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Sissejuhatus

Tookindla elektrienergia kittesaadavus inimestele igapdevaelus on olnud juba aastaid tihtsalt
kohal. Aina kasvavas ja arenevas tarbimisiihiskonnas suurenevad energiatarbimised iga
aastaga, et tagada elektrienergia ligipdds inimestele ning samal ajal ka vdhendada selle
kahjulikke mdjusid keskkonnale, on viimastel aastatel riigid hakanud vastu votma
radikaalsemaid otsuseid energiapoliitikas. Need otsused on omakorda mdjutanud
energiaettevotetel tegema muudatusi enda ettevitte majanduslikes strateegiates. Kuidas
energiaettevotted suudavad muutuvate olukordadega kohaneda ning kui digeid ja efektiivseid

otsuseid nad vastu votavad, kajastuvad ka ettevotete aktsiate vadrtuste muutustes.

Energiaettevotete aktsiate vaartuste muutuseid mojutavad veel paljud erinevad majanduslikud
ja poliitilised tegurid, mis voivad ettevotetele mojuda nii positiivselt kui ka negatiivselt.
Energiaallikate, nagu nafta ja maagaasi hindade kdikumised ja muutused riikide inflatsiooni
tasemes on tegurid, millega energiaettevotted igapdevaselt arvestama peavad. Need ja paljud
teised tegurid mojutavad otseselt kui ka kaudselt ettevotete finantstulemusi. Finantstulemused
kajastuvad aasta- ja kvartaliaruannetes ning ettevotte maksab enda aastast tulemust arvestades

aktsiondridele dividende, mis ka omakorda voib mojutada aktsiate véértuste muutust.

Loputdd eesmérgiks on uurida Lédnemere piirkonna energiaettevOtete aktsiate véartuste
muutust ja tuletada muutumiste pohjuseid ning analiiiisida energiaettevitete aktsiate vaértuste

muutuste omavahelisi seoseid.

Antud 16putd6 raames on uuritud Ld&inemere piirkonna energiaettevotete aktsiate muutusi ning
analiiisitud nende muutuseid perioodil 2012 kuni 2016. Valitud on energiaettevotted
Ladnemere piirkonnast ning ettevotted, mis tegutsevad borsil. Nende parameetrite sees on vélja
valitud kaheksa erinevat energiaettevotet seitsmest erinevast riigist. Uuritavateks ettevoteteks
on vilja valitud Klaipedos Nafta, Fortum, Lietuvos Energija Gamyba, Latvijas Gaze, Gazprom,
E.ON, Tauron Polska Energie, Vestas Wind Systems. Valitud on ettevotteid erinevate
tegevusaladega energeetika valdkonnast, et sdilitada mitmekesisus ning tekiks vordlus moment
erinevate ettevotete vahel. Esineb viiksemaid ettevotteid, mille peamine tegutsemise piirkond
on ettevotte kodumaa ning ldhemad naabrid kui ka ettevotteid, mis tegutsevad globaalsemalt

ning laiahaardelisemalt.

Kéesolev 10putdo on jaotatud kaheks peamiseks osaks. Esimeses peatiikis on tdpsem iilevaade

analiiiisitavadest energiaettevotetest. Liihidalt on véljatoodud firma kirjeldus, millega ettevote
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tegeleb ja kus piirkondades sellega tegeletakse. Lisaks on viljatoodud analiiiisitava perioodi
aastased aktsiahinnad, et saada esialgne iilevaade ettevotte aktsiatest. Veel on véljatoodud ka

tdhtsamad majandusnditajad, mis on téhtsalt kohal ettevotete finantsaruannetes.

Teises peatiikis on ldhemalt uuritud tegureid, mis voivad aktsiahindasid mdjutad. Need on
omakorda jaotatud kolmeks alapeatiikiks vastavalt teguri iseloomule. Esiteks on viljatoodud
tegurid, mis kajastuvad ettevotete uudisvoos ja tegevuses. Teiseks majanduslikud tegurid nagu
intressimaar ja inflatsioon, mis voivad aktsiahindasid mdjutada. Viimaseks on veel véljatoodud
ritkide majanduslikud vabadused, ehk kuidas valitsus sekkub ettevotete tegevustesse labi
majanduspoliitika. Lisaks sellele on vorreldud ettevdtete aktsiad, nende hindade muutust, kui
ka tdhtsamate aktsia suhete ja dividendide vordlused. Kolmandaks on analiilisitud tegurite
mojuhinnangut aktsiahindadele. Iga ettevotte kohta on eraldi uuritud, kuidas varasemalt
viljatoodud tegurid on mdjutanud ettevotete aktsiaid ning on joonistel on viljatoodud suuremad
muutused ettevotete aktsia hindades. Viimasena on ka véljatoodud omavaheline vordlus

uuritavate tegurite ja ettevotete vahel.

To0 lisades on véljatoodud Ladnemere piirkonna riikide inflatsiooni ja intressimdarade tasemed
uuritaval perioodil. Lisaks on veel toodud seitsme uuritava riigi majandusliku vabaduse tegurid

samal perioodil ning ettevitete aktsiate vadrtused uuritaval perioodil.
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1. Laanemere piirkonna energiaettevotete iilevaade

Antud t06s on uuritakse energiaettevotete aktsiate védrtuste muutusi, tdpsemalt ettevotteid
Ladnemere piirkonnas. Kokku on kaheksa ettevotet seitsmest erinevast riigist (Lati, Leedu,
Poola, Saksamaa, Taani, Soome ja Venemaa). Ettevotete peamisteks tegevusaladeks on
elektritootmine, nafta ja gaasi hoiustamine ja tarnimine, jaemiiiik, tuuleelektrijaamade miiiik
jne. Esindatud on suuremad ja globaalsema haardega ettevotted kui ka vdiksemad ettevotted

kelle tegevusalaks on peamiselt tegutsemisriik ning naaberriigid.

Vilja valitud ettevotetest on tehtud lithike kokkuvdte ning véljatoodud on ettevdtete peamised
finantsnditajad ja aktsiahinnad. Ettevotete analiiiisimiseks on uuritutud nende tulemusi kindlal

ajaperioodil, mis on antud t66s voetud 2012. aasta algusest kuni 2016. aasta 1opuni.

1.1. Klaipedos Nafta

Klaipedos Nafta AB (Klaipedos) tegevus koosneb kolmest pdhisuunast:

¢ Nafta ja naftatoodete terminalide tegevus;
e Veeldatud maagaasi (LNG) terminal;

e Subaciusi kiitusehoidla tegevus

Klaipedose naftaterminal on iiks kaasaegsemaid naftaterminale Euroopas. See on tuntud kui
iiks suuremaid ja koige usaldusvédrsemaid naftaterminale naftatranspordi teenuste turul Balti
ritkkides. Terminali eesmdrk on iimberlaadida, rongi vagunitest laevadele, eksporditavaid
naftasaadusi Leedust, Venemaalt, Valgevenest ja teistest riikidest. Samuti pakub ettevote
voimalust importida naftasaadusi Leedus 1dbi Klaipeda meresadamate meritsi. Naftaterminalide
kompleks asub Klaipeda territooriumil, mis hdlmab endaga 35,7 ha. Ettevote on vdimeline
aastas tootlema 7-8 miljonit tonni nafta ja naftatoodete eksporti ja importi. Nafta ja naftatoodete

hoiustamise kogumaht on 450 000 m?®,

27. novembril 2014 alustas t66d ettevotte veeldatud maagaasi terminal. 2012. aastal alustas
ettevotte Leedu Vabariiki delegatsiooni all strateegiliselt olulise projekti elluviimist — veeldatud
maagasi terminali ehitus, mis I0ppes edukalt ja Oigeaegselt 2014. aasta 16pus. Veeldatud
maagaasi terminali aluseks on FSRU (Floating Storage and Regasification Unit — Ujuv
Ladustamise ja Taasgaasistamise iiksus) Terminal sisaldab ka 450 meetri pikkust sadamasilda,

millele FSRU on piisivalt sildunud; gaasitoruiihendust (18 km) ja gaasimddtmisjaama.
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Veeldatud maagaasi terminali peamised iilesanded on veeldatud maagaasi taasgaasistamine ja

veeldatud maagaasi imberlaadimine [1].

Klaipedose enamus omanik on Leedu Valitsus, omades iile 70% aktsiatest, lilejdédnud (ligikaudu
25%) aktsiad jaotuvad suhteliselt vOrdselt finantsinstitutsioonide, firmade ja tava inimeste
vahel. Klaipedose aktsiahind on vaadeldaval perioodil (2012-2016 a.) olnud peamiselt tGusvas
joones (Joonis 1.1) ning on kasvanud selle perioodi jooksul 38%. Aktsia saavutas korgeima
hinna 2016. aasta kolmanda kvartali alguses, kui aktsiahind tousis 0,705 euroni ning madalaim
punkt oli 2014. aasta keskpaigas, kui aktsiahind oli langenud 0,28 euro peale. Vaadeldes
aktsiahindasid perioodi 10pus ning madalaimat hinda perioodil, saab tidheldada, et Klaipedose
aktsia hind oli 2012. ja 2013. aastal langevas trendis, kuna molemad vastavad niitajaid olid
sarnase vadrtusega. 2014. aastast alates on ndha, et aktsiahind on stabiilselt olnud tdusvas
joones, kuna aktsia hind perioodi 16pus on vordne vdi suurem kui aktsia keskmine hind

vaadeldaval perioodil.

Klaipedos Nafta aktsiahinnad perioodil 2012-2016
0,8
0,7
0,6
w0,5

0,4 —

0,3

0,2
2012 2013 2014 2015 2016

Aasta

e Perioodi [Opus e KGrgeim Madalaim e Keskmine

Joonis 1.1 Klaipedos Nafta aktsiahindade muutused viie aastase perioodi kiigul (Info lisas
Lisa L.1. Tabel 1)

Allpool vilja toodud tabelis (Tabel 1.1) on nidha Klaipedose peamised finantsnditajad 2016.
aastal. Klaipedos teenis 2016. aastal 13,8 miljonit eurot kasumit, mis on kiill {ile kaheksa miljoni
vihem kui eelneval aastal, kuid siiski iile keskmise tulemus vdorreldes uuritava perioodiga.
Ettevote koguvara védrtus on iga aastaga kasvanud ning vorreldes 2012. aastaga (162,2 miljonit

eurot) on koguvara védrtus 2016. aastaks (242,4 miljonit eurot) kasvanud ligikaudu 50%.
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Klaipedose EBITDA (kasum enne intresse, makse ja kulumit) oli 2016. aastal 28,4 miljonit
eurot, mis samuti nagu teised tdhtsamad finantsniitajad, oli langenud 2015. aastaga vorreldes,

kuid tulemus oli siiski paranenud vorreldes 2015. aastast varasema perioodiga.

Tabel 1.1 Klaipedos Nafta peamised finantsnditajad 2016. aastal [1]

EBITDA 28,4 miljonit €

EBIT 15,1 miljonit €

Miudgitulu 103,8 miljonit €

Puhaskasum 13,8 miljonit €

Koguvara 242,4 miljonit €
1.2. Fortum

Fortumil on suur majanduslik mdju Soomes, Rootsis, Venemaal, Poolas ja Balti riikides.
Fortumi tegevustest tuleb peamine otsene rahavoog klientide miitigitulust, tarnijate kaupade ja
teenuste hangetest, laenuandjate kompensatsioonist ja dividenditest aktsiondridele, kasvu ja
hoolduse investeeringud, todtajate toGtasust ja palgast ning makstavatest maksudest. Kliendi

rahulolu ja voimekus luua kliendi vdirtust on Fortumi peamiseks edu votmeks.

Fortum on kolmas kodige suurem elektritootja ja kdige suurem elektri jaemiiiija Skandinaavias
(Joonis 1.2). Globaalselt on Fortum iiks suuremaid soojuseenergia tootjadest. Neil on ka viga
madalad emissiooni tasemed, kuna kaks kolmandikku toodetud elektrist tuleb hiidro- ja

tuumkutustest.

m Vattenfall m Fortum
Statkraft Vattenfal
B Fortum ‘ B Hafslund
Uniper Dong Energy
PVO E.ON
MNorsk Hydro Statkraft
E-CO Energi SEAS-NVE
B Agder Energi H Helen
H BKK W Agder Energi/LO5
B Dong Energy M 5E — Syd Energi
b Others H Others

Joonis 1.2 Skandinaavia elektritootmine (vasakpoolne graafik), kogutoodang 397 TWh, mis
on jaotatud iile 350 erineva firma vahel. Skandinaavia elektri jaemiiiik (parempoolne
graafik), 15 miljonit klienti ning ligikaudu 350 erinevat firmat [2].
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Fortum Korporatsiooni aktsiad (FORTUM) on noteeritud Nasdaq Helsinki turul aastast 1998.
Fortumi enamusomanik on Soome Vabariik, omades 50,76% aktsiatest [2]. Fortumi aktsiahind
on perioodil 2012-2016 a. (Joonis 1.3) olnud suhteliselt kdikuv. Madalaim punkt oli 2016. aasta
alguses, kus aktsia hinnaks oli 10,99 eurot ning kdrgeim aktsia hind oli 2015. aasta martsis, kui
aktsia hind tousis 21,59 euroni. Vaadeldes keskmist aktsia hind on néha, et viga suurt kdikumist
pole olnud ning kdikumine sel perioodil on jdénud nelja euro juurde. Fortum alustas 2012. aastat
tugevalt, kuid alates teisest kvartalist hakkasid aktsiahinnad langema. 2012. aasta algusest
hakkas aktsiahind liikuma tousvas joones ja seda kuni 2015. aasta alguseni, kus aktsiahind
tousis 20 euroni ning alates 2015. aasta algusest on olnud langev trend, mis stabiliseerus 2016.

aasta keskpaigas [3].

Fortumi aktsiahinnad perioodil 2012-2016
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Joonis 1.3 Fortumi aktsiahindade muutused viie aastase perioodi kiigul (Info lisas Lisa L.1.
Tabel 1)

Fortumi elektri tootmismaht oli 2016. Aastal 73,1 TWh (Joonis 1.4). Jooniselt on ka ndha, et
viie aastase perioodi jooksul ei ole tootmismahud suuresti kdikunud, peamised kdikumised
toimuvad hiidrojaamade poolt toodetud elektrist, kuna nende jaamade tootmine soltub suuresti
ilmastikust. Ule 90% kogu elektritootmisest tuleb kolmest energiaallikast: hiidro, tuumkiitus ja
maagaas. Téanu sellele on ka Fortumi emissiooni tasemed vdga madalad (166 g/kWh) vdrreldes

teiste energiaettevotetega Euroopa (keskmine 311 g/kWh) [2].
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Fortum elektritootmine energiaallikate jargi perioodil 2012-
2016

80
60
50
40
30
20
10

TWh

2012 2013 2014 2015 2016
Aasta

EHUdro B Tuumkitus M maagaas Mkivisisi M Biomass B Muu

Joonis 1.4 Fortumi aastased eleltritootmised enenrgiaallikate kaupa aastatel 2012-2016 [2]

Allpool viljatoodud Tabel 1.2 on néha Fortumi peamised finantsnditajad 2016. aastal. Silma
paistab kohe negatiivne netovolg, mis tdhendab, et Fortum finantsiliselt tugev ja stabiilne. Selle
tottu on ka Fortumil volakoormus ja EBITDA suhe madalam vorreldes teiste tilalpool mainitud
ettevottetega. VOib Gelda, et 2016. aasta oli Fortumile hea aasta, kuna teeniti ka puhas kasumit

504,0 miljonit eurot

Tabel 1.2 Fortumi peamised finantsniitajad 2016. aastal [4]

EBITDA 1006,0 miljonit €
EBIT 633,0 miljonit €
Miudgitulud 3632,0 miljonit €
Puhaskasum 504,0 miljonit €
Netovdlg -48,0 miljonit €
Netovdlg / EBITDA 0,0

1.3. Lietuvos Energija Gamyba

Lietuvos Energijos Gamyba (LEG) koosneb riigile kuuluvatest elektritootmisrajatistest -
elektrijaamast ja elektrienergia tootmisiiksusest ning kombineeritud tsiikliga Elektrénai

kompleksist (1055 MW), Kruonise hiidroakumulatsioonijaamast (900 MW) ja Kaza Algirdas
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Brazauskas hiidroelektrijaamast (100,8 MW). Lietuvos Energijos Gamybos pohieesmérk on
aidata kaasa energiavarustuse kindlusele, iihendades elektritootmise vdimsused. Ettevote
toodab elektrienergiat Elektrénai linnale, Kietaviskés kasvuhoonetele ja oma vajadustele

Elektrénai kompleksis.

LEG kisitleb kolme elektrijaama Leedus: Elektrenai Kompleks, Kruonis Hiidroelektrijaama ja
Kaunase Hiidroelektrijaama. Toodetud elektrienergiat miiliakse avalikele ja soltumatutele
tarnijatele, elektrituru ettevotetele ning eksporditakse. LEG tagab elektrivarustuse kindluse
Leedus — nad suudavad toota nii palju elektrit, mis on vajalik koikide riigi siseste vajaduste

katmiseks [5].

LEG elektritootmine ja elektri miiiikk 2016. aastal oli 1,37 TWh, mis oli 31,7% véaiksem
elektritootmisest 2015. aastal (2,01 TWh) (Joonis 1.5). Selline kogutootmise langus tulenes
peamiselt Elektrenai Kompleksi elektritootmise langusest ja kergest langusest ka Kruonise
elektritootmise viahenemisest. Elektrenai Kompleksi elektritootmine 2016. aastal oli ainult 0,49
TWh vorreldes elekritootmisega 2015. aastal (1,07 TWh). Selline erinevus oli peamiselt
pOhjustatud elektrienergia tootmiskvoodist, mis tiihistati 2016. aastal. Vaadeldes LEG
elektritootmise ja miiiigi viie aastast perioodi on ndha, et kdigi kolme elektrijaama peale on
tootmismahud iihtlaselt vdhenenud, valja arvatud 2015. aastal, kus peaaegu saavutati samad

tulemused, mida voib tdheldada 2012. aasta elektritootmisest ja miiiigist.

Elektritootmine ja milik Lietuvos Energija Gamyba poolt
aastatel 2012-2016

2016 0,49 0,52 0,36

2015 1,07 0,67 0,27
8
2 2014 0,86 0,66 0,32
<

2013 1,08 0,47 0,41

2012 1,42 0,47 0,31

0 0,5 1 1,5 2 2,5
TWh

Elektrenai Kompleks Kruonis PSHP Kaunas HPP

Joonis 1.5 Lietuvos Energija Gamyba poolt omatud elektrijaamade elektritootmine ja miiiik
aastatel 2012-2016 [6]
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Allpool viljatoodud graafikul on ndha LEG aktsiahinnad aastatel 2012-2016 (Joonis 1.6). LEG
aktsiahind on vordlemisi véike, vaadeldava perioodi tipphetk oli 2015. aastal kui aktsiahind
tousis 0,94 euroni. Suurem kasvuaasta LEG aktsiahinnas toimus 2014. aastal, kui keskmine
aktsiahind kasvas iile 50% vdrreldes eelneva aastaga. Suurt erinevust on ka niha maksimum ja
miinimum hinnas, mis olid 2014. aastal vastavalt 0,4 ja 0,9 eurot. Vaadeldes keskmist
aktisahinda on ndha, et aktsiahinnad kasvasid ka veel 2015. aasta. Vaadeldavad periood
korgeim hind saavutati 2015. aasta esimeses pooles, ning sellele jargnevalt hakkas ka aktsiahind
langema, langedes 2016. aastaks 0,6 euro peale ning piisides sarnase hinnaga (0,6-0,7 eurot)

terve aasta.

Lietuvos Energija Gamyba aktsiahinnad perioodil 2012-2016
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Joonis 1.6 Lietuvos Energija Gamyba aktsiahindade muutused viie aastase perioodil (Info
lisas Lisa L.1. Tabel 1)

Tabel 1.3 on néha LEG peamised finantSniitajad 2016. aastal. On niha, et teeniti 40 miljonit
eurot kasumit, mis uuritava viie aastase perioodi parim tulemus. Ka koigil varasematel aastatel
teeniti neto kasumit, véljaarvatud 2015. aastal, kui jaddi kahjumisse 0,2 miljoni euroga. Samuti
on positiivset muutust ldbinud netvdlg, mis on iga aastaga vihenenud alates 2012. aastast, mis
on ka omakorda parandanud ettevotte netovola ja EBITDA suhet. Majandusnéitajate poolest on
suuremat negatiivset muutust labinud ainult miitigitulud, mis on 2016. aastaks vihenenud iile
kahe kordselt vorreldes 2012. aastaga, langedes vastavalt 390 miljonilt eurolt 173 miljoni

euroni.
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Tabel 1.3 Lietuvos Energija Gamyba peamised finantsniiitajad 2016. aastal [6]

EBITDA 58,1 miljonit €
EBIT 49,0 miljonit €
Midgitulud 172,9 miljonit €
Puhaskasum 40,0 miljonit €
Netovdlg 33,9 miljonit €
Netovdlg / EBITDA 0,6

1.4. Latvijas Gaze

AS Latvijas Gaze on energiaettevote, mis tegeleb maagaasi jaotamise, hoiustamise,
tilekandmise ja miitigiga. Nad tagavad maagaasi tarne 443 000 kliendile Léatis ning maagaasi

hoiustamise ja iilekande klientidele Eestis, Venemaal ja Leedus [7].

Tabel 1.4 on néha Latvijas Gaze 2016. aasta tdhtsamaid finantsnéitajaid. Latvijas Gaze 2016.
aasta tulemused on positiivsed, on niha, et puhaskasumit teeniti 37 506 tuhat eurot, mis on iile
7 000 tuhande euro rohkem vorreldes varasema nelja aasta keskmisega. Samuti tdusvat joont
saab tdheldada ka aktsiakasumis aktsia kohta (0,940 eurot), mis vOrreldes varasema aastaga

(0,765 eurot) kasvas ligi neljandiku vorra.

Tabel 1.4 Latvijas Gaze peamised finantsniitajad 2016. aastal [8]

EBITDA 76525 tuhat €
EBIT 44221 tuhat €
Miudgitulu 343792 tuhat €
Puhaskasum 37506 tuhat €
Aktsiakasum aktsia kohta 0,940 €

Latvijas Gaze suurimad aktsiondrid on PISC Gazprom (34%), Marguerite Gas II S.a.r.l.
(28,97%), Uniper Ruhrgas International GmbH (18,26%), LLC ITERA Latvija (16,00 %) [9].
Need firmad omavad iile 97% kogu Latvijas Gaze aktsiatest. Joonis 1.7 on ndha Latvijas Gaze

aktsiahinna muutusi ajavahemikus 2012-2016. On niha, et aktsiahinnad tegid kerge hiippe
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2014. aastal, kus keskmine aktsiahind tdusis 6,3 euro pealt 9,5 euro peale. Jooniselt on néha, et
keskmine aktsiahind on suhteliselt stabiilne 2014. aastast edasi, kuigi aktsia kdrgeim ja
madalaim niitab ebastabiilsusi hindades. Keskmine aktsiahind on sarnane kahe viimase
aastaga, kuna aasta esimeses pooles saavutas Latvijas Gaze selle perioodi kdige kdrgema hinna,
kuid aasta teises pooles toimus suurem langus, kus lithikese perioodi jooksul langes aktsia hind

nelja euro vorra, kuid hiljem jillegi tdusis ja stabiliseerus.

Latvijas Gaze aktsiahinnad perioodil 2012-2016
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Joonis 1.7 Latvijas Gaze aktsiahinna muutused viie aastase perioodi jooksul (Info lisas Lisa
L.1. Tabel 1)

Latvijas Gaze maagaasi miiiik 2016. aastal oli 1 507 tuh m®, mis on vaadeldava perioodi kdige
suurem kogus mahu jargi (Joonis 1.8). 2012. aastast oli nende gaasimiiiik langevas trendis, kuni
2016. aastani, kus miiiidi maagaasi ligemale 200 tun m® rohkem kui sellest eelneval aastal.
Tootajate ja klientide arv oli sel perioodil vordlemisi stabiilne. Kui perioodi alguses oli
gaasitorude kogupikkus 4898 tuh km, siis 2016. aastaks oli see juba 5061 tuh km, mis on ka

normaalne, kuna kasvanud on samal perioodil maagaasimiiiik.
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Latvijas Gaze peamised tulemusnaitajad
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Joonis 1.8 Latvijas Gaze peamised nditjad aastatel 2012-2016 [8]

1.5. Gazprom

Gazprom on globaalne energiaettevote, mis keskendub gaasi, gaasikondensaadi ja -nafta
geoloogilisele uurimisele, tootmisele, transportimisele, hoiustamisele ja miitigile ning autodele

mdeldud bensiini miitigile, kui ka soojus- ja elektrienergia tootmisele ning turundamisele.

Gazpromil on maailma koige suuremad maagaasivarud. Nad omavad 17% maailma
gaasivarudest ning 72% Venemaa gaasivarudest. Gazprom moodustab vastavalt 11 ja 66
protsenti iilemaailmsest ja riiklikust gaasi kogutoodangust. Gazprom on usaldusvéérne gaasi
tarnija Venemaale ja vilismaistele tarbijatele. Neil on maailma suurim gaasi iilekandesiisteem,
mille kogupikkus on 171,4 tuhat kilomeetrit. Gazprom miiiib {ile poole oma gaasist Venemaale
ning lisaks ekspordib gaasi rohkem kui 30 riigile endises Noukogude Liidus ja ka véljaspool
seda. Gazprom on Venemaa suurim veeldatud maagaasi (LNG) tootja ja eksportija. Gazprom
kuulub ka Venemaa nelja suurima nafta tootja nimistusse. Peale selle on ka Gazprom maailma

kdige suurem soojusenergia tootja [10].

Tabel 1.5 on ndha Gazpromi 2016. aasta tdhtsamad finantsnéitajad. Vorreldes ees pool mainitud
energia ettevotetega on ndha, et Gazprom on kordades suurem ettevote, mis kajastub histi
allpool vilja toodud finantsnditajates. 2016 aastal oli Gazpromi EBITDA 17 942 miljonit eurot.

Siiski on Gazpromi EBITDA langenud vorreldes varasemate aastatega ja see tottu on ka netvdla
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ja EBITDA suhe, mis nditab kui mitme aasta jooksul suudaks ettevdote oma neto vola dra

maksta, sama néitaja oli 2015. aastal 1,1 kuigi netovdlg oli monevorra suurem.

Tabel 1.5 Gazpromi peamised finantsnditajad 2016. aastal [11]

Kohandatud EBITDA 17942,24 miljonit €
Aritegevuse netotulu 21322,85 miljonit €
Muidgitulu 8291,962 miljonit €
Aastatulu 13530,7 miljonit €
Netovdlg 26229,39 miljonit €
Netovdlg / Kohandatud EBITDA 1,5

Gazpromi aktsiahinnad on vaadeldava perioodil (2012-2016) iildjoontes liikunud langevas
trendis. 2012. aasta alguses kasvas aktsiahind vaadelda perioodi kdige suuremaks (13,6 USD),
kuid kohe teise kvartali algusest toimus ka suurem langus hinnas ning sealt maalt alates on
aktsiahind viikeste tdusude ja mddnadega aina kahanenud. 2016. aasta alguses saavutas
aktsiahind selle perioodi kdige madalama hinna (3,19 USD) ning aasta 16puks tdusis Gazprom
aktsiahind viie dollari peale. Graafikult on ndha ka, et Gazprom maksis sel perioodil igal aastal

dividende ning seda enamasti suve perioodil.
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Joonis 1.9 Gazpromi aktsiahinnad dollarites ajavahemikus 2012-2016 a. [12]

Allpool véljatoodud graafikul (Joonis 1.10) on ndha Gazpromi aastased energia tootmise mahud

kiituseliikide jargi. Graafikult vdljendub, et maagaasi tootmismaht on vaadeldaval perioodil
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vahenenud iile 15 protsendi, langedes 488 bem-It (billion cubic meters — miljard kuupmeetrit)
420 bcm-le. Samuti on suundumus elektrienergia tootmises, kus tootmine langes 2012. aastast
neli aastat jarjest, langedes 2015. aastal 148 miljardi kWh peale, kuid siiski 2016 aastal
tootmine tdusis ning saavutati perioodi keskmine tootmine (158 mld kWh). Tdusev tendents oli

nafta ja soojusenergia tootmisel, mis kasvasid vaadeldaval perioodil vastavalt 11% ja 22%.

Energia tootmine kituseliikide jargi
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Joonis 1.10 Toodetud energia kogused kiituseliikide jirgi perioodil 2012-2016 a. [11]

1.6. E.ON

E.ON (EON) on Saksamaal Essenis asuv rahvusvaheline eraomandis olev energiatarnija ning
ettevottel on umbes 43 000 tootajat. Firma tegutseb iile 30 riigis ning teenindab iile 33 miljoni
kliendi. EON keskendub peamiselt kolmele pohitegevusele — energiavorgud, kliendilahendused
ja taastuvad energiaallikad — nende tegevustega piitiavad nad saada parteriks energia ja kliendi
lahendustes. EON asutati 2000. aastal energiaettevotete VEBA ja VIAG iihinemise kaudu.
EON omandas Uhendkuningriigis tegutseva Powergeni 2002. aastal ning 2003. aastal jdudis

EON gaasiturule Ruhrgas omandamise kaudu [13].

EON aktsiahinnad on vaadeldava viie aastase perioodi jooksul suuresti langenud (Tabel 1.6),
kaks olulist muutust toimusid 2012. aasta neljanda kvartali alguses, kus aktsiahind langes {ihe
kuuga ligikaudu viis eurot ning teine langus toimus 2015. aasta kolmanda kvartali alguses, kus
aktsiahind langes 2 kuu jooksul ligemale viis eurot jdllegi. Perioodidel, kus aktsiahind ei
labinud suurt langust on aktsiahinnad olnud vordlemisi stabiilsed. Alloleval tabelis saab seda
vaadelda vorreldes aktsiate miinimum ja maksimum hindasid vorreldes, aastatel 2013, 2014 ja

2016 jaid miinimumi ja maksimumi vahed alla 3 euro perioodi kohta. Samuti langesid ka
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aastatega puhaskasum aktsia kohta ning dividendid aktsia kohta. Puhaskasumit aktsia kohta
kasutatakse ka iihe indikaatorina nditamaks ettevotte kasumlikkust. EON vastav niitaja piisis
positiivsena 2012. ja 2013. aastal (1,15 ja 1,1 eurot). Puhaskasum aktsia kohta on 2014. aastast
olnud negatiivne (-1,64 eurot) kuigi aktsiahinnad olid veel stabiilsed sel aastal, 2016. aastaks
langes vastava niitaja juba -4,33 euroni. Viljamakstavate dividendide summa iihe aktsia kohta

vihenes iile viie kordselt 2016. aastaks (1,1 eurot) vorreldes 2012. aastaga (0,21 eurot).

Tabel 1.6 EON peamised andmed aktsiate kohta aastatel 2012-2016 [14]

2012 2013 2014 2015 2016
Maksimum (eur) 19,52 14,71 15,46 12,98 8,49
Minimum (eur) 13,8 11,94 12,56 6,28 6,04
Perioodi I6pus (eur) 14,09 13,42 14,2 7,87 6,7
Puhaskasum aktsia kohta (eur) 1,15 1,1 -1,64 -3,6 -4,33
Dividende aktsia kohta (eur) 1,1 0,6 0,5 0,5 0,21

Allpool viljatoodud tabelis on ndha EON peamised majandusnéitajad 2016. aastal (Tabel 1.7).
EON finantsnditajad on suuremad vorreldes enamuste eelmainitud firmadega, aga siiski on nad
2012. aastast alates kdvasti langenud. Koik peale netovola on 2012. aastaga vorreldes vihemalt
kahe kordselt vihenenud. Tugevamalt on mdjutatud netokasum, mis 2012. aastal oli 4 170
miljonit eurot ning 2016. aastaks langes 904 miljoni euroni. Selline langus mdjutas ka suuresti
suhet netokasum aktsia kohta, mis iga aastaselt langes samuti (Tabel 1.6). Uks vihestest
finantsnditajatest, mis vaadeldaval perioodil paranes, oli nende netovdlg, mida suudeti
viahendada 35 845 miljonilt eurolt 26 320 miljoni euroni. Siiski EBITDA langus on olnud
suurem kui seda on olnud vdlakoormuse vihenemine ning see tottu on ka netovdla ja EBITDA
suhe kasvanud 2012. aastaga vorreldes kolme vorra olles 2016. aastaks 5,3, mis vOib ettevotte

kohta néidata juba moningaid finantsilisi raskusi.
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Tabel 1.7 EON peamised finantsnditajad 2016. aastal [14]

EBITDA 4939,0 miljonit €
EBIT 3112,0 miljonit €
Mudgitulud 38173,0 miljonit €
Puhaskasum 904,0 miljonit €
Netovdlg 26320,0 miljonit €
Netovdlg / EBITDA 5,3

1.7. Tauron Polska Energia S.A.

TAURON Polska Energia S.A. (Tauron) on Tauroni kontserni emaettevote, mis on Poola iiks
suurimaid majandusiiksusi. Tauroni omakapital on ligikaudu 16 miljardit Poola zlotti ja selles

ettevottes tootab umbkaudu 25 tuhat tootajat.

Ettevite on suurim elektrienergia edasimiiilija Poolas. Kontserni jaotusvork holmab ligikaudu
57 000 ruutkilomeetrit, mis moodustab ligikaudu 18,3% Poola kogupindalast ja koosneb 258
000 km pikkustest elektriiilekandeliinidest. Tauroni kontsern on suuruselt teine elektritarnija
Poolas. 2016. aastal tarnisid kontserni ettevotted iile 32 TWh elektrit ligikaudu 5,3 miljonile

kliendile. Lisaks omab kontsern Poola kogu kivisdevarudest ligikaudu 32% [15].

Allpool viljatoodud tabelis on ndha Tauroni peamised néitajad aktsia tulemustest uuritaval
perioodil (Tabel 1.8). On niha, et aastatel 2012-2014 piisis aktsia kiillaltki samal tasemel ning
aasta jooksul toimus aktsia hinnas kdikumisi, kui vaadelda perioodi maksimum ja miinimum
aktsia hinda. 2015. aasta algas ka veel histi kuid aasta teises pooles tegi aktsia hind suure
languse, mis oli perioodi 16puks iile kolme Poola zloti suurune langus. Vaadeldes aktsia
tagasimaksemaéére alates aasta algusest, on niha, et aastatel 2012, 2013 ja 2016 oli tagasimakse
madr Ornas miinuses, selle peamiseks pohjuseks voib pidada selleks, et aktsia hind tegi eelneva
perioodi 1dpus &kilise tdusu. Suuremad aastased voidud ja kaotused aktsia hinnas olid aastatel
2014 ja 2015, kus vastavalt aktsia tagasimakse maar oli 20,07 % ja -40,78 %. Suur aktsia hinna
langus (40%) mdjutas ka aktsiate tehingute arv perioodil. Esimesel kolmel aastal, kui aktsia
hind oli iihtlane tdusid tehingute arvud stabiilselt ligikaudu 80 vorra perioodi kohta ning 2015.

aastal tdusis see nditaja iile 300 vorra.
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Tabel 1.8 Tauroni peamised andmed aktsiate kohta aastatel 2012-2016 [16]

2012 | 2013 2014 2015 | 2016
Maksimum (PLN) 5,61 5,39 5,69 5,29 3,19
Minimum (PLN) 4,08 3,85 4,04 2,37 2,31
Perioodi I6pus (PLN) 4,75 4,37 5,05 2,88 2,85
Aktsia tagasimakse maar alates aasta algusest (%) -5,03 | -3,64 | 20,07 | -40,78 | -1,04
Tehingute keskmine arv perioodil 960 | 1022 1106 1431 | 1465

Tabel 1.9 on ndha Tauroni peamised finantsnditajad 2016. aastal. Netokasumit teeniti 83,67
miljonit eurot, mis on hea tulemus vorreldes 2015. aastaga, kui teeniti kahjumit (407,82 miljonit
eurot), kuid siiski on netokasumi nditaja vordlemisi hea, kuna aastatel 2012-2014 teeniti
keskmiselt iile 300 miljoni euro puhaskasumit. Alates 2012. aastast on EBITDA stabiilselt
kahanenud ligikaudu 120 miljonit eurot viie aasta peale ning samaaegselt on vdlakoormus
Tauronil kasvanud umbes 700 miljoni euro vorra. See tdttu on ka netovdla ja EBITDA suhe

kasvanud 1,2 pealt 2,3 peale.

Tabel 1.9 Tauroni peamised finantsnditajad 2016. aastal [16]

EBITDA 754,25 miljonit €
EBIT 181,18 miljonit €
Muigitulud 3988,81 miljonit €
Puhaskasum 83,67 miljonit €
Netovdlg 1741,32 miljonit €
Netovdlg / EBITDA 2,3

1.8. Vestas Wind Systems A/S

Vestas Wind Systems A/S (Vestas) on ainus eranditult tuuleenergiaga tegelev iilemaailmne
energiaettevote. Nende pohitegevusalaks on tuuleelektrijaamade arendamine, tootmine, miiiik

ja hooldus.

Vestas on paigaldanud 59 909 tuuleturbiine iile maailma, mis toodavad rohkem elektrienergiat

aastas kui 205 miljonit MWh — seda on piisavalt, et tagada elekter ligikaudu 120 miljonile
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majapidamisele Euroopas ja globaalselt vihendada siisihappegaasi emissioone rohkem kui 110

miljoni tonni vorra [17].

Allpool véljatoodud tabelis on ndha Vestase tdhtsamaid finantsnditajaid 2016. aastal.
Vaadeldava perioodi alguses oli Vestas finantsnéitajate poolest moodnas, kuid pérast
majandusliku strateegia muutmist tdusid niitajad suuresti. Kdigest kolme aastaga suutis
ettevote kasvatada miitigitulu 68 protsendi vorra — 6 084 miljoni euro pealt 2013. aastal 10 237
miljoni euro peale aastaks 2016. Veelgi domineerivam oli nende EBIT néitaja kasv, mis paranes
573 protsendi vorra. 2013. aastal oli vastav niitaja 211 miljonit eurot ning 2016. aastaks kasvas
see 1421 miljoni euroni. Sarnane positiivne tendents oli ka koigil teistel tdhtsamatel

finantsniitajatel aastatel 2012-2016.

Tabel 1.10 Vestase peamised finantsnditajad 2016. aastal [18]

EBITDA 1826,0 miljonit €
EBIT 1421,0 miljonit €
Midgitulud 10237,0 miljonit €
Puhaskasum 965,0 miljonit €
Netovdlg -3286,8 miljonit €
Netovdlg / EBITDA -1,8

Tabel 1.11 on viljatoodud Vestase tellimuste ja toodetud turbiinide maht aastatel 2012-2016.
Ka selle tabelis on nédha positiivset kasvu alates 2014. aastast. Tellimuste maht kasvas viie
aastaga 3738 MW-It 10494 MW-Ile, mis on 280 protsendine tdus. Valmis toodetud ja kohale
transporditud turbiinide arv kasvas iile poole vorra — 2012. aastal toodeti 2765 turbiini ning
2016. aastal 4264 turbiini.

Tabel 1.11 Vestase aastased tellimus- ja tootmismahu suurused aastatel 2012-2016 [18]
2012 2013 2014 2015 2016
Tellimused (miljard EUR) 3,8 5,8 5,8 8,2 9,5
Tellimused (MW) 3738 5964 6544 8943 | 10494
Toodetud ja kohale toimetatud turbiinid (MW) 6171 4513 6125 7948 9957
Toodetud ja kohale toimetatud turbiinid (arv) 2765 2025 2527 3330 4264
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2. Aktsiate muutust mojutavad tegurid ja analiiiis

Antud peatiikis on ldhemalt uuritud erinevaid tegureid, kuidas ja miks need voivad mojutada
aktsia hinda. Tegurite pdhjal analiilisitakse ettevotete aktsiaid ning uuritakse kuidas tiks voi

teine on mojutanud ettevotete aktsiate hindade muutusi.

2.1. Aktsiate vairtust méjutavad tegurid

Aktsia vididrtuse tousu voi langust mdjutavad mitmed tegurid, teatud tegurid, mis ihele
ettevottele mdjuvad positiivselt, vdivad samal ajal monele teisele ettevottele mdjuda

negatiivselt.

2.1.1 Ettevotte uudised ja tegevus

Ettevdtte poolt viljastatud teadaanded ja uudised kui ka ettevdtte kohta viljastatud uudised ning
ka ettevotte kvartali- ja aastaaruanded, kus kajastuvad ettevotte tdhtsamad finantsilised
tulemused. Aasta- ja kvartaliaruannetega kaasnevad tavaliselt ka kokkuvdtlikud vudised, kus
on tdhtsamad tulemused ja muutused kirjas. Neid teavitusi loevad enamasti ka aktsiondrid ja
peamised nditajad, mida ldhemalt uuritakse on ettevotte kasumi voi kahjumi numbrid, kui
ettevote kasumit ei teeni, siis ka investorid ja aktsiondrid ei pea seda ettevdtet viga
ahvatlusvairseks investeeringuks. Veel tdhtis info ettevotete uudisvoost on dividendide
viljamaksu suuruste teavitused. Dividendide viljamaksu suurus tavaliselt jagatakse lihtaktsiate
arvuga, et teada saada palju makstakse dividende aktsia kohta, mis on oluline number
aktsiondridele, kuna sellest kajastub otseselt, kui palju aktsiondr teenib iihe aktsia pealt.
Dividendide suurendamine ettevotte poolt tdhendab, et neil on usku ettevottesse ja nende

kasumi kasvu ning see peaks kajastuma ka aktsiahindades.

Aktsiondridele pakuvad huvi veel uudised uutest toodetest vOi hoopis toodete tootmise
l1opetamisest ning ka teated uutest ja suurematest lepingutest. Antud t66s on peamisteks
uuritavateks ettevoteteks energiaettevotted ning nende puhul on uute toodete asemel parem
vélja tuua uudised uutest elektrijaamadest vOi hoopiski mone ploki vdi terve elektrijaama
sulgemisest, mis vdivad vastavalt kas siis positiivselt vOi negatiivselt mdjuda aktsiahinna
muutusele. Kindlast on aktsiondridele atraktiivsed ka uudised monest suuremast lepingust,
mida ettevote sdlmib ning kui aktsiondrid ndevad, et see leping vOib parandada ettevotte

finantsilist seisu, siis ka on nad julgemad investeerimaks sellesse ettevottesse.
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Uudised, mis tihtipeale koidavad aktsionérid huvi, on uudised koondamistest. Koondamist
peetakse iildjuhul halvaks uudiseks, kuid siiski see ei tdhenda, et aktsiahinnad langeksid iga
koondamise uudise peale. Aktsiahinna muutus soltub sellest, kas koondamine oli mérk ettevotte
raskest seisust vOi hoopiski mérk sellest, et ettevote tegeleb rekonstrueerimisega, et arendada
firmat. Hind langeb, kui investorid leiavad, et koondamine on ettevotte norkuse mark. Kuid
Hind touseb, kui investorid tajuvad, et ettevote kaotab iileliigse tootmisvdimsuse vdi muudab

arimudelit paremaks

Ettevotte aktsiondridele toob tavaliselt head meelt uudised ettevotete liitumisest. Ettevotete
liittumine on kokkulepe kahe olemasoleva firma iihinemisest tiheks firmaks. Ettevdtete liitumine
mojutab mdlema ettevotte aktsiondre erinevalt ning neid mdjutab mitu erinevat tegurit. Kahe
ettevotte liitumine mdjutab mirkimisvairselt mdlema ettevotte aktsiate volatiilsust. Omandava
ettevotte aktsiondrid tavaliselt kogevad tihinemisele eelnevatel paevadel ajutist hinna langust
nende aktsiates, samas kui omandatava ettevotte aktsiondrid vdivad samal perioodil kogeda
aktsia vaartuse kasvu. Virskelt tihinenud ettevotte aktsiahind on iildjuhul kdrgem omandatavast
ja omandavast ettevottest. Kui majanduslik keskkond on sobiv, siis iildjuhul kogevad

aktsiondrid suurt kasu iihinenud ettevotte aktsiatest ja dividendidest pikas perspektiivis.

Eelnevalt mainitud ettevotete iihinemisele on ka vastupidine kdik — ettevotte eraldumine, ehk
tdpsemalt emafirmast eraldumine. Kuna see on ka ettevotte kohta suur uudis, mis mdjutab
ettevotte aktsiahindasid, siis on ka aktsiondrid kindlasti sellest huvitatud. Kuna emafirma on
pérast sellist toimingut vdiksem firma, siis on ka loogiline, et selle firma aktsiahinnad langevad.
Emafirmast eraldumine 15hestab firma kaheks iseseisvaks ettevotteks. Juhul kui eemalduva
firma emafirma on borsi ettevote, tekib borsile ka uus firma, mille aktsiatega saab kaubelda.
Kuigi tavaliselt emafirma aktsiahind langeb pérast eraldumist, kuna varad, mis kuuluvad
eraldunud firmale, kuulusid varasemalt emafirmale. Ajalooliselt on emafirmadest eraldumised
olnud positiivsed investoritele. Keskmiselt, nii emafirma kui ka tiitarettevote, tiletavad oma

tulemusi kahe aastasel perioodil, parast eraldumist [19].

Juhatuse muutus ettevottes voib aktsia hinnale mojuda erinevalt, kdige rohkem juhatuse
muutuses voib tunda anda tegevdirektori vahetus. Olenemata sellest, kas on tegemist
planeeritud muutusega vOi toimus muutus ootamatu tagajirgede tottu, sOltub peamiselt
aktsiahinna muutus sellest, kuidas ettevote suudab hakkama saada tileminekuga. Tegevjuhi
muutust ettevottes kannab omaga kaasas rohkem negatiivseid riske kui positiivseid ja see risk

on veel suurem, kui muutus juhtkonnas ei olnud plaanitud. See on tingitud peamiselt sellest, et
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uus tegevjuht vOib ettevotte strateegiat hoopiski halvendada. Investorid tunnevad end
mugavamalt uue tegevjuhiga, kes on juba tuttav vastava valdkonna diinaamikaga ning on
voimalike ettetulevate probleemidega kursis. Eelnev tegur on mdjutab investorite hinnangut
rohkem, kui see, kas uus tegevjuht on valitud firmasiseselt voi véljastpoolt. Téhtis tegur on ka

tegevjuhi varasem maine, kuna seda on ka investoritel voimalik lihtsasti jargi uurida [20].

Ettevotte aktsiahind voib sdltuda ka teise samas valdkonnas konkureeriva ettevottega.
Tihtipeale liiguvad samas valdkonnas olevate cttevotete aktsiahinnad samas trendis, kuna neid
tildjuhul mojutavad samad tegurid, mis turuhinda mdjutavad. Kuid monikord voib ka ettevotte
aktsiahind kasu saada monest halvast uudisest konkureeriva ettevotte kohta, juhul kui ettevotted

konkureerivad samal turul.

2.1.2 Majanduslikud tegurid

Uheks majanduslikuks teguriks, mida investorid jilgivad, on intressiméir. Intressiméir ei oma
véga otsest moju aktsia hinnale, kuid kaudselt voib siiski mdjutada. Keskpank voib tosta voi
langetada intressiméddra, et stabiliseerida vdi stimuleerida Riigi majandust. Sellist tegevust
teatakse kui monetaarpoliitikat. Kui ettevote laenab raha, et arendada ja suurendada enda firmat,
siis korgemad intressimiddrad mojutavad vola maksumust. See vdib vidhendada ettevotte
kasumit ja dividendi védljamakse summasid ning selle tagajérjel vdivad ka aktsiahinnad langeda.
Kuigi intressimddra aktsia hinnale on suhteliselt kaudne, kipuvad need kaks vastupidiselt
litkkuma: iildine rusikareegel on, et kui Keskpank vdhendab intressiméadrasid, siis aktsiaturg
kasvab; kui Keskpank suurendab intressimédérasid, pohjustab see borsil tervikuna langust.
Madalatest intressimddradest vdidavad eriti kommunaalteenused ja kinnisvarainvesteeringud.
Kuid selle kohta pole kindlat garantiid, kuidas turg reageerib mistahes intressimédrade

muutusele [21].

Inflatsioon on ka tiks majanduslik tegur, mis mdjutab aktsia hindasid. Teoorias peaksid aktsiad
tagama moningase inflatsioonimarginaali, sest ettevotte tulud ja kasumid peaksid kasvama
inflatsiooniga samavédrsel tasemel, péarast kohandumist perioodi jooksul. Siiski inflatsiooni
erinevad mojud aktsiahindadele tekitavad segadust, kas miilia olemasolevad aktsiad voi
hoopiski juurde osta. Kui aktsiad jaotada kasvu- ja viaartuskategooriateks, siis on selgemalt
ndha, et vaartusaktsiad toimivad korgel inflatsiooni perioodi ajal paremini ja kasvuaktsiad

toimivad madal inflatsiooni ajal paremini [22].
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Inflatsioonile vastupidine efekt on deflatsioon, mis on kiill harukordsem néhtus, kuid siiski
mdjutab aktsiahindasid. Deflatsiooni ajal langevad hinnad madalamale ning see paistab just kui
positiivne, aga kui selline trend jatkub liiga pikalt, hakkavad ettevitete kasumid kahanema.
Majanduslikud tingimused sunnivad firmadel miiiia oma produkti soodsamalt ning selletSttu
peavad firmad vdhendama tootmiskulusid, toGtajate palkasid ja koondama inimesi. Samuti
mojutab see kdik ka aktsiahinda, kuna inimesed hakkavad oma investeeringuid maha miitima,
kuna need ei paku enam head kasumit. Niikaua kuni valitsus ei leia viisi, kuidas tdsta tarbijate

ja firmade kulutusi, langevad aktsiahinnad kovasti [23].

Nafta ja maagaasi hinnad on tdhtsad majanduslikud tegurid. Kuigi iileiildist turu aktsiahinda
need nditajad ei mdjuta, siis energia ettevotetele voivad need hinnad suuremat moju avaldada.
All pool vilja toodud joonistel (Joonis 2.1 ja Joonis 2.2) on niha nafta ja gaasi hinna muutusi
aastatel 2012-2016. On ndha, et maagaasi hinnas on rohkem volatiilsust kui nafta hinnas, kuid
kui nafta hind 14bis 2014. aasta 16pus suurema languse siis samal perioodil langes ka maagaasi

hind. Vorreldes nende kahe energiatoorme hindasid on néha ka kerget korrelatsiooni.
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Tegurite alla voib ka liigitada majanduslikud ja poliitilised Sokid, mis peamiselt mdjutavad
aktsiahindasid negatiivselt. Niiteks jarsk tous energiahindades voib kaasa tuua miiiigi languse,
madalama kasumi ja madalamad aktsiahinnad. Poliitilise Soki poole pealt voib vélja tuua
terrorismi akti, mis vOib viia majandustegevuse langusele ja seetdttu ka aktsiahinnad l4biksid

languse.

Likviidsus on oluline ja monikord alahinnatud tegur. See niitab kui palju investori huvi ja
tdhelepanu mingi kindel aktsia omab. Korge likviidsusega aktsiad reageerivad rohkem
erinevatele uudistele kui madala likviidsusega ettevotted. Suurema mahuga aktsiad on suurema
likviidsusega, ehk neid jdlgitakse rohkem ja tehakse massiivsemalt tehinguid. Paljud viikse
mahuga aktsiad kannatavad madala likviidsuse kaelas, kuna need ei juhtu investorite

silmapiirile lihtsalt [25].

Uheks suurimaks teguriks vdib ka pidada valitsuse poolt tehtud majanduslike otsuseid.
Suurepirane investeering voib osutada mitte nii hiilgavaks, kui arvesse voetakse valitsust, mille
all see tegutseb. Subsiidiumid ja tariifid on maksumaksja seisukohast sisuliselt samad.
Subsiidiumi korral maksustab valitsus tildsust ja annab raha valitud tdostusharule, et see oleks
kasumlikum. Tariifi puhul rakendab valitsus vilismaistele toodetele makse, et muuta need
kallimaks, voimaldades kodumaistele tarnijatel suuremat hinda kiisida oma toote eest.

Modlemad tegevused mdjutavad otseselt turgu.

Valitsuse toetus toostusele on pankadele ja muudele finantsinstitutsioonidele vdimas stiimul
anda neile todstusharudele soodsamad tingimused. Selline sooduskohtlemine valitsuselt ja
rahastamine tdhendab, et selles toostuses kulutatakse rohkem kapitali ja ressursse, isegi kui selle
ainus eelis on valitsuse poolne toetus. See ressursside dravool mojutab teisi, rohkem globaalselt
konkurentsivoimelisi to0stusharusid, kellel on niitid kapitali juurde pddsemiseks vaja rohkem

t60d teha.

Ettevotlusmaailm harva kaebab teatavatele toostusharudele antava abi ja sooduskohtlemise iile,
voib-olla seetdttu, et neil kdigil on salajane lootus ka saada sellist kohtlemist. Kui on tegemist
regulatsioonide ja maksudega, siis ettevotted nurisevad ja suuresti. Kui subsiidiumid ja tariifid
voivad anda osadele ettevotetele teatud eelise, siis regulatsioonid ja maksud suudavad palju

rohkem &ra votta.

Mida suuremaks regulatsioonid kasvavad, seda raskem on véike ettevotetel konkurentsis piisida
ja suurematel ettevotetel on selle vorra lihtsam. Lopptulemus sellisel juhul on korgelt

reguleeritud t60stus, kus on mitu suurt ettevatet, mis on valitsuse tingimata omavahel seotud.
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Korged maksud firmade kasumitele omavad erinevat moju, sest nad takistavad ettevotteid riiki

sisenemast. Ettevotted ei ole nii ahvatletud vdimalusest naaberriikidesse areneda, kui riigis on

madalad maksud ning samuti meelitavad madalad maksud mobiilsemaid ettevétteid [26].

2.1.3 Majanduslik vabadus

Majandusliku keskkonna vabaduse indeks on terviklik majandusvabaduse mddde, mis koosneb

mitmetest sOltumatutest allikatest saadud andmetest, et mdota valitsuse sekkumist kodanike ja

ettevotete tegevustesse 14bi majanduspoliitika. Alates 1995. aastast kui esimest korda moddeti

neid tulemusi on majanduslik vabadus kasvanud 5% iile maailma, mis on péris suur muutus

maailma mastaabis.

Majandusliku vabaduse indeks arvutatakse vélja kiimnest erinevast tegurist, mis kdik

mdjutavad tildist skoori vordselt:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Omandidigused — omandidiguse osa hindab, kuivdrd riigi diguslik raamistik voimaldab
iiksikisikutel vabalt omandatud eraviisilist omandamist, mis on tagatud selgete
seadustega, mida valitsus tohusalt rakendab. Mida tdhusam on vara diguskaitse, seda
korgem on skoor

Riigi labipaistvus — Korruptsioon halvendab majanduslikku vabadust, tekitades
ebakindlust majandussuhetes. Suurimaks mureks on valitsuse institutsioonide
slisteemne korruptsioon ja otsuste tegemine lébi altkdemaksu, viljapressimise, onupoja
poliitika, patronaazi, staazi kuritarvitamise jne.

Maksukoormus — Maksukoormus on kombineeritud méddupuu, mis kajastab nii isiklike
kui ka ettevotete tulumaksu ja maksustamise iildist taset ( sealhulgas otsesed ja kaudsed
maksud, mida kehtestavad koik valitsustasandid) protsendina sisemajanduse
koguproduktist.

Valitsuse kulutused — Valitsuse kulutamise komponent kajastab valitsuse kulutustest
tulenevat koormust, mis holmab riigi tarbimist ja kdiki erinevate digusprogrammidega
seotud tilekandetasusid.

Arivabadus — Arivabaduse komponent mdddab seda, mil mééral piiravad reguleerivad
ja infrastruktuurikeskused ettevotjate tohusat toimimist. Kvantitatiivne skoor tuleneb
mitmest tegurist, mis mojutavad ettevotte alustamise, toimimise ja sulgemise lihtsust.
Toovabadus — Todvabaduse komponent on kvantitatiivne modde, mis arvestab todturu
oigusliku ja regulatiivse raamistiku erinevaid aspekte, sealhulgas miinimumpalka

reguleerivaid eeskirju, koondamisi takistavad seadused, lahkumishiivitised ja
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moddetavad regulatiivsed piirangud t6dle vOtmise ja todtatud tundide kohta ning
toovoimalusi toSturul.

7) Rahaline vabadus — Rahaline vabadus iihendab hindade stabiilsuse moddupuu
hinnakontrolli hindamisega. Nii inflatsiooni kui ka hinnakontroll moonutavad
turutegevust. Hindade stabiilsus ilma mikrodkonoomilise sekkumiseta on ideaalne
seisukord vabaturule.

8) Kaubandusvabadus — kaubandusvabadus on kombineeritud modde tariifsete ja mitte
tariifsete tokete ulatuse kohta, mis mojutavad kaupade ja teenuste importi ja eksporti.
Kaubanduse vabaduse skoor pohineb kahel teguril: kaubavahetuse kaalutud keskmine
tariifimaér ja mitte tariifsed tokked.

9) Investeerimisvabadus — Majanduslikult vabas riigis ei oleks investeerimiskapitali voolul
takistusi. Tegelikkuses on enamikul riikidel investeeringute jaoks erinevad piirangud.
Monedel riikidel on erinevad reeglid vélisinvesteeringute ja kodumaiste investeeringute
jaoks. Moned piiravad juurdepéésu vélivaluutale. Moned piiravad makseid, tilekandeid
ja kapitali tehinguid. Monedes sektorites on vilisinvesteeringud hoopiski suletud.

10) Finantsiline vabadus — finantsvabadus on pangandussektori efektiivsuse nditaja ning
valitsuse kontrolli ja finantssektori sekkumise soltumatus. Pankade ja muude
finantsinstitutsioonide, nditeks kindlustusandjate ja kapitaliturgude riigi omandidigus

vihendab konkurentsi ja tildiselt vdhendab juurdepéisu taset krediidile.

Allpool viljatoodud joonisel (Joonis 2.3) Ladnemere riikide summaarsed tulemused
majandusliku vabaduse indeksi kohta 2016. aastal. On niha, et kuigi {ildine skoor (overall
score) iile Maailma (60,7%) ja Euroopa (66,9%) keskmise, siis on siiski aspekte, milles
Lidnemere riikidel arenemisruumi veel on. Uheks suuremaks ndrkuseks Liinemere riikidel on
valitsuse kulutused (government spending) (37,7%), see nditaja on peamiselt mojutatud
Pdhjamaa riikide poolt (Soome, Rootsi ja Taani), nende riikide keskmine on 6%. See eest on
rahaline- (monetary), kaubandus- (trade) ja investeerimisvabadus (investment freedom)
Ladnemere riikidel heas seisus, kdik kolm néitajat on iile 78%. Venemaa on peamine riik, mis
neid nditajaid mojutab rohkem negatiivselt, ning eriti investeerimisvabadust, mis on Venemaal

alla 50%.
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OVERALL SCORE PROPERTY GOVERNVENT Ta GOVERNMENT BUSINESS LABOR MONETARY TRADE INVESTMENT FINANCIAL
RIGHTS NTEGRITY BURDEN SPENDING FREEDOM FREEDOM FREEDOM FREEDOM FREEDOM FREEDOM

108 1728 686 633 J7 871 N6 88 83 B3 100

Joonis 2.3 Léinemere riikide majandusliku vabaduse indeksi tegurite nditajad 2016. aastal
[27]
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Joonis 2.4 Liinemere riikide majanduslike vabaduse iildise skoori niitajad riigiti aastatel
2012-2016. Sekundaar Y-teljel on Venemaa tulemused (info lisades L.2. tabel L2.1)

Ulal viljatoodud graafikul (Joonis 2.4), saab vaadelda Liinemere riikide majandusliku
vabaduse iildiseid skoore uuritaval perioodil. Teistest ritkidest mérgatavamalt madalama
skooriga on Venemaa, piisides peamiselt 50-52% piirides. Venemaa peamisteks ndrkadeks
kiilgedeks on Valitsuse lidbipaistvus ja investeerimisvabadus. Vaadates 2012. aastat on néha, et
teistest riikidest norgema indeksi olid ka Léti (65,2%) ja Poola (64,2%), kuid nad on oma
indeksit viie aasta jooksul stabiilselt kasvatanud ning mdlemad riigid on ka 2016. aastaks
joudnud 70% piirini. Peamiselt kasvas majandusliku vabaduse indeks molemal puhul Valitsuse
labipaistvuse arvelt, Poolal tegi suurt tdusu ka investeerimisvabadus, kasvades 65-1t % 75-1e%.
Ulejasnud riigid (Eesti, Leedu, Soome, Rootsi, Taani, Saksamaa) on kergete tdusude ja

modnadega plisinud koik 71-77% protsendi vahemikus ning 2016. aastaks oli Lid&nemere
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riikidest kdige parema {iildise skooriga Eesti (77,2%). Riikide majandusliku vabaduse koikide
tegurite naitajad aastast 2012-2016 on vilja toodud lisades (L.2.1)

2.2. [Ettevotete aktsiate peamiste suhete ja dividendide vordlus

Jargnevalt viljatoodud graafikutel (Joonis 2.5 ja Joonis 2.6) on ndha uuritavate
energiaettevotete aktsiahindade muutusi protsentides aastatel 2012-2016, et paremini aru saada
aktsiate vadrtuste muutust, on vilja toodud tiks graafik, kus on Vestase aktsiate muutused vilja
toodud ning teine graafik, kus on Vestase aktsiate vadrtused vélja jaetud. Sealt viljendub, et
enamus ettevotete aktsiahinnad langesid viie aastasel perioodil. Vaid Vestas ja kaks Leedu
ettevotet (LEG ja Klaipedos) suutsid oma aktsiahindasid kasvatada vaadeldaval perioodil. Eriti
paistab silma Vestase aktsiahindade voimas kasv (739%). 2015. aasta oli Vestase aktsiatele
erakordselt hea aasta, kasvades ligemale 500% vdrra. LEG ja Klaipedose aktsiad langesid
vaadeldava perioodi alguses, kuid LEG suutis 2014. aastal 1dbi teha suure hiippe ning Klaipedos
2016. aastal. Mdlema ettevotte aktsiahinnad kasvasid 2012. aastaga vorreldes ligikaudu 40%.
Kusjuures LEG aktsiad 1abisid 2015. aasta alguseks iile 100% kasvu, kuid 14bisid 2016. aasta

16puks jéllegi languse.

Tauron ja Latvijas Gaze olid ainukesed ettevotted kes suutsid vorreldes 2012. aasta
aktsiahinnaga hoida aktsiahinda stabiilsena (v01 isegi natuke kasvatada) paar aastat, kuid 2015.
aasta teises kvartalis 1dbis Tauron suurema languse, 10petades 2016. aastaks 37 protsendilise
aktsiahinna langusega ning Latvijas Gaze aktsiahindadega juhtus sama saatus 2016. aasta teises

kvartalis ning 2016. aasta 1dpuks oli aktsiahinna muutus -13%.

Fortumi aktsiahinnad langesid 21% 2016. aastaks. Fortumi aktsiad on olnud suhteliselt
stabiilsed vorreldes teiste ettevotetega, koikudes 10% ja -20% vahemikus vaadeldaval
perioodil. Kdige suuremad negatiivsed muutused elasid iile kaks suuremat ettevotet: EON ja
Gazprom. Gazpromil toimus kohe iiks suurem langus 2012. aasta alguses ning pérast seda liikus
stabiilselt langeva trendiga aktsiahind edasi, 10petades 2016. aastaks 63 protsendise langusega.
EON aktsiahinnad langesid suuresti 2012. aasta 10pus ning kuni 2014. aasta keskpaigani suudeti
hoida aktsiahinda, kuid pérast seda 1dbis EON jarjekordse suurema languse ning 2016. aastaks

oli aktsiahind langenud 66% vdrra vorreldes 2012. aastaga.
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Joonis 2.5 Ettevétete aktsiahinnad perioodil 2012-2016 (Vestasega), punane — Vestas, lilla —
LEG, sinine — Klaipedos, roosa — Latvijas Gaze, oranZ — Fortum, roheline — Tauron,
helesinine — Gazprom, kollane - EON [28]
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Joonis 2.6 Ettevitete aktsiahinnad perioodil 2012-2016 (Vestaseta), lilla — LEG, sinine —
Klaipedos, roosa — Latvijas Gaze, oranZ — Fortum, roheline — Tauron, helesinine — Gazprom,
kollane — EON

Puhaskasum aktsia kohta (EPS) nditab ettevotte kasumit iihe aktsia kohta (valem 2.1). EPS
peetakse iiheks tahtsamaks muutujaks aktsia hinna kindlaksméidramisel. Samuti on see ka
peamine muutuja, mida kasutatakse hinna ja tulu (P/E) suhte arvutamiseks. EPS on oluline
vairtus, mida kasutatakse ettevotte hindamisel, kuna see iseloomustab firma kasumlikkust
aktsia pohjal. See on oluline, kuna lihtaktsiate arv voib muutuda ja ettevotte kogutulud ei pruugi

olla investoritele kasumlikkuse tegelik nditaja [29].
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Puhaskasum — eelisdividendid

Puhask ktsia kohta = 2
uhaskasum axtsia kohta lihtaktsiate arv 1)

Allpool viljatoodud graafikul saab vaadelda ettevotete puhaskasumit aktsia kohta (Joonis 2.7).
Koige suurem muutus EPS viirtustes on 1dbi teinud Vestas. 2012. aasta oli neil vastav nditaja
-4,8 € kuid nad on iga aastaga kasvatanud EPS véirtust ning 2014. aastaks oli nad juba
positiivsele poolele joudnud (1,80 €). 2016. aastaks kasvas EPS juba 4,4 euroni, mis oli iile
nelja korra suurem vorreldes teiste vaadeldavate ettevotetega 2016. aastal. Sarnaselt Vestasega,
oli ka tdusvas joones Fortum. Nende EPS kasvas 2012. aastast (1,59 €) kuni 2015. aastani (4,66
€) ile kolme euro, omades kodige korgemat EPS vidirtust 2015. aastal vorreldes teiste
vaadeldavate ettevotetega, kuid juba 2016. aastaks langes suuresti EPS véirtus (0,56 €)

madalamale kui Fortumi EPS 2012. aastal, langedes iile nelja euro vorra.

Kdige suurema languse viie aasta jooksul tegi 1dbi EON. Aastatel 2012 ja 2013 piisis EPS
stabiilselt iihe euro esimeses pooles, kuid 2013. aastal langes EPS negatiivsele tasemele (-1,64
€) ning jatkas samas trendis vaadeldava perioodi 16puni, omades 2016. aastaks kdige madalamat
EPS viirtust (-4,33 €) vorreldes teiste ettevotetega. Viie aasta peale langes EON vastav nditaja
5,48 euro vorra. EON ei olnud ainuke ettevote kelle puhaskasum aktsia kohta 2014. aastal
langes. Sarnase trendi tegi ka 1abi Gazprom EPS, mis langes 1,56 eurolt (2013. aasta) 0,18 euro
(2014. aasta) peale, siiski jargneval kahel aastal tousis jéllegi EPS ning 2016. aastaks 0,63 euro

peale, mis oli siiski iile kahe korra viiksem 2012. ja 2013. aasta keskmisest tulemusest.

Latvijas Gaze on ainus ettevote, mille EPS ei olnud vaadeldaval perioodil kordagi negatiivne
ning kasvas stabiilselt. Muutus ei olnud siiski vdga suurejooneline, kasvades 2012. aastast (0,76
€) 2016. aastani (0,94 €) 0,18 euro vorra. Vaga madalate EPS niitajatega olid LEG ja Klaipedos,
mille muutust graafikult hasti tdheldada ei saa. Siiski molemad ettevotted viie aastase perioodi
kasvatasid EPS nditajaid. 2012. aastal oli Klaipedose EPS 0,033 eurot ning LEG 0,016 eurot
ning 2016. aastal olid vastavad néitajad 0,036 ning 0,063 eurot.

Hinna/tulu kordaja (P/E kordaja) (valem 2.2) on ettevdtte véartuse suhe, mis mdodab ettevotte
aktsiahinda vordluses puhtakasumiga aktsia kohta. Hinna ja tulu suhte pohjal piiiitakse hinnata,
kas aktsia on iile- vdi alahinnatud. Uldiselt kdrge P/E suhe niitab seda, et investorid ootavad
tulevikus kdrgemat kasumit vorreldes ettevotetega, millel on madalam P/E suhe. Samas madal
P/E suhe vGib ndidata ka seda, et ettevotet hetkel alahinnatakse voi vastupidiselt ettevottel 1aheb

erakordselt hasti vorreldes varamaste trendidega. Kui ettevdte ei teeni kasumit voi teenib hoopis
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kahjumit, siis nendel juhtudel iildiselt vdljendatakse P/E suhet ,,N/A*. Kuigi negatiivset P/E
suhet on vdimalik arvutada siis siiski seda tavaliselt ei tehta voi vdhemalt ei véljendata

aastaaruannetes [30].

aktsia turuhind

Hinna/tulu kordaja (P/E) = puhaskasum aktsia kohta (22)
Ettevotete puhaskasumid aktsia kohta (EPS)
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Joonis 2.7 Ettevétete puhaskasumid aktsia kohta aastatel 2012-2016 (autori koostatud)

Allpool oleval graafikul (Joonis 2.8) on niha ettevotete hinna/tulu kordajate vordlust. On néha,
et P/E suhte niitajal on rohkem kdikumisi kui seda oli EPS joonisel. Ei ole tdheldada, et mdnel
ettevottel oleks kordades suurem P/E suhe vorreldes teiste ettevottetega, kuid siiski on vaid
kolm ettevotet (LEG, Vestas ja Fortum), kelle kordaja tdusis korra vaadeldava perioodi jooksul
iile 20 €, mis tihtipeale ei pea tdhendama head tulemust. Kuna P/E suhe on sdltuvuses EPS
kordajaga, siis voib tiheldada, et LEG (24,27 €) ja Fortum (26,10 €) hinna/tulu kordaja
korgemad tipud on pdhjustatud madalatest EPS néitajatest. See eest Vestas P/E suhe korgem
tipp (21,20 €) tulenes Vestase aktsiahinna suurest kasvust.

Kdige muutlikum kordaja oli LEG ettevottel, kuna palju muutusi toimus ettevotte EPS néitajas
ning ka aktsiahinnas. Kuigi LEG EPS kasvas 2014. aastaks 25% vdrreldes 2013. aastaga, on
ndha, et hinna/tulu kordaja siiski kasvas, mis tulenes nende aktsiahinna suurest kasvust.
Sarnaselt eelneva ettevottega, kasvas ka Vestase P/E suhe suuresti tdnu aktsiahindade kasvule,

kuna samaaegselt kasvas ka ettevotte EPS kordaja. Vestase hinna/tulu kordaja oli aastatel 2012
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ja 2013 negatiivne ning 2014. aastal toimus suur muutus selles osas, kui VVestase vastav néitaja
tousis 17,20 € peale ning kasvas veelgi jirgneval aastal (21,20 €) kuid 2016. aastal langes jéllegi

monevorra (14,00 €), kui aktsiahinna kasv rauges.

Vaadeldes EON hinna/tulu kordaja liikumist, on niha, et 2012. aastal (12,25 €) ja 2013. aastal
(12,20 €) piisis vastav niitaja stabiilselt heal tasemel, kuid 2014. aastast kuni vaadeldava
perioodi 16puni piisis P/E suhe negatiivses pooles, mis tulenes suuresti ettevotte netokasumi ja
aktsiahinna langusest. Vaiksemaid muutusi toimus Latvijas Gaze, Gasprom ja Tauron
hinna/tulu kordajaga, neist koige stabiilsem oli Latvijas Gaze, suutes plisida peamiselt 10-15 €
vahemikus ning koikudes viie aasta jooksul vaid 3,4 € vorra. Gazprom ja Tauron piisisid
stabiilselt kuni 2014. aastani. Gazpromil kasvas 2015. aastal P/E suhe ning 2016. aastal langes

ning tipselt vastupidi kditus Tauron hinna/tulu kordaja.

Klaipedos suutis oma hinna/tulu suhet hoida vaadeldaval perioodil hea tasemel (aktsionéride
poolt hinnatakse heaks suhteks 10 ja 20 euro vahemikku), langedes vaid 2015. aastal alla 10

euro, mis oli peamiselt pdhjustatud korgemast EPS néitajast.

EttevOtete P/E suhe
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Joonis 2.8 Ettevotete hinna/tulu suhe aastatel 2012-2016 (autori koostatud)

Dividende aktsia kohta (DPS) (valem 2.3) on ettevotte viljaantud dividendide summa iga
lintaktsia kohta. Arv arvutatakse jagades ettevdtja poolt vidlja makstavate dividendide
kogusumma lihtaktsiate arvuga. Dividendide vordlus aktsia kohta on investoritele oluline
moddupuu, kuna dividendide summa, mida ettevote maksab, voib otseselt tdlgendada aktsionéri

sissetulekuks ning DPS on kdige otsesem néitaja, mida investor saab oma dividendimaksete
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arvutamisel, et teada saada palju aktsiondr teenib dividende oma aktsiate pealt mingi aja
jooksul. Samal ajal voib kasvav DPS aja jooksul olla mérk sellest, et ettevote juhtkond usub, et

kasumi tdus voib piisida [31].

lihtaktsiate dividendide summa

Dividende Uihe lihtakstia kohta (DPS) = (2.3)

lihtaktsiate arv
Tahtis niditaja on ka dividendide viljamaksukordaja (valem 2.4), mis nditab, kui suure osa
puhaskasumist maksab ettevote vilja dividendidena. Mida suurem on kordaja, seda véiksema
summa puhaskasumist séilitab ettevite edasiseks tegevuseks.

dividend lihe akstia kohta
puhaskasum lihe aktsia kohta

Dividendide valjamaksukordaja = (2.4)

Allpool viljatoodud joonisel (Joonis 2.9) on néha ettevotete dividendide vordlust aktsia kohta
aastatel 2012-2016. Vaadeldaval perioodil on nédha, et dividendide véljamaksete summad
liiguvad modlemas suunas, on ettevotteid kelle DPS on suurenenud ning ka vastupidise
suunitlusega viljamakseid. Kdige suuremat tdusu on niha Vestase DPS kasvus. Ettevotte madal
seisus, aastatel 2012 ja 2013, ei teinud Vestas dividendide viljamakseid, kuid jargneva kolme
aastaga tousis vastav nditaja 0 € pealt 1,31 € peale, mis vorreldes teiste ettevotetega vaadeldavas

perioodis kdige suurem DPS.

Stabiilset tdusu dividendi maksetes niditasid Gazprom ja Latvijas Gaze. Ligi 40% DPS kasv oli
Gazpromil kasvades 2012. aasta 0,08 € pealt 2016. aasta 0,11 € peale. Latvijas Gaze DPS kasv
vaadeldaval perioodil oli ligikaudu 25% kasvades 0,71 € pealt 0,88 € peale. Kdige véiksem
keskmine DPS (0,05 €) viljendub LEG nditajates, ettevotte dividendide vidljamakse kasvas
2014. aastal (0,10 €) kui ka ettevotte aktsiahinnad ldbisid tousu, kuid 2016. aastaks langes DPS

0,08 € vorra, vorreldes 2013. aastaga.

Kdige suuremad ja jirjepidevad iga aastased langused ldbisid EON ja Tauron DPS néitajad.
EON’i dividendi véljamaksed langesid, nii nagu langesid ka nende finantsnéitajad aasta aastalt.
EON’i DPS oli 2012. aastal 1,10 € ning 2016. aastaks vihenes see 0,89 € vorra maabudes 0,21
€ peale. Tauroni DPS langus oli kiill rahulikum, langedes keskmisel 8 euro senti aastas, kuid
2016. aastal ei tehtudki dividendide vidljamakseid enam. Klaipedos vastavad nditajad olid
aastatel 2012-2014 suuresti madalamad vorreldes teiste ettevotetega, kuid 2015. aastal tostis
Klaipedos enda makstavate dividendide médra mérkimisvaérselt, kasvatades DPS nditajat

0,0002 eurolt 0,046 euro peale.
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Ettevotete dividendide vordlus aktsia kohta
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Joonis 2.9 Ettevotete dividendide vordlus aktsia kohta aastatel 2012-2016 (autori koostatud)

Allpool véljatoodud joonisel (Joonis 2.10) saab vdrrelda ettevotete dividendide
viljamaksukordajate omavahelist vordlus viie aastasel perioodil. Ule saja protsendi tdusid
kordajad vaid kolmel ettevottel (Klaipedos, LEG ja Fortum), kuna Klaipedose ja LEG EPS on
niivord madal, siis iga vdiksem muutus dividendi viljamakses mojutab viljamaksukordajat
suuresti. 2013. ja 2014 aastatel oli LEG kordaja lile saja protsendi, vastavalt 163% ja 189%,
samadel aastatel oli ka LEG dividendi viljamakseméér iile keskmise suurem. Fortumi
tavapdratut véljamaksukordajat 2016. aastal (196,43%) pohjustas tugevalt langenud EPS
kordaja, samal ajal DPS kordaja piisis stabiilselt samal tasemel, mis varasematel aastatel.
Klaipedose viljamaksukordaja oli vaadeldava perioodi esimesele kolmel aastal iihe protsendi
ligidal ning 2015. aastal kasvas vastav nditaja juba 80% piirini ning jargneval aastal kasvas

veelgi (128,61%).

Kdige stabiilsemana ja samas ka kdige korgema keskmise nditajaga (96%) oli uuritaval
perioodil Latvijas Gaze, kes samaaegselt EPS kasvuga tostsid ka véljamakstavate dividendide
summat. Sarnaselt teiste niitajatega langes ka EONi dividendide véljamaksukordaja. 2012.
aastat alustas EON 95,65% pealt kuid 2014. aastaks ldbis see suure languse, langedes -30,49%
peale, kuid jargneval kahel aastal suudeti kergelt tdsta seda protsenti, jaddi 2016. aastaks siiski

negatiivsele poolele (-4,85%).

Kuigi Vestas on varasematel graafikutel ldbinud suure tousu 2014. aastast, siis all oleval

joonisel on nidha, et 2014. aastast kui Vestas dividende maksma hakkas, piisis dividendide
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viljamaksukordaja stabiilselt 30% piiri all, mis tdhendab, et EPS tousuga on samas joones
tousnud DPS. Gazpromi véljamaksukordaja koikus vaadeldava perioodi jooksul 4,65% ja
55,56% vahel, see oli peamiselt pohjustatud ettevotte EPS muutusest, kuna DPS kasvas

stabiilselt ja vihehaaval.

Dividendide valjamaksukordajate vordlus
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Joonis 2.10 Ettevétete dividendide viljamaksukordajate véordlus aastatel 2012-2016 (Autori
koostatud)

Lihtaktsia dividendiméér (Valem 2.5) on finants suhe, mis nditab, kui palju ettevote maksab
dividendidena igal aastal oma aktsia hinna suhtes. Dividendiméir on esitatud protsentidena ja
seda saab arvutada jagades DPSi lihtaktsia turuhinnaga. Teisisdonu dividendimédr naitab, kui

palju maksab ettevote dividende vorreldes aktsia hinnaga [32].

] S o dividend lhe aktsia kohta
Lihtaktsia dividendimaar = - - - (2.5)
lihtaktsia turuhind

Allpool viljatoodud joonisel (Joonis 2.11) on ndha ettevotete lihtaktsiate dividendiméadrade
vordlus vaadeldaval perioodil. Jallegi nditavad koige stabiilsemat muutust, enamast positiivset,
kolm ettevotet (Fortum, Latvijas Gaze ja Gazprom). Fortum ja Latvijas Gaze piisivad
keskmiselt 7-8% vahel ning Latvijas Gaze teeb kerge tousu 2016. aastal, tdustes 10% peale,

kasvades mOnevorra iile 2%, mis on pdhjustatud aktsiahinna kergest langusest.

Klaipedos lihtaktsia dividendimdira nagu véljamakstavate dividendide summa, oli esimesel
kolmel aastal madala vaartusega (0,06% ja 0,1% vahemikus) ning 2015. aastal tousis sama

niitaja 12,55% ning 2016. aastal langes kergelt (8,61%). Gazpromi lihtaktsia dividendiméar
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kasvas viie aasta jooksul iihe protsendi vorra, selline kerge tdus oli ka peamiselt pohjustatud

aktsiahinna langusest aastate jooksul.

Kodige rohkem maksis dividende aktsiahinnaga vorreldes Tauron. Aastatel 2012-2015 oli
Tauroni keskmine néitaja 21%. 2016. aastal Tauron dividende ei maksnud, ning see tottu ka oli
vastav nditaja null protsenti. Aktsiahinnaga vorreldes kdrgeid dividende maksis ka LEG 2013.
ja 2014. aastal, kus vastavalt protsendid olid 17,77 ning 12,82. Sellel perioodil toimus ka LEG
aktsiahindades tdus ning see peale tdsteti ka dividendide véljamaksumaééra, millest kasvas
dividendimaaira protsent. Kuigi Vestas maksis 2016. aastal kdige rohkem dividende aktsia kohta
on neil siiski koige vdiksem dividendiméar lihtaktsia kohta (2,12%) ning sama trendi saab ka

nédha varasemal kahel aastal, kus Vestas dividende maksis.

Lihtaktsia dividendimaarade vordlus
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Joonis 2.11 Ettevétete lihtaktsiate dividendimdirade vordlus aastatel 2012-2016 (Autori
koostatud)

2.3. Teguri mojuhinnang aktsia viirtuse muutusele

Antud peatiikis on ldhemalt wuuritud varasemalt viljatoodud Ladnemere piirkonna
energiaettevotete aktsiahindade muutuseid uuritaval perioodil. Aktsiate muutuseid on

analiilisitud ning uuritud kui palju erinevad tegurid mdjutavad aktsia hindasid.

2.3.1 Kilaipedos Nafta aktsia véairtuse analiiiis

Klaipedos Nafta aktsiad on vaadeldava periood jooksul 1dbi elanud modnasid ja touse (Joonis

2.12). Paljud aktsiahinna koikumised on lahti seletatavad varasemalt mainitud tegurite abil.
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2012. aastal aprilli alguses 14bis aktsiahind kiirema tdusu (9,7%), sel perioodil toimus ettevottel
aktsiondride tiildkoosolek, kus teadvustati dividendide viljamaksu suurust, mille peale
aktsiondrid positiivselt reageerisid [33]. Kuu aega hiljem toimus ka sama jarsk langus
aktsiahindades, kui valitsus kiitis heaks LNG terminali ehitamise, mis esialgu vois kolada hea

uudisena, kuid valitsuse heakskiit sisaldas ka palju regulatsioone LNG terminali kohta.

2012. aasta teisest poolest kuni 2014. aasta neljanda kvartalini langes Klaipedose aktsiahind
stabiilselt ligi 30%. Sellise aktsiahinna languse pdhjustasid erinevad tegurid. Uheks teguriks
voib pidada Klaipedose ilihe suure kliendi Orlen AB halvad tulemused, mille tottu langes ka
Klaipedose miitigitulu ning see tdttu ka teised finantsnditajad. Kuni 2015. aastani langes Leedu
inflatsiooni tase, 2012. aastal oli vastav niitaja 3,8 ning 2015. aastaks oli see langenud -1,8
peale. Inflatsiooni langedes peab ettevotte ka oma produkti hinda langetama, et piisida
konkurentsis. Samuti langes ka ettevotte likviidsuskordaja, mis 2014. aastaks (1,77) oli

langenud ligi neljakordselt vorreldes 2012. aastaga (7,00).

2014. aasta 1opus alustas tood Oigeaegselt valminud LNG terminal, mille tottu kasvasid
Klaipedose miitigitulu ja ka muud téhtsa finantsniditajad ning hiippelise tdusu lébis ka see tottu
aktsiahind, kasvades kolme kuu jooksul ligi 30%. LNG terminali valmimisega algas ka
Klaipedose aktsia hinna kasvukdik. 2015. aastal. Pdrast terminali avamist aktsiahind
stabiliseerus kuni 2016. esimese kvartali 10puni. 2016. mértsi 10pus peetud Webinaril kajastati
Klaipedose 2015. aasta tulemusi, mis olid vorreldes 2014. aastaga suuresti kasvanud. Samal
ajal avaldati ka 2016. aasta jaanuari ja veebruari tulemused, mis olid veelgi kdrgemad kui
eclneva aasta samal perioodil: taasgaasistamise naitajad olid 215% kdrgemad, mis oli peamiselt
pohjustatud uutest terminali kasutajatest, Achema ja Lietuvos Duju Tiekimas. Lisaks nendele
headele uudistele, teavitati ka Nasdaq’i lehel, et Klaipedos Nafta vdeti vastu Nasdaq Baltic pohi
nimekirja (varasemalt oli Klaipedose aktisad 20. aastat sekundaar nimekirjas), mis muutis

nende aktsiad veelgi atraktiivsemaks aktsionéridele.

Veelgi korgema hiippe tegi aktsiahind 2016. aasta juuni 16pus, kui avaldati Klaipedose kuue
tulemused, mis néitasid, et aasta alguse head tulemused polnud juhus: 33% rohkem naftasaadusi
laeti mahutitesse, mis oli peamiselt pohjustatud suurenenud naftasaaduste veost Valgevenest ja
SC Orleni poolt; juuni taasgaasistamise niitajad olid 3,8 korda kdrgemaid kui oli seda 2015.
juunis ja kuue kuu tulemused oli 3,5 korda kdrgemad [34]. Lisaks ettevotte headele tulemustele

kasvas ka Leedu inflatsiooni tase 2016. aastaks 1,8 peale (Joonis L2.1).
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Erilist moju ei saa tdheldada intressi méddrade muutustes, kuna Leedu intressiméérad olid
languses 2012. aasta algusest (1%) ning 2016. aasta alguseks langes nulli protsendini (joonis
L3.1). Kaudselt vdis selline langus soodustada aktsiahindade kasvu 2015. aastast, kuid
tileiildiselt on md&ju minimaalne. Samuti ei avaldanud aktsiahindades suurt muutust
finantsaruannete avaldamine, kdigutades aktsiahindasid keskmiselt ligikaudu 2% vaadeldava
perioodi jooksul. Pohimotteliselt olematut mdju avaldasid muutused juhatuses, kodigutades
aktsiahindasid umbkaudselt 0% vorra. Dividendi véljamaksete summad mojutasid keskmiselt
aktsiahinda 2,5 protsendi vdrra. Muutused polnud véga suured kuna esimesel kolmel aastal ei
muutunud Klaipedose dividendide summa, kuid oli rohkem moju ndha 2015. ja 2016. aastal kui
dividendi summat tdsteti. Siiski iiletildises pildis dividendi maksete suurused viga suurt

aktsiahinna muutust kaasa ei toonud.

Vaadeldes Leedu inflatsiooni taset on ndha (joonis L2.1), et esineb moningast sarnast litkumist
Klaipedose aktsia hindadega. Inflatsiooni tase langes 2012. aastast kuni 2015. aastani, kus
saavutas vaadeldava perioodi madalaima taseme ning sealt alates hakkas jille kasvama.
Sarnaselt kéitub ka ettevotte aktsiahind, langedes stabiilselt 2012. aastast kuni 2015. aastani.

Voib jéreldada, et Leedu inflatsioon omab moningast mdju Klaipedose aktsia hindadele.

Tugevat korrelatsiooni pole niha ka Klaipedose aktsiatel nafta ja gaasi hinnaga, mdlema
hinnaga on klaipedose aktsiatel ndha negatiivset moodukat (-0,5) korrelatsiooni, ehk kui nafta
vOi gaasi hind on langenud, siis Klaipedose aktsiahinnad on tousnud voi vastupidi. Ainsat
tugevamat korrelatsiooni on néha 2015. aasta alguses, kui nafta ja gaasi hind ldbisid suurema
languse, siis ka Klaipedose aktsiahinnad ldbisid suurema tdusu. Nafta ja gaasi hinna langus vdis

monevorra pidurdada kasvu, kuid suurem moju oli siiski LNG terminali avamisel.

45



KNF1LVS 0.4630 X
0.7000

Webinar 2015. aasta tulemuste kohta

Valitsus kiitis heaks LNG terminali 0.6000

LNG Terminal

0.5000
Erinevad tegurid

0.4000

(MNA) sneeARISIY

Voéimsad kuue kuu tulemused

0.3000

Aktsionéride tildkoosolek -+ »

Aasta

Joonis 2.12 Klaipedos Nafta aktsiahind ja peamised aktsiahinda maojutavad tegurid aastatel
2012-2016 [35]

2.3.2 Latvijas Gaze aktsia vadrtuse analiiiis

Latvijas Gaze aktsiahind on vaadeldaval perioodil piisinud suhteliselt stabiilselt ja suuremad

muutused, mis toimunud on ka lahti seletatud all pool véljatoodud graafikul (Joonis 2.13).

Iga aasta juuli keskpaigas maksab Latvijas Gaze dividende ning seal tehakse seda ex-dividendi
meetodil. Makstud dividendide summa vordus 10% aktsia sulgemis hinnas pdev enne ex-
dividendi kuupdeva. Tavaliselt ex-dividendi kuupdeva ldhenedes aktsiahind tduseb ja ex-
dividendi kuupédeval aktsiahind langeb [36]. Nii juhtus vaadeldaval perioodil igal aastal Latvijas
Gaze aktsiahinnaga. Kuna makstav summa oli 10% aktsiahinnast, siis ka ex-dividendi péeval

aktsia hinnad langesid keskmiselt 10%.

Juuni keskpaigas sai valmis Liti ja Leedu vaheline ithendus gaasi mahu tdstmiseks. Projekti
eesmargiks oli gaasitarnete turvalisuse tagamine ning Balti ritkide maagaasi siisteemide
tthildamine [37]. Projekti valmimisega suurenesid gaasitarned Liti-Leedu ja ka Léti-Eesti
vahel. Selline gaasitarnete mahu kasv aitas kaasa ka aktsiahinna tousule, mis kasvas lithikese

perioodiga 4,9%
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2014. aasta mértsi alguses teavitas Lati Vabariik maagaasituru liberaliseerimisest, mis tdhendas
16ppu pikale turu ainudigusele [38]. Parast sellise teavituse edastamist, langesid Latvijas Gaze

aktsiahinnad ligemale 7% vorra.

11. juuli 2016. avaldati ametlikus véljaandes, et Latvijas Gaze 1abib emafirmast eemaldumise
luues uue tiitarfirma, pohjuseks oli valitsuse otsus liberaliseerida Liti gaasiturg. Pérast sellise
uudise véljalaskmist langes ka aktsiahind tile 6%. 2016. aasta septembri alguses otsustati
emafirmast eraldada maagaasi jaotus ja hoiustamis toimingud, luues tiitarettevotte Conexus
Baltic Grid [8]. Sellisele tegevusele reageeris ka aktsiahind, langedes 25,14%. Vaatamata
eraldumise tagajdrjel tekkinud varade vdhenemisele hindas turg ettevotte edasist tootlust ja

aktsiahind tousis 2016. aasta 16puks 8-9 euro vahemikku

Nafta hinnaga on Latvijas Gaze aktsiahinnal mdningane negatiivne korrelatsioon (-0,412), aga
mitte piisav, et saaks delda, et nafta hind on mojutanud aktsiahinda. Nafta hinna langus mdjutas
Lativjas Gaze maagaasi miiiigihinda, mida madalam nafta hind seda madalamalt vGimaldas see
ka neil maagaasi miiiia, kuid selle mdju pole nii suur, et seda saaks tdheldada aktsiahindade
muutuses.. Gaasi hinnaga on korrelatsioon pdhimdtteliselt olematu (0,010) ehk saab 6elda, et

gaasi hind pole aktsia hindasid m&jutanud.

Kuna Latvijas Gaze aktsiad paiknevad Nasdaq Balticu turul sekundaar nimekirjas, on nad ka
madala likviidsusega ning seetdttu ka vdiksemad uudised viga suurt moju ei avaldanud aktsia
hindadele. Naiteks finantsaruannete viljastamise jdrel toimusid aktsiahindades viiksed
muutused ning keskmiselt mojutasid need aktsiahinda ligikaudu 1,5% vorra ning veel
madalamat mdju avaldasid uudised juhatuse muutustest mdjutades aktsiahindasid keskmiselt
koigest 1% vorra. Sarnast viikest mdju (1%) omasid ka uudised dividendi véljamaksete
suuruste kohta. Sellist vdikest mdju voib ka pdhjendada sellega, et Latvijas Gaze maksis

tihtlaselt dividende sarnase summaga, mis stabiilselt kasvas vastavalt ettevotte kasumi kasvuga.

Lati intressiméér litkus samas trendis Leedu intressimééraga, langedes iihelt protsendilt null
protsendini vaadeldaval perioodil (joonis L3.1). Voib ka tiheldada, et Latvijas Gaze aktsiahind
kasvas stabiilselt samas joones, kuid suuremaid muutusi aktsiahinnas mojutasid siiski teised
tegurid, mis ei ole sdltuvuses intressiméddraga. Ka Léti inflatsiooni taseme muutuste mdju ei ole
tdheldada Latvijas Gaze aktsiahinna muutustes. Hésti saab seda vaadelda Liti inflatsiooni
suuremas languses 2012-2014 aastatel, kus inflatsiooni tase langes ligi 4% vorra (joonis L2.2),

kuid Latvijas Gaze aktsiahinnad ei 1dbinud hinnas suuremaid langusi voi tduse.
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Joonis 2.13 Latvijas Gaze aktsiahind ja peamised aktsiahinda mojutavad tegurid aastatel
2012-2016 [35]

2.3.3 Lietuvos Energija Gamyba aktsia vaértuse analiiiis

Lietuvos Energija Gamyba on turul madala aktsiahinnaga, kuid siiski on tdheldada

aktsiahindades moningast kasvu ning ka langust, mis on allpool graafikul vélja toodud (Joonis
2.14).

2014. aasta jaanuaris kinnitati kontserni 2014-2020. aasta tegevusstrateegia. Strateegia kohaselt
kogu kontserni véartus eeldatavalt kahekordistub 2020. aastaks [39]. Aktsiad reageerisid sellele
uudisele hasti ning kasvasid 22,5% vdrra. Strateegia tagajérjel oli 2014. aasta miitigitulu 26%
viiksem vorreldes varasema aastaga, selle iiheks peamiseks pdhjuseks oli Elektrenai kompleksi
ja Kaunase hiidroelektrijaama pea viiendiku vorra vdiksem elektritootmine. Hoolimata sellest,
et kolme elektrijaama peale toodeti 6,1% vidhem elektrit, kasvas ettevotte EBIT iile 22%

vorreldes varasema aastaga, kuna aastaseid kulutusi suudeti vihendada ligi 32% vorra.

2015. aasta teisest kvartalist hakkasid LEG aktsiahinnad pérast pikemat kasvu periood langema.
See oli peamiselt pohjustatud keerulisest energiaturu olukorrast, mis sel hetkel mdjutas ka
paljusid teisi Euroopa energiaettevotteid. 2015. aastal langesid elektrihinnad, mis mdjutas
ettevotte finantstulemusi. Lisaks sellele otsustas LEG kinnitada enda tegevuse valdkonda
tootmisettevottena, eraldades kaubandusliku elektri hulgimiiligi osa enda ettevottest. Peale selle
alustati ka Elektrenai kompleksi esimese ja teise ploki tegevuse lopetamist [6]. Sellise

majanduslikult raske aasta 16puks langes ettevotte aktsia iile 15%.
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LEG juhatuses toimus uuritavatel aastatel moningaid muudatusi, kuid muudatuste ajal
aktsiahinna kdikumisi (=0%) polnud tiheldada. See eest ettevotte aastaaruannete avaldamiste
ajal olid kerged muutused aktsia hindades, oli see kdikumine siiski suhteliselt viike, mojutades
keskmiselt LEG aktsiahindasid umbkaudselt 2%. Samuti saab tdheldada viikest m&ju dividendi
viljamaksete teavituste korral, mis mojutasid aktsia hindasid keskmiselt ithe protsendi vdrra,
see on peamiselt pohjustatud ettevotte madalatest dividendi summadest aktsia kohta. Kuna
ettevotte aktsiad on viikese mahuga ja madala likviidsusega, siis aktsiondrid ei podra nii suurt
huvi ettevdttele ning see tdttu ka erinevad uudised finantstulemustest ja juhatuse muutustest ei

tekita markimisvairseid koikumisi aktsia hindades.

Leedu intressimédrad langesid vaadeldaval perioodil (joonis L3.1) ning LEG aktsiahinnad
kasvasid 2016. aastaks vorreldes 2012. aastaga, kuid seda ei saa pidada viga mdjutatavaks
teguriks, kuna ettevotte aktsiahinnad 14bisid suurema tdusu 2014. aastal ning iilejdénud olid
aktsiahinnad peamiselt stabiilsed. Inflatsiooni taseme (joonis L2.1) ja LEG aktsia hindades pole
tdheldada suurt korrelatsiooni, kui iildse, on pigem tdheldada negatiivset korrelatsiooni, mis

pole viga iseloomulik kditumine aktsiahindadel inflatsiooni suhtes.

LEG aktsiahinna korrelatsioonid nafta ja gaasi hinnaga olid vastavalt -0,686 ja -0,168.
Korrelatsioon nafta hinnaga oli iile keskmise, kuid vorreldes nafta hinda ja LEG aktsia hindasid,
on ndha, et aktsiate jarsk kasv toimus pool aastat varem nafta hinna jérsust langusest.
Korrelatsiooni gaasi hinnaga on madalam kui nafta hinnaga. Korrelatsiooni gaasi hinnaga on

niivord madal, et sellest v3ib jdreldada, et gaasi ei mdjutanud aktsiahinna kdikumisi.
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tegurid aastatel 2012-2016 [35]
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2.3.4 Gazprom aktsia vaartuse analiiiis

Gazprom oli uuritaval perioodil tiks suuremaid kaotajaid aktsia hinnas ning allpool vilja toodud

graafikul (Joonis 2.15) on iilesse loetletud peamised pohjused miks nii laks.

2012. aasta esimese kvartali 10pust kuni 2012. aasta neljanda kvartali 16puni langes Gazpromi
aktsia hind umbes 15%. Sellises muutuses aitas kaasa mitu erinevat tegurit. Uheks teguriks oli
eurotsooni kriis, kui olid suured probleemis Kreeka volgadega, mis mojutasid ka kogu euroopa
turgu [40]. Teiseks teguriks vOib pidada maagaasi iilejdadki, mis oli pohjustatud Kildagaasi
suurest kasvust, selline kasv ei pruukinud tekitada suuri kaotusi ettevottele, kiill aga nende kasv
ei olnud nii suur kui loodetud [41]. Lisaks eelmainitud teguritele, olid veel kaks tegurit, mis ei
olnud positiivse mojuga Gazpromi aktsiatele. Nendeks olid langev rubla ja nafta hind. Rubla
langes aasta algusega vorreldes ligi 10% ning nafta hind lébis ligemale 25% languse [42].
Nende tegurite tagajirjel langes ka aktsia hind, muutus aasta alguse ja aasta 16pu hinnal oli

15%.

2014. aasta veebruari 10pus algas Krimmi kriis, mille kdigus Venemaa Foderatsioon okupeeris
jaannekteeris Krimmi [43]. Sellise poliitilise $oki peale reageeris Gazpromi aktsia negatiivselt,

langedes kriisi kdigus ligi 20%.

2014. aasta mai kuus teavitas Gazprom lepingust, et ettevote tarnib maagaasi 30 aastat Hiinasse.
Kui selline suur leping teavitati vaadati seda kui viga suurt voitu, selle peale kasvas Gazprom
aktsia ligemale 15% vorra. See leping pidi olema véirt iile 400 miljardi dollari. Kuigi
teavitamise hetkel ei olnud veel nafta hind langema hakanud. Kui nafta hind langema hakkas,
ei olnud see leping enam nii atraktiivne, kuna Gazprom vodttis enda vastutusele koik
ehituskulud, et maagaasi tarnida Hiinasse [44]. Koos nafta hinna langusega hakkas langema ka

lepingu véértus ja ka selle tagajérjel aktsia védrtus.

17. juuli 2014 tulistati alla Malaysia Airlines reisilennuk, lennuk kukkus Ukraina piirides, kuid
lennuki alla tulistamises kahtlustati Vene vagesid [45]. Sellise jarjekordse poliitilise Soki peale,

langesid taaskord ettevotte aktsiahinnad ning jillegi oli aktsia hinna muutus ligemale 20%

12. september 2014 Ameerika Uhendriigid ja Euroopa Liit teavitasid sanktsioonidest Venemaa
nafta ja gaasi firmadele, mille hulka kuulus ka Gazprom [46]. Need sanktsioonid ei mdjunud

hasti Gazpromi aktsiatele, mille tagajéarjel langes aktsia hind ligemale 15%.

25 november 2014. toimus jirjekordne suurem aktsia hindade langus ettevotte. Aktsia hinnad

langesid iile 20%. Sellise languse peamiseks pohjuseks oli Gazpromi otsus 10petada maagaasi
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eksport Ukrainasse. Ukraina viitis, et nad 10petasid koostod Gazpromiga, kuna nad ostavad
maagaasi soodsamalt teistelt pakkujatelt. Gazpromi viitel 1dpetasid nad ekspordi, kuna Ukraina

ei olnud enda vodlgasid dra maksnud ettevottele [47].

Markimisvaarseid muutusid aktsiate hindades ei toonud endaga kaasa Gazpromi uute
gaasitorude paigaldamine. Vaadeldes, millal voeti vastu otsused ja millal uued gaasitorud
paigaldati, on ndha, et aktsia hind muutus nendel perioodidel koigest kahe protsendi vorra, mis

on suhteliselt viike muutus vorreldes teiste teguritega, mis mojutasid aktsia hinda.

Finantsaruannete moju aktsia hinnale (=1,5%) on madalam kui teistel suurematel ettevotetel
Lidnemere piirkonnas. Ullatav on ka see, et peamiselt positiivseid tulemusi kajastanud
finantsaruanded said kerget negatiivset vastukaja aktsia hindade muutustes. Siiski {ildises
mastaabis olid muutused viikesed ning ei mdjutanud aktsiahindasid tugevalt. Veel ndrgemat
mdju avaldasid Gazpromi aktsiahindadele teated dividendi véljamaksete suurusest (=0,5%) ja
juhatuse muutustest (=0,5%). Juhatuse muutuste ndork moju voib dra pShjendada sellega, et
ettevottes toimus palju muutusi juhatuses ning need muudatused ei tekitanud huvi
aktsiondridele. Dividendide uudiste ndrk mdju, voib olla pdhjustatud uudisvoost, mis Gazpromi
iimber igapdevaselt kdib, mida on rohkem kui teistel ettevotetel ning see tottu ei pea ka

aktsiondrid dividendide viljamakseid koige tdhtsamateks uudisteks.

Gazpromi aktsia hinnad olid kdige vdiksema korrelatsiooniga nafta hindadega, vorreldes teiste
uuritavate ettevotetega. Korrelatsiooni nditaja Gazpromi aktsia hindadega vorreldes oli 0,195
see on pohjustatud sellest, et ettevdtte aktsiad on aastate jooksul kdikunud ja peamiselt langevas
trendis, kuid nafta hind on piisinud suhteliselt stabiilsena, vilja arvatud suurem langus 2014.
aasta teises pooles, mis mojutas ka Gazpromi aktsiahinda. Seega ei saa Oelda, nafta hind ei
mojuta ettevotte aktsiaid, kuid Gazpromi aktsiate muutused on sdltuvuses ka paljudest teistest
teguritest. Korgem ja negatiivne, kuid siis suhteliselt ndrk, korrelatsiooni néditaja oli aktsiate
suhe gaasi hinnaga vorreldes (-0,373), ehk ka gaasi hindade muutus ei avaldanud suurt moju

ettevotte aktsia hindade muutustele

Inflatsiooni tase Venemaal on kdrgem kui teistes uuritavates riikides (joonis L2.7), kdikudes
peamiselt nelja ja kaheksa protsendi vahel. Siiski pole néha korrelatsiooni inflatsiooni ja
aktsiahindade vahel. Kui inflatsiooni tase tegi suurema tdusu 2015. aastal kasvades 10% vorra,
el toimunud Gazpromi aktsiad I4bi {ihtegi suuremat tousu ega langust. Sellest voib jdreldada, et

inflatsiooni tase Venemaal ei omanud suurt moju Gazpromi aktsiahindadele, see voib ka
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pOhjustatud olla sellest, et tegemist on suure globaalse ettevottega ning ei soltu ainult iihe riigi

inflatsioonist.

Sarnaselt inflatsiooni tasemele 14bis intressimadr Venemaal (joonis L3.4) suurema tousu 2015.
aastal, kuigi aktsiahind ettevottel langes ka 2015. aasta alguses, ei saa oOelda, et see oli
peamiseks pohjuseks, mille tdttu aktsiahind langes. Uldises pildis on niha, et intressimééral ei

ole suuremat mdju ettevotte aktsia hindade kdikumistele.
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Joonis 2.15 Gazprom aktsiahind ja peamised aktsiahinda méjutavad tegurid aastatel 2012-
2016 [35]

2.3.5 Tauron aktsia vairtuse analiiiis
Tauron Polska Energie aktsia muutused on kujutatud allpool véljatoodud graafikul (Joonis
2.16). Tauroni aktsiad lébisid nii tduse kui ka mdonasid, kuid kogu vaadeldava perioodi peale

jaid aktsia muutused siiski negatiivsele poolele.

Sarnaselt Gazpromile aktsiatele, oli ka Tauroni aktsiatel 2012. aasta algus raskem ning seda
mdjutasid erinevad tegurid, mis kattuvad ka Gazpromi teguritega. Uheks teguriks oli jirsk nafta
hinna langus 2012. aasta teises kvartalis ning teiseks pohjuseks oli eurotsooni
komplikatsioonid, mis mojutasid ka Tauroni aktsiaid [40]. Need kaks tegurit mdjutasid aktsiaid

nii palju, et sel perioodil langes aktsiate hind umbkaudselt 10%.

2014. aasta suutis Tauron aktsiahinda stabiilselt hoida ja natuke isegi kasvatada. Kuigi turu seis

oli ebasoodne, kuna elektrienergia tootmine oli madalam voOrreldes eelmise aastaga ning
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kodumaine energia tarbimine ei tditnud ootusi. Siiski oli positiivne energia turuhind, mis kasvas

ning jéi ka piisima sellele tasemele (ligikaudu 42 eur/MWh).

2015. aasta oli Poola energia sektorile ebakindel aasta, toimus mitmeid muudatusi
energiapoliitikas ning peamiselt just piirav kliimapoliitika, mis mojutas ka teisi Euroopa turge,
sellele reageerisid ka aktsiaturud. 2015. aastaga langes Tauroni aktsiahind ligikaudu 30%.
Kuigi elektri ndudlus kasvas 2015. aastal vorreldes 2014. aastaga ei aidanud see ettevotet, kuna
samal ajal elektrihinnad oli langenud, mis tdhendas viiksemat kasumit ettevottele. Elektrihinna
langus Poolas oli suuresti pdhjustatud kivisde hinna langusest, mis oli langevas trendis juba
2014. aastast. Kuna Tauron omab Poolas kivisde kaevandusi ja on neile peamiseks energia
toormeks, mojutas selline langus ka nende finantse. Kivisoe ja teiste energiatoormete hindade
langusele aitas kaasa suurelt langenud nafta hind ning Hiina majanduse ndrgenemine.
Ettevottele ei aidanud kaasa ka ilmastiku tingimused, mis olid sel talvel soojemad kui tavaliselt.

Elektrihinna langusele aitas kaasa ka kasvanud energia tootmine tuuleparkide poolt [48].

Finantsaruannete ja dividendi védljamaksete summad mojutasid Tauroni aktsiaid ligikaudu kahe
protsendi vorra. Aruannete véljastamisel oli tdheldada peamiselt positiivset muutust aktsia
hindades, kuna aruannete viljastamisel oli ka tavaliselt vélja toodud, et tulemused on head
arvestades tingimusi ning sdltumata sellest, kas tulemused oli paremad vorreldes varasema
aastaga. Dividendide kohta kédivad uudised tdid peamiselt negatiivset muutust aktsiatesse, kuna
vaadeldaval perioodil langesid ettevotte dividendi védljamaksed iga aastaga. Muutused juhatuses
ei tekitanud nii palju muutusi aktsia hindades (1%). Juhatuse muutused tdid kaasa nii
negatiivseid kui ka posititvseid muutusi aktsia hindades, siiski olid muutused vordlemisi

viikesed ning ei tekitanud suurt huvi aktsionérides.

Tauroni aktsia hindade ja Poola inflatsiooni taseme vahel (joonis L2.6) on ndha mdningast
positiivset korrelatsiooni. Poola inflatsiooni tase langes 2012. aastast alates kuni 2016. aasta
keskpaigani. Tauroni aktsia hinnad suutsid piisida kuni 2015. aastani stabiilsemalt ning 2015.
aasta algusest ldbisid suurema languse, kui inflatsiooni tase langes alla 0%. Negatiivne
inflatsiooni vdis aidata kaasa, aktsia hinna langusele, kuid {ildises pildis polnud inflatsiooni

tasemel suurt moju Tauroni aktsia hindadele.

Poola intressimddrad on uuritaval perioodil olnud ainult langevas trendis (joonis L3.2), mis
peaks tdhendama soodsamaid tingimusi ettevottele, kuid siiski on Tauroni aktsiad liigunud
sarnases trendis intressimdiradega. Selline vOordlus aktsiahinna ja intressimééra vahel néitab, et

intressimdéradel ei olnud suurt mdju aktsia hindade muutumisele.
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Tauroni aktsia hindadel on kdige suurem positiivne korrelatsioon nii nafta (0,763) kui ka gaasi
(0,632) hindadega. Seda on ka silmaga niha vorreldes nafta hinna ja aktsia hindade muutust
uuritaval perioodil. Pool aastat parast nafta hinna suurt langust, langes sarnase trendiga ka
Tauroni aktsia hind ning tihesugust hinna litkumist 2012. aasta keskpaigas. Kuigi korrelatsiooni
nditaja pole vdga tugev on siiski ndha, et nafta hinnal on olnud mdju Tauroni aktsia hindadele.
Ule keskmise tugev on ka gaasi hinna korrelatsioon aktsia hinnaga. Nende vahelist
korrelatsiooni on rohkem tidheldada 2014. aastast alates kui gaasi hind langema hakkas. Gaasi
hinnast pool aastat hiljem hakkas ka langema Tauroni aktsia hind, kuigi aktsia hinna muutus oli
radikaalsem, kui seda oli gaasi hinna muutus. Gaasi hinna mdju on aktsia hinnal vihem

tdheldada kui nafta hinna mdju.
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Joonis 2.16 Tauron Polska Energie aktsiahind ja peamised aktsiahinda maéjutavad tegurid
aastatel 2012-2016 [35]

2.3.6 Vestas aktsia vaartuse analiiiis

Vestase aktsiad kasvasid uuritaval perioodil kordades rohkem vorreldes teiste ettevotetega.
Tegemist on suure ettevottega, mis peaaegu terve perioodi jooksul stabiilselt kasvas, on raske
vilja tuua koiki tegureid, mis aitasid aktsia muutustele kaasa, kuid allpool véiljatoodud graatikul
(Joonis 2.17) on dra margitud tihtsamad siindmused ning uudised, mis mojutasid Vestase

aktsiaid.
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2012. aasta algus oli Vestase ettevottele mdona periood. Tuulikute tootjatel oli probleeme
rahaliste vahendite hankimiseks pankade kiest. Uleiildiselt oli see aeg raske periood
tuuleenergia valdkonnale. Tootmine turul oli liiga kdrge ning konkureerivad Hiina ettevotted

survestasid hinnaga [49]. Selle perioodi kdigus langes Vestase aktsia hind ligemale 50%.

2011. aasta 10pus alustas Vestas kahe aastase kannapoorde plaaniga. Selle plaani {iheks
votmesonaks oli kulude vihendamine. 2013. aasta neljandaks kvartaliks oli Vestas koondanud
4 287 tootajat, mis moodustas rohkem kui 70% sééstudest. Selle perioodi jooksul miiiidi voi
suleti 12 tehast olemasolevast 31 tehasest. Samuti vdhendati ka investeeringuid [50]. Plaani
tditmine 101 vdiksema ja paindlikuma &rimudeli, millel on paremad kasumimarginaalid ja
suurem suutlikkus rahavoogusid genereerida. Selle plaani kasumlikus on ka véiga histi

kajastunud aktsia hindades, mis alates 2012. aastast kuni 2013. aasta [dpuni kasvasid iile 190%.

2013. aasta septembri 13pus ndustusid iihisettevottega Vestas ja Mitsubishi Heavy Industries,
mis keskendub avamere tuuleenergiale. Nende kahe ettevotte koostod eesmirk oli voita
avamere tuuleturbiinide turu suurem osa, et saada selle atraktiivse ja kiirelt kasvaval turul
tilemaailmseks liidriks [51]. Sellisele otsusele reageerisid aktsiad positiivselt, kasvades iile

17%.

2014. aasta keskpaigas hakkas tugeval langema nafta hind, langedes poole aastaga iile 50 dollari
barreli kohta. Koos nafta hinnaga langes ka ettevotte aktsia hind iile 40%, kui nii pea kui nafta
hinna langus stabiliseerus, hakkas ka aktsia hind jéille kasvama. Hoolimata nafta madalast

hinnast sai Vestas palju tellimusi.

2015. aasta oli viga hea aasta Vestase aktsiatele, kasvades iile 90% aastaga. Veebruaris teavitas
ettevote, et nad maksavad dividende esimest korda iile mitme aasta. See teavitus tuli koos 2014.
aasta finantsaruandega, kus kajastus ka esimene aastane kasum alates 2010. aastast. Esimeses
kvartalis sdlmis Vestas miiiigilepinguid tuuleturbiinidele, mille koguvoimsus tuli 1 750 MW.
See likkkas ettevotte tellimuste maha jadmise 15 miljardi euroni. Nii suur tellimuste kogus
kasvatas miiligitulu esimeses kvartalis 1,5 miljardi euroni [52]. 2015. aasta oli suur buum
tuulegeneraatorite paigalduses, eesotsas Hiina ja USA, mis t0i kaasa nii suure Vestase aktsia

hinna muutuse.

2016. aasta novembri alguses valiti uueks USA presidendiks Donald Trump ning selle tagajérjel
langes Vestase aktsia ligemale 16%. Selline langus on pdhjendatav sellega, et Donald Trumpi
nahti kui fossiilkiituste pooldajat ning see pohjustas ebakindlust USA turul [53], mis moodustab

suure osa Vestase turust, mille peale Vestase aktsia reageeris negatiivselt.
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Finantsaruannete mdju aktsiahinnale (<9%) on tugevam kui teistel uuritavatel ettevotetel. See
kas mdju oli positiivne voi negatiivne soltus iildjuhul aruandes olevatest tulemustest. Ligikaudu
9% modju on kiillaltki tugev moju, mida voiks arvestada Vestase aktsiatesse investeerides.
Teistest ettevotetest ka monevorra suuremat moju aktsiahindades avaldasid juhatuse muutused
ettevottes. Keskmiselt mojutas juhatuse muutus ettevottes umbes kolme protsendilist kasvu voi
tousu aktsiahindades. Siiski on moju suhteliselt véike ning iileiildist aktsiahinda muutust sellest
tegurist tuletada ei saa. Veelgi vidiksemat mdju avaldasid dividendi véljamaksete summad
(=1,5%), kusjuures suuremat negatiivset moju avaldasid need uudised, kus teatati, et dividende
ei maksta ning uudised, kus teatati, et dividende makstakse, ei omanud nii suur positiivset mdju
ettevotte  aktsiahindadele. Uudised aruannetest, juhatuse muutustest ja dividendi
véljamaksetest, mojutasid Vestase aktsia hindasid keskmiselt rohkem kui teiste ettevotete aktsia
hindasid, on peamiselt pOhjustatud aktsiate suurest mahust ja likviidsusest, mis tdhendab, et
aktsiondride pooravad rohkem téhelepanud ettevotte kohta kdivatest uudistest ning reageerivad

agressiivsemalt sellistel juhtudel.

Vestas oli ainuke uuritavatest ettevOtetest, kes vaadeldaval perioodil labisid koondamise
protsessi. Koondamised toimusid 2012. aasta alguses ja teises pooles. Koondamise uudiste
viljastamise tagajérjel langes ettevotte aktsia hind umbes 6%. Siiski pikas perspektiivis olid
koondamise otsused véga kasulikud ettevottele, kuna parast koondamisi hakkas ettevottel

taassiinni periood, tulles vélja kahe aasta pikkusest moona perioodist.

Vestase aktsia hindade ja Taani inflatsiooni (joonis L2.4) vahel on ndha mdningast negatiivset
korrelatsiooni. Taani inflatsiooni tase langes 2013. aastal 2,5% pealt, 0,5% peale 2014. aasta
alguseks ning pilisis sealt edasi viikeste koikumistega 0% ja 0,5% vahemikus. Vestase
aktsiahinnad hakkasid kasvama 2013. aasta teise kvartali 10pust, kuid ei stabiliseerunud, vaid
jatkasid kasvu. Kerget negatiivset korrelatsiooni ongi ndha vaid 2013. aastas, kuid iildises pildis

vOib delda, et inflatsiooni tase pole olnud Vestase aktsiatele suureks mojutajaks.

Investeerimine on ettevottel olnud soodustatud tdna madalatele intressimééradele (joonis L3.3),
mis on olnud 2012. aastast languses, langedes 2012. aasta keskel 0,2 protsendilt -0,1 protsendini
ning veel suurem langus oli 2015. aasta alguses kui intressiméérad langesid -0,1 protsendilt -
0,7 protsendini. Siiski otsest korrelatsiooni pole tdheldada, nende kahe vahel, voib siiski tddeda,

et intressimééra langus on kaasa aidanud Vestase aktsia hindade kasvule.

Vestase aktsiahinnad on teiste ettevotetega vorreldes kdige suurema negatiivse korrelatsiooniga

nafta hinna suhtes. Nende kahe omavaheline korrelatsioon on -0,876, mis nditab juba {isna
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tugevat korrelatsiooni. See tdhendab seda, et nafta hinna langusega on Vestase aktsiahinnad
tousnud. Kuigi Vestase aktsiahind on vaadeldaval perioodi kasvanud stabiilselt, ei ole samas
trendis litkunud nafta hind, mis peamiselt piisis iihtlasel tasemel, kuid 1&bis suurema languse
2014. aasta 10pus ning samal perioodil ldbis ka suurema languse Vestase aktsia hinnad. Nii
tugevat negatiivset korrelatsiooni (-0,342) ei olnud aktsiahinnal gaasi hinnaga vordluses ning

see tottu ei saa ka delda, et gaasi hind oleks mojutanud aktsia hindasid.
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Joonis 2.17 Vestase aktsiahind ja peamised aktsiahinda maojutavad tegurid aastatel 2012-
2016 [35]

2.3.7 E.ON aktsia vaiartuse analiiiis

Uuritava perioodil oli kdige suurem aktsia hinna langusega EON. Terve perioodi viltel oli
aktsia hind peamiselt languses ning allpool esitatud graafikul (Joonis 2.18) on ka suuremad

pohjused vilja toodud.

2012. aasta alguses langes nafta hind suuremal kiirusel, jdddes seisma pérast 25% langust,
pérast seisakut tdusis nafta hind jéllegi sama kiirelt, saavutades languse eelse tulemuse tagasi.
Sama juhtus ka EON aktsia hindadega, mis aasta alguses langesid ligemale 25% ning kohe

parast langust saavutasid languse eelse taseme tagasi.

2015. aasta esimeses pooles langes ettevotte aktsia hind iile 20%. Selline langus oli pdhjustatud
mitme teguri poolt. Uheks pdhjuseks oli langev nafta hind, mis 2015. aasta alguseks langes
suuresti. Madalale langesid ka elektri hind ning ndrgenenud oli rubla. K&ik see toi kaasa endaga

tulude languse ning kdigele sellele reageeris ka ettevotte aktsia hind. Aasta alguses suudeti veel
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tdnu kiilmadele ilmadele hoida aktsiahinda stabiilsena, kuid péirast looduse soosingu 16ppu

hakkasid ka aktsiahinnad langema.

2015. aasta septembri alguses EON’1 ndukogu kiitis heaks emafirmast eraldumise otsuse, luues
uue tiitarettevotte — Uniper, mis vitab enda kanda fossiilkiitustega tootavad elektrijaamad. [54].
Otsus jagada firma kaheks langetati peamiselt Saksamaa radikaalsele suundumusele
taastuvenergia tootmise poole. Sellele uudisele reageeris ka ettevotte aktsia hind langedes
ligemal 20%. Kindlasti ei aidanud kaasa ka paar pdeva varem toimunud ,,must esmaspiev*,
mille kdigus langesid suuremad maailma turud vdhemalt 10% vdorra [55]. Selle peale ka
reageeris aktsia hind, langedes lithikese ajaga ligi 20%. Selline langus ei kestnud maailma turul

kaua ning ka EON’1 aktsiad kasvasid oktoobri alguses juba 20% vorra.

12. september 2016. aastal sisenes, parast emafirmast (EON) eraldumist tekkinud uus ettevdte,
Uniper aktsiatrurule. EON’i esimesed paevad vdiksema firmana aktsiaturul ei alanud hésti [56].

Ettevotte aktsiad langesid tile 13%.

EON’i aktsiate muutuste {iiheks suurimaks teguriks oli Saksamaa valitsuse otsused
energiapoliitika osas. Energiewende on Saksamaa valitsuse poolt vastu voetud energiapoliitika,
mille pea eesmérgiks on kaotada Saksamaa energia portfellist tuuma- ja fossiilkiitustel to6tavad
elektrijaamad ning tOsta taastuvenergia osakaalu. Just nimelt paljud otsused, mida ettevotte on
teinud, mille tagajdrjel on nad kaotanud tootmismahtudes ning seejirel on ka kannatanud
finantstulemused, on vastu voetud tuginedes Energiewende regulatsioonidele [57]. Keerukas
on tipsemalt vélja tuua, kui palju on sellise energiapoliitika pédrast ettevotte aktsia hinnad

langenud, kuid suures pildis on niha, et vaadeldaval perioodil on seda EON aktsiad teinud.

EON on vorreldes Balti riikide ettevitetega suurem ning seetdttu pooratakse ka ettevotte
uudistele ja aktsia litkumistele rohkem tdhelepanu. Sellest tulenevalt on ka ettevotte
aktsiahindades monevorra suuremat kdikumist nidha finantsaruannete ja dividendi viljamaksete
teavituste korral. Finantsaruannete véljastamise ajal oli keskmiselt néha ettevotte aktsia
hindades kolme protsendilist kdikumist, mis on kiill Vestase vastavast niitajast viiksem, kuid
siiski oli ndha selle moju, kuna uuritaval perioodil iga aastaselt langesid ettevotte finants
nditajad. Finantstulemuste langemine mdjutas aktsia hindade langust oodatust vihem, kuna
teavitustes oli ka alati vélja toodud, et kuigi néitajad langesid, olid need siiski oodatust paremad.
Uudised, mida aktsiondrid finantsaruannetest rohkem ootasid ja mille peale nad tugevamalt
reageerisid, olid uudised dividendi viljamaksetest. Keskmiselt mojutasid need uudised
aktsiahindade kdikumist 4% vorra ning see muutus oli ka enamasti negatiivne, kuna dividendi
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véljamaksete summa langes iga aasta, millest aktsionérid vdivad vilja lugeda, et ettevottel pole

endasse nii palju usku.

Vaadeldes Saksamaa inflatsiooni taset on ndha (joonis L2.5), et see liigub modda sarnast trendi
EON aktsia hindadega. Nii inflatsiooni tase kui ka ettevotte aktsia hinnad langesid 2012. aasta
algusest. Inflatsiooni tase on selle perioodi jooksul 1dbinud rohkem jirske tdususid ja modnasid
kui seda on EON aktsia hinnad ning 2016. aasta algusest hakkas inflatsiooni tase jille kasvama,
kuid aktsiahinnad selle trendiga kaasa ei ldinud. Uldises pildis vdib delda, et inflatsiooni
tasemel on moju olnud aktsia hindadele, kuid sarnaselt teistele ettevotetele pole see tegur

peamine, mis liigutab aktsiahindasid.

Intressiméérad olid vaadeldaval perioodil Saksamaal (joonis L3.1) samad, mis olid ka Litis ja
Leedus, langedes iihelt protsendilt null protsendini vaadeldaval perioodil. Kuna madalamad
intressiméérad peaksid tdhendama suuremat edu ettevdttele 1dbi paremate laenutingimuste, on

néha, et Saksamaa intressimédrad ei avaldanud moju ettevotte aktsiahindadele.

EON omas kdige suuremat positiivset korrelatsiooni aktsia hinna ja nafta vahel uuritaval
perioodil. Korrelatsiooni nditaja oli 0,781, mis nditab iile keskmise tugevat sarnast kditumist
nende kahe muutuja vahel. Positiivne korrelatsiooni tihendab seda, et mdlema muutuja hinnad
liikusid samas suunas, ehk mdlemad langesid vaadeldaval perioodil. Vorreldes nende muutujate
graafikuid on ka néha, et kui nafta hind 1dbis suurema languse, hakkas ka aktsia hind litkuma
ainult langevas trendis. Nii nagu ka enamustel teistel ettevotetel, pole tdheldada tugevat
korrelatsiooni (-0,297) gaasi ja aktsia hinna vahel. Sellisest korrelatsiooni niitajast v3ib

jareldada, et gaasi hind praktiliselt ettevotte aktsia hindasid ei mdjutanud.
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2.3.8 Fortum aktsia vairtuse analiiiis

Fortumi aktsiates on néha kaks suuremat tousu ja langust uuritaval perioodil. Suuremad tegurid

aktsiate muutustes on véljatoodud allpool joonisel (Joonis 2.19)

2012. aasta algas Fortumi aktsiatele hésti, kui avaldati, et rasketes tingimustes saavutati siiski
head tulemused eelneval aastal. EPS kasvas 36% ja avaldati ka dividendi véljamakse summa (1
euro aktsia kohta). Selliste uudiste peale kasvas aktsia hind ligi 13% vorra. Aasta alguse kdva
tdus muutus kiiresti veel suuremaks languseks, kui hakkasid vilja tulema 2012. aasta alguse
tulemused. EPS langes 40% vorreldes eelmise aasta sama perioodiga, samuti langes
puhaskasum. Fortumi President ja Tegevjuht Tapio Kuula pidas tulemust rahuldavaks,
arvestades neid raskeid tingimusi, mis sel perioodil olid: POhjamaade tavalisest korgem tase
veehoidlates; madalad CO2 saastekvoodi hinnad ja sée hinnad. Need pohjustasid viga madalaid
energia hindasid pdhjamaades, keskmiselt 26 EUR/MWh madalamad vorreldes sama
perioodiga 2011. aastal. Sellistes rasketes tingimustes langes aktsia hind iile 25% poole aasta

jooksul.

2015. aasta teise ja kolmanda kvartaliga langesid Fortumi aktsia hinnad ligemale 30% vorra.
Sellise suure languse pdhjustasid mitmed erinevad tegurid, mille tagajarjel sellel perioodil aina
langes. Uks suurematest teguritest oli madalad elektrihinnad. Need oli omakorda pdhjustatud
suuremast tootlusest pohjamaade hiidroelektrijaamades. Venemaa poolt survestas hinda ka veel

majanduslangus [58]. Nende tegurite mdjud kajastusid ka aruannetes, kus finantstulemused
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vorreldes eelneva aasta sama perioodiga oli suuresti langenud ning ei suudetud tdita ka

prognoositud tulemusi.

Ex-dividend eclnevatel pidevadel kasvab aktsia hind tulevaste dividendi kajastamiseks. EX-
dividend pédeval langeb aktsia hind vastavalt makstava dividendi suurusest. Paar pdeva pérast
ex-dividend pdeva taastab aktsia hind enda varasema tulemuse. Fortumi aktsiatel on koik ex-
dividend kuupdevad ilusti kajastuvad, kasvades enne seda kuupdeva ning ex-dividend

kuupieval tehes 14bi suurema aktsia hinna languse.

Vaadates Fortumi aktsiahinna korrelatsiooni nafta (0,303) ja gaasi (0,398) hinnaga, on néha
ndrka positiivselt korrelatsiooni, ehk nafta ja gaasi hinna tdusuga on aktsia hind ka tdusnud,
kuid korrelatsiooni niitajad pole piisavalt tugevad, et saaks seda pidada aktsiahinda

mojutavaks.

Fortumi aktsiatele avaldasid moningast moju (=5%) ka aastaaruannete viljastamised, peamiselt
kuna nende viljastamisega kirjutas igakord ka ettevotte tegevjuht kaasa kokkuvdtliku jutu,
kuidas Fortumil antud hetkel ldheb ja millest see pohjustatud on. See eest uudised juhatuse
muutusest (=1%), ei toonud kaasa méarkimisvaérseid kdikumisi aktsiahindades. Aruannetest ja
juhatuse muutustest suuremat mdju avaldasid teated dividendi véljamaksete suurustest.
Keskmiselt mojutasid sellised teated Fortumi aktsiaid 6,5% vorra. Osaliselt voib selline suurem
muutus olla pdhjustatud ka sellest, et dividendi védljamaksete teatega kaasnes ka teisi teateid

ettevotte kohta.

Vaorreldes Fortumi aktsia hindasid ja Soome intressimaérasid (joonis L3.1), siis pole ndha suurt
moju, kuna sarnaselt Léti ja Leedu intressimééraga, langes ka Soome intressiméér 1% pealt 0%
2012. aastast 2016. aastani ning Fortumi aktsiahinnad selle perioodi jooksul langesid ja tousid
vastavalt ettevOtte tulemustele, mitte vastavalt intressimadrade muutustele. Soome inflatsiooni
tasemes (joonis L2.3) ja Fortumi aktsia hindades on ka mérgata kerget positiivset korrelatsiooni
2015. aasta algusest, kui inflatsioon tase lébis suurema languse, 1dbis ka Fortumi aktsiahinnad

1abi suurema languse ning molemad néitajad hakkasid taas kasvama 2016. aasta algusest.
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Joonis 2.19 Fortum aktsiahind ja peamised aktsiahinda maojutavad tegurid aastatel 2012-
2016 [35]

2.3.9 Anaiiiisitavate ettevotete vordlus

Allpool viljatoodud Tabel 2.1 on ndha kui tugevalt on erinevad tegurid mdjutanud uuritavate

ettevOtete aktsiate muutusi.

Vaadeldes kuidas aktsiad on muutunud ettevotete uudistele, nagu aruanded ja dividendi
véljamaksed, on ndha, et vdga suurt reaktsiooni ei tekitanud need tegurid aktsia hindades.
Ettevotted reageerisid aktsiad aruannete peale keskmiselt 3%. Muutus soltus palju ettevottest
ja aruandes kajastatud infost. Viiksemad ettevotted, millel oli madalam aktsiate volatiilsus,
reageerisid vihem ja suuremad ettevotted, millel olid ka suuremad volatiilsused reageerisid
rohkem aruannete esitamisel. Dividendi viljamaksete info peale reageerisid ettevotted

keskmiselt védhem kui aruannete uudiste peale. Keskmiselt muutusid aktsia hinnad 2% vorra.

Uudised uutest toodest vo1 elektrijaamadest mojutasid ettevotete aktsiaid positiivselt. Suurem
tous ei tulnud enamasti mitte uudisest, vaid sellega kaasnevast suuremast tootlusest, mille

tagajarjel kasvasid ka ettevotte finantsnditajad.

Suuremaid koondamisi toimu vaid iihes ettevottes ning selle uudise tagajérjel langes aktsiahind

5%, kuid pikas perspektiivis oli tegu vdga kasumliku otsusega.

Suuremaid ettevotete liitumisi vaadeldaval perioodil ei toimunud ning see tottu pole neid

muutusi ka vdimalik vorrelda. See eest toimus kaks emafirmast eraldumist. Mdlemal juhul
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pérast eraldumist aktsia hinnad langesid, mis on ka loogiline, kuna ettevote on pérast eraldumist

viiksem. Keskmiselt mojutas selline kiik ettevotete aktsia hinda 20% vorra.

Kodige vdhem mdjutasid aktsia hindasid uudised juhatuse muutustest. Vaadeldava perioodi
jooksul toimus mitmeid muutusi juhatustes, kuid keskmiselt mdjutasid teavitused juhatuse

muutusest aktsia hindasid vaid iihe protsendi vorra.

Inflatsiooni tasemed ettevotteid suuremal méaidral ei mojutanud, kuna teoorias, kui inflatsiooni
tase langeb ja on nulli ldhedane, peaks see olema hea keskkond ettevottele. Paljudes riikides
langes ka inflatsiooni tase vaadeldava perioodi jooksul, aga samal ajal langes ka paljude
ettevotete aktsiahind. Siiski suuremat moju avaldas Venemaa inflatsiooni tase, mitte ainult
Gazpromi aktsiatele, vaid ka mdju kandus edasi teistele Laanemere piirkonna energiaettevotete
aktsia hindadele. Venemaa 2015. aasta suur inflatsiooni taseme kasv mdjutas aktsiahindasid

negatiivselt.

Vorreldes riikide intressiméérasid on ndha, et kdik peale Venemaa intressimiir, liiguvad
sarnases trendis, langedes alates vaadeldava perioodi algusest. Venemaa intressimdir on ka
teiste riikide omast kdorgem ning 2015. aastal, kui ka inflatsiooni tegi 1dbi suure tdusu, lébis
intressimddr suur tousu. Intressimddrad ei kajastu otseselt mdjutatavalt ettevotete
aktsiahindasid, kuid on néha, et kui Venemaa intressimaérad kasvasid koos inflatsiooniga, siis

ka langes Gazpromi aktsiahind.

Vorreldes nafta ja gaasi hindasid ettevotete aktsiahindadega on niha, et esineb nii positiivseid
kui ka negatiivseid korrelatsioone, kuid nii tugevaid korrelatsioone ei ole, mis néitaks, et
ettevote sOltub suuresti nafta voi gaasi hinna muutusest. On siiski ndha, et osade ettevotete
aktisahinda mojutas nafta hinna suurem langus 2014. aasta teises pooles. Gaasi hindade
korrelatsioonid, nii negatiivsed kui ka positiivsed, on madalamad kui nafta hinna
korrelatsioonid ettevotete aktsia hindadega. Koige tugevamad korrelatsioonid esinesid

energiaettevotetel Vestas ja Tauron.

Majanduslikud ja poliitilised sokid avaldasid aktsiahindadele suuremat moju. Kuna tegemist on
Sokkidega, mitte igapdevaste uudistega, siis on nende mdjud ka suuremad. Tabelis on niha, et
Gazpromi aktsiaid on need kdige rohkem modjutanud, kuna Venemaa oli seotud poliitiliste
Sokkidega 2014. aastal. See tdi endaga ka kaasa majanduslanguse 2015. aastal, mis ei
mojutanud ainult Gazpromi aktsiaid, vaid ka teisi Laddnemere energiaettevotteid. Koikidel
ettevotetel pole voimalik vilja tuua protsentuaalselt palju Venemaa majanduslangus nende

aktsiaid mojutas, kuna sellel perioodil oli ka teisi tegureid, mis mdjutas aktsia hindasid.
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Raske on ka vélja tuua kui palju mojutasid erinevad valitsuse otsused ettevotete aktsiaid, kuna

tihti peale, ei muutu aktsia kohe pérast vastu vdetud otsust, vaid aktsionérid reageerivad sellele,

kuidas ettevote suudab erinevaid valitsuse otsuseid enda kasuks dra lahendada. Siiski on

viljatoodud kahe ettevotte aktsiate muutused, kus oli tdheldada valitsuste otsuste tagajirgi

aktsia hindades.

Tabel 2.1 Ettevitete aktsiate muutuste vordlused tegurite kaupa, N/A — andmed puuduvad

(Autori koostatud)

Klaipedos |Latvijas
Nafta Gaze LEG Gazprom [Tauron Vestas [EON Fortum
Aruanded =2% =1,5% =2% =1,5% =2% =9% =3% =5%
Dividendi vdljamaksed =2,5% =1% =1% =0,5% =2% =1,5% =4% =6,5%
Uued tooted/ jaamad 30% N/A N/A =2% N/A =17% N/A N/A
Koondamine N/A N/A N/A N/A N/A =5% N/A N/A
Ettevotete liitumine N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Emafirmast eraldumine|  N/A =25% N/A N/A N/A N/A =16% N/A
Juhatuse muutus =0% =1% =0% =0,5% =1% =3% N/A =1%
Nafta hind
-0,498 -0,412 -0,686 0,195 0,763 -0,876 | 0,781 0,303
(korrelatsioon)
Gaasi hind
-0,499 0,010 -0,168 -0,373 0,632 -0,342 | 0,297 0,398
(korrelatsioon)
Majanduslikud/
N/A N/A N/A ~20% N/A ~16% | N/A N/A
poliitilised Sokid
\Valitsuse otsused N/A =7% N/A =17% N/A N/A N/A N/A
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Kokkuvote

Antud magistritoo aluseks oli voetud kaheksa energiaettevotet (Klaipedos Nafta, Fortum,
Lietuvos Energija Gamyba, Latvijas Gaze, Gazprom, E.ON, Tauron Polska Energie, Vestas
Wind Systems) seitsmest erinevast riigist, mis asuvad Ladnemere piirkonnas ning on noteeritud
aktsiaturul. Kirjeldatud on ettevotete tegevusvaldkondi ning tdhtsamaid majanduslikke
tulemusi perioodil 2012 kuni 2016. Uuritud on nende ettevotete aktsiate védrtuste muutuseid,

vorreldud neid omavahel ning analiitisitud vaartuste muutuste pohjuseid.

Ettevotete finantstulemusi vaadeldes oli nédha, et valitud energiaettevotted on majanduslike
tulemusi vorreldes suurte erinevustega, mis voimaldas tekitada ka vordlus momenti suurte- ja
viikeettevotete vahel. Kodige suurema (Gazprom) ja vdiksema (Klaipedos) ettevotte aastase
miidgitulu erinevus oli ligi 800 kordne. Uuritavatest ettevotetest enamustel ettevotetel langesid
miiiigitulu tulemused vaadeldaval perioodil. Miiligitulu vihenemine on peamisel pdhjustatud
energiamiiligi vdhenemisest ning selles aspektis aitas kaasa energiapoliitika, mis sundis
ettevotteid rohkem iile minema puhtale energiale. Miiligitulu vdhenemisele aitasid kaasa ka
elektrihindade langus, mis oli tingitud nii energiapoliitikast ning 2015. aastal nditeks tavalisest

soojemast talvest.

Ettevotete aktsiate omavahelisest vordlusest selgub, et vaid kolmel ettevottel kaheksast ei
langenud aktsia hind vorreldes 2012. aasta seisuga. Nendeks olid kaks Leedu ettevotet
(Klaipedos ja LEG) ning Taani ettevdte Vestas. Vestase aktsiahinna tdus oli suurejooneline,
kasvades iile 700%. Ulejisinud ettevotete aktsiate muutused olid langevas trendis. Kdige
suuremad kaotajad oli EON ja Gazprom, nende aktsiate langus algas juba 2012. aastast ning
pérast seda ei suudetud ka enam tdusta. Sellise languse kéigus, ei langenud Gazprom
dividendiviljamaksed, vaid seda tOsteti aasta aastalt, samal ajal sdilitades dividendimédra 5%
ldheduses. See eest EON’i dividendi viljamaksed langesid iga aastaga. . Esimesel kahel
vaadeldaval aastal dividende mitte maksev Vestas maksis 2016. aastaks kdige rohkem

dividende aktsia kohta.

Dividendide véljamaksukordajates oli ndha kui suure osa kasumist maksavad ettevotted
dividendideks. Selle nditaja vdrdluses tekkis hea vOrdlus moment suuremate ja viiksemate
ettevotete vahel. Vidiksemad ettevotted nagu Latvijas Gaze, Klaipedos ja LEG maksid
keskmiselt iile 90% enda kasumist dividendideks ning suuremad ettevotte nagu Vestas ja

Gazprom maksid keskmiselt ligi 30% enda kasumist dividendideks, mis néitab, et vdiksemad
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ettevotted, mis pole nii atraktiivsed tava investoritele, iiritavad enda aktsiate viértust tosta
meelitades investoreid korgete dividendi viljamaksetega. Samas tdhendab ka see, et ettevotte
el investeeri teenitud kasumit enda ettevOttesse ning pikas perspektiivis pole see koige

jatkusuutlikum strateegia.

Tegureid, mis mojutasid aktsiate vaartuseid, oli palju ning osade tegurite otsest mdju ei olnud
voimalik ka vélja tuua. Tegurid olid suures pildis jaotatud kahte kategooriasse, erinevad
teavitused ettevtte poolt voi uudised ettevotte kohta ning teises kategoorias olid majanduslikud
tegurid. Uudiste ja teavituste alla kuulusid erinevad tegurid, mida ettevitted enda kohta
viljastasid nagu iga aastased aastaaruanded. Uudiste alla kuulusid ka iga aastased
tildkoosolekud, kus teavitati dividendi vdljamakse summa. Samuti uuriti ka kuidas mojutab
aktsia védrtust teavitused juhatuse muutustest ning koondamistest. Lisaks sellele uuriti, millist
moju avaldavad teavitused emafirmast eraldumise kohta ning ka uudised uutest toodetest voi

elektrijaamade ehitusest.

Majanduslike tegurite alt uuriti korrelatsiooni ettevotte aktsia hinna ja nafta ning gaasi hinna
vahel. Samuti uuriti aktsiate muutuste ja riikide inflatsioonide ning intressimédarade omavahelist
seost. Lisaks uuriti suuremaid majanduslikke ja poliitilisi Sokke ning kuidas nad mdjutasid
aktsia hinda ja viimaks ka valitsuste ja erinevate organisatsioonide mdju aktsiate véartuste

muutustele.

Esimeses kategoorias oli niha, et kdige suuremalt mojutasid aktsiaid uudised uutest toodetest
ning elektrijaamadest ning mdju aktsiale oli positiivne. Kdige suurem negatiivne mdju samas
kategoorias olid uudised ja teavitused otsusest luua tiitarettevote. Majanduslike tegurite poole
pealt oli ndha, et suurt moju omasid nii majanduslikud ja poliitilised Sokid, kui ka erinevad

valitsuste voi teiste suurte organisatsioonide otsused.

Téhtis osa aktsiate muutustel oli ka see, et mis riigi firma antud ettevite oli, kuna riigi
majanduslik seis ja vabadus loob ka kaudselt kuvandit ettevottele endale, mis omakorda
mojutas ka seda, kuidas aktsionérid reageerisid erinevatele uudistele. Selle tdhtsusest oli hésti
aru saada Gazpromi ettevotte nditel. Gazpromi finantsnditajad olid head ning miitigitulu kasvas
iga aastaga. Gazprom lritas kajastada héid tulemusi, mis tditsid nende ootusi, kuid vaadeldaval
perioodil oli siiski ettevote aktsiate vddrtused peamiselt langevas trendis. Sellisele aktsiate
kditumisele aitasid kaasa Venemaa majandusliku vabaduse niitajad, mis olid uuritavatest

Ladnemere piirkonna riikidest kdige madalamad.
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Aktsiate vaartuste muutuseid analiiiisides tuli vélja palju peamisi tegurid, mis mdjutasid aktsiate
hindasid ning nende mojude suunda. Finantsaruannete esitamise moju aktsiatele soltus aruande
sisust, kas tulemused olid paremad eelnevast perioodist ning sellest kuidas ettevote ise enda
tulemusi iseloomustas. Teguri mdju tugevus soltus enamasti ettevotte suurusest ning aktsiate
volatiilsusest. Aruannete esitamine mojutas aktsiaid negatiivselt kui ka positiivselt. Keskmiselt
oli aruannete mdju aktsiate vadrtuste muutustele alla 10%. Sarnaselt reageerisid aktsiad ka siis
kui teavitati dividendi viljamakse suuruseid. Uldjuhul reageerisid aktsiad rohkem sellele, kui
dividendi summa aktsia kohta vihenes. Teguri mdju oli enamasti vidiksem kui aruannete moju

aktsiate vaartuste muutusele.

Muutused juhatuses ei omanud suurt mdju aktsiate vaartustele, kuna vaadeldaval perioodil ei
toimunud ka iihtegi suurejoonelisemat muutus, mis Sokeeriks aktsiondre, jdtsid toimunud
muudatused aktsiad vordlemisi kiilmaks, muutudes keskmiselt ithe protsendi vorra. Kuigi
vaadeldaval perioodil toimus vaid Vestase ettevottes suuremad koondamised, tuli selle ettevotte
nditel hésti vilja koondamise positiivsed kiiljed. Koondamisest teavitamine mojutas aktsiaid
negatiivselt kuid koondamise tagajérjel vdhendati suurelt kulutusi ning loodi vdiksem ja
paindlikum &drimudel, mis suutis paremat kasumimarginaali tekitada ning ka sellest algas

Vestase suur positiivne aktsiate véartuste kasv.

Uue toote voi elektrijaama positiivne moju tuli hdsti vdlja Klaipedose nditel, kus uue LNG
terminali valmimisel kasvasid ettevotte tdhtsamad finantsnditajad aastaga rohkem kui
kahekordselt. Enne positiivsete tulemuste kajastamist kasvas aktsiate védrtus ligemale 30%
vorra. Vaadeldava perioodil tegid kaks ettevotet 1dbi emafirmast eraldumise protsessi. Latvijas
Gaze ettevotte timberkorraldamise tagajirjel langes ettevotte aktsiahind ligemale 25% ning
EON aktsia véirtus langes ligi 16%. Mdlemad ettevotted 16id uued firmad valitsuse otsuse

tagajérjel.

Majanduslike tegurite mdju oli tihtipeale kaudsem ning muutused nendes tegurites ei
kajastanud alati koheselt ka aktsiate véartuste muutustes. Nafta hinna korrelatsioonid aktsiate
hindadega varieerusid suuresti. Kdige tugevam negatiivne korrelatsioon oli Vestasel (-0,88) ja
koige tugevam positiivne korrelatsioon oli EON’il (0,78). Ainult korrelatsiooni vaadeldes ei
saanud vélja tuua nafta hinna mdju aktsiate hinnale, kuna nafta hind polnud ainuke tegur, mis
aktsiate hinda mojutasid. Uurides ettevotete 2014. aasta 1oppu ning 2015. aastat, oli nédha, et
nafta hinna suurem langus 2014. keskpaigast kuni 2015. aasta alguseni mojutas ka ettevotete

aktsiahindasid ja peamiselt just suuremaid nagu Tauron ja EON. Gaasi hinna mdju ettevotetele

67



oli madalam ning ka korrelatsiooni néitajaid olid ndrgemad. Gaasi hind nagu ka nafta hind,

1abis 2014. aasta 10pus suurema languse.

Majanduslikud ja poliitilised Sokid olid ka antud ettevotetele tugevad mojutajad, kuna need
koik ei kajastunud otseselt aktsiahindade muutuses vOoi mojutasid koos teiste teguritega
samaaegselt, siis oli raske vilja tuua protsentuaalselt nende mdju. Poliitiliste Sokkide moju
kajastus Gazpromi ettevotte aktsiate véddrtuse muutuses, kui Venemaa oli seotud Krimmi
kriisiga, mis mojutas Gazpromi aktsiate muutust tugevalt. Lisaks oli veel ndha kuidas
madalamad elektrihinnad mdjutasid suuresti Fortumi ja Tauroni aktsiaid ning negatiivne mdju

oli ka niiteks USA presidendi valmistulemustel Vestase ettevottele.

Kodige suuremad mojutegurid olid kindlasti valitsused ja erinevad organisatsioonid. Paljud
eelpool mainitud tegurid on kas otseselt v3i kaudselt mdjutatud ka valitsuse v3i organisatsiooni
otsustest. Saksamaa energiapoliitika otsus sulgeda tuumajaamad ning suunata energiatootmine
aina taastuvenergia peale, mdjutas tugevalt EON’1 tulemusi ning ettevotte otsus eraldada
fossiilkiitustel tootavad jaamad EON’i nime alt, luues uue tiitarettevotte oli ka pohjustatud
valitsuse otsuste tagajdrjel. Latvijas Gaze 101 uue tiitarfirma, pérast valitsuse otsust gaasituru
liberaliseerida. Sanktsioonid Venemaa ja Gazpromi suhtes norgestasid Venemaa majandust.
Nafta hinna langus oli ka tagajirg OPEC’i otsusele tdsta nafta tootmist. Kdik sellised otsused

mojutavad ka teisi tegureid, mis omakorda mojutavad ettevotete aktsiate vaartuste muutust.

Muudatused energiaettevotete majanduslikes seisudes mdjutasid ka Ladnemere regiooni ning
selle naabruskonna majanduslikku seisu. Energiaettevotete langus nditab ka iletildist
majandustegevuse langust Ladnemere regioonile, kuna energeetika on tugevalt seostatud iildise
majandusliku voimekusega. Selline langus oli suures osas pohjustatud taastuvenergiale

suunavast energiapoliitikast, mis mdjutas energiaettevotteid tegema firma siseseid muudatusi.

Autor usub, kirjutatud magistritd6 oli edukas ning Lédnemere piirkonna energiaettevotete
vordluses tulid edukalt vilja ettevotete erinevusi ja sarnasusi aktsiate vdirtuste muutuses.
Muutused said eesmirgi kohaselt analiilisitud ning suuremad aktsiate vddrtuste tdusude ja
languste pohjused tuletatud. Tédpsema aktsiate muutuste analiiiisi saamiseks tuleks kitsendada

ettevotete valimit, kuid selle tagajérjel kitseneks ka ettevotete omavaheline vordlusmoment.
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Lisa L.1. Uuritavate ettevotete aktsiate aastased

vaartused
Tabel L1.1 Energiaettevotete aktsiate viidrtused perioodil 2012-2016 [1] [4] [6] [7] [8] [14]
[16] [18]
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi Idpus 14,15 16,63 17,97 13,92 14,57
Keskmine 15,66 15,11 17,89 16,29 13,56
Fortum
Madalaim 12,81 13,1 15,13 12,92 10,99
Kdrgeim 19,36 18,18 20,32 21,59 15,74
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi I6pus 0,382 0,394 0,78 0,671 0,626
Lietuvos .
Energia Keskmine 0,411 0,382 0,639 0,805 0,654
Gamyba Madalaim 0,374 0,36 0,395 0,65 0,61
K&rgeim 0,456 0,411 0,894 0,94 0,713
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi algus 8 8,7 9,4 9,1 9,8
. Keskmine 8,5 9,3 9,5 9,6 9,5
Latvijas Gaze
Madalaim 7,8 8,6 8,9 9,1 5,6
K&rgeim 9 9,9 10,4 10,4 11,1
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi 16pus (PLN) 4,75 4,37 5,05 2,88 2,85
Tauron Keskmine N/A N/A N/A N/A N/A
Minimum (PLN) 4,08 3,85 4,04 2,37 2,31
Maksimum (PLN) 5,61 5,39 5,69 5,29 3,19
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi I5pus 14,09 13,42 14,2 7,87 6,7
EON Keskmine N/A N/A N/A N/A N/A
Minimum 13,8 11,94 12,56 6,28 6,04
Maksimum 19,52 14,71 15,46 12,98 8,49
Ettevote Aktsia vaartus 2012 2013 2014 2015 2016
Perioodi I6pus 0,369 0,292 0,311 0,369 0,538
o Keskmine 0,387 0,344 0,295 0,373 0,505
Klaipeidos Nafta
Madalaim 0,359 0,289 0,28 0,315 0,36
K&rgeim 0,43 0,381 0,325 0,419 0,705
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Lisa L.2. Lainemere riikide majandusliku vabaduse tegurid

Tabel L2.1 Lidnemere piirkonna riikide majandusliku vabaduse tegurid perioodil 2012-2016

Riik

Aasta

2016
2015
2014
2013
2012

2016
2015
2014
2013
2012

2016
2015
2014
2013
2012

2016
2015
2014
2013
2012

Uldskoor

75,3
76,3
76,1
76,1
76,2

72,6
73,4
73,4
74
72,3

70,4
69,7
68,7
66,5
65,2

75,2
74,7
73
72,1
71,5

Omandi-
oigused
95
95
90
90
90

90
90
90
90
90

50
50
50
50
50

65
60
60
60
60

Riigi
labipaistvus

92
91
93,7
94
93

89
89
93,4
94
92

55
53
43,6
42
43

58
57
49,9
48
50

Maksu-
koormus

39,5
39,6
39,3
39,8
39,8

66,5
66,4
65,1
66,9
65,4

84,8
84,4
84,6
84,4
84,3

92,9
92,9
92,9
92,8
93,6

Valitsuse
kulutused

2,3

1,8
0,50

5,9
0,00

0,80
3,6
8,9
12,2
5,2

58,40
59,20
54,90
53,60
43,80

63,80
61,30
55,90
53,60
41,70

Ari-
vabadus
95,4
97,4
98,1
98,4
99,1

90,7
92,6
93,6
94,8
94,9

78,6
82,1
82,5
75,7
75,9

80
84,9
85,7
77,6
79,2

T606-
vabadus

86
92,1
91,2
91,1
92,1

937
54,8
46,5
45,3
42,4

59,5
61,5
68,5
64,4
59,1

60

62

59
64,1
64,6

Rahaline
vabadus

84,4
87,6
80
80
80,7

81,9
79,9
78,9
79,5
81,3

84,8
83,8
79,7
78,3
79,1

84,6
81,2
78,6
78,3
79,3

Kaubandus-
vabadus

88

88
87,8
86,8
87,1

88

88
87,8
86,8
87,1

88

88
87,8
86,8
87,1

88

88
87,8
86,8
87,1

Investeerimis-
vabadus

90
90
90
85
90

85
90
90
90
85

85
85
85
80
80

80
80
80
80
80

Finantsva
badus

80
80
90
90
90

80
80
80
80
80

60
50
50
50
50

80
80
80
80
80
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https://www.heritage.org/index/country/denmark
https://www.heritage.org/index/country/denmark
https://www.heritage.org/index/country/denmark
https://www.heritage.org/index/country/denmark
https://www.heritage.org/index/country/denmark
https://www.heritage.org/index/country/finland
https://www.heritage.org/index/country/finland
https://www.heritage.org/index/country/finland
https://www.heritage.org/index/country/finland
https://www.heritage.org/index/country/finland
https://www.heritage.org/index/country/latvia
https://www.heritage.org/index/country/latvia
https://www.heritage.org/index/country/latvia
https://www.heritage.org/index/country/latvia
https://www.heritage.org/index/country/latvia
https://www.heritage.org/index/country/lithuania
https://www.heritage.org/index/country/lithuania
https://www.heritage.org/index/country/lithuania
https://www.heritage.org/index/country/lithuania
https://www.heritage.org/index/country/lithuania

Tabel L2.1 Liinemere piirkonna riikide majandusliku vabaduse tegurid perioodil 2012-2016

Riik
Poola
Poola
Poola
Poola
Poola

Saksamaa
Saksamaa
Saksamaa
Saksamaa
Saksamaa

Venemaa
Venemaa
Venemaa
Venemaa
Venemaa

Aasta

2016
2015
2014
2013
2012

2016
2015
2014
2013
2012

2016
2015
2014
2013
2012

Uldskoor

69,3

68,6
67
66

64,2

74,4
73,8
73,4
72,8
71

50,6
52,1
51,9
51,1
50,5

Omandi-
oigused
65
60
60
60
60

90
90
90
90
90

20
20
25
25
25

Riigi
labipaistvus

61
60
54,8
55
=

79
78
80,1
80
79

27
28
22,1
24
21

Maksu-
koormus

75,5
82,1
76,1
76
74,4

61,5
60,8
61,2
61,8
61,3

82,2
86,1
85,6
86,9
82,5

Valitsuse
kulutused

46,50
47,10
43,20
43,00
40,30

41,3
40,1
38,2
37,3
32,20

56,20
57,80
61,50
54,40
48,60

Ari-
vabadus
68,7
67,3
70,1
64
61,4

90
88,2
89,9
92,1
90,5

72,2
76,3
70
69,2
65,1

T606-
vabadus

58
60,4
60,4
62,9
61,3

50,6
51,2
46,4
43,8
41,4

57,6
58,9
55,8
52,6
63,5

Rahaline
vabadus

85,2
81,3
77,8
77,7
79,1

83,3
81,5
80,8
81,2
83,5

62,9
63,9
69,4
66,7
66,3

Kaubanduse
vabadus

88

88
87,8
86,8
87,1

88

88
87,8
86,8
87,1

72,4
75
74,6
77,4
68,2

Tabel L2.1 jirg

Investeerimis-
vabadus

75
70
70
65
65

90
90
90
85
85

25
25
25
25
25

Finants-
vabadus

70
70
70
70
60

70
70
70
70
60

30
30
30
30
40
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https://www.heritage.org/index/country/poland
https://www.heritage.org/index/country/poland
https://www.heritage.org/index/country/poland
https://www.heritage.org/index/country/poland
https://www.heritage.org/index/country/poland
https://www.heritage.org/index/country/germany
https://www.heritage.org/index/country/germany
https://www.heritage.org/index/country/germany
https://www.heritage.org/index/country/germany
https://www.heritage.org/index/country/germany
https://www.heritage.org/index/country/russia
https://www.heritage.org/index/country/russia
https://www.heritage.org/index/country/russia
https://www.heritage.org/index/country/russia
https://www.heritage.org/index/country/russia

Lisa L.3. Laanemere riikide inflatsiooni tasemed

LITHUAMIA INFLATION RATE

202 2014 2016

Joonis L2.1 Leedu inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
LATVIA INFLATION RATE

2012 2014 2016

Joonis L2.2 Liiti inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
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FINLAND INFLATION RATE

4
3
2
1
0
-1
2012 2014 2016
Joonis L2.3 Soome inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
DEMMARE INFLATION RATE
3
2.5
2
1.5
1
0.5
il
-0.5
2012 2014 2014
Joonis L2.4 Taani inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
GERMANY INFLATION RATE
2.5
2
1.5
1
0.5
]
-0.5

2012 2014 2016

Joonis L2.5 Saksamaa inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
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POLAMD INFLATION RATE

2012 2014

Joonis L2.6 Poola inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]
RUSSIA IMFLATION RATE

2012 2014

Joonis L2.7 Venemaa inflatsiooni tase aastast 2012 kuni 2016 [59]

2016

2014

18

16

14

12

10
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Lisa L.4. Laanemere riikide intressimaarade

tasemed

1.2

0.8
0.6
0.4

0.2

-0.2
2013 2014 2015 2016

Joonis L3.1 Liti, Leedu, Saksamaa ja Soome intressimdidirad aastatel 2012 kuni 2016 [60]

4.5
3.5

2.5
\_\ 2

1.5

2013 2014 2015 2016

Joonis L3.2 Poola intressimdiirad aastatel 2012 kuni 2016 [60]
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0.4

0.2

-0.2

-0.4

-0.6

2013 2014 2015

Joonis L3.3 Taani intressimdirad aastatel 2012 kuni 2016 [60]

-0.8
2016 2017

18
16

14

2013 2014 2015

Joonis L3.4 Venemaa intressimdirad aastatel 2012 kuni 2016 [60]

2016
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