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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo pealkiri on: Borsiettevotte AS Merko Ehitus vddrtuse hindamine. To6
eesmirgi ehk AS Merko Ehitus diglase vidirtuse leidmiseks diskonteeritud rahavoogude ja

vorreldavate suhtarvude meetodil piistitas t60 autor endale jairgmised ililesanded:

e anda liihitilevaade erinevatest ettevotete vaartuse hindamise meetoditest;

e selgitada diskonteeritud rahavoogude meetodi ja viddrtussuhtarvude meetodi
arvutuspohimotteid ja valemeid,

e anda iilevaade analiilisitavast ettevottest;

e analiiiisida leitud védrtussuhtarve ja vorrelda suhtarve sektori keskmiste suhtarvudega.

Too autor joudis peale diskonteeritud rahavoogude meetodit ja véértussuhtarvude leidmist
jareldusele, et borsiettevotte AS Merko Ehitus vdirtus on pigem alahinnatud. Bakalaureuset6o

autori hinnangul on piistitatud eesmargid tdidetud.

Votmesonad: diskonteeritud rahavoogude meetod, véértussuhtarvude meetod, borsiettevotte

védrtus, ettevotte diglane vairtus



SISSEJUHATUS

Ettevotete pidev ja jatkusuutlik areng on eduka majandusarengu aluseks. Selleks, et ettevotted
konkurentsis piisiks, peab firma juhtimine olema ldbipaistev ning tasakaalustatud. Kdik osapooled
peavad omama vordset ligipddsu olulisele informatsioonile, et tunda kaasatust. Ettevotete tegevuse
muudab efektiivsemaks firma td0tajate, dripartnerite ja investorite usaldus, informeeritus ja hea
omavaheline suhtlemine. Eriti podratakse informatsiooni jagamisele ja ldbipaistvusele rohku

erinevates borsiettevotetes. Juba aastakiimneid on Balti borsil aktiivselt kauplemisega tegeletud.

Kiesoleva bakalaureusetdd eesmadrgiks on vilja selgitada Balti borsiettevotte AS Merko Ehitus
oiglane vairtus diskonteeritud rahavoogude ja véértussuhtarvude meetodil. Sellele tuginedes on
kéesoleva bakalaureusetdo teemaks valitud ,,Borsiettevotte AS Merko Ehitus viirtuse hindamine®.
AS Merko Ehitus on uuritavaks objektiks valitud seetdttu, et hiljuti pole uurimistoodes ega
diplomitdodes selle ettevotte diglast vadrtust siivitsi analiilisitud. Selleks, et piistitatud eesmirke
tdita, tuleb ldbi tootada ettevotete vddrtuse hindamise meetodid ning omandatud teadmisi

rakendada uurimisobjektiks valitud AS Merko Ehitus vdértuse hindamisel.

To66 eesmaérgi tditmiseks on autor piistitanud endale jargmised tlilesanded:
e anda liihililevaade erinevatest ettevotete vaartuse hindamise meetoditest;
e selgitada diskonteeritud rahavoogude meetodi ja véirtussuhtarvude meetodi
arvutuspohimatteid ja valemeid,
e anda lilevaade analiiiisitavast ettevottest;

e analiiiisida leitud véartussuhtarve ja vorrelda suhtarve sektori keskmiste suhtarvudega.

Too protsess ndgi vélja jargmine: autor otsis uuritava objekti, milleks oli AS Merko Ehitus.
Seejdrel tutvuti erialase kirjandusega ja tehti selgeks teoreetiline taust. Teooria praktiseerimiseks
leidis t66 autor analiilisitava ettevotte vaartuse diskonteeritud rahavoogude meetodil ning arvutas
vilja erinevad ettevotete hindamiseks sobilikud véértussuhtarvud. Too autor vordles leitud
vadrtussuhtarve vastu Euroopa sama sektori keskmisi vaartussuhtarve, hindamaks, kas AS Merko

Ehitus véaartus on alahinnatud voi tilehinnatud.



Peamised allikad, millel antud bakalaureuset6 pohineb on voorkeelsed. Eesti keeles pole nii palju
finantsalast kirjandust kui nditeks inglise keeles. Peamisteks materjalideks on ingliskeelsed
teadusartiklid, raamatud ning analiilisitava ettevotte ja Nasdaq Baltic veebilehekiiljed. Autoritest
on enim kasutatud Aswath Damodarani teoseid. Kdik kasutatud allikad on vilja toodud kiesoleva

t00 10pus olevas kasutatud allikate loetelus.

Kéesolev bakalaureuset6d on jaotatud kolme ossa. Esimeses osas antakse iilevaade ettevotte
véadrtuse hindamise meetoditest ja olulisusest. Meetoditest on lahti kirjeldatud enimkasutatav
diskonteeritud rahavoogude meetod ning vairtussuhtarvude meetod. Teises osas selgitab to66 autor
diskonteeritud rahavoogude meetodi ning véértussuhtarvude meetodi kasutamisest ning annab
iilevaate analiilisitavast ettevottest. Bakalaureusetdd kolmandas osas analiiiisib autor AS Merko
Ehitus véartust diskonteeritud rahavoogude meetodil ning arvutab vilja erinevad vaartussuhtarvud
perioodil 2017-2021 ehk viimased viis aastat ja vordleb neid Euroopa ehitussektori keskmistega.
Kédesoleva t60 uurimismeetod on kvantitatiivne — autor arvutab vilja ettevotte viirtuse
diskonteeritud rahavoogude meetodil ning leiab véadrtussuhtarvud tuginedes avalikult
kittesaadavatele finantsandmetele. Lugejale antakse iilevaade andmete kogumise metoodikast ja

analiilisimise protsessist.

Kéesolev bakalaureusetdo ei sisalda drisaladust, riigisaladust, isikuandmete kaitse alusel saladuses
hoitavat teavet voi muul kujul salastaud teavet. Sellele tuginedes pole kinnine kaitsmine vajalik.

Loputdo keel on eesti keel.



1. TEOREETILISED ALUSED ETTEVOTTE VAARTUSE
HINDAMISEKS

Aktsiate soetamine on kdige laialdasemalt kasutust leidev rahapaigutamisvdimalus. Ettevotte
aktsiaid soetades saab inimene iliheks selle ettevotte omanikuks ehk aktsioniriks, seega téhistavad

aktsiad inimese omandit mingis konkreetses ettevottes. (Zirnask 2011)

Balti borsid kuuluvad maailma suurimasse borsikontserni Nasdaq. Tallinna, Riia ja Vilniuse borse
koondava Balti véirtpaberituru strateegiline eesmirk on {iihise kauplemissiisteemi ja
turureeglistiku abil vdhendada turgudevahelisi isedrasusi, et tOhustada piiriiilest kauplemist,
vihendada kaasnevaid kulusid ja kaasata piirkonda seeldbi rohkem investeeringuid. (Nasdaq

Baltic)

Aktsiate soetamisega ei kaasne kohustust vastutada aktsiaseltsi kdekéigu eest, kiill aga kerkib dhku
risk kaotada kogu raha, mis aktsiatesse paigutati. Juhul kui aktsiaselts 1&heb pankrotti, ei rahuldata
eelisjirjekorras aktsiondride noudeid. Vaatamata suurtele riskidele pakuvad siiski aktsiad
investoritele huvi ettevdtte tegevuse eesmdrgi — teenida kasumit — pérast. Kui volausaldajad
teenivad oma investeeringutelt fikseeritud intressi, siis aktsionéride puhul pole ettevdtte kasumi ja
vadrtuse kasvu puhul piiranguid seatud. Aktsial on nimivédrtus, mille moodustab ettevotte
asutamisel tehtud rahaline voi mitterahaline sissemaks iihe aktsia kohta, ja turuvéartus ehk aktsia

hind borsil. (Zirnask 2011)

Selleks, et teada, kas otsus ettevottesse investeerida voi mitte ning ettevotet paremini mdista on
vajalik hinnata ettevotte vairtust. Ettevotte vaddrtuse hindamisel voib olla erinevaid pohjuseid.
Fernandez (2015a) toob vilja jargmised peamised pohjused:
1) ettevotete ostu- ja miiiigitehingute tegemiseks, see tdhendab, et ostja saab teada kdrgeima
hinna, millega ettevotet osta ja miiiija saab teada madalaima hinna, millega ettevotet miitia;
2) kui on tegu avalikult noteeritud ettevottega, siis saab investor teha adekvaatsemaid
otsuseid ettevOtte vadrtust teades;

3) esmasel avalikul pakkumisel (IPO) aktsiate hinna méaaramiseks;



4) kui on vajadus koostada parandeid ja testamente (peab vordlema portfellis olevate aktsiate
ja teistevarade vairtust);

5) tasustamisskeemide puhul;

6) et mdista, millistes valdkondades ettevotte tegutsemine suuremat kasu ettevotte
tulemustele toob;

7) raskustes ettevotte puhul, et langetada kriitiliseid otsuseid véltimaks ettevotte
pankrotistumist;

8) ecttevotte strateegiliste eesmarkide seadmisel.

Ettevotte praegused aktsiahinnad peavad kajastama kogu asjakohast ja diglast teavet
finantsseisundi ja ettevotte kiekdigu osas. Selle tulemusena on aktsiad turul alati diglase hinnaga.
Teine pool, miks finantsinvestorid aktsiatest huvitatud on, on see, et ettevottelt oodatakse
positiivseid rahavooge. Selliselt moeldes, peaks aktsia eest makstud hind peegeldama rahavooge,

mida ettevottelt eelduslikult oodatakse. (Damodaran 2011)

Lisaks kalkuleeritavatele suhtarvudele tuleks aktsiatesse investeerimisel investoritel arvestada
jargmiste peamiste riskidega (Zirnask 2011):
e Majandussektori iildine kéekaik;
o FEttevotte kiekiik;
e Ettevotte suurus — suurema ettevotte aktsiad on likviidsemad ja mitte nii kdikuvate
hindadega kui viikese ettevotte aktsiad;

e Ettevotte geograafiline asukoht, sh turgude poliitilised ja majanduslikud olukorrad.

Eelpool mainitud riskid tasub ldbi kaalutleda esmajérjekorras. Investeeringuotsust tehes peab
investor arvestama variandiga, et tema poolt soetatud aktsiad toovad liihiajalisel perioodil hoopis
negatiivse tootluse ning investeerimisotsust tehes voiks arvestada vihemalt kolme-aastase raha
lukustamisega aktsiatesse (Vairtpaberite teejuht 2008). Otsust investeerida ei saa teha ilma
pohjalikke analiiiise tegemata. Otsus peaks olema pohjalikult kaalutletud ning iihtlasi peaks
investor end kurssi viima ka ettevotte iildise kédekdiguga. Sellist infot on lihtne omandada
borsiettevotete puhul, sest kogu info on avalikult kittesaadav. Selleks, et jouda adekvaatse
otsuseni, peaks vilja arvutama ka ettevotte véirtuse. Ettevotte vdartuse hindamiseks kasutatakse

tdnapdeval mitmeid erinevaid meetodeid, et anda vdimalikult tdpne hinnang.



Levinud on kasutada ettevdtte vddrtuse hindamist sel juhul kui juhtkonnal on soov ettevotet miitia
vOi vastupidi moni ettevote omandada. Sel juhul saab ettevotte ostja teada korgeima vdimaliku
hinna, mida analiiiisitava ettevotte eest maksta ning ostjale vastupidiselt miinimumhinna, millega
ollakse ndus ettevotet uuele omanikule miitima. Ettevotete vddrtuse hindamise kéigus saab
ettevotet analiilisida ka selliste suhtarvudega, mis teevad ettevotte vorreldavaks teiste
borsiettevotetega. Seeldbi saab nédha, kas ettevotte aktsiaid oleks mdistlik miitia voi hoopis juurde
osta. Investorid analiitisivad investeerimisportfelli koostamisel ettevotteid iildjuhul korraga ning
sealt saab teha paremad jareldused, millised ettevotted portfelli jétta ja milliseid mitte (Fernandez
2007a). Vajadus ettevotet hinnata ja vastu konkurente vorrelda, on olemas ettevottes endas ning
tdiendavalt otsivad investorid vdimalusi kuidas turul kindlaks teha ebadiglaselt hinnatud aktsiaid

ning kuidas iseseisvalt ettevotte vaédrtus vdimalikult tipselt dra hinnata (Penman 2006).

Ettevotete jaoks on raamatupidamislikult kodige olulisem suundumus olnud iileminek diglase
vadrtuse arvestusele, kus varad hinnatakse ettevotte aastaaruandes pigem Oiglases véartuses kui
nende algses soetusmaksumuses. Ettevotte raamatupidajad peavad neid ndudeid tditma, tidiustades
oma hindamisoskusi, kuna nende iilesandeks on kaubamérgi nime, klientide nimekirjade ja muu
immateriaalse vara hindamine. Lisaks peavad ettevotted kohe parast omandamist iimber hindama
oma varade vadrtust ja seda ka tulevastel perioodidel. (Damodaran 2011) Ettevotete
finantseerimisel kasutatud viértuse standardil on kaks méératlust: diglane turuvairtus voi diglane
védrtus (fair market value or fair value). Oiglane turuvéirtus (fair market value) iitleb, et see on
hind, millega vara vahetab omanikku. Ettevotete finantsaruandluse diglane vééartus (fair value) ei
erine palju diglase turuvéirtuse kirjeldusest, kuna see iitleb, et diglane védrtus on hind, mis
kujuneb turuosaliste vahelise korrapérase tehingu kdigus. Tegelik erinevus nende kahe vahel on
see, et Oiglane vaidrtus voib sisaldada rohkem aspekte investeeringu védrtusest kui diglane

turuvaértus. (Hitchner 2014)

Jargnevates peatiikkides on kisitletud meetodeid, mida kasutavad investorid ja analiititikud, et

hinnata ettevOtte vaartust.



1.1. Erinevad meetodid ettevotte vaartuse hindamiseks

Ettevotte vadrtust hinnatakse sageli tuleviku véljavaadete pealt ning mudelitesse proovitakse
sisestada voimalikult tdpsed tulevikuprognoosid (Morgan Stanley 2006). Raamatupidamislike
finantsnéitajate kasutamine vaartussuhtarvude leidmiseks on enimlevinud meetod, et anda hinnang
ettevotte védrtusele. Selliste ndidikute kasutamine on laialdaselt levinud erinevates raportites,
aruannetes ja finantsanaliiiitikute poolt koostatavates soovitustes. Lisaks vOib leida suhtarvude
kasutamist investeerimispankurite arvamusartiklitest, hinnangutest, mis on koostatud vahetult
enne POt (aktsiate esmane avalik pakkumine — initial public offering), ariiihingute iihinemise ja
tilevotmise analiitisidest ja teistest sarnastest finantstehingutest. Sageli votavad isegi
diskonteeritud rahavoogude meetodi pooldajad vairtussuhtarvude arvutamise ja analiilisimise

kasutusse, et saada 10plik pilt ettevotte vddrtusest. (Bhojraj ja Lee 2001)

Investorid ostavad finantsvara rahavoogude eest, mida nad ootavad neilt tulevikus saada. Sellisena
peaks mis tahes aktsia eest makstav hind kajastama rahavooge, mida see ecldatavasti genereerib
(Damodaran 2011). Teisest kiiljest kirjutab Schmidlin (2014) oma raamatus, et ettevotte hindamine
on seotud ettevotte Oiglase védrtuse leidmisega. Sellest tuleneb ka analiiiitikute, ettevotete ja
erainvestorite vajadus ettevotete vadrtust hinnata. Ettevotete jooksvad aktsiahinnad sisaldavad ja
kajastavad alati kogu olulist teavet nende finantsaruannetest. Seega on aktsiad turul alati diglase
hinnaga. Kuigi turuhinnad néditavad nende varade odiglast véartust, on ettevotte ja valdkonna
strateegilistest eesmérkidest ldhtuvalt alati teatud ebakindlus selle hinna kujunemise suhtes
tulevikus. Selleks, et hinna kujunemist paremini prognoosida, tulevad kone alla erinevad
hindamismeetodid. Ettevotte ,,standardvairtus® on investorite jaoks midagi muud, kui hinnatava

ettevotte diglane védrtus ettevotte raamatupidajate jaoks (Hitchner 2014).

Anderson, Geckil ja Funari (2007) leidsid, et ettevotete vadrtus voib olla leitud 1dbi erinevate
voimaluste, kuid hinnangute andmiseks on iildjuhul alati kasutuses jargmised elemendid:
1. Raamatupidamislik informatsioon, mis sisaldab miiligi- ja dritulusid, kulusid ja
kasumlikkuse niitajaid;
2. Majanduslik informatsioon, mis hdolmab ettevotte kasvu ja majandustingimuste kohta
olulist informatsiooni;
3. Ettevotte juhtimispoliitika pdhine informatsioon, mis hdlmab ettevotte &riplaani ja

strateegia analiilisimist.
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Hitchner (2014) kirjutab, et ettevotteid voi nende varasid hinnatakse erinevatel pdhjustel, millest
moned levinumad hindamise eesmérgid on ettevotete ihinemised ja tilevotmised, driplaneerimine,
aktsiaoptsioonide planeerimine ja finantsaruandlus ning ostu-miiiigilepingud. Bhojraj ja Lee
(2001) leidsid aga, et laias laastus jaguneb ettevdtte vddrtuse hindamine kaheks. Neist esimene
variant on tugineda dividendidele voi sissetulekutele ja kaasavad tuleviku rahavoogude

nlilidisvddrtuse arvutamise. Kolm enim kasutatavat mudelit on (Bhojraj ja Lee 2001):

e DDM (dividend discount model — diskonteeritud dividendide mudel);
e DCF (discounted cash flow — diskonteeritud rahavoogude meetod);

o RIM (residual income method — jaéksissetuleku meetod).

Ettevotte fundamentaalse analiiiisi eesmirgiks on diglase vadartuse leidmine erinevatel meetoditel.
Ettevotte véadrtuse hindamiseks levinumad on véirtussuhtarvude analiiiis, diskonteeritud
rahavoogude meetod (discounted cash flow method — DCF) ja tuletisnduete analiilisimise meetod

(contingent claim valuation). (Damodaran 2002).

Teine variant on nn ,,fundamentaalse vairtuse” leidmise meetod, mille puhul antakse ettevotte
védrtusele hinnang 1dhtudes vorreldavate varade hinnastamisest. Selle meetodi puhul arvutatakse

vilja erinevad vdimalikud védrtussuhtarvud, néiteks P/E, P/B ja P/S. (Bhojraj ja Lee 2001)

Selleks, et anda kdige diglasem hinnang kéesoleva t66 uurimisobjektile, kasutatakse AS Merko
Ehitus véirtuse hindamiseks nii diskonteeritud rahavoogude meetodit (DCF) kui ka
vadrtussuhtarvude meetodit, mida kasutavad ka paljud investorid, tulenevalt meetodi
labipaistvusest ning kalkulatsioonide lihtsusest ja paremas vdrreldavusest konkureerivate

ettevotetega.

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Schmidlin (2014) esitas kolm erinevat meetodit: DCF-meetodi, kapitaliosaluse meetodi, ja
korrigeeritud niiiidisvddrtuse meetodi. Iga meetod annab veidi erineva tulemuse, kuna
kapitaliosaluse meetod leiab omakapitali vdirtuse ja iilejadnud kaks meetodit leiavad ettevotte

vadrtuse rahavoogude diskonteerimise teel.
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Sageli kasutatakse ettevotte vddrtuse hindamiseks diskonteeritud rahavoogude meetodit (DCF
meetod — discounted cash flow method), mis on iiks tavapdrasemaid ettevotte hindamise
meetodeid. Ettevotete suhtarvude paremaks vordlemiseks on vaja tervet hulka andmeid ehk
vorreldavaid ettevotteid, kes tegutsevad analiiiisitava ettevottega samas sektoris. Turu tasemete
vordlemiseks on hea leida ka aritmeetiline keskmine, sest need iseloomustavad ettevotete valimit
kdige paremini ehk saab kdige paremini hinnata ettevotte vaartust. DCF meetod hdlmab dérmiselt
pohjalikku analiitisi, mis pole kasutusel iiksnes konkreetse ettevotte vadrtuse hindamiseks vaid ka
muude finantsvarade ja ettevotte esmaste avalike pakkumiste hindamiseks. Analiiiise viivad sageli
1abi konsultatsioonifirmad ja investeerimispangad, et teha parim vdimalik investeerimisotsus

(Steiger 2008).

Enim on diskonteeritud rahavoogude meetod kasutuses suuremate eracttevitete véirtuse
hindamisel. Viikeettevote puhul voib selle meetodi rakendamise probleemiks kujuneda juhtkonna
viiksemad kogemused — ettevotte tuleviku rahavooge ei osata diglaselt hinnata. Juhul kui juhtkond
on pikajalisem ja pidev, hinamaks ettevotte tulevaseid rahavooge, siis on diskonteeritud

rahavoogude meetodi kasutamine asjakohane ka véikeettevotete puhul. (Hitchner, 2017)

Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul prognoositakse tulevikus tekkivate rahavoogude
summa. Leitud rahavood tuleb diskonteerida sobiva diskontomiiraga niilidisvéddrtusesse. Kui
leitud viértus diskonteeritud rahavoogude meetodil on kdrgem kui hetke investeeringu summa,
siis oleks ettevottesse moistlik investeerida (Investopedia 2020). Kokkuvotlikult seisneb
diskonteeritud rahavoogude meetodi pohiline mote selles, et ettevotte védrtust nditab tulevikus
teenitavate rahavoogude suurus, mis on ldbi kaalutud omanike ndutava tulunormiga, riskitasemega

ja muude teguritega (Investeerimise teejuht 2007).

DCF meetodit saab aga kasutada ka véga lihtsustatult, kus asjakohaste rahavoogude suunda
iiritatakse prognoosida ettevotte raamatupidamisaruannete ajaloolisi andmeid analiilisides. Seda ei
saa kiill nii tdpselt kasutada kui diskonteeritud rahavoo hindamismeetodit, kuid see teeb arvutused
kiiremaks ja annab piisavalt hea iilevaate ettevotte diglasest vddrtusest vorreldes vaértussuhtarvude

meetodiga.
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1.3. Vairtussuhtarvude meetod

Diskonteeritud rahavoogude meetodi todmahukusest tulenevalt eelistavad bdorsil noteeritud
ettevotteid analiilitikud sageli analiilisida hoopis teiste meetoditega (Investeerimise teejuht 2007).
Sagedaselt kasutatav meetod on véirtussuhtarvudel pohinev ettevotete hindamine kuna neid
meetodeid on kerge ja kiire kasutada ning eksimisvdimalus valemites on selle vorra véiksem.
Eelduseks on see, et hinnatakse aktsia turuvédrtust ning vorreldakse seda seejirel sarnaste

ettevotetega. (Damodaran 2005)

Véirtussuhtarv nditab suhet, mis saadakse turu voi vara spetsiifilise vdartuse jagamisel ettevotte
finantsaruandest voetud niidikutega. Vairtussuhtarvude tulemusi on lihtsam selgitada kui
selgitada keerukaid analiilise, mis arvestavad erinevaid majanduslikke tingimusi jne. Lisaks
analiilisitakse fundamentaalses analiiiisis ettevotte nii praeguseid kui ka mineviku finantsnéitajaid.

(Penman 2004).

Bhojraj ja Lee (2001) analiiiiside kohaselt on parimateks védrtussuhtarvudeks ettevotete
analiiiisimisel P/S ja EV/S suhtarvude kasutamine. Uhtlasi kasutavad nad ka P/B suhtarvu, kuid
pohifookus on P/S ja EV/S suhtarvude kasutamisel. Minjina (2009) leidis oma analiiiisis, et
Bucharesti aktsiaturgu analiiiisides nditasid kdige paremini aktsia tulusust P/B ja P/E suhtarvud

ning koige suuremat ebatdpsust P/S suhtarv.

Saario (2016) leiab, et aktsiaturul on enim kasutatud suhtarv P/E (price/earnings suhtarv), mis
nditab hinna ja tulu suhet ehk kasumikordajat. P/E védrtus néitab, kuidas hinnatakse turul aktsiat
ettevotte kasumi suhtes. Lisaks annab P/E suhtarvu leidmine voimaluse vorrelda tdiesti erinevate

valdkondade ja geograafiliste piirkondade aktsiate hinnataset.

Kui hinnatava ettevdtte jaoks arvutatakse suhtarvud ja véértused vélja, ei anna tulemused meile
koheselt kiillalt informatsiooni ettevotte kidekdigu kohta seni kuni suhtarve pole vorreldud Giges
kontekstis. Selleks, et vdartussuhtarvud digesse konteksti panna, on sisuliselt kolm voimalust.
(Fernandez 2001) Esiteks pakutakse vélja, et suhtarve peaks vordlema turu teiste ettevotete
keskmistega. Kui iildiselt on see laialdaselt kasutatav variant, siis negatiivseks kiiljeks tuuakse see,
et ettevotteid peaks valimis olema &drmiselt palju. Sellega saab vilistada todstusharude

adrmuslikud ettevotted, mille suhtarvud pole analiiiisitava ettevottega vorreldavad. Teine voimalik
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variant on vorrelda sama toostusharu suhtarve. Selle variandi puhul on vorreldavuse tase parim
voimalik. (Ibid.)

Kolmandaks variandiks on vairtussuhtarve vorrelda sama ettevotte ajalooliste andmetega, ehk
valida piisavalt pikk periood. Sel juhul ndeb kdige paremini, kuidas ettevotte kdekédik on aja
jooksul muutunud ja arenenud. Selle meetodi valimisel on riskiteguriks turu iildine kditumine ning

intressimidrade muutumine. (Damodaran 2012)

Nagu ka varasemalt mainitud, siis suhtarvude meetodi suurim eelis on selle rakendamise lihtsus.
Viidrtussuhtarvude arvutamine ning vordlemine jitab vdhem eksimisruumi kui nditeks DCF
mudeli rakendamine (Ibid.). Vorreldavate suhtarvude meetod on kdige laialdasemalt kasutusel

investorite ning finantsanaliiiitikute poolt (Henschke, Homburg 2009).

Penman (2006) toob vilja, et paljud investorid kasutavad eelpool mainitud ,,aruannetest saadava
info kombineerimise meetodit“ ka alahinnatud aktsiate tuvastamiseks, jélgides vorreldavate
ettevotete vahelisi erinevusi ja kasutades seda teavet enda huvides, et miiiia voi osta kdnealuse
ettevotte aktsiaid. Kokkuvotlikult viiakse seega lébi detailanaliilis. Detailanaliiiis tdstatab investori
jaoks ka jargmise probleemi. Kasutades suhtarvude leidmist, ignoreerib investor muud ettevotete
kohta leitavat teavet. Tehes detailanaliiiisi vadrtussuhtarvu pohiselt, peab olema investor tdiesti
veendunud ettevotte kohta avalikult leitava informatsiooni digsuses. See on iiks selle meetodi
puuduseid. Kuna véértussuhtarvude leidmine niitab turu hetkeolukorda 14bi ettevotte aktsia hinna

hindamise, siis ei pruugi seal sisalduda muud detailinformatsiooni ettevotte kohta. (Penman 2006)

Uhendades ettevdtte olulisimad niidikud iihte valemisse ja numbrisse, on sinna kaasatud suur hulk
olulist informatsiooni, kuid see hoiab info d4rmiselt lihtsas formaadis. Seega on vaértussuhtarvude
meetodi kasutamise lihtsus ja arusaadavus selle meetodi suurim miinus kuna meetod ei vota
arvesse kasumlikkuse, ettevotte kasvu vO1 sarnaste ettevoOtete riske analiiiisitava ettevotte votmes.
Teiseks, on védrtussuhtarvud lithikest perioodi késitlevad (néiteks kuupohine vordlus voi aastate
pohine vordlus) — ehk védirtussuhtarvud analiiiisivad ettevotet mingi kindla perioodi viltel ja
spetsiifilisemalt sel ajal kui ettevdte avalikustab oma finantsinfot (néiteks kvartali 1dpp, aasta 1opp
jne). Kasutades mingi kindla kuupdeva seisuga infot, voetakse automaatselt eeldus, et see info jaib
uude perioodi pilisima. Sellel, et vddrtussuhtarvude kasutamine peegeldab turuolukorda voib olla
ka negatiivne kiilg — tilehinnatud sektorites vdivad vorreldavad vidirtused tulla dérmiselt kdrged
ning alahinnatud sektorites viga madalad. See ei pruugi ndidata aga konkreetse ettevotte tegelikku

seisukorda (Schreiner 2007). Damodaran (2012) vastandab seda diskonteeritud rahavoogude
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meetodiga, mille puhul on kdik analiiiisitava ettevotte kasvumaidrad ja rahavood arvesse voetud ja

see minimeerib voimaluse, et turul toimuvad siindmused mdjutavad ettevotte vadrtuse hindamist.

Suureks eeliseks saab suhtarvude meetodil lugeda ka infole ligipddsetavust internetilehekiilgede
ning finantsalase kirjanduse kaudu. Need infoallikad, nagu nditeks Morningstar, avalikustavad
igapédevaselt ja sagedaselt paljude ettevotete vadrtussuhtarve. Samuti uuendatakse infot pidevalt
ning see tagab kdige digema ja ajakohasema info olemasolu. Investoritel on seega vdimalus teha
uurimistoid ja analiiiise, hindamaks ettevotete vaartust ja vorrelda neid vastu teiste analiititikute
poolt saadud tulemusi. Kombineerides erinevaid majandusaasta aruannetest leitavaid vaértuseid ja
suhtarve ning arvutades vairtussuhtarve valemite pdhiselt, saadakse kokku hea info, kuid see on
info koigile kdige lihtsamas votmes. Liihidalt 6eldes on selle meetodi lihtsus samaaegselt nii
suurim pluss kui ka suurim miinus. Jareldub, et vaartussuhtarvude meetodi kasutamisel on tihtaecgu

palju plusse kui ka miinuseid. (Schreiner 2007)

15



2. METOODIKA JA ULEVAADE UURITAVAST
ETTEVOTTEST

Selles peatiikis annab t60 autor iilevaate diskonteeritud rahavoogude ja vaartussuhtarvude meetodi
kasutamisest ning kirjeldab uuritava ettevotte tegevusvaldkonda ja majandustulemusi. Ettevotte
vadrtuse arvutamiseks diskonteeritud rahavoogude meetodil ja vddrtussuhtarvude arvutamiseks
kasutab t66 autor AS Merko FEhitus avalikult kéttesaadavaid majandusaasta aruandeid.

Vaadeldavaks perioodiks on 1. jaanuar 2017 kuni 31. detsember 2021.

2.1. Metoodika Kirjeldus

Ettevotte véddrtuse hindamiseks tulumeetodiga on kaks ldhenemist: kas diskonteeritakse vabad
rahavood (FCFF) kaalutud keskmise kapitali hinnaga (WACC) voi diskonteerides omakapitali
vabad rahavood (FCFE) ettevitte omanikelt ndutava tulumidraga. Sellega leiab ettevotte
omakapitali vidrtuse. Merko Ehitus AS ettevotte védrtus leitakse diskonteerides ettevotte vabad

rahavood (FCFF) kaalutud keskmise kapitali hinnaga (WACC) (Pinto 2010).

Vaba rahavoo mudelis késitletava ajaperioodi saab jagada kaheks (PwC, 2021):
e prognoosiperiood ehk aeg, mille jooksu lettevote saavutab stabiilsuse;
e terminaalaasta, mis peegeldab ettevotte prognoosiperioodile jargnevaid rahavooge kuni

16pmatuseni.

Praktikas kasutatakse tihti viieaastast prognoosiperioodi, sest selle aja kohta ollakse vdimelised
andma piisava usaldusvadrsusega finantsprognoose (PwC, 2021). Rahavoogude prognoosimine
kaugesse tulevikku on keerukas ning kdesoleva t66 raames on valitud prognoosi 16pp-punktiks

2026. aasta ning sealt leitakse terminaalvéértus, mis nditab selle ajahetke ettevotte vairtust.
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Ettevotte védrtus leitakse jirgmise valemiga (Damodaran 2002): (1)

~
1l
S

FCFF, TV,
(1+ WACCO): " (1 + WACO)"

<
Il

t

1l
Juy

kus

V — ettevotte vaartus

WACC — diskontoméér (weighted average cost of capital — kapitali kaalutud keskmine hind)
FCFF — ettevotte vabad rahavood (free cash flow to the firm)

TV — terminaalvairtus

t — perioodide arv

n — prognoosi viimane aasta

Vabade rahavoogude (FCFF) leidmiseks kasutatakse jargmist valemit (PwC, 2021): (2)

FCFF = EBIT + pohivara kulum — netokéibekapitali muutus — CAPEX - tulumaksukulu

kus
FCFF - ettevotte vabad rahavood (free cash flow to the firm)
EBIT — ettevotte drikasum

CAPEX — investeeringud pohivarasse

Jargmiseks on vaja leida arvutustes kasutatav WACC. WACC-i puhul vdetakse arvesse
omakapitali ja vodrkapitali stuktuur voorkapitali keskmise hinna ning ettevotte omakapitali
keskmise hinna leidmisel. WACC arvestab nii ettevotte omanike kui ka volausaldajate poolt

noutud tulumiiraga (Fernandez 2015).

WACC viirtus leitakse jargmise valemiga (Fernandez 2015): (3)

E
D+E

WACC = kd + ke

D+E

17



kus

WACC — kapitali kaalutud keskmine hind (weighted average cost of capital)
D — voorkapitali vaartus

E — omakapitali vaartus

kd — voorkapitali hind

ke — omakapitali hind

Omakapitali hind on ndutud tuluméér, mida investorid ootavad investeeringult. Enimkasutatud
mudel ndutava tulumédra leidmiseks omakapitali investeeringutelt on capital asset pricing model

ehk CAPM.

Omakapitali hind leitakse jargmise valemiga (Konkurentsiamet 2019): (4)
ke =Rf+R.+ B * Ry

kus

ke — omakapitali hind (ndutav tuluméér)

Rf — riskivaba tuluméar

Rc — riigiriski preemia

B — beetakordaja

Rm — tururiski preemia

Volakapitali hind leitakse jargmise valemiga (Konkurentsiamet 2019): (5)

kq=Rf+ R.+ Ry
kus
kd — vodrkapitali hind
Rf —riskivaba tulumaér
Rc — riigiriski preemia

Rd — volakapitali riskipreemia
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Beetakordaja leitakse jargmise valemiga (Konkurentsiamet 2019): (6)

D
p=pur (14 3)
kus
Be — finantsvoimendusega beeta
Bu — finantsvdimenduseta beeta
D — vdorkapitali turuvédrtus

E — omakapitali turuvéértus

Hinnatava ettevotte terminaalvairtust saab leida kolmel moel (Damodaran 2002):
e prognoosi viimaseks aastaks eeldatakse ettevotte varade likvideerimist ja hinnatakse
akumuleeritud varade turuviértust;
e prognoosi viimasel aastal suhtarvude pdohjal ettevotte kasumist, miuiigitulult voi
raamatupidamislikult vairtuselt;

e vottes eelduse, et ettevotte rahavood kasvavad konstantse kasvumédraga 16pmatuseni.

Enimkasutatav meetod terminaalvéartuse leidmiseks on stabiilse kasvu mudel.

Terminaalvéartust saab leida jirgmise valemiga (Damodaran 2002): (7)

FCFF,
™= Yacc - g
kus
TV — terminaalvairtus
FCFF — ettevotte vaba rahavoog
WACC - diskontomaéér

g — stabiilne kasvumaér

n — prognoosi viimane aasta

Lisaks DCF meetodile kasutab autor ettevotte vaartuse hindamiseks ka vaartussuhtarve.
Damodaran (2011) on vélja toonud ettevdtete vadrtuse hindamiseks jargmised suhtarvud: P/B, P/E,

EV/EBITDA, P/S ja EV/S. Samu suhtarve kasutatakse laialdaselt erinevate borsiettevotete
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finantsseisundi aruannetes ning analiiiitikute poolt koostatavates artiklites. Jargnevalt on lahti

kirjeldatud iga suhtarvu sisu.

P/B suhtarv
P/B = P
/B = B

kus
P — aktsia hind aasta 10pu seisuga

B — aktsia raamatupidamislik vaartus

P/B niitab mitmekordselt aktsia turuhind iiletab aktsia raamatupidamislikku vairtust ning see on
enimkasutatav suhtarv védirtusinvestorite, ehk nende investorite, kes analiilisivad enne
investeerimisotsust ettevotte véadrtuse ldbi, poolt. Seega on P/B aktsia hinna ja
raamatupidamisvaartuse suhe. Juhul kui P/B on iihest madalam, siis hinnatakse ettevotte varasid

viga pessimistlikult voi on varade tootlus madal. (Vairtpaberite teejuht 2008)

P/E suhtarv

P/E = —
/E = gps

kus
P — aktsia hind aasta 16pu seisuga
EPS — kasum aktsia kohta (earnings per share). EPS = puhaskasum/kaalutud keskmine aktsiate

arv.

P/E on enim kasutatav suhtarv, millest paljud investorid esmalt ldhtuvad. Lihtsustatult eldes
nditab P/E hinna/tulu suhet, mida nimetatakse teisisonu ka kasumikordajaks (Saario 2016). Korge
P/E véljendab ettevotte iilehinnatust ning madal P/E indikeerib, et ettevdte voib olla alahinnatud
vOI1 niditab samal ajal, et turg pole ettevotte tulude pilisimises praegusel tasemel kindel. (Vairtpaberi

teejuht 2008)

Uha kasvav arv analiiiitikuid eelistab kasutada oma analiiiisides tulevikku-vaatavat P/E arvutust.
Selle raames vdrreldakse praegust hinda tulevikku prognoositud hindadega. Selline nihe on
tingitud sellest, et prognoositud andmed on tdnapédeval iiha laialdasemalt kattesaadavad ning

jareldusi tehakse ka ajalooliste prognooside pealt. (Schreiner 2007)
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EV/EBITDA suhtarv

EV/EBITDA suhtarvu puhul jagatakse ettevotte vdértus ehk ettevotte turuvddrtus EBITDAga
(earnings before interest, taxes, depreciation, and amortizaP/tion — kasum enne intresse, makse ja
kulumit). Seda suhtarvu kasutatakse sageli vorreldava vairtusemdddikuna erinevate ettevotete
vahel. Suhtarv on sageli analiiiisi pohikomponent kui ettevotet hakkavad uued omanikud ostma, st
ettevotte omandamise ldbirddkimistel. Lisaks kasutatakse EV/EBITDA suhtarvu ettevotte
sihthinna arvutamisel omakapitali hinnastamise analiiiisides. Selle suhtarvu plussid on jargmised:
lihtsus kuna saab rakendada avalikult saadava infoga, laialt kasutatav finantsmaailmas, hea
vordlemaks erinevaid ettevotteid, hea hindamaks stabiilseid pikaaegseid ettevotteid. Miinustena
on vilja toodud, et ei anna head hinnangut tehtud kapitalikulutustele ning seda suhtarvu on raske

rakendada ettevotete erinevate kasvukiiruste juures. (Corporate Finance Institute 2020)

P/S suhtarv

MVS ... P
MYS vai lihtsustatult P /S ==
SPS S

P/S =
kus
MVS — aktsia turuvédrtus (market value per share) ehk sisuliselt P - hind iihe aktsia kohta
SPS — aktsia miiligitulu (sales per share) ehk sisuliselt miiiik ehk tulu iithe aktsia kohta
P/S on koige tidpsem kui vorreldakse sama sektori ettevatteid. Madalast P/S suhtest saab jareldada
ettevotte aktsia alahinnatust ning keskmisest korgem tulem viitab ettevotte lilehinnatusele. P/S
védrtussuhtarvus pole arvestatud ettevotte volakoormat ning sellest tulenevalt seda viga laialdaselt

alati investorite poolt ei kasutata. (Investopedia 2021)

EV/S suhtarv

MC + D — CC
EV/S=——M—

kus

S — miitigitulu (sales)

MC — turukapitalisatsioon (market capitalization)
D — volg (debt)

CC —raha ja raha ekvivalendid (cash and cash equivalents)

21



Ulal toodud valemist lihtudes leitakse EV viirtus liites turukapitalisatsioonile eelisaktsiad ning vdlg
ja lahutades raha ja raha ekvivalendid. Lihtsustatult jagatakse EV/S suhtarvu puhul ettevotte
turuvadrtus ettevotte aastaste miiligituludega. EV/S suhtarv annab investoritele moodiku, milles
arvestatakse nii miuidgituludega, varadega kui ka olemasolevate volgadega. Madal EV/S nditab, et
ettevote on pigem alahinnatud. EV/S peetakse paremaks moddikuks kui P/S-i, sest EV/S arvestab ka

ettevotte volakoormat. (Investopedia 2021).

2.2. Ulevaade ettevéttest Merko Ehitus AS

Merko Ehitus on 1990. aastal loodud ehitus- ja kinnisvarakontsern, mis pakub teenuseid nii
Baltimaades kui ka Norras. Kontsernis tootas 31.12.2021 seisuga 670 inimest. Merko Ehituse
kontserni ettevotted ehitavad hooneid ja rajatisi ning arendavad kinnisvara. Ettevottel on
pikaajalised kogemused ning hea maine ja usaldusvéérsus on teinud Merko Ehitusest juhtiva
ehitusfirma ja arendaja Baltimaades. Merko Ehitus on Baltimaade suurim bdrsil noteeritud

ehitusettevote ja elukondliku kinnisvara arendaja. (Merko 2021)

Kontsern osutab teenuseid ehitus- ja kinnisvara arenduse teenuseid alltoodud tegevusvaldkondade
16ikes (Merko 2021):

+ Uldehitus: erinevate hoonete ehitus, sh #ri- ja biiroohooned, kaubandus- ja
meelelahutuskeskused, hotellid ja spaakeskused ning avalikud- ja elukondlikud
hooned ning spetsiifilised tddstushooned.

» Insenerehitus: infrastruktuurirajatiste projekteerimine ja ehitus. Valdkond hdlmab
sadama-, jadtmekaitlus- ning teerajatisi (sillad, tunnelid, viaduktid, teed),
erinevaid keskkonnakaitselisi rajatisi, joogi- ja reoveepuhasteid, nii lahtisel kui
kinnisel meetodil ehitatud vee- ja kanalisatsioonitorustikke ning muid erinevaid
insenertehnilisi objekte.

» Elektriehitus: elektriehituse drivaldkond liikus timberkujundamise tulemusel
Merko iihisettevotteks saanud ASi Connecto Eesti ja elektriehituse teenuste
pakkumine jitkub ASis Connecto Eestis.

» Teedeehitus: erinevad teehoiutéode teenused Eestis, sh teede ehitus, teede
hooldusremont ja kaevetdode- ning teeseisundi jérelevalve ja masinatele
remonditeenuste osutamine.

* Betoonit6dd: lahendused monteeritavate voi monoliitbetoonist ehitatavatele
hoonetele ja rajatistele, mida ehitavad nii Merko ettevdtted kui ka vélistellijad.
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* Kinnisvaraarendus: korteriprojektide arendus, pikaajalised
kinnisvarainvesteeringud ning &riotstarbelised kinnisvaraprojektid.
Allpool vilja toodud joonisel on niha ettevotte miiligitulu ning EBITDA muutumine perioodil

2017-2021.

AS Merko Ehitus miitigitulu ja EBITDA aastatel

2017-2021
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Joonis 1. Miitigitulu ja EBITDA perioodil 2017-2021
Allikas: Merko Ehitus AS majandusaasta aruanded, autori koostatud

Jooniselt 1 on ndha, et Merko miitigitulu on vaadeldaval perioodil piisinud suhteliselt stabiilsena.
2021. aastal oli ettevotte miitigitulu 339,4 miljonit eurot. 2021. aasta EBITDA oli 34,8 miljonit
eurot. Miiiigitulu kasvu pohjuseks peeti ehitusmahtude kasvu (Merko 2021). Merko Ehituse
majandusaasta aruandest ldhtuvalt teeniti 62,6% miiiigituludest Eestis, 18,8% Leedus, 15,6% Litis
ja 3,0% Norras (Merko 2021).

Merko Ehitus AS miitigitulu struktuur

2017 2018 2019 2020 2021

M Ehitusteenus M Kinnisvaraarendus

Joonis 2. Miitigitulu struktuur perioodil 2017-2021
Allikas: Merko Ehitus AS majandusaasta aruanded, autori koostatud
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Miitigitulu struktuuris moodustab kogu vaadeldava perioodi jooksul oluliselt suurema osa
ehitusteenus. 2021. aastal moodustas ehitusteenus kogu kontserni miiiigitulust 72%.

Korterite miitigimaht 2021. aastal vihenes, samas kui ehitusteenuse osutamisel mahud suurenesid.
Pigem on loobutud hinnakonkurentsiga kaasa minemast, kui et kdrgemate riskide olemasolul

suurendada ehituslepingute portfelli (Merko 2021).

AS Merko Ehitus puhaskasum aastatel 2017-2021
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Joonis 3. Puhaskasum perioodil 2017-2021
Allikas: Merko Ehitus AS majandusaasta aruanded, autori koostatud

Jooniselt 3 on ndha Merko Ehituse puhaskasum. Vaadeldaval perioodil on puhaskasum oluliselt
kasvanud. 2021. aastal oli puhaskasum 29 miljonit eurot. Joonisel on mérgitud kasvu paremaks

rohutamiseks halli punktiiriga trendijoon.

Tehingute arv Merko Ehitus AS (MRKL1T)
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Joonis 4. Tehingute arv Merko Ehitus AS aktsiatega perioodil 01.01.2017-31.12.2021
Allikas: Nasdaq Baltic andmetel autori koostatud
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Merko Ehitus aktsiad on noteeritud Nasdaq Tallinna pdhinimekirjas. Ettevottel on 31.12.2021
seisuga 17 700 000 aktsiat. Jooniselt 4 on nédha tehingute arv analiilisitaval perioodil 2017-2021.
Kokku on sel perioodil tehtud 84 054 tehingut. Nende kdigi tehingute kdive on sel perioodil kokku
81,9 miljonit euro. ASi Merko Ehitus pikaajaliste finantseesmérkide kohaselt makstakse

aktsiondridele dividendidena vélja 50-70% aastakasumist (Merko 2021).

Merko Ehitus AS keskmine aktsiahind
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Joonis 5. Merko Ehitus AS keskmine aktsiahind perioodil 01.01.2017-31.12.2021
Allikas: Nasdaq Baltic andmetel autori koostatud

Aktsia sulgemishind 31.12.2021 seisuga oli 15,22 eurot (31.12.2020 oli aktsiahinnaks 9,46 eurot).

Alates 2020. aastast on keskmine aktsiahind olnud kasvutrendis.

AS Merko Ehituse analiiiitikute prognooside kohaselt 2022. aastal ehitussektor tdendoliselt olulist
kasvu néidata ei suuda. Peamiseks takistuseks hinnatakse t60joupuudusest tulenevaid probleeme,
jatkuvad probleemid tarneahelates ning nendest tulenev hinnatdusu pilisimine. AS Merko Ehitus
kontserni tugevat finantsseisundit arvestades, samuti laiapdhjalist voimekust ehitusteenuste
osutamisel, on olemas kdik eelduseks selleks, et ka 2022. aastast edukalt 1&bi tulla. Edu tagab
projektide valimine ning majanduskeskkonna arengute jidlgimine. Samuti pole vdhemoluline
arengute jdlgimine poliitilises situatsioonis laiemalt. 2022. aastat peavad analiiiitikud ebakindluse
kasvu aastaks tulenevalt Ukrainas toimuvast sdjategevusest. Isegi kui sdjategevus peaks 10ppema
Balti regiooni otseselt riivamata, siis mitmed regionaalselt olulised majandusharud jddvad
toendoliselt pikemaks ajaks uut balanssi otsima. Selleks, et sdjategevuses hévitatut taastada,

kindlustab Euroopa Liit suuremahulise abi ning rahalised vahendid, kuid sellest tulenevalt jadvad
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need vahendid mujal kasutamata ning liikkavad edasi tavapdrase majandustegevuse taastumise

sOjast puutumata aladel. (Merko 2001)
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3. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMINE MERKO EHITUS AS
NAITEL

3.1. Merko Ehitus AS viirtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

3.1.1. Vabad rahavood

Selleks, et alustada ettevotte vddrtuse hindamisega diskonteeritud rahavoogude meetodil, tuleb
leida vabad rahavood. Vabade rahavoogude (FCFF) leidmiseks kasutatavad andmed ning tulem ja
prognoos kuni aastani 2025 on nidha tabelis 1. FCFF arvutamisel on ldhtunud autor eelnenud

peatiikis vélja toodud valemit nr 2.

Tabel 1. AS Merko Ehitus FCFF ja prognoos kuni 2025

2021 2022 2023 2024 2025

Miiiigitulud, mln € 339,4 351,3 363,6 376,3 389,5
kasv,% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Brutokasum, mln € 46,8 48,4 50,1 51,9 53,7
EBITDA, mln € 34,8 37,0 39,3 41,8 44 4
kasv, % 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30%
Amortisatsioon, mln € 2,59 2,68 2,77 2,87 2,97
% miitigituludest 0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76%
Tulumaks, mln € 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Investeeringud, mln € 6,5 6,7 6,9 7,1 7,4
% miitigituludest 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Mitterahalise

kéibekapitali kasv 21 0,77 0,77 0,77 0,77
FCFF, mln € 6,0 28,2 30,3 32,6 34,9
PV (FCFF) 26,8 27,3 27,7 28,2

Allikas: Merko Ehitus aastaaruanded, autori arvutused

Selleks, et prognoosida ettevotte rahavoogude kasvu tulevikus, vaatas autor etevotte miitigitulu ja
puhaskasumi muutust eelneva nelja aasta jooksul. Nagu tabelis 1 ndha, siis autor kasutas
miiligitulude kasvu protsendina 2018-2021 aastate keskmist muutust, milleks oli 3,5%.

Amortisatsiooniméér on tulevikus arvestatud protsentuaalselt miiiigituludest.
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Tabel 2. Merko Ehitus AS miitigitulu ja puhaskasumi muutused perioodil 2018-2021

2018 2019 2020 2021 Keskmine muutus
Miiiigitulu, mln € 418,0 326,8 315,9 339,4
Muutus, % +31,6% -21,8% -3,3% +7,4% +3,5%
Puhaskasum, mln € 19,4 16,5 22,5 29,0
Muutus, % +22,8% -14,9% +36,4% +28,9% +18,3%

Allikas: Merko Ehitus aastaaruanded, autori arvutused

Merko majandusaasta aruandest saab vilja lugeda, et majandusaasta aruande koostamise perioodil
kehtinud majandusprognoosid ennustavad 2022. aastaks majanduse taastumise jatkumist, kuid
kasvu modereerumist, tasemetel 3,2-4,5%. Sama-aegselt prognoosivad pangad véga korget, 6,0-
7,0% vahemikku jadvat tarbijahinnaindeksi kasvu ja jatkuvalt madalat, 4,5-6,6% vahemikku jadvat

tootuse madra (Merko 2021).

Autor vaatles ka Eesti iildist SKP reaalkasvu prognoosi 2021-2025 perioodiks. Tabelis 3 on vilja

toodud SKP reaalkasvu prognoos.

Tabel 3. Majanduskasvu prognoos 2021-2025
2021 2022
9,4% 4,0%

Keskmine
4.3%

2025
2,8%

2024
2,9%

2023
2,6%

SKP
reaalkasv
Allikas: Rahandusministeerium

3.1.2. Kapitali hind

Kapitali hinna arvutamiseks kasutatapse kidesolevas to6s CAPM mudelit, mis koosneb riskivabast
tulumédrast, riigiriski preemiast ja beetakordajaga kaalutud tururiski preemiast. Riskivaba
tulumiidra leidmiseks kasutatakse Saksamaa 10-aastase riigivolakirja viimase kiimne aasta
keskmist tulusust. Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tdhtajaga volakirja emissioone, mistottu
kasutab Konkurentsiamet riskivaba tuluméédrana Saksamaa 10-aastast vdlakirja. Saksamaa
volakirja kasutamine on sobiv seetdttu, et tegemist on eurotsooni {ihe suurema riigiga ning kuni
01.01.2011 oli ka Eesti krooni kurss seotud Saksa margaga. (Konkurentsiamet 2019)

Saksamaa 10-aastase riigivolakirja viimase kiimne aasta keskmine tuluméér on 0,64% (vt lisa 2).
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Saksamaa riigivolakirja keskmisele tuleb liita Eesti riigiriski preemia. Kuna Eestil puuduvad
jarelturul kaubeldavad vdlakirjad, ei ole otsest kvantitatiivset hinnangut Eesti riigiriskile voimalik
anda ning seetottu ldhtutakse riigiriskile hinnangu andmisel reitinguagentuuride (S&P/Moody’s),
avaldatud riikide krediidireitingutest ning Rahandusministeeriumi soovitusel on voetud eelduseks,
et agentuuride poolt viljastatud riigireitingud erinevad maksimaalselt ithe astme vorra Eesti
riigireitingust (Konkurentsiamet 2017). Eesti riskireiting Moody’s reitinguagentuurile tuginedes
on Al. Aswath Damodarani andmebaasist, mida uuendati viimati 5.01.2022, 1dhtuvalt on Eesti
riskireiting seega 0,70% (Damodaran 2022). Eelmainitud andmebaasist saab ka ajaloolise tururiski
preemia, mis on Eestis 4,94%.

Selleks, et leida omakapitali hind, tuleb tururiski preemia korrutada beetakordajaga. A.
Damodarani andmebaasile ,,Betas by Sector tuginedes on Merko Ehituse tegevusvaldkonna —
ehitussektori beeta 1,06 (Damodaran 2022).

Beetakordaja leiame jargmiselt (valem nr 6):

111151 000)_ 8
269394 000/

Be = 1,06 * <0,7O +
Omakapitali hinna leiame jargmiselt (valem nr 4):

k., =0,64+070+118%494=7,17%

Voorkapitali riskipreemia leidmiseks tuleb liita lithiajaliste (11 636 000 €) ja pikaajaliste
(41 001 000 €) laenukohustuste summa, mis oli 2021 aasta 15pu seisuga 52 637 000 €.

Voorkapitali hinna leiame jargmiselt (valem nr 5):

kg =0,64+ 0,70 = 1,34%

Kapitali kaalutud keskmise hinna ehk WACC-i leiame jérgmiselt (valem nr 3):

269 394 000 111 151 000
Jrson

- T T = 0
380 545 000 +13 380 545 000) >47%

WACC = 7,17% = (

3.1.3. Terminaalvéirtus ning ettevotte viirtus

Terminaalvéartuse arvutamiseks kasutatakse prognoosiperioodi viimast aastat ehk 2025. aastat
(terminaalaasta). Tuleb prognoosida kasvuprotsent, millega ettevote oleks suutlik 10putult

kasvama. Pikaajalise stabiilse kasvu protsendina kasutab t66 autor Eesti pikaajalist SKP kasvu
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prognoosi. Rahandusministeeriumi pikaajalise prognoosi (kuni aastani 2070) kohaselt on SKP

kasvuks Eestis keskmiselt 1,70% (Rahandusministeerium).

Terminaalvéartuse leiame valemi nr 7 jargi jargmiselt:

34900000 *(1+0,017)

T
M 0,0547 — 0,017

= 942 mln €

AS Merko Ehitus vairtuse leidmiseks kasutab autor eelnevas peatiikis viidatud valemit nr 1:

6 000 000
V =
(1+0,0547)1

28200 000
(1+0,0547)2

30300 000
(1+0,0547)3

32 600 000
(1+0,0547)%

34900 000
(1+0,0547)3

942 000 000
(1+0,0547)%

=871,6 mln €

AS Merko Ehitus véértuseks diskonteeritud rahavoogude meetodil on 871,6 miljonit eurot.

3.2. Merko Ehitus AS vaartussuhtarvude arvutamine

Antud bakalaureusetdd raames uurimisobjektiks valitud ettevote on Merko Ehitus AS ning selle
fundamentaalse vidirtuse hindamiseks on autor vilja arvutanud erinevad enimlevinud
védrtussuhtarvud. Merko Ehitus AS tulemust hinnatakse avalikult kittesaadavate andmete pdhjal
perioodi 2017-2021 kohta. Kvantitatiivses osas vordleb t66 autor Merko Ehitus AS suhtarve
Euroopa ehitussektori ettevotete ja konkurendi Nordecon suhtarvudega. Tabelis 1 on vélja toodud

arvutusteks olulised andmed leidmaks véértussuhtarve perioodil 2017-2021.

Tabel 4. Merko Ehitus AS peamised finantsnéidikud suhtarvude arvutamiseks aastatel 2017-2021

Niitaja Aasta
2017 2018 2019 2020 2021
Aktsia turuvéadrtus, € 8,81 9,20 9,38 9,46| 15,22
Aktsiate arv, tuh tk (aasta 15pp) 17700| 17700 17700| 17700| 17700
Kasum aktsia kohta (EPS), € 0,83 1,09 0,92 1,3 1,65
Aasta l0pus sulgemishind, € 8,81 9,20 9,38 9,46 15,22
Ettevotte maksumus (EV), min € 136,7 122,9 141,3 1199| 2831
Ettevotte netovolg, min € 20,0 0,0 0,04 -0,01 58,6
EBITDA, min € 22,2 21,9 21,9 28,2 34,8
Miiiigitulu, min € 317,6 418,0 326,8 315,9 339,4
Omakapital, min € 134,7 136,3 134,6 1574 167,0

Allikas: autori koostatud Merko Ehitus AS majandusaasta aruande pdhjal
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Merko Ehitus AS fundamentaalse vairtuse hindamiseks vairtussuhtarvude meetodil, kasutas t60
autor ettevotte majandusaastaaruandeid 2017-2021 aastate kohta. Ulal olevas tabelis 4 on ettevotte
Merko Ehitus AS majandusaasta aruandest vilja toodud andmed, mida t66 autor kasutas
suhtarvude arvutamiseks. Véartussuhtarvude leidmiseks kasutas autor tabelis 4 olevaid andmeid.

Vaartussuhtarvude tulemused Merko Ehitus AS kohta on esitatud tabelis 5.

Tabel 5. Merko Ehitus AS peamised suhtarvud aastatel 2017-2021

Aasta 2017-

2021
Suhtarv 2017 2018 2019 2020 2021 | keskmine
P/E 10,61 8,44| 10,20 7,28 9,22 9,15
P/B 1,16 1,19 1,23 1,06 1,61 1,25
P/S 0,49 0,39 0,51 0,53 0,79 0,54
EV/S 0,43 0,29 0,43 0,38 0,83 0,47
EV/EBITDA 6,16 5,61 6,45 4,25 8,13 6,12

Allikas: autori arvutused tabelis 4 toodud andmete pdhjal
Selleks, et paremini vorrelda Merko néitajaid, on tabelisse 6 toodud Euroopa ehitusettevotete
keskmised suhtarvud. Nagu t66 esimeses osas kirjeldatud, siis kdige parem variant on vorrelda

sarnaste ettevotete samu vairtussuhtarve analiilisitava ettevotte omadega.

Tabel 6. Euroopa ehitusettevotete 2017-2020 suhtarvud

2017 2018 2019 2020 2017-2020
Suhtarv keskmine
P/E 24,35 140,80 16,29 32,16 24,27
P/B 2,11 1,72 2,06 2,03 1,98
P/S 0,55 0,42 0,53 0,52 0,51
EVI/S 0,78 0,69 0,82 0,77 0,77
EV/EBITDA 9,04 7,99 9,24 10,25 9,13
Ettevotete arv 165 147 139 142 148

Allikas: Damodaran andmebaas, autori koostatud

Suhtarvud parinevad Damodarani (2021) kodulehelt, kuhu lisatakse igal aastal uuendatud andmed.

Euroopa ettevotetest on valimis vaadeldud perioodil olnud keskmiselt 148 ettevotet.

Parema konteksti loomiseks on t66 autor allolevas tabelis 7 korvutanud Merko suhtarve Euroopa
ehitussektori keskmisega. Keskmiste arvutamise kéigus elimineeritakse niidelda darmuslikud
variandid — aastad, kus niitajad on olnud kas iilimadalad voi iilikdrged. Sellest tulenevalt jattis

autor vilja 2018. aasta P/E suhtarvu véartuse 140,80.
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Tabel 7. Euroopa ehitusettevotete keskmised suhtarvud vorreldes Merko Ehitus AS sama perioodi
suhtarvude keskmisega

i . Aktsia

Suhtarv Eu ro;zskmme'\;aaituslzh itUs AS En r;/evus 6igla1I1e
ehitusettevotted €rko Enitus 0 viartus
P/E 24,27 9,15 -62% 24,70
P/B 1,98 1,25 -37% 12,05
P/S 0,51 0,54 +7% 8,16
EV/S 0,77 0,43 -38% 21,30
EV/EBITDA 9,13 5,61 -33% 20,49

Keskmine aktsia

Oiglane viirtus 17,34

Allikas: Damodaran, Merko majandusaastaaruanne, autori arvutused

Keskmise aktsia diglase vdartuse arvutamise puhul vélistati P/E suhtarv. Euroopa ehitusettevotete
puhul on kasutatud 2017-2020 aasta keskmist ning Merko Ehituse puhul 2017-2021 aasta
keskmist, sel pdhjusel, et Damodarani lehe viimased andmed on 2020 kohta. Merko aktsia

oiglaseks hinnaks kujunes 17,34 eurot.

Tabelis 7 vilja toodud iilevaade annab selge pildi, kuidas paigutub Merko Ehitus vorreldes
Euroopa teiste ehitusettevotetega. Tabelisse on autor vélja arvutanud 2017-2021 aasta keskmised
suhtarvud nii Euroopa sama sektori ettevotete kui Merko kohta, ldhtuvalt eelpool toodud
detailsetest andmetest tabelites 5 ja 6. Viimases tulbas on vélja toodud Merko aktsia diglane

védrtus ldhtuvalt Euroopa ehitusettevotete ja Merko vordlusest.

Vaadates suhtarvu P/E, siis Merkol on see lausa 15,12 (62%) vorra madalam. Sellest 1dhtuvalt ei

ole keskmise aktsiahinna arvutuses P/E suhtarvu aktsia diglast vaartust arvesse voetud.

P/B suhtarv on Euroopa ehitusettevotete keskmisena 2017-2021 perioodi kohta 1,98, Merkol on
see 1,25. Merko P/B on seega 0,73 vorra madalam ehk 37% madalam. Investorite jaoks on
huvipakkuvamad pigem need aktsiad, mille P/B on sama sektori keskmisest vdiksem. Perioodi
keskmistades saab iildistatult 6elda, et vorreldes Euroopa ehitusettevotetega, on Merko aktsia

alahinnatud.
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Perioodil 2017-2021 oli P/S Merkol keskmiselt 0,54 ning sektori keskmine oli 0,51. Merko véértus

on 7% korgem turuvéirtusest ning seega on aktsia turul iilehinnatud.

EV/S niitab ettevotte miiligipotentsiaali — see tdhendab, et kui EV/S on madalam turu keskmisest,
siis hinnatakse miiligipotentsiaali véheatraktiivseks. Korge tulemi korral usuvad investorid, et
ettevotte miiligitulud vdivad ldhitulevikus pigem kasvavas suunas liikkuda. Merkol on EV/S
keskmiselt 0,47 ja ehitussektori keskmine on 0,77. Kuna Merko EV/S on madalam kui Euroopa
ehitusettevotete keskmine, siis ei tee see ainult seda suhtarvu vaadates ettevotte aktsiaid
atraktiivseks. EV/EBITDA oli 2017-2021 perioodil Euroopa ehitusettevotetel keskmiselt 9,13 ning
Merkol 6,12 ehk 33% vorra madalam.

3.2 Kokkuvéte Merko Ehitus AS analiiiisitulemustest ja arutelu

Merko Ehitus kontserni hinnati diskonteeritud rahavoogude meetodi ja vordlussuhtarvudel
pohinevat meetodit kasutades. Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisel prognoositi
ettevotte tulevikus tekkivad vabad rahavood ja neid mojutavad tegurid, kapitali kaalutud keskmine
hind ja pikaajaline kasvumaéér. Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise tulemusel saadi

ettevotte vadrtuseks ca 871,6 miljonit eurot.

Lisaks hindas autor analiiiisitavat ettevotet AS Merko Ehitus vairtussuhtarvude meetodil. Arvutati
vidlja jargmiste suhtarvude vidirtused: P/B, P/E, EV/EBITDA, P/S ja EV/S. Parema konteksti
loomiseks vordles autor Merko Ehitus AS viirtussuhtarve Euroopa ehitusettevitete keskmiste
ndidikutega. Sama sektori ettevotete andmed périnevad Damodarani andmekogust, millele on
viidatud analiititilises osas. Analiilisitava ettevotte AS Merko Ehitus finantsandmed on voetud
avalikult kittesaadavatest majandusaastaaruannetest. Sama info leiab nii ettevotte enda kodulehelt
kui ka Nasdaq Baltic kodulehelt kuna borsiettevotted on kohustatud infot rangete tihtacgadega

avalikustama.

EV/EBITDA arvutamise puhul jagati ettevotte turuvddrtus EBITDAga. See on hea suhtarv
vordlemaks sama sektori ettevotteid. Tulenevalt sellest, et EV/EBITDA véairtus on on Merko
Ehitusel madalam kui sektori keskmine, ei tee see Merko Ehitust investorite silmis oluliselt

atraktiivsemaks ja niitab, et ettevotte aktsiad on alahinnatud.
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EV/S niitab ettevotte miiligipotentsiaali — kuna Merko Ehitus EV/S oli viimasel vaadeldaval aastal
0,83 (perioodi keskmine 0,47), siis nditab see seda, et investorid voisid uskuda ettevotte
miitigitulude ja potentsiaali suurenemisse. Nagu eelpool mainitud, siis kui EV/S on madalam turu
keskmisest, siis hinnatakse miiligipotentsiaali véheatraktiivseks. Korge tulemi korral usuvad
investorid, et ettevotte miiligitulud véivad ldhitulevikus pigem kasvavas suunas liikuda. Euroopa
ehitussektori keskmine perioodil 2017-2021 oli 0,77. Vaadeldud véértussuhtarvudest oli
keskmistatult korgem vaid P/S ning vaid 0,04 vorra (vorreldavatel ettevotetel oli P/S 0,51 ning
Merkol 0,54). Koik teised suhtarvud jdid Merkol Euroopa ehitusettevotete keskmisest allapoole.
Vairtussuhtarvudele tuginedes leidis autor, et Merko aktsia diglane hind oleks 17,34 eurot aktsia

kohta. Analiisitulemused on toodud ka tabelisse nr 8.

Tabel 8. AS Merko Ehitus vairtused erinevatel meetoditel

Viirtussuhtarvude
Tulumeetod meetod Bilansiline vaartus
EttevOtte vairtus 871,6 365,5 324,3
Omakapitali véartus 813,0 306,9 167
Aktsia fundamentaalne
vaartus 45,93 17,34 9,44

Allikas: autori arvutused, Merko aastaaruande andmed (Merko 2021)

Eelnevast 1dhtudes hindab t66 autor, et Merko Ehitus AS aktsia on vaadeldaval perioodil olnud
pigem alahinnatud kui iilehinnatud. Kui investor ndeb suhtarvude pealt alahinnatust, siis tasuks
1abi analiiiisida ettevotte vaartus veel erinevatel voimalikel meetoditel, et mitte sattuda sellise
aktsia otsa, mille hind tulevikus tdusma ei hakkagi. T66 autor leidis, et AS Merko ehitus vairtus

jadab vahemikku365,5-871,6 miljonit eurot.

34



KOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusetdos uuriti borsil noteeritud ettevotte hindamise meetodeid ning viidi 14bi
AS Merko Ehitus véirtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude meetodil ja vairtussuhtarvude

meetodil. T66 eesmirgi saavutamiseks piistitas autor jargmised iilesanded:

e anda lithililevaade erinevatest ettevotete vaartuse hindamise meetoditest;

e selgitada diskonteeritud rahavoogude meetodi ja viirtussuhtarvude meetodi
arvutuspohimotteid ja valemeid,

e anda iilevaade analiilisitavast ettevottest;

e analiiiisida leitud védrtussuhtarve ja vorrelda suhtarve sektori keskmiste suhtarvudega.

Eesmirgi saavutamiseks tutvustati t60 esimeses osas ettevotte hindamismeetodite teoreetilist
poolt. Kvantitatiivseks analiilisimeetodiks valis t60 autor diskonteeritud rahavoogude ning
vadrtussuhtarvude meetodi. Peamiste allikatena kasutas autor inglisekeelseid raamatuid ja
teadusartikleid. TOO teises osas tutvustati uuritavat ettevotet — AS Merko Ehitus — ning seletati
lahemalt arvutusloogikaid. Vairtussuhtarvude analiilisimisel kasutatakse erinevaid suhtarve.
Eelduseks selle meetodi puhul on see, et vorreldavad ettevotted tegutsevad samas sektoris.
Andmed suhtarvude leidmiseks sai t66 autor AS Merko Ehitus majandusaasta aruandest.
Tulenevalt sellest, et vidrtussuhtarvude rakendamine on iiheselt mdistetav ning arvutusloogikates

suurt keerukust ei leidu, sobivad need viga hidsti hindamiseks erinevate borsiettevotete puhul.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi kasutamisel prognoositi ettevotte tulevikus tekkivad vabad
rahavood ja neid mdjutavad tegurid, kapitali kaalutud keskmine hind ja pikaajaline kasvumaar.
Diskonteeritud rahavoogude meetodi rakendamise tulemusel saadi ettevotte védrtuseks ca 871,6
miljonit eurotehk aktsia fundamentaalseks véértuseks 45,93 eurot. Védrtussuhtarvudele tuginedes
leidis autor, et Merko aktsia diglane hind oleks 17,34 eurot aktsia kohta ning sellest tulenevalt

oleks ettevotte vadrtus 365,5 miljonit eurot.

To6o6 autor leidis, et analiiiisitavatele véddrtussuhtarvudele tuginedes on Merko Ehitus AS aktsia
alahinnatud. Alahinnatud aktsia puhul ei saa eeldada koheselt, et aktsia hind on tulevikus palju
korgem. Oluline on hinnata ettevotte diglast vadrtust voimalikult adekvaatselt, mitte lihtsalt teha

otsust iihe suhtarvu pealt, mis nditab alahinnatust. Aktsiahinna o0iglaseks véértuseks
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vadrtussuhtarvude pdhjal tuli 17,34 eurot. Sellest tulenevalt, et DCF meetodiga leitud ettevdtte
vaartus ning vaartussuhtarvude pdhjal leitud ettevotte védrtus on teineteisest erinevad, oleks t66
autori ettepanek tulevikus uurida vabade rahavoogude detailsemat prognoosimist, sest

rahavoogude prognoosil on DCF meetodi tulemis iiks suurimaid rolle.

Koroonast tulenevad mdjud ja tarneraskused, Ukraina sdda ja sellega koos alanud majandussdda
el jata puutumata ka ehitus- ja kinnisvara arenduse valdkonda ega seeldbi ka Merkot. Positiivsetest
majandustulemustest voib aga eeldada, et ettevote saab edukalt hakkama ka kriisisituatsioonides

ning piisib atraktiivse ettevottena kogu tihiskonna silmis.
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SUMMARY

VALUATION OF STOCK EXCHANGE COMPANY MERKO EHITUS AS

Ingrid Maarja Moor

In this bachelor's thesis, the valuation methods of a listed company were studied and the valuation
analysis of Merko Ehitus AS was performed using DCF method and the basis value ratio method.
The aim of the work was to give a brief overview of different methods of valuing companies, to
explain the principles and formulas of calculating ratios, to give an overview of the analyzed
company, analyze the ratios found and to compare them.

In order to achieve the goal, the theoretical part of the company's valuation methods was
introduced in the first part of the work. The author chose the method of discounted cash flows and
value ratios as the method of quantitative analysis. The author used English books and research
articles as the main sources. In the second part of the work, the researched company - AS Merko
Ehitus - was introduced and the calculation logic was explained in more detail. Different ratios are
used to analyze the value ratios. The assumption for this method is that comparable companies
operate in the same sector. The data for finding the ratios were obtained by the author of the work
from the annual report of AS Merko Ehitus. Due to the fact that the application of value ratios is
unambiguous and there is not much complexity in the calculation logic, they are very well suited

for valuation for different listed companies.

The author of the work found that the share of Merko Ehitus AS is undervalued based on the
analyzed value ratios. In the case of an undervalued share, it cannot be immediately assumed that
the share price will be much higher in the future. It is important to assess the fair value of a
company as adequately as possible, and not simply to judge a single ratio that indicates an

undervaluation. The fair value of the share price based on value ratios was 14.08 euros.
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Lisa 1. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks’

Mina Ingrid Maarja Moor

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,Borsiettevotte AS Merko Ehitus vaartuse hindamine®,

mille juhendaja on llzija Ahmet,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemisent;

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

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

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.
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L Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele I5putééle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputood reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputoé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud Ioputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
l6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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Lisa 2. Saksamaa 10 aastase volakirja tulumairad

Aeg Volakirja kasvuméér, %
2011-01-01 3,14
2011-04-01 3,10
2011-07-01 2,26
2011-10-01 1,93
2012-01-01 1,83
2012-04-01 1,42
2012-07-01 1,36
2012-10-01 1,37
2013-01-01 1,47
2013-04-01 1,34
2013-07-01 1,73
2013-10-01 1,75
2014-01-01 1,61
2014-04-01 1,35
2014-07-01 1,00
2014-10-01 0,70
2015-01-01 0,31
2015-04-01 0,49
2015-07-01 0,66
2015-10-01 0,53
2016-01-01 0,26
2016-04-01 0,08
2016-07-01 -0,12
2016-10-01 0,15
2017-01-01 0,29
2017-04-01 0,27
2017-07-01 0,38
2017-10-01 0,33
2018-01-01 0,55
2018-04-01 0,42
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2018-07-01 0,31
2018-10-01 0,30
2019-01-01 0,07
2019-04-01 -0,16
2019-07-01 -0,54
2019-10-01 -0,37
2020-01-01 -0,44
2020-04-01 -0,47
2020-07-01 -0,52
2020-10-01 -0,61
2021-01-01 -0,46
2021-04-01 -0,28
2021-07-01 -0,45
2021-10-01 -0,30
Kiimne aasta keskmine 0,64
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