sest

teevad investeeringud pikemaks perioodiks. (Pinto et al. 2015, 11)

Tabel number 2 kajastab antud uuringu kéige populaarsema meetodi ehk suhtarvude meetodi
enimkasutatavaid suhtarve. Jooniselt on ndha, et enimkasutatavaim suhtarv on P/E ehk hinna ja

kasumi suhe, mis sobib hasti ka panga kirjeldamiseks. Kui vaadata parempoolset tulpa, siis on
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néha, et seda kasutatakse enamike analtitiside tegemisel. (Pinto et al. 2015, 9) Ettevdtte véartuse
hindamisel suhtarvude meetodil tuleb kindlasti valida analliisitava ettevotte jaoks sobivad
suhtarvud, sest kdik suhtarvud erinevatele ettevotetele ei sobi, kuna vdivad anda valesid tulemusi.
(Fernandez 2002, 4). Néiteks antud tabelis on EV/EBITDA populaarsuselt teisel kohal, kuid seda
on finantsettevotete puhul keeruline kasutada, kuna panga vaartust ning omakapitali vaartust on
raske tulevikku vaatavalt hinnata (Kdva 2017, 13). Finantssektori ettevotteid on parem hinnata
omakapitalil pdhinevate suhtarvudega kui véértuse suhtarvudega, kuna eelnevalt nimetatud
suhtarvud pdhinevad vdlal, mida on aga pangas keeruline maarata. Analliitikute eelistatumatest
suhtarvudest kolmandal kohal oli P/B suhe, mida kasutatakse oma analulsides alla poolte
kordadest. Muude suhtarvude all kirjutasid analtiiitikud, et kasutavad kdige rohkem PEG suhtarvu,

mis on P/E jagatis kasvukiirusega. (Damodaran 2009, 33)

Tabel 2. Professionaalsete analliitikute enimkasutatavad suhtarvud

Kui tihti antud meetodit
analtitsides kasutatakse
Suhtarv Vastanute % (mediaan)

Dividenditootlus 35,5 44,3
EV/EBITDA 76,7 61,1
P/B 59 448
PICF 57,2 54,6
P/S 40,3 45,7
P/E 88,1 67,2
Muud suhtarvud 11,6 58,5

Allikas: Pinto et al. 2015, 12

Kuna 6iglase vaartuse hindamise mudeleid on reaalsuses mitmeid ning nende tulemused vdivad
erineda Uksteisest, siis otsustas autor, et kasutab antud uuringu jargi kahte kdige levinumat, milleks
on diskonteeritud rahavoogude meetod ja vorreldavate suhtarvude meetod, kus kasutatakse
populaarsemaid ja pankadele sobivaid P/E ja P/B suhtarvu. Kahte meetodit kasutades annab see

tulemusse rohkem objektiivsust.
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1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Enamik inimesi teab, et 1 euro on tana vaart rohkem, kui 1 euro tulevikus. Selle pdhjus peitub
jargnevas kolmes vaites (Damodaran 2011, 14):
1. Inimesed eelistavad tarbimist kohe ja praegu, mitte tulevikus
2. Inflatsioon mdjub raha ostujbule negatiivselt, mist6ttu 1 euro eest saab tdna rohkem osta
kui selle eest saaks nditeks aasta parast voi hiljem

3. Lubatud tulevast rahavoogu ei pruugi tulla, kuna ootamises peitub risk.

Diskonteeritud rahavoogude mudel aitab arvutada vara tulevaseid rahavoogusid
nludisvaartusesse, et vdrrelda tuleviku ja oleviku rahavoogusid omavahel. Seda peetakse

ainukeseks korrektseks diglase vaartuse hindamise meetodiks. (Ibid.).

Rahavoogude prognoosi tehakse tlimalt hoolikalt vastavalt igale ajaperioodile, kus vaadatakse
detailselt Gle koik ettevotte rahavoogusid mdjutavaid aspekte - midgitulu, todtajatega seotud
kulutused, toorainete kulutused, administratiivsed kulud, laenude maksed jne. (Fernandez 2007,
14) Vaba rahavoog ettevottes on summa, mis jadb alles pérast kdikide kohustuste ja maksude
tasumist. See, mis ule jadb vOidakse naiteks maksta vélja dividendidena omanikele vdi
reinvesteerida. (Zirnask 2008, 134)

Ettevotte vadrtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude mudelis kasutatakse peamisel kahte
vabade rahavoogude I&henemist — firma vaba rahavoog FCFF (free cash flow to firm) ja omanike
vaba rahavoog FCFE (free cashflow to equity). Kolm kdige rohkem kasutatavat vabade

rahavoogude meetodit on toodud valja alljargnevas tabelis. (Ibid.)

Tabel 3. Firma vaba rahavoo koosseis

Diskontomaar rahavoo

Rahavoo saajad Rahavoog naadisvaartuse leidmiseks
+puhaskasum
+kulum
Firma omanikud -investeeringud pohivarasse
(aktsionarid, osanikud) -kaibekapitali muutus Omakapitali hind
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-vanade laenude
tagasimaksed

+uued laenud

+intressikulud*

(1-maksumaéar)

Volausaldajad +laenude pShisumma Laenude maksudejargne
tagasimaksed turuintressimaar
-uued laenud

+ puhaskasum
+intressikulud*
Firma vaba rahavoog (1-maksumaéar) Kapitali kaalutud keskmine
+kulum hind

-investeeringud pdhivarasse

-kdibekapitali muutus

Allikas: (Zirnask 2008, 135)

Finantsettevdtete hindamine on vabade rahavoogude prognoosimise maistes erijuhtum, kuna neid
ei hinnata eelnevalt mainitud mudelitega, vaid vabadeks rahavoogudeks on dividendid. (Zirnask
2008, 133) Antud tegevusvaldkond on keerulisem, kuna panga arimudel ei ole traditsiooniline.
Néiteks kohustis ehk vBlg on pangale nagu teras General Motorosile ehk tooraine mitte kapitali
allikas. Panga arimudel seisneb selles, et laenatakse raha klientidelt hoiustena, mida kallimalt
teistele klientidele edasi laenab. Isegi kui vGlga oleks vBimalik kasitleda kui kapitali allikat, siis
keeruliseks teeb asja see, et pangad kasutavad oma daritegevuses vaga palju vdlga. (Damodaran
2002, 576)

Raskeim osa diskonteeritud rahavoogude prognoosimisel on tulevased rahavood, sest
reinvesteerimise maara on raske mdota, kuna kapitalikulutusi ehk investeeringuid pdhivarasse ja
kéibekapitali muutust ei ole voimalik hasti hinnata. Nditeks ei ole panga bilansis midagi suurt
materiaalsetes varades. Kui tootmisettevOtted reinvesteerivad raha pdhivarasse nagu naiteks
masinad ja seadmed, siis pank teeb seda pigem immateriaalsetesse varadesse — brandi ja

inimkapitali. Seetbttu kajastatakse panga majandusaasta aruandes reinvesteerimised
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tegevuskuludena, mida ei ole aga rahavoogude aruandes ndha. (Damodaran 2002, 576-577)
Kéibekapitali on keeruline arvutada, sest panga bilansis ei ole varad jaotatud eraldi k&ibevarade
ja pbhivarade kategooriasse. Sama kaib ka kohustiste poole kohta. See on pankades nii pdhjusega,
kuna ei ole alati tapselt teada, millal kliendid oma deposiite tagasi soovivad, mist6ttu ei ole ajaline
kategoriseerimine kéibevarana voi pdhivarana ka maistlik. (Blishkin 2021) Seega kuna eelnevalt
nimetatud olude tottu ei ole vGimalik hinnata reinvesteerimise mééra tulevikukasvuks, mistottu
vabasid rahavoogusid ei ole ka véimalik hinnata. Seet6ttu tuleks finantssektori ettevotete vabade
rahavoogude prognoosimise asemel kasutada dividende, kuna need on ainukesed rahavood, mida
on vOéimalik hinnata. Veel tuleb eeldada, et need makstakse ka kogu kasumina vélja. Rahavoogude
diskonteerimise mudelis pohineb aktsia vaartus tulevikus oodatavate maksimaalsete vdimalike
dividendide niddisvaartusele (Damodaran 2009, 8-15). See leitakse jargmise valemi abil
(Damodaran 2002, 15):

CF;

PV =Y20 G 1)

kus

PV — rahavoogude ehk dividendide nltdisvaartus,
n —vara eluiga,

t — periood,

CF; —rahavood ehk dividendid perioodil t,

r — diskontoméar.

Kuna Ukski ettevdte ei saa Idpmatuseni kasvada, siis selleks, et leida ettevGtte koguvaéartus tuleb
kdik ettevotte poolt genereeritavad rahavood tulevikus kokku liita ning lisada sellele summale ka
terminaalvaartus. (Salurand 2014, 11) Tuleviku rahavoogusid prognoositakse tavaliselt 5 aastat,
kuna seda pikemalt tehes v6ib analliisi tulemus olla vale. (Ganti 2021). Terminaalvaartust
kasutatakse, kuna see aitab valja selgitada kdikide tulevikus genereeritavate rahavoogude vaartust
alates perioodist, mil ei ole enam vdimalik mdistliku tdpsusega rahavoogusid prognoosida. See on
koigi jargnevate rahavoogude vaartus kuni Idpmatuseni, kui eeldada, et ettevotte jatkab oma
tegevust. Terminaalvaartuse hindamine on kriitiline, kuna see moodustab enamuse ettevitte

vadrtusest. (Salurand 2014, 11-12) See leitakse jargneva valemi abil (Damodaran 2002, 425):

. e CF,
Terminaalvairtus = ﬁ (2)

kus
g — kasvumaar.
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Ettevotte koguvéartuse leidmiseks tuleb eelnevalt nimetatud valemid omavahel kokku liita, mille
valem néeb vélja jargnev (Damodaran 2002, 423):

CF; Terminaalvaartusy, (3)
(1+nr)t (1+r)n

Ettevdtte vadrtus = Y=t

kus
n — kasvuperioodi viimane aasta, millest alates kasv stabiliseerub.

Terminaalvéartuse ks olulisemaid komponente on pikaajaline kasvumaar, kuna selle muutused
vOivad terminaalvadrtust muuta oluliselt, millest tulenevalt muutub silmn&htavalt ka Giglase
vaartuse 16plik tulemus. Ukski ettevotte ei saa kasvada igavesti kdrgema kasvumairaga kui
majandus, milles antud ettevdtte tegutseb. Seetbttu on pikaajaline kasvumaar tihtipeale sama mis
majanduskasvul v8i madalam. Damodarani ks rusikareeglitest on ka naiteks see, et pikaajaline
kasvumadr ei tohiks lletada riskivaba tulumé&ara, mida kasutatakse omakapitali hinna leidmisel.
(Damodaran 2002, 423)

Diskontomaarana tuleb kasutada antud meetodis omakapitali hinda, sest kaalutud keskmise
kapitali hinnaga (WACC) tuleks sisse arvestada kohustised, mida finantsettevotete puhul on
keeruline hinnata (Damodaran 2009, 14). Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse peamiselt
finantsvarade hindamise mudelit (capital asset pricing model) — CAPM. See néitab suhet
slisteemaatilise riski ehk beeta ja finantsvara (peamiselt aktsiate) tootluse ootuse vahel
(Omakapitali...). Antud mudeli eesmérgiks on hinnata, millist tootlust investor voib oodata
arvestades riski ja raha ajavaartuse kontseptsiooniga (Kenton 2021). See on leitav jargneva valmi
abil (Koller et al, 300):

E(R) = 17+ Bi [E(Ry) — 7] (4)
kus

k. —omakapitali oodatav méaar,

17 — riskivaba tulumaar,

E(R,,) — oodatav turu tulumaar,

E(Ry,) — 1 — tururiski preemia,

B — beetakordaja.

Kuna omakapital koosneb mitmetest komponentidest, siis on oluline selgitada nende tegurite
mdisteid ning leida analGlsi kaigus nende vaartused. Uheks teguriks antud mudelis on riskivaba
tuluméar, mis on tulu, millel puudub risk, kus investor ootab riskivaba tootlust (Konkurentsiamet

2019, 8). Ehk oodatav ja tegelik tootlus peavad omavahel olema vordsed. Enamikes arenenud

17



riikides leitakse riskivaba tulumaar volakirjade tootluse abil. Mitte seetbttu, et riigid juhiksid
ettevotteid paremini, vaid nad kontrollivad valuuta printimist. Vastavalt sellele, kas analtitisitakse
pikaajalist voi luhiajalist investeerimisprojekti, kasutatakse lUhiajalisel projektil lthiajaliste
volakirjade tootlust ja pikaajalise projekti puhul pikaajaliste v6lakirjade tootlust. (Damodaran
2002, 154-155) Koige ideaalsem variant on siis, kui rahavoogusid diskonteeritakse 10 aasta pohjal,
ning seetOttu vastavalt kasutatakse ka 10-aastase nullkupongiga vdlakirjade tulususe maara.
Ameerika Uhendriikide ettevitete analiiiisimisel kasutatakse enamjaolt ka just 10-aastase
volakirjade tootlust ning Euroopa ettevdtete hindamisel kasutatakse enamasti Saksamaa 10-aastase
voOlakirjade tootlust, kuna neil on suurem likviidsus ja véiksem krediidirisk vorreldes teiste
Euroopa riikidega. Oluline tahelepanek on see, et rahavood ja omakapitali hind peavad olema
samas valuutas, kuna vdlakirjade tootlus séltub inflatsioonist. (Koller et al, 302) Antud 18put6d
raames analliisitav ettevtte on noteeritud Rootsi borsil, kus valuutana kasutatakse Rootsi kroone,

mistottu tuleb kasutada Rootsi 10-aastase tahtaja tulususega volakirju.

Riskivaba tulumaar koosneb lisaks vdlakirjade tootlusele ka riigi riskist. See on selline raha hulk,
mida peab riik rahvusvahelisel turul raha laenamise eest rohkem maksma riigist, kellel on parem
maksavdime reiting. Seda moddetakse valitsuse volakirjaintresside méaérade erinevusega.
(Konkurentsiamet 2019, 10) Krediidireitingud mé&aravad soOltumatud rahvusvahelised
reitinguagentuurid, millest tuntumad on Standard&Poor’s ning Moody’s Investor Service
(\Vorklaev 2008, 53). Damodaran arvutab riigiriski reitingud eelnevalt nimetatud andmebaaside
alusel, mille jargi Rootsi riigirisk on AAA ning krediidiriski preemia 0. Eesti ettevotete riigiriski
reiting on aga Al ning véartuseks on 0,62%. Kuna antud t66s analiiusitakse Rootsi ettevotet, siis

riigiriski preemia vaartust antud valemis ei kasutata, kuna vaartuseks on 0. (Country...)

Investorid, kes on riskiteadlikud, nduavad preemiat selle eest, et nad investeerivad pigem
aktsiatesse kui volakirjadesse, sest risk on aktsiates suurem (Koller et al, 340). Ehk
tururiskipreemia nditab, kui palju investorid teenivad rohkem lisaks riskivabale tulumaéarale, mis
on preemia slstemaatilise riski votmise eest. Selle leidmiseks kasutatakse ajalooliste andmete
pohjal leitavat riskipreemiat vOi oodatava riskipreemia leidmist. (Konkurentsiamet 2019, 18)
Enamasti kasutatakse ajaloolist lahenemist, kus aktsiate pikaajalist tootlust vorreldakse
volakirjade pikaajalise tootlusega, kus nende erinevuse summa annab ajaloolise tulu riskipreemia
(Kodva 2017, 20). Tururiskipreemiat soovitatakse arvutada geomeetriliste keskmiste alusel, kuna
pikemaajaliste rahavoogude arvutamisel kasutatakse kombineeritud tootlust ning kui kasutada

aritmeetilist keskmist, siis viib see tulemuse liiga kérgeks (Damodaran 2011, 304)
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Lisaks eelnevalt nimetatud teguritele CAPM valemis, on vaja teada ka beetakordaja vaartust. See
naitab, kas ettevdtte on turukeskmisest riskantsem voi mitte (Konkurentsiamet 2019, 20). Aktsia
beeta volatiilsust vorreldakse tavaliselt S&P 500 indeksiga, mille vaartus on 1.
(Investeerimisopik...) Seetottu turu keskmine beeta on 1 ehk kui aktsia beeta on iile iihe, siis on
tegemist turust riskantsema aktsiaga ning vastupidi. Beeta mdddab sustemaatilist riski, mida ei ole
voimalik portfelli koostamisega hajutada. (Konkurentsiamet 2019, 20) Beetakordaja vaartus voib
olla nii sektoripdhine, vorreldavate ettevotete valimi keskmine (kohandatakse vastava ettevitte

finantsvoimendusega) voi raamatupidamislik (Investeerimisopik...).

1.3. Vorreldavate suhtarvude meetod

Borsidel leidub samas sektoris erinevaid ettevotteid, mille aktsiad vdivad maksta nii 112 000$ tikk
ning kui ka aktsiaid, mis maksavad vaid sente. Selleks, et neid kahte aktsiat omavahel samadel
alustel vorrelda saaks, tuleb hinnata aktsia diglast vaartust, kus heks meetodiks on ettevotete
samade suhtarvude baasil hindamine. (Hanni 2008, 26) Ettevdtete vdrdlemine
vadrtussuhtarvudega seisneb selles, et kui kokku vétta thes sektoris tegutsevad ettevotted ning
vOrrelda neid erinevate suhtarvudega, siis saabki 6elda, kas antud ettevGte, mida hinnatakse on
vorreldes teistega odavam, vordvaarne voi kallim. (Kert 2007, 168)

Suhtarve arvutatakse nii mineviku kui tuleviku finantsandmete pdhjal. Lihtsam on teha arvutused
varasemate finantstulemuste pohjal. Samas sisaldab see endas vahem informatsiooni
tulevikuprognooside kohta. Lisaks leitakse suhtarvud ka prognoositavate finantstulemuste pdhjal,
mis peaksid adekvaatsema tulemuse andma, kuna on otseselt seotud prognooside enda
kvaliteediga. (Kert 2007, 166) Anallisi tuleks sarnaste ettevotete vahel teha sama aja raames,
kuna suhtarvud varieeruvad aegajalt vastavalt makromajanduse olukorrale, mistottu seda tehes
vOib see viia valede jareldusteni. Naiteks madalad intressimddrad viivad P/E suhte Gles ja
majanduse languse ajad viivad P/E suhte alla. Seetdttu on leidunud olukordi kui ettevotte P/E
vaartus on olnud 15, siis nditeks aastal 2008 oli see kallis, 2009 oli see odav ning 2010 aga enam-

vahem diglase vaartusega. (Damodaran 2011, 68)

Populaarseim vaartussuhtarv investorite seas on eelnevalt mainitud P/E (PER) ehk hinna kasumi

suhe, mida arvutatakse jargneva valemi jargi (Kert 2007, 167):
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_ b
PIE =L (5)

EPS’

kus
p- aktsia turuhind (price),
EPS — puhaskasum aktsia kohta.

P/E Populaarsus seisneb selle arvutamise lihtsuses ja tdhtsas informatsioonis, mida antud suhe
investorile annab. (Ibid.) P/E néitab, kas ettevdtte on turul le- voi alahinnatud vorreldes oma
ajalooliste nditajatega, turu keskmisega v0i sarnaste ettevottetega (Tdnisson 2020). Kdige rohkem
kasutatakse kahte P/E suhet — jooksev ja edasivaatav. Jooksva P/E suhtega on tegemist siis, kui
kasutatakse auditeeritud majandusaasta numbreid, aga edasivaatava P/E arvutamisel kasutatakse
tulevasi finantsprognoose. (Siniloo 2019) Nendest tuntuim on jooksev P/E, kuna see on investorite
jaoks usaldusvéarsem, sest tulevikus prognoositavad tulemused ei osutu alati tdeks. Samas vdib
miinusena valja tuua selle, et antud P/E p6hineb mineviku tulemustel, mis ei tdhenda seda, et

tulevikus ei voiks ettevdte paremaid tulemusi nédidata. (Fernando 2021)

Madal P/E suhtarv vdib ettevdttel olla seetdttu, et kaupleb borsil odavama hinnaga kui diglane
vadrtus. See on oluline investori jaoks, kes investeerib turul pikka aega, sest ta usub, et tulevikus
ettevotte kasumid suurenevad mdistliku aja jooksul. Samas vdib madal P/E tdhendada ka seda, et
investorid ei usu, et tulevikus on ettevotte edukam. (H&nni 2008, 27) Koérge P/E suhtarv voib
tdhendada seda, et ettevdte on ulehinnatud voi investorid ootavad suuremaid kasumeid vorreldes
teiste sarnastes valdkondades olevate ettevotetega (Fernando 2021). Tuleb ka vaadata, mis antud
sektori keskmine P/E on. Naiteks infotehnoloogia ettevotete P/E on keskmisest kdrgem, kuna
investorid ootavad Kiiret kasumi kasvu ning stabiilsemate ettevotete P/E on aga palju madalam,

sest kiiret eksponentsiaalset kasvu, nditeks kommunaalettevdtetel oodata ei ole. (Kert 2007, 167)

USA aktsiaturu ajalooliste P/E suhete keskmine on olnud aastast 1881 kuni 2021.september 17,2.
Viimase 20 aasta keskmine on 25,7 ning september 2021 seisuga on see suhe suurenenud 37,8-ni.
(Shiller P/E...) Lihtsustatult vdib 6elda, et iga lihe euro kasumi teenimiseks peaks investeerima
37,8 eurot (Siniloo 2019). VGi kui investeerida S&P 500 indeksisse 1 euro, siis selle tagasi

teenimiseks 1dheb aega 37,8 aastat (Price/Earnings...).

Uks oluline vaartussuhtarv just pankade hindamisel on P/B suhe, sest nende varasid ja kohustusi

hinnatakse tihti turuvaartusele vastavalt. P/B suhtarvu voib tdlgendada kui aktsia turuhinna suhet
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tema raamatupidamislikku vaartusesse. (Hanni 2008, 29) Antud suhtarvu arvutatakse jargneva

valemiga (Turusuhtarvud...):

Aktsia turuhind
P/B = — ——
Aktsia bilansiline vaartus

(6)

kus
P- aktsia turuhind,
P/B — aktsia turuhinna ja lihtaktsia bilansilise véartuse suhe.

P/B suhtarv naitab peamiselt mitu korda turuhind tletab raamatupidamisvéartust. (Hanni 2008,
29) Raamatupidamisvaartus naitab, mis on ettevotte netovaartus ehk omakapital. Selleks, et teada
saada raamatupidamisvaartust Uhe aktsia kohta, tuleb see jagada omakorda aktsiate arvuga.
(Stamberg 2002) Kui P/B suhe on alla Uhe, siis vdib see tdhendada nii seda, et tegemist on
alahinnatud aktsiaga kui ka seda, et ettevotte varade tootlus ei ole vaga hea. Peamiselt kasutavad
P/B suhet just vaartusinvestorid. (Hanni 2008, 29)

P/B suhtarv on institutsionaalsete investorite poolt teine kdige rohkem kasutatavam suhtarv P/E
jarel. Analtiitikud on valja toonud, et P/B eelise P/E ees on nditeks see, et seda saab arvutada ka
siis, kui EPS on negatiivne. Lisaks sellele on P/B ka usaldusvaarsem suhtarv vorreldes ettevdtte
kasumit aktsia kohta (EPS), kuna on volatiilsem. Samal ajal on raamatupidamislik vaartus aktsia

kohta on stabiilsem, mistdttu annab parema hinnangu.

Vaartussuhtarvude analttsiga leitakse vordlusgrupi mediaani v8i keskmise jargi hinnatava
ettevotte diglane vaartus (Kdva 2017, 15). Antud meetodi hindamise tulemused kdiguvad palju,
mistottu seda ei peeta kbige paremaks viisiks, kuidas ettevotet hinnata (Fernandez 2002, 2).
Néiteks kui madalaima suhtarvu vaartuse piiriks on 0, aga suurimale vaartusele piiri ei ole, siis
vOib see keskmised tulemused viia mittevorreldavaks. Seetdttu tuleb alati vaadata skeptiliselt,
millised suhtarvud valimisse vbetud on. (Damodaran 2011, 64-66) Lisaks tuleks esimesena
analliusida ettevdtet teise mudeliga. Antud t66s tehakse seda diskonteeritud rahavoogude mudeliga
ning alles seejarel vorreldavate suhtarvude meetodiga (Fernandez 2002, 1). Suhtarvude meetodi
kasutamine teises faasis annab tdpsema hinnangu antud ettevotte kohta kui vorrelda teda lisaks
teiste sarnaste ettevotetega, sest aitab tuvastada hinnatava ja vorreldava erinevuste péhjused (Kdva
2017, 15).
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2. SWEDBANK AB

2.1. Swedbank AB tutvustus

Swedbank AB on rootslaste asutatud rahvusvaheline panganduskontsern, mis alustas oma tegevust
aastal 1820, kui asutati Rootsi esimene hoiupank. 1991.aastal asutati Hansapank Eestis, mis laienes
hiljem ka Létti ja Leetu ning hiljem osteti see Swedbanki poolt. (Swedbank Eestis..., 4). Swedbank
AB on turuliider nii Balti riikides kui ka Rootsis. Neil on tle 7-miljoni erakliendi ning ligi 600 000
ariklienti. Ettevotete toetamiseks on Swedbankil seet6ttu ka filiaalid jargnevates riikides: Norra,
Soome, Taani, Ameerika Uhendriigid, Hiina ja Louna-Aafrika (Swedbank AB konsolideeritud
aastaaruanne 2020, 34; Quick...) Tdpsem jaotus koduturu riikide vahel on toodud jargneval

joonisel (Swedbank AB investor relations, 6).

Swedbank AB Klientide arv 2021 Il.kvartali seisuga
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Joonis 2. Swedbank AB klientide arv 2021 Il.kvartali seisuga
Allikas: Investor presentation Q2 2021, 6
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Antud tabelis on néha, et Rootsi turuosa on kdige suurem, millele jargneb Leedu, Eesti ning siis
Lati, kusjuures arikliente on Eestis Balti riikidest kdige rohkem. Kontoreid on neljas riigis kokku
234. Laenude valjastamise liider on Rootsi, kus kogu laenude andmise maht on 86% ning
Baltikumi klientidele on see kokku ligikaudu 12%. (Swedbank Q2 aruanne, 6)

Swedbank AB ettevdtte koosneb neljast erinevast arivaldkonnast, kus peamine tulu ja kulu tekib
esimesest kahest (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 32-25):

e Rootsi pangandus

e Balti pangandus

e Suured korporatsioonid ja institutsioonid LC&I (Large Corporates & Institutions)

e Grupifunktsioonid ja muud

Swedbank pakub peamiselt jargnevaid teenuseid (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne
2020, 9):

e Laenude valjastamine

o Ettevotete finantseerimine

e Raha hoiustamine

¢ Kindlustustegevus

e lgapdevapangandus

Swedbanki visioon on, et tihiskond oleks jatkusuutlik ning hoiaksid rahaasjad korras. Vaartusteks
on lihtsus, avatus ja hoolivus. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 1) Tulenevalt
eelnevast mainitud Gtleb Swedbank, et kdib ajaga kaasas, mistdttu pisib konkurentsis ja loob
vadrust (Quick...). Seetdttu kdaib neil enamus osa klienditoiminguid ldbi interneti ehk
digitaliseerimine on innovatsiooni (ks prioriteetidest. Mida aeg edasi seda enam toimub peamine
suhtlus interneti vahendusel, mistdttu suurendatakse kulusid automatiseerimisele ning
digitaliseerimisele, samal ajal véhendades pangaesinduste arvu. Néiteks kui aastal 2016 oli
kontoreid kokku 603, siis 2020 aasta 16puks oli neid kokku 431. (Swedbank AB konsolideeritud
aastaaruanne 2020, 6,245).

Samuti peavad nad tahtsaks jatkusuutlikkust, mistéttu on 2040. aasta eesmargiks investeerida

Roburi fondidega vaid slsinikuneutraalsetesse ettevotetesse ning 2050. aasta eesmargiks olla ise

susinikuneutraalne ettevotte. (Swedbank AB Q2 aruanne, 10) Praegu ning tulevikus antakse aina
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kdrgema protsendiga laenu nendele ettevotetele, kes otseselt voi kaudselt puutuvad kokku téotleva
t00stusega. Tanu nendele tegevustele ja eesmérkidele kvalifitseerus Swedbank 2020. aastal ainsa
pdhjamaade pangana Dow Jonesi jatkusuutlikkuse indeksisse, mis kiidab nende pikaajalist
jatkusuutlikkuse ja digitaliseerimise plaane. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020,
6).

Strateegilises plaanis peetakse véaga ka oluliseks aktsiondre, kelle ootusi ja rahalisi vajadusi
taidetakse (Quick...). Naiteks 2020. aastal Bloombergi andmetel on Swedbanki Roburi fondid
uletanud keskmisi tootlusi ning kolm neist on ka Euroopa kiimne parima fondi hulgas, sealhulgas
ka esimene koht. Samuti on nende Uheks finantseesméargiks saavutada omakapitalitootlikkus igal
aastal vahemalt 15%. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 2,15). Lisaks on oluline
ka see, et nad suudaksid hoida bilansi tugevana, et igaks majandusolukorraks ja ootamatusteks
valmis olla. Viimaseks on tahtis ka riskide hindamine ning juhtimine. Seet6ttu on neil lai
kliendibaas, mis aitab riske hajutada, tagades stabiilsemad tulemused vaiksema volatiilsusega.

(Quick...)

Aastal 2019 leidis aset tks oluline stindmus, mis on viimaste aastate majandustulemusi suuresti
mojutanud ning selleks oli rahapesuskandaal. Nimelt voeti klientideks kdrge riskiga mitte-
residente, kes tegid rahapesukahtlusega tehinguid aastatel 2006-2012 ligi 176 miljoni dollari
ulatuses. (Viikenurm 2019). Sellest tulenevalt nditas Cliffort Chance’i uuring aastal 2007-2019,
et Swedbanki sisekontrollis ja rahapesu vastu voitlemise tegevustes olid puudused, mille tttu vois
rahapesijatel olla v@imalus panga arakasutamiseks. 2020.aastal saadi antud skandaali tottu
rahatrahv Rootsi finantsinspektsioonilt 4 miljardit Rootsi krooni ning Eesti finantsinspektsioonilt
saadi ettekirjutus. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 5) Selleks, et valtida
eelnevalt mainitud olukorda, on Swedbank valja té6tanud rangemad meetmed nii sisekontrollis

kui ka meetmed rahapesu tokestamisel (Ibid.).
Swedbanki dividendipoliitika maarab, et 50% puhaskasumist jaotatakse aktsionaridele. Ulejaanud

kasumit kasutatakse nii ettevOtte dritegevuse kasvuks kui ka reserviks, et erinevateks

ootamatusteks edukalt majandada. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 11).
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2.2. Swedbank AB pohilised finantsnaitajad

Swedbanki suurimaks tuluallikaks on intressitulud, nagu on ka naha jooniselt number 4. Raha,
mida valja laentakse saadakse nii klientidelt hoiustena kui ka kapitaliturgudelt raha kaasamisega.
Seega kasum intressituludest tuleneb sellest, et laenatakse ise raha odavamalt panka sisse ning
laenatakse kallimalt klientidele valja. Valja antud laen on kallim ka seetdttu, et pangad alati ei saa
Klientidelt tervet summat tagasi, mistdttu laenu hind peabki kallim olema, et hajutada riske. Samuti
tuleb aktsiondre tasustada, kes on oma kapitali pangale kasutada andnud. (Swedbank AB

konsolideeritud aastaaruanne 2020, 10).

Teine suurimaks tuluallikaks on vahendus- ja teenustasutulud, mis koosnevad nii varahalduse kui
ka pangakaartide teenus- ja haldustasudest. Esimesena nimetatud teenustasud tulenevad
investeerimisel tehtavatest tehingutest ning ka hoiustamise haldustasudest. Pangakaartide
teenustasud sisaldavad samuti nii haldustasusid kui ka makseteenusest tulenevad tasusid nii

eraisikute kui ka ettevdtete néol, kes pakuvad terminaliga makseteenust. (1bid.).

Suurimaks kuluallikaks Swedbankis on personalikulud ehk enamjaolt palgakulud. Teine suurem
kuluallikas on muud administratiivsed tldhalduskulud, mille alla ldhevad néiteks erinevad
teenuste arenduskulud, 1T-kulud ja rendipindade drid. (Ibid.). Tabelist on nédha, et 2020. aasta
kasum on ligikaudu 34% véiksem kui aasta varem. Esiteks on see tingitud sellest, et Swedbank sai
Rootsi finantsinspektsioonilt 4 miljardit Rootsi krooni trahvi, mis tulenes rahapesu juhtumist.
Teine oluline kuluallikas on laenukahjumite suurenemine, mis on Swedbankil tavapéraselt
madalam nagu oli ka aastal 2019. Suurem laenukahjum tulenes koroonapandeemiast, mistdttu
majandusaasta aruande koostamise hetkel olid tuleviku ebakindluse tol hetkel suured. SeetGttu
otsustati, et sellest lahtuvalt hinnatakse laenukahjumid kdrgemaks. Lisaks suurenesid kulud ka
AML (Anti Money Laundering) valdkonnas, et dra hoida jargnevaid rahapesu juhtumeid.
(Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 10). Kui vaadata tagasi aastale 2020 ning
arvestada antud pandeemiaga, siis vOib telda, et Swedbanki tulemused olid head, sest tulud
praktiliselt jaid samavéarseks ning kui kuludest mitte arvestada trahvi ning laenukahjumeid, siis

jaid kulud ka enam-vahem samale tasemele.

Tabel 4. Swedbank AB 2020 ja 2019 aasta lihtsustatud kasumiaruanne
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Konsolideeritud kasumiaruanne

miljon SEK 2020 2019 | Muutus
Neto intressitulud (intressitulud-

intressikulud) 26 853 | 25989 3%
Neto vahendus- ja teenustasutulud 12770 | 12984 -2%
Puhastulu (-kulu) finantsinstrumentidelt 2 655 3629 -27%
Muud tulud 3398 3358 1%
Tulud kokku 45676 | 45960 -1%
Personalikulud 11873 | 11119 -1%
Muud kulud 8 687 8 865 2%
Rahatrahv 4 000 - 100%
Kulud kokku 24560 | 19984 -23%
Arikasum 21116 | 25976 -19%
Laenukahjumid 4 334 1469 | -195%
Tulumaks 3851 4711 18%
Varade vaartuse langused 2 87 98%
Aruande aasta kasum 12929 | 19709 -34%

Allikas: (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 11,58; autori arvutused)

Autor analulsis ka viimase viie aasta tulusid, mis on leitavavad jooniselt number 3. Sellelt on
naha, et ettevotte tulud on Usna stabiilsed ning pigem téusva trendiga. Suurim tdus oli 2018 vastu
2019. aastat, kus tulude tdusuks oli 5%. Aasta 2019 oli Swedbanki ajaloo kdrgeim kéive, milleks

oli ligikaudu 46 miljardit Rootsi krooni. Viimane aasta jaid tulud enam-véhem samale tasemele,

langedes 1%, vorreldes eelneva aastaga.
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Joonis 3. Swedbank AB tulud miljonites Rootsi kroonides 2016-2020
Allikas: Autori koostatud Swedbank AB 2016-2020 konsolideeritud aastaaruannete pohjal

Samuti on n&ha jooniselt number 4, et puhaskasumid on stabiilsed, kuid 2020.aastal langes
Swedbanki puhaskasum ligi 34%, mis on usna suur kukkumine. Jooniselt number 3 on ndha, et
tulud jaid enam-véhem samale tasemele, seetdttu on kasumi langus on tingitud kuludest. Nimelt
koosnevad need (ihekordsetest kuludest, milleks on eelnevalt mainitud ihekordne rahatrahv 4
miljardit krooni ning laenukahjumite tles hindamine, vastavalt pea 3 miljardi krooni vorra, mis
tulenes omakorda koroona pandeemiaga seotud teadmatusest. Seega vOib spekuleerida, et
jargmine aasta on oodata suuremat puhaskasumi kasvu, kuna eelnevalt mainitud kulusid jargmine

aasta oodata ei ole. Lisaks sellele on aastal 2021 majandus taastuma hakanud joudsalt.
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Joonis 4. Swedbank AB puhaskasum miljonites Rootsi kroonides 2016-2020
Allikas: Autori koostatud Swedbank AB 2016-2020 konsolideeritud aastaaruannete pohjal

Pankade ks kdige olulisemaid kasumlikkuse suhtarvusid on ROE ehk omakapitali tootlikkus. See
néitab kui efektiivselt ettevotte kasutab omakapitali ehk kui palju puhaskasumit sellest suudetakse
teha. Kuna pankadel on miinimum kapitalinduded, mis on aastate jooksul tdusnud, siis on seetottu
ka pankade omakapitali tootlikkus madalam kui eelmisel sajandil. (Maverick 2020). Néiteks
Euroopa pankade keskmine ROE 2020.aasta seisuga on 3,94% ning Rootsi pankade keskmine on
8,9% (Return... ; Multiples...). Swedbanki Uks olulistest finantseesmarkidest on iga aasta
saavutada 15%-line ROE, mis lletab Rootsi pankade keskmist. Autor vaatles eelneva viie aasta
ROE-sid, mis on valja toodud tabelis number 5. Kui muidu on Swedbank stabiilselt oma eesmérgi
taitnud, siis on selgelt n&ha, et 2020. aasta ROE oli vorreldes tavalisega vdga madal. Kui eelneva

nelja aasta ROE oli keskmiselt 15,25%, siis languse protsent vorreldes nende keskmistega on ligi
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-42%. Kui aga mitte arvestada 4 miljardi kroonist rahatrahvi, siis oleks ROE olnud 11,4%, mis
siiski samuti alla nende ootuste (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 15). Pikas
plaanis on ROE siiski stabiilne ning viimase aasta langus on tingitud samamoodi nagu kasumi

languski ehk Uhekordsest laenukahjumite tleshindamisest ja rahatrahvist.

Autor toob vélja tabelis 5 lisaks ROE-le ka jargnevad olulised pankade nditajad: ROA (return on
assets) ehk varade tootlikkus, kulude tulude suhe ning dividendid aktsia kohta. ROA néitab kui
palju puhaskasumit suudab ettevotte vara tekitada ehk kui efektiivselt vara suudetakse kasutada.
Mida kdrgem antud nditaja on, seda paremini ettevotte oma varadelt kasumit genereerib. (Hargrave
2021). Kulude tulude suhe nditab kui hasti panka juhitakse. Mida madalam antud nditaja on, seda

paremini ettevotte tegutseb. (Cost/income...)

Tabel 5. Swedbank AB finantsnaitajad

Naitaja 2020 2019 2018 2017 2016
ROE (%) 15,8 151 16,1 14,7 8,9
ROA (%) 0,48 0,79 0,84 0,79 0,82
Kulude/tulude suhe 0,54 0,43 0,38 0,39 0,38
Dividend aktsia kohta 2,9 4,35 14,2 13 13,20

Allikas: (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 25,245)

Tabelis number 4 on ndha, et nii ROA kui ka kulude tulude suhe on 2016-2018.aastal olnud
suhtelised stabiilsed, aga kui vaadata 2019.aastat, siis on toimunud véike negatiivne liikumine.
Aastal 2020 on aga antud naitaja veelgi suuremal maaral halvemuse poole liikunud vorreldes
2019.aastaga. ROA on langenud viimase kahe aastaga vorreldes 2018.aastaga ligi 50%, mis

tdhendab, et ettevotte vara ei kasutata kasumi genereerimiseks nii hasti, kui seda tehti varasemalt.
Néiteks 2018.aastal iga SEK, mis investeeriti varadesse genereeris 84 senti puhaskasumit, aga
2020.aastal on ROA 0,48 ehk varadest teeniti 48 senti puhaskasumit. See on tingitud kulude
tbusust, sest ROA-d arvutatakse netotulude ja varade suhtena. (Hargrave 2021) Kui vaadata
kulude/tulude suhet, siis antud tabelist on néha, et 2016-2018.aastal on néitajad madalamad, aga
2019 ja 2020 on kulud suurenenud rohkem kui tulud samal perioodil. 2019. aasta kulud suurenesid
vorreldes eelnevaga rahapesu skandaali ja provisjonide suurendamise tottu. Nimelt
rahapesuskandaal tdi kaasa suurema tootajate arvu, kuna loodi uus tksus AFC (anti-financial
crime), kus keskendutakse rahapesu tokestamise ja muude finantskuritegude arahoidmisele. Lisaks

suurenes kulu ka antud suindmuse uurimisega seotud kulude t6ttu. Kulude/tulude suhe on 2019.
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aastal madalam, kui 3 Pdhjamaa panga (SEB, Nordea, Handelsbanken) keskmine, milleks on
2019.aasta seisuga 0,55 ja 2020. aasta seisuga aga kdrgem, mille keskmine on 0,51. Seega 2016-
2019 tegutseti keskmisest paremini ning 2020.aastal keskmisest natukene halvemini. 2020.aastal
kulude/tulude suhe suurenes samuti rahapesuskandaaliga seotud kulude ja rahatrahvi téttu. Kui
2018.aastal olid laenukahjumid kuludes 521 miljonit Rootsi krooni, siis 2019.aastal suurenes see
summa pea 3 korda naftaga seotud probleemlaenude t6ttu. 2020.aastal suurenesid laenukahjumid
aga 4,3 miljardini, mis on ligi 8 korda suurem kui aastal 2018. (Swedbank AB konsolideeritud

aastaaruanne 2019-2020) Seet6ttu on kulude/tulude suhe 2020.aastal kdige kdrgem.

Kui vaadata dividende tabelit number 5, siis on néha, et 2016-2018 maksti suuremat dividendi
aktsia kohta vorreldes 2019 ja 2020.aastaga. Selle pdhjus peitub taas rahapesuskandaal ning
koroonas. Nimelt négi varasem dividendipoliitika ette, et 75% puhaskasumist makstakse
dividendidena aktsionaridele. Sellist protsenti puhaskasumist maksti vélja 6 aastat jarjest kuni
2018.aastani, kuna Swedbanki kasumlikkus oli tol perioodil vaga stabiilne. 2019.aastal juhatuse
liilkmed muutsid oma dividendipoliitika 50% peale selleks, et kindlustada Swedbanki tugev
finantsseisund. Tulenevalt rahapesuskandaalile oli antud hetkel suurem teadmatus tuleviku ees,
eriti kapitaliregulatsioonide ning AML valdkonna regulatsioonide osas, mistottu oli vaja suuremat
rahapuhvrit. Seetfttu sooviti maksta 2019.aasta kohta dividendi 8,8 SEK-i aktsia kohta.
(Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2018, 24). Kuna 2020.aastal sai alguse
koroonapandeemia ning sellega seoses tekkis teadmatust veelgi rohkem, siis esilagu lukati
2019.majandusaasta dividendi otsus edasi nii esimene, teine kui ka kolmas kvartal. 2020 viimases
kvartaliaruandes selgus, et Rootsi finantsinspektsiooni soovitusel makstakse 25% puhaskasumist
dividendi nii 2019 kui ka 2020.majandusaasta eest. Seetdttu olid dividendid vastavalt 4,35 ja 2,9
SEK-i. Rootsi finantsinspektsiooni dividendi maksmise piirang kestis kuni 30.septembrini 2021.
(Swedbank AB Q4 aruanne 2020) Autori 16putdo Kirjutamise ajal oktoober 2021 andis Swedbank
teada, et Rootsi finantsinspektsiooni piirang sai l&bi, mist6ttu soovib maksta lisadividendi nii 2019
kui ka 2020 majandusaasta eest 7,3 krooni. See oleks kooskdlas Swedbanki dividendipoliitikaga,

kus makstakse dividende 50% puhaskasumist. (Investor Toomas 2021).

Kokkuvdttes voib elda, et tuginedes nii kasumi, tulude, ROE kui ka teistele naitajatele saab 6elda,
et Swedbank on stabiilne ning kipses faasis olev finantsettevotte, kuna néitajad on enamasti
stabiilsed. 2020. ja 2019. aasta erinevused nditajates on tingitud ootamatutest siindmustest, mis
autori arvamuse kohaselt mdjutavad peamiselt suuremal maaral vaid neid kahte aastat, mitte

jargmiseid. Stabiilsust saab kinnitada ka selle faktiga, et Swedbanki dividendipoliitika raames
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maksti enne rahapesuskandaali ning koroonapandeemiat 75% puhaskasumist dividende. Antud
momendil on poliitika 50%, mis on aga tingitud kahe aasta ootamatutest sindmustest. (Swedbank

AB konsolideeritud aastaaruanne 2019, 24).

2.3. Swedbank AB aktsia ullevaade

Swedbank AB aktsionére on kokku 358 422, kellest pooled on Rootsi ettevotted, ligi kolmandik

on rahvusvahelised investorid ning veidi alla veerandi on Rootsi jaeinvestorid (vt joonis 5).

Swedbank AB aktsionaride osakaalud, %

50,80%

= Rahvusvahelised investorid = Rootsi jaeinvestorid = Rootsi ettevotted

Joonis 5. Swedbank AB aktsionéride osakaalud, %
Allikas: (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 25)

Tabelis number 6 on vélja toodud 10 suurimat Swedbank AB aktsionéri. Suurim aktsiondr on ligi
11%-ga Sparbanksgruppen, kelleks on Soome pank. Aktsionéride seas leidub ka néiteks maailma
suurim investeerimispank BlackRock ning ka (ks maailma kuulsaim varahaldusettevote

Vanguard. Lisaks leidub aktsionéride seas ka mitmeid pensionifonde.

Tabel 6. Swedbank AB suurimad aktsionarid 31.12.2020

Suurimad aktsionarid 31.12.2020 2020
Sparbanksgruppen 11,04%
Folksam 7,03%
Norges Bank 4,96%
AMF Pension & Funds 4,64%
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Alecta Pension Insurance 4,56%
Swedbank Robur Funds 4,05%
BlackRock 3,64%
Sparbanksstiftelser - Ej Soarbanksgruppen 3,50%
Vanguard 2,65%
SEB Funds 1,94%
Investoreid kokku 358 422

Allikas: (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 24)

Swedbank AB on noteeritud Nasadaq Stockholmi bérsil ning neil on ka ADR (American
Depositary Receipt) programm, mis v8imaldab vélismaalastel depositooriumi kaudu investeerida
Rootsi ettevotetesse Ameerika OTC borsil, mistdttu ei pea eraldi registreerima end Eurocleari voi
vahetama valuuta Rootsi kroonidesse. (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 24)
ADR on Ameerika panga poolt valja antud sertifikaat, kus on margitud aktsiad, mis on teises
valuutas kui dollar (Hayes 2021). Swedbanki aktsiad on ainult Ghte liiki, milleks on A klassi
lihtaktsiad. Swedbank AB-d puudutav vééartpaberi informatsioon on lisatud tabelisse number 7.

(Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020, 24)

Tabel 7. Swedbank AB vaartpaberi informatsioon

ISIN SE0000242455
Vaartpaberi [Uhinimi SWED A
NimeKiri Nasdaq Stockholm
Emitent Swedbank AB
Vaartpaberite arv 1132 005 722
Keskmine paevane kauplemiskaive 2020, SEK 632 000 000
Turuvéértus, SEK 30.12.2020 161 000 000 000

Allikas: (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020)

Joonisel number 6 on vélja toodud OMXS Stockholmi indeksi muutus vorreldes Swedbanki enda

aktsia muutusega.
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OMXS30 ja SWED A indeksite muutus (%)
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Joonis 6. OMXS30 ja SWED A indeksite muutus perioodil 30.12.2016-29.10.2021
Allikas: Autori koostatud andmete pohjal

Sellelt on ndha, et tle 5 aasta véltel on Stockholmi 30 suuremat ettevotet koondav indeks esinenud
paremini. Kui vaadata Swedbanki aktsiat, siis on naha, et pea 6 aasta jooksul on olnud 2 suuremat
kukkumist. Esimene toimus 2019.aasta veebruaris, mis oli tingitud rahapesu skandaali avalikuks
saamisest ning teine suurem langus oli aasta pérast 2020. aasta veebruaris, mille pdhjustas
ulemaailmne koroona pandeemia. Antud jooniselt on néha, et OMXS30 indeks langes samuti
2020.aasta veebruaris, sest koroona oli sindmus, mis mdjutas tervet turgu, aga 2019. aasta
veebruaris langes ainult Swedbanki aktsia, sest antud stindmus oli ettevotte spetsiifiline. Uldpildis
on selgelt ndha, et OMXS30 on terve aja valtel suutnud teha paremaid tulemusi kui SWED A.
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3. SWEDBANK AB OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1. Swedbank AB 0diglase vaartuse hindamine diskonteeritud

rahavoogude meetodil

Nagu eelnevalt to6s ka mainitud, siis finantssektori ettevotete diglast vaartust on keeruline hinnata,
kuna vdimatu on madrata, mis on ettevotte kaibekapitali muutus, investeeringud pBhivarasse ning
vOlg. Lisaks sellele on finantsinstitutsioonid mitmete regulatsioonide all. See maarab selle, kuidas
on ettevotted kapitaliseeritud ehk kui palju kapitali peab firma opereerimiseks kdrvale panema.
Samuti on neil piirangud sellele, kuhu nad investeerida ja palju kasvada v6ivad. Seega igasugused
muudatused, mis toimuvad regulatsioonides, muudavad koheselt ka ettevdtte vaartust.
(Damodaran 2009, 1-5)

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoosimine

Antud t60s kasutatakse Swedbank AB diglase véartuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude
mudelina FCFE mudelit, kus vabadeks rahavoogudeks on dividendid. Tavapérane
prognoosiperiood diskonteeritud rahavoogude analliisis on 5 aastat, mistdttu prognoosib autor
rahavoogusid aastani 2025, kus baasaastaks on 2020. Lisaks arvutab autor pérast
prognoosiperioodi antud aastal ka terminaalvaartuse, mis eeldab, et rahavood kasvavad stabiilselt

edasi.

Kdikidel krediidiasutustel on seadusandja poolt ndue, kui palju kapitali peab olema maé&ratud
omavahenditeks, vottes arvesse ka riske (Swedbank AB konsolideeritud aastaaruanne 2020). See
on vajalik, kuna pangad laenavad suure osa rahast klientidelt oma &ritegevuseks, mistottu peavad
nad tagama selle, et kliendid saavad ka oma raha tagasi. Seet6ttu peavad analtltikud lisaks
muudele aspektidele hindama ka kapitali adekvaatsust, kuna seda mitte tehes, v6ib juhtuda nii, et
riskantsemate pankade suhtarvud on madalamad ning seega voivad tunduda investorile soodsa

investeeringuna. (Damodaran 2009, 5-13)

Swedbanki kapitaliadekvaatsus koosneb nii esimese kui ka teise taseme omavahenditest. Esimese
taseme omavahendid ehk kdrgema kvaliteediga omavahendid on olulised analiiisi tegemisel

seetdttu, kuna need on tegevuse jatkuvuse kapitaliks. Ehk kui panka tabab kriis, siis Tier 1
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kapitalist piisab, et jatkata oma tegevust ning pusida maksevdimelisena. Teise taseme
omavahendite vaartust antud 18put06 raames ei kasutata, kill aga see on oluline, sest kui pank
siiski l&heb pankrotti, siis on tal teise taseme omavahendite olemasolul vBimalik maksta raha tagasi

nii hoiustajatele kui ka eelisvlausaldajatele. (Kapitalinduded pangandussektorile 2021)

Kuna panga 0Oiglase véartuse leidmisel l&htutakse kapitaliadekvaatsuse normist, siis esimesena
tuleb leida panga riskivarad ehk riskiga kaalutud varad, mille jargi kapitaliadekvaatsus
arvutatakse. Ehk mida vahem riskantsem on vara, seda véhem peab pank kapitali kdrvale panema.
Seega riskivarade puhul peab pank panema kdrvale rohkem kapitali selleks, et kriisiolukorras
jadda maksevdimeliseks. Ehk panga kapitaliadekvaatsus s6ltub panga varaga seotud riskist

(Kapitalinduded pangandussektorile 2021)

2020.majandusaasta aruande pdhjal oli Swedbanki riskivaradeks 689 593 000 000 miljardit SEK:i.
Selleks, et prognoosida riskivarade kasvumaéara jargmiseks viieks aastaks, leidis autor eelneva
kahe aasta riskivarade keskmise kasvu, milleks oli 4%. Antud prognoos on valja toodud allpool
olevas tabelis 8. Autor kasutas just viimast kahte aastat, kuna 2017 vastu 2018 suurenesid
riskivarad ligi 56%, kuna alates 2018.aastast nduab Rootsi finantsinspektsioon, et
hipoteeklaenude kapitalindude risk oleks esimese taseme omavahendites ehk Pillar 1-s sisse
arvestatud, mida varasematel aastatel seal ei sisaldunud, mist6ttu autor varasemaid kasvuméarasid

arvesse ei votnud.

Tabel 8. Swedbank AB riskivarad aastateks 2020-2025 (miljonites SEKides)

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Riskivarad 689 593 717 163| 745835| 775654| 806 665| 838915
Riskivarade
kasvumaéar (%) 4,00%

Allikas: Autori arvutused

Jargmisena leidis autor kohustuslikud kapitalinduded, mis on valja toodud tabelis 9. Swedbanki
kohustuslik esimese taseme omavahendite osakaal ehk Tier 1 oli 2020.aastal 12,4% ning
2021.aasta kvartaliaruannete jargi on kohustuslik osakaal 13,7%, millest autor ka l&htub
kapitalindude prognoosimise puhul pikaajaliselt. Kuigi tavapéraselt on pankade Tier 1

kapitaliadevkaatsus kdrgem kui neilt ndutakse, siis pikemas perspektiivis pangad pé6rduvad oma
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pikaajalise ndude tasemele, sest majanduslikult pole moistlik seda liiga palju ettevottel puhvrina
hoida ning seetbttu varem voi hiljem hakkavad seda ka dividendidena vélja maksma.

Tabel 9. Swedbank AB kapitalinGue aastateks 2020-2025 (miljonites SEKides)

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Riskivarad 689 593 717163| 745835| 775654| 806665 838915
Kapitalindue 94 474 98251 102179| 106265| 110513| 114931
Kapitali
adekvaatsus (%) 13,7%

Allikas: Autori arvutused

Jargmisena prognoosis autor puhaskasumid, mis on vélja toodud tabelis 10. Puhaskasumit on vaja
leida selleks, et omakorda leida igale aastale vastav omakapital, sest see kasvab iga eelneva aasta
puhaskasumi vdrra ning seejarel véheneb valjamakstava kapitali ehk maksimaalsete vGimalike

dividendide vOrra.

Tabel 10. Swedbank AB puhaskasum aastateks 2020-2025 (miljonites SEKides)

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Puhaskasum 12 929 20 500 20 808 21 120 21 436 21 758
Kasvumaar (%) 58,56% 1,50%

Allikas: Autori arvutused

2021. aasta puhaskasum on autor leidnud vastavalt Swedbanki 1-3.kvartali aruannetele, mille jargi
on esimese kolme kvartali puhaskasumid kokku 16 036 000 000 miljardit Rootsi krooni. Sellele
liitis autor juurde veel 4500000000 miljardit, kuna arvutas viimase 4 aasta 4.kvartali
puhaskasumid, mille keskmine oli 4 566 000 000. Autor usub, et tegemist on suhteliselt kindla
ning pigem isegi konservatiivse summaga, mille ta 2021.aasta kasumile juurde liitis, sest antud
hetkel majanduses pangad teevad véga haid tulemusi. 2022-2025 puhaskasumi kasvumaaraks
leidis autor 1,5% ning see tugineb sellele, et Swedbank on suhtelised stabiilsete tulemustega
ettevOtte (erandina 2020.aasta), mistOttu suurt kasvu neilt oodata ei ole. Tuginedes 2015-
2020.majandusaasta aruannetele, siis viimase viie aasta auditeeritud aruannete pohjal on keskmine
puhaskasumi kasv olnud -1,7%, kus sisaldub ka 2020.aasta ootamatult madal puhaskasum. Autor
eeldab, et stabiilsed ettevotted kasvavad enam-véahem sama palju kui majandus, mistottu leidis ta

Rootsi viimase 15-aasta keskmise majanduskasvu tuginedes Maailmapanga andmetele, milleks oli
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1,67%. (GDP growth...) Seega olles natukene konservatiivsem kasutab autor puhaskasumi

kasvumaarana 1,5%.

Jargmisena leidis autor majandusaasta aruandest 2020. aasta seisuga omakapitali, mida tuleb iga
jargneva prognoositava aasta jooksul suurendada sama aasta puhaskasumi vorra ning vahendada
eelneva aasta kapitali Ulejadgi ehk maksimaalsete véljamakstavate dividendide vorra. Jirgmisena
tuleb arvutada kapitali Glejadk, mis leitakse kui sama aasta omakapitalist lahutada sama aasta
kapitali Ulejaék. Seega iga aasta kapitali Ulejadk on antud t66s vabad rahavood ehk maksimaalsed

voimalikud véljamakstavad dividendid, mis on vélja toodud tabelis 11.

Tabel 11. Swedbank AB kapitali tlejadk aastatel 2021-2025 (miljonites SEKides)

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Puhaskasum 20500 20 808 21120 21 436 21 758
Omakapital 114974 | 119059 | 123299 | 127701 | 132271
Kapitalindue 98251 | 102179 | 106265| 110513 | 114931
Kapitali tlejaak 16 723 16 879 17 034 17 188 17 340

Allikas: Autori arvutused

Viimasena leidis autor kapitali Ulejadgist prognoositud maksimaalse v@imaliku dividendi aktsia
kohta tabelis number 12 jagades kapitalitilejadgi aktsiate arvuga, milleks oli 1 132 005 722. Kuna
2021 aasta dividendid on autori kirjutamise ajahetkel I6plikult teada, siis 2021.aastal on tegemist
reaalse dividendiga. Maksimaalne dividend kapitali tlejaagi korral oleks see olnud aga 14,77.
Seega liitis autor potentsiaalse ja tegeliku dividendi vahe ehk 4,57 SEKIi juurde 2022.aasta
vOimalikule dividendile, sest kapitali Ulejadk suureneb 2022 aastal selle vdrra enam, mida
tegelikkuses vélja ei makstud. Kapitali tlejadk on tabelis miljonites SEKides, aga dividend on

antud numbriline vaartus, mis tabelis kirjas on.

Tabel 12. Swedbank AB maksimaalsed vdimalikud dividendid aktsia kohta aastatel 2021-2025
(miljonites SEKides)

2021 2022E 2023E 2024E | 2025E
Kapitali tlejaak 16 723 16 879 17034 | 17188 | 17340
Maksimaalne

vBimalik dividend

aktsia kohta 10,2 19,48 15,05 15,18 15,32

Allikas: Autori arvutused
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3.1.2. Omakapitali hinna ja terminaalvaartuse leidmine

Swedbanki omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse CAPM mudelit. See sdltub riskivabast

tulumadrast, turu riskipreemiast ning beetakordajast, mis naitab ettevotte riskimaara.

Riskivaba tulumé&drana kasutatakse Rootsi 10-aastase volakirja keskmist tootlust, mis on voetud
OECD andmebaasist ning vélja toodud joonisel 7. Antud t60s kasutatakse viimase 5 aasta keskmist

tootlust, mis teeb riskivabaks tuluméaéaraks 0,368%.

Rootsi 10-aastase volakirja tootlus aastatel 2016-2020
(%)

0,7 0,66

0,65
0,6 /

0,5 0,52

0,4
0,3
0,2
0,1

2016 2017 2018 2019 0
-0,1

Joonis 7. Rootsi 10-aastase volakirja keskmised tootlused aastatel 2016-2020 (%)
Allikas: (OECD 2021)

Jargmisena leidis autor turu riskipreemia, kus kasutati Damodarani andmebaasi turu
riskipreemiaid, mida on Damodaran viimati uuendanud 5.jaanuar 2021. Kuna Swedbanki
peamised tulud tulevad Rootsi, Lati, Leedu ning Eesti riikidest, siis autor otsustas sellest lahtuda
ka turu riskipreemia leidmisel. Seega leidis autor Swedbanki turu riskipreemia vastavalt riikide

tulude protsendilise jaotuse jargi nende kaalutud keskmise. (vt tabel 13)

Tabel 13. Swedbank AB kaalutud keskmine turu riskipreemia

Turu
Riik riskipreemia Tulud Tulude osakaal
Eesti 5,40% 4 238 9,52%
Lati 5,88% 2 022 4,54%
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Leedu 5,88% 2 841 6,38%
Rootsi 4,72% 35432 79,56%
Tulud kokku 44 533

Kaaluf[ud_ keskmlne 4.91%

turu riskipreemia

Allikas: Autori arvutused

Beetakordaja leidmisel kasutas autor sektoripdhist lahenemist, mis vdeti Damodarani Euroopa
regionaalpankade beetade andmebaasist. 2021.aasta 5.jaanuari seisuga oli antud nditaja 1,33.
Alljargnevas tabelis on vélja toodud vastavad néitajad omakapitali hinna leidmiseks ning ka selle
tulemus, milleks saadi 6,90%. (vt tabel 14)

Tabel 14. Swedbank AB omakapitali hind ja selle leidmiseks vajaminevad nditajad

Nditaja Vaartus
Riskivaba tulumaér (%) 0,368
Turu riskipreemia (%) 4,91
Beeta 1,33
Omakapitali hind (%) 6,90

Allikas: Autori arvutused

Terminaalvéartust arvutatakse valemi number 2 abil, mille sisenditeks on viimase
prognoosiperioodi ehk 2025.aasta rahavoog, milleks oli 268,34 SEKi aktsia kohta ning pikaajaline
majanduse kasvumadr. Autor arvutas viimase 15 aasta Rootsi majanduskasvu kasvumadrad
Maailmapanga andmete pohjal, mille keskmine tuli 1,67%. IMF veebilehel on valja toodud, et
2026.aasta kasvuks prognoositakse 2%. Damodaran aga soovitab kasutada hoopis
terminaalvadrtuse kasvumaarana riigi riskivaba tulumaéara, mis antud juhul oleks 0,368%. Autori
hinnangul on see, aga liiga madal kasvumaéar. Autor leiab, et ideaalne variant peaks jddma viimase
15.aasta arvutuse keskmise, 2026.aastaks prognoositava majanduskasvu ja Damodarani soovituse
vahele. Seega pikaajaline kasvumaar antud t66s terminaalvaartuse leidmisel on 1,25%. Seega
eelnevate andmete pOhjal sai autor terminaalvéértuseks 309 538 000 000 miljardit SEKi, mis
aktsiate arvu jagamise tulemusena on 273,44 SEK:i aktsia kohta.

3.1.3. Swedbank AB diglase vaartuse hindamine ja sensitiivsusanalttis

Selleks, et leida ettevdtte diglast vaartust tuleb leida tema tulevikus oodatavad rahavood ehk antud

t00s dividendid aktsia kohta. Seejérel leida ka terminaalvéértusena dividend aktsia kohta ning
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viimasena diskonteerida nii rahavood kui ka terminaalvaartus tanasesse paeva, mille vaartused
tuleb omavahel liita. (vt tabel 15)

Diskonteeritud rahavoogude tulemusena sai autor Swedbank AB aktsia Giglaseks vaartuseks
256,82 Rootsi krooni. 29.10.2021 seisuga oli aktsia turuhind 186,24, mis tahendab, et antud
analliusi tulemusena on aktsia ligikaudu 38% turul alahinnatud ning vorreldes turuhinnaga on

tegelik Giglane vaartuse 38% kdrgem.

Tabel 15. Swedbank AB diglase vaartuse analtiisi tulemus (SEKides)

2021 2022E | 2023E | 2024E | 2025E | Terminaalvaartus
Tuleviku
rahavood 10,2 19,48 15,05 15,18 15,32 273,44
Nuudisvaartuse
intressitegur 0,8751| 0,8186| 0,7657 | 0,7163 0,7163
Diskonteeritud
rahavood 10,2 17,05 12,32 11,63 10,97 195,87
Aktsia Giglane
vaartus 258,04

Allikas: Autori arvutused

Kuna antud analliisi tulemust voivad moned sisendid olulisemal mé&aral muuta rohkem kui teised,
siis viis autor labi kaks sensitiivsusanaliitisi, kus kasutas sisenditena pikaajalist kasvumaéara,
omakapitali hinda ning puhaskasumi kasvumadara aastatel 2022-2025. Sensitiivsusanalliis néitab,
kuidas aktsia Giglane hind s6ltub pikaajalise kasvuma&éra, omakapitali hinna ja puhaskasumi
kasvumaéra muudatustest, kui koik teised naitajad jadvad samaks.

Esimese sensitiivsusanalliusi baasstsenaariumi keskmiseks vaartuseks on omakapitali hind 6,90%
ning kasvumaéar 1,25%. Teises analtisis on sisenditeks puhaskasumi kasv aastateks 2022-2025
ning omakapitali hind. Baasstsenaariumiks on puhaskasumi kasvu puhul 1,5% ning omakapitali
hinna puhul samuti 6,90%. Md&lemas anallusis sisendid suurenevad ning vahenevad Uhe

protsendipunktiga alustades baasstsenaariumist ehk keskmisest véartusest.
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Tabel 16. Swedbank AB aktsia hinna tundlikkus diskontomé&ara ehk omakapitali hinna ning
pikaajalise kasvumaara suhtes, SEKides

Kasvumé&éar
258,04 -1,75%| -0,75% | 0,25% | 1,25% | 2,25% 3,25% 4,25%
o 390% | 293,18| 341,75| 416,93| 548,85| 840,67| 2030,40| -3578,34
§ 490% | 248/44| 280,82| 327,11| 398,78| 524,53 802,70 1 936,80
‘% 590% | 21544| 238,24| 269,12| 313,27| 381,61 501,54 766,82
g 6,90% | 190,11| 206,83| 228,59| 258,04| 300,17 365,38 479,79
790% | 170,06| 182,71| 198,68| 219,44| 24756 287,76 350,00
8,90% 153,79 163,61| 175,70 190,94| 210,77 237,62 276,01
9,90% 140,35 148,12 | 157,49| 169,04| 183,60 202,54 228,19

Allikas: Autori arvutused

Esimeses sensitiivsusanaluiisis on néha, et kdige kérgemaks hinnaks on 2 030,4 SEKIi ning kdige
madalam on -3 578,34.(vt tabel 16) Madalaim vééartus tegelikkuses ei kvalifitseeru dige
vadrtusena, sest diskontomaér ei saa olla madalam kui on pikaajaline kasvumaar, mistdttu antud
sensitiivsusanaltdsis selline anomaalia ka tekib. Seega tegelikult on kGige madalam vaartus hoopis
140,35. See tédhendab, et suurim véartus on Giglasest hinnast ligi 690% kdrgem ning madalaim
vaértus on Oiglasest hinnast ligi 46% madalam. Kdikide vaartuste keskmisena on aktsia hind aga
375 SEKIi, mitte arvestades anomaalia hinda ehk — 3 578,54. Seega antud analtitisi keskmine
tulemus on 6Giglasest vaartusest ligi 45% kdrgem. Kui vaadata aktsia hinda nii, et kasvumaar jaab
samaks ehk 1,25%, siis aktsia hind varieerub 169,04 SEKist kuni 548,85 SEKini ehk tduseb ligi
225%. Kui aga diskontomé&ér jadb samaks ehk 6,9%, siis aktsia hind algab 190,11 SEK:ist ning
I16peb 479,79 SEKiga ehk hind tduseb 152%. Seega on néha, et aktsia hind on rohkem sensitiivsem
diskontoméara muutuse suhtes. Seega antud anallilisis on selgelt ndha, et mida suurem on
diskontomaéar, seda madalam on aktsia hind ning mida suurem on kasvumaar, seda suurem on
aktsia hind.

Teises sensitiivsusanalliiisis on sisenditeks puhaskasumi kasv aastateks 2022 kuni 2025 ning
diskontomé&ar. Autor eeldas varasemalt, et prognoosib stabiilsele ettevottele nagu seda on
Swedbank puhaskasumi kasvu keskmiselt 1,5%, mis on tema arvates isegi optimistlik kasvumaar,
sest tuginedes Swedbanki viimase 5 majandusaasta auditeeritud andmetele, siis keskmine
puhaskasumi kasv oli -1,7%, kuhu sisse jai ka 2020.aasta nork tulemus. Kui aga 2020.aasta
tulemust mitte sisse arvestada, siis viimase 4 aasta puhaskasumi kasv oli 6,4%, mil suurim kasv

ehk ligi 24% tuli aastatl 2016 vastu 2017. Autori hinnangul selline puhaskasumi kasv ei saa olla
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enam reaalne, sest tegemist on siiski stabiilse ettevGttega juba, kelle peamine eesmérk on pigem
hoida oma turuosa, et plsida konkurentsis. Seetdttu kasvumaara suurimaks vaartuseks analliisis
on 4,5%, mis on samuti pigem vaga optimistlik prognoos. Keskmise kasvu prognoosimise kéigus

ei arvestata suurt puhaskasumi kasvu, mis juhtub 2021.aastal.

Tabel 17. Swedbank AB aktsia hinna tundlikkus 2022-2025 puhaskasumi keskmise kasvumaéra
ja diskontomééra ehk omakapitalihinna suhtes, SEKides

Kasvumaar

258,04 -150% | -050% | 0,50% | 150%| 2,50%| 350% | 4,50%

3,90% 459,48 488,12 517,90| 548,85| 581,01| 614,42] 649,12

4,90% 335,67 355,90 376,93 398,78| 42147| 445,04| 469,51

5,90% 265,06 280,52| 296,58 313,27 330,59| 348,58| 367,24

6,90% 219,42 231,81 244,68 258,04| 27192 286,31 301,24

Diskontomaar

7,90% 187,48 197,74 208,39| 219,44| 230,91| 24281| 255,15

8,90% 163,87 17256 181,58| 190,94| 200,65 210,71| 221,15

9,90% 145,70 153,20] 160,97| 169,04 177,40] 186,07 195,05

Allikas: Autori arvutused

Teise sensitiivsusanalliisi pohjal ehk tabeli number 17 on néha, et puhaskasumi kasvumé&ar on
tundlik, kuid vorreldes pikaajalise kasvu ning diskontovééraga, siiski vaga vahe tundlik. Antud
analliusi pdhjal on naha, et madalaim vaartus on 145,7 ning kbrgeim on 649,12 SEKi ning
keskmine ligi 301 SEKIi. Kui sisenditena muutub ainult kasvumaar ning omakapitali hind on 6,9%,
siis selle madalaim vaéartus on 219,41 ning kdrgeim on 301,24 SEKi. Ehk hinna suurenemise muut
on ligi 37%. Samal ajal kui kasvumaar on pusivalt 1,5%, siis omakapitalihinna muutudes on

hinnatasemed ja muut tdpsemalt sama nagu eelnevas analliusis ehk muut on ligi 225%.

Kahes sensitiivsusanaliiisis on selgelt ndha, et diskontomdéra, pikaajalise kasvuméaéra ning
puhaskasumi kasvumééra muutused on tundlikud aktsia hinna suhtes. Kdige tundlikum on
omakapitalihinna muutus, seejarel pikaajalise kasvumadra muutus ning kbige vahem mdojutab
hinda voOrreldes eelnevatega puhaskasumi kasvumééra muutus aastatel 2022-2025. Seega voib
Oelda, et puhaskasumi kasvu maér aastatel 2022-2025 ei ole analiiusis votmetahtsuga sisend, vaid

nendeks on omakapitali hind ning pikaajaline kasvumaar.

Swedbanki diglase vaartuse hind on baasstsenaariumi pdhjal 258,04 SEKI, kuid siiski ei pruugi

see olla 100% tdde, mistdttu antud anallilisid aitavad leida vastavalt sisendite vaartustele aktsia
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diglase véartuse. Kahe sensitiivsusanaliilisi tulemusena on naha, et suuremaid vaartuseid on tabelis
rohkem kui madalamaid, sest keskmised hinnad on kordades suuremad kui boérsihind. Seega
sensitiivsusanalulside pdhjal on tdendosus suurem, et aktsia on bdorsil alahinnatud, olles vaart
29.10.2021 186,24 SEK:i.

3.2. Swedbank AB vaartuse hindamine vorreldavate suhtarvude meetodil

Nagu eelnevalt antud t66s ka mainitud, siis on suhtarvude meetodil ettevdtete hindamine kdige
populaarsem meetod, mida analtttikud kasutavad. Selleks, et antud meetod adekvaatseid tulemusi
annaks, siis tuleb seda kindlasti teha omavahel sarnaste ettevdtete pdhjal. Kéesolevas toos
hinnatakse Swedbank AB ettevotet, mist6ttu vorreldakse teda teiste pangandussektoris olevate
ettevOtetega. Autor vordles Swedbanki viie suurima P6hjamaade pankadega, milleks olid SEB,
Nordea, Handelsbanken, DNB ning Danske pank. Autor vordles antud ettevotteid jargnevate
suhtarvude pdhjal: P/E, P/B, PEG, ROE ning dividenditootlus.

Autor kasutas suhtarvude leidmiseks 29.10.2021 seisuga aktsiate hindasid, kus Swedbanki
aktsiahind oli antud p&eval 186,24. Suhtarvude P/E, ROE ning dividenditootluse arvutas autor
viimase 12 kuu majandusaasta aruannete ehk 2020. aasta IV kvartali aruanne ning 2021.aasta 1-
3.kvartali aruannete jérgi. Lisaks kasutas autor Yahhoo Finance veebilehe andmeid. P/B suhtarvu
vOttis autor Yahhoo Finance veebilehelt viimase kvartali ehk 2021 3.kvartali andmete seisuga.
Pangandussektori keskmised suhtarvud on Euroopa pankade keskmised, mis on voetud

Damodarani veebilehelt 2021.aasta 5.jaanuari seisuga.

Tabel 18. Vorreldavate ettevdtete suhtarvud seisuga 29.10.2021

Panga nimi P/E P/B Dividenditootlus | ROE
SEB 12,02 1,54 6,11% | 13,63%
Nordea 12,72 1,22 7,47% | 10,23%
Handelsbanken 10,43 1,09 4,17% | 10,68%
DNB 17,61 1,39 8,67% | 8,20%
Danske 10,03 0,57 1,84%| 5,62%
Vorreldavate ettevotete

keskmine 12,56 1,16 5,65%| 9,67%
Pangandussektori keskmine 10,02 0,65 2,94% | 3,94%
Swedbank 10,61 1,33 5,48% | 13,40%

Allikas: Autori arvutused majandusaasta aruannete ja Yahhoo Finance pdhjal
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Tabelis 18 on vélja toodud suhtarvude vdrdlus nii pangandussektori keskmise kui ka vorreldavate
ettevotete keskmise alusel. Kuna Euroopa pangandussektori keskmised vaartused on Swedbanki
suhtarvudest suuremal maaral erinevad kui vorreldavate ettevotete keskmised suhtarvud, siis
kasutab autor diglase véartuse leidmisel vorreldavate ettevotete keskmisi, et tulemus oleks

adekvaatsem.

Tabelis 19 on vélja toodud vdrreldavate ettevotete keskmised suhtarvud, kus neid on vdrreldud
Swedbanki aktsia omadega. Selles on tabelis on ka néha Giglaste vaartuste hinnad suhtarvudega
vorreldes ning ka Swedbanki I8plikut vaartust. Oiglase vaartuse hindamisel kasutas autor P/E ja
P/B suhet, kuna ROE-d ja dividenditootlust antud meetodis ei kasutada. Samas on ROE ja
dividenditootlus pankadel olulised néitajad, mistéttu on neid autori arvates mdistlik lahti

motestada.

Kui vorrelda Swedbanki ROE-d ettevOtete keskmisega, siis on tabelist ndha, et Swedbanki
omakapitalitootlikkus on ligi 4% parem. See tdhendab seda, et iga euro, mis investeeritakse
Swedbanki omakapitali teenib 13,4 senti puhaskasumit. SEB omakapitalitootlikkus on 0,23%
ainukesena Swedbanki omast kdrgem, aga samas on SEB P/E ja P/B suhted jallegi investorile
mitte nii atraktiivsed kui Swedbanki suhtarvud. Swedbanki dividenditootlus jdab tUsna keskmise
ligidale, olles 0,17% vaiksem kui ettevdtete keskmine. See aga tuleneb rahapesuskandaalist, kus
kunagi maksti dividende 75% puhaskasumist, kuid nild on see 50%. Autori arvates vdib
spekuleerida, et kui antud juhtum ajalukku jaé&b ning ettevotte tulemused on jatkuvalt positiivsed,
siis vOib-olla makstakse tulevikus taas dividende 75% puhaskasumist.

Tabel 19. Swedbank AB aktsia diglane vaartus suhtarvude pohjal

Varreldavate ~
Suhtarv ettevotete keskmine | Swedbank | Erinevus | Oiglane vaartus
P/E 12,56 10,61| 22,42% 228,00
P/B 1,16 1,33| -14,48% 159,28
Oiglane vaartus 193,64

Allikas: Autori arvutused

Tabelist number 19 on nédha, et vorreldavate ettevotete keskmine P/E on Swedbanki omast 22,24%
kdrgem, mistottu aktsia vaartuseks kujunes 228 Rootsi krooni. Hinna ja raamatupidamisliku suhte
jargi on Swedbanki aktsia tlehinnatud, kuna Swedbanki P/B on ligi 14,48% k&rgem. P/B suhte

jargi on Swedbanki aktsia hind 159,28 . Samas on eelmisest tabelist ndha, et P/B keskmise toob
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alla Danske 0,57 suhe. Kui seda mitte arvestada, siis oleks Swedbank suhteliselt diglaselt
hinnastatud hinna ja raamatupidamisliku suhte jargi ning diglase vaartuse hinnaks kujuneks
kokkuvottes 202 Rootsi krooni. Autori arvates oleks aga 6igem jétta antud madalam suhtarv siiski

sisse.

Kokkuvottes vorreldavate ettevotete suhtarvude baasil hindamisega sai autor Swedbanki diglaseks
vadrtuseks 193,64 Rootsi krooni, mis on 2021. aasta 29.oktoobri seisuga ligikaudu 4% kérgem kui
turuhind. 29.oktoober oli aga Swedbanki ex-dividend kuupdev, mistdttu aktsia langes ligikaudu
4% ning hind kukkus 8 krooni vorra, olles paev varem 194 SEK-i juures. Kuna investorid saavad
siiski iga aktsia kohta samas suurusjargus dividendi, siis vdib Oelda, et antud ettevotte on enam-

vahem turul diglaselt hinnastatud, kuid antud anallsi jargi napilt alahinnatud.

3.3. Hinnang saadud tulemustele

Swedbank AB diglast vaartust hinnati kahe anallisimeetodiga, milleks oli dividendide
diskonteerimise ja vorreldavate suhtarvude meetod. Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul
prognoosis autor ettevotte poolt tulevikus teenitavad rahavood, milleks olid antud t60s
maksimaalsed voimalikud véljamakstavad dividendid. Seejarel diskonteeriti need tanasesse paeva
kasutades diskontoméaarana omakapitali hinda ehk omakapitali ndutavat tulumaara. Varreldavate
ettevotete suhtarvude meetodi puhul kasutas autor pankade jaoks sobivaid suhtarve ehk P/E kui ka
P/B suhet, mida vorreldi viie sarnase ettevottega. Seejérel leidis autor vordlusgrupi keskmised
vaartused, millele tuginedes leidis ka Swedbanki aktsia diglase vaartuse kasutades aktsia viimase

12 kuu finantsandmeid.

Swedbanki dividendide prognoosimisel I&htus autor varasematele finantsandmetele, mis nditavad,
et tegemist on stabiilse ettevottega. Seega autor néiteks puhaskasumi prognoosimisel ei oota suurt

puhaskasumi kasvu tulevikus.

DCF meetodi pdhjal tuli analutsi tulemuseks, et Swedbanki diglane vaartus on 258,04 Rootsi
krooni, mis on turuhinnast 29.10.2021 seisuga ligi 39% kdrgem. Seega dividendide
diskonteerimise tulemusena on Swedbanki aktsia turul alahinnatud. Kuna DCF meetod on
sisendite suhtes Upriski sensitiivne, siis viis autor l&bi ka kaks sensitiivsusanalliisi, kus autor

kasutas sisenditena diskontomaéara, pikaajalist kasvumaara ning puhaskasumi kasvumaéra aastatel
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2022-2025 Uhe protsendipunktilise sammu muutusega. Esimese analtiisi minimaalseks aktsia
vaartuseks sai autor 140,35 ning maksimaalseks vaartuseks 2 030,4 SEKIi. Turuhinnast oleks
maksimaalne vaartus 687% kdrgem ning minimaalne aga ligi 46% madalam. Teise anallusi pdhjal
sai autor minimaalseks hinnaks 1457 ning korgeimaks 649,12. Seega vOib vdita
sensitiivsusanalusi pohjal, et aktsia diglane vaartus kdigub Upris palju, mistottu baasstsenaariumi
puhul diglane hind ehk 258,04 SEKi on vaga tundlik sisendite suhtes. K&ige tundlikum on aktsia
diskontoméara ning seejérel pikaajalise kasvumadra suhtes. Puhaskasumi kasvumééra suhtes

Swedbanki aktsia vaga tundlik ei ole.

Vorreldavate ettevotete suhtarvude analttsi tulemusel sai autor 6iglaseks vaartuseks 193,64, mis
on turuhinnaga enam-vahem ligilahedasel tasemel vdrreldes DCF anallitsiga, kuid siiski ligi 4%
turuhinnast kdrgem. See vdib ka tuleneda sellest, et autori analliisi paeval ehk 29.10.2021 oli
Swedbanki ex-dividend kuup&ev, mistdttu aktsia hind langes. Kui arvestada ex-dividendi
kuupéevaga, siis v0ib oelda, et suhtarvude analulsi pdhjal on Swedbanki aktsia hind suhteliselt
Oiglane, kuid kui arvesse votta ka DCF meetodit, siis on antud aktsia turul siiski silmnahtavalt

alahinnatud.

Antud 16putdo raames labi viidud DCF ja vorreldavate suhtarvude anallusi tulemused on vélja
toodud tabelis 20.

Tabel 20. Swedbank AB diglased vaartused aktsia kohta DCF ning vdrdlussuhtarvudel p&hineval
meetodil (SEKides)

Aktsia
Aktsia Giglane Erinevus hind
vaartus, sek turuhinnast | 29.10.2021
Diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF) 258,04 38,55%
Vaorreldavate suhtarvude keskmine 193,64 3,97% 186,24
Kahe meetodi keskmine 225,84 20,93%

Allikas: Autori arvutused

Antud 16putdo raames kahe meetodi keskmise tulemusena on Swedbanki aktsia turul alahinnatud
ligi 21%. Autori arvates on see tingitud rahapesuskandaalist, mis leidis aset 2019.aastal, mis aktsia
langema pani. Sellest tulenevalt toimusid erinevad uuringud, mis on Rootsi finantsinspektsiooni
poolt tdnaseks paevaks 2021.novembri seisuga I6ppenud ning tasutud on ka rahatrahv 4 miljardit
SEKi. Lisaks sellele tabas maailma 2020.aastal koroonakriis, mistfttu pidid pangad oma

provisjone ules hindama, mis langetas nende puhaskasumeid suurel mééral. Swedbanki kérgeim
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aktsia hind oli 231,4 aastal 2017 veebruarikuus, kus eelneva aasta enk 2016. aasta puhaskasum oli
ligikaudu 19,5 miljardit krooni. Inflatsiooni arvestades on see tanases vaartuses kindlasti madalam
summa, kuid see annab siiski positiivse véljavaate aktsia hinna tdusu osas, kuna ettevotte
finantsnéitajad on mitme aasta véltes siiski head. 2021. majandusaasta tulemused on juba teada, et
tulevad véga head. Seega need kaks siindmust on autori arvates thekordsed sindmused, mis on

mojutanud turul aktsiahinda negatiivselt.

Autori hinnangul on Swedbanki kdige suurem véljakutse oma turupositsioonide séilitamine. Kui
vaadata néiteks Eestit, siis LHV ning Coop pank on laienenud véga joudsalt ning seetdttu votavad
mingi osa Swedbanki kliente ning nende portfelle endale. Kuigi see ei ole Swedbanki suurim turg,
avaldab see siiski mingil maaral mdju nende kasumitele. Samuti on Swedbanki viimases
majandusaasta aruandes néha, et aastast 2017 on nii eraisikutest kliendid kui ka ariklientide arv
konsolideerituna aasta aastalt vahenenud. Seet6ttu tuleb oma klientide sdilitamiseks vaeva néha
ning kasumite tdusmiseks panustama rohkem kulude kokkuhoiule, nt automatiseerimisele, millega

Swedbank aktiivselt ka tegelikkuses tegeleb.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas bakalureuse t66 eesmirgiks oli leida borsiettevotte Swedbank AB diglane védrtus
kasutades selleks diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit. Samuti oli
eesmaérk teada saada, kas eelnevate meetodite keskmise tulemusega vorreldes on antud aktsia turul

29.oktoobri seisuga olles 186,24 SEKi ala- vo1i tilehinnatud.

To6 on jaotatud kolmeks osaks, kus esimeses peatiikis uuriti ettevotte diglase vairtuse hindamise
teoreetilist tausta ning tutvustati erinevaid meetodeid, kus toodi vilja diskonteeritud rahavoogude
ja vorreldavate suhtarvude meetod, mida antud 16putd6 raames ka analiilisimise kdigus kasutati.
To0 teises osas tutvustas autor Swedbank AB tegevusalasid, majandustulemusi ning koostati ka
ettevottele lithike finantsanaliilis. Kolmandas osas leidis autor Swedbanki aktsia diglase viartuse,
kus kasutas kahte eelnevalt mainitud meetodit, mille 16pptulemus koosnes nende kahe diglase

vaartuse keskmisest tulemusest.

To66 eesmaérgi tiditmiseks plistitas autor jargnevad uurimiskiisimused:

e Mis on Swedbank AB aktsia Giglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on Swedbank AB aktsia diglane vaartus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Kaui palju erinevad kahe meetodi tulemused Uksteisest?

e Kas Swedbank AB aktsia on borsil lle- vdi alahinnatud?

Diskonteeritud rahavoogude meetodil diglase véartuse leidmisel prognoositi ettevotte tulevased
rahavood viieks aastaks, mis omakorda diskonteeriti nludisvadrtusesse ehk tdnasesse paeva.
Panga Giglase véartuse hindamine on oma olemuselt aga komplekssem, sest ei ole vdimalik leida
tavapdraseid vabasid rahavoogusid nagu ettevdtte vOi omanike vabad rahavood, sest
finantsettevotete puhul Gldiselt on keeruline hinnata vajaminevat kaibekapitali muutust ning
investeeringud pOhivarasse, sest panga varad ei ole jagatud k&ibe- ja materiaalseks varas ning
investeeritakse pigem immateriaalsetesse varadesse, milleks on brand ja inimesed ehk t66tajad.
SeetOttu on pankade vabadeks rahavoogudeks dividendid, kuna need on peamiselt ainukesed

modddetavad rahavood, mida on Uldse vbimalik prognoosida. Diskontomadrana kasutati t06s
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omakapitali hinda, kuna kaalutud keskmise kapitali hinna puhul tuleks sisse arvestada kohustised,

mida panga puhul on keeruline kindlaks méarata.

Antud meetodi hindamisel lahtutakse krediidiasutustele rakenduvatest regulatsioonist, mis
2021.aasta kolmanda kvartali seisuga Swedbankil on 13.7%. Sellest l&dhtuvalt eeldatakse, et
ulejadv kapital makstakse tulevikus vélja dividendida. Seega diskonteeritud rahavood p6hinevad
maksimaalsetel vOimalikel valjamakstavatel dividendidel, kuna varem v6i hiljem pangad
poorduvad oma pikaajalisele ndude tasemele, mistdttu pole maistlik hoida liiga palju kapitali kinni
ning seega varem vOi hiljem hakatakse seda ka dividendidena vélja maksma. Diskonteeritud
rahavoogude meetodil kujunes aktsia Giglaseks vaartuseks 258,04 SEKIi, mis on turuhinnast
29.10.2021 seisuga ligi 38% kdrgem. Seega antud meetodi pbhjal on Swedbanki aktsia borsil

alahinnatuid.

Sensitiivsusanaltlisis kasutati sisenditena omakapitali hinda, pikaajalist kasvumaéra ning
puhaskasumi keskmist kasvumaéra aastateks 2022-2025. Nende muutuste pdhjal kbikus aktsia
Oiglane vaartus vahemikus 140,35-2 030,4 SEKi, mis tédhendab, et aktsia hind on ulimalt
sensitiivne sisendite suhtes, eriti suurel madral just omakapitali hinna ja pikaajalise kasvumaara

suhtes.

Vorreldavate suhtarvude meetodil vorreldi Swedbanki viie sarnase ettevottega, milleks olid
jargnevad viis borsil noteeritud POhjamaade panka: SEB, Nordea, Handelsbanken, DNB ning
Danske pank. Suhtarvudena kasutati P/E ja P/B suhteid. Lisaks diglase védrtuse leidmisele
suhtarvude meetodil, vOrdles autor ka lisainformatsiooni saamiseks voOrreldavate ettevotte

keskmist omakapitalitootlust ja dividenditootlust Swedbanki tulemustega.

Vorreldavate suhtarvude meetodil diglase vairtuse leidmiseks leidis autor vordlusgurpi keskmised
suhtarvud, millest omakorda tuletas Swedbanki aktsia diglase hinna, milleks oli 193,64 SEKi.
Seega antud véértus oli 29.10.2021 hinnast ligi 4% korgem. Swedbanki puhul oli P/E suhtarvu
jargi diglane véartus 228 ning P/B jargi madalam ehk 159,28. Diskonteeritud rahavoogude meetodi

pohjal on aktsia diglane vaartus ligi 33% suurem kui suhtarvude meetodil.

Kahe meetodi tulemusena on Swedbanki aktsia diglaseks vairtuseks 225,84 ehk ligi 21% kdrgem
kui turuhind 29.oktoobril, milleks oli 186,24 SEKi.
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Autori hinnangul saavutati t66 eesmérk, joudes jireldusele, et Swedbank AB on borsil ligi 21%
alahinnatud, mistottu bors ei kajasta aktsia diglast vaértust ning seega turg ei ole hetkel efektiivne.
Autori hinnangul seisneb pohjus rahapesuskandaalis, mis on turuhinda negatiivselt mojutanud
ning seega ei kajasta veel diglast véartust. Autori arvates on juba niha novembrikuu 2021 seisuga,
et aktsia liigub aina enam iilespoole ehk liigub oma diglase viirtuse juurde muutes turu

efektitvseks.
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SUMMARY

Money printing after corona pandemic has caused that people have savings more than ever. This
has led to the growth of investors, because they want to protect their money from growing inflation.

Investing has become very popular also, because nowadays it is very easy, cheap and quick.

Stocks are one of the most preferred asset classes, because it’s risk reward ratio is the highest. The
problem nowadays is that there are a lot of new investors who do not have any experience and they
just invest, because they do not want to miss out the yield, which seems to them as easy money.
So that’s why they might do their investment decisions based on someone else’s strategy or based
on their gut feeling, which is not rational. Any person who invests in spesific stock should put
effort in getting to know the company’s financials and therefore finding out trough intrinsic
valuation what is the fair price of the stock. This helps to make a rational investing decision,
whether to invest or not. If the company’s fair value of the stock is higher than the market’s share
price, then investor should buy the stocks and if the fair value is lower than market’s share price

then investor should not buy the stocks or in case owning them, then should start selling.

This bachelor thesis aim is to find out what is the fair value of Swedbank AB stock price and
whether it is under- or overvalued on the stockmarket. Valuation is based on discounted cashflow
method, where cashflow is dividends and relative valuation. The subject is based on authors
interest for stockmarkets and obtaining a practical valuation skill to become more rational investor.

For achieveing the objectives of this work, author has set following questions:

e What is the fair value of Swedbank AB using discounted cashflow method?
e What is the fair value of Swedbank AB using relative valutaion?
e How much do results of the valuation methods differ from each other?

e Is Swedbank AB stock currently over- or undevalued?
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This thesis is divided into three parts. In the first chapter author explains the theoretical part of
intrinsic valuation and then introduced different valuation methods. This thesis valuation is
focused on discounted cashflow method and relative valuation since they are tho most used and
practical methods. In the second part of the work author introduces the company that is being
valued - Swedbank AB - with a brief overview of the nature of business, its financial results and
does a brief financial analysis. In the third chapter, author carries out Swedbank AB’s fair value

valuation using discounted cashflow method and relative valuation.

Valuing Swedbank AB with discounted cashflow model the intrinsic value is 258,04 SEK, which
means that the stock price is undervalued around 39% and with relative valuation the fair value is
193,64, which is also undervalued around 4%. The difference between two methods is
approximately around 33%. Both methods average fair value of Swedbank AB stock is 225,84
which is around 21% undervalued compared to market price at 29.10.2021, which was 186,24 and
it means that the stock market is not efficient at the moment. Author finds that Swedbank is
undervalued because of the money laundering scandal in 2019 which still has an effect on the
price. Author thinks that since the company’s results are good, then it is just a matter of time when

Swedbank’s stock price will be more or less equal with it’s intrinsic value.
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