TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Majandusanaliiiisi ja rahanduse instituut

Markus Muuk
BORSIETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE LITGRID AB

NAITEL

Bakalaureusetdo

Oppekava ARINDUS, peaeriala drirahandus

Juhendaja: Kalle Ahi, MA

Tallinn 2017



Deklareerin, et olen koostanud 10putdo iseseisvalt ja

olen viidanud kdikidele t66 koostamisel kasutatud

teiste autorite toodele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t60d varasemalt ainepunktide saamiseks.

To606 pikkuseks on 8671 sona sissejuhatusest kuni kokkuvotte 16puni.

Markus Muuk, 15.12.2021

(allkiri, kuupdev)

Ulidpilase kood: 179737TABB

Ulidpilase e-posti aadress: markus.muuk@gmail.com

Juhendaja: Kalle Ahi, MA:

Too vastab kehtivatele nGuetele

(allkiri, kuupdev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:

Lubatud kaitsmisele

(nimi, allkiri, kuupéev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE........otuuiiiiiiireisistisesesasse e sesessse st ssssssesss st st ssesssesssesssssesssssssoncs 4
SISSEJUHATUS ...ttt ettt ettt et e et et e bt s et e st et e entesseenseeneenseenseeneenes 5
1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED ALUSED ........ccccvovevivevnane.. 7
1.1. Ettevotte véadrtuse hindamise olemus ja €eSMATK ..........occveevviieiriieeniieeeie e 7
1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod...........ccoveieiiiieiiiiieiieeieece e 10
1.3. Vordlussuhtarvudel pOhinev meetod..........oeevuieeeiiiiiiiiiiieiieeciieeee e 17

2. LITGRID AB ULEVAADE .......ocooiiiitiieeeeeeeeeeeeeeee e, 20
2.1, Litgrid AB tUEVUSTUS t...vteeeiiie ettt ettt e et eeaae e st e e e e e e saneeesaseeesnneesnseeennns 20
2.2. Litgrid AB finantSnaitajad ..........ccccveeeiiieriiiieeiie ettt e 22
3. LITGRID AB OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE ........cococoveiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 27
3.1. Litgrid AB diglase vairtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil ................. 27
3.1.1 Vabad rahavood.........cc.ooiiiiiiie e e 27
3.1.2 Kapitali RINd ...coeviiiiiice et e enareeen 30
3.1.3 TermINAaIVAATTUS .....eeeiiiiiiiiie ettt ettt et s 33
3.1.4 Leitud diglane véirtus ning sensitiivsusanaliiliS...........ccceervvveerveeriieeniieeniieenee e 34

3.2 Litgrid AB véértuse hindamine vordlussuhtarvude meetodil...........ccccoeeveeviiieniieinieeennen. 35
3.3 Hinnang leitud tulemustele..........cueiiiiiieiiiieeiieeie e 37
KOKKUVOTE ...cooiriiniacirieeie ittt ss sttt st 40
SUMMARY ...ttt ettt ettt e a et e e sa e e s bt e st e esee st e ensesste st enseentesaeenseeneesneensens 43
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ....ooiiiiiiieieeeetee ettt 45
LISAD ettt ettt h e h et e n e he et e n e e h et e e nee bt e bt enteeneenteeneeees 48
Lisa 1. Litgrid AB prognoositud rahavood aastateks 2021-2030..........ccccveeveiveerciieencieeenieeenne 48
Lisa 2. Leedu riigi pikaajaline SKP prognoos (miljonit $) ja majanduskasv (%) ........cccc.cc...... 49
L15a 3. LINEIESENES ..ottt et 51



LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t60 eesmirgiks on hinnata ettevotte Litgrid AB diglast vidirtust kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude ning vorreldavate suhtarvude meetodeid. Ettevotte védrtuse
leidmiseks kasutab autor Litgrid AB 2011-2020 aastate konsolideeritud aastaaruandeid. Antud t66
raames koostatakse vabade rahavoogude prognoos ettevottele perioodiks 2021-2030 ning leitud
rahavood diskonteeritakse kasutades kaalutud keskmist kapitali hinda ettevottele.
Terminaalvéaartust leides ldhtutakse stabiilse kasvu mudelist, mis eeldab et alates 2030. aastast
jétkab ettevote kasvamist iildises Leedu riigi pikaajalises majanduskasvu tempos. Diskonteeritud
prognoositud rahavoogude ning diskonteeritud terminaalvdirtuse summana leitakse ettevotte

oiglane viairtus ning aktsiahind.

Vordlussuhtarvude meetodi kasutamisel koostatakse vordlusgrupp sarnastest Euroopa ettevotetest
ning vorreldakse Litgrid AB finantssuhtarve vordlusgrupi vastavate niitajate aritmeetiliste
keskmistega. Seejérel antakse nende arvuliste erinevuste pdhjal hinnang ettevotte aktsiahinnale

ning leitakse diglase hinna vahemik ning selle aritmeetiline keskmine.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil kujuneb oOiglaseks aktsiahinnaks 1,08 € ning
sensitiivsusanaliiisist ldhtuvalt kasutatavate sisendite muutumisel kujuneb véimalikuks diglase
aktsiahinna vahemikuks 0,70 — 1,58 €. Vordlussuhtarvude meetodil kujuneb ettevotte diglaseks

vadrtuse vahemikuks 0,793 — 1,149 € ning keskmiseks selles vahemikus 0,973 € aktsia kohta.

Vorreldes leitud tulemusi 29.11.2021 pédevaldpu aktsiahinnaga 0,81€ selgub, et ettevote on turul
alahinnatud. To0s antakse lisaks prognoosidele ning tulemustele iilevaade ka vdimalikest

selgitustest leitud tulemustele.

Votmesonad: ettevotte vadrtuse hindamine, vabad rahavood, diskonteeritud rahavoogude meetod,

vordlussuhtarvude meetod



SISSEJUHATUS

Investeerimine kogub aasta-aastalt aina enam populaarsust — seda iile kogu maailma ja viimastel
aastatel kiillaltki hoogselt ka Eestis ning teistes Balti riikides. Inimesed on investeerimisest
rohkem teadlikud tdnu selle teema kasvava kajastuse iile erinevates meediakanalites ning ténu
investeerimise kattesaadavuse kiirele arengule viimasel kiimnendil. Interneti laia levikuga on
vadrtpaberiinvesteeringute tegemiseks turule tulnud lai valik erinevaid online-maaklereid ja
paranenud on ka traditsiooniliste pankade poolt eraisikutele suunatud teenused erinevatesse
véadrtpaberitesse investeerimiseks. Swedbank Marketsi valdkonnajuhi Andres Suimetsa sonul on
aktiivsete vairtpaberikontode arv Eestis kasvanud viimase viie aastaga ligikaudu kolm korda,
iiletades praegu 60000 piir1 ning 100000 aktiivse kontoni joudmine on vaid aja kiisimus.

(Postimees 2021)

Eeltoodu valguses liigub borsile varasemast aina rohkem raha, mis omakorda kajastub ka aktsiate
hindades vastavalt ndudlus- ning pakkumisteooriale. Kuna turul on varasemast rohkem ka just
alustavaid investoreid viivad nende reageerimised ettevotteid puudutavatele uudistele pohjustada
teataval midral suuremat volatiilsust ning ettevotete aktsiahinnad voivad seetdttu oluliselt erineda
nende ettevotete fundamentaalnditajatele pohinevast vadrtusest. Ettevotete majandusaruanded
ning muud ettevotete poolt avaldatavad borsiteated on kiill avalikult kéttesaadavad koigile turu
osapooltele, kuid neis kajastatav informatsioon voib olla raskesti mdistetav paljudele investoritele
ning investeerimisotsuseid ei langetata tihtilugu nendele tuginedes. Kuivord kidesoleva to6 raames
hinnatav ettevote Litgrid on turul vabalt kaubeldav vaid 2,5% ulatuses ettevotte aktsiate
kogusummast, voib sellest tuleneva puuduliku likviidsuse valguses spekuleerida, et ettevotte

aktsiad ei pruugi olla diglaselt hinnatud vdttes arvesse kogu ettevotte diglast vadrtust.

Edukate investeerimisotsuste tegemiseks on investorile kasulik teada ostetava vara Oiglast
vadrtust, mis aitaks anda hinnangu borsil avalikult kaubeldava ettevotte aktsiahinnale — nimelt kas

ettevotte turuhind tiletab seda, voi on ettevote turul mdoningatel pohjustel alahinnatud.



Kéesoleva t66 eesmirgiks ongi vilja selgitada Nasdaq Baltic borsi lisanimekirjas noteeritud
Litgrid AB ettevotte vdirtus ning anda seeldbi hinnang selle ala- voOi ilehinnatusele turul.
Uurimisiilesanneteks on leida hinnatava ettevotte vairtus lébi diskonteeritud rahavoogude meetodi
ning leida ettevotte vddrtus kasutades vordlussuhtarvude meetodit — peale tulemuste leidmist on

eesmadrgiks anda hinnang ettevotte hinnastatusele turul vorreldes leitud tulemustega.

Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb ettevotte fundamentaalnditajatel ning on arvutuslik
viljendus ettevotte sisemisest viirtusest. Kidesoleva to0 raames koostatakse ajalooliste andmete
ning ettevotte ldhituleviku plaane arvestades prognoos ettevotte tuleviku vabade rahavoogude
kohta ning diskonteeritakse see kaalutud kapitali keskmise hinnaga ettevottele. Prognoosides
lahtutakse sellest, et ettevote kasvab ldhiaastatel tipsemini prognoositaval mééral ning peale seda

ettevotte tegevuspiirkonna iildise majanduskasvu tempos.

Vorreldavate suhtarvude meetod on iiks laialdasemalt kasutuses olevaid meetodeid ettevotte
vadrtuse hindamiseks peamiselt oma lihtsuse tottu. Antud meetodit saab kasutada leidmaks
ettevotte vadrtust, vorreldes ettevotte suhtarve samas sektoris tegutsevate ettevotete keskmiste
suhtarvudega voi valides vélja konkreetsed vorreldavad ettevotted. Vorreldavate suhtarvude
meetod on oma olemuselt piiratud — selle jargi saab aimu ettevotte suhtelisest hinnastatusest turul,
kuid seeldbi ei pruugi leida ettevotte sisemist Oiglast véirtust, mis tugineks ettevotte

fundamentaalnditajatele.

Vorreldavateks ettevoteteks on valitud C.N.T.E.E. Transelectrica (Rumeenia), REN Redes
Energeticas Nacionais SGPS (Portugal), Elia Group (Belgia), National Grid (Suurbritannia),
Terna SPA (Itaalia) ning Red Electrica (Hispaania).

Too jaotub kolmeks peamiseks osaks, millest esimeses antakse iilevaade kasutatavatest
meetoditest ning ettevotte vaartusest ning selle hindamise olemusest. T60 teine osa annab iilevaate
ettevottest Litgrid AB ning selle finantsnéitajatest. Kolmandas ning viimases osas leitakse
ettevotte Oiglane viirtus, kasutades esimeses osas kirjeldatud meetodeid ning antakse hinnang

ettevotte hinnastatusele turul vorreldes leitud tulemustega.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

Kéesolev peatiikk annab {ilevaate sellest, mida kujutab endast ettevotte vaartus, kuidas see kujuneb
ning miks on kasulik investeerimisel ettevotte vaartust leida ning arvesse votta. Lisaks antakse
tapsem iilevaade t00s kasutatavatest meetoditest ettevotte vadrtuse hindamiseks ning sellest kuidas

neid rakendada.

1.1. Ettevotte vairtuse hindamise olemus ja eesméark

,»Elu jooksul hindame me jérjepidevalt vdirtuseid. Néiteks ostlema minnes teeme me kindlaks et
toote hind oleks vastavuses selle kvaliteediga; broneerides hotellituba teeme me kindlaks, et hind
oleks vastavuses hotelli teenustega; valides lastele kooli, hindame dppeprogramme ning dpetajaid;
ostes maja teeme me kindlaks et selle vddrtus oleks samal tasemel teiste naabruskonna majadega.*
(Fazzini 2018, 1). Me oleme harjunud hindama ning otsima véértuseid kdigele mida me soetame
vOi tarbime, et teha optimaalseid valikuid ning maksimeerida saadavat rahulolu tehtud kulutustest.
Sarnast motteviisi rakendame me ka investeerimisel, proovides aktsiaid ostes anda hinnangu
sellele, kas aktsiahinnal on meie arvates veel kasvuruumi, vO1 on see ostmiseks juba liiga korge

taseme saavutanud. Igal juhul soovime me maksimeerida oma saadavat tulu oma tehtud kulutuselt.

,1gal varal, nii rahalisel kui reaalvaral, on vairtus. Nendesse varadesse edukalt investeerimise voti
el seisne mitte ainult nende vaartuse moistmises, vaid ka selle vaartuse allikate moistmises.
(Damodaran 2002, 1) Viimastel aastatel aktsiaturgudel voimust votnud korge volatiilsusega
pulliturg on kergitanud praeguseks koik suuremad borsiindeksid eesotsas Standard & Poor’s 500
ning Nasdaq 100 indeksitega ajalooliselt kdrgete vaartusteni. Sellistes turutingimustes on aina
keerulisem hinnata, milline v3iks olla mdne vilja valitud aktsia diglane vairtus, kuna voib jadda
mulje, et hinnad liiguvad 16pmatuseni vaid iiles. Majandusteooria kohaselt aga peaks aktsia hind
olema otseselt seotud ettevotte diglase vairtuse ehk ettevotte poolt genereeritavate rahavoogudega.

(Ibid., 2)



See tdhendab, et praeguste ajalooliselt kdrgete hindade juures vdivad aktsiate ostjad maksta nende
eest oluliselt korgemat hinda, kui seda on ettevotte diglane védrtus. Seetdttu voib siivenemine
ettevotte sisemise vadrtuse ning selle allikate moistmisesse aidata leida turul {ile- v41 alahinnatud

ettevotteid ning teha seeldbi paremaid ning potentsiaalselt kasumlikumaid investeerimisotsuseid.

Iga investori poolt leitud hinnatava ettevOtte sisemine védrtus on antud investori personaalne
hinnang selle diglasele voi reaalsele véértusele. (Pinto et al. 2014, 3) Seda pohjusel, et koostades
ettevotte tulevaste rahavoogude prognoose, voi vorreldes ettevotte suhtarve teiste ettevotetega, on
antud prognooside ning vordluste sisendid autori valida ning vOimeta tulevikku ennustada on
ettevotte tipset sisemist vadrtust leida voimatu. Ettevitete hindamisele leidub sel pohjusel ka
kriitikuid, kes leiavad, et ettevotte vadrtus ongi selle aktsia hind turul, kuna just nii palju on hetkel
investorid ndus ettevottes osaluse omandamise eest maksma. Selle teooria kohaselt piisaks
ettevotte hindamiseks vaid aktsiahinna vaatamisest. Ka traditsioonilise efektiivse turu teooria jargi
on ettevotte aktsia hind turul parim voimalik hinnang ettevotte védirtusele. Selle, et ettevotte
védrtus ning ettevotte hind turul on identsed saab iimber liikata Grossman-Stiglitzi paradoksi abil
(Grossman, S. J., & Stiglitz, J. E. 1980). Nimelt ei kulutaks investorid ei ajalisi ega rahalisi resursse
ettevotete vadrtuse hindamiseks, kui selleks piisaks vaid aktsiahinna vaatamisest, mida saab teha
ilma kaasnevate kulutusteta. Teisalt, kui puuduksid investorid kes hindaks ning analiilisiks
ettevotete vadrtuseid, siis kuidas saab nende ettevotete turuhind olla identne nende sisemise

vadrtusega? (Pinto et al. 2014, 2-3)

Kokkuvdtvalt voib 6elda, et ettevotteid hinnates proovitakse leida turul ebatépselt hinnastatud
ettevotteid ning teenida sellelt eeldusel, et efektiivse turu teooria kohaselt peab tulevikus ettevotte
hind litkkuma ettevotte sisemise vidrtusega vastavusse. Suur osa selles ongi just turu efektiivsusel
— mida efektiivsem on turg, seda véiksemad voi lithiajalisemad peaksid olema erinevused
ettevotete aktsiahindade ning nende sisemiste vaartuste vahel. Turgude efektiivsus soltub paljudest
erinevatest aspektidest, nagu turu suurus, turuosaliste arv, turuosaliste struktuur ja palju muud.
Niiteks on turud, mida jdlgivad ning kus kaupleb aktsiatega palju analiiiitikuid, oluliselt

efektiivsemad kui turud, kus kaubeldavaid aktsiaid analiiiitikud pingsalt ei jalgi. (/bid., 3)

Aastate jooksul on korduvalt uuritud ka Balti véartpaberituru Nasdaq Baltic efektiivsust.
Korduvalt on leitud, et balti vaartpaberituru efektiivsus on puudulik — {htlasi on omakorda
erinevused Eesti, Liti ning Leedu véirtpaberiturgude efektiivsuses. Nasdaq Tallinn on antud

turgudest enim efektiivne ning Nasdaq Riga kdige vihem efektiivne (Alekneviciene et al. 2018).
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Puuduliku efektiivsuse pohjusteks on toodud vidhestest atraktiivsetest borsiettevotetest tingitud
madal turuosaliste arv. See omakorda tdhendab madalat kauplemisaktiivsust ning piiratud
likviidsust. Lisaks puudub balti turul liihikeseks miitigi vGimalus, mis votab &ra lihe tdiendava
voimaluse teenida kasu erinevuste pealt ettevotete turuhinna ning sisemise vaartuse vahel. (Uziela
2012) Seega peab arvestama, et ka antud t66 raames hinnatav Nasdaq Vilniusel noteeritud ettevote
Litgrid AB opereerib piiratud efektiivsusega turul. Ka ebaefektiivsete voi piiratud efektiivsusega
turgude puhul voib aga eeldada, et pikema perioodi jooksul liiguvad aktsiahinnad oma odiglase

vaartuse suunas.

Ettevotte viidrtuse hindamine koosneb peamiselt viiest ssmmust (Pinto ef al. 2014, 7):

1) Ari mdistmine. Ettevdtte finantsaruannete ning muude avaldatud materjalide analiiiis ning
ettevotte majandusharu ning konkurentide kaardistamine ja analiiiis.

2) Ettevotte tegevuse prognoosimine. Tulevikku vaatavate prognooside koostamine ettevotte
miiigi, kasumlikkuse, kulude ja muude finantstulemuste kohta.

3) Sobiva hindamismudeli valimine. Kdige paremini sobiva mudeli vilja valimine uuritava
ettevotte hindamiseks.

4) Prognooside vidirtuseks konverteerimine. Prognooside baasil ettevotte véértuseni
joudmiseks vajalike arvutuste tegemine ning hindamine.

5) Leitud véadrtusest jirelduste tegemine. Olenevalt hindamise eesmargist joudmine kas
ettevotte aktsiate ostu- vo1 miiligisoovituseni vO1 hinnangu andmine konkreetse tehingu
hinnale.

Ettevotte véddrtuse hindamiseks teostatava fundamentaalanaliilisi mudelid jagunevad peamiselt
kaheks - absoluutse viirtuse mudeliteks ning suhtelise vidirtuse mudeliteks. Absoluutse védrtuse
mudelid keskenduvad ettevotte sisemise viddrtuse leidmisele, et saada teada ettevotte poolt
tulevikus teenitavate tulude niitidisvaartus, mis kujutabki endast ettevotte vaartust. Leitud vaartust
saab vOrrelda ettevotte hinnaga borsil. Suhtelise vadrtuse mudelid keskenduvad vara voi ettevotte
viirtuse vordlemisele teiste varade voi ettevdtetega. Uheks suhtelise viirtuse mudeliks on
vordlussuhtarvude meetod, kus valitakse vélja hinnatava ettevottega vorreldavad ja sarnased
ettevotted ning leitakse hinnatava ettevotte suhteline hind vorreldes teiste vélja valitud ettevotete

hindadega turul. (Koller ef al. 2020, 367)

Kéesolevas t60s leiavad kasutust nii absoluutse véairtuse leidmise mudel diskonteeritud
rahavoogude meetodi nédol kui ka suhtelise vdartuse mudel vordlussuhtarvudel pohineva meetodi

ndol. Neist esimene nduab oluliselt siigavamat siivenemist tulemuseni joudmiseks ning leiab sel
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pohjusel rohkem kasutust professionaalsete investorite ja analiilitikute poolt. Oluliselt
viahemkompleksne vordlussuhtarvudel pohinev meetod on laiemalt levinud ka eraisikutest
jaeinvestorite seas, kuid ei anna tdpset hinnangut ettevotte enda sisemisele véartusele vaid pigem

selle suhtelisele hinnale turul.

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Vara véirtus tuleneb selle voimest genereerida rahavoogusid (Damodaran 2002, 2). Ettevdtet
hinnates peaks arvesse vOtma maksude jirgseid rahavoogusid enne kulutusi
finantseerimiskuludele ning peale reinvesteerimiskulutusi (Pinto ef al. 2014, 297) Discounted
Cash Flow (DCF) ehk diskonteeritud rahavoogude meetod hindab vara sisemist vdartust selle vara
tuleviku rahavoogude niitidisvédértusena. Seda meetodit saab rakendada dividendidele, kasutades
diskonteeritud dividendide meetodit vdi hinnates vabasid rahavoogusid. Vabade rahavoogude
hindamisel saab hinnata vabasid rahavoogusid ettevottele (FCFF) ning vabasid rahavoogusid
omakapitalile (FCFE). Kui dividendid on reaalsed rahavood mis makstakse omanikele vélja, siis
vabad rahavood kujutavad endast rahavoogusid, mida oleks voimalik aktsionéridele vilja maksta.

(Ibid., 296)

Erinevalt dividendidest ei ole vabad rahavood ettevottele ega vabad rahavood omakapitalile
ettevotte poolt valmis kujul avaldatav info. Need on arvutatavad avaldatud finantsaruannete ning
informatsiooni pdhjal, mis nduab head arusaama vabadest rahavoogudest ning vdoimet kasutada
olevat informatsiooni korrektselt hinnata ning rakendada. Tuleviku rahavoogude prognoosimine
on veelgi keerukam. Ettevitte finantsaruannete, selle operatsioonide, finantseerimise ning
tegevuskeskkonna moistmine vOib analiilisi autorile osutuda vidga kasumlikuks. Paljud
analiiitikud peavad vabade rahavoogude hindamise mudeleid diskonteeritud dividendide
mudelitest kasulikumateks. (/bid., 296) Antud t60s leitakse Litgrid AB védrtus diskonteerides
vabad rahavood ettevottele (FCFF) kaalutud keskmise kapitali hinnaga ettevottele (WACC).

Lihtsustatult koosneb diskonteeritud FCFF meetod kolmest sammust (Fazzini 2018, 78):
1) oodatavate vabade rahavoogude (FCFF) prognoosimine;
2) diskontomééra leidmine;

3) terminaalvéirtuse leidmine.
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Vabade rahavoogude prognoosimiseks on vajalik leida FCFF ka eelnevate perioodide kohta
hinnatava ettevotte eelnevate aastate majandustulemustelt. Ettevotte FCFF leidmisel leitakse iile
jadnud ehk vabad rahavood &ritegevusest peale kapitalimahutuste mahaarvamist. FCFF kujutab
endast rahavoogu, mis jddb ettevotte osanikele kasutada peale tegevuskulude (sh maksude)

tasumist ning kéibekapitali ja pohivara investeeringute tegemist. (Pinto ef al. 2014, 301-310)

FCFF = puhaskasum + kulum — maksud — investeeringud kdibekapitali —
investeeringud pdhivaradesse (1)

Allikas: (Ibid., 301-318)

Seega on ettevotte vadrtuse hindamiseks vajalik prognoosida eelnimetatud komponentide
véartuseid tulevikus, et arvutada eeldatavad FCFF vaartused tulevatel aastatel. Leida tuleb
vastavalt iga prognoositava aasta puhaskasum, kulum, tulumaksu kulu, muutus kdibekapitalis ning

investeeringud pohivaradesse.

Tuleviku vabade rahavoogude prognoosimise mudeleid on erinevaid. Kasutada saab lihtsutatud

ithe-etapilist mudelit, kus FCFF kasvab konstantsel mééral 10pmatuseni:

BV = FCFF; __ FCFFy(1+g)
WACC—g WACC—g

)
kus

EV — ettevotte vaartus,

FCFF — vabad rahavood ettevottele,

WACC — kaalutud kapitali keskmine hind ettevottele (diskontomaéér),

g — kasvumaér

Allikas: (Koller ef al. 2020, 192)

Kuivord maailmas on vdga vidhe ettevotteid, mille FCFF on niivord stabiilne, et
tulevikuprognooside koostamiseks piisaks vaid piisiva kasvumééra rakendamisest, ei sobi antud
mudel kéesoleva t60 raames piistitatud eesmérgini joudmiseks. Avalikult kaubeldavad ettevotted
avaldavad informatsiooni oma tulevikuplaanide, projektide ning investeeringute kohta, mida saab

ara kasutada ldhiaastate FCFF palju tdpsemaks prognoosimiseks.
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Lisaks iiheetapilisele DCF mudelile on laialdasemalt levinud kaheetapiline FCFF prognoosi
mudel. Sel juhul prognoositakse esimese etapina FCFF jargnevaks 5-10 aastaks ning liidetakse
sellele ettevotte terminaalvédrtuse niitidisvaartus. (Pinto ef al. 2014, 300-310) Terminaalvéartus
leitakse, kasutades prognoosi viimase aasta prognoositud FCFF ning kasutades kasvumééraks
antud riigi vOi piirkonna iileiildist tuleviku prognoositud majanduskasvu maédra. ,,Ettevotte
kasvades on ettevottel aina raskem hoida korget kasvu tempot ning iihel hetkel peab see kasvuméér
jddma alla vO1 olema vOrdne majanduskasvu tempoga ettevotte majandustegevuse piirkonnas‘

(Damodaran 2002, 431).

Kaheetapiline mudel on jérgnev:

FCFF; TV, 3)
(1+wWAcc)t  (1+wWAce)n

EV =31

kus

EV — ettevotte vaartus,

FCFF — vabad rahavood ettevottele,

WACC — diskontoméér, kaalutud keskmine kapitali hind,
TV — terminaalvairtus,

t — periood,

n — prognoosi viimane aasta

Allikas: (Damodaran 2002, 425)

Peale vabade rahavoogude leidmist tuleb leida ka diskontomiir, mille abil leida antud
rahavoogude niitidisvéértus. Kuivord vabad rahavood ettevottele leitakse kdigile ettevotte kapitali
omanikele, peab nende diskonteerimisel arvestama nii omakapitali kui volakapitali omanike poolt
noutava tulumééraga. Selleks eesmérgiks kasutatakse kaalutud keskmist kapitali hinda ettevdttele
(WACC). Kuivord kiesoleva t00 raames hinnatava ettevote Litgrid AB aktsiakapitali struktuur
koosneb vaid lihtaktsiatest, ei pea antud t00s arvesse votma eelisaktsiatelt ndutavat tuluméira, mis

enamus juhtudel reeglina erineks lihtaktsiate omanike ndutavast tuluméérast.
Omakapitali hinna leidmisel kasutab enamus regulaatoreid finantsvarade hindamise ehk CAPM
(Capital Assets Pricing Model) mudelit, mille alusel hinnatakse ettevotte finantsvarasid.

(Konkurentisamet 2019)

CAPM mudel on jargnev:
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ke =Rs+ R, + (8 X Rp,) 4)
kus

ke — on omakapitali hind;

Rf — on riskivaba tulumaéar;

Rc — on riigiriski preemia;

Rm — on tururiski preemia e turutulumaair;

3 — on beetakordaja.

Allikas: (Konkurentsiamet 2019)

Riskivaba tuluméér (Rf) on tulu, millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba
tootlust. Riskivaba tuluméér arvutatakse riiklike volakirjade tulususe baasil. (Konkurentsiamet
2019) Kuivord Litgrid AB on Leedu ettevotte, voetakse antud to0s riskivaba tuluméérana arvesse

Leedu riigi 10-aastase volakirja tulusust.

Investeerides aktsiatesse, votavad investorid suurema riski, kui riskivabasse riigi volakirja
investeerides, mistottu oodatakse sellistelt investeeringutelt ka suuremat tootlust.
Tururiskipreemia (Rm) néitab kui palju on investoritel vOimalik teenida lisaks riskivabale
tuluméirale. Seega on tururiskipreemia kompensatsioon silistemaatilise riski vOtmise eest.
Tururiskipreemia leidmisel vOib kasutada kahte ldhenemist: ajalooliste andmete alusel leitava
riskipreemia voi oodatava riskipreemia leidmine. Tururiskipreemia leidmiseks v3ib kasutada nii
pikemaid kui ka lithemaid ajaloolisi perioode. (/bid.) CAPM mudelit on voimalik rakendada
ilemaailmsetele tulemustele baseeruvalt, kuid tidpsema tulemuse vOib saada kasutades
konkreetsemaid andmeid sellest majanduspiirkonnast, kus ettevdte opereerib (Koller ez al. 2020).
Sel pdhjusel ldhtutakse antud t60s tururiskipreemia hindamisel konkurentsiameti poolt vélja
toodud uuringute tulemustest CEER1 (Council of European Energy Regulators) litkkmesriikide seas

nende poolt kasutatavate tururiskipreemiate osas.

CAPM mudelis kasutatav beetakordaja nditab kas ettevote on turul riskitaseme poolest keskmisest
ettevottest turul korgema vo1 madalama riskiga. Turuindeksi beeta on vadrtusega 1. Kui aktsia
beeta on alla iihe, siis aktsia risk on alla turu keskmise. Kui aktsia beeta on iile iihe, siis on aktsia
risk iile turu keskmise. (Konkurentsiamet 2019) Lopliku beetakordaja leidmiseks kasutatakse

Milleri valemit, et saada kitte finantsvoimendusega beetakordaja véartus:
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Be=bux 1+ (x 1= 0)] )
kus

Be — finantsvoimendusega beeta;

Bu — finantsvoimenduseta beeta;

VK — voorkapitali turuvédrtus;

OK — omakapitali turuviirtus.

t — tulumaksu méar

Allikas: (Pinto ef al., 268)

Lisaks eeltoodud komponentidele omakapitali hinna kujunemisel méngib olulist rolli ndutavas
tulumairas ka ettevotte aktsiate likviidus turul. Mida vihem likviidne on kaubeldav aktsia turul,
seda korgem on investori voetav risk ja seeldbi ka ndutav tulumiir antud aktsiasse investeerides.
Selle riskiga arvestamiseks peab ndutavale tuluméérale lisama piiratud likviidsuse diskontomééra,
mille leidmiseks on eri meetodeid, kuid puudub iiks ning kdige digem meetod. Kuivord erinevad
ettevotted ning turud pakuvad investorile tulenevalt kauplemisaktiivsusest ja -mahtudest viga
erinevat likviidsust, ei ole lihtset laialdaselt levinud mudelit antud riski hindamiseks. (Damodaran
2005) Antud t66s hindamise aluseks olev ettevate Litgrid AB on noteeritud maailma moistes viga
madala likviidsusega Balti borsi lisanimekirjas ning omab vidga madalat kauplemisaktiivsust.
Seeldbi votab investor Litgrid AB aktsiaid ostes suure likviidsusriski misldbi suureneb ka tema
oodatud tulu sellelt investeeringult antud riski katmiseks. Uheks viisiks piiratud likviidsuse
diskontoméira leidmiseks on ldhtuda l&biviidud uuringutest ajalooliste tootluste osas. Selleks
leitakse ajaloolised tootlused mida on pakkunud piiratud likviidsusega varad, nagu riskikapitali
investeeringud voi investeeringud erakapitali fondidesse ning vorreldakse neid sama perioodi
suuremate turuindeksite poolt pakutud tootlusega (nt S&P 500). Nende kahe tuluméddra vahe
kujutabki endast lisandtootlust, mida investorid on teeninud puuduliku likviidsuse tingimustes
(Ibid.) Eelkirjeldatud meetodit rakendatakse ka kéesolevas t60s. Likviidsusriski tottu noutav
tdiendav tulumddr liidetakse eelnevalt kajastatud valemis 4 leitud CAPM tulemusele, misjérel

kujuneb 10plik ndutav omakapitali hind.

Volakapitali hind kujuneb riskivaba tuluméiira, riigi riskipreemia ja ettevotja vdlakapitali
riskipreemia (krediidireiting pluss laenukapitali kaasamisega seonduvad tdiendavad kulutused)
summana. Oluline on maérkida, et riiklikult reguleeritud sektoris tegutsevate ettevotjate puhul on

tegemist madala riskiga ettevotlusega, sest garanteeritud turu tottu puudub teenuse osutamise
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mitigirisk. Pohjendatud miitigimahu languse korral on reguleeritud ettevotjatel alati voimalik

taotleda miitidava teenuse hinda madalama miitigimahu alusel. (Konkurentsiamet 2019)

ki =Rf+R;.+ Ry (6)
kus

kd — voorkapitali hind;

Rf — riskivaba tulumaéér;

Rc — riigiriski preemia;

Rd — volakapitali riskipreemia.

Allikas: (Konkurentsiamet 2019)

Riskivaba tulumiir on tulu, millel puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust.
Riskivaba tulumiir arvutatakse riiklikke vdlakirjade tulususe baasil. (Konkurentsiamet 2019)

Kéesolevas toos on selleks valitud Leedu riigi 10-aastase volakirja ajalooline tootlus.

Eesti Panga hinnangul méératleb riigiriski see suhteline raha hulk, mida riik peab rahvusvaheliselt
turult raha laenates maksma rohkem riigist, kellel on antud riigist parem maksevoime reiting.
(Ibid.) Kéesolevas t60s kasutatakse selleks reitinguagentuuri Moody’s avaldatud hinnangut Leedu

riigi riskipreemiale, mis on seotud riigi riskireitinguga.

Viimane komponent volakapitali kujunemisel on ettevotja volakapitali riskipreemia, mis on
oodatav tulunorm, mis iiletab riskivaba tuluméiira. (/bid.) Kédesolevas t60s on voetud selle niitaja
aluseks CEER (Council of European Energy Regulators) ehk Euroopa energeetikasektorit
reguleerivate asutuste noukogu poolt avaldatud vastav nditaja, mis on leitud aritmeetilise

keskmisena Euroopa riikide pohivorguettevotete volakapitali riskipreemiatest.

Viimaseks komponendiks WACC arvutamisel peale omakapitali ning volakapitali hindade
leidmist on tulumaksu méér. Kuivord Leedus maksustakse erinevalt Eestist ettevotte poolt teenitud
tulu, mitte vaid ettevotte poolt makstavaid dividende, loob vddrkapitali kasutamine ettevottele
maksukilbi ning soodustab voorkapitali kasutamist. Seega peab sellega arvestama ka kapitali hinna

arvutamisel.

Kaalutud keskmise kapitali hinna ettevottele (WACC) arvutamine toimub eelpool kasitletud

komponente kasutades jargneva valemi kohaselt:
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WACC =k x (52=) + ka X (52=) X (1 = T) 7)
kus

WACC — kapitali kaalutud keskmine hind;

E — omakapitali véértus;

D — voorkapitali vdirtus;

ke — omakapitali hind;

kq— voorkapitali hind;

T— maksuméér.

Allikas: (Pinto ef al. 2014, 299)

Nagu kidesolevas alapeatiikis eelnevalt mainitud, leitakse kaheetapilise DCF mudeli rakendamise
korral ka ettevotte terminaalvddrtus prognoosi viimase aasta FCFF védrtuse pohjal.

Terminaalvaartuse leidmiseks kasutatakse antud t60s stabiilse kasvu mudelit:

_ FCFFp4q
TV, = —
WACC-g

®)
kus

TV — terminaalvéairtus;

FCFF — vaba rahavoog ettevottele;

WACC - kaalutud keskmine kapitali hind ettevottele;

g — stabiilne kasvumair;

n — prognoosi viimane aasta

Allikas: (Damodaran 2002, 441)

Stabiilseks kasvumdiidraks kasutatakse prognoositud majanduskasvu tempot ettevotte
majandustegevuse piirkonnas. Vajalikke prognoose tulevate aastate majanduskasvu hindamiseks
Euroopa riikides koostavad paljud erinevad analiiiitika-ettevotted, riigid ise ning erinevad
ithendused ja liidud nagu ka rahvusvaheline Majanduskoosto6 ja Arengu Organisatsioon (OECD).
Kéesolevas to0s ldhtutakse niit OECD pikaajalistest prognoosidest Leedu riigi SKP kasvule kui

Euroopa Komisjoni ldhiaastate prognoosidest.
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1.3. Vordlussuhtarvudel pohinev meetod

Kui DCF meetodi eesmirgiks on hinnata varade viirtust, arvestades nende poolt teenitavate
rahavoogudega, kasvu ning riskidega, siis vordleva hindamise eesmérgiks on hinnata varade
vadrtust vorrelduna teiste sarnaste varadega, mis omavad turul hinda. (Damodaran 2002, 637)
Vordlev hindamine on véga laialdaselt levinud ning A. Damodarani sonul on selleks mitmeid
erinevaid pOhjuseid. Esiteks on suhtelise hindamise kaudu ettevotet hinnates vaja teha oluliselt
vidhem eeldusi ja oletusi ning meetodi rakendamine on oluliselt vihem ajakulukas kui DCF
meetod. Lisaks annab suhteline hindamine paremini aimu turusentimendist, kuna ei hinnata mitte
ettevotte sisemist vadrtust, vaid selle vddrtust hetke turutingimustes vorreldes sarnaste varadega.
Lisaks eeltoodule annab suhteline hindamine reeglina turuhindadele 1&hemad tulemused kui DCF
meetod. (Damodaran 2002, 637) Kuna sel viisil leitud tulemus kajastab ka iileiildist turusentimenti
hinnatava ettevotte segmendi suhtes, voivad hinnad endiselt olla nende Odiglasest védrtusest
korgemad voi madalamad kogu segmendi ulatuses, kuna turusentiment voib olla liialt optimistlik

vOi pessimistlik.

Suhtelise hindamise pdhiidee seisneb eeldusel, et sarnased varad peaksid olema turul kaubeldavad
sarnaste hindadega. Tiiipiliselt on suhteline hindamine implementeeritud 1dbi hinnakordajate
(aktsia hinna suhe monda fundamentaalniitajasse nagu nditeks rahavood aktsia kohta) voi ettevotte
vadrtuse kordajate (ettevotte viddrtuse suhe monda fundamentaalniditajasse nagu néiteks
4rikasumisse). (Pinto et al. 2014, 20) Uheks enimlevinud hinnakordajaks mida suhtelises
hindamises kasutatakse on price-to-earnings ratio (P/E) ehk turuhinna-kasumi suhtarv. Selle
leidmiseks jagatakse aktsia turuhind kasumiga aktsia kohta. Aktsia, mille P/E suhtarv on madalam
vorreldava sarnase ettevotte (nditeks sarnase eeldatava riski ning kasvumaiiraga) P/E suhtarvust

on suhteliselt alahinnatud. (/bid., 20)

Lihtsustatult koosneb vordlussuhtarvudel pohineva meetodi rakendamine neljast sammust (/bid.,
361):
1) Valida vélja ning leida vordlussuhtarv, mida soovitakse kasutada.
2) Valida vilja ettevdte voi grupp ettevotteid, millega soovitakse ettevotet vorrelda. Arvutada
vilja valitud vordlussuhtarvu vidirtus valitud ettevotte jaoks voi ettevitete grupi jaoks.
Viimase arvutamiseks tuleb leida antud vordlussuhtarvude artimeetiline keskmine voi

mediaanvéirtus grupi kohta.
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3) Vorrelda valitud vordlusgrupi voi -ettevotte kohta leitud vordlussuhtarvu hinnatava
ettevotte omaga.

4) Voimaluse korral hinnata, kas leitud erinevused vordlusaluseks oleva ettevotte voi
ettevotete grupi ning hinnatava ettevotte suhtarvude vahel on selgitatavad nende ettevotete

fundamentaalnditajatest tingitud erisustega.

Vorreldavate ettevotete valimisel tuleks ldhtuda ettevotete samast tegevusalast, voimalikult
sarnasest struktuurist ning voimalusel ettevotete geograafilisest majandustegevuse piirkonnast. Sel
pohjusel on kdesoleva t66 raames vorreldavateks ettevoteteks valitud teised avalikult kaubeldavad

Euroopas opereerivad pohivorguettevotted, mis need tingimused voimalikult hésti tdidavad.

Uheks kdige levinumaks vordlussuhtarvuks, mida ettevdtete hindamisel kasutada, on eelpool
mainitud P/E suhtarv ehk turuhinna-kasumi suhtarv, mis on leitav aktsia turuhinna jagamisel
kasumiga aktsia kohta. Vorreldes P/E suhtarve, on samuti mitmeid valikuid. P/E suhtarvu saab
arvutada nii eelnevate perioodide kasumite, hetke kasumi voi prognoositud kasumi baasilt.
Ettevotete puhul, mille kasumlikkus eelnevatel aastatel on olnud korgema volatiilusega, saab

kasutada eelnevate perioodide keskmist kasumit. (Pinto ez al. 2014, 366-370)

Lisaks P/E suhtarvule on levinud ka P/B (price-to-book) ehk aktsia turuhinna ja aktsia
raamatupidamisliku vddrtuse suhtarvu kasutamine. P/B suhtarvu kasutamise kasuks radgib asjaolu,
et selle pohjal saab teha jéareldusi ka juhul, kui ettevotte ei ole kasumlik (P/E suhtarvu ei saa
kasutada juhul, kui kasum on negatiivne). P/B suhtarv niitab, kui palju rohkem voi vihem on

investorid ndus maksma aktsia eest vorreldes ettevotte varade vadrtusega.

Ettevotete puhul, mille kasumlikkus on kdrgema volatiilsusega, on sobilik kasutada P/S (price-to-
sales) ehk hinna ja miiligitulu suhtarvu. Kuivord ka negatiivse kasumiga ettevotte miitigitulu on
endiselt positiivne, saab seda pea alati kasutada. Lisaks rddgib antud suhtarvu kasutamise kasuks
asjaolu, et ettevOtete aruannetes kajastatava miiligituluga ei saa erinevalt kasumist ja
raamatupidamislikust vddrtusest manipuleerida. P/S suhtarvu kasutamise riskiks on aga vdoimalus,
et ka kahjumliku ettevotte, mis ei teeni kasumit kuid genereerib miiiigitulu, voib kergelt iile
hinnata. Enim levinud on kasutada viimase perioodi raporteeritud miitigitulemusi P/S leidmiseks.

(Ibid., 410)
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Lisaks eelmainitud hinnakordajatele kasutatakse ettevotete hindamiseks ka ettevotte védrtuse
kordajat EV/EBITDA ehk ettevotte vdirtuse suhe kasumisse enne makse ja amortisatsiooni. See
on iihtlasi enim levinud vordlussuhtarvuks, mida ettevotete hindamisel kasutada. (/bid., 426)
EV/EBITDA kasutamise kasuks rdfigib asjaolu, et see votab arvesse ettevotte volakoormust ning
vaba raha (EV leitakse liites vdlakapitali ja aktsiakaptitali vidrtused ning lahutades sellest vaba
raha ja liihiajalised investeeringud). Sarnaselt P/B ning P/S suhtarvudele, on EV/EBITDA suhtarvu

voimalik kasutada hindamiseks ka juhul, kui ettevote ise on kahjumlik.
Kéesolevas to0s kasutatakse Litgrid AB hindamisel kdiki nelja eelnevalt kajastatud suhtarvu (P/E,

P/B, P/S ning EV/EBITDA), vorreldes neid teiste avalikult kaubeldavatest Euroopa

pohivorguettevotetest koostatud vordlusgrupi keskmiste vastavate néitajatega.
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2. LITGRID AB ULEVAADE

2.1. Litgrid AB tutvustus

Litgrid on Leedu elektri pohivorgu operaator, mis juhib elektritilekande siisteemi Leedus ning
vastutab riikliku elektrivorgu stabiilse t00 eest. Litgrid tagab usaldusviirse, efektiivse, kvaliteetse,
labipaistva ning turvalise elektriiilekande; hoiab tasakaalu elektri tarbimise ning tootmise vahel

ning tagab toodetud elektriga kauplemise turul. (Nasdaq, Litgrid)

Litgridi vastutusalas on Leedu riigi sisevorgu integreerimine FEuroopa elektrivorgu
infrastruktuuriga ning Euroopa elektriborsiga. Selleks on ettevotte ehitanud strateegilised
riikidevahelised iihendused nagu NordBalt (ithendades Leedu ning Liti elektrivorgud) ning LitPol
(tihendades Leedu ning Poola elektrivorgud). Aidates Leedu riigil saavutada iseseisev ja soltumatu
energeetika sektor, 1dhtutakse Litgridis véértustest nagu professionaalsus, koost6d ning progress.

(Litgrid, About Us)

2010. aasta 4. mail kinnitas Leedu vabariigi valitsus Leedu Vabariigi elektrienergia seaduse (Law
on Electricity of the Republic of Lithuania), mille alusel elektri iilekandetegevus seoti lahti
tootmistegevustest vastavalt Euroopa Liidu kolmandale energia paketile (7Third Energy Package).
Sellest tulenevalt reorganiseeriti Leedu energeetikasektori ettevotted, et vastata uutele EL

direktiivist tulenevatele nduetele omanike- ning juhtimisstruktuuris. (Lietuvos Energija 2010)

2010. aasta 1. jaanuaril andis Lietuvos Energija (alates 2019. aastast Ignitis Group) elektri
iilekandeteenuste osa oma dritegevusest iile samal aastal loodud tiitarettevottele Litgrid AB. Eraldi
ettevotte loomisel toodi vélja neli pohilist eesmirki: eraldada ning puhastada iilekandetegevusi;
olla vastavuses EL kolmandas energia seadusandluspaketis sidtestatud nduetega; luua tugev
ettevotte, mis oleks vOimeline lihendama Leedu elektrivorgu ECN (European Continental
Network) vorguga, alustades iihendustest Poola ning Rootsi vorkudega; implementeerida

meetmed, mis aitaks kaasa elektrituru liberaliseerimisele. (/bid.)

2010. aasta spin-off-i jargselt kuulub 97,5% ettevotte aktsiatest emaettevottele EPSO-G, mis on
100% ulatuses Leedu riigi omandis. Ulejdsinud 2,5% ettevdtte aktsiatest kuuluvad

viikeaktsiondridele. See on ka iiheks suurimaks omapédraks antud ettevotte omakapitali
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struktuuris, kuivord turul aktiivselt kaubeldav on vaid 2,5% ettevottest. Ettevotte aktsiatega

alustati kauplemist Balti lisanimekirjas 2010. aasta 22. detsembril. (Nasdagq, Litgrid)

Viéirib mainimist, et sddrane kapitalistruktuur toob lisaks véhesele likviidsusele kaasa ka teisi
tdiendavaid riske véikeinvestoritele. Nimelt voimaldab Leedu driseadustik pohiaktsionéril, kellele
kuulub iildkoosolekul vihemalt 95% koigist aktsiatest, diglase rahalise hiivitise eest iile votta
viikeaktsiondride aktsiad (EV Vilisministeerium 2006). Seetdttu voib Litgrid AB puhul

teoreetiliselt Leedu riik otsustada mistahes ajahetkel véikeaktsiondrid ettevottest vélja osta.

Ettevottele kuulub 2020. aasta seisuga 6986 kilomeetrit kdrgepinge ohuliine ning 259 kilomeetrit
korgepingekaableid. Labi nende vorgu kanti 2020. aastal iile 10 089 miljonit kilovatt-tundi elektrit.
Ettevotte klientideks on elektrienergia jaotusvorgud, elektrienergia tootjad, elektrienergia tarbijad

ning tarbimist-pakkumist tasakaalustava elektrienergia pakkujad (Litgrid 2021).

Kuivord riigil on vaid {iks elektri pohivork ning seda haldab Leedu riigis Litgrid AB, puudub turul
pakutavale teenusele otsene konkurents. Ettevate opereerib iihes riigile strateegiliselt olulises ning
ithtlasi turvaliseimas sektoris. Ettevotte poolt pakutavad teenused on riigile vajalikud ning

reguleeritud vastavalt monopoli printsiibile (Litgrid AB majandusaasta aruanne 2020).

Pohilisteks ettevotte poolt miitidavateks teenusteks on: elektrienergia iilekanne korgepinge liinidel;
siisteemi teenused; elektribilansi tagamise teenused; avaliku teenuse osutamise kohustusest

(Public service obligations) tulenevate teenuste pakkumine (/bid.).

Korgepinge liinidel elektrienergia iilekande teenuse osutamise alla kuulub elektrienergia

vahendamine tootjatelt tarbijatele ning jaotusvdrkudele, kes on pShivorguga iihendatud.

Stisteemi teenuste osutamiseks ostab Litgrid sisse teenuseid nagu elektrienergia reserv,
hooldusteenused, voolutugevuse juhtimine, eriolukordadele reageerimise teenused jm. Nende

teenuste ldbi saab ettevote tagada usaldusvéirse elektrienergia iilekande oma klientidele.

Elektribilansi tagamise teenused keskenduvad tarbitud ning toodetud elektrienergia tasakaalu
tagamisele. Tasakaalustava elektri jarele tekib vajadus, kui tegelik tarbimine iiletab oodatud
tarbimist ning vastupidiselt on vaja tleliigsest elektrist vabaneda, kui tootmine iiletab tarbimist.
Selleks ostab ning miiiib Litgrid AB elektrienergiat teiste riikide elektri pohivorgu operaatoritele

ning elektrienergia bilansiteenust osutavatele ettevotetele.
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Avaliku teenuse osutamise kohustusest tulenevate teenuste pakkumise raames vastutab Litgrid
taastuvenergia allikate iihendamise eest pohivorguga. Eesmérgiga taastuvenergia kasutamist ning
tootmist edendada, loob ettevite optimaalseid lahendusi taastuvenergia kasutuselevotuks ning
valmistab pohivorku ette tulevatel aastatel aset leidvaks rohepdordeks elektrienergia tootmisel.

(Ibid.)
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Joonis 1. Litgrid AB aktsiahind perioodil 22.12.2010 kuni 29.11.2021
Allikas: (Nasdaq)

Litgrid AB aktsiahind on noteerimisest saadik olnud vahemikus 0,35 € kuni 0,85 €. Antud t60
raames vaadeldav turuhind, millega leitud tulemusi ettevdotte diglase vddrtuse kohta vorreldakse,

on 29.11.2021 péevaldpuhind 0,81 €.

2.2. Litgrid AB finantsniitajad

Kéesolevas peatiikis antakse iilevaade ettevotte finantsnditajatest perioodil 2011-2020. Kuivord
ettevote loodi 2010. aastal ning noteeriti borsil 2010. aasta 22. detsembril, on 2011. aasta {ihtlasi

esimeseks aastaks mil ettevote terve aasta opereeris.

Ettevotte kogutulu (operating revenue) on ndidanud vaatlusaluse perioodi viltel selget kasvutrendi

(vt Joonis 2).
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Joonis 2. Litgrid AB kogutulu aastatel 2011-2020
Allikas: Orbis, Bureau van Dijk (2021)

Aastal 2014 toimus tuludes suur vihenemine, mille peamiseks pohjuseks oli eelneva aastaga
vorreldes 58,5% madalamaks kujunenud tulu elektri bilansiteenuste osutamiselt, kuivord ettevotte
kliendid katsid puudujdédva elektri muudest allikatest (Litgrid AB majandusaasta... 2014). Lisaks
oli langus tingitud muutustest ettevotte poolt kasutatavates raamatupidamislikes standardites.
Nimelt kajastati kuni aastani 2013 ettevotte kogutulu all ka Euroopa Liidult ning riigilt saadud
granditulu. Alates 2014. aastast kajastatakse granditulu ettevotte aruannetes aga vidhendades
grantide toel soetatud pohivara raamatupidamislikku véartust selle pdhivara ostuks moeldud
grantide vorra. (/bid.) Seda pdhjusel, et antud grandid on sihtotstarbeliselt pohivara soetamiseks
moeldud. Kuivord ettevotte investeeringud pohivarasse on suuresti Euroopa Liidu toetusrahadega
finantseeritud, omavad need suurt moju ka ettevotte finantsnditajatele. Aastal 2015 viahenes
miigitulu taaskord, peamiselt tinu Leedu Riikliku Energia Kontrolli ja Hindade Komitee
(National Commission for Energy Control and Prices) otsusele langetada elektri {ilekande tariifi
19% vorra ning elektri iilekande hinda 24% vdrra (Litgrid AB majandusaasta... 2015). Lisaks
vihenes molemal eeltoodud aastal ka tildine tarbitud elektri maht. Kogutulu on aga ndidanud

joudsat kasvu alates 2016. aastast joudes 2020. aastaks 207,5 miljoni euroni.
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Joonis 3. Litgrid AB miitigitulu struktuur 2018-2020
Allikas: (Litgrid majandusaasta... 2020)

Nagu ndha miitigitulu struktuurist (vt Joonis 3) moodustas suurima osa miitigitulust nii 2019. kui
ka 2020. aastal tulu siisteemi teenuste osutamisest. Aasta 16ikes 22,5% kasvanud ning 2020. aastal
ettevottele 86,7 miljonit eurot teeninud teenuse kdorgema tulu peamiseks pohjuseks oli 2020. aasta
jaanuaris Riikliku Energeetika Regulatsiooni Noukogu (National Energy Regulatory Council —
NERC) otsus tOsta siisteemi teenuste hinda 27,7% vdrra. (Litgrid AB majandusaasta... 2020)

Teiseks peamiseks tuluallikaks on elektri iilekandeteenuste osutamisest teenitud tulu, mis 2020.
aastal moodustas 40,2% kogu teenitud tuludest ning kiitindis 83,4 miljoni euroni, kasvades aastaga
20,3%. Elektri tilekandeteenuste osutamisest teenitud tulu kasv vorreldes eelmise aastaga oli
peamiselt tingitud keskmiselt 22,5% korgemast kehtestatud hinnast elektri tilekande teenustele.

(Ibid.)

Seega voib kokkuvotvalt 6elda, et ettevotte miiligitulu soltub suuresti nende poolt pakutavatele
teenustele riitklikult kehtestatud hindadest. Vaadates perioodi 2011-2020 on kogutuludel ndha
selgelt kasvutrendi, nagu illustreerib ka Joonis 2. Vaatlusaluse perioodi aritmeetiliseks keskmiseks

aastaseks kogutulude kasvuks on kujunenud 8,56%.

Erinevalt miiiigitulust ei ole niivord stabiilne olnud ettevotte puhaskasum (vt Joonis 4). Kuivord

ettevote kajastab oma materiaalset pohivara bilansis kasutades timberhindluse mudelit, hinnatakse
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ettevotte materiaalset pohivara sdltumatu hindaja poolt vihemalt iga viie aasta tagant iimber. Kuna
varade vairtuse madalamaks hindamine mojutab aruandeperioodi kasumit, toob see omakorda

kaasa hiippelised muutused kasumiaruannetes neil aastatel, mil varasid iimber hinnatakse.
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Joonis 4. Litgrid AB édri- ning puhaskasum aastatel 2011-2020
Allikas: Orbis, Bureau van Dijk (2021)

Nagu eeltoodud jooniselt niha, on toimunud ettevdtte varade iimberhindamised aastatel 2014 ning
2018, tuues kaasa suured kulud, mis vihendavad ettevotte puhaskasumit nendel aastatel kiimnete
miljonite vorra. Kuna timberhindlusel pdhivara véidrtuse madalamaks hindamine kajastatakse
antud perioodi finantskuluna, vihendab see puhaskasumit. Niiteks oli ettevotte drikasum aastal
2018 kiill positiivne 5,43 miljonit eurot, kuid pdhivarade timberhindluse tulemusena kujunes

ettevotte perioodi puhaskasumiks negatiivne 39,361 miljonit eurot (vt Joonis 4).

Kuivord Litgrid AB on suhteliselt noor ettevite ning elektrienergia sektor on iileeuroopaliselt
labimas ulatuslikku uuenduskuuri taastuvenergia kasutuselevotu ning Euroopa iihise elektrivorgu
loomise néol, ei ole ettevote veel saavutanud kiipsele ettevottele omast stabiilsust. Jargmisteks
aastateks on ettevote prognoosinud ulatuslikke investeeringuid, mis kogusummas kiitindivad
aastatel 2021-2030 1,38 miljardi euroni. (Litgrid 2021) Ettevotte strateegiline plaan perioodiks
2021-2030 néeb ette, et antud investeeringuid rahastatakse lisaks ettevotte enda rahadele 37%

ulatuses Euroopa Liidu grantidega ning tdiendavalt 3% ulatuses pdhivorgu kasutajate endi poolt.
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(Ibid.) Investeeringute eesmérgiks on olemasoleva vorgu uuendamine ning vorgu sidumine Poola
riigi pohivorguga, tagamaks ligipddsu Euroopa Liidu ECN vorgule. Lisaks toimub ldhiaastatel

olemasolevate iihenduste demonteerimine Valgevene ning Kaliningradi suundadel. (/bid.)
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3. LITGRID AB OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

Kéesoleva t00 kolmas peatiikk rddgib hinnatava ettevotte védrtuse leidmisest diskonteeritud
rahavoogude ning vordlussuhtarvude meetodeid kasutades. Alampeatiikk 3.1 annab iilevaate
diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamisest ettevotte védrtuse leidmiseks. Alampeatiikk
3.2 kirjeldab ettevotte vadrtuse leidmist vordlussuhtarvude kaudu. Peatiiki 10pus antakse iilevaade

leitud tulemustest.

3.1. Litgrid AB o6iglase viirtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

3.1.1 Vabad rahavood

Oiglase viirtuse hindamisel diskonteeritud rahavoogude meetodil lihtutakse antud t66s peamiselt
Litgrid AB majandusaruannetest aastatest 2011-2020, ettevotte poolt avaldatud investeeringute
plaanist aastani 2030, erinevate Euroopa liidu organisatsioonide prognoosidest
makromajandusnditajatele ning riiklikest prognoosidest. Kuivord ettevotte vabad rahavood
soltuvad vidga suures osas investeeringutest pohivaradesse ning ettevote on avaldanud
pohivarainvesteeringute prognoosi aastateks 2021-2030, prognoositakse kdesolevas t60s vabad
rahavood perioodiks 2021-2030. Seejarel leitakse 2030. aasta vabade rahavoogude baasilt ettevotte

terminaalvaartus.

Ettevotte kogutulud on aastatel 2011-2020 kasvanud 8,56% aastas. Sama kasvumééra jatkumist
kasutatakse ka jargneva 10 aasta prognoosis. Ettevotte tulud on seotud riiklikult kehtestatud
hindadega nende teenustele, mis omakorda soltuvad ettevotte kulutustest ja investeeringutest.
Kuivord jargneva 10 aasta investeeringud on niilidisvdédrtuselt sarnased viimase 10 aasta
investeeringutega, on reaalne eeldada, et miitigitulude kasv jadb sarnasele tasemele. Samuti toetab
piirkonna iildisest prognoositud majanduskasvust kiiremat miitigitulude kasvu asjaolu, et lahimate
aastate jooksul on prognoositud oluliselt suurenevat elektritarbimist (Litgrid AB majandusaasta...
2020). Tarbimise kasvu soodustab elektriautode kasutamise suurenemine ning fossiilkiituste
asendamine taastuvenergiaallikatega, milleks antud regioonis on suuresti tuulegeneraatorite poolt

toodetud elektrienergia.
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To6j0ukulude prognoosimisel ldhtub autor seisukohast, et ettevotte spetsiifikast tulenevalt ei ole
tulevatel aastatel oodata suurt to6tajate arvu kasvu, kuivord ettevotte turuosa ning tegevusmahud
el saa suures osas muutuda. Kuivord tegu on riikliku elektri pohivorgu operaatoriga on nad oma
tegevuses piiratud vaid Leedu riigi territooriumil asuva elektri pohivdrgu opereerimisega ning

sisuliselt puudub voimalus laieneda teistesse riikidesse.

Alati esineb vOimalus, et ettevote soovib arendustegevuste ning suurenevate tegevusmahtude
raames siiski palgata tdiendavat t66joudu. Seda tasakaalustavad aga eeldatavasti ettevotte suured
investeeringud voOrgu kaasaajastamisesse ning siisteemidesse, mis omakorda aitavad kaasa
tooprotsesside automatiseerimisele ning vdhendavad potentsiaalselt vajalikku t66j0u hulka.
Seetottu voib kokkuvdtvalt eeldada, et tootajate arv tulevikus jddb vorreldes praegusega sarnasele
tasemele ning ettevotte kulutused t66joule suurenevad peamiselt tingituna palgatdusust jargnevatel

aastatel.

Ettevotte 2020. aasta aastaaruande kohaselt on keskmine palk ettevotte todtajatele perioodil 2016-
2020 kasvanud 2343 eurolt 3167 euroni, mis teeb keskmiseks aastaseks kasvuks 6,8% (Litgrid AB
majandusaasta... 2020). Sarnases suurusjidrgus kasvumiira kasutamist toetab ka Euroopa
Komisjoni majandusprognoos Leedu riigile, kus keskmiste palkade tdusudeks prognoositakse
2021. aastal 9,3% ning 2022. aastal 6,7% (European Commission 2021). Seetottu kasutab t66 autor
2021. aasta toojoukulude kasvuks 9,3% ning jirgnevatel aastatel ettevOtte viimase viie aasta

keskmist palgatdousumaéédra 6,8%.

Miilidud toodangu kulude prognoosis ldhtutakse ettevotte ajaloolisest miitidud toodangu kulude
suhtest kogutuludesse, milleks on 55,81%. Ka muude kulude prognoosil ldhtutakse eelnevate
aastate andmetest, kus hoolimata viimasel kolmel aastal alanenud muudest kuludest kujuneb
perioodil 2011-2020 keskmiseks muude kulude kasvuks 2,13%. Kuivord ettevotte kogukulud
jargnevatel aastatel kasvavad, on realistlik eeldada ka muude kulude kasvu — seetottu rakendatakse

antud 2,13% kasvumaéaéra ka prognoosides jargnevateks aastateks.

Investeeringutel pohivarasse on ldhtutud Litgrid AB avaldatud strateegiast kuni aastani 2030, kus
on vélja toodud planeeritud investeeringud pohivaradesse aastatel 2021-2030. Nagu kéesoleva t66
peatiikkis 2.2 kirjeldati, kajastatakse ettevOtte investeeringuid pohivaradesse nende
soetusmaksumuses, millest on maha arvatud Euroopa Liidu grandid antud varade soetuseks.

Litgrid AB prognoosib, et jirgneva 10 aasta pohivara investeeringute koguvidirtusest 37%
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rahastatakse Euroopa Liidu grantide toel. Seetdttu on FCFF prognoosis pdhivara investeeringud
kajastatud 63% vadrtuses nende kulutuste tegelikust rahalisest maksumusest ettevotte avaldatud

2030. aasta strateegia dokumendis (Litgrid 2021).

Pohivara kulumi prognoosimisel on l1dhtutud Litgrid AB poolt avaldatud informatsioonist nende
pohivara kasulike eluigade kohta ning nende poolt kasutatavast amortisatsiooni metoodikast.
Litgrid AB kasutab pohivara depretsiatsiooni kajastamiseks lineaarset meetodit (Litgrid AB
majandusaasta... 2020). Kuivord pohivara investeeringute prognoosis ei ole ettevote jaotanud
investeeringute struktuuri piisavalt tépselt, et saada aimu konkreetsetest soetatud pohivara
tiitipidest, leidis t66 autor keskmise kasuliku eluea konstruktsioonide, masinate ning seadmete
kulumi arvutamiseks. Autori hinnangul paigutuvad 2030. aasta strateegiaplaanis kajastatud
investeeringud bilansis ldhtuvalt nende kirjeldatud eesmaérgist just nende eelnimetatud pohivara
kategooriate alla. Konstruktsioonide ning masinate (Structures and Machinery) eeldatav kasulik
eluiga on 30 aastat ning Konstruktsioonide, masinate ning seadmete (Structures, Machinery and
Equipment) keskmiseks kasulikuks elueaks kujunes 32,5 aastat. Nende kahe néitaja aritmeetiliseks
keskmiseks kujunes 31,25 aastat, mida kasutatakse tulevikus tehtavate pdhivara investeeringute
kulumi arvutamiseks. Prognoosis kajastatav kulum arvutatakse vottes aluseks eelneval aastal
tehtud pohivarainvesteeringu vairtuse ning jagades selle keskmise kasuliku elueaga 31,25 aastat.

Leitud tulemus liidetakse eelmise aasta kulumi summale.

Muutus ettevdtte kdibekapitalis on prognoosis leitud viimase kolme aasta keskmise kdibekapitali-
mitigitulude suhte baasil (miiiigitulu jagatud kédibekapitaliga), milleks on 14,19%. Sama mééra on
rakendatud vajaliku kiibekapitali prognoosimiseks jargnevate aastate prognoositud miitigitulude
baasil. Ettevotte vabasid rahavoogusid mdjutav muutus kdibekapitalis on kahe aasta vastavate

nditajate vahe.

Tulumaksu kulu jargnevatel aastatel on arvutatud igaks aastaks prognoositud édrikasumilt EBIT

kasutades hetkel kehtivat 15% tulumaksuma@ara.

Kaiki eelnevaid sisendeid arvestades koostas t66 autor prognoositud rahavoogude tabeli aastateks
2021-2030 (vt. Lisa 1). Kuivord antud tabel on kiillalt mahukas, on kédesolevas peatiikis esitatud

liithendatud {ilevaatlik tabel prognoosi esimestest neljast ning prognoosi viimasest 2030. aastast

(vt. Tabel 1).
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Tabel 1. Litgrid AB prognoositud rahavood aastatel 2021-2030 (tuhat €)

Aasta 2030 2024 2023 2022 2021 2020
Kogutulu 471970 288268 265528 | 244582 | 225288 | 207516
T66j6ukulud 22033 14847 13902 13017 12188 11151
Miiiidud toodangu kulu 263429 160896 148204 | 136513 | 125744 | 128391
Pohivara kulum 47957 31005 26396 23504 22244 20587
Muud kulud 20790 18320 17938 17564 17198 16839
Arikasum (EBIT) 117761 63199 59088 53984 47914 30548
Tulumaksukulu -17664 -9480 -8863 -8098 -7187 -4278
Kulum 47957 31005 26396 23504 22244 20587
Investeeringud

pShivarasse -44749 -181862 | -144024 | -90386 | -39381 -51776
Muutus kdibekapitalis -5549 -3389 -3122 -2876 -1508 -13460
FCFF 97756 -100527 -70525 | -23871 22082 -18379
DFCFF 44259 -73220 -55604 | -20372 20399 | -18379
Prognoosi aasta 10 4 3 2 1 0

Allikas: Orbis, Bureau van Dijk (2021), autori arvutused

Aastate 2021 kuni 2030 prognoositud diskonteeritud rahavoogude (DFCFF) kogusummaks
kujuneb 17 584 905€.

3.1.2 Kapitali hind

Nagu peatiikis 2.2 vélja toodi, sOltub hinnatava ettevotte tulu suuresti ritklikult kehtestatud
hindadest, mida ettevote oma pakutavate teenuste eest kiisida saab. Riiklikul tasemel nende
hindade kehtestamiseks tehakse vastavate riiklike organisatsioonide poolt arvutusi, leidmaks
energeetikaettevotete kaalutud keskmist kapitali hinda. Seetdttu avaldab ka Eesti riigi
Konkurentsiamet vastavaid juhendeid selliste ettevotete keskmise kaalutud kapitali hinna

leidmiseks.

Keskmise kaalutud kapitali hinna leidmiseks antud t66 raames ldhtutaksegi eelnevat arvestades
suures osas Eesti Konkurentsiameti poolt 2019. aastal avaldatud juhendist kapitalihinna leidmiseks
pealkirjaga ,,JJuhend kaalutud kapitali hinna arvutamiseks. Kédesolev juhend on kehtiv alates

01.01.2020.

Kapitali hinna leidmiseks on vaja leida omakapitalilt ndutav tuluméér ning samuti vodr- ehk
volakapitalilt ndutav tulumédr. Omakapitali ndutava tuluméira leidmiseks rakendatakse CAPM
mudelit. Voorkapitali puhul ldhtutakse prognoosi aastatel Litgrid AB poolt 2020. aasta

majandusaasta aruandes avaldatud kaalutud keskmisest intressimédrast nende vdlakapitalile.
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Terminaalvéartuse leidmisel arvutatakse voorkapitali ndutav tuluméér riskivaba tulumééra, riigi

riskipreemia ning voorkapitali riskipreemia summana.

CAPM mudeli jargi koosneb omakapitali hind riskivabast tulumiirast, riigiriski preemiast,
tururiski preemiast ning voimendusega beetakordajast. Riskivabaks tuluméddraks antud t66 raames
on kasutatud Leedu riigi 10-aastase volakirja ajaloolist tootlust, kuivord Konkurentsiameti juhend
soovitab kasutada viimaste aastate ddrmiselt madalate intressiméérade valguses 5-aastase volakirja
tootluse asemel 10 aasta keskmist tootlust. Siinkohal véarib méirkimist ka asjaolu, et Leedu riik
liitus euroalaga aastal 2015. Seetdttu ei olnud 2015. aastale eelnenud perioodil leedu riigi 10-
aastane volakiri mitte europdhine, vaid Leedu liti pohine. Leedu riigi 10-aastase riigivolakirja

viimase 10 aasta keskmine tootlus on 2,005% (OECD 2014).

Riskivabale tuluméiirale liidetav riigiriski preemia soltub riigi krediidireitingust. Leedu riigi
riskireitinguks 2021. aasta veebruarikuu seisuga Moody’s reitinguagentuuri hinnangul oli A2.
Aswath Damodarani poolt avaldatud ,,Country Risk: Determinants, Measures and Implications —

The 2021 Edition* t66 pohjal kujuneb Leedu riigi riskipreemiaks 0,71% (Damodaran 2021a).

Tururiskipreemia leitakse ajalooliste andmete pohjal. Tururiskipreemia niitab, kui palju on
investoril ajalooliselt olnud voimalik teenida lisaks riskivabale tuluméérale. Antud t66s lahtutakse
ka Konkurentsiameti poolt avaldatud juhendis kajastatud CEERi (Council of European Energy
Regulators) riikide tururiskipreemiate keskmisest. Selleks oli 2012. aasta seisuga erinevate EL
ritkide regulaatorite poolt rakendatud tururiskipreemiate aritmeetiline keskmine 5,03%

(Konkurentsiamet 2019).

Omakapitali hinna leidmise eelviimase sammuna tuleb tururiskipreemia lébi korrutada ka ettevotte
voimendusega beetakordajaga. Voimendusega beetakordaja leidmiseks tuleb leida voimenduseta
beetakordaja ning korrutada see 1dbi voorkapitali ning omakapitali suhtega vastavalt teooriaosas
kajastatud valemile 5. Voimenduseta beetakordajaks kasutatakse kéesolevas to0s
Konkurentsiameti juhendis kajastatud CEERi riikide 10-aastast keskmist beetat elektri
pohivorguettevotetele 0,345 (Konkurentsiamet 2019). Omakapitali turuvédértuseks on kasutatud
ettevotte turukapitalisatsiooni 26.11.2021 seisuga, milleks 0,81€ aktsiahinna juures kujuneb
408.508.417,8€. Ettevotte intresse kandvad volakohustused 31.12.2020 seisuga olid 84.726.000€.

Loplik beetakordaja vastavalt valemile 5:
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84726 00

M) x(1- 0'15)] = 0,406

Be = 0,345 x [(1 +

Kuivord Litgrid AB aktsiad on ddrmiselt madala likviidsusega, ning turul vabalt kaubeldav on vaid
2,5% ettevotte aktsiatest, tuleb viimase sammuna arvestada likviidsusriskiga, mis suurendab
omakapitalilt ndutavat tulumédra ehk selle hinda. Kéesolevas t66s on ldhtutud kahe erineva
uuringu tulemustest investorite tdiendava ndutava tulumééira suuruse kohta piiratud likviidsuse
tingimustes. A. Damodarani (2010) aasta to0s pealkirjaga ,,Comatose Markets: What if liquidity is
not the norm? to1 autor vilja, et Venture Economics 1984-2004 aastate andmete pohjal on
riskikapitali investorid teeninud keskmiselt 4% suuremat aastast tootlust kui samal perioodil S&P
500 indeksi poolt pakutav tootlus. Autori sonul voib antud 4% hinnata kui likviidsuse puudumise
preemiat. Sarnaselt on uuritud likviidsuse puudumise preemiat ka Alexander Ljungquisti ja
Matthew Richardsoni (2002) t66s ,,The cash flow, return and risk characteristics of private
equity “. Nende uurimuse kohaselt teenisid perioodil 1981-1993 erakapitali fondid 6% korgemat
aastast keskmist tootlust sama perioodi S&P 500 indeksi tootlusest. Ka nende sonul on antud

lisatootlus otseselt seotud likviidsuse puudumisest voetud tdiendava riskiga.

Antud t60 raames lahtutakse nendes kahes t60s leitud tulemuste aritmeetilisest keskmisest ehk 5%

likviidsusriski diskontoméérast, mis liidetakse CAPM (valem 4) tulemustele.

Omakapitali hind vastavalt valemile 4:

ke =2,005% + 0,71% + (0,406 x 5,03%) = 4,78%

Loplik omakapitali hind, sh likviidsusriski preemia:

k, = 4,78% + 5% = 9,78%

Voorkapitali hind, mida kasutatakse antud t66 prognoosiperioodil 2021-2030, on voetud Litgrid
AB 2020. aasta majandusaasta aruandest. 31.12.2020 ning 31.12.2019 seisuga oli kaalutud

keskmine intressimiir ettevotte volakapitalil 1% (Litgrid AB majandusaasta... 2020).

Kuivord 10 aasta parast voivad ettevotte poolt kaasatava voorkapitali intressiméddrad oluliselt
erineda tinasest, siis ei saa rakendada tdnast intressimdira (1%) terminaalvédartuse hindamisel.
Voorkapitali hind ettevotte terminaalvéddrtuse leidmiseks arvutatakse vastavalt valemile 6

riskivaba tulumééra, riigi riskipreemia ja voorkapitali riskipreemia summana.
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Kuivord riskivaba tuluméir (2,005%) ning riigi riskipreemia (0,71%) on teada juba eelnevatest
arvutustest, on voorkapitali ndutava tuluméira arvutamiseks vaja tdiendavalt leida voorkapitali
riskipreemia. Antud t60s on selleks taaskord CEERI riikide aritmeetiline keskmine vdlakapitali

riskipreemia elektri pohivorgu ettevdtjatele 2018. aasta seisuga — 1,18% (Konkurentsiamet 2019).

Voorkapitali hind terminaalvdértuse hindamisel vastavalt valemile 6:

kqy =2,005% + 0,71% + 1,18% = 3,89%

WACC leidmiseks on lisaks eelnevale vaja teada ka tulumaksumaééra - tulumaksumiir Leedu

vabariigis on 15%.

Kaalutud kapitali keskmine hind WACC perioodil 2021-2030 kujuneb vastavalt valemile 7

jargnevalt:

408 508 417,8 84726 000
)+ 190

— 0
WACC = 9,78% X (493 2344178) © 493 2344178

) x (1 —0,15) = 8,246%

Kaalutud kapitali keskmine hind terminaalvaartuse leidmiseks:

408 508 417,8 84726 000
493234 417,8 493234 417,8

WACC =9,78% X ( ) + 3,89% X ( ) x (1-0,15) = 8,669%

Leitud kaalutud keskmised kapitali hinnad ettevottele on vastavalt kasutusel prognoositud vabade

rahavoogude ning terminaalvadrtuse niitidisvaartuste leidmisel.

3.1.3 Terminaalvairtus

Terminaalvairtuse hindamisel lahtutakse stabiilse kasvu mudelist, mille kohaselt kasvab ettevote
alates prognoosi viimasest aastast l0pmatuseni konstantse kasvumidiraga. Vastavalt OECD
pikaajalistele SKP prognoosidele ning Euroopa Komisjoni ldhiaastate prognoosidele, kasvab
Leedu majandus aastatel 2021-2060 keskmiselt 0,538% aastas. Siinkohal tasub vilja tuua et
vastavalt OECD prognoosidele hakkab Leedu SKP alates 2046. aastast vihenema, mis mdjutab

oluliselt ka eelnevalt vilja toodud keskmist (vt. Lisa 2).

Terminaalvéirtuse leidmiseks kasutatakse prognoosi 2030. aasta vaba rahavoogu, mille baasilt

arvutatakse teoreetiline 2031. aasta vaba rahavoog kasutades stabiilset kasvuméira. Seejérel
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jagatakse antud tulemus kaalutud keskmise kapitali hinna ning stabiilse kasvumééra vahega.
Kaalutud keskmine kapitali hind diskonteeritud terminaalviirtuse leidmiseks on eelnevas peatiikis

arvutatud 8,669%.

Terminaalvaartuse arvutuskéik vastavalt valemile 8:

97756 000 x (1 + 0,00538)

T =G 08669 — 000538 | 200772 0%6¢

3.1.4 Leitud odiglane viértus ning sensitiivsusanaliiiis

Ettevotte véirtuseks kujuneb prognoosiaastate 2021-2030 diskonteeritud rahavoogude ning

diskonteeritud terminaalvaartuse liitmisel 543 958 833 €.

Arvestades ettevotte poolt emiteeritud aktsiate arvuga 504 331 380, kujuneb iihe aktsia véddrtuseks
seega 1,08€, mis on 33,2% korgem Litgrid AB 29. novembri pdeva 10pu turuhinnast 0,8 1€.

Antud t66 raames kasutatav kapitali hind ettevotte rahavoogude diskonteerimiseks koosneb suures
osas ka piiratud likviidsuse preemiast, mida on keeruline tdpselt hinnata. Seetdttu on autor
koostanud aktsiahinna sensitiivsusanaliiiisi mudelis kasutatava illikviidsuse preemia ning iihtlasi

ettevotte prognoositava kdibekasvu sisendi suhtes (vt Tabel 2).

Tabel 2. Sensitiivsusanaliitis — Litgrid AB aktsiahinna soltuvus ettevotte prognoositud

kasvumaéaérast ning illikviidsuse preemiast (eurodes)

. Piiratud likviidsuse preemia
Kdibe kasvumaar
4% 4,50% 5% 5,50% 6%
7,56% €1,04 €0,94 €0,85 €0,77 €0,70
8,06% €1,17 €1,06 €0,96 €0,88 €0,80
8,56% €1,30 €1,18 €1,08 €0,98 €0,90
9,06% €1,44 €1,31 €1,20 €1,09 €1,00
9,56% €1,58 €1,44 €1,32 €1,21 €1,11

Allikas: Autori arvutused

Vastavalt Tabelis 2 toodud tulemustele kujuneb ettevotte diglaseks aktsiahinna vahemikuks 0,7-

1,58 eurot.
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3.2 Litgrid AB vaartuse hindamine vordlussuhtarvude meetodil

Vorldussuhtarvude meetodi rakendamiseks antud t66 raames valiti vélja sarnased ettevotted teiste
Euroopa riikide elektri pohivorgu operaatorite ndol. ENTSO-E ehk Euroopa pohivorguettevotete
koostdoorganisatsiooni andmetele tuginedes leidis t66 autor, millised on Euroopa riikides
opereerivad elektri pohivorku opereerivad ettevotted (ENTSO-E 2014). Teise sammuna tuli
omakorda leida millised neist ettevotetest on Euroopa aktsiaturgudel kaubeldavad. Euroopa
aktsiaturgudel avalikult kaubeldavaks osutusid Rumeenia, Portugali, Belgia, Suurbritannia, Itaalia
ning Hispaania pohivorguettevotted. Lisaks on avalikult kaubeldavad ka Sotimaa ning Venemaa
pohivorgu ettevotted. Kuivord Litgrid AB on vaid lilekandeteenuseid osutav ettevote ega tooda ise
elektrit, ei osutunud vordlusgruppi valituks eelmainitud Sotimaa pdhivorguoperaator SSE plc,
kuivdrd suure osa nende kiibest moodustab ka elektri tootmine (SSE plc. 2021). Uhtlasi ei
osutunud vordlusgruppi valituks Venemaa pohivorguoperaator Rosetti PJISC, kuivord tegu on lihe
maailma suurima vorguoperaatoriga mis ei tegutse Litgrid ABga sarnastes tingimustes Euroopas

(Rosetti 2021).

Vorreldavateks ettevoteteks osutusid kokkuvotvalt: C.N.T.E.E. Transelectrica (Rumeenia), REN
Redes Energeticas Nacionais SGPS (Portugal), Elia Group (Belgia), National Grid
(Suurbritannia), Terna SPA (Itaalia) ning Red Electrica (Hispaania). Vairib mérkimist, et nii
Suurbritannia National Grid kui ka Portugali REN Energeticas Nacionais SGPS osutavad lisaks
elektri iilekandeteenustele ka gaasi iilekandeteenuseid. Ulejisinud neli ettevotet pakuvad sarnaselt

Litgrid AB-le vaid elektri lilekandeteenuseid.

Suhtarvud baseeruvad viimastel kittesaadavatel 12-kuu andmetel (77M — Trailing Twelve
Months), ehk peamiselt 2020. aasta 4. kvartali ning 2021. aasta esimese kolme kvartali
kogusummadel ettevotete puhaskasumi, kdibe ning EBITDA osas. Suhtarvud on voetud
Morningstar andmebaasist, ning nende pdhjal on leitud aritmeetilised keskmised kogu

vordlusgrupile.

Jargnevas tabelis 3 on esitatud kodigi eelnimetatud ettevotete vordlussuhtarvud mille alusel leitakse

igale suhtarvule aritmeetiline keskmine vordlusgrupi 16ikes (vt Tabel 3).
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Tabel 3. Vordlusgrupi ettevotete vordlussuhtarvud

Ettevotte nimi P/E P/B P/S EV/EBITDA
C.N.T.E.E. Transelectrica 11,15 0,44 0,56 3,2
REN Redes Energeticas Nacionais Sgps 12,72 1,2 2,19 8,6
Elia Group 30,11 1,8 3,04 13,56
National Grid 23,39 1,76 2,29 14,37
Terna SPA 16,57 2,84 5,11 12,08
Red Electrica 15,22 2,77 5,09 10,52
Vordlusgrupi aritmeetiline keskmine: 18,19 1,80 3,05 10,39
Litgrid AB 14,39 1,86 1,81 8,55

Allikas: (Morningstar 2021), autori arvutused

Tabelis 3 toodud suhtarvude pdhjal on vdimalik vorrelda vordlusgrupi ning hinnatava ettevotte

vastavaid suhtarvue ning leida hinnanguline diglane vééirtus ettevotte Litgrid AB aktsiatele.

Tabel 4. Oiglase viirtuse hinnang Litgrid AB aktsiahinnale vordlussuhtarvude pdhjal

Vordlusgrupi aritmeetiline
Suhtarv keskmine Litgrid AB Erinevus Oiglane vairtus

P/E 18,19 13,97 -23,2% €0,998
P/B 1,80 1,84 2,1% €0,793
P/S 3,05 1,77 -41,9% €1,149
EV/EBITDA 10,39 8,55 -17,7% €0,953
Oiglane vairtus

(aritm. keskmine) - - -20,2% €0,973
Oiglane vairtus

(mediaan) - - -20,5% €0,976

Allikas: (Morningstar 2021), autori arvutused

Vordlusgrupi suhtarve vaadates on kohane vélja tuua ettevote C.N.T.E.E. Transelectrica, mille

koik neli hinnatavat suhtarvu on selgelt grupi madalaimad. Kui antud ettevote vordlusgrupist

eemaldada, kujuneb Litgrid AB diglane vdirtus oluliselt suuremaks (vt. Tabel 5).

Tabel 5. Litgrid AB aktsia diglane vdirtus vordlussuhtarvude pohjal ettevotteta Transelectrica

Vordlusgrupi aritmeetiline
Suhtarv keskmine Litgrid AB | Erinevus Oiglane vaartus
P/E 19,60 13,97 -28,7% €1,043
P/B 2,07 1,84 -11,3% €0,901
P/S 3,54 1,77 -50,1% €1,215
EV/EBITDA 11,83 8,55 -27,7% €1,034
Oiglane vairtus - - -29,4% €1,048

Allikas: (Morningstar 2021), autori arvutused
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Kuivord vordluses teiste vordlusgrupi ettevotetega on antud ettevote hea ndide vaid elektrivorku
opereerivast ettevottest, millel on samuti tile 50% riigi osalus, otsustab autor siiski jatta C.N.T.E.E.
Transelectrica vordlusgruppi sisse. Seeldbi kujuneb vordlussuhtarvude meetodil leitud hinnang

Litgrid AB odiglasele vdirtusele vastavalt Tabelis 3 ning Tabelis 4 kajastatud néitajatele.

Vordluses vordlusgrupi aritmeetiliste keskmistega on hinnatav ettevote alahinnatud P/E, P/S ning
EV/EBITDA suhtarvude jargi. Suurim on erinevus P/S suhtarvu puhul, kus Litgrid AB P/S suhtarv
on 41,9% madalam vordlusgrupi keskmisest. Vdikseim on erinevus P/B suhtarvude vordluses, kus

Litgrid AB tletab vordlusgrupi keskmist vastavat nditajat 2,1%.

Vordlussuhtarvude pohjal kujuneb Litgrid AB aktsiahinna diglase vdirtuse vahemikuks 0,793-
1,149€ ning aritmeetiliseks keskmiseks selles vahemikus 0,973€ aktsia kohta. See néitab Litgrid
AB alahinnatust 0,163€ ehk 20,2% vorra 29. novembri turuhinna 0,81€ juures (vt. Tabel 4).

3.3 Hinnang leitud tulemustele

Diskonteeritud rahavoogude meetodil kujunes Litgrid AB 0diglaseks aktsiahinnaks 1,08€.
Sensitiivsusanaliiiisi pohjal aktsiahinna soltuvusest prognoositud kasvumaddrast ning piiratud
likviidsuse preemiast ja seeldbi kasutatavast diskontoméddrast kujunes aktsiahinna Oiglaseks

hinnavahemikuks 0,70-1,58€ (vt. Tabel 2).

Vordlussuhtarvude meetodil kujunes aktsia Oiglaseks véirtuseks 0,973€ ning oOiglase aktsia

vadrtuse vahemikuks 0,793-1,149€ (vt Tabel 4).

Nii diskonteeritud rahavoogude kui ka vordlussuhtarvude meetodi kohaselt on seega Litgrid AB

aktsia 29. novembri turuhinna juures alahinnatud — vastavalt 33,2% ning 20,2%.

Diskonteeritud rahavoogude pohjal leitud hinnang ettevotte véirtusele soltub suuresti ettevotte
kaalutud keskmisest kapitali hinnast, mida omakorda mojutab suurel médral antud mudelis
kasutatud illikviidsuse preemia. Kuivord hinnatava ettevotte igapdevased kauplemismahud on
ddrmiselt madalad ning vabalt kaubeldavate voi avalikkusele kuuluvate aktsiate (free float) maar

on vaid 2,5% ettevotte koigist aktsiatest, on antud ettevotte aktsiate soetamine seotud selgelt

37



korgema riskiga. Lisaks on Leedu riigil tulenevalt nende 95% iiletavast osalusest ettevottes
voimalus véikeaktsiondrid alati vélja osta. Eelnevat arvestades voib eeldada, et antud aktsia on

investorite silmis vdhem atraktiivne ning madalam huvi v3ib pdhjustada aktsia alahinnatust.

Téaiendavalt voib olla prognoosis kasutatav kasvumadir liialt optimistlik, mis voib pohjustada
ettevotte Oiglase véirtuse hinnangu tegelikust korgemaks kujunemise. Lisaks moodustab selge
enamuse ettevotte hinnangulisest vdirtusest antud mudelis terminaalvddrtus, mis on omakorda
leitud prognoosi kiimnenda aasta prognoositud rahavoogude baasilt. Seetottu voivad jargmise 10
aasta jooksul toimuvad muutused ettevotte kdekdigus mojutada vdga suurel midral ettevotte

vadrtuse kujunemist.

Vordlussuhtarvude jéargi ettevotte diglast vadrtust hinnates peab arvestama, et likski vordlusgrupi

ettevotetest el oma nii vdikest avalikkusele kuuluvate aktsiate mééra kui Litgrid AB (vt Tabel 6).

Tabel 6. Vordlusgrupi ettevotete free float-miirad

Ettevote Free float (%)
C.N.T.E.E. Transelectrica 34,83%
REN Redes Energeticas Nacionais Sgps 57,41%
Elia Group 40,82%
National Grid 99,04%
Terna SPA 69,73%
Red Electrica 74,60%
Litgrid AB 2,50%

Allikas: (Business Insider 2021)

Piiratud avalikkusele kuuluvate aktsiate 1dbi on ettevotted ajalooliselt proovinud luua olukorda,
kus ndudlus turul iiletaks pakkumist. Olgugi, et Robin Greenwoodi (2005) hinnangul vaib selle,
ning lithikeseks miiligi vOoimaluse puudumise ldbi eeldada aktsia hinna Oiglasest véértusest
korgemaks kujunemist, vaib kdesolevas t60s leitud tulemuste pdhjal véita, et Litgrid AB puhul see
suure toendosusega paika ei pea. TOO autor on seisukohal, et niivord madal free float Balti
vadrtpaberituru tingimustes pohjustab hoopis véga piiratud likviidsust. Niivord piiratud likviidsus
turul tdhendab ka seda, et suurematest positsioonidest viljumine turul voib aktsiahinda oluliselt
alla liigutada, pohjustades taaskord alahinnatust vorreldes ettevotte sisemise diglase véértusega.
Need asjaolud muudavad ettevotte vahematraktiivseks vorreldes teiste ettevitetega ning voivad

olla selgitavaks faktoriks ettevotte alahinnatusele.
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Téaiendavalt peab vorreldavaid ettevotteid vaadates arvestama ka eelnevas alapeatiikis mainitud
asjaoluga, et kaks ettevotet vordlusgrupist osutavad lisaks elektri lilekande teenustele tdiendavaid
teenuseid ka gaasi lilekande nédol. Seetdttu on nende tulustruktuur erinev ka hinnatava ettevotte

tulude struktuurist, mis omab mdju ka vaartussuhtarvudele.

Kuivord koigi vordluseks valitud ettevotete néol on tegu suurel mééral riiklikult reguleeritud
monopolistlike ettevotetega olenevad nende ettevottete majandusnditajad samuti erinevate riikide
energeetikapoliitikatest. Lisaks sOltuvad vorgu haldamisega seotud kulud oluliselt ka riikide
geograafilistest ning demograafilistest omapéradest nagu néiteks maastikuprofiil, asustustihedus
jm. Kuivord sddraste ettevotete poolt pakutavad teenused on riigi seisukohast strateegilise
tahtsusega, on vaid vidike osa neist ka avalikult kaubeldavad ning vdhemalt Euroopas kuuluvad
suurem osa elektri pohivorgu operaatoritest tdielikult ritkidele, milles need opereerivad. Nendel
eeltoodud pdhjustel voib olla raskendatud piisavalt sarnastest ettevotetest koosneva laiapohjalise
vordlusgrupi koostamine vordlussuhtarvude meetodi optimaalseks rakendamiseks, mis voib

omakorda mdjutada sel viisil leitavaid hinnangulisi tulemusi.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva to6 eesmargiks oli leida Litgrid AB diglane vairtus. Selleks kasutati diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning vordlussuhtarvude meetodit. T66 eesmirgi saavutamiseks todtati 14bi

erialast kirjandust, mille pohjal eelnimetatud meetodeid rakendati.

To66 esimeses osas anti lilevaade hinnatavast ettevottest ning selle peamistest finantsandmetest.
To6O teises osas anti iilevaade diskonteeritud rahavoogude ning vordlussuhtarvude meetoditest
eelkdige antud t60 kontekstis. Kolmandas ning viimases peatiikis vorreldi leitud tulemusi ettevotte

praeguse turuhinnaga ning toodi vélja voimalikud pohjendused leitud tulemustele.

Diskonteeritud rahavoogude (DCF) meetodi rakendamiseks koostas t66 autor prognoosi ettevotte
tulevaste vabade rahavoogude kohta aastateks 2021-2030. Prognoositud rahavoogude
diskonteerimiseks rakendati kaalutud keskmist kapitali hinda ettevottele (WACC), millele liideti
piiratud likviidsuse preemia. Prognoosiperioodi jargselt leiti ettevotte terminaalvéértus kasutades
stabiilse kasvu mudelit ning diskonteeriti seejdrel samuti kasutades WACC-i. Leitud
diskonteeritud rahavoogude ning diskonteeritud terminaalviirtuse summana kujunes ettevotte
vadrtuseks 543 958 883€ ehk 1,08 € aktsia kohta. Vorreldes ettevotte 29.11.2021 turuhinnaga
0,81 € on seega ettevatte turul DCF meetodi jargi 33,2% alahinnatud. Sensitiivsusanaliiiisi pohjal
aktsiahinna soltuvusest prognoositud kasvumaiirast ning piiratud likviidsuse preemiast ja seelédbi

kasutatavast diskontoméddrast kujunes aktsiahinna diglaseks hinnavahemikuks 0,70-1,58€.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil ettevotte vadrtust hinnates kujunes suure kaaluga sisendiks
mudelis just eelmainitud piiratud likviidsuse preemia, mida on raske hinnata. Kiill aga peab sellega
Litgrid AB puhul arvestama, kuivord ettevotte aktsiad on ddrmiselt madala likviidsusega ning turul

vabalt kaubeldav on vaid 2,5% ettevottest ning 97,5% kuulub Leedu riigile.

T66 eesmérkide tditmiseks hinnati ettevotet seejdrel ka vordlussuhtarvude meetodil. Selleks
koostas t00 autor sarnastest ettevotetest koosneva vordlusgrupi, kuhu osutusid valituks teiste

Euroopa riikide avalikult kaubeldavad elektri pdhivorgu operaatorid. Vorreldavateks ettevoteteks

40



osutusid: C.N.T.E.E. Transelectrica (Rumeenia), REN Redes Energeticas Nacionais SGPS
(Portugal), Elia Group (Belgia), National Grid (Suurbritannia), Terna SPA (Itaalia) ning Red
Electrica (Hispaania). Kuivord valdav osa Euroopa riikide elektri pohivorgu operaatoreid ei ole

borsil kaubeldavad, oli vordlusgrupi koostamine keerukas ning koosneb vaid kuuest ettevottest.

Vordlussuhtarvude meetodit rakendades vorreldi ettevotete viimase kaheteist kuu (77M — Trailing
Twelve Months) P/E, P/B, P/S ning EV/EBITDA suhtarve. Litgrid AB aktsiahinna diglase hinna
vahemikuks kujunes 0,793-1,149 € ning selle aritmeetiliseks keskmiseks tulemuseks 0,973€. See
tdhendab hinnatava ettevotte alahinnatust turul 20,2% vdrra 29.11.2021 seisuga. Suurim oli
erinevus P/S suhtarvu puhul, kus Litgrid AB P/S suhtarv osutus 41,9% madalamaks vordlusgrupi
keskmisest. Vdikseim oli erinevus P/B suhtarvude vordluses, kus Litgrid AB iiletas vordlusgrupi

keskmist vastavat niitajat 2,1%.

Mbdlema meetodi tulemusena selgus ettevotte alahinnatus turul. Autori hinnangul on suur osa
sellest pohjustatud antud ettevotte aktsiate piiratud likviidsusest Balti lisanimekirjas. Kuivord vaid
2,5% aktsiatest kuulub avalikkusele, on Leedu riigil enda 97,5% suuruse osaluse juures vdimalus
ettevotte vdikeaktsiondrid ka nende ndusolekuta ettevottest vilja osta. Ldbi nende tdiendavate
riskide vOib eeldada, et ettevote on potentsiaalsete investorite silmis vihematraktiivne ning vdhene

huvi ettevotte aktsiate vastu voib pohjustada alahinnatust turul.

To66 autor on juhtinud tdhelepanu asjaolule, et alati sédilib vdoimalus, et tulevasi rahavoogusid
prognoosides on oldud liialt optimistlik ettevotte ajaloolist kasvumééra vaadates, mistottu voib
DCF meetodil leitud ettevotte hinnanguline véartus kujuneda liialt korgeks. Vordlussuhtarvude
meetodil vordlusalusteks ettevoteteks valitud ettevatete puhul véaédrib markimist, et tegu on Leedust
suuremate riikide pohivorgu operaatoritega, millest kdik on ka oluliselt suuremas mahus turul

vabalt kaubeldavad.

Autori hinnangul tédideti t66 eesmirgid, kuivord mdlemal kasutatud meetodil leiti ettevotte
hinnangulised Oiglased védrtused, mis viitasid molemad ettevotte alahinnatusele turul. T60
tulemuste pohjal leitud erinevuseid turuhinna ning Oiglase védrtuse vahel voib olla otstarbekas
uurida tdiendavalt kasutades teisi ettevotte vadrtuse hindamise mudeleid, proovides prognoosida
tdpsemalt nditeks ettevotte tulevast tulude ning kulude struktuuri. Lisaks voib kdesoleva t60

tulemuste ndol esile kerkinud kiisimusena vélja tuua Nasdaq Balti vaartpaberituru lisanimekirjas
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noteeritud ettevotete iiletildise hinnastatuse efektiivsuse vorreldes sarnaste ettevotetega, mis on

kaubeldavad likviidsematel Euroopa véaértpaberiturgudel.
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SUMMARY

VALUATION OF LITGRID AB

Markus Muuk

In order to make sucessful investment decisions, it is beneficial for an investor to know the fair
value of an asset in which they wish to invest. Knowing whether the shares of a company of interest
are trading at an over- or undervalued price compared to their fair value will provide good input
for choosing to buy or sell them. In the face of all the biggest market indexes reaching their all
time highs during year 2021, many are wondering whether the stock market may start to be
increasingly comprised of over-valued companies. A good way to approach this question is asset

valuation.

The aim of this paper is to calculate the fair value of OMX Nasdaq Baltic listed Litgrid AB using
discounted cash flows (DCF) and relative valuation by comparable financial ratios. By comparing
the results of these two applied methods with the current market price, the author can provide an
assessment on whether the shares of the company in question are over- or undervalued at their

current price point in the market.

The paper is divided into three main parts. An overall description of the principles of company
valuation and the methods used in this paper are provided in the first chapter. An overview of the
company and its financials is provided in the second chapter. The third and final chapter describes
the valuation process and explains the calculation processes of using the two forementioned

methods in order to reach an assessment of the fair value of the company.

In the DCF model, consolidated financial statements of Litgrid AB from years 2011-2020 were
used as an input for calculating historical growth rates and capital ratios. Based on this information
and additional forward-looking plans that have been published by the company, the author has put
together a forecast of future free cash flows for the years 2021-2030 by applying the best practices
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of the DCF model. After the end of the forecast period, the terminal value of the company is
calculated using a stable growth model. The projected cash flows are discounted using the
weighted average cost of capital (WACC) to the company. The sums of discounted cash flows for
2021-2030 plus the discounted terminal value provide a result for the DCF model. A sensitivity
analysis is also provided to assess the model’s sensitivity towards the projected revenue growth

rate and the illiquidity premium used in calculating the WACC for discounting.

In the relative valuation model of comparable ratios P/E, P/B, P/S and EV/EBITDA ratios are used.
The forementioned ratios of Litgrid AB are compared with the average ratios of a group of
companies similar to Litgrid AB. Based on the differences in these values, a theoretical fair value
for Litgrid AB can be calculated. Companies used for comparison are C.N.T.E.E. Transelectrica
(Romania), REN Redes Energeticas Nacionais SGPS (Portugal), Elia Group (Belgium), National
Grid (UK), Terna SPA (Italy) and Red Electrica (Spain).

Both valuation methods deemed the Litgrid AB shares to be undervalued at their 29.11.2021
marketprice of 0,81 €. Calculated fair value of the company’s shares from the DCF model was
33,2% higher than the marketprice at 1,08 €, with a possible fair value range of 0,70 — 1,58 €,
depending on selected revenue growth rate and illiquidity discount. Calculated fair value from the
comparable ratios method was 20,2% higher than marketprice at 0,973 €, with a possible fair value

range of 0,793 — 1,149 €.

The results provided in this paper can provide valuable information for the current shareholders of
Litgrid AB and can assist potential investors in making investment decisions regarding the stock.
Since the results point to a difference between the market and fair value of the company, additional

analysis using different methods of value assessment is recommended.
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LISAD

Lisa 1. Litgrid AB prognoositud rahavood aastateks 2021-2030

Aasta 2030 2029 2028 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Kogutulu 471970 434738 400 444 368 855 339 758 312956 288 268 265 528 244 582 225288 207 516
T66j6ukulud 22033 20630 19317 18087 16935 15857 14847 13902 13017 12188 11151
Miitidud

toodangu kulu 263429 242648 223507 205875 189635 174675 160896 148204 136513 125744 128 391
Pohivara

kulum 47957 46 398 44 687 42 847 41 340 36 825 31 005 26 396 23 504 22244 20 587
Muud kulud 20 790 20356 19932 19516 19 109 18 710 18 320 17938 17 564 17198 16 839
Arikasum

(EBIT) 117761 104 705 93 002 82 530 72 738 66 888 63 199 59 088 53984 47914 30 548
Tulumaksukulu -17664 -15706 -13950 -12379 -10911 -10033 -9480 -8863 -8098 -7187 -4 278
Kulum 47957 46 398 44 687 42 847 41 340 36 825 31 005 26 396 23 504 22244 20 587
Investeeringud

pohivarasse -44749 -48712 -53493 -57488 -47086 -141107 -181862 -144024 -90386 -39381 -51776
Muutus

kidibekapitalis -5549 -5112 -4708 -4337 -3995 -3680 -3389 -3122 -2876 -1508 -13460
FCFF 97 756 81575 65537 51173 52 087 -51 108 -100 527 -70 525 -23 871 22 082 -18 379
DFCFF 44259,72 | 39979,32 34767,85 | 29386,28 | 32377,77 -34388,91 -73220,01 -55604,02 -20372,77 20399,68 -18 379
Prognoosi

aasta 10 9 8 7 6 S 4 3 2 1 0

Allikas: Orbis, Bureau van Dijk (2021), autori arvutused
Mairkused:

1. K&ik esitatud arvud tuhandetes eurodes (€)
2.2020. aasta andmed vdetuna andmebaasist, iilejddnud andmed prognoositud
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Lisa 2. Leedu riigi pikaajaline SKP prognoos (miljonit $) ja majanduskasv
(%)

Aasta SKP Muutus Allikas
2021 99871,45 5,0% | EU Commission
2022 103820,84 3,6% | EU Commission
2023 107044,60 3,4% | EU Commission
2024 109645,60 2,4% OECD
2025 111649,50 1,8% OECD
2026 113178,70 1,4% OECD
2027 114398,30 1,1% OECD
2028 115438,20 0,9% OECD
2029 116338,50 0,8% OECD
2030 117134,50 0,7% OECD
2031 117854,60 0,6% OECD
2032 118514,50 0,6% OECD
2033 119119,30 0,5% OECD
2034 119665,20 0,5% OECD
2035 120147,00 0,4% OECD
2036 120564,70 0,3% OECD
2037 120922,20 0,3% OECD
2038 121230,20 0,3% OECD
2039 121500,10 0,2% OECD
2040 121739,00 0,2% OECD
2041 121948,20 0,2% OECD
2042 122125,10 0,1% OECD
2043 122259,30 0,1% OECD
2044 122338,10 0,1% OECD
2045 122350,90 0,0% OECD
2046 122292,30 0,0% OECD
2047 122164,20 -0,1% OECD
2048 121970,60 -0,2% OECD
2049 121716,30 -0,2% OECD
2050 121406,70 -0,3% OECD
2051 121049,50 -0,3% OECD
2052 120655,20 -0,3% OECD
2053 120236,90 -0,3% OECD
2054 119809,50 -0,4% OECD
2055 119388,50 -0,4% OECD
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Lisa 2 jirg

Aasta SKP Muutus Allikas
2056 1189877 -0,34% OECD
2057 118615,8 -0,31% OECD
2058 118275,7 -0,29% OECD
2059 117960,8 -0,27% OECD
2060 117656,8 -0,26% OECD

Allikas: European Commission (2021); OECD (2014), autori arvutused
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele Kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Markus Muuk (autori nimi)

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

“Borsiettevotte viirtuse hindamine Litgrid AB niitel*

mille juhendaja on Kalle Ahi (MA),

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

1.2 iildsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikatilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 1oppemiseni.

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

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

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

Markus Muuk

15.12.2021 (kuupiev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele [6putdole juurdepdicisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputéd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui l0putéé on loonud kaks voi enam isikut oma tihise loomingulise tegevusega ning
loputéé kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks néusolekut
loputdé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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