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LUHIKOKKUVOTE

Uheks populaarseks fundamentaalanaliiiisil pdhinevaks suunaks on viirtusaktsiatesse
investeerimine, mis on l4bi ajaloo tootluse poolest edestanud kasvuaktsiaid, kuid viimase kiimne
aasta jooksul jadb USA véairtusaktsiate tootlus ligikaudu poole madalamaks kasvuaktsiate

tootlusest. Uheks pdhjuseks on asjaolu, et turul on palju viirtuslokse.

Viirtusloks on aktsia, mis tundub soodne erinevate suhtarvude poolest, kuid mille hind enam ei
taastu vaid jatkab langemist. Vaartusloksud tekivad véartusaktsiate hulgas ning nende tuvastamine

vOib osutuda raskeks, et ka kdige kogenenumad investorid eksivad nendesse investeerides.

Loputdo eesmérk on vilja selgitada, kas vadrtuslokse on voimalik eristada véartusaktsiatest {ihtsete
tunnuste ja kindla meetodi alusel. Eesmaérgi tiitmiseks uuris 10putdo autor véértusinvesteerimise
filosoofiat, koondas véairtusaktsiate ja vaartusloksude tunnused, moodustas valimi viimase aja

tuntumatest véartusloksudest ja leidis vairtusloksu tuvastamise meetodi.

Véirtuslokse voib jaotada kaheks. Esimest tiilipt vairtusloksude finantsniitajad vdivad olla
mojutatud erinevate kohustuste, mahakandmiste vOi korrigeerimistega ning loks tuleneb
investorite ebapiisavast uurimistoost. Teist tiitipi véddrtusloksud vdivad suhtarvude ja
finantsniitajate poolest olla soodsad, kuid ettevdtte pohitegevus ei ole jatkusuutlik. Koige
efektiivsem meetod pohitegevuse jatkusuutlikkuse hindamiseks on rahavoogude analiilisimine.
Paljudel viirtusloksudel on piisavad vabad rahavood, kuid rahavoogusid ei kasutata efektiivselt
kahaneva &ri taaselustamiseks. Selle asemel jdtkatakse dividendide véljamaksetega ja

rakendatakse aktsiate tagasiostuprogramme ning suurendatakse volakoormust.
Viirtusloksu leidmiseks on palju erinevaid meetode ning nende tundmine on kasulik igale
investorile. Vdartusloksude tuvastamine on turgudel aktuaalne ja teemat on vdimalik edasi uurida

veel pdhjalikumalt.

Vdotmesonad: Véirtusloks, vadrtusinvesteerimine, vairtusaktsia, rahavood, jatkusuutlikkus.



SISSEJUHATUS

Viimase kiimne aasta jooksul on ka Eestis hakanud populaarsust koguma séddstmine ja
investeerimine. Loodud on mitmeid uusi investeerimisklubisid ning tutvustatud erinevate
varaklasside investeerimisvOimalusi, rddgitakse enam iseseisvast pensioni kogumisest ja
finantsvabaduse saavutamisest. Uheks investeerimise varaklassiks on borsil noteeritud aktsiad
ning koige populaarsemaks selle valdkonna suunaks on véértusaktsiatesse investeerimine. Sellele
on kindlasti kaasa aidanud maailma iihe rikkama inimese ja vairtusinvestori Warren Buffetti
eeskujuks olemine paljudele alustavatele investoritele kui ka véértusinvesteerimise iildine osta ja
hoia filosoofia, mille jérgi investor kogub rahavoogu viljamakstavatest dividendidest ja aktsia

hinnale ei podrata nii suurt tdhelepanu.

Viimase kiimne aasta jooksul on turgudel toimunud muutus, kus kasvuaktsiatesse investeermine
on olnud tootlikum viairtusaktsiatesse investeerimisest. Analiilitikud pdhjendavad seda sellega, et
turul on palju halva kvaliteetediga vidirtusaktsaid ehk viaartuslokse, mis meelitavad peamiselt
vadrtuspohiseid investoreid soetama soodsate suhtarvudega aktsiaid, mille hind tegelikkuses
jatkab langemist ning ei tduse enam tagasi endistele tasemetele. Vairtusloksudesse satuvad ka
maailma parimad fondijuhtidest vadrtusinvestorid. Ka Warren Buffett on tunnistanud eksimusi ja
tehtud vigu investeerimisotsuste tegemisel. Veel iiheks viimase aja suurimaks véirtusloksu tottu
kannatanud investoriks on Bruce Berkowitz, kelle investeering Sears Holdings’isse laostas tema
juhitud fondi tootluse. Tuleb arvestada, et vorreldes viikeinvestoritega on fondijuhtidel suured
rahalised ressursid ja professionaalsed meeskonnad, kuid sellegipoolest satutakse investeerima

véaartusloksudesse. Seega tekib kiisimus, kas vairtuslokse on védrtusaktsiatest nii raske eristada?

Autori hinnangul voib viimase aja tuntumaks vairtusloksuks pidada General Electricut, mille
aktsia hind on paari aasta jooksul langenud ligikaudu 50% ja ettevite on ka dividendimakseid
vihendanud poole vorra ning analiiiitikute hinnangul on vdimalus, et ettevottel tuleb ldhitulevikus
dividendimaksed iildse peatada. Investoritel tuleks arvestada, et 50% aktsia hinna languse puhul
on hiljem vaja 100% kasvu, et hind jouaks tagasi langusele eelnenud tasemele. General Electricul

on uks suurimaid viikeaktsionaride osakaale. General Electricu muutumine vaartusloksuks ei



toimunud nédalate jooksul ning hoiatavad signaalid pidid olema ndhtavad enne aktsia hinna
langust. Autori arvates oleks véartusloksu tundmine aidanud dra hoida paljude viikeinvestorite
kahjumeid ning véirtusloksude tundmine aitab teha digeid investeerimisotsuseid erinevate

strateegiate rakendamiseks.

Ldputdo eesmérk on vélja selgitada, kas véaértuslokse on voimalik eristada vaértusaktsiatest iihtsete
tunnuste ja kindla meetodi alusel. Loputéd raames on autor kokku kogunud ja koondanud
vadrtusloksudele omaseid tunnuseid, et vorrelda neid viimase aja tuntumate raskustesse sattunud
ettevotetega. Autori eesmirk on viddrtuloksude leidmine vdoimalikult lihtsalt, et ka
viikeinvestoritel, kellel puuduvad ajalised vdimalused aktsiate pdhjalikuks analiitisiks, oleks
voimalik neid kindla meetodi alusel véltida vdi tunda &dra voimalik oht ettevotte tegevuse
jatkusuutlikkusele, mis voib véljenduda aktsia hinna languses. Sellest tulenevalt piistitas autor
endale jargnevad uurimistilesanded:

e Uurida véiirtusinvesteerimist ja selle valdkonna iildist filosoofiat ning aru saada
vairtusaktsiatega seotud erinevatest osapooltest.

e Koguda kokku viirtuslokse kirjeldavad tunnused erinevatest allikatest.

e Moodustada valim viimase aja tuntumatest viértusloksudest USA (Ameerika
Uhendriikide) borsidel noteeritud ettevdtete seast ning eelnevalt kokku kogutud
vadrtusloksude kirjelduste alusel neid uurida.

e Aru saada véirtusloksu olemusest ning leida sobiv ja parim meetod viirtusloksude

tuvastamiseks.

Loputdd esimeses osas tutvustab autor védrtusinvesteerimist ja véirtusloksu ning analiilisib
sarnaseid tunnuseid. Véértusinvesteerimisel toob autor vélja Benjamin Grahami ja Warren Buffetti
iildise investeerimisfilosoofia ning pohilised niitajad, millest maailmakuulsad investorid on
lahtunud. Vairtusloksu kohta on andmed kogutud erinevatest interneti véljaannetest ning
koondatud pohiliste tunnuste jargi koos kirjeldusega. Loputoo autor ei keskendu viértusaktsiate
analiiiisimisele vaid rohkem vaartusloksu olemuse selgitamisele. Koik kogutud viljendid ja
moisted on inglise keelest.

Loputdo teises osas uurib autor erinevaid védrtusloksu staatuses olevaid ettevotteid, et tuvastada
kas ettevotetel olid védrtusloksu kirjeldusele vastavaid tunnuseid ning vaatleb ettevdtet, mis voib
olla potensiaalsed védrtusloks. Loputdd valimi on autor koostanud subjektiivselt tuntumate USA

borsidel noteeritud ettevotete hulgast. Ettevotete andmed on kogutud majandusaastaaruannetest ja



16putdd autor on vilja toonud olulisemad niitajad védrtusloksude leidmiseks kasutatades
erinevatest allikatest leitud kirjeldusi. Valimi moodustavad neli ettevdtet, mille puhul autor
tutvustab ettevotet iildiselt, turuolukorda ja ajalugu. Analiiiisib juhatuse tegevust, miiligitulusid ja
brutokasumit, erinevaid finantssuhtarve ja rahavoogusid ning annab aktsiale hinnangu
eelnimetatud andmete pohjal.

Loputdd kolmandas osas toob autor vilja 10putdds uuritud ettevotete sarnasused ja olulisemad
tunnused vadrtusloksude tuvastamiseks ning jéreldab kas uuritud meetodi alusel on viaartuslokse

vOimalik eristada.



MOISTED

P/E (Price to Earnings) suhtarv, mis nditab aktsia hinna (P) ja ettevotte kasumi (E) suhet. P/E
suhtarv voimaldab kiiresti ja lihtsalt hinnata ettevotte suhtelist vadrtust. Mida kdrgem on P/E, seda
suhteliselt kallim on aktsia. P/E suhtarve eristatakse ettevaatavat P/E suhtarvu, mille puhul on E
jargmise aasta kasum ja tagasivaatavat P/E suhtarvu, mille puhul on E viimase jooksva aasta kasum
(Investopedia, 2018).

P/BV (Price to Book) suhtarv leitakse aktsia hinna (P) jagamisel aktsia raamatupidamisliku
véirtusega (B). Mida madalam on suhtarv seda suhteliselt soodsam on ettevote (/bid).

BV (Book value) aktsia raamatupidamislik  véartus, mis leitakse lédbi bilansi niitajate.
Raamatupidamislik védrtuse all mdistetakse kui ettevotte netovéértust, mis leitakse lahutades
ettevotte koguvaradest immateriaalsed pohivarad ja kohustused (/bid).

EPS (Earning Per Share) ehk kasum aktsia kohta on iiks peamisi ja tdhtsamaid néitajaid aktsia
hinna kujunemisel, mille pohjal leitakse mitmeid suhtarve. Leitakse netokasumi arvestamisel
aktsiate arvuga (/bid)

D/E (Debt to equity ratio) suhtarv leitakse ettevote kogu vdlakohustuse (D) jagamisel
omakapitaliga (E), et mdota ettevotte volakoormust. Korgem D/E suhtarv viitab suuremale
volakoormusele (/bid).

CR (Current Ratio) liihiajaliste volgnevuste kattekordaja, mis leitakse kédibevara jagamisel
lihiajalste kohustustega. Liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja niitab, kas ettevote suudab
kiibevaradest katta lithiajalisi kohustusi (/bid).

P/CF (Price to Cash Flow) suhtarv leitakse ettevotte vddrtuse (P) ja &ritegevuse rahavoo (CF)
suhtest. Mida madalam on suhtarv, seda paremaks loetakse ettevotte véértust. Suhtarvu korge
véadrtus viitab sellele, et ettevote aktsia hind on korge, kuid ettevite ei genereeri piisavalt
rahavoogusid dritegevusest. Teatud ettevotete puhul voib P/CF suhtarv olla korge, see soltub
majandussektorist, ettevotte eripdrast voi ettevotte pohitegevusest. Suhtarvu vdiksem véértus

nditab ettevotte kiillaldast rahavoogu dritegevusest (/bid).



P/FCEF (price to free cash flow) ja P/NCF (pirce to net cash flow) suhtarve leitakse sarnaselt P/CF
suhtarvule, P/FCF suhtarvust lahutatakse veel pohivara investeeringud. P/NCF suhtarvust
lahutatakse maha vilajamakstavad dividendid ja aktsiate tagasiostud (/bid).

GAAP (generalli accepted accounting principles) ehk raamatupidamislik hea tava, mille jargi on
finantsaruanded thtsetele alustel arvestatud, hinnatavad ja vorreldavad. Non-GAAP jirgi on
ettevotted leidnud kasumeid vastavalt oma arvestuste jargi, millest vdivad olla vélja jdetud
ithekordsed kulud vo6i on tulemusi arvestatud teistel alustel. Osa ettevotteid peavad Non-GAAP
arvestamist tdpsemaks kui GAAP arvestust (/bid)

ROE (return on equity ) ehk omakapitali rentaablus niditab nditab investeeringute tasuvust ja
voimaldab otsustada ettevotte efektiivsuse iile. Mida kdrgem on omakapitali rentaablus, seda
efektiivsemad on investeeringud sellesse ettevottesse. ROE leitatkse eelarveaasta netokasumi
jagamisel omakapitali kogusummaga. Uldiselt peetakse heaks ROE miiraks 15-20% (Ibid)
amortization) ehk kasum enne intresse, makse ja kulumit (Vallo Lees, 30.11.2016)

EBITDA (earnings before intrest, taxes, depreciation and amortization) ehk kasum enne intresse,

makse ja kulumit (Vallo Lees, 30.11.2016)



1. VAARTUSINVESTEERING JA VAARTUSLOKS

1.1. Vaartusinvesteering

Aktsiatesse investeerimisel on peamiselt kaks pdhilist analiilisi meetodi, milleks on
fundamentaalne analiilis ja tehniline analiiis. Kui tehnilise analiilisi raames pOdratakse
peatidhelepanu ettevotte hinnagraafikutele, siis fundamentaalse analiilisi fookuses on ettevotte ise.
Fundamentaalse analiilisi pohiiilesandeks on aktsia hinna diglase viértuse leidmine kasutades
selleks erinevaid meetode nagu diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF — discounted cash flow
method), suhtarvude meetod ja vorreldavate ettevotete meetod. Diskonteeritud rahavoogude
meetodi kasutegur on borsil noteeritud aktsiate puhul vdiksem kui mitte noteeritud ettevotete puhul
ning meetodi suure toOomahukuse tottu pooratakse sellele vdhem tdhelepanu. (LHV

Investeerimisopik, 2018).

Fundamentaalse analiitisi puhul tuleks arvestada veel erinevate investeerimisstrateegiatega.
Eristatakse peamiselt kaht tiiiipi investeerimisobjekte, milleks on kasvuaktsiad (growth stocks) ja
vadrtusaktsiad (value stocks). Kasvuaktsiateks nimetatakse selliste ettevotete aktsiaid, mida
iseloomustab konkurentidest tugevam miiligitulu ning kasumi kasv. Kasvuaktsiad iildjuhul
dividende ei maksa ning suunavad teenitavad vahendid tagasi arengusse. Fundamentaalse analiitisi
seisukohalt peaks analiitisi pShirdhu suunama kasvuperspektiivide hindamisele ja uurimisele.
Mitmete suhtarvude baasil baasilt vdivad kasvuettevotted tihti suhteliselt kallimad tunduda

vorreldes vidrtusettevotetega (1bid).

Investorid, kes otsivad védrtusaktsiaid, kasvule nii suurt tdhelepanu ei pdora. Vidrtusaktsia
investoritele pakuvad huvi ettevotted, mille aktsia on mingil pohjusel ebadiglaselt odavalt hinnatud
(vorreldes ettevotte miitigitulu, kasumi, varade voi dividendidega). Odava hinnataseme juures voib
olla néiteks mdne negatiivse uudise iiletdhtsustamine voi terve majandussektori ebasoosingusse
sattumine. Vairtusaktsiaid otsides tuleks suurem tdhelepanu podrata just mitmesugustele
suhtarvudele (/bid). Viairtusaktsiatele on omased madalad suhtarvud nagu P/E, P/BV ja korge
dividendide viljamaksemaiir aktsia hinna suhtes (dividend yield) (Mark P. Cussen, 06.04.2018).
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Peale véirtus- ja kasvuaktsia on veel tuluaktsiad (income stocks), mida investorid ostavad, et
tagada stabiilne rahavoog viljamakstavatelt dividendidelt ning aktsia on suhteliselt madala hinna
volatiivsusega. Selle strateegia kasutajad vaatavad peamiselt keskmisest korgemat dividendide
viljamaksemiidra. Tuluaktsiateks on peamiselt elektri-, vee ja energiateenuste pakkujad,
kinnivarafondid ja erinevad finantsinstitutsioonid (Investopedia, 23.03.2018). Autori subjektiivsel
hinnangul véivad ka tuluinvestorid otsida korge dividendide vdljamaksemairaga aktsiaid teistest

sektoritest.

Eestis on viimase kiimne aastaga populaarseks muutunud sddstmine, pensioni kogumine,
finantsvabaduse saavutamine libi investeerimise erinevatesse varaklassidesse. Uheks selliseks
varaklassik on avalikult kaubeldavad aktsiad ning nendesse investeeritakse vadrtuspohiselt.
Kogumise ja investeerimise populaarsusest kirjeldab ka 2015.a Aripdeva artikkel, milles
kajastatakse kuidas investeerimisklubid on kohalikul investeerimismaastikul arenema hakanud
ning enda timber koondanud tuhandeid huvilisi. Naisinvestorite klubi suur populaarsus iillatas ka
klubi asutajaid. Investeerimisklubi oli asutamisest seitsme kuuga saanud iile 100 maksva
pusilitkme. (Juhan Lang, 04.06.2015). Investeerimisklubil on 16putdo kirjutamise hetkeks iile 300
aktiivse litkme (Investeerimisklubi, 2018) ja Naisinvestoriteklubil on Facebookis iile 10 000
litkme. (Naisinvestorite klubi, 2018) Autori subjetkiivse hinnangu pohjal, mis on tekkinud seitsme
aastase kogemuse pohjal investeerimismaastikul tegutsemises, kasutavad alustavad
viikeinvestorid aktsiatesse investeerimisel koige enam védrtuspdhist investeerimist ning

millegipdrast, mitte ainult Eestis, on populaarsed korgete dividendiméddradega aktsiad.

Vairtusinvesteerimisele pani aluse Benjamin Graham, kes esmakordselt tutvustas maailmale
ettevotte sisemist védrtust (intstrict value) tulevaste kasumite pdhjal. Benjamin Graham oli
kaasautoriks raamatule Security Analysis ning autoriks raamatule The Intelligent Investor, mida
peetakse investeerimiskogukonnas véartusinvestorite ’biibliks”. Benjamin Graham kirjeldas
vadrtusaktsiaid kui turu poolt alahinnatuid ettevotteid, mis kauplesid borsil alla oma tegeliku

védrtuse, madalate suhtarvudega ning kdrge dividendiméiraga (Investopedia, 17.04.2018).

Kuigi Benjamin Grahami vairtusinvesteerimise pohimotted on viga laiaulatuslikd ja holmavad
lisaks ka riskide maandamiseks portfelli hajutamist aktsiate ja volakirjade vahel, siis Cabot Value
Team kasutab oma investeerimisstrateegias Benjamin Grahami investeerimispdhimotteid ning

16putd6 autori hinnangul annab jargnev loetelu iilevaate iildisematest vaartusaktsiate tunnustest:
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¢ Graham soovitab investeerida ettevotetesse, mille krediidireiting on parem kui B Standard
& Poorsi reitingusiisteemis ning korrigeerides ajaloolise inflatsiooniga peaks ettevote
aastane kdive tdnapédevases vadringus olema suurem kui 500 miljonit dollarit.

e Graham soovitab osta ettevotteid, mille koguvdla kédibevara suhtarv (Total Debt to Current
Assets ratio) on véiksem kui 1,1.

e Leida tuleks kasumlike ettevotteid ja mille kasum on viimase kiimne aasta jooksul
kasvanud aastas vihemalt 3% ja ettevottel peaks puuduma eelmiste perioodide kahjumid.

e (Otsida ettevotteid, mille viimase kolme aasta keskemine P/E suhtarv on madalam kui 15.
P/B suhtarv peaks olema madalam kui 1,5. Graham markis, et kdrgem P/B suhtarv on
oigustatud kui P/E suhtarv on alla 15. Sellisel juhul soovitas Graham korrutada P/B
suhtarvu P/E suhtarvuga ning korrutis ei tohiks olla kdrgem kui 22,5.

e Vaadata ettevotte kdibevara lithiajaliste kohustuste (current ratio) CR suhtarvu, mis peaks
olema vdhemalt 2. Selle suhtarvu pohjal saab veenduda, et ettevottel on piisavalt

vahendeid, et maksta lithiajaliste kohustuste eest (Cabot Value Team, 29.12.2017).

Benjamin Graham oli mentoriks ja Opetajaks maailma edukamale ja kuulsamale investorile
Berkshire Hathaway juhile Warren Buffettile, kes oma karjaari algusaastail Utles, et ta on 85%
Benjamin Graham. Warrenn Buffett kasutab oma investeerimisel erinevalt Grahamile rohkem
kvalitatiivsemat ja kontsentreeritumat lahenemist. Kui Graham eelistas leida alahinnatud aktsiaid
keskparaste ettevotete seast ja jagas oma kapitali nende vahel, siis Buffett eelistab kvaliteetseid
ettevotteid mdistlike suhtarvude baasil ja kellel on vdime kasvada. Buffetti investeerimisstiil ja
filosoofia on véimalikult lihtne, kuid mitte kerge. Investeerimisotsuste tegemisel juhindub Buffett
investeerimispdhimotetest, mis on koondatud nelja pdhigruppi: &rimudel, juhtkond,

finantsnéitajad ja véartus.

e Arimudeli investeerimispdhimétte jargi investeerib Buffett ettevotetesse, kelle arimudel on
talle arusaadav ja analulsitav. Buffett arvestab selge arusaamisega ettevotte aritegevusest,
mis on vajalik, et prognooside ettevotte tegevuse tulevikku. Seega esmalt tuleks analliiisida
ettevotte drimudelit, mitte turusektorit voi investorite arvamust. Jargmiseks tuleks vaadata
ajaloolist aritegevust ning kdige 16puks tuleks kdike eelnevat arvesse vottes aru saada kas
ettevotte tegevus on pikaajaliselt perspektiivne.
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¢ Juhtkonna hindamine jaguneb omakorda kolmeks p&himotteks:

1. Leida, kas juhtkonna otsused on ratsionaalsed. Kas juhtkond teeb mdistlike otsuseid
kasumite reinvesteerimisel vOi otsustavad maksta dividende. See on
stigavamotteline kisimus, sest enamus ajaloolisi uuringuid néitab, et keskmiselt
uhe grupina vdib juhtkond olla ahne ja kasumeid reinvesteerida, et arendada
organisatsiooni kui kasutada rahavoogusid valjamaksetena, et tGsta aktsionaride

varade vaartust.

2. Hinnata juhtkonna ausust aktsionéride ees ja kas juhtkond tunnistab tehtud vigu.

3. Hinnata juhtkonna iseseisvat mdotlemist ja otsustusvGimet. Buffett vaatab, et
juhtkond ei 16huks to6tavat stisteemi ja ei ldheks kaasa uute peavoolu trendidega

vOi ei kopeeriks konkurentide tegevust.

e Finantsnditajatest keskendub Buffett rohkem omakapitali tootluse suhtarvule ROE (Return
of Equity) kui kasumile aktsia kohta ning eraldi vaatab ettevOtte vOlataset. Eelistades
madala v0lakoormusega ettevotteid. Peale selle vaatab Buffett veel puhaskasumi
marginaali midgikaibest (net margin). Vabade rahavoogude suhtarv omakapitalist (Free
Casf Flow to Equity) FCFE, mida Buffett kutsub omaniku tuludeks. FCFE suhtarvust on
soovitatav maha arvestada ka aktsiate tagasiostud. Buffett kasutab selleks oma

modifitseeritud valemit, mida autor 16put0ds ei arvesta.

e Vadrtuse pBhimdtte jargi saab hinnata ettevotte tegeliku vaartust. Buffett prognoosib
ettevotte tulevasi kasumeid ning diskonteerib need nuldisvaartusesse. Buffett ingoreerib
luhiajalist aktsia hinna volatiivsust ja keskendub pikajalisele tootlikkusele. (David Harper,
04.01.2018).

Vaartusaktsia

Kuigi labi ajaloo on vaartusinvinvesteerimine olnud tootlikum teistest investeerimisstrateegiatest,
siis viimase aja jooksul on olnud tootlikum investeerimine kasvuaktsiatesse. Viimase kiimne aasta
jooksul edestab investeerimine kasvuaktsiatesse indeksite jargi tootluselt 100% véikese

turukapitulatsiooniga ettevotete puhul ja 50% suurte turuvéartusega ettevotete puhul
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vadrtusaktsiatesse investeerimist (Nicholas Colas, 30.11.2017). 2017 novembri seisuga on Russell
1000 Growth indeks, mis kajastab kasvuaktsiaid, kasvanud 24,8% ja Russell 1000 Value indeks,
mis kajastab vaartusaktsiaid, kasvanud 6,4%. Nicolas Colas ja Jessica Rabe pdhjendavad seda
sellega, et turul on palju vaartuslokse (Ben Levisohn, 15.11.2017). Alljargenvalt toob autor vélja
kahe indeksi vordluse viimase viie aasta jooksul, milles on néha, et 16putdd koostamise hetkel
edestab kasvuindeks véartusindeksit kahekordselt. Seega saab ka paljudele véartusinvestoritele

ette heita asjaolu, et nende portfellis on lisaks vaartusinvesteeringutele ka vaartusloksud.

IWF 96.7500 | IWD 1036900 X
| 100.00%

Russell 1000 Growth

75.00%

50.00%
43.95%

Russell 1000 Value |

0.00%

Joonis 1. Kasvuindeksi Russell 1000 Growth ETF (IWF) ja vairtusindeksi Russell 1000 Value ETF
(IWD) vordlus
Allikas: Yahoo Finance (01.05.2018)

1.2. Vaartusloks

Vadartusloksu (value trap) terminit kasutatakse aktsia puhul, mis tundub soodne oma suhtarvude
poolest, kuid mille hind enam ei taastu vaid jéktab langemist. Sellised aktsiad kujutavad suurt ohtu
kdikidele vaartusinvestoritele (Investopedia, 2018). Véartusloksude tuvastamine voib tihtipeale
olla tsna keeruline, et ka kdige kogenenumad investorid sellistesse ettevotetesse investeerivad.

Niitena voib tuua Berkshire Hathaway investeeringu Dexter Shoe’isse, mida Warren Buffett
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2008.a seisuga kutsus oma kdige halvimaks investeeringuks labi aegade. Buffetti sdnul oli peale
investeerimist Dexter Shoe’isse ettevotte kindel konkurentsieelis paari aastaga kadunud (Jonathan
Stempel, 01.03.2018).

Teise ndite vOib tuua investeerimisfondi Fairholme Capital Management juhi Bruce Berkowitzi
suurinvesteeringu Sears Holdings’isse. Berkowitz alustas investeerimist Searsi jaeketti 2005.a
oktoobrist. 2016.a valiti Berkowitz Searsi juhtkonda. 2017.a oktoobri fondi Ulevaates kirjeldas
Berkowitz Searsi kui ettevatet, millel on tema investeerimisvaate jargi tohutu vaartus ning teatas
oma tagasiastumisest Searsi juhtkonnast. (Ed Lin, 12.01.2018). Hiljem antud kommentaarides
sOnas Berkowitzi, et suurinvesteeringu Sears Holdingu kahjum hdvitas tema fondi tootluse ning
nad ei ndinud ette Searsi arikahjumite suurust (Hayley Peterson, 01.02.2018).

Nii Warren Buffett kui ka Bruce Berkowitz on eelkBige tuntud kui suurte kogemustega
vadrtusinvestorid, kuid ka nemad eksivad investeerimisotsuste tegemisel. Seega tekib kiisimus,
kas vaéartusloksu on véimalik dra tunda voi investeeritakse sellist tlupi aktsiatesse lootuses saada

suuremat tootlust, mis juhib investorite tdhelepanu ohtude mérkamisest eemale.

Vaartusldksu tundmine on vajalik, sest annab vdimaluse erinevate investeerimise strateegiate
korral teha digeid otsuseid. Véaartusinvesteerimisel annab véartusloksude tundmine véimaluse
raskustes ettevottesse jatta investeerimata, mis sellelisel juhul aitab véltida potensiaalselt kahjumit.
Investori portfellis olemasolevate vaartusaktsiate finantsnditajate halvenemise korral, annab
vaartusloksu tuvastamine vdimaluse aktsiapositsiooni digeaegseks sulgemiseks, et kaitsta

investori kapitali.

Lihiseks muugi korral annab véartusloksu tundmine voimaluse teha dige valik hinnas kaotava
aktsia suhtes. Vadrtpaberite lthikeseks muik voimaldab kasu saada vaartpaberite hinna langusest.
Luhikeseks miies, laenab investor maaklerilt vaartpabereid véikese tasu eest, mida ta reaalselt ei
oma, kohustusega véartpaberid kokku lepitud ajal omanikule tagastada. Seejérel investor muib
laenatud vaartpaberid, ning muugist laekub raha reaalselt miia kontole. Kui investor tahab
luhikese positsiooni sulgeda, ostab ta mitdud véartpaberid tagasi. Hiljem tagastatakse laenatud
vadrtpaberid omanikule. Kui hind langeb algsest hinnast madalamale, teenib investor kasumit, kui

aga hind tduseb, teenib kahjumit (LHV Investeerimisdpik, 2018).

Uheks vbimalikuks strateegiaks voib pidada vaartusloksudesse investeerimist, mis tegelikkuses
vOib olla vaga tulus. Selle strateegia puhul oleks oluline aru saada hetkest, kui ettevdte tuleb vilja
raskustest ning vomalik pankroti oht kaob. L6putd6 autori arvates voib see olla ka p&hjus, miks
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paljud vaartusinvestorid véartusloksudesse satuvad. Ameerika investor Peter Lynch kirjeldab thte
vOimalust hea tootluse saavutamiseks investeerimist vigasesse ettevottesse, kes edukalt muudab
oma tegevust. Tlupiline edukas investeering voib votta aega 3-10 aastat (Peter Lynch, John
Rotchild, 2000, Ik 16).

Véaartusldkse on peamiselt kahte eri tliupi. Esimest tlupi vaartusloksu moodustavad aktsiad, mille
fundamentaalnéitajate kohta ei tee investorid piisavalt uurimisto0d jattes arvestamata inflatsiooni,
kulude ja laenude kapitaliseerimist, vdimalikud varade imberhindlused ja paljude USA aktsiate
puhul ka pensionikohustuste hindamised. USA ettevdtluskeskkonnale on omane, et té6andja
rahastab pensione kuni inimese surmani. Sellisel juhul vdivad ettevottel tekkida suured
kohustused. Seega tuleks raamatupidamislike nditajate pohjal votta arvesse kdiki korrigeerimisi ja
leida finantsandmete tdeline vaartus, mis paljudel juhtudel muudab ettevotte
fundamentaalnaitajaid (Francesco Curto et al. 10.2015). LOput6d raames ei arvesta autor
analtiusimisel inflatsiooni, mis USAs jadb viimastel aastatel alla 2% (Bureau of Labor Statistics,
02.05.2018). Lisaks ei prognoosi autor varade umberhindluse suurust iseseisvalt vaid lahtub
avaliku info saadavusest, sest autori teadmised borsietevotete varade tegeliku véartuse kohta on

puudulikud.

Teist tlupi véartusloksud on ettevotted, mille tegevus ei ole jatkusuutlik. Finantsandmete
korrigeerimine ei anna Ulevaadet ettevotte tulude, kasumite ja rahavoogude jatkusuutlikkusest.
Odavate valuatsioonide, langevate mudgitulude ja kasumitega aktsiad on pikas perspektiivis kallid
investeeringud. Ka edasivaatavad suhtarvud on tegelikkuses prognoosid, mis ei ole alati kdige
usaldusvaarsemad (Francesco Curto et al. 10.2015). K&esoleva uurimust6 raames on autor kokku
kogunud erinevatest allikatest peamised ja kattuvad véartusldksude tunnused, mida uurimustéo
kolmandas osas vorreldakse valja valitud ettevotete nditajatega. LOputdo raames kogutud andmed

on peamiselt eelnevalt kirjeldatud teist tlipi vaartusldksude tunnuste kohta.

Vadartusloksude avastamiseks on valja pakutud mitmeid vOimalusi lisaks finantsaruannete
analliusimisele. Ettevdte on oma tegutsemistsikli tipus ja on oma tegevusega raskustes. Olles
majandustsukli tdusus peaks enamus ettevotteid, valja arvatud toorainesektor, nditama
mudgitulude ja kasumite kasvu ning nendest ettevotetest hoiavad eemale ka aktivistinvestorid.
Véaartusloksud esinevad ettevotete puhul, kes kaotavad oma pOhitegevuses turuosa uutele
konkurentidele (Nicholas Colas, 30.11.2017). Sarnaselt véartusinvesteerimisele voib ettevotte

tegutsemissektori, turuosa ja juhtkonna tegevuse analiilis anda esimese ohumargi, et tegemist on

16



vaartusloksuga. Seda eriti uute tehnoloogiate turuletulekuga konkurentide poolt ja ettevotte enda
tegevuse kohanemiseta uute turutingimustega toimetulekuks ning muutused tarbijate kaitumises.
LOputdd autor toob néitena Nokia languse puutetundlike ekraanidega nutitelefonide turule
tulemisega voi mitmete jaekettide raskused vdistlemisel uute e-poodidega. Siinjuures on oluline
vaadata Kka ettevotte juhtkonna reageerimist muutustega toimetulekuks ning hinnata milliseid
otsuseid on tehtud ettevotte olukorra parandamiseks.

Ettevotte pidevalt kahanevad mudgitulud vBivad olla margiks ettevotte ndrkusest, kuigi nad voivad
olla kasumlikud aastaid karpides kulusid ja toetudes oma pusiklientuurile. Pikaajaliselt kahanevate
muugituludega kaasneb 10puks ettevotte vaartuse kahanemine (Wayne Duggan 27.07.2017).
Kahanevate muugitulude juures on oluline aru saada, kas pohjus on sektori tsuklilisuses ja kas
tegemist on ajutise madalseisuga. Pidevalt langev miiligitulu néitab, et ettevote kaotab turuosa voi
tarbijate harjumused muutuvad. Lisaks tuleb vaadata brutokasumi marginaali, et ndha kas
ettevottel on kasvanud otsesed mildud toodangu ja teenuste kulud vdi on suurendatud mudiki
odavamate hindadega. Kahanevad miudgitulud ei pruugi kehtida toorainesektori puhul, kus

miugitulu on otseselt seotud maailmaturu hindadega.

P/E madal suhtarv ei ole piisav, et pidada ettevdtte hinda soodsaks. Ennekdike tuleb vorrelda P/E
hetkelist ja ajaloolist suhtarvu, et oleks selge P/E vahemik ja aru saada kas odav suhtarv viitab
soodsale hinnale vdi raskustele. Lisaks tasub vaadata edasivaatavad P/E suhtarvu (Jonathan Heller,
20.06.2016). Soodne P/E suhtarv tagasiulatavalt on tavaliselt ohumark ja mineviku kasumitel on
vahene moju tuleviku kasumitele. Turud vaatavalt peamiselt tulevikku ja diskonteerivad tuleviku
rahavoogusid. Kui aktsia hind on kukkunud tasemele, kus ta on vaga odav mineviku kasumite
suhtes, siis tavaliselt on see vihje, et ettevOtte tegevusel on midagi tdsiseslt viga (Ken
Faulkenberry, 18.04.2018). Uks ohumérk ettevotte raskustest on kui P/E suhtarv on samavaarne
aktsia dividenditootlikkusega. Ka edasivaatav P/E suhtarv (Forward P/E) vdib olla eksitav
pdhjusel, et osa majandussektorite aktsiaid kauplevad ka soodsa edasiulatava P/E suhtarvuga.
Edasine P/E suhtarv v6ib olla ka kohandatud erakorraliste tulude/ kulude ja mahakandmistega
(John C Ogg, 02.05.2017).

P/B suhtarv. Mitmed uuringud on ndidanud, et madala P/B suhtarvudega aktsiate ostmine on olnud
vaga kasumlik, siis sellised uuringud on hdlamud vdga laia valimit. Mitte iga madala P/B
suhtarvuga aktsia ei ole kasvupotnesiaaliga. Seega tuleb vaadata pdhjalikumalt, mis pdhjusel

ettevOtte P/B suhtarv on madal. VVarade puhul on parem kui kdibevara koosneb rohkem rahast ja
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lUhiajalistest investeeringutest kui varudest voi laekumata arvetest. Néiteks tuleks olla skeptiline
jaekaubandusettevdtete suhtes, mis kauplevad alla oma raamatupidamisvaartust ja mille laovarud
moodustavad suurema osa kéibevarast. Raskuste tekkimise korral saab raha hinnata, kuid
sisseostetud kaupade kiirmulgi korral ei ole nende véaartus selge. Lisaks tuleb vaadata
immateriaalset pShivara, mille vaartust on raske hinnata. Uheks vdimaluseks oleks seega hinnata

P/B suhtarvu, millest vélja arvata immateriaalne pdhivara (Jonathan Heller, 20.06.2016).

Dividendimaara kbrge tase viitab aktsia hinna langusele ja vGimalusele, et makstav dividend ei
ole jatkusuutlik. Seega turg hindab juba ettevotte voimaliku dividendide valjamakse vahendamist
vOi l&hitulevikus saabuvaid raskusi. Investorid peavad Uldiselt olema ettevaatlikult korge
dividendimaaraga ettevotete puhul. David Goldman Black Rock Income UK Fund juhi sdnul on
selge seos ajalooliste andmete pdhjal, et ostes hinna languse t6ttu korge dividendimaéraga aktsiad,
siis tegelikuses saadav dividenditulu on tulevikus vaiksem. Uldiselt loetakse Kkuni 4%
dividendimaara ohutuks. Kdik Ule selle suurendab tdendosust, et tegelikkuses sellist tootlust pikalt
ei saada, sest ettevotted vahendavad dividendide véljamakseid. Stephen Message L&G UK Equity
Fund juhi s6nul tuleks ettevotte dividendide maksmise juures investoritel arvestada, kui suure osa
dividendide makse moodustab puhaskasumist. Dividendide katmise suhe puhaskasumist vaiks olla
vahemalt 2 voi kdrgem. Alla 1,5 suhtarv viitab ohule ja investoritel tuleks jalgida ettevotte tegevust
pdhjalikumalt (David Brenchley, 02.03.2018).

Kdrge volakoormus vdib tekitada ettevdttele likviidsusprobleeme ja seada kahtluse alla tegevuse
jatkusuutlikkuse ja vOime laene edaspidi teenindada, mis tdhendab, et ka kdige parem arimudel
vOib labi kukkuda. Kdrge vbimendusega ettevottel on vahem vdimalusi teha vigu voi Uletada
takistusi. Tugev bilanss on kvaliteetse ettevdtte alustala ja annab peamise tagatise kui ettevétte
turuvéartus on vaiksem raamatupidamislikust véartusest (Ken Faulkenberry, 18.04.2018).
Ettevotte vdlakoormuse ajalugu on heaks indikatsiooniks hindamaks ettevotte volgade
tagasimaksmise véimet, isegi kui juhtkond on muutunud. VV8lg on peamine p8hjus, mis vallandab
enamus tosiseid ettevOtte tegevust IGpetavaid vaartuslokse, mis halvavad ettevotte enne kui
juhutkond j6uab midagi muuta. See vdib juhtuda mitmel kujul nagu lihiajaliste kohustuste
nduetest, liisingutest ja lthiajaliste refinantseeringute kujul (Nicholas Colas, 30.11.2017). Riskide
seisukohast loetakse paremaks D/E suhtarvuks taset, mis on madalam kui 0,4 (Investopedia,
02.2015). Seega on oluline mdota ettevotte kapitali struktuuris vlakoormuse ja omakapitali suhet
labi D/E suhtarvu.
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Rahavoogude aruande analtisimine vdib véartusloksude puhul olla vastuoluline ja (ks
keerulisemaid tegevusi. Sellest annab llevaaate jargnevad kaks kirjeldust véaartusloksude kohta.
Esimesel juhul kirjeldatakse, et paljude vaartuslGksude kapitali jaotusprotsess ei muutu piisavalt
Kiiresti vdi on selgusetu ning vaartusldksudel on tegelikkuses piisavalt ja suhteliselt suured vabad
rahavood. LOks tuleneb sellest, et ettevGte ei kasuta oma rahavooge efektiivselt oma ari
taaselustamiseks ja samal ajal vana &rimudel enam ei toimi (Nicholas Colas, 30.11.2017). Teisel
juhul kirjeldataske, et paljude raskustes ettevotete rahavood ei vasta kasumlikkusele. Sellest
tulenevalt kasutavad ettevGtted erinevaid valja méeldud mooduseid oma tegevuse rahastamiseks
(David Brenchley, 02.03.2018).

Jatkusuutlikkuse prognoosimine on koikidele turuosalistele keeruline. Seega uheks lahenduseks
tuleviku ja mineviku kasumite anallilisimisele on vdimalus vaadata aktsia hinna volatiivsust. See
tegevus on vastuoluline, kuid aktsia hind kajastab tulevasi kasumeid. Suurem hinna volatiivsus
naitab, et turuosalised ei ole kindlad tuleviku kasumite jatkusuutlikkuses (Francesco Curto et al.
10.2015). Loputdo autori hinanngul vaib olla see hea indikaator mdistmaks ulejadnud turuosaliste
arvamust ning vorrelda seda enda poolt seatud hiipoteesidega, kuid 18putdé raames autor aktsia
hinna volatiivsust ei anallitsi pBhjusel, et see tegevus eeldaks statististilist uurimistédd ning
I6put6d eesmark on viélja selgitada véartusloksule omaseid tunnuseid peamiselt [&bi

fundamentaalse anallisi.

LOputdd autor toob suharvudest vélja véartusloksude ja véartusaktsiate pdohilised
hindamiskriteeriumid ning see on ka aluseks, millele tugineb autori suhtarvude analtiis. Mitmeid
kasumeid, rahavooge diskonteerivaid ja EBITDA suhtarvude pdhjal arvestatavad meetodid on
autor 16putdost valja jatnud pohjusel, et puudub kompetents prognoosida mineviku andmete pohjal
tuleviku kasumeid raskustes olevate ettevGtete puhul ning EBITDA suhtarv ei vota arvesse laenude
intressimakseid, mis vaartusloksude puhul on oluline arusaamaks ettevotte tegevuse

jatkusuutlikkusest.
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2. VAARTUSLOKSUDE ANALUUS

Kiesoleva ainetdd valimi moodustavad ettevotted, mis on vaartusloksu staatuses ehk ettevotted,
mille aktsia hind on teinud 1dbi suure languse vdi on nende tegevuse jitkusuutlikkus surve all.
Loputdo autor on valimisse lisanud ettevotted subjektiivse hinnangu alusel. Tegemist on tuntud
ettevotetega, millel on pikaaegne dividendide viljamakse ajalugu ning iildine hea maine. Andmed
kogutakse alates 2013. majandusaasta aruannetest, et ndha kas véartusloksu on voimalik tuvastada
kasutades selleks uurimistod vairtusloksu tunnuste alapeatiikis vélja toodud kirjeldusi peamiselt
teist tliipi védrtusloksude kohta. Finants- ja suhtarvude andmed kogutakse peamiselt
aastaaruannete baasil ning vajadusel kvartaliaruannetest. Finantsandmetes voib esineda timarduste
tottu vdiksemaid erinevusi, kud need ei mdjuta uuritavate objektide 1dpptulemusi. Analiiiisi
eesmirk on vilja selgitada, kas aktsia hinna languse alguses vdi sellele eelnenud ajast on voimalik
niha védrtusloksule omaseid tunnuseid, et oleks voimalik teha vajalik investeerimisotsus sdltuvalt
investeerimisstrateegiast. Loputd6 autor ei arvesta mitmeid suhtarve eelnevate aastate keskmiste

baasil.

Ettevotete analiiiis vadrtusloksude tunnuste leidmiseks koosneb jérgnevatest osadest:
1. Ettevotte tutvustav osa, milles autor voib selgitada ettevotte olemust, ajalugu, sektorit,
turuosa, juhtimisotsuseid, aktsia hinda ja viimase aja uusi trende ning muid subjektiivseid

tdhelepanekuid ettevotte osas.

2. Ettevotte juhtkonna analiilis, milles autor hindab juhtkonna tegevust ja strateegilisi

otsuseid.

3. Miiiigitulude ja brutokasumi analiiiis. Autor on eraldi arvestanud valimi moodustavate
ettevotete brutokasumid ja brutokasumimarginaalid ka nendele ettevotetele, kes oma
aruandes otseselt brutokasumit ei arvesatnud (General Electric). Brutokasumi marginaal
nditab, kas ettevotte otsesed kulud miiiigitulude saamisel on suurenenud voi on hakatud

tooteid miilima odavama hinnaga turuosa sdilitamiseks.
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4. Finantsniitajatest ja suhtarvudest analiilisib autor védrtusaktsiale ja véaartusloksule
sarnaseid tunnuseid. Viirtusaktsia tunnuseid hindab autor B.Grahami ja W.Buffetti
investeerimispohimotete nditel. Analiilisi eesmirk on vaadata, kas aktsia suhtarvud on

investoreid eksitavad ja kas on vdimalik tuvastada véartusloksude tunnuseid.

5. Rahavoogude (RV) andmete analiiiisimisel ldhtub autor vabadest rahavoogudest ning
kasutab edasiseks analiiiisiks jargnevat meetodi: Vabadest rahavoogudest arvestab autor
maha dividendide viljamaksed (dividends) ja aktsiate tagasiostud (share buyback) saades
neto rahavood (Neto RV). Saadud rahavoogudest arvestab autor maha laenude
intressimaksed. Meetod annab vdimaluse hindamaks ettevotte rahavoogude efektiivsest

kasutamisest ja volakoormuse mojust.

6. Jareldav osa, mis vOtab kokku ettevotte kriitilisemad niitajad ja analiilisib kas vaértusloksu

oli voimalik tuvastada vairtusloksule omaste tunnuste pdhjal.

2.1. Ettevotted

2.1.1. General Electric Inc

General Electric Inc on USA rahvusvaheline konglomeraat, mis asutati 1892.aastal. Ettevdte
tegutseb erinevates &risegmentides, milleks on kiite ja energia, taastuvenergia, lennundus,
tervishoid, nafta ja gaas, transport ning finants. General Electricu NYSE borsi kauplemissiimbol

on GE (General Electric, 2018).

General Electric on globaalne digitaal toostuslik ettevote, mis tegutseb 180 riigis ning annab t66d
iile 300 000 inimesele (2017 10-k, 23.02.2018). 2017.a andmetel oli General Electric Fortune 500
andmetel USAs suuruselt 13. ettevote miiligitulude alusel. Ettevote on olnud iiks suuremaid
dividendimaksjaid USAs (Matt Egan, 13.11.2017).

General Electric on 14bi aegade olnud populaarne investeering véikeinvestorite seas, kes omavad
ca 40% ettevotte aktsiatest (Andrew Bary, 17.02.2018). 2017.a siigisel kérpis ettevote
véljamakstavad dividendi poole vorra, mis oli iihtlasi teine dividendide vdljamakse vihendamine
vilmase 80 aasta jooksul. Esimene dividendide véljamakse vdhendamine toimus 2009.a
tilemaailmse finantskriisi ajal. 2017.a dividendide vdljamakse vdhendamine oli suure ettevdtte

jaoks haruldane, sest majandustsiikli tdusufaasis paljud ettevotted tdstsid véljamakstavat
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dividendi. Ettevdte on andnud teada {imberstruktueerimisplaanidest vihendada administratiivset
to6joudu 25% vorra. Uhtlasi plaanib ettevdte jirgmise paari aasta jooksul vabaneda 20 miljardi
dollari véértuses tiitarettevotetest. Teiste seas vabaneda lambipirnide tootmisettevottest, mis on
olnud ettevotte stimboliks viimased 125 aastat. Ténaseks on ettevOte vabanenud oma
kinnisvaraportfellist, kodumasinate tootmisiiksustest ja meediavaldustest. Kdige hilisemalt on
miiiidud ka vee-ettevote ja liksus, mis tootis elektroonikaseadmeid tarbimisteenuste (vesi, elekter,

kiite) pakkujatele.

General Electricu aastaaruanded on kogutud 2013.a ja kvartaliaruanded alates 2015.a. Autor
vormistas General Electricu aastaaruannete kasumiaruanded timber, et vélja tuua brutokasum ning

andmeid oleks voimalik vorrelda teiste 10putdos kajastatud ettevotetega.

Ettevdte aktsia saavutas tipu 2016.a juulikuus 33 dollari tasemel. Alates 2017.a septembrist hakkas
aktsia hind langema ning uurimist66 kirjutamise hetkeks kaupleb atksia 13$ tasemel olles kaotanus

ca 60% oma védrtusest (Lisa 2. General Electric aktsia hind)

Juhtkonna analiiiis

Ettevottes toimus juhi vahetus 2017.a juunis ning uue juhi iilesandeks sai ettevotte kasumlikuks
muutmine. Uus juht vdhendas juhatuse liikmete arvu poole vorra. Miiiidi ettevotte eralennukid
ning 2017.a 10pus vdhendati dividendi viljamakset poole vorra. Uus juht tegeleb ettevotte
restruktueerimisega, kuid autori hinanngul on raske aru saada, kas ettevottel dnnestub raskustest
vélja tulla. Pikaaegsed dividendimaksed ja ettevotte hea maine vois edasi liikata otsust ettevotte
eelmise juhatuse poolt dividendide vdljamakse vihendamiseks. Arvestades segaseid aegu ja limber
struktueerimisi ettevotte tegevuses ei oska 10putdd autor anda hinnangut uue juhatuse
kompetentsile ja vOimalikule efektiivsuse saavutamisele. Investoritel tuleks jilgida

finantsnéitajate paranemise mérke.

Miiiigitulud ja brutokasum

Ettevotte miitigitulud on peale 2013.a olnud véiksemad, mis peamiselt tulenes alliiksuste miitigist,
kuid samal ajal on langenud ka brutokasumi marginaal. Alates 2014.a on brutokasumimarginaal
29% ja 2017.a langenud 25% peale. Samal ajal on miitigitulud olnud suurel mééral stabiilsed, mis

viitab, et kas kasumlike iiksuste miiiigile, hinnasurvele voi miilidud kaupade ja teenuste
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kallinemisele. Allolevalt jooniselt on ndha ettevotte miiigitulusid, brutokasumit ja

brutokasumimarginaali alates 2013.a.
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Joonis 2. General Electric Inc mitgitulu ja brutokasum (miljonit)
Allikas: Autori arvutused

Viimase kahe aasta kvartalitulemuste (Q) andmeid vaadates on niha brutokasumimarginaali
langustrendi jatkumist. General Electricu suurus ja alliiksuste mitmekesisus ei ole andnud tulemust

brutokasumi marginaalide paranamesiseks.
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Joonis 2.1. General Electric Inc miugitulu ja brutokasum (miljonit)
Allikas: Autori arvutused
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Suharvude analiiiis

General Electricu aktsia ei ole olnud soodne 2016.a populaarsemate suhtarvude P/E ja P/BV pdhjal
vadrtusinvesteerimise pohimotetest 1dhetuvalt. Mdlemate suhtarvude baasil oli ettevotte korgete
niitajatega. Vaartusaktsiale olid sarnased néitajad CR 2,67, ROE 11%, netokasumi marginaal 7%
ja dividendimdir 3%. Dividendimiir 3% voib tunduda véértusinvestoritele ohutu, sest ohtlikuks

peetakse iile 4% dividendiméira.

Tabel 1. General Electric Inc suhtarvud

Suhtarv/ aasta 2013 2014 2015 2016 2017

P/E 21,65 16,67 -49,18 27,00 -25,74
P/BV 2,06 1,83 2,88 2,61 1,78
Dividendimaar (%) 3 4 3 3 5
Puhaskasum/dividend 1,61 1,69 -0,66 1,12 -0,81
CR 2,76 1,49 2,14 2,67 1,73
D/E 2,19 1,88 1,95 1,05 1,42
ROE (%) 0 11 -6 11 5
FCF/E 0,15 0,15 0,15 -0,05 0,13
NCF/E 0,03 0,08 0,04 -0,45 -0,05
BV 13,38 13,63 10,41 10,34 9,83
PE*PB 289,75 | 227,22 -511,83 | 279,06 | -252,95
P/E / Div.maar 753,76 | 468,16 | -1603,71 | 819,10 | -536,15
Netokasumi marginaal (%) 0 13 -5 7 3

Allikas: Autori arvutused

Kuigi mitmete suhtarvude poolest oli ettevote 2016.a andmete pdhjal véartusaktsia sarnane, siis
mitmed nditajad viitavad halvale investeeringule ja vairtusloksule. Ettevottel on korge volatase,
mis véljendub D/E suhtarvus 1,05, dividendide viljamakse kasumist aktsia kohta jadb alla 1,5.

Vabade ja neto rahavoogude osakaal omakapitalist on negatiivne.

Rahavood

Ettevotte vabad rahavood on alates 2015.a olnud surve all. Allolevast tabelist on néha, et alates
2015.a on kasvanud intressikulud ning ettevotte volataseme intressimaksed koormavad tegevust.

13.novembril 2017 teatas ettevOtte uus juht, et ettevdte vahendab dividendide véljamakset poole

vorra.
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Tabel 2. General Electric Inc rahavood (miljonit)

- 2013 2014 2015 2016 2017

Vaba RV 21004 20244 14824 -3768 8252
Neto RV 3905 11392 4430 | -34003 -2948
Intressid 8690 2723 3463 5025 4869
Neto RV - intressid -4785 8669 967 | -39028 -7817

Allikas: Autori arvutused

Hinnang

General Electric on populaarne inveseerimisaktsia vaikeaktsionaride seas. Autori hinnangul vdib
populaarsus tuleneda ettevotte edukast ja pikast ajaloost. Selle votab kokku Barronsi artikli algus
General Electricu kahtlasest véljavaatest: Veel paar aastaklimmet tagasi oli General Electric Inc
kdige imetlusvaarsem ettevote maailmas, globaalne hiiglane, mida tlistati oma vdime poolest olla
efektiivne ja toota rikkust (Andrew Bary, 17.02.2018). Ettevdttele jadnud kiilge hea maine, kuid
tegelikkuses on ettevote Kkursilt korvale kaldunud ning otsib véljapdasu eelnevatest
juhtimisvigadest. Ettevotte raskused véljendusid nii 2015.a kui ka 2016.a finantsnéitajates ja
suhtarvudes. Ettevdte plaanib restruktueerimiste kaigus mitmeid muudatusi, kuid autori hinnangul
ei ole selge 16pptulemus, sest sdltuvalt tiksuse mudigist voib langeda ka ettevote miitgikaive ja/voi

kasum.

General Electricu 18ks vdis tuleneda pikaajalistest dividendimaksetest, mis viimastel aastatel ei
olnud jatkusuutlik. Sellele viitas netokasumi/ dividendimakse suhtarv ning suur dividendide ja
aktsiate tagasiostude koormus rahavoogudele.

Kuigi General Electricul olid mitmed vaartusaktsiale omased suhtarvud nagu ROE, CR ja
netokasumi marginaal, siis enamus 18put6d kéigus valja toodud suhtarve ja finantnditajaid viitas
fundamentaalsetele raskustele ning rahavoogude ebaefektiivsele kasutamisele. General Electricu

kui vaartusloksu tuvastamine oli voimalik.

2.1.2. Mattel Inc

Mattel Inc on 1945.a loodud rahvuvaheline ménguasjade tootja. Ettevotte toote ja brandi portfelli
kuuluvad Barbie, Fischer-Price, Hot Wheels, Match box ja paljud teised. Ettevdte on esindatud 40
riigis ja miiib oma tooteid rohkem kui 150 riigis ning on maailma suuruselt teine mangusasjade
tootja. Matteli aktsia NASDAQI kauplemissiimbol on MAT (Mattel, 2018).
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Ménguasjatootjad on viimasel ajal kokku puutunud olukorraga, kus lapsed mangivad
traditsiooniliste manguasjadega védhem ning lihemat aega. Kui varem mangisid lapsed
traditisooniliste ménguasjadega vanuses 3-9 aastat, siis praegusel ajal keskmiselt vanuses 3-6
aastat. Muutus tuleneb elektroonikaseadmete osakaalust. Peale selle konkureerib nukkude sektoris
Matteli tuntuma bréndi Barbiega Hasbro Disney printsessinukud nagu Frozen. Viimase paari aasta
jooksul on manguasjade tootjate tulemusi mdjutanud USA Uhe suurema ménguasjade edasimiiija
Toys R Us’i raskused, mis ténaseks on valja kuulutanud pankroti kaitse ning alustanud USAs
varade likvideerimist. Toys R Us’i raskused ei olnud otseselt seotud laste harjumusega
mangusasjadega vahem mangida vaid korgest vOlatasemest ja tarbijate ostuharjumuse muutusest
e-kaubanduse kasuks (Tonya Garcia, 20.04.2017). Matteli mudgikaibest moodustab Toys R Usi
osa ca 10%. Toys R Us oli viimane suur méanguasjade muugikett ilma milleta on tootjatel raskem
oma véhemtuntuid kaupu tutvustada. Kuigi lapsed mangivad kill vahem ménguasjadega, siis peale
selle avaldab survet kasumimarginaalidele e-kaubandus, milles domineerib Amazon, kes pidevalt
survestab tootjaid miima odavamate hindadega. Hiljutised raskused suurtel jaemuugikettidel
nagu Walmart ja Target, avaldavad ka mdju, sest nende poodide miik moodustab vastavalt ca
20% ja 10% kogu Matteli miugituludest. (Paul R. La Monica, 09.03.2017).

Mattel on tarbijate kditumise muutusest aru saanud ning on teinud investeeringuid ostes ettevotteid
nagu Fuhu Inc ja Sproulting Inc. Fuhu Inc arendab kdrgtehnoloogilisi tooteid lastele ja
perekondadele ning Sproutling on nutitehnoloogialahendusi pakkuv ettevdte, mis toodab
ldabimdeldud ja uuenduslike lahendusi, et aidata lastel ja perekondadel kasvada. Mattelil on plaan,
et mdlemate UlevBetud ettevGtete meeskonnad hakkavad koostdts arendama uusi tooteid ja
lahendusi (Mattel Inc, 29.01.2016). Aasta varem Kirjeldab Ajaleht The Guardian uute tarkade
Hello Barbide keelustamise kampaaniat, sest nukul on hééltuvastus, vastab laste kiisimustele ning
saadab salvestused kolmandale osapoolele. Kampaania algas enne, kui toode Uhendkuningriikide
turule madgile tuli (Samuel Gibbs, 13.03.2015).

Mattel Inc aktsia kauples 2013.a 16pus 40-45 dollari vahel ning 16putd6 kirjutamise hetkel
kaupleb 14 dollari ldhedal (Lisa 3, Mattel Inc aktsia hind).
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Juhkonna analtius

Pikaaegsed dividendimaksed niitavad, et juhtkond soosib aktsionéridele vdljamakstavad kasumit.
Juhtkonna ratsionaalsuse suhtes tekib kiisimus, kas dividendimaksega piiiiti hoida aktsia hinna
vaartust voi oleks tulnud dividendimaksed varem peatada, et relustada ettevotte dritegevust.

Ettevotte juhtkond on ldinud kaasa uue peavooluga elektroonika minguasjade tootmise suunas,
mis Buffetti juhtkonna hindamise kriteeriumi jirgi on voimalik ohumérk. Kombineerides
traditsioonilisi minguasju tehnoloogiaga astus Mattel sammu tundmatusse. Eelkirjeldatud tarkade

Barbide tagasiside avalikkuselt oleks pidanud olema selge méark uue drisuuna edukuse kahtlusest.

Muadgitulud ja brutokasum

Alates 2013.a on Matteli miugitulud, brutokasum ja brutokasumi marginaal langenud, mis néitab
ettevotte raskusi oma tegutsemissektoris. LOputdo autor ei too vélja Matteli kvartaalseid andmeid,
sest Matteli kogu mudigituludest tekib 60% ulatuses kolmandas ja neljandas kvartalis. Langevate
muugitulude pdhjal vdib jareldada, et Matteli investeeringud tarkade manguasjade suunas ei ole
ennast Oigustanud sOltumata sellest, kas miuugitulude ja brutokasumi langus on tingitud
traditsiooniliste  ménguasjade sektorist vOi uute elektrooniliste ménguasjade tootmisest.
Miugitulude langus on tingitud ka Matteli suuremate edasimijate raskustest ning on naha, et

ettevdte ei ole suutnud leida uusi mudgikanaleid.
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Joonis 3. Mattel Inc mutgitulu ja brutokasum (tuhat)
Allikas: Autori arvutused
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Suhtarvud

Ettevote sarnanes vaartusaktsiale koige enam 2013. aastaaruannete pohjal ning suuremad
muutused toimusid 2013 - 2014.a . 2013.a seisuga oli ettevotte suhtarvude poolest sarnane
oiglaselt hinnatud vairtusaktsiaga. Ettevotte P/E suhtarv oli 15,5, mida Garahami filosoofia
alusel loetakse madalama taseme kdrgemaks piiriks. Ettevotte dividendimiér oli 3,6% jééddes alla
ohtlikuks peetava 4%. Ettevottel olid tugevad CR, ROE, FCFE suhtarvud, netokasumi
marginaal ning dividendimaksed netokasumist olid iile 1,5, mida peetakse ohutuks néitajaks.

2014.a alates on selgelt ndha suhtarvude muutust.

Tabel 3. Mattel Inc suhtarvud

Suhtarv/ aasta 2013 2014 2015 2016 2017
P/E 15,50 27,40 23,15 32,26 -5,86
P/BV 4,32 8,72 2,93 -2,51 -1,14
Dividendimaar (%) 3,60 5,10 6,08 5,07 5,06
Puhaskasum/dividend 1,79 0,96 0,71 0,61 -3,37
CR 3,22 2,93 1,82 1,95 0,19
D/E 0,49 0,71 0,79 0,89 2,48
ROE (%) 28 17 14 13 -84
FCF/E 0,14 0,39 0,38 0,14 -0,26
BV 9,26 4,59 8,52 -11,95 -15,81
PE*PB 143,49 125,67 197,20 | -385,56 92,71
P/E / Div.maar 4,31 7,21 3,81 6,37 -1,16
Netokasumi marginal (%) 14 8 6 6 -22

Allikas: Autor1 arvutused

2013.a oli Matteli ainukeseks ohumairgiks kdrge D/E suhtarv 0,49. Matteli vairtusloksu tunnused
ilmnevad 2014.a. Ettevote dividendiméér on iile 5% ja dividendimaksed puhaskasumist on 0,96
ning volatase D/E suhtarv on 0,7. Ettevotte jatkusuutlikkuse kindluses hakkas turg kahtlema

2014. esimeses poolaastas.

Rahavood

Kui 2013.a oli Matteli aktsia suhtarvude poolest diglaselt hinnatud, siis rahavoogude

analiiiisimisel ilmnevad ohumirgid ettevotte rahavoogude ebaefektiivsest kasutamisest 2013.a.

Ettevdtte neto rahavood on olnud negatiivsed alates 2013.a.
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Tabel 4. Mattel Inc rahavood (tuhat)

- 2013 2014 2015 2016 2017

Vaba RV 446372 | 628117 | 480376 | 332316 | -324773
Neto RV -540739 | -63858 | -34697 | -219367 | -636746
Intressid 72950 71889 78040 85974 97437

Neto RV - intressid | -613689 | -135747 | -112737 | -305341 | -734183
Allikas: Autori arvutused

Ettevotte D/E suhtarvu ja intressikulude kasv ning negatiivsed neto rahavood nditavad, et
ettevotte pohitegevus ei genereeri piisavalt raha voetud kohustuste katmiseks. Ettevote jétkas
aktsiate tagasisoste ja maksis dividende ning selle tulemusena ei suutnud taaselustada oma

pohitegevust. Alates 2018.a dividendide véljamaksed peatati.

Hinnang

Matteli pikaajaline dividendimakse ajalugu nditab véartusinvesteerimise pohimotte jargi thelt
poolt juhtkonna sébralikkust aktsiondride suhtes ning vOib oletada, et alates 2014.a on korge
dividendimaar meelitanud paljusid tuluinvestoreid aktsiat soetama. 2014.a alates on hakanud ka
ilmnema, et dividendide véljamaksed ei ole jatkusuutlikud. Ettevotte dividendide véljamaksed ja
aktsiate tagasiostud tehti ajal, millal ettevotte tulud vahenesid. Seda v6ib lugeda juhtkonna veaks
anda jargi aktsiondride survele. Ettevdtte investeeringud uutesse ettevdtetesse, kdrge volatase,
kasvavad intressimaksed ja rahavoogude ebaefektiivne kasutamine olid k&ik selged tunnnused

Matteli aktsiast kui vaartusloksust.

2.1.3. Gamestop Inc

Gamestop on Ulemaailne jaemulgikett, mis mulib videoménge, popkultruuri kollektsioonkaupa,
tarbija elektroonikat ja telekommunikatsiooniteenuseid rohkem kui 7200 poes 14 erinevas riigis.
EttevOte tegeleb ainult enda poodidega ja frantsiisi oma kaubamarki ei mid. Gamestopi
NASDAQI borsi kauplemissimbol on GME (Gamestop, 2018).

EttevOtte peamine miugitulu tulenes arvuti- ja videomangude mudigist flusilistel andmekandjatel.
Erinevate platvormide digitaalsete mangude miik ja e-kaubanduse konkurentsi suurenemine
avaldas moju ettevdtte poodide mutgituludele. Teine suur mudgitulude allikas oli kasutatud
méngude kokkuost ja nende muik, mis samuti on langustrendis pdhjusel, et (iha enam ostetakse

ménge digitaalsel kujul. Ettevlte tegi investeeringuid ostes AT&T 1t jaekaubandusketi ja avas
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popkultuuri  kollektsioonikaupade poeketi, et vastu seista poOhitegevuse midgitulude
kahanemisele. Videoméngude mitigi langus poodides on peamine pdhjus, miks investorid peavad
Gamestopi vaartusloksuks ja sageli vorreldakse ettevotet Blockbustersi traditisioonilise
videolaenutusega, mis tehnoloogia arengu ja tarbijate harjumuse muutumise t6ttu raskustesse
sattus ja tegevuse I0petas. Blockbusteriga vorldusele lisab kaalu viimase aja trend suuremate
arvuti- ja videomangude tootjate poolt pakutav kuutasu pdhine méngude allalaadimise teenus, mis

vahendab vajadust osta mange fudsilisel kujul.

Gamestopi aktsia hind alustas pikema langusega 2015.a stigisest, millal aktsia hind kauples oli 40-
45 dollari vahemikus. Loputdd kirjutamise hekteks kaupleb aktsia 13-14 dollari juures. Olles
kaotanud oma véartusest ligi 70% véaljamakstud dividende arvestamata (Lisa 4, Gamestop Inc
aktsia hind).

Juhtkonna analls

EttevGte on teinud stabiilseid dividendide véljmakseid, mis tahendab, et juhtkond on aktsionéride
sObralik vaartusinvesteerimise pdhimdottel. Juhtkond on aru saanud survest pdhitegevusele ning
labi investeeringute mitmekesistanud ettevotte mudgitulusid.  Ettevdte finantsid on juhitud
konservatiivselt, mistdttu on ettevottel tugev bilanss. See kajastub ka erinevates suhtarvudes ja
finantsnéitajates Gamestopi finantsnditajate peatukis.

Autor juhib tdhelepanu kahe viimase aasta majandustulemuste avaldatud prognooside erinevusele:

Tabel 5. Gamestop Inc majandusaasta prognoosid 2017 ja 2018.

2017 2018

Mugitulude kasv (%) -2,0 kuni 2,0 Mudgitulud (%) -2 Kuni -6

Pdhitegevuse poodide tulud (%) | -5,0 kuni 0 Pdhitegevuse poodide tulud (%) | 0 kuni -5

Kulum $ 150,0 kuni 160,0 | Tulumaksumaar (%) 26 kuni 27
Korrigeeritud non GAAP EPS 3,00 kuni

Tulumaksumaér (%) 35,0 kuni 35,5 $ 3,35

Arikasumi marginaal (%) 6,5 kuni 7,0 - -

Puhaskasum ($) 320,0 -354,0 - -

Kasum lihtaktsia kohta (3) 3,1 kuni 3,40 - -

P6hivara investeeringud ($) 110,0 kuni 1200 | - -

Allikas: Autori kogutud andmed Gamestop aastaaruanded 10-k.

EttevOte on 2018.a prognoosist vélja jatnud kulumi, driskasumi marginaali, pdhivara

investeeringud ja netokasumi. Ettevote annab 2018.a kasumi aktsita kohta EPS prognoosi
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maérkides, et tegemist on non-GAAP edasivaatava prognoosiga, sest GAAP finantsandmete
modotmiseks puudub info pohjusel, et potensiaalsed korrigeerimised voivad suurel méaéaral
mdjutada GAAP tulemusi. Eeloleva pohjal ei vaida autor, et juhtkond on ebapédev, kuid midagi
takistab juhtkonnal tegelike tulemusi avaldamast vdi ei suudeta 2018 majandusaasta alguses enam
ettevotte tegevust prognoosida. Kui ettevotte juhtkond ei oska tépselt prognooside tulevast
puhaskasumit, siis kuidas ja mille pohjal suudavad seda teha véikeinvestorid. Téhelepanu tuleb
pOdrata ka péhitegevuse poodide miugituludele (same store sales), millest on vélja arvatud AT&T

elektroonikapoodide kaive, milles uuesti prognoositakse kuni -5% vahenemist.

Mutgitulud ja brutokasum

Alates 2013.a on Gamestopi muugitulud olnud stabiilsed ning brutokasumi marginaal kasvanud
ning seda olukorras, kus ettevotte pohitegevus on kahanenud. Juhtkonna investeeringud ettevotte
aritegevuse mitmekesistamiseks on andnud positiivse tulemuse. Sellegipoolest on naha, et 2017.a
brutokasumi marginaal vdrreldes 2016.a on langenud, mis tdhendab tootlikumate tiksuste osakaalu
vahenemist kui ka otseste miiidud teenuste- ja kaupade kulude kasvu. L&put66 autor ei too valja
Gamestopi kvartaalseid nditajaid, sest suurem osa mulgituludest saadakse aasta kolmandas ja

neljandas kvartalis.
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Joonis 4. Gamestop Inc midgitulu ja brutokasum (miljonit)
Allikas: Autori arvutused
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Suhtarvud

Gamestopil olid 2016. majandusaastaaruande seisuga vaartuskaktsiale omased tunnused. Grahami
naitajate jargi oli ettevottel madal P/E 6,4 ja P/BV 1,5 ning Grahami kahe suhtarvu korrutis on 9,7
ehk alla 22. Ettevdte vastab 2016.a nditajate poolest kbikidele Grahami ja Buffetti suhtarvudele
vélja arvatud CR 1,22, mis jaab alla soovitatud 2. 2014.a seisuga enne aktsia hinna suure languse

algust oli ettevotte mitmete suhtarvude pdhjal soodne.

Tabel 6. Gamestop Inc suhtarvud

Suhtarv/ Aasta 2013 2014 2015 2016 2017

P/E 19,85 12,94 12,37 6,46 47,26
P/BV 4,83 5,05 4,96 1,50 1,85
Dividendimaar (%) 2 3 3 7 9
Puhaskasum/dividend 2,71 2,64 2,61 2,27 0,22
CR 1,13 1,26 1,08 1,22 1,33
D/E 0,03 0,17 0,17 0,38 0,37
ROE (%) 16 19 19 17 2
FCF/E 0,28 0,16 0,23 0,19 0,14
NCF/E 0,22 0,08 0,16 0,11 0,07
BV 12,42 8,90 9,48 14,64 8,63
PE*PB 95,91 65,37 61,29 9,70 87,63
P/E / DIVy 10,67 4,42 4,00 0,95 4,99
Puhaskasumi marginal (%) 4 4 4 4 0

EttevGtte tugev bilanss on peamine pdhjus Gamestopi tugevatele suhtarvudele. Erinevate aastatel
vOib ettevote suhtarvude baasil olla erinevalt hinnatud, kuid raskustele viitavaid tunnuseid ei ilmne
enne 2017.a Uheks ohumirgiks vairtusloksu tuvastamisel on P/E suhtarvu jagamine dividendide

valjamaksemadraga, mis 2016.a andmete pdhjal oli alla 1 ning seda peetakse ohumargiks.
Rahavood
Gamestop on genereerinud positviiseid vabasid rahavoogusid. Ettevote on kuni 2017.a

rakendanud suurt aktsiate tagasiostuprogrammi ning uute poekettide ostmiseks votnud laenu, mis

hakkas kajastuma 2016.a aruandes. Sellega seoses on kasvanud ka intressimaksed.
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Tabel 7. Gamestopi Inc rahavood

- 2013 2014 2015 2016 2017

Vaba RV 636,8 320,9 483,6 394,4 321,1
Neto RV 96,9 -68,3 -1,6 44,5 143,9
Intressid 4,7 10,7 23 53 55,3
Neto RV - intressid 92,2 -79 -24.,6 -8,5 88,6

Ettevotte aktsiate tagasisostud on avaldanud mdju neto rahavoogudele, mis pohitegevuse turuosa
kaotuse juures vOib olla ohumérgiks jatkusuutlikkusele 2014-2016.a. 2017.a kui ettevdte vahendas
omaaktsiate tagasioste on netorahavood positiivsed ka peale intressimakseid, mis annab ettevottele

vBimaluse voetud kohustuste katmiseks voi aritegevuse arendamiseks.

Hinnang

Autori  hinnangul on Gamestop hésti juhitud ettevote. Kuigi juhtkond ei oska anda
raamatupidamistavale vastavaid prognoose, siis dritegevuse mitmekesistamine ja tugev bilanss on
hoidnud ettevotte midgitulusid stabiilsena ja vGimaldanud ettevottel genereerida positiivset vaba
rahavoogu. Seda ajal kui tarbijate harjumused on muutumas ning paljud jaeketid on raskustes.
Erinevad mahakandmised ja varade timberhindlused on omased esimest tilipi vaartusloksudele.
EttevOtte midgitulusid vaadates tuleb arvestada, et stabiilsus ja kasv ei ole tulnud orgaaniliselt
vaid uute poekettide ostuga. 2016.a suhtarvude pohjal on Gamestop ideaalne ndide vaartusldksust,
sest ettevGte on praktiliselt iga néitaja poolest sarnane vaartusaktsiale. Gamestopi 16ks tuleneb
sellest, et ettevdte ei kasutanud piisavalt oma vabasid rahavoogusid tegevuse taaselustamiseks ja
samal ajal vOib kaotada vana arimudeli hddbumisega ronkem kui uued investeeringud sisse toovad
ning vBimalikud mahakandmised v@ivad mdju avaldada kasumlikkusele. Suhtarvude ja

finantsnéitajate pdhjal on vaga raske tuvastada Gamestopi kui vaartusloksu.

2.1.4. AT&T Inc

AT&T on Ameerika Uhendriikide konglomeraat suuruselt maailma suurim telekomi ettevote ja
mobiilsideteenustelt suuruselt teisel kohal ning Ameerika Uhendriikide suurim telefoniliinide
teenuste ettevote. AT&T NYSE borsikauplemise siimbol on T. (AT&T, 2018)

AT&T ajalugu ulatub aastasse 1885, kui Alexander Graham Bell 16i ettevotte Bell Telephone
Company. Ettevotte tiheks alliksuseks oli American Telephone and Telegram Company (AT&T).
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Juriidilistel pdhjustel omandas AT&T ettevotte Bell Telephone Company. Alates sellest ajast on
AT&T sideteenuste arenguga kaasas kdinud ning laiendanud oma haaret kasvades maailma

suurimaks telekomi ettevdtteks Iabi Uhinemiste ja jagamiste (Ibid).

AT&T viimase aja suurimaks plaaniks on soov omandada meediaettevote Time Warner Inc 109
miljardi dollari eest miinus netokohustused. Time Warner on massimeedia ettevdte, mille
kuulsamateks kaubamarkideks on HBO, Turner Broadcasting (CNN, TNT, Cartoon Network,...)
jaWarner Bros. AT&T’1 on soov hakata oma klientidele pakkuma enda meediatooteid ja teenuseid
ning Time Warneri Ulevdotmine annab selleks vdimaluse (David Trainer, 15.11.2016).
Megatehingule ja Ghinemisele seisab vastu USA Justiitsministeerium (Department of Justice),
kelle arvates vG@ib tehing rikkuda konkurentsidigust ning tarbijad vdivad olla kannatajaks. Loput6o
Kirjutamise ajaks on Uhinemine jéudnud kohtusse, kus AT&T vastaspooleks on USA
Justiitsministeerium (Ted Johnson, 24.04.2018).

AT&T aktsia hind ei ole veel suurt langust labi teinud. Kuigi 2016.a ja 2017.a k&rgematest
tasemetest 40-44 dollari on hind langenud 16putd6 kirjutamise hetkeks 30-35 dollari juurde (Lisa
5. AT&T aktsia hind).

Juhkonna analiits

Ettevote on pikaajaline dividendide maksja, mis néitab juhtkonna sobralikkust aktsionéride vara
suurendamisel. Ettevotte 2017.a dividendide véljamaksemé&éar aktsia kohta oli 6%. Ettevdtte on
saanud aru aritegevuse elustamise vajadusest, mistdttu on juhatus otsustanud laiendada ettevotte
haaret ning soovib Ule vBtta massimeediaettevdtet. Autoril on raske anda hinnangut juhtkonna
ratsionaalsuses, sest tehingu suuruse tottu on kasvanud ka ettevGtte kohustused ning

meediavaldkonnas on tihe konkurents.

Muugitulud ja brutokasum

Ettevotte muugitulud on stabiilselt kasvanud, kuid brtutokasumi marginaal on alates 2013.a iga
aastaga vahenenud, mis annab mérku survest pdhitegevusele. AT&T suurus annab ettevdttele

konkurentsieelise, kuid turuosa hoidmine vOib tulla odavama hinnaga muudud toodangust/

teenustest vdi on kasvanud otsesed kulud.
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Joonis 5. AT&T Inc midgitulu ja brutokasum (miljonit)
Allikas: Autori arvutused

Suhtarvud
2017.a andmete pdhjal on AT&T’1 mitmed vaartusaktsiale sarnased tunnused. Ettevdtte madala
P/E ja P/BV tase. Grahami P/E ja P/BV korrutise vaartus on 11,17. EttevGte maksab ule keskmise

kdrgemat dividendi mille véaljamaksemadr on 6%. 2017.a omakapitali tootlikus on 21% ja

puhakasumi marginaal on piisavalt kérge.

Tabel 8. AT&T Inc suhtarvud

Suhtarv/ Aasta 2013 2014 2015 2016 2017
P/E 10,23 28,23 14,35 20,48 7,34
P/BV 1,93 2,01 1,70 2,13 1,52
Dividendimaar (%) 5 5 6 4 6
Puhaskasum/ dividend 1,89 0,67 1,25 1,09 2,42
Puhaskasum/div korrig. erak

tulud - - - - 1,25
CR 0,66 0,88 0,75 0,76 0,97
D/E 0,76 0,91 1,02 1,00 1,16
ROE (%) 20 7 11 10 21
FCFE 0,15 0,11 0,13 0,14 0,12
BV 18,10 17,40 20,00 20,20 23,00
PE*PB 19,79 56,78 24,39 43,59 11,17
P/E : DIVY 2 5,34 2,58 4,56 13
Puhaskasumi marginaal (%) 14 5 9 8 19

Allikas: Autori arvutused
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LOputod autori hinnangul on 2017.a suhtarve vaadates arusaadav, miks AT&T on
vaartusinvestorite seas populaarne. Kuid uuride lahemalt voimalike ohumérke vaartusloksude
tuvastamisel, siis ettevottel on seoses Time Warneri tlevétmisega vetud suured kohustused. D/E
suhtarv on viimase viie aasta jooksul kasvanud ning 2017.a on1,16, mis on kordades suurem Kui
0,4. Autori hinnangul vdib see tuleneda ka ettevotte sektorist, kuid k&esoleva 18putd6 raames
sektori keskmiseid naitajaid ei uurita. Uheks suureks ohumargiks on ettevétte dividendide
valjamaksmise jatkusuutlikkus. Puhaskasumi jagamisel dividendide valjamaksega aktsia kohta
peetakse ohutuks suhtarvu, mis on suurem kui 1,5. AT&T puhul oli see suhtarv ohutu ainult
2013.a. Alates 2014.a ei ole suhtarv dUletanud 1,5 taset. 2017.a EPSi suurus tulenes
tulumaksutagastusest. Kui aruandelisest puhaskasumist valja arvestada tulumaksutagastus ning
erinevalt varasematest on autor arvestnud 0 maksuméara, siis saame suhtarvuks 1,25. Séltumata
ukskdik, millisest tegelikust maksuméaarast vaheneks ka suhtarv. Seega ettevotte dividendide
valjamakse ei ole jatkusuutlik. LOputdd autori arvates hindab seda ka turg, sest P/E ja
dividendimadra jagamsie suhtarv on 1,3 ja seda peetakse ohumargiks.

Rahavood

Ettevottel on labi aastate olnud tugevad vabad rahavood ning positiivsed neto rahavood, kuid

sellegipoolest ei kasuta ettevdte rahavoogusid efektiivselt.

Tabel 9. AT&T Inc rahavood (miljonit)

- 2013 2014 2015 2016 2017

Vaba RV 13852 9905 | 15865 16864 17601
Neto RV -8872 | -1264 5396 4555 5100
Intressid 3940 3613 4120 4910 6300
Neto RV-intressid -12812 | -4877 1276 -355 -1200

Allikas: Autori arvutused

Autori hinnangul ei ole ettevdttel pohitegevusest piisavalt rahavoogusid, et peale dividendide
makseid ja aktsiate tagasioste katta vOetud laene. 2017.a erinevus tuleneb Time Warneri
ulevétmisega voetud laenust. Samal ajal ei ole tehing veel tdnaseks I6puni viidud ning ei ole teada,

mis saab olema 16plik Uhinemise tulemus rahavoogudele.
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Hinnang

AT&T on olnud ajalooliselt populaarne aktsia vaartus- ja tuluinvestorite seas ning autori hinnangul
vOib sellest olla surve juhtkonnale dividendide véljamakstete jatkamiseks. POhitegevuse
marginaalid langevad, laenude intressid kasvavad ning ettevdte maksab suure osa kasumist
dividendideks ja teostab omaaktsiate tagasiostmist, mis pikas perspektiivis ei ole jatkusuutlik.
Vaartusinvestoritel vdib olla digus, kui Time Warneri Ghinemine viiakse edukalt 16puni ning kahe
ettevotte stinergiast tekivad uued rahavood, mis parandavad ettevotte tegevuse jatkusuutlikkust.
AT&T dividendima&r on peaaegu vordne 2017.a P/E tasemega, mis on tiheks ohumaérgiks. Autori

hinnangul on AT&T puhul tegemist véaartusloksuga, mis ei ole veel téielikult kdivitunud.
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3. VAARTUSLOKSU TUVASTAMINE

Viirtuslokse on allikates kirjeldatud erinevatelt. Tunnustest on vélja toodud kdrgeid volatasemeid,
fundamentaalanaliitisil pdhinevaid suhtarve nagu madal P/E ja P/BV ning mitmeid teisi ohumairke.
Loputdd autori hinnangul voivad viirtusldksud olla erinevad sdltuvalt investorite tiiiibist. Uldise
definitsiooni jirgi on védrtusloks sarnane véirtusaktsiale eelkdige soodsate suhtarvude pohjal.
Investoritel tuleks olla ettevaatlik, kui soodsad suhtarvud tekivad majandustsiikli kasvufaasis ilma
suurema turu languseta. Siinkohal tuleb arvestada, et ettevotte tegevus ei ole tsiiklilise iseloomuga
vOi ettevote ei tegutseks toorainetesektoris. Soodsad suhtarvud vdivad olla maérgiks
fundamentaalsest ohust ettevotte tegevuse jétkusuutlikkusele. Autori hinnangul aitab
vadrtusloksudesse investeerimisele kaasa investeerimisobjekti hea maine, ajalugu ning mineviku
suhtarvud, mis vdivad olla investoritele peamiseks eksitajaks. Néitena toob autor vilja Forbes’is
2013.a aprillis ilmunud artikli kokkuvotte: Mattel on juhtiv ettevdte meelelahutustoodete sektoris
oma ajalooliselt tugevate tulemustega ja helge tuleviku véljavaatega. Ettevottel on tugevad
rahavood, mida toetab tugev bilanss ning ettevOte premeerib aktsiondre ldbi dividendide
viljamakse suurendamise ja aktsiate tagasiostuprogrammidega. 2013.a seisuga on aktsia diglaselt
hinnatud ning investorid vodivad julgelt alustada aktsiasse positisooni votmisega (Chuck
Carnevala, 23.04.2017). Loputd6 autor juhib tdhelepanu aktsia hinnale, mis artikli ilmumise hetkel
oli 45 dollarit ning iihtlasi korgeim Matteli aktsia hind viimase viie aasta jooksul. Tuues siinjuures
nditeks veel Gamestopi 2016.a suhtarvud ning tugevad rahavood, on mdistetav, miks paljud
investorid vadrtusloksudesse satuvad. Jittes korvale ettevotte ajaloo ja populaarsed
vaartusinvesteerimise suhtarvud, tuleks investoritel vaartusloksude tuvastamiseks keskenduda
ettevotte jitkusuutlikkuse hindamisele ning proovida aru saada, mis tiilipi védrtusloksuga on
tegemist. Loput0o autori hinnangul aitab vairtuslokse leida juhtkonna tegevuse hindamine. Aru
tuleks saada, kas juhtkond kasutab ettevotte vahendeid kahaneva éri taaselustamiseks voi jatkab

endise suunaga nagu ettevotte raskused oleks ajutised.

Viirtusloksud tekivad veel investoritele, kes jdtavad arvestamata ettevotte turuosa vahenemise voi

voi1 suuremad muutused ettevotte tegevusvaldkonnas. Tuleb arvestada, et tugeva bilansiga
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ettevotted peavad raskustele paremini vastu ja 14bi aktsiate tagasiostuprogrammide on vdimelised
suurendama puhaskasumit aktsia kohta ning vdhenevatel miiiigituludel ei ole nii kiiret moju
ettevotte finantsnditajate halvenemisele. Kahanevast turuosast voi raskustest annab {ildise iile-
vaate miiiigitulud ja brutokasumi marginaal. Mitmete 16putods hinnatud ettevotete brutokasumi
marginaalid olid languses, mis néitab kas otseste miilidud toodete ja teenuste kulude kasvu voi
survet ettevottele miilia kaupu ja teenuseid odavama hinnaga.

Jatkusuutlikkuse hindamiseks on mdistlik esmalt vaadata ettevotte volakoormust eelkdige
intressikandvate kohustuste ndol ning kasutada selleks D/E suhtarvu, mille 14bi on vdimalik
hinnata ettevotte toimetulekut raskuste korral. Tugeva bilansiga ettevotete puhul nagu Gamestop,

kelle volatase on madal, ei ndita D/E suhtarv voimalikke raskusi.

Autori hinnangul tuleks védrtusloksu tuvastamist alustada rahavoogude analiilisimisest ning
suhtarvudest vaadata D/E ja netokasum/ dividendide suhtarvu. Kui D/E suhtarv niitab
volakoormuse osatdhtsust omakapitalist, siis netokasumi/ dividendide suhtarv néitab, kui suure
osa puhaskasumist maksab ettevotte dividendideks. Liiga suur véljamakse v&ib olla ohuks
ettevotte jatkusuutlikkusele voi on oht dividendide védljamakse vdhendamiseks, mis sdltuvalt ajast

avaldab erinevat mdju aktsia hinnale.

Uhe vdimalusena on hinnata turu arvamust ettevdtte suhtes ning ettevaalik tasub olla, kui P/E
suhtarvu jagamine dividendimééra numbriga on 1. Valimis olnud ettevdtete seas oli suhtarvu 1

ndha kahel korral 2016.a Gamestopi andmetest ja 2017.a AT&T andmetest.

Mitmetel vairtusloksudel on piisavad vabad rahavood ning 10ks tuleneb rahavoogude
ebaefektiivsest kasutamisest. Rahavoogude efektiivne kasutamine aitab hinnata ka eelpool
nimetatud juhtkonna tegevust rahavoogude kasutamisel. Loputd6 autor vaatles ettevotte voimet
maksta voetud kohustuste intressimakseid. Selle leidmiseks arvestas vabadest rahavoogudest
maha aktsiate tagasiostud ja dividendimaksed ning lahutas sellest summast intressimaksed. Kuigi
aktsiate tagasiostu programmid on eelnevalt paika pandud, siis nende rakendamine ettevdtte
tegevuse raskuste korral voib olla koormavaks teguriks ning tihti alustatakse aktsiate tagasiostu
kui aktsia hind ei ole pdhja saavutanud. Loputdo autor leidis, et kdige paremini aitab véértuslokse

tuvastada alljargnevad tunnused:

e DJ/E > 0,4. Volg vaib olla koormavaks teguriks ettevotte jatkusuutlikkusele. Eriti raskuste

ilmnemisel.
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e Netokasum/ Dividend < 1,5. Kui ettevotted maksvad liiga suure osa puhaskasumist ei jita
nad endale piisavalt vahendeid éritegevuse tugevdamiseks.

e Netorahavood — Intressid on negatiivsed, mis tdhendab, et ettevottel ei jatku piisavalt
vahendeid intresse maksta. Seega ei ole ettevote pohitegevuse rahavoogudest voimeline
tasuma laenude tagasimakseid.

e Brutokasumi marginaali langus néditab survet miilia kaupu odavamalt vOi otseste

miiiigikulude kasvu. Modlemal juhul mojutab see ettevotte kasumlikkust.

Benjamin Grahami véértusinvesteerimise teooria on kehtiv erinevate kriiside ajal, mis
kvaliteetsete ettevotete aktsia hinda mdjutavad ning véirtuse leidmine toimub suuremate
borsilanguste ajal. Otsides soodsaid aktsiaid tousvatel turgudel on suur tdendosus, et tegemist voib
olla viartusloksuga. Kuid vaértusloks voib tuleneda veel mitte ainult soodsalt hinnatud ettevote
seast vaid ka oiglaselt vai kallilt hinnatud ettevotete hulgast. Nii védartusinvesteerimisel kui ka
lihikeseks miiligi strateegia kasutamisel tuleks hinnata ettevotte jatkusuutlikkust voetud
kohustuste katmisel ja rahavoogude efektiivset kasutamist. Warren Buffetti iiheks
investeerimisfilosoofia kriteeriumiks oli hinnata juhtkonna iseseisvat motlemist, et juhtkond ei
laheks kaasa uute trendidega. Autori hinnangul voib viimase aja iiheks selliseks trendiks olla
aktsiate tagasiostu programmid, mis kiill suurendavad kasumit aktsia kohta, kuid raskustes ettevote
el peaks kulutama vahendeid aktsiate tagasiostmiseks ajal, kui aktsia hinnad on suhteliselt kallid
ning ettevote ise on raskustes. Seda veel eriti juhul, kui tagasiostu programmi rahastus toimub labi
laenude. JP Morgani andmetel rahastati 2015.a ligi kolmandik aktsiate tagasiostuprogramme S&P
500 ettevotete seas osaliselt voi tdielikult 14bi laenude ( Sam Ro, 13.11.2015).

Traditsiooniliste vadrtusinvesteerimisele omaste suhtarvude pohjal on raske hinnata ettevotte
védrtusloksu staatust. Mitmetel juhtudel olid valimi ettevdtete aktsia hinnad enne suuremat langust
kas oiglaselt voi kallilt hinnatud tuntumate suhtarvude baasil ning siin tuleb veel arvestada, et
mitmed hinnaga seotud suhtarvud muutuvad koos aktsia hinnatasemega. Viirtusloksu
tuvastamiseks on oluline aru saada ettevotte tulevasi raskusi tulenevalt turuosa kaotamisest vo1
hinnata ettevotte tegevuse jatkusuutlikkust 1dbi rahavoogude kasutamise ja vOlataseme mdjust

teist tiilipi vaédrtusloksude puhul.
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KOKKUVOTE

Viimase kiimne aasta jooksul on kasvuaktsiatesse investeerimine tootluse poolest iiletanud
véadrtusaktsiatesse investeerimist, kuid sellegipoolest on paljude investorite peamiseks
fundamentaalanaliiiisil pdhinevaks strateegiaks vairtuspohine investeerimine. PShjused selleks
voivad olla erinevad, kas védrtusaktsiate dividendide véljamaksed, maailma tuntuima investori
Warren Buffetti kuulsus voi lihtsalt védirtusinvesteerimise suurem populariseerimine.
Viirtusaktsiate madala tootlikkuse iiheks pohjuseks voib olla suur véaartusloksude osakaal aktsiate
seas. Lisaks on ka suured ja tuntud investori investeerinud véirtusloksudesse, mis néitab
vadrtusloksude tuvastamise keerulisust. Kédesoleva 10putod eesmirk oli vilja selgitada, kas

védrtuslokse on voimalik eristada véértusaktsiatest {ihtsete tunnuste ja kindla metoodika alusel.

Loputdo kéigus andis autor iilevaate véirtusinvesteerimise populaarsusest ja ajaloost tuues vilja
vaartusinvesteerimisele aluse pannud Benjamin Grahami ja maailma kuulsama viirtusinvestori
Warren Buffetti investeerimise pohimotted. Seejérel kogus autor kvalitatiivset meetodi kasutades
vadrtusloksude kirjeldusi erinevatest inglise keelsetest interneti allikatest ning toi vélja erinevad
tunnused, mis paljude néitajate poolest olid sarnased. Loputdo erinevates osades td1 autor néiteid
fondijuhtide eksimustest véartusinvesteerimisel. Loput66 autor valis subjektiivselt valimisse neli
ettevotet, milleks olid General Electric, Mattel ja Gamestop, mille aktsiate hinnad olid 16put6o
kirjutamise hetkeks juba langenud vihemalt poole vOrra ning AT&T, mille aktsia hind ei ole veel
suurt langust 1dbi teinud, kuid millel on véartusloksu tunnused. Koikide ettevotete puhul uuris
10put66 autor ettevaotte ajalugu ja tausta ning iildist ettevotte sektori turuolukorda. Seejirel hindas
juhatuse tegevust ning uuris miiiigitulusid ja brutokasumit, erinevaid véértusakstiale ja

védrtusloksule omaseid suhtarve ning rahavoogude kasutamist.

Véirtusloksude eristamine vaib olla tegelikkuses vdga keeruline, mis annab vastuse ka suurte
fondijuhtide eksimustest. Paljude ettevotete puhul on suht- ja finantsarvude pdhjal raske hinnata
turuosa ja konkurentsieelise voimalikku kadumist, mistottu tuleks vaadata ettevdtte tegevuse

jatkusuutlikkust ja hinnata juhtkonna otsuseid muutustega toimetulekuks.
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Miiiigitulud ja brutokasum ei anna alati mérku ettevotte tegelikest probleemidest. Ka erinevad
aktsia hinnal pohinevad suhtarvud muutuvad ajas. Gamestopi 2016.a majandustulemuste niitel oli
ndha, et aktsia oli praktiliselt kdikide suhtarvude poolest véértusaktsia sarnane. Autor leidis, et
vadrtusloksu tuvastamisel on oluline aru saada ettevotte tegevuse jatkusuutlikkusest. Kasvav
volakoormus, suured dividendide vdljamaksed ja aktsiate tagasiostu programmid vdivad ettevotte
tegevuse jatkusuutlikkuse ohtu seada. Seda eriti juhul, kui pdhitegevus on raskustes. Tegevuse
jatkusuutlikkuse hindamiseks vaatas 10put66 autor dividendide véljamakseid puhaskasumist ja
volakoormust omakapitalist. Rahavoogude aruande pohjal arvestas vabadest rahavoogudest maha
dividendide véljamaksed ja aktsiate tagasiostud ning vordles saadud tulemust intressimaksetega.
Loputdo autor leidis, et valimi moodustanud ettevotted kasutasid vabasid rahavoogusid aktsiate
tagasiostuks ja dividendide véljamakseteks, mis tihtilugu ei jitnud neile piisavalt vahendeid
laenuintresside katmiseks voi ei investeeritud piisavalt pShitegevuse taaselustamiseks. Teine mérk
oli kasvav vodlakoormus ning suur osa dividendide véljamakseid puhaskasumist. Sellisteks
ettevoteteks valimist olid General Electric, Mattel ja AT&T. Mattel 10petas dividendide
véljamaksed alates 2018.a General Electric vihendas dividendide vdljamakseid poole vorra 2017.a

stigisel.

Viirtusloksu leidmisel on oluline aru saada ettevotte tegevuse jatkusuutlikkusest ning vihem
keskenduda mineviku andmetele ja véérikale aktsionére soosivale ajaloole. Soodsad suhtarvud ja
korge dividendimédr ei saa olla aluseks investeerimisotsuse tegemisel. Vaértusloksu leidmisel on
oluline hinnata niitajaid, mis annavad mérku ettevotte tegevust parssivatest teguritest nagu kasvav
volakoormus, suurenevad laenuintressid, rahavoogude ebaefektiivne kasutamine. Millegipérast
eelistavad ettevotted jitkata viimase hetkeni dividendide viljamakseid, kuigi nende &ritegevus

seda ei vdimalda ning suurendavad volakoormust, et rakendada aktsiate tagasiostu programme.

Loputdd autor ei kasutanud suurt valimit vdértusloksude hindamisel, kuid leidis olemasoleva
valimi alusel, et kdige lihtsma meetod véartusloksude leidmiseks on hinnata ettevotte tegevuse
jatkusuutlikkust. Vairtusloksu leidmisel on palju erinevaid meetode ning nende tundmine on

kasulik igale investorile sdltumata tema tasemest.
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SUMMARY

THE DISTINCTION OF VALUE TRAPS FROM VALUE INVESTMENTS ON THE
EXAMPLE OF US EQUITIES

Silver Teiter

In the last decade saving and investing has been gaining popularity in Estonia. A number of
investment clubs have been created and investment possibilities of different asset classes have
been introduced. One of the assets class is listed stocks and the most popular trend in this field is

value investing.

In the last ten years investing in growth stocks has been more productive than investing in value
stocks. According to analysts, this is caused by the fact that there are a lot of poor quality value
stocks or value traps in the market. This situation encourages mainly value investors to obtain
stocks with favourable ratios, which actual price continues to decrease and will not reach the

former level.

The stock of General Electric may be considered one of the most well-known value traps of recent
years. In a couple of last years, the company has lost more than a half of its market capitalization
and dividends have been cut by half and according to analysts it is possible that the company has
to stop payment of dividends in the near future. General Electric did not change into value trap

during weeks and the warning signs must have been evident before the decrease of the stock price.

The goal of the graduation thesis is to find out whether it is possible to distinguish value traps from
value stocks according to characteristic features and based on a definite methodology. Within the
framework of the graduation thesis the characteristic features of value traps have been gathered
and consolidated with the purpose to compare these to the well-known companies that have got

into difficulty in recent years. One of the goals is to discover the value traps in the simplest possible
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way to enable to do it with limited time resources. According to this, the following research goals
were set up in the thesis:
e to study value investing and the general philosophy of this field in order to comprehend
different parties related to value stocks;
e to collect characteristic features of value traps from different sources;
e to create a sample of the most well-known value traps among the listed companies in the
USA and to study the companies on the basis of the gathered descriptions of value traps;
e to understand the nature of value traps and to find out the best and most suitable method

for identifying them.

In the first part of the graduation thesis, value investing and value traps are described and common
features are analysed. General principles of value investing are described. The data on value traps
were collected from different internet sources and have been grouped and described according to
the main characteristic features.

In the second part of the graduation thesis, different companies as value traps are studied. A
company that can become a potential value trap is described. The sample of the graduation thesis
was subjectively made up of the well-known listed companies in the USA: General Electric Inc,
Mattel Inc, Gamestop Inc and AT&T Inc. The company data have been gathered from their annual
reports and the most essential indicators for detecting value traps have been brought out. In the
sample a general introduction of the company, market situation and history is described. The
activity of the board, sales revenue and gross margin, various financial ratios and cash flows are
analysed and the stock is evaluated on the basis of the above-mentioned data.

In the third part of the graduation thesis, the common features of the companies as well as the most
essential characteristics for identifying value traps are brought out. Conclusions are drawn whether

the studied method can be used to differentiate between value traps.

In reality, differentiating between value traps can be very complicated. This may explain why even
major fund managers have made mistakes. In case of many companies it is difficult to assess the
market share and possible disappearance of competitive advantages. The revenue and gross margin
may not always indicate the actual problems of the company. The different ratios based on the
stock price change in the course of time. On the example of Gamestop 2016 economic analysis it
could be seen that on the basis of practically all ratios the stock was similar to value stock. When

identifying the value trap it is essential to understand the company’s sustainability. Growing debt,
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high dividend payout and share buyback programs can endanger the company’s sustainability. This
is especially true in case if the company’s core business is in difficulty. To assess sustainability,
dividend pay-out from net profit and debt to equity should be studied. Based on the cash flow
statement, to deduct from free cash flow the dividend pay-out and share buyback and to compare
the result to interest payments. The sample companies used the free cash flow for share buyback
and dividend pay-out. As a result, there were not enough resources left to cover debt interests, or

the companies did not use capital efficiently to reinvigorate the core business.

In identifying the value traps, it is essential to comprehend the sustainability of the company and
concentrate less on the past data and on the shareholders’ favouring history. Favourable ratios and
high dividend rate cannot be the basis for making investing decisions. To discover value traps, it
is essential to assess the indicators which signal about inhibiting factors such as increasing debt
burden, increasing interests and inefficient usage of cash flows. For some reason, companies prefer
to pay dividends as long as possible, although their business activity does not allow it, and increase

their debt burden in order to apply stock buyback programs.

The author of the graduation thesis did not use a large sample to assess the value traps but found
out that the easiest method to identify value traps is to assess the sustainability of the company’s
activity. There are a number of methods to discover value traps and knowing these methods is

profitable to every investor.
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