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LUHIKOKKUVOTE

Antud t66 keskendub ettevotte véadrtuse hindamisele vottes analiiiisi alla AS Bigbank kontserni.
T66 eesmirk on hinnata AS Bigbank kontserni védrtust diskonteeritud dividendide meetodil ning
vorreldavate suhtarvude meetodil. Valitud ettevotteks osutus AS Bigbank, sest finantsettevotte
vadrtuse hindamine kujutab endast keskmisest keerulisemat iilesannet. Lisaks tundis autor huvi

Bigbanki vastu kui {ihe véhestest mittenoteeritud Eesti pankadest.

Uurimuse esimeses osas tutvustatakse ettevotte vaartuse hindamise olulisust, kasutatud meetodeid
ja nende rakendamise eripdrasid. Teises osas antakse iilevaade Eesti majanduse hetkeseisust,
pangandussektorist ning uuritavast ettevottest ja selle peamistest finantsnditajatest. Kolmandas
osas viiakse 1ldbi vididrtuse hindamine, kasutades diskonteeritud dividendide ja vorreldavate
suhtarvude meetodeid ning teostatakse saadud tulemustele analiiiis. T66 pdhineb AS Bigbank

kontserni auditeeritud majandusaasta aruannetel.

Diskonteeritud dividendide meetodil saadi AS Bigbank kontserni aktsia vdartuseks 1690,26 eurot
ning vorreldavate suhtarvude meetodil saadi aktsia vdartuseks 4042,28 eurot. T66 tulemuseks
voeti kahe saadud tulemuse keskmine, milleks oli 2866,27 eurot. Vorreldavate suhtarvude meetod
naitab hetkeolukorda, mistottu voib saadud diskonteeritud dividendide meetodil saadud tulemus
niidata, et tulevikus ei ole tulemused majanduslikult niivord kasumlikud, kui need on seni olnud,
sest diskonteeritud dividendide meetod vdtab arvesse ka tulevikuprognoose. Lisaks vois
diskonteeritud dividendide meetodil saadud madal vidirtus olla tingitud autori poolt kasutatud

sisendites.

Votmesonad: diglase véirtuse hindamine, diskonteeritud dividendide meetod, vorreldavate

suhtarvude analiiiis



SISSEJUHATUS

Ettevotte vddrtuse hindamine on oluline teema paljude ettevottega seotud huvigruppide jaoks —
investorid, todtajad(k.a juhid), kliendid ja tarnijad. Uldiselt on huvigrupid huvitatud ettevotte
vairtuse suurendamisest, mis voib kaasa tuua turuhindade ning tootluste kasvu. (Tarczynski et al.,
2020) Ettevotte véidrtuse hindamine méngib olulist rolli ka nii ettevotte strateegiliste otsuste
tegemisel kui ka investeerimisotsuste langetamisel. See aitab juhtidel moista ettevotte
finantsseisundit, ndrkuseid ja vdimalusi ning hinnata ettevotte potentsiaali ja tulevikuvéljavaateid.
Samuti on oluline ettevotte vadrtust teada, kui ollakse huvitatud ettevitte ostmisest vOi miilimisest.
Kaéesolev bakalaureusetoo keskendub ettevotte vadrtuse hindamisele, kasutades néitena AS
Bigbank kontserni. Pank osutus valituks pdhjusel, et finantsettevotete vadirtuse hindamine on
keskmisest keerukam. Koller, Goedhart ja Wessels on oma teoses (2015, 1k 757) vélja toonud, et
pankade vairtuse hindamine on keeruline, sest avaldatud raamatupidamisaruannete selgus soltub
juhtkonna raamatupidamisotsustest ning majanduslik teave ettevotte vddrtuse hindamiseks voib
olla raskesti kdttesaadav. Bigbank on t66 autori jaoks huvipakkuv ettevotte, sest on iiks vihestest

Eestis asutatud pankadest, mille aktsiad ei ole veel borsil noteeritud.

To6 eesmirgiks on hinnata AS Bigbank kontserni védrtust. Mis puudutab varade védrtuse
hindamise metodoloogilist poolt, siis pidevalt to6tatakse vélja uusi mudeleid ja 1dhenemisi, mis
vOimaldavad arvestada suurema tegurite arvuga. Samas aga on endiselt populaarsed lihtsad
vadrtuse hindamise meetodid. (KantSukov, 2010) T66s kasutatakse kahte klassikalist ettevotte
vadrtuse hindamise meetodit: diskonteeritud rahavoogude meetodi modifitseeritud versioon,
milles rahavoogudena kasutatakse maksimaalsed tulevasi dividende ning vorreldavate suhtarvude
meetod. Diskonteeritud dividendide meetod vdimaldab hinnata ettevotte vairtust prognoositavate
tulevaste dividendide alusel ning vorreldavate suhtarvude meetod voimaldab vorrelda AS Bigbank
finantsnéitajaid teiste sarnaste ettevotetega borsil. Antud teema vdimaldab rakendada nii
spetsiifilisemaid iilikoolis dpitud teadmisi ettevotte vdédrtuse hindamise kohta kui ka iildisemaid

rahandusalaseid teooriaid.

Eesmaérkide saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimisiilesanded:



— Anda iilevaade peamistest ettevotte vaartuse hindamise meetoditest
— Leida AS Bigbank kontserni diglane védrtus diskonteeritud dividendide meetodil
— Leida AS Bigbank kontserni diglane vdartus vorreldavate suhtarvude meetodil

— Vorrelda kahe meetodi tulemusi

T606 jaotub kolmeks osaks. Esimene osa on teoreetiline ning algab ettevotte vaartuse hindamise
pohiolemuse ja vajalikkuse tutvustamisega. Lisaks antakse tlilevaade diskonteeritud rahavoogude
meetodist ning vorreldavate suhtarvude meetodist, mida t66 empiirilises osas kasutati. T60 teises
osas antakse iilevaade hetkeseisust Eesti majanduses ja pangadussektorist Eestis ning tutvustatakse
hinnatavat ettevotet ning selle peamisi majandusnéitajaid. T660 kolmas osa on empiiriline ning
teostatakse aktsia vdidrtuse hindamine eelmainitud meetodeid kasutades. Viimaks analiiiisitakse

saadud tulemusi ning tehakse nende pohjal jareldused.

To6 tugineb AS Bigbank kontserni auditeeritud konsolideeritud majandusaasta aruannetele, mis
on kittesaadavad nii Bigbanki veebilehelt kui ka Registrite ja Infosiisteemide Keskuse poolt

hallatavast E-Ariregistrist.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Ettevotte vaartuse hindamise fundamentaalne olemus

Ettevotte vddrtuse hindamine on oluline protsess paljude kaalukate otsuste tegemisel. Vaartuse
hindamine aitab mdota ettevdtte diglast majanduslikku vaartust, mis voimaldab otsuse tegijal tema
jaoks vdimalikult kasuliku otsuse teha. Teadmised ettevotte vddrtuse hindamisest tulevad kasuks
paljudes erinevates majandusalastes rollides. Sagedaseim kokkupuude véirtuse hindamisega on
investoritel. EttevOtte vdartuse hindamine aitab investoritel moista, kas ettevote on iile- voi
alahinnatud ning seeldbi teha enda jaoks kasulikumaid rahapaigutusi. Lisaks annab ettevotte
védrtuse hindamine ka kaasa investori silmaringi laienemisele hinnatava ettevotte spetsiifikas, sest
vaartuse hindamine nduab teadmisi nii ettevotte kui ka kogu sektori kohta, milles ettevote tegutseb.
Ettevotte vdédrtuse hindamine on omal kohal ka ettevotete jaoks strateegiliste otsuste tegemisel,
nditeks ettevotte miilimine, ithinemine voi ost. Pakkuv ettevdtja peab enne pakkumise tegemist
otsustama, milline on sihtettevotte diglane vidirtus, ja sihtettevote enne pakkumise vastuvotmise
vOi tagasiliilkkamise otsust middrama enda jaoks moistliku vadrtuse (Damodaran, 2012). Lisaks on
voimalik leitud ettevotte vddrtuse jargi anda ka pealiskaudne hinnang ettevotte esmasele

aktsiaemissioonile enne aktsiate emiteerimist.

Analiiiitikud kasutavad mitmesuguseid meetodeid, millel on sageli véiga erinevad eeldused
vadrtuse madramise pohitegurite kohta, kuid neil on mdned iihised omadused, mille jirgi saab
meetodid jagada laiematesse kategooriatesse. (Damodaran, 2006) Peamiselt kasutatavad ettevotte
vairtuse hindamise meetodite kategooriad meetodite sisendite pdhjal on Fernandez (2001) jaganud
jargmiselt:

1) Bilansil pohinevad meetodid ehk ettevotte vara vaartuse hindamine, nt. raamatupidamislik
vaartus.

2) Kasumiaruandel pohinevad meetodid ehk ettevotte viédrtuse hindamine ldbi tulude, miitigi

vOi muude indikaatorite, nt. PP/EBITDA.



3) Firmavédrtusel pohinevad meetodid, mille eesmirk on esindada immateriaalse pohivara
vadrtust, mis tihti muude meetodite puhul esile ei tule, nt. riskivaba miira meetod.
4) Rahavoogude diskonteerimisel pdhinevad meetodid, mis leiavad ettevdtte vadrtuse 1dbi

rahavoogude prognoosi, nt. free cash flow to firm ja free cash flow to equity

Ettevotte véddrtuse hindamine ei ole objektiivne, kdik eelarvamused, mis analiiiitik protsessi kaasa
toob, leiavad tee ka véértusesse. Ja isegi parim vadrtuse hinnang on siiski hinnang, mille puhul on
suur eksimise tdendosus. (Damodaran, 2012, 1k 19-22) Véirtuse hindamine on keeruline ning
subjektiivne iilesanne, millega kiib kaasas mitmeid miiiite. Damodaran (2012, lk 19-22) on
peamised neist oma teoses purustanud. Esimese levinud miiiidia on vilja toodud asjaolu, et tihti
arvatakse, et kuna hindamismudelid on kvantitatiivsed, on hindamine objektiivne. Nii see aga ei
ole, sest hindamismudelid sisaldavad enamasti prognoose tuleviku suhtes, mida 100%-lise
tdpsusega ette ennustada on vdimatu. Isegi pidrast kdige pdhjalikumat hindamist jadb 16pliku
vadrtuse osas lles siiski ebakindlus, sest saadud tulemus pdhineb siiski eeldustel. Teine miiiit
vadrtuse hindamise kohta, mille Damodaran vélja td1 on seotud sooritatud vdirtuste hindamiste
vananemisega. Nimelt arvatakse tihti, et kui védrtuse hindamine on pohjalik ja hésti sooritatud, on
see ajatu. Damodaran aga purustab selle miilidi, tuues vélja, et finantsturgude pideva infotulva
tottu vananeb ettevotte vddrtuse hindamine kiiresti ja hindamine peab olema konstantselt
ajakohastatud, et kajastuks korrektne tulemus. Lisaks ettevottespetsiifilisele infole on oluline

ajakohastada ka turuiilest informatsiooni. (/bid., 2012, 1k 19-22)

1.2. Diskonteeritud dividendide meetod

To60s uuritav objekt on pank ehk finantsettevote, mille véértuse hindamisel on mitmeid eripérasid
vorreldes teistel aladel tegutsevate ettevotetega. Esimeseks eripédraks on édritegevuse iseloom, mille
tottu on raske maédratleda nii volga kui reinvesteeringuid, mis muudab rahavoogude hindamise
keeruliseks. Finantsteenuseid pakkuvas ettevottes omandab vOlg sama tdhenduse, kui tooraine
tootmisettevottes. Teiseks eripdraks on asjaolu, et finantsasutused on tavaliselt tugevalt
reguleeritud ning nende regulatsioonide moju tuleb véadrtuse hindamisel arvesse votta.

(Damodaran, 2012)

Kéesolevas peatiikis anname iilevaate t60s kasutatud diskonteeritud rahavoogude meetodist, mida

on modifitseeritud vastavalt finantsasutuste, tidpsemalt panga eripiradele. Diskonteeritud



rahavoogude meetodil saab leida ettevotte diglase vadrtuse 14bi prognoositavate rahavoogude
nlidisvddrtuse. FCFF(free cash flow to firm) mudel on asjakohane ldhenemisviis
mittefinantsettevotete puhul, kus tegevusotsused ja rahastamisotsused on eraldiseisvad. Pankade
puhul ei saa me aga intressitulusid- ning kulusid eraldi tegevuste 15ikes hinnata, kuna need on
panga pohitegevuse peamised valdkonnad. (Koeller et al., 2015, 1k 761) Damodarani (2009, 1k 14)
Opetuste kohaselt on sellisel juhul véimalik kasutada dividende, kui rahavooge omakapitali ja
eeldada, et dritthingud maksavad aja jooksul oma vabad rahavood dividendidena vilja.
Dividendide diskonteeritud mudel on teoreetiline laiendus neoklassikalisele diskonteeritud
rahavoogude mudelile, mida rakendatakse eelkdige pankade puhul, kuna need on avalikult borsil
kaubeldavad ettevotted. Bigbank AS ei ole aktsiatega avalikult borsil kauplev, kuid avaldab igal
aastal vabatahtlikult majandusaastaaruandes lisa, milles on toodud informatsioon aktsiate ja

dividendide kohta.

Selline tulupdhine ldhenemine on lildtunnustatud ning sageli kasutatav meetod, mida on praktikas
rakendatud peamiselt seetdttu, et panga viidrtus soltub selle tulevastest tulemustest, mis on
aktsiondride ja teiste kapitali pakkujate jaoks véga oluline. Teemakohane kirjandus ning
empiiriliste tulemuste analiiiis viib siiski jéreldusele, et ka selle meetodi abil saadud véértus voib
olla lisna subjektiivne, sest pohineb suurel méairal hindaja kaalutlustel panga tulevase tootluse ja
sellega seotud riskide kohta. Lisaks mojutavad sisendite véikesed muudatused 10ppvairtust

markimisvaarselt. (Deev, 2011, 1k 39)

Deevi mainitud tundlikkus sisendite suhtes on vaid iiheks piiranguks meetodi puhul ning
piiranguid, mida tuleks mudeli rakendamisel arvesse votta on mitmeid. Jingning Xu (2023, 1k 459)
on oma td6s mdned neist veel vilja toonud. Uhe mirkimisviirse piiranguna on vilja toodud
mudeli sdltuvus dividendide kasvuméérast. Diskonteeritud dividendide mudeli puhul on eeldus, et
dividendide kasvuméiir on konstantne, kuid tegelikkuses on paljude ettevotete dividendimaksed
koikuvad ja eeldus konstantsest kasvust ei pruugi paika pidada. Lisaks on arvutatud ettevotte
védrtus iilimalt tundlik dividendide kasvuméérale, nagu mainis ka oma t60s Deev. Isegi vdikesed
muutused hinnangulises dividendide kasvumaéiras vdivad pohjustada mérkimisvéarseid muutuseid

ettevotte vaidrtuse arvutamise 1opptulemuses.

Teise piiranguna on Xu (2023, 1k 459) vélja toonud soltuvuse dividendidest. Ettevotete, mis ei
maksa regulaarselt dividende hindamiseks ei pruugi diskonteeritud dividendide mudel sobida.

Lisaks regulaarsetele dividendidele eeldab mudel ka, et dividendid on ainus tulu aktsioniridele,
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kuigi kaasaegses majanduses saavad investorid tulu ka aktsiate tagasiostu ja kapitali viirtuse
kasvu kaudu. Kuigi paljud analiiiitikud peavad seda mudelit aegunuks, on see endiselt
finantsteenuseid pakkuvate ettevOtete analiiiitikute seas populaarne, sest finantsettevotete
rahavoogusid on muude meetoditega keeruline hinnata. (Damodaran, 2009, 1k 15) Vaatamata
eelmainitud piirangutele tdestab Xu 2023. aastal avaldatud uurimus siiski, et diskonteeritud

dividendide mudel on tdhus ning vdib anda suhteliselt tipseid prognoose.

Neli peamist sammu omakapitali hindamisel DCF teel on DCF mudeli rahavoogude tiiiibi
valimine, rahavoogude prognoosimine, diskonteerimismeetodi valik ning diskontomiira
hindamine (Pinto et al., 2015, 1k 84). Antud t66s on DCF mudeli rahavoogude tiiiibiks
diskonteeritud dividendid. Diskonteeritud dividendide meetod on finantsettevitete analiiiisis
laialdaselt kasutatav hindamismeetod, mille eesmérgiks on leida ettevotte diglane vidirtus selle
eeldatavate tulevaste dividendimaksete pdhjal, mis on diskonteeritud niitidisvaértusesse. T60s on

tulevaste dividendide véartuse leidmiseks kasutatud valemit number 1 (Pinto et al., 2015, 1k 96):

t=o0
_ D¢
V= Z @t (1)

kus

D:— prognoositav dividend aktsia kohta,
r — diskontomair,

t — prognoosiperiood.

Valem 2 véljendab aktsia védrtust tuleviku dividendide niitidivdartusena, kuid praktikas ldheks
pikaajalise investeeringu puhul iga aasta dividendi prognoosi arvutamine liiga keeruliseks. Seega
on vilja tootatud erinevaid kasvumudeleid, millega prognoosida viirtust peale vaadeldava
perioodi 10ppu. Peamisteks mudeliteks on konstantse kasvu mudel (Gordoni kasvumudel), kahe-
faasiline kasvumudel ja kolme-faasiline kasvumudel. (Pinto et al., 2015, 1k 96) Bigbank AS on
stabiilse kasvuga ettevote ning nad on maksnud dividende stabiilselt, seega on t66s mudeliks

valitud Gordoni kasvumudel (Pinto et al., 2015, 1k 97):

_ De1(14g)
y = beeslien) @

kus
g — kasvumair,
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r — diskontoméir,
Dt.1— prognoosiperioodi viimase aasta dividend.

Esimese valemiga on leitud prognoosiperioodi prognoositavate dividendide niitidisvaddrtus ning
teise valemiga on leitud aktsia vdirtus alates piisiva kasvu algusest ehk pérast prognoosiperioodi

16ppu. Aktsia védrtuse valem on seega jargnev (Damodaran, 2012, lk 302):

V= t=n D¢ + terminaalvadrtusy (3)
og (L 1+r)n

kus

r — diskontomair,

Dt — prognoositav dividend perioodil t,
n — kasvuperioodi viimane aasta.

Diskonteeritud dividendide meetodi peamise arutelu fookus on suunatud diskontoméiidra ehk
omakapitali maksumuse hindamise vdimalustele. Parim diskontotegur finantsettevotte puhul on
voimendatud omakapitali hind (Koller et al., 2009, lk 138). Pankade puhul on omakapitali
maksumuse maidramise puhul oluline arvestada sellega, et see sisaldaks ka omakapitali
riskikomponenti, mida ei ole voimalik marginaalse investeeringuga aktsiatesse hajutada. (Deev,
2011, lk 38) Omakapitali hind médiratakse analiilisides turuportfelli oodatavat tootlust, mida
kohandatakse vastavalt hinnatava ettevotte riskile (Koller et al., 2009, 1k 292). Konkurentsiameti
poolt loodud kaalutud keskmise kapitali hinna arvutamise juhendis (2023) on vélja toodud CAPM
mudel, mida enamik regulaatoreid ja erialacksperte omakapitali hinna leidmisel kasutavad. Mudeli

kaudu leitav omakapitali hind avaldub valemis 4. (Konkurentsiamet, 2023)
E(R;) =17 + Bi[ERm) —17] (4)

kus

E(Ri) — omakapitali hind,

rf — riskivaba tulumaéér,

Bi— beetakordaja,

E(Rm) — turu tulumaéar,

E(Rm) — rr — riigiriski preemia.

»Riskivaba tuluméér on tulu , millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust.
Riskivaba tulumiir arvutatakse riiklikke volakirjade tulususe baasil* (Konkurentsiamet, 2023, 1k

7). Eesti Vabariigi 10-aastased volakirjad sisaldavad makseriskipreemiat 0,86%, kuid
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Konkurentsiameti juhendi kohaselt on omakapitali kulukuse midra arvestamisel pohjendatud
tdiendava riskipreemia kasutamine (/bid., 1k 15). Traditsiooniliselt arvestatakse risk CAPM
valemisse beetakordaja kaudu (Deev, 2011, 1k 39). Beetakordaja niitab, kas ettevdte on turu
keskmisest riskitasemest vihem vo0i rohkem riskantne. Turu keskmine beeta on 1, seega kui
beetakordaja on véiksem kui {iks, on aktsia risk turu keskmisest madalam ning kui beetakordaja
on lihest suurem, siis aktsia risk on turu keskmisest korgem. (Konkurentsiamet, 2023, 1k 17)
Beetakordaja on saadud Damodarani andmebaasist (Beta Europe ...), kus on vélja toodud Euroopa
ettevotete voimendatud beetakordajad sektorite kaupa. T66s on kasutatud Bank (Money Center)
kategooriat, mille véljatoodud D/E suhtarv on sarnane Bigbanki omale. Riigiriski preemia saadi

samuti Damodarani andmebaasist (Country default spreads ...).

1.3. Vabade rahavoogude arvutamise meetod

Finantsettevotete hindamisel on nende finantsaruannete eripirade tottu mdistlikum kasutada vabu
rahavooge omakapitalile (FCFE) mitte ettevottele (FCFF). Rahavoog omakapitalile kujutab endast
tilejadnud rahavoogu, mis on investorite kédsutuses pdrast volakohustuste tasumist ja
reinvesteerimisvajaduste rahuldamist. Finantsettevotete puhul ei hdlma reinvesteeringud tavaliselt
pOhivara soetamist, vaid regulatiivsesse kapitali investeerimist. Vaba rahavoo arvutamise valem

on esitatud valemis number 5. (Damodaran, 2009, 1k21-22)

FCFE = puhaskasum — reinvesteering regulatiivkapitali (5)

kus
FCFE — vaba rahavoog omakapitali.

Kui analiiiitikud hindavad pankade védirtuseid ilma nende laenuportfelliga seotud riski
arvestamata, eeldavad nad, et kdik pangad kannavad vdrdset riski ning sellest tulenevalt vdivad
kdrgema riskiprofiiliga pangad tunduda sellistes vordlustes pohejndamatult odavatena. Probleem
siiveneb veelgi, kui vorrelda ettevotteid, mis tegutsevad erinevates regulatiivsetes keskkondades.
Niéiteks kehtivad finantssektori ettevotetele(kindlustusseltsid, kommertspangad jne) erinevad
regulatiivsed raamistikud, millele on vaja kindlasti ettevotte védrtuse leidmisel tdhelepanu poorata.

(Damodaran, 2009, 1k 13)
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Pankade maksejouetusega seotud riskide maandamiseks kohustavad reguleerivad asutused panku
sdilitama kindlat kapitalitaset, mis toimib puhvrina juhuks, kui on tarvis katta kahjusid
olukordades, kus pankade netovéartus viheneb. (Barrell et al., 2011, 1k 2) Basel I1I seab pankadele
ranged reeglid selle kohta, kui suured peavad olema nende kapitalivarud riskiga kaalutud varadest.
Nouded on méiiratletud esimese taseme pohiomavahendite (CET1), tdiendavate esimese taseme
omavahendite (Tierl) ja teise taseme (Tier2) omavahendite suhtes vorreldes riskiga kaalutud
varadega. Nendest omakapitali suhtarvudest kdige rangem on tavaliselt CET1 suhtarv riskivarade
suhtes. (Koller et al., 2009, lk 777-779) Korrutades riskiga kaalutud varade kogusumma
omavahendite suhtarvuga, on vdimalik prognoosida jirgmiste aastate kapitalinduded (Ibid., 780).
CET]1 ja Tier 1 kapitalindue Bigbankile seisuga 31.12.2022 on 13,6% ning kogu omavahendite
kapitalindue 16,7%. T66s on kapitalindude prognoosil kasutatud olulisimate omavahendite ehk

esimese taseme omavahendite (Tier 1) suhtarvu.

Baseli raamistikus kirjeldatakse, kuidas hinnata riskiga kaalutud varasid (RWA) seoses erinevate
riskidega (Bank for International Settlements, 2020). T66s on kasutatud riskiga kaalutud varade
prognoosimiseks ajalooliseid andmeid ning kasvumaiéraks on vdetud viimase 10 aasta keskmine
riskiga kaalutud varade aastane kasv. Riskiga kaalutud varade prognoositavad summad on leitud
korrutades eelmise aasta 31.12 seisuga saldo kasvumaddraga. Investeering regulatiivkapitali

(kapitalindue) on leitud korrutades Tierl kapitalindude suhtarv riskiga kaalutud varade saldoga.

Puhaskasumi kasvuméira leidmiseks on kasutatud valemit number 6. Valemiga miératakse
jatkusuutlik kasvutempo, millega kasum kasvada vdiks ja mida on vdimalik teatud omakapitali
tootluse juures sdilitada, eeldades, et kapitali struktuur on aja jooksul jarjepidev (Pinto et al., 2015,

Ik 128). Puhaskasum on leitud korrutades eelmise aasta puhaskasum kasvumaédiraga.

g = b * ROE (6)

kus
b — tulu sdilitamise madr ehk reinvesteerimismaar,
ROE — omakapitali tootlus.

To0s on kasutatud valemi number 5 pdhimdtet ning arvutamisel on arvesse voetud kogu
investeeritud regulatiivkapitali (kapitalindude) saldot, mitte ainult reinvesteeringut, et arvestada

ka eelmiste perioodide omakapitaliga. Vabad rahavood omakapitalile ehk maksimaalsed
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voimalikud dividendid leiti seega liites eelmise perioodi omakapitalile selle perioodi prognoositud

puhaskasumi ning lahutades prognoositud kapitalindude ja eelmisel perioodil tasutud dividendid.

1.4. Vorreldavate suhtarvude meetod

Nagu eelnevates peatiikkides mainitud, on viirtuse hindamine subjektiivse tulemusega. Marcus
Hernhag on kirjutanud (2017, 1k 100), et ettevotte vadrtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil on véga hea tdpsusastmega ning alati saad tépse sihthinna. Ainus probleem on see, et
koik prognoosid ja arvutused ei pruugi tegelikkuseks saada. ,Kuigi iildiselt peetakse
diskonteeritud rahavoogude meetodit parimaks aktsiate vddrtuse hindamise meetodiks (eelkdige
argumentatsiooni seisukohast), on praktikas mone diskonteerimismeetodi kasutamine sageli
vOimatu vOi védga raskendatud ning analddsi tuleks tdiendada véirtuskordajate meetodiga.,,
(KantSukov, 2010, lk 18) Selleks, et saada voimalikult reaalne tulemus ning mitte tugineda ainult
iihele meetodile, on t66s kasutatud ka vorreldavate suhtarvude meetodit. Damodaran (2003, 1k 5)
on kirjutanud, et viirtuse hindamine vdrreldavate suhtarvude meetodil peegeldab palju
toendolisemalt turu reaalset olukorda kui diskonteeritud rahavoogude meetodil viirtuse
hindamine. Lisaks on Damodaran (/bid., 1k 5) vélja toonud, et suhtarvude meetod on eriti kasulik,
kui eesmérgiks on védirtpaberi miilik hetkel kehtiva turuhinnaga, néiteks esmase avaliku
pakkumise (IPO) puhul. Kuid siiski on ka see meetod subjektiivne ning kergesti manipuleeritav.
Kaks ettevotet ei ole kunagi tépselt iihesugused riski ja kasvu osas, mistottu voib kallutatud
analiilitik valida vordlusgruppi sellised ettevotted, mis kinnitaksid tema eelarvamusi hinnatava

ettevotte vaartuse kohta. (Damodaran, 2009, 1k 35)

Relatiivse vddrtuse hindamise olemus seisneb selles, et hinnatakse ettevdtet selle pdhjal, kui palju
turul sarnaste ettevotete eest makstakse. (Damodaran, 2009, 1k 35) Suhtarvud voib laias laastus
jagada kahte kategooriasse. Esimesed viljendavad ettevotte véartust holmates ka kodigi nduete
védrtust, mis on ettevotte vastu suunatud. Neid standardiseeritakse muutujaga, mis on seotud
ettevote vddrtusega, nditeks miitigitulu voi EBITDA. Teised véljendavad omakapitali véértust ehk
aktsiondride nduete vairtust ettevotte varade ja rahavoogude suhtes. Neid standardiseeritakse
muutujaga, mis on aktsiondride ning omakapitaliga seotud, niiteks kasum ja omakapitali
raamatupidamislik véértus. (Suozzo et al., 2001, 1k 3) Vorreldavate suhtarvude meetod hindab
sihtettevotte aktsiahinda, kasutades selle sektori sarnaste ettevotete hinnakordajaid. Vordlushinna

kordaja miairatakse kindlaks vorreldavate ettevotete kogumi mediaanina ning seejérel arvutatakse
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sihtettevotte prognoositav aktsiahind korrutades ettevotte raamatupidamisnditajad leitud
vordlushinna kordajaga.* (Cheng et al., 2000, 1k 1) Antud t66s kasutatakse omakapitali vadrtusega
seotud suhtarve, sest ettevotte vadrtusega seotud suhtarve on finantsettevotete suhtes keeruline
rakendada. Kolm levinumat omakapitali suhtarvu on hinna ja kasumi suhe (P/E), hinna ja
raamatupidamisliku véértuse suhe (P/B) ja hinna ning miiiikide suhe (P/S). Hinna ja miiiikide
suhtarv ei ole panga puhul moddetav, seega antud t66s P/S suhtarvu kasutatud ei ole. (Damodaran,

2009, 1k 569)

Suozzo et al. (2001, lk 37) on hinna ja kasumi suhtarvu defineerinud kui praegust
turukapitalisatsiooni/tavaaktsioniridele omistatavat netotulu voi alternatiivset hinda aktsia
kohta/omistatavat kasumit aktsia kohta. See on enim kasutatud omakapitali suhtarv, mida hakati
kasutama alates 1930ndatest aastatest. Peamine pohjus selle populaarsusel on sisendite kerge
kattesaadavus. (/bid., lk 37) Hinna ja kasumi suhtarv koosneb kolmest sisendist — prognoositav
kasumi kasvumadr, viljamaksete madr ja omakapitali hind. Peamiseks ohukohaks antud suhtarvu
kasutamisel on finantsettevotete provisionide kasutamine, mis vdhendab ettevotte kasumit.
Konservatiivsemad pangad kajastavad ,,halvaks ldinud* laenusid suuremas summas ning kuna P/E
suhtarv leitakse jagades etteviitte turuhind kasumiga, siis madalam kasum toob kaasa korgema P/E
suhtarvu. (Damodaran, 2009, 1k 570) See voib aga mdjutada investori taju ettevotte vaartusest,
sest korgem P/E suhtarv voib viidata sellele, et ettevdte on iilehinnatud. P/E suhtarvu tulemust
void tdlgendada ka kui olukorda, kus investor on valmis aktsia eest tasuma P/E suhtarvu kordi iile

aktsia kasumi. P/E suhtarvu valem: (/bid., 1k 569)

Hind aktsia kohta
Kasum aktsia kohta

g suhtarv = (7
P/B suhtarv finantsettevotte kontekstis on sarnaselt P/E suhtarvule hinna suhe, kuid mitte
kasumisse vaid omakapitali raamatupidamislikku véartusesse. Antud suhtarvu leidmise
sisenditeks on kasumi oodatav kasvuméir aktsia kohta, dividendide véljamaksete mair,
omakapitali hind ning omakapitali tootluse mair. Nendest neljast muutujast avaldab suhtarvule
suurimat moju omakapitali tootluse madr. (/bid., lk 572) Seda suhtarvu kasutatakse tavaliselt
finantsasutuste, eelkdige pankade hindamiseks. Pangad teenivad viikest kasumimarginaali suure
laenudest koosenva varade baasi pealt ning suurendavad seda peamiselt hoiuste 1ibi
finantsvoimenduse kasutamisega, mistottu on omakapitali tootlus pankade hindamisel tdhtis

sisend. (Suozzo et al., 2001, lk 39) P/B suhtarvu voib tdolgendada ka kui olukorda, kus investorid
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on vodimalised maksma P/B suhtarvu kordi rohkem vorreldes aktsia raamatupidamisliku

vadrtusega. P/B suhtarvu valem (Damodaran, 2009, 1k 572):

Hind aktsia kohta
Aktsia raamatupidamislik vaartus

P
Esuhtarv =

(8)

Vordlusgruppi valitakse ettevotted, millel on hinnatava ettevottega sarnased rahavood,
kasvupotentsiaal ja risk. Ideaalis oleksid need ettevotted eelmainitud aspektide suhtes identsed,
kuid reaalsuses on see voimatu. (Damodaran, 2006, 1k 65-65) Selleks, et hinnata ettevotet
suhtarvude pohjal tuleb esiteks tuvastada vorreldavad varad ning leida nende varade turuviértused.
Teiseks tuleb leitud turuvdirtused teisendada standartseteks vairtusteks, et need oleksid
vorreldavad. Kolmandaks etapiks on standardiseeritud véértuste vordlus, et hinnata, kas vara on

iile- voi alahinnatud. (Damodaran, 2003, 1k 2)

Kuigi peamiselt kasutatakse vorreldavate suhtarvude meetodit avalikult kauplevate ettevotetega,
ei ole vdimatu antud meetodi kasutamine ka borsil mittenoteeritud ettevdtete puhul. Uldiselt
kasutatakse kahte peamist 1dhenemisviisi, et leida vorreldavaid ettevotteid erasektori hindamisel.
Moned analiititikud keskenduvad teiste erasektori ettevotete eest makstud tehinguhindadele ning
moned toetuvad avalikult kaubeldavate ettevOtete turuhindadele samas sektoris vottes arvesse
ettevotete fundamentaalseid erinevusi. Avalikult kaubeldavate ettevotete hinnastuse ja kordajate
kohta ajakohase teabe hankimine on mérksa lihtsam, kui eraettevdtetega tehtud tehingute kohta
informatsiooni leidmine. (Damodaran, 2009, lk 654) Seega on t60s kasutatud teist nimetatud

varianti ehk vordlusgruppi on valitud avalikult kauplevad ettevotted.

16



2. MAJANDUSKESKKONNA ANALUUS

2.1. Turuiilevaade

Eestis on 2022. aasta neljanda kvartali seisuga 9 siin registreeritud krediidiasutust ja 4 vilisriigi
krediidiasutuse filiaali, millel kd&igil on kokku 2,05 miljonit klienti, 4503 todtajat ja 63
pangakontorit (Eesti Pangaliit, 2023). Pangaliidu veebilehel avaldatud andmete kohaselt on suurim
turuosa Swedbankil (37,18%), teisel kohal on SEB Pank (21,72%) ja kolmandal kohal LHV Pank.
Bigbank on antud andmete kohaselt turuosa suuruse jirgi kuues pank Eestis. Kdigi Eestis
tegutsevate pankade varade maht ulatub kokku 37 miljardi euroni. (Pangaliit, 2023)
Krediidiasutuste koguvaradest kuulub ligi 72% vélismaal registreeritud ettevotetele (Eesti Pank,
2023). Eelmainitud fakt teeb Bigbank kontserni eriliseks, sest vaid 28% krediidiasutuste varadest

kuuluvad Eestis registreeritud ettevotetele ning Bigbank on iiks neist ettevotetest.

Eesti majandus on viimased kuus kvartalit kokku kuivanud, samal ajal kui intressitdus on
suurendanud laenuvdtjate maksekohustusi. Ettevotted on seni suurenenud laenumaksetega toime
tulnud tdnu miitigitulu ja kasumi kasvule ning varem kogutud likviidsuspuhvritele. Majapidamiste
maksevdime on sdilinud tinu madalale toopuudusele ja pidevale palgakasvule. Siiski ei ole oodata
majanduse kiiret taastumist, kuna kaubanduspartnerite ndork olukord, Eesti ettevdtete vihenenud
konkurentsivoime ning piisiv ebakindlus mojutavad majandust negatiivselt. Intressitdus on
suurendanud pangandussektoris kallimate rahastusallikate osakaalu, modjutades pankade
kasumlikkust. Pangandussektori kapitaliseeritus vOib ldhiaastatel suure ebakindluse taustal
viheneda, mdjutades nii tulevast kasumlikkust kui ka laenuportfelli kvaliteeti. (Eesti pank,

Finantsstabiilsuse lilevaade 2023/2, 1k 4)

2.2. AS Bigbank tutvustus

AS Bigbank on Eesti juurtega kontsern, mis asutati 1992. aastal ning tegevusloa sai pank 2005.
aastal. Kontserni peamine driliksus asub Eestis, filiaalid on lisaks Rootsis, Soomes, Litis, Leedus

ja Bulgaarias ning piiriiilese dritegevusega tegeletakse ka Hollandis, Saksamaal ja Austrias.
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Ettevotte pohitegevuseks on laenude véljastamine ja hoiuste kogumine. Lisaks filiaalidele on
emaettevottel tliheksa tiitarettevotet, mis tegutsevad kinnisvara ja pdllumajandusmaade
haldamisega ning tervaviljakasvatuse, piimatootmise ja piimakarjakasvatusega. 31.12.2022

seisuga on pdllumajandusega tegelevad tiitarettevotted likvideerimisel. (Bigbank, 2022, 1k 22)

Joonis 1. AS Bigbank tiitarettevotted 31.12.2022 seisuga

OU Papiniidu
Property
OU Parnu mnt
153 Property
oU Ratli oU Raatli
Majad Property
Palupera P6llud
(0]V)

AS Bigbank Abja P&ld OU

Balti Volgade SIA Baltijas
sissenoudmise Paradu
keskus OU Piedzinas Centrs

AS Baltijas
Izaugsmes
Grupa

Allikas: AS Bigbank konsolideeritud 2022. majandusaasta aruanne

Ettevottel on kaks eraisikust aktsiondri, kes olid ka 1992. aastal panga asutajad — Parvel Pruunsild
ja Vahur Voll. Aktsiate arv on mdlemal aktsionéril 40 000 ehk osalus on vordne (/bid., lk 23). AS
Bigbank juhatusse kuulub viis suurte pangandussektori kogemustega liiget ning ettevottel on ka
viielitkmeline ndukogu, kuhu kuuluvad ka modlemad aktsiondrid. (Zbid., 1k 39) Kontsernis tootas

31.12.2022 seisuga 485 tootajat. (Ibid., 2022, 1k 8)

Laenutoodetest pakub Bigbank erinevaid eraisikutele ning é&riklientidele mdeldud tooteid.
Eraklientidele pakutavad laenutooted on kodulaenud, vidikelaenud, remondi- ja sisustulaenud,

refinantseerimine, autolaenud, perelaenud, reisilaenud, tervise- ja ilulaenud ning koolituslaenud.
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Ariklientidele on veebilehel pakutavas tootevalikus arenduslaenud, investeerimislaenud, pdllu- ja
metsamaa laenud, kdibelaenud, krediidiliinid ning hiipoteeklaenud. Bigbanki laenuportfelli suurus
31.12.2022 seisuga oli 1355,8 miljonit eurot, mis oli ligikaudu 50% suurem kui aasta tagasi.
Laenuportfellist enamiku moodustavad drilaenud (66%) ning vidiksema osa eraisikutele véljastatud
laenud (34%). Portfelli mahu suurenemine oli eelkodige tingitud kodulaenude ning drilaecnude

mahtude kasvust. (Bigbank AS Laenu- ja Hoiuseportfelli ...)

Hoiustamisteenuseid pakuvad nii emaettevote kui ka Liti, Soome, Rootsi ja Bulgaaria filiaalid.
Hoiusetoodetest pakub AS Bigbank tédhtajalist hoiust ja sdéstuhoiust. 08.12.2023 seisuga pakub
Bigbank oma veebilehel tihtajalise hoiuse tootluseks 4,5% aastas. Sééstuhoius on paaripdevane
hoius, millest on raha voimalik vélja votta 3-pdevase etteteatamisega ning tavaintressimair
sddstuhoiusel on 2,5% aastas. Sddstuhoiust pakutakse tdnase 09.12.2023 seisuga Soomes,
Saksamaal, Hollandis ja Austrias. (Bigbank, 2022, lk 7-18) 2022. aastal kasvas Bigbanki hoiuste
portfell rekordilised 52%. 31.12.2021 seisuga oli hoiuste maht kokku 898,3 miljonit eurot ning
31.12.2022 seisuga 1367,8 miljonit eurot. Tous tulenes peamiselt sddstuhoiuse teenuse pakkumise
suurenemisest. (Ibid., 2022) 2023. aasta mais t01 Bigbank sddstuhoiuse turule ka Soomes ning
oletatavasti annab see arvestatava panuse 2023. majandusaasta hoiuseportfelli tulemustele.
(Bigbank AS 2023 ...) Portfellide suurused filiaalide 16ikes 31.12.2022 seisuga on toodud tabelis
1.

Tabel 1. Portfellide suurused filiaalide 16ikes 31.12.2022 (miljonites eurodes)

Eesti Lati Leedu Soome Rootsi | Bulgaaria | Kokku
Laenuportfell 540,4 208,5 441,0 103,9 55,0 7,0 1355,8
Hoiuseportfell | 1212,8 25,7 0 65,5 62,6 1,2 1367,6

Allikas: AS Bigbank konsolideeritud 2022. majandusaasta aruanne

URO tegevuskava kohaselt, mis seab eesmirgiks saavutada suurem majanduslik tootlikkus 1ibi
tehnoloogia arendamise (Bigbank, 2022, lk 31), 15i Bigbank aastal 2017 ettevottesisese info- ja
pangandustehnoloogialahenduse Nest, millesse on viimastel aastatel tehtud méarkimisvaarseid
investeeringuid. Kui eelmistel aastatel on keskendutud Nest siisteemide mugavustamisele tootajate
jaoks, siis uuel strateegiaperioodil poOdratakse suuremat tdhelepanu ka kliendipoolsele

kasutajamugavusele. (/bid., 2022, 1k 102)
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2.3. AS Bigbank peamised majandusniitajad

Aastal 2022 alustas AS Bigbank uut dristrateegia perioodi, mis kestab kuni 2026. aastani. Uue
aristrateegia peamisteks punktideks on keskenduda kliendikesksele pangandusele ja seada

eesmérgiks 20% omakapitali tootluse saavutamine igal jargneval aastal. (Bigbank, 2022, 1k 17)

Korgema ROE suhtarvuga ettevotted omavad tavaliselt teatud aspektides konkurentide eest suuri
eeliseid, mistdttu on ka nende tulu investoritele suurem (Kharatyan et al., 2016, 1k 1) Euroopa
pankade korgeim keskmine ROE tase oli aastal 2007 10,6%. Peale 2007. aastat toimus
majanduskriisi tottu jarsk langus ning kriisieelsele tasemele keskmine Euroopa pankade ROE veel
joudnud ei ole. Euroala pankade kasumlikkus oli juba enne 2020. aastat nork ning toimunud
tervishoiukriis suurendas norkust veelgi (Fernandez-Bollo et al., 2021, 1k 106). Nagu mainitud,
siis 2020. aasta tervishoiukriis mdjutas keskmist ROE suhtarvu taas negatiivselt ning see langes
1,9%-ni. (European Banking Federation, 2022, lk 17) 2022. aasta uuringutest jireldub, et ROE
suhtarv on taas tinu eelmiste aastate laenuportfellide suurendamisele ning intressiméérade tdusule
tousuteel, 2022. aasta keskmiseks oli 8% (European Banking Authority, 2022). Kuid kindlasti e1
tasu mooda vaadata ka asjaolust, et Euroopa keskmist suhtarvu toob mirkimisviirselt alla Kreeka,
kus on kehva majandusliku olukorra tdttu pankadel suures mahus ,,halvaks ldinud* laene ning see
mojutab ROE-d negatiivselt (Overview of the ..., lk 2). Tabelis number 2 on vilja toodud AS
Bigbank kontserni peamised majandusnéitajad perioodil 2017-2022.

Tabel 2. AS Bigbank kontserni peamised finantsniitajad aastatel 2017-2022

Aasta 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE (%) 16,1 15,0 18,7 14,4 19,5 17,0
ROA (%) 4,0 3,5 4,4 3,2 3,5 2,4
Puhastulukus PM 22,8 243 33,8 27,9 39,4 30,8
(Y0)

Laenuportfelli 20,3 15,7 14,5 13,1 9.8 8,6
tulusus (%)

Tulu aktsia kohta 215,1 219,1 305,7 266,8 414,0 422,0
EPS (EUR)

Allikas: AS Bigbank majandusaasta aruanded 2017-2022
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Finantsnéitajaid vaadates on ndha, et Bigbank on suutnud 1dbi aastate, seal hulgas ka 1dbi ootamatu
2020. aasta tervishoiukriisi kasumlikkust viga heal tasemel hoida. Bigbanki aastane ROE 2022.
aastal oli ligikaudu 9% korgem, kui Euroopa keskmine pangandussektori ROE. 2022. aastal alanud
soda Ukrainas portfelli kvaliteeti otseselt ei mdjuta, sest puuduvad kliendid seotud riikides ning
ka teistel klientidel on sdltuvus sdjaga seotud riikidest minimaalne (Bigbank, 2022, 1k 71). Kuigi
pankade kapitaliseeritus on iildiselt korge, voib majanduse segane olukord modjutada varade
kvaliteeti negatiivselt ning see voib kasumlikkust vihendada. Eelkdige on siiski mdju suurem
pankades, kus on juba algselt rohkem mittetdotavaid laene. (Pradhan, 2021, 1k 49) Eelnevate
aastate finantstulemusi ning ettevotte suurt panust nii laenuportfelli kvaliteedi kui ka mahu
suurendamisse vaadates on tdendoline, et Bigbank tdidab seatud 20%-lise ROE eesmairgi
jargnevatel aastatel. 2022. majandusaastal saavutati ka investeerimisjdrgu reiting rahvuvaheliselt
reitinguagentuurilt Moody’s (Bigbank, 2022, lk 76). ,,Pikaajaline stabiilse viljavaatega reiting
Baa3 ja lithiajaline reiting Prime-3 vilis- ja kohalikus véairingus hoiustele annavad meie

hoiustajatele panga tegevusmudeli ja portfelli kvaliteedi suhtes kindlustunde* (/bid., 2022, 1k 76).

Omakapitali struktuuri kohaselt kuulub AS Bigbank kontserni esimese taseme omavahendite alla
sissemakstud aktsiakapital, kohustuslik reservkapital, eelmiste aastate jaotamata kasum, muu
akumuleeritud koondkasum ning aruandeaasta kasum. Peale hoiustest kaasatud kapitali on AS
Bigbank kapitaliseerituse tagamiseks kapitali kaasanud ka vdlakirjade néol. Teise taseme (Tier 2)
omakapitalivahenditest on ettevottel véljastatud 10-aastase tihtajaga volakirjad. Esmakordne
allutatud vdlakirjade pakkumine toimus koostdds LHV pensonifondidega aastal 2017 5 miljoni
euro vadrtuses ning aastal 2021 viljastati allutatud volakirju vaértuses 10 miljonit eurot. (Bigbank,
2021, lk 96) Mais 2022. aastal korraldas kontsern taaskordse suunatud emissiooni, mille kdigus

anti vélja 5 miljoni euro eest allutatud 10-aastase tdhtajaga volakirju intressimééraga 7,5%.

2022. aasta septembris korraldati esmakordne avalik emissioon ning volakirjad noteeriti Nasdaq
Balti borside volakirjanimekirjas. Uhe volakirja nimiviirtus on 1000 eurot ja intressiméiraks on
8%, viljamaksed toimuvad kvartaalselt ning lunastamistdhtajaks on 21. september 2032.
(Bigbank, 2022, 1k 33) Emissioonil osales 1610 investorit, kes mérkisid vdlakirju kokku 22,8
miljoni euro eest, iiletades algset 10 miljoni euro suurust baasmahtu rohkem kui kahekordselt.

(Ibid., 2022, 1k 82)
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3. AS BIGBANK VAARTUSE HINDAMINE

3.1. Vairtuse hindamine diskonteeritud dividendide meetodil

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoos

Vabade rahavoogude prognoosimiseks on kasutatud teises peatiikis vilja toodud rahavoogude
diskonteerimise meetodit, kus prognoositavateks rahavoogudeks on dividendid. Selleks, et leida
ettevotte Oiglane véirtus, tuleb Gordoni kasvumudeli teel leida ka aktsia terminaalvéirtus.

Prognoosiperioodiks on 5 aastat (2023-2027).

Esimese aspektina prognoositi jargmise viie aasta puhaskasumid. Puhaskasumid arvutati valemi
number 6 alusel. Valemiga médratakse jatkusuutlik kasvutempo, millega kasum kasvada voiks ja
mida on voimalik teatud omakapitali tootluse juures sdilitada, eeldades, et kapitali struktuur on aja

jooksul jarjepidev (Pinto et al., 2015, 1k 128).
g =b=*ROE (6)

kus
b — tulu sdilitamise mééar ehk reinvesteerimismaar,
ROE — omakapitali tootlus.

Autor on votnud reinvesteerimismédraks viimase kahe aasta keskmise reinvesteerimismaééra,
milleks on 82,03%. AS Bigbank alustas aastal 2022 uue &ristrateegia perioodiga, mis kestab aastani
2026 ning uue strateegia jargi on liheks AS Bigbank kontserni eesmirgiks hoida omakapitali
tootluse taset vihemalt 20% juures (Bigbank, 2022, 1k 17). Aastal 2022 oli omakapitali tootluseks
17%, mis oli tingitud rShuasetusest portfellide kasvule, mille tulemused jirgmistel aastatel dra
tasuvad (Bigbank, 2022). Vaadates 2023. aasta kolmanda kvartali tulemusi, on tdenéoline, et 20%-
line omakapitali tootlus 2023. aastal saavutatakse. Seega on t60s arvestatud 20% omakapitali
tootlusega igal jargneval viiel aastal. Puhaskasumi kasvuméaéraks saadi valemi number 6 alusel
16,41% aastas. Antud meetodil prognoositud puhaskasumid on vélja toodud tabelis 2. Viimase 10
aasta puhaskasumi keskmine kasv oli 20% aastas ning viimase 5 aasta keskmine puhaskasumi kasv
oli 17% aastas. AS Bigbank 2022. majandusaasta aruandes vilja toodud seatud eesmirke
(vahemalt 20% ROE kuni 2026. aastani) ning retrospektiivselt puhaskasumite kasvu vaadates

tundub antud tulemus realiseeritav.
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Tabel 3. AS Bigbank puhaskasum aastatel 2022-2027 (miljonites eurodes)

Aasta 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Puhaskasum 33,70 39,23 45,67 53,16 61,88 72,03
Kasvumair 16,41%

Allikas: AS Bigbank konsolideeritud 2022. majandusaasta aruanne, autori arvutused

Kapitalindude prognoosil on jirgmise viie aasta kapitalindude suhtarvuna kasutatud AS Bigbank
2022. aasta esimese taseme omavahendite kapitalindude (Tier 1) suhtarvu 13,6%. 13,6% Tier 1
kapitalindudena on AS Bigbank kontserni kontekstis ajalooliselt kdrgeim médr ning autor on
eeldanud, et kapitalinduded jirgmise viie aasta jooksul oluliselt ei suurene. Riskiga kaalutud
varasid oli seisuga 31.12.2022 summas 1275,9 miljonit. Riskiga kaalutud varade kasvumééraks on
voetud viimase 10 aasta keskmine aastane muutus, milleks saadi 18,8%. 2023. aasta 30.09 seisuga
on riskiga kaalutud varade positsioon suurenenud 14% vdrra, seega tundub arvutatud kasvumaér

realistlik. Prognoositud kapitalinduded on vélja toodud tabelis number 4.

Tabel 4. AS Bigbank kapitalinduded aastatel 2022-2027 (miljonites eurodes)

Aasta 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Koguriskipositsioon | 1275,90 1516,73 1803,02 | 214335 | 254791 3028,84
Kapitalindue 164,59 206,28 245,21 291,50 346,52 411,92
Tier 1 suhtarv 13,60%

Allikas: AS Bigbank konsolideeritud majandusaasta aruanne 2022, autori arvutused

Vabade rahavoogude valem number 5 ei arvesta eelmise perioodi omakapitaliga, seega selleks, et
leida vabad rahavood omakapitalile jirgmistel aastatel arvutati ka prognoosiperioodide
omakapital. Omakapital koosneb eelmise perioodi omakapitalist, millest on lahutatud eelmise
perioodi kasumist vélja makstud dividendid ning liidetud kdesoleva perioodi puhaskasum. Vabad
rahavood omanikele sellisel 1ahenemisel on omakapitali ja kapitalindude vahe. Tehtud arvutused

on vélja toodud tabelis number 5.
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Tabel 5. AS Bigbank prognoositavad vabad rahavood perioodil 2023-2027 (miljonites eurodes)

Aasta 2023 2024 2025 2026 2027
Puhaskasum 39,23 45,67 53,16 61,88 72,03
Omakapital 212,75 251,94 298,37 353,37 418,55
Kapitalindue 206,28 245,21 291,50 346,52 411,92
Vaba rahavoog 40,38 6,73 6,87 6,86 6,63
omakapitalile

Allikas: Autori arvutused

2023. aasta vaba rahavoog omanikele on oluliselt suurem vorreldes teiste aastate prognoositavate
rahavoogudega, sest 2022. aasta kapitali iilejadk ehk maksimaalne voimalik summa dividendideks
autori arvutuste kohaselt oli 39,91 miljonit eurot, kuid dividendideks maksti 6 miljonit eurot.
Ettevate hoiab kapitalinduete tditmisel tugevat ning pigem konservatiivset joont (Bigbank, 2022).

Autor on t66 kontekstis oletanud, et ettevote maksab iilejadigi vélja jirgmisel aastal.

3.1.2. Omakapitali hind ja terminaalvaiirtus

CAPM mudel on analiilitikute seas enim kasutatud mudel arvutamaks eraettevotte omakapitali
hinda (Feldman, 2005, lk 70). Seega on t66s kapitali hinna leidmiseks kasutatud CAPM mudelit
(valem 3). Riskivabaks tuluméaraks on arvestatud Eesti 10-aastase volakirja viimase kéttesaadava
kuue kuu keskmine tootlus OECD andmebaasis (OECD, 2023). Beetakordaja on vdetud
Damodarani Euroopa sektoripdhisest beetakordajate arvutuste andmebaasist (Beta Europe ...),
mille kohaselt kategooria Bank (Money Center) vdimendusega beetakordaja on 1,19. Sellest vdib
jéareldada, et aktsia risk on veidi iile turu keskmise ning vaadeldav sektor on turuga suhteliselt
tihedalt seotud, mis on ka loogiline, sest pangandussektor on tugevalt iildisest majanduse
olukorrast mojutatud. Antud t60s on tegemist eraettevottega, mille aktsiad ei ole avalikult
kaubeldavad, kuid Feldman (2005, 1k 73) on oma teoses vilja toonud, et sellisel juhul v3ib siiski
olemasolevatele sektori andmetele tugineda. Turu riskipreemia on saadud Damodarani riigiriskide
andmebaasist seisuga 20.12.2023 ning selleks on 6,07%. Valemi 4 jérgi arvutades saavutati
omakapitali hinnaks 11,30% (tabel 6). ECB poolt koostatud euroala pankade omakapitali hinna
uuring nditab, et keskmine omakapitali hind euroala pankadel jaab vahemikku 7,7%-12,7% (ECB,

2021), seega on saadud tulemus realistlik.
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Tabel 6. AS Bigbank omakapitali hind ja selle sisendid

Sisend Viartus
Riskivaba tuluméaér 4,08%
Turu riskipreemia 6,07%
Beetakordaja 1,19
Omakapitali hind 11,30%

Allikas: Damodarani andmebaasid, ECB, autori arvutused

Terminaalvairtuse leidmiseks kasutati Gordoni kasvumudelit, mis on avaldatud valemis number
2. Viirtuse arvutuse sisenditeks olid 2027. aasta prognoositav dividend aktsia kohta, milleks oli
82,82 eurot ja diskontoméir, milleks oli omakapitali hind 11,30%. Viimaseks sisendiks oli
kasvumiidr, milleks oli vdetud Rahandusministeeriumi prognoositavate aastaste SKP
nominaalkasvude keskmine (tabel 7). Terminaalvairtuseks eelmainitud sisenditega saadi 1624,1

eurot.

Tabel 7. Rahandusministeeriumi prognoos Eesti SKP nominaalkasvu osas

Aasta Muutus (%)
2023 7,7
2024 6,8
2025 5,5
2026 4,8
2027 4,4
Keskmine 5,9

Allikas: Rahandusministeerium 2023

3.1.3. Viirtuse hindamine ja sensitiivsusanaliiiis

Tabelis 8 on leitud prognoositav aastane dividenditulu {ihe aktsia kohta. AS Bigbank kontsern on
viljastanud 80 000 aktsiat, seega tulu aktsia kohta on leitud maksimaalse voimaliku dividenditulu
ja aktsiate arvu jagatisena. Selleks, et leida aktsia diglane vééartus, tuleb prognoositavad rahavood
arvestada niitidisvaartusesse valemi 1 abil. Diskonteeritud terminaalvaartuseks saadi 950,88 eurot.

Selleks, et leida aktsia diglane védrtus tuleb liita prognoosiperioodide diskonteeritud tulu ja
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diskonteeritud terminaalvédrtus valemi number 3 alusel. AS Bigbank aktsia diglaseks vadrtuseks

diskonteeritud dividendide mudeli alusel saadi 1690,26 eurot.

Tabel 8. Prognoositavad tulud ning aktsia viirtus (eurodes)

Aasta 2023 2024 2025 2026 2027

Kogu dividendikulu 40,38 6,73 6,87 6,86 6,63

(miljonites eurodes)

Tulu aktsia kohta 504,80 84,13 85,92 85,73 82,82

Diskonteeritud tulu 504,80 67,91 62,31 55,87 48.49

Diskonteeritud terminaalvéértus 950,88

Aktsia oiglane vairtus (2023- 1690,26

2027)
Allikas: Autori arvutused
Tabel 9. Sensitiivsusanaliiiis diskontoméira ja pikaajalise kasvumééra pohjal
Diskonto | Kasvuméér
-maar
2,90% 3,90% 4,90% 5,90% 6,90% 7,90% 8,90%
14,30% | 1102,59 | 1 143,52 1 193,16 1254,61 1332,67 1 435,12 1575,53
13,30% | 1164,69 | 1216,10 1279,75 1 360,60 1 466,72 1612,15 1 823,67
12,30% | 1240,04 | 1305,99 | 1389,76 | 1499,71 1 650,39 | 1869,55 2217,63
11,30% | 133339 | 142021 | 1534,17 | 169026 | 1917,48 | 227824 | 2939,63
10,30% | 1452,02 | 1570,17 | 1732,07 | 1967,57 | 2341,59 | 3 027,30 4 692,59
9,30% | 1607,80 | 1775,71 2019,94 | 2407,84 | 3 118,99 | 4846,07 0,09
8,30% | 1821,35 | 2074,73 | 2477,15 3214,94 | 5006,69 | 1575721 - 9
327,34

Allikas: Autori arvutused

Sensitiivsusanaliilisi sisenditena on kasutatud diskontomiira ja pikaajalist kasvumaééra.
Sensitiivsusanaliiiisi tulemused on kajastatud tabelis 9. Tulemustest selgub, et kuigi AS Bigbank
aktsia vaartus on suhteliselt suurel méaéral sdltuv molemast sisendist, on aktsia vdartus siiski veidi
rohkem sdltuv diskontomiérast kui pikaajalisest kasvumaddrast. Kui kasvumaddr jadb samale
tasemele ja diskontomidira suurendada 3% vorra, viheneb aktsia véartus 435,65 euro vorra ning

kui diskontomédidra vidhendada 3% voOrra, suureneb aktsia vaartus 1524,68 euro vorra. Kui
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pikaajalist kasvumaiéra suurendada 3% vorra, suureneb aktsia véartus 1249,33 euro vdrra ning kui
kasvumaéira vihendada 3% vorra, viheneb aktsia vairtus 356,91 euro vorra. Madalaim aktsia
véirtus vaadeldud piirides on -9327,34 eurot, kuid see on tegelikkuses vdimatu, sest diskontomair
ei saa olla madalam kasvumaiérast. Kdrgeimaks aktsia vdértuseks saadi 15 757,21 eurot. Seega
voib jireldada, et mida suurem on diskontomiir, seda madalam on aktsia véirtus ning mida
suurem on pikajaaline kasvumaiir seda korgem aktsia vadrtus. Kdikide sensitiivsusanaliiiisis leitud
aktsia vairtuste keskmiseks on 1976,16 eurot, mis on 285,86 euro vorra korgem kui leitud diglane
védrtus. Sensitiivsusanaliilisist jdreldub, et aktsia vddrtus on vidga soltuv diskontomédira
viahenemisest, kui langetada diskontomééra kdigest 1% vdrra, tduseb aktsia védrtus 277,24 euro

vorra ning kui langetada diskontomééra 2% vorra, touseb aktsia vadrtus 717,51 euro vorra.

3.2. Viaartuse hindamine vorreldavate suhtarvude meetodil

Kui réadgitakse viirtuse hindamisest, keskendutakse enamasti diskonteeritud rahavoogude
meetodile, kuid reaalsuses kasutavad analiiiitikud rohkem vorreldavate suhtarvude meetodit
(Damodaran, 2009, lk 34). Suhtarvude analiiiis on oluline vahend ettevotte rahalise tervise
hindamisel ja finantsaruannete oOigesti tolgendamisel (Alhilfi, 2017). Suhtarvude meetodi
populaarsus seisneb selle lihtsuses ning antud meetodit saab kasutada kiirete hinnangute
andmiseks ettevotete ja varade védrtuste kohta, eriti sel juhul, kui turgudel on palju sarnase
tegevusalaga ettevotteid ja turg neid digesti hinnastab. Kordajaid on keerulisem kasutada, kui
ettevote on ainulaadne ning turul puuduvad teised sarnased ettevotted. (Damodaran, 2009, 1k 35)
Uuringud on ndidanud, et optimaalne vordlusgrupi suurus on viis ettevotet. Vorreldavad ettevotted
peaksid olema voimalikult sarnase kasvupotentsiaali, riski ja sektoriga. Kui lisada vrdlusgruppi
rohkem ettevdtteid annab see védrtuse hindamisele juurde informatsiooni, mille pealt arvutada,
kuid lisab analiiiisi kontekstis juurde ka rohkem miira. (Cooper et al., 2008, 1k 13) Autor vordles
koigi Eestis tegutsevate pankade finantsnditajaid ning vordlusgruppi sobisid suuruse poolest neist
kaks - Coop Pank ja Inbank. Kuid kuna Inbank ei ole aktsiatega borsil noteeritud, siis see valimisse
siiski ei sobi. Vordlusgruppi iihest ettevottest koostada ei ole mdistlik, seega on vordlusgruppi

vdetud Rootsi pank Norion Bank ja Soome pangad Aktia Bank ja Alandsbanken.

Toos on kasutatud kahte omakapitali suhtarvu — P/E suhtarv ja P/B suhtarv. Vordlusgrupi
suhtarvud on arvutatud Nasdaq Baltic veebilehelt saadud 2022. majandusaasta aruannete pdhjal.

Aktsia turuhinna aluseks on voetud aktsia sulgemishind 31.12.2022 seisuga, mis on saadud samuti
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Nasdaq Baltic veebilehelt. P/E suhtarv on arvutatud valemi number 7 jirgi ja P/B suhtarv valemi

number 8 jargi. Tabelis number 10 on vilja toodud saadud arvutuste tulemused.

Tabel 10. Vordlusgrupi ettevotete suhtarvud

Ettevote P/E suhtarv 31.12.2022 P/B suhtarv 31.12.2022
Coop Pank AS 12,2 1,67
Norion Bank 7,17 1,07
Alandsbanken 15,86 1,50
Aktia Bank 8,24 1,05
Vordlusgrupi keskmine 10,80 1,32

Allikas: Coop Pank AS, Norion Bank, Alandsbanken ja Aktia Bank 2022. majandusaasta aruanded

Saadud P/E suhtarvud on skaalal 7,17-15,86 ning P/B suhtarvud 1,05-1,67. Erinevuse pdhjuseks
suhtarvudes voib tuua asjaolu, et ettevotted on erinevas kasvuetapis. Uuemad ettevotted néitavad
suuremat potentsiaali ning seeldbi riski, mis viljendub ka suhtarvudes. Mdnda aega turul
eksisteerinud ettevotted on aga stabiilsed ning vihem riskantsemad ning see peegeldub ka nende
suhtarvudes. Suhtarvudest vib tdlgendada, et investorid on valmis Baltimaade ja Skandinaavia
védiksemate noteeritud pankade aktsia eest tasuma keskmiselt 10,80 korda iile aktsia kasumi ning
on voimelised maksma 1,32 korda kdrgemat hinda vorreldes aktsia raamatupidamisliku kasumiga.
AS Bigbank aktsiate arv 31.12.2022 seisuga on 80 000 tiikki ning aruandeperioodi puhaskasum
oli 33,7 miljonit eurot. Kasum iihe aktsia kohta on autori arvutuse kohaselt 422 eurot. Valemist
number 7 on tuletatud AS Bigbank aktsia diglane viairtus kasutades sisenditena vordlusgrupi
keskmist P/E suhtarvu ning kasumit tihe AS Bigbank aktsia kohta. Aktsia diglane véértus
vordlusgrupi P/E suhtarvu kaudu on 4556,79 eurot. Valemist number 8 on tuletatud AS Bigbank
aktsia diglane véartus kasutades sisenditena vordlusgrupi keskmist P/B suhtarvu ning iihe aktsia
raamatupidamislikku véértust. Aktsia raamatupidamislik védrtus on leitud jagades AS Bigbank
kontserni omakapitali vadrtus 31.12.2022 aktsiate arvuga. Aktsia vdértus P/B suhtarvu kaudu on

autori arvutuste kohaselt 3527,77 eurot.

3.3. Tulemuste analiiiis

Antud t66s on leitud aktsia diglane vaartus kahel erineval meetodil — diskonteeritud dividendide

meetodil ja vOrreldavate suhtarvude meetodil. Diskonteeritud dividendide meetodil leiti ettevotte
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Oiglane véirtus prognoosides jirgmise viie aasta vabu rahavooge ehk maksimaalseid
viljamakstavaid dividende ning lisati sellele aktsia terminaalvéértus pdrast prognoosiperioodi
16ppu. Diskonteeritud dividendide meetodil leidis autor AS Bigbank kontserni aktsia diglaseks
vadrtuseks 1690,26 eurot. Saadud véairtus on pea 1000 euro vorra madalam, kui aktsia
raamatupidamislik véértus. Madal védrtus vOib autori arvates tuleneda riskivarade liiga
optimistlikus kasvus, mida autor t60s kasutas ning omakapitali hinna prognoosis.
Sensitiivsusanaliiiisi tulemusel jireldus, et aktsia vddrtus soltub nii diskontoméérast kui ka
pikaajalisest kasvumédrast, kuid suurem soltuvus on siiski diskontomédirast. Mida kdrgem on
diskontomair, seda madalam ettevotte diglane véértus ning vastupidi. Lisaks selgus, et aktsia
védrtus on eriti tundlik diskontomééra langusele, mis voib kdigest 2% langedes lisada aktsia
vaartusele 718 eurot. Aktsia vaartus on tundlik ka kasvumaéarale, 2% kasvumaéra tous voib lisada

aktsia vairtusele 588 eurot.

Vorreldavatest suhtarvudest kasutati P/E ning P/B suhtarve. Vordlusgrupp koosnes neljast
Baltikumi ja Skandinaavia pangast, mille aktsiad on borsil noteeritud. Vordlusgrupi alusel leiti
keskmised suhtarvud ettevotte kohta ning nende abil AS Bigbank kontserni aktsia diglane véértus.
Vordlusgrupi keskmisteks suhtarvudeks saadi P/E 10,80 ja P/B 1,32. AS Bigbank aktsia
raamatupidamislikuks vaartuseks 31.12.2022 seisuga oli 2667,50 eurot ning tulu aktsia kohta 422
eurot. P/E meetodit kasutades saadi AS Bigbank aktsia diglaseks vddrtuseks 4556,79 eurot ning
ning P/B suhtarvu alusel leiti aktsia diglaseks vdartuseks 3527,77 eurot. Kahe erineva suhtarvu
alusel saadud tulemuse keskmiseks on 4042,28 eurot aktsia kohta. Saadud tulemus on 1375 euro

vorra korgem, kui aktsia raamatupidamislik vaértus.

Selleks, et leida voimalikult reaalne tulemus on kahe erineva meetodi teel saadud aktsia vaartused
lildetud ning jagatud kahega. Saadud t66 tulemusel leiti, et AS Bigbank kontserni aktsia diglane
vadrtus 2866,27 eurot. Leitud Oiglane viddrtus on 198,77 euro vorra suurem kui aktsia
raamatupidamislik véértus 2667,50 eurot, seega tundub saadud tulemus realistlik. Diskonteeritud
dividendide meetodil saadud tulemus oli iile kahe korra viiksem, kui vOrreldavate suhtarvude
meetodil saadud tulemus, mis v3ib viidata erinevatele asjaoludele. Esiteks vdivad erinevused
vadrtuse hindamises sisse tulla autori poolt kasutatud sisendite valikust. Lisaks arvutab
dividendide meetod viirtuse prognoositavate tulevaste omakapitalile suunatud rahavoogude
alusel, kuid suhtarvude meetod pohineb hetkeseisul turul. See voib ka ndidata, et
tulevikuprognoosid ei ole nii helged, kui on hetkel seis majanduses, sest diskonteeritud

dividendide meetod arvestab sisse ka tulevikuprognoose. Tulemuse pohjal saaks teha {iildistava
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jarelduse, et kui Bigbanki aktsionédrid Parvel Pruunsild ning Vahur Voll sooviksid ettevotte
aktsiaid miiiia, peaksid nad 80 000 aktsia juures médrama aktsia hinnaks vihemalt 2866,27 eurot,
et mitte majanduslikku kahjumit teenida. Saadud véirtusesse tuleks suhtuda siiski
ettevaatlikusega, sest vddrtuse hindamine on subjektiivne ning pohineb oletustel.
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KOKKUVOTE

Ettevdtte vddrtuse hindamine on oluline protsess, mis aitab mdodta ettevotte majanduslikku védrtust
ning selle pdhjal nii ettevotte perspektiivist strateegilisi kui ka investeeringutega seotud otsuseid
teha. Vairtuse hindamine on oluline to0riist nii investoritele, kes soovivad teha kasumlikke
rahapaigutusi kui ka ettevotjatele, kes peavad tegema erinevaid finantsotsuseid. Antud
bakalaureusetdd keskendub ettevotte védrtuse hindamisele AS Bigbank kontserni nditel. Teema
osutus valituks, sest t60 autoril oli huvi ettevotete védrtuse hindamise protsessist selgem arusaam
omandada. Lisaks on finantsettevotete puhul diglase viirtuse hindamine tavapérasest keerukam
seoses raamatupidamisaruannete selguse ja juhtkonna otsustega informatsiooni avaldamise osas
aruannetes, seega tundus pank sobiv valik hinnatavaks ettevotteks. (Koller ef al, 2009) T66
eesmérgiks on hinnata AS Bigbank kontserni vdirtust ning eesmérgi saavutamiseks on piistitatud
neli uurimisiilesannet:

— Anda iilevaade peamistest ettevotte vadrtuse hindamise meetoditest

— Leida AS Bigbank kontserni diglane vairtus diskonteeritud dividendide meetodil

— Leida AS Bigbank kontserni diglane vairtus vorreldavate suhtarvude meetodil

— Vaorrelda kahe meetodi tulemusi

Too teoreetiline osa keskendus ettevotte védrtuse hindamise teoreetilistele alustele ning selle
eesmérkidele ja ka miiiitidele, mis ettevotte vddrtuse hindamisega tihti kaasas kdivad. Teoreetilises
osas tutvustati ka t60s kasutatavaid vadrtuse hindamise meetodeid — diskonteeritud rahavoogude
meetod ning selle modifitseeritud versioon diskonteeritud dividendide meetod ja vorreldavate
suhtarvude meetod. Empiirilises osas teostati vddrtuse hindamine kasutades diskonteeritud
dividendide meetodit ja vorreldavate suhtarvude meetodit. Vorreldavatest suhtarvudest kasutati
P/E suhtarvu ja P/B suhtarvu. Diskonteeritud dividendide meetodi alusel prognoositi jargmise viie
aasta maksimaalsed voimalikud dividendid. Sisenditena kasutati prognoositavat puhaskasumit ja
Tier 1 kapitalinduet, diskontomédrana omakapitali hinda, mis leiti CAPM mudeli teel ning

terminaalvaartust, mis leiti Gordoni kasvumudeli abil.
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Diskonteeritud dividendide meetodil saadi AS Bigbank kontserni aktsia diglaseks vairtuseks
1690,26 eurot. Vorreldavate suhtarvude meetodi teel saadi aktsia diglaseks vadrtuseks 4042,28
eurot. To0 tulemuseks loeti kahe leitud meetodi teel saadud vairtuse keskmist, milleks oli 2866,27
eurot. Kahe meetodi tulemuse erinevus vaib olla tingitud t66 autori poolt kasutatud sisenditest
ning diskonteeritud dividendide meetodil saadud tulemus voib olla alahinnatud. Lisaks vd3ib
erinevus olla tingitud ka sellest, et diskonteeritud dividendide meetod on tulevikku vaatav ning
arvestab sisse ka majanduse véljavaateid tulevikule ning riski. Vorreldavate suhtarvude meetod
aga votab arvesse hetkeseisu ega arvesta eelmainitud aspekte. Analiilis néitas, et AS Bigbank aktsia
vadrtus on tundlik nii diskontomidirale kui ka kasvumdiirale. Eriti tundlik on aktsia véértus
diskontomiira langusele ja kasvumaéira tdusule. Mida madalam on diskontomiir, seda kdrgem

aktsia vadrtus ning mida korgem on pikaajaline kasvumaéér, seda korgem ka aktsia vaartus.
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SUMMARY

VALUATION OF AS BIGBANK GROUP

Keidi Pdder

Valuing a company is an important process that helps to measure the economic value of a company
and to make strategic as well as investment decisions from a company perspective. Valuation is an
important tool for investors looking to make profitable financial investments as well as for
entrepreneurs who need to make a variety of financial decisions. This thesis focuses on the
valuation of a company using the example of the AS Bigbank group. The topic was chosen because
the author of the thesis was interested in gaining a clearer understanding of the process of valuing
companies. In addition, the fair value valuation of financial companies is more complex than usual
due to the clarity of financial statements and management decisions on disclosure of information
in the financial statements, so the bank seemed to be a suitable choice as the company to be valued.
(Koller et al., 2009) The aim of the thesis is to assess the value of the AS Bigbank group and four
research objectives have been set to achieve this aim:

- Provide an overview of the main methods of valuing a company.

- Find the fair value of the AS Bigbank Group using the discounted cash flow method.

- Find the fair value of AS Bigbank Group using the comparable ratios method.

- Compare the results of the two methods.

The theoretical part of the thesis focused on the theoretical foundations of business valuation and
its objectives, as well as the myths that often accompany business valuation. The theoretical part
also introduced the valuation methods used in the work - the discounted cash flow method and its
modified version the discounted dividend method and the comparable ratios method. In the
empirical part, the valuation of the company was carried out using the discounted dividend method
and the comparable ratios method. The comparable ratios used were the P/E ratio and the P/B ratio.
The discounted dividend method was used to forecast the maximum potential dividends for the
next five years. The inputs used were the projected net profit and the Tier 1 capital requirement,
the discount rate used was the cost of equity, which was obtained from the CAPM model, and the

terminal value, which was obtained from the Gordon growth model.
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Using the discounted dividend method, the fair value of the AS Bigbank Group share was EUR
1690.26. The fair value of the share calculated using the comparable ratios method was EUR
4042,28. The result of the work was considered to be the average of the two values obtained by
the two methods found, which was EUR 2 866,27. The difference in the result of the two methods
may be due to the inputs used by the author and the result obtained by the discounted dividend
method may be an underestimate. In addition, the difference may also be due to the fact that the
discounted dividend method is forward-looking and takes into account the future economic
outlook and risk. The comparable ratios method, on the other hand, takes into account the current
situation and does not take into account the aforementioned aspects. The analysis showed that the
value of AS Bigbank's share is sensitive to both the discount rate and the growth rate. In particular,
the share value is sensitive to a decrease in the discount rate and an increase in the growth rate.
The lower the discount rate, the higher the value of the company and the higher the long-term
growth rate, the higher the value of the company.
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