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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoé eesmark oli leida NVIDIA Corporation diglane vairtus, kastutades
diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude meetodit. Diskonteeritud rahavoogude
meetodi puhul oli kasutatud FCFF mudel, ning tehti prognoos NVIDIA majandusaastaks 2024-
2028. Ettevote tulu prognoosimiseks autor kasutas NVIDIA poolt prognoositav tulu, nominaalne
SKP kasvumaar riikides, kus NVIDIA omab suuremad miiiigiosakaalud ja Damodaraani poolt
pakutud keskmised kasvuméérad pooljuhtide sektoris. Teiste komponentide arvutamiseks kasutas
autor NVIDIA keskmisi niitajaid 2015-2023 majandusaastate kohta ja ettevote enda
prognoositavaid niitajaid. Rahavoogude diskonteerimiseks oli kasutatud kaalutud keskmine
kapital hind ehk WACC, ning terminaalvairtuse leidmiseks perpetuiteedi meetodiga, oli kindlaks
madratatud ettevote pikkajaline kasvumédr — NVIDIA peamiste turgude prognoositud SKP
keskmine kasv aastal 2027. Seega autor sai, et ettevote hind on vordne 89,77 dollarit aktsia kohta,
ning see kaupleb 268% iilehindlusega. Sensiitivanaliiiisi puhul aktsia hind varieerus vahemikus

70,64-128,03 dollarit sdltuvalt kapitali keskmise hinna ja sisemise kasvuméédra muutumisest.

Vdarreldavate suhtarvude meetodi puhul autor kasutas neli enam levinud suhtarvu: P/E, P/S,
EV/EBITDA, P/B. Lisaks, oli kasutatudkohandatud P/E ja EV/EBITDA suhed, kust on
mahaarvutatud arendus ja teaduskulusid. Lisaks, antud meetodi puhul oli NVIDIA suhtarvud
vorreldud kahe keskmisega. Esimesena oli vorreldud NVIDIA suhtarvud vdordlusgruppi
keskmisega. Kdigi néitajate puhul oli NVIDIA keskmiselt {ilehinnatud 312% vorra ning keskmine
hind oli 77,08 dollarit. Samuti, autor vordles NVIDIA néitajaid pooljuhtide sektori keskmiste
nditajatega Ameerikas. Koigi niitajate puhul oli NVIDIA keskmiselt tilehinnatud 405% vorra.
Suhtarvude kohaselt on NVIDIA keskmine hind 59,38 dollarit.

Mblema meetodi puhul NVIDIA oli iilehinnatud keskmiselt 305% vdrra ning diglane ettevdtte

aktsia hind kujuneks 79,00 dollarit. DCF ja vorreldavate meetodite tulemused erinevad 27% vorra.

Vdotmesonad: véértus, diskonteeritud rahavoogude meetod, vorreldavate suhtarvude meetod, aktsia

hind, sensitiivanaliiiis, prognoos.



SISSEJUHATUS

Arenenud riitkides on védga populaarseks muutunud trend saavutada passiivne sissetulek ja
finantsvabadus. Investeerimine on selleks oluline osa, sest see voib aidata inimestel saavutada
nende rahalisi eesmirke ja tagada finantsstabiilsust nii lithikeses kui ka pikas perspektiivis.
Investeerimine voimaldab inimestel oma raha kasvatada ja teenida tulu. Lisaks voib investeerimine
aidata viahendada finantsriski, sest erinevate varaklasside (nditeks aktsiad, volakirjad, kinnisvara)
investeerimine vOib aidata hajutada riske ja vihendada iihe konkreetse investeeringu mdju. Raha
sddstmine, kogumine pangakontole ja hoiustamine ei tee rikkamaks. Rikkamaks saab vaid
investeerides raha sinna, kus raha saab ka toota. Investeerimine Eestis on saadaval paljudele
investoritele, sealhulgas nii kohalikele kui ka vilisinvestoritele. Turule ilmuvad iga piev uued
investorid, kellel tihti ei ole vajalikke teadmisi, et teha finantsturul ratsionaalseid otsuseid. Need
investorid ei analiiiisi ettevote fundamentaal niitajaid, ega sektorit, kus ettevote tegutseb, vaid
toetuvad pelgalt uudistele ja soprade nouannetele. See toob kaasa spekulatiivsed investeerimised,
ning tihti kannatakse suurt kahjumit. Kuna informatsioon on kiiresti kéttesaadav, on voimalik ja
vajalik omandada oskusi ja teadmisi, selleks et digesti ja efektiivselt analiiiisida finantsturgu, ning
leida ettevotte diglane véadrtus. Néiteks Damodaran raamatus ,,The Little Book of Valuation*
Kirjutati, et ,,Ettevotte hindamine on selle keskmes lihtne ja igaiiks, kes on valmis kulutama aega

teabe kogumisele ja analiiiisimisele, saab sellega hakkama.* (Damodaran, 2011)

Teema valiku pohjuseks voib vilja tuua viimaste aasta siindimusi. Aastal 2022 Euribor kasvas
rekord arvateni ja inflatsioon Eestis oli suurem kui 19%. See kd&ik toob kaasa investeeringute
asendamatus, et oma raha, hoidudes need pangakontol mitte kaotada. Autor on vdértuse hindamise
objektiks valinud NVIDIA Corporation. See on rahvusvaheline ettevote, mis tegutseb
infotehnoloogia ja telekommuniktsiooni sektoris. See on Gigustatud valik, sest infotehnoloogia ja
telekommuniktsiooni sektor on suure potentsiaaliga ja populaarne investeerimissektor. Selle
sektori investeerimine voib pakkuda investoritele suurt tootlust, kuid ka markimisvaarseid riske.
Infotehnoloogia ja telekommuniktsiooni sektoris on palju kiiresti kasvavaid ettevatteid, millel on

suur kasvupotentsiaal, kuid madal voi puuduv kasumlikkus.



Teema valik, autori arvates, on huvitav ja aktuaalne, kuna Ameerika Uhendriigi varasemaid
1oputoid vaadates valitakse harva ja NVIDIA Corporation hinnatakse esimest korda.
Kokkuvotteks, autor soovib iilikoolis saadud teadmised kinnistada, ning omandada rohkem oskusi
ja kogemusi kuidas valisriigi ettevote diglast vaartust leida ja seejarel teha Gige jareldus ja otsus.

See aitab autorile tulevikus investeerimisportfelli koostamisel ja finantsturu analiiisimisel.

Antud bakalaureusetoé eesmiark on leida NVIDIA Corporation diglane vaartus, kasutades
diskonteeritud rahavoo ja vorreldavate suhtarvude meetodid. Seejérel analiilisida, kas ettevote on
borsil iilehinnatud voéi allahinnatud, ning anda soovitus, kas investeerimine antud ettevotte
aktsiatesse on kasumlik voi mitte.

Antud bakalaureusetdd uurimiskiisimused on jargmised:

1. Milline tuleb ettevotte véaértus diskonteeritud rahavoogude meetodil?

2. Milline tuleb ettevotte véartus vorreldavate suhtarvude meetodil?

3. Kas ja kui palju erinevad tulemuesd kahe erineva meetodi vahel?
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Kas ettevotte hind borsil praegu on iilehinnatud vai allahinnatud?

Antud bakalaureusetdo koosneb 3 peatiikist. Esimeses peatiikis keskendutakse ettevote hindamise
teooriale. Esimesena kirjeldatakse ettevote véirtuse olemust, seejirel vorreldatakse erinevad
ettevotte hindamismeetodeid, ning uuritakse pohiprobleeme, mis vdivad tekkida ettevote vaértuse
hindamisel. Teises peatiikis kajastatakse NVIDIA Corp drilist {ilevaadet- Kirjeldatakse sektorit,
kus ettevote tegutseb, sihtturge ja turuosa. Samuti analiilisitakse ettevote finantsnditjad, sealhulgas
rentaablus, likviidsus, varade efektiivsus ja kasuminditajad. Teise peatiikki 10pus tuuakse vilja
ettevotte peamised konkurendid. Kolmandas peatiikis autor rakendab saadud kahest eelmisest
peatiikist teadmised, ning kasutab vorreldavate suhtarvude ja diskonteeritud rahavoo meetodid

selleks, et leida NVIDIA Corporation diglane véirtus.

Lisaks viiakse 1dbi sensitiiv analiiiis selleks, et hinnata, kuidas mudeli tulemused vdivad muutuda
erinevate stsenaariumide Korral. Pérast ettevotte diglase védrtuse leidmist, annab autor iilevaade
saadud tulemuste kohta, ning oma arvamus, kas on mdistlik NVIDIA Corporationi aktsiaid

soetada.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOORIA

1.1. Ettevotte oiglase vaiartuse hindamise eesmérk ja olemus

Ettevote vdirtuse summa on vordne investeeringust tulenevate rahavoogude ja investeeritud
kapitali maksumuse vahega, mis suudab kajastada raha ajavdirtust ja riskipreemiat. Sellest
tulenevalt peab ettevote aja jooksul vddrtuse loomiseks investeerima kaasatud kapitali kdrgema
tootlusega kui tema kapitalihind. Seetdttu on védrtuse loomisel kaks peamist muutujat: —
investeeritud kapitali tootlus ja — kapitali maksumus. (De Luca, 2018) Ettevdte loob véértust siis,
kui ettevote kasutab oma kapitali tootlusega, mis on suurem kui nende kapitalihind, voi kui

suurendab oma kapitalitasuvust, voi suudab viahendada kapitali hinna. (Koller et al. 2016, 794)

Ettevate véadrtuse leidmise oluline teema on see, et ettevote tegelik vddrtus on seotud selle
finantsomadustega nagu ettevote kasv ja suurus, ning turu tingimused ja riskid. Igasugune ettevote
vaidrtuse korvalekalle sellest tegelikust védartusest on mérk sellest, et aktsia on alahinnatud voi

tilehinnatud. (Damodaran, 2006)

Ettevotteid saab jagada kahte suurte kategooriasse: pohitarbelised ettevotted ja frantsiisiettevotted.
Pohitarbelised ei oma konkurentsieelist. Selle sisemine véirtus on selle jatkusuutlikud tulud
jagatud kapitali maksumusega. Need ettevdtted peavad keskenduma kapitali hinna vihendamisega
ja ettevotte turul laienemisega. Frantsiisiettevottel on teatav konkurentsieelis, mis vdimaldab
teenida suure kapitali juurdekasvu, ning omab oma puuduseid ja eeliseid. Uhest kiiljest nduab
selline kasv piiratud kapitali ja loob seeldbi olulist vaartust. Teisest kiiljest, kui konkurentsieelis
kaotab asjakohasuse ja kahaneb, ei vabane sisulist kapitali ja védértus vdheneb. Frantsiisidri
védrtustamine nduab seega, et investor analiilisiks riskid, ning votaks need arvesse ettevote

védrtuse hindamisel. (Larrabee & Voss, 2013)

Ettevote védrtuse hindamisel on mitmeid erinevaid eesmirke, mis soltuvad hindamise tegemise
pOhjusest ja kontekstist. Fernandez (2002) toob vélja kaheksa eesmarki, milleks rakendatakse

ettevote diglase vairtuse leidmist. Kdige olulisemad, autori jaoks, on jargmised:
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o Ettevotete ostu- ja miiligitegevus: Ostja jaoks iitleb hindamine talle kdrgeima hinna, mida ta
peaks maksma. Miiiija jaoks iitleb hindamine talle madalaima hinna, millega ta peaks olema
valmis miitima.

e Borsiettevotete hindamine: vorreldakse saadud véirtust aktsia hinnaga aktsiaturul ning
otsustatakse, kas aktsiad miiiia, osta voi hoida. Mitme ettevotte hindamist kasutatakse selleks,
et otsustada véartpaberite iile, millele portfell peaks keskenduma: need, mis tunduvad talle turu
poolt alahinnatud. Mitme ettevotte hindamist kasutatakse ka ettevotete vordlemiseks.

e Auvalik pakkumine: véairtushinnangut kasutatakse aktsiate avalikusele pakutava hinnataseme
Oigustamiseks.

e Strateegiline planeerimine ja otsused: hindamine annab véimaluse modta ettevote voimalike

poliitikate ja strateegiate moju véirtuse loomisele.

Damodarani (2010) arvates, rahandus koosneb kolmest pohimdttest. Need pohimotted on

jérgmised:

e Investeerimispohimdte - ettevitetel on vdhe ressursse, mis tuleb jaotada konkureerivate
vajaduste vahel. See pohimdte piitiab mdota kavandatud investeerimisotsuse tasuvust ja
vorrelda seda minimaalse vastuvoetava tulumédiraga, et otsustada, kas projekt on vastuvoetav.
Riskantsemate projektide puhul peab tuluméir olema korgem.

e Finantseerimispohimote — ettevGte peab soltuvalt oma strateegiast ja turust kus ta tegutseb
leidma Oige osakaal kapitali kasutamiseks. Siin voib vélja tuua kaks peamist finantsallikat:
omakapital ja voorkapital (nt. lacund).

e Dividendidepdhimdte — ettevdte, kui ei leia sobivad viisi, kuidas oma raha kasutada (nt.

ettevotte asub kiipsisfaasis) peab omanikele raha tagastama (maksma dividendid).

Ettevdte, mis tegutseb nii, et maksimeerida oma omanike rikkust, eraldab oma ressursse tohusalt,
mille tulemuseks on ressursside dige jaotamine iihiskonnale tervikuna. Ettevdte juhtkond loob
vaartust, kui teeb otsuseid, mis toovad kasu iile kulude. Neid eeliseid voib saada ldhitulevikus voi
kaugemas tulevikus ning kulud holmavad investeeringu otseseid kulusid ja kapitalikulusid.

(Larrabee & Voss, 2013)



1.2. Meetodid ettevote vairtuse hindamiseks

Ettevote véartuse leidmiseks on olemas palju meetodeid, kuid ainult kaks hindamisviisi: sisemine
jasuhteline. Sisemine hindamisviis seisneb selles, et ettevote sisemist vadrtust méadravad rahavood,
mida ettevote oma ldhitulevikus pohjustab ja nende voogude ebakindlus. Suurte ja stabiilsete
rahavoogudega ettevotted peaksid olema vaartuslikumad kui madala ja koikuva rahavooga
ettevotted. Suhteline meetod koosneb sellest, et hinnatakse varasid, vaadates, kuidas turuhinnad
on kajastatud sarnaste varadega, vottes arvesse nende erinevused, sest tihti turul ei ole voimalik
leida kaks tdpselt sarnast vara. Sisemine hindamine annab tdielikuma pildi sellest, mis juhtub
ettevote vOi aktsia vadrtustega, kus suhteline hindamine annab realistlikuma hinnangu véértusele.

(Damodaran, 2011)

Ettevate vaartuse hindamiseks on olemas jargmised meetodid (Fernandez, 2007):

e Vdrdleva suhtarvude turuvéértuse meetod - on sarnaste ettevotete viirtuste vordlus turul.

e Diskonteeritud rahavoogude meetod - on ettevotte vddrtuse médramine potentsiaalsete
rahavoogude pohjal, mida ettevote voib tulevikus tekitada.

e Varade maksumuste vordlemise meetod - on ettevote varade vaartuse hindamine, lahutades
selle vOlgade koguvédrtusest. See meetod on eriti kasulik ettevdtetele, kellel on
mirkimisvddrne arv varasid (nditeks tootmisettevotted voi suure hulga kinnisvaraga
ettevotted).

e Optsiooni meetodiga hindamisel tuleb kindlaks teha, millised digused ettevottel on ja kui
kaua neid digusi kasutada saab. Seejérel hinnatakse tdendosust, et antud digused voivad

tulevikus realiseeruda, ja milline vOiks olla nende realiseerimise potentsiaalne vaértus.

Need meetodid seedjarel jagunevad veel paljudele meetoditele, kuid nende pShimdte on sarnane.
Igal meetodil on oma eelised ja puudused, ning meetodi valik soltub investori konkreetsetest
eesmarkidest ja omadustest. (Fernandez, 2007)

Kodige enam levinud meetod ettevite vaidrtuse hindamiseks, toetades mitmetele autoritele, on
diskonteeritud rahavoogude, vordleva suhtarvude ja varade maksumuste vordlemise meetodid.
Autor antud t6os planeerib keskenduda kahele esimesele hindamismeetodile ehk vordleva

suhtarvude ja diskonteeritud rahavoogude meetodile.



Finantsdkonoomika aluspohimdte on, et mis tahes vara turuvéértuse maarab selle voime tekitada
omanikule tulevasi rahavoogusid. Seetdttu vordub hindamine nende tulevaste rahavoogude
saamise diguse tidnase turuvaartusega. Kui hindaja saab rahavoogusid usaldusvééarselt prognoosida
javajalike riske Gigesti hinnata, on tavaliselt esmaseks hindamismeetodiks tulupohine lahenemine
— diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF). DCF-meetodi puhul prognoosib hindaja rahavood
tulevikus. Seejdrel tuletatakse vara turuvéirtus koigi tulevaste eeldatavate (voi tdendosusega
kaalutud) rahavoogude liitmise teel, mis on korrigeeritud ajastuse ja riskiga sobiva diskontomééra
kohaldamise kaudu. (Nunez, 2022) Kuigi DCF-i 1dhenemisviis on tehniliselt dige viis ettevote
védrtustamiseks ja see on teoreetilises teostuses petlikult lihtne, praktikas see on piisavalt keeruline

ja vaga subjektiivne. (Damodaran, 2006)

Ettevote vaartuse hindamiseks, kasutades DCF meetodit, on vaja teada rahavood olemasolevatest
varadest, nende rahavoogude eeldatav kasv prognoosiperioodil, varade finantseerimiskulu ja

hinnang selle kohta, milline on ettevote vaartus prognoosiperioodi 16pus. (Fazzini, 2018)

Larrabee ja Voss (2012) toovad vilja 4 sammu, mis on vaja teha kasutades diskonteeritud
rahavoogude meetodit:

e Turu analiiiis

e Tuleviku rahavoogude prognoos

o Kapitali hinna leidmine

e Rahavoogude diskonteerimine

DCF meetodi puhul voib vilja tuua kaks peamist mudelit: 1) DDM mudel - arvutab investeeringust
tulevaste eeldatavate dividendide niiiidisvéaartuse. Antud mudel sobib selleks, et hinnata kiipsis
faasis asuvaid ettevotteid, mis on varem dividende maksnud ning planeerivad seda ka tulevikus
teha; 2) FCF mudel - arvutab vaba rahavoo niitidisvéartust. Vaba rahavoog on raha, mis ettevote
teenib parast kulude, maksude ja kdibekapitali muutuste mahaarvamist. FCF mudel omakorda

jaguneb veel kaheks variatsiooniks - FCFF ja FCFE. (Damodaran, 2011)

FCFF, ehk vaba rahavoog ettevottele, on kdige rohkem kasutatav DCF variatsioon. FCFF kujutab
endast ettevote tegevusest tekkivat rahavood, millest on lahutatud k&ik kulud, maksukohustised
ning tdidetud koik kdibekapitali ndued ja investeeringud pShivaradesse. Sellest summast ettevote

voib vilja maksta dividende omanikule ja kreeditoritele intresse. (Kruschwitz & Loeffler, 2005)
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Kuid aga intresse ning laenupohiosa tagasimaksed selle mudeli puhul ei arvesta. FCFF valem on
jargnev: (Damodaran, 2011)

FCFF = EBIT X (1 — maksuméaar) + kulu — investeeringud pdhivaradesse —

investeeringud puhaskaibekapitali. (D

FCFE variatsioon, ehk vaba rahavoog omakapitali, kasutatakse harvem, kuna FCFF mudel on
lihtsam rakendatav. FCFE pohimote ning valem on sarnane FCFFle, arvutatakse drikasumist maha
investeeringud pohivarasse ja kéibekaptali, kuid aga lisaks FCFE variatsiooni puhul, rahavoost
omanikule arvutatakse maha intressimaksed ja pohiosamaksed. Lopp summa mis jaib, on
rahavoog, mis ettevote voib vilja maksta dividendina omanikule. FCFE valem on jargnev:
(Steiger, 2008)

FCFE = EBIT x (1- maksumaar) + amortisatsioon — investeeringud pdhivara —

investeeringud puhaskaibekapitali - intressikandev laenukapital + uued laenud (2)

Kapitali hinnaks nii FCFF kui ka FCFE mudelite puhul v&ib kasutada WACC. WACC on
laialdaselt aktsepteeritud standard, mida kasutatakse diskontomaérana ettevite prognoositava FCF
jaloppvaiartuse niiiidisvaartuse arvutamiseks. See esindab ettevote investeeritud kapitali (tavaliselt
vola ja omakapitali) ndutava tulu kaalutud keskmist. Kuna vola- ja omakapitalidel on erinevad
riskiprofiilid ja maksumdjud, sdltub WACC ettevdte ,,sihtkapitali” struktuurist. WACC-i voib
kasitleda ka kui kapitali alternatiivkulu voi seda, mida investor loodab sarnase riskiprofiiliga
alternatiivse investeeringu puhul teenida. (Rosenbaum, 2013) WACC-i arvutamiseks Rosenbaum

toob vilja jargmise valemi:

D
WACC = (rg X (1= ) X ——=+71, X

D+E D+E ®

kus

WACC - kaalutud keskmine kapitali hind,
rq—volakpitali hind,

re—omakaptali hind,

D — vdlakpitali turuvéértus,

E — omakapitali turuvéartus.

t — maksumadir
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WACC-i arvutamseks voib vélja tuua 4 sammu (Rosenbaum, 2013):
o Sihtkapitali struktuuri kindlaksmaéramine
e Volakapitali hinna arvutamine
e Omakaptali hinna arvutamine
e WACC-i leidmine

Omakapitali hinna leidmiseks vo&ib kasutada CAPM mudelit. Omakapitali maksumuse
hindamiseks on vaja kolme sisendit: riskivaba maér ja riskihind (tururiskipreemia), mida kasutada
koigi investeeringute puhul, ning suhtelise riski (beeta) modt iiksikute investeeringute puhul.
(Duff & Phelps, 2017) Valem on alljargnev:

Omakaptali hind = Riskivaba tulumaar + beetakordaja X tururiskipreemia 4)

Riskivaba tulumédiraks voib valida 10- voi 30- aastaste riigivolakirjade pikkajalised tuluméarad.
NVIDIA Corporation ettevotte aktsia on noteeritud USA turul, seega voib kasutada USA valitsuse

10-aastase tdhtajaga tulumédira. (Larrabee & Voss, 2012)

Beetakordaja ehk beeta niitab kas ettevote on turul riskitaseme poolest kesmisest ettevottest
riskantsem voi mitte. Beeta on empiiriliselt maératud sisendtegur, mis pohineb ettevote ajaloolisel
finantsvoimenduse tasemel, sest korgemad finantsvdimenduse médrad suurendavad aktsionéri
riski. Turu beetakordaja on vordne iihega. Kui investeerimine ettevottese on riskantsem keskmisest
turust, siis beetakordaja on rohkem kui iiks, ning kui beeta on alla iihe, siis tdhendab see, et risk
asub alla turu keskmise. (Steiger, 2008) Avaliku ettevate ajaloolise beetakordaja voib hankida
finantsteave allikast, nagu Bloomberg, 26 FactSet voi Thomson Reuters. Hiljutised ajaloolised
aktsiate tootlused ei pruugi aga olla tulevase tootluse usaldusvddrne niitaja. Seetdttu, tuleb
eelistada kasutamiseks prognoositud beetakordaja, kui see on véimalik. (Rosenbaum, 2013)

Tururiskipreemia on oodatav turu teenitav tootlus ja riskivaba intressimédidra vahe. Paljudel
investeerimispankadel on kogu ettevotet hdlmav tururiskipreemia poliitika, et tagada oma
erinevate projektide ja osakondade hindamist6o jarjepidevus. Wall Streetil kasutatav aktsiariski
preemia jaab tavaliselt vahemikku ligikaudu 4% kuni 8%. (Rosenbaum, 2013) Teised autorid nagu

Damodaran (2012) toovad vilja sarnase tururiski preemia vahemikus 4 kuni 6%.
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Voorkapitali hinnaks voib vélja tuua intressimédr, mis ettevote peab maksma oma tasumata
laenudest ja volgadest. (Streiger, 2008) Ettevote vodrkapitali hind voib sdltuda nditeks ettevote
krediidiriskist, laenu pikkusest (pikema tahtaegadega laenude korral véivad volausaldajad nduda

kdrgemat intressiméadra, kuna risk on suurem) jne. (De Luca, 2018).

Kuigi on vdimatu teha tuleviku rahavoogude prognoos 16pmatu perioodidele, peab hindaja
kindlaks tegema, mis juhtub ettevite vaidrtusega prognoosiperioodi 16pus. (Damodaran, 2012)
Seega DCF mudelite puhul tuleb kasutada terminaalvaartust. Pignataro (2013) iitleb , et ettevote
terminaalvadrtus hindab ettevote vaartust pdrast viimast hinnangulist aastat. Ettevote
terminaalvadrtuse arvutamiseks on kaks peamist meetodit: 1) Mitmekorde meetod; ja 2)
Perpetuiteedi meetod. Mitmekordne meetod rakendab viimase prognoositud aasta finantsnéitajate
jaoks kordajat. Tavaliselt rakendatakse ettevote viimase aasta EBITDA kordajat. Perepetuiteedi
meetodi puhul terminaalvdartus eeldab, et ettevote tulevikud rahavood ja kasvumaédr jatkuvad

kasvada voi langetama stabiilselt 16pmatuseni. (Pignataro, 2013)

Ettevote véartuse hindamiseks DCF meetodi puhul kus rahavood on FCFF vdib vilja tuua

jargmine valem (Damodaran, 2011):

b f FCFF,__ % :
B L (1+WACO)' 1+ WACO™ ®)

kus,

FCFF — vaba rahavoog ettevattele,
WACC - kaalutud keskmine kapitali hind,
TV- terminaalviartus,

n- viimane aasta prognoosil,

t- periood.

DCF mudeli kasutamisel on voimalik investoritel hinnata ettevote tegelikku vaartust, vorrelda seda
turuhinnaga ja langetada otsuse investeeringute tegemise kohta. Mudelit kasutatakse pikaajaliste
investeeringute hindamiseks, kuna see vodimaldab hinnata ettevote pikkaajalist véartust.
(Fernandez, 2007)

Ettevote vairtuse hindamisel on iiheks vdimaluseks kasutada vorreldavate suhtarvude meetodit,

mis vordleb ettevote finantsnditajaid teiste sarnaste ettevotete finantsnditajatega. Antud meetod
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tugineb vordlusaluse ettevote suhtarvudele. Kdige populaarsemad suhtarvud, mis vorreldatakse
omavahel on P/E, P/S, EV/EBITDA ja P/B. (Nunez, 2022)

TurupShine ldhenemisviis pdohineb sellele, et identsed varad peavad miiiima sama hinnaga,
vastasel juhul tekiksid vdimalused riskivabaks kasumiks, ostes odavam vara ja miiiies samal ajal
kallima. Praktikas ei ole hinnatav vara tavaliselt identne varadega, mille turuvéartust on vdimalik
jalgida ning hindaja peab tegema vastavad korrigeerimised. See tdhendab, et turupohine
lahenemisviis soltub Kriitiliselt hinnatavate varade sarnasusest voi vorreldavusest ja voimest teha
vajalikke kohandusi. (Damodaran, 2012) Seda tehnikat kasutatakse sageli DCF-i koostatud
hindamise ristkontrollina. Kui tulevasi oodatavaid rahavoogusid ei saa DCF-i puhul
usaldusvédrselt hinnata, vdib esmaseks hindamismeetodiks olla turupdhine lahenemisviis. (Nunez,
2022)

P/E suhe vordleb aktsia turuhinda ja ettevote kasumi aktsia kohta. See suhe niitab, kui palju
investorid on valmis maksma iga teenitud euro voi dollari eest. Kui P/E tduseb, tdhendab see, et
investorid on valmis rohkem maksma iga teenitud dollari eest, ning see viib ettevdte aktsia hinna
tousuni. Kuid aga see niitaja voib olla eksitav, kui teenitud tulu touseb iihekordselt ebatavalise
stindmuse tottu. Sarnane P/E suhe arvule on niiteks P/S suhe. Antud arv vordleb aktsia turuhinda
ettevote miiiigitulu kohta. P/B suhe ehk hinna-raamatupidamislik vaartuse suhtarv vordleb aktsia
turuhinda ja ettevote raaamatupidamislikku véartuse aktsia kohta. Seda kasutatakse selleks, et
hinnata kui palju investorid on ndus maksma iga ettevote vara euro voi dollari eest. Antud suhtarvu
puuduseks voib vilja tuua seda, et P/B ei arvesta varade omadused, ning on oluline, et vara oli
ettevottel oigesti hinnatud. EV/EBITDA suhe puhul vorreldatake ettevote véadrtust ja ettevote
miiligitulu enne intresse, makse, kulumit ja amortisatsiooni mahaarvutamist, ning seega hinnatakse
ettevote vadrtust selle kdibevoo suhtes. Kui see niitaja tduseb, siis investorid on valmis ettevote
kéibevoo iga teenitud euro voi dollari eest rohkem maksma, ning vastupidi. Selle suhtarvu eeliseks
voib vilja tuua seda, et nditaja annab iilevaate ettevote hindamiseks selle kdibevoo suhtes. Kuid
aga ei arvesta antud néitaja erinevusi kasvumadrades, riskis ega muudes tegurites, mis mgjutavad

teenitud kasumit. (Damodaran, 2012)

Vorreldavate suhtarvude meetodi kasutamise eeliseks on arvutamise lihtsus. Kogu arvutamiseks
vajalik teave on kergesti kittesaadav, vajalikud andmed asuvad finantsaruannetes voi
turuandmetes, ning selle andmete tdlgendamine on lihtne. Suhtarvude meetod on kasulik

korgetasemelise vordlusaluse analiiiisi ja esmase hindamise jaoks. (Larrabee, Voss 2012)
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Vorreldava ettevote analtisi eelduseks on, et ettevote mille vairtus hinnatakse, on suuruse, toote

ja geograafia poolest sarnased ettevotetega mis vorreldatakse . (Pignataro, 2013)

Kuigi suhtarvude meetodil on oma eelised, on sellel ka mitmeid puudusi. Uks peamine puudus on
see, et antud meetod voib olla piiratud, kuna ei vata arvesse ettevote konkreetseid tegureid, mis
voivad mojutada selle vaartust. Naiteks voib ettevote juhtimine, turuolukord voi firmavééartus
mdjutada selle ettevate véartust, kuid neid tegureid ei pruugi suhtarvude meetod arvesse votta.
Samulti, ei kajasta nad riski, sest suhtarvud kasutavad ajaloolisi finantsaruannete andmeid, mis ei
kajasta ebakindlust ja kdrval koikumisi. (Meitner, 2006) Oluline on vilja tuua, et suhtarvud on
tagasivaatavad, mitte tulevikku suunatud. Kuigi jooksvate investeeringute vahetu mdju mdjutab
tootlusméérasid, ei vota kdesoleva perioodi otsustest tulenevat oodatavat tulevast kasu. (Larrabee
& Voss, 2013)

1.3. Pdohivead ja probleemid ettevite viirtuse hindamisel

Hindamised on viimase kahe aastakiimne jooksul arengu tagajiarjel muutunud keerulisemaks.
Uhelt poolt on arvutid ja kalkulaatorid vdimsamad ja ligipadsetavamad kui varem, muutes andmete
analiilisimise lihtsamaks. Teisest kiiljest on informatsioon nii rikkalikum ja holpsamini
kittesaadav ja kasutatav. Hindamise pohikiisimus on see, kui palju liksikasju protsessi tuua.
Uksikasjalikum analiiiis annab vdimaluse kasutada konkreetset teavet paremate prognooside
tegemiseks, kuid see tekitab ka vajaduse rohkemate sisendite jérele, kusjuures igal neist voib

esineda vigu, ning see tekitab keerukamaid ja ldbipaistmatumaid mudeleid. (Damodaran, 2011)

Fernandez (2006) toob vilja konkreetsemad vead, mis vdivad esineda ettevote vairtuse

prognoseerimsel:

e Vale beeta kasutamine

e WACCi vale arvutamine

e Maksukilpide védrtuse vale arvestus

e Riigiriski vale késitlemine

e Vale rahavoogude arvestus

e Vead hooajaliste ettevotete hindamisel

e Vead jadkviirtuse hindamisel
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e Vead mitmikute kasutamisel

e Ajaviirtuse ebakolad

e Reaal optsioonide viirtuste kasutamine, millel puudub majanduslik tdhendus

e Viitamine, et erinevead diskonteeritud rahavoogude meetodid annavad erineva hinnangu.

e Viitamine, et ,,hinnang on teaduslik fakt — mitte arvamus.

Uks kdige olulisematest probleemidest vdib vilja tuua tuleviku siindmuste ebakindlust. Peaaegu
voimatu on prognoosida 100% kindlusega iiks voi teine siindmus. Seega tuleviku rahavoogude
prognoos muutub palju raskemaks. Ariotsused ja eriti rahaliselt seotud #riotsused sdltuvad suuresti
tulevaste stindmuste prognoosidest. (ICAIl, 2014) Koige hoolikama ja faktidele pohjustatud
hindamise 16pus tekib 16plike numbrite osas ebakindlus, mis tuleb eelduste jérgi, mida ettevite ja

majanduse tuleviku kohta on teada. (Damodaran, 2006)

Ettevote vaartust mojutavad erinevad tegurid, nditeks keskkonnamojud — nagu inflatsioon, maksud
ja erinevate varade saadaolevad tulumiirad. Need mdjud on hindamise sisendid, kuna mojutavad
ettevotteid makrotasandil. Vaértust mojutavad ka ettevotespetsiifilised mojud, nagu sektor vai riik,
kus ettevote tegutseb. (Pignataro, 2013) Riski ja ebakindluse suurenemisega, peab investor

ndudma ettevottest suurema tulunormi.

Ettevote juhtimist voib ka peeta iiheks probleemiks, mis v3ib esineda ettevate vdartuse hindamisel.
Investorid peaksid ndudma suuremat tootlust ettevotetes kus esinevad juhtimisvead. Juhtimise
konservatiivsuse iiks parimaid néitajaid on vaba rahavoogude genereerimine. Juhtkonnad, kes on
keskendunud vaba rahavoo loomisele, teevad tavaliselt konservatiivseid raamatupidamisvalikuid,

kasvatavad oma ettevote tulud ja teevad pdhjendatud driotsuseid. (Larrabee & Voss, 2012)

Nagu oli eelnevalt mainitud, ettevote védartus sdltub mitmest tegurist nagu turuolukord,
konkurendid, ettevote kasvu faas jne. Sensitiivsusanaliiiis aitab uurida, kuidas erinevad tegurid
voivad ettevOte vddrtust mojutada, ning kui tundlik on ettevote védrtus lihe voi teise tegurite
muutmisel. Enne sensitiivanaliiiisi 1dbiviimist on oluline kdigepealt kindlaks teha, mis tegur
mojutab rohkem ettevite vadrtust. See on seotud sellega, et sensitiivanaliiiisi puhul voib korraga
muuta ainult iiks muutuja. Seega, antud analiiiis ei ole paindlik, kuid aitab vdhendada riske ja
suurendada tdendosust dige ettevotte vadrtuse prognoosimisel. Kokkuvdttes, sensitiivsusanaliiiis
on kasulik, et ettevote vaartust hinnata, kuna see vdimaldab hinnata erinevate tegurite moju

vadrtusele ja seeldbi paremini mdista ettevote riskiprofiili ja potentsiaali. (Larrabee & Voss 2012)
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Antud t66s autor planeerib 14bi viia sensitiivanaliiiis, Sest see aitab paremini moista antud analiiiisi,

ning annab laiema iilevaade NVIDIA Corp aktsia hinnale.

Immateriaalne vara voOib vidlja tuua nagu iiks raskemini hinnatavast ettevote varadest.
Tehnoloogiaettevotetel on eristuvad omadused traditsioonilistest ettevotetest, nagu korge
innovatsioonitase, suured investeeringud, korge riskitase, korge tulu véimalused ja kiire kasv.
Need ettevotted omavad suurt hulka intellektuaalomandit ja tehnoloogilised uuendused on ettevote
arengu seisukohalt kriitilise tdhtsusega. (Boer, 2004) Damodaran toob vélja oma raamatus "The
Little Book of Valuation" et ettevote hindamisega, kus esineb suur hulk immaterialset pohivara,
on olemas kaks pohilist probleemi. Uks neist on amortisatisoonikulu vale liigitamine.
Raamatupidajad liigitavad uurimisega seotud kulud, mis on tehtud immateriaalsete varade
omandamiseks, praeguse tegevuse kuludeks. Selle tagajirjel on selliste ettevdtete kasum ja
kapitalikulud oluliselt alahinnatud, ning tihti antud kulud ettevotted ei kapitaliseeri. (Damodaran,
2011) Olulisemad kapitalikulud, mida teevad tehnoloogia- ja farmaatsiaettevotted, on seotud
uurimis- ja arendustegevusega, tarbekaupade kaubamirkide reklaamimisega ning personali
koolitamise ja palkamisega konsultatsioonifirmadele. Valede kapitalikulude kategooriate
madramine voib tekitada probleeme, kui hinnatakse ettevdtteid, kus esineb immateriaalne vara.

(Sun, 2021)

Damodaran (2011) toob vilja mis on vaja teha, et standartiseerida ettevote néditajad :
e Hinnata ettevote arendust ja uurimiskulusid

e Kasutada modifitseeritud néditajad ettevote vaédrtuse hindamisel

Seega, Damodaran (2011) soovitab teha lisa kohandusi P/E ja EV/EBITDA suhtarvude puhul. Kui
eirata raamatupidamise ebakolasid ja kasutada ettevotete aruannetes esitatud kasumit ja bilansilist
vadrtust suhtarvude arvutamisel, siis P/E ja EV/EBITDA tavaliselt iilehinnatud. Selleks, et neid
oigesti hinnata, tuleb kasutada kohandatud P/E ja EV/EBITDA suhed, kus sellest on maha

arvutatud teadus- ja arenduskulud.
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2. NVIDIA CORPORATION

2.1. Ettevote tutvustus

NVIDIA Corporation on {iilemaailmne korporatsioon, mis toodab graafikaprotsessoreid,
mobiiltehnoloogiaid ja lauaarvuteid. Ettevote asutasid 5. aprillil 1993. aastal kolm Ameerika
arvutiteadlast Jen-Hsun Huang, Curtis Priem ja Christopher Malachowsky, eesmirgiga tuua 3D-
graafika méngu- ja multimeediaturgudele. NVIDIA on tuntud protsessorite véljatddtamise poolest,
mida kasutatakse kdiges alates elektroonilistest mdngukonsoolidest kuni personaalarvutiteni (PC).
NVIDIA tootesarja iiletamatu laius rikastab 3D-, 2D-, video-, heli-, side-, lairibaithenduvust ning
korglahutusega digitaalset videot ja televisiooni igale vaatajaskonnale ja platvormile. Ettevote
tegutseb piirkondades lile maailma, sealhulgas Euroopas, Aasias, Ameerikas (nii pdhja, kui ka

16una) ja Aafrikas. (NVIDIA, 2022)

NVIDIA peamine kiipide valmistamise partner on Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company (TSMC), mis toodab suurema osa NVIDIA kiipidest. Lisaks kiipide tootmisele on
NVIDIal uurimis- ja arendusrajatised, mis asuvad muu hulgas Ameerika Uhendriikides, Kanadas,
lisraelis ja Hiinas. Enamus NVIDIA tooteid miiiiakse kanalipartnerite kaudu, kes miiiivad neid
jaemiitijatele, hulgimiitijatele ja/voi 10ppklientidele. NVIDIA Corporation teeb koostood paljude
teiste ettevotete, lilikoolide ja teadusasutustega iile maailma, nagu koostd6 Mercedes-Benziga

Google Cloudiga, ning partnerlus Microsoftiga. (NVIDIA, 2022)

NVIDIA toodete ndudlus soltub paljudest teguritest, sealhulgas toodete turule tulekust ja
tileminekutest, konkurentide tooteviljalasetest ja teadetest, konkureerivatest tehnoloogiatest jne.
Uheks oluliseks teguriks NVIDIA toodete ndudluse puhul, on kriiptovaluutad - selle turu
volatiilsus, hinnamuutused, ning valitsuse poliitika ja regulatsioonid, kuna ettevite toode on
otseselt seotud kriiptoraha kaevandamisega. Kriiptoraha standardite ja protsesside muutused
voivad vdhendada GPU-de kasutamist kriiptoraha kaevandamisel ning védhendada nodudlust
NVIDIA toodete jarele. Lisaks tuleb vilja tuua COVID-19 mdju ettevote ndudlus toodete jirele.
Koronaviiruse pandeemia tottu suurenenud ndudlus tehnoloogia jérele, mis toetab mingimist,
Oppimist ja kodus todtamist, on toonud NVIDIA-le rekordilised tulud. Seoses konfliktiga Ukrainas
jajargnenud sanktsioonidega USA ja nende liitlaste poolt on NVIDIA iile vaadanud oma lepingud
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praeguste klientidega. Hetkel ei mdjuta see oluliselt ettevdte finantstulemusi, kuid ettevote jilgib

olukorra edasist arengut ning maandanud voimalikud riskid. (NVIDIA, 2023)

NVIDIA finantsaasta algab 1. veebruaril ja 16peb 31. jaanuaril. Loputdd kirjutamise ajal on
ettevotte aastane finantsaruanne saadaval ainult kuni 31. jaanuarini 2022. Seetottu kasutab autor
majandusaasta 2022 aruanne ja kvartaalsed aruanned majanusaasta 2023 kohta, ning koostab
prognoosid perioodil 01. veebruar 2023 kuni 31. jaanuar 2028. Kuna NVIDIA majandusaasta 2023
on juba 1dbi (see oli perioodil 01.02.2022-31.01.2023), siis autor teeb prognoosid finantsaasta
2024-2028.

Selleks et analiilisida, kuidas jaguneb ettevdtte tulu riikide ja drisigmentide 10ikes, autor kasutab
andmed majandusaasta 2022 kohta. NVIDIA finantsaasta 2022. tulu oli rekordiline - 26,91
miljardit dollarit, mis on 61 protsenti rohkem kui aasta tagasi - 16,68 miljardit dollarit.
Brutomarginaalid kasvasid 64,9 protsendini ja aktsiakasum oli 3,85 dollarit, mis on 123 protsenti
rohkem kui aasta tagasi. Aasta jooksul maksis ettevote vélja 399 miljonit dollarit aktsiondridele
kvartaalsete rahaliste dividendide kaudu. Finantsaastal 2022 teenis NVIDIA Corporation umbes
84% oma tuludest miiiigist viljaspool Ameerika Uhendriike. Kdige suurem tulu oli saadud Taiwan
riigist (31% kogu tulust), teisel kohal asub Hiina (26%) ning kolmandal kohal Ameerika
Uhendriigid (16% kogu tulust). Teistes riikides saadud miiiik moodustas kokku 25,6% kogutulust

(vt. Joonis 1).
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Joonis 1. NVIDIA Corp. miiiigitulu perioodil 2020-2022 riikide kaupa
Allikas: autori koostatud NVIDIA Corp. 2022 majandusaasta aruanne pdhjal

NVIDIA jagab oma tegevust viiele pdhiturule: méingud, andmekeskused, professionaalne
visualiseerimine, autotddstus ning originiaalvarustuse tootja (OEM) ja muu. Ajalooliselt koige

suurem tulu to1 ettevottele méngude turg ja see aasta ei ole erand (46,3% kogu tulust). Teisel kohal
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on andmekeskused (39,4% kogu tulust), siis professionaalne visualiseerimine (7,8% kogu tulust),
originaalvarustuse tootmine (4,3% kogu tulust) ja autotdostuse (2,1%) turud (vt. Joonis 2).

NVIDIA miitigitulu drisegmentide 1dikes, dollarites
OEM ja muu; 4% Autotootstus; 2%

Prof
Visualiseerimine;
8%

Maingud; 46%

Andmekeskused;
40%

= Méangud = Andmekeskused = Prof Visualiseerimine = OEM jamuu = Autotootstus

Joonis 2. NVIDIA Corp. miiiigiulu jagunemine drisegmentide 16ikes majandusaastal 2022.
Allikas: autori koostatud NVIDIA Corp. 2022 majandusaasta aruanne pohjal

Pooljuhtide turul viimastel aastatel konkurents viga suurenenud. NVIDIA-1 on suur hulk erinevaid
konkurente, kuid kaks peamist konkurenti - AMD ja Intel. Viimasteal aastatel need konkurendid
on agressiivselt jalginud korgklassi graafikaturgu, mis voib negatiivselt mdjutada NVIDIA turuosa
ja kasumlikkust. NVIDIA pdohitegevus on GPU-d méngude, professionaalse visualiseerimise ja
tehisintellekti rakenduste jaoks. Selle ettevotte soltuvus korgklassi turgudest muudab selle
vastuvotlikuks tarbijandudluse kodikumistele ja konkurentsile madalama hinnaga asendajatelt.

(Seeking Alpha, 2023)

Alates 2000. aastate algusest kuni 2010. aastani olid GPU turu peamisteks joududeks AMD ja
Intel. Nad juhtisid maailmas vahelduva eduga, kuni 2010. aastal tdusis AMD tihehiilselt juhtivaks
ettevotteks. Siiski 2017. aastal hoivas NVIDIA uute uuenduslike tehnoloogiate ja toodete tdttu
suure osa turust. NVIDIA tugineb olulistele uurimis- ja arendustegevustele, et tagada nende

toodete iiletamine konkurentide. (NVIDIA, 2023)
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2.2. NVIDIA Corporation finants- ja turunéitajad

Antud peatiikis vaadeltatakse NVIDIA Corporationi finants- ja turuniitajad majandusaastatel
2014-2023. Andmed on voetud ettevite aastaaruannetest ja neljanda kvartali aruannest, ning
NASDAQ - borsist, kus NVIDIA on noteeritud. See vdoimaldab paremini teada saada ettevote
finantstulemustest ja finantsseisundist, ning aitab ettevote hindamisel DCF ja vdrreldavate
suhtarvude meetodi kasutamisel. Kédesolevas peatiikis analiiiisitakse: miiiigitulu, &ri- ja

puhaskasum, ettevote varade kasutamise efektiivsus, rentaablus, likviidsus, ning maksevdime.

Finantsaastal 2023 oli ettevottel suureim miitigitulu, kuid miitigitulu kasv vorreldes kolme eelneva
aastaga oluliselt vihenenud.. Aastast 2014 miitigitulu kasvas iga aasta, vélja arvatud aasta 2020,
kus toimus miiiigitulu langus. Kuid aga Jooinisel 3 on néha, et parast sissetuleku langust jargnevalt
tousnud aastatel 2021. ja 2022. sissetulekud jarsult. Sissetuleku kasvutempo perioodil 2014-2022
on 25,23%. Majandusaastal 2023 kéibe kasvas vihem kui 0,5% vorra.
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Joonis 3. NVIDIA Corp. miitigitulu perioodil 2014-2023
Allikas: autori koostatud NVIDIA Corp. 2014-2022 majandusaasta aruannete pohjal

Joonis 4 kajastab NVIDIA Corporation iri- ja puhaskasum perioodil 2014-2023. Majandusaastal
2023 langusid nii dri-, kui ka puhaskasumid. 2023 majandusaastal kasvasid NVIDIA miitidud
toodete kulud mirkimisvairselt ning brutokasumimarginaal vihenes. Lisaks, vorreldes eelmise
aastaga suurenesid 2023. aastal ettevotte pohitegevuskulud, ning selleks on mitu pdhjuseid.
Esiteks, ettevotte kulutused teadus- ja arendustegevusele oluliselt suurenesid, ning teiseks kulutas

NVIDIA majandusaastal 2023 {ile miljardi dollari omandamise katkestamise kuludele.
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Joonis 4. NVIDIA Corp. éri- ja puhaskasum perioodil 2014-2023
Allikas: autori koostatud NVIDIA Corp. 2014-2022 majandusaasta aruannete pohjal

Brutokasumimarginaal oli aastal 2014 54,92%, mis tdhendab, et ettevote teenis iga miitidud dollari

kohta 54,92 senti kasumit pérast tootmiskulude mahaarvamist. Iga-aastane brutomarginaal

pidevalt kasvas aastani 2022. aastal, ning joudis 64,93%-ni. Kuid aga eelmisel majandusaastal

NVIDIA brutomarginal oluiselt langenud 56,93%-ni. Brutokasumimarginaal on nditaja ettevite

tootmisoperatsioonide efektiivsusest ja kulude juhtimisest.

Joonisel 5 on nididatud EPS (earning per share) niitaja perioodil 2014-2023. EPS voib olla

kasutatud ettevotte finantsseisundi ja potentsiaalse kasumlikkuse hindamiseks. EPS néitaja

stabiilselt suurenes aastani 2019, kus toimus miiligitulu langus. Teine langus toimus

majandusaastal 2023, kus oluliselt kasvanud miitidud toodete kulud, ning teadus- ja arenduskulud.
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Joonis 5. NVIDIA Corp. tulu aktsiakohta perioodil 2014-2023
Allikas: autori koostatud NVIDIA Corp 2014-2022 majandusaasta aruannete pohjal
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Tabelis number 1 on kajastatud likviidsus- ja maksevdoime néitajad finantsaastal 2015-2023.
Ettevotte puhaskdibekapital oli keskmiset 10,85 miljardit dollarit, ning variierus vahemikus 3,702-
24,494 mlijardit. Rahakordaja korgeim véértus oli 6,11 aastal 2020, mis tdhendab et ettevottel oli
voimalus katta koik oma lithiajalised kohustised 6 korda. Kuid aga juba jdrgmisel aastal
rahakordaja langes 0,22 arvuni, ning seega lithiajalised kohustised oli 5 korda rohkem kui raha ja
rahalised ekvivalendid. Ettevotte likviidsuskordaja oli suurel tasemel, ning oli kdikidel aastatel iile
3, vilja arvatud aasta 2016. Pooljuhtide sektori keskmine likviidsuskordaja aastal 2022 oli 1,03
(CSI, 2023), seega voib teha jareldus et NVIDIA Corporation on likviidsusnéitaja liiga korge ja

ettevottel on palju ressursse, mida ta saaks kasutada oma ettevotte arendamiseks ja kasvatamiseks.

Tabel 1. NVIDIA Corp. likviidsuse- ja maksevoime niitajad perioodil 2015-2023

Niitaja 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Liihiajalise volgenvuse | 6,38 | 2,58 | 4,77 |8,03 |7,94 | 7,67 | 4,09 6,65 3,52
kattekordaja
Likviidsuskordaja 584 |24 |433 [734 |676 |7,13 |3,63 6,05 2,73
Raha kordaja 055 | 025 |099 |347 (059 |6,11 |0,22 0,46 n/a

Puhas kaibekapital | 4,81 | 3,70 | 6,74 |8,10 |9,22 |119 |12,13 |24,49 | 16,51
(mld dollarit)

Allikas: autori arvutused NVIDIA Corp. 2015-2023 majandusaasta aruannete pdhjal

NVIDIA rentaablus niitjate analiilisides, perioodil 2015-2023, selgub, et varade puhasrentaablus
(ROA) oli keskmiselt 17,35%, omakapitali puhasrentaablus (ROE) 27,40% ja investeeringute
tasuvus (ROI) 21,57%. Majandusaastal 2023 NVIDIA ROA, ROE ja ROI olid viiksemad kui
pooljuhtide sektori aasta 2022 keskmiesd néitajad, kuna keskmised olid vordsed vastavalt 11,62%,
22,47% ja 18,26%. (CSI, 2023) NVIDIA bruto-, éri- ja puhaskasumi marginaalide keskmised olid
vastavalt 59,75%; 26,45%; 24,51%. Siin tuleb maérkida, et sekotri keeskmised marginaalid aastal
2022 olid 42,33%; 20,88% ja 19,10%. (CSI, 2023) NVIDIA-I brutokasumi marginaal ajalooliselt
suurem kui sektori keskmine. Kuid aga majandusaastal 2023 &ri- ja puhaskasumi marginaalid olid
vaid 16,47 ja 16,19%.
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Tabel 2. NVIDIA Corp. rentaablusnéitajad perioodil 2015-2023

Naitaja% 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Varade (ROA) | 8,76 | 8,33 |16,93 | 27,11 | 31,15 | 16,15 | 15,05 | 22,07 | 10,61
puhasrentaablus
Omakapitali (ROE) | 14,28 | 13,48 | 28,76 | 40,78 | 44,33 | 22,91 | 25,64 | 36,65 | 19,76
puhasrentaablus

Investeeringu 10,82 | 13,35 | 21,47 | 32,24 | 36,54 | 21,75 | 18,94 | 25,96 | 13,07
tasuvus (ROI)

Brutokasumi 55,51 | 56,11 | 58,80 | 59,93 | 61,21 | 61,99 | 62,34 | 64,93 | 56,93
marginaal

Arikasumi 17,11 | 15,77 | 28,41 | 33,53 | 33,75 | 27,68 | 27,54 | 37,81 | 16,47
marginaal

Puhaskasumi 13,48 | 12,26 | 24,11 | 31,37 | 35,34 | 25,61 | 25,98 | 36,23 | 16,19
marginaal

Allikas: autori arvutused NVIDIA Corp. 2015-2023 majandusaasta aruannete pohjal

Analiitisides varade kasutamise efektiivsust on ndha, et varade kéibekordaja keskmiselt perioodil
2015-2023 on 0,70 ning varude kdibekordaja on 3,83. Sektori keskmised néitajad olid pooljuhtide
sektoris aastal 2022 vastavalt 0,61 ja 3,76. (CSI, 2023) See nditab, et perioodil 2015-2023 NVIDIA
suudab oma varad ja varud efektiivsem kasutada, kui pooljuhtide sektori keskmine ettevote. (vt
Tabel 3)

Tabel 3. NVIDIA Corp. varade kasutuse efektiivsuse nditajad perioodil 2015-2023

Niitaja 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Varade kéibekordaja 068 |07 [086 |088 |063 |058 |061 0,65 |0,65
Varude kiibekordaja 431 | 526 | 359 |489 |289 (424 |344 |362 |225

Debitoorse volgnevuse 37 37 44 48 44 55 53 63 52
kdibevilde
Kreditoorse  volgnevuse | 23 22 26 22 16 23 26 24 16
kiibevalde
Allikas: autori arvutused NVIDIA Corp. 2015-2023 majandusaasta aruannete pShjal

Debitoorse volgnevuse kiibevdlde on NVIDI-al tavaliselt suurem kui kreditoorse volgnevuse
kiibevilde. Debitoorse volgnevuse kéibevilde keskmine on 47 pdeva ja kreditorse volgnevuse
kaibevilde keskmine 23 pédeva. Seega ostjatelt lackumata arved tulevad kaks korda hiljem kui
NVIDIA maksab oma hankijatele arved. NVIDIA keskmiselt konverteerib oma varud rahaks 127
paeva jooksul (vt Tabel 3).
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2.3. NVIDIA Corporation aktsia iilevaade

NVIDIA esmane avalik pakkumine (IPO) toimus 22. jaanuaril 1999. aastal ning selle aktsia hind
oli 12 dollarit aktsia kohta. (NASDAQ, 2023) Vastavalt NVIDIA viimastele finantsaruannetele on
ettevote pracgune viljastatud lihtaktsiate arv 2,504 miljardit. (NVIDIA, 2022) Aktsia hind sesiuga
14.03.2023 on olnud 240,63 dollarit aktsia kohta. (NASDAQ, 2023). Tabelis 4 ontoodud NVIDIA
aktsia pdhiandmed vastavalt NASDAQ:-ile:

Tabel 4. NVIDIA Corp. aktsia NVDA informatsioon

Viirtpaberi lilevaade
CUSIP US67066G-10-4
Véértpaberi lihinimi NVDA
Riik Ameerika Uhendriigid
Bors NASDAQ
Emitent NVIDIA Corporation (NVIDIA)
Viirtpaberite arv 2504 014 351
Valuuta Dollar
Noteerimise kuupdev 22.01.1999

Allikas: autori koostatud (NASDAQ, 2023) pohjal

Alates 1999. aastast on aktsia hind kasvanud kahekiimne korda (aktsia tootlus IPOst on vordne
1998,33%). Graafikul on ndha aktsia sulgemishind kuu kohta aastast 2014 kuni 2023. Antud
perioodil kdige suurem aktsia hinna tous oli aastal 2021 novembri kuus - aktsia hind tousis 255,36
dollaritest kuni 326,36 dollarini aktsia kohta, ning tootlus oli 27,8%. K&ige suurem aktsia langus
oli aprillis aastal 2022, aktsia hind oli 272,56 ja langus kuni 185,30 dollarini aktsia kohta, ning
aktsia tootlus oli -32%. Keskmine aktsia tootlus investorile, ilma dividendita, on umbes 4,65%

vaadeldaval perioodil.
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Joonis 6. NVIDIA Corp. aktsia sulgemishind perioodil 01.01.2014-01.01.2023
Allikas: Yahoo Finance 2023 — NVIDIA Corp. 2023

NVIDIA hakkas dividende maksma 2013. aastal. Esimene dividendi suurus oli 0,075 dollarit
aktsia kohta. See kuulutati vélja 8. juunil 2013. aastal ja maksti vélja 20. juunil 2013. aastal. Alates
2013. aastast maksab NVIDIA dividende igal kvartalil. EttevOte aktsia dividendid olid stabiilselt
kasvamas ning joudsid oma tipuni 21. detsembril 2018 kuni 1. juulini 2021 (dividendid olid 0,16
dollarit aktsia kohta). Kuid 23. septembril 2021 langusid dividendid 0,04 dollarit aktsia kohta ja
on sellest ajast alates jadnud samaks kuni tdnaseni. (NASDAQ, 2023) Viimane dividendi
véljamaks toimus 29. mirtsil 2023 aastal 0,04 dollarit aktsiate kohta.
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3. NVIDIA CORPORATION OIGLASE VAARTUSE
HINDAMINE

3.1. NVIDIA CORPORATION biglase viirtuse leidmine diskonteeritud
rahavoogude meetodil

Ettevote vabarahavoo prognoosimiseks (FCFF) on vaja leida kuus pohimuutujat: ettevétte tulu,
tegevuskulud, kulum, maksud, kiibekapitali muutused ja CAPEX. Rahavoo prognoosimiseks
autor lahtub ettevote enda seisukohtadest 2022. finantsaasta majandusaruandes ja finantsaasta
2023. kvartali andmetest, ning votab arvesse nominaalne SKP kasv riikides, kus NVIDIA omab

kdige suurema miitigitulu osakaalu. Lisaks, autor kasutab ettevote ajaloolised tulemused.

Vigade viltimiseks oma t60s, mis tdi vilja Fernandez (2006), autor kasutas autoriteetsed allikaid,
ning vajadusel kontrollis neid teiste allikatega (nt. beetakordaja ja tururiskipreemia arvutamisel).
Valemite puhul on samuti kasutatud usaldusvédirseid allikaid. K&ik arvutused teostati Exceli

programmis, vigade véltimiseks arvutustes.

Ettevdte tulu prognoosimiseks finantsaasta 2024 autor kasutas NVIDIA majandusaasta 2023
(01.02.2022 - 30.01.2023) neljanda kvartali aruanne. NVIDIA prognoosib jargmiseks kvartaliks
miitigitulu kasvuks umbes 7,4% vdrreldes eelmise kvartaliga. Damodaraani poolt prognoositud
keskmine pooljuhtide kasvumaéar jargmiseks viieks aastaks on 16,16%. (Damodaran, 2023) Seega,
tdiendavaks kasvumaiidrkas jargmistele kvartalile autor votis NVIDIA peamiste turgude
nominaalse SKP kaalutud keskmine kasv aastal 2023, ehk 6,43%. (OECD, 2023) Viimase 3 aasta
jooksul on NVIDIA sissetulek keskmiselt kasvanud 32% vorra. Lahtudes 2022. finantsaasta
aruandest, leiab NVIDIA, et tulevikus pole tulu languse ohtu ja margib et tulevikus seotud tuluga
riskid on kas kaetud voi need riskid on volatiivsed ja kontrollimatud. Siiski on viga optimistlik
oodata, et NVIDIA suudab kiiret kasvu jitkata. Seega autor kasutab Damodarani poolt véljatoodud
keskmise pooljuhtide kasvumééra ehk 16,16%. (Damodaran, 2023)

Brutokasumimarginaalid NVIDIA-I pidevalt kasvasid perioodil 2014-2022, ning selle keskmine
0li 59,53%. NVIDIA poolt prognoositav brutokasumimarginaal finantsaasta 2024 kohta varieerub
vahemikus 64,1-66,5%, ning autor kasutab 65,30% néitajad tuleviku miiiidud toodete kulude
prognoosimiseks. (NVIDIA, 2023)
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NVIDIA tegevuskulud on viimastel aastatel kasvanud stabiilselt. Olulisel méaral kasvasid teadus-
ja arenduskulud. Aastal 2014 ja 2023 need kulud olid vastvalt 1,336 ja 7,339 miljardit dollarit.
Samuti on vorreldes aastaga 2015 oluliselt suurenenud turundus- ja admenistratiivkulud.
Keskmiselt perioodis 2015-2023 tegevuskulud moodustasid miitigitulust 34%. Antud perioodil oli
néitaja stabiilne, ega olnud suundumust kasvu voi languse suunas. Seetdttu, autor otsustas votta
keskmist osakaalu, mis tegevuskulud moodustasid miiiigitulust perioodil 2015-2023. (NVIDIA,
2023)

Vaadeldaval perioodil CAPEX (Capital Expenditures) moodustas keskmiselt 4,35% miiiigitulust,
ning varieerus vahemikus 1,72%-6,76%. NVIDIA arvates see trend jiatkub, ning pohivara
investeeringud perioodil 2024-2028 moodustavad 4,35% ettevotte miitigitulust. (NVIDIA, 2023)
Kéibekapitali muutus moodustas perioodil 2015-2023 keskmiselt 2,53% miitigitulust, ning see
nditaja autor kasutab ka tulevaste rahavoogude prognoosimiseks. (NVIDIA, 2023)

Tabel 5. NVIDIA rahavoogude progonoosimiseks peamised niitajad

Miiiigitulu kasv 2025-2028 majanduaastatel 16,16%
Brutokasumimarginaal 65,30%
Tegevuskulude osakaal miiiigitulust 34,00%
Kulumi osakaal miitigitulust 5,72%
Maksumaér 3,17%
Kéibekapitali muutuste osakaal miiligitulust 2,53%
PGhivarainvesteeringu osakaal miitigitulust 4,35%

Allikas: autori arvutused

NVIDIA kulumi osakaal miitigitulust on stabiilselt langenud. Perioodil 2015-2023 oli keskmine
kulumi osakaal miitigitulust 8,86%, ning finantsaastal 2023 kulumi osakaal oli ainult 5,72%.
NVIDIA eeldab et kulumi osakaal jatkub languse trendiga, kuna ettevotte imbervaadanud oma

kasulikeluiga pohivaradele, ning see oluliselt suurenes. (NVIDIA, 2023)

Ameerika Uhendriikides, kus NVIDIA loodi, on foderaalne maksumair 21%. Kuid tdnu vélismaalt
saadava immateriaalse tulu soodustustele NVIDIA efektiivne tulumaksumaér on palju madalam.
NVIDIA ootab et efektiivne maksumaéir ei tduse ning jadb samale tasemele nagu eelmistel aastatel.
(NVIDIA, 2023) Keskmine NVIDIA maksukilp vaadeldaval perioodil oli 7,55%, kus niiteks
majandusaastatel 2019 ja 2023 NVIDIA saanud voit maksudest. Majandusaastatel 2020, 2021 ja

2022 efektiivne maksumaéir ettevottel oli vastavalt 5,86%, 1,75% ja 1,90%. Kuigi maksumaar
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vaadeldaval perioodil oli nii kasvu kui ka langus trendis, autor otsustas kasutada perioodi 2020-
2022 majandusaasta keskmise tulumééra, milleks on 3,17%.

Kuna NVIDIA majandusaasta 2023 on juba ldbi (see oli perioodil 01.02.2022-31.01.2023), siis
autor teeb prognoosid finantsaasta 2024-2028. Tabelis 6 on vilja toodud NVIDIA prognoositud
rahavood majandusaastateks 2024-2028. Ettevote rahavoo prognoseerimisel oli  voetud
informatsioon, mis oli kittesaadav NVIDIA majandusaasta 2022 16pp seisuga ja kvaratali andmed

majandusaasta 2023 kohta.

Tabel 6. NVIDIA prognoositud rahavood ettevéttele perioodil 2024-2028

Naitaja, mld USD NVIDIA majandusaasta
2024 2025 2026 2027 2028

Miiiigitulu 30,70 35,67 41,43 48,13 55,90
Miitidud toodete kulu 10,65 12,38 14,38 16,70 19,40
Brutokasum 20,05 23,29 27,05 31,43 36,50
Tegevuskulud 10,44 12,13 14,09 16,36 19,01
EBIT 9,61 11,16 12,97 15,06 17,50
Kulum 1,76 2,04 2,37 2,75 3,20
Maksud 0,30 0,35 0,41 0,48 0,55
PGhivara investeeringud 1,34 1,55 1,80 2,09 2,43
Muutus kéibekapitalis 0,78 0,90 1,05 1,22 1,41
Diskonteerimata FCFF 8,95 10,40 12,08 14,03 16,29

Allikas: autori arvutused

Pérast seda, kui tulevased rahavood on prognoseeritud, tuleb need diskonteerida, ning selleks on
vaja leida kapitali kaalatud keskmise hinna (WACC). WACCi madramiseks esimesena on vaja
maéérata nii omakapitali, kui ka vdorkapitali hinnad. Omakaptali hinna mé4ramiseks oli kasutatud

CAPM mudel.

Autor otsustas kasutada riskivaba tulu miiraks Ameerika Uhendriikide 10-aastase vdlakirja
(US10Y), kuna NVIDIA CORPORATION on Ameerika ettevote ja noteeritud Ameerika borsil.
Andmed saadi Yahoo Finance'ist. Autor kasutas kohandatud sulgemishinna igakuisi andmeid, ning
seejarel leidis iga aasta keskmised védrtused perioodil 2016 kuni 2022. aasta. Sellel perioodil 10-

aastase USA volakirja keskmine tootlus oli 2,06% (vt. Joonis 7).
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Joonis 7. USA 10-aastase volakirja keskmised tootused periooidl 2016-2022
Allikas: Yahoo Finance, 2023

NVIDIA beetakordaja oli vordne 1,76 nii Yahoo Finance puhul, kui ka investeeringu analiiiitilise
portaali puhul nimega ,,Zacks*“. Seega voib teha jareldus, et NVIDIA aktsia peetakse riskantsem,
kui turu keskmine. Tururiski preemia (ERP) vastavalt Duff & Phelpsi soovitusele NVIDIA
Corporatoni puhul oli voetud 6,0%. Kontrolliks oli vaadatud, mis ERP pakkub Damodaran, ning
vastavalt Ameerika Uhendriigile see oli vordne 5,95%. ERP otsustati jitta 6,0% tasemele, kuna
erinevus on ebaoluline. Kasutades koik arvutatud komponendid, omakapitali hind NVIDIA Corp
puhul on vordne 12,62%.

1, = 2,06+ 1,76 X 6,0 =12,62%

Vodrkapitali hinna leidmiseks kasutas autor NVIDIA 2022 majandusaasta aruannes kajastatud
kasumiaruannes intressikulu, ning bilansis kajastatud liihi- ja pikkajaliste vdlakohustiste summa.
Majandusaasta 2023 16pus, NVIDIA-I oli lithiajalisi laene summas 1,25 miljardit, ning ettevote
pikkajalise laenude summa oli vordne 9,703 miljardit. Intressikulu aastal 2023 oli 262 miljonit,
seega saame, et vodrkapitali hind NVIDIA-I on vordne liigikaudu 2,4%. Damodarani poolt
pakutud vdodrkapitali keskmine hind pooljuhtidesektoris on vordne 2,79%. Antud t60s autor

kasutab nende niitajate keskmine, ehk 2,60%.

0,262 miljardit
_ 10,953 miljardit
B 2

X 100 + 2,79%

Ty = 2,6%
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WACCi arvutamiseks, lisaks vodrkapitali ja omakapitali hinnatele, on vaja teada omakapitali ja
voorkapitali osakaalud. Aasta 2022 16ppus oli NVIDIA voorkapitali suurus vordne 10,953

miljardit. Seega voorkapitali ja omakapitali osakaalud ettevottel on vastavalt 26,6% ja 73,4%

Viimaseks sammuks enne WACCi arvutamist on tulumaksumaééra leidmine. Maksukilpiks autor

otsustas kasutada ettevote keskmine viimase kolme majandusaasta tulumaksumaéra, ehk 3,17%.

Kuna koik komponendid WACCi arvutamiseks autoril on kées, kaalutud keskmise kapitali hind

on vordne 9,9%.
WACC = (0,026 x (1- 0,0317)) X 0,266 + 0,126 X 0,734 = 9,9%

Tabel 7. NVIDIA diskonteeritud rahavoogude arvutamine ja terminaalvaartus

2024 2025 2026 2027 2028 Terminaalvaartus
FCFF diskonteerimata 8,95 10,40 12,08 14,03 16,29 287,22
FCFF diskonteeritud 8,14 8,61 9,10 9,62 10,16 179,16

Allikas: autori arvutused

Terminaalvdartuse leidmiseks perpetuiteedi meetodiga, tuleb Kkindlaks médrata ettevote
pikkajaline kasvumaddr. Antud t66s autor kasutas pikaajalise kasvumédrana NVIDIA peamiste
turgude prognoositud nominaalse SKP keskmine kasv — 4% (OECD, 2023). Sellise korge
kasvumadra peamine pohjus on seotud prognoositud nominaalse SKP kasvumaéradega Hiinas ja
Taiwani, mis on piisavalt kdrged. Tabelis 7 on toodud prognoositud diskonteerimata ja
diskonteeritud rahavood, ning terminaalvaartus. Selle pohjal sai autor ettevote vdartuseks 179,16
miljardit dollarit. Netovolg majandusaasta 2023 16ppseisuga oli O dollarit. Jagades omakapitali
vaartus NVIDIA aktsiate arvuga, autor sai aktsia diglaseks vaartuseks 89,77 dollarit. NVIDIA
aktsia hind seisuga 14.03.2023 on olnud 240,63 dollarit. Siit vdib teha jarelduse, et aktsia hind

NVIDIA Corporationi puhul on iilehinnatud ning kaupleb 268% iilehindlusega.
Antud t66 puhul autor viis 1dbi sensitiivanaliiiis, selleks et hinnata kuivord tundlik on aktsia hind

mudeli teatud sisendite muutmisel. Muutuvaks sisenditeks oli valitud WACC ja pikaajaline

kasvumair. Sensitiivanaliiiisi tulemused on kajastatud Tabelis 8.

31



Tabel 8. NVIDIA aktsiahinna reaktsioon kapitali kaalutud keskmisest hinnast ja kasvumé&éarast

Pikaajaline kasvumaéar
WACC 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
8,90% 89,61 96,55 104,90 115,15 128,03
9,40% 83,81 89,69 96,66 105,05 115,34
9,90% 78,81 83,86 89,77 96,77 105,20
10,40% 74,46 78,85 83,93 89,86 96,89
10,90% 70,64 74,49 78,90 83,99 89,55

Allikas: autori arvutused

Ettevite madalaim aktsia hind on siis, kui pikaajaline kasvumééar on vordne 3% ja WACC 10,9%.
Korgeim aktsia hind kujuneb siis, kui pikaajaline kasvuméaar vordne 5% ja WACC 8,9%. Selle
analiitisi keskmine hind on 92,03 dollarit, ning erineb prognoseeritud hinnast 2,26% vorra. Kui
kasvumair kasvab 0,5% vdrra, siis aktsia hind keskmiselt kasvab 7,73% vorra. Kui WACC langeb,

siis aktsia hind keskmiselt kasvab 7,67% vorra.

3.2. NVIDIA CORPORATION oiglase vairtuse leidmine vorreldavate
suhtarvude meetodil

Jargmiseks sammuks antud t66s oli leida NVIDIA Corporation oGiglane vaartus, kasutades
vorreldavate suhtarvude meetodit. Kéesolevas t66s NVIDA suhtarvud vorreldatakse Intel-i ja
AMD-i suhtarvarudega, kuna need peetakse pohi NVIDIA konkurentideks. Lisaks vdetakse
arvesse ja vorreldatakse jargmiste ettevotete suhtarvud: Texas Insturments ja Broadcom Corp,sest
nagu NVIDIA puhul, antud ettevottetel viimastel aastatel miitigitulud ja aktsia hind kasvanud
sarnaneselt NVIDIAle. Koik valitud ettevotted on Ameerika Uhendriigi globaalsed ettevotted,
ning noteeritud USA borsil.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul autor planeerib kasutada eelnevalt mainitud kuus enam
levinud suhtarvu: P/E, P/S, EV/EBITDA, P/B, ning kohandatud P/E ja EV/EBITDA suhed, kust
on mahaarvutatud arendus ja teaduskulusid. Vajalikud andmed on kéttesaadavad Yahoo Finance-
IS ja ettevotte majandusaasta aruandes. Andmed Yahoo Finance-ist on voetud 14.03.2023
kuupédeva seisuga. NVIDIA Corporation diglase vaértuse arvutamiseks autor kasutas vordlusgrupi
keskmise néitajad. Lisaks, autor hindamisel kasutas keskmisi véddrtusi, mis on pakutud Damodaran

poolt pooljuhtide sektoris Ameerika Uhendriikides.
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Esimese suhtarvu P/E pohjal voib jireldada, et NVIDIA Corporation on iilehinnatud nii
vordlusgrupiga kui ka keskmise ettevdttega pooljuhtide sektoris Ameerika Uhendriikides. P/E
niitaja alusel on NVIDIA vorreldes vordlusgrupiga iilehinnatud 198% ja keskmise sektoriga
vorreldes iilehinnatud 92%. Sarnaseid jéareldusi voib teha ka modifitseeritud P/E néiitaja alusel.

Vordlusgrupi suhtes on NVIDIA {ilehinnatud 177%.

NVIDIA P/B suhtarv niitab sarnaseid tulemusi nagu P/E. Vo&rdlusgrupi suhtes on NVIDIA
tilehinnatud 195%, ning aktsia véirtus kujuneks 81,65 dollarit. Vorreldes sektori keskmise
tulemustega on niha, et NVIDIA on iilehinnatud palju suuremas ulatuses - 607%, ja aktsia hind

seega on vordne 33,93 dollarit.

Tabel 9. Vorreldavate ettevotete suhtarvud

P/E P/E P/B P/S EV/EBITDA EV/EBITDA
Ettevote nimi R&D R&D
AMD 108,65 | 22,69 2,62 6,08 25,51 13,40
Intel 14,48 4,54 1,14 1,84 6,90 3,78
Broadcom Corp 23,51 16,34 11,61 | 7,94 12,55 10,08
Texas Instruments 34,95 29,34 20,99 | 15,27 | 27,13 23,69
Vordlusgrupi 45,39 18,23 9,09 7,78 18,02 12,74
keskmine
Ameerika Uhendriigi 70,39 N/A 3,79 4,63 12,66 8,59
pooljhutide kesk.
NVIDIA Corp 135,46 | 50,55 26,79 | 21,95 | 81,68 40,84

Allikas: autori arvutud majandusaasta aruannete pdhjal ja Yahoo Finance (2023)

Jargmine suhtarv P/S kinnitab eelnevaid tulemusi. Kui vorrelda seda suhtarvu vordlusgrupi ja
sektori keskmisega, siis NVIDIA Giglane aktsiahind oleks vastavalt 85,29 ja 50,59. Seega oli aktsia
hind iilehinnatud vastavalt 182% ja 374%.

Vorreldes EV/EBITDA suhtarvu vordlusgrupiga, on NVIDIA iilehinnatud 353% ja sektori
keskmisega vorreldes tilehinnatud 545%. Seega oleks aktsia diglane vadrtushind vastavalt 53,09
ja 37,30 dollarit. Modifitseeritud EV/EBITDA tulemused Kkinnitavad eelnevaid tulemusi, kus

aktsia on vordlusgrupi suhtes iilehinnatud 221% ja sektori keskmisest 375% vorra.
Tabelis 10 on esitatud vordlus NVIDIA suhtarvude ja keskmise vordlusgrupiga. Koigi néitajate

puhul on NVIDIA keskmiselt {ilehinnatud 312%. Suhtarvude kohaselt on NVIDIA Corporationi
keskmine hind 77,08 dollarit.
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Tabel 10. NVIDIA Corporation aktsia oiglane véairtus tuginedes suhtarvudele vorreldes
vordlusgruppi keskmisega

Suhtarv NVIDIA Corp | Vordlus gruppi Vahe Oiglane viirtus
keskmine
P/E 135,46 45,39 198% 80,63
P/E R&D 50,55 18,23 177% 86,78
P/B 26,79 9,09 195% 81,65
P/S 21,95 7,78 182% 85,29
EV/EBITDA 81,68 18,02 353% 53,09
EV/EBITDA R&D 40,84 12,74 221% 74,81

Allikas: autori arvutused

Tabelis 11 on esitatud vordlus NVIDIA suhtarvude ja pooljuhtide sektori keskmise vahel. Kdigi
nditajate puhul on NVIDIA keskmiselt iilehinnatud 405%. Suhtarvude kohaselt on NVIDIA
Corporationi keskmine hind 59,38 dollarit.

Tabel 11. NVIDIA Corporation aktsia diglane vaartus tuginedes suhtarvudele vorreldes sektori
keskmisega

Suhtarv NVIDIA Corp | Sektori keskmine | Vahe Oiglane viirtus
P/E 135,46 70,39 92% 124,62

P/E R&D 50,55 N/A N/A N/A

P/B 26,79 3,79 607% 33,93

P/S 21,95 4,63 374% 50,59
EV/EBITDA 81,68 12,66 545% 37,30
EV/EBITDA R&D 40,84 8,59 375% 50,44

Allikas: autori arvutused

Koik néitajate puhul oli NVIDIA iilehinnatud. Lisaks, mdlema keskmisi puhul NVIDIA oli

keskmiselt lilehinnatud 353% vdrra, ning diglane hind seega kujuneks 68,23 dollarit akstia kohta.

3.3.  Hinnang saadud tulemustele

NVIDIA Corporationi ettevote vadrtuse leidmiseks kasutati kahte meetodit: diskonteeritud
rahavoogude meetod ja vorreldavate suhtarvude meetod. Esialgselt, autor viis 1dbi ettevotte
finantsanaliiiisi, kus hinnati ettevote miitigitulu, dri- ja puhaskasum, rentaablus-, likviidsus- ja
maksevoime niitajad. Seejdrel, autor kasutas eelnevalt mainitud ettevote védrtuse meetodit.
Mbdlemas meetodis joudis autor samale jareldusele, et NVIDIA Corporationi praegune turuvadrtus

iiletab ettevotte tegelikku vadrtust mirkimisvaérselt.
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Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades joudis autor jareldusele, et NVIDIA Corporationi
oiglane véaartus on 89,77 dollarit. Seisuga 14.03.2023 oli NVIDIA aktsia hind 240,63 dollarit, mis
on 2,5 korda kdrgem kui autori poolt arvutatud diglane véartus. Sensitiivsusanaliiiisi kasutamisel
varieerus NVIDIA aktsia hind 70,64 kuni 128,03 dollarini aktsia kohta. Muudatused WACCis ja

kasvumairas ei mojuta NVIDIA hinda oluliselt ning igal juhul jééb see tdsiselt iilehinnatuks.

Vorreldavate suhtarvude meetodi kasutamisel avastas autor, et keskmiselt on NVIDIA aktsia hind
vorreldes vordlusgrupi keskmisega iilehinnatud 312% vorra ja selle hind on 77,08 dollarit. Kui
vorrelda NVIDIA aktsia hinda keskmise pooljuhtide sektori hinnaga Ameerika Uhendriikides, siis
keskmiselt on NVIDIA aktsia vorreldes selle sektori keskmisega tilehinnatud 405% vorra ja selle
hind on 59,38 dollarit.

Mbolema meetodi kohaselt oli NVIDIA Corporationi aktsia tdsiselt {ilehinnatud. Autori arvates
peamine pohjus selleks on see, et NVIDIA on hiljuti saanud pooljuhtide valdkonnas juhtivaks
ettevotteks. Alates 2017. aastast on NVIDIA hakkanud hdivama suurt osa turust. Viimase 3 aasta
jooksul, majandusaastatel 2021, 2022 ja 2023, on NVIDIA aktsia hind mitmekordistunud. Siin on
selge seos, kuna NVIDIA puhaskasum ja miiiigitulu olid 2021.-2023. aastal rekordilised ja tdusid
oluliselt. Seega investorid ootavad NVIDIA poolt suuremat kasvupotentsiaali, kui nende peamiste

konkurnetide vorreldes.

NVIDIA turul on viga tugev konkurents, eriti viimastel aastadel. Selleks, et NVIDIA aktsia hind
jatkaks tOusmist, autori arvates, peab ettevote jitkuvalt tooma turule innovatsiooni ja uusi
tehnoloogiaid. Lisaks, piitiab NVIDIA oma tegevust laiendada uutele turgudele ja meelitada uusi
kliente. Siiski tuleb arvestada, et tugeva konkurentsi tingimustes voib NVIDIA aktsia hind kdikuda
soltuvalt ettevote turul edu saavutamisest ja majandusolukorrast. Esineb palju tegureid mis
mojutavad NVIDIA toodete ndudlust makrotasandil. Investeerimine NVIDIA-sse tundub viga
kallina. Seetottu, invisteerides NVIDIA aktsiatesse peab investor olema ndus vastu votma suuri
riske. Tasub mainida, et sektor kus tegutseb NVIDIA on vidga populaarne investeerimiseks.

Tehisintellekti teema on praegu suurel tdusul ning suure ndudlusega.
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KOKKUVOTE

Kiesolevas bakalaureusetdds uuriti Ameerika Uhendriikide borsiettevdte NVIDIA Corporation
oiglast vairtust. Antud t66 oli jagatud kolmeks osaks. Esimeses osas kirjeldati ettevote védrtuse
hindamisega seotud teooriat. Teises osas kirjeldati NVIDIA ettevotet: tegevusvaldkonda,
partnereid, konkurente, turuosa, viimaste aastate finantstulemusi, ning oli 1dbi viidud
finantansliiiis. Kolmandas osas kasutati esimeses ja teises osas saadud teadmisi, ning leiti ettevotte
NVIDIA Corporationi diglane védrtus diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude

meetodide abil.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi jaoks prognoosis autor rahavoogusid perioodil 1. veebruar
2023 kuni 31. jaanuar 2028. Nagu Fernandez (2006) mérkis, on oluline mdista, et ettevote
hindamine ei ole teaduslik fakt, vaid ainult autori arvamus. Diskonteeritud rahavoogude meetodi

abil NVIDIA hindamisel sai autor tulemuseks aktsia hinnaks 89,77 dollarit.

NVIDIA vdrreldavate suhtarvude niitajaid voOrreldi sarnaste ettevotetega, mis tegutsevad
pooljuhtide sektoris. Vorreldes NVIDIA suhtarve vordlusgrupi keskmistega, autor leidis, et iga
suhtarvu puhul on NVIDIA aktsia iilehinnatud. Keskmiselt on NVIDIA aktsia hind vordlusgrupiga
vorreldes iilehinnatud 312% vdorra ja selle viddrtus on 77,08 dollarit. Vdorreldes NVIDIA
Corporation nditajaid keskmiste pooljuhtide sektori nditajatega Ameerikas, aktsia hind igas

suhtarvus keskmisest iilehinnatud 405% vorra ja selle hind on 59,38 dollarit.

Kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodit ja vorreldavate suhtarvude meetodit, leidis autor,
et NVIDIA Corporation aktsia hind on tugevalt iilehinnatud. Diskonteeritud rahavoo ja

vorreldavate meetodite tulemused erinevad 27% vorra.

Kokkuvdtteks, iiks peamisi pdhjuseid miks NVIDIA aktsia hind on {ilehinnatud on see, et ettevote
on saanud maailma juhtivaks ettevotteks oma valdkonnas, nagu AMD ja Intel. Viimase kolme
aasta jooksul NVIDIA néitas oma parimaid tulemusi, ning hdlmas suurt turuosa. Seega NVIDIA
on véga kallis ettevote traditsioonilise hindamise alusel, kuid NVIDIA voib pidada turu liidriks

pooljuhtidesektors ning liidri ettevotete aktsiate ostmiseks tuleb maksta preemiat.
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SUMMARY

VALUATION OF NVIDIA CORPORATION
Edgar Paine

In developed countries, it has become increasingly popular to strive for passive income and
financial freedom. Investing is an important part of this, as it can help people achieve their financial
goals and ensure stability in the short and long term. Investing allows individuals to grow their
money and earn returns. Additionally, investing can help reduce financial risk, as investing in
different asset classes can help diversify risk and reduce the impact of any one particular
investment. Saving money, keeping it in a bank account, or depositing it will not make one richer.
Only by investing money where it can produce returns can one become wealthier. Investing in
Estonia is available to many investors, both local and foreign. New investors enter the market
every day, but often lack the necessary knowledge to make rational decisions in the financial
market. These investors do not analyze the company's fundamental indicators or the sector in
which the company operates but rely solely on news and advice from friends. This leads to
speculative investments, often resulting in significant losses. As information is readily available,
it is possible and necessary to acquire skills and knowledge to properly and effectively analyze the

financial market and determine a company's fair value.

The aim of this paper is to find the fair value of NVIDIA Corporation using the discounted cash
flow and comparable ratios methods. Then, to analyze whether the company is overvalued or
undervalued on the stock market and provide a recommendation on whether investing in this

company's stocks is profitable or not.

The research questions for this paper are as follows:
1. What is the value of the company using the discounted cash flow method?
2. What is the value of the company using the comparable ratios method?
3. How much do the results differ between the two different methods?
4

Is the current market price of the company's stock overvalued or undervalued?
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This paper is divided into three chapters. The first chapter focuses on the theory of company
valuation. Firstly, the essence of company value is described, then various company valuation
methods are compared, and the main problems that may arise during company valuation are
examined. The second chapter covers a business overview of NVIDIA Corp - describing the sector
in which the company operates, target markets, and market share. The company's financial
indicators are also analyzed, including profitability, liquidity, asset efficiency, and profitability
ratios. At the end of the second chapter, the main competitors of the company are identified. In the
third chapter, the author applies the knowledge gained from the previous two chapters and uses
the comparable ratios and discounted cash flow methods to find the fair value of NVIDIA

Corporation.

To predict the company's revenue, author used NVIDIA's projected revenue from its last quarterly
reports, nominal GDP-weighted average growth rate in countries where NVIDIA has the largest
sales and provided by Damodaran growth forecast for semiconductor sector. To calculate other
components, author used NVIDIA's average indicators for the 2015-2023 fiscal years and the
company's own projected indicators. The weighted average cost of capital (WACC) was used to
discount cash flows, and the terminal value was determined using the perpetuity method, with the
company's long-term growth rate being the predicted GDP average growth rate for NVIDIA's main
markets in 2028. Therefore, the author found that the company's price is $89.77 per share, and it
is trading at a 268% premium. In the sensitivity analysis, the stock price ranged from $70.64 to

$128.03, depending on changes in the average cost of capital and internal growth rate.

For the comparable ratios method, the author used four commonly used ratios: P/E, P/S,
EV/EBITDA, and P/B. In addition, custom P/E and EV/EBITDA ratios were used, deducting
research and development costs. In this method, NVIDIA's ratios were compared to two averages.
First, NVIDIA's ratios were compared to the average of the peer group. For all indicators, NVIDIA
was overvalued on average by 312%, and the average price was $77.08. Additionally, the author
compared NVIDIA's indicators to the average sector indicators for semiconductor companies in
America. For all indicators, NVIDIA was overvalued on average by 399%. According to the ratios,
NVIDIA's average price is $59.38.For both methods, NVIDIA was overvalued on average by
305%, and the fair value of the company's stock would be $79.00. The results of the DCF and
comparable methods differ by 27%.
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Lisa 1. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoé reprodutseerimiseks ja 16putoé iildsusele kittesaadavaks tegemiseks®

Mina Edgar Paine

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Borsiettevotte diglase vaartuse hindamine NVIDIA Corporation nditel,
(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on llzija Ahmet, PhD,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 15putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I0ppemiseni;

1.2 tildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

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

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

04.05.2023 (kuupédev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdcisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele I5putééle juurdepiidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputoo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud loputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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