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ABSTRAKT

Kéesoleva 10put6d eesmirk on, 14dbi pdhjaliku ettevotte sisese ja tegevusharupdhise analiilisi,
hinnata AS-i Tallinna Vesi diglast véértust. Esmalt uuriti ettevotte diglase védrtuse hindamise
peamisi teoreetilisi pdhimdtteid ja analiiisimismeetodeid. T60s rakendati kahte diglase viértuse
leidmise meetodit: diskonteeritud rahavoogude meetod ja turu vordlusmeetod. Diskonteeritud
rahavoogude abil on vdimalik analiilisida diglast véartust 14bi ettevotte varasemate finatstulemuste
ja selle baasil prognoosida jargnevate aastate finantsniitajad, antud meetod ldhtub véirtuse
leidmisel ettevottest endast. Kasutades turu vordlusmeetodit analiiiisiti hindamisel oleva
ettevottega vorreldavaid ettevotteid ning meetod 1dhtus sektoripohisest analiilisist. Kahe analiitisi

koondina leiti AS-i Tallinna Vesi diglane vdirtus.

Autor jdreldab analiiiisist, et :
1) AS Tallinna Vesi kaupleb tdna mérgatavalt iile oma diglase védrtuse. 28.04.2019 seisuga
on aktsiahind 11,85€, analiiiisi tulemuseks sai autor diglaseks véartuseks 10,10€.
2) AS Tallinna Vesi on iildiselt stabiilse majandusseisundiga ettevotte ning autor prognoosib

tulevikus stabiilset miiligitulu ja vaba rahavoo kasvu.

Analiiiisi baasil kaardistas autor AS-i Tallinna Vesi peamiseks probleemiks/ohuks seaduste ja
regulatsioonide kisitlemise, kuna 1dbi erinevate kohtuvaidluste on ettevotte vaértusele margatavalt
liiga tehtud. Seoses kohtuvaidlustega on ettevotte dividendipoliitika samuti kannatanud ning uue
dividendipoliitika {ilesehitamine médngib tulevaste investorite leidmisel ja olemasolevate
investorite hoidmisel mirkimisviirset rolli. Uldiselt prognoosib autor ettevdttele tulevikus
stabiiset kasvu, eeldusel, et kohtuvaidlused lahendatakse ning neist ei teki liigset kahju ettevottele.
Ettevotte ergonoomika ja sOnastatud missioon ja visioon on viga positiivsed ning on ndha, et
pannakse suurt rohku tookeskkonnale ja heale klienditeeninudsele. Autori hinnangul on hea

tookeskkond ja selgelt sOnastatud eesmérgid eduka tuleviku alustalad.

Votmesonad: oOiglane védrtus, AS Tallinna Vesi, diskonteeritud rahavoogude meetod, turu

vordlusmeetod.



SISSEJUHATUS

Ettevotte Oiglase védrtuse hindamine on muutumas iiheks detailsemaks ja olulisemaks
vahendiks investeerimisotsuste tegemisel. Oiglase viirtuse leidmise ja analiiiisimise abil on
voimalik saada viga hea iilevaade, sellest kas ja kuidas ettevdte toimib ning kas nende tegevus
on jatkusuutlik. Samuti aitab diglase védértuse leidmine paremini mdista sekotrit, kus ettevote
tegutseb, ja turgu iildiselt. Sellise metoodika kasutamine on iildiselt kasutuses investorite,
kreeditoride ja ettevitete analiilitikute poolt, kes saavad selle abil vajaliku sisendit otsuste
tegemiseks vdi hetkeolukorra mdistmiseks. Oiglase viirtuse populaarsuse ja aktuaalsuse
suurenemises mangib rolli ka pidev ja kiire meedia areng, mis omakorda mojutab iihe rohkem
investorite otsuseid. Emotsionaalsed otsused omakorda mojutab ka borsil tegutsevate ettevotete
vadrtusi ja aktsiahindasid, mille tagajdrjel voib ettevotte vadrtus tugevalt erinineda diglasest
vadrtusest. Selleks, et investeerimistegevus oleks tulus, peab arvestama koikide véirtust

mdjutavate faktoritega ning olema teadlik investeernguobjektide diglastest véartustest.

Teema valiku pohjuseks on autori isiklik huvi antud ettevotte diglase vadrtuse hindamise suhtes
ning soovi kinnistada iilikoolis Opitut. Lisaks sellele on AS Tallinna Vesi puhul toimunud
viimaste aastate jooksul mérkimisvéérseid muutusi aktsiahinna suhtes ning sellest tulenevalt ka
vadrtuses. Sellest tulenevalt otsustas autor uurida, kas ja millises ulatuses on varasemad
olukorrad mojutanud/muutnud ettevotte diglast vadrtust. Loputod eesmérk on vélja selgitada,
kas ettevote AS Tallinna Vesi kaupleb oma odiglase véértuse hinnatasemel voi on investorid

ettevotte osas liiga optimistlikult/pessimistlikult meelestatud.

Autor on sdnastanud hiipoteesi:

1) AS Tallinna Vesi on Balti borsil {ilehinnatud.

Loput6d koosneb kolmest osast. Esimene osa on teoreetiline ning késitleb ettevotte diglase
véadrtuse hindamise teoreetilisi aluseid ja olemust. Seletatakse lahti erinevad meetodid, mille

abil on voimalik diglast véartust leida. Teises osas antakse lilevaade AS Tallinna Vesi ettevottes,



uurides tdpsemalt erinevaid siindmusi, mis on ettevotet mdjutanud ning analiilisida nende

tagajirgi. Kolmandas osas leidatakse ettevotte diglane véartus kahe meetodid alusel.

Ettevotte diglase vaartuse leidmiseks on enim tuntud ja kasutatud kaks meetodit:
e Tulumeetod & diskonteeritud rahavoogude meetod, mille abil diskonteeritakse ettevotte
tulevased rahavood ténasesse paeva, leides selle abil ettevotte Giglase vaartuse
e VOrdlusmeetod, mille kdigus vorreldakse ettevOtete peamiseid suhtarve ja seejérel
antakse hinnang, kas valitud ettevite kaupleb valimiga (teiste sama tegevusala

ettevotetega) vorreldes diskonto vOi preemiaga.

Autor kasutab diglase vaartuse leidmisel mélemat meetodit, kuna nende lahenemine, vajalikud
sisendandmed ja metoodika on erinevad — seetdttu on protsessi kaigus voimalik jalgida kui palju
erinevate meetodite tulemused omavahel erinevad ning kui palju erineb aktsia turuhind saadud
tulemustest. Uurimistdo praktilise osa algandmetena kasutatakse AS Tallinna Vesi mineviku
finantsandmeid ja majandusaasta aruandeid, mis on kéttesaadavad Nasdag Baltic
kodulehekuljel. Vordlusmeetodi vorreldavate ettevotete ja nende finantsandmete kohta kogub
autor infot naabruskonna borsidelt, leides neilt ettevotteid, kes oleksid vBimalikult sarnasel

tegevusalal ning hindamisel oleva ettevottega vorreldavad.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

Oiglase véirtuse hindamine on eduka investeeringu kdige kriitilisem element. Liiga tihti
tahtsustavad turuosalised iile lahitulevikku kajastavad uudised ja ei mdista, kas see teave on soodne
vOi ebasoodne. Ajalugu niitab, et miira ja volatiilsuson peamised faktorid, mis turgu héirivad ja
takistavad hidid otsuseid. Halvimal juhul vdivad nad julgustada otsuseid, mis on valed. (Pinto,
2010) Ettevotte vadrtuse hindamine aitab vdhendada miira ja volatiilsuse moju otsustele, kuna
seeldbi saavad investorid reaalset viddrtuse kohta informatsiooni, mis aitab investeeringut
ratsionaalselt hinnata ning muudab otsuste langetamise lihtsamaks. Jdrgnevas peatiikis annab autor
iilevaate ettevotte Oiglase vairtuse hindamise olemusest, eesmérgist ning vaatleb kahe levinuma

hindamismeetodi teoreetilist tilesehitust.

1.1. Ettevotte diglase vaartuse hindamise olemus ja eesmark

Ettevotted loovad omanikele viirtust, investeerides raha tidna, eesmérgiga genereerida rohkem
raha tulevikus. Vidirtuse summa, mida nad loovad on rahavoogude ja investeeringute erinevus,
mida korrigeeritakse, kajastades asjaolu, et raha ajaviirtuse ja tuleviku rahavoogude riskantsuse
tottu on homsed rahavood vaart vihem kui tdnased. Ettevotte tulu investeeritud kapitalilt (ROIC)
ja tulu kasv koos méiédravad, kuidas tulusid rahavoogudeks konverteeritakse. See tihendab, et
vadrtuse summa sdltub 16puks ettevotte ROIC-ist, tulu kasvust ja ettevotte suutlikkusest molemat
stabiilsena hoida. Meeles tuleb pidada, et ettevite loob véértust ainult siis, kuid ROIC on suurem
kui kapitali maksumus. Veelgi enam, ainult kui ROIC iiletab kapitali maksumuse, saab ettevote

védrtust suurendada. Kasv madalama tootluse juures, aga vihendab ettevotte vdirtust (Koller,

Goedhart, & Wessels 2015, 1k 17)

Ettevotte védrtuse ja tegevusefektiivsuse hindamist voib pidada subjektiivseks, kuna vahendeid ja
meetoid on mitmeid. Vdértuse leidmiseks kasutatakse erinevaid sisendeid ning nendest tulenevalt
voivad analiiiisi tulemused drastiliselt erineda iiksteisest. Ettevotte viértuse hindamise metoodikad

ei kajasta koiki aspekte, mis enamasti ka tulemuste erinevuse pdhjustajaks. Sestap on mdistlik
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kasutada vadrtuse leidmiseks mitut meetodit ning saadud tulemusi omavahel vaadelda ja vorrelda,

kuna seeldbi on vdimalik saada reaalsusele 1dhedasem viairtuse hinnang.

Analiiiitikud kasutavad praktikas laia valikut mudeleid, mis ulatavad lihtsatest kuni viga
keerulisteni. Need mudelid annavad sageli vdga erinevaid oletusi, kuid neil on tihti mitmeid
ithiseid tunnuseid, mida voib laiemalt liigitada. Sellisel klassifikatsioonil jaoks on mitmeid
eeliseid: see aitab mdista kas individuaalne mudel ldheb kokku suure pildiga, miks tulemused
iiksteisest erinevad ning fundamentaalsed loogikavead joonistuvad lihtsamini vélja. (Damodaran

2012, 1k 11)

Fundamentaalne analiiiis on iiks peamisi investorite poolt borsil kasutatavaid analiilisimeetodeid.
Tehnilise analiilisi keskmes on ettevote ise, samal ajal kui tehnilise analiilisi puhul pdoratakse
tahelepanu pigem ettevotete aktsiatele ja aktsiagraafikutele. Fundamentaalanaliiiisis kajastatakse
ettevotte majandusaruandeid, turusituatsiooni, uuritakse juhtkonna piddevust, hinnatakse ja
prognoositakse potentsiaali, eesméargiga vélja selgitada kas ettevote turul alahinnatud v4i oodatust
kiiremini kasvav. Samuti v3ib antud analiiiisi puhul selguda, et ettevdte on iilehinnatud, kuid
iildiselt on see vdhe esinev juhtum. Analiitisi kdigus uuritakse ka aktsiahindade liihiajalist
kdikumist ning nende pdhjuseid, mida selgitavad enamasti investorite psithholoogiaga seotud
otsuses. Fundamentaal analiiiisi pohiiilesanne on ettevotte diglase vairtuse leidmine, milleks

kasutatakse mitmeid mudeleid. (Kert, et al. 2007, 1k 159-160)

Uldiselt kasutatakse hindamisel kolme lihenemisviisi. Esimene, diskonteeritud rahavoogude
mudel (DCF), seob vara vdirtuse tema tulevaste rahavoogude pracguse védrtusega (PV). Teine,
suhtarvude baasil véirtuse leidmise mudel (relative valuation), vaatleb vorreldavate varade
hinnakujundust 14bi iihtsete muutujate, nagu kasum, rahavood, bilansiline védirtus voi miiiik.
Kolmas, tingimuslike nduete hindamise mudel (contingent claim valuation), kasutab optsiooni
hinnastamise mudeleid selleks, et mddta varade vdirtusi, mis jagavad optsiooni karakteristikuid.
Osa nendest varadest on kaubeldavad finantsvarad, nagu ostutdhed ja moned neist optsioonidest
ei ole kaubeldavad ja pohinevad reaalvaradel (projektid, patendid, naftavarud). Viimaseid
nimetatakse sageli reaaloptsioonideks. Olenevalt sellest, millist Iihenemisviisi kasutatakse, voivad

tulemused olla mérkimisvédrselt erinevad. (Damodaran 2012, 1k 11)

Tehniline analiiiis vdimaldab aga prognoosida aktsiahinna tulevasi muutumisi varem toimunud

hinnamuutuste ja trendide pdhjal. Seda meetodit on vdimalik kasutada kdikide finantsvarade

8



analiitisimisel. Nendeks voib olla nditeks valuuta, vairismetallid, futuurid ja peamiselt aktsiad. Kui
fundamentaalanaliiiisi puhul kasutatakse sisendiks finantsaruandeid, siis tehnilise analiitisi puhul
saadakse vajalikud andmed aktsia hinnast, kdivest (volume) ja uuritavast ajaperioodist. Neid
peamisi nditajaid kasutatakse acgrida saamiseks ja seeldbi aktsiahinna graafikute moodustamiseks,
mis omakorda voimaldavad investoril jareldusi teha. (Pisang, et al. 2007, 1k 171-184) Tehniline
analiilis tuginev palju trendidel, mis ei kajasta viga selgelt eriolukordade toimumise riske, olgugi,
et tehnilise analiiiisi kasutajad votavad aktsiahinda, kui nditajat, mis sisaldab endas kogu turgudel
kéttesaadavat informatsiooni. Paratamatult kaasneb iga ettevottega teatud erijuhtumite risk, mis

voib meedia poolt voimendust leida ning aktsiahinda ja ettevotte vadrtust drastiliselt muuta.

Ettevotte diglase védrtuse leidmine on omaette kunst, kus erinevaid muutujaid ja faktoreid on véga
palju ning neid koik iihte mudelisse kaasata on praktiliselt voimatu, sestap tulebki voimalikult
tipse Oiglase viirtusele leidmiseks rakendada mitut meetodit ning saadud tulemuste pdhjal

jérelduseni jouda.

1.2. Tulumeetod, sh diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks klassikalisemaid ettevdtte hindamise meetodeid.
Diskonteeritud rahavoogude hindamine on iiks kolmest peamisest ldhenemisest diglase vaartuse
hindamiseks, mis on ka koige enam aega ndudev. (LHV Pank, Investeerimisopik 2018)
Diskonteeritud rahavoogude meetoditega piiiitakse médrata ettevotte vddrtust, hinnates selle
tulevasi rahavooge ja seejdrel diskonteerides need diskontomééraga, mis on vastavuses voogude
riskantsusega. antud meetod pohineb sageli iga finantsobjekti iga perioodi {liksikasjalikel
prognoosidel, mis on seotud ettevotte rahavoogude genereerimisega. (Fernandez, 2011) Enamik
reaalses maailmas tehtud hindamisi on suhtelised vdirtused, rahavoogude hindamine on alus,
millel tuginevad enamus muud hindamismeetodid. Suhtelise hindamise digeks teostamiseks
peame moistma diskonteeritud rahavoogude hindamise pohialuseid ning optsioonihindamudelite
rakendamiseks vara viidrtuse médramisel peame sageli alustama diskonteeritud rahavoogude
hindamisega. Sellepédrast voib pidada diskonteeritud rahavoogude hindamise mudelit véga

oluliseks osaks ettevotte diglase véadrtuse leidmisel. (Damodaran 2012, 1k 11)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi jirgi soOltub ettevotte védrtus tulevikus teenitavate

rahavoogude suurusest, mida on kaalutud nii riskitaseme, omanike ndutava tulunormi kui ka



muude teguritega. (Kert, et al. 2007, 1k 166) Sellise ldhenemisviisi aluseks on niilidivddrtuse
reegel, mille kohaselt vara viértus on selle eeldatavate tulevaste rahavoogude niitidisviaértus

(Damodaran 2012, 1k 11).

Diskonteeritud rahavoogude mudeli kasutamiseks on vaja madrata kindel periood, millele analiiiisi
teostatakse. Perioodi valimisel tuleb veenduda, et on olemas vajalik sisendinformatsioon, et
valemit oleks vdimalik rakendada. Vajalikuks informatsiooniks on rahavood ja ndutav tulumaar.
Rahavood jagunevad vastavalt nende litkumisele: ettevotte &ritegevusest, investeeringutest,
finantseerimistegevusest ning rahast ja raha ekvivalentidest. Ettevotte rahavoog koosneb tavaliselt
arikasumist, amortisatsioonist/kulumist, investeeringutest. Noutava tulumédra méidramisel
arvestatakse peamiselt riskitasemega, mis kaasneb &ritegevusega. Diskonteeritud rahavoogude

mudeli kasutamisel ldhtutakse jirgmisest valemist:

CF, CF, CF, > CF,
V= + + to= ) ——— (1)
1+r)t A+ (A+71)3 ] (1+nn
n=
kus
CF-  prognoositav rahavoog
r- ndutav tulumaér
n- periood
V- vaartus.

Rahavood varieeruvad varade kaupa - aktsiate, kupongide (intresside) ja volakirjade nimivairtuse
dividendid ning tegeliku projekti puhul rahavood pérast maksustamist. Diskontoméédr on
hinnanguliste rahavoogude riskitegur, kusjuures riskantsemate varade puhul on kdrgemad méérad
ja turvalisemate projektide puhul madalamad maéadrad. Spektri iihel otsal on maksevaba
nullkupongvodlakiri, millel on tulevikus garanteeritud rahavoog. Selle rahavoo diskonteerimine
riskivaba intressiga peaks andma volakirja véartuse. Veidi korgemal riskispektrist on ettevotete
volakirjad, kus rahavood on kupongide vormis ja makseviivituse risk on olemas. Neid vdlakirju
voib hinnata, diskonteerides rahavood intressimddra alusel, mis kajastab maksejouetuse riski.
Liikudes riskiredelil {iles, jouame aktisadesse, kus oodatavate rahavoogudega kaasneb
markimisvéidrne ebakindlus. Vééirtus siinkohal peaks olema niitidisvéartus diskontomééra juures,

mis peegeldab riski. (Damodaran 2012, 1k 12)

Ettevotte Oiglase viértuse leidmiseks on vaja laiendada diskonteeritud rahavoogude meetodit,
hinnates ettevotte vabu rahavooge (free cash flow to firm, FCFF) ja omakapitali vabu rahavooge

(free cash flow to equity, FCFE). Erinevalt dividendidest, FCFF ja FCFE ei ole kittesaadav valmis
10



kujul. Need viirtused kalkuleeritakse ldbi kittesaadavate, avalike finantsandmete, mis vajab selget
arusaama rahavoogude toimimise pdohimotetest ning oskust informatsiooni analiilisida ja

tolgendada. (Pinto, Henry, Robinson, & Stowe 2010, 1k 146)

Alustada tuleb ettevitte varasemate finantsandmete analiiiisimisega, selleks on soovitatav uurida
viahemalt viimast kolme aastat, eesméirgiga kaardistada ettevottega kaasnevad eridrasused,
sesoonsed mojurid ning suuremas pildis tegevusharu ja turu karakteristikud. Arvesse tuleb votta
ka ebatavalised juhtumid, mis on ettevotete tagasivaadatava perioodi viltel mdjutanud ning

arvestada nende moju tulevaste rahavoogude prognoosimisel.

Vaba rahavoog ettevottele (FCFF) on ettevotte kapitali kdsutuses olev rahavoog pérast seda, kui
koik tegevuskulud (sealhulgas maksud) on tasutud ja vajalikud investeeringud kiibekapitali (nt
varud) ja pohikapitali (nt seadmed) on tehtud. FCFF on operatsioonide rahavoog miinus
kapitalikulutused. Ettevotte kapitali tarnijateks on tiihised aktsionérid, vdlakirjaomanikud ja
monikord eelistatud aktsiondrid. FCFF leidmisel kasutatakse erinevaid valemeid, soltuvalt
kéttesaadavatest finants- ja raamatupidamisandmetest. Vaba rahavoog on olulises seoses ettevotte
netosissetulekuga, operatsioonide rahavoogudega ja selliste meetmetega nagu EBITDA (kasum
enne intresse, makse, kulumit, amortisatsiooni). EBITDA leidmine on iiks esimesi analiiiisi osi.
Vaba rahavoo analiilisi kasutamine hindamisel on keerulisem kui dividendide kasutamine, sest
vaba rahavoo prognoosimisel peab integreerima ettevotte rahavood investeerimis- ja
finantseerimistegevustega. Kuna FCFF on kdigile kapitalitarnijatele minev maksujirgne rahavoog,
hinnatakse ettevotte véirtust diskonteerides FCFF-i kaalutud keskmise kapitali hinna alusel
(WACC). Seejirel on voimalik leida ettevotte omakapitali védértus, lahutades ettevotte eeldatavast
védrtusest vola védrtus. (Pinto et al. 2010, lk 147) Rahavoogude hindamisel on peamiseks
probleemiks hindamisrisk. Ukski finantsmodeleerija ei suuda tulevikku digesti ja jirjekindlalt
prognoosida. Hinnangu risk tuleneb tulevaste rahavoogude ja diskontomiddrade tdiuslikust

prognoosimisest. (Larsen, Discounted Cash Flow Methods for Equity Valuation, 2012)

Ettevotte vddrtuse leidmisel on samuti vaja leida terminaalvéértus. Ettevotte kasvades muutub
veelgi raskemaks korge kasvu sdilitamine ja kasv iihtlustub 10puks tegevusharu majanduse
kasvumaiiraga. Ettevotte tulevaste rahavoogude prognoosi ei ole vdoimalik 1dpmatuseni ennustada,
seega leitakse 10ppvédrtus, mis kujutab koiki rahavoogusid peale viimast kasutatavat
prognoosipunkti. Eeldatavasti jitkab ettevite tegevust peale viimast prognoosi aastat, seega

voetakse terminaalvddrtus viimaseks perioodiks, kuna peegeldab ettevotte rahavoogusid
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I6pmatuseni. Terminaalviértuse leidmiseks on mitmeid viise, kuid levinuim on ettevotte varade
likvideerimisvaartus, mille puhul eeldatakse, et ettevotte varade miitiakse viimasel tegevusaastal.
Perpetuiteedi kasvu mudelit kasutades, eeldatakse, et ettevotte terminaalaasta vaba rahavoog

kasvab konstantse maéra alusel 1dpmatuseni. (Damodaran 2012, 1k 306-308)

Ettevotte vdartuse hindamise valem rahavoogude baasil:

v - i FCFF,__ TV ,
Y . (1+ WACC): (1 + WACO)™ 2)
1=

kus

EV (enterprise value) — ettevotte vaartus

FCFF (free cash flow to firm) — tulevased vabad rahavood

WACC (weighted average cost of capital) — kaalutud keskmine kapitali hind
TV (terminal value) — terminaalvaartus

i — esimene periood

n — perioodide arv

Ettevotte viirtuse leidmise oluliseks osaks on ka ettevotte kapitali kaalutud keskmise hinna
leidmine (WACC). Selle kaudu tuuakse ettevotte tulud ja kulud tdnasesse vddrtusesse labi
diskonteerimise. WACC on tuluméédr, mida koik driihingu investorid, omakapital ja
volakohustused eeldavad teenida oma finantsvahendite investeerimise pealt, {ihes konkreetses
ettevottes, vorreldes teiste samasuguse riskitaseme juures olevate investeeringutega. Kuna
ettevotte investorid teenivad kapitali maksumust, kui ettevote vastab ootustele, kasutatakse
kapitali maksumust vaheldumisi eeldatava tuluga. Kapitali kaalutud keskmisel hinnal on kolm
pohilist komponenti: omakapitali maksumus, vola maksujargne maksumus ja ettevotte sihtkapitali
struktuur. WACC-1 hindamine on keeruline, sest investorite kapitali maksumust, eriti omakapitali
kulusid ei ole voimalik otseselt mdota. WACC-i kindlaksmééramine on samas oluline iilesanne ja
sageli tuleb votta arvesse ajalooliste volatiilsuste alusel mdddetavat riski (Fernandez, 2011). Lisaks
on aastate jooksul kasutuses olnud traditsioonilised ldhenemisviisid keerulisemaks muutunud,
kuna 2007. - 2009. aastal aset leidnud finantskriisi mdju rahapoliitikale on viinud riigivdlakirjade
intressiméérad ebatavaliselt madalale tasemele. Kapitali hinna leidmiseks kasutatakse erinevaid
mudeleid ja ligikaudseid hinnanguid, mis pdhinevad ettevotte rahanduse teoorial empiirilistel
vaatlustel ettevotete turuvddrtuse kohta. Need mudelid hindavad sarnase riskiga alternatiivsete

investeeringute eeldatavat tulu. (Koller, Goedhart, & Wessels 2015, 1k 283)
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x(re)+L><rdx(1—t) 3

WACC =51% D+E

kus

WACC (weighted average cost of capital) — kapitali kaalutud keskmine hind
E (equity) — omakapitali osakaal

D (debf) — vddrkapitali osakaal

re — omakapitali hind

rd — voorkapitali hind

t — tulumaksu maar

Omakapitali hind méératakse kindlaks, hinnates turuportfelli eeldatavat tulu, mida on kohandatud
hinnatava ettevotte riskidega. Peamiselt kasutatakse ettevotte riskide korrigeermisteguri
hindamiseks kapitalivara hindamise mudelit (capital asset pricing model, CAPM). CAPM
kohandub ettevotte spetsiifilise riskiga ldbi beeta kasutamise, mis mdddab kuidas ettevotte
aktsiahinnad reageerivad turu iildisele litkumisele. Kuna varade ja turu kdrge korrelatsioon
suurendab turuportfelli volatiilsust, nduavad investorid teatud aktsia hoidmiseks korget tulu.
Jéarelikult on oodatav tulu kdrgem suurema beetaga aktsiate puhul, vastupidiselt vdiksema beeta
puhul madalam tulu ootus. Praktikas on beeta modtmised iildiselt suhteliselt ebatdpsed. Seetottu
kasutatakse ettevotte beeta hindamiseks finantsvoimendusega korrigeeritud vdrreldavaid

ettevdtteid. (Thid.)

CAPM mudel:
Ke = Rf + 8 x (Rm — Rf) (4)

kus

Ke — omakapitali hind

Rf - riskivaba tuluméar

[3 - beetakordaja

Rm — oodatav turu tuluméér

(Rm — Rf) — tururiski preemia
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CAPM mudel eeldab, et investorid on pessimistlikud iga tdiendava riskitihiku suhtes ning ldhtuvad
otsuste tegemisel potentsiaalsest tulust ja kaasnevatest riskidest, eesmérgiga katta riskid piisava
tulumédraga. Samuti on mudeli kasutamise eelduseks hdsti hajutatud investeerimisportfelli
olemasolu. Selle mudeli abil on investoritel voimalik hinnata riski 14bi riskivaba tootluse ja
siistemaatilise riskipreemia summeerimise, mille 1dbi joutakse investori ndutava tulumédérani.

(Pinto et al. 2010, 1k 57-58)

1.3. Turu vordlusmeetod

Kuigi varude ja ettevotete hindamine on véga tugevalt kallutatud diskonteeritud rahavoogude
meetodite kasutamise suunas, on vOimatu eirata asjaolu, et paljud analiilitikud kasutavad
omakapitali ja tervete ettevOtete véddrtustamiseks muid meetodeid. Esmane alternatiivne
hindamismeetod on suhteline hindamine ehk turu vordlusmeetod. Nii diskonteeritud rahavood kui
ka suhtelised hindamismeetodid nduavad tugevaid eeldusi ja ootusi tuleviku suhtes. (Larsen,
Applied Equity Valuation: Discounted Cash Flow Method, 2008) New Orleansi iilikooli poolt
labiviidud laiabaasilise uuringu tulemustel kasutab 92,8% professionaalsetest investoritest
suhtearvude meetodit ettevotte hindamiseks (Pinto, Robinson, & Stowe, 2018). Seda meetodit voib
pidada monevorra lihtsamaks ja kiiremaks viisiks ettevotte oiglase védrtuse leidmiseks. Samas
saadud tulemused ei pruugi olla kdige tipsemad, kuna need pdhinevad rohkem turul, kui ettevottel
endal. Uurimuses kasutatakse erinevaid ettevotte finantsnéitajaid nagu néiteks miiiigitulu (sales),

omakapitali véartus (equity value), puhaskasum (net profit).

Vordlusmeetod viitab vara vidrtuse midramisele vorreldavate (sarnaste) suhtarvude alusel, see
tdhendab hindamine, mis pdhineb kordajate vordlemisel. Sarnaseid varasid vOib nimetada
vorreldavateks, kompenseeritavateks voi suunavateks varadeks (voi omakapitali hindamise puhul
suunisettevoteteks). Néiteks hinna ja tulu (P/E) vordvéérse véirtuse korrutamine ettevotte EPS-
iga (tulu aktsia kohta) annab kiire hinnangu ettevotte aktsia véértuse kohta, mis voib olla vorreldav
aktsia turuhinnaga. Samamoodi peaks vara tegeliku hinnakordaja vordlemine asjakohase
vordlusnditajaga viima analiiiitiku samale jarelduse selle kohta, kas varud on suhteliselt diglaselt
hinnatud, alahinnatud voi iilehinnatud. Antud meetodi puhul on oluline meeles pidada, et analiiiis
on véga suhteline. Sona suhteline on vajalik. Vara v3ib olla varreldava vara voi varade grupi suhtes

alahinnatud ning analiiiitik voib seega eeldada, et vara iiletab vorreldava vara voi varasid
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suhteliselt. Kui vOrdlusvara vdi -varad ise ei ole efektiivselt hinnatud, ei pruugi vara olla

alahinnatud - seda voidaks diglaselt hinnata voi isegi iilehinnata. (Pinto et al. 2010, 1k 259)

Koige levinumaks suhtarvuks on lébi aegade olnud kasumi suhtarvud. Nendeks on peamiselt
kasutatavad P/E (price to earnings) ja EV/EBITDA (enterprise value / earnings before interest
taxes depreciation & amortization). Eelpool mainitud uuringu tulemustel kasutab antud suhtarve
vastavalt 88,1% ja 76,7% investoritest (Pinto, Robinson, & Stowe, 2018). Sisuliselt kujutab

kasumi suhtarv endast ettevotte eest makstava viértuse ja aasta jooksul toodetud kasumi jagatist.

P/E suhtarvu positiivsed ja negatiivsed omadused véértuse hindamisel:

e Tuluvéimsus on investeeringute véidrtuse peamine tdukejoud ja EPS, P/E suhtearvu
nimetaja, on toendoliselt riski maandavate investorite tdhelepanu keskmes. P/E suhtarvu
peetakse iildiselt turupohises hindamises kasutatavate suhtearvude seas koige olulisemaks.
(Ibid.)

e P/E suhtarv on investorite poolt laialdaselt kasutatud, iihiselt mdistetav ja tunnistatud.

e EPS voib olla hinna suhtes null, negatiivne vdi ebaoluliselt védike vdartus. P/E ei anna
sellistel juhtudel olulist majandusanaliiiitilist sisendit. (/bid.)

e Jooksva vo0i1 korduva tulu komponendid, mis on sisemise vadrtuse médramisel koige

olulisemad, voivad praktikas olla raskesti eristatavad modduvatest komponentidest. (Zbid.)

Madal P/E voib néidata, et ettevotte on alahinnatud. Samuti v3ib see peegeldada turu ebakindlust
ettevotte tulude plisimise jatkusuutlikkusele. Pikemas perspektiivis voib konkurentidest voi turu
keskmisest madalama P/E-ga ettevdte osutuda investori poolt soosituimaks. P/E suhet vorrelda
ettevotete kasumi kasvu kiirusega: kui kiiresti kasvava ettevotte P/E suhe on suhteliselt madal,
vOib see viidata ettevOtte soodsale hinnatasemele (Investeerimise teejuht 2007, lk 168). Samas
peab meeles pidama, et madalast P/E suhtest ei ole voimalik automaatselt eeldada aktsiahinna

tousu. (Hénni, et al. 2008, 1k 27)

Teiseks peamiseks suhtarvuks kasutatakse raamatupidamisliku ja asendusvaartuse suhtarve. Enim
kasutust leidev neist on P/BV (price to book value). P/B suhtarvu kasutab ligi 60% investoritest
(Pinto, Robinson, & Stowe, 2018). Viirtusinvestorid kasutavad ettevotte ala- voi iilehinnatusele
esmase hinnangu andmiseks aktsia turuhinna ja raamatupidamisvaartuse suhet. See suhe niitab,

kui mitu korda iiletab ettevotte aktsia turuhind tema raamatupidamisvairtust (mdnikord
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nimetatakse seda ka likvideerimisvédrtuseks). Kui ettevotte aktsiaga kaubeldakse allpool
raamatupidamislikku védirtust (P/B<1), viitab see kahele voimalusele: investorid kas hindavad
ettevotte varade viidrtust viga pessimistlikult voi on ettevOtte varade tootlus vdga madal.
Tegevusharudes, kus ettevdtete dritegevus ndeb ette suuri investeeringuid pohivarasse, kauplevad
ettevotted tihtipeale madalamatel P/B tasemetel kui vdiksema kapitalivajadusega ettevotted. P/B
suhtarvu voib kasutada ka niiteks pankade omavaheliseks vordlemiseks. (Hanni, et al. 2008, 1k

29)

Kolmandaks kasutatakse miitigitulu suhtarvu. Enimlevinud on P/S (price to sales) ja EV/S
(enterprise value to sales). New Orleansi iilikooli uuringu tulemustel kasutab P/S suhtarvu 40,3%
investoritest (Pinto, Robinson, & Stowe, 2018). P/S kasutatakse peamiselt vilja selgitamaks
turuosaliste valmidust maksta ithe tihiku miiiigitulu eest, mida ettevote on suuteline perioodi
jooksul tootma. Samuti on see hea vahend alahinnatud aktsiate véljaselgitamiseks. Investorid
hindavalt antud suhtarvu végagi vajalikuks, kuna miiiigitulu on vordlemisi konkreetne
finantsnditaja, mida ei mojuta teised fundametaalniitajad. Miiiigitulu on liks esimesi andmeridu
aruannetes, seega ei mingi erinevad raamatupidamislikud standardid ka antud suhtarvu puhul suurt
mojuri rolli. P/S leiab tihti kasutus olukorras, kus EPS on negatiivne ning P/E suhtarv annaks
irrelevantset sisendit. Sama kédib ka muude ebatavaliste EPS véirtuste juures, kus investorid
lahtuvad pigem P/S-ist, kuna miitigitulu on iildiselt stabiilsem kui védrtus aktsialt nditaja. (Pinto,
Henry, Robinson, & Stowe 2010, 1k 306-307)

Turu vordlusmeetodi kasutamiseks on vaja leida hinnatava ettevottega sarnaseid ettevotteid, kelle
alusel vordlust 14bi viia. Need on soovitatavalt naaberturgudel tegutsevad ettevotted. Lisaks sellele
on voOimalik kasutada vordluseks sektoripdhiseid suhtarvusid, mis on iildiselt palju
laiemabaasilised ning kuvavad iilemaailmset sektori keskmist, kaotades dra geograafilised ja

riigispetsiifilised mojurid.
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2. AS TALLINNA VESI ULEVAADE

Antud peatiikis analiilisitakse ettevotte AS Tallinna Vesi iildist profiili, millega ettevdte tegeleb,
millised on pohilised drisuunad, viimaste aastate olulisemad stindmused. Samuti uuritakse turgu,
millel ettevdte tegutseb, selgitades konkurentsieeliseid ning iildist turuseisu. Siindmuste puhul
analiitisitakse meediakajastust ja selle mdju ettevotte védrtusele, samuti andakse iilevaade

aktsiagraafiku liikkumistest, selgitades pdhilisi muutusi tdpsemalt.

2.1. AS Tallinna Vesi tutvustus

AS Tallinna Vesi loodi 1967. aastal ettevdtte eelkdija Tallinna Veevarustuse ja Kanalisatsiooni
Valitsuse algatusel. Aktsiaseltsistaatus on ettevottel alates 1997. aastast. Erastamisprotsess oli
Tallinna Linnavolikogus arutamisel mitmel korral. Esimest korda 1997. aastal, kuid sel korral
likati erastamise ettepanek tagasi. Teine kord esitati ettepanek 1999. aastal, siis oli Volikogu
pohimotteliselt ndus, kui erastatakse kolmandik aktsiaid. Lopuks erastati ettevote 2001. aastal.
Tallinna Vesi on Eesti suurim vee-ettevote, mis pakub joogivee- ning reoveeteenuseid iile 460 000
inimesele Tallinnas ning mitmes iimbruskaudses omavalitsuses. Ettevote kasutab vee kogumiseks
2000 km?2 suurust pinnaveehaarde siisteemi ning opereerib varasid, mis on vajalikud vee
puhastamiseks, tarbijateni toimetamiseks, reovee ja sadevee kogumiseks ning puhastamiseks.
Tallinna Vesi on teinud 1idbi olulise arengu: 100%-liselt munitsipaalomanduses olnud vee-
ettevottest, mis erastati 2001. aastal sai 2005. aasta juunis Tallinna borsil noteeritud ettevdte. Téna
on Ettevotte aktsionidrideks: 35,3% UU Tallinn B.V., 34,7% Tallinna Linn ning 30% aktsiatest on
vabalt kaubeldavad. (Nasdaq Baltic 2019)

Ettevote pakub korge kvaliteediga vee- ja kanalisatsiooniteenust, millest tulenevalt on ettevitte
tegevusriskid madalad. Praegune Teenusleping kehtib kuni 2020. aastani, kuid Tallinna
teeninduspiirkonnas on ettevottel vee- ja kanalisatsiooniteenuste osutamise ainudigus kuni aastani
2025. Aastatepikkune kogemus selles valdkonnas tegutsemisest voimaldab ettevottel vajadusel
teeninduspiirkonda ka laiendada. (AS Tallinna Vesi aastaaruanne 2018) Ettevotte missiooniks on

tagada puhta veega varustamise 1ébi parem elukvaliteet, visiooniks on olla kdigile meeleparane

17



koostodpartner ja todandja ning edukalt teeninda kliente iile terve Baltikumi. (Tallinnas Vesi 2019)
Ettevote paneb palju rohku ergonoomikale, todkeskkonnale ja eetikale, mida &dritegevuses
kasutatakse. Seda voib pidada ka iiheks pdhjuseks, miks ettevOte omab jatkuvalt suurt turuosa.
Ettevotet on tunnustatud ka kui iiht Euroopa korgemini hinnatud kommunaalettevdtet, suuresti

tdnu korge kvaliteediga klienditeenindusele. (/bid.)

Ettevdttel on kaks puhastusjaama: Ulemiste veepuhastusjaam ja Paljassaare reoveepuhastusjaam.
Jaamades puhastatakse igapédevaselt keskmiselt 60 000 kuupmeetrite vett ja 120 000 ruutmeetrit
reovett. Ettevdtte kooseisu arvestatakse ka mitut vee- ja heitveelaborid. Uhisveevirgisiisteem
koosneb ligi 1150 km veetorustikkest, 18 veepumplast ja 64 pdhjavee puurkaevpumplast kokku

93 puurkaevuga. (AS Tallinna Vesi aastaaruanne 2018)

AS-i Tallinna Vesi kontsern koosneb kahest ettevottest: NASDAQ OMX Balti pdhinimekirjas
noteeritud AS Tallinna Vesi ja tiitarettevotte OU Watercom. Tiitarettevdte OU Watercom
moodustati 2010. aastal, eesmérgiga pakkuda teenuseid emaettevottele, kuid sellest enamgi veel
laiendada pakutavate teenuste valikut ning arendada vélja pohitegevusviliseid teenuseid.
Tiitarettevote kuulub tdielikult AS-ile Tallinna Vesi ning selle tulemused on konsolideeritud

kontserni tulemustesse. Kontserni struktuur on piisinud viimastel aastatel muutumatuna. (Ibid.)

2.2. AS Tallinna Vesi olulisemad sindmused

AS-iTallinna Vesi on viimase ligi 10 aasta jooksul mdjutanud {iks pikaajaline kohtuvaidlus. 2011.
aastal sai algust tariifivaidlus Konkurentsiametiga, mis sai riigikohtust otsuse alles 2017. aasta

16pus. Antud vaidlus on suuresti mdjutanud ettevotte vadrtust viimase kiimnekonna aasta jooksul.

Konkurentsiamet on alates 2011. aasta maist keeldunud rahuldamast AS Tallinna Vesi poolt
esitatud vee- ja reoveeteenuse hinnataotlusi. 2011. aasta oktoobris tegi Konkurentsiamet AS-ile
Tallinna Vesi ettekirjutuse tariifide vdihendamiseks. Konkurentsiamet ei ole oma seisukohta
muutnud hoolimata sellest, et Eesti kohtud on tunnistanud AS-i Tallinna Vesi ja Tallinna Linna
vahel 2001. aastal sdlmitud teenuslepingu tariife puudutava osa halduslepinguks. AS Tallinna Vesi
on seisukohal, et halduslepingut peab riik haldusmenetluse seaduse alusel jargima kuni lepingu

muutmise vOi kehtetuks tunnistamiseni. (AS Tallinna Vesi borsiteade 2017)
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AS Tallinna Vesi kaebas Konkurentsiameti kohtusse, kuna Konkurentsiamet ei olnud korduvalt
ndus kinnitavama AS Tallinna Vesi poolt esitatud tariife kinnitama. Tallinna linna ja AS Tallinna
vesi s0lmisid 2007. aastal teenuselepingumuudatuse, millega fikseeriti veetariif ja anti digus AS-
ile Tallinna Vesi tdusta hinda igal aastal tarbijahinnaindeksi vorra. Hiljem joustunud seadus pani
aga hinna kooskodlastamise kohustuse konkurentsiametile ja sitestas, et veeteenuse hind peab
pohinema pdhjendatud kuludel ja tulukusel, mitte tarbijahinnaindeksil. Sel pdhjusel ei olnud
konkurentsiamet ndus veetariife kinnitama, mille tulemusel AS Tallinna Vesi kohtuse po6rdus.
12.12.2017 langetas Riigikohus 10pliku otsuse, kus leidis, et konkurentsiamet ei pea jérgima vee-
ettevotja ja Tallinna linna vahel erastamisel sdlmitud kokkulepet veeteenuste hindade kohta.
Kohus leidis, et konkurentsiametil oli digus mitte kooskdlastada kdrgemat hinda. Konkurentsiamet
oli peale kohtulahendit seisukohal, et tarbijatel on 0igus nduda kompensatsiooni veefirmalt
rohkem makstud tasu eest. Siiani ei ole suudetud saavutada AS Tallinna Vesi ja konkurentsiameti

vahel kokkulepet veetariifide iile. (Eesti Rahvusringhdéling 2017)

Lisaks kohalikele kohtuvaidlustele, leidis aset ka rahvusvahelise arbitraazikohtuvaidlus. 2014.
aasta oktoobris alustasid AS Tallinna Vesi ja Hollandi Kuningriigis registreeritud aktsionar United
Utilities (Tallinn) B.V. Eesti Vabariigi vastu rahvusvahelist arbitraaZimenetlust Hollandi
Kuningriigi ja Eesti Vabariigi vahel sdlmitud investeeringute soodustamise ja vastastikuse kaitse
lepingu rikkumise tottu (AS Tallinna Vesi borsiteade 2019). Rahvusvahelise arbitraaZimenetluse
istungid toimusid 2016. aasta novembris. Kohtuotsust oodatakse 03.05.2019. Kui arbitraazikohus
leiab, et investori huve on rikutud, siis on kahjusaajal digus kompensatsioonile, mis voib ulatuda

mitmekiimne miljoni euro suuruseks (Eesti Rahvusringhdiling 2017).

Antud vaidlus on mojutanud tugevalt ka ettevotte dividendipoliitikat. Kuni 2017. aastani rakendas
ettevote dividendipoliitikat, mille kohaselt séilitati, et dividendide kasv on vdrdeline
inflatsiooniga. 2017. aastal pidi ettevote vihendama 2016. aasta eest makstavaid dividendimakseid
60%- le, pdhjuseks oli kohaliku ja rahvusvahelise kohtuvaidluse tulemuste ebaselgus. 2018. aastal
maksti dividendidena vidlja 100% ettevOtte eelmise aasta puhaskasumist. Tulenevalt
eelpoolmainitud kohtuvaidlustest jdi 2017. aasta puhaskasum tavapérasest vdiksemaks, kuna oli
vaja maha arvestada eraldis vdimalike kolmandate osapoolte nduete katteks, mis kaasnesid
kohtulahendi tulemusega. Ettevdte plaanib dividendipoliitikat uuesti lile vaadata ja korrigeerida
2019. aastal pérast uute tariifide kinnitamist konkurentsiameti poolt. (AS Tallinna Vesi

aastaaruanne 2018)
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2.3. AS Tallinna Vesi OMX Baltikum aktsiaturul

Vorreldes aktsiahindasid perioodil 2014-2018 on selgelt ndha kohtuvaidluste moju ettevdttele.
Nimelt langes 2017. aastal keskmine aktsiahind kodige madalamale tasemele, alates ettevotte
noteerimisest. Kdige madalam aktsia hind oli 8,52€. Samuti on niha, et kaubeldavate aktsiate hulk
on langenud keskmiselt ligi 30% viimase kolme aasta jooksul. Samadel pdhjustel on dividend
aktsia kohta vdga madalal tasemel, 0,36€ aktsia kohta. Vaadeldaval perioodil joonistub
aktsiagraafikul vilja langev trend, mille pohjuseks on taaskord pidevad kohtuvaidlused ja sellega
kaasnev meediakajastus, mis on pannud investorid ettevotte aktsiast lahti litlema. 2019. aasta

esimese kvartali jooksul on nidha aktsiahinna paranemist ja taas stabiliseerumist (vt tabel 1.)

Tabel 1. AS Tallinna Vesi aktsia statistika perioodil 2014-2018

EUR 2018 2017 2016 2015 e 2014
Avamishind 10,20 13,70 13,80 13,10 12,00
Aktsia hind, aasta lopus 9,40 10,20 13,80 13,80 13,10
Aktsia hind, madalaim 954 8,52 13,30 12,80 11,80
Aktsia hind, kdrgeim 11,35 14,00 15,10 15,40 13,60
Aktsia hind, keskmine 10,39 12,81 14,12 13,88 12,91
Kaubeldud aktsiaid, tuhat 765 1,346 1,048 1,581 1,239
Kaive, miljon EUR 7,95 14,48 14,71 21,74 15,95
Turuvaartus, miljon EUR 192 204 276 276 262
Kasum aktsia kohta 1,41 0,34 0,92 0,79 0,70
Dividend aktsia kohta nfa* 0,34 0,54 0,70 0,50
Dividend/puhaskasum nfa 100% 58% 91% 100%
P/E 7,593 28,33 15,00 13,94 14,56
F/BV 1,9 2.4 3 31 30

F/E = aktsia hind aasta lapus / kasum aktsia kohta

F/BV = aktsia hind aasta ldpus / omakapital aktsia kohta

Turuvaértus = aktsia hind aasta lopus * aktsiate arv

2005, aastal birsil noteerimise hind ol #,25 eurot

* 2018. aasta dividendid el ole aruande esitamise ajaks veel kinnitatud

Allikas: AS Tallinna Vesi aastaaruanne 2018

Kohtuvaidluste mdju on ndha pea igas statistilises andmes. Niiteks langes ettevotte kasum viimase

2 aasta jooksul ligi 45%. Samuti on ndha ligi 4€ suurust aktsiahinna langust, 14bi mille vihenes ka
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turuvairtus ligi 30%. Aktsiahinna trend on viimase viie aasta jooksul kujunenud samuti tugevalt

negatiivseks. (vt joonis 1)
Joonis 1. AS Tallinna Vesi aktsiagraafik perioodil jaanuar 2014 — aprill 2019
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Allikas: Autori koostatud, Nasdaq Baltic pohjal

Aktsiagraafikust joonistuvad selgelt vilja kohtuvaidluste otsuste avalikustumise hekted, mil hind
on langenud markimisvédrselt. Samuti on aktsiagraafikust vOimalik vélja lugeda hinna
korrigeerumine. Aktsiahind on lihiperioodil, 2019. aasta esimeses kvartalis, kasvavas trendis.

Sellest tulenevalt on vdimalik prognoosida ka ettevotte kasumi ja turuvédrtuse paranemist.
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3. AS TALLINNA VESI OIGLASE VAARTUSE LEIDMINE

Jargnevas peatiikis leiab autor ettevotte diglase vdirtuse kasutades AS-i Tallinna Vesi finants- ja
raamatupidamisandmeid. Oiglase viirtuse vilja selgitamiseks kasutatakse kahte meetodit:
diskonteeritud rahavoogude meetod ja turu vordlusmeetod. Autor selgitab analiiiisis tehtavate
arvutuste sisu ja kasutatud andmete olemust. Lisaks annab autor tulemustest iilevaate ning teeb

jareldusi, samuti tehes ettepanekuid tulevikuks.

3.1. Ettevotte AS Tallinna Vesi Oiglase vaartuse leidmine diskonteeritud
rahavoogude meetodi alusel

AS-i Tallinna Vesi diglase viirtuse leidmiseks analiilisis autor esmalt ettevOtte auditeeritud
finantsaruandeid perioodil 2014-2018. Autor koostas ettevotte koondkasumiaruande,
finantsseisundi aruande ja diskonteeritud rahavoogude analiiiisi. Eesmargiks oli samuti vélja

selgitada suurimate muutuste pohjused ning nende mdju ettevotte tuleviku vadrtustele.

Koondkasumiaruandest on ndha, et ettevote on oma dritegevuse poolest vaadeldava perioodi
jooksul kasumlik olnud, kasvatades miitigitulu keskmiselt 4,6% aastas. (vt Lisa 1) Viimase aastaga
kasvas miitigitulu 5%, kuid perioodil 2016-17 oli kasv koige vidiksem (1%), mis oli
kohtuvaidlustest konkurentsiametiga. Kasumlikkust tdestab ka puhaskasum, mida ettevote on
stabiilselt suutnud hoida keskmiselt 20 miljoni euro juures, vélja arvatud 2017 aasta, kus
puhaskasum oli alla 8 miljoni euro. 2017. aasta madalama kasumlikusse raamatupidamislik
pohjendus on kahjunduete tarvis moodustatud eraldis. (vt Lisa 1.) Muud éritulud ja -kulud ulatusid
2018 1,84 miljoni euro suuruste kuludeni, vihenedes 16,01 miljonit eurot (AS Tallinna Vesi
aastaaruanne 2018). Kulude alanemine tulenes peamiselt 15,98 miljoni euro vorra madalamast
kulust seoses vdoimalike kolmandate osapoolte kahjunduete tarvis moodustatud eraldisega, juhul
kui kohus peaks neid tunnustama (/bid.). Eraldis koosneb 3 aasta vdimalikest tariifide erinevust,
vorreldes Tallinna linna poolt 2010. aastal kinnitatud tariife ja Konkurentsiameti metoodika alusel

kujunevaid tariife. (/bid.)
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Uldiselt peegeldab ettevdtte 5 aasta koondkasumiaruanne iihtselt stabiilset majandustegevust ning
madalat riski investori seisukohast. Kdik andmeread aruandes muutuvad keskmiselt aastas 5%,
mida vOib pidada véga stabiilseks, lisaks véédrib mainimist miiligitulu kasvutempo, mis oli
vaadeldava perioodi jooksul 4,2%. Léhtuvalt eelnevast prognoosib autor tulevasi rahavooge
samuti stabiilseks ja mddduka kiirusega kasvavaks. Prognoosi tulemusel kujunes vaba rahavoo

kasvukiiruseks 5,3%.

Edasivaatavaks perioodiks wvaliti 2019-2024. Prognoosi koostamisel otsustas autor kasutada
vastavate andmeridade keskmisi aastaseid kasvutemposid, prognoosimaks jérgnevate aastate
summasid. (vt tabel 2) Miiligitulu terminaalvddrtuse puhul kasutas autor pikaajaliseks
kasvumaéiraks Euroopa Keskpanga prognoositud pikaajalise inflatsiooniméiédra 1,8% (European
Central Bank 2019), mida vdib pikas perspektiivis reaalseks pidada, kuna hetkel ettevote taastub
eelmise aasta suuremast langusest ning on tdendoliselt terminaaliks saavutanud taas stabiilsuse
ning ka kasvutempo on aeglustunud umbes sellisele pikaajalise inflatsioonimdiraga sarnasele

tasemele.

Tabel 2. AS Tallinna Vesi finantsandmete prognoos ja FCFF védirtus perioodil 2018-2024 ja

terminaalaasta.
EUR'000 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | Terminal
Miugitulu 62780 | 63973 | 65188 | 66427 | 67689 | 68975 | 70286 71551
Puhaskasum 24150 | 19310 | 19677 | 20051 | 20432 | 20820 | 21216 21598
Amortisatsioon 5790 6710 6 838 6 968 7100 7235 7372 7 505
-10

CAPEX 736 | -13143 | -13392 | -13647 | -13906 | -14 170 | -14440 | -14700
Netokaibekapitali

muut 109 -504 -514 -523 -533 -544 -554 -564
Finantstulu

(kulu) -989 | -1008| -1027| -1046| -1066| -1087| -1107 -1127
Tulumaks -1800| -2880| -2880| -2880| -2880| -2880| -2880 -2 880
FCFF 16 524 8 486 8 702 8922 9146 9 375 9 607 9832

Allikas: autori koostatud, lisas 1 toodud andmete pdhjal

Puhaskasumi, amortisatsiooni, CAPEX-1, netokdibekapitali muutuse ja finantstulude(kulude)
prognoosimisel kasutas autor ettevitte viimase viie aasta vastavaid keskmiseid nditajaid, eeldades,
et ettevote jitkab ka tulevikus ajalooliselt stabiilselt trendi. Dividendipoliitika puhul on viga
keeruline hetkel tulumaksu arvutada, kuna ettevote on uut dividendipoliitikat rajamas ning see

saab valmis orienteeruvalt 2019 aasta viltel. Dividendidelt makstava tulumaksu prognoosimise
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vottis autor aluseks viimase viie aasta keskmise dividendi vdljamakse suuruse ja eeldas, et
dividend aktsia kohta on tulevikus ligikaudu 0,70€. Tulumaksuméiraks kasutas autor 20%.
Tulumaksukulu kujunes 14bi keskmise dividendi vidljamakse ja tulumaksumdira korrutise.
Prognooside eelpool mainituid niitajaid jargmiseks kuueks majandusaastaks ja ka

terminaalaastaks, leidis autor ettevotte vabad rahavood (FCFF).

Olles leidnud vabad rahavood ettevottele, jitkas autor rahavoogude diskonteerimisega. Selleks
arvutas autor ettevottele kapitali kaalutud keskmise hinna (WACC). Omakapitalihinna leidmiseks
leidis autor Eesti Vabariigile vastavad sisendid: riskivaba tulumaéér, riskipreemia, riigi riskipreemia
ja ettevottele vastav beeta. Riskivaba tulumééra leidmisel kasutas autor Slovakkia 10-aastase
volakirja tuluméadra. Autor kasutas Slovakkia kohta kéivaid méérasid, kuna neid v4ib pidada kdige
ligilihedasemaks Eesti Vabariigi médradele. Riskivabaks tulumééraks oli 0,57%. Riskipreemia ja
riigiriskipreemia leidsid autor akadeemiku Aswath Damodarani hinnangutest. Leitud médradeks
olid vastavalt 6,94% ja 0,98%. Autor pidas vajalikuks arvutusse kaasata riigi riskipreemia ehk
tdiendava preemia, mis votab arvesse riigi geograafilise asukohaga kaasnevaid riske. Omakapitali
hinna leidmiseks oli tarvis vilja selgitada ka ettevdttele vastav beeta, mille autor leidis samuti
akadeemiku Damodarani hinnangute alusel. Beetaks kasutati Euroopa regioonile vastavat vee
kommunaalteenuse vOimenduseta beetat, milleks oli 0,78. Jargmiseks arvutas autor vélja
voorkapitali osakaalu, liites kokku AS Tallinna Vesi konsolideeritud finantsseisundi aruandest
leitud intresse kandvad laenukohustised ning jagades saadud summa kogu kapitaliga, omakapitali
vadrtuse arvutas autor 1abi turuvédrtuse (28.04.2019 seisuga). Tulemuseks sai autor omakapitali
vadrtuseks 237 miljonit eurot ja vodrkapitali osakaaluks kujunes 28,8%. Vdorkapitali hinna leidis
autor ettevotte aastaaruandest ning selleks oli 1,37%. WACC kokku on autori arvutuste 1dbi 5,4%.
(vt tabel 3)

Tabel 3. AS Tallinna Vesi kapitali kaalutud keskmine hind

Riskivaba tulumaar 0,57%
Riskipreemia 6,94%
Beeta 0,78
Riigi risikipreemia 0,98%
Omakapitali hind 6,96%
Voorkapitali osakaal 28,8%
Vdorkapitali hind 1,37%
WACC 5,4%

Allikas: autori koostatud, AS Tallinna Vesi 2018. aastaaruanne, Damodarani arvustuste pohjal

24



Saadud tulemust vOib pidada realistlikuks, kuna AS Tallinna Vesi puhul on tegu stabiilse

kommunaalteenuseid pakkuva ettevottega, kelle puhul voib iildiselt riski madalaks hinnata.

Ettevotte diglase vadrtuse leidmiseks diskonteeris autor arvutuste baasil leitud vabad rahavood
ettevottele 1dbi leitud kapitali kaalutud keskmise hinnaga. Diskonteeritud rahavoogude ldbi sai
autor ettevotte vadrtuseks 251,86 miljonit eurot. Jargnevalt arvutas autor vilja ettevotte
omakapitali vadrtuse. Esmalt leides ettevotte neto vaba raha, liites kokku ettevotte laenud ning
lahutades saadud summast raha ja raha ekvivalendid, tulemuseks sai autor 33,97 miljonit eurot.
Lahutades ettevotte vaartusest netolaenud, sai autor omakapitali vaartuseks 217,89 miljoni eurot.
Ettevotte Oiglase aktsia hinna leidmiseks jagas autor omakapitali véértuse ldbi kogu aktsiate
arvuga, milleks on AS Tallinna Vesi puhul 20 miljonit, tulemuseks kujunes aktsia hinnaks 10,89€.
(vt lisa 3) 28.04.2019 seisuga on AS Tallinna Vesi turuhind 11,85€.

3.2. Ettevotte AS Tallinna Vesi 6iglase vaartuse leidmine turu
vordlusmeetodiga

AS Tallinna Vesi diglase vdirtuse leidmiseks kasutas autor ka turu vordlusmeetodit. Analiitisi 1dbi
viimiseks leiti AS-ile Tallinna Vesi sarnaseid ettevotteid, et neid omavahel vorrelda. Sarnaste
ettevote leidmiseks kasutas autor Nasdaq Baltic ja Nasdaq Nordic borssi. Lisaks vorreldavatele
ettevotetele kasutas autor ka CSI Marketi poolt esitletud sektoripohiseid suhtearve. Paraku ei
leidunud ldhipiirkonnas noteeritud ettevdtteid, kes tegeleks otseselt sama dritegevusega nagu AS
Tallinna Vesi. Sellest tulenevalt otsustas autor kasutada teisi kommunaalteenuseid pakkuvaid
noteeritud ettevotteid. Vordluses kasutati Leedu ettevotteid Lietuvos Energijos Gamyba AB ja
Energijos Skirstymo Operatorius, kes mdlemad tegutsevad peamiselt elektrienergia valdkonnas.
Lisaks kasutati vordluses Soome ettevotet Fortum OY]J, kelle pohitegevuseks on taastuvenergia
tootmine ja jaotamine. Viimasena voeti vordlusesse Taani Orsted AS, suurema profiiliga energia
ettevote, kes tegutseb ka taastuvenergiaga. CSI Marketsi suhtarvudest kasutati informatsiooni

2019 aasta esimese kvartali veevarustustoostuse andmetest.
Analiilisis kasutati valitud ettevotete finantsaruannetest ja Nasdaq Baltic, Nordic kodulehelt.

Autori poolt koostatud analiiiisis kasutatakse andmeid 28.04.2019 seisuga. Vordlusmeetodi 1dbi

viimiseks leiti ettevotete aktsiahinnad, aktsiate hulk, turukapitalisatsioon ja 2018. aasta
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puhaskasum, miiiigitulu ja omakapitali véértus. Leitud andmete puhul arvutati P/E, P/S, P/B

suhtarvud. Vaata tdpsemaid tulemusi tabelist 4.

Tabel 4. Turu vordlusmeetodi andmete koond.

. Lietuvos ..
Tallinn eneraiios Energijos Fortum
a Vesi 9l Skirstymo Orsted AS | CSI Market data
AS gamyba Operatorius OYJ
28.04.2019 AB P
Aktsia hind
(EUR/DKK) 11,85 0,54 0,676 18,665 508,4
Aktsiate hulk (tuh) 20000 | 648003 894630 | 888294 420381
Turukapitalisatsioo 16 580 213721
Kommunaalteen

n (EUR/DKK'000) | 237000 | 349921 | 604 770 016 741 | ot
Netokasum FY'18 hindamine ->
(EUR/DKK'000) 24 150 29 644 15665 | 843000 | 18251000 \Veevarustuse
MUUgitqu FY18 hindamine -> Q1
(EUR/DKK'000) 62780 | 130651 598325 | 5242000 | 67059000
Bilansiline vééartus
FY18 1184100
(EUR/DKK'000) 102 765 | 386 636 640034 0| 81727000
P/E 9,81 11,80 38,61 19,67 11,71 10,78
P/S 3,78 2,68 1,01 3,16 3,19 1,73
P/B 2,31 0,91 0,94 1,40 2,62 1,31

Allikas: autori koostatud, Nasdaq Baltic, Nasaq Nordic, CSI Market andmete pohjal

Jargnevalt koostati suhtarvude vordlusanaliitis, kus leiti valimi suhtarvude mediaan. Autor otsustas

kasutada mediaankeskmised véirtusi, likvideerimaks suhtarvude kohati suurt erinevust ning

saades seelédbi tipsem vordlustulemus. Vaata tulemusi tabelist 5.

Tabel 5. Valimi vaédrtussuhtarvud

Min Max Keskmine CSI Market TVEAT
P/E 11,71 38,61 20,45 10,78 9,81
P/S 1,01 3,19 2,51 1,73 3,78
P/B 0,91 2,62 1,47 1,31 2,31

Allikas: autori koostatud, aluseks lisas 4 esitatud andmed
Kasutades autori poolt prognoositud 2019 aasta AS-i Tallinna Vesi puhaskasumit, miiiigitulu ja

omakapitali véartust, leiti, uute suhtarvude baasil, uus turukapitalisatsiooni véértus, 1dbi mille

arvutas autor aktsia Oiglase védrtuse. Kasutades voOrreldavate ettevotete mediaankeskmisi
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suhtarvusid saadi diglaseks aktsia hinnaks 10,58€. Labi CSI Market suhtarvude saadi tulemuseks
7,91€. (vt. lisa 4)

3.3. Anallusi tulemused ja jareldused

Oiglase vaartuse leidmiseks viis autor labi kaks peamist analtiiisi: diskonteeritud rahavoogude
meetod ja turu vordlusmeetod. Diskonteeritud rahavoogude meetodi 1abi saadi diglaseks aktsia
hinnaks 10,89€, mis on vdrreldes tdnase aktsia hinnaga, milleks on 11,85€ (28.04.2019 seisuga),
ligi 10% madalam. Turu vordlusmeetodi tulemusel saadi tulemuseks 11,80€, vorreldes
lahipiirkonna sarnaste ettevotetega, ja CS1 Marketi suhtarvude l&bi 7,58€. Molema tulemuse puhul
on ndha, et diglane hind on taaskord keskmiselt ligi 20% madalam ténasest hinnast. Anallitside
uldiseks keskmiseks kujunes 10,10€, mida v3ib pidada kogu t66 raames ldbiviidud analiitisi

tulemuseks.

Autor soOnastas hiipoteesi, et AS Tallinna Vesi on Balti borsil iilehinnatud. Tehtud analiiiisi
tulemustel voib jiareldada, et hiipotees on saanud kinnitust, kuna AS Tallinna Vesi kaupleb tidna

méirgatavalt lile oma diglase vdirtuse.

Lahtudes ldbiviidud analiiiisidest ning rahavoogude prognoosist, julgeb autor viita, et veevarustus
ja reoveepuhastus ettevote AS Tallinna Vesi on ka tulevikus stabiilne. Ettevottel on saavutatud
Baltikumis praktiliselt monopol, mis annab ettevottele hea positsiooni tegevust jatkusuutlikult ja
pidevalt kasvades jdtkata. Analiiiisides ka konkurentsi naaberriikides, leidis autor, et otsene
konkurents on tdepoolest madal, mis annab ettevottele veelgi eeliseid. Peamise probleemina ja
ohuna kaardistaks autor AS-i Tallinna Vesi seaduste ja regulatsioonide késitsemise, kuna lébi
erinevate kohtuvaidluste on ettevotte vadrtusele margatavalt liiga tehtud. Seoses kohtuvaidlustega
on ettevotte dividendipoliitika samuti kaanatanud ning uue dividendipoliitika iilesehitamine

mangib tulevast investorite leidmisel ja olemasolevate investorite hoidmisel markimisvéarset rolli.

Uldiselt prognoosib autor ettevdtte tuleviku stabiiselt kasvavaks, eeldusel, et kohtuvaidlused
lahendatakse ning neist ei teki liigset kahju ettevottele. Ettevotte ergonoomika ja sdnastatud
missioon ja visioon on véga positiivsed ning on nédha, et pannakse suurt rohku tdokeskkonnale ja
heale klienditeeninudsele. Autori hinnangul on hea tookeskkond ja selgelt sdnastatud eesmérgid

eduka tuleviku alustalad.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 10putoé eesmirk oli, 1dbi pohjaliku ettevottesisese ja tegevusharupohise analiiiisi,
hinnata AS-i Tallinna Vesi diglast véértust. Esmalt uuriti ettevotte diglase véértuse hindamise
peamisi teoreetilisi pohimotteid ja analiilisimismeetodeid. Toos rakendati kahte diglase véértuse
leidmise meetodit: diskonteeritud rahavoogude meetod ja turu vordlusmeetod. Autor otsustas
kasutada antud meetode, kuna need on kodige levinuma meetodid ettevotte vadrtuse hindamiseks.
Labi diskonteeritud rahavoogude on véimalik analiitisida diglast vdirtust 1ébi ettevotte varasemate
finatstulemuste ja selle baasil prognoosida jargnevate aastate finantsniitajad, antud meetod 1dhtub
védrtuse leidmisel ettevottest endast. Kasutades turu vordlusmeetodit analiiiisiti hindamisel oleva
ettevottega vorreldavaid ettevotteid ning meetod 1dhtus sektoripohisest analiilisist. Kahe analiitisi

koondina leiti AS-i Tallinna Vesi diglane véértus.

Autori hiipotees ,,AS Tallinna Vesi on Balti borsil {ilehinnatud ehk investorid on ettevotte suhtes
liiga optimistlikud leidis kinnitust. Diskonteeritud rahavoogude meetodi 14dbi saadi diglaseks
aktsia hinnaks 10,89€, mis on vOrreldes tdnase aktsia hinnaga, milleks on 11,85€ (28.04.2019
seisuga), ligi 10% madalam. Turu vordlusmeetodi tulemusel saadi tulemuseks 11,80€, vorreldes
lahipiirkonna sarnaste ettevotetega, ja CSI Marketi suhtarvude 1dbi 7,58€. Mdlema tulemuse puhul
on néha, et diglane hind on taaskord keskmiselt ligi 20% madalam ténasest hinnast. Analiiliside

iildiseks keskmiseks kujunes 10,10€.

Autor jéreldab analiiiisist, et :
3) AS Tallinna Vesi kaupleb AS Tallinna Vesi kaupleb tdna mérgatavalt lile oma diglase
vaartuse.
4) AS Tallinna Vesi on iildiselt stabiilse majandusseisundiga ettevotte ning autor prognoosib

tulevikus stabiilset miitigitulu ja vaba rahavoo kasvu.

Analiiiisi baasil kaardistas autor AS-i Tallinna Vesi peamiseks probleemiks/ohuks seaduste ja

regulatsioonide kidsitlemise, kuna labi erinevate kohtuvaidluste on ettevotte vairtusele mérgatavalt
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liiga tehtud. Seoses kohtuvaidlustega on ettevotte dividendipoliitika samuti kaanatanud ning uue
dividendipoliitika iilesehitamine mingib tulevast investorite leidmisel ja olemasolevate investorite

hoidmisel markimisvaarset rolli.

Uldiselt prognoosib autor ettevdttele tulevikus stabiiset kasvu, eeldusel, et kohtuvaidlused
lahendatakse ning neist ei teki liigset kahju ettevottele. Ettevotte ergonoomika ja sdnastatud
missioon ja visioon on viga positiivsed ning on niha, et pannakse suurt rohku téokeskkonnale ja
heale klienditeeninudsele. Autori hinnangul on hea téokeskkond ja selgelt sonastatud eesmargid

eduka tuleviku alustalad.
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SUMMARY

ASSESSMENT OF FAIR VALUE OF ENTERPRISE TALLINNA VESI INC.

Joosep Kampus

The aim of this thesis was the evaluate the fair value of Tallinna Vesi Inc. through an in-depth
analysis of the company. Firstly the main theoretical principles and methods of valuation were
analyzed. Two fair value valuation methods were applied to the work: the discounted cash flow
method and the market benchmark method. The author decided to use this method as these are the
most common methods for assessing the value of a business. Through discounted cash flows it is
possible to analyze the fair value through the previous financial results of the company and on that
basis to forecast the financial indicators of the following years, this method is based on the values
of the company itself. Using a market benchmark method, companies comparable to the company
were under review and analyzed, this method was based on a sectoral analysis. As a combination

of two analyzes, the fair value of Tallinna Vesi Inc. was found.

The author's hypothesis “Tallinna Vesi Inc. is overpriced on the Baltic stock” was confirmed. The
discounted cash flow method resulted in a fair share price of € 10,89, which is about 10% lower
compared to today's share price of € 11,85 (as it stood on 28.04.2019). As a result of the market
comparison method, the result was € 11,80 compared to similar companies in the surrounding area,
and based on the the CSI Market ratios, the fair value resulted in share price of € 7,58. Both results
show that the fair price is again on average about 20% lower than today's price. The overall average

of the analyzes was € 10,10.

The author concludes from the analysis that:

1) Tallinna Vesi Inc. trades significantly over its fair value today.
2) Tallinna Vesi Inc. is a company with a generally stable economic situation and the author

predicts stable revenue and free cash flow to firm growth in the future.
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On the basis of the analysis, the author charted the handling of laws and regulations as the main
problem / threat to Tallinna Vesi Inc., because through various litigation the value of the company
has been significantly overstated. With regard to litigation, the Company's dividend policy has
also plummeted, and building a new dividend policy will play a significant role in future investor-

finding and retention of existing investors.

In general, the author predicts a stable growth for the company in the future, provided that the
litigations are resolved and those do not cause excessive damage to the company. The company's
ergonomics and formulated mission and vision are very positive and there is a strong emphasis on
the working environment and good customer service. In the author’s opinion, a good working

environment and clearly defined goals are the foundation of a successful future.
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LISAD

Lisa 1. AS Tallinna Vesi koondkasumiaruanne ja prognoositud kasvumaarad

EUR'000 2014 2015 2016 2017 2018
Muilgitulu 53241 55928 58982 59815 62780
Muilidud toodete/teenuste kulu -22399 -23679 -25721 -25725 -28594
Brutokasum 30842 32249 33261 34090 34186

Brutomarginaal 57,9% 57, 7% 56,4% 57,0% 54,5%
Uldhalduskulud -5973 -6521 -8164 -5384 -5411
Muud &ritulud/kulud -41 -150 -470 -17841 -1836
Arikasum 24828 25578 24627 10865 26939
Kasumimarginaal 46,6% 45,7% 41,8% 18,2% 42,9%
D&A -5851 -6184 -6406 -6170 -5790
EBITDA 30679 31762 31033 17035 32729

EBITDA marginaal 57,6% 56,8% 52,6% 28,5% 52,1%
Finantstulud 432 95 41 15 21
Finantskulud -2532 -1315 -1778 -959 -1010
EBT 22728 24358 22890 9921 25950
Dividendide tulumaks -4785 -4500 -4500 -2700 -1800
Puhaskasum 17943 19858 18390 7221 24150

Net margin 33,7% 35,5% 31,2% 12,1% 38,5%
CAPEX -9646 -13495 -14526 -9761 -10736

Allikas: autori koostatud, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal
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Lisal jarg

Keskmine
Kasvumaarad kasv

EUR'000 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2017/2018

Muilgitulu 5,0% 5,5% 1,4% 5,0% 4,2%
Mauddud toodete/teenuste kulu 6% 9% 0% 11% 8%
Brutokasum 5% 3% 2% 0% 3%
Uldhalduskulud 9% 25% -34% 1% -3%
Muud aritulud/kulud 266% 213% 3696% -90% 255%
Arikasum 3% -4% -56% 148% 3%
D&A 6% 4% -4% -6% 0%
EBITDA 4% -2% -45% 92% 2%
Finantstulud -78% -57% -63% 40% -64%
Finantskulud -48% 35% -46% 5% -26%
EBT 7% -6% -57% 162% 5%
Dividendide tulumaks -6% 0% -40% -33% -28%
Puhaskasum 11% -71% -61% 234% 10%

Allikas: autori koostatud, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal
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Lisa 2. AS Tallinna Vesi finantsseisundi aruanne

EUR'000 2014 2015 2016 2017 2018
Raha ja raha ekvivalendid 38560 37819 33987 44973 61769
No6uded ostjate vastu, viitlaekumised ja

ettemaksed 8261 7174 7167 7716 7631
Varud 412 447 449 457 498
Kéibevara kokku 47233 45440 41603 53146 69898
Tuletisinstrumendid 0 142 0 0 0
Materiaalne phivara 157481 | 162732 | 171177 | 174451 | 179185
Immateriaalne pbhivara 862 758 830 811 665
Pdhivara kokku 158343 | 163632 | 172007 | 175262 | 179850
Varad kokku 205576 | 209072 | 213610 | 228408 | 249748
Aktsiakapital 12000 12000 12000 12000 12000
Ulekurss 24734 24734 24734 24734 24734
Kohustuslik reservkapital 1278 1278 1278 1278 1278
Jaotamata kasum 49138 50995 51384 47804 64753
Omakapital kokku 87150 89007 89396 85816 | 102765
Pikaajaliste laenukohustiste liihiajaline osa 261 328 264 264 3823
Volad tarnijatele ja muud vélad 4855 5586 7030 6200 6047
Tuletisinstrumendid 1078 523 610 578 207
Ettemaksed 2631 1983 2735 2609 2955
Luhiajalised kohustised kokku 8825 8420 10639 9651 13032
Tulevaste perioodide tulu liitumistasudelt 12567 15030 17050 19632 22745
Laenukohustised 96250 95974 95795 95565 91919
Tuletisinstrumendid 761 628 715 178 173
Eraldis vGimalike kolmandate osapoolte

nduete katteks 0 0 0 17522 19068
Muud vélad 23 13 15 44 46
Pikaajalised kohustised kokku 109601 | 111645 | 113575 | 132941 | 133951
Kohustised ja omakapital kokku 205576 | 209072 | 213610 | 228408 | 249748
netokapital 3818 2035 586 1973 2082
muutus netokapitalis -1783 -1449 1387 109

Allikas: autori koostatud, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal
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Lisa 3. AS Tallinna Vesi diskonteeritud rahavoogude analts

EUR'000 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Terminal
Miiiigitulu 62780 | 63973 | 65188 | 66427 | 67689 | 68975 | 70286 | 71 551
Puhaskasum 24150 |1 19310 | 19677 | 20051 | 20432 | 20820 | 21216 | 21 598
Amortisatsioon 5790 | 6710 6 838 6 968 7 100 7235 7372 7 505
-10
CAPEX 736 -13143 | -13392 | -13647 | -13906 | -14 170 | -14440 | -14 700
Netokédibekapitali
muut 109 -504 -514 -523 -533 -544 -554 -564
Finantstulu (kulu) -989 -1008 | -1027 |-1046 |-1066 |-1087 |-1107 |-1127
Tulumaks -1800 | -2880 | -2880 |-2880 |-2880 |-2880 |-2880 |-2880
FCFF 16 524 | 8 486 8 702 8922 9 146 9375 9 607 9 832
Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal

2014 2015 2016 2017 2018
Miiiigitulu kasv 5,0% 5,5% 1,4% 5,0%
Kasumimarginaal 33,7% 35,5% 31,2% 12,1% 38,5%
D&A / Miiiigitulu 11,0% 11,1% 10,9% 10,3% 9,2%
CAPEX / Miiiigitulu 18,1% 24,1% 24,6% 16,3% 17,1%
Netokapitali muutus /
Miiiigitulu -3,2% -2,5% 2,3% 0,2%
Finantstulu/kulu -3,94% -2,18% -2,94% -1,58% -1,58%

Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal

Kasvuprognoos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Terminal
Miiiigitulu kasv 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
Kasumimarginaal 30,2% | 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%
D&A / Miiiigitulu 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
CAPEX / Miiiigitulu 20,5% | 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5% 20,5%
Netokapitali muutus /
Miiiigitulu -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
Finantstulu/kulu -1,58% | -1,58% | -1,58% | -1,58% | -1,58% |-1,58% | -1,58%

Allikas: autori arvutused,

AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal

Riskivaba tuluméér 0,57%
Riskipreemia 6,94%
Beeta 0,78
Riigi risikipreemia 0,98%
Omakapitali hind 6,96%
Vodrkapitali osakaal 28.8%
Vodrkapitali hind 1,37%
WACC 5,4%

Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal
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Lisa 3 jarg

2019 2020 2021 2022 2023 2024 | Terminal
WACC 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
FCFF jaakide
kasvumaar 1,8%
Diskontoméér 0,97 0,92 0,87 0,83 0,78 0,74
Kuid aasta 16puni 8 20 32 44 56 68 80
Diskonteeritud
FCFF 8196 7977 7763 7 554 7 349 7149 | 205872

Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal

Ettevotte viirtus 251 861
Netovolg 33973
Omakapitali véiirtus 217 888
Aktsiate hulk 20 000
Aktsiahind, EUR 10,89

Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2014-2018. aastaaruande pdhjal
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Lisa 4. AS Tallinna Vesi turu vordlusmeetodi analtus

Lietuvo
. S Energijos
Tallinn .. .
aVesi | Energijo Sklrstym_o Fortum | Orsted CSI Market data
S Operatoriu oYJ AS
AS
gamyba S
28.04.2019 AB
Aktsia hind
(EUR/DKK) 11,85 0,54 0,676 18,665 508,4
Aktsiate hulk (tuh) 20000 | 648003 894630 | 888294 | 420381
Turukapitalisatsioon 16580 | 213721 | kommunaalteenus
(EUR/DKK'000) 237000 | 349921 604 770 016 741 te sektori
PUhaSkaSUm FY18 1825100 hindamine >
(EUR/DKK'000) 24 150 29 644 15665 | 843000 0 Veevarustuse
(EUR/DKK'000) 62 780 | 130651 598325 | 5242000 0
Bilansiline vééartus
FY18 1184100 | 8172700
(EUR/DKK'000) 102 765 | 386 636 640034 0 0
P/E 9,81 11,80 38,61 19,67 11,71 10,78
P/S 3,78 2,68 1,01 3,16 3,19 1,73
P/B 2,31 0,91 0,94 1,40 2,62 131
Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi, Nasdaq Baltic, Nasdaq Nordic pohjal
Csl
Min Max Average Market TVEAT
P/E 11,71 38,61 20,45 10,78 9,81
P/S 1,01 3,19 2,51 1,73 3,78
P/B 0,91 2,62 1,47 131 2,31
Allikas: autori arvutused

FY 18 dividendikulu kalkulatsioon
Aktsia kohta dividende makstud
(prognoos) 0,73
Aktsiate hulk 20 000 000
Netodividend 14 529 600
+ maksud 3632 400
Bruto dividend 18 162 000

Allikas: autori arvutused
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Prognoos:

63 972
FY19 midgitulu 820
FY19 19 310
puhaskasum 417
FY19 bilansiline 103 913
vaartus 417

Lisa 4 jarg

prognoos

prognoos
Omakapital - dividendide valjamaksmisega seotud kulud FY18 + FY19
hinnanguline puhaskasum

Allikas: autori arvutused, AS Tallinna Vesi 2018. aastaaruande pdhjal

Hinnanguline turukapitalisatsioon gruppi kohta: ... aktsia hind
FY19 midgitulu 160 556 605 | => 8,03
FY19 puhaskasum 394 842929 | => 19,74
FY19 bilansiline vaartus 152 369 125 | => 7,62
Keskmine => 11,80
Hinnanguline turukapitalisatsioon CSI Market andmete alusel: ... aktsia hind
FY19 midgitulu 110672979 | => 5,53
FY19 puhaskasum 208 166 292 | => 10,41
FY 19 bilansiline vaartus 136 126 576 | => 6,81
Keskmine => 7,58

Allikas: autori koostatud, AS Tallinna Vesi 2018. aastaaruande, Nasdaq Baltic, Nasdaq Nordic

pohjal
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