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ABSTRAKT

Kéesoleva uurimistdo eesmirgiks oli leida ettevotte Intel Corporation (edaspidi Intel voi Intel
Corp.) diglane viértus analiiiisides ettevdtte- ja toostusepdhiseid andmeid ning hinnata kuidas
on Intel turul hinnastatud vottes arvesse Inteli aktsia turuhinda 57,53 dollarit (seisuga
30.04.2021). Oiglane viirtus on leitud kasutades diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate
suhtarvude meetodit. Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul on olemasolevate
majandusaasta aruannete pohjal analiiiisitud ettevotte praegust ning ajaloolist finantsilist seisu
ning iihtlasi koostatud rahavoogude prognoos jirgneva viie aasta kohta. Vorreldavate
suhtarvude meetodiga on hinnatud ettevdtte seisu vorreldes nelja sarnase ettevottega lébi

olulisimate finantssuhtarvude.

T60 eesmérgi saavutamiseks piistitati neli uurimiskiisimust:
1. Milline on Inteli Corp. diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
2. Milline on Intel Corp. diglane véirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?
3. Kas ja kui palju erinevad tulemused kahe erineva meetodi vahel?
4

Kui palju erineb Intel Corp. diglane vairtus selle turuvéértusest?

Diskonteeritud rahavoogude meetodil diglast vadrtust arvutades kujunes ettevotte omakapitali
véddrtuseks 368,29 miljardit ning saadi Inteli diglaseks védrtuseks 91,21 dollarit, mis on
turuvairtusest 58,54% korgem. Vorreldavate suhtarvude meetodil leiti, et Inteli diglane vairtus
on 152,05 dollarit, olles turuvéértusest 164,29% korgem. Kahe meetodi tulemused erinesid kiill
iiksteisest, kuid molema puhul ilmnes, et Inteli aktsia hind on alla oma diglase véértuse.
Vorreldavate suhtarvude meetodil leitud oOiglane véértus oli diskonteeritud rahavoogude
meetodiga leitud tulemusest 66,70% suurem. Kahe meetodi keskmiseks vairtuseks, mis on
iihtlasi ka t60s kasutatav 10plik diglane vairtus, oli 121,63 dollarit, ehk teoreetiliselt saaks Inteli

aktsia autori poolt koostatud analiilisi tulemuse pohjal kasvada 111,42%.

Votmesonad: diglane véirtus, diskonteeritud rahavoogude meetod, vorreldavate suhtarvude

meetod, vaartus, sensitiivsusanaliiiis.



SISSEJUHATUS

Kiesoleva to6 eesmirgiks on vilja selgitada Ameerika Uhendriikide borsil noteeritud ettevdtte
Intel Corporation (NASDAQ:INTC) odiglane védrtus ldbi diskonteeritud rahavoogude- ja
vorreldavate suhtarvude meetodi. Tulemuste pdhjal on eesmaérgiks vilja selgitada kuidas on
Intel tdna turul hinnastatud, ehk kas ettevote on tile- voi alahinnatud vottes arvesse aktsia

turuhinda.

Ténapdeval on aktsiaturud muutunud kéttesaadavaks koigile inimestele kes soovivad
investeerida ja kellel on ligipédds internetile. Aktsiatega tehingute tegemiseks ei pea enam eraldi
pangakontorisse minema ega telefoni teel maakleriga suhtlema vaid seda saab teha libi
internetipanga likskdik mis ajal ning asukohas. Lisaks sellele, et iileiildiselt on investeerimine
ldinud lihtsaks on ka tehingute tegemine 1dbi pankade ja investeerimisportaalide muutunud
kiiremaks ja odavamaks voOrreldes varasemate aegadega. Vdimaluste rohkus on turgudele
toonud palju inimesi kellel puuduvad pdhjalikud teadmised finantsinstrumentidest ja nende

hinnastamisest.

Kuna info on kiirelt kéttesaadav ja turul on palju viheste teadmistega inimesi, siis hinnad on
muutunud volatiilsemaks ja tihti spekuleeritakse tehinguid tehes toetudes vaid meedias
avaldatud uudisldigule arvestamata sealjuures ettevotte jatkusuutlikust ja finantsandmeid.
Uhtpidi teeb see aktsiaturgudel tehingute tegemise riskantseks, aga teisalt vdimaldab see
ettevotteid analiiiisides leida neid aktsiaid mis on kiill uudiste mdjul turuvéértuses langenud,
kuid fundamentaalsete néitajate pdhjal saaks aktsia hind teoreetiliselt korgem olla. Selleks, et
mitte lasta end mdjutada suurtest hinnakdikumistest on investeerimisotsustel abiks diglase
véirtuse analiiiis. Oiglase véirtuse analiiisimeetodid aitavad paremini mdista ettevdtte
finantsandmeid, ehk kas ja kuidas on kasvanud vai langenud ettevote kiive, kui efektiivne on
ettevote oma varade kasutamise jpm. Selleks, et ettevotteid objektiivsemalt hinnata peaks
analiilis sisaldama ka vordlust teiste samas sektoris v0i t00stuses olevate ettevotetega kuna
suhtarve ja muid finantsnéitajaid ei saa tavaliselt vorrelda suvaliselt valitud ettevottega, néiteks

tehnoloogiasektoris on ettevotted oluliselt korgemalt hinnastatud kui jaemiitigisektoris.



Bakalaureusetd6 uurimisobjektiks sai valitud USA borsil kauplev ettevotte kuna varasemates
16putdodes on eelkdige analiiiisitud Balti Borsil kaubeldavaid ettevotteid ning vilisettevotete
kohta on vaid iiksikuid toid. Uhtlasi on USA turg eestlastele veel natuke vooras, kuid
arvestades turumahtu, mis Ameerika Uhendriikide suurimad borsid omavad ja noteeritud
ettevotete arvu, siis leidub seal hulganisti vdimalusi investeerimiseks. To0 tegemisele andis
motivatsiooni ka 2020. aasta oktoobris joustunud pensionireform mis annab inimestele vabad
kied II sambasse kogutud raha kasutamiseks. Kuna huvi raha vélja votmise vastu on suhteliselt
suur kuid iildine haritus investeerimise osas on Eestis suhteliselt madal, siis ettevotete diglase
véirtuse analiiiis on pievakohane. Uhtlasi soovib autor kinnistada koolis dpitud teadmisi ning
loodab, et t60 annab parema arusaama ka teistele kuidas kéib véadrtuspdhine investeerimine ja
kuidas leida turult neid ettevotteid mille diglane védértus on madalam kui nende turuvéértus,

vOimaldades seeldbi teha 1dbimdeldumaid investeerimisotsuseid.

T66 eesmirgiks on 14bi fundamentaalanaliilisi leida Inteli diglane véértus kasutades selleks
kahte oiglase viairtuse leidmise meetodit, milleks on diskonteeritud rahavoogude ning
vorreldavate suhtarvude meetod. Saadud tulemusi vorrelda Inteli aktsia turuhinnaga ning anda
hinnang kuidas on Intel tina turul hinnastatud. T66 eesmirkide saavutamiseks on autor
plstitanud jargnevad uurimiskiisimused:

1. Milline on Inteli Corp. diglane véirtus diskonteeritud rahavoogude meetodil?

2. Milline on Intel Corp. diglane véirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?

3. Kas ja kui palju erinevad tulemused kahe erineva meetodi vahel?

4. Kui palju erineb Intel Corp. diglane védrtus selle turuvdirtusest?

T66 on jaotatud kolmeks osaks, kus esimene osa kirjeldab t60s kasutatavate diglase vairtuse
analiiiisi meetodite teoreetilist tausta. Teine osa kajastab Inteli &rilist tilevaadet, kus on vélja
toodud peamised #risegmendid, konkurendid ja kliendid. Uhtlasi on analiiiisitud Inteli
ajaloolisi majandusaasta aruandeid perioodil 2012-2020 ja nende pohjal on arvutatud
rentaablusnditajad, varade kasutamise efektiivsus-, likviidsus- ning finantsvdimenduse
niitajad. Saadud tulemusi on vorreldud pooljuhtide to0stuse vordlusalusega ning selle pdhjal
antud hinnang Inteli tulemustele. Kolmas osa kajastab diglase vadrtuse analiilisi ning hinnangut

saadud tulemustele.



1.ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILINE
TAUST

1.1. Ettevotte Oiglase viirtuse olemus

Oiglase viirtuse definitsioon vastavalt rahvusvahelise finantsaruandluse standarditele
(International Financial Reporting Standards — IFRS) on hind mis saadakse vara miiilies voi
makstakse kohustise iileandmisel hindamispédeval tavapérases tehingus turuosaliste vahel.
Eelduseks on, et vara hinnates on arvesse voetud turutingimusi, kaasaarvatud eeldatavat
riskitaset. Lihtsamalt voib diglast vdirtust defineerida ka kui vara hinda milles jouavad ostja ja

miiiija kokkuleppele olles teadlikud koikidest varaga seonduvatest faktidest. (IFRS, 2021).

Kui hindame varasid mille varaklassis on palju teisi sarnaste omadustega objekte nagu niiteks
kinnisvara, siis on vdimalik sarnaseid varasid vorreldes leida vairtus vordluse baasil, kuid
unikaalse vara, néiteks kunsti puhul, on hindamine oluliselt keerulisem ja véaértus on mojutatud
ka indiviidi perspektiivist. Finantsvarade eesmérgiks on toota tulevikus tulu, ehk viirtus peaks
pohinema tuleviku rahavoogudel ja kasumil, kuid ei tohi pohineda kellegi isiklikul perspektiivil

(Damodaran 2012, 1-5).

Eraettevotete ja kinnisvara puhul ei ole voimalik igal ajahetkel vdirtust teada ning miiligisoovi
korral tuleb seda hinnata, kuid aktsiate puhul on teisiti. Avalikul turul kauplevatel
védrtpaberitel on turuhind mis kajastab selle véirtust igal momendil. Arusaamad turuhinnast
aga jagunevad kaheks. Uks osa on viirtuspohiseid investoreid kes usuvad, et véirtus pdhineb
ettevotte fundamentaalsetel niitajatel ja turuhind on tingitud investorite meelsusest ning teine
osa kes usuvad efektiivse turu teooriasse, ehk et aktsia turuhind ongi selle diglane véirtus

(Schmidlin 2014, 450-454).

Efektiivse turu teooriale pani aluse majandusteadlane Eugene F. Fama aastal 1965. Vastavalt
(Fama, 1970) on aktsiaturgudel kajastatavad osakute hinnad alati diglaselt hinnastatud, mille

eelduseks on, et aktsiate hindades on igal ajahetkel kajastatud kogu teadaolev informatsioon



koigile turul olevatele osapooltele. Siiski on vélja toodud hindamisobjektiks oleva ettevotete
tootajad ja erialased spetsialistid kui kaks gruppi kellel on teabele suurem ligipdds kui
tildsusele, kuid arvestades, et nende juurdepéis lisateabele on dokumenteeritud ja kontrollitud,
siis puuduvad tdendid, et see pohjustaks korvalekaldeid efektiivse turu teooriast (Fama, 1998).
Eugene Fama on tdiendanud efektiivse turu teooriat aastatel 1991 ja 1998 lisades, et investorite
tile- ja alareageerimine turgudel v4ib pOhjustada aktsiaborsidel liihiajaliselt anomaaliaid, kus
oOiglane viidrtus vOib erineda turuhinnast, kuid pidades seda juhuseks ja vdites siiski, et

pikaajaliselt ei ole voimalik tihelgi investoril turutootlust iiletada (Ibid.).

Viidrtuspohised investorid on 14bi fundamentaalse analiiiisi efektiivse turu teooria kahtluse alla
seadnud. Fundamentaalset analiiiisi tehes eeldame, et ettevotte turuhind voib erineda selle
oiglasest vidrtusest ja et ajapikku teevad turud korrektuurid ja hinnad liiguvad tagasi diglaste
védrtusteni. Selle viite kinnituseks oleme nédinud borsikrahhe ja on néiteid investoritest, nagu

nditeks Warren Buffett, kes on pikaajaliselt turge suutnud iiletada (Kert 2007, 159-170).

Fundamentaalne analiilis on tehnilise analiilisi korval peamisi investorite poolt borsil
kasutatavaid analiilisimeetodeid. Kui tehnilise analiilisi raames keskendutakse peamiselt
aktsiagraafikutele, siis fundamentaalse analiiiisi puhul pannakse rohk ettevotte tildpildile, ehk
analiilisitakse majandusaruandeid, turusituatsiooni ja tehakse prognoose. Fundamentaalse
analiilisi pohiliseks eesmirgiks on ettevotte Oiglase vidrtuse leidmine ja selleks on mitu

meetodit (Ibid.).

Suures pildis on ettevotte vadrtuse leidmiseks kolm meetodit. Esimene on diskonteeritud
rahavoogude meetod, milles vaadeldakse tulevikus genereeritavate rahavoogude
niiiidisaegseid vdirtuseid. Teiseks meetodiks on vorreldavate suhtarvude meetod, kus
vorreldakse vara suhtarvude karakteristikuid teiste sarnaste varadega, ehk aktsiaid analiilisides
vordleme neid kas samas vOi sarnases sektoris tegutsevate ettevotetega. Kolmandaks
meetodiks on tingimuslike nduete hindamise mudel, mis kasutab optsiooni hinnastamise
mudeleid hindamaks varade védrtusi, mis omavad sarnaseid optsioonikarakteristikuid

(Damodaran 2012, 10-12).

Kéesolevas t00s on borsiettevotte Inteli hindamiseks kasutatud eelpool mainitutest esimest

kahte meetodit ehk diskonteeritud rahavoogude meetodit ja vorreldavaid suhtarve.



1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Analiititikud kasutavad ettevOtete analiilisiks paljusid erinevaid meetodeid, kuid neist
olulisimaks ja iihtlasi ka keerulisimaks peetakse diskonteeritud rahavoogude meetodit
(DCF — Discounted Cash-Flow). Vastavalt diskonteeritud rahavoogude meetodile sdltub
ettevotte vadrtus tulevikus genereeritavatest rahavoogudest, mis on diskonteeritud
tdnapdevasesse vadrtusesse vastavalt riskitasemele, omanike ndutava tulunormi jpt. tegurite
alusel. Eelis teiste meetodite ees tuleb vélja eelkdige borsil mittenoteeritud ettevotete puhul,

kuna borsiettevotete puhul on rohkem avalikku infot ja seega ka kasutegur monevorra viiksem

(Kert 2007, 159-170).

Kui enim kasutavad analiiiitikud varasid analiiiisides suhtelise vidrtuse meetodit, siis selle
korrektseks ldbiviimiseks on vaja mdista ka diskonteeritud rahavoogude meetodi pohimdtteid.
Samuti on optsioonide hindamise mudeli puhul tiheks sammuks vajalik 18bi viia vdértuse
hindamine diskonteeritud rahavoogude pdhjal, ehk olenemata millist vdédrtuse hindamise
mudelit kasutatakse tuleb arvesse votta ja teada pohitddesid diskonteeritud rahavoogude

meetodist (Damodaran 2012, 10-12).

Diskonteeritud rahavoogude mudeli variatsioone on palju, kuid neist enim kasutatakse
dividendide allahindluse mudelit (DDM — dividend discount model) ja vaba rahavoo mudelit
(FCF — free cash flow model), millest viimasel on omakorda kaks erinevat ldhenemisviisi —
Vaba rahavoog ettevottesse (FCFF — firee cash flow to firm) ja vaba rahavoog omanikele
(FCFE — free cash flow to equity). DDM kasutamise eelduseks on, et ettevotte mille vadrtust
soovitakse arvutada on kas maksnud voi plaanib hakata maksma dividende (Ibid.). Juhul kui
puudub varasem dividendiajalugu, siis on analiilitikutel vdga keeruline prognoosida milliseks
kujunevad dividendimaksed tulevikus. Kiill aga on vaba rahavoo mudeleid vdimalik kasutada
iga ettevotte puhul ja annab ettevotte sisemisest védrtusest pdhjalikuma ja tdpsema tulemuse

kui dividendide allahindluse mudel (Bodie, et al. 2018).

Olenemata millist diskonteeritud rahavoo mudelit kasutamine, siis kdik need pohinevad raha
niitidisvéadrtuse (PV — present value) reeglil. See seisneb selles, et mistahes vara véirtus
vordub antud vara poolt tulevikus genereeritud rahavoogude tédnase védrtusega. Valem millega

leida tuleviku rahavoogude niitidisvdértust on jargnev (Damodaran 2012, 11-12):



ch_, _Ch . _CR O CR 0
1+ @A+i)2 7 (1+i)°°_t_1(1+i)t

Vaartus =

kus

CF — rahavood perioodil t
t — perioodide arv

n — vara oodatav eluiga

1 — diskontomair

Lihtudes (Larrabee, Voss 2012, 109-112) diskonteeritud rahavoogude meetodi ldbiviimise
kirjeldusest on protsessis kolm peamist sammu:

1. Tuleviku rahavoogude prognoosimine;

2. Sobiva diskontomééra valimine;

3. Terminaalvairtuse leidmine.

Jargnevalt on vilja toodud kirjeldus protsessi sammude ldbiviimisest. Diskonteeritud
rahavoogude meetodi puhul tuleb esimese sammuna prognoosida tuleviku vaba rahavoog , ehk
ettevotte tegevusest genereeritud rahavoog peale maksustamist, millest on maha lahutatud
kapitalikulud ja -investeeringud ning mille puhul ei vdeta arvesse laenukohustisi. Tuleviku
vabade rahavoogude arvutamiseks peame sarnaselt kassapohisele eelarvele prognoosima igal
perioodil saadud tulud ja kaasnevad kulud, kuid ettevdtte vddrtuse arvutamise puhul on vajalik

pikem prognoos kui seda on kassapohisel eelarvel (Fernandez, 2002).

Kasutades vaba rahavoo mudelit saame késitletava aja jaotada kaheks. Esimeseks neist on
prognoosiperiood, ehk aeg mille jooksul saavutab ettevdte stabiilsuse ning teiseks on
terminaalaasta, mis kujutab endas prognoosiperioodile jidrgnevaid stabiilseid rahavooge kuni
1dpmatuseni. Uldiselt peaks prognoosi periood jdima vahemikku 1-5 aastat, kuna pikemad

prognoosid ei pruugi olla piisavalt usaldusviirsed (Talpsepp, 2018).

Vaba rahavoo alusel ettevotte vai investeerimisprojekti vdirtust hinnates on kaks vdimaliku
lahenemisviisi: Vaba rahavoog ettevottesse ja vaba rahavoog omanikele. Erinevalt
dividendidest ei ole FCFF ja FCFE andmed avalikult kéttesaadav ja tuleb vilja arvutada
olemasolevate finantsandmete pdhjal, mis omakorda nduab head finantsaruannete tundmist ja

tolgendamist (Bodie, et al. 2018).
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Vaba rahavoog ettevottesse on koigi ettevotte kapitali tarnijate rahavoogude summa, mis
hdlmab aktsionire, eelisaktsiondre ja volakirjaomanikke. FCFF hindamismeetod on sobivaim,
kui ettevotte vaba rahavoog omanikele on negatiivne ja kui kapitali struktuur on ebastabiilne.
Ajalooliste andmete pohjal hinnatud FCFF-i kasvumédar voib olla parem pohialuste hinnang
kui FCFE-i kasvuméiir. Valemeid FCFF leidmiseks on erinvaid, kuid iiks voimalus on jargnev

(Kumar 2015, 145-148):

+EBIT x (1 —t,.)

+Kulum

—Pdhivara investeeringud (2)
—Muutus kdibekapitalis

= Vaba rahavoog ettevdttele (FCFF)

Kiibekapitali leidmiseks on mitmeid mooduseid, kuid tihti kasutatakse raha mitte arvestavat
kidibekapitali (non-cash working capital). Selle leidmiseks tuleb kéibevaradest lahutada
lihiajalised kohustused, kuid seejuures ei vOeta arvesse raha ja rahaekvivalente, liihiajalisi
investeeringud ega liihiajalisi laene. Rahavoogude prognoosimisel saab muutusi kdibekapitalis

arvestada ajaloolise osakaaluga miiiigitulust (Ibid., 180).

Kui valitud meetodi alusel on vabad rahavood kindlaks tehtud, siis jirgmise sammuna tuleb
leida diskontomddr, millega arvutada tuleviku rahavood tinapédevasesse viirtusesse.
Diskontomééirana voib kasutada investori enda oodatavat tooltust, kuid analiiiitikud kasutavad
diskontomiirana enamasti kapitali kaalutud keskmist hinda (WACC — weighted average cost
of capital). WACC-il pdhinevaid mudeleid on parim kasutada juhul kui ettevotte laenude
osakaal on stabiilne. Isegi kui laenude osakaal peaks muutuma, siis on voimalik WACC-i puhul
leida tapseid tulemusi, kuid sellisel juhul on mudeli implementeerimine keerulisem. Valem

WACC-i leidmiseks on alljargnev (Koller et al. 2015, 152):

ka(1—Ty) + Ly 3)

WACC = 5 g ke

D+E

kus

WACC — kapitali kaalutud keskmine hind
ke — omakapitali hind (%)

kd — vodrkapitali hind (%)

E — omakapitali osakaal (%)
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D — médratud vdorkapitali osakaal (%)
D+E — volakapitali ja omakapitali osakaalud kokku (%)
1-Tm — maksukilp (%)

Omakapitali hinda on vdimalik leida ajalooliste andmete pdhjal, kuid traditsiooniline moodus
on selleks kasutada finantsvarade hindamise mudelit (CAPM — Capital Asset Pricing Model).
Antud mudel kirjeldab suhet vara siistemaatilise riski ja oodatava tootluse vahel. Kuigi CAPM
ei pea tdielikult vastu empiirilistele testidele, kasutatakse seda siiski laialdaselt kuna annab
iilevaatliku tulemuse ja vdimaldab kergelt vorrelda omavahel erinevaid investeeringuobjekte.

CAPM valem on alljirgnev (Bodie, et al. 2018, 277-281):

E(R) = Ry + B; X [E(Rp) — Ry] (4)

kus

E(Ri) — oodatav omakapitali tulumair (%),
Rr— riskivaba tulumaéér (%),

E(Rm) — turu tuluméir (%),

Bi — riski mdotev beetakordaja,

E(Rm) — Rf— tururiski preemia (%).

Selleks, et rakendada CAPM-i on vaja leida riskivaba tulumiir. Uldiselt on tunnustatud kolm
varianti mida kasutada riskivaba tulumidirana: pikaajalised valitsuse vdlakirjad,
vahetdhtaegsed- ja lithiajalised riigivolakirjad. Diskontomééra arvutamisel on mdistlik valida
riskivaba instrument mis sobib investeerimisperioodiga. Pika perioodiga aktsiainvesteeringute
jaoks on sobiv 30—aastane volakiri. Sageli on tiiiipiline finantshorisont viis kuni seitse aastat;
sellisel juhul oleksid asjakohased keskmise téhtajaga volakirjad. Kui ettevotte aktsia on
noteeritud USA turul ja investeerimishorisont on keskmine voi pikk, siis peaksime kasutama

USA valitsuse 10-aastase tdhtajaga vdlakirja tootlust (Larrabee, Voss 2012, 109).

Lisaks riskivaba tuluméérale on vaja leida ka beetakordaja (beeta vdi ), mis niitab ettevotte-
spetsiifilist riski vorreldes turuga. Kui < 1, siis see nditab, et ettevote on riskitaseme poolest
madalam kui turu keskmine ja kui B > 1, siis on riskitase korgem kui turu keskmine. Valem

beetakordaja leidmiseks on jargnev (Konkurentsiamet, 2019):
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o= pox (14 5) )

kus

Be — ettevotte finantsvoimendusega beetakordaja

Ba — majandusharu finantsvoimenduseta beetakordaja
VK- volakapitali osakaal

OK- omakapitali osakaal

Turu riskipreemia leidmiseks on erinevaid mooduseid ja sellel puudub iihtne dige vastus, kuid
olemuslikult on see turul teenitava tootluse ja riskivaba tulumééra vahe, ehk hinnatava vara
asukohariigi turu tootluse preemia vorreldes valitsuse volakirjade tootlusega. Erinevate
pankade ja investorite kasutatavad riskipreemiad varieeruvad vahemikus 3—-12% ning suur
erinevus on peamiselt tingitud alusandmete perioodist, ehk mis ajavahemikus on arvutatud turu
ja volakirjade tootlused (Damodaran 2012, 161). Kuigi ei ole iihte diget riskipreemia mééra,
siis vastavalt (Larrabee, Voss 2012, 52) ja (Koller et al. 2015, 830) jadb turu riskipreemia
vahemikku 4,5-6%.

Voorkapitali hind on efektiivne intressimédir mida ettevotte oma laenukohustuste eest maksab.
Laenukapitali hinna leidmiseks tuleb leida ettevotte laenude kogumaht, ning vastavalt
intressimaksetele arvutada keskmine intressiméir (Larrabee, Voss 2012). Uhtlasi vdib ettevdtte
laenukapitali hinna leida krediidireitingu alusel leides ettevotte reitingule vastava valitsuse
volakirja ja tuletada sellest vodrkapitali hind. Kui ettevotte volastruktuur on lihtne ning nad
pakuvad turul volakirju, siis saab kasutada ka volakirjade intressimddra vodrkapitali hinnana

(CFI, 2020).

Kuna rahavooge pole vdimalik ldpmatuseni prognoosida, siis peale analiilisis kasutatavat
prognoosiperioodi 10ppu arvutatakse vilja ettevotte terminaalvdirtus. Selle arvutamiseks on
voimalik kasutada kolme erinevat moodust: likvideerimisvéértus, suhtarvudega prognoosimine
ja stabiilse kasvu mudel. Esimese mooduse puhul arvutatakse vilja kui palju on ettevottel
varasid ja kui palju oleksid ostjad ndus nende eest maksma. Teise mudeliga prognoositakse
suhtarvude baasil milline vdiks olla ettevdtte vadrtus terminaalaastal. Stabiilse kasvu mudeliga
eeldame, et ettevote kasvab peale terminaalaastat konstantse kasvumiiraga igavesti. Valem
terminaalviértuse leidmiseks kasutades stabiilse kasvu mudelit on jérgnev (Damodaran 2012,

304-306):
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CFriq
r—g

Terminaalvaartus =

(6)

kus

CFt+1 — viimasele perioodile jargnevad vabad rahavood
r — diskontomaér

g — stabiilne kasvuméér

Kui tuleviku rahavood ja ettevotte terminaalvdirtus on vélja arvutatud, siis neid kahte

omavahel kokku liites saame teada ettevotte vddrtuse. Valem selleks on jargnev (Ibid.):

= FCFF, L Th
£ A+nrt A+

Ettevotte vaartus =

(7

kus

FCFF: — prognoositav vaba rahavoog ettevottele perioodil t,

r — diskontomaédr

TV,— terminaalvairtus aastal n

n — aasta, millest alates ei ole voimalik rahavooge tdpselt edasi prognoosida

1.3. Vorreldavate suhtarvude meetod

Selleks, et iihte ettevotet teistega vorrelda peaksid need identsed olema, kuid kuna selliseid
ettevotteid tavaliselt ei eksisteeri, siis tuleb leida voimalikult paljude sarnasustega ettevotted.
Kuna sarnastel ettevotetel voivad nii aktsia hind, kédive, kasum jpt. finantsilised néitajad olla
erinevates suurusjarkudes, siis vordluse jaoks on vaja viia vastavad néitajad standardiseeritud

kujule, ehk kasutada suhtarve (Kumar 2016, 187-204).

Kui diskonteeritud rahavoogude meetod on ettevotte hindamisel kdige pdhjalikum, siis
vorreldavate suhtarvude meetodil kajastatav informatsioon ei ole nii mahukas, kuid on oluliselt
lihtsam koostada ning on seetdttu ka laialdasemalt kasutatav. Kui ettevotte viértust
analiiiisitakse diskonteeritud rahavoogude meetodi baasil, siis vaadeldakse individuaalse
ettevotte finantsnditajaid, kuid kasutades vorreldavate suhtarvude meetodit, siis analiiiisitakse

lisaks ettevottele ka sektorit ja toostust laiemalt (Kert 2007, 159-170).
Suhtarvude baasil saab ettevotet ka individuaalselt hinnata kasutades selleks ajaloolisi

nditajaid. Selliselt ei saa kiill iilevaadet kuidas on ettevote hinnastatud vorreldes turu voi

konkurentidega, kuid annab {ilevaate ettevotte iildisest suunast (Larrabee, Voss 2012, 157).
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Lisaks sellele, et suhtarvude baasil vara védrtuse arvutamine on kiire, lihtsasti arusaadav ja
voib kasutada ka eraldiseisva hindamismeetodina, siis on see hea moodus ka diskonteeritud
rahavoogude meetodi tulemuste kontrolliks. Kuna DCF meetod on keeruline ja prognoose
tehes vOib vigu sisse tulla, siis suhtarvude baasil hindamine annab hea tilevaate kas tulemused

paistavad diged (Schmidlin 2014, 368-371).

Suhtarve, mille pdhjal ettevotteid voi varasid iildiselt hinnata on palju erinevaid. Tavalisemad
neist on kasumil, kéibel voi ettevotte vdidrtusel pohinevad, kuid selleks, et hinnata paremini
sarnaseid ettevotteid, siis kasutavad analiiiitikud ka sektoripdhiseid suhtarve. Viimaste puhul
pole piire mida arvutada— veebipoodide puhul saab hinnata kui palju tulu toob iiks veebipoe
kiilastus vdi todstusettevotete puhul mis on nende poolt kasutatavate masinate rentaablus
(Damodaran, 2012). Suhtarve on vdimalik kasutada nii ajalooliste andmete kui ka tuleviku
prognooside puhul, kuid teisel juhul on andmete kvaliteet otseselt seotud prognoosi

kvaliteediga (Kert 2007, 159-170).

Selleks, et hinnata ettevotte vairtust suhtarvude baasil on vaja leida vorreldavad ettevotted.
Kui erinevate ettevotete rahavoogude- , riski- ja kasvukarakteristikud on iihesugused, siis on
teoreetiliselt vOimalik vorrelda ka erinevates sektorites tegutsevaid ettevotteid, kuid
analiilitikud kasutavad vordluseks enamasti siiski samas sektoris voi td0stuses tegutsevaid

firmasid (Damodaran 2012, 462-463).

Hinnates ettevotteid vorreldavate suhtarvude meetodil tuleb 1dhtuvalt (Bernstrom 2014, 47-55)
ja (Damodaran 2012, 463) teostada jérgnevad etapid:
1. Valida sobivad suhtarvud mida ettevotte hindamisel arvutama hakatakse;
2. Valida vilja vorreldavad ettevotted (peer group);
3. Arvutada vilja suhtarvud vordlusgrupi ettevotetel ning leida suhtarvude keskmine
vOi mediaanvairtus;
4. Vordlusviaartusi kasutades leida uuritava ettevotte aktsia vairtus;
5. Kui vordlusgrupi ettevotete suhtarvudes on suuri erinevusi, siis voimalusel leida
erinevuste pohjused;

6. Kui erinevus on pohjendamatu, siis asendada vordlusgrupi ettevote.
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Enim kasutatud suhtarv ettevotete vairtuse hindamisel on P/E suhtarv, mis néitab meile milline
on aktsia hinna ja kasumi suhe iihe aktsia kohta. Populaarsuse peamisteks pdhjusteks on lihtne
arvutuskdik ja iihtlasi annab see ettevotte kohta kiillaldaselt informatsiooni. Valem P/E

vaartuse leidmiseks on alljargnev (Kert 2007, 167):

P _ aktsia hind
E  kasum aktsia kohta

®)

Kui P/E suhtarv on néiteks 10, siis see tihendab, et ettevote on hinnatud viimase majandusaasta
kasumi kiimnekordses viirtuses. Sisuliselt tdhendab see seda, et kui keegi soovib antud
ettevotet osta, siis konstantse ja muutumatu kasumi korral 1dheks kiimme aastat, et investeering

tagasi teenida (Schmidlin 2014, 252-255).

Kuigi valem P/E arvutamiseks jadb samaks, siis on ka sellel erinevaid variatsioone mis
olenevad sellest millise perioodi kasumit valemi nimetajas kasutatakse. Kui kasutatakse
viimase majandusaasta kasumit, siis on tegu current P/E-ga, kui viimase nelja kvartali kasumit,
siis trailing P/E-ga ja kui kasutada jirgmise majandusaasta prognoositavat kasumit, siis on tegu
forward P/E-ga. See millise perioodi kohta soovitakse P/E suhtarv arvutada sdltub koostatava
analiiiisi eesmargist, kuid kuna investeeringuid hinnates on eesmirk vaadata tuleviku, siis
kasutatakse sagedasti forward P/E, aga kui prognoosid pole kittesaadavad, siis current P/E

(Damodaran, 2012).

USA turuindeksil S&P 500, mis koosneb 500-st suurimast Ameerika Uhendriikides noteeritud
ettevottest, on ajalooline keskmine P/E niitaja 16,4. Uldine arusaam aktsiaid P/E suhtarvu
pohjal analiiiisides on, et kui valitud ettevotte puhul on hinna ja kasumi suhe korgem kui
ajalooline keskmine, siis on tegu iilehinnatud ettevottega, kui aga madalam, siis alahinnatud.
Antud mdte annab kétte pigem tildise suuna, kuid ei saa votta kui reeglit (Schmidlin 2014, 252-

255).

Tehnoloogiasektori ettevotted, mis on tuntud kiire arengu poolest, on tavaliselt ka korgemalt
hinnastatud. Kui analiiiisitakse monda tehnoloogiaettevotet mille P/E suhtarv on iile turu

keskmise nditaja, siis suhtelise védrtuse leidmiseks tuleb vorrelda seda teiste sarnaste
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ettevotetega, ning kui analiilisitava P/E niitaja on suhteliselt madalam kui on seda kas sektori

vOi vorreldavate ettevotete keskmine, siis on ettevote suhteliselt odav (Kert 2007, 168).

Peamine probleem P/E suhtarvu puhul on see, et seda ei saa kasutada negatiivsete tuludega
ettevotete puhul. Uhtlasi on probleemiks ka see, et ldbi tulude haldamise, niiteks
volakohustiste asendamist osakapitaliga, on ettevotetel voimalik ndiliselt oma kasumlikkust

parandada (Kumar, 2016).

Tehnoloogiasektoris on  ettevotetel iildiselt korge P/E  suhtarv.  Selleks, et
tehnoloogiaettevotteid adekvaatsemalt hinnata saab kasutada P/E suhtarvu modifitseeritud
varianti, kus P/E arvutatakse selliselt, et sellest on maha arvatud teadus- ja arendustegevuse
(R&D — research and development) kulud. Kuna raamatupidamisreeglite alusel arvestatakse
teadus-ja arendustegevusi kuludena ja neid ei saa kapitaliseerida, siis korgete teadus-ja
arenduskuludega ettevatetel on kasum selle vorra vdiksem ning P/E suhtarv kdrgem. Valem

modifitseeritud P/E leidmiseks on jargnev (Damodaran 2012, 499):

P aktsia turuhind

= ©)

Epre—ran "~ kasum aktsia kohta + teadus — ja arendustegevuse kulutused

Aktsia turuhinna ja raamatupidamisliku védrtuse suhe ehk P/B suhtarv vdimaldab teha kiire
vordluse arvestusliku viértuse ja turuhinna vahel. Teoreetiliselt on vdimalik alla oma
raamatupidamisliku vairtuse (P/B <1) kauplev ettevite osta turuhinnaga ja miiiia see bilansilise
vaartusega teenides riskivaba tulu, aga tildiselt on see haruldane, et ettevotte bilansiline vaartus

on alla turuhinna. Valem P/B suhtarvu leidmiseks on jargnev (Schmidlin 2014, 263):

P aktsia turuhind 10
B omakapital aktsia kohta (10)

P/B suhtarvu puhul on positiivne see, et see voimaldab teha kiire vordluse arvestusliku véartuse
ja turuhinna vahel. Samuti on antud suhtarvu vdimalik kasutada rohkemate ettevdtete puhul
kui hinna ja kasumi suhtarve, kuna negatiivse raamatupidamisliku véértusega ettevotteid on
oluliselt vihem kui negatiivse kasumiga ettevotteid. Samas on negatiivne, et ettevotetel voivad

kasutusel olla erinevad raamatupidamise standardid mille tttu arvestatakse kulumit ja muid
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kuluartikleid erinevalt. Kui standardid erinevad suurel mééral, ei ole voimalik ettevotteid antud
suhtarvu baasil vorrelda. Antud suhtarvu pole mdistlik kasutada tehnoloogiaettevitete
vordlemiseks mone teise sekotri ettevottega, kuna enamasti on tehnoloogiaettevotetel vihesel

médral pohivara (Damodaran, 2012).

Hinnates ettevOtte véartust P/B suhtarvu baasil, siis saab orientiiriks votta S&P indeksi
ajaloolise info. Indeksi ettevdtete P/B keskmine on 2,87 ehk ettevotted kauplevad ligi

kolmekordse hinnaga vorreldes oma raamatupidamisliku védrtusega (Bloomberg L.P., 2021).

Uks peamisi niitajaid mida investorid jilgivad investeeringuid valides on miiiigitulu kasv.
Kuna miitigitulu kasv on firma jitkusuutlikkuse osas oluline faktor, siis on analiiiitikute seas
populaarseks suhtarvuks P/S ehk hinna ja miitigitulu suhe. Valem P/S suhte arvutamiseks on

alljargnev (Larrabee, Voss 2012, 158):

P _ aktsia turuhind
S kiive aktsia kohta

(1)

Peamised néitajad millest P/S suhtarv sdltub on miiligi kasvumaiir, kdibe kasvu volatiilsus ja
kasumimarginaal. Kuna kiive on alati positiivne, siis tdhendab, et suhtarvu on vdimalik alati
kasutada. Kuigi P/S on sarnane P/E suhtarvule, siis on selle eeliseks, et olenemata
raamatupidamisstandarditest on miiiigitulu arvestatud peaaegu alati samamoodi, kuid kasumi

puhul oleneb see paljudest erinevatest faktoritest (Kumar, 2016).

Ettevotte vadrtusel pohinev suhtarv EV/EBITDA on samuti analiiiitikute seas populaarne.
Peamine eelis EV/EBITDA suhtarvul on see, et on palju vidhem firmasid negatiivse
EBITDA-ga kui on negatiivse puhaskasumiga, ehk vdrreldes P/E suhtarvuga on vdhem
ettevotteid mida analiilisist vélja jitta. Teine eelis on see, et ettevotted kasutavad tihti erinevaid
kulumi arvestamise meetodeid, aga kuna suhtarv pdhineb EBITDA-L, siis ei oma see siinkohal
tahtsust. Samuti on see kasulik analiiiisides firmasid mis peavad oma &ritegevuse jaoks tegema
suuri pika tasuvusajaga investeeringuid. Valem millega antud suhtarvu arvutada on jérgnev

(Damodaran 2012, 500-503):
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EV varade vaartus — laenujaak — raha

= 12
EBITDA kasum enne intresse, makse ja kulumit (12)

Dividende maksvad ettevotted on tavaliselt kiipsed vOi langusfaasis olevad ettevotted.
Dividendimédira arvutatakse aastase dividendimaksete ja aktsia turuhinna suhtena. Kui ettevote
maksab dividende, siis on see tavaliselt mirk ettevottest millel on tugevad bilanss ja rahavood.

Valem dividendimiéra arvutamiseks on alljargnev(Kumar 2016, 187-204):

dividend aktsia kohta
dividenditootlus = - - (13)
aktsia turuhind

Kasvufaasis olevate ettevotete dividenditootlus jaédb tavaliselt 0-2% juurde, kuid kiipsus-voi
langusfaasis olevate ettevotete dividenditootlus voib kiilindida kuni 10%. Investeerides
ettevotetesse kes maksavad vélja suuri dividende peab arvestama, et kapitalitulu nende pealt

on pigem madal (Kert 2007, 159-170).
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2. INTEL CORPORATION

2.1. Intel Corporation tutvustus

Inteli asutasid 18. juulil 1968 aastal Gordon Moore ja Robert Noyce ning esialgu kandis
ettevote N M Electronics nime. Peale aastat tegutsemist nimetati ettevote timber INTEL-iks,
mis on lithend Integrated Electronics-ist. Intel on tehnoloogiaettevdte mis tegutseb pooljuhtide
toostuses. Inteli tootevalikusse kuuluvad protsessorid, emaplaadid, kiibistikud, vorguliidese
kontrollerid, mikroskeemid, vidlkmilud, graafikakaardi protsessorid ning muud side ja

arvutitega seotud seadmed (Intel Corp., 2021).

Lai tootevalik toob kaasa ka tiheda konkurentsi paljude erinevate ettevotetega, kuigi otseseid
konkurente kellega dritegevus kattub suuremas mahus on vaid iiks— Advanced Micro Devices,
Inc., iildiselt tuntud kui AMD. Enamik Inteli miitigitulust tuleb Aasia turult ning tegevus on
peamiselt suunatud é&rilt &drile ehk B2B miiiigile, seega peamised kliendid on
elektroonikatdostuse ettevotted nagu Dell Technologies, Lenovo ja HP kes kasutavad oma

tootmises Inteli protsessoreid ja analiilitikateenuseid (McFarlane, 2021).

Alates asutamisest aastal 1968 on ettevottel olnud kaheksa tegevjuhti kes on olnud kas asutajad
vOi siis pikaajalised Inteli tootajad. Praegune tegevjuht on Patric P. Gelsinger, kes asus
ametisse 15. veebruaril 2021. Intelis tootas ta vahemikus 1979-2009, peale mida oli ta
ettevotete EMC ja VMware tegevjuhiks kuni liitus 2021 aasta alguspooles taas Inteliga (Intel
Corp., 2021).

Peamised riigid kuhu Intel kaupa miiiib on Hiina, Singapur, USA ning Taiwan ning kogu
miiiigitulu arvestades on nende osakaal kogu miiiigitulust pidevalt kasvanud, moodustades
2020. aastal 85,12% miitigitulust (vt. Joonis 1). Kdige kiiremini on kasvanud miitigitulu Hiina
turul. Perioodil 20122020 on miiiigitulu Hiinas kasvanud keskmiselt 10,80% aastas, ajal kui

kogu miitigitulu kasv on olnud 4,84%.



Kuigi suur osa miitigitulust parineb vilisturgudelt, siis on valuutarisk madal kuna miitigitulu
teenitakse peaaegu tdies ulatuses USA dollarites, kiill aga tehakse teatud kulutusi kohalikes

valuutades, seega valuutarisk siiski eksisteerib (Intel Corp., 2020).

Intel Corp. kiibe jaotus piirkonniti perioodil 2012-2020
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Joonis 1. Intel Corp. kidibe jaotus piirkonniti perioodil 2012-2020
Allikas: autori koostatud Intel Corp. 2012—-2020 majandusaasta aruannete pdhjal

Inteli dritegevus jaguneb arvutikeskseks ja andmekeskseks ériks, mis omakorda on jaotatud
kuueks segmendiks. Vastavalt (Intel Corp., 2020) on 2024. aastal kogu adresseeritav turg
hinnanguliselt 300 miljardit dollarit, ning jaguneb arvutikeskse ja andmekeskse dri vahel
vastavalt 70 ja 230 miljardit, ehk tulevikku vaadates on andmekeskne &ri Inteli jaoks
strateegiliselt tdhtsam. 2020. aastal teenis Intel miiligituluna 77,87 miljardit dollarit, ning

Joonis 2 kujutab selle jagunemist drisegmentide 18ikes.

Client Computing Group ehk CCG on kéibe poolest Inteli suurim &drisegment. Kui teised
segmendid on andmekesksed, ehk keskendutakse andmete hoiustamisele, tootlemisele ning
programmeerimisvoimekusele, siis CCG éritegevus on arvutikeskne ehk toodetakse ja
miiiiakse konkreetseid arvutiseadmeid nagu néiteks graafikakaardid, milukaardid, protsessorid

jpm (Intel Corp., 2021).

21



Intel Corp. miiiigitulu jagunemine drisegmentide 16ikes 2020. aastal

2% _ 1%
= Client Computing Group (CCG)

5% = Data Center Group (DCG)

7%

Non-Volatile Memory Solutions Group
(NSG)
Internet of Things (IoT)

= Programmable Solutions Group (PSG)

= Muu

Joonis 2. Intel Corp. miiiigitulu jagunemine drisegmentide 1dikes 2020. aastal
Allikas: autori koostatud Inteli 2020. majandusaasta aruande pohjal

Data Center Group ehk DCG segmendi toodete hulka kuuluvad erinevad mélu- ja
protsessorilahendused, mis on suunatud peamiselt pilve- ja sideteenuste pakkujatele ning
valitsustele. Non-Volatile Memory Solutions Group ehk NSG tootevalikusse kuuluvad
erinevad milu- ja salvestustooted mida miiliakse pilveteenuste pakkujatele
elektroonikatootjatele ning jaeturule siile-ja lauaarvutite kasutajatele. Programmable Solutions
Group ehk PSG segmendi toodeteks on programmeeritavad pooljuhid (FPGA, ASIC). Antud
segmendi  tooteid tarnitakse peamiselt sideteenuseid pakkuvatele ettevotetele,

sOjavietoostusele ning andmekeskusi haldavatele ettevotetele (Ibid.).

IoT segment pakub suure joudlusega arvutuslahendusi jackaubandusele, energiaettevotetele,
valitsustele ning tervishoiu teenust pakkuvatele ettevotetele. Mobileye segment, mis tekkis 14bi
omandamise aastal 2017, on Inteli tiitarettevote mis tootab vidlja wuusi tdiustatud
juhiabisiisteeme 1dbi masindppe. Mobileye tehnoloogiaid kasutavad mitmed autotootjad nagu

BMW, Volkswagen, Ford jpt. (Mobileye, 2020).

Intelil on palju kliente erinevates sektorites, kuid suurimad kliendid on siile-ja lauaarvutite
tootjad. 2020. majandusaasta aruande pohjal moodustasid 39% miiiigitulust kolm ettevotet,
milleks on Dell Inc. (12%), Lenovo Group (12%) ja HP Inc. (10%). Sisuliselt kogu nende
klientide miitigitulu tuli CCG ja DCG drisegmentide miitligist. Nende kolme kliendi miiiigitulu
osakaal Inteli kogumiiiigist on ka varasemal kahel aastal olnud sarnane. 2019. aastal oli

vastavaks niitajaks 41% ning 2018. aastal 39% (Intel Corp., 2020).
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Pooljuhtide to0stus on konkurentsirohke ning on tugevalt seotud tehnoloogia arenguga. Lisaks
sellele on turg tugevalt mojutatav toOstuse standarditest ning tarbijate soovidest ning
eelistustest. Peamiseks konkurendiks on AMD, kuna vdrreldes teiste pooljuhtide tootjatega on
neil dritegevus sarnaseim. Uhtlasi on Intel ja AMD siile- ja lauaarvutite mikroprotsessorite

turul teiste konkurentidega vorreldes iilekaaluka turuosaga (Statista Inc., 2021).

Intel ja AMD on mdlemad tegutsenud iile 50 aasta, kuid enamik ajast on Intel olnud turuliider.
Viimase 20 aastaga on AMD teinud suure arenguhiippe ja muutunud Intelile suuremaks
konkurendiks. Konkureeritavates drisegmentides on tdna Intelil juhtpositsioon sdilinud suuresti
tanu korgema voimekusega toodetele, kuid vorreldes varesema ajaga on AMD Inteli turuosa

viahendanud (Ibid.).

Teiste konkurentide hulgas saab vilja tuua Nvidia, kes on turuliider graafikakaartide turul.
Lisaks konkureeritakse Texas Instruments-iga ja Qualcomm-iga juhtmevaba {ihenduse turul
ning Broadcom-iga vdrgu-ja sidekiipide dris. Konkurentsiprobleeme tekitavad ka klientidest
suurettevotted nagu Apple, Cisco, Samsung ja Sony, kellel on vdimalus kas Inteli tooteid osta
vOi oma kiipe valmistada. Néiteks Samsung ja Apple on juba hakanud arvutikiipe osaliselt ise

tootma (Intel Corp., 2020).

Kuni 21. sajandi alguseni omas Intel mikroprotsessorite turul praktiliselt monopoli. Olgugi, et
konkurent AMD valmistas ka samu tooteid, siis nende turuosa oli marginaalne. Tdnu
arendustegevusele saavutas AMD parema tootekvaliteedi ja kliendid ning 16pptarbijad soovisid
alternatiive. Inteli vastumeetmed konkurentidele tdid kaasa 2007. aastal siilidistuse Euroopa
Liidu poolt konkurentsivastases tegevuses, mis kulmineerus 2009. aastal rahalise trahviga 1,06
miljardi euro védrtuses. Uurimine selgitas vélja, et Intel oli andnud nii soodustusi toodete
ostmisel kui ka maksnud raha selle eest, et kas arvutitootjad voi edasimiiiijad eelistaksid Inteli

kiipe (Euroopa Komisjon, 2009).

2.2. Intel Corporation finants- ja turunditajad

Kiesolevas alapeatiikis on toodud iilevaade Inteli iildistest finants-ja turuniitajatest. Analiiiis
on teostatud 2012-2020 majandusaasta aruannete pohjal (vt. Lisa 1 ja Lisa 2) ning annab

hinnangu ettevotte varade kasutamise efektiivsusest, maksevdimest, voimenduse kasutamisest,
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rentaablusest, omakapitalist ning vairtuskordajates. Olemasolu korral on vélja toodud ka

pooljuhtide to0stuse vordlusalused.

Inteli majandusaasta aruannete puhul on kasutatud nii horisontaal- kui vertikaalanaliiiisi.
Horisontaalanaliitisi puhul vorreldakse kahte vdi enamat finantsaruannet ning vdorreldakse
kuidas on kas bilansi v0i kasumiaruande kirjed ajas muutunud. Vertikaalanaliilisi puhul
vaadatakse iihte kindlat majandusaasta aruannet ning analiiiisitakse millised on antud aruande

kirjete omavahelised seosed (Ilisson, 2004).

Vaadeldaval perioodil on Inteli miiligitulu jirjepidevalt kasvanud. Miiligitulu aastane
kasvutempo on selles vahemikus 4,84%. Vorreldes eelneva perioodiga on miitigitulu kasvanud
igal aastal vélja arvatud 2013 ja 2015 kui see langes vastavalt 1,19% ja 0,92%. Aastal 2020 oli

miitigitulu 77,87 miljardit dollarit, mis oli {ihtlasi 14bi aegade korgeim kéive (vt. Joonis 3).

Inteli Corp. miitigitulu, bruto-, pohitegevus- ja puhaskasum ning
dividendid perioodil 2012-2020

30
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m Miitigitulu = Brutokasum Pohitegevuskasum Puhaskasum = Makstud dividendid

Joonis 3. Inteli Corp. miiiigitulu, bruto-, pdhitegevus- ja puhaskasum ning dividendid
perioodil 2012-2020
Allikas: autori koostatud Intel Corp. 20122020 aastaaruannete pohjal

Kui kédive langes vaid kahel aastal, siis bruto-, pdhitegevus- ning puhaskasumi puhul ei ole
aastast aastasse olnud piisivat kasvu, vaid pigem on toimunud hiippeline tous paaril aastal.
Vaatamata langustele aastatel 2013, 2015 ja 2019 on brutokasumi aastane keskmine kasvuméér
vaadeldaval perioodil 3,49%. Pohitegevuskasum oli eelmise perioodiga vorreldes langenud
lisaks brutokasumi langusaastatel veel 2016. aastal. Keskmine kasv vahemikus 2012-2020 on

6,20%. Puhaskasum on viimase kaheksa aasta jooksul kasvanud vaid kahel aastal- 2014 ja
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2018. Aastal 2018 oli kasumi kasv eelneva perioodiga vorreldes 119,28% ning tegu ei olnud
erakorraliste tuludega vaid oli tingitud aastatepikkusest panusest protsesside parandamisse ja

arisegmentide kasumilikkuse kasvu (Intel Corp., 2017).

Rentaabluse analiiiisist selgus, et 2012-2020 on perioodi keskmine brutorentaablus 60,88%.
Korgeim brutorentaablus oli aastal 2014, kui see oli 63,74% (vt. Tabel 1) ning madalaim aastal
2020 kui vastav nditaja oli 56,01%. Puhaskasumi marginaali keskmine on 22,10%. Vastavalt
(CSI, 2021) andmetele oli pooljuhtide todstuse jooksva 12 kuu keskmine bruto- ja
puhasrentaablus vastavalt 49,30% ja 20,01% ning iihtlasi ROE 10,26% ja ROA 20,25%.
Viimase liheksa aasta pdhjal on Inteli keskmine ROE 20,79% ning ROA 12,31%. Kui vorrelda

ainult 2020. majandusaasta pdhjal, siis on Inteli rentaablusnéitajad mirgatavalt korgemad.

Tabel 1. Intel Corp. rentaablusnéitajad perioodil 2012-2020

Aasta
Niitaja (%)
2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kiibe
brutorentaablus 62,15 59,80 | 63,74 | 62,65 | 61,01 | 62,30 | 61,73 | 58,56 | 56,01
Kiibe

puhasrentaablus 20,63 | 1825 ] 2095 20,63 | 1737 | 1530 | 29,72 | 29,25 | 26,84

Varade
puhasrentaablus
(ROA) 1338 10,71 ] 1300 ] 1126 | 9,00 | 7,79 | 1645 | 1542 | 13,65

Omakapitali
rentaablus (ROE) 2149 1651 | 20,61 | 1842 | 1537 | 13,74 | 2808 | 27,10 | 25,79

Allikas: autori arvutused Intel Corp. 2012-2020 majandusaasta aruannete pdhjal

Analiitisides Inteli varade kasutamise efektiivsust selgus, et koguvarade kéibekordaja
keskmine perioodil 2012-2020 on 0,58 ning varade kdibevilte keskmine pikkus on 627 péeva.
Debitoorse volgnevuse keskmine kdibekordaja on 12,35 ning kéibevilde 30 pdeva, ehk ostjate
tasumata arved laekuvad keskmiselt 30 padeva jooksul. Varude kidibekordaja on 4,20 ning
kdibevilde 86 pédeva, ehk aeg mille jooksul miitiakse maha laos olev kaup. Kreditoorse
volgnevuse kiibekordaja perioodil 2012-2020 on 7,89 ning kéibevilde 46 pdeva. Eelpool
olevat infot arvesse vottes selgub, et Inteli {iheksa aasta keskmiseks finantseerimistsiikli

pikkuseks on 69 péeva.

25



Tabel 2 toob vilja millised on iga-aastased varade kasutamise efektiivsuse nditajad perioodil

2012-2020.

Tabel 2. Intel Corp. varade kasutamise efektiivsuse nditajad perioodil 2012-2020

Niitaja Aasta
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

0,65 0,61 0,62 058 0,55 0,53 056 | 054 | 054
Koguvarade kiibekordaja

555 587 579 623 651 679 638 662 669
Varade kiibevilde
Debitoorse volgnevuse 1392 | 1422 | 1395 | 12,02 | 12,53 | 12,19 | 11,49 | 10,01 | 10,78
kiibekordaja
Debitoorse volgnevuse 26 25 26 30 29 30 31 36 33
kaibevilde
Varude kiibekordaja 426 | 476 | 480 | 438 | 432 | 3,78 | 381 | 3,73 | 3.99
Kreditoorse volgnevuse 6,68| 707 709| 8600|1020 | 876| 803 | 7,50 | 7,06
kéibekordaja
Kreditoorse volgnevuse 54 51 51 42 35 41 45 48 51
kaibevilde
Raha konversioonitsiikkel 56 50 50 70 71 84 81 85 73

Allikas: autori arvutused Intel Corp. 2012-2020 majandusaasta aruannete pdhjal

Pooljuhtide toostusega vorreldes on Intel varade kasutamiselt efektiivsem. Kuigi Inteli varade
kdibekordaja on viimastel aastatel tdusnud, siis jadb see alla todstuse keskmise, milleks on 706
pieva. Ka debitoorse volgnevuse ja varude kdibevilde on to0stusega vorreldes madalam. Inteli
debitoorse volgnevuse kéibevélde aastal 2020 oli 33 pdeva ning todstuse keskmine oli 49

pdeva. Varude kéibevilte nditajad olid vastavalt 90 ja 107 pdeva (CSI, 2021).

Inteli maksevoime ja likviidsuse nditajate puhul vaadati ldhemalt puhta kdibekapitali mahtu
ning {ihtlasi raha-, likviidsuse- ning vdlgnevuste kattekordajat. Vottes vaatluse alla ettevotte
kdibevarad ja liihiajalised kohustused, siis selgus, et viimase iiheksa aasta ldikes on Inteli
puhaskdibekapital olnud keskmiselt 15,06 miljardit dollarit ja varieerunud vahemikus
8,93 — 22,67 miljardit (vt.

Tabel 3). Madalaim oli antud niitaja 2019. aastal ning korgeim 2015. aastal. Liihiajaliste
volgnevuste kattekordaja (e. current ratio) keskmine on vaadeldaval perioodil olnud 1,89.

Likviidsuskordaja (e. quick ratio) on olnud vahemikus 1,01-2,12 ning kogu perioodi keskmine
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on 1,54. Rahakordaja (e. cash ratio) minimaalne ja maksimaalne véirtus on olnud vastavalt

0,16 aastal 2014 ning 0,98 aastal 2015. Keskmine rahakordaja vaadeldaval perioodil on 0,37.

Tabel 3. Intel Corp. likviidsuse- ja maksevdime nditajad perioodil 2012-2020

Niitaja Aasta
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Puhaskiibekapital (mld

dollarit) 1634 | 1592 | 9,76 | 22,67 | 15,21 | 1208 | 12,16 | 8,93 | 22,50
Liihiajaliste vOlgnevuste
kattekordaja 227 2171161 245 1,75 1,69| 1,73 ] 140 ] 191
Likviidsuskordaja (quick
ratio) 190| 187|134 212 148 129| 130| 101 | 157
Rahakordaja 066 042] 0,06 098| 027 020] 0,08] 0,19] 0,24

Allikas: autori arvutused Intel Corp. 2012-2020 majandusaasta aruannete pdhjal

Finantsvoimenduse analiilisi puhul on analiiiisitud intresside kattekordajat, volakordajat ning
kohustiste ja omakapitali suhet. Intresside kattekordaja keskmine véértus perioodil on Inteli
puhul 56,99 ehk keskmiselt katab Inteli pdhitegevuskasum intressikulud 57 kordselt.
Volakordaja keskmine vaadeldaval perioodil on 0,40 ning vola ja omakapitali suhe on 0,69 ehk
keskmiselt moodustavad kohustised 69% omakapitalist. Tabel 4 holmab endas

finantsvoimenduse néitajaid perioodil 2012-2020.

Vorreldes toostuse keskmistega on finantsvoimenduse néditajate puhul mérgata suuri erinevusi.
Inteli Intresside kattekordaja aastal 2020 oli 37,65 kuid tdostuse keskmine on vaid 21,18.
Volakordaja, ehk kohustise osakaal varadest on Inteli puhul 0,47 ja toostuse vordlusalus on

0,62. Pooljuhtide toostuse puhul on kohustiste ja omakapitali suhe 0,97 ja Intelil 0,89 (CSI,
2021).

Tabel 4. Intel Corp. finantsvdéimenduse néitajad perioodil 2012-2020

Niita; Aasta

attaja 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Intresside 162,64 | 5037 | 7993 | 4155 | 1792 | 27.94 | 4982 | 4506 | 37,64
kattekordaja

Volakordaja 038 035] 037| 039] 041 | 043| 041| 043 | 047

Kohustiste ja 061 | 054| 059| 064| 069| 076| 0,71 | 076 | 089
omakapitali suhe

Allikas: Autori arvutused Intel Corp. 2012-2020 majandusaasta aruannete pohjal
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Inteli finantsnéitajad on viimastel aastatel vorreldes keskmiste viértustega halvemaks ldinud,
kuid arvestades, et viljatoodud néitajad edestavad pooljuhtide sektori vordlusaluseid, siis saab

pidada Intelit finantsiliselt tugevaks ettevotteks.

2.3. Intel Corporation aktsia iilevaade

Kuni aastani 1971 oli Intel eraettevotte. Inteli aktsia avalik esmapakkumine (IPO) toimus 13.
oktoobril 1971 kus osaku hinnaks oli 23,50 dollarit ja investoritelt kaasati 6,8 miljonit.
Arvestades peale [PO-t toimunud aktsiate jagunemisi on esmapakkumise korrigeeritud hinnaks

0,02 dollarit (Intel Corp., 2021). Tabel 5 hdlmab endas Inteli aktsia informatsiooni:

Tabel 5. Intel Corp. aktsia INTC informatsioon

ISIN US4581401001
Viirtpaberi lithinimi INTC

Riik USA

Bors NASDAQ-GS

Emitent Intel Corporation (INTC)
Viirtpaberite arv 4,04 miljardit

Valuuta USD

Noteerimise kuupédev 13.10.1971

Allikas: autori koostatud (NASDAQ, 2021) pdhjal

Seisuga 30.04.2021 oli Inteli aktsia hind 57,53 dollarit (NASDAQ, 2021), ehk aastane
keskmine tootlus alates IPO-st ilma dividenditulu arvestamata on 17,43%. Lisaks on Intel
alates 1992. aasta 16pust maksnud kvartaalselt dividende ja neid jarjepidevalt kasvatanud.
Erandiks on vaid aastad 2002, 2003 ja 2014 millal osaku kohta vilja makstud dividendide
summa jéi vorreldes eelneva perioodiga samaks. Dividendide kasvumédir 27 aastase ajaloo

pohjal on olnud vastavalt CAGR valemile 18,84% aastas (Intel Corp., 2021).

Alates 2005. aastast on Intelil kdimas aktsiate tagasiostuprogramm, selle kdigus on viimase 10
aasta jooksul tagasi ostetud aastas keskmiselt 7,96 miljardi dollari vadrtuses aktsiaid. 2020
aasta mdrtsis tagasiostuprogramm ajutiselt peatati, kuid augustis sdolmiti ASR lepingud 10
miljardi dollari vdartuses aktsiate tagasiostuks (Intel Corp., 2021). ASR (accelerated share
repurchase) lepingud, ehk kiirendatud aktsiate tagasiostu lepingud sdlmitakse tavaliselt siis

kui ettevote soovib lithikese ajaga osta tagasi suures koguses aktsiaid. Kiirendatud aktsiate
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tagasiostu ettevotte poolt seostatakse tavaliselt sellega, et ettevotte arvates on aktsiad

alahinnatud (Kenton, 2021).

Alates 2012 aasta algusest on aktsia keskmine aastane tootlus olnud 12,05%. Sellel perioodil
on olnud aktsia minimaalne hind 15,23 dollarit 2021. aasta oktoobris ning maksimaalseks
hinnaks 64 dollarit 2021. aasta aprillis. Aastaseid keskmisi sulgemishingu kasutades selgus, et
koige edukam aasta selle perioodi viltel on olnud 2014 kui aktsia hind kasvas 38,21% ning
kdige suurem langus aktsia hinnas toimus 2013 aastal kui aktsia hind langes 2,48%. kujutab

kuu baasil Inteli aktsiahinna liikumist perioodil 01.01.2012—-30.04.2021 (vt. Joonis 4).

Inteli aktsia (INTC) sulgemishind perioodil 01.01.2012-30.04-2021

Joonis 4. Intel Corp. aktsia sulgemishind perioodil 01.01.2011-01.03.2021
Allikas: Yahoo Finance 2021 — Intel Corp. 2021
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3. INTEL CORPORATION OIGLASE VAARTUSE
HINDAMINE

3.1. Oiglase viiirtuse leidmine diskonteeritud rahavoogude meetodi alusel

3.1.1. Vabade rahavoogude prognoosimine

Inteli vabu rahavooge prognoositakse jargnevaks viieks aastaks ehk 2021-2025. Rahavoogude
prognoosimisel peab arvestama sellega, et Intel tegutseb kiiresti muutuvas tehnoloogiasektoris,
seega autori hinnangul ei saa kiibekasvu ja ka teiste marginaalide puhul rahavoogude
koostamisel ldhtuda pikaajalistest keskmistest nditajatest vaid tuleb hinnata kéesolevat
olukorda ja votta arvesse nii tulude kui ka kulude puhul milline olnud hiljutine trend. Uhtlasi
on rahavoogude prognoosimisel arvestatud Inteli peamiste turgude SKP kasvuprognoosidega
(vt. Tabel 6). Kdikide viljatoodud turgude majandusniitajad prognoosivad jargnevaks viieks

aastaks langustrendi.

Tabel 6. Intel Corp. peamiste turgude prognoositud kasvumaéirad perioodil 2021-2025

Aasta

Riik 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Hiina 84% | 56% |54% | 53% | 5,1%
Hong Kong 43% | 38% |28% | 28% | 29%
Singapur 52% | 32% |27% | 26% | 25%
Taiwan 47% | 30% |25% | 23% | 2,0%
Ameerika Uhendriigid 64% | 35% | 14% | 15% 1,6%
Maailm 60% | 44% |35% | 34% | 33%

Allikas: (IMF, 2021)

Mgju avaldab rahavoogudele ka hetkel kdimasolev ililemaailmne pooljuhtide kriis, mis kiill
mojutab elektroonika-ja masinatodstus suuremal médral kui pooljuhtide tootjaid endid, kuid
tagajdrjena on ka neil on vaja tekitada juurde tootmismahtu, kaasarvatud Intelil (Wu,

Mochizuki 2021). Peamiselt seisneb tootmismahu suurendamine tehaste ehitamises, ehk



suurenevad pohivarainvesteeringud ja tegevuskulud kuna panustatakse raha teadus-ja
arendustegevusse.

Inteli kdibe hindamisel on t66 autor esimese prognoosiaasta puhul ldhtunud Inteli viimatisest
kvartaliaruandest ja seal vilja toodud 2021. majandusaasta projektsioonist. Inteli hinnangul
langeb kéive vorreldes 2020 aastaga 1% vorra (Intel Corp., 2021). Arvestades faktoreid, et
Inteli kdive on mitmel viimasel aastal suurel médral kasvanud, peamiste turgude
majanduskasvu prognoosid niitavad langustrendi ja konkurents on ldhiminevikus tihenenud,
siis autori hinnangul on sobilik kasutada perioodil 2022-2025 kdibe kasvumairana USA SKP

jdrgneva viie aasta kasvuprognoosi keskmist mééra, milleks on 2,88% (vt. Tabel 6).

Keskmine brutokasumi marginaal perioodil 2012-2020 on Inteli puhul 60,88%, kuid kuna see
on viimastel aastatel olnud langustrendis, siis kasutab t66 autor rahavoogude prognoosis 2020
aasta brutokasumimarginaali milleks on 56,01%. Antud néitaja on iihtlasi ka kogu vaadeldava
perioodi madalaim nditaja. Tabel 7 toob vélja t60s kasutatavad niitajad, mis piisivad

muutumatuna kogu prognoosiperioodi véltel.

Tabel 7. Intel Corp. rahavoogude prognoosimisel kasutatavad osakaalud

Niitaja Osakaal
Brutokasumimarginaal 56,01%
Tegevuskulude osakaal miitigitulust 27 A5%
Kulumi osakaal miitigitulust 14,45%
Maksumaéir 23,03%
Kiibekapitali muutuste osakaal tulust 2,31%

Allikas: autori arvutused

Tegevuskulude prognoosimisel kasutab autor viimase kolme fiskaalaasta keskmist
tegevuskulude osakaalu miitigitulust, milleks on 27,45%. Peamine pdhjus miks just viimase
kolme aasta niitajat on kasutatud on see, et viimase viie aasta jooksul on Intel edukalt suutnud
oma tegevuskulusid suhtes miiiigitulusse jérjepidevalt vihendada. Kasutades pikema perioodi
keskmist tulemust oleks tegevuskulude prognoos ebaproportsionaalselt korge vorreldes 2020
ehk viimase majandusaasta tegevuskuludega. Kolme aasta keskmine néditaja tdhendab kiill
tegevuskulude kasvu vorreldes 2020. aastaga, kuid samas votab arvesse ka tegevuskulude,

eelkdige teadus-ja arendustegevuse kulude, kasvu seoses iilemaailmse pooljuhtide kriisiga.
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Pohivara investeeringute puhul on arvesse voetud Inteli plaane ehitada kaks uut tootmistehast,
mis vastavalt 2021. majandusaasta I kvartali prognoosile kasvatavad pohivara investeeringud
arvestuslikult 20 miljardi dollarini (Intel Corp., 2021). Eelnevat arvesse vottes on rahavoogude
prognoosis esimesel prognoosiaastal kasutatud 26% osakaalu miiiigitulust ning jargnevatel
perioodidel hindab t66 autor, et pShivara investeeringute osakaal miiiigitulust peaks jddma

samale tasemele mis oli viimasel kolmel aastal, mille jooksul oli osakaal miitigitulust 20,76%.

Arvestades, et Inteli kulumi osakaal miitigitulust on perioodil 2012-2020 olnud stabiilne, siis
on autor prognoosis kasutanud selle osakaalu keskmist kogu vaadeldaval perioodil, ehk
14,45%. Kuigi maksuméér on viimasel kolmel aastal olnud madalam kui varasematel aastatel,
siis on mérgata kasvutrendi, seega on autor arvestanud ka maksumaéidra viimase kaheksa aasta

nditajate pohjal, ehk Inteli efektiivseks tulumaksumédraks on 23,03%.

Kiibekapitali muutus on Inteli puhul aastast aastasse varieerunud suurel méiral, kuid viimase
kaheksa aasta jooksul on need moodustanud keskmiselt 2,31% miitigitulust ja seda niitajat on

kasutatud ka rahavoogude prognoosis.

Vottes arvesse eelpool kirjeldatud néitajaid on prognoositud Inteli vabad rahavood perioodil

2021-2025. Prognoositud nditajad ja vabad rahavood on vilja toodud Tabel 8.

Tabel 8. Intel Corp. vabad rahavood ettevdttele perioodil 2021-2025

Niitaja, mld USD Aasta
2021 2022 2023 2024 2025
Miitigitulu 77,09 7931 81,59 83,94 86,36
Miiiidud toodete kulu 3391 34,89 35,89 36,93 37,99
Brutokasum 43,18 44 42 45,70 4701 48,37
Tegevuskulud 21,16 21,77 22 40 23,05 23,71
EBIT 2201 22,65 2330 2397 24 66
Kulum 11,14 1146 11,79 12,13 1248
Maksud 507 522 537 5,52 5,68
P6hivara investeeringud 20,04 16 46 16,94 17 42 17,93
Muutus kiibekapitalis 1,78 1,83 1,89 1,94 2,00
FCFF 6,26 10,60 10,90 11,22 11,54

Allikas: autori arvutused
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3.1.2. Kapitali kaalutud keskmise hinna ja terminaalviértuse leidmine

Inteli vabade rahavoogude diskonteerimiseks on diskontoméérana kasutatud kapitali kaalutud
keskmist hinda, ehk WACC-i. Selleks, et WACC-i arvutada on vaja leida ettevotte kapitali
osakaalud ning nende hinnad mida saab omakorda leida CAPM-i abil. Rakendades CAPM-i
on esimene leitav niitaja riskivaba tulumir. Kuna Inteli puhul on tegu Ameerika Uhendriikide
borsil noteeritud ettevottega, siis antud t60s on kasutatud riskivaba tulumdidrana USA

10-aastase volakirja viimase viie aasta keskmist tootlust, milleks on 2,02%.

USA 10-aastase vdlakirja tootlus perioodil 2016-2020
3.50%

291%

3,00%
2,50%
2,00%

1,50%

1,00%
0,50%

0,00%
2016 2017 2018 2019 2020

Joonis 5. USA 10-aastase volakirja keskmised tootlused perioodil 2016—2020
Allikas: (OECD, 2021)

Peale riskivaba tulumédira kindlaks méédramist leiti turu riskipreemia ning Inteli siistemaatilist
riski kirjeldav beetakordaja. Turu riskipreemiana on antud t60s kasutatud Damodarani
kodulehel vilja toodud riskipreemia 4,72% ning (Koller et al. 2015, 830) poolt vélja pakutud
6% keskmine, ehk 5,36%. Inteli beetakordaja 0,66 on vdetud Yahoo Finance lehelt. Eelpool
loetletud néitajate pdhjal on autori arvutuste pohjal saadud omakapitali hinnaks 5,56%

(vt.Tabel 9).

Jargnevalt leidis t60 autor Inteli vddrkapitali osakaalu liites kokku viimase majandusaasta
aruande bilansil olevad liihi-ja pikaajalised laenukohustused ning jagades saadud tulemuse
ettevotte turukapitalisatsiooniga. Inteli omakapitali vdirtus (seisuga 30.04.2021) on 232,31
miljardit, ehk vddrkapitali osakaaluks kujunes 12,34% ning omakapitali osakaaluks 87,66%.



Tabel 9. CAPM néitajad ja Inteli omakapitali hinna leidmine

Niitaja Viirtus
Riskivaba tuluméair 2,02%
Turu riskipreemia 5,36%
Beetakordaja 0,66
Omakapitali hind 5,56 %

Allikas: autori arvutused

Vodrkapitali hinna leidmiseks kasutas t66 autor Inteli 2020 majandusaasta aruandes mérgitud
intressikulu ning viimase kahe aasta lithi-ja pikaajaliste laenukohustiste keskmist vairtust.
Arvestades, et intressikulu 2020 aastal oli 629 miljonit ning viimase kahe aasta laenukohustiste

keskmine summa 32,7 miljardit, siis kujunes vodrkapitali hinnaks 1,92%.

Maksukilbiks on voetud Inteli viimase viie aasta keskmine tulumaksumé&ér, milleks on 17,13%.
Aastal 2017 toimunud Ameerika Uhendriikide maksureformi tdttu oli Inteli tulumaksumiir
53%, ehk ebaproportsionaalselt korge, seega keskmise maksuméédra arvutamisel on kasutatud
Inteli algset tulumaksuprovisjoni, milleks oli 5,4 miljardit, andes tulumaksumééraks sellel
perioodil 26,53%. Keskmise maksumédra arvutamisel on kasutatud esialgset maksuprovisjoni,
kuna Inteli juhatuse véitel peaks antud maksureform tulevikus vdimaldama maksukohustusi

oluliselt madalamal hoida kui eelnevatel perioodidel (Inter Corp., 2017).

Arvestades eelpool loetletud néitajaid leidis t66 autor Inteli kapitali kaalutud keskmiseks

hinnaks 4,23% (vt. Tabel 10).

Tabel 10. Inteli kapitali kaalutud keskmise hinna leidmine

Niitaja Viirtus
Voorkapitali osakaal 12,34%
Omakapitali osakaal 87,66%

Omakapitali hind 5,56%
Voorkapitali hind 1,92%
Maksukilp 17,13%
WACC 4,23 %

Allikas: autori arvutused
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3.1.3. Viirtuse leidmine ja sensitiivsusanaliiiis

Terminaalvairtuse leidmiseks jagas autor viimase prognoosiaasta vabad rahavood lébi kapitali
kaalutud keskmise hinnaga, millest on maha lahutatud pikaajaline kasvumiér. Pikaajalise
kasvumidrana kasutas autor USA 2025-ndaks aastaks IMF-i poolt prognoositud

majanduskasvumaédra 1,6% (vt. Tabel 6).

Tabel 11. Intel Corp. diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood ning terminaalvaértus

2021 2022 2023 2024 2025 | Terminaalvéiirtus
FCFF diskonteerimata 397 6,26 10,60 10,90 11,22 438,12

FCFF diskonteeritud 3,86 5,84 949 9,36 9,24 361,04
Allikas: autori arvutused

Ettevotte vddrtuse leidmiseks on Inteli vabad rahavood perioodil 2021-2025 diskonteeritud
tanapdevasesse vadrtusesse ning iihtlasi on sellele liidetud diskonteeritud terminaalvdirtus
(vt. Tabel 11). Selle pohjal sai autor ettevotte vddrtuseks 398,83 miljardit dollarit. Omakapitali
vadrtuse leidmiseks tuleb lahutada ettevotte viirtusest netolaen. Inteli netovolg 2020
majandusaastal oli 30,54 miljardit, ehk omakapitali vddrtus on seega 368,29 miljardit dollarit.
Teades omakapitali vadrtust ja Inteli aktsia viimatist kogust, milleks on 4,038 miljardit leidis
to0 autor Inteli aktsia Oiglaseks védrtuseks 91,21 dollarit. Arvestades, et Inteli {ihe osaku
védartus (seisuga 30.04.2021) on 57,53 dollarit, siis antud analiiiisi pohjal jareldab autor, et Intel
on téna turul alahinnatud ning kaupleb 36,92% allahindlusega.

Tulemuste hindamiseks on 14dbi viidud sensitiivsusanaliiiis, millega on uuritud kuidas muutub
aktsia védrtus kui kasutada mudelis erinevaid sisendeid. Ldbi viidi kaks erinevat
sensitiivsusanaliilisi, millega vaadeldi kuidas mdjutavad tulemust WACC, pikaajaline

kasvumaér ja brutomarginaal.

Esimene sensitiivsusanaliiiis kus hinnati pikaajalise kasvumaéra ja kapitali kaalutud keskmise
hinna mdju aktsia hinnale ilmnes, et madalaim on aktsia vairtus kui pikaajaline kasvumaér on
1,10% ja WACC on 5,23% (vt. Tabel 12). Kdrgeim oli osaku hind kui pikaajaline kasvuméér
on 2,10% ja WACC 3,23%. Kodigi véértuste keskmine tulemus on 102,33 dollarit, ehk esialgne

véadrtus erineb sellest 10,87% vorra.
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Aktsia hind on tundlik nii kapitali kaalutud keskmisele hinnale kui ka pikaajalisele
kasvumadirale. Kui pikaajaline kasvumair kasvab 0,25 protsendipunkti vorra ja WACC jaib
samaks, siis touseb aktsia hind keskmiselt 9,71%. Kui vaadata vastupidist, et pikaajaline
kasvumaar jadb samaks, kuid WACC langeb 0,5% vdrra, siis aktsia hind tduseb keskmiselt

19,97%.

Tabel 12. Intel Corp. aktsiahinna tundlikus kapitali kaalutud keskmise hinna ja pikaajalise
kasvumaééra suhtes

Pikaajaline kasvumdéér
WACC 1,10% 1,35% 1,60% 1,85% 2,10%
3,23% 117,52 132,84 152,85 180,08 219,34
3,73% 93,37 102,96 114,80 129,78 149,34
4,23 % 76,94 83,46 91,21 100,58 112,16
4,73 % 65,03 69,72 75,15 81,52 89,10
5,23% 56,01 59,52 63,51 68,09 73,40

Allikas: autori arvutused

Hinnates WACC-i ja brutomarginaali mdju aktsia hinnale olid tulemused vahemikus 47,14—
189,80 dollarit (vt. Tabel 13). Kdigi vdartuste keskmine tulemus on 99,50, erinedes esialgsest
tulemusest 8,34%. Kui brutomarginaal kasvab 2% vdrra, kuid WACC jaib samaks, siis kasvab
aktsia véirtus keskmiselt 11,96% ning kui WACC langeb 0,5% ja brutomarginaal piisib

samana, siis on keskmine aktsiahinna tous 19,75%.

Tabel 13. Intel Corp. aktsiahinna tundlikus kapitali kaalutud keskmise hinna ja
brutomarginaali suhtes

Brutomarginaal
WACC 52,01% | 54,01% | 56,01% | 58,01% | 60,01%
3,23% 115,89 134,37 152,85 171,33 189,80
3,73% 86,61 100,70 114,80 128,90 142,99
4,23 % 68.45 79,83 91,21 102,58 113,96
4,73 % 56,09 65,62 75,15 84,67 94,20
5,23% 47,14 55,32 63,51 71,69 79,88

Allikas: autori arvutused

Vaadates Tabel 12 ja Tabel 13 ning voOrrelda brutomarginaali muutust ja pikaajalist
kasvumadira, siis erinevate WA CC-i nditajate korral kasvatab 2% brutomarginaali tdus rohkem

aktsia hinda kui 0,25% muutus pikaajalises kasvumairas. Samas kui vorrelda aktsiahindade
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varieerumist, siis on jillegi pikaajalisel kasvumiiral suurem mdju. Uhtlasi on aktsia véirtuste
muutustes margata, et mida suuremaks ldheb WACC, seda vihem moju avaldab aktsia hinnale
pikaajalise kasvumaédra tous. Kui WACC on 3,23%, siis pikaajalise kasvumidira muutus tostab
aktsia vaartust keskmiselt 14,41%, kuid kui WACC on 5,23% touseb aktsia hind keskmiselt
vaid 6,53% Brutomarginaali puhul nii suurt erinevus mérgata ei ole. Brutomarginaali 2% kasv
erinevate WACC-i1 védrtuste korral annavad sarnased aktsiahinna kasvuméédrad. Koige
madalama ja kdige kdrgema WACC-i vdirtuse puhul on aktsiahinna kasv vastavalt 11,59% ja

12,34%.

3.2. Oiglase viirtuse leidmine vorreldavate suhtarvude meetodil

Jargmiseks leiti Intel Corp. diglane véértus vorreldavate suhtarvude baasil, mille puhul vorreldi
Intelit vordlusgrupiga, kuhu kuulusid kolm sarnast pooljuhtide to0stuses tegutsevat ettevotet
milleks on Advanced Micro Devices, Inc. (AMD), Texas Instruments Inc. ja Micron
Technology, Inc.. Lisaks on analiiiisi kaasatud IBM, mis kiill ei oma ametlikult sama t6dstuse
klassifikatsiooni, kuid omab Inteliga sarnast tootevalikut ning on iiksteisele konkurendid.
Uhtlasi on mdlemad ettevdtted turul olnud pikka aega ja on vorreldes teiste vordlusgrupi
ettevotetega madalamalt hinnastatud. Lisaks sellele, ldhtus autor vordlusgrupi ettevotete

valikul nende rollist tdstuses ja otsesest konkurentsist Inteliga.

Toos vorreldi ettevotteid kuue populaarse suhtarvu pohjal ning nendeks on P/E, teadus-ja
arenduskulusi mitte arvesse vottev P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA ning dividenditootlus. Antud
suhtarvud arvutas autor kasutades valitud ettevotete Yahoo Finance-ist leitud aktsiahindu
kuupédeval 30.04.2021 ning teised suhtarvude jaoks vajalikud véértused, nagu nditeks kasum,
arendus-ja teadustegevuse kulud ja miiiigitulu, on voetud vastavate ettevotete hiliseimast
majandusaasta aruandest (vt. Lisa 3). Pooljuhtide t60stuse vordlusalused on voetud Aswath

Damodarani (2021) veebilehelt.

Oiglase viirtuse arvutamiseks saab kasutada nii vordlusgrupi keskmisi nditajaid kui ka
mediaane. Selleks, et leida kumma mooduse puhul on véirtused stabiilseimad arvutas autor
mdlema meetodi puhul erinevuse Inteli vddrtussuhtarvudest ning leidis nende standardhélbe.
Kuna keskmiste vadrtuste puhul oli standardhidlve vidiksem, siis on t60s kasutatud odiglase

védrtuse arvutamisel vordlusgrupi keskmisi suhtarve.
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Kuna Intel on vdrreldes teiste vordlusgrupis olevate ettevotetega suhteliselt madalamalt
hinnastatud, siis oli analiilisi koostades maérgata suuri erinevusi suhtarvudes. Vorreldes
vordlusgrupi keskmisi suhtarve toostuse vordlusalusega on mirgata, et valitud ettevotted on
korgemalt hinnatud kui t60stus keskmiselt, kuid kuna valiku tegemisel oli oluline osa
konkurentsil Inteliga, siis ei hinda autor erinevusi nii suureks, et peaks vordlusgrupi ettevotteid

muutma.

Autor leiab, et peamine pdhjus miks Intel vorreldes teiste samas tOOstuses tegutsevate
ettevotetega suhteliselt odavamalt kaupleb on see, et kogu ettevotte ajaloo viltel on Intel olnud
oma tegutsemisvaldkonnas turuliider, kuid just viimaste kiimnendite jooksul on konkurendid
hakanud Inteli turuosa vihendama. Suure tdendosusega eeldavad investorid konkurentide
poolt suuremat kasvupotentsiaali mistdttu on nende ettevotete aktsiad ka kdorgemalt
hinnastatud. Tabel 14 holmab endas analiilisitavate ettevitete suhtarve, nende mediaane ja

keskmisi ning {ihtlasi ka pooljuhtide todstuse vordlusaluste vdirtusi.

Tabel 14. Vorreldavate ettevotete suhtarvud

P/Epre Dividendi-
P/E R&D P/B P/S EV/EBITDA tootlus %
AMD 3983 | 22,17 16,99 10,16 49,79 0,00%
Texas Instruments 2981 | 2341 18,16 11,53 22,97 2,26%
Micron Technology 3591 | 18725 247 4,50 9,80 0,00%
IBM 22,69 | 10,64 6,12 2,82 12,79 4,60%
Vordlusgrupi 32,06 | 18,62 10,93 725 23,84 1,71%
keskmine
32,86 | 20,21 11,55 7,33 17,88 1,13%
Vordlusgrupi mediaan
Vordlusalus 30,14 - 7,87 5,03 18,04 0,79%
Intel 11,12 6,74 2,87 2,98 7,32 242%

Allikas: Yahoo Finance (2021) ja autori arvutused majandusaasta aruannete pohjal

Esimene suhtarv mille pdhjal tuletati Inteli aktsia véértus on P/E. Vordlusgrupi P/E oli Inteli
hinna ja kasumi suhtest 288% korgem, ehk sellest tuletatult on Inteli aktsia véértuseks 165,92
dollarit (vt. Tabel 15). Ka teadus-ja arenduskuludega korrigeeritud hinna kasumi suhe néitas,
et Inteli aktsia on vordlusgrupi suhtes tugevalt alahinnatud. Vordlusgrupi suhtarvu keskmine
on 18,62 ning Intelil 6,74 ehk erinevus on 276% ning selle alusel leidis t66 autor Inteli osaku

vadrtuseks 158,85 dollarit.
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P/B ja P/S suhtarve analiilisides leidis t00 autor Inteli vdértpaberi hinnaks vastavalt 219,45 ning
139,86 dollarit. Vordlusgrupi keskmine viértus on Inteli hinna ja raamatupidamisliku véartuse
suhtarvust 381% korgem ning hinna ja miiigitulu suhtarv 243% korgem. EV/EBITDA
suhtarvu pohjal sai t66 autor Inteli diglaseks védrtuseks 187,40 ning dividenditootluse pohjal

40,81 dollarit.

Tabel 15. Inteli aktsia vadrtuse leidmine vordlusgrupi suhtarvude mediaani alusel

Vordlusgrupi 3

Suhtarv keskmine Intel Erinevus Oiglane véirtus
P/E 32,06 11,12 288% 165,92
P/Epre R&D 18,62 6,74 276% 158,85
P/B 10,93 287 381% 21945
P/S 7,25 2,98 243% 139,86
EV/EBITDA 23,84 7,32 326% 187,40
Dividenditootlus % 1,71% 242% 71% 40,81
Oiglane viiirtus - - 264% 152,05

Allikas: autori arvutused majandusaasta aruannete pohjal

Vottes arvesse eraldiseisvate suhtarvude pohjal arvutatud Inteli aktsia hindasid ning leides
nende keskmise, siis saame Inteli aktsia diglaseks vadrtuseks 152,05 dollarit. Arvestades Inteli
turuvéértust (seisuga 30.04.2021) 57,53 dollarit, siis diglane véartus on sellest 164% kdrgem.

Ehk siis tdna kauplevad Inteli aktsiad 62,16% madalamal oma diglase vairtuse suhtes.

Kui hinnata Inteli suhtarve pooljuhtide toostuse vordlusaluste pdhjal, siis tuleb diglaseks
véartuseks 114,31 dollarit. Ka kogu t6dstusega vorreldes on Intel tédna turul pakkumises 98,7%

allahindlusega.

3.3. Hinnang saadud tulemustele

Intel Corp. aktsia védrtuse hindamiseks kasutati kahte analiiiisimeetodit, milleks on
diskonteeritud rahavoogude meetod ja vorreldavate suhtarvude meetod. Hinnates ettevotet
diskonteeritud rahavoogude pdhjal prognoositi esmalt ettevotte vabad rahavood ning seejérel
diskonteeriti need tidnasesse vairtusesse kasutades diskontomédrana kapitali kaalutud keskmist
hinda. Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul vorreldi Intelit nelja sarnase ettevottega

kasutades kuut suhtarvu, milleks on P/E, teadus-ja arenduskulusi mitte arvesse vottev P/E, P/B,
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P/S, EV/EBITDA ning dividenditootlus. Seejérel leiti vordlusgrupi keskmised vaértused, 14bi

mille tuletati omakorda Inteli diglane viartus.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil saadi Inteli aktsia diglaseks védrtuseks 91,21 dollarit.
Arvestades Inteli turuhinda (seisuga 30.04.2021) 57,53 dollarit, siis on diglane vaartus 58,54%
korgem. Teostades sensitiivsusanaliiiisi erinevate WACC-i, brutokasumimarginaali ja
pikaajalise kasvumaéadra sisenditega varieerus aktsia diglane hind vahemikus 47,14 kuni 219,34

dollarit.

Vorreldavate suhtarvude meetodiga sai t60 autor Inteli aktsia diglaseks vadrtuseks 152,05
dollarit, ehk selle pohjal on Inteli aktsial ruumi 164,29% kasvuks. Kdik suhtarvud peale
dividenditootluse viitasid, et Inteli aktsia kaupleb alla oma Giglase védrtuse. Dividenditootluse
pohjal on Inteli aktsia véirtuseks 40,81 dollarit, kuid teiste suhtarvude puhul varieerusid

tulemused vahemikus 139,86-219,45 dollarit, millest korgeima vairtuse andis P/B suhtarv.

Oiglane viirtus suhtarvude baasil paistab kiill esmapilgul kdrge, kuid kuna eesmérgiks oli
Intelit vorrelda sarnaste ettevotetega ka konkurentsi mottes, ehk ettevotetega kelle tooted
voiksid olla alternatiiviks Inteli omadele ja kes voiksid seega vihendada Inteli turuosa mones
drisegmendis, siis ei ole pooljuhtide todstuses autori hinnangul palju muid valikuid. Uhtlasi
arvutades Oiglane védrtus pooljuhtide to0stuse keskmiste suhtarvude baasil on Inteli diglaseks

vadrtuseks 114,31 dollarit, ehk ruumi oleks 98,70% hinnatousuks.

Jargnevas Tabel 16 on kokkuvdte leitud aktsia diglastest védrtustest ning kahe meetodi
keskmine véirtus, ehk Oiglane véirtus mida on kasutatud t6os 1dpphinnangu andmisel.
Vorreldavate suhtarvude meetodil leitud diglane vdirtus erines diskonteeritud rahavoogude

meetodiga leitud tulemusest 60,84 dollarit, ehk oli 66,70% suurem.

Molema to6s kasutatud meetodi puhul selgus, et Inteli aktsia on tdna alahinnatud
Diskonteeritud rahavoogude ja vdrreldavate suhtarvude meetodil leitud diglaste védrtuste
keskmiseks tulemuseks sai autor 121,63 dollarit, ehk aktsia hind saaks tdna teoreetiliselt
kasvada 111,42%. Autori hinnangute puhul tuleb silmas pidada, et nii diskonteeritud
rahavoogude kui ka vorreldavate suhtarvude meetodite puhul on palju subjektiivseid sisendeid

mis vOivad aktsia diglast védrtust mojutada.
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Tabel 16. Oiglase viirtuse analiiiisimeetodite tulemused ja erinevused turuhinnast

Aktsia Erinevus

vadrtus, usd | turuhinnast
Diskonteeritud rahavood 91,21 58.,54%
Vorreldavad suhtarvud 152,05 164,29%
Kahe meetodi keskmine 121,63 111,42%

Allikas: autori arvutused

Autor hindab, et peamine risk Intelile tulevikus on konkurents. Viga pikalt oli Intel
positsioonis kus domineeriti kogu turgu, kuid mida aeg edasi seda rohkem on hakanud tarbijad
kasutama ka teiste ettevdtete poolt toodetud protsessoreid, graafikakaarte jms. Uhtlasi on
driliseks riskiks ka see, et osad kliendid nagu Apple ja Samsung on hakanud Inteli kiipide
kasutamise asemel oma protsessoreid tootma. Ka kdimasolev pooljuhtide kriis vdib veel

stivendada seda probleemi.

Kuid samas on praegune kriis vdimalus ka enda tdestamiseks ja turupositsiooni taastamiseks.
Kui uued tehased saadakse to6le ilma viivitusteta ja turule tuuakse uuenduslikke ja
kvaliteetseid tooteid, siis peaks ka Inteli suhteline védrtus konkurentidega vorreldes

tasakaalustuma.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva bakalaureusetod eesmirgiks oli leida Ameerika Uhendriikide borsiettevotte Intel
Corporation diglane vaértus diskonteeritud rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodil
ning saada teada kuidas on Intel téna turul hinnastatud arvestades turuhinda 57,53 dollarit.

Eesmargi tditmiseks piistitas autor neli uurimiskiisimist, mis leidsid t66 kéigus ka vastused.

T66 oli jaotatud kolmeks osaks, kus esimene osa kirjeldas diglase védrtuse olemust ning
hdlmas t60s kasutatavate ettevotte vadrtuse analiiisimeetodite teoreetilist késitlust. TOO teises
osas anti iilevaade Inteli tegevusest, kirjeldati finantsilisi néitajaid ning samuti toodi vilja Inteli
aktsia ajalooline iilevaade. Kolmas osa hdlmas t66 teises osas vélja toodud analiilisimeetodite

rakendamist, leides seeldbi Inteli diglane vairtus.

Diskonteeritud rahavoogude meetodil odiglast védrtust arvutades prognoositi rahavood
jdrgnevaks viieks aastaks ning diskontoméérana kasutati kapitali kaalutud keskmist hinda. Labi
rahavoogude prognoosi kujunes ettevotte omakapitali védrtuseks 368,29 miljardit ning
arvestades, et viimase seisuga oli Intelil turul 4,04 miljardit osakut, siis saadi Inteli diglaseks
vaartuseks 91,21 dollarit, mis on turuvairtusest 58,54% kdrgem. Sensitiivsusanaliiiisist ilmnes,
et muutes kapitali kaalutud keskmise hinna, brutomarginaali ja pikaajalise kasvumdiéra

sisendeid vOib diglane véértus olla vahemikus 47,14-219,34 dollarit.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul vorreldi Intelit nelja sarnase ettevottega, milleks olid
Advanced Micro Devices, Inc. (AMD), Texas Instruments Inc. ja Micron Technology, Inc. ja
IBM. Vordlusgrupi ettevotete valikul hinnati dritegevuse sarnasust Intelile, ettevotte suurust
ning konkurentsiaspekti. Védrtust hinnati on P/E, teadus-ja arenduskulusi mitte arvesse vottev

P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA ning dividenditootluse suhtarvude baasil.

Oiglase viirtuse leidmiseks tuletati Inteli diglane véirtus vordlusgrupi keskmiste suhtarvude
pohjal ning leiti, et Inteli diglane véértus on 152,05 dollarit, olles turuviértusest 164,29%

kdrgem. Vaadates suhtarve individuaalselt, siis madalaim diglane vairtus oli dividenditootluse



puhul, kui vdirtuseks tuli 40,81 dollarit ning korgeim tulemus 219,45 dollarit P/B suhtarvu

korral.

Kahe meetodi tulemused erinesid suurel mééral, kuid mélema puhul ilmnes, et Inteli aktsia on
tana alla oma odiglase védrtuse. Vorreldavate suhtarvude meetodil leitud diglane véirtus oli
60,84 dollari vorra suurem diskonteeritud rahavoogude meetodiga leitud tulemusest, ehk oli
66,70% suurem. Erinevuse puhul tasub arvestada sellega, et Inteli tdinased konkurendid on turul

kdrgemalt hinnastatud kuna on viimase aastakiimnega suutnud oma turuosa kasvatada.

Ettevotte diglase véirtuse kontseptsioon ldheb vastuollu Eugene F. Fama poolt piisititatud
efektiivse turu hiipoteesile ja on inimesi kes on selle poolt kui ka vastu, kuid kui usume, et
turud on ebaefektiivsed, siis to0s leitud tulemuste pdhjal kaupleb Intel tdna alla oma diglase
véartuse. Kahe meetodi keskmiseks védrtuseks, mis on tihtlasi ka t66s kasutatav 10plik diglane
vaartus, oli 121,63 dollarit, ehk Inteli aktsia hind saaks autori poolt koostatud analiiiisi

tulemusel kasvada 111,42%.

Uurimiskiisimustele leiti vastused ning autori hinnangul sai t60 eesmérk tdidetud. Veelgi
tdpsema hinnangu andmiseks voiks vorreldavaid ettevotteid siivitsi uurida ning kasutada veel
teisigi suhtarve, lihtlasi saaks parema {iilevaate kui koostada vordlusgrupi ettevotete kohta

sarnane finantsanaliiiis nagu viidi Inteli kohta 14bi t60 teises peatiikis.
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SUMMARY

VALUATION OF INTEL CORPORATION

Arles Berg

In today's world investing has become fairly easy compared to the times when stocks had to be
bought on a physical trading grounds like in Wall Street, New York. Today everyone who has
access to the internet can invest in stocks and other financial assets without leaving their home.
Although investing has become fairly easy the financial knowledge of people has not taken
such a huge leap forward. With a lot of uneducated people on the markets the prices of stocks
have become more volatile making investing riskier, but at the same time offering possibilities
to take advantage of either inflated prices or stocks that have plummeted because of some

unrelated negative news.

In order to find stocks that are either undervalued or overvalued the first thing that has to be
done is that we consider markets to be inefficient. This belief contradicts the Efficient Market
Hypothesis proposed by (Fama, 1970). Both views have a lot of followers, but if we look at
the market as a whole, then the inefficiencies are seen as market busts like dotcom bubble in
the beginning of 2000s and Investors like Warren Buffet being capable of outperforming the
market for more than 50 years. So, if we believe that markets are inefficient there are multiple
ways to find a fair or an intrinsic value of any asset. In current paper we concentrate on stocks

and find the fair valuation of one company listed on New York Stock Exchange.

This paper concentrates on the valuation of Intel Corporation. Main goal of this paper is to find
the intrinsic value of Intel Corp. Stock (NASDAQ: INTC) through the methods of discounted
cash flows (DCF) and multiples analysis. In order to fill the objective, the author has raised
four research questions:

1. What is Intel's fair value using the discounted cash flow method?

2. What is Intel's fair value using the comparable multiples method?



3. If and how much the results of those methods differ from one another?

4. How much does Intel's fair value differ from its market value?

The paper is divided into three main chapters in which the first one gives theoretical
background for the fair value calculation methods used to value the subject under review. The
second part gives insights to Intel's business, financial analysis and facts about how Intel's stock
has acted throughout its history. Third and final part comprises of fair value calculations with

the methods described in the first part of the paper.

When calculating the fair value using the discounted cash flow method, Intel's cash flows were
forecasted for the next five years and the weighted average cost of capital of 4,23% was used
as the discount rate. Through the cash flow forecast, the company's equity value was 368,29
billion dollars and given that by the last information Intel had 4,04 billion shares outstanding
then Intel's fair value was 91,21 dollars, which is 58.54% higher than the market value of 57,53
as of 30th of April 2021. The sensitivity analysis showed that by changing the inputs to the
weighted average cost of capital, gross margin and long-term growth rate, the fair value ranges

between 47,14 and 219,34 dollars.

In the comparable multiples method, Intel was compared to four similar companies which were
Advanced Micro Devices, Inc. (AMD), Texas Instruments Inc., Micron Technology, Inc. and
IBM. The selection of the names companies was based on the similarity of the business activity
compared to Intel, the size of the company and also the competition aspect was assessed.
Relative valuations were assessed on the basis of P/E, P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA multiples
and dividend yield.

Intel's fair value was derived from the average ratios of the peer group and Intel's fair value
was found to be 152,05 dollars which is 164.29% higher than the current market value. Looking
at the multiples individually, the lowest fair value was for dividend yield, when the value was

40,81 dollars, and the highest was 219,45 dollars for the P/B ratio.
The results of the two methods differed greatly, but in both cases, it appeared that Intel's share

price is below its fair value. The fair value determined by relative valuation was 60,84 dollars

higher than the result found using the discounted cash flow method, i.e., 66,70% higher. In
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terms of difference, it is worth considering that Intel's current competitors are priced higher in

the market because they have been able to increase their market share over the last decade.

According to the cash flows forecasted and valuation multiples used by the author, the average
value of the two methods was 121,63 dollars. As the market value of Intel Corporation stock
is currently 57,53 dollars, then considering the fair value reached in this paper Intel stock could

theoretically rise 111,42%.
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LISAD

Lisa 1. Intel Corp. konsolideeritud kasumiaruanne fiskaalaastatel 2012—

2020
USD $ miljardites 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Miiiigitulu 53,34 52771 5587 55,36 59,39 62,76 7085 7197 7787
Miiiidud toodete kulu 20,19 21,19 2026 20,68 23,15 2366 27,11 2983 34726
Brutokasum 33,15 31,52 35,61 34,68 36,23 39,10 43,74 42,14 43,61
Teadus- ja 10,15 10,61 1154 12,13 12,69 1304 1354 1336 13,56
arendustegevus
Turunduskulud,
tildised kulud ja 837 838 843 8,20 8,67 7,63 6,95 6,35 6,18
halduskulud
Restruktrueerimiskulud | 0,00 0,24 0,30 0,35 1,74 0,38 -0,07 0,39 0,20
Tegevuskulud 18,51 1923 2026 2068 23,10 2105 2042 20,11 1993
Pohitegevuskasum 14,64 12,29 1535 14,00 13,13 18,05 2332 22,04 23,68
Tulu (kulu)
omakapitali 0,14 047 041 0,32 0,51 265 -0,13 1,54 1,90
investeeringutelt
Intressitulu 0,00 0,00 0,04 0,12 022 044 044 048 0,227
Muu 009 -001 009 0,01 -0,19 -0,14 0,06 049 -0,15
EBIT 1496 12,86 1599 14,55 13,67 21,00 23,79 24,55 25,71
Intressikulu 009 -024 -0,19 -034 -0,73 -065 -047 -049 -0,63
Kasum enne makse 1487 12,61 1580 1421 1294 2035 2332 24,06 25,08
Arvestuslikud maksud 387 299 410 279 262 10,75 226 301 4,18
Puhaskasum 11,01 9,62 11,70 1142 1032 9,60 21,05 21,05 2090
Lisainformatsioon
Kulum 752 803 855 8,71 7,79 8,13 909 10,83 12,24
PGhivara 1103 10,71 10,11 733 963 1178 1518 1621 1426
investeeringud

Allikas: Autori koostatud Intel Corp. 2012-2020 konsolideeritud aastaaruannete pShjal
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Lisa 2. Intel Corp. konsolideeritud bilanss fiskaalaastatel 2012-2020

USD $ miljardites | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Varad:

Raha ja raha

ekvivalendid 848 567 256 1531 5,56 343 3,02 4,19 5,87
Liihiajalised

investeeringud 400 597 243 2,68 3,23 1,81 2,79 1,08 2,29
Kauplemiseks

hoitavad 5,69 844 9,06 7,32 8,31 8,76 5,84 785 15)74
finantsvarad

Debitoorne

volgnevus 383 358 443 4,79 4,69 5,61 6,72 7,66 6,78
Varud 4773 417 427 5,17 5,55 6,98 7,25 8,74 843
Miiiigiks hoitavad

varad - - - 007 521 - —~ - 540
muud kéibevarad 251 1,65 3,02 2,98 2,96 291 3,16 1,71 2,75

Kiibevarad kokku | 2924 2949 2577 3832 3551 29,50 28,79 3124 47725

Materiaalsed
pohivarad 2798 3143 3324 3186 36,17 41,11 4898 5539 56,58

Omakapitali

investeeringud 442 622 7,00 596 618 858 604 397 515

muud pikaajalised

investeeringud 0,49 147 2,02 1,89 4,72 3,71 3,39 3,28 2,19
Firmaviirtus 9,71 10,51 10,86 1133 14,10 2439 2451 2628 2697
Immateriaalne

pahivara 6,24 5a15 4a45 3a93 9,49 12,75 1 1,84 10,83 9,03

muud pikaajalised

varad 414 551 6,58 8,17 7,16 322 442 5,55 592
Pohivara kokku 5299 60,30 6424 63,14 7782 93,75 99,18 105,29 105,84
Varad kokku 82,23 89,79 90,01 10146 113,33 12325 127,96 136,52 153,09
Kohustised:

Liihiajalised laenud 031 028 1,60 2,63 4,63 1,78 1,26 3,69 2,50

Kreditoorne
volgnevus 302 297 25 2,06 248 2,93 3,82 4,13 5,58

Tekkepohised

1.<ompensatsioonid 297 312 348 3,14 347 3,53 3,62 385 4,00
ja hiived

Ettemakstud tulu 193 2,10 221 2,19 1,72 1,66 0,00 0,00 0,00
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Miitigiks
hoitavad
kohustused
Muud
tekkepohised
kohustused

0,00

4,66

0,00

5,10

0,00

5,99

0,06

5,57

1,92

6,09

0,00

7,54

0,00

7,92

Lisa 2 jarg

0,00

10,64

0,00

12,67

Liihiajalised
kohustised
kokku

12,90

13,57

16,01

15,65

20,30

17,42

16,63

2231

24,75

Laenud
Lepingutest
tulenevad
kohustused
Kéibemaksuvolg

Edasiliikkkunud
maksukohustus

Muud
pikaajalised
kohustused

13,07

0,00

0,00

1,36

3,70

13,10

0,00

0,00

1,89

297

12,06

0,00

0,00

1,89

3,28

20,04

0,00

0,00

0,95

2,84

20,65

0,00

0,00

1,73

3,54

25,04

0,00

4,07

3,05

3,79

25,10

2,05

4,90

1,67

2,65

2531

1,37

4,92

2,04

292

33,90

1,37

4,58

3,84

3,61

Pikaajalised
Kohustused
kokku

18,13

17,97

17,22

23,83

2592

35,94

36,36

36,56

4730

Kohustused
kokku

31,03

31,53

3324

39,48

46,22

53,36

52,98

58,87

72,05

Omakapital:
Ajutine
omakapital
Lihtaktsia

Muu
akumuleeritud
koondkasum
(kahjum)
Jaotamata
kasum
Osanike
omakapital
kokku

0,00
19,46

-0,40

32,14

51,20

0,00
21,54

1,24

3548

58,26

091
21,78

0,67

3342

55,87

0,90
2341

0,06

37,61

61,09

0,88
25,37

0,11

40,75

66,23

0,87
26,07

0,86

42,08

69,02

042
25,37

-0,97

50,17

74,56

0,16
25,26

-1,28

53,52

77,50

0,00
25,56

-0,75

56,23

81,04

Omakapital
kokku

51,20

58,26

56,78

61,98

67,11

69,89

74,98

77,66

81,04

Kohustised,
ajutine
omakapital ja
omakapital
kokku

82,23

89,79

90,01

101,46

113,33

123,25

127,96

136,52

153,09

Allikas: Autori koostatud Intel Corp. 2012-2020 konsolideeritud aastaaruannete pdhjal
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Lisa 3. Vordlusettevotete finantsnaitajad 2020. fiskaalaastal

Texas Micron
AMD Instruments Technology IBM
Aktsia hind 30.04.2021 81,62 180,51 86,07 141,88
Aktsiate hulk (mld tk) 1,22 0,92 1,12 0,89
Miiiigitulu 9,76 14,46 21,44 45,00
EBITDA 1,97 7,42 9,75 13,70
Puhaskasum 2,49 5,60 2,69 5,59
Dividendid aktsia kohta - 4,08 - 6,52
Raha ja raha ekvivalendid 1,47 3,11 7,62 13,21
Laenud 0,33 6,80 6,64 61,54
R&D 1,98 1,53 2,60 6,33
Bilansiline véirtus 5,84 9,19 39,00 20,73
Turukapitalisatsioon 99,17 166,79 96 .48 126,84
Ettevotte vaidrtus 98,03 170,48 95,50 175,17

Allikas: ettevotete 2020. konsolideeritud majandusaasta aruanded; autori arvutused

Mairkused:

1. Koik viirtused on kuvatud miljardites dollarites, v.a. aktsia hind, dividendid aktsia

kohta ja aktsiate hulk.
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina Arles Berg (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Borsiettevotte diglase vddrtuse hindamine Intel Corporation néitel,

(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Kristjan Liivamigi, PhD,

(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kdttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kéesoleva 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.

(kuupéev)

intlitsents ei kehti juurdepiidsupiirangu kehtivuse ajal, vilia arvatud iilikooli igus 16putéod reprodutseerida iiksnes

sdilitamise eesmdrgil.



