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Lisa 6. Lihtlitsents



LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetdd eesmark on anda hinnang borsiettevdtte Apranga APB vadrtusele,
kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodit, misjarel anda hinnang
ettevotte ule- voi alahinnatusele Balti borsil. Antud t06 uurimisprobleemiks on ettevotete juhtide
ja investorite puudulikud ja aegunud teadmised véartuse hindamise meetodite rakendamisest.
Uurimisprobleem viitab vajadusele edasi uurida vaartuse hindamismeetodite rakendamist

praktikas, eesmérgiga tuvastada ajakohaseid véaartuse hindamismeetodeid.

To66 autor analiilisib Apranga APB grupi 2016 — 2022 aasta finantsaruandeid, et teostada vabade
rahavoogude prognoos aastateks 2023 — 2027. Seejérel leiab to6 autor ettevotte kaalutud keskmise
kapitali hinna (WACC) ning terminaalvdértuse. Diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel tuli
aktsia Oiglaseks hinnaks 2,95€. Aktsia turuhind on 17.04.2023 seisuga on 2,70€, mis on 8,49%
madalam, kui leitud aktsia diglane hind. Aktsia turuhind varieerus tundlikkusanaliiiisi alusel 2,49

—-3.41€.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul vordles t66 autor Apranga APB suhtarve kuue erineva
ettevotte suhtarvude mediaankeskmisega, kes tegutsevad jaekaubanduse sektoris. Vorreldavad
ettevotted olid H&M Hennes & Mauritz AB, Stockmann PLC, LPP SA, Tallinna Kaubamaja
Grupp SA, Next PLC ning Marks & Spencer Group PLC. Vordlussuhtarvude meetodi alusel tuli
aktsia Oiglaseks hinnaks 3,25€. 17.04.2023 seisuga on turuhind leitud aktsia diglasest hinnast
16,8% madalam.

Modlema meetodi puhul sai to6 autor tulemuseks, et Apranga APB aktsia on turul alahinnatud. Kahe

meetodi tulemused erinesid tiksteisest 30 senti.

Votmesonad: ettevotte viidrtuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude meetod, DCEF,

vorreldavate suhtarvude meetod, vabad rahavood



SISSEJUHATUS

Finantskirjaoskust ja raamatupidamist peetakse ettevotete keeleks - need, kes soovivad
investeerida oma vara pikaajaliselt, peaksid oskama ka tdlgendada finantsaruandeid.
Finantsaruanded illustreerivad nii ettevdtete minevikku kui ka olevikku — selleks aga, et
prognoosida ettevotete tulevikku, tuleb rakendada ettevdtete védartuste hindamise meetodeid.
(Schmidlin, 2014, ptk 1)

Mitte kbik tegev-, dri- ja finantsjuhid ei mdista ettevotte vadrtuse hindamise olulisust, kuigi nende
positsioonist tulenevalt, peaksid nad seda taielikult mdistma, et teha oma t66d hdsti ning tagada
ettevotte pikaajaline kasv. Ettevotte véaartuse hindamise meetodite rakendamine igapéaevases
aritegevuses aitab juhtidel omandada paremat Ulevaadet ettevdtte tugevustest ja ndrkustest, et
tuvastada valdkondi, kus ressursside tdhusam jaotamine tagaks ettevotte pikaajalise arikasvu ja -
edu. (Koller et al., 2020, ptk 1) Selleks, et juhid saaksid langetada majanduslikult tulutoovaid

otsuseid, peavad nad valdama finantskirjaoskust, et tdlgendada oma ettevdtete finantsaruandeid.

Enim levinumaks probleemiks on juhtide puudulikud teadmised ettevotete vaartuse hindamisest,
mistOttu jddvad sageli soodsad vOimalused kasutamata ja langetatakse ebakasulikke otsuseid.
Paljud ettevOtete juhid kasutavad endiselt aegunud meetodeid oma ettevdtte vaartuse
hindamiseks— see voib viia ebatépsete hinnangute ja otsuste langetamiseni, sest juhid ei kasutata

tdpsemat ning usaldusvadrsemaid hindamismeetodeid (Luechrman, What’s It Worth?, 1997).

Ettevotte vaartuse hindamine on finantsotsuste langetamisel oluline komponent, mis annab
investoritele, juhtidele ja teistele osapooltele olulist informatsiooni, et langetada kasumlikke

otsuseid.

Antud t66 uurimisprobleemiks on ettevotete juhtide ja investorite puudulikud ja aegunud
teadmised véartuse hindamise meetodite rakendamisest. Uurimisprobleem viitab vajadusele edasi
uurida véartuse hindamismeetodite rakendamist praktikas, eesmargiga tuvastada ajakohaseid

vaartuse hindamise meetodeid.



T60 eesmérk on anda hinnang borsiettevotte Apranga APB vaartusele, kasutades diskonteeritud
rahavoogude ja vOrreldavate suhtarvude meetodit, misjarel anda hinnang ettevotte Ule- voi

alahinnatusele Balti borsil.

Uurimiskisimused:
1) Mis on Apranga APB ettevotte véaartus rakendades diskonteeritud rahavoogude meetodit?
2) Mis on Apranga APB ettevdtte vaartus rakendades vorreldavate suhtarvude meetodit?
3) Kui palju erinevad tulemused kahe meetodi rakendamisel Apranga APB turuhinnast?
4) Kui palju erinevad tulemused kahe meetodi rakendamise vahel?
5) Kas ja kui palju varieerub aktsia diglane hind tundlikkusanallitsi alusel?

T66 on autori poolt jaotatud kolmeks osaks. Esimeses osas Kkasitletakse ettevitete vaartuse
hindamise teoreetilisi aluseid, kus Kirjeldatakse ettevotte vaartuse hindamise olemust, selle
rakendamist igapdevases tegevuses ning antakse Ulevaade ettevOtte vaértuse hindamise
meetoditest (diskonteeritud rahavoogude ja vOrreldavate suhtarvude meetod). Esimeses osas
antakse ka Ulevaade, millega peab arvestama jaekaubanduse sektoris tegutseva ettevotte vaartuse
hindamisel. Teises peatilkis antakse (levaade hinnatava ettevotte Apranga APB
tegevusvaldkondadest, sh analliusitakse ettevotte finants- ja turunditajaid. Teises osas tehakse
jaekaubanduse sektori analliis, et luua eelduseid, mida kasutatakse kolmandas peatukis.
Kolmandas peatiikis pannakse eelnevates peatiikkides kogutud teadmised praktikasse ehk viiakse
labi Apranga APB ettevdtte véartuse hindamine, kasutades diskonteeritud rahavoogude ja
vorreldavate suhtarvude meetodit. Lisaks ettevOtte véértuse hindamiseke viiakse labi ka
tundlikkusanallius, et anda hinnang aktsia diglase hinna varieeruvusele. Kdige I6puks antakse
hinnang nii ettevotte vaartuse hindamise kui ka tundlikkusanaliiiisi tulemustele ja antakse jareldus,

kas Apranga APB aktsia on turul ile- voi alahinnatud.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILINE
OSA

1.1. Ettevotte vaartuse hindamise eesmark ja olemus

Nagu ilu, on ka védartus vaataja silmades — see, mis tihele vdib olla vaartuslik, voib teisele tunduda
tdhtsusetuna. Ka ettevotte véartust hinnatakse erinevatel eesmérkidel — nditeks kasutatakse
vaartuse hindamist valitsuses, et maksustada ettevotteid ja nende omanikke ettevotlusega seotud
sindmuste ja asjaolude tottu (nt dividendide véljamaksmine). Samuti kasutatakse vaartuse

hindamist ka erinevates laene véljastavates krediidiasutustes. (Pratt ja Laro, 2005, ptk 1)

Tanapéeval on ettevdtte vaartuse hindamise vajadus oluline mitte ainult investeerijate ja
portfellihaldurite jaoks, vaid see omab suurt téhtsust igas ettevotte elutsiikli faasis. Kdik isikud,
kes puutuvad igapaevaselt kokku ettevotte rahanduse valdkonnaga, kas labi investeerimise voi to0,
peaksid omandama teadmisi ettevotte vaadrtuse hindamise meetoditest. EttevOtte vaartuse
hindamise oskused on tavapéarases dritegevuses ja ka investeerimisel asendamatu rekvisiit —
vaartusel on oluline roll erinevate (lesannete taitmisel nagu nditeks investeeringute
portfellihalduses, ettevGtete vahelistes omandamiste anallilisimisel, ettevotete rahanduses,
maksunduses ja aitab vaartuse hindamine juhtidel tuvastada ettevotte siseseid riske ja nende

allikaid, mis v@ivad tuua kaasa ettevotte havimise. (Damodaran, 2011a; Fernandez, 2007)

Tihti aetakse omavahel segamini ettevotte hind ja ettevotte vaartus — siinkohal tuleb pidada meeles,
et vaartus ei ole ettevotte hind. Ettevotte vadrtuse hindamine on kasulik ka nendes olukordades,
mil ei ole tegemist ettevbtete miigi v8i omandamistega, vaid rakendatakse hindamist ka
olukordades, kus toimuvad omanike lisandumised ja lahkumised, kohtuvaidlusetel, pangalaenude

taotlemisel jt sarnastes olukordades. (Caruso, 2020, ptk 1)

Ettevotte vaartus on thtlasi ka tiks olulisemaid teemasid, mida sidusriihmad nagu investorid, juhid,

tootajad, kliendid jt tGstatavad. Eriti keskenduvad pikaajalise vaartuse hoidmisele nii investorid



kui ka juhid, sest see suurendab ettevotte turuhindade ja tootluse kasvu. Ettevotete juhid soovivad
luua véartust, et tugevdada oma positsiooni turul ning hoida oma ettevite korgel tasemel.
(Tarczynski et al., 2020)

Ettevotte vaartuse hindamist kasutatakse mitmel erineval eesmérgil (Fernandez, 2007):
1. Ettevdtte ostu-miugi tehingutel;

Borsiettevotete diglase véaartuste hindamisel,

Aktsiate avalikel pakkumistel;

Ettevotete parandamistel ning testamentide koostamisel

Juhtkonna boonuste arvestamisel

Ettevotte vaartust mdjutavate tegurite identifitseerimisel

N o ok~ DD

Strateegiliste otsuste langetamisel ja planeerimistel

Samuti kasutatakse ettevotte vadrtuse hindamist pangalaenu taotlemisel, seetdttu ettevotte
vaartusele antud hinnangust vdib olla kasu, et soodsamatel tingimustel laenu saada (Zirnask, 2008,
Ik 103).

Ettevotte vadrtuse hindamist kasutatakse ka vaga tihti audiitorluses. Audiitorid rakendavad varade
allahindluse testi jaoks ettevotte vaartuse hindamise mehhanisme, et teha kindlaks, kas vara
vaartus on langenud alla bilansis kajastatud véartuse. Tihtipeale tuleb audiitoritel hinnata selleks
tulevaste rahavoogude vadrtust, mis on seotud varadega ja seejarel diskonteeritakse need
praeguseks vaartuseks. Sellega tehakse kindlaks, et kui hinnanguline véértus on madalam kui
vaartus, mida kajastatakse finantsaruannetes, tuleb vara vaartust vahendada. Samuti kasutavad
audiitorid ettevotte vaartuse aritehingute hindamisel (aritihinemised ja tlevdtmised), juhtkonna
boonuste arvestuse hindamisel ja ka investeerimisotsuste hindamisel. T66 autor té6tab audiitorina

ja antud naide tuleb erialasest kogemusest.

EttevOtte vadrtuse hindamist kasutatakse tihti ka juhtkonna boonuste arvestamisel, seda
nimetatakse ka kui ,tulemustasu pohiseks tasustamiseks®. Korralikult kavandatud juhtkonna
tasustamislepingutega kaasneb tavaliselt ka kdige olulisem tulemus, milleks on ettevotte vaartuse
suurenemine. Tdolepingud, mis pakuvad juhtidele ettevotte tulemuslikkusest sltuvaid boonuseid
ja lisatasusid, motiveerivad juhte ettevotte finantstulemuste nimel rohkem pingutama. Mdned
uuringud tuginevad hupoteesil, et tulemustasu pohised kompensatsioonid mdjutavad juhtide

investeerimisotsuseid sel viisil, et need suurendaksid aktsionaride joukust. (Pfeiffer et al., 2015)



1.2.

Ettevotte vaartuse hindamise meetodid

Analiitikud kasutavad erinevaid mudeleid, alates lihtsamatest kuni keerulisemateni, et mééarata

kindlaks varade vaartust. Need mudelid vdivad anda varade véaartuse kohta erinevaid hinnanguid,

samas on nende vahel Ghiseid tunnuseid ning neid saab laiemalt klassifitseerida. (Damodaran,

2011b, ptk 1). Uldpildis jagunevad ettevotte vaartuse hindamise meetodid kolme ldhenemiseviisi

vahel: turumeetod, tulumeetod ja varameetod. Turumeetod kasutab vordlust turul sarnaste

ettevotetega, mille kohta on olemas hiljutisemad hinnaindikaatorid. Selle meetodi puhul

kasutatakse tihti

nditajatena muiugitulu,

kasumit jne.

Tulumeetod keskendub ettevotte

rahavoogudele, analiilisides kui palju on investor ettevotte eest ndus maksma (enimkasutatud on

diskonteeritud rahavoogude meetod). Varameetodi puhul hinnatakse ettevotte tksikute varade

nlidisvaartust — varapdhist hindamist kasutatakse sageli siis kui ettevote ei plaani oma tegevust

jatkata. Sel juhul saab ettevote maha miida oma vara, mis maérab kindlaks ettevote
miinimumvéartuse. (Fazzini, 2018, ptk 4-6; Caruso, 2020, ptk 6 ja 8 ; Bernstrom, 2014, ptk 1)

Turupdhist hindamist kasutatakse peamiselt avalikult noteeritud ettevGtete puhul, kus tegutsevad

mitu sarnast ettevotet samas sektoris. VarapGhist lahenemist kasutatakse peamiselt loodusvaradel

pdhinevate ettevGtete hindamisel, mille vaartus s6ltub peamiselt reservidest voi ka kriisis olevate

ettevotete puhul. Tulup8hise hindamise ndrkused on, et see ei vota sisse juhtkonna kontrolli ning

prognoos on keeruline ja nGuab professionaalset hinnangut. (Anderson, 2013, ptk 13).

Tabel 1. Enim kasutatud ettevotte vairtuse hindamise meetodid

Varapohine lihenemine Tulup6hine lihenemine Turupoéhine liihenemine
Bilansimeetodid Diskonteeritud Vorreldavate Optsioonidel
rahavoogude meetod DCF tehingute meetod pohinev
Raamatupidamislik .

. Omanike vaba rahavoo . Black and Scholes
vdrtus (BV) diskonteerimine Hind/tulu (P/S) mudel
Kohandat.ud .. Ettevotte vaba rahavoo . Investeerimis
raamatupidamislik . o Hind/kasum (P/E) .

e diskonteerimine optsioonimeetod
vaartus
Likvideerimisvaartus Kohandatud niiiidisvéértus EV/EBITDA Monte Carlo

simulatsioon
Asendusmaksumus Kapitali rahavood (CCF) Muud suhtarvud Binominaalne mudel

Allikas: Fernandez (2007),

Zirnask (2008, lk 122) ja Anderson (2013, ptk 13)
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Bilansikirjetel pdhinevad meetodid hindavad ettevotte vaartust labi varade hindamise, kuid
bilansikirjed ei vota arvesse raha ajutist vaartust ning ettevotte arengut. Bilansimeetod ei vota ka
véartuse hindamisel arvesse ka infot, mis ei kajastu finantsaruandes, nagu naiteks tootuse ja sektori
hetkeseisu, organisatisoonilisi murekohti ja lepinguid, mis vdivad véga kergelt mdjutada ettevotte
vaartust. (Ferandez, 2007)

Tulupbhise meetodi puhul kasutatakse enamasti kolme erinevat meetodit: diskonteeritud
rahavoogude meetod (DCF), kapitaliseeritud rahavoogude meetod (CCF) ja eelmise kahe meetodi
hibriidiks peetakse tlejadnud rahavoogude meetodit (ECF). (Hitchner, 2017, ptk 5)

Ettevotte vaartuse hindamiseks on olemas kill mitmeid erinevaid variante, aga on olemas ainult
kaks hindamisviisi — esimene neist on objektiivne ja teine subjektiivne hindamine. Objektiivne
hindamine hélmab sisemist vaartust, samal ajal kui subjektiivne hindamine on seotud sellega,
kuidas hindaja objekti tajub. Neid kahte ei saa Uksteisest valistada, sest meie valik hindamisel on
mdjutatud alati mdlemast komponendist. Sama néite saab tuua maja ostul — me ei vali maja
ilmtingimata parima ruutmeetri hinna jargi (objektiivne ehk sisemine véartus), jattes kdrvale selle
maja subjektiivsed hinnangud nagu nt siseviimistlus, interjoor, asukoht jpt omadused. Valik

tehakse mdlema hinnangu koondvéartuse pdhjal. (Fazzini, 2018, ptk 1)

See paradoks leiab aset ka investorite seas, kui on tegemist aktsiate ostmise ja vordlemisega, siis
sisemine hindamine annab kull investoritele suurema pildi, kuid suhteline ehk vdrdlev hindamine
annab investoritele realistlikuma hinnangu vara vaartuse osas. Damodaran (2011a) on valja toonud
oma raamatus asjaolu, et kuigi fookus peaks olema sisemisel hindamisel, just jatkusuutliku
investeerimise méttes, hinnatakse enamik varasid tihtipeale just suhtelisuse alusel. Uks
efektiivsemaid variante on vara hindamisel rakendada nii suhtelist kui ka sisemist hindamist

korraga — antud lahenemist rakendab autor ka oma uurimuses.

Ettevotte vadrtuse hindamise meetodid vGivad jaguneda vastavalt nende keerukusele ja sobivusele
erinevates olukordades. Diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks levinumaid meetodeid, kuid
nduab palju aega ja t66d. Vordlusmeetod ei pruugi olla téiesti korrektne, kuid on piiratud info ja
ajaliste piirangute korral kasulik. Raamatupidamisvaartuse meetod on véga lihtne, aga
pinnapealne. Teatud ettevOtte vadrtuse hindamise meetodid nagu reaaloptsioonide meetod

nduavad aga kdrgemat matemaatilist oskust. (Zirnask, 2008, Ik 121)
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1.2.1. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Tulumeetodi rakendamine on teoreetilises votmes koige usaldusvéarsem viis ettevotte vaartuse
hindamiseks — seda kasutavad laialdaselt ettevOtete omandajad, investeerijad, pankurid jpt.
Enamus ettevotte véartuse hindamise allikaid vaidavad, et ettevotte véaartus on koigi tulevaste
omanike poolt saadavate hiivede vaartus, mis on tagasi diskonteeritud hetkevéértuseks. See
arvestab nii raha ajavaadrtust kui ka riskitaset, mis on seotud prognoositavate hivede
saavutamisega. (Pratt ja Laro, 2005, ptk 14)

Finantsteooria vaidab, et jatkuva ettevotte diglane turuvaartus on selle oodatavate rahavoogude
nldisvaartus, mida tuntakse kui diskonteeritud rahavoogude meetodit (DCF). Kuigi tundub
diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine teoorias vaga lihtne, siis praktikas on see
hindamine subjektiivne ja keeruline. DCF meetodi teeb keeruliseks see, et see nduab suurt tapsust
rahavoogude, diskontoméarade ja I6ppvaartuste hindamisel — kuid subjektiivsusest on véimalik
ule saada ja hindamisprotsessi on vdimalik muuta nii ratsionaalsemaks kui ka objektiivsemaks.
(Larrabee ja Voss, 2012, ptk 5) Diskonteeritud rahavoogude analliisi kasutatakse ka esmaste
avalike pakkumiste (IPO) ja teiste finantsvarade hinna méaaramiseks. Seda rahanduse todriista
kasutavad nii investeerimispankade spetsialistid, konsultatsioonifirmad kui ka juhid tle kogu

maailma oma analliiside teostamisel. (Steiger, 2008)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi (DCF) eesmérk on méaarata kindlaks rahavoogu genereeriva
vara (nt ettevdtte) nlddispuhasvéartus, diskonteerides tulevased oodatavad rahavood sobiva
ndutava tulumaaraga (Bernstrom, 2014, ptk 1; Alexander, 2018, ptk 22). DCF meetodiga maaratud
hinnangu puhul leitakse selle sisemine vaartus, mist6ttu on olnud diskonteeritud rahavoogude
meetod alternatiiv teistele turupbhistele hindamismeetoditele nagu vdrreldavate suhtarvude
meetod, mis on kergesti moonutatud mitmete tegurite poolt (turuhdired jms). DCF meetodit
kasutatakse ka siis, kui puuduvad sarnaste ettevotete vordlusandmed. (Rosenbaum ja Pearl, 2022,
ptk 3)

Kdige levinum on kahe-faasiline diskonteeritud rahavoogude mudel, kuid on ka olukordi, kus

kasutatakse kolme-faasilist mudelit. Kahe-faasilise mudeli puhul teostatakse esimesena

konkreetsete aastate arvu prognoos ja teisena diskonteeritakse leitud rahavood diskontomaéraga
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praegusesse ajahetke. Kolme-faasilise mudeli puhul lisatakse juurde veel ks etapp, kus liidetakse
juurde ettevotte 16ppvaartus (kbik prognoosiperioodi jargsete aastate vaartus ehk inglise keeles
terminal value TV). (Mellen ja Evans, 2018, ptk 7)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel véhendatakse iga ajaperioodi (n) rahavoog
(CF) selle praeguse vaartuseni kasutades intressi arvutamise valemit (1 + )™ (Damodaran, 2012,
ptk 2). Diskonteeritud rahavoogude kahe-faasiline mudeli matemaatiline valem on jargnev (/bid.):

1)

CFp

DCF = S,

kus

DCF — diskonteeritud rahavood
CFn — rahavoog perioodil n

n — ajaperiood Uhest I6pmatuseni

r — diskontomadr (ehk kapitalihind)

Diskontomaar on defineeritud kui investorile vajalik tootlus, mis motiveeriks teda investeerima
diskontomadra all olevasse rahavoogu. Kokkuvotvalt on diskontomdar oluline tooriist
investeeringute hindamisel, sest see votab arvesse turutingimusi, ajalist aspekti, riskitasemeid ning
ka alternatiivseid investeerimisvdimalusi. Diskontomdér aitab investoril mdista, milline saab
olema tema raha tulevikuvéartus ja milline on oodatav tootlus investeeringult. Seda mdjutavad
valised tegurid on Gldine majandusolukord, todstusharu olukord ja véljavaade ning alternatiivsete
investeeringute saadavalolevad tootlused. Sisemised mdjutavad tegurid on finantsirsk, tegevusrisk
ja rahavoogude prognoosimisega seotud risk. Diskontomaar koosneb kolmest komponendist:
riskivaba intressimdar (Rf), 0ldine riskipreemia (Rm) ja ettevdtte riskikoefitsendist (B).
Riskipreemia osa hindamiseks kasutatakse tavaliselt kapitali varahinna mudelit CAPM-i. CAPM-
i Uldine idee seisneb selles, et investorid peavad saama investeerimise eest kahte tidpi havitist:
raha ajavaartuse eest ja investeeringu riski eest. Ajavaartust esindab valemis riskivaba intressimaar
ja see hivitab investori raha paigutamise eest investeeringusse teatud ajaperioodiks. (Larrabee ja
\oss, 2012, ptk 5; Lee ja Hood, 2011, ptk 6)

Ro =R+ (R — Rf) X B )

kus

Re— omakapitali oodatav tootlus
Rm— turu oodatav keskmine tootlus
R¢— riskivaba intressimaar

B - riskikoefitsent

Rm -R¢— turu riskipreemia
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Selleks, et saavutada diskonteeritud rahavoogude kolme-faasiline mudel, tuleb liita valemile
juurde I6ppvéaartus (TV). Loppvaartus on ettevotte vaartus aastal n, kui ettevote oleks mutdud

aastal n. (Larrabee ja Voss, 2012, ptk 5)

FCFF,X(1+g)

TV = 3)

Kwacc—8

kus

TV — terminaalvaartus ehk 1dppvaartus

FCFFn — viimane prognoositud aasta vaba rahavoog
g — Idpmatu keskmine kasvumaar

kwacc — kaalutud keskmine kapitali hind

Diskonteeritud rahavoogude mudelid jagunevad uldpildis kolmeks: omakapitali meetod, ettevotte
meetod ja kohandatud niddispuhasvaartuse (APV) meetod. K6ik meetodid erinevad kasutatava
diskontomadra poolest, kuid iga meetod jduab vahemalt teoorias sarnasele tulemusele. (Schmidlin,
2014, ptk 8)

Tabel 2. Diskonteeritud rahavoogude mudeli jagunemine

Meetod Rahavoog Diskontomaar Rakendamine

Sobib kasutamiseks

Kaalutud keskmine projektides, ariuksustel ja

Ettevotte meetod Vaba rahavoog FCF kapitalikulu WACC ettevotetgl, I_<es tahava}d hoida
oma kapitalistruktuuri
soovitud tasemel
Vdimaldab muutuva

Kohandatud - - L

o i Omakapitali kapitalistruktuuri lihtsamat

nlddispuhasvaartuse | Vaba rahavoog FCF x: . L .

vBimendamata kulu integreerimist kui WACC-

meetod o .
p6hised mudelid

Omakaitali meetod Vaba rahavoog Vdimendatud Kdige paremini kasutatav

P omakapitali omakapitali kulu finantsasutuste hindamisel.

Allikas: Koller et al. (2020), Ik 177

Ettevotte ja kohandatud nitdispuhasvéartuse (APV) meetod arvutavad diskonteeritud rahavood
tuginedes omakapitali viimendamata kulule (Koller et al., 2020, Ik 177). See on ettevdtte praegune
nlddispuhasvaartus (NPV), mis on téielikult finantseeritud omakapitaliga ja votab arvesse
rahastamise eeliseid, sh maksusoodustusi. APV meetod hdlmab esmalt ettevGtte vaartuse
hindamist eeldusel, et see on téielikult finantseeritud omakapitaliga ning seejarel lisatakse ettevotte
finantseerimisotsuste mdju praeguse vaartuse arvestusele. (Larrabee ja Voss, 2012, ptk 13)

APV = Ettevdtte vaartus ilma vdimenduseta + vdola netomdju 4)

Omakapitali meetod on véga sarnane FCFF meetodile, aga selle asemel, et votta arvese bilansi

vasakpoolset informatsiooni ehk varasid, votab ta arvesse bilansi parempoolset informatsiooni ehk
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omakapitali. Seega kui soovitakse l&bi viia omakapitali hindamist, siis tuleb FCFF-st lihtsalt
eemaldada volausaldajate rahavood. (Larrabee ja Voss, 2012, ptk 13) Omakapitali meetod votab
arvesse koOiki rahavooge, millele on aktsionéridel digus ja diskonteerib need ettevdttepdhise
omakapitali hinnaga. (Schmidlin, 2014, ptk 8)

FCFE = Netokasum + Kulum — Capex — muutused kdibekapitalis + netovdlg (5)
kus
Capex — investeeringud pdhivarasse

Ettevdtte vaba rahavoog ehk FCFF on oodatav rahavoog, mis ei sltu finantseerimisest, st see on
raha, mis kuulub ettevotte aktsionaridele ja volausaldajatele. VVGttes eelmist infot arvesse, ei tohiks
selle rahavoogu mdjutada nii intressid kui ka dividendid, kuid siiski voetakse maksud koormaks.
See tdhendab, et pdrast maksustamist peaks diskontomaédr peegeldama kaalutud kapitali kulu
vOlakirjade ning omakapitali finantseerimiseks. Sobiva kaalutud keskmise kapitali kulu
rakendamise tulemusena saadud diskonteeritud oodatav rahavoog annabki tulemuseks ettevotte
vaartuse. (Berstrom, 2014, ptk 1)

Ettevotte vaba rahavoo (FCFF) pdhjal arvutatud véartusest saab arvutada aktsia diglase hinna,
lahutades maha v6lakohustise turuvaartuse. FCFF on summa, mis jaab nii aktsionéridele kui ka
vOlausaldajatele alles parast kulusid ja investeeringuid, mis on tavapérase dritegevuse kaigus
teostatud. (Liivamadgi et al., 2022, Ik 176)

FCFF = puhaskasum + kulum + intressid X (1 — T) — Capex — kidibekapitali muutus
(6)

kus
T — maksumaar

Kapitalieelarve otsuste tegemisel mangib olulist rolli kaalutud keskmine kapitalihind (WACC).
WACC-i kasutamine v6imaldab juhtidel paremini mdista, kuidas vdlg vdib investeeringu véartust
mdjutada. (Massari et al., 2016, ptk 7.5) Kuna ettevGtte kapital koosneb nii omakapitalist kui ka
voorkapitalist, mille hinnad on uldjuhul erinevad, on vaja vaba rahavoo diskonteerimiseks
arvestada nende kahe keskmist hinda. See saavutatakse WACC valemi abil, kus arvutatakse
omakapitali hinna ja osakaalu ning vddrkapitali hinna ja osakaalu korrutiste summa. (Liivamagi
etal., 2022, 1k 177)

WACC=§><ke+§><kd><(1—T) (7)

kus
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind
E — omakapitali turuvaartus
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V — kogu ettevotte kapitali turuvadrtus ehk omakapitali ja voorkapitali turuvéaruse summa
D — vblakohustise turuvaartus

ke — omakapitali hind ehk ndutav tulunorm

kq — vOlakohustiste keskmine hind ehk intressiméaéar

Ettevotte diskonteeritud rahavoogude rakendamisel hinnatakse ettevdtte rahavoogusid viie kuni
kiimne aasta jooksul ning seejérel eeldatakse, et edaspidi kasvavad rahavood pusiva madraga —
seda nimetatakse l6ppvadrtuseks (ka terminaalvaértuseks) ehk n-6 hinnanguliseks miughinnaks.
Juhul kui ettevdttel on ka mittekasutusel olevat vara, siis see arvutatakse I6ppvééartuse hulka, ilma
et need mdjutaks rahavoo prognoosi. (Schmidlin, 2014, ptk 8) Prognoositud vaba rahavoog ja
16ppvéaartus diskonteeritakse nuldishetke kaalutud keskmise kapitali hinnaga (WACC). Seejarel
liidetakse vaba rahavoog ja I6ppvaartuse nitdisvaartus, et leida ettevotte vaartus, mis saab olema
diskonteeritud rahavoogude meetodi aluseks. Kuna WACC-i ja |6ppvaartuse eeldused omavad
tulemustele suurt mdju, siis isegi vaiksed erinevused voivad tulemusi modifitseerida — sellepuhul

teostatakse tulemustele tundlikkusanaluts. (Rosenbaum ja Pearl, 2022, ptk 3)

Diskonteeritud rahavoogude prognoosimise saab jaotada kuueks sammuks (Alexander, 2018, ptk
22):

Tutvu ettevdtte varasemate finantsandmete ja ajalooga

Prognoosi ettevotte tulevased rahavood

Hinda l6ppvaartus

Diskonteeri rahavood

Hinda ettevotte vaartust

S T oA

Teosta tundlikkusanaliiiis

Ettevotte vaartuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodi abil saab palju kriitikat, sest
rahavoogusid on raske prognoosiga parast 1oppaastat, kuid k&ik hindamismeetodid hdlmavad
prognoosimist, olgu selleks siis kas DCF, turukordajad v6i muud meetodid. Usaldusvéérse
hinnangu koostamiseks on vGtmetéahtsusega realistlike tulude ja tootlusmaarade ning pikaajalise

kasvumaddra valimine. (Mellen ja Evans, 2018, ptk 7)

1.2.2. Vorreldavate suhtarvude meetod

Vorreldavate suhtarvude meetod annab meile informatisooni selle kohta, kuidas turul aktsiate
vaartust hetkemomendil hinnatakse, kuid ei ndita, kas need hinnangud on ka pdhjendatud.

Suhtarvude meetodi rakendamisel saab investor aimu, milline on hinnatav ettevote suhteliselt ehk
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vorreldes teiste samas sektoris tegutsevate ettevotetega (kallim vdi odavam). Siinkohal saab tuua
vordluse reaalse naitega korteri ostu puhul: kui on valida kahe korteri vahel, millel on erinevad
hinnad ja pinnasuurus (nt 50m? korter hinnaga 150 tuhat eurot ja 60m? korter hinnaga 195 tuhat
eurot), siis arvutatakse valja tihe ruutmeetri hind, et vorrelda, kumma korteri tihe ruutmeetri hind
tuleb odavam - sellist 1&henemist kasutatakse ka aktsiate hindamisel suhtarvude abil. (Liivamagi
etal., 2022, Ik 201)

Analiiiisi
Vali samas Vordle saadud suhtaryucll(e
Arvuta suhtarvud valdkonnas aktsia suhtarvu ermevl(lisL as
(P/E, P/B, P/CF tegutsevad vorreldava S hi? Kui
jaP/s) ettevotted ja leia ettevdtte pofyendatu H ul
keskmine suhtarv suhtarvuga €1, S11S on akisia
ebadiglaselt
hinnatud

Joonis 1. Vorreldavate suhtarvude meetodi kasutamise jarjekord
Allikas: Liivamagi et al., 2022, Ik 212

Aktsiate hinnad ei Utle investorile peale vaadatuna sisuliselt midagi — sarnaselt eelmisele naitele,
tuleb ka aktsia hind l&bi jagada erinevate finantsnéitajatega, et jduda jareldusteni aktsia turuhinna
osas. (Ibid., Ik 201)

Vorreldavate suhtarvude meetod votab ettevotte vadrtuse hindamisel arvesse sarnaste ettevotetega
hiljuti toime pandud tehingute hinna. (Zirnask, 2008, Ik 126)

P/E (price-to-earnings) ehk hinna/puhaskasumi suhe naitab ettevGtte praegust turuvéartust suhtena
sellele teenitud kasumile. P/E suhtarv nditab ka aktsia tasuvusaega, st see annab investorile
ulevaate kui mitme aasta jooksul tasuvad aktsiatele tehtavad kulutused end ara. (Teearu & Krumm,
Ik 37) P/E suhtarvu puhul tuleb oma tahelepanu tuua sellele, et usaldusvaarse tulemuse puhul peab
arvesse votma viimase 12 kuu kasumit aktsia kohta ning selle suhtarvu puhul ei piisa nt ainult kuue

kuu néitajate arvestamine (Liivamdgi et al., 2020, 1k 230)

aktsia jooksev turuhind

- = 3
- ®)

- puhaskasum aktisa kohta
Kui P/E suhe on néiteks 10, siis see tdhendab, et ettevdtte praegune turuvaartus on kiimme korda
suurem kui tema varasemad vOi oodatava puhaskasumi suhtes. Kui aga ettevote ostetakse
tervikuna, siis nditab P/E suhe aastate aru, mis kulub investeeringu tagasimaksmiseks pusiva

sissetuleku juures. (Schmidlin, 2014, ptk 7) Selleks aga, et aru saada, kas P/E suhtarvu tulemus
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indikeerib madalale v6i kdrgemale hinnale, tuleb seda vorrelda mdne teise ettevdtte P/E
suhtarvuga (v0i mitmete), kes tegutseb hinnatava ettevottega samas valdkonnas (nt konkureeriv
firma). Samas toostusharus ettevotete suhtarvude vordlemine annab tunduvalt tdpsema tulemuse,
kui vorrelda nt tehnoloogiaettevotet jaekaubanduse ettevottega. Juhul kui kahe voi mitme ettevotte
suhtarvu vordluses selgub, et thel ettevdttel on P/E suhtarv tunduvalt odavam, oleks mdistlik
investeerida madalama P/E suhtarvuga ettevottesse. (Liivamagi et a., 2020, Ik 230) P/E suhtarv
sOltub vaga palju ka majanduse tldolukorrast ja kiiresti arenevate sektorite hindamise puhul vdib
tulla suhtarvu tulemus tsna kdrge vaartusega. Koige kdrgema P/E suhtarvudega sektorit peetakse
tehnoloogiasektoriks, sest seal toimub kiirem areng vorreldes teiste majandussektoritega. (Teearu
& Krumm, Ik 37)

P/E suhtarvu edasiarendus on PEG, mis votab vOrdlemises arvesse ka erinevate kasvukiirustega
ettevotteid. PEG on P/E suhtarv, mis on korrigeeritud kasvutempoga. Selleks, et leida PEG
suhtarvu tulemus, tuleb P/E suhtarv labi jagada oodatava kasvumééraga. Kui P/E suhtarv vBiks
jaada ,.kokkulepitud reeglite jargi 15-20 paiku (tegelikud vaartused on méjutatud eri sektoritest),
siis PEG vaartus voiks jaada alla Ghe. (Liivaméagi et al., 2022, Ik 206-207)

P/B (price-to-book) suhtarv on hind jagatud aktsia raamatupidamisliku vaartusega (Teearu &
Krumm, Ik 37)

P aktsia turuhind ©)
B raamatupidamislik vaartus aktsia kohta

Kui P/B suhtarv on (hest suurem, hinnatakse seda ettevGtet tema raamatupidamisvaartusest
kdrgemaks (Teearu & Krumm, Ik 37). Madalama P/B suhtarvuga (<1) aktsia viitab soodsamale
aktsiale turul, mis on dldjuhul investoritele atraktiivne, sest teoorias saaks kogu ettevdtte osa ja
likvideerida raamatupidamisvaartuses. P/B suhe néitab, kui palju on turul toimetavad investorid
ndus maksma ettevdtte netovara eest. (Schmidlin, 2014) P/B suhtarvu hindamisel tuleks meeles
pidada seda, et P/B vaartus vdib samuti varieeruda sektorite kaupa ja sarnaselt P/E suhtarvule, vGib
selle suhtarv tehnoloogiasektoris téusta lausa 4 — 5 juurde (vaga kbrge kasvuootusega ettevotete
puhul vdib ka kuni 10 — 20 vahemikku purgida, aga seda esineb pigem harva) (Liivamargi et al.,
2022, |k 208).
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Kolmas suhtarv, mida kasutatakse vorreldavate suhtarvude meetodite rakendamisel on hinna ja
rahavoo suhtarv ehk siis P/CF (price-to-cash flow) suhtarv. Hinna ja rahavoo suhe vordleb
ettevotte turuvadrtust dritegevuse rahavooga. See suhtarv sobib véga hésti ettevotetele, kellel on
suured sularahata kulud (amortisatsioon) (Hayes, Price-to-Cash Flow, 2022) Jargnev valem
tahistab P/CF valemit:

P Aktsia hind (10)
CF  Vaba rahavoog aktsia kohta

P/S (price-to-sales) suhtarvu puhul jagatakse aktsia hind kdibega. See nditab, kui suur on ettevotte
turuvéartus vorreldes ettevotte kdibega. P/S suhtarvu korral tuleb vorrelda ka aktsiahinna teisi
suhtarve. (Liivamagi et al., 2022, Ik 204 — 205) Jargmine valem t&histab P/S valemit:

P Aktsia hind

- = — — , (11)
S Kaive (ka miuik, tulu) aktisa kohta

Kui on kasutatud hindamisel P/E, P/B ja P/CF suhtarve, siis jargmine samm on anda hinnang
ettevotte kogutulule ehk kasutusele votta P/S suhtarv. Hinna/kédibe suhtarv on sobiv
hindamismeetod, sest kédive (ehk muik) on vdhem manipuleeritav raamatupidamislikult — kui
aktsionédride omakapital ja ka kasum on allutatud raamatupidamislikule manipulatsioonile, siis
muik on enamjaolt sGltumatu teistest arvudest. Samuti saab kasutada P/S suhtarvu ettevotte
hindamiseks juhul kui ettevotte teatab kahjumist, aga ainult sel juhul, kui tulevikus on kindlustatud
kasumi kasv. (Schmidlin, 2014, ptk 7)

Suhtarvud, mis autori poolt vélja toodi, vordlevad aktsionaridega seotud tulemusnditajaid aktsia
turuvéartusega, kuid ettevGtte vaartuse hindamisel saab arvesse votta ka vdla ning rahahoiuste
turuvéartust — selle tagamdte seiseb selles, et kui investor soovib osta ettevdtet, siis ostab ta ka
vélja nii aktsionarid kui ka vdlausaldajad, et saada katte kdik rahavood. Nendeks suhtarvudeks on
EV/EBITDA ja EV/EBIT, mis annavad ettevotte suhtelise vaartuse kohta informatsiooni. EV
(enterprise value) esindab valemis ettevotte vaartust, mis votab lisaks omakapitalile arvesse ka
voorkapitali (nt laenukoormus). (Liivamagi et al., 2022, Ik 210, Schmidlin, 2014, ptk 7) Jargmine
valem tahistab ettevotte vaartust:

EV = omakapitali turuvaartus + laenude turuvaartus — raha ja selle ekvivalendid(12)

EV

pm— (13)
EBITDA
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EBITDA kajastab ettevotte rahateenimise voimetust, sest ta on avaldunud intresside-, maksude-,
ja kulumieelse kasumina. Inglise keeles earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization ehk luhendatult EBITDA. (Liivamagi et al., 2022, Ik 210) Kuna EV vdtab arvesse ka
voorkapitali, siis nditeks kdrge volakoormus muudab automaatselt ettevotte investori jaoks vdéhem
atraktiivsemaks. EV/EBITDA suhtarv sobib vaga hésti vordlemiseks todstussektoris. (Schmidlin,
2014)

1.3. Ettevotte vaartuste hindamine jaekaubanduses

Jaemiitik on valdkond, kus valitseb tugev konkurents ning tegutseb lai valik ettevotteid. Kogetakse
nii logistilisi riske kui ka teostusriske, mis s6ltuvad vdga palju makromajanduslikest teguritest
nagu to6joupuudus. Turud on kohalikud vdi piirkondlikud ning neid mdjutavad hooajalisus,
moerisk (riidekauplused), tarbijate kulutused, trendid ja massiliikumised jms. (Alam, 2016)

Jaekaubanduse sektoris tegutseva ettevotte hindamisel tuleb votta arvesse erinevaid tegureid, mis

vOivad erineda tavafirma hindamisest.

Tegurid, mida tuleb arvesse votta jackaubanduses tegutseva ettevotte vaartuse hindamise puhul:

1) Hooajalisus: tihtipeale kogevad jaekaubanduses tegutsevad firmad hooajalist sissetulekut
ja ka kasumi k@ikumist (Marcos ja Martins, Retail Industry: seasonality..., 2011)

2) llmastikuolud: temperatuur, sademed ja tuul, mdjutavad jaekaubanduse mudki, eriti
vélistingimustes asuvates kauplustes. Nt kui temperatuur tduseb, siis inimesed kulastavad
rohkem valistingimustes paiknevaid kauplusi, kus on miugil jahutusjooke jne. Samas
vOivad tugevad sademed ja tuul vahendada inimeste soovi kilastada valistingimustes
asuvaid kauplusi. (Rose ja Dolega, 2021)

3) Tarbijatrendid: tarbijaeelistuste, kaitumiste ja trendide muutused v@ivad mdjutada
jaemudgifirma toodete ja teenuste ndudlust. Kliendid liiguvad ettevdtetesse, mis suudavad
Kiiremini tuvastada v@imalusi ning véaartusi kliendile, tuginedes trendide anallitsile
demograafilises, majanduslikus, tehnoloogilises ja sotsiaalses keskkonnas. (Czarniewski,

Changes in consumer behaviour.., 2014)
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Neid tegureid arvesse vottes, on jaekaubanduses tegutsevate ettevdtete vadrtuse hindamiseks
parimad meetodid need, mis votaks arvesse ettevotte unikaalseid omadusi. Need meetodid vdiksid
olla:

1) Vdrreldavate suhtarvude meetod vaartussuhtarvudega: P/S, P/B ja EV/EBITA suhtarv

2) Diskonteeritud rahavoogude meetod

1.4. Tundlikkusanaliiis

,»lundlikkusanaliiiis on tdend selle kohta, et hindamine on sama palju kunst kui ka teadus*

(Rosenbaum ja Pearl, 2022, ptk 3)

Tundlikkusanaliiiis méérab, kuidas erinevate soltumatute muutujate vdartused mojutavad antud
eelduste kogumiga seotud kindlat sdltuvat muutujat — st, et tundlikkusanaliiiisiga uuritakse, kuidas
matemaatilise mudeli erinevad ebakindlad allikad aitavad kaasa mudeli iildisele ebakindlusele.
(Kenton, Sensitivity..., 2022) Tundlikkusanaliiiisi kasutatakse enamjaolt jidrgmistes
karjadrivaldkondades: keemia, sotsiaalteadused, ari, metaanaliiiis, tehnika ja keskkond. (Indeed,

2023)

Viga tihti kasutatakse tundlikkusanaliilisi 4rimaailmas ja finantsvaldkonnas, enamasti rakendavad
drimaailmas tundlikkussanaliilisi oma igapdeva t60s finantsanaliilitikud ja majandusteadlased.
Tundlikkusanaliiiisi kasutatakse majanduses (Kenton, Sensitivity..., 2022):
1) M@jutavate tegurite mdistmiseks — kuidas ja millised erinevad vélistegurid mdjutavad
kindlat projekti
2) Ebakindluse vahendamiseks — kompleksemad tundlikkusanallisi mudelid dpetavad
mudeli kasutajaid erinevate projekti mdjutavate elementide osas.
3) Vigade ennetamiseks ja tabamiseks — algsetes anallitside eeldustes vGib olla veel tabamata
vigu
4) Mudeli lihtsustamiseks — tundlikkusanallitisi tehes saavad mudeli kasutajad paremini aru,
millised tegurid ei oma téhtsust ja mida saab mudelist eemaldada
5) Tulemuste edastamiseks — kdrgem juhtkond v@ib olla uute ettevdtmiste osas kaitsvad ning
erinevate olukordade analtitisi koostamine vdib aidata juhte teavitada muudest tulemustest,

millest vBidakse huvitatud olla
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6) Eesmarkide saavutamiseks — juhtkond v6ib koostada pikemaajalisi strateegilisi plaane, mis
peavad vastama erikriteeriumitele. Tundlikkussanaluisi tulemustena voib ettevote
paremini aru saada, kuidas voib projekt muutda ja millised tingimused peavad olema
taidetud, et eesmérke saavutada.

Tundlikkusanaltitisi kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisel, sest DCF
hdlmab mitmeid eeldusi, millest igaliks vdib hinnangule mdju avaldada — seet6ttu vaadatakse DCF
tulemust hindamisvahemikus. DCF-i peamised hindamistegurid on WACC ja pisiv kasvumaar.
Lisaks tehakse tavaliselt taiendav tundlikkusanaluitis peamiste finantstegurite nagu miitigikasvu ja
kasumimarginaalide (EBITDA, EBIT) kohta. Pdarast diskonteeritud rahavoogude
hindamisvahemiku kindlaks tegemist tuleks tulemusi vorrelda ka teiste hindamismeetoditest
saadud vahemikega (sarnaselt vOrreldavate suhtarvude meetodile). Juhul kui tulemuse erinevused
on olulised, tuleks eeldused uuesti sooritada ja vajadusel tdpsustada, et véltida vigu nagu
ebarealistlikke finantsprognoose, vead WACC ja l6ppvéértuse eelduses jms, mis vdivad
moonutada DCF tulemust. (Rosenbaum ja Pearl, 2022, ptk 3)

Tippjuhid saavad tundlikkusanaliitisi abil prioritiseerida meetmeid, mis véaartust oluliselt

mdjutavad. Investorite seisukohalt voib tundlikkusanaliiiis keskenduda sellele, milliseid sisendeid

tuleks edasi uurida ja hoolikamalt jilgida. (Koller ef al., 2020, 1k 360)
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2. APRANGA APB

2.1. Apranga APB tutvustus

Apranga APB on juhtiv Balti riikides tegutsev kontsern, mis tegeleb moekaupade jaemuligiga ning
omab partnerlussuhteid Euroopa ja maailma tuntud kaubamarkide esindajatega. Apranga kontserni
koosseisu kuulub emaettevote Apranga APB ja 25 tlitarettevotet nii Eestis, Latis kui ka Leedus.
Apranga APB kontsernil on mitmete rahvusvaheliste moebréndidega frantsiisilepingud, mille
alusel ettevdte opereerib nende kauplusi Balti riikides. (Apranga, 2023)

Apranga APB grupi Uheks eesmargiks on teha koostddd kdige kiiremini kasvavate ning
kommertsedu saavutanud globaalsete brandide ja jaekettidega. Nende teiseks eesmargiks on avada
kaupluseid, mis vastaks kdrgeimatele Euroopa disaini- ja tehnoloogianduetele. Viimaseks
eesmargiks on kasutada parimal viisil turuliidri véimu ja konkurentsisituatsiooni Kiiret arengut.

(Apranga 2022. majandusaasta aruanne)

Apranga kontsern arendab seitsme erineva profiiliga jaemuidgiketti voi Uksiku kaubamaérgi
kauplusi. 2004. aastal allkirjastati ettevotte Inditexiga frantsiisileping, et omada Gigust Zara

kaupluste avamise ule Balti riikides. (Ibid.)

Tabel 3. Apranga APB jaemiiligiketti kuuluvad ettevotted

Segment Ettevotted
Majandus Apranga, Tom Tailor, s.Oliver, Orsay
NOOIUS Aprangos galerija, Moskito, Mango, Bershka, Pull&Bear,

Stradivarius, Desigual, Oysho, A|X Armani Exchange

City, Massimo Dutti, Strellson, Marella, Pennyblack, Coccinelle,
Ari Tommy Hilfiger, Zara Home, Karen Millen, Calvin Klein Underwear,
Liu Jo, MAX&Co

Burberry, Emporio Armani, Hugo Boss, Ermenegildo Zegna,
Luksus MaxMara, Weekend MaxMara, Marina Rinaldi, Mados Linija, Nude,
Sandro, Maje, Hugo

Zara -
Outletid/tihjendusmiik | Apranga iSparduotuvé, Outlet Space
Jalatsid Aldo

Allikas: Apranga APB 2022. aasta majandusaasta aruanne
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Zara segment moodustab Apranga kogukéibest kdige suurema osa - 31%. Kdige vaiksema osa

Apranga APB kogukaibest moodustab jalatsite segment. (Apranga 2022. majandusaasta aruanne)

Outletid Majandus

5% 11%

Zara
31%

Noorus
24%

Jalatsid
1%

Luksus
10% Avri
18%

Joonis 2. Apranga APB jaemiiligikaive segmentide l8ikes aastal 2022
Allikas: Apranga APB 2022. majandusaasta aruanne

Frantsiisivitjad saavad tarnitud Inditex grupi poolt, kuid La&ti ja Eesti turul tegutsevad
mittesidusettevdtted SIA Apranga ja Apranga OU tarnitakse Apranga APB poolt. Frantsiisivalised
ettevotted (Apranga SIA ja Apranga OU) miitivad oma kaupu nii Lati kui ka Eesti turgudel, samal
ajal kui Leedus mitiakse kaupu Apranga APB enda poolt. Apranga SIA ja OU kuuluvad Apranga
kontserni alla, kuid nad v@ivad tegutseda eraldi ja omada erinevat juhtimist. (Apranga 2022.

majandusaasta aruanne)
Apranga grupi titarettevGtete muster on viimaste aastate jooksul pisinud muutumatuna. Apranga

APB omab Balti riikides kokku 168 poodi ning 200 bréndi. 31.12.2022 seisuga oli grupil 2 139
tootajat. (Ibid.)
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2.3. Apranga APB aktsia hind

APB Apranga aktsiakapital on 16 034 668,40 eurot ning see jaguneb 55 291 960 aktsiaks,
nominaalvaértusega 0,29 eurot tikk. Apranga APB aktsiad noteeriti Nasdaq Vilniuse borsil
esmakordselt 26.05.1997 ning alates 2005. aastast oli ettevOte noteeritud ka Balti aktsiate
nimekirjas. (Apranga, 2023)

APB Apranga aktsia lihinimi on APGILL ning aktsia ISIN on LT0000102337 (Nasdag OMX
Baltic, 2023). APB Apranga aktsiondrid suurema osalusega kui 5% on toodud tabelis 4.

Tabel 4. APB Apranga aktsionarid (osalusega > 5%)

Nimi Osalus (%)
UAB ,,MG Baltic Investment* 62,3%
UAB ,,Minivista“ 13,1%
Swedbank AS (Estonia) clients 6,6%

Allikas: Nasdag OMX Baltic (2023)

Joonisel 3 on t66 autor toonud vorlduseks graafiliselt Apranga APB aktsia APG1L hinna ning Balti

borsi jaemiitigi indeksi B4040PI sulgemishindade liikuvuse aastatel 2016 kuni 2023.
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Joonis 3. Apranga APB aktsia ja sulgemishind ja borsi indeks B4040PI Jaemiilik perioodil 2016 —
2023
Allikas: Nasdaq OMX Baltic (2023)
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Joonisel 3 kujutatud Apranga APB aktsia ning borsi jaemiitigi indeksi sulgemishinna graafikud

liiguvad Usna sarnases tempos — on ndha mdlema niitaja puhul, et alates 2018 aasta jooksul hakkas

toimuma langus, peale mida tuli 2019 tdus ja pandeemia tottu said nii Apranga APB aktsia kui ka

borsi jaemiiiigi indeks B4040PI tugevalt mdjutatud. Alates 2021. aastast on taas hakanud hind ja

indeks tousma.

Tabel 5. APB Apranga aktsia sulgemishinnad perioodil 2016 — 2022

Aasta 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
APGIL 2,13 | 260 | 2,62 | 258 | 2,57 | 2,53 1,6 2,11 1,8 193 | 2,16
Muutus (%) - 22% | 1% | 2% | 0% 2% | -37% | 32% | -15% 7% | 12%
gfgzll(gpl 1096 | 1229 | 1196 | 1324 | 1455 | 1739 | 1674 | 1498 | 1460 | 1704 | 1753
Muutus (%) 12% | -3% | 11% | 10% | 20% 4% | -11% | -3% 17% | 3%

Allikas: Nasdaq OMX Baltic (2023) ja autori arvutused

Tabelis 6. on toodud APB Apranga aktsia ning Balti borsi indeksi B4040PI sulgemishind perioodil

2012 kuni 2022. Tabelist on nidha, et APG1L aktsia hind on sarnases liikkumises jaemiiiigi indeksi

B4040PI muutusega.
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2.4. Apranga APB finantsnaitajad

Apranga APB pohiline mudgitulu moodustub 99% ulatuses jaemiiugikauplustest teenitud ja
veebikauplusest teenitud tulust. Ule 95% mitgitulust moodustab rdivaste miiiik (sh ka veebimuitik)
ja tlejd&nud miugitulu tuleb vastavate spetsialiseeritud kaupluste jalatsite ja kodutarvete mudgist.
(Apranga 2022. majandusaasta aruanne)

m Jaekaupluste tulu Muu tulu

250,000 242,534
204,627
200,000 186,788 189,284
172,592 182,265 169,578
150,000
100,000
50,000
0 0 19 78 80 11 30

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Joonis 4. Apranga APB tulud segmentide jargi aastatel 2016 — 2022
Allikas: Autori koostatud joonis Apranga APB 2016 — 2022 konsolideeritud majandusaasta
aruannete p&hjal

Covid-19 pandeemia tottu suleti alates 2020. a martsist kuni 2020. a aprillini kdik Apranga
kauplused Leedus ja Eestis. See mdjutas oluliselt ettevdtte miugitulu ja finantsolukorda, arikasum
langes 2020. aastal 17% ning puhaskasum 47%. (Apranga APB majandusaasta aruanded 2019 —
2020) E-kaubanduse kiire kasv ja fllsiliste kaupluste mulgi taastamine 2021. aastal aitasid
Apranga APB grupil kasumlikult opereerida. Arvestades sisse ka 2020. aasta puhaskasumi langust,
sai autor viimase seitsme aasta puhaskasumi keskmiseks kasvumaaraks 19,75%. (Apranga APB
majandusaasta aruanded 2016 — 2022)
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Joonis 5. Apranga APB puhas- ja &rikasum aastatel 2016 — 2022
Allikas: Autori koostatud joonis Apranga APB 2016 — 2022 majandusaasta aruannete pdhjal

To6 autor on vorrelnud Apranga APB 2022. aasta seisuga suhtarve Eesti jaekaubanduses
tegutsevate ettevOtete suhtarvudega. Eesti jaekaubanduse tegevusalal tegutsevate ettevotete
suhtarvud on saadud Eesti Statistikaameti andmebaasist. Analliusitud statistika kdige uuemad
andmed on aastast 2021, mispdrast kasutab t66 autor analiiisis nii 2019. kui ka 2021. aastate
keskmist, jattes valja 2020. aasta suhtarvud Covid-19 pérast. Eesti Statistikaameti andmebaasi

alusel tuletatud suhtarvud on vélja toodud lisas 4.

Apranga APB 2022. aasta likviidsussuhtarvud on vélja toodud Tabelis 6. Tuletatud suhtarvudest
saame jareldada, et Apranga APB keskmine lihiajalise vdlgnevuse kattekordaja aastal 2022. on
1,69, Eesti jackaubanduse keskmine aastate 2019 ja 2021 alusel on 1,38. Tavaliselt peetakse
Iihiajalise vdlgnevuse kattekordajat vahemikus 1,2-1,6 heaks ja lle 1,6 suureparaseks (Liivamagi
et al., 2022, Ik 157). Apranga APB Uletav tulemus viitab aga sellele, et ettevdttel on piisavalt

Iihiajalisi varasid, et maksta &ra oma luhiajalised kohustised.

Ettevotte viimase aasta keskmine likviidsuskordaja (current ratio) on 0,65, mis htib Eesti
jaekaubanduse 2019. ja 2021. aasta keskmise likviidsuskordaja tulemusega. See nditab Apranga
APB vbimet tasuda oma luhiajalisi kohustisi kasutades oma kaibevara, mida v@ib pidada heaks

tulemuseks.
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Tabel 6. Apranga APB likviidsuse suhtarvud 2022. aastal vOrreldes Eesti jaekaubanduse
keskmistega aastatel 2019. ja 2021.

Likviidsussuhtarv Apranga | Eesti jaekaubanduse keskmine
Lihiajalise vBlgnevuse kattekordaja 1,69 1,38
Likviidsuskordaja 0,65 0,65

Allikas: Autori arvutused Apranga APB 2022. auditeeritud majandusaasta aruande pdhjal ning
Eesti Statistikaameti tabel EM001 ja EMOQ9 (Lisa 4. ja 5.).

Tasuvussuhtarvude puhul saame hinnata ettevotte kasumlikkust (Liivamégi et al., 2022, Ik 160).
Apranga APB 2022. aasta keskmine puhaskasumi marginaal on 6% ning &rikasumi marginaal 8%.
Eesti jaekaubanduses tegutsevate ettevotete keskmised on vastavalt 5,85% ja 15,26% (Lisa 4.).
Apranga APB puhas- ja drikasumi marginaalid on tunduvalt kdrgemad kui Eesti jaekaubanduse
keskmised, mis on ettevotte puhul hea tulemus.

Vordlusesse on voetud ka ettevotte kapitalil pbShinevaid suhtarve: ROA ja ROE. Varade
puhasrentaablus (ROA) naitab puhaskasumit koguvarade suhtes ning omakapitali puhasrentaablus
(ROE) néitab, mitu eurot puhaskasumit teenitakse iga investeeritud euro kohta (Liivamaégi et al.,
2022). Apranga APB 2022. aasta ROA oli 10% ning ROE 25%, Eesti jackaubanduse 2019. ja
2021. aasta keskmine ROA 5,85% ning ROE 15,26% (Lisa 4.).

Tabel 7. Apranga APB tasuvus suhtarvud aastal 2022 ning Eesti jaeckaubanduse keskmine
aastatel 2019 ja 2022

Suhtarv Apranga | Eesti jackaubanduse keskmine
Puhaskasumi marginaal 6% 3,16%
Arikasumi marginaal 8% 3,03%
ROA % 11% 5,85%
ROE % 25% 15,26%

Allikas: Apranga APB 2022 auditeeritud aruanne, Eesti Statistikaamet tabel EM001 ja autori
arvutused (Lisa 4.)

Ettevotte finantsvbimenduse suhtarvud aitavad hinnata ettevotte tegutsemisvdimet. VVdlakordaja
naitab, et kui suur osa ettevotte varadest finantseeritakse laenuvahenditega. (Liivamadgi et al, 2022;
Arhipov, Finantsaruannete analiiiis, 2020). Apranga APB vblakordaja on 0,58, mis viitab sellele,
et ettevotte varasid finantseeritakse enamasti omakapitalist (Apranga 2022. auditeeritud aruanne;

Arhipov, Finantsaruannete analits, 2020).

Tabelis 8 on toodud Apranga APB efektiivsuse ehk toimimise suhtarvud. Varude kaibekordaja
naitab, kui mitu eurot tootis iga varudesse investeeritud euro, tldiselt mida kdrgemad tulemused,
seda efektiivsem varude kasutamine (Ahripov, Finantsaruannete analliis, 2020). Apranga APB

varude kéibekordaja on kuus, mis on jaekaubanduse sektori kohta hea tulemus. VVarude kéibevélde
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naitab kui kiirelt ettevdte oma varud rahaks muudab — Apranga APB puhul on 2022. aasta

keskmine varude kaibevélde 62 pdeva. (Apranga 2022. auditeeritud aruanne)

Tabel 8. Apranga APB efektiivsuse ehk toimimise suhtarvud

Suhtarv 2022
Varude kdibekordaja 6
Varude kdibevalde 62
Varade kéibekordaja 1,64
Varade kéibevalde 223
Debitoorse vblgnevuse kédibekordaja 136
Raha keskmine laekumisperiood 3
Kreditoorse vBlgnevuse kaibekordaja 9
Kreditoorse vblgnevuse kaibevélde 40

Allikas: autori arvutused Apranga APB 2022 auditeeritud aruande pdhjal

Varade kéibekordaja néitab, kui tdhusalt ettevote kasutab oma varasid ning mida kdrgem nditaja
on, seda paremini ettevite oma varasid kasutab (Arhipov, Finantsaruannete analliis, 2020).
Apranga APB viimase aasta keskmine varade kdibekordaja on 1,75 tabeli 9 alusel. Eesti
jaekaubanduse 2019. ja 2022. aasta keskmine varade kaibekordaja on 0,60 (Lisa 4). Apranga APB
varade kéibekordaja on suhteliselt kdrge vorreldes Eesti jaekaubanduse keskmisega, mis vdib
viidata ettevotte tdhusale varade kasutamisele — see on positiivne nditaja Apranga kasumlikkuse

ja ressursikasutuse kohta.

Mida véiksem debitoorse vdlgnevuse kdibekordaja tulemus, seda kiiremini saab ettevéte oma raha
klientidelt kétte (Arhipov, Finantsaruannete anallits, 2020). Apranga APB 2022. aasta keskmine
raha laekumisperiood on kolm pédeva. Kreditoorse vdlgnevuse kaibevélde nditab, et mida pikem
on jarelmaksu periood, seda kauem hoiab ettevote raha oma halduses (Arhipov, Finantsaruannete
analiiiis, 2020). Apranga APB viimase seitsme aasta keskmine kreditoorse vBlgnevuse kaibevélde

on 37. paeva. (Apranga APB 2022. aasta auditeeritud aruanne)
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2.5. Jaekaubanduse sektori analiits

Apranga APB tegutseb jaekaubandus sektoris — teised suuremad ettevotted, mis tegutsevad
jaekaubanduse sektoris on nt H&M Hennes & Mauritz, Stockmann Group PLC, LPP SA, Next
PLC, TKM Grupp AS jt.

Apranga grupi tegevust méjutab suuresti Gldine majanduslik olukord, eriti majandustsuklid, kus
ettevOte tegutseb. Samuti on valdav tegur konkurentsirisk, Apranga APB tegutseb (iha
intensiivsema konkurentsiga roivaturul. Nad laiendavad ning kaasajastavad pidevalt oma
kaupluseketti ning viivad sisse parendusi oma mudgi- ja turundusstrateegiatesse. (Apranga 2022.

majandusaasta aruanne)

Enim omab mdju jaekaubandussektoris tegutsevale ettevottele ilmastikuolud, mis vdivad
mdjutada nende tulemusi — lisaks ei saa ilmastikku eriti kindlalt ette prognoosida. Ebasoodsad
ilmastikuolud vdivad ettevotte finantstulemustele mdjuda negatiivselt, nagu naiteks liiga kiillm ilm

suvehooaja rbivaste mudgile ning vastupidi. (Ibid.)

Tabel 9. Jaekaubandussektori suuremate ettevotete suhtarvud seisuga 31.12.2022

Suhtarv Apranga | H&M | Stockmann | TKM Grupp
Lihiajalise vBlgnevuse kattekordaja 1,69 1,16 1,07 0,7
Likviidsuskordaja 0,65 0,54 0,58 0,24
Puhaskasumi marginaal 6% 2% 10% 3,42%
Arikasumi marginaal 8% 3% 16% 4,63%
ROA % 11% 2% 8% 5%
ROE % 25% 7% 30% 12%

Allikas: Autori arvutused Apranga APB, H&M, Stockmann PLC ja Tallinna Kaubamaja Grupp

AS 2022. aasta majandusaasta aruande p&hjal

Tabelis 9. on nédha, et analulsitud suurimate jaekaubanduse ettevdtete lihiajalise vBlgnevuse
kattekordaja jadb keskmiselt 1,15 kanti. Apranga APB nditaja on kull kérgem vdrdlusgrupi
omadest, kuid mitte suures osas. Kiill aga on Apranga ja Stockmanni ROA ning ROE lisna kdrgel

tasemel vorreldes H&M ja TKM Grupiga.

Tabel 10. Eesti jackaubanduse tegevusala ettevotete majandusnéitajad aastatel 2016 — 2021

Majandusnéitaja 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kogukulude suhe miitgitulusse 98,55% | 98,47% | 98,56% | 98,22% | 98,01% | 97,34%
Tooraine jms suhe mulgitulusse 0,66% 0,71% 1,38% 1,47% 1,44% 1,35%
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To60joukulude suhe miugitulusse

911% | 922% | 956% | 957% | 958% | 9,21%
Pdhivara kulumi suhe mudgitulusse 1,29% 1,34% 121% | 146% | 180% | 1,63%
Materiaalse pOhivara investeeringute 0 0 0 0 0 0
suhe miidgitulusse 1,99% | 227% | 2,08% | 2,26% | 2,18% | 1,96%

Allikas: Autori arvutused Eesti Statistikaamet tabeli EMO0O01 alusel (vt Lisa 4.)

T60 autor on toonud Eesti jaekaubanduse ettevotete 2016. kuni 2021. aasta majandusnéitajad valja

Lisas 4. Tabel 10. arvnaitajad on arvutatud autori poolt lisas 4 toodud tabeli alusel.
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3. APGRANGA APB VAARTUSE HINDAMINE

3.1. Ettevotte vaartuse leidmine diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel

3.1.1. Apranga APB vabade rahavoogude prognoos

Apranga APB vaba rahavoog prognoos teostakse jargmiseks viieks aastaks ehk aastateks 2023 —
2027, peale mida kasutatakse terminaalvaartust jatkuvaks prognoosiks

Tabel 11. Apranga APB mulgitulu aastatel 2016 — 2022

tuh, € 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mudigitulu 172592 | 182 265 | 187 207 | 205005 | 169958 | 189 745 | 242 899
Muutus % 5,60% 2,71% 9,51% | -17,10% | 11,64% | 28,01%

Allikas: Autori koostatud tabel Apranga APB 2016 — 2022 auditeeritud aruannete pdhjal

Apranga APB viimase seitsme aasta keskmine mdidgitulu kasvumaar on 6,73% aastas, Eesti
jaekaubanduse ettevotete miiligitulu seitsme aasta keskmine kasv on Lisa 4 alusel 7,25%. 2018.
aasta madalamat kasvu pGhjustas liiga kilm ilm esimeses kvartalis ja liiga soe ilm kolmandas
kvartalis, mis pdhjustasid uue hooaja kaupade halva midgi. Lisaks alates 2017. aasta algusest
muudeti grupi ja Inditexi koost6d arimudelit ning Gleminek uuele mudelile mdjutas
finantstulemusi negatiivselt. 2020. aastal madgitulu langes 17% ulatuses pandeemia tottu.

(Apranga 2016 — 2022 majandusaasta aruanded)

Grupp plaanib saavutada 2023. aastal 5% vorra kdrgema kaive kui 2022. aastal (Apranga APB
2022 auditeeritud aruanne). Konservatiivsuse alusel ei hinda to6 autor 2023. aasta miugitulu kasvu
5%, arvestades 2022. aasta neljanda kvartali Eesti negatiivset SKP-d -4,1% (Eesti Statistikaamet,
2023). Kuid kuna Apranga APB on Balti riikides Uks juhtivaid jaekaubanduse ettevdtteid ning
ettevGte on oma igaaastased milgitulu prognoosid ja eesmargid tditnud, siis voeti mulgitulu

esimese aasta kasvumairkas 4%.

Tabel 12. Apranga APB kulude analuils aastatel 2016 — 2022

tuh, € 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tegevuskulud 9584 10 728 11 077 12 442 12 687 14 156 18 803
Muutus % - 5,60% 3,25% 12,32% 1,97% 11,58% 32,83%
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Mudgikulud 55 995 58 651 58 651 60 808 52132 56 575 73 462

Muutus % - 5,60% 4,51% 7,66% | -17,08% 6,08% 34,56%

Mudidud
kaupade kulud 94389 | 100473 106 197 115795 98812 | 107515| 131555

Muutus % - 6,45% 5,70% 9,04% | -14,67% 8,81% 22,36%

Kulude osakaal | o) ego0 | 930006 |  9514% | 04,83% | 96.93% | 94529 | 92.62%
mulgitulust

Allikas: Apranga APB auditeeritud aruanded aastatel 2016 — 2022 ning autori arvutused

Ettevotte tegevuskulude viimase seitsme aasta keskmine kasv on 11,26%, mudgikuludel 6,89%
ning miudud kaupade kulul 6,28%. 2020 kuni 2022 aastatel on olnud kulud mdjutatud pandeemia
tagajargedest — kulud suurenesid kdrgete elektriarvete, palkade, litsentsitasude tbusu jt tegurite
tottu. (Apranga APB 2016 — 2022 auditeeritud aruanded). Eesti jackaubanduses tegutsevate

ettevotete kulude osakaal keskmisest on aastatel langenud (Tabel 10.), sarnaselt Aprangale.

Antud info alusel anallilisib t60 autor miitigikulude ja miiidud kaupade kulu 2023. aasta
kasvumédraks 3,5%. Tegevuskulude osakaal kogu miiligitulust on tunduvalt viiksem, mistottu
analiitisib t00 autor 2023. aasta kasvuks 7%, vOttes arvesse ka korgeid elektrikulusid,

inflatsioonimaéara ning palgatéusu.

Tabel 13. Apranga APB p&hivara kulumi ja investeeringute analiiiis 2016 — 2022

tuh, € 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PV kulum 6 157 6 497 6 364 19 007 20302 | 19798 | 19037
Muutus % - 5,60% -2,05% | 198,66% 6,81% | -2,48% | -3,84%

Materiaalse PV 4100| 7200| 5200| 12800| 4400| 5000| 3900
investeeringud

Muutus % - 5,60% | -27,78% | 146,15% | -65,63% | 13,64% -22%

Materiaalse PV
investeeringute suhe 2,4% 4,0% 2,8% 6,2% 2,6% 2,6% 1,6%
muugitulusse
Allikas: Apranga APB auditeeritud aruanded aastatel 2016 — 2022 ja autori arvutused

Apranga APB pohivara kulumi kasvu hiupe aastal 2019 on seotud IFRS 16 standardi
rakendamisega. Lisas 2. toodud bilansi alusel hakati 2019. aastal kajastama renditava vara (inglise
keeles ,right-of-use asset”) kohustust rendimaksete niddisvaartuses (Apranga APB 2019.
aruanne; PwC, IFRS 16, 2023). IFRS 16 tottu vahenesid rendikulud, kuid suurenesid kulumi- ja

amortisatsiooni- ning intressikulud. (Apranga APB 2019. aruanne). SeetGttu ei arvesta to0 autor
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keskmises pdhivara kulumi kasvu leidmisel sisse 2019. aastat — kulumi keskmine kasv on 0,81%
(va 2019).

Apranga APB viimase seitsme aasta keskmine materiaalse pdhivara investeeringute kasv on
7,14%.
pOhivarasse 5 — 8 miljonit eurot. Apranga APB materiaalse pGhivara investeeringute suhe

2022. majandusaasta aruande alusel plaanib ettevote investeerida jargmisel aastal

muugitulusse on viimase seitsme aasta jooksul keskmiselt 3,2%. Eesti jaeckaubanduses tegutsevate
ettevotete keskmine (Tabel 10.) on 2,12%. Vattes arvesse eelmist informatsiooni, prognoosib t66

autor pdhivara investeeringute kasvumaaraks jargmistel aastatel 4%

Tabel 14. Apranga APB tulumaksukulu aastatel 2016 — 2022

tuh, € 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tulumaksu kulu 2180 | 2680 1701 1754 1025 2 315 3110
Muutus 5,60% | -36,53% | 3,12% | -41,56% | 125,85% | 34,34%

Allikas: Apranga APB audlteerltud aruanded aastatel 2016 — 2022
Leedus rakendatakse 15% tulumaksumaéra kasumilt enne makse (Apranga APB 2022. aruanne).
T66 autor leidis tulumaksukulu kasvuméara vottes ruutjuur kuue 2022 aasta kulu ja 2016 aasta

kulu jagatisest.

Tabel 15. Apranga APB FCFF prognoosi kasvumaarad

Kasvumaérad

Néitaja 2023 2024 2025 2026 2027
Mudgitulu 4% 5% 5% 5% 6%
Miugikulu ja muldud kaupade kulu 3,5% 4% | 4,5% 5% 5%
Tegevuskulud 7% 5% 5% 5% 5%
Tulumaksukulu 1,061 | 1,061| 1,061 1,061 | 1,061
Pohivara kulum 0,81 | 0,81% | 0,81% 0,81% | 0,81%
Investeeringud pOhivarasse 5,5 milj 4% 4% 4% 4%

Allikas: Autori arvutused ja hinnangud

Tabelis 15. on toodud vilja kasvumédérad, mida t66 autor on tuletanud analiiiisides eelnevate

aastate finantsaruandeid. Kasvuméiérasid on kasutatud ettevotte vabade rahavoogude
prognoosimisel tabelis 16.
Tabel 16. Ettevotte vabade rahavoogude prognoos aastateks 2023 — 2027
Naitaja 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.12.2026 | 31.12.2027
Miugitulu 242 899 252 615 265 246 278 508 292 433 309 979
Miugikulu 73 462 76 033 79074 82 633 86 764 91 103
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Mudidud

131 555 136 159 141 606 147 978 155 377 163 146
kaupade kulu

Tegevuskulud 18 803 20119 21 125 22 181 23 291 24 455
EBIT 19 079 20 303 23 440 25716 27 001 31276
Tulumaksu kulu 3300 3501 3715 3941 4182 4 437
PV kulum 19 037 19 191 19 347 19 503 19 661 19 821

Investeeringud

Ve 3900 5500 5 665 5892 6 127 6372
pbhivarasse

r'f}ﬁ'ftitap'ta“ 16 468 14 139 14736 15 416 16 187 17 033
FCFE 14 448 16 355 18671 19970 20 167 23 254

Allikas: Autori arvutused

Tabeli 16. alusel sai t66 autor vabade rahavoo prognoosi viimasel prognoosiaastal 23,3 miljonit

eurot.
3.1.2. Ettevotte kapitali kaalutud keskmise hinna leidmine

WACC (inglise keeles weighted cost of capital) on kaalutud keskmine kapitali kulu, mida ettevote
kasutab rahastamise erinevatest allikatest nagu vodrkapital, omakapital jt rahastamisvahendid.
Mida suurem on WACC, seda suurem on ettevdtte rahastamiskulude koormus ja seda suurem risk

on seotud investeerimisega ettevdttesse. (Investopedia, 2023)

WACC arvutamise valem on toodud t66 varasemas peatiikis 1.2.1. Lisaks on autor kasutanud
Konkurentsiameti juhendit kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamiseks. WACC valemist
lahtuvalt tuleb leida Apranga APB vd0r- ja omakapitali osakaalud ning omakapitali ja vodrkapitali

hinna.

Apranga APB aktsia hind on 17.04.2023 seisuga 2,70€ ning aktsiaid on noteeritud 55 291 960
(Nasdag Balti OMX, 2023).

Tabel 17. Apranga APB v60r- ja omakapitali osakaalud

Néitaja Turuvaartus | Osakaal
Omakapitali turuvaartus 149 288 292 72,66%
Irltfesse _kan_dvad quakohustlsed ehk 56 182 000 27.34%
vOOrkapitali turuvaartus

Allikas: Autori arvutused Nasdaq Balti OMX (2023) ja Apranga 2022. aruande pdhjal.

Ettevotte omakapitali hinna leidmisel lahtus autor CAPM mudeli tulemusest. CAPM mudel lahtub

turu riskivabast intressiméérast, turu riskipreemiast ning investeeringu beetast ehk investeeringu
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tundlikkusest turu riskide suhtes. Kuna tegemist on grupi ettevottega, mis tegutseb peamiselt
Leedu, Lati ja Eesti turgudel, leidis autor omakapitali hinna iga riigi kohta eraldi ja kasutas WACC

valemis nende keskmist.

Riskivaba tulumaar leitakse riiklikke volakirjade tulususe baasil (Konkurentsiamet, 2020).
Riskivaba tuluméaar naitab, millist intressi investor ootaks téiesti riskivabalt investeeringult teatud
aja jooksul (Hayer, What is the Risk-Free.., 2022). T60 autor on leidnud riskivaba tulumaara nii
Leedule, Létile kui ka Eestile. Kuna Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tahtajaga volakirja
emissioone, siis kasutab t60 autor riskivaba tulumaérana Leedu riigi volakirja tulumadra, millele

liidetakse juurde Eesti riigiriski preemia.

Tabel 18. Riigi volakirjade tulusused

Ndaitaja Tulemus
Leedu riigi volakirja keskmine tulusus 2013 — 2022 1,08%
Lati riigi vOlakirja keskmine tulusus 2013 — 2022 1,16%

Allikas: OECD (2023b)

Riigiriski preemia tulemused sai autor 5. jaanuari 2023. aasta seisuga Ashwath Damodaran
veebilehelt — Leedu, Léti ja Eesti riigiriski preemiad on vastavalt 1,46%, 2,07% ning 1,22%. Autor
liitis kokku vdlakirjade keskmise tulususe viimase 10. aasta jooksul ning riigiriski preemiad,

riskivaba tuluméaara tulemused on naha tabelis 19.

Tabel 19. Riikide risikivaba tulumaéar

Riik | Riskivaba tulumaéar R¢
Leedu 2,30%
Léti 3,23%
Eesti 2,54%

Allikas: Damodaran (2023a)

Tururiski preemia leiti riikide l16ikes samuti Aswath Damodaran veebilehelt - Leedu, Lati ja Eesti
tururiski preemiad on vastavalt 7,16%, 8,01% ja 7,40% (Damodaran, 2023a).

Viimasena leitakse ettevdtte beetakordaja. Kuna Apranga APB-I esineb vdlakohustis, tuleb leida
vOimendusega beeta. VOimendatud beetakordaja saamiseks tuleb korrutada vodrkapitali ja
omakapitali suhtega vdimendamata beetakordaja.VVdimendusega beeta valem on jargmine
(Konkurentsiamet, 2020):

B = fax (1456 x (1-1)) (14)
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kus

Be — on ettevdtja finantsvdimendusega beeta,

Ba — on majandusharu finantsvdimenduseta beeta,

VK/OK — vilakapitali osakaal jagatud omakapitali osakaaluga

Aswath Damodaran analliutika alusel on jaekaubanduse v8imenduseta beeta 1,19 (Damodaran,
2023b).

56 182 000
149 288 292

B, = 1,19 x (1 + x (1— 15%)) = 1,57

Vottes koiki naitajaid arvesse ja rakendades CAPM mudelit kolme erineva riigi néitajate puhul,

sai too autor ettevotte omakapitali keskmiseks hinnaks (Ke) 14,50%.

Voorkapitali hinna arvutamise puhul tulev votta jagada ettevotte intressikulu ettevotte lihi- ja
pikaajalised kohustiste summaga. Apranga APB 31.12.2022 seisuga auditeeritud majandusaasta
aruandes oli lihi- ja pikaajaliste kohustiste summa 85,9 miljonit ning intressikulu 1,61 miljonit

eurot — kahe jagatise tulemusel on ettevotte voorkapitali hind 1,35%.

Kuna Leedus rakendatakse tulumaksumadra suurusjargus 15%, tuleb see nditaja votta arvutamisel
arvesse — WACC valemis lahutatakse maha tulumaksuméar (1 — 15%). Autor sai Apranga APB

grupi kaalutud keskmise kapitali hinna tulemuseks 10,85%.

3.1.3. Ettevotte vaartuse ning terminaalvaartus

Ettevotte terminaalvéaartuse arvutamise valem on toodud t66 varasemas peatiikis 1.2.1 (vt valem
3).

To66 autor on vorrelnud nii SKP kui ka Apranga APB miiligitulu kasvu aastatel 2016 — 2021

joonisel 6.
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Joonis 6. Balti ritkkide SKP ja Apranga APB miitigitulu aastatel 2016 — 2021
Allikas: OECD (2023b) ning Apranga APB 2016 — 2022 auditeeritud aruanded

Joonisel 6. on nédha, et nii Balti ritkide SKP kui ka Apranga APB miitligitulu liiguvad aastate jooksul
sarnases suunas. LOpmatu kasvumadra hindab autor 2,15% juurde, votteks pdhiliseks indikaatoriks
OECD reaalse SKP pikaajalise prognoosi. Autor leidis keskmise SKP kasvu nii Eesti, Leedu kui
ka Lati OECD 2023 — 2027 aasta prognoosist ja sai tulemuseks SKP keskmise kasvu 2,15% (vt
lisa 3). Apranga APB 2027. aasta prognoositud vaba rahavoog on 23,3 miljonit eurot, eelmises
alapeatikis leitud kaalutud keskmine kapitali hind on 10,85%.

_23,3min x (1+2,15%)
~ (10,85% — 2,15%)

Ettevotte vaartuse leidmisel diskonteeritud rahavoogude alusel tuleb eelnevalt prognoositud vabad

~ 273 036 114,85€

rahavood aastatel 2023 — 2027 diskonteeritud kaalutud keskmise kapitali hinnaga téanapéeva
nlidisvaartusesse ning arvutada juurde ka diskonteeritud terminaalvaartus. Autor on rahavood ja

terminaalvaartuse diskonteerinud niiidisvaartusesse tabelis 20.

Tabel 20. Apranga APB diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood ning terminaalvaartus aastatel
2023 — 2027
tuh, EUR 2023 2024 2025 2026 2027 TV
Diskonteerimata rahavood | 16 355 | 18 671 | 19970 | 20167 | 23254 | 273 036
Diskonteeritud rahavood 14754 | 15195 | 14661 | 13357 | 13894 | 163 133
Allikas: Autori arvutused tabel 16 ja WACC tulemuse abil

Tabeli 20 alusel saame leida grupi Apranga APB jatkuvééartuse diskonteeritud rahavoogude alusel,
mis on 163 132 919,39 eurot. Ettevotte diglane aritegevuse vaartus on 234 992 360 eurot.
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Selleks, et leida Oiglane aktsia hind, tuleb jagada omakapitali vaartus Apranga APB aktsiate
arvuga. Apranga APB-I on 2023. aasta aprilli seisuga borsil noteeritud véartpabereid 55 291 960.
EttevOtte vaartus jagatuna borsil noteeritud vadrtpaberite summaga tuleb aktsia Oiglaseks
vaartuseks 2,95 eurot, mis on 17. aprilli 2023. aasta seisuga 0,25 eurot kdrgem turuhinnast.
Diskonteeritud rahavoogude mudeli tulemusel vdib jareldada, et Apranga APB aktsia on turul
alahinnatud 8,49%.

3.1.4. Tundlikkusanaliits

T6O autor viib labi tundlikkusanaliiiisi eesmargiga hinnata aktsia hinna tundlikkust erinevate
sisendvadrtuste muutustele. Tabelis 21. on ndha ettevdtte vaartuse muutuse méju WACCi ehk
kaalutud keskmise kapitali hinna ja kasvumaédra g muutumisel. WACC-i on tundlikkusanaliiiisi

tabelis muudetud 0,25% sammu vOrra, kasvumaara 0,15% vorra.

Tabel 21. Apranga APB aktsia hinna muutus WACCi ja kasvumaéra g muutumisel

WACC
10,10% | 10,35% | 10,60% | 10,85% | 11,10% | 11,35% | 11,60% | 11,85%
200% | 327 3,14 3,01 2,90 2,78 2,68 2,58 2,49
Kr:;‘;‘ﬁ 215% | 3,34 3,20 3,07 2,95 2,84 2,73 2,63 2,53
230% | 3,41 3,27 3,13 3,01 2,89 278 2,67 2,57

Allikas: Autori arvutused

Aktsia madalaim hind on kasvumaara 2,00% ja kaalutud keskmise kapitali hinna 11,85% juures
(aktsia hind 2,49€) ning vastavalt kdrgeim védrtus kasvumaéra 2,3% ning kaalutud keskmise
kapitali hinna 10,10% juures — sel juhul oleks aktsia hind 3,41€.

Tabelist saame jareldada, et aktsia hind on tundlik kasvumaara ja kaalutud keskmise kapitali hinna

muutuste suhtes. Tundlikkusanalliusi alusel varieerub aktsia iglane vaartus vahemikus 2,49€—
3,41€.
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3.2. Ettevotte vaartuse hindamine vordlussuhtarvude meetodi alusel

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul vordleme Apranga APB suhtarve kuue ettevottega.
Vordluseks on valitud samas sektoris ja tegevusalas tegutsevad ettevotted. Ettevotted, kellega
vOrdlusgrupi analitis tehakse on jargmised:
1. H&M Hennes & Mauritz AB — rahvusvaheline moekaubandusettevote, mille tegevus sai
alguse 1947. aastal Rootsis (H&M, 2023).
2. Stockmann PLC — 1862. aastal asutatud Soome borsiettevote, mis tegeleb jaemulgiga
(Stockmann, 2023).
3. Marks & Spencer Group PLC — Briti jaemuija, miiiib rdivaid, kodutarbeid, toitu jms
(Marks & Spencer, 2023)
4. Tallinna Kaubamaja Grupp AS — suurim jackaubanduskontsern Eestis (TKM Grupp, 2023)
5. Next PLC — jaemiitigi ja kogukaubanduse haldusega tegelev ettevdte Uhendkuningriikides.
(Next PLC, 2023)
6. LPP SA- Poola jaemiiugi ettevote, Kesk- ja Ida- Euroopa moeettevdte. (LPP SA, 2023)

Autor kasutab vordlusgrupis suhtarve EV/EBITDA (enterprise value/EBITDA), P/S, (price/sales)
P/B (price/book) ja P/E (price/earnings).

Tabel 22. Vordlusgrupi ettevotete suhtarvud

Vorldusgrupi ettevote P/E P/S P/B | EV/EBITDA
H&M Hennes & Mauritz AB 70,44 | 0,86 | 3,75 10,05
Stockmann PLC 3,14| 0,31| 0,92 4,02
Marks & Spencer Group PLC 11,08 | 0,29 | 1,06 4,79
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 13,67 | 0,46 | 1,87 8,30
Next PLC 115| 164 | 7,02 8,94
LPP SA 14,85 1| 4,76 7,37
Apranga APB 9,68 0,64 2,40 4,69

Allikas: Yahoo Finance (2023), Nasdag OMX Baltic (2023) ning autori arvutused

Vordlusgrupi kdige kGrgema P/E suhtarvuga ettevdte on H&M , mille suhtarv on 70,44. Selline
P/E suhtarvu tulemus on pigem erand, sest see on ebaharilikult kdrge. P/E suhtarv nditab ettevotte
turuvéartuse ning selle teenitud kasumi suhet, H&M puhul viitab kdrge suhtarv sellele, et aktsia

hind on véga korge vorreldes H&M teenitud kasumiga.
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Tabelis 23 on t66 autor leidnud vordlusgrupi suhtarvude mediaankeskmised ning vdrrelnud

tulemusi Apranga APB suhtarvudega.

Tabel 23. Apranga APB aktsia vadrtuse leidmine

Vordlusgrupi Erinevus | Aktsia diglane

Suhtarv mediaankeskmine Apranga APB % vaartus
P/E 12,59 9,68 23,11% 3,32
P/S 0,66 0,64 3,03% 2,78
P/B 2,81 2,4 14,59% 3,09
EV/EBITDA 7,84 4,69 40,18% 3,78

Allikas: autori arvutused tabeli 22 p&hjal

Apranga APB aktsia hind 17.04.2023 seisuga oli 2,70 ning t66 autor on votnud selle seisuga hinna
oma vordluse aluseks. Tabelis X. on autor arvutanud vordlusgrupi keskmise ja Apranga APB
suhtarvude abil valja aktsia diglase vaartuse. Apranga APB suhtarvud viitavad sellele, et aktsia on
turul kdvasti alahinnatud ning aktsia diglane vaartus tuli iga kontrollitud suhtarvu puhul kdrgem
tema turuvaartusest. Autor sai keskmiseks aktsia diglaseks turuhinnaks 3,25€. See tahendab, et

aktsia praegune turuhind (2,70) on turul 16,8% alahinnatud.

3.2. Hinnang saadud tulemustele

Ettevotte vaadrtuse hindamiseks kasutati 2016 — 2022 aasta auditeeritud majandusaasta aruandeid
ning Eesti Statistikaameti statistikat jackaubanduse ettevotete majandusnéitajate andmeid, et luua
prognoos diskonteeritud rahavoogude meetodil. Vorreldavate suhtarvude meetodil jaoks valiti
vilja koige sarnasemad ettevotted Apranga APB-le ning informatsioon suhtarvude kohta voeti

Yahoo Finance lehelt.

Autor kasutas diskonteeritud rahavoogude meetodit, et arvutada ettevGtte vaartust — selleks
analliisiti ettevotte finantsandmeid ning prognoositi jargmise viie aasta (2023 — 2027)
finantstulemused kasumiaruande ja bilansi péhjal. Seejarel diskonteeriti prognoositud rahavoog
ning leiti ettevotte diglane vaartus. Autori arvutuste kohaselt on ettevGtte diglane &ritegevuse

vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel 234 992 360 eurot.

Seejarel leidis autor aktsia Giglase hinna, jagades ettevotte vaartuse borsil noteeritud vaértpaberite
summaga ning sai aktsia diglaseks vaartuseks 2,95 eurot, mis on 17. aprilli 2023. aasta seisuga

0,25 eurot kdrgem turuhinnast. Diskonteeritud rahavoogude mudeli tulemusel vdib jareldada, et
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Apranga APB aktsia on turul alahinnatud 8,49% ulatuses. Tundlikkusanalusi alusel varieerub
aktsia Giglane hind vahemikus 2,49 — 3,41¢€.

Teise meetodi puhul teostas autor aktsia hinnale analulsi vordlussuhtarvude meetodi abil.
Vordlussuhtarvude meetodi abil vGeti kuus samas sektoris tegutsevad ettevotet samas piirkonnas
ning saadi tulemuseks, et Apranga APB aktsia on vorreldes teiste samas sektoris tegutsevate
ettevOtetega alahinnatud. VOrreldavate suhtarvude meetodi abil saadi Apranga APB aktsia
Oiglaseks vaartuseks 3,25, mis tdhendab, et aktsia on vdrreldes turuhinnaga 16,8% alahinnatud.

Kahe meetodi vahel esineb erinevus summas 0,30€. Autori hinnangul on diskonteeritud
rahavoogude meetodil esinev aktsia diglane hind usaldsuvadrsem, sest tegemist on
konservatiivsema hinnanguga, kuhu on sisse arvestatud ka makromajanduslikke néitajaid (SKP

kasv jms).
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KOKKUVOTE

T60 eesmark oli hinnata borsiettevotte Apranga APB vadrtust, misjarel anda hinnang selle ule- voi
alahinnatusest Balti borsil. T60 autor kasutas vaartuse hindamisel kahte meetodit: diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning vOrreldavate suhtarvude meetodit. TO6 autor jaotas t60 kolmeks osaks.

Esimeses osas kasitleti ettevotete véaartuse hindamise teoreetilisi aluseid, kus anti Ulevaade
ettevotte vaartuse hindamise olemusest, selle rakendamisest igapaevases tegevuses ning llevaade
erinevatest ettevotte vaartuse hindamise meetoditest (diskonteeritud rahavoogude ja vOrreldavate
suhtarvude meetod). Esimeses osas kasitleti, millega peab arvestama jaekaubanduse sektoris

tegutseva ettevotte vaartuse hindamisel.

TOO teises peatukis anti Ulevaade hinnatavast ettevottest Apranga APB-st. Sealhulgas tehti
ulevaade Apranga APB tegevusvaldkondadest, kus analulsiti ettevOtte viimase seitsme aasta
finants- ja turunditajaid. Teises osas sooritati jaekaubanduse sektori analils, et luua eelduseid,

mida kasutati kolmandas peatKkis.

Kolmandas peatlkis viidi labi Apranga APB ettevdtte vadrtuse hindamine, kasutades

diskonteeritud rahavoogude meetodit ja vGrreldavate rahavoogude meetodit.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul analiilsis t66 autor ettevotte viimase seitsme aasta
auditeeritud majandusaasta aruandeid (aastatel 2016 — 2022), et luua vabade rahavoogude
prognoos. Seejarel kasitleti kaalutud keskmise kapitali hinna (WACC) kalkuleerimist, et
diskonteerida prognoositud vabad rahavood. Viimase etapina leiti ettevGtte terminaalvaartus,
misjarel sai diskonteerida ettevdtte rahavood. Apranga APB ettevotte Giglaseks aritegevuse
vaartuseks kujunes 234 992 360 eurot. Seejarel leiti aktsia 6iglane hind - ettevdtte vaartus jagati
borsil noteeritud vaartpaberite summaga ning saadi aktsia 6iglaseks hinnaks 2,95 eurot, mis on 17.
aprilli 2023. aasta seisuga 0,25 eurot kdrgem turuhinnast. Diskonteeritud rahavoogude mudeli

tulemusel vOib jareldada, et Apranga APB aktsia on turul alahinnatud 8,49%. Lisaks viidi labi
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tundlikkusanallitis, et anda hinnang aktsia hinna tundlikkusele. Tundlikkusanalttsi alusel

varieerub aktsia diglane hind 2,49 — 3,41€ piires.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul vdeti Apranga APB-ga vordlusesse kuus samas sekotris
tegutsevat ettevotet. Vorreldavad suhtarvud, mida kasutati olid P/E, P/B, P/S ja EV/EBITDA.
Apranga APB turuhind oli vdrreldes vordlusgrupi ettevdtetega alahinnatud. Oiglaseks hinnaks

kujunes 3,25€, mis tdhendab, et 17.04.2023 seisuga oli turuhind 16,8% madalam.

Mblema meetodi puhul sai autor tulemuse, et Apranga APB aktsia on turul alahinnatud. Kahe
meetodi tulemuse vahe oli 30 senti. T66 autor peab diskonteeritud rahavoogude meetodi tulemust

tdpsemaks ldahtuvalt konservatiivsusest, sest see arvestab sisse ka makromajanduslikku mdju.

T60 autori hinnangul saadi kdikidele uurimiskisimustele vastused ning t60 eesmérk téidetud.
Autor teeb ettepaneku teostada prognoosi ka teiste mudelite abil ja uurida antud teemat edasi, mis

pdhjusel on Apranga APB aktsia hind turul alahinnatud.
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SUMMARY

VALUATION OF APRANGA APB

Triin Raid

Financial literacy and accounting are considered to be the language of businesses - those who wish
to invest their assets long-term should be able to interpreet financial statements. Financial
statements illustrate both the past and present of companies, however to predict the future of
companies, company valuation methods must be applied. (Schmidlin, 2014)

Not all business and financial managers understand the importance of valuing a company's worth,
although from their position, they should fully understand it in order to do their job well and ensure
the company's long-term growth. Applying methods for valuing a company's worth in everyday
business activities helps managers gain a better understanding of the strengths and weaknesses of
the company, to identify areas where more efficient allocation of resources would ensure the
company's long-term business growth and success. (Koller et al., 2020) In order for managers to
make economically profitable decisions, they must possess financial literacy to interpret their

company's financial statements.

The research problem of this thesis is the inadequate and outdated knowledge of valuation methods
among managers and investors. This indicates the need for further investigation into the
application of valuation methods in practice with the aim of identifying up-to-date valuation

methods.
The aim of this thesis is to calculate the fair value of Apranga APB using discounted cash flows
(DCF) and comparable ratios method, then to provide an assessment of its over- or undervaluation

on the Baltic Nasdag OMX stock exchange.

In order to calculate the fair value of Apranga APB, the author raised the following research

questions:
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What is the value of Apranga APB using the discounted cash flow method?

What is the value of Apranga APB using the comparable ratios method?

How much do the results of the two methods differ from Apranga APB's market price?
How much do the results of the two methods differ from each other?

o > w N oE

Does and how much does the fair value of the stock vary based on sensitivity analysis?

The thesis is divided into three parts. The first part covers the theoretical foundations of corporate
valuation, describing the essence of valuing a company, its application in daily activities, and an
overview of valuation methods (discounted cash flows and comparable ratios). The first part also
provides an overview of what to consider when valuing a retail company. The second chapter
provides an overview of Apranga APB's business areas, including an analysis of the company's
financial and market indicators. In the second part, a sector analysis is performed to create
assumptions used in the third chapter. The third chapter puts the knowledge gathered in the
previous chapters into practice by conducting the valuation of Apranga APB using discounted cash
flows and comparable ratios methods. In addition to valuing the company, sensitivity analysis is

performed to provide an assessment of the stock price's sensitivity.

For the DCF model author analyzed Apranga APB’s financial statements from 2016 until 2022.
Based on the information from the analyze, author calculated free cash flows (FCFF) for the next
five years (2023 until 2027). After that the author calculated the weighted average cost of capital
(WACC) of the company and discounted the terminal value. According to the author's calculations,

the fair value of the company using the discounted cash flow method is 234 992 360 euros.

The author then found the fair price of the stock by dividing the company's value by the sum of its
publicly traded securities, resulting in a fair value of 2.95 euros per share, which is 0.25 euros
higher than the market price as of April 17, 2023. Based on the discounted cash flow model, it can
be concluded that Apranga APB's stock is undervalued by 8.49% in the market. Using sensitivity

analysis, the fair value of the stock varies between 2.49 — 3.41 €.

The author used the comparable ratios method to compare Apranga APB's stock with six other
companies in the same sector operating in the same region. Comparable companies were H&M
Hennes and Mauritz, Stockmann PLC, AS Tallinna Kaubamaja Grupp, LPP SA, Next PLC and
Marks & Spencer Group PLC. The result was that Apranga APB's stock is undervalued compared

to the ohters. Using the comparable ratios method, the fair value of Apranga APB's stock was
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determined to be 3.25 euros, which means that the stock is undervalued by 16.8% compared to the

market price.
There is a difference of 0.30€ between the two methods. The author considers the discounted cash

flow method to be more reliable because it is a more conservative estimate that takes into account

macroeconomic indicators such as GDP growth.
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LISAD

Lisa 1. Apranga APB kasumiaruanne aastatel 2016 — 2022

tuh, € 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mulgitulu 172592 | 182265 | 187 207 | 205005 | 169 958 | 189 745 | 242 899
Miudud kaupade -100 -106 -115 -107 -131
maksumus 94389 | 473 197 705 | 98812 515 555
Brutokasum 81 792 78 203 81 010 89 210 71 146 82230 | 111 344
Miugikulu -55995 | -58651| -60808 | -65184 | -52132| -56575| -73462
Tegevuskulud -9584 | -10728 | -11077 | -12442 | -12687 | -14156| -18 803
Muu tulu 751 4124 95 353 711 2779 790
Netovaluutakasum
(kahjum) 3 41 -21 -8 0 0 0
Arikasum 13 372 16 578 9199 | 11929 7038 14278 | 19869
Finantstulud 0 0 101 40 32 32 37
Finantskulud -32 -23 -34 -975 -1 109 -1 099 -1161
Maksueelne kasum 13 340 16 555 9 266 10 994 5961 13 211 18 745
Tulumaksukulu -2 180 -2 680 -1 701 -1 754 -1 025 -2 315 -3110
Puhaskasum 11160 | 13875 7 565 9 240 4 936 10896 | 15635

Allikas: Autori arvutused Apranga 2016 — 2022 auditeeritud aruannete péhjal

Lisa 2. Apranga APB bilanss aastatel 2016 — 2022
tuh, € 2016 | 2017 | 2018| 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Pbéhivara
Pohivara 25197 | 24407 23257 | 29584 | 25999 | 24900 20 992
Immateriaalne pBhivara 386 252 166 310 534 636 1072
Ettemaksud 411 685 733 940 414 416 273
N6uded ostjate vastu 18 9 8 4 1055 2 400 2 409
Vara kasutusfigus 0 0 0| 68596 | 64203 | 64194 | 53281
Muud finantsvarad 0 0 2 000 2 200 2 400 2 400 2 600
Pohivara kokku 26 012 25 353 26 164 | 101 634 94 605 94 946 80 627
Kaibevara
Varud 35 469 38 236 40 563 40 106 35434 35909 41 386
Muud finantsvarad 1602 1598 732 732 732 735 0
Ettemaksud 833 1 059 1529 1391 1110 1 346 1503
Nduded ostjate vastu 2 360 5329 2916 2135 2143 3076 1781
Raha ja raha ekvivalendid 4976 7763 7 009 6712 26 209 29743 22 978
Kaibevara kokku 45 240 53 985 52 749 51076 65 628 70 809 67 648
Muugiootel pbhivara 324 324 190 80 0 0 0
Kogu vara kokku 71 252 79 338 79103 | 152790 | 160233 | 165755 | 148 275
Omakapital ja
kohustised
Lihtaktsiad 16 035 16 035 16035 16035 16035 16 035 16 035
Kohustuslik reserv 1604 1604 1604 1604 1604 1604 1604
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Lisa 2. jarg

Valisvaluuta
iimberarvestusreserv 53 53 53 53 53 53 53
Jaotamata kasum 35985 | 41013 | 39178 | 40960 | 45896 | 56792 | 44781
Omakapital kokku 53571 | 58599 | 56764 | 58546 | 63482 | 74378 | 62367
Pikaajalised kohustised
Pikaajalised laenukohustised 0 1100 800 500 200 0 0
Maksukohustised 0 0 0 0 7597 0 0
Edasilukkunud tulumaksu 1125| 927| 1436 | 1385| 1008| 2067 | 2194
kohustus
Pikaajalised rendikohustised 0 0 0| 56659 | 53936 | 53824 | 43365
Pikaajalised tootajate 43| 478| s52| 186 | 126 or| 132
hivitused
Eéiiﬂa“%d kohustised 1568 | 2505| 2788| 58730 | 62867 | 55982 | 45691
Luhiajalised kohustised
Lihiajalised laenukohustised 0 300 300 300 300 200 0
Ldhiajaline maksukohustis 0 0 0 0 4964 0 0
Liisingukohustised 0 0 0| 13117 | 12758 | 13251 | 12717
Tulumaksukohustis 332 808 38 199 938 211 701
y(;:‘dd tarnijatele ja muud 16105 | 17450 | 19213 | 21898 | 14995| 21733 | 26699
l';é‘li‘l'(i’a"sed kohustised 16437 | 18558 | 19551 | 35514 | 33955| 35395 | 40117
Kohustised kokku 18005 | 21063 | 22339 | 94244 | 96822 | 91377 | 85808
Eonlzﬁ';ap'ta' Jakohustised | 71 576 | 79662 | 79103 | 152790 | 160304 | 165 755 | 148 175
Allikas: Autori arvutused Apranga 2016 — 2022 auditeeritud aruannete pdhjal
Lisa 3. SKP kasv
Asukohamaa Indikaator MOGBtihik Aeg SKP véaartus Muutus
Eesti SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2023 50 323 -
Eesti SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2024 52211 4%
Eesti SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2025 53 895 3%
Eesti SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2026 55 427 3%
Eesti SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2027 56 844 3%
Keskmine 3%
Lati SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2023 60 103 -
Lati SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2024 61 473 2%
Lati SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2025 62 554 2%
Lati SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2026 63 463 1%
Lati SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2027 64 253 1%
Keskmine 2%
Leedu SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2023 107 045 -
Leedu SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2024 109 646 2%
Leedu SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2025 111 650 2%
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Leedu SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2026 113179 1%
Leedu SKP kasvu prognoos | Miljonit, USD 2027 114 398 1%
Keskmine 2%

Keskmine kokku 2,15%

Allikas: OECD (2023a), autori arvutused

Lisa 4. Ettev0tete majandusnaitajad Eestis jaeckaubanduse tegevusalal aastatel

2016 - 2021
Jaekaubandus, v.a
mootorséidukid ja 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mootorrattad

Muiligitulu, tuhat eurot 6455910 | 6759881 | 7230409 | 7656860 | 7977352 | 9132732
Kulud kokku, tuhat eurot 6362473 | 6656482 | 7126491 | 7520624 | 7818702 | 8 889 764
Tooraine, materjal, ostetud
tooted ja pooltooted, tuhat 42 390 47 845 99 788 112 327 114513 | 123407
eurot
To6joukulud, tuhat eurot 588 324 623 567 691 462 732 629 764 399 | 840782
Pdhivarade kulum ja
vaartuse langus, tuhat 83599 90 447 87 467 111910 143898 | 148 907
eurot
err"gf‘sum (-kahjum), tuhat | 149671 | 167158 | 151772 | 181614| 232853 | 324195
Aruandeaasta kasum (- 140167 | 157307 | 128352 | 192134| 223750 | 347082
kahjum), tuhat eurot
Investeeringud
pdhivaradesse kokku, tuhat 142 406 159 691 156 157 206 758 203 379 207 367
eurot
Omakapitali 10,60 12,16 9,46 12,73 1314 17,78
puhasrentaablus, %
Varade puhasrentaablus, % 4,92 6,00 4,66 6,16 6,37 9,02
(l)\/ﬂuugltulu arirentaablus, 2,32 247 218 245 2,99 3,61
Miugitulu
ouhasrentaablus, % 2,17 2,33 1,78 2,51 2,80 3,80
Varade kaibesagedus, 227 2,58 0,66 0,61 0,57 0,59
korda aastas
Varude kaibesagedus, 7,94 7,80 8,03 7,92 7,74 8,38
korda aastas
Kaibekapitali osatahtsus 7.87 6,95 7,51 7,46 8,43 9,21
muugitulus, %
Kaibelapitali osatahtsus 19,45 17,47 19,32 16,63 18,51 20,40
varades, %
Luhlajallst_e kohustiste 145 1.40 1.46 141 150 154
kattekordaja
Maksev@imekordaja 0,69 0,64 0,68 0,65 0,74 0,80
Volakordaja 0,28 0,29 0,28 0,36 0,40 0,34

Allikas: Eesti Statistikaamet, tabel EM001

55




Lisa 5. Ettev0tete majandusnaitajad Eestis jaeckaubanduse tegevusalal aastatel

2016 - 2021
Jaekaubandus, v.a
mootorséidukid ja 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mootorrattad

Kaibevarad, tuhat eurot 1625781 | 1648055 | 1724974 | 1954168 | 2025808 | 2 385567
Varud, tuhat eurot 856 255 889 448 914074 | 1049632 | 1017624 | 1152731
Luhiajalised kohustised, | 1 117650 | 1178315 | 1182182 | 1382961 | 1353628 | 1544 833
tuhat eurot
Likviidsuskordaja 0,69 0,64 0,69 0,65 0,74 0,80

Allikas: Eesti Statistikaamet, tamel EM009 ja autori arvutused
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents I16putd6 reprodutseerimiseks ja I6putéo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Triin Raid,

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

BORSIETTEVOTTE APRANGA APB VAARTUSE HINDAMINE,

mille juhendaja on llzija Ahmet,

1.1 reprodutseerimiseks 16putto séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmérgil, sh Tallinna
Tehnikatlikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 lldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikatlikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et ké&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaévad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid 6igusi.

11.05.2023 (kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt Glidpilase taotlusele 16putdole juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud iilikooli digus I6putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui [8putdd on loonud kaks v8i enam isikut oma Ghise loomingulise tegevusega ning
I6putdd kaas- voi Uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale dlidpilasele kindlaksmaaratud téhtajaks ndusolekut
I6putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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