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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureuset6o pealkiri on ,,Borsiettevotte diglase vadrtuse hindamine Harju Elekter
nditel*. Too eesmérk on vélja selgitada Harju Elektri diglane védrtus 14bi kahe erineva ettevotte
vadrtuse hindamise meetodi ning kuidas saadud tulemused erinevad aktsia turuhinnast. Esimene
analliisimeetod on vorreldavate suhtarvude meetod ning teine on diskonteeritud rahavoogude
meetod. Ettevotte aktsia turuvaartus 7. martsi seisuga oli 4,84 eurot.

Vorreldavate suhtarvude meetodi pohjal saab leida ettevotte aktsia vaartuse kui vorrelda suhtarve
teiste sarnaste ettevotetega borsil. Vérdlusgruppi valitakse ettevotted, mis sarnanevad vBimalikult
tapselt nii suuruse, tegevuse kui ka asukoha jargi.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi pdhjal leitav aktsia véaartus kujuneb poéhjalikul prognoosil
tulevaste rahavoogude alusel ning erinevate maksumadrade tdpses hindamises, lisaks tuleb
siinkohal arvesse vétta tulevikuga seotud riskid.

Vorreldavate suhtarvude meetodi analutsi tulemusel on aktsia vaartus 5,82 eurot. Analliisi kaasati
neli erinevat suhtarvu. Diskonteeritud rahavoogude meetodi analtlsi tulemusel on ettevotte
koguvaartus 88,7 miljonit eurot, seega Uhe aktsia hinnaks kujunes 5,00 eurot. Mdlemad
analuisimeetodid viitasid, et aktsia on alahinnatud. Kahe analiitisi tulemusel saadud keskmine
aktsia Giglane véartus on 5,41 eurot ehk 12% k&rgem kui aktsia turuhind 7. martsi seisuga aastal
2019.

Votmesonad: vorreldavate suhtarvude meetod, diskonteeritud rahavoogude meetod, ettevotte

oOiglase véartuse hindamine, niiudisvaartus, suhtarvud.



SISSEJUHATUS

Kéesoleva bakalaureuset6o pealkiri on ,,Borsiettevotte diglase vadrtuse hindamine Harju Elekter
nditel. Teema sai valitud huvist investeerimise vastu ning soovist rakendada bakalaureusedppe
valtel dpitud teooriat praktikas. Kuna t66 analiiis on objektiivne, siis tulemused on abiks Harju
Elektri aktsiondridele ning potentsiaalsetele aktsionéridele tulevikus, samuti vdivad leitud
tulemused olla abiks ka laenuandjatele.

Paev-pdevalt on investeerimine saanud aina kodusemaks sdnaks paljudele kodanikele ning seda
pdhjusel, et internet annab vdimaluse ka keskmisele isikule kodutoolis istudes naha reaalajas
turgude hetkeseisu, uudiseid ning muud vajalikku infot, et teha informeeritud investeerimisotsus.
Mida digitaalsemaks meie imbruskond tervikuna muutub, seda kiiremini liigub info Gihest allikast
teiseni. Kiirem ligipaés tagab parijale aktuaalsema info ning avab uksed ka suuremale massile,
keda varasemalt hoiti suletud uste taga.

Investeerimiseks on indiviidil kasutada mitut erinevat instrumenti, millest kdige populaarsem on
vaieldamatult aktsiatesse investeerimine. Hetkel oleme pérast viimast suuremat majanduskriisi
joudnud taaskord olukorda, kus firmad pustitavad iga aastaga rekord kasumeid ning aktsiahinnad
turgudel on kérgemad kui kunagi varem.

Kéesolevas to0s saab huvi keskpunktiks ettevotte Harju Elektri borsil kauplevate aktsiate vaartus.
Investorite eelistatuimad meetodid aktsiate diglase vaartuse leidmiseks on vorreldavate suhtarvude
meetod ning diskonteeritud rahavoogude meetod. Tihti on kasulik kasutada mdlemat koos,
taiendades Uksteist, sest mdlemad kasutavad erinevat tilesehitust. Nimelt, vorreldavate suhtarvude
meetod keskendub nagu nimeski mainitud - suhtarvudele, ning vGrdleb neid sarnaste ettevotetega
ja tulemus leitakse kindla vérdlusgrupi alusel. Diskonteeritud rahavoogude meetod omalt poolt
keskendub ettevdtte poolt esitatud finantsaruannetele ning aktsia vaartus leitakse kui tuua tuleviku
rahavood tanapéeva.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmark on kalkuleerida ettevotte Harju Elektri diglane turuvaartus
tdnapéevastes turutingimustes. Esimeses peatlkis kirjeldatakse oOiglase vaartuse hindamise
protsessi, tudpilisi faktoreid ning erinevaid meetodeid. Teises peatiikis antakse tdpsemat infot
ettevotte Harju Elektri kohta, spetsiifilisemalt nende tegevusest ning todstusharust, kus ettevote



tegutseb ning Glevaate finantsseisust koos finantsanallitisiga. Kolmandas ning viimases sisulises

peatikis rakendatakse varasemalt kirjeldatud kahte meetodit ettevotte aktsia Giglase vaartuse

leidmiseks ning sellele lisaks ka autori omapoolne hinnang tulemustele.

Bakalaureusetoks pusitatud uurimisktsimused:

1.

2
3.
4

Vorreldavate suhtarvude meetod: mis on ettevotte Harju Elektri Giglane vaartus?
Diskonteeritud rahavoogude meetod: mis on ettevotte Harju Elektri diglane vaartus?
Kui palju erinevad kahe meetodi tulemused Uksteisest?

Kui palju erineb ettevotte Harju Elektri fundamentaalne G&iglane véértus hetke
turuvéartusest?



1 ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

1.1 Oiglase vaartuse hindamise kirjeldus ning peamised meetodid

EttevOtte aktsia véartuse hindamine on rahanduse sidamikus ning moodustab suure osa
igapdevasest toost indiviididele, kes eelnimetatud valdkonnas to0postil on. Olgu selleks turu
tdhususe uuring ja sellega soetud kiisimused, mis puudutavad peamiselt ettevotte juhtimispoliitikat;
vOi erinevate investeerimisotsuste reeglite vdrdlemine kapitalijuhtimise vaatevinklist.
(Damodaran, 2006)

Ettevotte finantsotsuste tegemisel kaalutakse peamiselt erinevaid viise kuidas tdsta ettevotte
vadrtust kdige efektiivsemal viisil, muutes investeerimis-, finantseerimis- ning dividendipoliitikat.
Portfellihalduses on eesmark leida alahinnatud ettevétteid labi stiva-analiiisi, mis kauplevad turul
alla oma diglase turuhinna ning seejarel loota, et turuhind ldheneb diglasele vaartusele oodatud aja
jooksul. Analiitsides turgusid, pannakse suurim réhk turuhinna hetkevadrtuse ning aktsia diglase
vaéartuse vahesse ning kui kiiresti toimuvad hinnamuutused (ihes vdi teises suunas. Mdistes millised
peamised faktorid mdjutavad ettevdtte vaartust ning kuidas Giglast véartust kalkuleerida, on
finantsiliste otsuste langetamise alustalaks. Arvestades siiva-analliusi tahtsust, v8iks oodata, et
ettevotete Oiglase véartuse kalkuleerimine on pdhjalikult kirjeldatud mitmetes teaduslikes
paberitoodes, kuid tegelikkus demonstreerib vastupidist. On mudeleid, mis saavad rohkem
tdhelepanu ning on teisi, mis on jaanud teenitud téhelepanuta. Riskihindamine on leidnud tee
paljudesse toddesse ning on analtlsitud Gpris pohjalikud, aga vastupidiselt pole suurt tahelepanu
saanud rahavoogude hindamiseks loodud meetod ning vordlused erinevate meetodite vahel, et neid
efektiivselt kooskdlas kasutada. (Damodaran, 2006)

Igal varal, nii paber- kui reaalvaral, on kindel vaartus. Voti edukaks investeerimiseks ning varade
haldamiseks ei peitu puhtalt vaartuse 16ppnumbri vélja selgitamises, vaid pigem just tegelikes
allikates, mis annavad varale tema vaartuse. Absoluutselt iga vara on voimalik objektiivselt
hinnata, aga erinevad varad nduavad erinevaid meetodeid ning hindamise detailid erinevad iga

juhtumi puhul. (Damodaran, 2012)



Finantsanalliitikud saavad rakendada oma teadmisi erinevates situatsioonides, mille tulemusel

saab

realiseerida vaartuse hindamise meetodeid mitmesuguste praktiliste probleemide

lahendamiseks. Peamised eesmargid, mida hindamismudelitega putakse kirjeldada on jargmised
(Stowe, 2010):

Aktsiate valik — tahtsaim kusimus on alati seotud aktsia diglase vaartuse leidmisel ning kui
suurel madral see erineb turul kauplevast hinnast; kas tegemist on tlehinnatud, alahinnatud
voi diglaselt hinnatud aktsiaga. (Stowe, 2010)

Turu ootuste ennustamine — turuhinnad reaalajas peegeldavad nii minevikustindmusi,
hetkeseisu kui ka tulevikuootusi. Olulisemad kisimused puudutavad tulevikuga seotud
eeldusi ning lubadusi, mida investoritele ettevotte poolt edastatakse. (Stowe, 2010)
EttevGttega soetud sundmuste hindamine — siinkohal peetakse silmas muudatusi ettevotte
juhtimispoliitikas, mis v@ivad muuta terveid ststeeme ning kuidas ettevéte oma varasid
haldab - néiteks Ghinemine teise ettevGttega; teiste ettevdtete dra ostmine v@i vastupidi
muaumine; spin-off (selle kaigus eraldab emaettevdte osa majandusiiksusest ning eralduv
0sa muutub iseseisvaks majandusuksuseks). (Stowe, 2010)

Oiglase arvamuse esitamine — kahe ettevdtte Uihinemisel piiiitakse mdlema osapoole diglast
vaértust leida l1&bi kolmanda isiku (néiteks investeerimispank). (Stowe, 2010)

Aritegevuse strateegiate ja mudelite hindamine — eesmargiga maksimeerida aktsionaride
véértust tuleb pidevalt hinnata kasutusel olevaid strateegiaid ning alternatiive. (Stowe,
2010)

Suhtlemine analtdtikute ja aktsionaridega — kuna hindamise tulemusel esitatavad numbrid
on objektiivsed, siis hélbustavad need kommunikatsiooni isikutega, kes on ettevdttega
rahaliselt seotud. (Stowe, 2010)

Uldiselt hdlmavad erinevad hindamisprotsessid viite sarnast sammu (Stowe, 2010):

1.

Toostusharu ning Uksikettevotte tegevuse moistmine - siin ei piisa ainuliksi tksikettevotte
tegevuse anallusist, vaid on vajalik mdista kogu tddstusharu ning koostada
konkurentsivéime analuiis, mille pdhjal on véimalik tuvastada kdige reaalsemad ettevdtte
tuleviku tulemused. (Stowe, 2010)



2. Ettevotte tegevusmahu prognoosimine — finantspositsiooni (pro forma), muugi, kasumi ja
dividendi néitajad vOetakse analliusi koostades aluseks. (Stowe, 2010)

3. Sobiva hindamismudeli valimine — sdltuvalt ettevétte tegevusest ning omadustest on osad
mudelid sobilikumad kui teised. (Stowe, 2010)

4. Prognoosi konverteerimine hinnanguks — siinkohal tuleb kasutada subjektiivset hinnangut
varasemate objektiivsete analutside tulemusel leitud andmete pdhjal. (Stowe, 2010)

5. Hindamisotsuste rakendamine — olenevalt eesmaérgist, vdib anallitik siinkohal teha
soovituse aktsia ostmiseks vOi mitte; madrata tehingu tegeliku véértuse voi hinnata

potentsiaalseid reaktsioone strateegia muutmisel. (Stowe, 2010)

Kuna punktis 4. tuleb kasutada subjektiivset hinnangut parima alternatiivi leidmiseks, siis Uks
juhtivaid pBhimdtteid anallitikute seas on olnud, et analliutikud peavad end ise hoidma
vastutavana nii padevuse kui ka kditumise standarditele. (Stowe, 2010)

Analidtikute kasutuses on erinevaid meetodeid aktsia Oiglase véartuse leidmiseks, alates
lihntsamatest ning I6petades komplektsete tuletistega. K&ik mudelid jagavad omavahel teatud
omadusi, kuid on piisavalt erinevad, et digustada (he mudeli kasutust Ule alternatiivide, igal
meetodil on oma aeg ning koht. Mudelite liigitamine on oluline investoritele ning analtdtikutele,
sest see aitab leida sobivaimat alternatiivi. Ukski mudel individuaalselt ei ole one size fits all
lahendus, sest igal on omad eelised ja puudused. (Kert, 2007)

Uldisemas pildis v@ib erinevad meetodid jaotada jargnevasse viite gruppi: bilansil p&hinevad
meetodid, vBrreldavate suhtarvude meetodid, reaal-optsioonide hindamise meetodid, rahavoogude

diskonteerimise meetodid ning viimaks erinevad sega-meetodid. (Kert, 2007)



Tabel 1. Villu Zirnaski poolt kirjeldatud erinevad diglase véartuse hindamise meetodid

5 Reaal-
L Vorreldavate o
Bilansil p&hinevad optsioonide Rahavoogude )
_ suhtarvude ) ) _ - Sega meetodid
meetodid ) hindamise diskonteerimine
meetodid )
meetodid
Black- Ettevotte vaba
Asendusmaksumus | Hind / kdive Scholes’i rahavoo Lisatulu meetod
mudel diskonteerimine
Korrigeeritud
Raamatupidamise Hind / Monte-Carlo Dividendide kasumi
vaartus EBITDA simulatsioon diskonteerimine | diskonteerimise
meetodid
S ) _ ) Omanike vaba
Likvideerimise Hind / Bi-nominaalne
rahavoo
vaartus puhaskasum mudel ) o
diskonteerimine
Muud
Varade turuvaartus
suhtarvud

Allikas: (Zirnask, 2008)

Uks klassikamatest mudelitest ettevdtte diglase véartuse kalkuleerimiseks on diskonteeritud
rahavoogude meetod. Mudel ndéuab tuleviku rahavoogude prognoosi ning pdhineb nende
tdnapdevasesse vaartusesse konverteerimises. Oluline faktor mudeli kasutusel on investorite
ndutav tulumadr. Borsil kauplevate ettevotete diglase véartuse leidmiseks ei saa diskonteeritud
rahavoogude meetod enam nii suurt tdhelepanu kui aastakiimneid tagasi, sest mudel on ajamahukas
ja on populaarsust kaotanud peamiselt just sellel pdhjusel. (Kert, 2007)

Eelmises 16igus sai mainitud, et diskonteeritud rahavoogude meetod on ajapikku oma populaarsust
kaotanud ajamahukuse tottu, kuna aina aktuaalsemaks on saanud vdhem aega ndudva meetodi
kasutusele votmine — vorreldavade suhtarvude meetod. Mitte ainult ei anna see kiiresti adekvaatset
ulevaadet ettevotte finantsseisust vorreldes konkurentidega, vaid on samuti automatiseeritav.

Diskonteeritud rahavoogude meetod keskendub peamiselt tuleviku rahavoogudele, kuid
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vorreldavate suhtarvude meetod on peamiselt seotud minevikunaitajatega, tapsemalt
finantsaruannetest leitud infoga, aga kasutuses on ka suhtarve, mis votavad aluseks tulevikku
prognoosivad nditajad. Kuna minevikunditajad on 100% korrektsed, siis nendel pdhinevad
suhtarvud on alati korrektsed ning suure usaldusega, aga vastupidiselt on tulevikku prognoositavate

suhtarvude kvaliteet otseses soltuvuses finantsnditajate enda tdpsusega. (Kert, 2007)

1.2 Vorreldavate suhtarvude meetod

Ideaalses maailmas peaks hindamisel keskenduma ettevdtte objektiivsele sisemisele véartusele,
aga tegelikkuses on enim kasutust leidnud pigem suhteline hindamine. Mitte et (ks mudel oleks
teisest parem, vaid tihtipeale on ajakulul suurem véartus kui potentsiaalselt tdpsemal tulemusel.
(Damodaran, 2011)

Suhtelised mudelid hindavad vara véartust mingi teise varaobjekti véartuse suhtes. Mudeli
fundamentaalne idee pdhineb arusaamal, et sarnased varad peaksid turul kauplema sarnaste
hindadega. Mudel seob mitu erinevat hinnakordajat (néiteks aktsiahinna suhtarvud ning rahavood
aktsia kohta) vdi mitu erinevat ettevotte vaartuse kordajat (naiteks aktsiate koguvéartus ja suhted

vOlakohustustega). (Stowe, 2010)
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Joonis 1. Populaarseimad diglase véartuse hindamiseks kasutatavad suhtarvud ning meetodid

POPULAARSEIMAD HINDAMISE MEETODID

PER oy 5 2%
EV/EBITDA  ummmmsmmi iy 339
Residual Income W 32 %,
EV/EG  mnmmmmmmmmnm i mnmm - 2 3%
DCF i - 19%
P/BV W - 17%
FCF  mummmmmmmmmmmmmimmmmmm - 13%
P/CE  mmmmmmmummmmmmmm 9%
EV/Sales |mummmmmmmmmm 7%
P/Sales |mmmmmmmm 5%
EV/FCF mmmmm 3%
EV/Plant mm 2%
PER to Growth mm 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Kasutusprotsent

Allikas: (Morgan Stanley Dean Witter, 1999)

P/E
Uheks populaarseimaks Giglase vaartuse hindamise suhtarvuks on P/E. Suhtarvu populaarsus

tuleneb selle kalkuleerimise kiirusest ning lihtsusest. (Kert, 2007)

Joonis 1. toob valja 13 kdige populaarsemat Giglase véaartuse hindamise meetodit, mida Morgan
Stanley analliitikud kasutasid Euroopa ettevdtete anallitisimisel. Vaieldamatult on populaarseim
P/E suhtarv, mis on iga teise analliitiku arsenalis, kuid nii teine kui kolmas suhtarv on pea iga
kolmanda analtditiku poolt kasutusel. (Morgan Stanley Dean Witter, 1999)

Tabelist leiab kinnituse fakt, et kui palju populaarsemaks on aja jooksul kujunenud vérreldavate
suhtarvude meetodid vdrreldes rahavoogude analiitisiga. Diskonteeritud rahavoogude analiiisi
vOib leida alles viiendalt positsioonilt, mis oli tol hetkel vdhem kui iga viienda analtitiku
igapéevases arsenalis. (Morgan Stanley Dean Witter, 1999)

Aktsiat, mille P/E suhe on madalam kui sarnase konkureeriva ettevotte P/E vééartus, loetakse
paremaks ostuks. Lihtsuse huvides vdib 6elda, et sellisel juhul midib aktsia hetkel alla oma tegeliku

turuvéartuse ning on alahinnatud, kuid analtittikud peavad mdistma, et vdrreldav aktsia vdib olla
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lihtsalt Glehinnatud ning ei saa absoluutse kindlusega vaita, et vdiksema hinna ja tulu suhtega aktsia
on alahinnatud, vaid pigem suhteliselt alahinnatud. Et borsilt leida alahinnatud aktsiaid, peab
investor paika panema oma ootused ning endale selgeks tegema, et miks suhtarvude vaartused
erinevad turul kauplevate investorite tldisest konsensusest. (Stowe, 2010)

Valem P/E leidmiseks on jargmine (Damodaran, 2012):

_ aktsia hind
~ kasum aktsia kohta (EPS)

P 1
E 1)

Valemis leitavate tegurite seletus:

EPS - kasum aktsia kohta, saab leida kui aastane puhaskasum jagada koguaktsiate arvuga

PEG
Parast viimast sajandivahendust on hoogu kogunud PEG suhtarv. Nagu nimigi viitab, on PEG

suhtarv leitav kui P/E jagada omakorda oodatud kasvumaéraga, mida téhistatakse tédhega G.
Analidtikute kasutuses on kaks erinevat alternatiivi PEG suhtarvu kasutamiseks - mineviku ja
tuleviku tulemuste pdhjal kalkuleerimine. Kasvumadra G véértus mangib suurt rolli 16pliku
vadrtuse leidmisel. Kasvumaéra baasiks vdib votta viimase nelja kvartali tulemused kui ka mitme
tulevase aasta prognoositud kasv. Inglise keelsed nimetused suhtarvudele on forward-looking PEG
(tulevikku prognoosiv) ning trailing PEG (minevikku vaatav). Tihti kasutavad analtitikud PEG
suhtarvu kooskdlas P/E suhtarvuga, et saada kinnitust kas P/E vaartus on tdepoolest usaldatav.
(Schreiner, 2007)

Valem PEG leidmiseks on jargmine (Fernandez, 2002):

PEG = P/E 2
" oodatav kasvumaar @)

Esimene eeldus suhtarvu kasutamisel - PEG vaartus peaks olema madalam ettevotete hulgas, mis
toimetavad suurema riskiga. Teine eeldus suhtarvu kasutamisel - kui kasvukordaja G peaks

suurenema kahekordselt, siis kahekordistub ka P/E suhe. Kui too eeldus paika ei pea ning P/E suhe
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el kahekordistu, siis ettevotted suure kasvumaddraga néivad kui odavamad alternatiivid PEG
kalkulatsioonide pdhjal. (Damodaran, 2006)

PEG norkuseks on kallak eelistada lthiajalisele kasvule orienteeruvaid ettevotteid. PEG on
efektiivne suhtarv kui eesmdrk on erinevate ettevGtete aktsiaid omavahel paremuse pdhjal
jarjestada, kuna suhtarvu tulemuse abil on véimalik leida aktsia oodatavat kasvumadra kindla
tulevase perioodi jooksul. (Damodaran, 2006)

P/B

P/B tahendab aktsia hinna jagamist raamatupidamisliku vadrtusega. Suhtarv leiab kasutust
peamiselt ettevotetes, mille pdhitegevus nduab suuri kapitalivarusid ning investeeringuid, néiteks
nafta ja gaasi ettevotted vdi finantsettevotted. (Schreiner, 2007)

Vorreldes omavahel P/E ning P/B suhtarvude fundamentaalseid komponente, siis mdlemad on
sOltuvuses ettevotte omakapitali riskimadrast. P/E on seotud just tuleviku rahavoogude kasvust,
kuid P/B on omalt poolt ajalooliselt olnud mdjutatud ROCE (inglise keeles return on capital
employed) tuleviku vaartusest ning raamatupidamisliku omakapitali kasvust. (Damodaran, 2012)

Valem P/B leidmiseks on jargmine (Fernandez, 2002):

P aktsia hind 3
B aktsia raamatupidamislik vaartus ®

P/B on populaarsust kogunud investorite ning analtdtikute hulgas, kuna suhtarvu kalkuleerides
vOetakse aluseks bilansilised vaartused ning pea alati on tulem positiivse véaartusega, isegi kui EPS
on negatiivne voi null. Kui EPS ongi negatiivne voi null, ei ole P/E suhtarvuga midagi teha,
vadrtusetu tulemus. P/B on oma kordajate tdttu stabiilsem kui EPS ning tdpsem kui EPS on
ebaloomulikult kdrge voi madal. (Damodaran, 2012)

P/B suhtarvul on samuti omad miinused, esiteks ei vota valemikordajad bilansis arvesse t66joudu
ning nende panust ettevdtte vaartuse loomisesse. P/B teiseks ndrkuseks on asjaolu, et suurt rolli
méangib bilansiline vara, mis amortiseerub ning on pidevas tsiiklis ja seotud inflatsiooniga. Lisaks,
kui vorreldavad ettevotted kasutavad erinevaid raamatupidamisstandardeid, siis ei ole P/B

suhtarvud omavahel mitte mingilgi viisil objektiivselt vorreldavad. (Damodaran, 2012)
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P/S
Jargmine suhtarv on P/S ehk aktsia hinna jagatis kéibega aktsia kohta. Reeglina on P/S suhtarv

kasutuses ettevOtetes, mille vadrtus aktsiondridele peitub aastases kaibes, néiteks
investeerimisettevotted. (Stowe, 2010)
Valem P/S leidmiseks on jargmine (Fernandez, 2007):

P aktsia hind
< 4)

S - kaive aktsia kohta

USA ettevdtete pohjal tehtud analulsis tuvastati, et P/S suhtarv oli kbige efektiivsem suhtarv
leidmaks alahinnatud aktsiaid. Jargnevatel pdhjustel on analtiutikud Kiitnud P/S suhtarvu
kasulikkust (Stowe, 2010):

e Miuugikaive on suurema usaldusega kui EPS vdi aktsia bilansiline vaartus, kuna seda on
raskem manipuleerida. Naiteks vdib EPS-i kalkuleerimisel kasutada subjektiivseid
meetodeid kulude mahakandmisel, aga mudigitulu on alati objektiivselt ndhtav ning ei néua
kulude mahakandmist. (Stowe, 2010)

e Tapselt nagu P/B kalkuleerimisega, vdib P/S-i kasutamisel EPS olla negatiivne.

e P/S suhtarvu vOib kasutada julgelt aktsiate vaartustamisel kui ettevotted teenivad null-
kasumit voi isegi kahjumit. (Stowe, 2010)

Suhtarvu puudused (Stowe, 2010):

e |ga ettevote peab mingil hetkel hakkama teenima kasumit voi null-kasumit, et mitte rahast
tihjaks tilkuda. Sel pdhjusel v6ib ettevdte nédida imelise P/S suhtega kui mudgitulu on
suurenenud, kuid samal ajal teenitakse kahjumit. (Stowe, 2010)

e Aktsia hind kajastab endas ettevotte kasumit, volgnevusi ning riskimaara. P/S suhtarv
kasumit arvesse ei vota, vaid kasutab selle asemel muugitulu. Sel pdhjusel on suur hulk
eksperte asendanud P/S suhtarvus miiigitulu hoopis ettevotte vaartusega. (Stowe, 2010)

e P/S ei peegelda endas vorreldavate ettevotete puhul erinevaid kulustruktuure. (Stowe,
2010)
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EV/EBITDA
Jargmine suhtarv on EV/EBITDA. Sisuliselt kajastab suhtarv endas ettevotte véaartuse suhet tuluga

enne intressi-, tulumaksu- ja amortisatsioonikulusid. (Schreiner, 2007)
Valem EV/EBITDA leidmiseks on jargmine (Fernandez, 2002):

EV Ettevotte vaartus

EBITDA  Kasum enne intresse, makse ja amortisatsiooni

)

EV/EBITDA suhtarv sai investeerimispankurite votmekordajaks kui oli vaja kalkuleerida
ettevotete vaheliste tehingute tegelikke vaartusi. Ettevotte vaartuse kasvades ei ole suhtarv niivord
palju mdjutatud kapitali struktuurimuutustest, kuid peamiselt just omakapitali kordajatest.
Boonuseks on fakt, et erinevad maksuseadused ei mdjuta EBITDA néitajat mingil viisil ning lisaks
ei vOta Kkordaja arvesse intresse ega amortisatsiooni, mis muudab EBITDA universaalseks
mdbdupuuks. (Schreiner, 2007)

EV/EBITDA ei vita arvesse meetodeid maksude optimeerimiseks ning tihtipeale voib tlehinnata

kasvava kaibekapitaliga ettevotte rahavooge. (Schreiner, 2007)

Dividenditootlus

EttevOtteid, mis on analulsihetkeks joudnud stabiilsesse faasi, on efektiivne hinnata
dividenditootluse suhtarvu po6hjal. Kasvufaasis ettevGtted ei kvalifitseeru tihti suhtarvu
kasutamiseks, kuna ei maksta dividende, vaid peamine fookus on ettevdtte mahu kasvul ning
laienemisel. (Kert, 2007)

Valem dividenditootluse leidmiseks on jargmine (Kert, 2007):

dividend aktsia kohta
aktsia hind

Dividenditootlus(%) =

(6)

Hetkel veel kasvufaasis olevate ettevitete keskmine dividenditootlus, kui see Uldse eksisteerib,
jaab reeglina 0-2% vahemikku. Kull aga suuremad ettevotted, mida vdib siinkohal kutsuda ka
dividendiettevoteteks, omavad keskmiselt 10% dividenditootlust. (Kert, 2007)
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Tabel 2. Kokkuvottev tabel eelkirjeldatud suhtarvude fundamentaalsetest teguritest

Suhtarv Fundamentaalsed tegurid
P/E Prognoositav kasv, valjamakse suurus, riskimaar
P/B Prognoositav kasv, valjamakse suurus, riskimadr, omakapital tootlus
P/S Prognoositav kasv, valjamakse suurus, riskimaar, puhaskasumi
marginaal
EV/EBITDA Prognoositav kasv, taas-investeerimise maar, riskimaar, kapitalitootlus,
maksumaar

Allikas: (Damodaran, 2011)

Vaatamata ainult objektiivsete finantsnéitajate kasutamisele, omab analliis endas subjektiivset
elementi. Silmas tuleb pidada, et suhtarvude vdrdlus on ainult niivérd tapne kui vérreldavad
ettevotted omavahelises seoses — olgu selleks sarnane tddstusharu, ettevétte struktuur véi muud
spetsiifilised tegurid. Kui otsida absoluutset tdde, siis seda ei leia kuskilt, kuid analiiiis suhtarvude
pohjal on téhtis samm informeeritud investeerimisotsuse tegemiseks ning pdhjusega tipp
analliutikute kasutuses. (Kert, 2007)

1.3 Diskonteeritud rahavoogude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetodi arvestamisel vdetakse aluseks tuleviku rahavoogude
prognoos ning investorite ndutav tulumaér. (Gajek, 2016)

Aja jooksul on k&esolev meetod leidnud kasutust aina vahem. Kuna tegemist on ainsa
kontseptuaalselt korrektse mudeliga, siis sellel pdhjusel leiabki ta veel tdnapdeval laialdast
kasutust. (Fernandez, 2007)

DCF mudel on s6ltuvuses ettevotte enda riskimaarast, omanike ndutavast tulumaarast ning tuleviku
rahavoogudest. (Kert, 2007)
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Tuleviku rahavoogude nutdisvaartus

Tuleviku rahavoogude nuludisvaartusesse toomise mudelid on dles ehitatud finantsprognooside
alusel. Kalkuleerimisel tuleb arvesse votta kdikide ettevGtte osakondade rahalised toimingud,
naiteks personalipalgad, toormaterjalid, transpordikulud, kommunaalkulud ja rendihinnad. Mudelit
kasutades on vaga téhtis tulumaar, selle kalkuleerimisel tuleb arvesse vétta minevikusundmused,
potentsiaalsed tuleviku sundmused, hetke majandustsiikkel ja ajalooline aktsia volatiilsus.
Tulumé&ara maéravad ettevotte seotud juhatusevélised inimesed, kes on otseselt ettevottesse
investeerinud. (Fernandez, 2007)

Valem tuleviku rahavoogude nuidisvaartuse leidmiseks on jargmine (Stowe, 2010):

t=n

FCFF,
pV— z— 7)
4 (1+WACC)

Valemis leitavate tegurite seletus:

PV — tuleviku rahavoogude niiiidisvééartus
t — perioodide arv

n —vara eluiga

FCFF — tulevased rahavood

WACC — kapitali kaalutud keskmine hind

FCFF

Vabad rahavood ettevottesse (inglise keeles Free Cash Flow to Firm) on ettevdttesiseste
operatsioonide labiviimiseks vajalik rahahulk. Vabade rahavoogude summa soltub
kaibetegevuseks kasutusel olevast kogusest, samaaegselt ignoreerides laenukohustusi. (Fernandez,
2007)

Parast tegevuskulude, investeeringute ning riiklike maksude mahaarvamist leiamegi ettevottesisese
vaba rahavoo kogusumma, millest hiljem on vdimalus teha valjamakseid nii aktsiondridele kui ka

omanikele. (Fernandez, 2007)
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Valem vabade rahavoogude leidmiseks on jargmine (Zirnask, 2008):
+ EBIT (kasum enne intresse ja riiklike makse) * (1-maksumaar)

+ Kulum

- Investeeringud pdhivarasse

- Kéibekapitali muutus

= Ettevotte vabad rahavood

Kéibekapital

Kaibekapital (inglise keeles Net Working Capital) on delta kaibevarade ning lihiajaliste
vOlgnevuste vahel. Kéibekapital on ettevotte likviidsuse, kéibetegevuse efektiivsuse ja lthiajaliste
finantskohustiste tervislikkuse nditaja. (Teearu & Krumm, 2005)

Kui ettevGte omab suurt kdibekapitali hulka, siis teoorias peaks jadma pérast kohustuste maksmist
raha (le, et investeerida ning kasvatada oma tegevusmahtu. Kui kdibevara hulk on madal, vdivad
ettevottel tekkida likviidsusprobleemid ehk raskused tagasi maksta laenukohustisi, halvimal juhul
isegi tdielik pankrot. (Olivia, 2011)

Valem kéibekapitali leidmiseks on jargmine (Teearu & Krumm, 2005):

Kaibekapital = kdibevarad — liihiajalised kohustised (8)

Kéibevarad jagunevad (Rahandus, 2019):
¢ raha ja raha ekvivalendid
e Kklientide tasumata arved

e Jlaovarud

Lihiajalised kohustised jagunevad (Rahandus, 2019):
e lUhiajalised laenud

e tarnijatele tasumata arved
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WACC

Ettevotte diskontomé&ar ehk kapitali kaalutud keskmine hind (inglise keeles Weighted Average Cost
of Capital) on vdorkapitali ja omakapitali hindade keskmine véartus. Ajalooliselt on laenukapitali
kasutus olnud soodsama tulumdadraga kui omakapitali hind. Arvutuse kaigus tuleb mdélemad
komponendid arvesse votta tapsete osakaaludega. (Konkurentsiamet, 2016)

Kapitali maksumus on oluline naitaja omakapitali hindamisel, eriti kui analttikute kasutuses on
vaid kaudsed andmed koguvééartuse arvutamiseks, nditeks tuleviku rahavoogude naldisvaartuse

mudel. Valem kaalutud keskmise kapitali hinna leidmiseks on jargmine (Konkurentsiamet, 2016):

VK

WACC = ——= Xk, + ————= X
OK + VK ¢ VK+O0K

ka )

Valemis leitavate tegurite seletus:

WACC - kaalutud keskmine kapitali hind
OK — omakapitali osakaal (%)

VK — laenukapitali osakaal (%)

Ke — omakapitali hind

Kq — laenukapitali hind

CAPM

Omakapitali hinda on v@imalik leida mitmel viisil - nii ajalooliste andmete alusel kui ka
rahandusteoreetiliste mudelite alusel. Suurimat kasutust leiab CAPM (inglise keeles Capital Assets
Pricing Model), mis spetsialiseerub ettevOtte finantsvarade véartuse hindamisele.
(Konkurentsiamet, 2016)

Investorid teevad investeerimisotsuseid ladhtudes kogu portfelli keskmisest tootlusest, mitte
uksikettevotte riski pohjal. Siinkohal tuleb investoritel teha otsus, et kui suurt sustemaatilist riski
nad endale votta tahavad. Slistemaatiline risk tdhendab riskitaset, mida portfelli mitmekesistamine
enam kuidagi ei mdjuta. Omakapitali hinna kalkuleerimisel on oluline votta arvesse nii riskivaba

tulumé&ar kui ka turu riskipreemia. (Stowe, 2010)
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Valem omakapitali hinna leidmiseks on jargmine (Stowe, 2010):
E(Ry = Ry + B x [E(Rm)] (10)

Valemis leitavate tegurite seletus:
E(Ri) — omakapitali hind

R — riskivaba tulumaar

B — beetakordaja

E(Rm) — tururiski preemia

Riskivaba tulumaar

Riskivabal tulumaé&ral puudub risk ning on ainus tuluallikas, kus investorid vGivad oodata riskivaba
tootlust. Riskivabad tulumaarad on kdige tavalisemal juhul arvutatud riiklike vélakirjade tulususe
pobhjal. (Konkurentsiamet, 2016)

Riskivaba tulumédra suurim hinnakujundaja on terve majanduse kapitali ndudmise ja pakkumise
suhe ning riiklikult survestatud inflatsiooni méar. (Teearu & Krumm, 2005)

Eestis kasututakse riskivaba tulumadra avutamisel peamiselt Saksamaa 10-aastaseid vdlakirjasid
ning nende viimase viie aasta keskmiseid vaartusi, millele lisatakse Eesti omapoolne riskipreemia.
(Konkurentsiamet, 2016)

Joonis 2. Saksamaa 10-aastase volakirja keskmised tulumaarad vahemikus 01.2007 — 02.2019

SAKSAMAA 10-AASTASE VOLAKIRJADE MAARAD
5.0

4.0
3.0
2.0
1.0

-1.0

2007 JAANUAR - 2019 VEEBRUAR
Allikas: (OECD, 2019)
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Omakapitali riskipreemia

Omakapitali riskipreemia on lisatulu (inglise keeles Premium), mida investorid ootavad vdlakirja
omades. Riskipreemia vaartus on korrelatsioonis tuleviku rahavoogude nitdisvaartusega, mille
pdhjal kujuneb investori oodatav tootlusmaar. (Stowe, 2010)

Omakapitali riskpreemia tootlus ei asenda riskipreemiat, vaid taiendab seda, need kaks komponenti
koos maéaravadki I0pliku vdlakirja tootluse. Tururiski preemia tédhendab kompensatsiooni
slistemaatilise riski votmise eest. Omakapitali tururiskipreemia leidmisel vdib kasutada kahte
alternatiivi — ajalooliste andmete p6hjal ning tuleviku prognooside pohjal riskipreemia leidmine.
Eelistatum meetod tururiskipreemia arvutamiseks on geomeetriline keskmine mineviku véartuste

alusel. (Konkurentsiamet, 2016)

Tabel 3. Geomeetrilised ning aritmeetilised tururiski preemiate keskmised vahemikus 1900 — 2018

Regioon Geomeetriline keskmine Aritmeetiline keskmine
Euroopa 1,2 2,4
Jaapan -0,8 1,7
Sveits 2,3 2,7
Suurbritannia 1,8 2,7
USA 1,9 2,4
Maailm 1,9 2,5
Maailm ilma USA-ta 1,6 2,6

Allikas: (Credit Suisse, 2019)

Beetakordaja

Beetakordaja vaartus tahistab tururiski voi sustemaatilist riski, mis nditab tundlikust vara enda
tootluse ning terve portfelli tootluse vahel (Stowe, 2010). Beetakordaja nditab terve ettevotte
riskipositsiooni vorreldes turu keskmisega. Kui aktsia beeta on vordne (hega, siis on tegemist
tapselt turukeskmise volatiilsusega. Kui aktsia beeta on alla the, siis on tegemist turu keskmisest
vaiksema véartusega ning tapselt sama loogika kehtib ka vastupidiselt (Konkurentsiamet, 2016).

Turu keskmine beetakordaja vaartus on alati tiks. (Kéomagi, 2006)
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Valem beetakordaja vaartuse leidmiseks on jargmine (Konkurentsiamet, 2016):

Be= Ba x(1+ VE/p 1) (11)

Valemis leitavate tegurite seletus:

Be — ettevotja finantsvbimendusega beeta

Ba — majandusharu finantsvdimenduseta beeta
VK — volakapitali osakaal

OK - omakapitali osakaal

Terminaalvaartus

Avalikul turul kaupleval ettevottel on ndivalt I6pmatu kestvusega elu, mis vihjab Idpmatutele
rahavoogudele. Kill aga 16pmatuid rahavoogusid objektiivselt hinnata on vdimatu. Selle tdttu
hinnatakse tuleviku rahavoogusid vaid madaratud kasvuperioodi jooksul ning seejarel kdikide
rahavoogude terminaalvéértuse pohjal. (Damodaran, 2011)

Valem terminaalvéartuse leidmiseks on jargmine (Damodaran, 2011):

viimasele perioodile jargnenud rahavood 12
(WACC — G) (12)

Terminaalvaartus =

Valemis leitavate tegurite seletus:
WACC — kaalutud keskmine kapitali hind
G — ettevodtte kasvumaar

Oodatav kasvumaar
Mitte Ukski ettevOte ei saa pisivalt kasvada kiiremini kui turud, milles toimetatakse. Hinnates
kasvumaéra piiranguid, tuleb silmas pidada jargmiseid tegureid (Damodaran, 2011):
o Siseriiklik voi rahvusvaheline ettevote — s6ltuvalt eeltoodud piirangust, vOib méaarata
kasvumadra lae, siseriikliku ettevdtte puhul on selleks riik, kus tegutsetakse ning

rahvusvahelise ettevotte puhul on selleks globaalne kasvumaar. (Damodaran, 2011)
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e Hindamine nominaalses vO0i reaalses véartuses — nominaalse hindamise korral tuleb
piiranguks vdtta inflatsioon, reaalne inflatsioon on madalam kui nominaalne inflatsioon.
(Damodaran, 2011)

e Valuutarisk — kui kasutusel on korge inflatsiooniga valuuta, siis on kasvu piirid suuremad,
kuna oodatav inflatsioonimé&ér lisatakse reaalsele kasvule. Madala inflatsiooniga valuuta

puhul on tulemus vastupidine. (Damodaran, 2011)

Valem oodatava kasvumaéara vééartuse leidmiseks on jargmine (Damodaran, 2011):

Oodatav kasvumaar = Reinvesteerimismaar X ROE (omakapitalitootlus) (13)

Otsides ettevdtte koguvéaartust tuleb diskontomaéra abil leitud tuleviku rahavood nludisvaartuses
liita diskonteeritud terminaalvaartusele (Damodaran, 2012). Leidmaks ettevotte aktsia Giglast
vaéartust, tuleb leitud ettevotte véaartus koos terminaalvadrtusega jagada aktsiate koguhulgaga.
(Stowe, 2010)

Oiglase vaartuse hindamine on tapne, kuid hilinenud reaktsiooniga. Ehk teisisénu turul tegutsev
ettevotte vOib purgida Oiglase véartuse suunas, kuid hetkel toimetab kas alahinnatult voi
ulehinnatult ning muutused ettevotte Oiglases véartuses ei kajastu reaalsuses kiiresti. Sellel
perioodil kui informatsioon liigub ettevOttest investoriteni, vdib ettevdte ldbi viia
struktuurmuutuseid vdi muuta ettevottesisest poliitkat, mis muudavad turul kajastuva info

aegunuks. (Damodaran, 2006)
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2 HARJU ELEKTER

2.1 Ettevotte Harju Elektri tutvustus

Harju Elekter toodab elektriseadmeid alates 1968. aastast. Harju Elektri kontserni tegevust saab
jagada kaheks &risegmendiks — esmalt tootmine ning teisena kinnisvara ja muud tegevused. (Harju
Elekter, 2019)

Harju Elekter Grupp koosneb seitsmest tutarettevGttest. Harju Elekter Elektrotehnika, asukoht
Keilas, toodab seadmeid energiajaotusvorkudele, milleks on alajaamad, kaablikanalid ja
jaotuskilbid; tagab toostusliku kontrolli ja automaatikat ststeemidele nii energeetika- kui ka
toostussektoritele ning kommunaalteenustele. AS Harju Elekter Teletehnika, asukoht Keilas,
pdhitegevus on lehtmetalltoodete tootmine elektrotehniliste ja telekommunikatsioonifirmade
vajadustele. Soome ettevotted, Satmatic Oy ja Finnkumu Oy, toodavad energiajaotussiisteemi,
toostusliku kontrolli ja automatiseerimise susteeme energeetika- ja to0stussektoris ning
eeltoddeldud alajaamu energeetikasektoris. (Harju Elekter, 2019)

2003. aasta oktoobris ostis Harju Elekter 51% Leedu arithingu Rifas aktsiatest ja 2015. aastal
ulejaanud poole, mis tagas Harju Elektrile tiitarettevotte taieliku osaluse. Ettevotte pohitegevuseks
on elektriliste juhtimis- ja jaotusseadmete tootmine ja miiuk ning tdostusautomaatika seadmete
projekteerimine ja paigaldamine. 2010. aastal asutati kontserni toodete miiigiks Rootsis ja
PBhjamaades muugiettevdte Harju Elekter AB, Harju Elektri osalus on 90%. 2016. aasta oktoobris
uhines grupiga kinnisvarafirma Harju Elekter Kiinteistot Oy. Alates 2017. aasta martsist kuulub
Harju Elekter Grupile vaikese kaubandusgrupiga Energo Veritas OU, mille osalus on 80,5%. 2017.
aasta juunis allkirjastas AS Harju Elekter laevaehitustoostuse elektrilepingutega tegeleva
elektrotehnikaettevotte Telesilta Oy ostu-muugilepingu ja 2017. aasta detsembris omandas AS
Harju Elekter Rootsi firma SEBAB AB ning tema titarettevotte Grytek AB. (Harju Elekter, 2019)
Jargnev sektordiagramm toob vélja 2018. aastal saadud mudgitulu kdige tulusemate tootegruppide
alusel. Tuluseim tootegrupp on elektriseadmed, mis moodustasid 81% kogutulust, jargnevad kaks
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on veel ainsad, millel on markimisvaarne tulu. Elektritdtde tulu moodustab 8% ning elektrikaupade
vahendusmdtitik Ghe protsendi vorra vahem — 7%. (Harju Elekter, 2019)

Joonis 3. Harju Elektri miugitulu tootegruppide kaupa aastal 2018

Muugitulud tootegruppide kaupa

2% 1%/_1%

= Elektriseadmed

= Elektrit6od

= Elektrikaupade vahendusmuitk

Renditulu

= Muud teenused

= Telekommunikatsioonitooted ja teenus

Allikas: (Harju Elekter, 2019)

Jargnevas sektordiagrammis on naha 2018. aastal teenitud muadigitulu riigiti. Kéige tulusam turg oli
Soome, mis moodustas 73% kogu tulust. Sellele jargnes Eesti, mis tdi sisse 16% kogutulust. Vaid
kaks riiki lisaks Eestile ja Soomele panustasid kogutulusse rohkem kui tihe protsendi, nimelt Norra
kuue protsendiga ning Rootsi kolme protsendiga. (Harju Elekter, 2019)
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Joonis 4. Harju Elektri miugitulu turgude kaupa aastal 2018

Mudgitulud turgude kaupa

= Soome

= Eesti

= Norra
Rootsi

= Leedu

= Muu

Allikas: (Harju Elekter, 2019)

2.2 Ettevotte Harju Elekter finantsanaltis

Finantsolukorra parema (levaate andmiseks keskendub kéesolev peatiikk finantsanallisile.
Kéesolev analuilis on alus jargmises peatikis leitava ettevdtte Giglase vaartuse kalkuleerimiseks nii
diskonteeritud rahavoogude kui ka vdrreldavate suhtarvude meetodi kaudu. Finantsanaliisi
hindamiseks véetud periood on 2007 kuni 2018, et ndha olukorda enne viimast suurt

majanduskriisi, taastumist ning kasvu tanapéevani.
Muugitulu

Harju Elekter ei suutnud muugikaivet méarkimisvaarselt kasvatada pea kiimme aastat, 2007. aastal
oli madgitulu 46,8 miljonit eurot ning 2016. aastal oli matgitulu 61,2 miljonit eurot. Tegemist on
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vaid 31% kasvuga ule 10 aasta. Faktoreid selleks on mitmeid - ettevdte keskendus sellel perioodil
rohkem kodumaistele turgudele ning negatiivset moju avaldasid veel lisaks sanktsioonid Venemaal
ja Eestisiseste ettevotete pankrotistumine. (Harju Elekter AS, 2016)

2016. aasta jooksul tehtud otsused muutsid taielikult ettevdtte sihti ning investeerimisepoliitikat.
Suurimaks fookuseks sai Soome turg ning téhelepanu hakati p66rama muudele L&&ne-Euroopa
turgudele (Harju Elekter AS, 2016). Tanu edukatele investeeringutele ning headele lepingutele
Soome ja Rootsi ettevotetega, suurendas Harju Elekter enda midgitulu 2017. aastal 67% ning vois
esmakordselt midgitulu numbrit nédha kuuekohalisena — 102,4 miljonit eurot. (Harju Elekter AS,
2017)

Joonis 5. Harju Elektri miugitulu vahemikus 2007 - 2018
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Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)
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Kasum

Harju Elekter ei ole suutnud enda drikasumit ja puhaskasumit iga-aastaselt suurendada nagu
muugitulu. Silma hakkab vaid kolm erinevat aastat, kus puhaskasum oli hlppeliselt kérgem kui
perioodi keskmine - aastad 2013, 2014 ning 2017.

2013. aasta markimisvaéarne hipe puhaskasumis oli tingitud headest investeeringutest ning
oodatust korgemas tootluses. 2014. aasta puhaskasum oli tingitud oodatust kbrgemas matgitulust
just véljaspool Eestit, mitgitulu sel perioodil kasvas 70%. 2017. aastal oli tegemist erakorralise
tuluga, mis ei olnud planeeritud. lima erakorralise tuluta oleks puhaskasum olnud 4,3 miljonit
eurot, mis on sellegipoolest hea tulemus vorreldes keskmisega. Erakorraline tulu oli tingitud
lepingutest Soome ja Rootsi ettevdtetega aasta I6pus ning selle tulemusel kasvas ka muugitulu 67%
vOrreldes 2016. aastaga. 2007. kuni 2018. aasta perioodi keskmine drikasum on 2,7 miljonit eurot

ning puhaskasumi keskmine, kasutades 4,3 miljonit eurot aastal 2017, on 3,7 miljonit eurot.

Joonis 6. Harju Elektri dri- ning puhaskasum vahemikus 2007 - 2018
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Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)
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Jargmised 10igud keskenduvad suhtarvude analiitisile ning vdib jaotada nelja suuremasse gruppi:
tasuvuse suhtarvud, efektiivsuse suhtarvud, likviidsussuhtarvud ning viimaks finantsvéimenduse

suhtarvud.

Tasuvuse suhtarvud

Tasuvuse néitajad (inglise keeles Profitability Ratios) kalkuleerivad kui efektiivselt majandab

ettevotte enda kulusid ja tulusid seoses tuluteenivate operatsioonidega. (Rahandus, 2019)

Tabel 4. Ettevotte Harju Elektri tasuvuse suhtarvud vahemikus 2007 - 2018

TASUVUS 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brutokasumi marginaal 18,7% | 15,8% | 16,8% | 15,1% | 16,7% | 16,4% | 17,5% | 17,9% | 17,0% | 16,9% | 15,0% | 13,2%
EBITDA marginaal 12,9% | 5,7% 4,7% 6,4% 7,0% 7,7% | 11,7% | 20,7% | 6,7% 6,4% | 295% | 2,1%
Arikasumi marginaal 7,0% 5,8% 4,5% 3,7% 4,3% 3,7% 3,6% 4,4% 5,4% 5,2% 5,3% 2,0%
Puhaskasumi marginaal | 11,7% | 4,8% 3,6% 5,6% 6,3% 6,8% | 10,7% | 19,3% | 5,3% 54% | 28,4% | 1,3%
Varade puhasrentaablus

11,9% | 7,0% 3,7% 4,2% 5,6% 6,0% 7,3% | 14,0% | 4,8% 45% | 32,4% | 1,5%
(ROA)
Omakapitali

15,6% | 10,0% | 4,5% 5,0% 7,0% 7,2% 8,1% | 16,3% | 5,5% 55% | 41,7% | 2,3%
puhasrentaablus (ROE)

Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)

Efektiivsuse suhtarvud
Efektiivsuse suhtarvud (inglise keeles Efficiency Ratios) mdddavad ettevotte varade kasutamise

efektiivsust. Peamiselt on kasutusel neli populaarsemat suhtarvu: varade kéibekordaja, lihiajaliste

vllgnevuste kéibekordaja, varude kaibekordaja ning keskmise laekumisperioodi

(Rahandus, 2019)
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Tabel 5. Ettevotte Harju Elektri efektiivsuse suhtarvud vahemikus 2007 - 2018
EFEKTIIVSUS 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Varade kiibekordaja | 1,0 | 1,4 | 1,0 [ 07 [ 09 | 09 | 07 | 0,7 | 09 | 08 | 1,1 | 12

Keskmine

o 42,2 | 416 | 405 | 57,8 | 61,4 | 44,9 | 31,0 | 72,0 | 40,2 | 50,6 | 48,4 | 67,1
laekumisperiood

Varude kdibekordaja | 5,7 7,1 8,0 7,6 7,0 8,3 8,3 6,2 8,5 6,3 79 6,9
Varude kdibevalde 64 52 46 48 52 44 44 58 43 58 46 53

Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)

Likviidsussuhtarvud

Ettevotte likviidsuse all peetakse silmas ettevOtte vOimet tasuda lUhiajaliste kohustiste eest
olemasoleva rahaga. Likviidsuse hindamiseks kasutatakse enamasti kolme suhtarvu - lthiajalise
vOlgnevuse kattekordaja (inglise keeles Current Ratio), maksevoime kordaja (inglise keeles Quick

Ratio) ning viimaks rahakordaja (inglise keeles Cash Ratio). (Rahandus, 2019)

Tabel 6. Ettevotte Harju Elektri likviidsussuhtarvud vahemikus 2007 - 2018

LIKVIIDSUS 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Lihiajalise

vBlgnevuse 1,6 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 2,3 2,8 2,7 2,1 2,4 2,2
kattekordaja

Likviidsuskordaja 0,8 0,8 0,9 1,1 1 1,1 1,4 1,9 1,7 1,3 1,6 1,5
Rahakordaja 0,25 | 0,14 | 0,33 | 0,32 | 0,09 | 0,41 | 0,67 | 1,19 | 0,77 | 0,26 | 0,64 | 0,12

Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)

EttevOtte Harju Elektri puhul vdib vélja tuua stabiilse kasvu likviidsuse parendamise suunas.
Vaadates ettevotte suhtarve aastal 2007, siis maksevdime kordaja vaartus oli vaiksem kui 1 ning
aastal 2018 |dpetati suhtarvu vaadrtusega 1,5, mis on hea. Sama trendiga on liikunud ka lthiajaliste
vOlgnevuste kattekordaja, kuid see ei ole probleemne olnud terve vaadeldava perioodi jooksul.
2018. aastal oli luhiajalise vdlgnevuse kattekordaja véartus 2,2, mis on veidi kdrgem kui ideaalse
vahemiku tlempiir. See tdhendab, et Harju Elekter vdib julgelt votta lihikesi lisakohustusi, et
investeerida kasvu vOi vahendada kaibevarasid muudel viisidel. Kesine on olnud rahakordaja

naitaja labivalt terve vaadeldava perioodi jooksul. 2018. aasta I6ppseisuga oli rahakordaja néitaja
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vaid 0,12, mis tdhendab, et lihiajalised kohustised on circa 8 korda suuremad kui raha ja raha
ekvivalendid.

Kokkuvotvalt on ettevote Harju Elekter hea likviidsusvdimega ning ei tohiks tekkida mingeid
maksevdime raskusi, seda muidugi juhul kui ettevotet ei taba mingi erakorraline kulu, mis nduab

Idhiajalist maksekohustust.

Finantsvdimenduse suhtarvud

Finantsvdimendusega seotud suhtarvud naitavad kui suurel mééral kasutab ettevote vdorkapitali
ehk laenukapitali oma tulutegevuse finantseerimiseks. Mida rohkem laenukapitali ettevote kaasab,
seda suurem on finantsvdimendus. Analliisis kasutusele voetavad suhtarvud on vdlakordaja,

kohustise ja omakapitali suhe ning viimaks intresside kattekordaja. (Rahandus, 2019)

Tabel 7. Ettevotte Harju Elektri finantsvdimenduse vahemikus 2007 - 2018

FINANTSVOIMENDUS | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vdlakordaja 18% | 30% | 18% | 17% | 21% | 16% | 10% | 14% | 13% | 18% | 22% | 32%
Kohustise ja

o 23% | 44% | 23% | 21% | 26% | 19% | 11% | 17% | 14% | 22% | 29% | 47%
omakapitali suhe

Intresside

) 36 18 26 42 55 89 | 171 | 337 | 123 | 164 | 1079 | 43
kattekordaja

Allikas: Autori koostatud majandusaasta aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)

2.3 Harju Elektri aktsia Glevaade

Harju Elektri aktsiad noteeriti esimest korda 30. septembril aastal 1997. Alates sellest kuupéevast
on Harju Elekter kauplenud Baltic Main List nimekirjas Balti borsil. (Nasdag, 2019)
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Tabel 8. Ettevotte Harju Elektri vaartpaberi informatsioon

Vaartpaberi informatsioon

ISIN EE3100004250
Véartpaberi lGhinimi HAELT
Nimekiri/segment BALTIC MAIN LIST
Emitent Harju Elekter (HAE)
Nominaal 0 EUR

Emiteeritud véartpabereid 17 739 880
Noteeritud véartpabereid 17 739 880
Noteerimise kuupéev 30.09.1997

Allikas: (Nasdag OMX - Harju Elekter, 2019)

Tabel 9. Ettevotte Harju Elektri vaartpaberi enamusaktsionérid

Aktsionaride nimekiri (Ule 5%) 06.03.2019
Aktsionar Osalus (%)
HARJU KEK AS 31,39%
ING LUXEMBOURG S.A. AIF ACCOUNT 10,71%
ENDEL PALLA 7,04%

Allikas: (Nasdag OMX - Harju Elekter, 2019)

Joonis 7. Harju Elektri vaartpaberi hind perioodil vahemikus 2007 - 2018
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Allikas: Autori koostatud Nasdaq aktsiahinna pdhjal (Nasdag OMX - Harju Elekter, 2019)
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2017. aasta Idpuseisuga oli Harju Elektril 2468 aktsionari, mis suurenes 2017 aasta jooksul 543
indiviidi vodrra. Harju Elektri suurimaks aktsiondriks on AS Harju KEK, mis omab 31,39%
koguaktsiatest. Véliskapitali osalus on 17%. Ndukogu ja juhatuse liikmete ning nendega seotud
isikute voi aridhingute portfelli kuulub 10,67% koguaktsiatest. (Harju Elekter, 2019)

Aktsia kdige madalam sulgemishind oli 0,70 eurot, mis leidis aset 6. martsil aastal 2008. Kargeim
sulgemishind leidis aset 28. veebruaril aastal 2018, kui véartpaber hind oli 6,68 eurot. (Nasdaq
OMX - Harju Elekter, 2019)

Tabel 10. Ettevotte Harju Elektri vaartpaberite sulgemishinnad aasta I6pus

Aasta 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Aktsia hind 3.2 0,99 1,99 3,1 2,22 2,56 | 2,72 | 2,78 | 263 | 2,79 | 498 | 4,00
Muutus -69% | 101% | 56% | -28% | 15% 6% 2% | 5% | 6% | 78% | -20%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq aktsiahinna pdhjal (Nasdaqg OMX - Harju Elekter, 2019)
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3 HARJU ELEKTRI OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1 Oiglane vaartus vdrreldavate suhtarvude meetodil

Et leida kdige tdpsemat tulemust diglase hinna kohta, tuleb ettevaatlikult valida sarnase téostusharu
ettevOtted ning sobivaimad finantssuhtarvud. Valitud suhtarvud diglase véartuse hindamiseks on

jargnevad:

o P/E
e P/S
e P/B
e PICF

Samas toostusharus ei kauple Eestis mitte (htegi sarnast ettevdtet, mille tdttu tuleb pédérduda

Euroopa ja Ameerika turgudele. Valitud ettevétted on jargmised:

Tabel 11. Vorreldavate ettevotete suhtarvud

Ettevotte nimi P/E P/S P/B P/CF
Rockwell Automation Inc 29,38 3,79 10,75 24,04
Ametek Inc 24,54 3,79 4,33 19,04
Woodward Inc 29,36 2,35 3,61 17,31
3M Co 22,64 3,66 12,25 17,05
AVX Corp 13,12 1,70 1,31 9,53
Proto Labs Inc 37,60 6,41 5,27 27,57
Exponent Inc 42,72 7,73 9,35 37,37
Tdostusharu keskmine 23,23 2,87 2,69 15,37
Vahtuc_i ettevotete 28 48 4,20 6.70 2170
keskmine

Harju Elekter AS 45,55 1,18 1,31 24,20

Allikas: (Reuters, 2019) ning autori arvutused aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)
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Toostusharu tldised keskmised on killaltki suure erinevusega kui vorrelda neid valitud ettevotete
keskmisega. Jargnevas analtisis vorreldakse ainult valitud ettevotete keskmiseid vaartusi Harju
Elektri finantssuhtarvude vaartustega. Harju Elektri aktsia hind analliisimiseks on voetud 7. mértsi
2019 seisuga, milleks oli 4,84 EUR. Tabelid 11. ja 12. toovad vélja suhtarvude erinevused Harju
Elektri ning vOrreldavate ettevotete vahel.

Esimene analliisitav suhtarv on P/E ehk hinna ja kasumi suhe, mis Harju Elektri puhul on 45,55.
Valitud ettevotete keskmine oli 34% vdiksem, mille tulemusel on P/E suhtarvu péhjal Giglane
aktsia vadrtus 1,94 eurot.

P/CF ehk hinna ja rahavoogude suhe vihjas, et aktsia turuhind on anallusihetkel liiga korge.
Valitud ettevotete keskmine oli 21,70, kuid Harju Elektri P/CF vaéartus oli 24,20. Harju Elektri
suhtarvu vaartus on 12% vorra kérgem vorreldavate ettevdtete keskmisest ning selle téttu tuleks
aktsia diglaseks vaartuseks 4,28 eurot.

Niud keskendume suhtarvudele, mis vihjasid, et Harju Elektri aktsia on hoopiski alahinnatud.
Esimene suhtarv on P/S ehk hinna ja madgitulu suhe. Valitud vorreldavate ettevotte keskmine
vaartus oli 4,20, kuid Harju Elektri véaartus oli 1,18, mis on 72% vaiksem ning selle tulemusel peaks
Harju Elektri aktsia vaartus olema 8,32 eurot.

Teine suhtarv, mis vihjas, et aktsia oli analtisihetkel alahinnatud, on P/B ehk hinna ja
raamatupidamisliku véartuse suhe. VVOrreldavate ettevotete keskmine P/B véértus oli 6,70. Harju
Elektri suhtarvu suhe oli 80% vaiksem ehk 1,31. P/B suhtarvu jargi peaks Harju Elektri aktsia

diglane véartus olema 8,73 eurot.

Tabel 12. Aktsia vaartus suhtarvude pohjal

Valitud ettevotete Harju Oiglane
Suhtarv _ Suhe
keskmine Elekter AS vaartus
P/E 28,48 45,55 60% 1,94
P/S 4,20 1,18 -12% 8,32
P/B 6,70 1,31 -80% 8,73
P/CF 21,70 24,20 12% 4,28
Aktsia diglane vaartus -20% 5,82

Allikas: (Reuters, 2019) ning autori arvutused aruannete pdhjal (Nasdag, 2019)
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Tabelis 12. vGib ndha koigi nelja suhtarvu keskmiseid erinevusi ning aktsia diglast vaartust kui
vOtta ainult nende nelja suhtarvu vééartused aluseks. Harju Elektri aktsia Oiglane véartus peaks
olema 5,82 eurot, mis on 20% k&rgem kui Harju Elektri aktsia hind 7. martsi seisuga aastal 2019,
milleks oli 4,84 eurot.

Nelja suhtarvu soovitatud Oiglased vééartused olid vahemikus 1,94 eurot kuni 8,32 eurot. Kdige
madalama vaartuse soovitas P/E suhtarv, mis on 60% kdrgem kui vorreldavate ettevotete keskmine.
Kdige kdrgema aktsia véaartuse soovitas P/S suhtarv, mille tulemusel peaks Harju Elektri aktsia
olema vaart 8,32 eurot, mis on analliisi hetkel 80% korgem kui aktsia turuhind.

Kui kdik neli suhtarvu kokkuv6tvalt Gihe numbrina esitada, siis Harju Elektri aktsia diglane vaartus
peaks olema 5,82 eurot, mis on 20% kdrgem kui aktsia turuhind.

3.2 Oiglane vaartus diskonteeritud rahavoogude meetodil

Tuleviku vabade rahavoogude prognoos

Harju Elekter on aastast 2007 naidanud keskmiselt 11% kaibe kasvu. Kéibe kasvuprotsent on veidi
kdrgem kui tudpiline aastane kasvuprotsent, kuna aastal 2017 tbusis muugitulu 67%, mis oli
tingitud uutest lepingutest aasta 16pus. IIma eelnimetatud aastata oleks keskmine kaibe kasv 5%.
(Harju Elekter AS, 2017)

Miugitulu kasvu prognoosimisel sai arvesse vdetud Eesti ning Soome SKT keskmised
kasvumaéarad, mis on vahemikus 1,50% ja 3,50%. SKT kasv peaks oodatult tulevaste aastatega
langema ning sama teeb inflatsioon. Euroopa Liikmesriikide keskmiseks inflatsiooniks sai Euroopa
Komisjoni hinnangu alusel vdetud 1,80% (European Commission, 2019). Eeltoodud kriteeriumite
pdhjal on aastane muugitulu kasvumaar 5,50%.

Kéibemarginaalide kalkuleerimisel sai lahtutud samadest kriteeriumitest nagu mudgitulu
prognoosil. Eemaldati ekstreemsed vaartused ning erakorralised sissetulekud. Kédibemarginaalide
I6ppvéartusesse ei ole arvestatud tulevikuprojekte, mis hetkel veel bilansikirjeid méjutanud ei ole.
Maksumé&ér on endiselt 20% nii Eestis kui Soomes (1LOFFICE, 2019). Eelnimetud riigid
moodustavad 2017. aasta I6puseisuga circa 90% kogu mutgitulust. (Harju Elekter AS, 2017)
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Ettevotte sisemiseks kasvumaéaraks sai vOetud 0%, kuna eesmark on anda konservatiivne realistlik
tulemus. Sellest hoolimata tegeleb Harju Elekter siiski aktiivselt taas-investeerimisega

pdhimaterjalidese ja muudesse rahainstrumentidesse, néiteks kinnisvara.

Tabel 13. Vabade rahavoogude prognoosimisel kasutatud marginaalid ning maérad

Miuugitulu kasvumaar 5,50%
Brutokasumi marginaal 16,34%
EBITDA marginaal 6,49%
EBIT marginaal 4,26%
Amortisatsiooni osakaal tulust 2,71%
Maksumaéar 20,00%
Aritegevuse investeeringute osakaal tulust 4,26%
Kéibekapitali muutuse osakaal tulust -1,10%
Intressikulu osakaal tulust 0,05%
Inflatsiooni kasvumaar 1,80%
Ettevotte sisemine kasvumaar 0,00%

Allikas: Autori arvutused aruannete pohjal (Nasdag, 2019)

Tabel 14. Harju Elektri vabad rahavood perioodil vahemikus 2019 - 2023

EUR “000 2019 2020 2021 2022 2023
Mudgitulu 127,4 134,5 1419 149,7 157,9
Miuldud toodete kulu 106,6 112,5 118,7 125,2 132,1
Brutokasum 20,8 22,0 23,2 24,5 25,8
Avritulud ja kulud 16,0 16,9 17,8 18,8 19,8
EBITDA 8,3 8,7 9,2 9,7 10,3
Amortisatsioon 3,5 3,6 3,8 4,1 4,3
EBIT 4,8 51 54 57 6,0
Maksud ja intressikulud 1,0 1,0 1,1 11 1,2
Puhaskasum 3,9 4,1 4,3 4,5 4,8
Aritegevuse investeeringud 5,4 5,7 6,0 6,4 6,7
Kaibekapitali muutus -1,4 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7
Vabad rahavood 3,3 3,5 3,6 3,8 4,1

Allikas: Autori arvutused aruannete pohjal (Nasdag, 2019)
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Kapitali kaalutud keskmine hind

Kapitali kaalutud keskmise hinna arvutamiseks on vaja leida voorkapitali ning omakapitali hind ja
osakaal. Omakapitali hinna arvestamiseks kasutakse CAPM mudelit ning laenukapitali hinda saab
leida ettevotte bilansiliste finantsnaitajate pohjal. (Konkurentsiamet, 2016)

Voorkapital kujuneb ettevotte pika- ning luhiajaliste kohustiste summast, mis tuleb jagada nendega
seotud intressikuludega. (Konkurentsiamet, 2016)

CAPM mudel nduab kolme komponendi véartuse sisestamist — riskivaba tulumé&ar, turu
riskipreemia ning beetakordaja. (Konkurentsiamet, 2016)

Riskivabaks tulumaéaraks voetakse uldjuhul sama riigi v6lakirjad, kui need eksisteerivad, kuid Eesti
puhul sai valitud Saksamaa 10-aastase volakirjade intressimadrad. Arvestades ajaloolisi néitajaid
ning tulevikuprognoosi on keskmiseks vélakirjade intressimééaraks 0,76%. (OECD, 2019)

Lisaks Saksamaa vdlakirja enda intressimééradele peab lisama riigi riskiméara, kus peamine tulu
teenimine aset leiab. Selleks sai kasutatud Aswath Damodarani koostatud andmebaasi, mis toob
individuaalselt vélja erinevate riikide riskipreemiad. Eesti riskipreemiaks on jaanuar 2019. seisuga
0,70% (Damodaran, 2019). Kahe komponendi summa ongi vérdne riskivaba tulumaara vaartusega,
milleks on 1,46%.

Turu riskipreemia aluseks on vdetud Credit Suisse 2018. aasta uuring, milles on kalkuleeritud
geomeetriline turu riskipreemia keskmine aastast 1900 kuni aastani 2017. Eelnimetatud raporti
kohaselt on turu riskipreemiaks aktsiatesse investeerimisel 4,80%. (Credit Suisse, 2018)

EttevOtte beetakordaja mdddab aktsia hinna muutlikust ehk volatiilsust. Harju Elektri puhul on
aktsia beetakordaja 1,08. Lahtudes kdikidest eeltoodud komponentide vaartustest on kapitali
keskmine kaalutud hind 5,70%. (Reuters, 2019)
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Tabel 15. Harju Elektri kapitali kaalutud keskmise hinna komponentide ning I16pptulemuse véartus

Riskivaba tulumaar 0,76%
Eesti riigi riskivaba preemia 0,70%
Turu riskipreemia 4,80%
Beetakordaja 1,08
Omakapitali hind 6,64%
Voorkapitali hind 0,49%
Omakapitali osakaal 84,69%
Vdorkapitali osakaal 15,31%
Eesti pikaajaline kasvumaar 1,50%
WACC 5,70%

Allikas: Autori arvutused aruannete pohjal (Nasdag, 2019)

Terminaalvaartus

Ettevotte tuleviku rahavoogude niitidisvaartuse leidmiseks tuleb arvutada terminaalvéértus, millele
lisatakse analtlsitud perioodide rahavood. (Damodaran, 2011)

Esmalt kasutame 2019 - 2023 perioodi vabasid rahavooge, et leida diskonteerimata
terminaalvaartus, mis kujuneb Gordoni kasvumudeli pdhjal, ehk viimase prognoositava aasta
vabade rahavoogude jagamisel WACC-iga, millest on maha lahutatud Eesti pikaajaline
majanduskasvumaar. Diskonteerimata terminaalvéaartuse summa on 118,9 miljonit eurot, mille
peame tooma niddisvaartusesse ehk diskonteerima. Diskontomaérana kasutame juba varasemalt
kalkuleeritud kapitali keskmist kaalutud hinda, millest on Eesti pikaajaline majanduskasvumaar
maha arvestatud. Diskonteeritud terminaalvéartuseks kujuneb 90,1 miljonit eurot. Ettevotte
koguvaartuse leidmiseks peame prognoositud rahavood lisama terminaalvaartusele, ehk ettevotte

koguvéartuseks kujuneb 88,7 miljonit eurot.
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Tabel 16. Harju Elektri terminaalvaértus diskonteerimata ning diskonteeritult

EUR 000 2019 2020 2021 2022 2023 Terminaalvaartus
Diskonteerimata 3,3 3,5 3,6 3,8 41
Diskonteeritud 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1

Allikas: Autori koostatud

Harju Elektri diskonteeritud rahavoogude kogusumma koos terminaalvaartusega on 88,7 miljonit

eurot. Ettevote kaupleb borsil hetkel 17,74 miljoni aktsiaga, ehk (ihe aktsia 6iglane véartus on 5,00

eurot, mis on 3% kdrgem kui aktsia turuhind.

Sensitiivsusanaltis

Ettevotte véartuse hindamiseks on l&bi viidud ka sensitiivsuse analliis, mis lahtud kapitali

keskmisest kaalutud hinnast, kasvumaarast ning vabade rahavoogude marginaalist.

Jargnevad kaks tabelit toovad vélja aktsia hinna sensitiivsuse kui eelnimetud kolm komponenti

omavahel kombineerida. Mida suurem on terminaalvaartus, seda sensitiivsem on aktsia hind

kdikide komponentide suhtes.

Tabel 17. Harju Elektri aktsia hinna sensitiivsus majanduse kasvuméaéra ja WACC-i suhtes

Majanduse pikaajaline kasvumaar

WACC

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
3,7% 6,9 8,0 9,6 12,2 16,8
4,7% 52 58 6,6 7,6 9,2
5,7% 4,2 4,6 50 5,6 6,3
6,7% 3,5 3,8 4,0 4.4 4,8
7,7% 3,0 3,2 3,4 3,6 3,9

Allikas: Autori koostatud
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Tabelis 17. on esitatud tulemused aktsia hinna sensitiivsusest majanduse pikaajalise kasvumaara ja
WACC-i omavahelisest suhtest. Madalaim aktsia hind kujuneb kasvumé&araga 0,50% ning kui
WACC-i véartus on 7,70%, siis sellisel juhul on oodatav aktsia vaartus 3,00 eurot. Vastupidiselt
kdige kdrgem aktsia hind kujuneb kui kasvuméér on 2,50% ning WACC-i vaartus 3,70%, siis on
aktsia vaartuseks 16,80 eurot. Kui kasvumaér tduseb 1% ning WACC jaab samaks, siis aktsia hind
tduseb 26%, vastupidiselt kui kasvumaar jadb samaks ning WACC langeb 1% vorra, siis aktsia
hind tBuseb 32%.

Tabel 18. Harju Elektri aktsia hinna sensitiivsus mudgitulu kasvuméaéra ja WACC-i suhtes

Muadgitulu kasvuméaar
3,5% 4,5% 5,5% 6,5%0 7,5%
3,7% 8,8 9,2 9,6 10,0 10,5
WACC 4,7% 6,0 6,3 6,6 6,9 7,2
5,7% 4,6 4,8 5,0 5,2 5,5
6,7% 3,7 3,9 4,0 4,2 4.4
7,7% 31 3,2 34 35 37

Allikas: Autori koostatud

Tabelis 18. on esitatud tulemused aktsia hinna sensitiivsusest mutgitulu kasvumaara ja WACC-i
omavahelisest suhtest. Madalaim aktsia hind kujuneb midgitulu kasvuma&raga 3,50% ning kui
WACC-i véartus on 7,70%, siis sellisel juhul on oodatav aktsia vaartus 3,10 eurot. Vastupidiselt
kdige kdrgem aktsia hind kujuneb juhul kui mudgitulu kasvuméar on 7,50% ning WACC-i véartus
3,70%, siis on aktsia vaartuseks 10,50 eurot. Kui mutgitulu kasvumaar tduseb 1% ning WACC
jaab samaks, siis aktsia hind tbuseb 4,5%, aga vastupidiselt kui madgitulu kasvuméaar jaab samaks
ning WACC tbuseb 1% vdrra, siis aktsia hind langeb 19%.

Vaadates tabeleid 17. ja 18., vOib jareldada, et majanduse pikaajaline kasvumaar mojutab aktsia
hinda suuremal maéral kui mudgitulu kasvumaar. Naiteks kui majanduse kasvumaér tduseb 1%,
siis aktsia hind tduseb 26% ehk aktsia uueks véartuseks peaks olema 5,60 eurot. Kill aga kui
mudgitulu kasvumaar tduseb 1% vdrra, siis aktsia hind tduseb 4,50% vorra ehk aktsia uueks

vaartuseks peaks olema 5,20 eurot.
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3.3 Hinnang analtsi tulemustele

Ettevotte aktsia vaartuse hindamiseks kasutati kahte erinevat meetodit. Esimene oli vorreldavate
suhtarvude meetod ning teine oli diskonteeritud rahavoogude meetod. Vorreldavate suhtarvude
meetodit kasutades sai esmalt valitud ettevotted, mille todstusharu kattus ning erinevad suhtarvud,
mille pdhjal hinnata aktsia vaartust konkurentidega. Diskonteeritud rahavoogusid kalkuleerides
pidi esmalt prognoosima ettevotte tuleviku vabad rahavood ning jargnevalt terminaalvaartuse.
Vorreldavate suhtarvude analliisiks kasutati nelja erinevat finantssuhtarvu. Pooled nditajad
vihjasid, et aktsia on tlehinnatud, ning teised pool asjaolule, et aktsia on hoopis alahinnatud. Kdige
madalama vééartusega suhtarv oli P/E, mille vaartuse pdhjal peaks aktsia hind olema 1,94 eurot.
Teine suhtarv, mis viitas tlehinnatud aktsiale, oli P/CF, selle p6hjal sai aktsia vaartuseks 4,28 eurot.
P/S suhtarv vihjas alahinnatud aktsiale ning aktsia vaartus peaks olema 8,32 eurot. Teine nditaja,
mis viitas asjaolule, et Harju Elektri aktsia on alahinnatud, oli P/B. Aktsia hinna ja
raamatupidamisliku suhte tulemus vorreldavate ettevotetega néitas, et aktsia diglane véaartus peaks
olema 8,32 eurot.

K®digi nelja nditaja alusel kujunes keskmiseks vaartuseks 5,82 eurot, mis on 20% k&rgem kui
turuhind. Seega vdib jareldada, et turul kauplev aktsia oli analttsihetkel alahinnatud.
Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades tuli kdigepealt l&bi viia finantsanalliis. Arvesse
sai vOetud Eesti ja Soome SKT ning Euroopa inflatsiooniméara kasvuprognoos. Kuna Harju
Elekter on paaril korral aastast 2007 sattunud erakorraliste tulude ja kulude otsa, siis need eemaldati
arvutustest. Eesmérk oli seada konservatiivne ning reaalne stsenaarium, mille tottu olid kdik
komponendid pigem tagasihoidliku véljavaatega.

Prognooside kohaselt tuli viimase arvestatava aasta vabaks diskonteerimata rahavooks 4,1 miljonit
eurot. Rahavoogude prognoosimisel sai kasutatud Gordoni kasvumudelit, mille puhul
diskonteerisime tuleviku rahavood WACC-i abil nludisvaartusesse, kapitali kaalutud keskmise
madra vaartus oli 5,70%.

Sarnaselt eelmisele I6igule, sai terminaalvaartuse arvestusel samuti kasutatud kaalutud kapitali
keskmist hinda, millest oli Eesti pikaajalise majanduskasvu maar maha lahutatud. Koikide

diskonteeritud rahavoogude ning terminaalvaartuse summaks kujunes 88,7 miljonit eurot, mille
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kohaselt peaks Harju Elektri aktsia turul kauplema hinnaga 5,00 eurot. DCF meetodi 16ppvaartus
on 3% kdrgem kui aktsia turuhind.

Arvestades kahte meetodit, vBib vadita, et Harju Elektril on kasvuruumi ning aktsia on hetkel
alahinnatud. Kahe meetodi tulemuse keskmine vaartus on 5,41 eurot, mis on 12% kdrgem kui Harju
Elektri hind borsil. Suure tdendosusega jatkub ettevotte kéibe kasv ning aina rohkem hakatakse
keskenduma klientidele ning turgudele, mis on kdige suurema tulupotentsiaaliga. Ettevote tegeleb
pidevalt investeerimisega ning uute firmade ostudega, mis peaks tagama kasumlikkuse kasvu
ldhemas tulevikus. Minu arvates on suurimaks riskiks hetkel majanduse naturaalne tsikkel, mille
tulemusel voib l&hitulevikus kaive olla negatiivselt mojutatud ning teenida null-kasumit voi isegi
kahjumit. Onneks ei ole ettevdttel suuri seoseid Ida-Euroopa riikidega ning Venemaaga, seega

sanktsioonid ning valuutarisk ei ole probleemiks.
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4 KOKKUVOTE

Esimene ettevotte vaartuse leidmiseks kasutatav meetod on vorreldavate suhtarvude meetod, mis
nduab sarnases toostusharus toimetavaid ettevotteid ning nende finantsnéitajate vordlust Harju
Elektriga. Tulemuse tapsus soltub téielikult valitud ettevotetest ning suhtarvude sobivusest.
Teiseks analutsimeetodiks on ettevdtte aktsia vaartuse hindamine labi diskonteeritud rahavoogude.
Meetod nduab subjektiivset prognoosi kogukdibe, inflatsiooni, ettevitte kasvumadra,
investeeringute ja investorite ndutava tulumé&ra kohta. LOpptulemuse tdpsus soltub kdikide
komponentide enda individuaalsest tdpsusest ning selle t6ttu on tegemist ajamahuka
analliisimeetodiga. Lisaks eelnimetatud komponentidele sdltuvad diskonteeritud rahavood veel
ajaloolistest turu riskipreemiatest ning aktsia enda volatiilsusest.

Asudes uurimisklsimustele vastama, siis vorreldavate suhtarvude meetodi esimene samm on
valida vélja ettevdtted. Paraku ei tegutse Eestis Harju Elektrile otsest konkurenti, seega valik pidi
hdlmama globaalseid ettevotteid. Valituks osutusid seitse ettevdtet, mis tegutsevad véga sarnases
toostusharus ning igapéevased tegevused on dldjoontest samad. Jargmisena tuleb valida valja
suhtarvud, mille pohjal eelnevalt valitud ettevotteid omavahel vorrelda. Valitud suhtarvud on enim
kasutatavad naitajad finantsanalliitikute hulgas, mistdttu on need ideaalseks valikuks kéesolevas
toos: P/B ehk hinna ja raamatupidamisliku vaartuse suhe, P/S ehk hinna ja kéibe suhe, P/E ehk
hinna ja kasumi suhe ning P/CF ehk hinna ja rahavoogude suhe. Nende nelja néitaja pdhjal kujunes
vélja keskmine erinevus Harju Elektri aktsia diglase véartuse ning turuvaartuse vahel. Ettevotte
aktsia turuvaartus 7. martsi seisuga oli 4,84 eurot.\VVOrreldavate suhtarvude meetodi tulemusel oli
aktsia vaartus 5,82 eurot, millest vdib jareldada, et aktsia oli alahinnatud.

Teine uurimiskusimus keskendub diskonteeritud rahavoogude meetodile. Selle meetodi puhul
tuleb lahtuda prognoositavatest tuleviku rahavoogudest, mis tuuakse tdnapéevasesse vaartusesse.
See hblmab endas mitmeid muutujaid, mille tdttu on tdpse vastuse saamine ajamahukas.
Prognoosimine l&htub ajaloolistest finantsaruannetest ning teeb nende p6hjal parima ennustuse
tulevikuks. Omakapitali hinna kalkuleerimisel tuleb l&htuda aktsia beetakordajast, riskivabast
tulumadrast ning turu riskipreemiast. Laenukapitali hind l&htub laenude intressimaaradest ning

mahust. Kapitali kaalutud keskmiseks maaraks kujunes 5,70% ning aktsia enda hinnaks 5,00 eurot.
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Viimased kaks uurimiskisimust saab kokku votta (iheaegselt. VVorreldavate suhtarvude tulemusel
sai ettevOtte aktsia diglaseks vaartuseks 5,82 eurot ning diskonteeritud rahavoogude tulemusel 5,00
eurot. Kahe analliusi tulemuse erinevus on 16%. Kuigi kaks tulemust on erinevad, siis mdlemad
viitavad asjaolule, et aktsia oli hindamisehetkel alahinnatud. Vottes kahe analliisi keskmise
aritmeetilise vaartuse, siis ettevotte aktsia diglane hind peaks olema 5,41 eurot, mis on 12% kdrgem
kui aktsia turuhind borsil.
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6 SUMMARY

The first method used to find the value of Harju Elekter is Comparative Ratio Analysis. For an
objective and valid comparison, it requires all the companies to be within the same industry and a
valid set of financial ratios. The accuracy of the final result depends entirely on selected companies
and ratios.

The second method of analysis is the Discounted Cash Flow method. This analysis method requires
a subjective estimate of the total turnover, inflation, corporate growth rate, investment rate and the
investors’ required rate of return. The accuracy of the final result depends on the accuracy of each
individual component and therefore this process in its entirety is time-consuming. In addition to
the aforementioned components, Discounted Cash Flow also depends on historical market risk
premiums and stock volatility.

Starting with the research questions, the first step in conducting a Comparative Ratio Analysis is
to select the companies for comparison. Unfortunately, Harju Elekter does not have a direct
competitor in Estonia, so the pool of companies had to be global. In total, seven companies were
chosen, all of which operate within the same industry and have a big overlap of the daily activities.
Next step is to pick a set of financial ratios. The most commonly used indicators among financial
analysts were chosen: Price to Book Value (P/B), Price to Sales ratio (P/S), Price to Cash Flow
(P/F) and Price to Earnings (P/E). Based on these four indicators, the average difference between
the fair value and the market value of Harju Elekter was calculated. As a result of the Comparative
Ratio Analysis, the fair value of the stock was 5.82 Euros, which indicates that the stock is
undervalued.

The second research question focuses on the Discounted Cash Flow method. This analysis is based
on expected future cash flow that is discounted with the proper Weighted Average Cost of Capital
(WACC) into today’s value. It includes a number of variables that make it time-consuming to get
an accurate result. Forecasting is based on historical financial reports and creates the best estimate
for future cash flow. The cost of equity capital is calculated using the stock’s beta value, the risk-

free rate of return and the market risk premium. Loan capital cost is affected by interest rate and
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total loaned amount. Weighted average cost of capital was 5.70% and fair value of the stock came
to be 5.00 Euros.

The final two research questions can be summarized together. As a result of the Comparable Ratio
analysis, the fair value of Harju Elekter’s stock was 5.82 Euros and as a result of the Discounted
Cash Flow analysis, the fair value of the stock was 5.00 Euros. The difference between the two
results was 16%. Although both results was different, both indicated that the stock is undervalued.
If you take the arithmetic average of both analyses, fair value of Harju Elekter’s stock should be

5.41 Euros, which is 12% higher than the market price as of March 7th, 2019.
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