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ABSTRAKT

Loputdd pohieesmdrk on leida diskonteeritud rahavoogude meetodil Tallinna Kaubamaja
Grupi Oiglane vairtus ning vorrelda seda suhtarvude abil praeguse turuvdirtusega. Ettevotte
vadrtuse hindamiseks ja leidmiseks kasutati ettevotte 2016. aasta konsolideeritud aruannet ja
prognoositud rahavoogusid.

Diskonteeritud rahavoogude meetod valiti, sest see on akadeemilises Kirjanduses ja
praktikas laialdaselt kasutatav ja aktsepteeritav. Teine uurimismeetod, vordlemine suhtarvude
alusel annab vdimaluse kas vorrelda uuritud ettevotet teiste turuosalistega voi saadud suhtarve turu
keskmiste suhtarvudega.

Valitud uurimismeetodi abil leiti, et ettevotte aktsia hind on 5,82 eurot aktsia kohta. Samas
oli ettevotte aktsia sulgemishind 5.5.2017. aastal 9,20 eurot. Seega on ettevdtte hinnanguline
vaartus 36,74% vorra madalam kui ettevotte turuvaartus.

Loputdos tehti ka sensitiivsusanaliiiis, kus leiti seos ettevotte aktsia hinna, ettevotte kapitali
hinna ja stabiilse kasvumaéra vahel. Sensitiivsusanaliiiisi abil demonstreeriti, et isegi vdike muutus
kas ettevotte kapitali hinnas vo1 kasvumaééras voib pohjalikult mojutada ettevotte véartust. Vadrtuse
hindamiseks kasutati Gordoni mudelit ja ettevotte vordlust sektori keskmiste suhtarvudega.

Votmesonad: ettevotte véidrtuse hindamine, sensitiivsusanaliiiis, diskonteeritud raha-

voogude meetod, hindamine suhtarvude vdrdlemise alusel, finantsnéitajad, aastaaruanne.



SISSEJUHATUS

Tanapdeval on ettevotte diglase vddrtuse hindamine védga populaarne ja turuosaliste jaoks
aktuaalne. POhjus seisneb selles, et diglane hinnang annab selge iilevaate nii igast konkreetsest
ettevottest kui ka tervest turust. Niisugune hinnang on eriti kasulik isikutele, kellele on vaja teada
aktuaalset ettevotte voi turu seisundit, nditeks investoritele, kreeditoridele, teistele turuosalistele ja
aripartneritele. Ettevotte diglase vdirtuse leidmine on eriti kasulik valdkonnas, kus tegutseb uuritud
ettevote, Tallinna Kaubamaja Grupp. See ettevote tegutseb niisugustel tegevusaladel nagu jae- ja
hulgikaubandus, kus konkurents on péris tihe. Tuleb rohutada, et ettevotte Oiglase vidirtuse
leidmine on eriti vajalik, kui tegemist on borsiettevottega. Tallinna Kaubamaja Grupp tegutseb
Tallinna bdrsil.

Ldputdo jaoks ettevotte valimisel autor 1dhtus oma isiklikust huvist. Uuritav objekt on Eesti
suurimaid kaubanduskontserne, mis moodustab rohkem kui kiimnendiku kogu Eesti jae-
kaubandusest.

Investorid, kes eelistavad pigem ratsionaalset kui emotsionaalset investeerimist, peavad
oskama kasutada erinevaid borsiettevitete hindamise meetodeid, et teha parimad investeerimis-
otsused. Loputdd uurimisprobleem seisneb selles, et tegelikult tehakse borsil moned investorite
otsused pigem emotsionaalselt kui ratsionaalselt, seetdttu on tdnapdevane borsiettevitete turg
suhteliselt labiilne, mis teeb otsustamise nii investoritele kui ka kreeditoridele keerulisemaks.
Lisaks annab diglane hinnang vastuse kiisimustele, kuidas valida investeerimiseks parim ettevote
ja kuidas borsil osalejad saaksid teha efektiivsemaid ja turvalisemaid otsuseid. Piistitatud
probleemide lahendamiseks kasutati diskonteeritud rahavoogude meetodit ja suhtarvude
vordlemist.

Loputdo eesmérk on valitud meetodite, diskonteeritud rahavoogude meetodi ja suhtarvude
vordlemise abil leida Tallinna Kaubamaja Grupp AS odiglane védrtus. Borsiettevotte Tallinna
Kaubamaja Grupp véirtuse hindamine annab ettevottest objektiivse iilevaate ja aitab prognoosida

tuleviku rahavoogu. Lisaks annab ettevotte objektiivne hinnang voimaluse vorrelda ettevotte



seisundit minevikus, praegu ja tuleviku. Ettevotte diglase vdidrtuse hindamiseks tuleb vorrelda
ettevotte turuvadrtust ja tema Oiglast vairtust.

Loput6o teoreetiliseks aluseks on teadusallikad, mis on vilja toodud kirjanduse loetelus.
Loputoo praktilises osas kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit, suhtarvude vordlemist
ja ettevotte 2016. aasta aruannet.

Esimeses peatiikis ,,Ettevotte vadrtuse hindamise teoreetilised alused* on esitatud ettevotte
vadrtuse leidmise teoreetiline alus. Esimeses alapeatiikis ,,Ettevotte vadrtuse hindamise pohiolemus
ja eesmark® kirjeldatakse, milles seisneb ettevotte viddrtuse hindamise pdhiprintsiip ning
missugused on ettevotte vadrtuse hindamise eesméirgid ja riskid. Teine alapeatiikk ,,Diskonteeritud
rahavoogude meetod* kirjeldab, kuidas kasutatakse diskonteeritud rahavoogude meetodit praktikas
ning milles seisneb selle meetodi pdhimdte ja kasulikkus. Kolmandas alapeatiikis ,,Hindamine
suhtarvude vordlemise alusel” kirjeldatakse, kuidas toimub ettevote hindamine suhtarvude
vordlemise alusel.

Teises peatiikis ,,AS Tallinna Kaubamaja Grupp viairtuse hindamine® toimub ettevotte
véirtuse leidmine ja hindamine valitud uurimismeetodite abil. Esimeses alapeatiikis ,,AS Tallinna
Kaubamaja Grupp tutvustus* on toodud iildine informatsioon valitud ettevotte kohta ja ettevotte
ajalugu Eestis. Teises alapeatiikis ,,Ettevotte véartuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodi alusel hinnatakse valitud ettevdtet diskonteeritud rahavoogude meetodil ja kirjeldatakse
hindamise protsessi. Alapeatiikis ,,AS Tallinna Kaubamaja Grupp hindamine suhtarvude
vordlemise alusel* hinnatakse ettevotet hindamine valitud suhtarvude vordlemise alusel. Viimases
alapeatiikis ,,Saadud tulemuste hindamine ja arutlus® kirjeldatakse saadud tulemusi ja antakse

hinnang nii ettevotte hinnangulisele véartusele kui ka turuvéartusele.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

Ettevotte vddrtuse hindamine voib muuta investeerimise moistlikumaks ja otsustamise
lihtsamaks. Investeerides tavaliselt loodetakse, et véartpabereid miiiies iga investeeringu vaartus
kasvab, et kompenseerida nende riskitaset. See vdide kehtib kdigi investeeringute, derivatiivide ja

aktsiate korral. (Damodaran 2012, 3)

1.1. Ettevotte vaidrtuse hindamise pohiolemus ja eesméark

Téanapéeval on igaiihel, kes tegeleb ettevotte finantseerimisega, tarvis teada, kuidas hinnata
ettevotte oOiglast véirtust. Teadmised ettevOtte véértuse hindamisest annavad ettevdtte
finantseerimisega tegelevatele spetsialistidele voimaluse méarata majanduslikke allikaid ja nende
moju ettevottele. Majanduslikud allikad vdivad olla ettevottele kasulikud, kui ka vastupidi.
(Fernandez 2004, 4)

Ettevotte seisu hindamine on pohimotteliselt subjektiivne, sdltudes viga palju hindajast ehk
spetsialistist, kes hindab ja analiilisib valitud ettevotet. Naiteks soltub ettevotte hinnang sellest,
missugused eeldused ja hindamismeetodid olid valitud. Seega on lisna tihti voimalik niisugune
olukord, kui erinevate ekspertide hinnang {ihele ettevdttele on véga erinev, seetdttu vdivad saadud
tulemused mojuda ettevotte finantspoliitikale ja juhtimisele nii positiivselt kui ka negatiivselt.
(Aasa 2013, 7)

Viirtuse hindamisel on kaks radikaalselt erinevat seisukohta. Uhed usuvad, et viirtuse
hindamine on keeruline teadus, mis sisaldab nii teaduslikku analiiiisi kui ka inimliku eksimuse
vOimalust. Teiste arvates on vdirtuse hindamine pigem mitte teadus, vaid kunst, kus pohjalik

analiiiis voib manipuleerida arve, et saada vajalikku tulemust. (Damodaran 2006, 2)



Tdenioliselt, tode asub tdde kusagil keskel, aga kindlasti on vaja rGhutada selliseid vaartuse
hindamise protsessi komponente nagu ebamiirasus, tdnapdeava tehnoloogiad ja kéttesaadav
informatsioon. (Damodaran 2006, 2)

Ettevotte finantsaruannete analiilis ja prognoosimine voib aidata selles, et leida vastust
kiisimusele, kas antud turul valitud ettevGte on tugev voi mitte. Tuleb mainida, et kahjuks mitte
tikski analiiiisimeetod ei anna absoluutselt diget vastust kiisimusele, mis on diglane ettevotte
vadrtus. (Investeerimisopik 2017)

Tanapdeval kasutatakse vddrtpaberite analiitisimiseks iisna tihti fundamentaalset ja tehnilist
analiiisi. Nende analiiiisimeetodite erinevus on selles, et tehnilise analiiiisi korral toimub viga
pohjalik aktsiagraafikute uuring, aga fundamentaalses analiiiisis keskendutakse tervele ettevottele.
(Kert 2007, 159)

Fundamentaalse analiiiisi korral uuritakse jargmisi ettevitet mojutavaid tegureid: ettevotte
turuolukord, pracguse ja tulevase juhtkonna potentsiaal, ettevotte majandusaruanded (Kert 2007,
159). Tehnilise analiiiisi korral prognoositakse varem toimunud hinnamuutuse alusel aktsiahinna
muutust ldhemas tulevikus. (Pisang 2007, 171-172)

Fundamentaalse analiiiisi pohimotte seisneb selles, et tema kasutamiseks tuleb pdhjalikult
analiitisida valitud ettevotet majandusaruannet, turusituatsiooni erinevatel perioodidel ja juhtkonda
arvamusi. Antud analiiiis aitab leida vastust kiisimusele, kas turul uuritud ettevotte aktsiad on ala-
vai ilehinnatud. (Investeerimisdpik 2017)

Tavaliselt sobib fundamentaalne analiiiis kdige paremini pikaajaliste investeerimisotsuste
tegemiseks. Liihiajaline aktsiahindade muutus on harilikult seotud investorite psiihholoogiaga, aga
seda aspekti uurib juba tehniline analiiiis. (Kert 2007, 160)

Fundamentaalse analiilisi pohiiilesanne on leida ettevotte diglane vadrtus. Selle eesmargi
taitmiseks kasutatakse erinevaid meetodeid, millest populaarseimad on diskonteeritud
rahavoogude meetod (DCF — discounted cash flow method), vorreldavate ettevotete meetodit ja
suhtarvude meetodit (financial ratios comparison analysis), kusjuures suhtarvude meetod ja
vorreldavate ettevGtete meetod on {isna histi omavahel seotud. (Kert 2007, 160)

Tehnilist analiiiisi kasutatakse kdikide finantsvarade analiilisimiseks ja hinnamuutuste
prognoosimiseks. Kui fundamentaalses analiilisis on toovahendiks tavaliselt finantsaruanded, siis

tehnilise analiilisi raames kasutatakse aktsiahinna aegridu. Analiiiisi tegemiseks on tarvis teada



jargmisi muutujaid: aktsia hind, kdive ehk aktsiate maht vdi arv ja analiiiisitav ajaperiood. Kui
tthendame need kolm muutujat, siis saame aegrea ehk aktsiahinna graafiku, mis aitab investoreid
ostu- ja miitigiotsuse tegemisel. (Pisang 2007, 171-172)

Investeerimisotsuse tegemiseks fundamentaalse analiiiisi abil tuleb leida vastus kiisimusele,
kas ettevdtte turuhind néitab ettevotte tegelikku vaartust voi mitte. Vastuse leidmiseks on vaja teha
majandusharu iildiste arengutrendide ja ettevdtte tildise analiiiis.

Mbonel juhul voib aktsia vadrtus aidata méérata investorite huvi ettevotte vastu. Mida
suurem on aktsia vadrtus, seda suuremat tulu annab ettevite investoritele (nditeks dividendide
kaudu). Mida madalam on ettevdtte aktsiate védrtus, seda suurem on investorite jaoks selle
vadrtpaberiga seotud risk. Kui aktsia riskitase hinnatakse varasemast kdrgemaks, siis aktsia hind
kindlasti langeb. Nende stsenaariumite viltimiseks kasutatakse ettevOtte oOiglase vidirtuse
hinnangut.

Ettevotte vadrtus vOib ostja ja miiiija jaoks olla vdga erinev. Ostjale nditab aktsia hind
korgeimat hinda, mille eest ta vOiks aktsiaid osta, miiiijjale aga vdikseimat hinda, mille eest ta peab
olema valmis aktsiaid miitima. (Fernandez 2004, 5)

Finantsmaailmas esineb iisna tihti seda, et investor uurib erinevate ettevotete vaartusi, et
vorrelda erinevaid ettevotteid ja otsustada, millise aktsiaid ja mis mahus on parem osta. Naiteks
kui investor arvab, et ldhitulevikus muutub GE aktsia hind paremaks vorreldes Amazoni aktsia
hinnaga, siis ta voiks osta GE aktsiaid ja teha niisuguse tehingu nagu lithikeseks miitimine (inglise
keeles short selling) Amazoni aktsiatele. See oleks investorile kasulikum, kuna GE aktsiad
annaksid rohkem kasumit vorreldes Amazoni aktsiatega. (Fernandez 2004, 6)

Hea investeerimisstrateegia seisneb selles, et omada pika perioodi jooksul kdorge
dividenditootlusega aktsiaid. Sellisel juhul on vdimalik olukord, kus ainuiiksi dividendide
reinvesteerimine vaib tekitada tugeva tootlusefekti, mis voib anna tulevikus suure eelise vorreldes
lootmisega, et liksnes valitud ettevotte aktsiate hind kasvab. (Vairtpaberite teejuht 2008, 28)

Ettevotte aktsia diglaseks hindamiseks on monikord maistlik vorrelda ettevotte fikseeritud
tulumiiraga instrumentide tootlust ja tema dividenditootlust. See oleks mdistlik sellisel juhul, kui
valitud ettevotte puhul ei ole suurt tdendosust, et jargmistel perioodidel vdiks tekkida probleeme
sarnase dividendi véljamaksmisega. Tuleb rohutada, et see vordlus ei ole mdistlik, kui ettevotte

dividendid on erakorralise iseloomuga. (Vairtpaberite teejuht 2008, 28)
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Volakirjainvestorite arvamuse jirgi on ettevotte hindamiseks eriti tdhtsad jargmised
nditajad: ettevotte finantsvdimendus, ettevotte kohustuse maht vorreldes tema teenitava ari-
kasumiga ehk ettevotte kohustuste ja tema EBITDA suhe ning intresside teenindamise voime ehk
EBITDA ja intressikulu suhe. (Vaértpaberite teejuht 2008, 56)

Ettevotte aktsia turuvaértus on ettevotte noteeritud aktsia hind borsil, kus ettevote tegutseb.
Tallinna Kaubamaja Grupil on see Nasdaq Balti bors. Borsil noteerimata ettevotte korral voib
turuvadrtuse leidmisel ldhtuda raamatupidamistoimkonna diglase véartuse pohimottest, mille jargi
ettevotte Oiglane véértus on summa, mille eest oleks voimalik vahetada ettevotte vara huvitatud
osapoolte vahelises tehingus. Kui korrutada ettevotte aktsiate maht nende hetke turuhinnaga, siis
on vodimalik teada saata ettevOtte turukapitalisatsioon, mis nditab, kui suur on valitud ettevotte

turuvadrtus sellel turul. (Vairtpaberite teejuht 2008, 15)

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod on tdnapdeval viga populaarne ja samal ajal iiks
klassikalisemaid meetodeid, mida ettevotte vddrtuse hindamisel kasutatakse. Selle meetodi jargi
sOltub valitud ettevotte tulevikuvéértus tihedalt tema teenitavate rahavoogude suurusest, mis on
histi kaalutud omanike ndutava tulunormi, riskitaseme ja teiste teguritega. Diskonteeritud
rahavoogude meetod iiks koige olulisematest meetoditest borsiettevotte vadrtuse hindamiseks ja
leidmiseks. (Kert 2007, 166)

Uks parimaid finantsinstrumendi diglase viirtuse niitajaid on tema turuvéirtus. Tema
Oiglase vaartuse hindamiseks vaib kasutada tuleviku prognoositavate rahavoogude diskonteerimist.
(Véirtpaberite teejuht 2008, 22)

Investeeringute voi aktsiate vddrtus méadratakse tulevaste rahavoogude prognoosi alusel,
diskonteerides neid rahavooge ténasesse pdeva sobiva diskontomédraga. Ettevotte vaba rahavoog
koosneb tavaliselt jargmistest komponentidest: ettevotte drikasum, kulum, investeeringud ettevotte

poOhivarasse ja tema puhaskéibekapitali.
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Ettevotte rahavoogude odiglasel prognoosimisel tuleb olla ettevaatlik, et digesti hinnata

ettevotte finantstulemusi kindla perioodi jooksul. Prognoositavat rahavoogu arvutatakse jargneva

valemi jérgi:
_CR CF, CF3 iy _CF
@+t + (147)2 + (1+7)3 + Lzt (1+1)t (1)
kus
CF — prognoositav rahavoog, nditeks dividendid,
r— ndutav tuluméir (nditeks kapitali hind),
t- perioodide (niiteks aastate) arv,
V —  vidrtus (néiteks ettevotte vaartus, vara vaartus, omakapitali vaértus).

Diskonteeritud rahavoogude meetodil on nii eeliseid kui ka puudusi. Eelistest vdib
nimetada, et see meetod annab oluliselt tipsema hinnangu ettevotte védértuse kohta ja arvestab
ettevottee tulevikuviljavaateid. Puuduseks on keerulisem arvutus ja mitmete eelduste tegemise
vajadus. (Aasa 2013, 10)

Vaba rahavoog méirab ettevotet finantskditumist. Ta nditab, kui palju on ettevotte
tegevuses kaotatud raha, mida oleks vdimalik kasutada aktsia véirtuse tdstmiseks, uue toote
arenduseks, volgade vahendamiseks ja investoritele dividendide maksmiseks. (McClure 2014, 1)

Diskonteeritud rahavoogude meetod ehk meetod, mis pShineb tulevase tulu hindamisel, on
hea niisugusel juhul, kui valitud ettevotte ldhima tuleviku rahavoogusid on vdimalik teatud
kindlusega méirata. Ettevotte vadrtuse analiilisimiseks ja hindamiseks ettevotte tulevased rahavood
tavaliselt diskonteeritakse, kasutades kapitali kaalutud keskmist hinda (Weighted Average Cost of
Capital - WACC). (Lepasalu 2006)

Kapitali kaalutud keskmine hind ehk kapitali hind on ettevdtte kulu méiér, mis peab ettevotte
rahastajatele (omanikele ja laenuandjatele) olema kompenseeritud. Teise sOnadega, ettevotte
omanikud ja laenuandjad peavad saama tasu ettevottesse finantseeritud kapitali eest. Kapitali hind
leitakse tavaliselt ettevotte oma- ja laenukapitali kaalutud keskmise hinnana, kasutades nii
omakapitali kui ka laenude osakaalusid. Seejuures peavad oma- ja laenukapital olema seotud

ettevotte pohitegevusega. (Kann 2010)
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Ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind ehk kapitali hind arvutatakse jérgneva valemi

abil:
WACC = ko X —2— 4 kg X —= @)
VK+0OK VK+0K
kus
WACC - ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind,
k- omakapitali hind (%),
kq - volakapitali hind (%),
OK - omakapitali osakaal (%),
VK - madratud volakapitali osakaal (%),
VK+0K - volakapitali ja omakapitali osakaalud kokku (%).

Omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse tavaliselt CAPM mudelit, kus on vaja leida
riskivaba tulumiir, turu riskipreemia ja beetakordaja, mis nditab ettevotte riskiméddra.
Finantsvarade hindamine mudel ehk CAPM on seotud turu tasakaalumudeliga, mis samal ajal
pohineb Markowitzi portfelliteoorial, Tobini eraldusteoreemil ja monel teisel kitsendaval eeldusel.
Tuleb rohutada, et praktikas ei ole paljud neist eeldustest tdidetud.

Ténapdeval on CAPM mudel finantsmaailmas diskonteerimismédra hindamisel véga
populaarne. Seda mudelit kasutatakse hinnaregulatsioonile alluvate ettevotete juhul nii Eestis kui
ka kogu maailmas. Selle mudeli korral sdltub hinnang tugevalt ndutavast tulunormist. (Sander
2011, 3)

Noutava tulunormi leidmiseks tuleb teada riskivaba tulunormi, beetakordaja ja

tururiskipreemiat. Antud suhtarv ehk ndutav tulunorm voib leida jargmise valemi abil:

kus

R;— nodutav tulunorm,

Ry —  riskivaba tulunorm,

B.—  aktiva siistemaatiline riski véljendav beetakordaja,

RLPm — tururiskipreemia.

Jargmine oluline nditaja, mis on tarvis ettevotte vaartuse leidmiseks ning diglase vaartuse
hinnangu andmiseks on beetakordaja, mis nditab, kui suur on ettevotte aktsia risk vorreldes turu
keskmise riskitasemega. Kui aktsia beetakordaja on suurem kui iiks, siis voib tdendoliselt teha
jarelduse, et aktsia risk on turu keskmisest suurem. Kui aktsia beetakordaja on vihem kui iiks, siis

on ettevotte aktsia risk toendoliselt vdiksem, vorreldes turu keskmisega. (Juhend...2016)
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Beetakordaja ehk aktiva siistemaatiline risk saab leida jargmise valemi jéargi:

VK
.Be:.ga*(]--l'&) 4)

kus

B,— ettevotte finantsvoimendusega beetakordaja,

B,— majandusharu finantsvdimenduseta beetakordaja,

VK/OK- aktiva stistemaatiline riski viljendav beetakordaja.

Terminaalvairtus on véértus, mis nditab projekti oodatud rahavooge kuni ldpmatusenti,
eeldades, et ettevote jdtkab oma tegevust. Terminaalvédrtuse hindamine on finantsmodelleerimises
viga tihtis, kuna projekti véirtus tavaliselt koosneb diskonteeritud rahavoogude hinnanguga

(Wirnelid 2011). Ettevdtte terminaalvéértus leitakse jirgmise valemi abil:

a
TV = -5 (5)
kus
TV — terminaalvéirtus,
a—  viimasele perioodile jirgnevad vabad rahavood ettevdttes,
b— kapitali kaalutud keskmine hind,
c—  jatkukasvuméir.

Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades arvestatakse niisugust néitajat nagu
ettevotte vadrtus voimekuse jirgi: mida suurem on ettevotte prognoositav rahavoog ehk tema iga-
aastane kasv, seda véartuslikum on ta voimalikele investoritele (Vallistu, 2015).

Ettevotte vadrtuse hindamisel kasutatakse tisna tihti ka Gordoni mudelit, tavaliselt stabiilses
olekus ettevotte oiglase védrtuse leidmiseks. Stabiilne olek tdhendab seda, et dividendid kasvavad
kogu aeg kindla kiirusega.

Gordoni mudel tihendab aktsia hinna oodatavate dividendidega. Gordoni mudeli
kasutamiseks tuleb teada kapitalihinda ehk omakapitali ndutavat tulunirmu, oodatavat dividendi

jargmisel madratud perioodil ja oodatavate dividendide kasvutempot (Stern School of Business, 2).
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Ettevotte aktsia turuhinna voi tema véartuse hindamine Gordoni mudeliga toimub jéargmise

valemi abil:
Div
Pp=—2= 6
Te—g ( )
kus
P —  aktsia turuhind voi véértus,
Div, — oodatav dividend jargmisel perioodil,
7, — omakapitali ndutav tulunorm,
g—  dividendide oodatav kasvumaéar.

Tallinna Kaubamaja Grupis on sisuliselt dividendiaktsiad, seetottu vdiks Gordoni mudeli
kasutamine aidata objektiivset hinnangut anda. Gordoni mudeli rakendamist on tidpsemalt

kirjeldatud peatiikis 2.2.3.

1.3. Hindamine suhtarvude vordlemise alusel

Viirtusinvestorite arvamuse jidrgi on vidga tdhtis hinnata ettevotte oOiglast véirtust.
Viirtusinvesteerimise pohimotte seisneb selles, et varade hinnang néitab, kuidas uuritud ettevotte
parameetrid mingi perioodi jooksul liiguvad, kui kaugel nad asuvad turu keskmisest. Tavaliselt
kasutavad véirtusinvestorid ettevotte aktsiate hindade analiilisimiseks, vordlemiseks ja hinnangu
andmiseks erinevaid suhtarve nagu P/E, P/B, P/S ja EV/EBITDA. (Véirtpaberite teejuht 2008, 27)

Kdige populaarsem suhtarv on aktsiahinda ja kasumi suhe P/E, aga arvutatakse veel palju
teisi nditajaid, mis on tihedalt seotud nii ettevotte majandusnéitajate kui ka tema turuvaartusega.
Koik suhtarvud puudutavad kas minevikku voi tulevikku (Kert 2007, 166).

Usna suurt osa kdikidest suhtarvudest on vdimalik leida nii ettevdtte ajalooliste
finantsandmete kui ka tulevaste prognooside alusel. Suhtarvude arvutamine ajalooliste andmete
pohjal on palju lihtsam, kuid sellisel juhul sisaldavad saadud suhtarvud mairgatavalt vdhem
informatsiooni. (Kert 2007, 166)

Jargmiseks tuleb pohjalikumalt seletada, niisugusi suhtarve ettevotte vaartuse hindamiseks
kasutatakse ja mis on nende sisu.

Finantsmaailmas koige populaarsem suhtarv ettevotte hindamisel on P/E ehk aktsia hinna

ja kasumi aktsia kohta suhe. Selle suhtarvu populaarsuse pdhjuseks on see, selle arvutamine on
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isna lihtne ja samal ajal peidab ta endas palju vaértuslikku informatsiooni ettevotte hindamiseks.
Aktsiahinna ja kasumi suhet P/E v0ib vorrelda ettevotte kasumi kasvu kiirusega: kui kiiresti
kasvava ettevotte P/E on iisna madal, siis vOib see tOendoliselt viidata ettevOtte soodsale
hinnatasemele. (Kert 2007, 166)

Viike P/E viirtus voib ndidata seda, et tdendoliselt on valitud ettevotte turul alla hinnatud.
Samas voib madala P/E pohjus olla ka selles, et turul, kus ettevote tegutseb, ei ole kindel ettevotte
tulude sdilitamine praegusel tasemel. Olukord, kus valitud ettevote néib hetkel P/E tulemuse jargi
odav, aga ettevotte tulu langus aktsia kohta tulevikus voib muuta ettevotte kalliks, nimetatakse
vaartusloksuks (inglise keeles value trap). (Vairtpaberite teejuht 2008, 27)

Suhtarv ehk P/E on seotud aktsiahinna ja ettevotte kasumiga ning tavaliselt kasutatakse

selle leidmiseks jargmist valemit (Kert 2007, 166):

P/E =7, @
kus

p—  aktsia turuhind,
EPS — kasum aktsia kohta.

Suhtarvu P/E kasutamisel tuleb olla eriti ettevaatlik, kuna diglase tulemuse saavutamiseks
peavad nii ettevotte aktsiahind kui ka kasum olema kirjeldatud samal ajaperioodil. Selle suhtarvu
kasutamiseks tuleb teada, et aktsiahindu voib olla erinevaid: mitme aasta keskmine aktsiahind,
prognoositud hind vdi viimase majandusaasta 16pu hind. Ka puhaskasumeid voib olla erinevaid:
viimase kvartali kasum, prognoositud kasum voi mitme aasta keskmine kasum. (Investeerimisopik
2017)

P/E jérgi on raske hinnata ettevotte hinnataset, kuna P/E sdltub tihedalt kasumi kasvu
kiirusest. Kui kasumi kasvu arvestava suhtarvu PEG véirtus on viiksem kui 1, siis voib teha
jarelduse, et toendoliselt on ettevotte vaartus alla hinnatud. Vastupidisel juhul, kui PEG on suurem
kui 1, siis on ettevotte vaartus tdendoliselt tile hinnatud. Tavaliselt PEG suhtarvu leidmiseks, tuleb
leida hinna ja kasumi suhtarvu.

Antud suhtarv tisna tihti on toodud ettevdtte aastaarunnes. Veel, PEG suhtarv kasutamiseks,

tuleb teada kasumi kasvu kiirust. PEG suhtarv leitakse jargmise valemi abil (Kert 2007, 168):
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PEG = F/E (8)

kasumi kasvu kiirus (%) '
kus

P/E — hinna ja kasumi suhtarv,
PEG — kasumi kasvu arvesse vottev suhtarv.

Naditaja P/S nditab hinna ja miiiigi suhet. Selle leidmiseks tuleb kdigepealt leida ettevotte
nelja viimase kvartali ehk aastane kédive, s.t leida miiiik aktsia kohta ja jagada see aktsiate mahu
vOi arvuga. See nditaja hésti sobib erinevate tegutsevate ettevotete vordlemiseks, sest eri tegevus-
aladel voib kasumi ja kdibe suhe olla iisna erinev. Seepérast on P/S investoritele on iiks tdhtsamaid
nditajaid ettevotte hindamisel. Antud suhtarvu leidmiseks ning kasutamiseks tuleb teada ettevotet
aktsia hinda turul ja uuritud ettevotte kdivet ehk miitigitul iga aktsia kohta. See suhtarv leitakse

jargmise valemi abil (Stamberg, 2002):

P

P/S = ©)

" kiive ehk mitigitulu aktsia kohta

kus

P —  aktsia turuhind,
P/S — aktsia hinna ja miiiigi suhe.

Ettevotte védrtuse analiiiisimiseks kasutatakse ka suhtarvu aktsiahinna ja omakapitali suhet
P/B ehk raamatupidamisvaértust. Mida suurem on see suhe, seda suuremat preemiat maksab turg

ettevotte aktsia eest. See nditaja leitakse jargmise valemi alusel (Stamberg, 2002):

P/B _ aktsia turuhind (10)

omakapital aktsia kohta

kus

P—  aktsia turuhind,
P/B — aktsia hinna ja omakapitali suhe.

Investorid kasutavad ettevottele hinnangu andmiseks, et aru saada, kas uuritud ettevotte on
turul ala- voi tilehinnatud, tavaliselt ettevotte aktsia hinna ja raamatupidamisvaértuse suhet, mis
nditab, mitu korda on ettevotte aktsia turuhind suurem tema raamatupidamisvéaartusest.

Kui ettevotte aktsiaid kaubeldakse turul allpool tema raamatupidamisvédrtust ehk suhtarv

P/B on vihem kui 1, siis on tdendolised kaks vdimalust: ettevottele hinnangut andvad investorid
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hindavad tema varade vairtust liiga pessimistlikult vdi on ettevdtte varade tootlus {isna madal.
Ettevdtetel, mille tegutsemine nduab suuri investeeringuid pohivarasse, on suhtarv P/B tavaliselt
véiksem, vorreldes vdiksema kapitalivajadusega ettevotetega. (Vadrtpaberite teejuht 2008, 29)

Ettevotete vadrtuse hindamiseks ja analiilisimiseks kasutatakse veel suhtarvu EV/EBITDA,
mis on kasulik siis, kui on tarvis vorrelda omavahel iihe ja sama sektori erinevaid ettevotteid. Seda
suhtarvu kasutatakse selleks, et méérata, kas valitud ettevotte aktsia on odavam voi kallim,
vorreldes teiste turul olevate sama sektori ettevotetega. (Katkosild 2014)

Ettevotte védrtuse niitaja EV (Enterprise Value) niitab ettevotte turuvéartust, EBITDA
nditab ettevotte kasumit enne intresse, makse ja kulumit. EV/EBITDA suhtarv leitakse jargmise

valemit alusel (Katkosild 2014):

puhasvdlg+turukapitalisatsioon

EV/EBITDA =

(11)

kasum enne intresse,makse,amorsatsiooni
kus

EV — ettevotte turuvaartus
EBITDA — ettevotte kasum enne intresse, makse ja kulumit.
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2. AS TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP VAARTUSE
HINDAMINE

2.1. AS Tallinna Kaubamaja Grupp tutvustus

Tallinna Kaubamaja Grupp on viga tunnustatud ja hinnatud kaubanduskontsern Eestis.
Kontserni ajalugu algas aastal 1960, kui avati Tallinna Kaubamaja. Aastal 1996 noteeriti ettevotte
aktsiad Tallinna Vairtpaberiborsi pdhinimekirjas. Ettevotet on kuuel korral (aastatel 2006, 2012,
2013, 2014, 2015 ja 2016) pirjatud Eesti konkurentsivoimelisima jackaubandusettevotte tiitliga.
Kontserni juhatuse esimees on Raul Puusepp, kes kuulub ka Eesti Kaupmeeste Liidu juhatusse.
(Tallinna Kaubamaja Grupp 2016a)

Tallinna Kaubamaja Gruppi kuuluvad Tallinna ja Tartu Kaubamaja, Selver ja Selveri Kook,
KIA, ABC King, Viking Motors, SHU, I.LL.U. ning Topsec Turvateenused. Selveri tiitarettevote
Kulinaaria OU on suurim keskuskddk Baltikumis. Tallinna Kaubamaja Grupp omab autosalonge
nii Eestis (Tallinnas) kui ka Létis ja Leedus. Neis salongides miiliakse selliseid automarke nagu
KIA, Opel, Cadillac ja Peugeot. Kontserni lojaalsusprogrammil Partner (Partnerkaart) on ligikaudu
600 000 piisiklienti. (Nasdaq Baltic 2017)

Tabel 1 illustreerib muutust Tallinna Kaubamaja Grupp AS viértpaberi kauplemises

aastatel 2013-2017. Kdik hinnad on toodud eurodes.
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Tabel 1. Tallinna Kaubamaja Grupp AS viértpaberi kauplemisajalugu aastal 2013-2017

Hind 2013 2014 2015 2016 2017
Avamishind 5,50 5,35 5,10 6,72 8,29
Korgeim 6,37 5,69 7,00 8,30 9,59
Madalaim 5,30 479 5,03 6,49 8,27
Viimane 5,30 5,10 6,74 8,23 9,03
Kaubeldud 1757 026 2 368 070 1933 408 1647 752 654 230
védrtpabereid

Kiive, mln 9,95 12,19 11,60 11,87 5,88
eur

Turuvairtus, 215,86 207,72 274,51 335,20 367,78
min eur

Allikas: Tallinna Kaubamaja Grupp AS kontserni koduleht 2017

Tallinna Kaubamaja Grupp AS juhatuse esimees Raul Puusepp rddkis: ,,2016. aastat
iseloomustab jackaubanduse viga tihe konkurents, turuosa sdilitamise nimel tuleb néha palju vaeva
ja teha libimdeldud ning strateegilisi otsuseid. Uldiselt vdib aastat pidada igati edukaks, sellest
annab mirku ka asjaolu, et viiendat kvartalit jarjest kasvas kidive grupi kdigis olulisemates
tegevusvaldkondades, rd0m on néha, et nii tihedas konkurentsiolukorras on meie klientide lojaalsus
jatkuvalt suur.“ Ta mainis, et kontserni suured projektid nagu Kaubamaja e-poe loomine ja Selveri
e-poe laiendamine viidi edukalt ellu ning need toimivad Eesti turul edukalt. (Eerme 2017)

Uuritud ettevotte ja tema tiitarettevitete peacesmérk on selles, et olla Eesti kaubanduse
liider ja terve Balti regiooni iiks tugevamaid ja edukamaid bdorsiettevotteid. Kontserni missioon on
olla hinnatud t6dandja, usaldusviirse ettevotte investoritele ja esimene valik nii oma piisi- kui ka
tulevikuklientidele. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2016b)

Ettevotte pohivéddrtused on ausus, hoolivus, usaldusvdirsus, uuendusmeelsus ja kesk-
konnateadlikkus. Kontserni arvates tdhendab ausus seda, et ettevotte peab olema avatud ja siiras,
usaldusvédrsus tdhendab, et kontsern peab kinni oma reeglitest ja lubadustest, uuendusmeelsus
nditab, kui avatud on ettevote uuenduslikele ideedele, keskkonnateadlikkus seisneb selles, et
kontsern peab hoolima timbritsevast keskkonnast ning kasutama koiki ressursse targalt ja

saastlikult. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2016b)
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2.1.1. Tallinna Kaubamaja Grupp pohilised finantsniitajad

Tallinna Kaubamaja Grupp AS miiiigitulu kasvas 2016. aastal 2015. aastaga vorreldes
7,7%: 2016. aasta miitigitulu oli 598,4 miljonit eurot, 2015. aastal aga 555 miljonit eurot. Kontserni
maksueelne kasum kasvas aastaga 19,4%, olles 2016. aastal 31 miljonit eurot (Eerme 2017).

2017. aasta 23. martsil toimus Tallinnas kontserni aktsionaride korraline iildkoosolek, kus
oli esindatud 80,90% kdikidest hadltest. Koosolekul kinnitati 2016. aasta majandusaasta aruanne,
mille kohaselt oli kontserni aruandeaasta miiiigitulu 598 414 000 eurot ja puhaskasum 25 725 000
eurot. (GlobeNewswire 2017)

Koosolek kinnitas ka kasumi jaotamise ja dividendi maksmise korra, mis on esitatud tabelis

2. Koik andmed tabelis 2 on toodud tuhandetes eurodes.

Tabel 2. Tallinna Kaubamaja Grupp AS viartpaberi kauplemisajalugu aastal 2013-2017,

tuhandetes eurodes

Niéitaja Viirtus
Eelmiste aastate jaotamata kasum 75 547
2016. aasta puhaskasum 25725
Kokku jaotuskdlblik kasum seisuga 31.12.2016 | 101 272
Maksta dividendi 0,63 eurot aktsia kohta 25 659
Jaotamata kasumi jddk pédrast kasumi jaotamist | 75 613

Allikas: Nasdaq Globenewswire artikkel

Tallinna Kaubamaja Grupp AS investeeris 2016. aastal 13,1 miljonit eurot, mida on 36%
vihem kui 2015. aastal, kui investeeriti 20,5 miljonit eurot. 2016. aastal investeeris ettevotte 7,6
miljonit eurot supermarketite drisegmendis, 2015. aastal oli see niitaja 4,4 miljonit eurot. Avati
kolm uut kauplust ning renoveeriti Tondi ja Veeriku Selver. Investeering sisaldas ka remondi- ja
vérskendustoid, arvutustehnika uuendamist ja ostmist, SelveEkspressi siisteemi realiseerimist ja
kasutamist. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2017a)

2016. aasta oli Tallinna Kaubamaja Grupile viga edukas, teeniti kontserni ajaloo suurim
miitigitulu. Aasta oli lisna edukas koigile kontserni segmentidele, puhaskasum kasvas mones
olulises drisegmendis. Ehitati kolm uut Selveri kauplust, renoveeriti Tartu kaubamaja ja uuendati

Tallinna kaubamaja vilimust. Kontserni drimudel baseerub e-kaubanduse arendusel. 2016. aastal

21



investeeritud 13,1 miljonist eurost ldks suur osa e-kaubanduse arendamiseks, kuna ettevotte
arvamuse kohaselt on see tinapdeval viaga perspektiivne valdkond. (Tallinna Kaubamaja Grupp
2017a)

Kui vorrelda aktsia hinda aastatel 2010 ja 2007, siis see oli vastavalt 3,62 ja 6,85 eurot.
Aktsia hinna langus oli {iks pohilistest pohjustest, miks aastatel 2008 ja 2009 é&ri- ja puhaskasum
vihenes. Viimastel aastatel on kontsern edukalt séilitanud kasvutrendi.

Joonisel 1 on esitatud Tallinna Kaubamaja Grupi miitigitulu {ilevaade aastatel 2007-2016,
mis on koostatud lisades 1 ja 2 esitatud andmete pdhjal. Jooniselt on ndha, et aastatel 2007-2011
oli kontserni miitigitulu suhteliselt stabiilne. Suurim langus toimus pérast majanduskriisi aastal
2008, langus jdtkus veel paari aasta jooksul kuni aastani 2010. Pérast seda hakkas ettevotte

miiiigitulu kasvama ja kasv jatkub.
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Joonis 1. Tallinna Kaubamaja Grupp AS miitigitulu aastatel 2007-2014
Allikas: Autori koostatud lisas 1 ja lisa 2 toodud andmete alusel

2016. aasta konsolideeritud aastaaruanne pdhjal on ettevotte juhtkond esitanud arvamuse,
et aasta oli lisna edukas tervele kontsernile, kuna ettevotte kdik segmendid suurendasid oma

miitigitulu. 2016 aastal toimus kdige suurem kasv autokaubandussegmendis.
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Kontserni juhtkond arvab, et 2016. aastal soodustas majanduskeskkond tarbimist, seetottu
toimus hea miitigitulu kasv ka teistes kontserni segmentides, vaatamata sellele, et turul oli iisna tihe
konkurents. Veel mainib kontserni juhtkond seda, et toimus palkade kasv Eestis, mistdttu tehti
muudatusi palgatasemetes. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2017a)

Joonisel 2, mis on koostatud lisades 1 ja 2 esitatud andmete pdhjal, on esitatud Tallinna
Kaubamaja Grupp AS puhaskasum ja drikasum aastatel 2007—2016,. Aastatel 2008 ja 2009 oli

koige madalam aktsia hind, vastavalt 1,49 eurot ja 1,5 eurot.
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Joonis 2. Tallinna Kaubamaja Grupp AS arikasum ja puhaskasum aastatel 2007—-2016
Allikas: Autori koostatud lisas 1 ja lisa 2 toodud andmete alusel

2.2. Ettevotte vaidrtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodi
alusel

2.2.1. Tallinna Kaubamaja Grupp vabade rahavoogude koostamine ja prognoos

Tallinna Kaubamaja AS tulude prognoosimine baseerub eelkdige kontserni 2016. aasta
konsolideeritud majandusaasta aruandel. Selles dokumendis on toodud info sellest, et

reaalarvestuses suurenesid elanike 16pptarbimiskulutused 4,1% vdrra, kdige rohkem raha kulutati
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toidukaupadele, vaba aja veetmisele ja transpordile. Eesti Panga 2016. aasta 10pus esitatud
prognoosi jirgi kasvab Eesti majandus 2017. aastal 1%. Tarbijahinnaindeks kasvas 2016. aasta
16pus 0,1% vorra. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2017a)

Kontserni finantsiiksus jdlgib pidevalt, et oleks piisavalt raha operatiivtegevuse
rahastamiseks ja laenukohustuste tditmiseks. 2016. majandusaasta aruande jdrgi on Tallinna
Kaubamaja Grupil tugev finantssektori tugi, mille aluseks on kontserni tugev likviidsus ja areng.
Ettevotte on kogenud, et on voimalik leida tdiendavaid finantseerimisvahendeid soodsate intressi-
maidradega, samuti on voimalik refinantseerida voi pikendada olemasolevaid laene. (Tallinna
Kaubamaja Grupp 2017a)

Tabelis 3 on esitatud rahavoogude prognoosimiseks kasutatud niitajate osakaalud ja

kasvumadrad. K&ik nditajad on protsentides.

Tabel 3. Tallinna Kaubamaja Grupp AS rahavoogude prognoosimiseks kasutatavate niitajate

osakaalud ja kasvumaérad (protsentides)

Niitaja Osakaal
Miiiigitulu kasv aastas 7,7
Maksumééar 20
Kaéibekapitali osakaal miiligitulust 21,85
Investeeringute osakaal miiligitulust 2
EBITDA marginaal 8
Halduskulud kiibest 11

Allikas: Autori arvutused

Tallinna Kaubamaja Grupi 2016. aasta konsolideeritud aruande alusel eeldab t66 autor, et
ettevotte miligitulu kasv jadb samale tasemele nagu aastal 2016 ehk 7,7% (Rahandusministeerium
2016). Pohjus on selles, et kontsern plaanib realiseerida sellel aastal jargmised suured projektid:
kolme uue kaupluse avamine, SelveEkspressi iisna suur laiendamine, autokaubanduse arendamine
ja Tallinna uue kaubamaja arendus. Rahandusministeeriumi prognoosi jargi oodatakse 2017.
aastaks majanduskasvu kiirenemist 3,4 protsendini.

Ettevotte kéibekapital oli 2016. aasta 10pu seisuga on juba positiivne 7 293 000 eurot,
erinevalt 2015. aastast, kui kiibekapital oli negatiivne 15 231 000 eurot. Ettevotte kdibevara maht

24



oli 2016. aasta 16ppu seisuga 117 957 000 eurot ja 2015. aastal 95 212 000 eurot. Ettevotte juht-
konna arvamuse jérgi paranes ettevotte kdibekapitali seis investeeringumahu vihenemise ja teatud
laenude restruktureerimise tottu. Teiselt poolt muutus ettevotte investeerimistegevuse rahalise
mahu védhenemise tottu ka kontserni likviidsuskordaja, mis koosneb ettevdtte varude vorra
vahendatud kéibevarast ja lithiajalistest kohustustest. 2016. aastal oli likviidsuskordaja 0,43, 2015.
aastal aga 0,31. Juhtkonna arvamuse jéirgi ettevottel likviidsusprobleemi ei ole ja jargmise viie aasta
jooksul on plaanis vdhendada liihiajaliste kohustuste mahtu. Nende andmete pohjal jareldab t66
autor, et ettevotte saab sdilitada kidibevara kasvu eelmise aasta tasemel.

Kéibekapitali osakaal miitigitulust peaks olema 21,85% ja investeeringute osakaal
miiiigitulust toendoliselt 2%, kuna ettevotte plaanib vihendada investeeringute mahtu.

Kontserni vabade rahavoogude prognoosimiseks eeldab autor, et brutomarginaali tase ehk
EBITDA marginaal jddb samaks nagu oli 2016. ja 2015. aastal ehk 8%. Halduskulud moodustavad
kéibest umbes 1,1%. Autor eeldab, et jargmiseks viieks aastaks jadb kulude keskmine tase samaks.

Tabel 4 niitab uuritud ettevotte prognoositud vabu rahavooge ja nende koostist. Tabeli
esimeses lahtris on toodud 2016. aasta tegelikud tulemused, mis on vdetud ettevotte 2016. aasta
konsolideeritud majandusaastaaruandest.  Ettevotte  prognoositud vabade rahavoogude
arvutamiseks kasutati valitud ettevotte majandusaasta aruannet ja autori poolt prognoositud
néitajaid tabelist 3.

Tulemused, mis on toodud tabelis 4 annavad parema iilevaate sellest, kuidas ettevotte vaba

rahavoog aastatel 2017—-2021 prognoosi jargi muutub. Koik andmed on esitatud miljonites eurodes.

25



Tabel 4. Tallinna Kaubamaja Grupp AS vaba rahavoo prognoos aastateks 2017-2021 (miljonites

eurodes)
Aasta
Niitaja 2016

(tegelikud 2017 2018 2019 2020 2021

andmed)
Miiiigitulu 598,40 644,48 694,10 747,55 805,11 867,10
Kulu kaupadele, -445,42 -479,72 -516,66 -556,44 -599,28 -645,43
materjalidele ja
teenustele
Brutokasum 152,98 164,76 177,45 191,11 205,82 221,67
T66jdukulud -56,37 -60,88 -65,75 -71,01 -76,69 -82,83
Tegevuskulud -51,81 -55,95 -60,43 -65,27 -70,49 -76,13
Amortisatsioon 11,05 11,93 12,89 13,92 15,03 16,24
Arikasum 33,75 35,99 38,38 40,91 43,61 46,49
Investeeringud -13,15 -14,20 -15,34 -16,57 -17,89 -19,32
poOhivarasse
Ettevotte vaba 31,65 33,72 35,93 38,27 40,76 43,40
rahavoog
(FCFF)

Allikas: Autori arvutused ja ettevotte konsolideeritud aastaaruanne 2016

2.2.2. Kapitali kaalutud keskmise hinna ja terminaalvéirtuse leidmine

Tavaliselt kasutatakse omakapitali hinna leidmiseks CAPM mudelit. Riskivaba tuluméiira
arvutamisel vdetakse konkurentsiameti soovitusel aluseks Saksamaa kiimneaastase volakirja
viimase viie aasta keskmine tootlus (Juhend 2016, 9). Selle vdlakirja keskmine tulu aastatel 2012—
2016 oli 0,96% (vt joonis 3). Riskivaba tulumiira leidmiseks tuleb kasutada Eesti riigi riski-
preemiat. Damadorani (2017) andmetel oli Eesti aktsiaturgude riskipreemia 2017. aasta jaanuari

seisuga 1,00%. Nende andmete pdhjal tuleb riskivabaks tuluméaraks 1,96%.

26



1,8

1,57
1,6 1,5
1,4

1,16
1,2

Tootlus %

0,8
0,6 0,5
0,4

0,2 0,09

2012 2013 2014 2015 2016

Joonis 3. Saksamaa kiimneaastase volakirja keskmine tootlus aastatel 2012—2016

Allikas: OECD koduleht 2017

Jargnevalt tuleb leida majandusharude finantsvdimenduseta beetakordajad ja neid
korrigeerida vastava valdkonna keskmise finantsvoimendusega (Juhend 2016, 12). Jae- ja hulgi-
kaubanduse véimenduseta beetakordaja on Damodarani (2017) andmetel 0,69.

Vastavalt sellele on Tallinna Kaubamaja Grupp AS véirtuse hindamisel kasutatud
beetakordajat, mida vordub 0,69. Turu riskipreemia leidmiseks tuleb kasutada USA aktsiaturgude
riskipreemiat. Damadorani (2017) andmetel oli USA aktsiaturgude riskipreemia 2017. aasta
jaanuari seisuga 5,30%.

Tavaliselt, ettevotte omakapitali hinna leidmiseks kasutatakse CAPM (inglise keels capital
assets pricing model) mudelit. Omakapitali hinna leidmiseks CAPM mudeli kaudu, tuleb teada
riskivaba tuluméira, ettevOtte beetakordajat ja turu riskipreemiat. Antud juhul ettevotte
omakapitalihind vordub 5,62%-ga. Antud néitaja ehk omakapitali hind on leitud jargmise valemi
abil:
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T, =1+ B X1y

1, - omakapitali hind (%),

77 - riskivaba tuluméir (%),

B -  beetakordaja ehk ettevotte aktsia siistemaatiline risk,
T, - turu riskipreemia (%).

(12)

Voorkapitali hinna leidmiseks kasutati valitud ettevotte kaalutud keskmist intressiméira.

2016. aasta aruanne jirgi on ettevotte tegelik intressiméér 0,96%.

Ettevotte kapitali kaalutud keskmiseks hinnaks kujuneb antud andmete pohjal seega 3,40%.

Ettevotte kapitali kaalutud keskmise hinna leidmiseks vajalikud néitajad on esitatud tabelis 5.

Koikide tegurite vdirtused on toodud protsentides.

Ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind ehk kapitali hind arvutatakse jirgneva valemi abil

(Folger, 4):
OK VK
WACC = ke X m + kd X VKTOK
kus
WACC - ettevotte kapitali kaalutud keskmine hind,

k. - omakapitali hind (%),

k4 -  volakapitali hind (%),

OK - omakapitali osakaal (%),

VK - maéédratud volakapitali osakaal (%),

VK+0OK - volakapitali ja omakapitali osakaalud kokku (%).

28

(13)



Tabel 5. Tallinna Kaubamaja Grupp AS kapitali kaalutud keskmise hinna leidmise néditajad

(protsentides)
Tegur Vairtus

Eesti riigi riskipreemia, % 1,00
Saksamaa volakirja intress, % 0,96
Riskivaba tulumaéir, % 1,96
Turu riskipreemia, % 53
Voimenduseta beeta 0,69
Ettevotte omakapitali hind, % 5,62
Ettevotte voorkapitali kaalutud hind, % 0,96
Voorkapitali osakaal, % 47,55
Omakapitali osakaal, % 52,45
Kapitali kaalutud keskmine hind (WACC), % 3,40

Allikas: Autori koostatud

Omakapitali ja voorkapitali osakaalu leidmiseks on kasutatud ettevotte omakapitali suurust,
mis on 203,844 miljonit eurot, ja ettevotte koikide kohustiste summat, mis oli 2016. aasta aruandes
184,839 miljonit eurot.

Ettevotte vairtuse leidmiseks tuleb jargmiseks diskonteerida leitud rahavood. Tabelis 6 on
toodud ettevotte viie aasta prognoositud diskonteeritud rahavood ning ettevotte terminaal-
vadrtused diskonteerimata ja diskonteeritud rahavoogudega. Terminaalvédrtuse leidmiseks on

kasutatud valemit 12.

Tabel 6. Tallinna Kaubamaja Grupp AS diskonteeritud rahavood aastatel 2017—-2020 (miljonites
eurodes)

2017 2018 2019 2020 2021 Terminaalvaartus
Diskonteerimata 33,72 | 35,93 | 38,27 | 40,76 43,40 2676,33
rahavood:
Diskonteeritud 32,61 | 33,61 | 34,62 | 35,66 36,72 2264,32
rahavood:

Allikas: Autori koostatud

Terminaalvadrtuse leidmiseks on kasutatud prognoositud viimase perioodi vaba rahavoogu,

mis on 43,40 miljonit eurot.
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Pikaajalise kasvuméadra hindamisel on arvestatud, et Tallinna Kaubamaja Grupi finants-
eesmarkide kohaselt plaanitakse toendoliselt sdilitada omakapitali tootlus eelmise aasta tasemel,
mis oli 13% ehk vahemikus 12—-14%, ja umbes 80% kasumist ehk vahemikus 70%—-90% plaanib
ettevotte dividendinda vélja maksta, seega on kasvumaédraks voetud 1,75%.

Vastavalt eeltoodule on ettevotte terminaalvairtuseks 2 676,33 miljonit eurot. See on

arvutatud jargmise valemi jargi (Folger, 5):

a

TV = T (14)
kus
TV -  terminaalvéirtus,
a- viimasele perioodile jargnevad vabad rahavood ettevottes,
b - kapitali kaalutud keskmine hind,
C- jatkukasvumadr.

Ettevotte viartuse leidmiseks on kasutatud ettevotte terminaalvaartust, mis on 2 264,32
miljonit eurot, ja nii niitidset kui ka prognoositud rahavoogu. Ettevotte vdirtuse arvutatakse

jargmise valemi jargi (Folger, 5):

_yn FCFF; TV
EV =Xia (1+WACC): ' (1+wAceo)™ (15)
kus
EV — ettevotte vaartus,
n— aastate arv,

TV — terminaalviirtus,

i— spetsiifilised aastad,

WACC - kapitali kaalutud keskmine hind,
FCFF - vaba rahavoog ettevottele.

Léhtudes eeltoodust, on ettevotte védrtus 2 437,53 miljonit eurot. Jargmisena tuleb maha
arvestada ettevotte netovolg. Tallinna Kaubamaja Grupp AS 2016. aasta aruande jirgi on see
68,249 miljonit eurot.

Vastavalt eeltoodule on Tallinna Kaubamaja Grupi hinnanguline véartus 2 369,28 miljonit
eurot. Ettevotte aktsiate arv on 40 729 200, seega iihe aktsia vdirtuseks tuleb 5,82 eurot.

Tallinna Kaubamaja Grupp aktsia sulgemishind 5.5.2017 seisuga oli 9,20 eurot, mis teeb

turuvéartuseks 3 747,09 miljonit eurot. Diskonteeritud rahavoogude hinnanguline véiértus on seega
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viiksem vorreldes ettevotte pracguse védrtusega. Selle tulemuse alusel voib teha jarelduse, et
uuritud ettevdtte on iile hinnatud.

PShjuseks, miks ettevotte on iile hinnatud, voib olla ettevotte edukas dividendipoolitika ja
tugev seis koduturul, kuna see on iiks populaarsemaid kodumaiseid ettevotteid, mis tegutseb Eesti
turul juba rohkem kui 50 aastat. Uks veel pdhjustest, miks aktsia hind oli saatnud viiksem kui
aktsia turuhind voiks olla ka selles, et aktsia hinna leidmiseks kasutati iisna konservatiivne
kasvumair ehk 1,75%. Toendoliselt, et turu investoriid ootaksid, et ettevotte kasvumair oleks
rohkem kui antud kasvumaar.

Tuleb veel rohutada, et uuritud ettevote ehk Tallinna Kaubamaja Grupp on Eesti
kaubanduse turuliider ja terve Balti regiooni iiks tugevamaid ja edukamaid borsiettevotteid. Veel,
koduregioonis antud ettevottel on védga hea maine, mis ka positiivselt mdjutab ettevottele

positsioonile nii kodu- kui ka vélisturul.

2.2.3. Tallinna Kaubamaja Grupp véirtuse hindamine ja sensitiivsusanaliiiis

Sensitiivsusanaliilis nditab, kuidas ettevotte aktsia védrtus soltub kasvumaiéra ja kapitali
hinna muutumisest. Koik teised ettevotte vadrtuse leidmiseks kasutatud niitajad jadvad samaks.

Tabelis 7 on toodud ettevotte aktsia hinna soltuvus kaalutud kapitali hinnast ja
kasvumairast. Tabel nditab, et ettevdtte aktsia hind on védga tundlik nii kasvumaéira kui ka WACC

muutuste suhtes.

Tabel 7. Tallinna Kaubamaja Grupp aktsia hinna soltuvus kapitali hinnast ja stabiilsest

kasvumaédrast (eurodes)

WACC Kasvumair

1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
2,90% 5,93 6,96 8,44 10,73 14,79
3,15% 512 5,87 6,89 8,35 10,63
3,40% 4,50 5,07 5,82 6,83 8,27
3,65% 4,01 4,46 5,02 5,76 6,76
3,90% 3,61 3,97 4,42 4,98 571

Allikas: Autori koostatud
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Sensitiivsusanaliiiisi abil on néha, et antud juhul valitud ettevotte aktsia hind on tisna tundlik
kapitali hinna ja kasvumédira muutuste suhtes. Hind varieerub vahemikus 3,61 kuni 14,79 eurot
ithiku kohta. Kdige kdrgem tulemus ehk suurim aktsia védrtus, 14,79 eurot iihe aktsia kohta, oleks
voimalik sellisel juhul, kui ettevotte kasvumaddr oleks 2,25% ja ettevotte WACC ehk kapitali
kaalutud keskmine hind 2,90%. Ettevotte aktsia vdikseim hind, 3,61 eurot iihe aktsia kohta, oleks
sellisel juhul, kui ettevotte kasvumaér oleks 1,25% ja WACC 3,90%.

Tavaliselt kasutatakse aktsia vddrtuse leidmiseks Gordoni mudelit (valem 6). Tabelis 8 on
esitatud vajalikuid andmeid ettevotte aktsia hinna leidmiseks Gordoni mudeli abil.

Tallinna Kaubamaja Grupi 2016. aasta aruandes on toodud, et vdljamakstavate dividendide
madramisel arvestab ettevotte koigepealt vairtpaberituru ildist kapitalitootlust ja tuumik-
aktsiondride dividendiootuseid. Kui vorrelda eelmiste aastatega, siis voib teha jdrelduse, et ette-
votte plaanib sdilitada dividendide maksmise kasvutempo. 2013. aastal sai investor ainult 0,15
eurot aktsia kohta, 2016. aastal aga juba 0,63 eurot aktsia kohta. Teiselt poolt, kaubeldud aktsiate
arv viheneb. Nende andmete pohjal autor eeldab, et oodatav dividend on jargmisel perioodil 0,64
eurot aktsia kohta. (Tallinna Kaubamaja Grupp 2017a)

Gordoni mudeli kasutamiseks tuleb teada, ettevotet oodatavat dividendi jargmisel perioodil,
nende oodatavat kasvumaééra ja ettevotet omakapitali ndutavat tulunormi. Tabelis 8 on toodud kdik
vajalikkud suhtarvud ja nende vééartus ettevotte aktsia vadrtuse leidmiseks Gordoni mudeli kaudu.

Léahtudes ettevotte 2016. aasta aruandest ja riigi majanduse seisust, eeldab autor, et
véljamakseméar jadb samale keskmisele tasemele. Siis on ettevotte oodatav dividendi kasvumaar
toendoliselt vordne ettevotte kasvumairaga.

Omakapitali ndutav tuluméér on saadud autori WACC arvutusest ja dividendide kasvumaar

Tallinna Kaubamaja Grupp AS dividendide kasvumaéra pdhjal aastatel 2012—2016.
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Tabel 8. Tallinna Kaubamaja Grupp vajalikud andmed Gordoni mudeli kasutamiseks

Niitaja Viirtus

Oodatav dividend jargmisel perioodil 0,64 eurot aktsia kohta
Omakapitali ndutav tulunorm 5,62%

Dividendide oodatav kasvumaar 1,75%

Allikas: Autori arvutused

Gordoni mudeli abil saadi, et valitud ettevotte ehk Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia véartus
on 16,54 eurot. See tulemus on peaaegu kaks korda suurem kui aktsiasulgemishind 5.5.2017, mis
oli 9,20 eurot.

Seega voib teha jarelduse, et hea dividendide maksmine voib positiivselt mojutada ettevotte
turuvairtust, aga tegelikult saadud tulemus on liiga positiivne ja mitu korda suurem kui leitud
Oiglane vairtus 5,82 eurot. Erinevus oiglase viirtuse ja Gordoni aktsia vaartuse vahel on 10,72,

mis vordub 64,81%-ga.

2.3. Tallinna Kaubamaja Grupp hindamine suhtarvude vordlemise alusel

Hindamisel suhtarvude alusel tuleb olla véga ettevaatlik, kuna madal voi kdrge hinnatase ei
tdhenda alati, et valitud ettevOtte on ala- vo1i iilehinnatud.

Objektiivsema hinnangu andmiseks tuleb analiitisida erinevaid néitajaid. Kui ettevottel on
madal hinnatase, siis tdendoliselt on ettevdttes ebakompetentne juhtkond, vidike tulude kasv,
regionaalsed mdjurid voi mdni muu tegur.

Kéesolevas to0s ettevotte hindamisel kasutatakse jargmiseid suhtarve: P/E ehk suhe aktsia
hinna ja kasumi aktsia kohta vahel, P/B mis niitab aktsiahinna ja omakapitali suhet, P/S ehk suhe aktsia
turuhinna ja miiigitulu aktsia kohta vahel. Viimane suhtarv ehk EV/EBITDA koosneb ettevotte turuvaartust
ja tema kasumist enne intresse, makse ja kulumit. Lisaks, antud suhtav koosneb turukapitalisatsioonist ja
puhasvdlast.

Suhtarvude vordlemise meetodi kasutamisel tuleb mainida seda, et enamikul juhtudel
moned suhtarvud on voimalik leida ja arvutada nii tulevaste prognooside kui ka ettevotte ajalooliste

finantsandmete ja tulemuste pohjal. Tuleb rohutada seda, et kui analiiiis toimub ajalooliste
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finantsniitajate ja andmete pdhjal, siis vordlus ettevotte suhtarvude alusel toimub maérgatavalt
lihtsam kui analiiiis prognoositavate andmete pdhjal. Pohjus on selles, et kui kasutatakse analiiiisi,
mida keskendub prognoositavate finantsandmetele, siis suhtarvude kvaliteet hésti oleneb terve
prognoosi kvaliteediga. (Investeerimisopik 2017)

Tabelis 9 on esitatud vajalikuid andmeid Tallinna Kaubamaja Grupp AS suhtarvude
leidmiseks ja analiilisimiseks. Tabeli koostamiseks kasutati valitud ettevotte finantstulemusi ja

pOhinditajaid konsolideeritud 2016. majandusaasta aruandest.

Tabel 9. Tallinna Kaubamaja Grupp vajalikud andmed suhtarvude leidmiseks

Niitaja Viirtus

Aktsia sulgemishind 5.05.2017 9,20 eurot

Kasum aktsia kohta (EPS) 6,31 eurot
Puhaskasum (viimased 12 kuud) 25,7 miljonit eurot
Miitigitulu (viimased 12 kuud) 598,4 miljonit eurot
Miiiigitulu aktsia kohta 146,92 eurot
Omakapital 31.12.2016 203,844 miljonit eurot
Omakapital aktsia kohta 50,05 eurot

EBITDA (viimased 12 kuud) 47 miljonit eurot
Netolaenud 31.12.2016 68,249 miljonit eurot

Allikas: Autori arvutused

Ettevotte vadrtuse hindamiseks ja analiilisimiseks kasutati andmeid tabelist 10, mis néitab
jargmisi suhtarve: P/E, P/B ja EV/EBITDA. Tabelis on esitatud samad suhtarvud valitud ettevotte

pOhitegevusala ja terve sektori kohta ning DCF analiiiisi alusel. Sektori suhtarvud koosneb Euroopa
keskmiste suhtarvudest.

Tabel 10. Tallinna Kaubamaja Grupi, DCF pdhise ja terve sektori suhtarvud

Niitaja Suhtarv
P/E P/B P/S EV/EBITDA
Tallinna 15,33 1,84 0,63 7,97
Kaubamaja
Grupp
DCF pohine 9,70 1,16 0,40 5,04
Terve sektor 22,93 4,01 0,32 8,00

Allikas: Damodaran 2017, autori arvutused
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Aktsia hinna ja aktsia kasumi suhte (P/E) leidmiseks tuleb leida ettevotte viimase 12 kuu
kasum, aktsia sulgemishind borsil ja aktsiate maht. Selle néitaja leidmiseks kasutati aktsia 5.5.2017
sulgemishinda 9,20 eurot. Aktsiate maht on 40 0729 200 aktsiat.

Arvestades ettevotte P/E suhtarvu 15,33, voib teha jérelduse, et 1 euro kasumi teenimiseks
peab olema investeeritud 15,33 eurot (Investeerimisopik 2017).

Ettevdtte P/E on terve sektori omast viiksem. Uks pdhjus vdib olla see, et Tallinna
Kaubamaja Grupil on suhteliselt madal moju sektorile. Teine pdhjus on tdendoliselt see, et valitud
ettevotte turuosa on vorreldes terve sektoriga suhteliselt vdike. DCF analiiiisil pohinev suhtarv on
veel viiksem, vorreldes sektori ja ettevotte tulemusega. Antud juhul P/E suhtarvu viartus, mis oli
saatnud DCF analiiiisi pohjal on 9,70 ja antud suhtarvu niitaja on 36,73% viiksem vdrreldes
ettevotte tulemusega, mis on 15,33. Pohjus voib olla selles, et DCF analiitisi kaudu saadi
tulemuseks, et ettevotte aktsia hind on véiksem kui tema praegune turuhind.

Kui vaadata ettevotte P/E ajaloolisi muutusi, siis on ndha, et alates aastast 2014 on see
néitaja kasvanud: kui 2014. aastal oli see suhtarv oli 10,2, siis eelmisel aastal juba 13,00. Tavaliselt
on korgem P/E Kkiirestikasvavatel ettevottel, nditeks infotehnoloogiaettevitetel, stabiilsetel
ettevottel vaiks see olla isegi sektori keskmisest viiksem. Antud juhul, Tallinna Kaubamaja Grupp
on pigem stabiilne ettevotte, seetdttu on tema P/E véirtus vdiksem vorreldes sektori suhtarvuga.

Aktsia hinna ja raamatupidamisliku véértuse suhe P/B nditab investorite ootuseid kasvu-
madra ja investeerimisprojektide vairtuse suhtes. Tavaliselt eelistavad investorid aktsiaid, mille
védrtus on vdiksem kui raamatupidamislik védrtus. Teiselt poolt vdib osta aktsiaid, mille P/B on
védiksem vorreldes sektori keskmisega. (Investeerimisopik 2017)

Kui vorrelda ettevotte, sektori ja tegevusala suhtarvu P/B, siis on ndha iisna suurt erinevust.
Sektori P/B on 4,01, aga ettevitte P/B aastaaruande alusel on 1,8. DCF analiiiisi jirgi saadud
suhtarv on veel vdiksem. Pohjus on selles, et DCF analiiiisi jirgi on ettevdtte aktsia hind vdiksem
vorreldes tema praegu seisuga.

Kolmas suhtarv, mis v0ib aidata ettevotte hindamisel, on P/S ehk aktsia hinna ja iihe aktsia
tulu suhe. Tabelist 10 on néha, et ettevotte P/S on vorreldes terve sektoriga on natuke kdrgem. DCF
analiiiisi abil saadud P/S on 0,4, mis on natuke viiksem vorreldes ettevotte praeguse seisuga.

Finantsmaailmas kasutatakse ettevotte véartuse hindamiseks suhtarvu EV/EBITDA, mis

nditab tasuvusaega ehk kui palju aastaid on investoril vaja, et oma raha tagasi saada juhul, kui
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EBITDA ehk kasum enne intresse, makse ning kulumit jaéb tulevikus samaks. EBITDA kordaja
voib eri sektorites olla iisna erinev, objektiivsema hinnangu saamiseks tuleb seda suhtarvu vorrelda
sama sektori piires, kus tegutseb valitud ettevote.

Madalam EBITDA voib ndidata seda, et tdenéoliselt on vaadeldavas ettevottes suuremad
riskid ja samal ajal madalam laenude osakaal. Ettevdttel, millel on suurem kasvupotentsiaal ja
suurem kulumi piirméér, on tdendoliselt korgem EBITDA. (Investment agency 2014)

Antud juhul oli ettevdtte EV/EBITDA 2016. aasta 16pu seisuga 7,97 ja terve sektori vastav
suhtarv 8,00. Seega on ettevotte suhtarv on suhteliselt samal tasemel nagu tervel sektoril, kuid

natuke madalam vorreldes Euroopa keskmise véirtusega.

2.4. Saadud tulemuste hindamine ja arutlus

Kéesolevas t60s valitud ettevotte Tallinna Kaubamaja Grupp AS vairtuse hindamiseks
kasutati diskonteeritud rahavoogude meetodit ja hindamist suhtarvude vordluse alusel. Esimeses
meetodis kasutati ettevotte prognoositud tuleviku rahavooge mojutavaid niitajaid, vabasid
rahavooge, kapitali keskmist hinda ja pikaajalist kasvumaiara. Teises meetodis kasutati suhtarve
P/E, P/B, PIS ja EV/IEBITDA.

Tulemuse saavutamiseks tuleb teha pdhjalikku eeltdod, et leida tegureid, mis mdjutavad
prognoositavaid rahavoogusid. Ettevote vadrtuse leidmiseks diskonteeritud rahavoogude meetodil
kasutati ettevotte konsolideeritud ja auditeeritud 2016. majandusaasta aruannet, kust vdeti
pohinditajad ja nende muudud aastatel 2012-2016.

Teises meetodis vorreldi valitud ettevotte nditajaid terve sektori, kus ettevdtte tegutseb,
tema pohitegevusala ja DCF analiiiisi tulemustega. Mainitud néitajate abil tehtud vordlus aitas
ettevotte hindamisel.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamine ettevotte tegelikku vdédrtuse hindamiseks
baseerub finantsvara fundamentaalsel vidértusel, kuid selle sisendid ja eeldused sisaldavad miira,
mis teeb prognoosimise keerulisemaks, ja on vajaliku tulemuse saamiseks manipuleeritavad.

Lisaks tuleb rohutada, et see meetod on suhteliselt subjektiivne.
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DCF analiiiisi abil leiti, et Tallinna Kaubamaja Grupp AS hinnanguline véértus on 2 369,28
miljonit eurot, kuna Tallinna Kaubamaja Grupi aktsiate arv on 40 729 200 ja iihe aktsia vaértuseks
tuleb seega 5,82 eurot. See tulemus, néitab, et ettevotte védrtus on iile hinnatud, sest ettevotte turu
aktsia turuhind oli 5.5.2017 seisuga 9,20 eurot.

Ulehindamise pdhjused vdivad olla erinevad, niiteks tugev positsioon koduturul ja Nasdaq
Balti borsil, kuna ettevate tegutseb borsil juba palju aastaid. Teine pdhjus voib olla see, et ettevotte
miitigitulu on kasvanud juba seitse aastat jérjest ja ettevote suurendab dividendimakseid.

Sensitiivsusanaliiiis, mis nditab, kui palju soOltub ettevotte vddrtus kapitali kaalutud
keskmisest hinnast ja stabiilsest kasvuméaérast, demonstreeris, et isegi viikesed muutused kapitali
keskmises hinnas voi kasvumaiiras voivad pohjalikult mojutada autori leitud Tallinna Kaubamaja
Grupi aktsia vairtust (vt tabel 7).

Ettevotte vairtuse hindamiseks kasutati ka Gordoni mudelit, mis on diglase véirtuse
leidmisel tisna kasulik, aga ainul sellisel juhul, kui ettevate asub stabiilses olekus, s.t dividendide
kasvutempo jaab samaks terve perioodi jooksul. Gordoni mudeli abil saadi, et ettevotte aktsia
védrtus on 16,54 eurot, mis on 44,38% suurem kui ettevotte aktsia 5.5.2017 sulgemishind 9,20
eurot.

Ettevotte vadrtuse hindamiseks ja analiilisimiseks kasutati ka vordlust suhtarvude alusel.
Kasutatud jargmiseid suhtarvud P/E, P/B, P/S ja EV/EBITDA néitavad, et uuritud ettevotte on
monel juhul on suhteliselt alla hinnatud, kui vorrelda terve sektori voi ettevotte pohitegevusalaga.
Pohjus voib olla selles, et Euroopas tervikuna on uuritud ettevotte mdju turule lisna nork. Teisalt
nditavad P/S ja EV/EBITDA seda, et ettevdtte erinevus ei ole véiga suur, seega voib teha jirelduse,
et ettevotte vadrtus on natuke madalam kui keskmine turu tase.

DCF analiiiisi ja suhtarvude vordluse kaudu saadud tulemused on erinevad. DCF analiiiis
nditas, et uuritud ettevdte on iile hinnatud, aga suhtarvude vordlemine néitas, et ettevote on natuke
alla hinnatud. Niisuguse erinevuse pohjus voib olla selles, et ettevotte seis koduturul ehk Eestis on
iisna hea, aga kui vorrelda ettevitet terve sektori ja tegevusalaga, siis on tema véartus on juba
natuke viiksem kui keskmine. Teine pohjus, viiks olla selles, et need suhtarvud, mis kasutati
suhtarvude vordlemise meetodis ei ole piris liheselt vorreldavad Tallinna Kaubamaja Grupiga,

kuna need ei ole Baltikumi regiooni suhtarvud.
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Kokkuvotteks saab 6elda, et uuritud ettevotte ehk Tallinna Kaubamaja Grupp DCF analiiiisi
jérgi on iilehinnatud koduturul. Antud juhul, ettevotte diglane vairtus vordub 5,82 euroga aktsia
kohta, aga ettevotte aktsia turu vddrtus 5.5.2017 seisuga on 9,20 eurot, mis nditab seda, et antud

ettevotte tilehinnatud 36,74% vorra.
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KOKKUVOTE

Loput6ds uuriti  borsiettevotte vaartust diskonteeritud rahavoogude ja suhtarvude
vordlemise meetodi abil. T66 eesmirk oli nende meetodite abil leida Tallinna Kaubamaja Grupp
AS diglane vairtus.

Loputdo esimeses osas esitati hindamismeetodite teoreetiline alus. Eesmérgi saavutamiseks
keskenduti diskonteeritud rahavoogude hindamise ja suhtarvude vordlemise meetoditele, sest need
on iihed pdhjalikumatest meetoditest ettevotte vddrtuse hindamiseks ja analiiiisimiseks. Loput6o
teises osas on toodud ettevotte véadrtuse leidmise protsess diskonteeritud rehavoogude ja suhtarvude
vordlemise meetodil. Allikatena kasutati erialakirjandust, publikatsioone ja ettevdtte auditeeritud
2016. aasta aruannet.

Ettevotte véidrtuse hindamiseks diskonteeritud rahavoogude meetodil tuleb koigepealt
prognoosida ettevotte tuleviku rahavooge ja hinnata voimalikke riske, millest sdltub ettevotte vara.
Ettevotte vadrtuse leidmiseks sellel meetodil tuleb prognoosituid rahavoogusid diskonteerida
kapitali kaalutud keskmise hinnaga (WACC).

Kapitali kaalutud keskmine hind on kogu volakapitali voi laenukapitali ja omakapitali hind,
mis saadakse omakapitali ja volakapitali osakaalusid kasutades. See meetod on investoritele paris
kasulik, sest ta annab parema iilevaate ettevotte finantsseisundist, aidates leida ja analiiiisida
ettevotte Oiglast vadrtust.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil on nii eeliseid kui ka puudusi. Eelistest voib
nimetada, et valitud uurimismeetod oleks péris kasulik investorile otsuse tegemisel, kui investor
sooviks osta édrisid, mitte aktsiaid. Sel juhul oleks diskonteeritud rahavoogude meetod oige
lahenemine, et hinnata, mida investor tegelikult voiks saada ettevotte finantsvarast. Teiselt poolt ei
arvesta see meetod seda, et koik turu ettevotted on ala- voi iilehinnatud, mis teeb ettevotte vaartuse
ebadiglasemaks.

Suhtarvude vordlemise meetod aitab ndidata, missugusel tasemel asub ettevotte turul ning

kui tugev on tema moju tervele turule. Tavaliselt analiiiisitakse suhtarve P/E, P/B, P/S ja
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EV/EBITDA. Antud juhul, ettevotte ja kontserni suhtarvude vordlemine néitas, et ettevote on
natuke alla hinnatud, aga tuleb mainida, et need suhtarvud, mis kasutati ettevotte analiilisimiseks
ei ole péris iiheselt vorreldavad uuritud ettevotteha, kuna need ei ole Baltikumi regiooni suhtarvud.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kaudu leiti, et Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia
oiglane vaartus on 5,82 eurot, mis on umbes 36,74% vorra madalam kui 5.5.2017 sulgemishind,
9,20 eurot. Ettevotte diglaseks véirtuseks saadi 2 369,28 miljonit eurot. Pohjus, miks Tallinna
Kaubamaja Grupp on iilehinnatud voib olla selles, kontserni seis koduturul ehk Eestis on {isna hea
tasemel, sest et ettevotte miitigitulu on kasvanud juba seitse aastat jarjest ja ettevdte suurendab
dividendimakseid neli aastat jarjest.

Sensitiivsusanaliiiisis esitati seos Tallinna Kaubamaja Grupi aktsia hinna, ettevotte kapitali
hinna ja stabiilse kasvumaéra vahel. Analiiiis néitas, et aktsia hind on {isna tundlik kapitali hinna ja
kasvuméiira muutumise suhtes.

Autori hinnangul on t66 pohieesmérk teoreetilise aluse ja praktilise osa abil saavutatud.

Ettevotte diglane vairtus on mainitud meetodite ja vahendite abil leitud ning analiitisitud.
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SUMMARY
AS Tallinna Kaubamaja Group fair value assessment

Martin Vomm

Company valuation is very popular and actual issue among investors and other persons,
who would like to own company shares. The reason of why company valuation is so necessary
consists of opportunity to find fair value of company, which can give to investor’s clear review
about valuated company and can help make better solution according to shares buying.

The main aim of this graduation paper to value NASDAQ Tallinn listed AS Tallinna
Kaubamaja Group. Based on discounted cash flow method (DCF) and financial ratios comparison
analysis between of enterprise and sector.

The reason of choosing this subject is author personal interest in this subject. The purpose
of this work is to find the fair value of Tallinna Kaubamaja Group using DCF method and financial
ratios comparison analysis.

The graduation paper is divided into two parts; first part is theoretical part, which gives
overview of this enterprise and using method, which help to find the fair value of Tallinna
Kaubamaja Group. Second part is practical part, which describes the process of the fair value
finding by using DCF method and financial ratios comparison analysis.

DCF method is very useful to evaluate the attractiveness of an investment opportunity. In
addition, this method could be helpful to reduce the short-term noise, for example from market
volatility. One of the most important aim of DCF method to evaluate the potential for investment.
Usually, DCF method uses future free cash flow projections and discounts them to arrive at a
present value estimate.

After using and analyzing with DCF method, the author made a conclusion, that the fair

value of Tallinna Kaubamaja Group should be 5,82 EUR per share, which is a 36,74% less than
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the close share price of 5.05.2017, which was 9,20 EUR. The total estimated company value
Is 2369,28 million euros. In addition, for the company value analyzing was used sensitivity
analyses, which main purpose was to specify the connection between weight average cost of capital

(WACC) and enterprise growth rate.

The second method, which name is financial ratios comparison analysis, shows the
difference between researching enterprise and enterprise’s sector. This method is useful for
comparison of enterprise’s financial results and sector’s financial stability.

The information, which used for finding the fair value of Tallinna Kaubamaja Group, could
be valuable for investors and shareholders in the process of right decision-making. The result of
this work could be valuable and useful information for the shareholders of Tallinna Kaubamaja
Group. In addition, this graduation paper describes of DCF method and financial ratios comparison

analysis using and fair value finding process from theoretical basis to practical using.
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LISAD

Lisa 1. Tallinna Kaubamaja Grupp AS konsolideeritud kasumiaruanne 2016

min EUR 2012 2013 2014 2015 2016
Mitgitulu 468 499 535 555 598
Kdibe muutus 7% 7% 7% 4% 8%
Brutokasum 121 126 133 139 153
EBITDA 38 33 35 42 47
Arikasum 26 22 24 27 32
Maksueelne kasum 25 21 22 26 31
Puhaskasum 21 18 20 22 26
Puhaskasumi muutus -3% -16% 16% 9% 17%
Miiiigitulu toStaja kohta 0,140 0,140 0,140 0,141 0,147
Brutorentaablus 26%  25% 25%  25%  26%
EBITDA marginaal 8% 7% 6% 8% 8%
Opereerimisrentaablus 6% 5% 4% 5% 5%
Maksueelse kasumi

marginaal 5% 4% 4% 5% 5%
Puhasrentaablus 5% 4% 4% 4% 4%
Omakapitali osakaal 51% 51% 51% 52%  52%

Omakapitali tootlus (ROE) 14%  11% 12% 13% 13%
Keskmine todtajate arv 3335 3554 3824 3946 4079

Allikas: Tallinna Kaubamaja Grupp AS konsolideeritud majandusaasta aruanne 2016
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Lisa 2. Tallinna Kaubamaja Grupp AS konsolideeritud kasumiaruanne 2011

min EUR 2011 2010 2009 2008 2007
Miitigitulu* 436 413 418 425 383
Kéibe kasv 6% -1% -2% 11% 39%
Brutokasum 115 108 91 102 94
EBITDA 36 29 17 24 34
Arikasum 26 19 -10 9 28
Maksueelne kasum 25 17 -12 7 27
Puhaskasum 22 17 -13 5 26
Puhaskasumi muutus 29% 232% -337% -80% 50%
Miitigitulu to6taja kohta 0,143 0,130 0,113 0,115 0,135
Brutorentaablus 26% 26% 22% 24% 25%
EBITDA marginaal 8% 7% 4% 6% 9%
Opereerimisrentaablus 6% 5% -2% 2% 7%
Maksueelse kasumi
marginaal 6% 4% -3% 2% 7%
Puhasrentaablus 5% 4% -3% 1% 7%
Omakapitali osakaal 53% 50% 41% 42% 57%
Omakapitali tootlus (ROE)  16% 14% -11% 4% 26%
Varade tootlus (ROA) 8% 6% -5% 2% 14%
Maksevoime kordaja 1,1 1,0 0,9 0,9 1,0
Volakordaja 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4
Varude kéibekiirus 10,4 10,5 10,6 8,5 15,3
Keskmine todtajate arv 3059 3184 3695 3703 2 833

Allikas: Tallinna Kaubamaja Grupp AS konsolideeritud majandusaasta aruanne 2011
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