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SISSEJUHATUS

Investeerimine borsiaktsiatesse on iiks tootlikumaid viise panna raha kasvama ning tinu
internetile on aktsiatesse investeerimine tehtud koigile kéttesaadavaks ja lihtsaks, seega on kdigil
voimalus kasutada borsiaktsiaid investeerimisobjektina. Koige investeerimiskdlbulikumate
aktsiate leidmine on aktuaalne teema igal ajahetkel, sest ettevotete tulemusi mojutavad tldine
majanduslik ja poliitiline keskkond, turg, konkurendid, kliendid ja koostddpartnerid. Uhe
ettevotte aktsia vOib olla tihel hetkel darmiselt atraktiivne investeerimisobjekt, samas jargmisel

ajahetkel, kui on toimunud muutused, voib aktsia olla muutunud ebaatraktsiivseks.

Antud 10put6d teema on borsiaktsiate investeerimiskolbulikkuse leidmine fundamentaalsete
suhtarvude baasil Tallinna borsile noteeritud ettevotete nditel. Teema valikul sai méiaravaks see,
et borsiettevotete aktsiate kohta on tehtud palju uurimusi just tehnilise analiiiisi poole pealt, kuid
fundamentaalseid analiilise on tehtud ainult kahe ettevdtte niitel, ent puudub kd&iki Tallinna

borsiettevotteid holmav analuis.

Antud t66 uurimisprobleemiks on see, et inimesed langetavad investeerimisotsuseid liiga
kergekaeliselt ilma ettevotte finantstulemusi analiilisimata. Inimene, kes pole tuttav aktsiate
analiilisiga, v0ib vaadata, et ettevote on kasumis vdi ettevote leiab meedias palju kajastamist ja
langetada nende pohjal oma investeerimisotsused. Tegelikkuses tuleks aga analiiiisida, kas
ettevotte aktsiad on turul diglase hinnaga voi kas need suudavad toota oma omanikule piisavalt

lisavaartust.

Antud 15put6d eesmidrk on leida Tallinna borsi kdige investeerimiskdlbulikum aktsia

fundamentaalse analiiiisi meetodil.

T66 autor on piistitanud eesmérgi saavutamiseks jargmised uurimisiilesanded:

1. anda iilevaade fundamentaalse analiilisi olemusest ja vorrelda seda tehnilise analiiiisiga;

2. kirjeldada aktsiate kui investeerimisobjektide olemust ning borsi olemust;

3. mairata kindlaks enimkasutatavad fundamentaalsed suhtarvud ning kirjeldada nende
tdlgendamisviise;

4. anda lihiiilevaade borsiettevotetest ning nende aktsiatest;

arvutada koigi Tallinna borsile noteeritud ettevotete kiimne aasta finantsaruandmete

pOhjal vilja fundamentaalsed suhtarvud,

o



6. analiiiisida ning vorrelda omavahel ettevotete fundamentaalseid suhtarve.

Loputod koosneb kahest osast. Esimene osa keskendub aktsiate fundamentaalse analiiiisi
teoreetilisele poolele. Esimeses peatiikis on vélja toodud fundamentaalse analiilisi olemus ja
vOrdlus tehnilise analiiiisiga. T66 autor kirjeldab antud peatiikis ka aktsia olemust ning vdimalusi
aktsiatelt tulu teenimiseks. Kolmandaks toob t66 autor esimeses peatiikis vélja enimkasutatavad
fundamentaalsed suhtarvud ning kirjeldab nende olemust ja tdlgendamise viise. TOO autor
kasutab 10put6d esimese peatiiki  Kirjutamiseks nii  eesti- kui ka inglisekeelseid

investeerimisalaseid raamatuid ning artikleid.

Loputdo teine osa on empiiriline, kus t60 autor annab esmalt liihililevaate Tallinna borsile
noteeritud ettevotetest ning nende aktsiatest ja dividendipoliitikast. Jiargnevalt rakendatakse
teoreetilises osas vélja toodud suhtarve kdigi borsiettevotete peal ning analiilisitakse ja
vorreldakse neid omavahel. Lisaks toob t66 autor vélja suhtarvude baasil saadud tulemused ning
teeb nende pohjal jareldused. Loputdo teise osa koostamiseks kasutab t06 autor borsiettevotete
kirjeldamiseks pdhiliselt 2015. aasta majandusaasta aruannetes toodud infot. Majandusaasta
aruanded on voetud Nasdagbaltic’u kodulehelt, kus kajastatakse Balti borsiettevotetega
seonduvaid aktsiauudised ja finantsandmeid. Suhtarvud on arvutatud borsiettevotete kiimne aasta
majandusaasta aruannete baasil ning samuti on kasutatud ka Nasdagbaltic’u kodulehel toodud

nditajaid.

T66 autor on valinud analiilisi perioodiks kiimme aastat (aastad 2006-2015). Samuti analiiiisib
t00 autor borsiettevotete aktsiaid ka 30.09.16 seisuga. Analiitisi kdigus selgus, et 2006. aastal oli
neljateistkiimnest t60 kirjutamise hetkel borsile noteeritud ettevotetest borsile noteeritud ainult
kaheksa, seega polnud vdimalik peaaegu poolte borsiettevotete puhul kiimne aasta keskmiseid
suhtarve maone suhtarvu puhul arvutada, seega on niiteks P/E ja P/B suhtarvude keskmised
arvutatud vélja hoopis iiheksa-aastase perioodi kohta. Samuti on t66 autor pidanud vélja jaitma
keskmiste suhtarvude vordlustest LHV ja PRFoodsi, mis noteeriti borsile vastavalt 2016. ja
2010. aastal, seega pole nende keskmised suhtarvud vorreldavad teiste borsiettevotetega, sest
vorreldavast perioodist on vilja jddnud niiteks majanduskriisi aastad, mis mojutasid ettevotete
majandustulemusi palju. Kiill aga on LHV Group ja PRFoods kaasatud 30.09.16 seisuga lébi
viidud suhtarvude analiiiisi. 30.09.16 seisuga analiiiisist pidi t66 autor vilja jatma Skano Group’i,
sest antud ettevote oli ainuke, kes polnud 16put6d kirjutamise ajaks oma iiheksa kuu

vahearuannet avalikustanud.



1. AKTSIA FUNDAMENTAALSE ANALUUSI OLEMUS NING
AKTSIA KUI INVESTEERIMISOBJEKT

1.1 Fundamentaalse analiiiisi olemus

Aktsia ostule voiks ldheneda nagu igale teiselegi ostule: iga toote vOi teenuse puhul peaks
hindama enne ostmist selle vdartust. Sama loogikat tuleks kasutada ka aktsiatele ldhenedes, sest
aktsiahind véljendab osa reaalsest ettevottest, mida on vdimalik hinnata. (Investeerimise... 2007,
Ik 128) Ainuiiksi turuhinnast on vdga raske vélja lugeda, kas aktsiasse tasub investeerida voi

mitte. Turuhind tuleb asetada mingisse konteksti. (Véarpaberite... (2008), Ik 26)

Aktsia investeerimiskdlbulikkuse hindamiseks on kaks vdimalust: aktsiate tehniline ja
fundamentaalne  analiitis. Tehnilist analiilisi peaksid eelistama investorid, kelle
investeerimisstrateegia  nurgakiviks on teave hinnamuutuste ja muude peamiselt
kauplemisaktiivsust iseloomustavate niitajate kohta. Viairtusinvestori jaoks aga on koige
olulisem hinnata ettevotte Oiglast véaidrtust, kasutades hinnangu andmiseks mitmesuguseid

suhtarve — selles seisneb fundamentaalne analiiiis. (Vaartpaberite... (2008), Ik 27)

Fundamentaalne analiilis on {iheks peamiseks investorite poolt borsil kasutatavaks
analiilisimeetodiks. Kui tehnilise analiilisi raames pooratakse peatidhelepanu ettevotete
aktsiagraafikutele, siis fundamentaalse analiiiisi fookuses on ettevdte ise. Fundamentaalne
analliiis tdhendab ettevOtte majandusaruannete, turusituatsiooni, juhtkonna ja tulevase
potentsiaali uurimist ning prognoosimist eesmargiga leida turu poolt alahinnatud voi ootustest

kiiremini kasvavaid ettevotteid. (Investeerimise... (2007), Ik 159)

Cambridge Dictionaries Online defineerib tehnilise analiilisi kui meetodi, mida kasutatakse
aktsiate tulevikuvairtuse kalkuleerimiseks, uurides ja analiiisides aktsia ajaloolise kiitumise
mustreid. Finantsturu tehniline analiitis pakub ennustusi aktsiahindade kohta v&i ostu/miiiigi
ndustamist mineviku hinnaliikumiste visuaalse vaatluse ja hindamise pohjal ning kvantitatiivsete

tehnikate abiga ilma fundamentaalseid faktoreid kaalumata. Oxford Dictionaries Online



defineerib tehnilist analiitisi kui aktsiagraafikute kasutamist, et ennustada tuleviku trende ja
juhtida investeerimisstrateegiaid. (Kumar, Mohapatra 2015)

Investopedia defineerib fundamentaalse analiiiisi kui meetodi, millega hinnatakse véartpabereid,
piitides modta nende diglast vadrtust vaadeldes véartpaberiga seotud majanduslikke, finantsilisi
ja muid kvalitatiivseid ja kvantitatiivseid faktoreid. Fundamentaalne analiiiis proovib hinnata
koike, mis mojutab védrtpaberi vidirtust, sisaldades makromajanduslikke faktoreid (nagu iildine
majanduse ja tootmisharu seisund) ja firmapohiseid faktoreid (nagu finantsseisud ja juhtimine).
Fundamentaalse analiiiisi 16ppeesmérk on pakkuda véirtust, mida investor saab vdrrelda
véadrtpaberi kdesoleva hinnaga, et mdista, mis positsioon votta antud védrtpaberiga (Kumar,

Mohapatra 2015)

Fundamentaalse analiilisi otstarbekuse kinnitamiseks tuleb teha kaks olulist eeldust, mis kohati
akadeemilistes ringkondades tdestamist leidnud seisukohtadega vastuollu ldhevad. 1960. aastate
16pus populaarsust kogunud efektiivse turu teooria (efficient market hypothesis) vididab, et
ettevotte turuhind kajastab juba kogu olemasolevat informatsiooni ning turu keskmisest parema
tootluse saavutamine ei ole seega pikemas perspektiivis mingi analiilisimeetodiga voimalik.
Samas seavad toodud teooria paikapidavuse kahtluse alla nii borsimullide ja -krahhide esinemine
kui ka investorid ja fondijuhid, kes siiski turgu pidevalt liiia suudavad. Turu moningase
ebaefektiivsuse eeldamine on oluline ka fundamentaalse analiiiisi seisukohalt. Tuleb teha kaks
eeldust. Esiteks vaib ettevotte turuhind erineda tema Giglasest vaartusest (ettevote voib olla ala-
vOi iilehinnatud). Ja teiseks tuleb eeldada, et pikemas perspektiivis turg siiski oma vea parandab

ning ettevotte turuhind liigub diglase védrtuse suunas. (Investeerimise... (2007), Ik 159)

Eelnevast tulenevalt sobib fundamentaalne analiiiis eelkdige pikaajaliste investeerimisotsuste
tegemiseks.  Aktsiahindade liihiajalist ~ kOikumist — selgitatakse valdavalt investorite
psithholoogiaga ning seda uurib juba tehniline analiilis. Fundamentaalse analiiiisi pohiiilesandeks
ongi eelnevalt korduvalt nimetatud diglase véairtuse leidmine, milleks omakorda kasutatakse
mitmeid erinevaid meetodeid. Neist levinuimad on diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF —
discounted cash flow method), suhtarvude meetod ja vorreldavate ettevotete meetod, millest kaks
viimast on omavahel tihedalt seotud. (Investeerimise... (2007), Ik 159) Antud 15putdds

keskendub autor suhtarvu meetodile.

Ettevdtete majandusaruanded on fundamentaalse analiiiisi seisukohalt {iks peamisi infoallikaid.

Fundamentaalne analiiiis algab tihti just nimelt finantsaruannete analiitisist. Kdige olulisemateks



aruanneteks on kasumiaruanne ja bilanss, samuti sisaldavad vairtuslikku informatsiooni ettevotte
mineviku ja tuleviku kohta juhtkonna kommentaarid, mis aruannetesse enamasti kaasatakse.
(Investeerimise... 2007, Ik 162)

Koige olulisemaks aruandeks voib investori seisukohalt tavaliselt pidada kasumiaruannet, kuna
just puhaskasum on 1dppkokkuvdttes see, millest investoritele dividendide ndol {iikskord

véljamakseid tehakse. (Investeerimise... 2007, Ik 162)

Finantsaruannete analiilis ja prognoosimine annab vastuse kiisimusele, kas tegemist tugeva
ettevottega. Kogu fundamentaalse analiiiisi protsessis oleme sellega siiski alles poolel teel. On
oluline vahet teha heal ettevdttel ning heal investeerimisideel. Turg tunneb reeglina hea ettevotte
dra ning seetdttu on ka aktsiahind juba sedavdrd kallis, et head teenimisvdimalust on raske leida.
Siit jouamegi sujuvalt fundamentaalse analiiiisi teise olulise teemani ehk aktsiate hinnataseme

(valuatsiooni) hindamiseni. (Investeerimise... 2007, Ik 164-165)

Suurt osa suhtarvudest on voimalik arvutada nii ajalooliste finantsandmete kui ka tulevaste
prognooside pdhjal. Kuigi ajalooliste andmete alusel on seda maérgatavalt lihtsam teha, tuleb
tunnistada, et sellisel kujul leitud suhtarvud sisaldavad endas tunduvalt vdhem informatsiooni.
Prognoositavate finantsniitajate pohjal leitud suhtarvude kvaliteet on aga otseses seoses

prognooside enda kvaliteediga. (Investeerimise... 2007, Ik 166)

1.2 Aktsiate ja borsi olemus ning nende liigitused

Aktsia on omandidigust tdendav vdirtpaber, mis annab selle omanikule ehk aktsiondrile diguse
osaleda aktsiondride {ildkoosolekul, kasumi ja aktsiaseltsi l0petamisel allesjddnud vara
jaotamisel ning muud seaduse ja pohikirjaga ettendhtud Gigused. (Alver, J., Alver, L. 2009, Ik
393)

Igal aktsial on nominaal- ehk nimivdartus, mis on maératud ettevotte pohikirjaga. Nimivaértus
on vordne ettevotte asutamisel tehtud rahalise voi mitterahalise sissemaksega iihe aktsia kohta.
Seega tdhistab aktsia nimivédrtus aktsia vadrtust ettevotte asutamise hetkel. (Vaartpaberite...
2008, Ik 15) Nimivadrtusel on tdhtsust ainult aktsiondride osaluse kindlaksméadramisel

aktsiaseltsis (Alver, J., Alver, L. 2009, Ik 397).



Aktsia turuhind on aktsia hind borsil (Vaartpaberite... 2008, Ik 15). Aktsia turuhind peegeldab
ettevotte omanike rikkust. Seetottu on ettevotte 10ppeesmérk aktsiondride rikkuse
maksimeerimine, kuid peamine ei ole mitte ainult ettevotte raamatupidamislik kasum vaid
omanikutulu, mis moodustub dividendidest ja aktsia véirtuse kasvust. Viimane ei soltu mitte
ainult headest miiliginiitajatest vaid ka juhtkonna vdimest ettevotet ka tulevikus kasumlikuna
hoida. Seetdttu peaksid ettevotte kodik tegevused olema suunatud aktsia vddrtuse kasvatamisele.
Aktsia turuhinnast voivad olla huvitatud nii ettevotte omanikud kui olemasolevad ja
potentsiaalsed investorid. Ettevotte investoriteks voivad olla nii eraisikud, juriidilised isikud,

investeerimisfondid, varahaldusettevotted, potentsiaalsed iilevatjad jt. (Investeerimisopik 2016)

Korrutades ettevotte aktsiate arvu aktsia turuhinnaga, saab ettevotte turukapitalisatsiooni.

Turukapitalisatsioon nditab, kui suur on ettevotte turuvaértus. (Vaartpaberite... 2008, 1k 15)

Ettevotete aktsiad saab Klassifitseerida tootluse ja turuhinna kasvu poolest jargmiselt:

- kvaliteetaktsiad (Blue Chip) on tuntud, hésti juhitud ja finantsiliselt tugeval ettevottel.
Sellisele ettevottele on omane stabiilne ja kindel kasv ning ebakindla
majandussituatsiooni korral suudab ettevote kasumisse jddda ning maksta dividende.
Sellise ettevotte aktsia on kindel investeering, kuid suuri hinnahiippeid ei tasu oodata;

- kasvuaktsia (Growth Stock) on sellise ettevotte aktsia, millelt oodatakse keskmisest
kiiremat kdibe ja kasumi kasvatamist. Kasvuaktsia enamasti dividende ei maksa, sest
kogu teenitud raha suunatakse ettevotte edasise arengu toetamisse. Enamasti on
kasvuaktsiateks selliste ettevotete aktsiad, mis tegelevad uute tehnoloogiatega voi on
Kiires laienemisfaasis;

- viairtusaktsia (Value Stock) on aktsia, mis kaupleb suhteliselt madalal hinnatasemel
vorreldes ettevotte fundamentaalsete niitajatega (dividendid, kasum, miiiigikdive). Tihti
on vairtusaktsia vastandina vilja toodud kasvuaktsiat, mis on kiill korgelt hinnatud, kuid

peab oma hinna tdestamiseks kiirelt kéivet ja kasumit kasvatama. (Investeerimise...
2007, Ik 61-62)

Borsi olemus ja liigitus

Borsilt aktsia ostmisega saab omandidiguse aktsiaseltsis, mille aktsiad on borsil vabalt
kaubeldavad. Bors on kauplemiskoht, kus vdirtpaberid vahetavad omanikku ldbipaistvalt, kiiresti
ja viikeste kuludega. Borsi vahendusel kauplevad investorid omavahel ja kasvavad firmad
saavad emiteerida uusi aktsiaid, finantseerimaks tegevust laenukapitali asemel omakapitali
tingimustel. (Saario 2008, Ik 18)

Investorite seisukohast vaadates on kdige kvaliteetsem ja usaldusvéddrsem turg véirtpaberibors
(Balti borsidel tuntud pdhinimekirjana). Vdartpaberiborsil noteeritakse need ettevotted, mis on

oma majandustegevuselt, juhtimiskultuurilt ja suuruselt eeskujuks teistele ettevotetele.



Noteerimine on justkui kvaliteedimérk, mis omistatakse ettevottele pérast seda, kui ta on
kinnitanud oma vastavust kdige rangematele nouetele ja ldbinud kogu noteerimisprotsessi.
(Investeerimise... 2007, Ik 54) T66 autor kasutab oma 16put6ds just pohinimekirja noteeritud

ettevotteid.

Vastavalt teine ja kolmas kategooria on reguleeritud turg kitsamas tdhenduses (Balti borsidel
tuntud lisanimekirjana) ning alternatiivturg (Balti borsidel tuntud nime all First North). Kui
vadrtpaberiborsil ettevote noteeritakse, siis reguleeritud turul ja alternatiivturul vetakse ettevote
kauplemisele. Investorid peaksid arvestama, et vdértpaberiborsiga vorreldes on alternatiiv- ja

reguleeritud turg riskantsemad, sest turule pddsemise reeglid on leebemad. (Investeerimise...
2007, 1k 55)

Aktsia viirtus borsiturul kujuneb ndoudmise ja pakkumise pohjal. Positiivsed uudised
suurendavad ndudlust ja kurss tduseb. Negatiivsed uudised panevad investorid liikvele ja nad

tahaksid aktsiatest loobuda kas voi viimasest tehinguhinnast soodsamalt. (Saario 2008, Ik 26)

Viirtpaberiturg jaguneb eelturuks ja jarelturuks. Eelturul toimub véartpaberite véljalaskmine ja
esmaslevitamine. Esmaslevitamine tdhendab  véirtpaberite  mérkimist ja  miiimist
esmasinvestoritele. Juba kdibel olevate vidirtpaberitega kaubeldakse jarelturul. Jérelturu voib
jaotada borsiks ja borsivéliseks turuks. Eestis on {liks vairtpaberibors, kuid monedes viélisriikides
on ka iiksteisega konkureerivaid erakapitalil pdhinevaid borse niiteks Ameerika Uhendriigid,

kus on nii NYSE, Nasdaqg kui AMEX. (Investeerimisdpik 2016)
Aktsiainvesteeringutelt tulu teenimine

Borsiaktsiad loovad igalihele vOimaluse hdolpsamalt rikastuda kui mistahes muu
investeerimisobjekt. Aktsiate keskmine tootlus koos dividendidega on 1900. aastate algusest
olnud 10-13% aastas, mis tdhendab, et borsiaktsiatesse investeeritud kapital on iga kuue-seitsme
aastaga kahekordistunud. (Saario 2008, |k 17) Hoiuste tootlus on olnud ajalooliselt aga vihem
kui 6%. Investori eluea jooksul vdib see tidhendada saja tuhande euro suurust vahet.
Infotehnoloogia areng on muutnud keerulise kauplemisprotsessi vidga lihtsaks. Tehingute
tegemine on mugav ning ligipdds reaalajas hindadele ei ole enam valitud seltskonna jaoks.

(Investeerimisopik 2016)

Borsiaktsiad on vorreldes teiste investeerimisvoimalustega hea investeerimisobjekt sellepoolest,

et aktsiad vOoimaldavad osa saada vidirtuse kasvust ja ka regulaarset tulu. Pangadeposiitide ja



volakirjade puhul kapital ei kasva, kuid nominaalviirtuse saab tagasi. Intressitulu ei korva mitte
alati raha viirtuse langust. Investeerimine kulda vdi kunstiteostesse ei anna aastatulu ega taga

kapitali vaartuse sdilimist. (Saario 2008, 1k 72)

Aktsiainvesteeringu tulu voi kahju seisneb eelkdige kapitali kasvus voi kahanemises ehk mida
paremini toimib ja vairtuslikum on ettevdte, seda korgem on tdendoliselt ka aktsia vaértus. Kui
laheb vastupidi, siis vOib aktsia hind ka vastavalt langeda. Ettevotte pankroti korral voib ka

juhtuda, et jaddakse rahast tildse ilma. (Kas aktsiatesse... 2016)

Aktsiainvesteeringu kogutulu arvestades on tulupoolel nii aktsia kursi tous kui ka saadud
dividendid. Mida kauem aktsiad on omanikule kuulunud, seda suurem on dividendide osa.

Lithemaajalisel hoidmisel voib véartuskasv tihti olla dividendidest suurem. (Saario 2008, Ik 72)

Ettevotte vadrtus suureneb siis, kui ta suurendab kasumit. Kui kédive suureneb ja kasumi osakaal
el muutu, siis kasumi mass kasvab. Kui kasum suureneb, siis vdib ettevote rohkem dividende
maksta. Kui ettevote laiendab hoogsalt tegevust ja rentaablus piisib hea, siis tema vdime
dividende maksta kasvab kiiresti ja ta voib vaevata neid suurendada.(Saario 2008, Ik 73) Edukas
investor piitiabki hinnata ettevotte voimet dividende maksta ja prognoosida selle kujunemist
jooksval ning jargnevatel aastatel (Saario 2008, Ik 21). Aktsionéri seisukohalt on parim selline

ettevote, kes maksab omanikele igal aastal dividende jérjest rohkem vélja (Saario 2008, 1k 73).

Kiires arengufaasis ettevotted pigem investeerivad oma tulud ning seetdttu on nditeks
tehnoloogiasektori ettevotetele iseloomulik viga madal dividendimédr ning tihti ei tehta seda

tildse (Investeerimisopik 2016).

Enamasti maksavad ettevotted dividende korra aastas, USAs on levinud ka kvartaalsete
dividendimaksete tegemine. Dividendide puhul on oluline teada kahte mdistet, mis annavad
infot, millisel pdeval aktsia omanikul enam Gigust dividendile ei ole. Cum-dividend tihendab
aktsiat koos dividendiga, seega cum-dividend’i kuupdev margib viimast kauplemispédeva, mil
ostetud aktsial on veel digus dividendidele. Ex-dividend tdhendab, et aktsial ei ole enam Jigust
dividendile. Ex-dividend’i kuupdeval langeb aktsia hind dividendi vorra. (Investeerimise... 2007,
Ik 63).
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1.3 Fundamentaalse analiiiisi enimkasutatavad suhtarvud

Omakapitali tootlus ehk ROE

Ettevotte tulususe hindamisel on kesksel kohal omakapitali tootlus (ROE ehk return on equity).
(Saario 2016, 1k 117)

Omakapitali tootluse (ROE) protsentides leiab jirgmise valemiga:

Kasum enne erakorralisi tulusid ja kulusid + maksud
ROE =100 x

Omakapital + vihemusosalus (keskmiselt aasta jooksul) )
Investori seisukohalt on omakapitali tootlus tahtis néditaja. Headel aegadel volgu teinud ettevaotted
saavad laenukapitalilt impulsi omakapitali lisamiseks. Halbadel aegadel po6rdub omakapitali

tootlus kergesti negatiivseks, kui ettevote toodab kasumit vihem, kui ise peab intresse maksma.

(Saario 2016, 1k 118)

Rusikareegliks voib pidada seda, et kui ettevotte omakapitali tootlus ei {ileta 10-12 protsendi
taset, siis ettevotte véirtus ei kasva. TeisisOnu, iliksnes kasumi teenimisest ei piisa. Kui
omakapitali tootlus jddb alla 10-12 protsendi, siis ettevote ei tooda oma omanikele lisavédrtust
(Economic Value Added ehk EVA). Ettevote loob majanduslikku lisavdartust alles siis, kui
kasum iiletab ka investori poolt ettevottele seatud omakapitali tootlusndude. Kui borsiturul
tahetakse rikastuda, tuleb pohiosa oma varast investeerida suure omakapitali tootlusega

ettevotetesse. (Saario 2016, 1k 119)

Viikeettevotete omakapitali véiksuse tottu kasvab tootlus kergesti viaga suureks. Suurettevotetel
on omakapitali suurt tootlust raskem saavutada. Mida vihem ettevote jagab omanikele kasumist
dividende, seda rohkem tema omakapital kasvab, vihendades niimoodi omakapitali tootluse

kasvu protsentides, kui silmapiiril pole tulutoovaid drivoimalusi. (Saario 2016, 1k 119)

Vairtuste hindamise parimaks mudeliks on kahe néitaja kombinatsioon. Ettevdte on alahinnatud,

kui tema omakapitali tootlus on korge vorreldes P/E suhtega. (Saario 2016, 1k 133)
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P/E suhtarv

Aktisaturul kasutatakse aktsiate kursitaseme hindamise mdddupuuna kdige enam P/E suhtarvu
(Price/Earnings ratio) ehk hinna/kasumi suhet, mida nimetatakse ka kasumikordajaks (Saario
2008, Ik 82). Populaarsuse pohjuseks on iihest kiiljest see, et nimetatud suhtarvu on véga lihtne
arvutada ning teisest kiiljest peidab ta endas palju vairtuslikku informatsiooni. (Investeerimise...
2007 Ik 167) Samuti voimaldab P/E suhtarv vorrelda eri riikide ja eri majandusharude aktsiate

hinnataset omavahel (Saario 2008, Ik 83).

Nimetatud suhtarv arvutatakse ettevotte turuvadrtuse (aktsiate arv x borsikurss) jagamise teel
ettevotte maksujiargse kasumiga. Sama tulemuse saame, kui aktsia borsikurss jagada ettevotte
kasumiga aktsia kohta. Kui ettevote on saanud kahjumi, siis ei saa P/E suhtarvu arvutada. (Saario
2008, Ik 82)

P/E suhtarvu leiab valemina jargneval kujul:

aktsia turuhind (price)

Py =
XE kasum aktsia kohta (earnings per share) @
Kasumi aktsia kohta leiab jargmise valemiga:
ettevdtte puhaskasum (aastane)
Kasum aktsia kohta = ,
aktsiate arv 3)

P/E-suhtarvud annavad vaid suuna. Hoolimata oma ndrkadest kohtadest on P/E-suhtarv siiski
lihtne ja kasulik nditaja, kui vaid teada, mida tdhendab nimetajas E (earning) ehk milline kasum
on aluseks voetud. Oluline on, et teataks suhtarvu arvutamise viisi ja moistetaks, kuidas seda

tolgendada. (Saario 2016, 1k 113)

Keskmine P/E-suhtarv muutub majandustsiikli faasi ja intressitaseme mojul. Madala
konjunktuuri aastail kerkib aktsiate vdértus borsiettevotete madala tulususe tottu taevani, kuna
ettevotete kasum langeb veel kiiremini kui borsikursid. Enamik investoreid aktsiatest siiski ei
loobu, olgugi, et nad ndivad kasumiga vorreldes kallid. Nad ootavad, et madalseis peagi 10peb.

(Saario 2008, Ik 83)

12



Mida korgem ettevotte P/E suhe on, seda rohkem on investorid ndus maksma aktsiate eest ja
seda rohkem on vdimalus, et aktsia on iilehinnatud ja kallis. Investorid hakkavad aktsiatest
loobuma, kui nende P/E suhe touseb korgemale kui nende ajalooline keskmine P/E suhe. See
tuleneb sellest, et korgele P/E-suhtarvule jargneb tihti pikaajaliselt kestev aeglane aktsia
turuhinna tdus. Koige parem aeg aktsiate soetamiseks on siis, kui P/E-suhtarv on madalam kui
26 ning miiiia aktsiad siis, kui P/E suhe touseb iile 26. (McManus jt 2010)

USA aktsiaturu ajalooline keskmine P/E suhe on umbes 15-16 ning seda vahemikku peetakse
uldiselt ka odiglaseks tasemeks. Samas tuleb otsekohese tdolgendamisega ettevaatlik olla, kuna
ndilise lihtsuse juures on P/E lugemine mérgatavalt keerulisem. P/E suurus sdltub peamiselt
ettevotete oodatavast kasumi kasvu kiirusest. Seetdttu on kiirestikasvavate ettevotete P/E suhe
tildjuhul korgem (néditeks tehnoloogiaettevotted) ning stabiilsete ettevotete oma keskmisest
madalam (nditeks raudteekompaniid). Samuti soltub P/E ettevotet ja vastavat regiooni
puudutavast riskitasemest — korgem risk toob kaasa madalama P/E suhte. (Investeerimise...
2007, Ik 167)

Madal P/E suhtarv nditab, et borsikurss on kasumi suhtes madal. PGhjuseks vdivad olla korged
intressid, mistdttu borsiettevotete kasumid vihenevad. Samas langevad véirtusnditajad. Korge
P/E suhtarv niitab, et ettevote on {ihel voi teisel pohjusel hinnas ning tema kasumiootused on
pikemal perioodil head. Investorid on sel juhul valmis maksma ettevdtte eest jooksva kasumi
suhtes korgemat hinda. (Saario 2008, |k 83) Investoritel on aga pdhjust viltida iile 20 P/E
suhtarvuga aktsiatesse investeerimist, kuna riskid kasvavad, sest roosilised tulevikuootused ei
lahe tihti tdide (Saario 2008 Ik 84)

P/E suhtest saab vilja lugeda, kas ettevote on ala- voi iilehinnatud kui vorrelda P/E suhet
ettevotte kasumi kasvu kiirusega: kui kiiresti kasvava ettevotte P/E suhe on suhteliselt madal,
voib see viidata soodsale hinnatasemele (Investeerimise... 2007, Ik 168). Kui nditeks kasumi
kasvu aktsia kohta loodetakse ldhiperioodil keskmiselt 15% aastas, siis ei tasu maksta aktsia eest
hinda, mis on viimati saadud kasumist iile 15 korra kdrgem (Saario 2008, Ik 84). Madal P/E v&ib
samas ka ndidata, et turg pole kindel tema tulude piisimises praegusel tasemel. Olukorda, kus
ettevote nidib (nditeks P/E pdhjal) hetkel odav, kuid tulevase tulu langus aktsia kohta vdib muuta

ta kalliks, nimetatakse vaartusloksuks. (Vaartpaberite... 2008, Ik 27)

P/E suhe vdimaldab ettevotete hinnatasemeid omavahel vorrelda. Otsides vastust kiisimusele,

kas meie endi poolt analiilisitav tehnoloogiaettevote on odav vai kallis, tuleks analiilisi kaasata
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ka teised sarnased tehnoloogiaettevotted ning kdigi jaoks vajalikud suhtarvud vélja arvutada.
Alles siis saab Oelda, kas analiilisitav ettevOte on suhteliselt odavam voi kallim kui teised.

(Investeerimise... 2007, Ik 168)

Pikema horisondiga investori jaoks vdib ettevotte P/E, mis on madalam konkurentide omast voi
turu keskmisest, olla iiks kriteerium, mille jirgi aktsiaid oma portfelli valida (Vaértpaberite...
2008, Ik 27). Madala P/E suhtega aktsiatesse tasub siiski investeerida ainult siis, kui ettevotte
kdive ja kasum kasvavad. Madala P/E suhtarvuga aktsiate vastupidavus on halvemate acgade

tulles suurem juhul, kui nad suudavad kasumi taseme séilitada. (Saario 2008, Ik 85)
Dividenditootlus

Kui P/E suhtarvu puhul voib rddkida eelkodige kiiremini kasvavate ettevotete kontekstis, siis
arengutsiikli hilisemates faasides asuvate ettevOtete hindamiseks sobivad paremini teised

suhtarvud. Uks selliseid on dividenditootlus (dividend yield). (Investeerimise... 2007, Ik 169)

Péris hea investeerimisstrateegia on ldbi ajaloo olnud korge dividenditootlusega aktsiate
omamine. Ainuiiksi dividendide reinvesteerimisega tekkiv kumulatiivne tootlusefekt voib pikas
perspektiivis anda péris suure eeclise vorreldes tiksnes aktsiate hinnatdusule lootmisega.

(Véirtpaberite... 2008, 1k 28)

Dividenditootluse leiab jargmise valemi alusel:

dividend aktsia kohta
aktsia turuhind

Dividenditootlus =

(4)

Dividenditootlus annab mdista, kas aktsiate eest makstav hind on dividende arvestades korge voi
moistlik. Alles kasvufaasis olevate ettevotete dividenditootlus (kui nad tildse dividende
maksavad) jadb iildjuhul 0-2% vahele, mida eriti markimisvéirseks pidada ei saa. Stabiilsemate
ja kiipsemate ettevotete puhul aga vaib leida harva ka ligi 10% dividenditootlusi. Sellisel juhul
ongi tegemist juba peamiselt dividendiettevottega ning dividendide saamine on ka iiks peamisi

pOhjusi, miks investorid nimetatud ettevitete aktsiaid soetavad. (Investeerimise... 2007, Ik 169)

Kui dividend tundub aktsia viértusega vorreldes vidike, voib viga johtuda bdorsiturult, kus aktsia

on liiga korgelt hinnatud. Kui dividenditootlus jd&ib madalamaks, siis otsivad investorid iiksnes
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selliseid aktsiaid, mille hind tdenaoliselt tduseb. Kui ettevdtte tulevane kasum ei vasta investorite

ootustele, voib selline areng viia hinna langemisele. (Saario 2016, 1k 103)

Kodige parem korrelatsioon on korge dividenditootlus ning madal P/E suhe. Korge
dividenditootluse (ehk makstud dividendidega vorreldes madala aktsiahinna) saavad tldiselt
sellised borsiettevotted, kelle kasvueeldusi peetakse norgemaks voi kelle dividendimaksevdimele
ei loodeta. Lubavate kasvuperspektiividega ettevotted aga meelitavad investoreid, keda huvitab
esmajoones pikaajaline vadrtuskasv ning kes ei pea téhtsaks praegust dividendimaksevdimet.
Borsiettevotte suure dividenditootluse taga voib olla ka iilemddrase kassajdégi vdhendamine
erakorraliste dividendide maksmisega. Ettevotte dividend voib sel juhul jargmisel aastal viiksem

olla (Saario 2016, Ik 105)

Aktsia Oiglase hinna leidmiseks on dividenditootlust mdnikord mdistlik vorrelda fikseeritud
tulumééraga instrumentide tootlusega. Seda siis, kui ettevottel ei teki suure tdendosusega
probleemi jirgmistel perioodidel sarnase dividendi viljamaksmisega. Kui dividendid on

erakorralise iseloomuga, siis pole sellisel vordlusel suurt motet. (Vaartpaberite... 2008, 1k 28)

Keskmine dividenditootlus vorreldes aktsia hinnatasemega oleneb mitmest borsivilisest seigast,
nt rahaturu olukorrast, konkureerivate investeerimisobjektide tootlusest ja kapitalitulude
maksustamisest. Kui intressid on suured, suunduvad varad intressitoodetesse. Aktsiate védrtus
kukub kiiremini, kui dividendid vdhenevad ning keskmine dividenditootlus kasvab. (Saario
2016, Ik 105)

P/B suhtarv

Viirtusinvestorid kasutavad ettevotte ala- voi lilehinnatusele esmase hinnangu andmiseks aktsia
turuhinna ja raamatupidamisvéaartuse suhet (P/B ehk price to book). See suhe nditab, kui mitu
korda iiletab ettevotte aktsia turuhind tema raamatupidamisvédrtust (monikord nimetatakse ka

likvideerimisvaartuseks). (Vaartpaberite... 2008, 1k 29)

P/B suhtarvu leiab jargmise valemiga:

Hind tuhe aktsia kohta
Raamatupidamislik vairtus lihe aktsia kohta

Fl
/ B suhtarv =
®)

kus P - Price (hind iihe aktsia kohta)
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B - Book (raamatupidamislik vééartus iihe aktsia kohta)

Kui ettevotte aktsiaga kaubeldakse allpool raamatupidamisvéartust (P/B < 1), viitab see kahele
voimalusele: kas hindavad investorid ettevotte varade vaartust vdga pessimistlikult voi on

ettevotte varade tootlus vdga madal. (Vaartpaberite... 2008, 1k 29)

Majandusharudes, kus tegutsemine nduab suuri investeeringuid pdhivarasse, kauplevad
ettevotted tavaliselt palju madalamal P/B tasemel kui niiteks véikese kapitalivajadusega
konsultatsioonifirmad. P/B suhet kasutatakse tihti pankade omavahel vordlemiseks, sest
enamjaolt on pankade varad ja kohustused bilansis pidevalt hinnatud turuvaértusele vastavalt.
(Véirtpaberite... 2008, 1k 29)

Parima aastatootluse annavad ettevotted, kelle P/B-suhtarv ehk turuvairtus bilansilise
omakapitali suhtes on madalam kui 1. (Saario 2016, Ik 133) Ohumaérgiks on see, kui aktsia P/B-
suhtarv ei klapi omakapitali tootlusega. Ulehinnatud aktsiate tunnuseks on niiteks madal

omakapitali tootlus ja kdrge P/B suhe. (Using The... 2016)
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2. TALLINNA BORSIL NOTEERITUD ETTEVOTETE
AKTSIATE FUNDAMENTAALNE ANALUUS

2.1 Tallinna borsile noteeritud ettevotete lithitutvustus ning iilevaade

Tallinna borsi pohinimekirjas on noteeritud 14 ettevotet. Jargnevalt annab t66 autor liihililevaate
koigist Tallina Borsi nimekirjas noteeritud ettevitete tegevusaladest, aktsiakapitalist,

aktsiahinnast ning dividendipoliitikast.
Arco Vara AS

Arco Vara AS ning tema kontserni kuuluvate ettevotete tegevus holmab kinnisvaraarendust ning
kinnisvaraga seotud teenuseid. Kontserni aktiivseteks turgudeks on Eesti, Ldti ja Bulgaaria.
31.12.2015 seisuga kuulus kontserni 25 ettevdtet. (Arco Vara... 2016) Arco Vara on Tallinna

Borsi pohinimekirja noteeritud alates 21. juunist 2007.

Kontserni tegevus on jaotatud kaheks tegevussegmendiks: teenindusdivisjon ja arendusdivisjon.
Teenindusdivisjoni pohitegevus on kinnisvara vahendamine ja hindamine, kinnisvara haldamine,
ndustamine, samuti liihiajalised investeeringud elamukinnisvarasse. Arendusdivisjoni
pohitegevus on terviklike elukeskkondade ning é&rikinnisvara véljaarendamine. (Arco Vara...

2016)

Kontserni 2015. aasta miiligitulu oli 10,7 miljonit eurot. Kontserni jatkuvate tegevusvaldkondade
2015. aasta drikasum oli 1,3 miljonit eurot ja puhaskasum 0,5 miljonit eurot. Kontserni heaks

tootavate inimeste arv oli 31.12.2015 seisuga 178. (Arco Vara... 2016)

Arco Vara AS-il on 31.12.2015 seisuga emiteeritud kokku 6 117 012 lihtaktsiat
nominaalvairtusega 0,7 eurot aktsia kohta. Arco Vara aktsiad on vabalt kaubeldavad NASDAQ
OMX Tallinna borsil. 31.12.2015 seisuga on ettevottel kokku 1 600 aktsioniri, sealhulgas 1 381

eraisikust aktsiondri. Aktsia hind sulgus tasemel 1,15 eurot. Perioodi jooksul oli aktsia korgeim
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tehinguhind 1,29 eurot ja madalaim hind 0,83 eurot. (Arco Vara... 2016) Ettevote maksis oma

aktsionédridele viimati dividende 30.05.2016 summas 0,01 eurot aktsia kohta.
AS Baltika

Baltika Grupp, mille emaettevote on AS Baltika, tegeleb rahvusvahelise rdivakaubandusega.
Baltika Grupp arendab ja opereerib roivabrinde: Monton, Mosaic, Baltman, Bastioni ja Ivo
Nikkolo. Baltika kasutab vertikaalselt integreeritud drimudelit, mis {ihendab rdivakollektsioonide
loomise, tootmise, hankeahela juhtimise, logistika ja hulgi- ning jaekaubanduse. Seisuga
31.12.2015 oli Grupil 133 kauplust, nende hulgas 28 frantsiisipoodi Hispaanias, Ukrainas,
Valgevenes ja Venemaal ja 10 poodi Venemaal, mis kuuluvad Iopetatud tegevusvaldkonda. AS
Baltika aktsia on noteeritud Tallinna Borsil alates 5. juunist 1997. aastal. (AS Baltika... 2016)

Baltika AS miitigitulu 31.12.15 seisuga oli 48,8 miljonit eurot. Baltika Grupi 2015. aasta
puhaskahjum oli koos l1dpetatud tegevusvaldkonnaga 6,4 miljonit eurot, mille hulgas on
kajastatud kahjum Venemaa tlitarettevotete miiligiga seotud varade allahindlusest summas 4,6
miljonit eurot. Jatkuvate tegevusvaldkondade aasta tulemuseks kujunes 0,8 miljoni euro suurune
puhaskahjum. Baltika Grupis to6tas 2015. aasta 31. detsembri seisuga 1 174 inimest. (AS
Baltika... 2016)

AS Baltikal on 31.12.2015 seisuga kokku 40 794 850 lihtaktsiat. Lihtaktsiate nimivaértus on 0,2
eurot. 2015. aastal sulgus Baltika aktsia hind tasemel 0,3 eurot, 2015. aasta jooksul oli korgeim
aktsia tehinguhind 1,52 eurot ning madalaim 0,3 eurot.. 2015. aasta 1opu seisuga oli AS Baltikal
1 807 aktsiondri. (AS Baltika... 2016)

Baltika Grupi dividendipoliitika jargi ei maksta dividende kuni grupp on saavutanud tugeva
finantspositsiooni ning piisava investeeringuvoimekuse. Tugeva finantspositsiooni iiheks
nditajaks on netovola ja omakapitali suhe alla 40% ning piisavate rahaliste vahendite olemasolu
(raha ekvivalendid miinus kasutatud arvelduskrediit miinus liihiajalised laenukohustused on {ile
1% aktsiate koguarvust). Lisaks sdltub tegelik dividendimaédr grupi rahavoogudest ning
arenguperspektiividest ja nende finantseerimise vajadusest. (AS Baltika... 2016) Grupp maksis
viimati aktsiondridele dividende 12.06.2007 0,8 krooni aktsia kohta (0,05 eurot aktsia kohta).

AS Ekspress Grupp

AS Ekspress Grupp on meediaettevite, mille tegevus hdlmab kirjastamist, triikiteenuseid ja

online-meedia sisutootmist. Ekspress Gruppi kuuluvad jargmised olulisemad ettevotted: Eesti
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Ajalehed AS, Eesti Pievalehe AS, AS SL Ohtuleht, AS Ajakirjade Kirjastus, Delfi Grupp, OU
Ekspress Digital, AS Printall, AS Express Post ja UAB Ekspress Leidyba. (Ekspress Grupp
2016) Ettevote on Tallinna Borsil noteeritud alates 5. aprillist 2007.

AS Ekspress Grupi 2015. aasta miiiigitulu oli 61,5 miljonit eurot ning puhaskasum 3,9 miljonit
eurot. (AS Ekspress... 2016)

Seisuga 31.12.2015 on seltsi aktsiakapital 17 878 105 eurot ja koosneb 29 796 841 aktsiast
nominaalvaartusega 0,60 eurot aktsia kohta. Aktsiakapitalis ja aktsiate iildarvus ei ole toimunud
muutusi alates 31.12.2011. Perioodi jooksul aktsia kdrgeim tehinguhind oli 1,47 eurot, madalaim

1,07 eurot ning perioodi aktsia sulgemishind oli 1,35 eurot. (AS Ekspress... 2016)

Ekspress Grupi 2015. aasta majandusaasta aruandes on vélja toodud, et dividendide maksmine
otsustatakse iga-aastaselt ning see sOltub kontserni tulemustest, siindikaatlacnulepingus
sdtestatud tingimuste tditmisest ja vOimalikust investeerimisvajadusest. Ettevote loodab jitkata
regulaarselt dividendide maksmist oma investoritele. Viimati maksis Grupp dividende
06.07.2016 summas 0,05 eurot aktsia kohta.

AS Harju Elekter

Harju Elekter toodab elektriseadmeid 1968. aastast. Kontsern tegutseb kahes &risegmendis:
tootmine ning kinnisvara ja muud segmenteerimata tegevused. (Harju Elekter 2016) Ettevote on

Tallinna borsi pohinimekirja noteeritud alates 17. veebruarist 2003.

Harju Elektri kontserni tootmissegment hdlmab elektriseadmete tehaseid Eestis (AS Harju
Elekter Elektrotehnika) Soomes (Satmatic Oy, Finnkumu Oy) ja Leedus (UAB Rifas), kus
tehaste pohitoodangu moodustavad elektrienergia jaotusseadmeid (alajaamad, kaablijaotus- ja
liitumiskilbid) ning automaatika- ja juhtimiskeskused energia- ja toOstussektori ning
infrastruktuuri tarbeks. Tootmissegmenti kuulub ka AS Harju Elekter, kes valmistab
lehtmetalltooteid andmeside- ja telekommunikatsioonisektorile. Kontserni toodangu miitigiks
Rootsis ja PGhjamaades loodi 2010. aastal miitigiorganisatsioon Rootsi Harju Elekter AB. (Harju
Elekter 2016)

Harju Elektri 2015. aasta konsolideeritud miitigitulu oli 60,7 miljonit eurot, drikasum oli 3,3
miljonit eurot ning puhaskasum 3,2 miljonit eurot. Kontserni tootajate arvuks on 470 inimest.
(AS Harju... 2016)
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31.12.2015 seisuga oli ASi Harju Elekter aktsiakapital 12,42 miljonit eurot, mis on jaotatud
17,74 miljoniks nimeliseks lihtaktsiaks. Aktsia nominaalvddrtus on 0,7 eurot. Seisuga
31.12.2015 oli ettevottel 1 777 aktsiondri. Perioodi jooksul aktsia korgeim tehinguhind oli 3,14
eurot ning madalaim 2,49 eurot. Aktsiahind sulgus tasemel 2,63 eurot. (AS Harju... 2016)

Kontserni  dividendipoliitika jargi makstakse dividendideks kolmandik tavapérasest
majandustegevuse puhaskasumist. Kontsernis on kujunenud heaks tavaks maksta edasi muudelt
finantsinvesteeringutelt saadud dividendid. Tegelik dividendimddr soltub aga Kontserni
rahavoogudest ning arenguperspektiividest ja nende finantseerimise vajadusest. (AS Harju...
2016) Kontsern maksis viimati dividende 17.05.2016 summas 0,05 eurot aktsia kohta.

AS LHV Group

AS LHV Group on suurim kodumaine finantsgrupp ja kapitali pakkuja Eestis. AS-i LHV Group
peamisteks tiitarettevoteteks on AS LHV Pank ja AS LHV Varahaldus. LHV on loodud 1999.
aastal pikaajalise investeerimis- ja ettevotluskogemusega inimeste poolt. LHV esindused asuvad
Tallinnas, Tartus, Riias ja Vilniuses. LHV-s to66tab iile 300 inimese. LHV pangateenuseid
kasutab tile 80 000 kliendi ja LHV pensionifondidel on iile 147 000 kliendi. (AS LHV... 2016)
AS LHV Group on Tallinna borsile noteeritud alles 23.05.2016.

Grupi 2015. Aasta miitigitulu oli 38,3 miljonit eurot ning puhaskasum ulatus 14,8 miljoni euroni.
Seisuga 31.12.2015 oli grupi palgal tdistooaja arvestuse alusel 318 tootajat. (AS LHV... 2016)

AS-il LHV Group on 23 256 005 lihtaktsiat nimivaértusega 1 euro. 31.12.2015 seisuga oli AS-il
LHV Group 271 aktsiondri. (AS LHV... 2016) Seisuga 30.09.2016 on Grupil 25 356 005
lihtaktsiat ning aktsionaride arv on tdusnud 5 289-ni (Vahearuanne... 2016). Seisuga 30.09.16 on
aktsia kauplemishinnaks 7,35 eurot.

Kuna LHV on noteeritud Tallinna borsile alles kdesoleval aastal, pole ettevdte veel dividende

maksnud.
AS Merko Ehitus

Merko Ehitus tegeleb ehituse peatodvotuga ja elukondliku kinnisvara arendusega ning pakub
professionaalseid ehituse ja kinnisvaraarenduse terviklahendusi oma koduturgudel Eestis, Létis
ja Leedus. Soltuvalt tellijate vajadustest teostavad kontserni ettevotted nii mastaapseid,

keerukaid ja innovaatilisi projekte kui ka vidikesemahulisi ehitustdid, keskendudes ehituse
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peatdovotule ja projektijuhtimisele. Merko Ehitus kuulub juhtivate elamuehituse ettevotete hulka
Balti riikides. (AS Merko... 2016) AS Merko Ehitus on Tallinna borsi pohinimekirja noteeritud
alates kuupéevast 11. august 2008.

2015. aasta mitgitulu oli 251,0 miljonit eurot ning puhaskasum oli 10,0 miljonit eurot.
31.12.2015 tootas Merko Ehituses 791 inimest. (AS Merko... 2016)

Merko Ehitusel on seisuga 31. detsember 2015. aastal 17 700 000 nimivéirtuseta aktsiat.
Madalaim tehing aktsiaga sooritati 2015. aasta jooksul tasemel 7,06 eurot ning korgeim tasemel
10,50 eurot aktsia. Aktsiahind sulgus 31.12.15 tasemel 8,48 eurot. AS Merko Ehitus turuvaartus
seisuga 31. detsember 2015 oli 150,1 min eurot. Ettevottel oli 2015. aasta 31. detsembri seisuga
1 624 aktsionéri. (AS Merko... 2016)

8. aprillil 2013 toimunud koosolekul vaatasid AS Merko Ehitus juhatus ja ndukogu iile ettevotte
strateegilised arengusuunad ja kinnitasid pikaajalised finantseesmérgid kuni aastani 2018, mille
tthe osana seati uueks eesmérgiks maksta aktsiondridele dividendidena védlja 50-70%
aastakasumist. Nimetatud eesmairgi tditmine on kontsernis oluliseks prioriteediks. (AS Merko...

2016) Viimati maksis kontsern dividende 20.05.2016 summas 0,51 eurot aktsia kohta.
Nordecon AS

1989. aastal tegevust alustanud ehitusettevote Nordecon AS (endiste nimedega AS Eesti Ehitus
ja Nordecon International AS) on tédnaseks kasvanud Eesti tiheks suuremaks ehituskontserniks.
Kontsern keskendub echituse peatoovotule ja projektijuhtimisele, hoides todde portfelli
voimalikult tasakaalustatuna hoonete ja rajatiste valdkonna vahel. Ettevotte pohitegevuse
toetamiseks on teenuste valikus ka tugitegevusi: teehooldus, betoonit6od jms. Lisaks Eestile
tegutsevad Kontserni ettevotted aktiivselt Ukrainas, Soomes ning Rootsis. (Nordecon AS...

2016) Ettevote on Tallinna borsinimekirjas alates 18. maist 2006.

Nordecon AS-i miitigitulu 2015. aastal oli 145,5 miljonit eurot ning puhaskasum 174 tuhat eurot.
2015. aastal tootas kontserni emaettevottes ja tiitarettevotetes kokku keskmiselt 690 inimest.
(Nordecon AS... 2016)

Nordecon AS-i aktsiakapital jaguneb 32 375 483 nimivéirtuseta nimeliseks lihtaktsiaks. 2015.
aasta jooksul aktsia korgeim tehinguhind oli 1,14 eurot ning madalaim 0,98 eurot. Aktsia
sulgumishind 2015. aastal oli 1,05 eurot. Ettevottel oli 31. detsembri 2015 seisuga 1 629
aktsiondri. (Nordecon AS... 2016)
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Viljamakstavate dividendide ettepaneku tegemisel arvestab juhatus eelkdige:

- Kontserni aruandeaasta majandustegevuse tulemuse ning ettevotte toimimiseks vajaliku
rahavooga;

- Kontserni kasumliku kasvu- ja jatkusuutlikkuse tagamiseks vajaliku optimaalse
omakapitali ja vOOrkapitali suhtega ning mahuga;

- Tuumikaktsiondri AS Nordic Contractors dividendiootustega;

- Eesti védrtpaberituru tildise kapitalitootlusega. (Nordecon AS... 2016)

Ettevote maksis viimati dividende 22.06.2016 summas 0,03 eurot aktsia kohta.
Olympic Entertainment Group AS

Olympic Entertainment Group AS ja tema tiitarettevotted on juhtiv hasartménguteenuste osutaja
Balti riikides ning opereerib kasiinosid Poolas, Slovakkias, Valgevenes, Itaalias ja Maltal.
Olympic Entertainment Group AS on kontserni pohivaldusiihing, mille kaudu toimub kontserni
tegevuse strateegiline juhtimine ja finantseerimine. Kohalike kasiinode tegevust juhivad
tutarettevotted. Seisuga 31. detsember 2015 kuulus Kontserni kokku 119 kasiinot ja 35
panustamispunkti. (Olympic... 2016) Ettevote on Tallinna borsile noteeritud alates 23.
oktoobrist 2006 ning Varssavi borsile 26. septembrist 2007.

Kontserni 2015. aasta miitigitulud ulatusid 165,2 miljoni euroni ning puhaskasum 25,7 miljoni

euroni. Kokku annab kontsern 8 riigis t66d 3 118 tootajale. (Olympic... 2016)

Ettevotte registreeritud aktsiakapitali suuruseks on 60 716 482,4 eurot. Aktsiakapital on jagatud
151 791 206 lihtaktsiaks, mille arvestuslik véartus on 0,4 eurot. 2015. aasta jooksul aktsia
korgeim tehinguhind oli 2,02 eurot, madalaim 1,67 eurot ning sulgemishind 1,79. (Olympic...
2016)

Olympic Entertainment Grupi dividendipoliitika {itleb, et kontsernil ei ole piisivat ega
kindlaksméératud kohustust maksta oma aktsioniridele regulaarselt dividende, kuid on piitidnud
jatkata dividendide maksmist eelnenud aastate tasemel juhul kui kapitalistruktuur seda
voimaldab ning olulisi tdiendavaid rahalisi vahendeid ei ole mdistlikum investeerida ettevotte
laienemisse. Juhatuse soovitused kasumi jaotamiseks pohinevad finantstulemustel, kédibekapitali
nduetel, investeerimisvajadustel ja strateegilistel kaalutlustel. (Olympic... 2016) Viimati maksis
ettevote dividende 14.10.2016 ja 15.07.2016 vastavalt 0,05 ja 0,1 eurot aktsia kohta.
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AS PRFoods

AS PRFoods on toiduainete tootlemise ja miiligiga tegelev ettevote, mis on noteeritud NASDAQ
OMX Tallinna borsi pohinimekirjas alates 2010. aasta 5. maist. Ettevote tegeleb kalatoodete
tootmise ja miiligiga Soome ja Eesti turul ning kalakasvatusega Rootsis ja Soomes. PRFoods
olulisimad kaubamaérgid on ,,Heimon Gourmet” ja ,,Saaristomeren”. Grupi muude kaubamaérkide

hulgas on ,,Gurmé” ja ,,Polar Fish”, mida miiiiakse Balti riikide turgudel. (AS PRFoods... 2016)

2015. aasta keskmise baasil oli to6tajate arv 217. PRFoods 2015. aasta kdive ulatus 50,3 miljoni
euroni. AS PRFoods Grupi jaotamata kahjum seisuga 31.12.2015 on -0,8 miljonit eurot
paranedes aastaga 1,2 miljoni euro ulatuses ehk 2015. aastal teenitud puhaskasumi vorra. (AS
PRFoods... 2016)

Ettevate on emiteerinud 38,7 miljonit lihtaktsiat nimivaartusega 0,20 eurot. 2015. aasta jooksul
aktsia korgeim tehinguhind oli 0,74 eurot ning madalaim 0,36 eurot, sulgemishinnaks oli 0,39
eurot. 31.12.2015 seisuga oli ettevottel 1 289 aktsionéri. (AS PRFoods... 2016)

AS PRFoods dividendipoliitikas on vélja toodud, et vastavalt Eesti Vabariigi driseadustikule
saab dividende jagada jaotamata kasumi arvelt ning seetdttu 2015. aasta eest aktsionéridele
dividendide véljamakseid teha ei saa. PRFoods plaanib jitkata dividendide maksmist 2017.
majandusaastal. (AS PRFoods... 2016) Viimati maksis ettevote dividende 2014. aastal summas

0,01 eurot aktsia kohta.
AS Silvano Fashion Group

AS Silvano Fashion Group on rahvusvaheline naiste- ja meestepesu turustuskontsern, mis
tegeleb naiste ja meeste alusrdivaste disaini, tootmise ja turustamisega. Kontserni tulu tuleneb
Milavitsa, Alisee, Lauma Lingerie, Laumelle ja Hidalgo kaubamirgiga toodete miiiligist
hulgimiiiigi ja frantsiisimiiligi kanalite kaudu ning jaemiitigist Milavitsa ja Lauma Lingerie nime
all tegutsevates kontserni omaenda jaemiiligikettides. Kontserni peamised turud on Venemaa,

Valgevene, Ukraina, Kasahstan, teised SRU riigid ja Baltikum. (AS Silvano... 2016)

Kontserni 2015. aasta miiiigitulu oli 65,3 miljonit eurot ning puhaskasum 10,3 miljonit eurot.

2015. aasta 31. detsembri seisuga oli kontsernis 2045 td6tajat. (AS Silvano... 2016)

Ettevote on noteeritud Tallinna Borsi pohinimekirjas (alates 21.11.2006) ja Varssavi Borsil

(alates 23.07.2007). 2015. aasta 31. detsembri seisuga oli AS-i Silvano Fashion Group
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registreeritud aktsiakapital 11 400 tuhat eurot, mis jagunes 38 000 000 aktsiaks nimivédrtusega
0,30 eurot aktsia. Silvano Fashion Groupi 2015. aasta kdige korgem ja madalam aktsiahind
Tallinna borsil oli vastavalt 1,61 eurot ja 1,10 eurot, sulgemishind oli 1,28 eurot. 2015. aasta 31.

detsembri seisuga oli AS-il Silvano Fashion Group 1851 aktsionéri. (AS Silvano... 2016)

Silvano Fashion Groupi 2015. aasta majandusaasta aruandes on toodud, et grupil ei ole kohustust
maksta oma aktsiondridele dividende. Juhatuse ja ndukogu ettepanekud kasumi jaotamise kohta
lahtuvad ettevotte finantstulemustest, kapitaliseerituse nduetest, investeerimisvajadustest ja
strateegilistest kaalutlustest. Ettevote maksis viimati dividende 15.07.2016 summas 0,15 eurot
aktsia kohta.

Skano Group AS

Skano Group AS kontsern tegutseb ehitusmaterjalide tootmise, modbli ja sisustuskaupade
jaekaubanduse ning moobli tootmise valdkonnas. Skano Group AS on valdusettevote, mis
koosneb tiitarettevdtetest Skano Fibreboard OU ja Skano Furniture Factory OU, kellele kuuluvad
omakorda vastavalt tiitarettevotted Suomen Tuulieleijona OY ja Skano Furniture OU. Skano
Furniture OU omab moobli jaemiiiigiga tegelevaid tiitarettevotteid Litis, Leedus ja Ukrainas.
(Skano Group... 2016) Ettevote on noteeritud Tallinna Borsi pohinimekirjas alates 25.

septembrist 2007.

Skano Group AS konsolideeritud miitigitulu oli 2015. aastal 18,8 miljonit eurot. 2015. aasta
majandustegevuse puhaskahjumiks kujunes 0,4 miljonit eurot. Kontserni 2015. aasta keskmine
tootajate arv oli 324. (Skano Group... 2016)

2015. aasta 31. detsembri seisuga oli AS-i Skano Group registreeritud aktsiakapital 2 699 tuhat
eurot, mis jagunes 4 499 061 aktsiaks nominaalvéartusega 0,6 eurot. Ettevotte aktsionidride arv
oli 31.12.2015 seisuga 483. 2015. aasta jooksul aktsia kdrgeim tehinguhind Skano Group’il oli
0,9 eurot ning madalaim 0,65 eurot. Sulgemishinnaks jai 0,73 eurot. (Skano Group... 2016)

Skano Group’i 2015. aasta majandusaasta aruandes on toodud vélja, et tulenevalt kontserni
laenulepingutes kehtestatud tingimustest on dividendide maksmine hetkel piiratud, kuid
tulevikus majandustulemuste paranemisel ning teatud finantssuhtarvude tditmisel on vdimalik
aktsiondridele ka dividende maksta. Ettevote maksis viimati dividende 2008. aastal summas 0,09

eurot aktsia kohta.
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AS Tallink Grupp

AS Tallink Grupp koos tiitarettevotetega on Euroopa juhtiv laevandusettevote, mis pakub
korgetasemelisi minikruiisi- ja reisijateveoteenuseid Ladnemerel. Samuti on kontsern Tiiks
juhtivatest ro-ro kaubaveoteenuste pakkujatest kontserni poolt opereeritavatel liinidel. Kontsern
pakub oma teenuseid kaubamirkide Tallink ja Silja Line all mitmel laevaliinil Soome ja Rootsi,
Eesti ja Soome, Eesti ja Rootsi ning Liti ja Rootsi vahel. Kontserni laevastikus on kokku 16
alust: kruiisilaevad, ro-pax Kiirlaevad ja ro-ro kaubalaevad. Lisaks opereerib kontsern nelja
hotelli Tallinnas ja {iht Riias. (AS Tallink... 2016) Tallink Grupp on Tallinna bérsil noteeritud
alates 9. septembrist 2005.

Kontserni miitigitulu 2015. aastal ulatus 945,2 miljoni euroni ning puhaskasum ulatus 59,1
miljoni euroni. 31. detsembril 2015 to6tas kontsernis 6 966 tootajat. (AS Tallink... 2016)

Seisuga 31. detsember 2015 oli AS Tallink Grupp emiteerinud kokku 673 817 040 aktsiat ning
aktsiondride arvuks oli 11 005. Aktsia nimivéaartuseks on 0,6 eurot. 2015. majandusaasta
korgeim pdeva keskmine aktsiahind Tallinna borsil oli 0,86 eurot ja madalaim péeva keskmine

aktsiahind oli 0,68 eurot. (AS Tallink... 2016)

2011. aastal seadis juhatus strateegilise eesmidrgi maksta jdtkusuutlikke dividende. 2015.
majandusaastal maksti dividende 0,02 eurot aktsia kohta, seega kokku 13 398 000 eurot. (AS
Tallink... 2016)

Tallinna Kaubamaja Grupp AS

Tallinna Kaubamaja Grupi ettevitjate peamised tegevusalad on jae- ja hulgikaubandus. Gruppi
kuuluvad tuntud kaubamirgid nagu Kaubamaja, Selver, Tartu Kaubamaja keskus, Viking
Motors, KIA, ABC King, SHU, I.L.U. ja Topsec Turvateenused. Grupi tegevuses voib eristada
jargmisi segmente: supermarketid, kaubamajad, autokaubandus, jalatsikaubandus ja kinnisvara.
Tallinna Kaubamaja Grupp AS-i aktsia on noteeritud Tallinna Borsil 06. septembrist 1996 ja

pShinimekirjas alates 19. augustist 1997. (Tallinna Kaubamaja... 2016)

Grupi 2015. aasta miiiigitulu oli 555 miljonit eurot ning puhaskasum ulatus 22 miljonit euroni.
2015. aastal andis Tallinna Kaubamaja Grupp AS t66d keskmiselt 3 946 inimesele. (Tallinna
Kaubamaja... 2016)
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Tallinna Kaubamaja Grupil Emiteeritud on 40 729 tuhat thte liiki nimelist lihtaktsiat
nominaalvéirtusega 0,40 eurot. Grupil oli 31.12.2015 seisuga 3 615 aktsiondri. 2015.
majandusaasta korgeim aktsiahind Tallinna borsil oli 7,0 eurot ja madalaim aktsiahind oli 5,03

eurot, sulgemishinnaks jai 6,74 eurot. (Tallinna Kaubamaja... 2016)

Grupp on eeclnevatel aastatel jarjepidevalt maksnud aktsionédridele dividende. (Tallinna
Kaubamaja... 2016) Viimati maksis ettevote dividende vélja 27.04.2016 summas 0,52 eurot
aktsia kohta.

AS Tallinna Vesi

AS Tallinna Vesi on Eesti suurim vee-ettevote, mis pakub vee- ja kanalisatsiooniteenust
ligikaudu kolmandikule Eesti elanikest. Tallinna Vesi osutab vee- ja kanalisatsiooniteenust enam
kui 22 000 kliendile ja 430 000 15pptarbijale nii Tallinnas kui ka selle ldhipiirkondades. Tallinna
teeninduspiirkonnas on AS Tallinna Veel vee- ja kanalisatsiooniteenuste osutamise ainudigus
aastani 2025. Ettevottel on kaks puhastusjaama - Ulemiste veepuhastusjaam ja Paljassaare
reoveepuhastusjaam. AS Tallinna Vee noteerimiskuupéev Tallinna Borsil on 1. juuni 2005. (AS
Tallinna... 2016)

Kontserni miitigitulu ulatus 2015. aastal 55,93 miljoni euroni ning puhaskasum oli 19,86 miljonit

eurot. 2015. aasta 16pul tootas kontsernis 323 inimest. (AS Tallinna... 2016)

2015. majandusaasta korgeim aktsiahind Tallinna borsil oli 15,6 eurot ja madalaim aktsiahind oli
12,8 eurot, sulgemishind 13,8 eurot. AS Tallinna Vee aktsiate arv on 20 miljonit ning
aktsiondride arv on 4 592. (AS Tallinna... 2016)

Vastavalt ettevotte dividendipoliitikale, mis on avalikustatud ka ettevotte kodulehekiiljel, soovib
ettevote sdilitada dividendide taseme reaalvdirtuses ehk dividendide kasv on voOrdeline

inflatsiooniga. (AS Tallinna... 2016) Kontsern maksis oma aktsiondridele viimati dividende

27.06.2016 summas 0,9 eurot aktsia kohta.
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2.2 Tallinna Borsil noteeritud ettevotete fundamentaalsete suhtarvude

analiius

Aktsia turuhinna analiiiis

Enne aktsiate fundamentaalsete suhtarvude analiitisi juurde minemist, tuleks hinnata ka
ettevotete teisi nditajaid, mis viitavad aktsia atraktiivsusele. Kdigepealt voiks analiilisida ja
vorrelda aktsiate turuhindasid, sest tihtipeale oskab turg ise dra tunda véaartuslikumad aktsiad
ning vastavalt sellele kujunevad ka aktsiahinnad. Borsiettevotete aktsiahindasid vorreldes saab
enne fundamentaalse analiitisiga alustamist infort selle kohta, et kus ettevote voiks paikneda
aktsiaturul. Turg pole aga tdiuslik, seega voivad aktsiad olla kas ala- voi tilehinnatud. Aktsia

hinna diglase véirtuse leidmisega tegelebki fundamentaalne analiitis.
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Aktsiahind, €
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Joonis 1. Tallinna borsile noteeritud ettevdtete aktsiate keskmised turuhinnad perioodil 2007-
2016

Allikas: autori koostatud Nasdagbaltic kodulehel toodud aktsihindade pohjal

Joonisel 1 on toodud Tallinna borsiettevotete 10 aasta keskmised aktsiahinnad. Aktsiahinnad on
aastateldikes toodud lisas 1. Aktsiahindadeks on voetud igal aastal aastalopu seisuga

sulgemishinnad ning 2016. aastal 30.09 seisuga sulgemishind. Keskmise aktsiahinna vdrdlusest
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on vilja jaetud LHV, kuna antud ettevdte noteeriti borsile alles 2016. aastal ning vilja jdeti ka

PRFoods, mis noteeriti borsile 2010. aastal.

Ajalooliselt on teistest markimisvaarselt kdrgema aktsiahinnaga olnud Tallinna Vesi, mille
keskmine aktsiahind ulatub 10,9 euroni. Kdrgema keskmise aktsia turuhinnaga on olnud ka
Merko Ehitus ja Tallinna Kaubamaja Grupp, mille aktsiahinnad on olnud keskmiselt 6,7 ja 5,5
eurot. Kdige madalama keskmise aktsiahinnaga on olnud ajalooliselt Tallink Grupp, mille
keksmine aktsiahind jdib 0,7 euro tasemele. Turu kiimne aasta madalaimate sekka kuuluvad ka
Baltika ja Skano Group, mille 10 aasta keskmised aktsiahinnad olid vastavalt 0,9 ja 1,1 eurot.

Ulejaanud ettevotete keskmised aktsiahinnad jisivad vahemikku 1,5 — 2,5 eurot aktsia kohta.
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Joonis 2. Tallinna borsile noteeritud ettevatete aktsiate turuhindade vordlus 30.09.2016 seisuga

Allikas: autori koostatud Nasdagbaltic kodulehel toodud aktsihindade pdhjal

30.09.16 seisuga turul kujunenud aktsiahindade jérgi on kdige madalamal hinnatasemel hoopis
Baltika, mille aktsia turuhinnaks on 30.09.16 seisuga koigest 0,34 eurot ning Tallink Grupp on
tagant poolt neljas aktsiahinnaga 0,9 eurot aktsia kohta. Peaaegu samale tasemele Baltika
hinnatasemega jadvad ka ettevotted PRFoods ja Skano Group, mille aktsiahinnad on vastavalt
0,38 eurot ja 0,49 eurot. Teistest markimisvaarselt korgema aktsiahinnaga on ka 30.09.16 seisuga
Tallinna Vesi, mille aktsiahind sulgus 30. septembril hinnatasemel 14 eurot aktsia kohta.
Tallinna Veele jargnevad veel kolm silmapaistvamalt kdorgema aktsiahinnaga ettevotet: Merko
Ehitus, Tallinna Kaubamaja Grupp (ka 10 aasta keskmise aktsiahinna tulemusel olid Merko ja

Tallinna Kaubamaja aktsiahinna poolest teine ja kolmas) ja LHV Group. Antud ettevotete
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aktsiahinnad on vastavalt 8,30 eurot, 7,43 eurot ja 7,35 eurot. Ulejiéinud ettevdtete aktsiahinnad

jaavad vahemikku 0,9 - 2,5 eurot.

Aktsiahindade vordlusest voib jareldada, et aktsiaturul nii kiimne aasta keskmise kui ka 2016.
aasta 30. septembri seisuga koige rohkem hinnas aktsia on Tallinna Veel ning kdige vdhem
hinnas aktsia on keskmise pdhjal Tallink Grupil ning 30.09.16 seisuga AS Baltikal. Jargnevalt
analiiiisib t66 autor fundamentaalse analiisiga, kas Tallinna Vee, Merko Ehituse ja Tallinna
Kaubamaja puhul on tdesti tegemist kdige investeerimiskdlbulikumate aktsiatega ning kas

Baltika, Tallink Grupi, Skano Group’i ja PRFoods’i aktsiatesse tasuks investeerimist véltida.
Kasum aktsia kohta (EPS)

Lisaks aktsiahinnale tuleks vorrelda ka borsiettevotete 10 aasta keskmiseid kasumeid aktsia
kohta ehk EPS-e omavahel. Ettevotete kasumid aktsia kohta aastate 15ikes on toodud lisas 2.
Keskmiste EPS-ide vordlusest pidi autor vilja jitma LHV, sest LHV on Tallinna borsile
noteeritud alles 23.05.2016 ning LHV pole kiimne aasta finantsaruandeid kdiki avalikustanud.
Samuti ei saa kasutada vOrdluses ka PRFoods’i, mille borsile noteerimise aasta oli 2010.
Ulejidnud ettevdtete puhul, mis on noteeritud Tallinna bérsile hiljem kui 2006. aastal, on
Nasdaq’i kodulehel olnud varasemate aastate majandusaasta aruanded kéttesaadavad ning seega

on ka vdimalik nende EPS-¢e vorrelda.
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Joonis 3. Tallinna borsi ettevotete keskmised kasumid aktsia kohta perioodil 2006-2015

Allikas: autori koostatud ettevdtete majandusaasta aruannetes toodud EPS-ide pohjal
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Vorreldes ettevotete viimase 10 aasta keskmiseid kasumeid aktsia kohta, vdib jdlle ndha, et
esikolmik on sama, mis aktsia turuhinna puhulgi. Koige korgema EPS-iga on Tallinna Vesi, kus
keskmine kasum aktsia kohta on olnud 0,96 eurot. Jirgnevad Merko Ehitus keskmise EPS-iga

0,71 eurot ning Tallinna Kaubamaja keskmise EPS-iga 0,38 eurot.

Selgelt koige madalama keskmise aktsiakasumiga on Arco Vara AS, kus 10 aasta keskmine EPS
oli -0,42 eurot aktsia kohta, samas kui aktsiahinna poolest polnud Arco Vara viimaste hulgas,
mis on huvitav, sest ettevote on olnud viiel aastal kiimnest kahjumis. Selgitades 1dhemalt, et miks
Arco Vara keskmine aktsiahind on olnud turu keskmiste seas, kuigi tulemused on teiste
ettevOtetega vorreldes madalamad, selgus, et 2010. oli Arco Vara aktsiahind erakordselt suur
vorreldes teiste aktsiatega — 5,5 eurot aktsia kohta. Korgem aktsiahind tulenes aga sellest, et
2010. aastal vdhendas Arco Vara oma aktsiakapitali ehk tegi reverse split’i, kus aktsiate arvu
vihendati 20 korda, kuid omakapital jdi samaks, mis pdhjustas aktsiahinna tdusu, seega kdorgema
aktsiahinna pohjus on lihsalt matemaatiline, mitte pole tingitud headest tulemusetest. Teine kdige
madalama 10 aasta keskmise aktsiakasumiga ettevote on Baltika, kus keskmine EPS oli -0,02
eurot, Baltika on ka 30.09.16 seisuga kdige madalama aktsiahinnaga ettevote. Keskmise
aktsiakasumi poolest on suhteliselt madala tulemusega ka Skano Group, mille kiimne aasta
keskmine EPS oli 0,06 eurot aktsia kohta.

Tabel 1. Tallinna borsile noteeritud ettevotete kasumid aktsia kohta 30.09.2016

Ettevote EPS 30.09.16
AS Baltika -0,01
AS Ekspress Grupp 0,03
AS PRFoods 0,03
AS Tallink Grupp 0,06
Arco Vara AS 0,08
Nordecon AS 0,08
Olympic Entertainment Group

AS 0,09
AS Harju Elekter 0,16
AS LHV Group 0,21
AS Silvano Fashion Group 0,25
AS Merko Ehitus 0,27
AS Tallinna Vesi 0,33
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 0,44

Allikas: autori koostatud 30.09.16 seisuga ettevotete iiheksa kuu vahearuannete pohjal
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30.09.16 seisuga EPS’ide vordlusest pidi vélja jadgma Skano Group, kuna Skano oli ainuke
ettevote, mis polnud 16putdd kirjutamise seisuga oma 9 kuu vahearuannet esitanud. Seisuga
30.09.2016 on koige parem kasum aktsia kohta Tallinna Kaubamaja Grupil (kiimne aasta
keskmise poolest oli Tallinna Kaubamaja kolmandal kohal). Tallinna Kaubamajale jargneb
Tallinna Vesi (keskmise EPS-i poolest oli esimesel kohal) ning Merko Ehitus (keskmise EPS’i
pohjal teisel kohal). 30.09.16 seisuga ainuke negatiivse kasumiga aktsia kohta on Baltika, mille
EPS on -0,01 (Baltika EPS oli ka keskmise poolest negatiivne, kuid mitte viimasel kohal).
Madala kasumiga aktsia kohta on ka Ekspress Grupp ja PRFoods, millel mdlemal oli EPS
30.09.16 seisuga 0,03 eurot. Vorreldes keskmise kasumiga aktsia kohta on paremad ettevotted
jaanud ka viimaste andmete pohjal esiotsa, kuid madalamate aktsiakasumitega ettevotete

koosseis on 30.09.16 pisut teistsugune kui 10 aasta keskmise aktsiakasumi vordlusel.
Omakapitali tootluse analiiiis

Omakapitali tootlus on investorite jaoks tdhtis nditaja, sest see annab teavet selle kohta, kas
ettevotte aktsia toodab omanikele lisavaartust voi mitte. Saario investeerimisraamatus on vélja
toodud, et borsimaailma rusikareegliks on, et omakapitali tootlus ehk ROE peaks olema
vihemalt 10-12%. Jargnevalt vordleb t60 autor omavahel borsiettevitete 10 aasta keskmisi
omakapitali tootlusi. Koik borsiettevotete omakapitali tootlused on toodud lisas 3. Vordlusest on
vilja jdetud LHV ja PRFoods, sest need olid ainukesed ettevotted, kellel polnud 10 aasta jagu

finantsaruandeid saadaval.
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Joonis 4. Tallinna borsi ettevotete keskmised omakapitali tootlused aastatel 2006-2015
Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pShjal tehtud arvutustest

Kiimne aasta keskmisi omakapitali tootlusi vorreldes selgub, et kiimne aasta jooksul on selgelt
koige vdhem ebapiisavama omakapitali tootlusega olnud Arco Vara, mille keskmiseks ROE-ks
kujunes analiiiisi pohjal -64%. Negatiivse keskmise omakapitali tootlusega on ka Baltika, mille
keskmiseks ROE-ks kujunes -23%. Antud ettevotteid tasuks investoritel hetkeseisuga kindlasti
viltida, sest ettevote toodab investoritele pigem kahjumit ning aktsia vaartus langeb. Arco Varal
on kiill alates 2013. aastast omakapitali tootlus olnud positiivne ja aastal 2013 ka koguni 66%,
kuid peale 2013. aastat on omakapitali tootlus olnud igal aastal alla 10%, seega ei ole cttevote ka
lahiaastatel omanikele lisavaartust tootnud. Baltikal on aga ka 2014. ja 2015. aastal olnud
omakapitali tootlus negatiivne, sest ettevote oli kahjumis, seega pole ka viimaste aastate jooksul
Baltika olukord paranenud.

Madala keskmise omakapitali tootlusega on ka ettevdtted Skano Group, Tallink Grupp, Ekspress
Grupp, Harju Elekter ja Nordecon. Et selgitada, kas tegu on tdesti ettevotetega, kellel on
investeerimiseks liiga madalad omakapitali tootlused, tuleks vaadata, kas &kki on madal

omakapitalitootlus pShjustatud {ihe aasta keskmisest palju madalamast omakapitali tootlusest.

Skano Group’i 10 aasta keskmine omakapitali tootlus on 4%, kuid vaadates Skano viimaste
aastate ROE-sid, siis selgub, et Skano Group’i ROE on alates 2012. aastast olnud negatiivne,
seega tasuks investoritel siiski Skano Groupi aktsiatesse investeerimist véltida, sest kahjumis

ettevotted toodavad ka omanikele kahjumit ning aktsia vaértuse tousu pole tdendoliselt oodata.

Tallink Grupi 10 aasta keskmine omakapitali tootlus on 5% ja kui vaadata Tallinki omakapitali
tootluseid aastate 1dikes, siis on see kiimne aasta jooksul piisinudki 5% laheduses, olles ainult
2009. aastal negatiivne, kui oli majanduskriis ja enamik bérsiettevotteid oli kahjumis. Kuna
tegemist on Tallinna bdrsi kdige suurema kontserniga, siis peab arvesse votma, et suurettevotetel
ongi raskem korget omakapitali tootlust saavutada, kuid siiski on omakapitalitootlus liiga madal,
et olla investeerimiskOlbulik. Tundub, et ka aktsiondrid on teadlikud Tallinki madalast
omakapitalitootlusest, sest Tallinkil on 10 aastase perioodil olnud keskmiselt kdige madalam
aktsia turuhind ning aastate jooksul pole aktsiahinna olulist tousu olnud. Omakapitali tootlust
saab tdsta nditeks makstes omanikele dividende vélja ning tundub, et Tallink Grupp on seda ka

tegema hakanud — Tallink on viimased neli aastat dividende maksnud.
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Ekspress Grupi keskmine omakapitali tootlus on 6,2%, mis on samuti liiga madal, et olla tootlik.
Aastate 1dikes on Ekspress Grupi ROE olnud iisnagi kdikuv, olles 2009. aastal ka negatiivne.
Uldiselt pole see hea mirk, kui ettevdtte niitajad on iihel aastal viiga head ja jargmisel aastal
vaga halvad ja jargmisel aastal jéllegi viga head. Et olla investeerimiskdlbulik, siis peaks olema
Ekspress Grupi omakapitali tootlus stabiilselt heal tasemel. Sarnaselt Tallinkile on ka Ekspress
Grupp hakanud viimase nelja aasta jooksul oma omanikele dividende maksma, mis vdib

Ekspress Grupi ROE-d tosta.

Harju Elektri ja Nordeconi 10 aasta keskmised omakapitali tootlused on olnud vastavalt 8,5% ja
8,7%. Harju Elektri puhul ongi tegemist kontserniga, kus aastast aastasse on olnud omakapitali
tootlus 10 aasta keskmise tasemel, olles vaid aastatel 2007 ja 2014 iile 10%, seega pole Harju
Elekter jatkusuutlikult oma omanikele lisavédrtust tootnud. Samas Nordeconi ROE on olnud
rohkem kd&ikuv aastast aastasse, olles iiks aasta negatiivne ja teine aasta iile keskmise, kuid 2014.
ja 2015. aastal on Nordeconi ROE olnud, siiski liiga madalal tasemel, et olla tootlik.
Kokkuvottes voib Oelda, et Harju Elektri omakapitali tootlus jadb liiga madalale tasemele, et
lisavdirtust toota ning Nordeconi omakapitalitootlus on liiga ebastabiilne aastate ldikes, et

tagada jatkusuutlikku lisavédrtuse tootlust omanikele.

10 aasta keskmise ROE jargi on koige investeerimiskdlbulikumad aktsiad Olympic
Entertainment Group’il, Merko Ehitusel, Tallinna Kaubamajal, Silvano Fashion Groupil ning

Tallinna Veel.

Olympic Entertainment Group’i aastate 2006-2015 keskmine omakapitali tootlus on 11%, mis on
tidpselt piiri peal. Alla selle ei suudaks ettevote omanikele lisavddrtust toota. Kui vaadata
Olympic Entertainment Group’i ROE-sid aastate 10ikes, siis on néha, et keskmise omakapitali
tootluse on alla viinud kriisiaastate 2008 ja 2009 negatiivne omakapitali tootlus, kui ettevote oli
kahjumis. Kui aga vaadata viimase viie aasta keskmist omakapitali tootlus (aastad 2011-2015),
on selleks hoopiski 23,9%, mis on véga hea néitaja. Sellest tulenevalt v3ib 6elda, et Olympic
Entertainment Group’i aktsiad on viimase viie aasta omakapitali tootluse pdhjal head

investeerimisallikad.

Merko Ehituse 10 aasta keskmine omakapitali tootlus oli pisut suurem kui Olympic
Entertainment Group’il — 11,6%. Kui aga vaadata Merko Ehituse ROE-d aastate 10ikes, siis
selgub, et omakapitali tootlus on nii suureks kujunenud ainult seetdttu, et ettevotte ROE on

aastatel 2006 ja 2007 vordlemisi suur olnud, kuid viimase viie aasta jooksul (aastatel 2011-2015)
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on omakapitali tootlus iile 10% olnud ainult 2014. aastal ning viie aasta keskmine omakapitali
tootlus on koigest 4,3%, seega polegi tegu vdga hea omakapitali tootlusega ettevottega ning

investoritel tasuks siiski valtida Merko Ehituse aktsiatesse investeerimist.

Tallinna Kaubamaja Grupi 10 aasta keskmine ROE on 12,4%, mis on ka aastate 15ikes keskmise
taseme ldheduses piisinud. Erandiks on aasta 2009, kui omakapitali tootlus oli negatiivne. Kui
vaadata Tallinna Kaubamaja viimase viie aasta (aastad 2011-2015) keskmist omakapitali
tootlust, siis see on 13,2%, mis on sarnane ka kiimne aasta keskmisele tasemele. Sellest vdib
jareldada, et Tallinna Kaubamaja on suutnud oma omanikele enamus aastaid lisavaértust toota

ning ettevotte aktsiad on antud niitaja pdhjal ka investeerimiskdlbulikud.

Silvano Fashion Group’i 2006.-2015. aasta keskmine omakapitali tootlus on 20,3%, mis on viga
hea tulemus. Keskmist viib pisut alla fakt, et ettevote oli aastatel 2008 ja 2009 kahjumis ning
seetottu oli omakapitali tootlus nendel aastatel negatiivne. Kui aga vaadata ainult viimase viie
aasta (aastate 2011-2015) keskmist ROE-d, mis on 28,6%, siis selgub, et Silvanol on olnud
viimase viie aasta jooksul koigist borsiettevotetest parim omakapitali tootlus. Kuna aga koige
paremad ettevdtted on investori seisukohast sellised ettevotted, mis suudavad ka kriisiaegadel
kasumi sdilitada, siis ei saa Oelda, et Silvanol on nditaja ROE alusel koige

investeerimiskdlbulikum aktsia.

Koige parem 10 aasta keskmine omakapitali tootlus on Tallinna Veel, mille keskmine ROE on
23,4%. Tallinna Vee omakapitali tootlus on kiimne aasta jooksul piisinud {ihtlaselt igal
vaadeldava perioodi aastal iile 20%, seega investori jaoks on tegemist stabiilselt vdga hea
omakapitali tootlusega ettevottega. Kui vaadata aga viimase viie aasta keskmist ROE-d, mis on
23,9% jddb see alla Silvano Fashion Group’i viimase viie aasta keskmisele omakapitali
tootlusele ning samale tasemele Olympic Entertainment Group’i omakapitali tootlusega.
Olenemata sellest, saab kindlalt 6elda, et keskmise ROE pohjal on kdige investeerimiskdlbuliku
aktsiaga ettevote Tallinna Vesi, sest ettevote suudab ka majanduskriisi ajal siilitada hea

omakapitali tootluse taseme.
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Tabel 2. Tallinna borsile noteeritud ettevitete omakapitali tootlused 30.09.2016

ROE

Ettevote 30.09.16

AS Baltika -10%
Arco Vara AS 1%
AS Harju Elekter 5%
AS Tallink Grupp 5%
AS Ekspress Grupp 5%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 6%
AS PRFoods 7%
AS Merko Ehitus 8%
Nordecon AS 9%
AS Tallinna Vesi 15%
Olympic Entertainment Group

AS 20%
AS LHV Group 21%
AS Silvano Fashion Group 25%

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

30.09.16 seisuga on ainukesena negatiivse omakapitali tootlusega Baltika. Baltikal oli ka
keskmine omakapitali tootlus negatiivne. 30. septembri seisuga jadvad Tallinna borsi madalamte
omakapitali tootlusega ettevotete hulka ka Arco Vara (Arco Vara oli keskmise ROE pdhjal

viimasel kohal) ning Harju Elekter.

30.09.16 seisuga piisavalt tootlikud ettevotted on Tallinna Vesi, Olympic Entertainment Group,
LHV Group ning Silvano Fashion Group. Ullatavalt on Tallinna Vesi omakapitali tootlus 30.
septembri seisuga Tallinna borsiettevotetest neljandal kohal, kuigi aastate 16ikes on olnud
Tallinna Vesi parima omakapitali tootlusega. Olympic Entertainment Group oli samas aga
kiimne aasta keskmise omakapitali tootluse pohjal suhteliselt madalal tasemel, kuid viimaste
aastate jooksul on olukord tunduvalt paranenud, seega on grupp tdusnud parimate omakapitali
tootlusega ettevotete hulka. Ka uue borsiettevotte LHV omakapitali tootlus on véga heal tasemel.
Parima omakapitali tootlusega on hetkeseisuga Silvano Fashion Group, mis oli kaviimase viie

aasta keskmise omakapitali tootluse pohjal parim.
P/E suhtarvu analiiiis

Uks enimkasutatavaid suhtarve investorite jaoks on P/E suhtarv, mille jirgi saab hinnata, kas

aktsiahind on turul {ile- voi alahinnatud. Investeerimise teejuhis on toodud optimaalseks
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vahemikuks P/E suhe 15-16, kuid tuleb arvestada ka teiste P/E-d mojutavate faktoritega.
Madalama P/E suhtega aktsiasse tasuks investeerida siis, kui kasumi kasvu kiirus on selles P/E
suhtest iile — see vOib vihjata, et aktsia on turul alahinnatud. Kdrgem P/E suhe néitab, et ettevotte
aktsia on hinnas, kuid ei tasuks investeerida iile 20 P/E suhtega aktsiatesse. Koik P/E suhtarvud
ettevOtete ja aastate 10ikes on toodud lisas 4 ning kasumi kasvu kiirus on toodud lisas 5. T66
autor on kasutanud P/E suhte arvutamiseks jooksva aasta kasumi pohjal arvutatud kasumeid

aktsia kohta.

Jargnevalt analiiisib t66 autor kdigi Tallinna borsile noteeritud ettevotete P/E suhtarve. Aastate
keskmise P/E suhtarvu leidmiseks kasutab t66 autor 9 aastast perioodi (2007-2015), sest 2006.
aastal oli Tallinna borsile noteeritud koigest 8 ettevotet, samas kui 2007. aastal oli juba 11
ettevotet. 9 aasta keskmisi P/E suhteid leides jdeti jillegi vdlja LHV ning PRFoods, sest antud
ettevotted on olnud borsile noteeritud liiga lithikest aega, et olla teistega vorreldavad. Sisse on
aga jaetud Merko Ehitus, mis kiill noteeriti borsile 2008. aastal, kuid t66 autor hindab, et 8 aastat

on samuti piisavalt pikk periood, et olla teiste ettevotetega vorreldav.

9 aasta keskmist P/E suhtarvu arvutades asendas t66 autor negatiivsed P/E suhtarvud nullidega,
sest negatiivseid P/E suhtarve on raske omavahel vorrelda ning need ei oma sisulist tihendust.
Nditeks voib tuua, et miks negatiivseid P/E-suhtarve ei saa omavahel vorrelda, Arco Vara: Arco
Vara 2010. aasta EPS on -0,06 ning aktsiahind 5,51 eurot, seega tuleb P/E suhteks -91,8, samas
kui 2011. aastal on Arco Vara kahjum aktsia kohta -0,71 eurot ning aktsiahinnaks 2,06 eurot,
tuleb P/E suhteks -2,9. Seega kuigi kahjum iihe aktsia kohta on 2011. aastal kordades suurem kui
2010. aastal, on P/E suhtarv kordades madalam, mistdttu toob see ka 9 aasta keskmise P/E suhte
alla, kuigi kahjum oli tegelikkuses aktsia kohta vidiksem. Muutes negatiivsed suhtarvud
nullideks, saab edukalt leida tegelikkuses iiheksa aasta kdige madalama keskmise suhtarvuga

aktsiad, sest keskmist arvutades vOetakse arvesse ka nullid, mis esindavad kahjumis aastaid.
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Joonis 5. Tallinna borsi ettevotete keskmised P/E suhted perioodil 2007-2015

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

Koigepealt tuleks vaadata, milliste ettevotete aktsiad on suure tdendosusega turul iilehinnatud
ning mille soetamiseks oleks mottekas oodata hinnalangust voi mille soetamist iildse valtida.
Selleks tuleks vaadata nii iiheksa aasta keskmisi P/E suhtarve, kui ka viimaste andmete pdhjal
P/E suhtarve. Ule 20 P/E suhtega aktsiad on ettevdtetel Merko Ehitus, Nordecon, Baltika,

Olympic Entertainment Group ning Skano Group.

Skano Group’i iiheksa aasta keskmine P/E suhe on viga suur, mida pohjustab 2009. aastal
ebaproportsionaalselt suur P/E-suhtarv 376. Samas on Skano Group’i P/E-suhtarv olnud 2012.
aastast alates negatiivne, mis on ohumirk, seega ei tasu hetkel investoritel Skano Group’i

aktsiatesse investeerida.

Olympic Entertainment Group’i aktsia liheksa aasta keskmine P/E-suhtarv on 29, mis on véga
korge niitaja, kuid mis on taaskord pohjustatud ebaproportsionaalselt suurest P/E-suhtarvust
aastal 2010, kui P/E suhe oli 196. Kui aga vaadata grupi viimase viie aasta keskmist niitajat
(2011-2015), siis on P/E suhe olnud 10 ja 12 vahel, mis voib vihjata Olympic Entertainment
Groupi aktsiate alahinnatusele. Hindamaks, kas Olympic Entertainment Group’i aktsia on turul
alahinnatud, tuleks vaadata ka kasumi kasvu kiirust. Olympic Entertainment Groupi iiheksa aasta

keskmine kasumi kasvu kiirus on 123% ning viimase viie aasta kasumi kasvu kiirus 248%,
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mistottu voib siiski delda, et Olympic Entertainment Group’i aktsia on hetkel investorite jaoks

véga atraktiivne, sest kaupleb viimase viie aasta jooksul turul alla oma Giglase véértuse.

Baltika tiheksa aasta keskmine P/E suhe on 28,87, mis on taaskord vdga kdrge. Kui aga vaadata
Baltika P/E suhet aastate 1dikes, siis selgub, et Baltika P/E-suhtarv on olnud kuue aasta jooksul
iiheksast negatiivne ning keskmise viib iiles hoopis see, et 2013. aastal oli Baltika P/E suhe
ebaproportsionaalselt suur (208,2). Kuna Baltika P/E suhe on olnud ka viimastel aastatel ja ka

30.09.2016 seisuga negatiivne, tasuks investoritel pigem Baltika aktsiasse investeerimist véltida.

Nordeconi P/E suhe on olnud aastateldikes viga koikuv, olles perioodil 2009-2010 iildse
negatiivne ning 2015. aastal ebaproportsionaalselt suur (180). Samas on Nordeconi P/E suhe
2016. aasta 30. septembri seisuga 15,1, mis on tipselt soovitataval tasemel. Sellest olenemata on
Nordeconi P/E suhe liiga kdikuv, olles kord viiga madala ja kord viga korge P/E suhtega. Selline

ettevote pole piisavalt stabiilne, et tagada stabiilset aktsia vaértuse kasvu.

Jargmine ettevote, kes on iiheksa aasta keskmise P/E suhte poolest iilehinnatud, on Merko
Ehitus. Enamasti on Merko Ehitus aga kaubelnud siiski soovitaval voi isegi madalamal P/E-
tasemel, kuid keskmise viib korgele fakt, et 2010. aastal oli P/E suhe ebaproportsionaalselt suur
(130,3) ning jirgneval aastal jéllegi negatiivne. Vaadates Merko Ehituse viimase viie aasta
keskmist P/E suhet, siis see on 10,2, seega tuleks vaadata ka ettevotte kasumi kasvu kiirust, et
selgitada, kas tegu on ehk viimase viie aasta pohjal alahinnatud aktsiaga. Viie aasta keskmine
kasumi kasvu kiirus on aga negatiivne, see on suuresti pdhjustatud sellest, et 2011. aasta kasumi
langus oli protsentuaalselt viga suur. Samas on olnud kolm aastat kasumi kasvu, kuid 2015.
aastal on jillegi kasum kahanenud. Seega on kasum kiill kasvanud, kuid tegu ei ole siiski
kiirestikasvava ettevottega. Seega pole ka Merko Ehituse aktsiad turul P/E-suhtarvu poolest

pigem alahinnatud.

Ko&ige madalama 9 aasta keskmise P/E suhtega ettevote on Arco Vara (P/E suhe on 1,58), mis oli
samuti ka koige madalama 10 aasta keskmise EPS-iga. POhjuseks on see, et Arco Vara oli
aastatel 2008-2013 kahjumis. Vaadates aga 2016. aasta 30. septembri andmeid, siis 9 kuu
vahearuande seisuga on Arco Vara P/E suhe 13,4, mis on juba peaaegu optimaalsel tasemel
(2014.a. oli P/E suhe 1,8 ja 2015.a. 4,2). Kuna Arco Vara P/E suhe on ajalooliselt olnud
madalamal tasemel kui teistel borsiettevotetel, tuleks vaadata, ka kasumi kasvu Kiirust, et niha
kas tegemist on kiirestikasvava ettevittega, millel on kdrge oodatav tulusus. Arco Vara 9 aasta

keskmine kasumi kasvu kiirus on -191%, isegi peale 2013. aastal kasumisse joudmist on kasum
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jarjepidevalt vidhenenud, seega pole Arco Vara ka kiiresti kasvav ettevote, mille aktsia oleks

alahinnatud ning investoritel tasuks siiski valtida Arco Vara aktsiatesse investeerimist.

Jargmise madalama P/E suhtega ettevote on Silvano Fashion Group (9 aasta keskmine P/E suhe
on 6,2). Silvano Fashion Group on perioodi 2007-2015 jooksul kahjumis olnud ainult aastatel
2008 ja 2009. 2016. aasta septembri Silvano P/E suhe on 8,68, mis on samuti diglasest tasemest
allpool. Kui vaadata ettevotte kasumi kasvu Kiirust, ilmneb, et 9 aasta keskmine kasumi kasvu
Kiirus on 840%, kuid see on enamasti seetottu, et majanduskriisi aegadel 2008-2009 oli ettevote
kahjumis ning 2010. aastal kasumisse joudes oli kasumi kasvu kiirus 7 300%. Grupi kasum on
aga peale seda alates 2011. aastast jarjepidevalt vihenenud ning 2015. aastal kasvanud 6,5%.
Seega kui vaadata ainult viimase viie aasta kasumi kasvu kiirust, on see kdigest 2%. Sellest voib
jareldada, et Silvano Fashion Group’i puhul pole samuti tegu kiiresti kasvava ettevottega, kellel

on kdrge oodatav tulusus.

Koige ldhemal diglasele P/E tasemele on Tallinna Kaubamaja Grupp, Tallinna Vesi, Ekspress
Grupp, Tallink Grupp ja Harju Elekter. Antud ettevotete 9 aasta keskmised P/E suhted jadvad

vahemikku 11-14, mis on pisut madalam, kui optimaalne tase.

Tallinna Kaubamaja P/E-suhtarv on olnud aastate jooksul keskmisega sarnasel tasemel, olles aga
negatiivne 2009. aastal. Kui vaadata Tallinna Kaubamaja viie aasta keskmist P/E suhet, siis see
on 12,0, mis on sarnane ka tiheksa aasta keskmisele P/E- suhtele, mis oli 11,6. Selleks, et
selgitada, kas ettevotte aktsiad on borsil alahinnatud, tuleks vaadata ka kasumi kasvu Kiirust.
Viimase viie aasta keskmine kasumi kasvu kiirus on olnud 7%, mis on alla P/E suhte. Uheksa
aasta keskmine kasumi kasvu kiirus on aga iildse negatiivne. Sellest tulenevalt pole siiski tegu

turul alahinnatud hea kasvupotentsiaaliga ettevottega.

Tallinna Vee P/E suhe on iiheksa aasta jooksul olnud aastate 1dikes kas optimaalsel tasemel vdi
pisut madalam ning negatiivseks pole P/E kordagi langenud. Vaadates ettevotte kasumi kasvu
kiirust, selgub, et iitheksa aasta keskmine kasumi kasvu kiirus on olnud 4% ning viie aasta

keskmine 5%, seega jadb kasumi kasvu kiirus siiski alla P/E-suhtarvule.

Ekspress Grupi P/E-suhtarv on olnud 2009. ja 2010. aastal negatiivne, kuid tilejadnud aastatel on
olnud P/E suhe véga kdikuv, olles iihel aastal kdrgemal kui optimaalne tase ning jargmisel aastal
jallegi madalamal. Vaadates kasumi kasvu kiirust, siis iiheksa aasta keskmine on 140% ning viie
aasta keskmine 324%, mis tuleneb suuresti sellest, et 2011. aastal oli kasumi kasvu Kiirus

protsentuaalselt vdga suur, kusjuures tegelikkuses liikus kasum 0,14 miljoni euro suurusest
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kahjumist 1,68 miljoni euro suurusesse kasumisse, seega kasv pole tegelikult nii suur. 2013. ja
2015. aastal on kasum jéllegi langenud, seega pole kasumi kasvu kiirus samuti tegelikkuses véga

markimisvaarne.

Tallink Grupi ja Harju Elektri P/E-suhtarv on molemal 14 juures, mis on kdige ldhemal
optimaalsele tasemele ning pisut isegi madalam, mis on investori seisukohalt hea, sest tegu voib
olla alahinnatud ettevotetega, millel on védga hea kasvupotentsiaal. Kui vorrelda kahte ettevdtet,
siis Harju Elekter on nendest kahest olnud stabiilsema P/E suhtega, jiddes enamasti madalale
P/E suhte tasemele, olles keskmisest suurem ainult 2009. ja 2010. aastal. Tallink Grupp on aga
olnud rohkem koikuv, olles 2009. aastal ka negatiivne, kuid viimase viie aasta jooksul on olnud
siiski optimaalsel tasemel voi pisut madalam. Vaadates mdlema ettevotte kasumi kasvu kiirust,
siis selgub, et Harju Elektri tiheksa aasta kasumi kasvu kiirus on olnud 18% ning viie aasta 24%,
kuigi 2015. aasta kasum on Harju Elektril vorreldes 2014. aasta kasumiga vihenenud. Tallink
Grupi iiheksa ja viie aasta keskmised kasumi kasvu kiirused on veelgi paremad: vastavalt 34% ja

36%. Kuid ka Tallinkil on toimunud suuri kasumi langusi.

Kuna ainult P/E suhte pohjal on raske 6elda, milline aktsia on kdige investeerimiskolbulikum,
siis tuleks kaasata vordlusesse ka teisi nditajaid. Hea tootluse saavutab aktsia siis, kui tal on
madal P/E suhe ning korge omakapitali tootlus. Madala keskmise P/E suhtega olid ettevotted
Arco Vara, Silvano Fashion Group, Tallinna Kaubamaja Grupp, Tallinna Vesi, Ekspress Grupp,
Tallink Grupp ja Harju Elekter, lisaks ka viimase viie aasta andmete pdhjal Olympic
Entertainment Group. Et saaks vordlusesse kaasata Olympic Entertainment Group’i, siis vaatab
t60 autor perioodi 2011-2015 keskmiseid niitajaid. Ettevotted, kellel oli madal P/E suhe ning ka
korge omakapitali tootlus, on Silvano Fashion Group, Tallinna Kaubamaja Grupp, Tallinna Vesi

ja Olympic Entertainment Group.
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Joonis 6. Ettevotete keskmised P/E suhted ja omakapitali tootlused perioodil 2011-2015

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

Koige madalama viie aasta keskmise P/E suhte ja korgema omakapitali tootlusega ning seega ka
antud koosluse puhu koige investeerimiskolbulikuma aktsiaga on ettevote Silvano Fashion
Group, paremuselt teine on Tallinna Vesi ning seejarel tulevad Olympic Entertainment Group ja

Tallinna Kaubamaja Grupp.

Sarnaselt keskmisele P/E suhte joonisele tuleks vaadata ka 30.09.16 seisuga P/E-suhtarve koos
omakapitali tootlusega. 30. septembri seisuga on madala P/E suhtega olnud ettevotted Arco
Vara, Harju Elekter, Merko Ehitus, Nordecon, PRFoods, Silvano Fashion Group, Tallink Grupp
ja Tallinna Kaubamaja. Antud ettevdtetest on korge omakapitali tootlusega 30.09.16 seisuga
ainult Silvano Fashion Group, seega ka 30.09.16 seisuga on P/E ja ROE koosluses parim

Silvano.

Vaadates 30.09.16 seisuga madala P/E suhtega ettevotete kasumi kasvu kiirust vorreldes
kasumiga 30.09.15, siis kasum on antud seisuga kasvanud PRFoods’il, kuid PRFoods’i kasum on
suurenenud ainult suuremast kahjumist véiksemasse kahjumisse, seega PRFoodsi puhul pole
siiski hetkel tegemist alahinnatud hea kasvupotensiaaliga ettevottega. Lisaks on kasumid
kasvanud veel Silvano Fashion Groupil ja Tallinna Kaubamaja Grupil. Silvano Fashion Group’i
P/E-suhtarv seisuga 30.09.16 oli 8,68 ning kasumi kasvu kiirus 15%. Tallinna Kaubamaja Grupi
P/E suhe 30.09.16 seisuga oli 16,89 ning kasumi kasvu kiirus 40%.
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Dividenditootluse analiiiis

Dividenditootlus on viga téhtis niitaja sellistele investoritele, kes panustavad aktsia lithiajalise
hinnatdusu asemel aktsia pikaajalisemasse véirtuse kasvu ehk dividendide maksmisesse.
Dividenditootlusel ei ole optimaalset vahemikku, antud niitaja puhul on kriteeriumiks see, et
mida korgem on dividenditootlus, seda parem, kuid alla 2% dividenditootlus on juba niitaja, mis
jaab liiga madalaks, et vdirtuse kasvu tagada. Dividenditootluse vordlemiseks on vdetud 10 aasta
keskmine dividenditootlus (aastad 2007-2016). Autor on enda arvutustes ja tabelites kajastanud
dividende sellel aastal kui neid vilja maksti, mitte sellel aastal, mille eest neid maksti. T66 autor
kaasas kiimne aasta keskmisesse vOrdlusesse ka Merko Ehituse, mis noteeriti borsile kiill 2008.
aastal, kuid 9 aastat on piisavalt pikk periood, et olla vorreldav teiste borsiettevotetega. Autor
jattis antud vordlusest vdlja LHV ning PRFoods’i, sest antud ettevdtete borsile noteerimise
periood on vorreldavuse saavutamiseks liiga lithike. Kodik dividenditootlused aastate 1dikes on

toodud lisas 6.
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Joonis 7. Tallinna bérsi ettevotete keskmised dividenditootlused perioodil 2007-2016

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

10 aastase perioodi jooksul selgelt kdige madalama dividenditootlusega aktsiad on olnud AS
Baltikal, mille keskmine dividenditootlus on olnud nullildhedane. Viga madal dividenditootlus
tuleneb sellest, et ettevote maksis viimati dividende 2007. aastal, kui dividenditootlus oli 1,3%.
Baltika tulemused on olnud iihed kehvemate seas ka aktsiahinna, aktsiakasumi, ROE ja P/E-

suhtarvu poolest.
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Liiga madal kiimne aasta keskmine dividenditootluse niitaja on ka Skano Group’il ja Ekspress
Grupil — molemal alla 1%. Ekspress Grupil tuleneb halvemapoolne néitaja sellest, et grupp on
dividende maksnud vorreldava perioodi jooksul alles alates aastast 2013, kuid alatest 2013.
aastast on dividenditootlus jérjest suurenenud ning joudnud 2016. aastal 4% tasemele, mis on
juba kiillaltki hea néitaja. Investorid peaksid otsimagi turult ettevotteid, kes maksavad igal aastal
aina rohkem dividende vilja nagu Ekspress Grupp seda viimased neli aastat on teinud. Sellele
tuginedes ei saa Oelda, et Ekspress Grupi aktsia pole piisavalt investeerimiskdlbulik. Samas on
dividendimaksmise periood olnud Ekspressil liiga lithike, et teha iildistuste, et
ettevotedividenditootluse suurenemise trend jatkub ka tulevikus. Skano Group aga on dividende
makstud ainult 2008. aastal ja seega dividenditootluse podhjal pole Skano Group’i aktsia
investeerimiskdlbulik. Skano Groupi néitajad ebapiisavad ka aktsiakasumi, ROE ja P/E-suhtarvu

poolest.

Pisut parema, kuid siiski alla 2% kiimne aasta keskmise dividenditootlusega on olnud Arco Vara
ja Tallink Grupp. Arco Vara on maksnud dividende kiimneaastase perioodi jooksul aastatel
2008, 2015 ja 2016. Kuigi Arco Vara on kahel viimasel aastal maksnud dividende, on
dividenditootlus jaanud molemal aastal liiga madalale tasemele, seega hetkeseisuga pole ka
dividenditootluse poolest tegu investorite jaoks atraktiivse aktsiaga. Tallink Grupp on madala
keskmise dividenditootlusega selleparast, et on sarnaselt Ekspress Grupile hakanud dividende
maksma alles 2013. aastal, kuid vastupidiselt Ekspress Grupile, alustas Tallink 2013. aastal
korge dividenditootlusega 5,6%, kuid peale seda on dividenditootlus jarjepidevalt kahanenud
ning 2016. aastaks on dividenditootlus langenud 2,2%-le. Selelle tuginedes pole Tallinki puhul
investoril kindlust, kas jirgnevatel aastatel on oodata dividende voi dividenditootluse

suurenemist.

Selliseid ettevotteid, mille 10 aasta keskmine dividenditootlus on 3-4% vahel, on kuus tiikki:
Nordecon, Olympic Entertainment Group, Tallinna Kaubamaja, Merko Ehitus, Silvano Fashion
Group ja Harju Elekter. 3-4% dividenditootlus pole kiill Tallinn borsi kdige korgem néitaja, kuid

samas ei ole see ka liiga madal ning tagab siiski aktsia vadrtuse kasvu.

Nordeconi keskmist dividenditootlust tdstab see, et kontsern on 2008. aastal maksnud vordlemisi
suure summa dividende, seega dividenditootlus on tdusnud 18,8%-ni, kuid viimase seitsme aasta
jooksul on Nordecon maksnud dividende vaid viimasel kolmel aastal ning iga aasta on

dividenditootlus jadnud alla 3%. Tegemist pole kiill kdige halvema néitajaga, kuid kolme aasta
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jooksul pole ka dividende aktsia kohta suurendatud. Investori seisukohast jddb Nordeconi

dividendimaksevdime ja dividenditootlus liiga madalaks.

Olympic Entertainment Group’i kiimne aasta keskmist dividenditootlust viib madalamale
tasemele see, et grupp pole perioodil 2009-2012 iildse dividende maksnud.Vaadates aga viimase
nelja aasta dividenditootlust, siis on Olympic Entertainment Group olnud iiks parimatest
dividenditootlusega ettevotetest ning 2016. aastal on dividenditootlus ulatunud 8,2%-ni, mis on
juba viga makimisvadrne tulemus. 8,2% oli ka 2016. aastal parim dividenditootlus Tallinna
borsil. Samas viib Olympic Entertainment Group’i aktsiate atraktiivsust pisut madalamale see, et

ettevote pole kriisiperioodil suutnud kasumit sdilitada ja dividende maksta.

Tallinna Kaubamaja on vaadeldaval perioodil maksnud igal aastal dividende. 10 aasta keskmine
dividenditootlus on olnud 3,8%. Perioodil 2009-2011 on dividenditootlus olnud kiill keskmisest
madalam, kuid sellel perioodil oli majanduskriis ning sellel perioodil ei maksnud enamus
ettevotteid omanikele iildse dividende, nii et see on juba hea niitaja, et Tallinna Kaubamaja on
suutnud ka kriisiaastatel dividende maksta. Viimase viie aasta keskmine dividenditootlus on
ulatunud juba 5,8%-ni. Kui vaadata ka ettevotte dividende aktsia kohta, siis on néha, et grupp on
oma dividende aktsia kohta juba 2011. aastast alates jdrjepidevalt suurendanud, mis tdhendab

investoritele lootust, et grupp jitkab ka edaspidi dividendide suurendamist aktsia kohta.

Merko Ehituse kiimne aasta keskmine dividenditootlus on olnud enamasti aastate jooksul iile
3,9%, keskmise niitaja viib madalamale asjaolu, et Merko Ehitus oli 2011. aastal kahjumis,
seega 2012. aastal 2011. aasta eest dividende ei makstud. Peale 2012. aastat on aga
dividenditootlus jaanud iile 4% ning 2016. aastal ulatus dividenditootlus 6,1%-ni, seega otrndi
poolest on lootust, et Merko Ehitus maksab ka edaspidi iile keskmise dividenditootlusega
dividende. Aktsia atraktiivsust vdhendab pistu see, et Merko Ehitus ei suutnud siilitada igal

vaadeldava perioodi aastal dividendimaksevdimet.

Silvano Fashion Group’i kiimne aasta keskmine dividenditootlus on 4%. Silvano puhul on
keskmise dividenditootluse viinud madalamale tasemele asjaolu, et grupp hakkas dividende
omanikele maksma alles peale 2009. aastat (2008. ja 2009. aastal oli ettevote kahjumis). Alates
2010. aastast on Silvano maksnud oma omanikele iga-aastaselt dividende ning dividendi aktsia
kohta on jarjepidevalt suurendatud. Vaadates ettevotte puhul ainult viimase viie aasta keskmist
dividenditootlus, siis selleks on kujunenud 7,2%, mis on juba viga mérkimisvadarne. Ka 2016.

Aastal oli Silvano Fashion Group’i dividenditootlus viaga hea: 6,9%.
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Harju Elekter on maksnud omanikele dividende kiimne-aastase perioodi jooksul igal aastal. Viga
suuri dividenditootluse kdikumisi aastate 16ikes pole olnud, ainukeseks erandiks on 2008. aasta,
kui Harju Elektri dividenditootluseks kujunes 13%. Uldiselt on ettevdtte dividenditootlus
pisinud 4% ldhedal. Harju Elektri puhul on tegemist stabiilse ettevottega, kes maksab iga-
aastaselt keskmise dividenditootlusega dividende. Kiillaltki madalale tasemele on jaédnud Harju
Elektri 2016. aasta dividenditootlus, milleks kujunes koigest 2%, seega viimaste andmete pohjal

pole Harju Elekteri dividenditootlus investorite jaoks viga atraktiivsel tasemel olnud.

Teistest borsiettevotetest kaks korda parema kiimne aasta keskmise dividenditootlusega on
Tallinna Vesi, mille keskmiseks dividenditootluseks kujunes 8% ning mis on kiimne-aastase
perioodi keskmise puhul viga méarkimisvddrne nditaja. Kui vaadata Tallinna Vee
dividenditootlusi aastate 10ikes, siis 2010. aastal oli ettevotte dividenditootlus
ebaproportsionaalselt suur (20,3%) ning 2011. aastal ebaproportsionaalselt vdike (0,8%). Kuna
iiks on ebaproportsionaalselt suur ning teine ebaproportsionaalselt viike, siis keskmisele need
vdga suurt moju ei avalda. Kui vaadata aga viimase viie aasta keskmist dividenditootlust, Siis
selleks kujunes 7,3%, mis ainult pisut parem kui Silvano Fashion Group’i viie aasta keskmine
nditaja. Ainult dividenditootlusele tuginedes, on Tallinna vee puhul antud néitaja poolest
tegemist koige investeerimiskolbulikuma aktsiaga, kuna ettevote maksab stabiilselt omanikele

véga hea tootlusega dividende ning séilitab dividendimaksmise voime ka majanduskriisi ajal.

PRFoods jéi kiill kiimne aasta vOrdlusest vilja, kuid PRFoodsi keskmine dividenditootlus alates
borsile noteerimise kuupéevast (aastast 2010) on olnud alla 0,01%. Aastatel 2015 ja 2016 pole
PRFoods iildse dividende maksnud, seega pole ettevotte aktsiad dividenditootluse poolest
investeerimiskdlbulikud. LHV-d ei saa dividenditootluse pdhjal vordlusesse iildse kaasata, sest
LHV noteeriti Tallinna borsile 2016. aasta kevadel ning pole seega dividende selle perioodi

jooksul veel maksnud.

Kuna koige parema tootluse annavad aktsiad, millel on madal P/E suhe ning kdrge
dividenditootlus, siis tuleks vaadata, kas selliseid koosluseid Tallinna borsiettevotete seas leidub.
Madala keskmise P/E suhtega olid ettevitted Arco Vara, Silvano Fashion Group, Tallinna
Kaubamaja Grupp, Tallinna Vesi, Ekspress Grupp, Tallink Grupp ja Harju Elekter, lisaks ka
viimase viie aasta andmete pdhjal Olympic Entertainment Group. Selleks, et saaks kaasata
vordlusesse ka Olypmic Entertainment Group’i, millel on viimaste andmete pohjal iiks parimaid
dividenditootlusi, siis vaatleb t66 autor viieaastase perioodi keskmisi nditajaid (aastad 2011-

2015). Korge keskmise dividenditootlusega madala P/E suhtega ettevdtetest olid Olympic
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Entertainment Group, Tallinna Kaubamaja Grupp, Silvano Fashion Group, Harju Elekter ja

Tallinna Vesi.
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Joonis 8. Ettevotete keskmised dividenditootlused ja keskmised P/E-suhtarvud perioodil 2011-
2015

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

Jooniselt 6 on niha, et parim P/E ja dividenditootluse kooslus perioodil 2011-2015 on Silvano
Fashion Group’il, seega on ka dividenditootluse ja P/E-suhtarvu koosluse puhul parim néitaja

Silvano Fashion Group’il. Paremuselt teine on Tallinna Vesi ning kolmas Tallinna Kaubamaja.
P/B suhtarvu analiiiis

P/B suhtarv nditab mitu korda {iiletab ettevotte aktsia turuhind tema raamatupidamisviirtust.
Saario 2016. aastal ilmunud raamatus on deldud, et parima tootluse saavutavad ettevotted, kelle
P/B suhtarv on alla tithe. Kui P/B suhtarv on iile iihe, vOoib see viidata sellele, et aktsia on
tilehinnatud. Investorid voivad kaaluda isegi selliste aktsiate soetamist, mis on P/B-suhtarvuga 3,
kuid tile selle on aktsia juba selgelt iile hinnatud. Borsiettevatete P/B-suhtarvud aastate 16ikes on

toodud lisas 7.
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Joonis 9. Tallinna borsi ettevotete keskmised P/B-suhtarvud perioodil 2007-2015

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

Jooniselt 9 on niha, et P/B suhte poolest alahinnatud aktsiad voiksid olla Tallink Grupil ja Skano
Group’il, sest antud ettevotete P/B suhe on alla ithe. Skano Group’i puhul on aga tegemist pigem
raskustes ettevottega, sest kui vaadata Skano Group’i ROE’d, siis see on olnud viimase nelja
aasta jooksul negatiivne. Tallink Grupi puhul aktsia turuhinna ja raamatupidamisvéirtuse vahe
on kiill vdiksem kui 1, kuid omakapitali tootlus on olnud samal perioodil alla tootliku taseme,

seega pole Tallinki puhul samuti alahinnatud ettevottega.

Usna tipselt oma raamatupidamisviirtusega vorduvad Arco Vara, Merko Ehituse ja Harju
Elektri aktsiate turuhinnad. Vorreldes Arco Vara P/B-suhtarvu ROE-ga, siis Arco Vara kiimne
aasta keskmine ROE oli negatiivne ning 30.09.16 seisuga koigest 0,6%, seega pole Arco Vara
puhul tegu vairt investeeringuga, mis kaupleb oma aktsiatega allpool oma Oiglast viirtust.
Merko Ehituse aktsia hinna ning raamatupidamisvéértuse suhe oli alla iihe aastatel 2008-2012
(2010. aastal oli iile iihe). Kuid viimaseid aastaid vaadates kaupleb Merko Ehitus aktsiatega pisut
isegi ile oma raamatupidamisvdidrtuse. Harju Elekter kauples oma aktsiatega iile
raamatupidamisvadrtuse kuni aastani 2010, kuid peale seda on olnud Harju Elektri P/B suhe kas
1 voi alla selle, seega tundub, et viimaste aastate jargi on Harju Elekter hakanud kauplema
madalama aktsiahinnaga, kui raamatupidamisvaértus. Harju Elektril on ka hea dividenditootlus

ning P/E suhe, kuid keskmine omakapitali tootlus jéab siiski liiga madalaks.
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Vaadates Nordeconi iiheksa aasta keskmist P/B-suhtarvu aastate 10ikes, siis selgub, et Nordecon
on kaubelnud aktsiatega ilile nende raamatupidamisvéartuste pigem iiheksa-aastase perioodi
algusaastatel, viimase viie aasta keskmine P/B suhe on aga 1,04 ning 2014. ja 2015. aastal on
P/B suhtarv olnud alla tihe. Vaadates Nordeconi ROE-d, siis see on olnud viieastase perioodi
jooksul vdga kdikuv: 2011. aastal oli ROE negatiivne, 2013. aastal vdga heal tasemel (14,2%)
ning lilejddnud aastatel alla tootliku taseme. Sellest tulenevalt pole Nordeconi aktsia puhul siiski

turul alahinnatud aktsiaga.

Ka Ekspress Grupi puhul on tegemist ettevottega, mille keskmine P/B suhe on kiill iile iihe, kuid
see on tingitud tiheksa aastase perioodi algusaegadest, kui 2009. aastal oli Ekspress Grupi P/B-
suhtarv ebaproportsionaalselt suur (7,9). Perioodi 2011-2015 jooksul on aga grupi P/B suhtarv
jaanud alla tihe ning viie aasta keskmine P/B suheks on 0,78. Kui vaadata lisaks viimase viie
aasta omakapitali tootlust, siis see on olnud siiski liiga madalal tasemel, et toota omanikele
lisavaartust. Viie-aastasel perioodil oli Ekspress Grupi omakapitali tootlus piisavalt hea ainult
aastal 2014.

Ettevotete Tallinna Kaubamaja, Silvano Fashion Group’i, Baltika, Olympic Entertainment
Group’i ja Tallinna Vee P/B-suhtarvud on iiheksa aasta jooksul stabiilselt olnud iile fihe.
Vaadates antud ettevitete omakapitali tootluseid, siis selgelt on iilehinnatud Baltika, kuna
Baltika keskmine omakapitali tootlus on negatiivne. Ulejiénud ettevdtete puhul on P/B suhe kiill
korge, kuid kuna omakapitali tootlus on heal tasemel, siis ei saa ka Oelda, et aktsia oleks

tilehinnatud, kuid samas on aktsia hinnatase juba tulenevalt headest niitajatest korgel.
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Joonis 10. Tallinna borsi ettevotete P/B-suhtarvud seisuga 30.09.16

Allikas: autori koostatud borsiettevotete majandusaasta aruannete pdhjal tehtud arvutustest

Vaadates 30.09.16 seisuga borsiettevotete P/B-suhtarve, siis on selliseid ettevotteid on vorreldes
keskmise P/B-suhtega palju rohkem, mis oleks alla iihe. 30. septembri seisuga on vilja jaetud
ettevotte Skano Group’i P/B-suhtarv, kuna Skano oli ainuke ettevote, mis polnud 16put6d

kirjutamise seisuga oma iihkesa kuu vahearuannet avaldanud.

P/B-suhtarvuga alla ithe on ettevote PRFoods, mida ei saanud kaasata iiheksa-aasta P/B suhte
vordlusesse. PRFoods’i aktsia turuhinna ja raamatupidamisvairtuse suhe oli 30.09.16 seisuga
0,65. Vaadates ettevotte PRFoods ROE-d, siis see on liiga madalal tasemel, et toota omanikele
lisaviirtust, seega on ka PRFoods’i puhul tegemist pigem raskustes ettevottega kui alahinnatud

potentsiaalse investeeringuga.

Arco Vara P/B-suhtarv 30.09.16 seisuga oli 0,66 ning omakapitali tootlus 0,6% ning selle pdhjal
on Arco Vara pigem raseks seisukorras ettevote. Harju Elektri P/B suhe oli 0,73 ning ROE 4,8%,
seega pole ka Harju Elektri aktsia turul alahinnatud. Tallink Grupi P/B-suhtarv oli 0,74 ning
omakapitali tootlus 5%, mis jddb samuti liiga madalaks, et suuta toota oma omanikele
lisavaartust. Ekspress Grupi P/B-suhtarv oli 30.09.16 seisuga 0,8 ning omakapitali tootlus 5,2%,

seega jadb ka Ekspressi omakapitali tootlus liiga madalaks.

Ettevotted, mille P/B-suhtarv jadb 2016. aasta 30. septembri seisuga vahemikku 1 - 2,5, on
Nordecon, Merko Ehitus, Tallinna Kaubamaja Grupp, LHV Group, Silvano Fashion Group ja
Olympic Entertainment Group. Antud ettevGtetest on piisavalt hea omakapitali tootlusega
seisuga 30.09.16 LHV Group, Silvano Fashion Group ning Olympic Entertainment Group, mille
ROE-d olid vastavalt 20,6%, 25,3% ning 20,3%, seega pole nende aktsiate puhul pigem tegu
tilehinnatud aktsiatega. Nordeconi, Merko Ehituse ning Tallinna Kaubamaja aktsiad on 30.09.16

seisuga P/B-suhtarvu pdhjal turul iilehinnatud.

Kui kiimne aasta keskmise P/B suhte puhul polnud iihegi ettevdte suhtarv iile 2, siis 30.09.2016
seisuga on iile kolme P/B suhtega Baltika ja Tallinna Vesi, mis tdhendab, et aktsiahind on antud
ettevotetel pisut liiga korge, et tulevikus saaks antud hinnatasemel oodata piisavat véirtuse
kasvu. Baltika puhul on tegemist raskustes ettevottega, mille aktsiahind turul peaks P/B-suhtarvu
analiiiisi pohjal veelgi madalam olema. Tallinna Vesi on aga {liks parimate niitajatega ettevote

Tallinna bdrsil, kuid investoritel oleks targem pisut oodata enne aktsiatesst investeerimist, kuni
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aktsiahind pisut langeb, sest ostes aktsiad praecguse hinnaga ei pruugi aktsia tootlikkus viga hea
olla.

2.3 Borsiettevotete fundamentaalse analiiiisi tulemused ning jareldused

Borsiettevotete fundamentaalse analiilisi tulemused on toodud lisas 8. Tabelis on maérgitud
rohelisega nditajad, mis viitavad, et aktsia on investeerimiskdlbulik ning punasega néitajad, mis
viitavad, et aktsiasse investeerimisest tuleks hoiduda. P/B-suhtarvu juures sinisega maérgitud
nditajad tdhendavad, et aktsia ei ole kiill alahinnatud, aga samas on omakapitali tootlus niivord

hea, et tegu pole ka tilehinnatud aktsiaga.

Jargnevalt on t00 autor jaotanud ettevotted kolme gruppi analiiiisi tulemuste pohjal:

1) I gruppi kuuluvad ettevotted, mille aktsiatesse analiilisi pohjal investeerida ei tasu,

2) 1I gruppi kuuluvad ettevotted, millesse investeerimist voiks kaaluda;

3) I gruppi kuuluvad ettevotted, millesse t66 autori hinnangul voiks pigem investeerida,
tuginedes ldbi viidud analiiiisile.

I grupi ettevotted

Analiiiisi kéigus selgusid ettevotete aktsiad, millesse investeerimisse tasuks investoritel hetkel

hoiduda. Sellisteks ettevoteteks on Arco Vara, Baltika, Skano Group ja PRFoods.

Arco Vara on aktsia hinna poolest iiks keskmiste hulgast, aga suhtarvuliste néitajate poolest on
Arco Vara aga liks madalamatest Tallinna borsil. Arco Vara kiimne aasta keskmine kasum aktsia
kohta on negatiivne ning 30.09.16 seisuga EPS on ettevotel samuti iiks madalamatest. Ka
ettevotte omakapitali tootluse nditajad on liiga madalad: keskmine omakapitali tootlus on
negatiivne ning 30. septembri seisuga on omakapitali tootlus kdigest 0,6%. Nii ettevotte
keskmine kui ka 30.09 seisuga P/E-suhtarvud olid suhteliselt madalad. Madala P/E suhtega
aktsiatesse tasub investeerida aga siis kui omakapitali tootlus, dividenditootlus voi kasumi kasvu

Kiirus on korged, kuid Arco Varal on koik toodud néitajad ebapiisavad.

Baltikal on 30.09.16 seisuga kodige madalam aktsia turuhind ning kiimne aasta keskmise
turuhinna poolest on Baltika tagant poolt teine. Madal turuhind on igati digustatud Baltika puhul,
sest tegemist on ainukese ettevottega, mis on 30.09.16 seisuga kahjumis ning on kiimne-aastasest
perioodist kuus aastat olnud kahjumis, millest tulenevalt on ka kasum aktsia kohta negatiivne.

Samuti on ka Baltika omakapitali tootlus ja P/E suhe olnud enamasti negatiivsed. Korge P/B
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suhe vihjab sellele, et Baltika aktsia on turul isegi enda vdga madala turuhinna poolest

ulehinnatud.

Skano Group’i aktsiahind on nii kiimne aasta keskmise kui ka 30.09.16 scisuga iiks madalamaid.
Skanol polnud 30.09.16 seisuga vahearuannet 16put66 Kirjutamise seisuga avaldatud, seega ei
olnud Skano suhtarve viimaste andmete pdhjal voimalik arvutada. Skano Group’i kasum aktsia
kohta on olnud viimased neli aastat negatiivne, millest tulenevalt on ka omakapitali tootlus ja
P/E suhe olnud negatiivsed. Dividende pole ettevote viimased 8 aastat maksnud ning ka P/B-

suhtarv vihjab, et ettevote on raskustes.

PRFoods jéi keskmiste suhtarvude vordlustest vélja, kuna ettevdte on bdrsile olnud noteeritud
liiga liihikest aega, et olla vorreldav teiste ettevotete keskmistega (nditeks ei olnud PRFoods
majanduskriisi aastatel borsile noteeritud, kriisiaastad, aga mojutasid palju koigi ettevotete
nditajaid). 30.09.16 seisuga on PRFoodsi aktsia turuhind Tallinna borsil tagantpoolt teine, mis on
ka ettevotte nditajaid vaadates diglane hind. Ettevotte P/E suhe on seisuga 30.09.16 madal, aga
ka omakapitali tootlus ja dividenditootlus on madalad ning P/B suhe vihjab, et ettevote on

raskustes.
II grupi ettevotted

Ettevotted, millel on analiiiisi tulemuste pdhjal ainult iiksikud head nditajad, olid Ekspress
Grupp, Nordecon, Tallink Grupp ja LHV Group. Ettevotted, mille puhul pooled néitajad on

analiilisi pohjal head ning pooled ebapiisavad, on Harju Elekter ja Merko Ehitus.

Ekspress Grupp on oma aktsiahinna poolest keskmiselt madalamal tasemel kui teised ettevdtted,
30.09.16 seisuga aga on aktsiahind tdusnud keskmisele tasemele. EPS-i poolest on Ekspress
Grupp samuti liks madalamatest. Ettevotte omakapitali tootlused nii kiimne aasta keskmise
pohjal kui ka 30. septembri seisuga jadvad samuti alla tootlikku taset. P/E-suhtarv on Ekspressil
30.09.16 seisuga véga kdrge, mis vihjab, et aktsia v3ib olla iilehinnatud. Keskmise P/E suhe on
aga madalam kui Giglane tase. Kuna aga dividenditootlus, ROE ja kasumi kasvu Kiirus pole
ettevottel eriti markimisvaarsed, siis eiviita see ka sellele, et aktsia oleks alahinnatud. Ainuke hea

néitaja Ekspress Grupil on 2016. aasta dividenditootlus, mis oli 3,7%.

Nordeconi keskmine aktsiahind kiimne aasta jooksul ning 30.09.16 seisuga on olnud pigem
keskmiste hulgas. Ka kiimne aasta keskmine ja 30.09.16 seisuga kasum aktsia kohta on olnud

keskmine. Nordeconi P/E-suhe on olnud aastate 16ikes viga ebastabiilne ja kodikuv ning 30.09.16
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seisuga oli P/E-suhtarvuks 15,13, mis jadb tdpselt Oiglasele tasemele. Omakapitali tootlus on
olnud aastate jooksul liiga madal, kuid samas on ettevéttel kiillaltki hea dividenditootlus olnud.
Kiimne aasta keskmine dividenditootlus oli 3,3% ning 2016. aastal on dividenditootlus 2,5%,

mis pole kiill kdige korgem néitaja, aga ei ole ka borsi kdige madalam.

Tallink Grupi aktsiahind on kiimne aasta keskmise pdhjal kdige madalam Tallinna borsil,
30.09.16 seisuga on ettevotte aktsiahind tagantpoolt neljas. Tallinki omakapitali tootlus on
aastate jooksul jaanud liiga madalale tasemele. Keskmise P/E-suhtarvu poolest on keskmine P/E
suhe liiga madal, sest ka omakapitali tootlus, dividenditootlus ja kasaumi kasvu kiirus olid liiga
madalad. 30.09.16 seisuga on aga P/E suhtarv investeerimiskolbulik, kuna dividenditootlus oli
samal aastal piisavalt korge. Tallink Grupi P/B-suhtarvud viitavad, et ettevote voib olla

raskustes.

LHV Group noteeriti borsile 2016. aastal, seega keskmise suhtarvu analiiiisi LHV-le polnud
voimalik teha. 30.09.16 seisuga on LHV aktsiahind turul suuruselt neljas, ka EPS on sama
seisuga iiks parematest. LHV omakapitali tootlus on 30. septembri seisuga véga hea: 20,6%, P/E-
suhtarv on aga liiga suur, mis vOib vihjata, et ettevotte aktsia on pisut iilehinnatud. LHV pole
veel dividende maksnud, seega dividenditootlust pole saanud tekkida. P/B-suhtarv néiitab, et
aktsia pole kiill alahinnatud, aga kuna omakapitali tootlus on niivord hea, siis ei saa ka delda, et

aktsia oleks véga palju tilehinnatud.

Harju Elektri turuhind on 10 aasta keskmise pohjal Tallinna borsil suuruselt neljas, 30.09.16
seisuga aga viies. Ettevotte kasum aktsia kohta jadb samuti borsi parimate hulka. Harju Elektri
néitajatest on ebapiisavad omakapitali tootlus ning P/B-suhtarv. Omakapitali tootlused on nii
keskmise kui ka 30.09.16 seisuga liiga madalad. P/B suhe vihjab samuti, et ettevottel voib olla
raskusi. Heal tasemel on aga P/E suhted ning dividenditootlused. Harju Elekter on ka stabiilselt

maksnud kiimne-aastase perioodi jooksul igal aastal dividende.

Merko Ehituse turuhind on kiimne aasta keskmise pohjal ning ka 30.09.16 seisuga borsil teisel
kohal. Merko Ehituse EPS on samuti borsi liks parimaid. Merko Ehitusel jdab aga omakapitali
tootlus pisut liiga madalale tasemele, kiimne aasta keskmise puhul on kiill omakapitali tootlus
piisavalt korge, aga see tuleneb pigem kiimne-aastase perioodi algusaegadest ning viimastel
aastatel on jadnud ettevotte omakapitali tootlus liiga madalale tasemele, et suuta omanikele
lisavéartust toota. Merko Ehitusel on heal tasemel P/E suhe olnud 30.09.16 seisuga ning samuti

on samal aastal olnud ettevétte dividenditootlus keskmisest parem. P/B suhte puhul voib delda,
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et kuna P/B suhe on olnud nii keskmise kui ka 30.09.16 seisuga pdhjal iile iihe ning omakapitali

tootlus on olnud madal, siis on tegu pisut iilehinnatud aktsiaga.
III grupi ettevotted

Ettevotted, millel analiiiisi tulemuste pohjal on pigem head néitajad, on Olympic Entertainment
Group, Silvano Fashion Group, Tallinna Kaubamaja Grupp ja Tallinna Vesi. Need on ka

ettevotted, mille aktsiad on analiiiisi pdhjal kdige investeerimiskdlbulikumad.

Olympic Entertainment Group’i kiimne aasta keskmine turuhind on bdrsi keskmiste seas. Borsi
keskmiste hulgas on ettevote ka 30.09.16 seisuga turuhinnaga, milleks kujunes 1,82 eurot. Grupi
kasum aktsia kohta pole viga markimisvaarnne (0,09 eurot) ning jaéb turul keskmisele tasemele.
Olympic Entertainment Group’i omakapitali tootlus on nii keskmise kui ka 30.09.16 seisuga
piisavalt heal tasemel (vastavalt 11% ja 20,3%), et suuta toota omanikele lisavaartust.
Atraktiivsust viib alla aga see, et ettevotel on kriisiaastatel olnud omakapitali tootlus negatiivne.
Keskmine P/E suhe on Olympic Entertainment Group’il olnud kiill suur, aga see oli pohjustatud
iihe aasta ebaproportsionaalselt suurest P/E suhtest ning tegelikkuses on Olympic Entertainment
Group oma aktsiatega kaubelnud véga heal P/E suhte tasemel viimaste aastate jooksul. Grupi
kasumi kasvu kiirus on olnud véga suur, mis vdib ka vihjata, et ettevote aktsia on pisut
alahinnatud olnud. 2016. aastal on Olympic Entertainment Group’il olnud borsiettevotetest kdige
parem dividenditootlus: 8,2%, suhteliselt hea dividenditootlus on ettevottel ka kiimne aasta
keskmise pdhjal (3,5%). Ettevote pole aastatel 2009-2012 dividende iildse maksnud, mis
vihendab pisut aktsia investeerimiskdlbulikkust. Ettevotte P/B suhe on kiill suhteliselt korge, aga

samas on korgel tasemel ka omakapitali tootlus, mistottu ei ole tegemist lilehinnatud aktsiaga.

Sarnaselt Olympic Entertainment Group’ile on ka Silvano Fashion Group’i aktisa turuhind nii
kiimne aasta keskmise kui ka septembri 16pu seisuga pigem turu keskmiste seas (30.09.16 oli
2,17 eurot). Keskmise EPS-i poolest on Silvano olnud borsiettevotetest viiendal kohal, 30.09.16
seisuga neljandal kohal (kasumiga aktsia kohta oli 0,25 eurot). Nii keskmine kui ka 30.09.16
seisuga omakapitali tootlus on Silvanol viga head (vastavalt 20,3% ja 25,3%), samas on Silvano
omakapitali tootlus olnud kahel aastal kiimnest negatiivne. Silvano Fashion Group’i P/E suhe on
olnud ajalooliselt madal ning kuna omakapitali tootlus on olnud viga hea, siis on sellele
tuginedes tegu pisut alahinnatud aktsiaga ettevottega. Dividendi tootluse poolest on Silvano
Fashion Group’i nditaja 30.09.16 seisuga viga hea : 6,9%, ka keskmine néitaja on heal tasemel:

4%, kuid Silvano on jarjepidevalt dividende maksnud alles alates 2010. aastast. Nii {iheksa aasta
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keskmine kui ka 2016. aasta septembri 10pu seisuga P/B suhe on Silvanol olnud iile iihe, kuna

aga omakapitali tootlus on véga hea, siis ei ole ettevotte aktsia Sellele tuginedes tilehinnatud.

Tallinna Kaubamaja Grupi aktsiahind on kiimne aasta keskmise pohjal olnud {iks kdrgematest
ning samuti ka 30.09.16 seisuga, kui Tallinna Kaubamaja aktsia turuhind oli 7,43 eurot. 30.09.16
seisuga on Tallinna Kaubamaja Grupil kdige parem kasum aktsia kohta (0,44 eurot). Ka kiimne
aasta keskmine EPS on viéga hea (borsiettevotetest kolmas). Tallinna Kaubamaja kiimne aasta
keskmine ROE on olnud suhteliselt heal tasemel (12,4%) ning enamikel aastatel on piisinud ka
tootlikul tasemel, kuid 30.09.16 seisuga on langenud omakapitali tootlus kdigest 5,5%-le, seega
30. septembri seisuga ei suuda Tallinna Kaubamaja aktsia omanikele lisavdirtust toota. P/E suhe
on Tallinna Kaubamajal suhteliselt heal tasemel olnud kiimne aasta jooksul, mis vihjab ka, et
aktsia vdis olla alahinntud. 30.09.16 seisuga on ettevotte P/E suhe pisut iile diglase taseme.
Tallinna Kaubamaja keskmine dividenditootlus on 3,8% ning ettevote on maksnud igal aastal
dividende. 2016. aasta dividenditootlus on 7%, mis on viga hea niitaja. P/B-suhtarv on Tallinna
Kaubamajal nii 30.09 seisuga kui ka keskmise pdhjal pisut iile lihe, kuna aga ettevotte

omakapitali tootlus on 30.09.16 seisuga vdga madal, siis on ettevotte aktsia pisut iilehinnatud.

Tallinna Veel on nii kiimne aasta keskmise kui ka 30.09.16 seisuga olnud kdige korgema
turuhinnaga aktsia. 30.09.16 seisuga oli Tallinna Vee aktsiahind 14 eurot. Korge hind peaks
vihjama ka, et tegu on véart aktsiaga. Kiimne aasta keskmine kasum aktsia kohta on Tallinna
Veel olnud kdige parem (0,96 eurot), 30.09.16 seisuga aga on Tallinna Vesi oma EPS-iga teisel
kohal. Tallinna Veel on ajalooliselt olnud ka kodige kdrgem omakapitali tootlus (23,4%),
30.09.16 seisuga on aga Tallinna Vee omakapitali tootlus jaanud pisut madalamaks (15,4%). P/E
suhe on Tallinna Veel olnud ajalooliselt samuti vdga heal tasemel, aga 30.09.16 seisuga on
Tallinna Vee P/E suhe liiga korge. Tallinna Vesi on kiimne-aastase perioodi jooksul olnud ka
koige parema dividenditootlusega (kiimne aasta keskmine on 7,9%), 30.09.16 seisuga jidb
Tallinna Vesi aga dividenditootluse poolest kolmandale kohale. Ettevotte P/B suhe on keskmiselt
olnud pisut korgem kui teistel ettevotetel, kuid kuna omakapitali tootlus on niivord hea, siis
tahendab see seda, et turg on védrtusliku aktsia iiles leidnud, 30.09.16 seisuga aga on Tallinn Vee
P/B suhe iile 3 ning see jddb juba liiga korgele tasemele. Samuti pole 30.09.16 seisuga ka
omakapitali tootlus nii heal taseme, et suuta tagada head tootlust aktsiale, mis kaupleb kolm

korda oma raamatupidamisvaartusest korgema hinnaga.

Kokkuvdttes voib 6elda, et ajalooliselt on koige investeerimiskdlbulikuma aktsiaga ettevote

olnud Tallinna Vesi, kuid viimaste aastate jooksul on Tallinna Vee aktsia turuhind tousnud
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niivord korgele, et ei suuda enam sellel tasemel piisavat vairtuse kasvu tagada. Samas pole
30.09.16 seisuga vahearuannete puhul tegu ka 10pliku aruandega ning aasta Iopus voivad
tulemused olla teistsugused. Sellest olenemata tuleks enne aktsiasse investeerimist siiski oodata
hinnalangust (sobiv aeg oleks niiteks siis, kui turg reageerib mingisugusele uudisele iile ning
aktsiahinnad langevad). Tegu on kindlasti pikaajalise investori jaoks vdga hea kvaliteetaktsiaga,
sest ettevote maksab igal aastal vdga hea dividenditootlusega dividende ning séilitab kasumi ja

dividendimaksevoime ka kriisiaastatel.

Viéga head tulemused on saavutanud ka Silvano Fashion Group, mille aktsiad on kiill pigem
odavad, aga tootlused on selle hinnataseme juures vdga head. 30.09.16 seisuga oli Silvanol kdige
parem omakapitali tootlus ning vdga hea dividenditootlus, samas P/E suhe oli madalal tasemel,
mis nditab, et aktsia on turul alahinnatud. Ainuke probleem Silvano puhul on see, et ettevote on
kriisiaastate jooksul olnud kahel aastal kahjumis, investori seisukohalt oleks aga parem, kui
ettevote suudaks sailitada kasumi igal aasta. Silvanosse investeerimine on kiill riskantsem, kuid

toendoliselt on sealt oodata suuremat védrtuse kasvu kui Tallinna Vee puhul.
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KOKKUVOTE

Antud 10putdd eesmérgiks oli leida Tallinna borsile noteeritud ettevotete seast kdige
investeerimiskdlbulikum aktsia. T66 autor on aktsiate analiiiisimiseks kasutanud fundamentaalset
analiiiisi, mis on keskendunud pigem selliste aktsiate otsimisele, millel on oodata pikaajalist

vaartuse kasvu.

Enimkasutatavad suhtarvud, mille pohjal t66 autor on aktsiaid analiiiisinud, on omakapitali
tootlus, P/E-suhtarv, dividenditootlus ning P/B-suhtarv. Omakapitali tootluse puhul jilgis t60
autor, et ettevotetel oleks antud néitaja tile 10%, sest alla selle ei suuda ettevite oma omanikele
lisaviirtust toota. P/E-suhtarvu puhul jilgis t00 autor, et nditaja ei oleks lile 20, sest see vihjab,
et aktsia on turul {ilehinnatud. Kui nditaja oli aga alla 14, siis pidi ettevottel olema kas hea
kasumi kasvu kiirus, omakapitali tootlus voi dividenditootlus, mis vihjaks aktsia alahinnatusele,
vastasel juhul on tegu raskustes ettevottega, mida tuleks investeerimisel véltida.
Dividenditootluse puhul on heaks niitajaks see, et mida suurem protsent seda
investeerimiskolbulikum aktsia. P/B suhte puhul jagis t66 autor, et suhe jddks alla iihe, mis
nditaks juhul kui omakapitali tootlus on korge, et ettevotte aktsia on borsil alahinnatud, vastasel
juhul on aga tegu raskustes ettevottega. Kui P/B-suhtarv oli iile {ihe ning omakapitali tootlus
madal, siis hindas t60 autor, et aktsia on {ilehinnatud. Samuti jélgis, et P/B suhted ei oleks iile

kolme, mis nditab samuti, et aktsia on lilehinnatud vorreldes oma raamatupidamisvairtusega.

Tallinna borsile on noteeritud 14 ettevotet, neist kdige varem Baltika (1997. aastal) ning koige
hiljem LHV Group (2016. aastal). Ettevdtetest ei saanud kiimneaastase perioodi keskmise
suhtarvu analiiiisi kaasata LHV-d ja PRFoodsi, sest antud ettevotted on olnud borsile noteeritud
liiga lithikest aega. 30.09.16 seisuga suhtarvude vdordlusel ei saanud jéllegi kaasata Skano
Group’i, sest antud ettevote oli ainus, kes ei olnud 10put6d kirjutamise ajaks oma iiheksa kuu

vahearuannet avaldanud.

Enne fundamentaalsete suhtarvude analiiiisi juurde minemist analiiiisis 10putd6 autor ettevotete
aktsiahindu, sest turg tunneb tihti ise dra védrtuslikumad aktsiad. Aktsiahinnad vdivad olla aga
iile- vOi alahinnatud. Kdige korgema aktsiahinnaga nii ajalooliselt kui ka 2016. aasta septembri
10puseisuga on olnud Tallinna Vesi. Korgemad aktsiahinnad on ka Merko Ehitusel, Tallinna
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Kaubamajal ja LHV Group’il. Madalaimad aktsiahinnad on olnud Baltikal, PRFoods’il, Skano
Group’il ning Tallink Grupil. T66 autor analiiiisis ka kasumeid aktsia kohta. EPS-i poolest olid
parimad nditajad samuti Tallinna Veel, Merko Ehitusel ja Tallinna Kaubamajal, madalaimad

kasumid aktsia kohta on ettevotetel Arco Vara, Baltika ja Skano Group.

Omakapitali tootluse analiiiisil selgus, et parim omakapitali tootlus on ajalooliselt olnud Tallinna
Veel, viga hea ROE on ka Silvano Fashion Group’il ning Olympic Entertainment Group’il.

Halvimate omakapitali tootluse néitajaga olid Arco Vara, Baltika ning Skano Group.

P/E-suhtarvu pohjal iiksi on raske ettevotete aktsiaid tuemuse poolest jarjestada, sest P/E suhe
soltub paljudest erinevatest asjaoludest P/E-suhtarvu analiiiisil kaasas autor omakapitali tootluse
ja dividenditootluse, sest antud koosluste puhul on oodata viga hea tootlikkust. Koige
investeerimiskdlbulikum aktsia P/E-suhtarvu ja dividenditootluse pohjal oli Silvano Fashion
Group’il. Méarkimisvaérsed olid ka Tallinna Vesi, Tallinna Kaubamaja ja Harju Elekter. ROE ja
P/E suhte koosluse puhul oli samuti parim Silvano Fashion Group ning head tulemused olid ka

Olympic Entertainment Group’il ja Tallinna Veel.

Dividenditootluse pdhjal on aastate jooksul olnud kdige parema dividenditootlusega Tallinna
Vesi, mille kiimne aasta keskmine dividenditootlus oli 7,9%. Hea ettevdte, millesse investeerida,
sdilitab kasumi ning maksab dividende ka raksematel aegadel. Kiimne aasta jooksul igal aastal
on dividende maksnud Tallinna Vesi, Tallinna Kaubamaja ja Harju Elekter. 2016. aastal on
kdige paremini dividende maksnud Olympic Entertainment Group, mille aktsia dividenditootlus
oli 8,2%. Viga head dividenditootlused olid ka Silvano Fashion Group’il, Tallinna Kaubamajal
ja Tallinna Veel.

P/B-suhtarvu puhul on védga raske médratleda, millised ettevotted on paremad ning millised
halvemad. P/B-suhte poolest ei leidugi Tallinna borsil sellist ettevotet, mis oleks alahinnatud ehk
kaupleks oma aktsiatega alla raamtupidamisvaartuse. Kiill aga oli vdimalik leida aktsiad, mis
pole iilehinnatud. Sellisteks ettevoteteks on LHV Group, Olympic Entertainment Group, Silvano
Fashion Group ning kiimne aasta keskmise pohjal ka Tallinna Vesi ja Tallinna Kaubamaja

Grupp.

Kokkuvotvalt voib oelda, et pikal perioodil on kdige investeerimiskdlbulikum aktsia olnud
Tallinna Veel, mida néitab ka Tallinna Vee aktsiahind, mis on teiste aktsiate turuhindadest palju
korgem. Kahjuks aga on Tallinna Vee aktsiahind tdusnud pisut liiga kdrgele, et saavutada sellisel

hinnatasemel tulevikus suurt aktsia véaartuse kasvu. Samas on aga isegi nii korge hinnataseme
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juures suutnud ettevote sdilitada vdga hea dividenditootluse. Dividenditootlus on ka iiks
pojhuseid, miks aktsia védrtus ajas kasvab. Tallina Vee aktsia on kindlasti Tallinna borsi iiks
viahem riskantsemaid investeeringuobjekte. Samas aga mida vdiksem on risk, seda véiksemat

tulu on investeeringult oodata.

Lahiperioodi vaadates on koige investeerimiskdlbulikum aktsia Silvano Fashion Group’il.
Silvanol on védga hea omakapitali tootlus, korge dividenditootlus ning madal P/E suhe, mida
tipselt hea investeeringu juures tulebki otsida. Ullatavalt on Silvano Fashion Group’i aktsia
hinna poolest Tallinna borsil kuuendal kohal — 30.09.16 oli Silvan Fashion Group’i aktsia hind
2,17 eurot. Silvano Fashion Group’i puhul on negatiivne aga see, et ettevote on 2008. ja 2009.
aastal olnud kahjumis, hea investeerimiskolbulikkusega ettevote voiks aga sdilitada kasumi ka
majanduskriisi ajal. Silvano Fashion Group’i puhul on tegemist Kkindlasti riskantsema
investeeringuga kui Tallinna Vee puhul, kuid mida suurem on risk, seda suurem on potentsiaalne

tulu investeeringult.
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LISAD

Lisa 1. Borsiettevotete aktsiate turuhinnad aastate loikes

2016
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (30.09)

Arco Vara AS 1,37 0,18 0,17 5,51 2,06 1,78 1,46 0,83 1,15 1,07
AS Baltika 3,85 1,15 0,61 1,14 0,30 0,63 0,54 0,49 0,34 0,34
AS Ekspress Grupp 4,61 0,75 1,03 1,53 1,03 1,05 1,12 1,16 1,35 1,34
AS Harju Elekter 3,32 0,99 2,05 3,02 2,28 2,71 2,77 2,75 2,63 2,53
AS LHV Group 7,35
AS Merko Ehitus 2,85 5,02 9,05 5,40 6,19 7,48 7,12 8,48 8,30
Nordecon AS 4,90 1,05 1,55 1,40 0,90 1,22 1,05 1,02 1,02 1,21
Olympic Entertainment Group

AS 3,53 0,53 0,71 1,49 1,06 1,83 1,90 1,71 1,79 1,82
AS PRFoods 0,95 0,64 0,64 0,70 0,67 0,39 0,38
AS Silvano Fashion Group 4,28 0,51 0,82 2,73 3,06 2,87 2,63 1,22 1,28 2,17
AS Sakno Group 1,87 0,82 0,72 1,44 1,62 1,32 1,26 0,85 0,73 0,49
AS Tallink Grupp 1,07 0,40 0,38 0,79 0,57 0,90 0,90 0,69 0,86 0,90
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 7,81 1,85 3,59 6,21 4,81 5,64 5,35 5,10 6,74 7,43
AS Tallinna Vesi 13,60 9,00 10,12 7,89 6,29 9,25 12,00 13,10 13,80 14,00




Lisa 2. Borsiettevotete kasumid aktsia kohta aastate l1oikes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|2016 (9 kuud)

Arco Vara AS 0,20 0,18 -0,77 -0,22 -0,06 -0,71 -3,79 0,72 0,15 0,08 0,08
AS Baltika 0,93 0,14 -0,06 -0,55 -0,27 -0,19 0,02 0,00 -0,03 -0,16 -0,01
AS Ekspress Grupp 0,50 0,32 0,15 -0,59 -0,01 0,06 0,08 0,04 0,17 0,09 0,03
AS Harju Elekter 0,93 0,32 0,15 0,07 0,13 0,17 0,21 0,30 0,56 0,18 0,16
AS LHV Group 0,54 0,21
AS Merko Ehitus 2,10 1,97 1,08 0,42 0,07 -0,80 0,43 0,59 0,70 0,56 0,27
Nordecon AS 0,37 0,56 0,30 -0,09 -0,38 -0,17 0,05 0,15 0,06 0,01 0,08
Olympic Entertainment Group

AS 0,40 0,16 -0,19 -0,22 0,01 0,09 0,16 0,17 0,14 0,17 0,09
AS PRFoods 0,52 0,05 -0,01 0,00 0,02 -0,07 0,03 0,03
AS Silvano Fashion Group 0,26 0,31 -0,19 -0,06 0,31 0,55 0,36 0,28 0,23 0,26 0,25
AS Skano Group 0,18 0,18 0,09 0,00 0,17 0,57 -0,04 -0,16 -0,33 -0,09 -
AS Tallink Grupp 0,18 0,10 0,03 -0,01 0,03 0,06 0,08 0,07 0,04 0,09 0,06
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 0,40 0,64 0,13 -0,31 0,41 0,53 0,52 0,43 0,50 0,54 0,44
AS Tallinna Vesi 0,79 0,89 0,95 1,09 0,82 1,08 1,13 1,00 0,90 0,99 0,33
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Lisa 3. Borsiettevotete omakapitali tootlused aastate loikes

2016 (9
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | kuud)

Arco Vara AS 32,0% 14,0% | -141,9%| -74,7% -1,1% | -14,1%| -532,9% 66,7% 10,7% 4,6% 0,6%
AS Baltika 35,9% 13,1% -5,7%| -73,8%| -52,6%| -54,8% 8,9% 1,0%| -13,4%| -92,8% -10,1%
AS Ekspress Grupp 35,0% 21,0% 8,0%| -32,0% 0,0% 4,4% 6,4% 2,5% 11,4% 5,6% 5,2%
AS Harju Elekter 8,2% 14,8% 8,3% 4,4% 4,4% 6,6% 7,9% 9,2% 16,0% 5,5% 4,8%
AS LHV Group 16,5% 21,4% 21,0% 20,6%
AS Merko Ehitus 43,2% 30,2% 14,6% 5,5% 1,0%| -12,2% 6,8% 8,8% 10,1% 8,0% 7,5%
Nordecon AS 53,6% 44,1% 20,5%| -11,4%| -32,6%| -15,2% 6,6% 14,2% 6,4% 0,5% 9,0%
Olympic Entertainment

Group AS 29,1% 17,0%| -22,7%| -34,1% 1,4% 17,5% 29,4% 27,9% 21,4% 23,4% 20,3%
AS PRFoods 3,0% 4,0% 1,3% 0,1% -2,4% -4,2% 4,1% 6,7%
AS Silvano Fashion Group 19,3% 31,5%| -17,1% -6,7% 33,4% 50,9% 30,2% 21,1% 18,4% 22,3% 25,3%
AS Sakno Group 17,8% 17,7% 8,5% 0,2% 15,6% 33,3% -2,7%| -10,4%| -27,9% -8,4% -
AS Tallink Grupp 7,0% 10,9% 3,1% -1,2% 3,3% 5,5% 7,7% 5,7% 3,5% 7,4% 5,0%
Tallinna Kaubamaja Grupp

AS 25,0% 26,0% 4,0%| -11,0% 14,0% 16,0% 14,0% 11,0% 12,0% 13,0% 5,5%
AS Tallinna Vesi 21,5% 22,5% 23,1% 24,4% 22,4% 27,3% 26,7% 22,9% 20,6% 22,3% 15,4%
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Lisa 4. Borsiettevotete P/E suhtarvud aastate 10ikes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 (9 kuud)

Arco Vara 8,23 -0,22 -0,77 -91,83 -2,90 -0,42 -0,40 1,80 4,20 13,38
AS Baltika 23,90 27,90| -19,17 -1,33 -4,22 -1,58 28,70 208,20 -14,90 -2,19 -34,30
AS Ekspress Grupp 14,41 5,20 -1,75| -153,00| 18,24 12,51 31,45 6,56 14,94 44,67
AS Harju Elekter 23,06 10,58 6,76 | 28,14 23,39 13,41 12,57 9,50 4,98 14,61 15,81
AS LHV Group 35,00
AS Merko Ehitus 2,59 11,97 130,32 -6,79 13,69 12,25 10,18 15,01 16,04
Nordecon AS 14,80 8,80 3,40| -17,56 -3,68 -5,29 23,20 7,00 16,70 180,40 15,13
Olympic Entertainment

Group AS 22,40 22,60 -2,53 -3,50 196,30 11,60 11,10 11,00 12,00 10,60 20,22
AS PRFoods 28,20| -64,00 338,20 20,40 16,80 -19,50 12,25
AS Silvano Fashion Group 15,12 14,19 -2,68| -13,00 8,81 5,55 7,61 9,61 5,03 5,00 8,68
AS Skano Group 10,30 9,09 | 375,67 8,40 2,84 -31,00 -7,63 -2,58 -8,11 -
AS Tallink Grupp 6,39 13,40 33,00| -37,00 17,33 11,83 8,25 16,50 15,00 8,50 14,75
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 21,30 12,10 15,90| -11,70 12,00 9,10 10,70 12,40 10,20 12,40 16,89
AS Tallinna Vesi 18,94 14,60 9,50 9,20 9,62 5,82 8,14 11,90 14,56 13,94 42,42
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Lisa 5. Borsiettevotete kasumi kasvu Kiirused aastate 10ikes

9a 5a

2016 (9 keskmine | keskmine

kuud) vs [kasumi | kasumi

2015 (9 kasvu kasvu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | kuud) kiirus kiirus

Arco Vara AS 7% -593% 72% 99% | -1027%| -431% 119% 77%| -41% -80% -191% -261%
AS Baltika -53% -146% | -750% 38% 7% 114% -88% | -1360% | -405% 138% -294% -346%
AS Ekspress Grupp 100% -50% | -505% 99% | 1300% 51% -57% 373% | -47% -25% 140% 324%
AS Harju Elekter 65% -51% | -55% 83% 27% 25% 49% 87%| -67% -11% 18% 24%
AS LHV Group 0% 0% 0% -93% | -193% 79% 336% 117% 49% 23% 33% 77%
AS Merko Ehitus -6% -45% | -61% -83% | -1245% 154% 36% 20%| -20% -16% -139% -211%
Nordecon AS 52% -41% | -152% | -123% 63% 141% 140% -50% | -93% -2% -71% 40%
Olympic Entertainment
Group AS -6% -220% | -13%| 103%| 1155% 75% 6% -16% 19% 21% 123% 248%
AS PRFoods 0% 0% 0% 86% | -146% 117% 850% | -258% | 179% 173% 92% 148%
AS Silvano Fashion Group 313% -164% 98% | 7300% 76% -34% -23% -17% 6% 15% 840% 2%
AS Skano Group 1% -52% |  -97% | 7600% 234%| -108%| -255% | -108% 72% | - 810% -33%
AS Tallink Grupp -29% -71% | -142%| 367% 71% 50% -23% -37% | 116% -33% 34% 36%
Tallinna Kaubamaja Grupp
AS 44% -81% | -360% | 228% 29% -3% -16% 16% 9% 40% -15% 7%
AS Tallinna Vesi 12% 6% 15% -24% 31% 5% -12% -10% 11% -5% 4% 5%
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Lisa 6. Borsiettevotete dividenditootlused aastate loikes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arco Vara AS 0,0%| 11,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,9%
AS Baltika 0,2% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AS Ekspress Grupp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,9% 3,0% 3,7%
AS Harju Elekter 4,6% 34%| 12,9% 3,1% 1,7% 2,6% 2,7% 3,3% 3,6% 5,7% 2,0%
AS LHV Group 0,0%
AS Merko Ehitus 0,0% 4,5% 7,8% 1,8% 0,0% 4,2% 5,7% 4,8% 6,1%
Nordecon AS 0,0% 2,0%| 18,8% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 2,9% 2,5%
Olympic Entertainment Group
AS 0,2% 3,7% 6,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,4% 5,9% 5,6% 8,2%
AS PRFoods 0,0% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 0,0% 0,0%
AS Silvano Fashion Group 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 1,6% 9,1% 3,8% 8,5% 7,8% 6,9%
AS Skano Group 0,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AS Tallink Grupp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6% 4,4% 2,3% 2,2%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 2,1% 0,8% 6,2% 0,7% 0,7% 0,4% 6,4% 6,6% 2,9% 5,9% 7,0%
AS Tallinna Vesi 3,9% 4,8% 8,9% 7,3%| 20,3% 0,8% 9,1% 7,3% 6,9% 6,5% 6,6%




Lisa 7. Borsiettevotete P/B-suhtarvud aastate loikes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015|2016 (9 kuud)
Arco Vara AS 0,97 0,35 0,66 0,94 0,45 2,22 2,00 0,60 0,70 0,66
AS Baltika 7,10 3,40 1,10 1,10 2,50 1,10 2,10 1,90 2,20 2,90 3,22
AS Ekspress Grupp 2,40 0,38 7,93 1,26 0,80 0,77 0,80 0,70 0,83 0,81
AS Harju Elekter 1,88 1,57 0,66 1,24 1,36 0,91 1,01 0,84 0,81 0,79 0,73
AS LHV Group 1,83
AS Merko Ehitus 3,41 1,79 0,37 0,65 1,28 0,83 0,93 1,07 1,03 1,21 1,20
Nordecon AS 5,50 3,30 0,60 1,10 1,30 1,10 1,30 1,00 0,90 0,90 1,11
Olympic Entertainment Group
AS 4,20 3,64 0,63 1,41 2,65 1,97 2,90 3,10 2,60 2,50 2,35
AS PRFoods 0,90 0,60 0,70 0,70 0,60 0,40 0,65
AS Silvano Fashion Group 3,69 3,17 0,41 0,78 2,04 2,31 1,76 1,80 0,80 1,20 1,89
AS Sakno Group 1,83 0,77 0,71 1,21 0,95 0,75 0,81 0,72 0,67 -
AS Tallink Grupp 1,34 1,40 1,00 0,39 0,52 0,68 0,58 0,80 0,60 0,70 0,74
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 4,70 2,60 0,70 1,40 1,50 1,40 1,50 1,30 1,20 1,50 1,72
AS Tallinna Vesi 4,10 3,30 2,20 2,20 2,20 1,60 2,20 2,70 3,10 3,10 3,34
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Lisa 8. Tulemusi kokkuvottev tabel

Borsile Divi-
noteeri- Aktsia dendi-
Ettevote | Tegevusala mise kp hind EPS tootlus | P/B
Arco Vara Keskmine 1,56 | -0,42
AS Kinnisvara 21.06.2007 | 30.09.2016 1,07| 0,08
Keskmine 0,94 | -0,02
AS Baltika | Rdiva-kaubandus | 5.06.1997 | 30.09.2016 0,34 | -0,01
AS Keskmine 1,50| 0,08
Ekspress | Kirjastus-tegevuse
Grupp korraldamine 5.04.2007 | 30.09.2016 1,34| 0,03
ASHarju Keskmine 2,51| 0,30
Elekter Elektritehnika 17.02.2003 | 30.09.2016 2,53| 0,16
Pangandus ja Keskmine - -
AS LHV fondide
Group valitsemine 23.05.2016 | 30.09.2016 7,35| 0,21
AS Merko Keskmine 6,65| 0,71
Ehitus Ehitustood 11.08.2008 | 30.09.2016 8,30| 0,27 16,04
Nordecon Keskmine 1,53 | 0,09
AS Ehitustood 18.05.2006 | 30.09.2016 1,21| 0,08
Kasiino- Keskmine 1,64| 0,09
Olympic operatsioonide
Entertain- | korraldamine ja
ment hotelli
Group AS opereerimine 23.10.2006 | 30.09.2016 1,82 | 0,09
Keskmine (6
Kalatoodete a) 062] 0,08
PRFoods | tootmine ja miiik | 5.05.2010 30.09.2016 0,38| 0,03
AS Silvano Keskmine 2,16| 0,23
Fashion Naistepesu
Group tootmine ja miitik | 23.07.2008 | 30.09.2016 2,17 0,25
AS Skano | Puitkiudplaatide Keskmine 111] 0,06
Group tootmine 25.09.2007 | 30.09.2016 0,49 -
AS Tallink Keskmine 0,75| 0,07
Grupp Meretransport 9.09.2005 30.09.2016 0,90| 0,06
Tallinna Keskmine 545| 0,38 12,4%
Kauba- Jae- ja hulgi-
maja kaubandus ja
Grupp AS renditegevus 19.08.1997 | 30.09.2016 7,43 | 0,44
Joogivee varustus Keskmine 10,91 | 0,96
AS ja reovee
Tallinna kogumine ning
Vesi puhastus 1.06.2005 | 30.09.2016| 14,00| 0,33




SUMMARY

TESTING THE INVESTIBILITIES OF STOCKS WITH FUNDAMENTAL ANALYSIS
BASED ON THE EXAMPLES OF ESTONIAN STOCK COMPANIES

Maris Salk

Language: Estonian Figures: 10
Pages: 73 Tables: 2

References: 27 Appendixes: 8

Key Words: Fundamental analysis, stock,

shares, P/E-ratio, P/B-ratio, return on equity,

dividend yield, earnings per share

Investing in shares is one of the most profitable ways of making one’s money grow and due to

the Internet, investing in shares has become easy and available for everybody. Finding the most

investible shares is topical at every given moment because the financial results of companies are

being affected by an overall economical and political environment, the market, competitors,

clients and partners. At one moment a share might be an extremely attractive investment

opportunity, but at the next moment, when changes might appear, the share might become

unattractive.

The aim of this thesis is to find the most investible share on the Tallinn stock market. The author

of this thesis has established following research tasks to achieve the goal:

1.

N

o~

to provide an overview of the essence of fundamental analysis and to compare it with
technical analysis;

describe shares as investment objects;

to ascertain the most commonly used fundamental ratios and to describe the ways of
interpreting them;

to provide an overview of the stock companies of Tallinn;

to calculate fundamental ratios based on the financial reports of Tallinn stock companies;



6. to analyse and compare the ratios.

The author of this thesis has chosen the period of ten years to compare the fundmental ratios. For
writing this thesis, the author has used different books and articles in Estonian and English. The
financial data and information about the entities have been mostly taken from the financial
reports of the companies.

The most commonly used ratios, that the author has used to analyse the shares, are return on
equity, P/E-ratio, dividend yield and P/B-ratio. Besides the fundamental ratios, the author has
also analysed the share prices of the companies, because a stock market can often find the most
valuable shares itself and the value reflects on the share prices. Also the author has analysed

earnings per share of the companies.

Tallinna Vesi has had the highest share price during the ten-year period. Also the company had
the highest price on 30th September 2016, when the share price reached 14 euros. Also
remarkably higher share prices have had Merko Ehitus, Tallinna Kaubamaja and LHV Group.
The lowest share prices had companies Baltika, PRFoods, Skano Group and Tallink Grupp.
Tallinna Vesi AS was also the best company when analysing earnings per share. Merko Ehitus
and Tallinna Kaubamaja had also high earnings per share. Arco Vara, Baltika and Skano Group
had the lowest earnings per shares.

When analysing return on equity, it turned out that during ten-year period Tallinna Vesi has had
the best ROE (the average ROE was 23,4%), but on 30th September 2016 had the best ROE
Silvano Fashion Group. Very good ROE-s had also Olympic Entertainment Group. The lowest
ROE-s have had Arco Vara, Baltika and Skano Group.

It is very difficult to rank the companies based only on P/E-ratios, because the interpreting is not
very easy but it is known that very profitable correlations come from low P/E-ratios and high
ROE-s and also low P/E —ratios and high dividend yields. Based on the correlation of low P/E-
ratio and high ROE, the most investible share is Silvano Fashion Group’s share. Very
remarkable are also the shares of Tallinna Vesi, Tallinna Kaubamaja and Harju Elekter. Based
on low P/E-ratio and high dividend yield the most investible shares have Silvano Fashion Group.

Noteworthy are also the shares of Tallinna Vesi and Olympic Entertainment Group.

Tallinna Vesi AS has had the best dividend yield during the ten-year period (the average
dividend yield was 7,9%). Olympic Entertainment Group had the best dividend yield of 2016
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(the dividend yield was 8,2%). Silvano Fashion Group, Tallinna Kaubamaja and Tallinna Vesi

had also very good dividend yields.

When analysing P/B-ratio it is very difficult to determine the best shares. But it is possible to
determine which shares are undervalued and which are overpriced. During the analysis of P/B-
ratio it turned out that there are no undervalued shares on Tallinn stock market based on the
ratio. Although the author was able to determine the shares that are not overpriced. The
companies that don’t have overpriced shares are LHV Group, Olympic Entertainment Group and
Silvano Fashion Group. Based only on the ten-year average P/B ratio Tallinna Vesi and Tallinna
Kaubamaja also didn’t have overpriced shares, but looking at the P/B-ratios on 30th September
2016, their P/B ratios are a little bit too high.

In conclusion, it is certain that during the ten-year period Tallinna Vesi has had the most
investible shares, which is also reflected on the share price, which is much higher than other
companies’ share prices. Unfortunately the share price of Tallinna Vesi has reached to too high
level to achieve great growth of the share value in the future. On the other hand, the company
has a really high dividend yield, even on that price level and dividend yield is one of the main
reasons why shares’ values keep rising. The share of Tallinna Vesi is definitely one of the less
risky investment opportunities in Tallinn stock market, but the smaller the risk, the smaller the

profit.

Looking at the recent years, Silvano Fashion Group has had the most investible shares. Silvano
Fashion Group has good ROE, very high dividend yield and low P/E ratio, which is exactly the
correlation that is the most profitable. Suprisingly, Silvano Fashion Group has an average share
price level on Tallinn stock market (on 30th September 2016 the share price was only 2,17
euros). The negative aspect on Silvano Fashion Group is that the Group suffered loss in the years
2008 and 2009, but a good investment object should maintain profit even during difficult years.
With Silvano Fashion Group, the risk is definitely higher, but the higher risk, the higher the

potential return on an investment.

72



Deklareerin, et kidesolev 10putdd, mis on

Minu iseseisva to0 tulemus, on esitatud
Tallinna Tehnikaiilikooli diplomi taotlemiseks
ning selle alusel ei ole varem taotletud
akadeemilist kraadi ega diplomit.

Koik t66 koostamisel kasutatud teiste autorite t6dd,
pohimdattelised seisukohad, kirjandusikest allikatest

ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

AUIOI
(Maris Salk, 5.detsember 2016)
ULiopilaskood: ........oevevvveeeereeereeeeeeeeereceeenn,

To60 vastab kehtivatele nduetele.

Juhendaja: .
(Kristo Krumm, 5. detsember 2016)

Kaitsmisele lubatud: ”......77 e 2016

TTU TK kaitsmiskomisjoni esimees:

(nimi, allkiri)

73



