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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuse t66 eesmérgiks on vilja selgitada borsiettevotte AS LHV Group aktsia
vaartus ning kui palju see erineb ettevotte turuhinnast. T66 pealkiri on: Borsiettevotte vaartuse
hindamine AS LHV Group niitel. Teemavaliku puhul 1dhtub t66 autor eelkdige enda isiklikust
huvist investeerimise vastu ning iihtlasi aitab ettevotte védrtuse hindamine votta vastu paremaid
investeerimisotsuseid. Véartuse hindamisel kasutatakse diskonteeritud dividendide ning
vorreldavate ettevotete suhtarvude meetodit. Diskonteeritud dividendide meetodi puhul leitakse
aktsia vaartus ldbi prognoositavade dividendide, leides nende niilidisvdartuste summa.
Vorreldavate suhtarvude meetod baseerub hinnatava ettevotte ja temaga sarnaste ettevotete
finantssuhtarvude vordlemisel. Oluline on ka valida vastavale sektorile moeldud konkreetsed

suhtarvud.

Diskonteeritud dividendide meetodi kaudu arvutas t66 autor ettevotte AS LHV Group aktsia
Oiglaseks vairtuseks 22,7 eurot, mis moodustab ligi 53% tema turuhinnast. Vdrreldavate
suhtarvude meetodi puhul kujunes aktsia diglaseks vadrtuseks 26,16 eurot, mis moodustab tema
turuvédrtusest ligi 60,6%. Kahe meetodi keskmiseks hinnaks kujunes 24,43 eurot. 31.12.21
seisuga oli AS LHV Group aktsia turuhind 43,2 eurot, mis tihendab, et kahe meetodi saadud

tulemuste keskmise jargi on aktsia hind ligi 43% vorra iilehinnatud tema Giglasest hinnast.

Votmesonad: diglase védrtuse hindamine; diskonteeritud dividendide meetod; vorreldavate
suhtarvude meetod; AS LHV Group



SISSEJUHATUS

Tanapédeval on investeerimine kogumas itha enam populaarsust, aitamaks inimestel leida viise,
kuhu oma wvarasid paigutada. Erinevaid viirtpaberite tehinguid saab sdlmida kdoigest
mobiilirakenduse nupu vajutusega. Uks investeerimise levinumaid funktsioone on aktsiatega
kauplemine. Paraku ei ole aktsiatesse investeerimisotsus nii lihtne kui selle tehingu sooritamine,
mistdttu peab investor tegema kaalutletud otsuse, kas antud aktsiatesse investeerimine on tiildse
moistlik. Kuna borsile saabuvad uued inimesed, kellel pole veel piisavalt teadmisi
investeerimisest, ei pruugi nad teha digeid otsuseid. Et véltida spekulatiivset investeeringut
aktsiatesse, aitab investoritel finantsotsuste tegemisel kaasa ettevotte diglase vairtuse hindamine,
mille abil on voimalik méaératleda, kas aktsiat muiiakse turul kallimalt voi odavamalt, kui on tema

tegelik viirtus.

Et leida hinnang ettevdtte Oiglasele védrtusele ning seeldbi aidata investoritel teha otsuseid
aktsiatesse investeeringute jaoks, soovib t60 autor leida bdorsiettevotte AS LHV Group diglase
vadrtuse. Konkreetse ettevotte valis autor sellepérast, et AS LHV Group aktsiahind tdusis 2021.
suvel kahe kuu jooksul pea kahekordseks, olles sellega koige kallim aktsia Nasdaq Baltic turul.
T66 autor soovib selgust saada, kas selline aktsia hinnatdus on pohjendatud.

Autorit inspireeris antud teema puhul tema enda huvi aktsiatesse investeerimise vastu. Kuna
autoril endal on vihesed teadmised investeerimisest, aitab konkreetne t606 temal endal tulevikus
saada paremad teadmised investeerimisotsuste kohta. Lisaks on 10put6d teema suurepdrane viis,

et rakenda teoreetilisi teadmisi praktilise poole pealt.

Loputdd eesmérgiks on hinnata ettevotte AS LHV Group fundamentaalne vaértus diskonteeritud
dividendide meetodil ning vdrreldavate ettevotete suhtarvude meetodil. Saadud tulemused
nditavad ettevotte fundamentaalset védrtust ning on abiks investoritel investeerimisotsuste

vastuvotmisel.



Kéesoleva t06 jaoks on autor piistitanud jargmised kiisimused:

1) Milline on ettevdtte AS LHV Pank véirtus diskonteeritud dividendide meetodil?
2) Milline on ettevotte AS LHV Pank véértus vorreldavate suhtarvude meetodil?
3) Kui palju erinevad meetodite tulemused teineteisest?

4) Kui palju erinevad meetodid turuvaartusest? (otsus aktsiahinna kohta)

T66 esimeses peatiikis kirjeldatakse panga kui finantsasutuse véirtuse hindamise olemust ning
kisitletakse diskonteeritud dividendide meetodit ja vorreldavate suhtarvude meetodit. TOO teises
peatiikis antakse tilevaade uuritavast ettevottest AS LHV Group: tutvustus, ettevotte ajalugu,
finantsandmete kajastamine ning liihiiilevaade aktsiast. Kolmandas peatiikis kajastatakse ettevotte

védrtuse hindamise meetodite arvutuskédikusid ja nende saadud tulemusi ning arutelu.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

1.1 Oiglase viirtuse hindamise olemus

Viirtuse hindamist voib pidada rahanduse keskseks aspektiks. Ettevotte rahanduse haldamisel
ptiiitakse leida viise, kuidas koige efektiivsemalt suurendada ettevotte véadrtust ldbi
investeeringute, finantseerimise ning dividendipoliitika. Portfellihaldamisel piiiitakse leida
ettevotteid, mis kauplevad aktsiaturgudel enda tegelikust véartusest vdiksema hinnaga ning
seeldbi teenida tulevikus kasumit (Damodaran, 2007). Vara vaértuse teadmine ei pruugi olla kiill
investeerimise ega edukuse garantiiks, aga see aitab teha meil teadlikumaid otsuseid (Damodaran,
2011) Maistlikute otsuste langetamise eelduseks on oluline moista, millest soltub ettevotte vaartus
ning kuidas seda hinnata. (Damodaran, 2007). Eduka investeerimise ja varade haldamise aluseks
ei ole liksnes selle vaartuse teadmine, vaid ka teadmiste omandamine, millised on nende véirtuse

sisendid. (Damodaran, 2012)

Ettevotte vadrtus voib erineda mitmetel pohjustel, nditeks analiititikud kasutavad ettevotte védartuse
hindamisel laialdaselt erinevaid mudeleid, alustades véga lihtsatest mudelitest kuni 15petades viga
keeruliste mudelitega. Kuna mudelid kasutavad erinevaid sisendeid, siis tihtipeale on ka saadud
tulemused erinevad. Kuna mudelite eelduseks on erinevad tingimused, siis liigitatakse need
ildisemate vairtuse hindamise meetodite alla. See aitab omakorda ndha, millised on mudelite

ndrkused ning kuidas nad sobituvad ettevotte vadrtuse hindamise otsustamisel. (Damodaran, 2007)

Millist rolli tdidab véartuse hindamine portfelli haldamises, soltub eelkdige investori enda
strateegiast. Néiteks passiivse investori puhul ei tdida varade haldamisel suurt rolli vairtuse
hindamine, samas kui aktiivse investori puhul on selle roll oluliselt suurem. Isegi aktiivsemate
investorite puhul voib véartuse hindamine ning selle olulisus erineda sdltuvalt investeeringute
liigist: nditeks pikaajaliste investeeringute puhul, peaksid investorid keskenduma pigem
konkreetse ettevotte vadrtuse hindamisele, samas kui paevakauplemist tegevad investorid peaksid
tahelepanu podrama pigem aktsiaturgude vairtusele (Damodaran, 2012). Enamikule investoritele
on véadrtuse hindamine liiga keeruline iilesanne, mistdttu lasevad nad investeerimisotsuste puhul

teha védrtuse hindamise analiiiitikutel voi jatavad hoopis tegemata. (Damodaran, 2011)
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Oiglase viirtuse hindamise peamised pdhjused (Fernandez, 2001):

o Ettevotte aktsiatega ostu- ja miitigitechingute jaoks

e Borsil erinvate otsuste vastuvotmiseks seoses portfelli ja aktsiatega haldamisega
e Aktsiate esmase emisiooni hindamine

e Pérandite ja testamentide hindamine

e Lisandvéairtuse loomisel tekitavatele kompensatsioonidele

e Ettevotte tulusamate alliiksuste kindlaks tegemisel

e Ettevotte jatkusuutilku strateegiliste otsuste langetamiseks

o [Ettevotte iildiste strateegiliste otsuste tegemiseks

1.2. Oiglase viirtuse hindamine panga puhul ning peamised meetodid

Ullataval kombel on pankade viirtustamist kisitlenud viiga vihesed artiklid vdi raamatud. Leidub
palju artikleid, mis késitlevad erinevaid analiilise sellest, kuidas erinevad hoiuste-ja
intressimiiradest tingitud muutused mdjutavad panga aktsiatest saadavat tulu, kasumlikkust ning
omakapitali vddrtuse muutust. Aga vihe leidub artikleid, mis kasitleksid panga véartuse hindamist
(Dermine 2010). Investeerimispankade, kindlustusfirmade ja finantsasutuste hindamine on alati
olnud viga keeruline, mistottu leidubki suhteliselt vihe pdhjalikku teooriat ning metoodilist t66d
késitlevat kirjandust antud valdkonna kohta (Harvotova, 2010). Peamisi probleeme, miks
finantsasutuste vdirtuse hindamine on keeruline, on mitu. Esiteks on vabade rahavoogude
hindamine finantsasutustesse kontekstis keeruline, kuna kapitalikulud, kéibekapital ning
kohustised pole selgelt defineeritud. Teiseks, enamik finantsteenuseid osutuvaid ettevotteid
tegutsevad oigusliku raamistiku alusel, mis reguleerib, kuidas nad ennast kapitaliseerivad ning
investeeringuid sooritavad. Ettevottevilised regulatsioonid vdivad tekitada suuri nihkeid ettevotte
védrtuses. Kolmandaks on panga raamatupidamisreeglid ajalooliselt oluliselt erinenud teiste

ettevotetega vorreldes. (Damodaran, 2013)

Panku vbivad mojutada mitmed erinevad tegurid: hoiu-ja laenumahtude suurenemine, tehnoloogia
uuendused, tulud erinevatelt finantsteenustelt ja opereerimisplatvormidelt (mobiilne pank,
internetipank, e-rahakott, telefonirakendused, krediitkaardid). Vottes arvesse panga rolli
majanduses, on iseenesest mdJistetav, et panga kasumlikkust mojutavad oluliselt

makromajanduslikud tegurid nagu inflatsioon, intressimddrad, SKP ning tochdive. (Soykan, 2020)



Finantsettevotete puhul esineb probleeme, kuidas hinnata vabu rahavooge. Erinevalt
tootmisettevotete puhul, kus investeeritakse tehasesse ja seadmetesse ning muusse pohivarasse,
finantsettevotted investeerivad peamiselt immateriaalsesse pohivarasse nagu kaubamérk ning
inimkapital. Sellised investeeringud liigitatakse tihti raamatupidamises tegevuskulude alla. Sellisel
juhul kas ei kajastu aruandes iildse voi on vidga vidikesed kapitalikulutused koos madala
amortisatsiooniga. Kui kdibekapitali defineerida kéibevara ja lithiajaliste kohustiste vahena, siis
langeks suur osa bilansist tihte kahest eelnimetatud kategooria alla. Tulenevalt sellest esineb kaks
probleemi. Esiteks pole voimalik kindlaks teha ettevotte rahavoogusid ilma investeeringute
hindamiseta. Teiseks muutub kasvuprognoosimine viga keeruliseks, kuna reinvesteeringute méaara

pole voimalik teada. (Damodaran, 2013)

Finantsteenuseid osutavad ettevotted on vaga rangelt reguleeritud iile maailma, kuigi regulatsioonid
vdivad teatud méiral varieeruda riikide suhtes. Uldiselt vdib méiratleda need regulatsioonid kolme

punkti (Damodaran, 2013):

e Pangad ning finantsasutused peavad sdilitama vabakapitali, mis arvutatakse nende
omakapitali bilansilise védrtuse ja toimingute pdhjal. See on vajalik, et ettevotted ei
tegutseks iile enda voimete piiri ning sellega iihtlasi ei paneks investorite ja hoiustajate vara
ohtu.

e Pangad ning finantsasutused on sageli tugevalt piiratud sellepoolest, kuhu nad voivad
enda investeeringuid teha.

e Uute ettevitete voi Sisenemine drimaailma vdi nende iihinemine on tihti tugevalt

kontrollitud finantsinspektsioonilaadsete asutuste poolt.

Antud punktid on tdhtsad finantsasutuste hindamisel, kuna nende kontrolli teostatakse rangelt ning
regulatsiooni muudatuste korral vdivad kaasneda riskid tulevikus, mis omakorda mdjutavad

ettevotte vaartust. (1bid.)

Finantsasutuste kasumi modtmiseks ning bilansilise viddrtuse kajastamiseks kasutatavad

raamatupidamisreeglid erinevad tilejadnud ettevotete suhtes kahel pohjusel: (1bid)

o Esiteks on finantsteenuseid osutavate ettevotete varad tavaliselt finantsinstrumendid nagu
volakirjad ning vairtpaberid, mida on tihti voimalus kohe turul kasutada, mis tdhendab,
et nende véirtus voib pidevalt varieeruda. Sellises olukorras pole finantsasutusest
erinevatest ettevotetel sarnastel positsioonidel.

e Teiseks on finantsteenuseid osutava ettevotte olemusus, et pikkade kasumi perioodide

vahele voivad tekkida lithiajalised kahjumid, kuna laenuvotjad voivad jdada
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maksejouetuks. Sellisel juhul voib tekkida olukord, kus pangal kus pangal on keeruline
raamatupidamise seisukohalt ette kanda kasumeid, kuna samal ajal on vaja eraldisi

moodustada.

Adams ja Rudolf (2010) eristavad panganduse tunnused nelja erinevasse aspekti, et vdirtuse
hindamisel leida selge ldhenemisviis. Esiteks on pangandussektor rangelt reguleeritud. Teiseks,
pangad tegutsevad bilansi molemas pooles, lisaks laenude andmisele, proovitakse kasumit
suurendada 1dbi kapitali suurendamisel. Kolmandaks, lisaks laenuvotjate maksejouetusele,
votavad pangad riske ka 14bi enda drimudelite. Lopetuseks, panga viirtus ning kasum on palju

rohkem soltuvad intressimédarariskist kui teised ettevottesektorid. (Deev, 2011)

Deev (2010) toob vilja neli peamist hindamismeetodit, millel omakorda on veel mitu erinevat

ldhenemisviisi

1. Varapohine ehk bilansiline meetod — ettevotte varade hindamine, kus ldhtepunktina
kasutatakse bilansilist véartust

2. Turupdhine hindmaine — ettevotte hindamisel kasutatakse voOrreldavate ettevotetega
suhtarvude meetodit

3. Tulumeetod ehk tulevaste rahavoogude leidmine — ettevdtte niitidisvéartus leitakse
tuleviku rahavoogude prognoosi pohjal

4. Tinglike nouete hindamise meetod - optsioonil pdhinevate tunnustega varade

hinnakujundusmudelid

Kéesoleva t60 autor on otsustanud panga hindamise meetodiks kasutada diskonteeritud

dividendide meetodit ning vorreldavate suhtarvude meetodit.

1.3. Diskonteeritud dividendide meetod

Ettevotte hindamismudelid pdhinevad suuremas osas diskonteeritud rahavoogude 1dhenemisviisil.
Kui tavalise ettevotte puhul arvutatakse vdirtuse leidmiseks tema tulevaste vabade rahavoogude
niitidisvaartus, siis paljude finantsinstitutsioonide, nagu pank, puhul ei ole selline meetod hea,
kuna panga tegevus-ja finantseerimisotsuseid ei saa teineteisest eraldada (Mauboussin & Callahan,
2014) . Tavaliselt on pankade korral rakendatud kahte erinevat diskonteeritud meetodil 1dhemist:
Diskonteeritud dividendi mudel (DDM) ning rahavoogude-omakapitalimudel (CFE) (Soykan,
2020). Diskonteeritud dividendi mudel (DDM) on iiks peamisi diskonteeritud rahavoogude
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mudelite alternatiivseid laiendusi, mis on eelkodige suunatud pankade véartuse hindamisele, kuna
tegu on avalikult kauplevate ettevotetega (Deev, 2010). Dividendid on ettevotete kdige lihtsamini
genereeritavad rahavood, mistottu voetakse nad hindamismudelites kasutusele. Koik
diskonteeritud dividendide mudelid baseeruvad pohimdttel, et aktsia vadrtuseks on tema tulevikus
oodatavate dividendimaksete summa, mis tuuakse iile niitidisvaartuseks. (Corelli, 2017). Kuigi
moningate analiilitikute arvates on see mudel juba vanamoeline, on see siiski populaarne
finantsteenuseid osutavate ettevotete jaoks, tulenevalt rahavoogude prognoosimisel kaasnevate

probleemidega. (Damodaran, 2013)

Dividendide prognoosimine on keeruline iilesanne ning kogemused niitavad, et pikemas
perspektiivis voib esineda suuri erinevusi aktsiondride ootuste ja vdljamakstavate dividendide
suhtes. Fazzini (2018) toob vilja kaks peamist pohjust, miks kasutada DDM meetodit DCF
meetodi asemel. Esiteks kalkuleerib DDM mudel puhtalt aktsiondri seisukohast maksimeerida
ettevotetesse investeeritud kapitali. Teiseks baseerub DDM mudel dividendide véljamaksete
prognoosidele. Potentsiaalsete dividendide véljamakse pohineb puhaskasumil, aga reaalsete
dividendide viljamakse pdhineb vabadel rahavoogudel (Fazzini, 2018). Klassikaline mudel
avaldub kujul (Damodaran, 2013):

< E(DPS,)

= ) 0t €Y
0 L (1+k,)t

Kus:

E(DPS;) - oodatav dividend aktsia kohta

k. - omakapitalihind

Juhul, kui ettevote on algfaasis ning dividendi kasvumddr on ebastabiilne, kasutatakse kahe-

etapilist mudelit. Sellisel juhul prognoositakse eraldi ebastabiilne ning stabiilne kasvuperiood.

Valem avaldub jargmisel kujul: (Pinto, 2020)

n

Vo = De_ y_n
P L+nt A+nn

(2)

Kus:
D, — dividend perioodil t
Vn - terminaalvaartus

r — diskontomaar
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Kahe-etapiline mudel eeldab, et esimesed dividendid perioodil n kasvavad liihiajal suurema ja

ebastabiilsema méadraga (Ibid.)

Dy = Dy(1 + g5)t (3)
Kus:
D, - on viimane makstud dividend

Js - ebastabiilne kasvumair

Kui eeldatavalt on dividendi kasvumdir joudnud stabiliseerumisperioodini, tuleb leida

terminaalvaartus (1bid.)

Dy(1+ g™ (1 +
v, = o gs)( gi) )

r—JgiL

Kus:

D, - on viimane makstud dividend
Js - ebastabiilne kasvumair

gy, - stabiilne kasvumaar

r — diskontomaar

De Luca (2017) toob vilja, et borsile hiljuti sisenenud ettevotete dividendi kasvumiédrad on
erakordselt ebastabiilsed. Hinnanguliselt voivad ebastabiilsed kasvuperioodid kesta kuni kiimme

aastat, kuid peale 5 aastat on juba keerulisem 6elda, millal kasv stabiliseerub. (De Luca, 2017)

Diskonteeritud dividendi mudeli puhul keskendub peamine arutelu sellele, kuidas leida tema
diskontomaédra. Diskontoméérana panga puhul tuleb kasutada omakapitalihinda. Hrdy (2018) toob
vélja, e¢ DDM ja FCFE mudelite puhul on soovituslik kasutada CAPM (capital asset pricing
model) mudelit (Hrdy, 2018). CAPM mudel pohineb arusaamal, et investorid hindavad vara riski
kogu nende portfelli siistemaatilise riski suhtes. Kuna CAPM pakub majanduslikult
tasakaalustatud ning objektiivset lahenemisviisi omakapitali ndutava tootluse leidmiseks, siis on
see koige laialdasemalt kasutatud mudel. Omakapitali hind vordub riskivaba tulumédra ning panga

stistemaatilise riski (beeta), mis on eelnevalt 1dbi korrutatud tururiski preemiaga, summaga.

(Stowe, 2010)
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Mudel avaldub kujul (1bid.):

E(Riy= Ry + B x [E(Ry)] (5)
Kus:

E(R;) — Oodatav omakapitali hind

R - riskivaba tulumaar

B — beetakordaja

E(Ry) — tururiski preemia

Pangakirjandusete (Copeland, Koeller and Murrin, 2000; Goedhart and Wessels, 2005; Gross,

2006), Fiordelisi and Molyneux, 2010) kohaselt kasutatakse riskivaba tulumééra leidmisel

valitsuse 10-aastase volakirjade tootluse néitajat. (Aggelopoulos, 2016)

Beetakoefitsent viljendab tundlikust tururiskile, selle véirtuse valimisel esineb eriarvamusi.
Hardy (2005) soovitab votta beeta vadrtuse vordseks iihega, kuna ta eeldab, et beeta vadrtuste
erinevused on vordlemisi viéiksed, et avaldada ndhtavat mdju riskipreemiale. Erinevad
kirjandusteosed (MSDW, 2001; Copeland, Koeller and Murrin, 2000) soovitavad kasutada
beetakordajat, mis voOetakse avalikest andmebaasidest nagu Bloomber, Data Stream, voi

Damodaran. (Ibid.)

1.4. Vorrelavate suhtarvude meetod

Kuigi diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks tOhusamaid ja paindlikumaid viise ettevotte
védrtuse hindamiseks, on siiski hea kasutada ka vorreldavate suhtarvude meetodit, et saada parem
tilevaade ning hinnang eelnevalt kasutatud hindamismeetodile. Suhtarvude meetodi rakendamine
ongi iildiselt mdeldud kontrollimaks teise hindamismeetodi tulemuste adekvaatsust, mitte lihtalt
ettevotte véddrtuse hindamiseks. Suhtarvude hindamise pohimdte seisneb selles, et sarnased
ettevotted peaksid miilima sarnase hinnaga, olgu nendeks majad voi aktsiad (Koeller, 2010).
Suhtarvude meetodil vorreldakse reeglina sarnaseid ettevotteid, et kindlaks teha konkreetse
ettevotte voi selle omakapitali viirtus. Uldiselt peaksid vorreldavad ettevotted tegutsema samas
sektoris ning olema sarnaste rahavoogudega, laienemise potentsiaaliga ja riskidega. Ideaalis
oleksid ettevotted teineteisega identsed, kuid sellist olukorda tdenéoliselt ei teki, mistdttu ongi
eelnimetatud faktorid peamisteks kriteeriumiteks, kuidas ettevotteid selekteerida. (Damodaran,
2007) .

Fernandez (2001) eristab suhtarvud kolme gruppi:
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1. Suhtarvud, mis baseeruvad ettevotte finantseerimisel ehk omakapitalil, mille eeliseks on
nende kerge moistmine ning kalkuleerimine

2. Suhtarvud, mis baseeruvad ettevotte vairtusel, kus lisaks omakapitalile liidetakse juurde
finantsvolad.

3. Suhtarvud, mis on mdeldud ettevdttetele, mis tegutsevad sektoris, kus kasvumair toimub
kiiremini  kui  teistes sektorites (luksuskaubad, meditsiin, tehnoloogia ja

telekommunikatsioon)

Ettevotete vadrtuse hindamisel kasutatavaid suhtarve nagu EBITDA voi EBIT on raskesti
kohandatavad finantsteenuseid osutatavate ettevotete puhul, kuna molema puhul on keeruline
hinnata ettevotte vdirtust ning tegevustulu. Finantsteenuseid osutuvate ettevotete puhul tuleks

kasutada omakapitalil baseeruvaid suhtarve (Damodaran, 2009).

Vorreldavate suhtarvude meetod on lihtsaim viis panga védrtuse leidmiseks (Dermine, 2010).
Kdige sobivamad suhtarvud panga véartuse hindamisel on aktsia hinna ja kasumi suhe (P/E) ning
aktsia hinna ja raamatupidamisliku véértuse suhe (P/B) (Deev, 2010). Damodaran (2012), Hrdy
(2011) ning Massari, Gianfrante ja Zanetti (2014) soovitavad kasutada kdige traditsioonimaliste
suhtarvudena P/E ja P/B suhtarve. (Hrdy, 2011)

P/E suhtarv on analiiiitikute iiks populaarsemaid meetoid ettevotte vddrtuse arvutamiseks. Selle
meetodi heaks omaduseks on aktsia riski ja kasvuméiraga arvestamine. Selle meetodi funktsioon
sOltub paljuski, millised pangad me vordluseks valime (Soykan, 2020). Vorreldavate pankade
leidmine on suhteliselt keeruline, valiku puhul tuleks jélgida eelkdige sarnaseid kasvumadrasid
ning riske nende ajaloo pohjal. (Deev, 2010) Lihtsustades nditab P/E suhtarv, kui palju tuleb
investeerida firmasse, et see teeniks aastas 1 euro kasumit aktsia kohta, ehk {ildiselt mida korgem
on saadud suhtarvu véirtus, seda ebatdendolisem on aktsiate soetamine investori vaatepunktist.
(De luca, 2017)

Hinna ja kasumi suhe pankade puhul arvutatakse samamoodi vilja nagu teiste ettevotete puhul,

valem avaldub jérgmiselt (Damodaran, 2013):

P P hind aktsia kohta

E  EPS - kasum aktsia kohta

(6)

Hinna ja kasumi suhtarv funktsioneerib kolme muutujaga: sissetulekute oodatav kasvumaéir,
dividendide viljamaksete suhe ning omakapitali maksumus. Nagu teiste sektorite ettevotete puhul,
on ka finantsettevitetel suuremad P/E suhtarvud, kui nende oodatav kasumi kasvumdir ja

dividendi véljamaksete suhe on suuremad ning kapitalikulutused viiksemad. (Damodaran, 2013)
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P/B suhtarvu ehk aktsiahinna ja aktsia bilansilise véirtuse suhet tuntakse ka P/BV voi M/BV
tahistena. Lisaks pankadele, kasutatakse ka P/B suhtarvu ka Kinnisvara, kindlustusfirmade ning

tselluloosi-ja paberitoostusettevatete puhul (Fernandez, 2001).
P/B suhtarv avaldub kujul (Soykan, 2020):

P aktsia turuhind ”
B~ omakapital aktsia kohta ™

Nagu P/E suhtarvu puhul, on ka P/B suhtarvu véartus korgem, kui tema omakapitalitootlus, kasumi
kasvumaéér voi dividendide viljamakse suhe suureneb voi omakapitali kulud vihenevad. Nende
nelja faktori seas on omakapitalitootlus kdige suurema mojuga P/B suhtarvule. Kuna panga
omakapitali bilansiline vdartus on ldhedamal omakapitali turuvéirtusele, on ka omakapitali
tootluse ning aktsiahinna ja bilansilise vdirtuse suhtarvu seos tugevam kui teiste sektorite
ettevotetel (Soykan, 2020). Ettevotted, mille turuhind on madalam kui bilansiline védrtus, peetakse
alahinnatuks ning ettevotted, millel on kdrgem turuhind bilansilisest véirtuseks, peetakse

tilehinnatuks. (De Luca, 2017)
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2. AS LHV GROUP

2.1 AS LHV Group tutvustus

LHYV on asutatud 1999. aastal Rain Lohmuse ja Andres Viisemanni poolt. Ettevotte asutati LHV
investeerimisithinguna, samal aastal alustati maakleritegevust ja portfellihaldust ning asutati LHV
Varahaldus. 2005. aastal Asutatu LHV Group ning 2009 aastal saadi pangalitsents ja voeti
kasutusele drinimi AS LHV Pank. Eestis asuvad ettevotte esindused Tallinnas ja Tartus. 2022.
aasta seisuga tootab ettevOttes enam kui 650 inimest, kellest ligi 90% tootab Tallinnas.
Hetkeseisuga on LHV suurim kodumaine finantskontsern ning kapitali pakkuja Eestis, kus
teenuseid pakutakse ligi 500 000 kliendile, millest pangateenuseid kasutab iile 321 000 kliendi
ning pensionifondide iile 170 000 kliendi . 2018. aastal avati filiaal Londonis. 2021. aastal asutati
uus tiitarettevote LHV UK Limited, mille eesmirgiks on kujundada eraaldiseisev pank

Uhendkuningriigis. (LHV, 2022; AS LHV Group konsolideeritud aastaaruanne, 2021)
Jargnevas tabelis on vilja toodud AS LHV Groupile kuuluvad 5 tiitarettevotet

Tabel 1. AS LHV Group tiitarettevotted

Tiitarettevte ASLHV [ AS LHV AS LHV AS LHV LHV UK
4 v Pank [ Kindlustus Finance Varahaldus | Limited

Peamine Pangandus | Kindlustus Tarblja - For]dlde_ Pangandus

tegevusala finantseerimine | valitsemine

LHV Osalus 100% 65% 65% 100% 100%

Allikas: Autori koostatud AS LHV Group konsolideeritud aastaaruande pdhjal

AS LHV Pank on suurim kodumaine pank, mis keskendub ettevotlikutele, aktiivsetele ja
iseseisvatele klientidele. Erakliendile pakub pank igapdevast rahaasjade korraldamist ning
eluasemelaene. Arikliendile pakub pank samuti igapievast rahaasjade korraldamist ning paindliku
ja sobivat finantseerimist. Finantsvahendajatele pakub pank {iihtset pangateenuse platvormi.

Hoiustes, laenudes ning igapdevapanganduses holmab LHV Pank iile 10% turuosast Eestis.

16



Igapdevapanganduse ja hoiuste segmendis on LHV Pank kolmandal kohal Eestis. Panga
pikaajaliseks eesmirgiks on saada kdige suuremaks ja kasumlikumaks pangaks Eestis. 2021. aasta
seisuga tuli ligi 3/4 AS LHV Pank tulust tuleb intresside pealt ning ligi 2/3 drimahtudest

moodustasid hoiused. (AS LHV konsolideeritud aastaaruanne, 2021)

Tabel 2. AS LHV Pank finantstulemused perioodil 2015-2021

Finantstulemused Periood

(miljonites eurodes) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Neto intressitulu 18,76 25,55 31,13 39,02 47,91 69,05 97,66
Neto teenustasutulu 4,85 572 7,70 11,10 12,81 18,38 31,17

Netokasum finantsvaradelt 0,12 1,00 0,68 0,47 0,21 0,88 -1,54

Neto tegevustulud kokku 23,73| 32,27| 3951| 5059| 6093| 88,31 127,29

Muud tulud 0,09 0,38 0,01 0,95 0,18 0,21 0,60
Tegevkulud -15,38| -17,64| -20,42| -25,74| -32,52| -36,27| -49,34
Tulumaksukulu -0,67 -1,77 0,00 -2,51 -3,28 -6,75| -10,56
Laenukahjumid 2,18 0,00 3,58 -4,88 -3,21| -10,90 -3,95
Puhaskasum 9,94 1324| 1552 18,41 22,10 34,60 64,05

Allikas: Autori koostatud AS LHV Group konsolideeritud aastaaruannete pohjal

Neto intressitulude ja neto teenustasu tulude osakaal on neto tegevustuludes erinenud mdne
protsendi vorra, jaddes aastatel 2015-2021, mille keskmine suhe 79% (neto intressitulu) ning 21%
(neto teenustasutulu). Neto intressitulud on 2021. aastal 421% suuremad kui 2015. aastal, kasvades
vahemikus 2015-2021 keskmiselt 32% aastas. Neto teenustasutulud on 2021. aastal 543%
suuremad kui 2015. aastal, kasvades keskmiselt 38% aastas, kusjuures suurim kasv (70%) toimus
perioodi viimasel aastal. Tegevkulud on suurenenud vahemikus 2015-2021 keskmiselt 22% aastas.
Puhaskasum oli 2021. aastal 544% suurem kui 2015. aastal. AS LHV Pank puhaskasum moodustas
AS LHV Group kasumist aastatel 2015-2018 ligi kaks kolmandikku, 2019. ja 2020. aastal iile 80%.
2021. aastal iiletas AS LHV Group kasum AS LHV Group kasumit esmakordselt, olles

emacttevottest ligi 6% vorra suurem.
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Arimahud
3% 4%

= Laenuportfell = Hoiused
Omakapital Pangaklientide arv (tuhandetes)

Joonis 1. AS LHV Group drimahud 2021. aastal
Allikas: Autori koostatud AS LHV Group 2021. aasta konsolideeritud aastaaruande pohjal

AS LHV kindlustus on asutatud 2020. aastal, mille aktsiondrid on LHV Group (65%) ja AS
Toveko (35%). Kindlustuspoliise hakati miilima alates 2021. aasta algusest. PShitooted on
kaskokindlustus, liikluskindlustus ja pikendatud garantiikindlustus eraisikutele ja ettevdtetele.
Lisaks pakutakse veel kodukindlustust, reisikindlustust, ostukindlustust ja maksekindlustust
eraisikutele ning eluruumikindlustust ettevotetele. LHV Kindlustusel oli 2021. aasta 16puseisuga
211 tuhat kehtivat kindlustuslepingut ja 143 tuhat klienti. Enamus klientidest ja lepingutest on
seotud pikendatud garantiikindlustuse portfelliga. Aastane brutokindlustusemaksete summaoli 6,7
miljonit eurot ning 2021. aasta puhaskahjum oli 0,8 miljonit eurot. (AS LHV konsolideeritud

aastaaruanne, 2021)

AS LHV Varahaldus on fondivalitseja, mis keskendub aktiivsele investeerimisstrateegiatel.
Hallatavad fondid koosnevad iihest eurofondist ja kiimnest pensionifondist, millest kolm on
vabatahtlikud ning seitse on kohustuslikud. LHV Varahaldusele kuulub ka tiitarettevote VH
Incorporation Entity OU, mis tegeleb ettevdtete asutamisega pensionifondide ja
kinnisvaratehingute jaoks. Valitsetavad varad vihenesid seoses II pensionisambast lahkumisega,
kuid sellest hoolimata haldab ettevdte iile veerandi IT samba fondidest. 2021. aastal teeniti

klientidel kokku 131 miljonit eurot puhastulu, 2021. aasta seisuga oli LHV fondivalitsejaks ligi
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140 tuhandel inimesel. 2021. aastal moodustas 95% tuludest teenustasud ning puhaskasum oli
2021. aastal iile kaheksa korra vaiksem kui 2020.aastal. (Ibid.)

LHV UK Limited on loodud 2021. aasta veebruaris, ning peale vajalike seaduslike lubade
omandamist kavatsetakse sellest teha eraldiseisev pank soltumatu pank Uhendkuningriigis.
Uhtlasi viiakse LHV praegune Uhendkuningriigi filiaal LHV UK Limited alla. Uhendkuningriigis
hakkaks pank keskenduma finantsvahendajate teenindamisele. Mo6dunud aastal keskenduti LHV
UK Limited asutamisele ning ettevotet finantseeriti 10 miljoni Briti naelaga. 2022. aastal
keskendutakse ettevotte tOOtajate varbamisele, kapitaliseerimisele ning IT-siisteemide
ilesehitamisele. Eesmérgiks on tegevusluba taotleda 2022. aasta 16puks. Pikaajaliseks visiooniks
on kujuneda tiiheks Euroopa moodsaimaks pangaks, pakkudes uudseid ja piirideta

finantsteenuseid. (Ibid.)

2.2 AS LHV Group finantsniitajad

Kéesolevas tabelis on vilja toodud olulisemad AS LHV Group 2021. aasta finantsniitajad.
Pankadel on olulisemad niitajad omakapitali tootlus, likviidsuse kattekordaja ning kapitali
adekvaatsus. Omakapitalitootlus nditab ettevotte efektiivsust investeeringute pealt tulusid
genereerida. Uldiselt on hea ROE niitaja vahemikus 15-20%, kuigi see vdib erineda sdltuvalt
sektorist. Ule 20% oleva omakapitali tootluse puhul on tegu viiga hea finantsvdimekusega
ettevottega. Likviidsuse kattekordaja niitab ettevotte taset, et valduses olevate varadega oleks
voimalik  sdilitada maksevdimekus, juhul kui peaks esinema ootamatuid rahavoogude
véljaminekuid. Kapitali adekvaatsus niitab ettevotte kapitali piisavust riskide katmiseks,

kapitaliadekvaatsus on ettevottele kohustuslik reserv vastavalt kehtestatud regulatsioonidele.

Tabel 3. AS LHV Group olulisemad finantsandmed

Aasta 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Omakapitali
tootlus (ROE)

Likviidsuse
kattekordaja 272% | 222%| 121%| 149%| 144,8%)| 147,9% | 142,7%
(LCR)

Kapitali
adekvaatsus T1
Allikas: Autori koostatud AS LHV Group andmete pdhjal

21,8%| 20,7%| 17,6%| 18,4% 14%| 17,3%| 21,1%

16%| 15,1% 14%| 13,65%| 13,88% | 15,56% | 15,13%
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Tabeli pdhjal on ndha, et LHV on omakapitali tootlus on vordlemisi hea. LHV enda eesmaérgiks
on investoritele pakkuda 20-protsendilist omakapitali tootlust. Viimase seitsme aasta keskmine on
ligi 19%, mis on iisna ldhedal LHV enda eesmérgile. LHV konsolideeritud aastaaruande pdhjal
peab likviidsuse kattekordaja vastama regulatsiooninduete kohaselt sajale protsendile. Tabeli
pohjal on ndha, et ettevote suudab histi regulatsioonindudeid tdita. Esimese taseme kapitali
adekvaatsuse ndude regulatiivne méiér on LHV konsolideeritud aastaaruande pdhjal 10,16%, mis

tdhendab, et ettevote on olulisemalt kdrgemal kui regulatsioonid ette ndevad.

Jargnevalt on joonisel vilja toodud AS LHV Group puhaskasum aastatel 2015-2021, et anda

iilevaade, kuidas ettevotte on finantsiliselt kasvanud/kahanenud.
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Joonis 2. AS LHV Group puhaskasum perioodil 2015-2021
Allikas: Autori koostatud AS LHV Group andmete pohjal

Joonisel on niha, et ettevote puhaskasum on tildiselt olnud tdusutrendis, vilja arvatud aastal 2019.
Kuigi viimased kaks aastat on olnud majandusele rasked koroonapandeemia tottu, on AS LHV
Group teeninud méarkimisvairseid kasumeid. Koige suuremad muutused on olnud just viimasel
kahel aastal, kus puhaskasum on molemal korral ligi 50% suurenenud eelneva aasta suhtes.
Viimase kuue aasta 16ikes on néha, et puhaskasum on suurenenud iile nelja korra, tdustes 14,8

miljonilt eurolt 60,3 miljoni euro peale.
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2.3 AS LHV Group aktsia

AS LHV Group noteeriti 23. mail 2016. aastal NASDAQ borsil, mis tdhendab, et ettevotte pole
kuigi kaua tegutsenud borsiettevottena. Esmane avalik aktsiaemissioon toimus vahemikus 2.-16.
mai, kus emisiooni maht oli 2 miljonit aktsiat, méarkimishinnaga 6,95 eurot aktsia.
Aktsiaemissioonist vOttis osa 5485 investorit, kes mérkisid kokku 6,6 miljonit aktsiat 46,2 miljoni
euro eest, mis tdhendab, et aktsiaemissioon margiti enam kui 3-kordselt iile. Tabelis on toodud
informatiivne iilevaade AS LHV Group aktsiast. (LHV, 2022)

Tabel 4. AS LHV Group véirtpaberi informatsioon

Viartpaberi
Emitent LHV GROUP
Lithinimi LHV1T
Reguleeritud turg Nasdaq Tallinna bors
Noteerimise kuupdev 23.05.2016
Téiendavad noteerimise 09.10.2019;
kuupdevad 11.10.2021
ISIN EE3100073644
Nimivéartus 1 euro
Viirtpaberite arv 29 864 167

Allikas: Autori koostatud Nasdaq Baltic andmete pdhjal

Jargenvas tabelis on vilja toodud LHV 2021. aasta konsolideeritud aruande pdhjal iilevaade AS

LHV Group suurimatest aktsionéridest.
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Tabel 5. AS LHV Group suurimad aktsionérid

AKktsionéri nimi Aktsiate arv | Osakaal
AS Lohmus Holdings 3633625 12,17%
RAIN LOHMUS 2544 947| 8,52%
Viisemann Investments AG 2266829 7,59%
Ambient Sound Investments OU 1697 993| 5,69%
Krenno OU 1215509| 4,07%
AS Genteel 1110744| 3,72%
AS AMALFI 1061390| 3,55%
SIA KRUGMANS 704199| 2,36%
Bonaares OU 654 233| 2,19%
OU Merona Systems 593759 | 1,99%

Allikas: AS LHV Group 2021. aasta konsolideeritud aastaruanne

Tabelist 5 on nédha, et kdik kiimme suurimat osaniku on juriidilised isikud. Eraisikud moodustvad

ligi neljandiku osanikest. AS LHV Group asutajad omavad kahe peale kokku 26,27% aktsiatest.

Ligi 80% osanikest on eesti residendid, osanikke leidub kokku enam kui neljakiimnest erinevast

riigist, kellest enamus on Sveitsi residendid. (LHV 2021. aasta konsolideeritud aruanne)

Jargnevas joonises on kujutatid AS LHV Group aktsia aastaldpu sulgemishinda vahemikus 2016-

2021

aktsia sulgemishind (eurodes)
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Joonis 3. AS LHV Group aktsia hinna muutus perioodil 2016-2021.

Allikas: Autori koostatud AS LHV Group andmete pohjal
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LHV Group aktsia hind on vahemikus 2016-2021 teinud 457% tdusu, kerkides keskmiselt ligi
143% aasta jooksul . Teise aasta jooksul tousis aktsiahind kdigest ligi 8% ning kolmandal aastal
oli perioodi ainuke langus. Markimisvaarsemad aktsia hinnatousud on aset leidnud kahel viimasel

aastal, vastavalt 62% ja 127%.

Jargnevas joonises on vilja toodud LHV Group aktsia sulgemishinnad 2021. aasta iga kuu viimasel
kaubeldaval paeval. Erandina on vilja toodud Jaanuari kuu andmed, mis kajastavad 2021. aasta

esimese kaubeldava paeva andmeid.
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Joonis 4. AS LHV Group aktsia hinnamuutus 2021. aasta ldikes
Allikas: Autori koostatud Nasdaq Baltic andmete pohjal

2021. aasta alguses oli aktsia hinnaks 20 eurot, mis oli {ihtlasi ka aasta madalaim kaubeldav hind.
Korgeim hind oli 48,5 eurot ning kaalutud keskmine hind oli 34,33 eurot. Aasta 10ppedes oli
aktsiahind 43,2 eurot, mis tdhendab et 2021. aasta 10ikes tousis see ligi 121%. Aktsiahinnad
kerkisid enim juulis ja augustis. Juulikuu jooksul kerkis aktsiahind vorreldes eelmise kuuga ligi
23% ning augusti jooksul ligi 39%, mis tdhendab et aktsia hind oli enam kui kahekordistunud 7
kuu jooksul. Kokku kaubeldi 2,89 miljoni aktsiaga ning emiteeriti 745 tuhat uut aktsiat.
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3. AS LHV GROUP OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1 AS LHV Group hindamine diskonteeritud dividendide meetodil

3.1.1 Vabade rahavoogude prognoosimine

Antud meetodi puhul Kkisitletakse tulevaste rahavoogudena vdimalikke maksimaalseid
viljamakstavaid dividende. Maksimaalsed viljamakstavad dividende késitletakse kapitalindude
tilejadgina. Enno (2021) toob vilja, et kapitaliadekvaatsuse normist ldahtuvalt, tuleb prognoosida
panga riskivarad, mille kaudu leitakse kapitalindue. Peamised sisendid, mida rahavoogude
prognoosimisel puhul rakendatakse on: puhaskasum, riskivarad, omakapital, omakapitalitootlus
(ROE) ning kapitali adekvaatsus (Tier 1).

Koigepealt prognoositakse tulevased puhaskasumid perioodideks 2022-2026. Puhaskasumist
kapitali sissevoolava rahavoogude prognoosimiseks vajaminev aastane kasvumédir leitakse

jargneva valemi abil: (Miller, 2008)

g =1r XROE (8)
Kus:
rT- reinvesteerimismair ettevotte kapitali

ROE- omakapitalitootlus

Vastavalt AS LHV Group dividendipoliitikale, makstakse vidlja 25% puhaskasumist
dividendidena, mis tdhendab, et {ilejddnud 75% kasumist investeeritakse ettevotte kapitali.
Omakapitalitootluseks voetakse tabelis 3 vilja toodud ROE keskmine arv vahemikus 2015-2021,

milleks on 18,7%. ROE ja reinvesteerimismédéra korrutisena, kujuneb kasvumééraks ligi 14%.
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Tabel 6. AS LHV Group prognoositavad puhaskasumid perioodil 2022-2026

Periood 2022 2023 2024 2025 2026
Kasvumair 14,6%

Puhaskasum| 68 757 78400| 89396 101934| 116 230
Allikas: Autori arvutused

Jargmiseks leitakse ettevotte riskivarad, mis on vajalik komponent kapitalindude arvutamiseks.
Riskivarade prognoosimiseks voetakse viimase kahe aasta varade keskmine kasv. PGhjuseks, miks
autor ei too pikemat perioodi vilja, seisneb ettevotte ebastabiilsetes kdikumistes, kus mone
perioodi vdartused muudaksid keskmise tulemuse ebaadekvaatseks. Viimase kahe aasta keskmine

riskivarade kasv on ligi 19,95%.

Seejarel leitakse kapitalinduded 14bi prognoositavate riskivarade ja AS LHV Group kehtestatud
regulatiivsele kapitalindutele (Tier 1) kaudu. Vastavalt AS LHV Group 2021. aasta
konsolideeritud aruandele oli 2022. aasta kapitalindue (Tier 1) 12,06%. Antud arvu kasutatakse
jargnevate perioodide (2022-2026) kapitalindude véljaarvutamiseks, korrutades selle

riskivaradega.

Tabel 7. AS LHV Group prognoositavad riskivarad perioodil ja kapitalinduded 2022-2026

Periood 2022 2023 2024 2025 2026
Kasvumair 19,95%
Riskivarad 2 314 408 2776043 3329 755| 3993912| 4790542
Tier 1 ndue 12,06%
Kapitalindue 279118 334 791 401 568 481 666 577 739

Allikas: Autori arvutused

Kapitali iilejadgi leidmiseks on viimaseks komponendiks vaja vilja arvutada 2022-2026
prognoositava perioodi omakapital. Omakapital arvutatakse vilja, kui liita eelmise perioodi
omakapitalile sama perioodi puhaskasum ning lahutada maha eelmise perioodi kapitali {ilejadk.
Kapitali tilejadgi saab leida omakorda sama aasta omakapitali ja kapitalindude vahena. 2022. aasta

omakapitali leidmiseks on autor maha arvutanud sellest 2021. aasta kapitali iilejasagi.
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Tabel 8. AS LHV Group finantsprognoosid, omakapital ja kapitaliiilejaak

Periood 2022 2023 2024 2025 2026
Puhaskasum 68 757 78 400 89 396 101 934 116 230
Riskivarad 2 314 408 2776 043 3329 755 3993912 4790 542
Kapitalindue 279 118 334 791 401 568 481 666 577739
Omakapital 301 460 357518 424 187 503 502 597 896
Kapitali iilejaak 22 342 22 727 22 618 21 836 20 156

Allikas: Autori arvutused

3.1.2 Omakapitalihinna leidmine

Diskontoméérana kasutatakse omakapitalihinda, mis leitakse CAPM mudeli abil. Kuna Eestil
riigil puuduvad pikaajalise téhtajaga volakirjade emissioonid, voetakse Konkurentsiameti juhiste
kohaselt riskivaba tulumééra arvutamisel aluseks Saksamaa 10-aastase volakirjade viimase viie
aasta keskmine tootlus, milleks kujunes autori arvutuste kohaselt ligi 0,07%. Riigi riskipreemia
puhul kasutati Damodarani lehekiiljel kuvatavaid andmebaase. Eesti riigi puhul oli riskipreemiaks
0,59%. Eesti riigi riskipreemia ning Saksamaa volakirjade intressimididrade viimase viie aasta
keskmise kokku liitmisel saame riskivabaks tulumédraks 0,51%. Tururiskipreemia on voetud
Damodarani andmebaasidest, kus Eesti tururiskipreemia on 4,97%. Beetakordaja vietakse samuti
Damodarani andmebaasidest, kus euroopa pankade keskmiseks beetaks on 1,25. Antud andmetega

on autor arvutanud diskontomééraks ehk omakapitalihinnaks 6,87%.

Tabel 9. Saksamaa 10-aaastase volakirjade intressiméér aastatel 2016-2020

Saksamaa 10-aastaste volakirjade intressiméér perioodil 2016-2020
Aasta 2016 2017| 2018 2019 2020 | Keskmine
Intressimaér 0,09| 0,316| 0,396 -0,254( -0,511 0,007

Allikas: (OECD, 2022)

Jargenvas tabelis on kajastatud omakapitalihind ning selle véartuse leidmisel kasutatavaid
andmed 1dbi CAPM mudeli.
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Tabel 10. CAPM mudel ning omakapitalihind

CAPM mudel
Lihteandmed Vaartus
Riskivaba tuluméair 0,66%
Tururiskipreemia 4,97%
Beeta 1,25
Omakapitali hind 6,87%

Allikas: Autori arvutused

3.1.3 Terminaalvéirtuse leidmine ning diglase viirtuse hindamine.

Tulevaste dividendide vélja arvutamiseks tuleb kapitali iilejadk jagada aktsiate arvuga. AS LHV
Group andmete pdohjal on 2022. aasta seisuga aktsiate arv 30 059 288. Tabelis 11 on vilja
arvutatud voimalikud maksimaalsed dividendid (mis on tavaliselt rahavoogudena kajastaud) aktsia

kohta. Uhtlasi on dividendid joonisel vilja toodud diskonteerituna.

Tabel 11. Viljamakstavad dividendid perioodil 2022-2016

Periood 2022 2023 2024 2025 2026
Dividend 0,74 0,76 0,75 0,73 0,67
Diskonteeritud dividend 0,70 0,66 0,62 0,56 0,48

Allikas: Autori arvutused

Valemi 4 kaudu vilja arvutatud terminaalviértus on 27 eurot. Diskonteeritud terminaalvaértuseks
kujunes 19,4 eurot. Valemi 2 kaudu arvutatud diskonteeritud dividendide ja terminaalvaértuse
summaks on 22,4 eurot. Saadud tulemus moodustab ligi 52% AS LHV Group aktsia hinnast

31.12.21 seisuga, andes mérku, et aktsia on ligi kaks korda tilehinnatud tema turuvéirtusest.

3.1.4 Sensitiivsusanaliiiis

Autor viib 14bi sensitiivsusanaliiiisi, et ndidata kuidas peamised sisendid nagu omakapitalihind ja
pikaajaline kasvumaér mdjutavad aktsiahinda. Eelduseks on, et iilejdénud sisendid jadvad samaks.
Tabelis 12 on kujutatud aktsia hinnamuutust, kui baassisendid, milleks diskontomaéral on 6,87%

ning pikaajalisel kasvumaéral 5%, suurenevad v3i viahenevad korraga iihe protsendipunkti vorra.
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Tabel 12. Sensitiivsusanaliiiis diskontomééra ja kasvumaiira suhtes

Kasvumair

2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

= 1.98/%| 6,18| 6,71 7,42 8,43 9,95 12,54 17,9
:g 8,87%| 7,12| 7,89 8,98 10,64 13,45 19,26 38,44
g 7,87% 8,4 9,58 11,38 14,43 20,75 41,6 -258,23
é 6,87%| 10,24| 12,2| 15,52 22,4 45,05| -280,99 -29,97
A 587%| 13,08| 16,7| 24,17 48,841 -305,98 -32,8 -16,13
487%| 17,99| 26,13 53| -333,46 -35,92 -17,76 -11,2
3,87%| 28,29 57,57| -363,7 -39,36 -19,56 -12,41 -8,73

Allikas: Autori arvutused

Tabelis kajastatud sensitiivsusanaliiiisi pShjal on ndha, et kdrgeim aktsia hind on 57,6 eurot ning
kdige madalam hind on 6,2 eurot. Keskmiseks hinnaks kujuneb 19,8 eurot (ilma negatiivsete
védrtusteta arvestamisel), mis moodustab aktsia Oiglasest vaartusest ligi 88,4%. Tabelitrendi
pohjal on néha, et iga veeru vidirtused on suurimad sellele, kus diskontomééra ja pikaajalise
kasvumaéira véirtused on teineteise vadrtustele kdige lahedamal. Kui diskontomiér jadb samaks
ning muuta ainult pikaajalist kasvuméidra, varieeruvad véirtused -281 kuni 45,1 ithikuni. Kui
pikaajaline kasvumadar jitta samaks ning muuta ainult diskontomééra, siis védrtused varieeruvad -
333,46 kuni 48,84 iihikuni. Selle pohjal on néha, et aktsia vdartus on tundlikum diskontomééra

suhtes.

3.2 Kontroll saadud tulemustele 1ibi dividendide kasvuméira mudeli

Selleks, et saada usaldusvéddrsemad tulemused eelnevatele arvutustele, viib autor 1dbi kontrolli
diskonteeritud dividendide mudelil, mis baseerub dividendide kasvumiirade muutumistel.
Diskonteeritud dividendi meetodi puhul, tuleb kindlaks teha, millist variatsiooni mudelist
kasutada. Selleks on vaja vaadelda AS LHV Group viljamakstud dividende ja nende muutusi
aastate 10ikes, et ndha, millises kasvufaasis on ettevote ning votta vastu vastav otsus. Jargnevas

joonises on vilja toodud AS LHV Group viie aasta dividendide maksed ning nende protsentuaalne
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muutus iga eelneva aastaga vorreldes. Stabiilseks kasvumaiiraks on t66 autor jétnud 5%, nagu
eelnevas DDM mudelis. Jargnevas tabelis on ndha AS LHV Group viie viimase aasta védljamakstud

dividendi aktsia kohta ning nende kasvumaéra muutust aasta kohta.

Tabel 13. AS LHV Group viljamakstud dividendid aktsia kohta ning nende kasvumaér

Aasta 2017 2018 2019 2020 2021
Aastane dividendi viljamakse 0,15 0,16 0,21 0,19 0,29
Kasvumaar 5% 31% -9% 53%

Allikas: Autori arvutused

Jooniselt on niha, et dividendide aastane kasvuméér on vidga suurte muutustega ning viimase nelja
aasta keskmine muutus on autori arvutuste pohjal 20%. See tdhendab, et tegu on borsiettevottega,
mis on enda algfaasis, kus kasvumaér on korge ja ebastabiilne. Antud tingimustes tuleb kasutada
kahe etapilist diskonteeritud dividendide mudelit. T66 autor eeldab, et korge kasvuperiood kestab
veel jargmised 5 aastat, enne kui see stabiliseerub. Tabelis 14 on valemi 3 pohjal arvutatud
jargmise viie aasta (2022-2025) prognoositavad dividendid ja valemi 4 kaudu arvutatud
terminaalvidirtus. Diskontomiirana kasutati sama véairtust, mis eelnevas diskonteeritud
dividendide mudelis oli 6,87%.

Tabel 14. AS LHV Group prognoositud ja diskonteeritud dividendid ning terminaalvéartused
aastateks 2022-2026

Dividend

Aasta Prognoositav | Diskonteeritud

2022 0,35 0,33

2023 0,42 0,37

2024 0,50 0,41

2025 0,60 0,46

2026 0,72 0,52
Terminaalvaartus: 29,1 20,9
Aktsiavaartus 23,0

Allikas: Autori arvutused

Viienda aasta 16puks leitud terminaalvaértuseks kujunes ligi 29 eurot. Seejarel diskonteeritakse
dividendid ja terminaalvaartus. Seejdrel liidetakse valemi (2) kaudu kokku terminaalvéértuse ning
prognoositud aktsiate niitidisvairtused. Saadud aktsiavédartuseks kujunes autori arvutuste kohaselt
ligi 23 eurot. Saadud tulemus on ligi 2,7% vorra suurem eelnevast diskonteeritud dividendide
meetodi tulemusest. Kahe arvu keskmiseks kujuneb 22,7 ehk uus korrigeeritud dividendide

meetodi vdidrtus on 22,7 eurot. Saadud tulemus moodustab endiselt ligi 53% 31.12.21 seisuga
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olevast AS LHV Group aktsia vaértusest, ehk aktsia on tulemuste pohjal jatkuvalt ligi 47%

ulehinnatud.

3.3 AS LHV Group hindamine vorreldavate suhtarvude meetodi

Vorreldavate suhtarvude meetodi hindamisel tuleb kasutada voimalikult sarnaseid ettevotteid
hinnatava ettevotte suhtes. Sarnase ettevotete valimisel tuleks ldhtuda eelkdige ettevotte sektorist
ja suurusest ning regulatsioonidest, lisaks oleks hea, kui ettevotted asuksid samal borsil ja
oleksid kodumaised. Kuna ettevdtte AS LHV Group noteeriti alles 2016. aastal, on tegu
vordlemisi uue ettevottega borsil, mistdttu on raske leida sarnaseid panku Nasdaq Balti borsil.
Lisaks on Eestis vdga viahe kodumaiseid panku, mis tegutseksid borsil. Ainuke pank, mis
sarnaneb AS LHV Groupiga kdige sarnastematel tingimustel, on Coop Pank. Coop Panga iiheks
olulisemaks aspektiks on selle hiljutine sisenemine Nasdaq borsile. Paraku jééb iihe ettevotte
kaasamine vordlusesse vaheseks, mistottu on lisaks Coop Pangale kaasatud ka vordlusgruppi

Leedu Pank Siauliy Bankas.

Vorreldavate suhtarvude meetodi rakendamiseks on kdigepealt vaja kindlaks teha, milliseid
suhtarve antud ettevotete puhul kasutada. Peatiikis 1.4 sai Kkésitletud, et pankade ja
finantsinstitutsioonide puhul on soovitatud ldhtuda eelkdige suhtarvudest P/E ning P/B. Jirgenvas

tabelis on vélja toodud AS LHV Group ning vorreldavate ettevotete suhtarvude tulemused.

Tabel 15. AS LHV Group ning vordlusgrupi suhtarvud

Pank P/E P/B
AS LHV Group 21,4 3,97
Coop Pank 20,3 3,22
Siauliy Bankas 8,16 1,12
Vorreldava

grupi keskmine 14,23 2,17

Allikas: Autori arvutused

Tabelis 15 on arvutatud valemite 6 ja 7 pohjal olevate hinnatava ettevotte ja vorreldavate ettevitete

suhtarvud suhtarvude arvutamisel on kasutatud koigi kolme panga andmeid 2021. aasta
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konsolideeritud aruandes, mis on saadaval Nasdaq Baltic kodulehekiiljel. Suhtarvude arvutamisel

on voetud aluseks aktsia sulgemishind 31.12.2021 seisuga.

Nagu tabelilt ndha on Coop Pank ja AS LHV Group mdlemad leitud suhtarvud véga ldahedal
teineteisele. AS LHV Group P/E suhtarv on kdigest 5,4% vdrra kdrgem kui Coop Pangal, aga 2,6
korda kdrgem kui Siauliy panga suhtarv. P/B suhtarv on AS LHV Groupil ligi neli, mis niitab, et
ettevotte aktsia hind on markimisvéarselt korgem kui tema aktsia bilansiline vaértus. Samas on
niha, et ka Coop Pank aktsia P/B suhtarv on iile kolme. Seevastu on Siauliy Bankas P/B suhtarv
jallegi ligi kolm korda vaiksem nii LHV Group kui ka Coop Panga suhtarvust. Selliseid tulemusi,
miks erinevad LHV ja Coop pankade suhtarvud mitmekordselt Siauliy panga suhtarvudest, v5ib
pohjendada asjaolu, et erinvalt Siauliy pangast on LHV ja Coop pankade puhul kasvu algfaasis
olevate voi dsja olnud borsiettevotetega, millel esinevad suuremad ning ebastabiilsemad
kasvumaiirad. Kui votta vorreldavate ettevotete keskmised suhtarvude véartused, kujunevad P/E
ja P/B suhtarvude viirtusteks vastavalt 14,23 ja 2,17. Vordlusgrupi P/E suhtarv on 33,5%
madalam kui AS LHV Group suhtarv, millest tulenevalt on LHV aktsia Giglane véartus 28,72
eurot. P/B suhtarvu puhul on vorreldavate ettevotete keskmine 45,3% madalam, millest tulenevalt
on LHV aktsia diglane vaartus 23,6 eurot. P/E ja P/B suhtarvude diglaste véartuste keskmise puhul
kujuneb AS LHV Group aktsia diglaseks vairtuseks 26,16 eurot, mis on ligi 15% suurem Kui
korrigeeritud diskonteeritud dividendide véartus. Saadud tulemus annab mérku, et aktsia on turul
tilehinnatud ligi 39,4%

3.4 Hinnang saadud tulemustele

Kiesolevas t60s hinnati AS LHV Group véirtust, vidrtuse hindamiseks kasutati diskonteeritud
dividendide meetodit ning vorreldavate ettevotete suhtarvudel baseeruvat meetodit.
Diskonteeritud dividendide meetodi puhul vdeti rahavoogudena arvesse maksimaalset voimalikku
véljamakstavaid dividende. Seejérel tuli teostada kontroll 14bi lihtsustatud DDM meetodi, et anda
usaldusvédrsem hinnang saadud tulemustele. Kontrollitavas meetodis voeti arvesse dividendide
kasvumédra ning rakendati kahe-etapilist diskonteeritud dividendide mudelit. Varreldavate
suhtarvude meetodi puhul valiti vilja kindlad ettevotted, mis tegutseksid samas sektoris, regioonis
ja borsil ning mis oleksid enda suurustelt iiksteisele voimalikult sarnased. Lisaks oli oluline valida

ka diged suhtarvud antud sektorite puhul.
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Diskonteeritud dividendide meetod ning vorreldavate suhtarvude meetod mdlemad néitasid, et AS
LHV Group aktsia on iilehinnatud. Diskonteeritud dividendide meetodi pohjal saadi ettevote AS
LHV Group aktsia véadrtuseks 22,4 eurot ning ldbi kontrollitava meetodi 23 eurot, mis
korrigeeritult moodustab 22,7, mis on ligi 15% vorra vaiksem kui suhtarvude kaudu leitud véartus.
Tulemused niitavad, et AS LHV Group aktsia on 31.12.2021 seisuga ligi 47% iilehinnatud tema

Oiglasest vadrtusest.

Vorreldavate suhtarvude vaértused olid korraga nii sarnased kui ka erinevad ettevotete suhtes. AS
LHV Group panga arvutatud suhtarvude mdlemad véértused olid ligi kolm korda suuremad kui
Siauliy Bankas omad. Viidates sellele, et justkui oleks ettevotte iisnagi korgelt iilehinnatud.
Seevastu Coop Pank saadud suhtarvude tulemused olid tipriski ldhedal AS LHV Groupile. P/E
tulemuste pohjal oli AS LHV Group 5,4% vorra suurem ja P/B tulemuste pdhjal 23,3% vdrra
suurem kui Coop Pank. Seda anomaaliat voib pohjendada asjaolu, et AS LHV Group ja Coop Pank
on suhteliselt uued ettevotted borsil, mis tdhendab, et nad on tdendoliselt kdrgel ja ebastabiilsel
kasvuperioodil, mis tingib antud suhtarvude tulemused, samas kui Siauliy Bankas on olnud ligi
kolmkiimmend aastat borsil noteeritud. Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul néitasid P/E ja P/B
vaartuste arvutatud keskmise tulemuse pohjal, et AS LHV Group aktsia véirtus on 26,16 eurot,
mis tdhendab, et aktsia on ligi 39,4% iilehinnatud tema turuhinnast. Vorreldavate suhtarvude
meetodite Siiski pole voimalik tapselt delda, kui tilehinnatud aktsia on, kuna vardlusgrupis polnud
votta piisavalt ettevotteid. Téhtis asjaolu seisneb ka selles, et suurte ebastabiilsete kasvudega
ettevotete suhtarvud voivadki tulla méarkimisvédrselt suuremad kui stabiilse kasvuga ettevatted.
Nii AS LHV Group kui ka Coop Pank P/E suhtarvud olid {isna suurte vaértustega, mdlema suhtarv
oli iile 20 ning ei erinenud suurel mééral teineteisest, Samas oli AS LHV Group hinna ja bilansilise
vadrtuse suhtarv ligi 23% vorra suurem kui Coop Panga P/B suhtarv. Korged suhtarvud vdivad
viidata ettevotte enda kapitali investeerimisse ning aktsiondridele véiksemate dividendide
véljamaksmisesse, millele lisab kinnitust ka AS LHV Group dividendipoliitika, kus ainult 25%
puhaskasumist makstakse dividendidena vélja. Jargnevas tabelis on kajastatud aktsia diglased

vaartused, mis arvutati t00s kasutatud meetodite kaudu.
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Tabel 16. AS LHV Group aktsia diglased védrtused

Erinevus

Aktsia diglane vorreldes
Hindamismeetod vadrtus, eurodes | turuhinnaga
Diskonteeritud
dividendide meetod 23 -46,8%
Diskonteeritud
rahavoogude meetod 22,4 -48,1%
Diskonteeritud
meetodid korrigeeritult 22,7 -47,5%
Vorreldavate
suhtarvude meetod 26,16 -39,4%
Kahe meetodi
keskmine 24 .43 -43,4%

Allikas: Autori arvutused

Diskonteeritud dividendide meetodi ja vorreldavate suhtarvude meetodite keskmiseks aktsia
oOiglaseks vaartuseks kujunes 24,43 eurot, mis moodustab ettevotte 31.12.21 seisuga turuhinnast
ligi 56,6%, ehk AS LHV Group aktsia on turul ligi 43,4% vorra iilehinnatud. Diskonteeritud
dividendide meetodi korrigeeritud tulemuste vdértus on ligi 15% vdrra véiksem kui vorreldavate
suhtarvude meetodite keskmine vidértus, mis on suhteliselt vdike erinevus. Korgeim aktsia
hinnatdus toimus 2021. aasta juuli-ning augustikuus. Aktsia turuhind oli juunikuu 16pus 24,29
eurot ning augusti 16puks oli hind 41,52 eurot. Juunikuu 16pus olev hind moodustab ligi 99,5%
to0s arvutatud meetodite keskmisest hinnast. Sellest tulenevalt voib jireldada, et AS LHV Group

aktsia jarsk hinnatdus, mis toimus 2021. aasta suvel, ei ole digustatud.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuse t60 eesmargiks oli vilja selgitada AS LHV Group aktsia diglane véartus
ning selle erinevus kaubeldavast turuhinnast. T60 teoreetilise osa todtlemisel leidis t66 autor, et
parimad ja enim kasutatavad meetodi panga hindamiseks olid diskonteeritud dividendide meetod

ning vorreldavate suhtarvude meetod, mida kasutatigi AS LHV Group véirtuse hindamiseks.

Too esimene peatiikk keskendus ettevotte vddrtuse hindamise teoreetilisest osast, eelkdige
pankade puhul. Kisitleti peamiselt diskonteeritud dividendide meetodit ning vorreldavate
suhtarvude meetodile. Teises peatiikis anti liihililevaade uuritavast ettevottest AS LHV Group,
peatiikk kirjeldas peamiselt ettevotte ajalugu, tegevusvaldkondi ja tiitarettevotteid ning
olulisemaid finantsniitajaid. Kolmandas peatiikis viidi 1dbi ettevotte vadrtuse hindamine labi

esimeses peatiikis kirjeldatud meetodite pohjal.
T60 autori poolt eesmargi leidmiseks piistitati jargmised kiisimused:

1) Milline on ettevotte AS LHV Pank véirtus diskonteeritud dividendide meetodil?
2) Milline on ettevotte AS LHV Pank védrtus vorreldavate suhtarvude meetodil?
3) Kui palju erinevad meetodite tulemused teineteisest?

4) Kui palju erinevad meetodid turuvaértusest? (otsus aktsiahinna kohta)

Kui tavaliselt on ettevotte véartuste hindamisel kasutatud vabade rahavoogude prognoosimise
mudeleid, siis panga puhul on tegu finantsasutusega, mida pangakirjanduse kohaselt oli keeruline
rakendada. Tulenevalt sellest otsustas t66 autor diskonteeritud dividendide mudeli kasuks, mis oli
alternatiivne meetod vabade rahavoogude hindamise asemel. Mudel kasutas prognoositavade
vabade rahavoogude asemel vodimalikke maksimaalseid viljamakstavaid dividende. Lisaks
kontrolliti saadud tulemust diskonteeritud dividendide mudeliga, mis pdhines dividendide
kasvumaéiral, et antud meetodi tulemused oleksid usaldusvéddrsemad Analiilisides AS LHV Group

nditajaid, selgitas to6 autor vilja, et tegu on ebastabiilse kasvuettevottega, mistottu tuli rakendada
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kahe-etapilist diskonteeritud dividendide mudelit. T66s késitletud kirjanduse pdhjal otsustas autor
kasutada diskontomddrana omakapitali hinda. Diskonteeritud dividendide meetodiga arvutati AS
LHV Group odiglaseks véartuseks 22,7 eurot, mis moodustab kui tema 31.12.2021 seisuga olevast

turuhinnast ligi 53%.

Seejarel viidi 1dbi vorreldavate suhtarvude meetod. Antud meetod oli mdeldud diskonteeritud
dividendide meetodi kontrollimiseks, kuna {ihe meetodiga arvutamine ei anna tingimata
usaldusvéirset hinnangut. Panga hindamise kirjanduste pohjal leidis autor, et panga olemusest
tingitud eriparade tottu oli soovitatud kasutada eelkdige P/E ja P/B suhtarvusid. Antud
hindamismeetodi puhul oli raskendavaks asjaoluks see, et AS LHV Group ettevottele ei olnud
valida kuigi palju sarnaste tunnusetega ettevotteid. Vordlusesse valiti AS LHV Groupiga samal
borsil tegutsevad Baltimaade pangad, milleks olid COOP Pank ning Siauliy Bankas..
Vorreldavate ettevotete meetodi pohjal kujunes aktsia hinnaks 26,16 eurot, mis moodustab tema
31.12.21 seisuga turuhinnast ligi 60,6%. Vorreldavate suhtarvude meetodite keskmine vaértus oli

ligi 15% vorra suurem kui diskonteeritud dividendide meetodi vaértus.

Kéesoleva bakalaureusetod saadud tulemuste pdhjal kujunes aktsia diglaseks véértuseks 24,43
eurot, mis viitab sellele, et AS LHV Group aktsia on turul iilehinnatud ligi 47% ehk peaaegu poole
rohkem oma turuhinnast. Kuigi vorreldavate suhtarvude meetodil ei saa anda péris adekvaatset
otsust, tulenevalt ettevdtete piiratud arvust, aitab see kaasa diskonteeritud dividendide meetodi
saadud tulemuste kontrollimiseks. T66 autoril on keeruline anda investoritele kindlat soovitust,
kuna aktsiatega tehingute otsus soltub eelkdige investori enda kditumisest. Kuna aktsiahind on
saadud tulemuste pdhjal selgelt {ilehinnatud, siis t66 autor isiklikult ei soovitaks osta AS LHV
Group aktsiad. Seevastu aitavad antud t66 tulemused investoritel analiiiisida, milline otsus vastu

votta.
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SUMMARY

VALUATION OF AS LHV GROUP
Sten Martin Ulirike

In a current day, investing is gaining more and more popularity among people for helping them
find a different ways, where to put their savings and earn money. One of the most used investing
methods is trading with stocks. Since investors are interested of earning profits and making sure
their investment actions are being rational, they need to know, where to place their money.
Unfourtunately, many new investors, who enter the stock exchange lack enough knowledge about
markets and investing. In order to avoid speculative decisions based on media news and visual

market chnages, it is crucial for investors to value any asset before making the decision.

There are many different methods and variations of them, how to value a specific enterprise, based
on many financial factors. One of the most popular methods of how to value a company are
discounted cash flow models, or market based approach, such as comparing similar assets based
on their financial data. However, each method has at least some drawbacks, which is why investors

usually have valued enterprises by more than one method.

The aim of this bachelor thesis is to find a fair value of a company called AS LHV Group. The
selection of this specific subject of the thesis is based on authors personal interest for investing.
Since author has very little experience in stock exchange, this subject is important for him in order
to put his theoretichal aknowledge into practical use. Since AS LHV Group is financial institution,
the author uses discounted dividend method. In addition, the author uses also relative valuation,

which is based on market multiples by comparable assets.
In order to achive thesis purpose, the author has set the following question:

1. What is the fair value of AS LHV Group using discounted dividend model?
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2. What is the fair value of AS LHV Group based on comparable assets market multibles
method?
3. How much method results differed from eachother?

4. How much does results results differ from AS LHV Group market value?

The work consists of three parts. The first chapters focuses on the overview about bank valuation,
which descripts the essence of the valuation and more spicificly regarding financial institution like
bank. Since the work valuation methods are selected by the author, the first chapter also gives
specific insight regarding discounted dividend method and comparable assets multible method.
Second chapter gives a slight overview of the subject, which the valuation is based on, AS LHV
Group bank: history of the bank, some important financial data and overview of the stock. Third
chapter shows the valuation methods progress, results and gives the end decision about the thesis

subject.

The DDM model considers that stock price is equal to the present value of the sum of its future
dividens, which means that forecasted dividends were considered as future cashflows. For using
DDM maodel, the discount rate was used as cost of equcity according to the banks literature. In
addition, the author used a discounted dividend model, which was based on dividend growthrate,
in order to bring out more reliable results from the DDM model. Another important aspect was to
find suitable variation of the model. Since AS LHV Group is growing at rapid and unstable rate,

the two-stage DDM model was used in control method.

When using the comparable assets method, the assets must be operating in the same sector, be
close to same size, have same growth rate and generally be in the same stock exchange.
Unfourtunately the selection was very limited regarding to the imporant factors. In total, two of
the similar banks were selected: Coop Pank and Siauliy Bankas. The multiples relevant to the bank

valuation, according to the literatuure, were P/E and P/B.

When using discounted dividend model, the fair value of AS LHV Group resulted at 22,7 euros,
which refers to a market price being about 47% overvalued. When using market multiples method
for comparable assets, the fair value was 26,16 euros, which refers to a market price being about
39,4% overvalued at the given date. When calculating average of the methods, the stock price
resulted as 24,43 euros, which means that AS LHV Group market price was overvalued more than
43% in 31.12.21.
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