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ABSTRAKT

To6 eesmargiks on leida ettevotte AS Tallinna Vesi diglane vaartus diskonteeritud rahavoogude ja
vorreldavate suhtarvude meetodil. Andmed ettevotte Siglase véirtuse leidmiseks on saadud

aastatel 2015-2022 avalikustatud aruannetest.

To66 eesmaérgi kohaselt on piistitatud neli uurimiskiisimust:
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?
e Kui suur on erinevus eelneva kahe meetodi tulemuste vahel?
e Kui suured on kasutusele voetud meetodite tulemuste erinevused AS Tallinna Vesi

tegelikust turuhinnast?

Diskonteeritud rahavoogude meetod pdhineb detailse prognoosi koostamisel, kus prognoos
koostatakse  iga  perioodi  kohta igale rahavoole genereerivale finantsallikale.
Diskonteerimisméaérana kasutab autor AS Tallinna Vesi kaalutud keskmist kapital hinda. Ettevotte
viimase aasta analiilisimiseks rakendatakse terminaalvéértust. Vorreldavate suhtarvude meetodi
labiviimisel hinnatakse ettevotte erinevate suhtarvude véirtust teiste samas sektoris tegutsevate
ettevdtete suhtarvudega. Antud t66s on valitud ettevdteteks Ameerika Uhendriikides ja Inglismaal
tegutsevad firmad nimedega Consolidated Water Co. Ltd., Artesian Resources Corporation,
American Water Works Company Inc., Essential Utilities Inc., Pentair plc. Analiiiisi teostamiseks

on kasutatud P/E, P/B, P/S ja EV/EBITDA suhtarve.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi ldbiviimisel sai autor ettevotte vadrtuseks 260 556 373 eurot,
ning selle kaudu kujunes aktsia hinnas 13,03 eurot. Vdrreldavate suhtarvude puhul kujunes aktsia
hinnaks 13,61 eurot. Kahe meetodi keskmise leidmisel on aktsia hind 13,32 eurot. Vorreldes
kahest meetodist tulenevat keskmist aktsia hinda 17.04.2023 seisu hinnaga tuleb vélja, et AS

Tallinna Vesi aktsia on alahinnatud 0,72 sendi vorra.

Votmesonad: ettevotte oOiglase véértuse hindamine, diskonteeritud rahavoogude meetod,

vorreldavate suhtarvude meetod



SISSEJUHATUS

Tehnoloogia arenedes tekib inimestel aina rohkem vdimalusi votta osa tegevustest, mida neil
varem oli vdga raske, kui mitte peaacgu vdimatu teha. Enne interneti ja nutitelefone oli ligipaés
borsiturule liiga suureks vaevaks tavainimesele, kuid tédnu kaasaegsele tehnoloogiale on
informatsioon aktsia hindade kohta ja vdimalus tehingute teostamiseks mone liigutuse kaugusel.
Selliste mugavuste tottu on investeerimine muutunud viimasel ajal suureks huvipunktiks paljudele,

kes soovivad oma raha siista, aga ei taha, et see aja jooksul védrtust kaotaks.

Kuigi uute investorite suure sissevooluga borsiturg on aktiivsem kui kunagi varem, siis paljud
uued aktsiatega kauplejad ei oma teadmisi ega kogemusi aktsiate hinna kujundamisest ja muudest
teguritest, mis médravad, kas on oodata kasumit voi kahjumit. Suur hulk uusi investoreid ei hinda
investeeritud aktsia Oiglast véartust, vaid 1dhtuvad pigem emotsinaalsetele otsustele voi sellele,
mida meedias kuulsid. Selleks, et peatada olukord, kus aktsiaturul on suur hulk tehingutest
ebakindla otsuse jérgi tehtud, on oluline, et investorid omandaksid teadmisi aktsiate kauplemise

kohta ja Opiksid, kuidas hinnata aktsia diglast vdértust.

Ulal mainitud faktorite tdttu on koostatud jirgnev 16putdd teemal borsiettevdtte diglase viirtuse
hindamine AS Tallinna Vesi nditel. Ettevote valikul sai mééravaks autori eelnev kogemus antud
ettevottega seoses tooiilesannete tditmisega. Lisaks on ka valikut pdhjendanud asjaolu, et kuna
investeerimine on muutumas kittesaadavamaks ja paljude pilkude alla sattunud, siis selline

ettevotte nagu Tallinna Vesi voib pakkuda huvi mitmetele alustavatele investeerijatele.

Antud t60 eesmirgiks on hinnata ettevotte AS Tallinna Vesi viértust kasutades selleks
diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodeid. Diskonteeritud rahavoogude
meetodi kaudu on véimalik leida firma tuleviku véértus oodatava vaba rahavoo firmale (FCFF) ja
vaba rahavoo omanikele diskonteerimise kaudu (FCFE). Selle jaoks kasutatakse
diskonteerimisméérana ettevotte kaalutud keskmise kapitali hinda FCFF mudeli. Vorreldavate
suhtarvude meetodite puhul tugineb vara véértus sarnaste varade hinnakujundusele. Enom levinud

tulevikku vaatavad suhtarvud, mida ettevotte vaiartuse hindamiseks kasutatakse on néiteks: P/E,



P/B, EV/EBITDA, EV/Sales. Bernstrom (2014) leiab, et vorrelda saab ka erinevaid niitajaid peale
suhtarvude. Vordluse alla vdivad sattuda ka hinnaga seotud néitajad, nagu maksumuse ja miiiikide

suhe, sisse tulevad tulud, todtajate arv ja muud.

Eelnevalt nimetatud eesmérgi pdhjal otsitakse vastuseid jérgnevatele uurimiskiisimustele:
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véartus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?
e Kui suur on erinevus eelneva kahe meetodi tulemuste vahel?
e Kui suured on kasutusele vOetud meetodite tulemuste erinevused AS Tallinna Vesi

tegelikust turuhinnast?

Bakalaureusetd6 pohisisu on jaotatud kolme peatiiki vahel. Esimene peatiikk keskendub ettevotte
Oiglase vadrtuse hindamise teoreetilistele alustele. Selles peatiikis antakse kirjeldus erinevatele
hindamismeetoditele ldhtudes valdkonna ekspertide poolt avalikustatud raamatutele ja artiklitele
ning selgitatakse, kuidas nende rakendamine vilja ndeb. Peamised autorid kelle teostele ldhtutakse

on Aswath Damodaran, Pablo Fernandez ja David Larrabee.

Teine peatiikk annab selgema {ilevaate ettevottest AS Tallinna Vesi, kus kirjeldatakse ettevotte
peamist tegevusvaldkonda ja turgu. Lisaks viiakse ettevotte kohta 14bi finantsanaliiiis, kus tuuakse
vilja ettevotte finantsnéitajad ja nende muutus iile aja mille jargi koostatakse ka analiiiis néitajate
pohjal. Andmeid on kitte saadavad AS Tallinna Vesi kodulehelt, kust on voimalik saada ligipdds
auditeeritud majandusaasta aruannetele ja kvartaalselt esitatud majandustulemustele alates aastast
2015. AS Tallinna Vesi tiitarettevotte Watercom OU tulemuslikkus mingib ka rolli antud tos.
Tiitarettevotte andmed on saadud E-driregistrist, mis on Eesti riigi poolt koostatud ametlik
veebisait, mille kaudu on vodimalik vaadata koiki Eestisse registreeritud juriidiliste isikute

andmeid. (e-driregister, n.d.)

Kolmandas peatiikis vOetakse kasutusele eelnevates peatiikkides omandatud informatsioon ja
teadmised, ning viiakse ldbi ettevotte védrtuse hindamise analiilis kasutades diskonteeritud
rahavoogude meetodit ning vorreldavate suhtarvude meetodit. Saadud tulemusi hinnatakse ja

vorreldakse omavahel.



1. ETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMISE
TEOREETILISED ALUSED

1.1. Ettevotte Giglase vaartuse hindamise olemus ja eesmark

Iga vara maailmas, kaasa arvatud ka finantsvarad, omab mingisugust véartust. Eduka varade
investeerimise ja juhtimise aluseks ei seisne ainult vidirtuse tuvastamises, vaid soltub ka
moistmisest millest viértus tuleneb. Igat varatiitipi on vdimalik hinnata, kuid mdned varad on
lihtsamini hinnatavad kui teised ja hindamise detailsus varieerub erinevate varutiilipide puhul.

(Damodaran, 2012, 1k 20)

Viirtuse hindamine on oluline asjaolu tottu, et see madrab aluse otsuste tegemiseks, kui
aktsiondrid kauplevad suurte rahahulkadega (Thomas & Gup, 2009, 1k 17). Sellest sdltumata on
ka oluline et investeerimisega alustav inimene moistaks ettevdtte vddrtuse hindamise pShitddesid,
kuna seda sorti aktsiondride jaoks voib ka paarsada eurot maksev aktsia olla suur rahahulk, millest

nad loodavad kasu saada.

Ettevotte vadrtuse hindamist rakendatakse mitmesugustel eesmarkidel. Seda kasutatakse niiteks
ettevotte ostmis- ja miiiigitegevustes, mille ldbiviimisel saab ostja info selle kohta, mis on kdige
korgem hind millega osta ja miilijale annab ettevottevddrtuse hindamise ldbiviimine infot selle
kohta, mis on kdige madalam hind millega ta peaks olema valmis miitima. Hindamist kasutatakse
ka véaartuse vordlemiseks erinevate borsil noteeritud ettevotete vahel, kuna see annab aktsionérile
infot selle kohta, et kas oleks mdistlik aktsiat osta, miiiia voi hoida. Erinevate ettevotete vaartuse
hindamist rakendatakse selleks, et otsustada millistele aktsiatele vaartpaberi portfelli koostamisel
keskenduma peaks. Erinevate ettevitete viddrtuse hindamisel on ka vdimalik teha vordlust
erinevate ettevotete vahel. Avalike pakkumiste korral ettevotte viddrtuse hindamise kaudu
pohjendadakse aktsia hinda, millega aktsiaid avalikkusele pakkuma hakatakse. Ettevotte vaértuse
hindamist kasutatakse, et vorrelda ettevotte aktsia vidirtust teiste varade véértusega. Viirtuse
juhtide tuvastamiseks on véirtuse hindamisel oluline roll, selle kaudu on vdimalik tuvastada ja

kihistuda peamiseid véértuse juhte. Lisaks on sellel oluline samm, mida teostatakse enne otsuse



labiviimist ettevotetes, mille pdhjal otsustatakse kas dritegevus jdtkub, firma miiliakse,

ithendatakse, laiendatakse voi ostetakse teisi ettevotteid juurde. (Fernandez, 2007, 1k 3)

Ettevotte finantsanaliiis on protsess, mille jooksul valitakse, hinnatakse ja tdlgendatakse
finantsandmeid koos muu asjakohase teabega, et oleks vdimalik koostada hinnang ettevdtte
finantsseisundist ja tulemuslikkuest hetkeseisuga ja tulevastel perioodidel. Finantsanaliilisi saab
kasutada selleks et hinnata ettevotte tegevuse efektiivsust, nende vdimekust juhtida kulusid,
madratleda krediidipoliitika efektiivsust ja hinnata krediidivoimekust. (Clayman et al., 2012, 1k
347)

Ettevotte vdartuse hindamisel saab analiiiitik vajalikud andmed mitmest erinevast kohast, peamine
allikas selle jaoks on hindamiseks valitud ettevote enda kaudu 14bi majandusaasta aruannete ja
kvartaalsete vahearuannete. Majandusaasta aruanne koosneb kasumiaruandest, bilansiaruandest,
rahavoogude aruandest, omakapitali aruandest, lisadest nendele aruannetele ja juhtkonna

analiiiisist. (Ibid., 1k 347)

Kuigi teoorias on ettevotte diglast turuvairtust voimalik hinnata tehingu labiviimisega siis praktika
erineb teooriast ja on olemas moned {ildisel aktsepteeritud meetodid ettevotte védrtuse
hindamiseks (Janiszewski, 2012, 1k 81). Antud t66s ldhtub autor Pablo Fernandeze koostatud todle,

et tuua vélja erinevad ettevotte vaédrtuse hindamise metoodikate jagunemist (vt tabel 1).

Tabel 1. Ettevotte vaartuse hindamiseks kasutatavad meetodid

Bilansil Kasumi- Kombineeritud | DCF pohjal | Viartust | Optsioo-
pohinevad aruandel meetodid koostatud loovad nidel
meetodid pohinevad (pohinevad meetodid meetodid | pohine-
meetodid firmavéirtusele vad
ehk goodwill) meetodid
raamatu- suhtarvud klassikaline Omakapitali | EVA Black-
pﬁamislik hinna ja metoodika rahavoog Majandus- Scholesi
vaartus kasumi suhe Euroopa dividendid lik kasum s
korrigeeri- o Raamatu- investee-
miitigitulu . . vaba raha .
tud . pidamise rahavoog lisavidrtus | (08Ut
bilansiline | hind/EBITDA | Ekspertide Liidu meetod
vaartus teised meetod ka}llaitali CFROI pI‘Oj ckti
likvideeri- suhtarvud liihendatud ralavoeos laienemise
misvaartus sissetuleku APV meetod
meetod




sisuline teised meetodid investee-
vadrtus ringu
edasi-
lilkkamise
meetod

Alternatii-
vsete
kasutuste
meetod

Allikas: Fernandez (2007)

Damodaran jaotab hindamismeetodid kaheks: sisemised ja suhtelised. Sisemiste
hindamismeetodite korral alustatakse vara sisemise vairtuse kindlaks médramisega selle eluea
jooksul eeldatavate genereeritavate rahavoogude ja investori kindluses nendes rahavoogudes
alusel. Kuigi tuleks peamiselt tugienda sisemisele hindamisele, siis hinnatakse enamikku varasid
suhtelisuse alusel. Suhtelise hindamise korral hinnatakse varasid selle jérgi kuidas turul on
sarnaseid varasid hinnatud. Kuigi mdlema hindamise viisi jédlgijatel on hindajaid, kes vdidavad et
teine meetod on alusetu siis kuldtee on olemas kahe meetodi vahel. Sisemine hindamise meetod
annab parema iilevaate sellest, mis on hinnatava ettevotte voi aktsia vdirtuse aluseks, kuid on
olukordi kus suhteline hindamine annab ettevotte vairtuse kohta tdpsema hinnangu. (Damodaran,

2011, 1k 18-19)

Traditsiooniline investeeringute analiilisimise ldhenemist kutsutakse fundamentaalseks
analiiiisiks, ehk ,,iilalt-alla* analiiiisiks. Analiiiisi pohiidee peale ettevotte valimist on méérata, mis
on firmat mojutavad peamised faktorid mis vdivad manipuleerida ettevotte edukust praegu ja
tulevikus. Nendeks teguriteks voivad olla niiteks: majanduse ilme analiilisi ajal, seadusandlus,
ettevotte sektori hetkeseisund, demograafia ja muud moju tegurid mis vdivad olulist rolli méngida
ettevotte kasvu potentsiaali oletamisel. Seejdrel uuritakse ettevotet ja leitakse selle voimalik
sisemine védrtus. Sisemine vidrtus on védrtpaberi teoreetiline viértus, mis voib erineda

turuvairtusest antud momendil. (Thomas & Gup, 2009, 1k 2)

Ettevotte vadrtuse hindamiseks on kolm ldhenemisviisi. Esimeseks oleks diskonteeritud
rahavoogude meetod (DCF) mis seob vara véairtuse eeldatavate tuleviku rahavoogude
niitidisvaértusega. Teine meetod on suhtelise védrtus ehindamine, mis oletab vara vidirtuse

analiiiisides sellega vorreldavate varade védrtust. Selleks et leida missugune muu vara on vorreldav



ettevotte varaga uuritakse erinevaid muutuvvéértuseid nagu tulu, rahavood, bilansiline vairtus voi
miitigid. Viimane meetod, tingimusliku ndude hindamine, kasutab optsioonide hindamise
mudeleid selle eesmérgiga et hinnata varasid, mis omavad optsioonidega sarnaseid omadusi.

(Damodaran, 2012, 1k 11)

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Finantsteooria jargi oeldakse, et tegevust jatkuva ettevotte diglane turuvdirtus on vordne selle
oodatavate rahavoogude niiiidisvéirtusega. Sellist kontseptsiooni kutsutakse diskonteeritud
rahavoogude (DCF) meetodiks. Kuigi DCF meetodi l&henemine on petlikult lihtne teoreetiliselt
on selle praktiline rakendamine iipriski kompleksne ja {isna subjektiivne. See meetod nduab et
analiiisi ldbiviija rakendab hoolsust rahavoogude, diskontoméirade ja terminaalviirtuse

hindamisel. (Larrabee & Voss, 2012, 1k 105)

Diskonteeritud rahavoogude meetod pohineb detailse ja hoolika prognoosi koostamisele iga
perioodi kohta iga rahavoogu genereeriva finantsallikaga. Naited sellest on miilikide saamine,
tootajad, toormaterjalid, administratiivkulutused ja muud. Rahavoogude diskonteerimisel véértuse
leidmiseks on ndutud sobiva diskontomdira leidmine iga rahavoo tiilipi jaoks. See on kdige
olulisem samm diskonteeritud rahavoogude meetodiga vairtuse leidmisel, mis votab arvesse riski,
ja ajaloolisi vOnkumisi hindades. Praktikas on reaalsem olukord selline, kus madalaim
diskontomdir on dra midratud ettevottest huvitatud isikute poolt, kuna ostjad ja miiiijad ei ole
valmis investeerima vOi miilima madalama hinna eest kui nemad loodavad saada. (Fernandez,

2007, Ik 12)

Ettevotte rahavood on tuletatud finantsprognoosidest. Diskonteeritud rahavoogude arvutamiseks
on kaks varianti — vabad rahavood ettevottele (FCFF) ja vabad rahavood omakapitalilt (FCFE).
Soltuvalt sellest kumba varianti kasutatakse voib diskontomédraks olla kas kapitali maksumus voi
omakapitali maksumus. (Janiszewski, 2012, lk 82)

Viies lébi ettevotete vadrtuse hindamist on niitidipuhasvéértuse arvutamise aluseks olev rahavoog
tiitipiliselt FCFF meetod. Sellisel meetodil leitud rahavoog ei ole mdjutatud intressiméddrade ja
dividendide poolt, kuid on mdjutatud maksumédarast. Seetdttu peab diskontomédr kajastama vola
ja omakapitali rahastamise kaalutud kapitalikulu parast makse. Oletatava rahavoo diskonteerimine

sobiva kaalutud keskmise kapitalihinnaga annab ettevotte vadrtuse kdibekapitali turuvairtuse voi
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investeeritud kapitali turuvédrtuse ndol. Selle jaoks et leida ettevotte aktsiate vadrtuse, nditeks
omakapitali véértuse, tuleb ettevotte vadrtust korrigeerida netovola olekuga hindamiskuupieval.

Naiteks lahutades ettevotte vadrtusest finantskohustused. (Bernstrom, 2014, 1k 17-18)
Antud t606 kéigus lahtub autor FCFF metoodikast ettevotte véddrtuse leidmiseks.

Ettevotte vaba rahavoogu on vdimalik arvutada jargneva valemiga (Damodaran, 2001, 1k 770):

Ettevotte vabarahavoog (FCFF) = EBIT x (1 - tulumaksumddar) - 1)

(kapitalikulutused - amortisatsioon) - kdibekapitali muutus

Teine DCF meetod, FCFE, niitab mis on ettevotte rahavoogude jaédkseis kui on tdidetud koik
finantskohustused, kaasa arvatud vdla maksed, kapitalikulutused ja kiibekapitali nduded
(Janiszewski, 2012, 1k 87). FCFE mudeliga arvutamiseks on vaja 1dbi viia jargmised sammud
(Vlaovic-Begovic et al., 2013, 1k 2):

e Hinnang vaba rahavoo liikumisele omakapitali;

e Diskontomiira arvutus (omakapitali tootlus);

e Projekteeritud rahavoogude diskonteerimine;

e Kasvumadira leidmine;

o Ettevotte jadkviirtuse kalkuleerimine;

o Ettevotte jadkviirtuse diskonteerimine;

e Rahavoogude ja jadkvairtuse niitidisvdértuste kokku liitmine et leida omakapitali véértus.

Rahavoogude leidmiseks kasutatavat diskontomédra kutsutakse kaalutud keskmiseks
kapitalikuluks (WACC). See miédr nduab kahte parameetrit, riskivaba méédr ehk eeldatav tulu mida
saab pidada riskivabaks ja ettevotte riski preemiumit mida kutsutakse ka ettevotte beetaks. (Vayas-
Ortega et al., 2020, 1k 3)

WACC on leitav jargmise valemi rakendamisel:

E

D
WACC = ——=T4 + m?"e (2)

D+E
kus
D- koguvdlg ettevottes,
rq- laenukapitali hind,
t- rakendatav tulumaksumaér,
E- Ettevdtte omakapital,
re- omakapitali hind.
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Ettevotte omakapitali hinna leidmiseks on loodud mudel nimega pdhivara hinnakujundusmudel
(CAPM). CAPM-i kaudu leitakse tootlust, mida investorid tahavad saada et kanda
investeerimisega kaasnevat riski. Noutav tootlust mida soositakse omandada on ettevotte
omakapitali tootlus (ROE), mis on ka vordne ettevitte omakapitali hinnaga. Rakendades CAPM
mudelit on vdimalik leida omakapitali hinda jargneva valemiga (Steiger, 2010, 1k 11):

ke =17+ B(rm — 17) 3)

kus

ke~ ettevotte omakapitali hind,

R riskivaba tulumaédér,

[- beetakordaja,

R~ oodatav keskmine tootlus turul,
(Rm — Ry)- turu riskipreemia.

Riskivaba intressimédraks loetakse tootlus mida saadakse riigivolakirjadelt (Steiger, 2010, 1k 11).
Kuna Eesti riik ei paku avalikul turul kaubeldavaid pikaajalisi vdlakirju, siis antud t66s kasutatakse
tulumiadraks Saksamaa 10-aastast volakirja. Selle pohjuseks on asjaolu, et Saksamaa on iiks suurim
eurotsooni riik ning 10-aastane volakiri on oma iseloomult aktsiaga sarnasem kui vdlakiri mis on

iihe aastase tihtajaga (Konkurentsiamet, 2016).

Kuna ettevdtte hindamise protsessis ei toimetata suletud siisteemis, siis igale ettevottele rakendub
tururisk ja on vaja hinnata kui 0rn on antud ettevote muutustele turulitkumistes. Selle muutuse
modtmiseks on olemas nditaja beetakordaja (). Aktsiad, millel on beetakordaja suurem kui on
sellist sorti vadrtpaber mille muutused on peamised mdjutajad aktsiaturul, kuid aktsiad mille mille
beetakordaja on nulli ja ihe vahemikus on sellist liiki aktsiad mis liiguvad kaasa turumuutustega.

(Brealey, 2016, Ik 181)

Avalikult kaubeldavadel aktsiatel on teoorias 1oputu eluiga. Kuna on vdimatu anda hinnang
igavesti kestvatel rahavoogudel siis aktsia hindamisel kehtestatakse sulgemishetk rahavoogudel.
Seda tehakse sellisel viisil, kus peatatakse rahavoogude arvutus mingil hetkel tulevikus, mille jarel
arvutatakse terminaalvédrtus, mis kajastab koiki rahavooge mis jadvad 16pphetkest kaugemale.
Terminaalvédrtuse leidmiseks on olemas mitmeid meetodeid. Kdige jérjekindlam on metoodika,
mis oletab et rahavood peale terminaalaastat kasvavad iihtlase kiirusega igavesti.

Terminaalvéértuse valem antud meetodi jaoks on jargmine (Damodaran, 2001, lk 761):

_ FCFFyy,
~ (WACCy, — gn) 4)

TV,
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kus

TV- terminaalvéértus,

n- terminaalperioodi esimene aasta,
FCFF- vaba rahavoog ettevottele,
WACC- diskontomair,

g- stabiilne kasvumair.

Kui on leitud hinnatava ettevotte rahavoogude niitidispuhasvairtus NPV ja terminaalaasta TV, siis
TV diskonteeritakse rahavoogude NPV jirgi. Mdlemad niitidispuhasvéartuse summad liidetakse
kokku, mis annab tulemuseks ettevotte oma vairtuse voi ettevotte omakapitali vaértuse, soltuvalt
sellest kas arvutus baseerub FCFF voi FCFE rakendamisel. Tihtipeale ettevotte védrtuse
arvutamiseks rakendatakse erinevaid finantsvoimenduse tasemeid, et leida optimaalne
rahastamisstruktuur. Leitud ettevotte vadrtust voib kasutada lisa analiiiisiks. Naiteks on vdimalik
omakapitali vairtust jagada ringluses olevate aktsiate arvuga, et leida borsiettevotte jaoks diglane
aktsia hind. (Steiger, 2010, lk 15)

Valem ettevotte vddrtuse hindamiseks on jérgnev:
t

N \_FCF, i ®)
Ettevdtte vadrtus = A+t + (1 + r)n

t

1l
o

kus
FCF- vaba rahavoog.

Eelpool viljatoodud valemit on voimalik kasutada viirtuse leidmiseks nii FCFE kui ka FCFF

meetodit rakendades.

1.3. VOrreldavate suhtarvude meetod

DCF meetodi puhul on eesmérgiks leida varade véirtus nende rahavoogude, kasvu ja riski
omaduste jirgi. Suhtarvude vordlemise korral on eesmérgiks hinnata varasid selle jargi kuidas
teised sarnased varad on hinnatud turul. Selle jaoks et oleks voimalik vorrelda sarnaseid varasid
turuhindade jdrgi standardiseeritakse hinnatavad varad nende raamatupidamisliku viértuse,

asendusviirtuse voi toodetud miitligitulu jéargi. (Damodaran, 2011, lk 775)

Kuigi DCF meetod on kdige tdpsem ja paindlikum meetod ettevotte vadrtuse hindamiseks on ka

suhtarvude vordlemisel oma koht olemas hindamise protsessis, kuna see annab tdpsema arusaama
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ja kindluse védrtuse hindamise tulemuses. Praktikas tuleb ette olukord kus suhtarve on kasutatud
pinnapealsel viisil, mille 1dpptulemuseks on ekslik hindamistulemus. Suhtarvude vordlemise
meetodit, nagu ka DCF meetodit, saab kasutada et hinnata ettevotete vaartust, mis ei ole veel borsil
noteeritud ning ndha kuidas nende tulemuslikkus vordleb kiipsemate firmadega, mille aktsiad on

avalikul turul kaubeldavad. (McKinsey & Company Inc. et al., 2015, 1k 357)

Suhtarvude analiiiis on oluline meetod ettevotte finantsaruande analiiiisi tegemisel. Suhtarvud on
kasulikud néidikud ettevotte tulemuslikkusest ja finantsseisundist. Nende kasutamisel on voimalik
hinnata kasumlikust, efektiivsust, likviidsust ja maksevdimet mis on abiks ettevotte kasvutrendi
analiiiisi tegemisel. On oluline valida suhtarvud mida saab ka ettevotte tegevusvaldkonnas
rakendada, kuna on olemas sadu suhtarve kuid ainult moned on sellised mis kehtivad koikidele

ettevotetele, kuid on ka sellised mis on majandustegevusharu spetsiifilised. (Goel, 2015, 1k 4)

On mitmeid pdhjuseid miks suhtarvude rakendamine on populaarne meetod vaértuse hindamiseks.
Esimene pohjus tuleneb sellest, et suhtarvude pdhjal vdirtuse leidmine on teostatav vdhemate
oletustega ja vordlemisi kiiremini kui DCF metoodikaga. Teiseks pShjuseks on see, et suhtarvude
analiilis annab tulemuse mida on kergem arusaada ja tolgendada vorreldes DCF metoodikaga.
Lisaks annab suhtarvude analiiiis parema {ilevaate turu hetkeseisust, kuna selle kaudu mdodetakse
ettevotte tulemuslikkust vorreldes teiste firmadega, mitte ei leita selle sisemist védrtust kinnises
stisteemis. Seetdttu annab suhtarvude analiilis ka tulemuse mis on ldhemal turuhindadele kui
diskonteeritud rahavoogude meetod. Kuid selle meetodi tugevused tekitavad ka selle ndrgad
kiiljed. Kuna suhtarvude hindamist on vOimalik kiiresti teha siis mitme erineva ettevotte
suhtarvude kokku panemisel ja analiilisimisel jaddvad sisse ebaiihtlased oletused, kus olulised
muutujad nagu risk, kasv ja rahavoogude potentsiaal on vilja jdetud. Suhtarvude analiiiis vdib anda
ka iileméaéaraselt kasumlikku tulemuse olukorras, kus turul on vorreldavad firmad iilehinnatud voi
ka vastupidi. Kuigi igas vairtuse hindamise metoodikas on kallutatust soovitud tulemuse poole
siis suhtarvude metoodika puhul puudub lébipaistvus, mis vOib olla aluseks andmetega

manipuleerimiseks. (Damodaran, 2012, 1k 435)

Selleks, et vorreldavad suhtarvud oleksid kasutatud korrektselt tuleb meetodi kasutajal pohjalikult
analiiiisida ettevotete aruandeid, et vordlemisel kasutatakse samasuguseid andmeid. Samuti on ka
oluline, et valitakse sobivad firmad vordlusesse. On moned sammud, mida investorid saavad
jilgida, et veenduda analiiiisi korrektsuses. Uheks sammuks on veendumine, et on kasutusele

voetud sobivad suhtarvud. Tihtipeale on sobilikum kasutada ettevotte vadrtuse suhet EBITAle,
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mitte P/E suhet, mida vdib mojutada erinevate ettevitete erinevused kapitali struktuuris ning
ettevotete tava dritegevusest erinevad kasumid ja kahjumid. Teine osa on, et valitakse sobilik rithm
ettevotteid vordluseks, mitte iileiildine tegevusharu keskmine. Valides ettevotted, millel on sarnane
investeeringute tasuvus ja kasvutempo moodustab sobiva aluse suhtarvude vdordlemiseks.

(McKinsey & Company Inc., 2015).

Suhtarvud on jaotatud erinevatesse rithmadesse soltuvalt analiilisi eesmérgist (Goel, 2015, 1k 4):
e Kasumlikkuse suhtarvud,
e Efektiivsuse suhtarvud,
e Likviidsuse suhtarvud,

e Maksevoime suhtarvud,

Suhtarve saab ka klassifitseerida rithma kus on suhtarvud, mis pohinevad arvestuslikule véartusele.
Investorid tihtilugu vaatavad suhet aktsia hinna ja omakapitali raamatupidamisliku vairtuse vahel
et modta kui iile- voi alahinnatud on valitud védértpaber. Sellist suhtarvu kutsutakse P/B viartuseks
ja on kasutatav mitmes sektoris ja selle tulemuslikkus soltub ka sellest, kuna erinevates harudes

kasvu potentsiaal ja investeeringute kvaliteet varieerub. (Damodaran, 2012, 1k 435-436)

Kasumlikkuse suhtarvud jagunevad kahte riihma: tootluse suhtarvud ja marginaal suhtarvud.
Tootluse suhtarvud néditavad ettevotte vOoimekust teenida oma aktsiondridele tulu, nende puhul
uuritakse suhet tootlusallika ja kindla bilansikirje vahel. Marginaal suhtarvud néitavad ettevotte
vOimet muuta miiiik imber kasumiks. Marginaali suhtarvud vordlevad kindlat néitajat, millest on
kulud mahu arvutatud, néiteks dri- voi puhaskasum, ettevotte miitigituluga. ROE ja ROA on osa
tootlusele pohinevatest suhtarvudest. ROE ehk omakapitali tootluse suhtarv on ettevotte
aastatootluse (puhaskasum) suhe omakapitaliga. ROE on lihtsalt leitav suhtarv et mdota oodatavat
tulu, vorreldes ettevotte ROE nditajat teiste ettevdtete omaga on vOimalik kindlaks médrata

ettevotte konkurentsieelis. (Corporate Finance Institute, 2023, 1k 5)

ROA ehk varade puhasrentaablus moddab ettevotte kasumlikkuse suhet koguvarasse. Mida
korgem on suhtarvu néditaja seda efektiivsem on juhatus majandusressursside kasutamisel.
(Corporate Finance Institute, 2023, lk 6) ROA suhtarv votab arvesse ettevotte teenitud
puhaskasumit kui ka intressikulud ning seostab selle summa aktsia- ja volaomanike poolt pakutud

keskmise kogukapitaliga. Erinevalt ROE suhtarvust on ROA eeliseks asjaolu, et seda ei saa
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moonutada erinevad finantsmdjud, ning nditab koikide seotud osapoolte tootlust. Seetdttu ka
liidetakse intressikulud arvutuskdigu jooksul puhaskasumile juurde, kuna need moodustavad

ettevotte volausaldajate tulu. (Schmidlin, 2014, 1k 114-115)

P/E ehk hinna ja kasumi suhtarv on kdikidest kordajatest enim kasutatud ja seetottu ka suhtarv
millega eksitakse kdige rohkem. Selle lihtsus muudab selle peamiseks valikuks ettevotte
hindamisel, kuid tihtipeale ei tehta vilja selle seosest ettevotte finantspohimdtetega, mistottu voib

tekkida vigu sisse ettevotte hindamise protsessis (Damodaran, 2012, lk 449).

P/E suhtarv vordleb ettevotte aktsia hinda selle miiligituluga aktsia kohta. Saadud tulemust
kasutatakse hindamise moddikuna, et voOrrelda suhtelist vadrtust erinevate ettevotete vahel.
Ettevotted korge P/E niitajaga peetakse kasvuaktsiateks, millelt vdib oodata positiivset
tulemuslikkust ja miitigitulu kasvu tulevikus. Kasvuaktsiad on tiitipiliselt suurema kdikumisega
vaartuses kui teised aktsiad ning neil on ka suurem surve investorite poolt eduka tulemuse
saavutamisel. On ka oht et kdrge P/E suhtarvuga ettevoted voivad olla tilehinnatud aktsiaturul. P/E
suhtarv on leitav jargneva valemi kaudu (Corporate Finance Institute, 2023, lk 32):

Aktsia turuhind

PE =
Puhaskasum aktsia kohta

(6)

Ettevotete eesmirk on maksimeerida aktsiondride viartust, kuna see on otseselt seotud ettevotte
tulemuslikkust turul. Uks niitaja mis seda analiiiisida vdimaldab on P/B ehk hinna ja omakapitali
suhtarv. Seda niitajad kasutatakse investorite poolt eesmérgiga vorrelda aktsia turuviirtust selle
bilansilise véirtusega, ning on indikaator sellest kui palju osanikud maksavad netovara eest
maksavad. Ettevotte P/B nditaja pakub investoritele vOimaluse vdrrelda turuhinda ettevotte
hinnaga, kus madalam summa suhtarvus viitab asjaolule et aktsia on alahinnatud voi et ettevotte
tegevuses on midagi valesti. P/B suhtarv on leitav jirgneva valemi abil (Goel, 2015, 1k 158):
Aktsia turuhind

PB =
aktsia raamatupidamislik vaartus (7)

P/S ehk hinna ja miiiigi suhtarv leidis kasutust 80ndate alguses, kui seda kasutati et tuvastada
ettevotteid mis on lile vOtmise ohus madala turuvéartuse tottu. Lihiaastatel on P/S tousnud
populaarsuses seetottu, et immateriaalne vara on kasvanud ettevotete aruannetes olulisele kohale,
olles tihtipeale koige védrtuslikum vara firmade bilansis. Fisheri sonul on madala P/S suhtarvuga

ettevotete leidmine oluline osa, et teenida aktsiatelt tootlust, mis on korgem tavapérasest.
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Nimetatud suhtarv on ka kasulikum alahinnatud aktsiate nditaja kuna ettevotte miiligitulu on
tihtipeale stabiilsem néitaja kui drikasum. Sellele viitab asjaolu, et turul olevad ettevotete kasumid
on majanduslike voi todstuslike tingimuste tottu tihti ebastabiilsed. (Vruwink, 2007, 1k 3)
P/S suhtarv on leitav jargneva valemi kaudu (LHV, 2023):

Hind Uhe aktsia kohta

S = (8)

~ Miiiik tihe aktsia kohta

On ka vilja toodud suhtarvud, mis pohinevad ettevdtte véértusel (EV). Nende kasutamise eelisteks
on ettevotte koikide tegevuste holmamine, sest need on vdhem mojutatud ettevotte kapitali
struktuuri  poolt. Lisaks on sellised néditajad vihem mdjutatud ettevitete erinevate
raamatutupidamispoliitikate ja ebaoluliste varade poolt. Ettevotte vaartusel pdhinevad suhtarvud
on ka oma murekohtadega nagu ettevotte viirtuse tiielikkus, kas ettevotte vaartus on moddetud
turuvéirtuses, hooaegsus ja kas ettevdte on mittetoimivaid ja pohitegevusega mitteseotud varasid

oigesti kdsitlenud. (Suozzo et al., 2001, 1k 25-26).

Suhtarvude puhul on oluline, et lugejas ja nimetajas olev nditajad oleksid seotud iiksteisega.
Ettevotte véddrtusel pohinevad suhtarvud analiiiisivad ettevotte védrtust vorreldes valitud miitigi-
voi tulumodddikuga (Lyons, 2015, 1k 20). Kdige sagedasemad mdodikud on: miitigitulu, EBITDA,
EBITA, EBIT ja FCFF. Kdikide nende suhtarvude puhul on EV lugejana ja moddikud nimetajana.
(Bernstrom, 2014, lk 71-72) EV/EBITDA suhtarv leiab rakendust mitmes sektoris, alates
kinnisvara sektorist kuni hasartmingudega tegelevate ettevoteteni. Kui vdetakse moddikuks
miitigitulu, siis see leiab kdige paremat rakendust ettevotete puhul mis on tdenédoliselt paremas
finantsseisundis tulevatel perioodidel, raha kaotamas, vdi on oodata et raha kaotamise Idpetatakse
uue toote voi frantsiisi kaudu. (Hooke, 2010, lk 230) Keskmine EV/EBITDA niitaja veeteenust
pakkuva ettevotte puhul on 20,0 ja EV/Sales korral 9,18 (Damodaran, 2023).

EV/EBITDA suhtarv on hindamist libiviijate seas populaarne hindaja mitme pohjuse tottu. Esiteks
on vdiksem arv ettevotteid negatiivse EBITDA néitajaga kui on firmasid millel on negatiivne
miiiigitulu aktsia kohta, mis jdtaks neid vordlusest vilja. Teine pdhjus on erinevused
amortisatsiooni arvestuses ettevotete vahel, kus moned rakendavad niiteks lineaarset meetodit ja
teised kiirendatud amortisatsiooni arvestust, mis pohjustab erinevusi dritulude arvutamises. Lisaks
on antud suhtarvu tulemust lihtsam vorrelda ettevotete vahel vdorreldes teiste ettevotetega.

(Damodaran, 2012, 1k 478). EV/EBITDA suhtarv on leitav jirgmise valemi abil:

17



EV  (Omakapitali turuvadrtus — vola turuvaartus — Raha) 9)

EBITDA  Ettevdtte kasum enne intresse ja amortisatsiooni

Antud t60s kasutatakse AS Tallinna Vesi védrtuse hindamisel peatiikis kirjeldatud suhtarve P/E,
P/B, P/S ja EV/EBITDA. Suhtarvud on leitud ettevdtte avalikustatud finantsaruannete pdhjal.
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2. AS TALLINNA VESI KIRJELDUS JA NAITAJAD

2.1. AS Tallinna Vesi tutvustus

AS Tallinna Vesi, registreeritud 1997, on eelkdija ettevottele Tallinna Veevarustuse ja
Kanalisatsiooni Valitsus, mis asutati aastal 1967. Tallinna Vesi on Eesti suurim vee-cttevote, kes
pakub joogivee- ning reoveeteenuseid iile 470 000 inimesele Tallinnas ning mitmele Tallinna
lahedal asuvatele omavalitsustele. Ettevote pakub hea kvaliteediga vee- ja kanalisatsiooniteenust,
millest tulenevalt on ettevotte tegevusriskid madalad. Tallinna Vee teenused vastavad esitatud
nduetele ja neil on 2025. aastani kehtiv vee- ja kanalisatsiooniteenuse osutamise ainudigus Tallinna
piirkonnas (Nasdaq, 2023). Tegevusriskid millega AS Tallinna Vesi peab arvestama oma sektoris
on muutused vee kvaliteedis, et sinna ei satuks patogeenilisi ja keemilisi ohte. Selliste murede

véltimiseks on veesektoris vormistatud tugevad regulatsioonid (Pollard ef al., 2004, 1k 1)

Ettevottel on kaks puhastusjaama: Ulemiste veepuhastusjaam ja Paljassaare reoveepuhastusjaam,
kus igapdevaselt puhastatakse ja suunatakse kesmiselt 68 000 kuupmeetrit vett ja 133 000
kuupmeetrit reovett. Uhisveevirgisiisteemi kuulub iile 1200 kilomeetri veetorustikke, 22
veepumplat ja 46 pohjavee puurkaevpumplat kokku 93 puurkaevuga. 2010. aastal moodustas
Tallinna Vesi tiitarettevotte Watercom, mille eesmérgiks on pakkuda teenuseid emaettevaottele ning
laiendada ettevotte poolt pakutavate teenust valikut ja arendada vélja pShitegevusega mitteseotud
teenuseid. Watercom OU kuulub tiielikult Tallinna Veele. Tallinna Veele kuulub ka 100%-line
osalus ettevdttes ASTV Green Energy OU mis asutati aastal 2021 eesmirgiga pikemaajalises
vaates pakkuda veeteenuste osutamisel tekkivaid taaskasutatavaid ressursse toodetena

roheenergeetika turul. (Tallinna Vesi, 2021)

Olulist rolli AS Tallinna Vesi tulemuslikkusele mingib tiitarettevdte Watercom OU, kes pakub
jargmisi teenuseid (Tallinna Vesi, 2021):

e Torustike ehitus ja projekteerimine

e Teehoiutdddega seotud teenused

e Torustike desinfitseerimine ja projekteerimine

e Projekitjuhtimine ja omanikujdrelevalve

e Survepesu- ja transpordi teenused.
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Rohkem nende tulemuslikkusest ja rollist AS Tallinna Vesi védrtuse loomisest tulevates

peatiikkides.

2.2. AS Tallinna Vesi finants- ja turunditajad

Antud peatiikis on fookuses AS Tallinna Vesi finantsanaliiiis. See annab selge iilevaate ettevotte
finantsseisundi kohta ja saadud andmeid on vdimalik kasutada diskonteeritud rahavoogude ja
vorreldavate suhtarvute meetodite ldbiviimisel. Kontserni hindamiseks kasutatakse andmeid

perioodil 2015-2022.

Kuna AS Tallinna Vesi tegutseb vaid Eestis, siis peamised faktorid mis mdjutavad ettevitte
tulemuslikkust on muutused Eesti majanduses. Eesti Panga 2022. aasta majandusiilevaate kohaselt
on Eesti majandus joudnud surutisse selle tottu, et SKP on kahanenud kaks kvartalit jarjest. Eesti
SKP-d vorreldes 2022. aasta ja 2021. aasta kolmanda kvartaliga on nidha, et on toimunud 2,4%
suurune langus, toopdevade arvuga korrigeerides on languse suuruseks 1,8%, mis on
mirkamisvddrne muutus. Vilja arvata majanduslangusest toimunud muutustest ei olnud 2022.

aasta teises pooles tooturul muid negatiivsed mojusid. (Tallinna Vesi, 2022)

AS Tallinna Vesi miitigitulu on aastate jooksul tasapisi kasvanud aastate jooksul. Selle kasvu taga
seisneb jatkuv korge vee kvaliteedi tagamine ja pidevalt areneva klienditeeninduse pakkumine.
Mainimist viirt kasvu pdhjustaja on tiitarettevdte Watercom OU, kes on teeninud iga aastaga aina
suuremat kasumit (vt lisa 3). AS Tallinna Vesi ndgi 2020. aastal 18,5% suuruselist langust mille
pOhjustas 1. detsembrist 2019 kehtima hakkanud tariifid ning COVID-19 pandeemiast pohjustatud
vihenenud veetarbimine driklientide poolt, mida eraisikute tarbimine ei suutnud tasa teha.

(Tallinna Vesi, 2020)

Kuigi Watercom OU on minginud suurt rolli AS-i Tallinna Vesi konsolideeritud tulemuste
parendamisele ldhiaastatel tekkinud languse tottu, moodustab nende miitligitulu aastatel 2015-2021
keskmiselt 17,41% kontserni miitigitulust. Nimetatud asjaolu tottu ldhtub autor antud analiiiisi

koostamises AS-i Tallinna Vesi tegevusaladest ja -riskidest ning teistest mojutavatest faktoritest.
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Joonis 1. AS Tallinna Vesi ja Watercom OU miiligitulu miljonites eurodes aastatel 2015-2022.
Allikas: AS Tallinna Vesi ja Watercom OU majandusaasta aruanded vahemikus 2015-2022,
autori arvutused

Watercom OU majandusaasta aruanne avalikustatakse hiljem kui AS Tallinna Vesi aruanne. T
kirjutamise kiigus on jiinud 2022 aasta Watercom OU miiiigitulu joonisest vilja, kuna tiiiipiliselt
on Watercom OU majandusaasta aruanne avalikustatud mai vdi juuni kuu keskel. Ettevotte
prognoosi ja mineviku trendi jélgides oletab autor, et summa jadb 13-13,2 miljoni euro vahemikku.
Kuigi firma tulemused on olnud abiks kontserni tulemuste tdstmisel, ldhtub autor analiiiisi
koostamisel veeteenuse sektorit mdjutavatele faktoritele, kuna see moodustab suurema osa

kontserni miitigitulust.

2011. aasta oktoobris viljastas Konkurentsiamet AS-le Tallinna Vesi ettekirjutuse alandada
Tallinnas vee- ja kanalisatsiooniteenuste tariife 29% vorra. Antud seisukohaga ettevote polnud
ndus ning vaidlustas Tallinna Halduskohtus ettekirjutuse. Juhtkond hindas tingimislike kohustuste
suurust seisuga 31.12.2011 ning leidis, et ettevotte hinnangu alusel ulatub majanduslikku kasu
tootvate ressursside vihenemine summani 36 miljoni euroni (Tallinna Vesi, 2011). 2022 aasta
16puseisuga on esitatud pdhindudeid summas 13,6 miljonit eurot nelja hagi raames. Ettevote leiab
et nemad on kéitunud diguspéraselt ja nende hinnagul nduetel alust ei ole ja ei vita omaks vastutust
ja likkavad need tagasi. Ettevote arvutuste jérgi on hinnatud kohtu poolse nduete rahuldamise
kohustuse suuruseks 6 miljonit eurot (2021 aasta 10pu seisuga oli hinnatud kohustuse suuruseks
samuti 6 miljonit eurot) ning on Idpetanud eraldise vihendamise (Tallinna Vesi, 2022). T66

kirjutamise 10puseisuga ei ole tariifivaidlus selgusele joudnud.
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Juhatuse esimehe, Aleksandr Timofejev, sdnul sdltub ettevotte finantstulemused suurel mééral
tiimbritsevast keskkonnast, ning 2022. aastal avaldasid firma tulemustele peamist mdju inflatsiooni
ja energiahindade kiire kasv. Elektrikulu moodustab ligikaudu veerandi ettevotte tootmiskuludest,
mistottu tdstis ettevote kulude katmiseks pakutavat veeteenuse hinda. Hinna tdstmise tttu kasvas
ettevotte teenitud miitigitulu, kuid suurenenud kulude tottu on néha langust drikasumis. (Tallinna

Vesi, 2022)
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Joonis 2. AS Tallinna Vesi konsolideeritud miitigitulu ja drikasum miljonites eurodes aastatel
2015-2022.
Allikas: AS Tallinna Vesi majandusaasta aruanded vahemikus 2015-2022, autori arvutused

AS Tallinna Vesi konsolideeritud drikasum aastal 2022 oli 11,3 mln eurot, sdltumata asjaolust et
miiligitulu kasvas 2,3% vorreldes eelmise aastaga on drikasum langenud 65,9% vorra. Seda
pOhjustab varasemalt mainitud faktorid. Miitigitulu kasvu toetas suurelt tiitarettevotte miitigitulu
kasv, mis tulenesid suurtest torustiku ja tee-ehituse projektidest. Aastal 2022 langes drikasumi
marginaal 35,24%-It 20,75%-le (Tallinna Vesi, 2021). Arikasumi marginaal on iiks olulisemaid
4rianaliiiisi niitajatest, seda saab leida kui jagada drikasumit miiiigituluga. Arikasumi marginaal
nditab protsentuaalselt kui palju jaib ettevottel raha jirgi peale kaupade ja teenuste miitimiseks

tehtud otseste kulutuste maha kandmist (Investeerimisdpik).

Ettevotte maksab oma aktsioniridele ka dividende, mille véljamakse summa jdi samasse

suurusjirku vorreldes eelmise aastaga kasvades kuue tuhande euro vorra summani kaks miljonit
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kakssada tuhat nelikiimmend eurot. Tulumaksueelne kasum oli 10,6 miljonit eurot ja peale
dividendide tulumaksu langes puhaskasum 8,4le miljonile eurole ehk 21%-ne langus (Tallinna

Vesi, 2022).

Ettevotte dividendipoliitika kohaselt on AS Tallinna Vesi eesmirgiks vilja maksta aktsionéridele
dividende summas mis moodustub 50-80% ettevotte aastakasumist. Dividendide véiljamakstav

summa sOltub teenitud kasumist, ettevotte investeeringuvajadustest, likviidsusest ja pikaajalistest

finantseesmarkidest.
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Joonis 3. AS Tallinna Vesi viljamakstud dividendid ja tulumaks dividendidelt miljonites eurodes
aastatel 2015-2022.
Allikas: AS Tallinna Vesi majandusaasta aruanded vahemikus 2015-2022, autori arvutused

AS Tallinna Vesi noteeriti Nasdaq Tallinna Borsil Balti pohinimekirjas 01.06.2005. Kokku on
noteeritud 20 000 000 aktsiat, ning lisaemissioone ei ole toimunud. Ettevotte ISIN on

EE3100026436. Vairtpaberi lithinimi on TVEIT.
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Joonis 4. AS Tallinna Vesi aktsia turuhinna muutus aastatel 2018-2023.

17.04.2020

Allikas: Nasdaq Baltic, AS Tallinna Vesi (2023)

Joonis 4 kajastab AS Tallinna Vesi aktsia hinna muutust kuupéevast 17.04.2018 kuni 17.04.2023.
Aktsia hind on ligikaudu aastaga langenud 16,87% 13,91t eurolt 12,6 euroni. Aastate jooksul on
keskmiseks tootluseks 3,93% kasvades kodige rohkem aastal 2020 13,13% vorra ja langenud koige

rohkem aastal 2022 8,18% vorra.

Tabel 2. AS Tallinna Vesi ja Eestis tegutsevate vee-ettevotete perioodi 2017-2021 finantsnditajate

17.04.2021

keskmine
Ettevotte Puhaskasumi | EBITDA ROE ROA
marginaal marginaal
AS Tallinna Vesi 33% 49% 17% 7%
AS Tartu Veeviark | 24% 25% 5% 3%
AS Pidrnu Vesi 3% 3% -0,05% -0,05%
AS Narva Vesi -46% -45% -3% -3%

Allikas: autori arvutused

Kuigi tabelis number 2 on AS Tallinna Vesi ainukene borsil noteeritud ettevotte on oluline vorrelda

ettevotte nditajaid tema ldheduses tegutsevate ettevotetega. Puhaskasumi marginaali puhul mida
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kdrgem on néitaja seda suurem on ettevotte voimekus teenida kasumit miitigitulust (Heikal et al.,
2014). Puhaskasumi marginaali puhul on AS Tallinna Vesi edukam kui teised Eestis toimetavad
vee-ettevotted olles 9% voimekam teenida miiligitulust kasumit vorreldes teise kdige korgema
nditajaga firmat AS Tartu Veeviark. EBITDA marginaali niitaja on sarnane puhaskasumi
marginaalile, tuginedes EBITDA ja miiiigitulu suhtele, et leida kui suure osa miitigitulust EBITDA
moodustab. Nii EBITDA marginaali, ROE ja ROA néitajate puhul on AS Tallinna Vesi omamas

tugevamat nditajat kui vordluses olevad ettevotted.
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3. AS TALLINNA VESI OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE

3.1. AS Tallinna Vesi vaartuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

Antud t66s ldhtub autor analiiiisi teostamise allikaks AS Tallinna Vesi konsolideeritud
majandusaasta aruannetes vilja toodud kasumiaruandele ja bilansile (vt lisa 1 ja 2). Ettevotte
tuleviku rahavoogude prognoosimiseks on voetud analiilisimise ajaperioodiks aastad 2015-2022.
Diskonteeritud rahavoogude arvutamisel rakendatakse FCFF valemit millega leitakse
prognoositud tulemused aastani 2026 peale mida rakendatakse terminaalvdértust, mille abil
leitakse mis suuruses rahavood kasvavad stabiilsel tasemel. Ettevotte véirtuse leidmiseks
liidetakse diskonteeritud oodatavate vabade rahavoogude tulemus ja diskonteeritud

terminaalvaartus.

Ettevotte miiligitulu kasvu erinevus aasta 2015 ja 2019 vahel on 13,42% suurune ehk summas 7,5
miljonit eurot. Koroonaviiruse pandeemia tottu langes ettevotte miiligitulu iihe aastaga 11,7
miljoni euro ehk 18,45% vdrra, ning aastatel 2021 ja 2022 oli firma miitigitulu tagasi kasvutrendil,

teenides aastal 2022 54,5 miljonit eurot miitigitulu. (Tallinna Vesi, 2015-2022)

Kontsernil jaguneb miitigitulu kolme valdkonda: veeteenused, ehitusteenused ja muud teenused.
Aastatel 2015-2019 oli miitigitulu stabiilselt kasvamas nii veeteenuse kui ehitusteenuse korral,
ning muud kulud sektor varieeruvad aastate jooksul, kuid oli ka kasvu suunas. Aastast 2020 on
grupi veeteenuste miitigitulu langenud, ning koges aastal 2020 19,46% suurust langust. Viikesel
madéral koges ka ehitusteenuste osa kontsernis kahjumit aastal 2020, kuid aastal 2021 kasvas sealne
miitigitulu 40,33% ehk 2,1 miljoni euro vOrra, ning aastal 2022 langes ehitusteenuse miiiigitulu
34,4% ehk 2,5 miljoni euro vorra. Analiilisitava perioodi keskmine miiligitulu muutus kogu
ettevotte ulatuses on olnud nullilihedane, kuid seda pohjustab aastal 2020 kogetud 18,45%
suurune miiiigitulu langus mida tingis COVID-19 pandeemia. Uldjoontes kasvab miiiigitulu 5%
vOrra iga aastaselt. Ettevotte plaanid aastaks 2023 hdlmavad teenuse jatkuvat pakkumist Tallinna
elanikele ja kohalikele ettevotetele ja suurendada investeeringuid keskendudes torustike
rekonstrueerimisele ja taastuvenergia lahenduste rakendamistele. Muresid seoses ettevotte

tegevuse jatkuvusega juhtkond ei kajasta oma aruandes. (/bid.)
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Kuna ettevote ei kajasta oma majandusaasta aruannetes prognoose tulevikuks, siis diskonteeritud
rahavoogude leidmiseks ldhtub autor vélistest allikatest, teiste professionaalide prognoosidest ja

oma poolt koostatud arvutustest, mille selgitused on toodud vélja vastava teema plokis.

Tabel 3. FCFF-i arvutamiseks kasutatud olulisemad muutujad ja nende keskmine osakaal
muugitulust voi keskmine kasvumaéar

Naéitaja Osakaal miiiigitulust/kasvumaar
Miiiigitulu kasvumééar 5%

Tootmiskulude osakaal 17%

To6joukulude kasvuméér 5,75%

Kulumi kasvumaar 0,85%

Muude kulude osakaal 21,5%

Pohivara investeeringute osakaal 16%

Allikas: autori arvutused

Kuigi ettevotte viimaste aastate miiligitulu on olnud varieeruv erinevate faktorite tottu, siis autor
leiab et rahavoogude leidmiseks on sobilik rakendada 5% suurust kasvu, mis iihtib ettevotte
pandeemiaeelse iga-aastase miitigitulu kasvuga. Miiligitulu keskmine muutus aastate jooksul on
samas suurusjdrgus olnud autori valitud kasvuméiéraga, kui vilja jétta aastal 2020 COVID-19
pandeemiast pohjustatud miitigitulu langus. Eesti Panga majandusprognooside jargi paranevad
tingimused mis aitavad kaasa majanduskasvu taastumiseks. Nende prognooside kohaselt on oodata
kolme protsendi suurust kasvu, kuigi prognoosiga on ka seotud suur ebakindlus mida tingib
tarneahelate ja energiaturu ebakindlus (Eesti Pank, 2023). Eesti Panga prognooside jérgi on ka
oodata, et Eesti tarbijahinnaindeks langeb 15,3%lt 9%ni (Eesti Pank, 2023).

ASi Tallinna Vesi otsesed tootmiskulud on kasvanud 4,9 miljoni euro vorra aastal 2022 kui
vorrelda eelmise aastaga, mis on 15,1% suurune muutus. Suurim kulutuste pohjustajaks on
elektrikulu, mis on summas 9,2 miljonit eurot. Elektrikulu moodustab 68% otsestest
tootmiskuludest ja kasvas 100% vorra vorreldes aastaga 202 1. Kemikaalide kulud kasvasid 22,8%
vOrra summani 2,24 miljonit eurot. Peamine muutus tuleneb metanoolihinna kasvust, mis tdusis

23% vorra. Metanoolihinna kasvu tdiendab ka 119,6% suurem poliimeeri koguse kasutamine
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reoveepuhastusprotsessis. Korgeid kulusid tasakaalustas 0,04 miljoni vorra kahanenud

vahutamisvastase aine kasutamine. (Tallinna Vesi, 2015-2022)

Majandusaasta aruannetes olevate andmete jargi on voimalik arvutada, et otseste tootmiskulude
osakaal miiligitulust aastatel 2015-2022 on keskmiselt 14%. Ettevotte kogu tegevuskulude kasv
on aastate jooksul varieeruv, jaddes vahemikku 0,02% kuni 15,12%, muutudes keskmiselt 7,0%
vorra analiilisitava perioodi jooksul. Kahe viimase aasta jooksul on toimunud kdige suurem kasv
ettevotte tegevuskuludes, mille pohjuseks on energiahinna kasv ja kemikaalide hinna kasv. Kuna
otsesed tootmiskulud on enne energiakriisi moodustanud keskmiselt 12,5% miiiigitulust, siis autor
lahtub ka antud osakaalust FCFF arvutamisel. Autor hindab sellist arvutuskédiku moistlikuks, kuna
suurt rolli mingib majanduse hetkeseis, mis nditab mérke parenemisele, kuid on ka oluline arvesse
votta ettevotte mineviku tootmiskulude keskmist osakaalu miiiigitulust kui sisendhinnad olid

madalamad.

Ettevdte ei ole vilja toonud mis summas on neil planeeritud investeeringuid teostada tuleval
majandusaastal. Info puudulikkuse tottu l&htub autor varasemate aastate pdhivara investeeringute

mahust ja muust investeeringutega seonduvast infost majanduaasta aruandes.

Aastal 2022 investeeris AS Tallinna Vesi pohivarasse 25 miljonit eurot, mis on 12 miljonit rohkem
kui analiilisitava perioodi keskmine pohivara investeeringute summa. Investeeringute summast 1,9
miljonit eurot koosneb veepuhastuse pohiinfrastruktuuri parendamistele, 3,8 miljonit eurot
reoveepuhastusse ja 10,5 miljonit eurot torustikke uuendamisele. Suur investeering on ka
tiitarettevotte poolt teostatud, kes soetas uusi seadmeid veetorude puhastamise jaoks. Kuna taoliste
seadmete investeering ei ole tavapérane ettevotte tegevuse ajaloos, siis klassifitseerib autor seda
kui thekordse investeeringuna, mida ei kasutata tuleviku pohivara investeeringute rahavoo
leidmiseks. Ettevotte ei ole ka kajastanud selliste seadmete maksumust, kuid kuna eelnevalt
mainitud investeeringud on summas 16,2 miljonit eurot siis v0ib oletada, et taoliste seadmete
maksumus on maksimaalselt summas 9 miljonit eurot. Vottes arvesse asjaolu, et ettevotte
investeeringud pohivarasse moodustavad analiilisitaval perioodil keskmiselt 14% ettevotte
miiiigitulust (vt tabel 4), olles hiljuti kasvutrendil, 1dhtub autor ka sarnasest osakaalust kui

arvutatakse tuleviku rahavood pohivara investeeringutel.
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Tabel 4. AS Tallinna Vesi investeeringud pdhivarasse tuhandetes eurodes ja nende osakaal
muugitulusse aastatel 2015-2022.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investeeringud | 6699 | 6675 |6962 |6743 | 7538 |7049 |8609 13 583
poOhivarasse
Osakaal 11,93% | 11,33% | 11,64% | 10,74% | 11,89% | 13,63% | 16,15% | 24,9%
miitigitulust

Allikas: Autori arvutused AS Tallinna Vesi 2015-2022 konsolideeritud majandusaasta aruannetes
esitatud andmete pdhjal

AS Tallinna Vesi dividendipoliitika jargi on neil eesmérgiks jaotada aktsiondridele dividende 50-
80% ettevotte aastakasumist. Dividendide summa leidmiseks ldhtutakse teenitud kasumist,
investeeringute vajadustest, likviidsusest ja pikaajalistest finantseesméarkidest (Tallinna Vesi,
2022). AS Tallinna vesi maksis aastatel 2022 ja 2021 dividende summas 13 miljonit eurot, mis on
mirkimisvdirne langus aastast 2020 kui maksti dividende summas 21 miljonit eurot mis on ka
kdige korgem viljamakstud dividendide summa analiiiisitava perioodi jooksul. Léhtuvalt
prognoositud drikasumi muutusest hindab autor tuleviku rahavoogude arvutamisel dividendidelt

makstud tulumaksu, tulemused on kajastatud tabelis 5.

Tabel 5. AS Tallinna Vesi prognoositav
muugitulusse aastatel 2022-2026.

tulumaksu kulu tuhandetes eurodes ja osakaal

2022 2023 | 2024 2025 2026
Prognoositav tulumaksu kulu | 2 240 2197 2143 2311 2637
Osakaal miitigitulust 4.1% 3,8% | 3,6% 3,7% 4,0%

Allikas: Autori koostatud prognoos AS Tallinna Vesi 2015-2022 konsolideeritud majandusaasta
aruannetes esitatud andmete pohjal

Kuigi AS Tallinna Vesi vastu esitatud kaebuse kohta ei ole muutusi olnud siis selle eesmargiga et
véltida optimistliku iilehindamist oletab autor, et ettevottel tuleb hagijatele maksta aastal 2024

kuus miljonit eurot ehk firma prognoositud eraldise summa.
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Tabel 6. AS Tallinna Vesi diskonteerimata prognoositud rahavood aastatel 2023-2026 ja baasaasta
2022 rahavood (tuhandetes eurodes)

Niitaja Aasta

2022 2023 2024 2025 2026
Miiiigitulu 54558 |57286 |60150 |63158 |66316
Tootmiskulud -13583 | -12363 |-9023 |-10105 |-9947
To66joukulud -8229 |-8702 |-9203 |[-9732 |-10291
Pdohivara kulum ja vairtuse langus -5930 |-5980 |-6031 -6083 |-6134
Muud kulud -15496 | -12603 |-21038 |-12632 |-11937
Arikasum (EBIT) 11320 [17398 | 14856 |24607 | 28006
Tulumaksukulu -2240 [-2197 |-2143 |-2311 |-2637
Kulum 5930 5980 6031 6 083 6134
Investeeringud pohivarasse -19055 |-10884 |-9023 |-10105 |-9284
Kaiibekapitali muutus -312 -351 -394 -443 -496
FCFF -4357 | 9946 9328 17830 | 21723

Allikas: Autori koostatud prognoos AS Tallinna Vesi 2015-2022 konsolideeritud majandusaasta
aruannetes esitatud andmete pohjal

Selleks et leida ettevotte WACC-1 tuleb esmaselt arvutada ettevotte omakapitali ja volakapitali
maksumus, mida antud t66s tehakse CAPM mudeli jirgi. CAPM valemi kohaselt sdltub ROE
riskivabast tulumaéirast, beetakordajast ja turu riskipreemiast. Nagu varasemas peatiikis mainitud
siis antud t60s leitakse riskivaba tuluméér Saksamaa 10-aastase vdlakirja tootluse baasil, milleks

on 2,44% (MarketWatch, 2023).

Kuna ettevote ei tegele suletud siisteemis, siis talle kehtib tururisk ja on vaja analiilisida kui 6rn on
AS Tallinna Vesi muutustele turul. Selle jaoks on olemas néitaja nimega beetakordaja (3) (Brealey,
2016). Damodaran (2023) on oma kodulehel vilja arvutanud erinevate sektorite beetakordajad,
kus on ka vélja toodud sektor nimega kommunaalteenused (vesi) (Utility (Water)) mille nditajaks
on 1,16. Ettevotte turu riskipreemia on samuti leitud Damodarani (2023) kodulehe kaudu, kus on
ritkkide kaupa vilja toodud turu riskipreemiad. Eesti puhul on selleks nditajaks 7,16%. Nende
andmete ja valemi nr 4 abil on AS Tallinna Vesi omakapitali hind arvutatud:

K, =244+116x7,16 = 10,74%
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Aastal 2022 oli AS Tallinna Vesi liihi- ja pikaajaliste vdlakohustiste summa 80,3 miljonit eurot
ning intressikulu oli summas 650 tuhat eurot. Ettevotte pikaajaliste laenukohustiste efektiivne

intressimdér on 2,68% (Tallinna Vesi, 2022).

Eelnevalt viljatoodud andmete rakendamisel on vdimalik leida ettevotte WACC valem nr 3 jargi:

254 400) 4 ( 80 338

wacc = 10,74 (334 738 334 738

) = 8,81%

Terminaalvéértuse leidmiseks rakendatakse varem vilja toodud meetodit (valem nr 5).
Terminaalvéértuse arvutuskdik hdlmab endas viimase perioodi prognoositud rahavoo jagamist
kapitali kaalutud keskmise hinna ja stabiilse kasvumaiira vahega. Autori koostatud prognoosi jérgi
on 2026. aasta vaba rahavoog 21,7 miljonit eurot ja kapitali kaalutud keskmine hind 8,81%.
Stabiilse kasvumaiira leidmiseks kasutab autor OECD poolt prognoositud pikaajalist SKP kasvu
ajaperioodil 2022-2060, milleks on 1,19%.

Tabel 7. AS Tallinna Vesi diskonteeritud ja diskonteerimata rahavood ja terminaalvaartused
tuhandetes eurodes vahemikus 2023-2026

2023 2024 2025 2026 Terminaalvaartus
FCFF 9 946 9328 17 830 21723 368 408
Diskonteeritud FCFF | 9 268 8 100 14 429 16 381 324 808

Allikas: autori arvutused

Autori arvutuste jargi on AS Tallinna Vesi diskonteerimata terminaalvaértuseks 368 408 000 eurot
ja diskonteeritud terminaalvaértuseks 324 808 000 eurot. Kuna koik eelnevad sammud on téidetud
on voOimalik leida ettevotte viddrtus rakendades valemit number 6. Selle jaoks liidetakse
prognoosiperioodi diskonteeritud rahavood diskonteeritud terminaalvdartusega. Selle tehte
summaks on 260 556 373 eurot. Selleks, et leida aktsiahind tuleb jagada arvutatud summa, AS
Tallinna Vesi lihtaktsiate koguhulgaga, milleks on 20 000 000, ehk aktsia hinnaks on 13,03 eurot
aktsia kohta.

Seisuga 17.04.2023 oli AS Tallinna Vesi aktsia hind 12,60 eurot aktsia kohta, mis tdhendab et
autori arvutuste kohaselt on diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul aktsia alahinnatud 3,40%

ehk 0,43 euro vorra.
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3.2. AS Tallinna Vesi vaartuse hindamine vorreldavate suhtarvude meetodil

Vorreldavate suhtarvude analiilis méngib samuti suurt rolli ettevotte véédrtuse hindamisel, kuna
need on kasulikud indikaatorid ettevotte tulemuslikkusest ja finantsseisundist. Nende
rakendamisel saab hinnata ettevotte kasumlikkust, efektiivsust, likviidsust ja maksevoimet. Olulist
rolli méngib suhtarvude valimine, kuna igat suhtarvu ei saa iga ettevottega rakendada firmade

iseloomu erinevuse tottu.

Kuna AS Tallinna Vesi on ainukene Balti Nasdaq turul kaubeldav aktsia oma sektoris ja Euroopas
on ainult vdhesed veeteenust pakkuvaid ettevotteid borsil noteeritud, siis autor ldhtub oma
vOrdluses vilismaa borsiturudel kaubeldavate aktsiate suhtarvudest. Vorreldavate suhtarvude
meetodiks on valitud vordlemiseks viis vélismaa ettevotet: Consolidated Water Co. Ltd., Artesian
Resources Corporation, American Water Works Company Inc., Essential Utilities Inc ja Pentair

plc. Ettevdtted on noteeritud Ameerika Uhendriikide ja Inglismaa turul.

Suhtarvude meetodi rakendamisel kasutatakse jargnevaid suhtarve: P/E (price-to-earnings), P/B
(price-to-book), P/S (price-to-sales), EV/EBITDA. Suhtarvude leidmiseks kasutatakse ettevotete
koige uuemate andmete pdhjal. Suhtarvude arvutamisel on kasutatud aktsiaturu sulgemishindu ja

aktsiamahtu seisuga 04.01.2023. Tulemused on esitatud tabelis 8.

Tabel 8. AS Tallinna Vesi ja vorreldavate ettevdtete suhtarvud

Ettevétte nimi P/E P/B P/S EV/EBITDA
Consolidated Water Co. Ltd. 39,06 1,48 2,43 14,32
Artesian Resources Corporation 28,43 2,75 6,53 21,39
American Water Works Company Inc. 37,31 1,52 8,07 15,92
Essential Utilities Inc 27,12 4,16 5,51 12,84

Pentair plc 16,02 4,77 1,87 10,97
Vordluses olevate ettevotete keskmine | 29,59 2,94 4,88 15,09
Sektori keskmine 38,31 3,09 6,43 20,0

AS Tallinna Vesi 30,26 2,30 4,66 13,89

Allikas: Damodaran (2023); autori arvutused
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AS Tallinna Vesi aktsia turuhind seisuga 17.04.2023 on 12,6 eurot. Selleks et saadud tulemusi

tolgendada aktsia diglaseks hinnaks on autor koostanud tabeli number 7.

Tabel 9. AS Tallinna Vesi aktsia diglane vééartus suhtarvude meetodi pdhjal

Suhtarv Keskmine AS Tallinna Vesi | Erinevus Oiglane viirtus
P/E 29,59 30,26 2,3% 12,31

P/B 2,94 2,3 -21,9% 15,35

P/S 4,88 4,66 -4,5% 13,17
EV/EBITDA 15,09 13,89 -7,9% 13,6

Oiglane viirtus -22,4% 13,61

Allikas: autori arvutused

Analiitisitud neljast suhtarvust on AS Tallinna Vesi kolme suhtarvu pdhjal alahinnatud. Kuigi kdige
suurem muutus tulenes P/B suhtarvust, tuleb vilja tuua asjaolu et Pentair plc ja Essential Utilities
Inc. olid suured mojutajad P/B niitaja keskmises. Kui nimetatud ettevotted vilja jitta
arvutuskdigust oleks P/B diglaseks vairtuseks 10,11 eurot. Vaadates asjaolu, et ettevotete teised
suhtarvud on samas suurusjirgus Tallinna Veega ja teiste vorreldavate ettevotetega on Pentair plc

ja Essential Utilities Inc. vOrldusesse sisse jaetud.

Vorreldes AS Tallinna Vesi P/E suhtarvu teiste valimis olevate ettevotete P/E suhtarvuga on néha,
et Tallinna Vesi on iilehinnatud 2,3% ehk 29 sendi vorra aktsia kohta. P/E néitaja on ainukene mille
pohjal on AS Tallinna Vesi iilehinnatud, kui teised niitajad arvestusse votta siis kujuneb AS
Tallinna Vesi aktsia hinnaks 13,61 eurot. See summa on 8,02% ehk 1,01 eurot korgem kui
aktsiahind seisuga 17.04.2023. Jireldada saab seda, et arvutades aktsia hinda vorreldavate

suhtarvude meetodi pdhjal on AS Tallinna Vesi aktsia alahinnatud.

3.3. Tulemuste hindamine

Kéesolevas to0s ldhtus autor ettevotte hindamisel DCF ja vorreldavate suhtarvude meetoditele.
DCF meetodis rakendati tuleviku rahavoogude leidmiseks FCFF valemile, diskontoméddra jaoks
kasutati WACC-i ja omakapitali hinna arvutamiseks CAPM mudelit. WACC arvutamine pohines
ettevotte laenukapitali hinnast ja omakapitali hinnast. CAPM mudel pdhineb riskivabal

tulumééral, turu riskipreemiast, beetakordaja niitajast ja oodatavast keskmisest tootlusest turul.
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Rahavoogude prognoos pohines aastate 2015-2022 ettevdtte aruannetes kajastatud andmetel.
Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul kasutati P/E, P/B, P/S ja EV/EBITDA suhtarve. AS
Tallinna Vesi suhtarve vorreldi viie vidlismaa borsiturul noteeritud veeteenuse sektoris tegutseva

firmade suhtarvudega.

Diskonteeritud rahavoogude meetodi korral prognoosis autor ettevotte finantstulemused aastatel
2023-2026. Prognoosi tegemisel arvestati ettevotte kasvutrendidega varasematel aastatel, kulude
ja drikasumi suhetest miitigituluga ja ekspertide poolt prognoositud muutustega majanduses.
Selleks, et arvutada ettevotte diskontoméddr ehk WACC on algselt vaja arvutada ettevotte
omakapitali ja volakapitali maksumus, mida leiti CAPM mudeli jargi, kus omakapitali hind sodltub
riskivabast tuluméirast, beetakordajast ja turu riskipreemiast. Riskivaba tuluméir leiti Saksamaa
10-aastase volakirja tootluse baasil. Tulumddraks arvutati 2,44% ning ettevotte pikaajaliste
laenukohustiste efektiivne intressiméédr on 2,68%. Saadud andmete pdhjal oli vdimalik leida
WACC mis oli 8,81%. DCF meetodi jargi saadi ettevotte véaartuseks 260 556 373 eurot, kui see
summa jagada firma lihtaktsiate arvuga, mis on 20 000 000 aktsiat, tuleb aktsia hinnaks 13,03

eurot, ehk aktsia on borsiturul alahinnatud 0,43 euro ehk 3,40% vorra.

Vorreldavate suhtarvude puhul osutus probleemiks sobivate ettevotete leidmine vordluseks. Kuna
borsil noteeritud ettevotteid mis pakuvad avalikusele veeteenust on véhe valis autor ettevotted, mis
on noteeritud Inglismaa ja Ameerika Uhendriikide borsiturul. Valitud ettevdtted tegutsevad
suuremas mahus kui AS Tallinna Vesi, ning seetdttu oli probleemiks, et vélismaa ettevotete
tulemused ja finantsaruannete struktuurid erinevad hindamisel oleva firma omadest. See probleem
avaldus koige rohkem P/B néitaja puhul, kus AS Tallinna Vesi P/B suhtarv oli 21,9% vorra viiksem
valimi keskmisest tulemusest. Kui jétta suure mojuga firmad hindamisse kujunes AS Tallinna Vesi
aktsia hinnaks 13,61 eurot, mis on 8,02% suurune erinevus aktsiahinnast 17.04.2023 seisuga.
Vattes arvestusest vélja ettevotted millel oli suur moju P/B suhtarvudele kujuneks aktsia hinnaks

13,57 eurot.

Antud t66s tuli tulemuseks, et nii diskonteeritud rahavoogude meetod kui ka vdrreldavate
suhtarvude meetod nditavad, et AS Tallinna Vesi aktsia on seisuga 17.04.2023 alahinnatud, kus
DCF meetodi tulemus erineb turuhinnast 0,43 euro vorra ja vorreldavate suhtarvude meetodi puhul
1,01 euro vorra. Vottes arvesse kahe meetodi tulemuse keskmist saab Oelda, et aktsia on

alahinnatud ja diglane hind peaks olema 13,32 eurot.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusetoos uuriti AS Tallinna Vesi diglast véartust. Selle leidmiseks rakendati
diskonteeritud rahavoogude meetodit ja vorreldavate suhtarvude meetodit. T60 sisu jaguneb kolme
peatiiki vahel. Esimeses osas kisitletakse Oiglase védrtuse hindamise olemust ja antud tods
kasutatud metoodika kirjeldust. Teine peatiikk holmas wuuritava ettevotte kirjeldust ja
finantsniitajate analiiiisi, lisaks vorreldi analiiiisitud niitajaid teiste Eestis tegutsevate ettevotete
omadega. Kolmandas ja ka viimases osas rakendati eelnevates peatiikkides kirjeldatud
metoodikaid praktikas ning leiti AS Tallinna Vesi diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude ja
vorreldavate suhtarvude meetodil. Lisaks vorreldakse antud peatiikis leitud tulemusi omavahel ja

ka hetkehinnaga, et vorrelda saadud tulemusi.

To0 kaigus otsiti vastuseid jargnevatele uurimiskiisimustele:
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Mis on AS Tallinna Vesi diglane véirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?
e Kui suur on erinevus eelneva kahe meetodi tulemuste vahel?
e Kui suured on kasutusele vOetud meetodite tulemuste erinevused AS Tallinna Vesi

tegelikust turuhinnast?

Diskonteeritud rahavoogude meetodi korral kasutati andmeid ettevotte majandusaastate 2015-
2022 aruannetest ning nende jirgi koostati prognoos aastatele 2023-2026. Prognoosi tegemisel
lahtuti ettevotte mineviku trendidest ja sisendite osakaalust miiligitulusse. Rahavoogude
leidmiseks kasutas autor diskontomédrana kaalutud keskmist kapitalikulu. Peale prognoosi
koostamist, WACC arvutamist ja terminaalvéértuse leidmist on voimalik leida ettevotte vidértus.
Autor sai selleks tulemuseks 260 556 373 eurot. Jagades selle summa 14bi ettevotte koguaktsiate
hulgaga saame aktsia Oiglaseks hinnaks 13,03 eurot, mis tdhendab, et ettevotte aktsia on

alahinnatud 3,4% vorra.

Varreldavate suhtarvude meetodi puhul on eesmérgiks hinnata varasid selle pohjal kuidas on teised

sarnased varad hinnatud turul. Selle jaoks hinnatakse neid raamatupidamisliku véértuse jargi.
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Kuigi diskonteeritud rahavoogude meetod on tépsem vorreldavate suhtarvude omale on ka sellel
oluline roll vdirtuse hindamise protsessis, kuna see annab lisa kindlust vdirtuse hindamise
tulemuses. Suhtarvud on kasulikud néidikud ettevotte tulemuslikkusest ja finantsseisundist, nende
kasutamisel on voimalik hinnata kasumlikkust ja maksevdimet. On oluline valida suhtarvud, mis
on sobilikud antud ettevotte tegevusvaldkonnas. Autor valis antud t66s P/E (price-to-earnings),
P/B (price-to-book), P/S (price-to-sales) ja EV/EBITDA (enterprise value/earnings before
interest, taxes, depreciation, amortization) suhtarvud. AS Tallinna Vesi on vordluses viie vilismaa
ettevottega, mis teevad t66d samas sektoris: Consolidated Water Co. Ltd., Artesian Resources
Corporation, American Water Works Company Inc., Essential Utilities Inc. ja Pentair plc.
Analiiiisitud neljast suhtarvust on AS Tallinna Vesi kolme suhtarvu jargi alahinnatud. Koige
suurem erinevus tuli suhtarvust P/B, mille pdhjal on aktsia alahinnatud 21,9% vdrra. Vottes
arvesse koikide suhtarvude tulemusi leiame, et AS Tallinna Vesi aktsia diglane hind on 13,61 eurot,
mis on 8,02% ehk 1,01 eurot kdorgem aktsiahinnast turul. Vottes arvesse mdlema meetodi
tulemused tuleb ettevotte aktsia diglaseks vddrtuseks 13,32 eurot, ning vaadates aktsiahinda

17.04.2023 seisuga voib delda, et aktsia on alahinnatud.

Autor leiab, et AS Tallinna Vesi aktsia voib olla positiivse tootlusega aktsia tulevikus, kuid mitte
lahiajal. Seda seetOttu, et ettevotte on veel taastumas COVID-19 pandeemia ja energiakriisi
mojudest. Lisaks on pooleli kohtuprotsess, mis v3ib tuua lisa kahjumit ettevotte kasumlikkusele

siis kui kohus leiab, et AS Tallinna Vesi kéitus valesti veeteenuse hinna méaaramisel.
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SUMMARY

VALUATION OF AS TALLINNA VESI

Kaspar Mannik

In the following bachelor’s thesis the author finds the fair value of AS Tallinna Vesi. In order to
accomplish this task discounted cash flow method and comparable ratios method. The paper is
divided into three main bodies. The first chapter is about the nature of fair valuation and a
description of the methods used. The second chapter gives an overview of the company, along with
an analysis of its financial indicators. These financial indicators are compared with those of
similiar firms operating in Estonia. In the third and final chapter the theoretical frame introduced
in previous chapters is put into use to find the value of AS Tallinna Vesi through the discounted

cash flow and comparable ratios method.

Due to the nature of this paper, the following questions were presented:

e What is the value of AS Tallinna Vesi based on the discounted cash flows method?

e What is the value of AS Tallinna Vesi based on the comparable ratios method?

e How large is the difference between the results of the two methods?

e How large is the difference of the results of the used methods and the actual stock price of

AS Tallinna Vesi?

For the discounted cash flow method the financial statements from the years 2015-2022 were used
to calculate a forecast for the years 2023-2026. When calculating the forecast the author relied on
the trends seen in previous financial statements along with the proportion of inputs in relation to
revenue. In order to find the cash flow the author used the weighted average cost of capital as the
discount rate. After creating the forecast, finding the weighted average cost of capital and
calculating the terminalvalue it is possible to find the value of the firm. The result of the calculation
was in the amount of 260 556 373 euros. By dividing the value of the firm with the amount of
common stocks of the firm, which is 20 000 000, it is possible to find the fair value of AS Tallinna
Vesi stock, which is 13,03 euros. This result is compared to the price of the stock as at 17.04.2023,
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which was 12.6 euros, meaning the stock is underpriced by 3.4% according to the author’s

calculations.

The goal of the comparable ratios method is to evaluate the value of assets based on the market
price of other similiar assets, for this they are evaluated based on their accounting value. While
the discounted cash flow method is a more accurate way of evaluating than the comparable ratios
method, it also has its place in the valuation process, as it gives the practicioner extra certainty in
the result. Ratios are an useful indicator of the performance and financial condition of the firm, by
using them it is possible to evaluate the profitability and solvency of the company. With this
method it is important to use the correct ratios to evaluate the firm, as there are many to choose
from, but not all are applicable to every type of business. In this paper the author chose to use the
following ratios: P/E (price-to-earnings), P/B (price-to-book), P/S (price-to-sales) and
EV/EBITDA (enterprise value/earnings before interest, taxes, depreciation, amortization). AS
Tallinna Vesi is compared with five foreign companies, which operate in the same sector:
Consolidated Water Co. Ltd., Artesian Resources Corporation, American Water Works Company
Inc., Essential Utilities Inc. ja Pentair plc. Of the analyzed four ratios AS Tallinna Vesi was
underpriced in three of them. The largest difference was displayed with the P/B ratio according to
which the value of AS Tallinna Vesi was 21.9% lower than the value of comparable firms. To take
into account all of the results of the ratios used the fair value of AS Tallinna Vesi stock is priced at
13.61 euros, which is 8.02% or 1.01 euros higher than the price of the stock at 17.04.2023. If the
result of both methods was put into consideration the stock would be priced at 13.32 euros. With

these results it can be said that the current price of AS Tallinna Vesi stock is underpriced.
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LISAD

Lisa 1. AS Tallinna Vesi konsolideeritud kasumiaruanne 2015-

2022
Tuhandetes
eurodes 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Miiiigitulu 55928 | 58982 | 59815 | 62780 | 63423 51717 53294 | 54 558
Miitidud
toodete/teenuste -23 679 | 25721 | -25725 | -28 594 | -29470 | -29491 | -32715 | -37 660
kulu 32249 | 33261 | 34090 34186 | 33953 22 226 20579 | 16 898
Brutokasum
Turustuskulud -435 -365 -356 -386 -390 -433 -462 -703
Uldhalduskulud -6 086 7799 | -5028 -5 025 -5 689 -4 576 -4 438 -4 399
Muud
sritulud/kulud -150 -470 -17 841 | -1 836 4201 4 567 3099 -476
. 25578 24627 | 10865 | 26939 | 32075 21 784 18 778 | 11 320
Arikasum
Finantstulud 95 41 15 21 38 31 8 8
Finantskulud -1315 -1 778 -959 -1 010 -809 -473 -387 -682
Kasum enne

. 24 358 | 22 890 9921 25950 | 31304 21 342 18399 | 10 646
tulumaksustamist
Dividendide
tulumaks -4 500 -4 500 | -2700 | -1800 -3 544 -4 610 -2 234 -2 240
Perioodi

19858 | 18 390 7221 24150 | 27760 16 732 16 165 8 406

puhaskasum

Allikas: Autori koostatud AS Tallinna Vesi 2015-2022 konsolideeritud majandusaasta
aruannetes viljatoodud andmete pdhjal
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Lisa 2. AS Tallinna Vesi konsolideeritud bilanss 2015-2022

Tuhandetes eurodes | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Varad
Kiibevara
Raha ja raha
. . 37819 [33987 |44973 61769 | 64775 |44514 |36559 | 12650
ekvivalendid
N&uded ostjate 7174 |7167 |7716 |7631 |7239 |7019 |6637 |8989
vastu
Varud 447 449 457 498 504 701 702 1197
Kiibevara kokku |45440 | 41603 [53146 | 69898 |72518 |52234 [43898 |22836
Pohivara
Tuletisinstrumendid | 142 0 0 0 0 0 0 0
Materiaalne
. 162732 | 171 177 | 174 451 | 179 185 | 189 627 | 202 802 | 211 546 | 229 869
poOhivara
Imn}ateriaalne 758 830 811 665 710 629 729 688
pOhivara
Pohivara kokku 163 632 | 172007 | 175262 | 179 850 | 190 337 | 203 431 | 212 275 | 230 557
Varad kokku 209 072 | 213 610 | 228 408 | 249 748 | 262 855 | 255 665 | 256 173 | 253 393
Kohustised ja
omakapital
Liihiajalised
kohustised
Pikaajaliste
rendikohustiste 0 0 0 0 352 393 0 0
lithiajaline osa
Pikaajaliste
laenukohustiste 328 264 264 3823 3631 3630 |0 0
liihiajaline osa
Rendikohustised 0 0 0 0 0 0 421 883
Laenukohustised
Volad tamivatele ia | © 0 0 0 0 0 3630 |3630
Jatele)a | 5586 17030 | 6200 |6047 |6718 |7085 |7835 |10225
muud volad
Tuletisinstrumendid | 523 610 578 207 221 0 0 0
Ettemaksed 1983 2735 2609 [2955 2323 2445 |3604 |3749
Liihiajalised
kohustised kokku
8420 [10639 9651 |13032 |13245 | 13553 | 15490 | 18 487
Pikaajalised
kohustised
Tulevaste
perioodide tulu 14030 17050 | 19632 |22745 |31070 | 34564 |37241 |39150
liitumistasudelt
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Rendikohustised 0 0 0 0 964 1400 1236 1 607
Laenukohustised 94974 | 95795 |95565 | 91919 |87592 |83978 | 80336 | 76708
Tuletisinstrumendid 628 715 178 173 0 0 0 0
Eraldis voimalike
kolmandate
osapoolte nduete 0 0 17522 | 19068 | 14442 | 9628 6018 6018
katteks
Edasiliikkunud
tulumaks
Muud vélad 0 0 0 0 0 255 372 496
Pikaajalised 13 15 44 46 18 32 60 101
kohustised kokku
111 645 | 113575 | 132941 | 133951 | 134 086 | 129 857 | 125263 | 124 080

Kohustised kokku | 120 065 | 124 214 | 142592 | 146 983 | 147 331 | 143 410 | 140 753 | 142 567
Omakapital
Aktsiakapital 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000
Ulekurss 24734 (24734 24734 |24734 |24734 |24734 |24734 |24734
Kohustuslik 1278|1278 [1278 1278 |1278 |1278 |1278 |1278
reservkapital
Jaotamata kasum 50995 | 51384 |47804 |64753 | 77512 |74243 | 77408 | 72814
Omakapital
Kkokku 89007 | 89396 | 85816 | 102765 | 115524 | 112255 | 115420 | 110 826
Kohustised ja

. 209 072 | 213 610 | 228 408 | 249 748 | 262 855 | 266 665 | 256 173 | 253 393
omakapital kokku

Allikas: Autori koostatud AS Tallinna Vesi 2015-2022 konsolideeritud majandusaasta
aruannetes viljatoodud andmete pdhjal
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Lisa 3. Watercom OU finantsnaitajad 2015-2021

miljonites eurodes | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021
Miiiigitulu 94 194 199 11,5 12,3 12,3 12,9
Brutokasum 1,1 1,0 | 1,3 1,4 1,2 1,3 1,7
Arikasum 0,6 (03 |10 1,0 0,8 0,9 1,3
Puhaskasum 9,4 0,3 0,9 0,9 0,7 0,8 1,2

Allikas: Autori koostatud lithendatud Watercom OU 2015-2021 finantsniitajate tabel

majandusaasta aruannete andmete alusel
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put6o reprodutseerimiseks ja 16putdd tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Kaspar Ménnik (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
BORSIETTEVOTTE OIGLASE VAARTUSE HINDAMINE AKTSIASELTS TALLINNA
VESI NAITEL

(I6putdd pealkiri)

mille juhendaja on llzija Ahmet,
(juhendaja nimi)

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

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

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

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

11.05.2023(kuupéev)

L Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt ulidpilase taotlusele 16putddle
juurdepaasupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud Glikooli
digus 18putddd reprodutseerida tiksnes sailitamise eesmargil. Kui 18puté6 on loonud kaks v6i enam isikut oma
thise loomingulise tegevusega ning 16putd6 kaas- vdi tihisautor(id) ei ole andnud 18puttdd kaitsvale uliGpilasele
kindlaksmaératud téhtajaks nbusolekut 16putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tahtaja jooksul ei kehti.
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