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ABSTRAKT

Too eesmirgiks on vélja selgitada ettevotte Tallinna Sadam AS-i védrtus diskonteeritud
rahavoogude ja vorreldavate suhtarvude meetodil. Ettevotte vairtus leiti AS Tallinna Sadama

2013-2017 konsolideeritud majandusaasta aruannetes toodud andmete alusel.

To0 eesmérgist 1dhtuvalt pilistitati jargmised uurimiskiisimused:
e Milliseks kujuneb ettevdtte vairtus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
o Milliseks kujuneb ettevotte viirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Mil méaral erineb leitud vaartus borsil kaubeldavast hinnast?

Kisimustele vastuse leidmiseks, kasutab t66 autor ettevotte véddrtuse hindamisel kahte
uurimismeetodit: diskonteeritud rahavoogude meetodit ning vorreldavate suhtarvude meetodit.
Diskonteeritud rahavoogude meetodit kasutades hindab t60 autor ettevotte vadrtust tulevikus
oodatavate rahavoogude niitidisvaértuse pdhjal, diskonteerimisméirana kasutab ettevotte kaalutud
keskmist kapitali hinda ning viimasel analiiiisi aastal kasutatakse terminaalvéaértust. Vorreldavate
suhtarvude meetodi puhul hindab autor ettevotte aktsia turuvidirtust ning vordleb seda teiste
sarnaste ettevotete vadrtustega. Antud t00s on vorreldavateks ettevoteteks Kreeka, Inglismaa,
Saksamaa ning Sloveenia turul noteeritud ettevotted Piraeus Port Authority SA, Global Ports
Holding PLC, Hamburger Hafen und Logistik AG, Eurokai GmbH & CO KGaA, Luka Koper dd.
Suhtarvudena kasutatakse antud t60s jargmisi: P/E, P/B, EV/EBITDA ning EV/EBIT.

Hinnates ettevotet diskonteeritud rahavoogude meetodil, kujunes ettevotte hinnanguliseks
vaartuseks 710 983 843 eurot. Leides ettevotte vaartuse vorreldavate suhtarvude meetodil, leidis
autor ettevotte keskmiseks viirtuseks 462 880 000 eurot. Kahe meetodi keskmist arvestades
kujunes AS Tallinna Sadama véartuseks 589 931 922 eurot ning aktsia hinnaks 2,232 eurot.
Varreldes aktsia 14.12.2018 hinnaga 2,05 eurot, on aktsia alahinnatud.

Votmesonad: ettevotte védrtuse hindamise meetodid, diskonteeritud rahavoogude meetod,

vorreldavate suhtarvude meetod



SISSEJUHATUS

Aktsia on viirtpaber, mis annab investeerijale voimaluse omandada ettevittesse investeerimise
teel osalust ning seega tdnu sellele saada osa ettevotte poolt jaotatavast kasumist. Aktsiaturud
pakuvad iisna korget tootlust, kuid samas on need iisna riskantsed ning aktsiatesse investeerimisel
voiks olla investeerijal teadmisi ja kogemusi antud valdkonnas. Edukas investeerimine nduab
pohjalikku analiilisi ning teadmist, mis on vara véértus. Kui investeerija teab vara vairtust, aitab

see teha teadlikumaid otsuseid.

Paljude investeerijate jaoks on vara hindamine keeruline protsess ning seega vdivad nad sdltuda
nditeks professionaalide hinnangutest voi teha hoopis emotsioonidel pdhinevaid tehinguid. Vara
hindamise aluseks saab votta niiteks ettevotte finantsaruanded, mis on igatihele kittesaadavad,
kuid need ei pruugi olla koigile kergesti mdistetavad. Hindamise probleem ei seisne selles, et vara
hindamiseks ei ole piisavalt mudeleid, vaid neid on just liiga palju ning dige mudeli kasutamine
hindamisel on sama kriitilise tdhtsusega, kui moistliku véértuse leidmine voi mdistmine, kuidas
mudelit kasutada (Damodaran 2012, 925). Samuti tuleb osata finantsaruannetest vaid olulisemat

infot leida ja hinnata.

Kéesoleva t66 pealkiri on ,,Ettevotte vairtuse hindamine AS Tallinna Sadama niitel“. Teema
valiku pohjus on autori t60 investeerimisega tegelevas ettevottes ning autoril endal on plaanis
hakata tulevikus investeerimisega tegelema. Ettevdtte valikul on t66 autor 1ahtunud oma isiklikust
huvist. Teema valikul on l4htutud ka asjaolust, et investeerimine on muutumas populaarsemaks,
aktuaalsemaks ning sellele pdorati hiljuti vdga palju tdhelepanu seoses Tallinna Sadama aktsiate

esmase avaliku pakkumisega.

To66 eesmérgiks on hinnata ettevotte Tallinna Sadam AS-i vdartust diskonteeritud rahavoogude ja
vorreldavate suhtarvude meetodil. Diskonteeritud rahavoogude meetodi puhul leiab t66 autor
ettevotte véddrtuse tuleviku oodatava vaba rahavoo diskonteerimise teel, kasutades
diskonteerimisméérana ettevotte kaalutud keskmist kapitali hinda ning viimasel analiilisi aastal

kasutatakse terminaalvairtust. Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul on vara védrtuse aluseks



sarnaste varade hinnakujundus. Pohimdte seisneb selles, et sarnaseid varasid peaks saama miiiia
sarnase hinnaga. T60s kasutatakse tulevikku vaatavaid suhtarve P/E, P/B, EV/EBITDA, EV/EBIT,
mis on kooskodlas hindamise pohimotetega. Antud t60s kasutatakse kahte meetodit ettevotte

vadrtuse hindamisel, et saadavad tulemused oleksid usaldusvdiarsemad ning objektiivsemad.

To60 eesmérgist 1dhtuvalt otsitakse vastuseid jargnevatele uurimiskiisimustele:
e Milliseks kujuneb ettevotte véértus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Milliseks kujuneb ettevdtte vairtus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Mil miéral erineb leitud vairtus borsil kaubeldavast hinnast?

To6 koosneb kolmest osast. Esimene peatiikk pohineb varasemal kirjandusel, selgitatakse
ettevotte viidrtuse hindamise pohiolemust ja eesmérke ning antakse iilevaade antud t60s
kasutatavatest meetoditest: diskonteeritud rahavoogude meetod ning vorreldavate suhtarvude
meetod. Peamiselt keskendutakse antud t60s Aswath Damodaran, Pablo Fernandez ja Florian
Steiger teostele. T6O teine osa tutvustab hinnatavat ettevotet ning antakse iilevaade AS Tallinna
Sadama finants- ja turunditajatest. Kolmandas peatiikis leitakse AS Tallinna Sadama véértus nii
diskonteeritud rahavoogude kui ka vorreldavate suhtarvude meetodil, hinnatakse ja vorreldakse

saadud tulemusi.



1. ETTEVOTTE VAARTUSE HINDAMISE TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Ettevotte viirtuse hindamise pohiolemus ja eesmirk

,On palju erinevaid tolgendusi selle kohta, mida tdhendab “vddrtus“ ning selle véirtuse
midramiseks on palju erinevaid ldhenemisviise* (Meitner 2006, 1). Hea investeerimise eelduseks
on see, et investor el maksa vara eest rohkem kui see on véart. On neid, kes viidavad, et see vairtus
on vaataja silmis ja et iga hind on digustatud, kui on olemas teised investorid, kes soovivad seda
hinda maksta. Pertseptsioon vdib olla asjassepuutuv kui vara on maal voi skulptuur, kuid
finantsvarasid ei osteta ja ei tohiks osta esteetilistel voi emotsionaalsetel pdhjustel. Finantsvarasid
ostetakse nende tulude pérast, mida loodetakse nendega teenida. Seega, viirtuse tajumist peab
toetama reaalsus ja hind, mida iga vara eest makstakse, peaks peegeldama ka eeldatavaid

rahavoogusid. (Damodaran 2010, 6)

Ettevotte véddrtus on tavaliselt erinevate ostjate jaoks erinev ning see voib olla erinev nii ostja kui
miitija vahel. Ettevotte véértust ei tohiks segamini ajada hinnaga, sest hind lepitakse kokku
ettevotte miiligi korral ostja ja miiiia vahel. Konkreetse ettevotte vadrtus voib olla erinev teatud
osapoolte jaoks ning see erinevus voOib olla tingitud paljudest pdhjustest. (Fernandez 2007a)
,»Ettevotte vadrtus on eriti kasulik tulemuslikkuse mddde, sest see votab arvesse kdikide osapoolte,
mitte ainult aktsiondride, pikaajalisi huve® (Koller er al. 2010, 3). Et maksimeerida véértust
aktsioniride jaoks, ettevotted peaksid aru saama mis kasvatab véartust ning mis teeb selle vaartust

loovaks (Koller ef al. 2010, 99).

Ettevotte viddrtuse hindamist vOib pidada rahanduse keskmeks: ettevotete finantseerimisel
kaalutakse, kuidas paremini suurendada ettevotete véadrtust, muutes oma investeerimise,
rahastamise ja dividendide otsused. Portfellide haldamises kulutatakse ressursse, proovides leida
ettevotteid, mis kauplevad oma védrtusest madalamal ning loodetakse teenida kasumit, kui hinnad
lahenevad oma diglasele vaartusele. Turu tohusust uurides analiiiisitakse, kas turuhinnad erinevad

vadrtusest ning kui erinevad, siis kui kiiresti need tagasi muutuvad. (Damodaran 2007) Ettevotted



loovad oma omanikele véértust investeerides ettevottesse praegu, et luua rohkem raha tulevikus

(Koller et al. 2010, 3).

Ettevotte vaartuse hindamist voib kasutada mitmesugustel eesmérkidel. Néiteks kasutatakse seda
ettevotete ostu-miiligitehingute puhul — ostjale annab viirtuse leidmine korgeima hinna, mida ta
peaks maksma ja miiijjale annab hindamine madalaima hinna, millega ta peaks olema ndus
miitima. Lisaks kasutatakse hindamist vadartuse vordlemiseks aktsia hinnaga borsil, ning tdnu
sellele saab paremini otsustada kas miilia, osta vOi hoida aktsiaid. Mitmete ettevotete korraga
hindamisel on vdimalik otsuseid kergemini teha, kas véértpaberid peaksid portfelli kuuluma voi
mitte ning nii on lihtsam ettevotteid vorrelda. Naiteks, kui investor leiab, et iihe aktsia hinna

edasine suund on parem kui teisel, siis ta ostaks esimest ja miiliks teist. (Fernandez 2007a)

Viga oluline on ettevdtte vadrtuse leidmine avaliku pakkumise olukorras. Hindamist kasutatakse,
et Oigustada aktsiate iildsusele pakkumise hinda. Samuti kasutatakse hindamist strateegilistes
otsustes ettevotte jatkusuutlikkuse kohta ning strateegilisel planeerimisel. Ettevotte voi driliksuse
hindamine on varasem samm otsuses dri jitkata, miilia, kasvatada, ihendada vOi osta teisi
ettevotteid. Samuti on see otsustava tdhtsusega, kui otsustatakse milliseid tooteid, &riliine, kliente
sdilitada, mida suurendada voi millest loobuda. (/bid.) ,Hindamine on samuti hédavajalik
usaldusvéirse viadrtuspohise juhtimise ja eduka limberkorraldamise rakendamiseks® (Meitner

2006, 1).

Investeerijatel on turul tegutsemiseks mitmeid erinevaid investeerimisfilosoofiaid ning
pohimotteid. Moned neist on turu ajastajad (market timers), teised aga usuvad
viirtusinvesteerimisse (stock pickers). Uhed uurivad siivenenult hinna graafikuid, samas kui teised
kalkuleerivad finantssuhteid ja pdhinevad fundamentaaluuringul (fundamental analysis). Moned
investeerivad liihiajaliste kasumite pérast ja teised pikaajalise kasu saamiseks. Teadmine, kuidas
vara vadrtust hinnata, on kasulik kdigile nendele investoritele, kuigi selle koht protsessis voib

erineda. (Damodaran 2010, 7-8)

,Ettevotte kui majandustegevuse eesmérk on luua oma investoritele raha. Investorite jaoks
realiseerub see vadrtus omanikele viljamakstavate dividendidena voi ettevdtte viédrtuse kasvuna
ning laenuandjatele makstavate intressimaksetena. Mida enam ja ette-ennustatavamalt suudab
ettevote luua raha (ehk mida vdiksem &ririsk), seda védrtuslikuma ettevottega on investorite jaoks

tegemist.” (Juhkam 2014)



,2Juhul kui ettevotte jooksev majandustegevus ei loo hetkel ja ka realistlike prognooside kohaselt
lahema aasta-kahe jooksul raha, siis ei tdhenda see sugugi seda, et tegemist on véirtusetu
ettevottega.” Sellise olukorra voib luua tegevus, kus ettevote tegutseb teadliku drimudeli jargi,
mille puhul on esialgsed investeeringud suured, kuid need on eelduseks tulevasele positiivsele
rahaloomele. Viirtuslikku majandustegevust omamata voib ettevotte vaidrtuseks lugeda talle

kuuluvat vara, mida on vdimalik turul realiseerida. (/bid.)

Hindamiseks on olemas kolm pdhilist, kuid mitte liksteist vélistavat ldhenemisviisi. Esimeseks on
diskonteeritud rahavoogude meetod (DCF), kus rahavood diskonteeritakse riskide korrigeeritud
diskontomidiraga, et saada hinnanguline véirtus. Analiilisi saab teha kas ainult omakapitali
investorite vaatevinklist, diskonteerides oodatavad rahavood omakapitali omakapitalikuluga, voi
seda saab teha koigi ettevotte omanike seisukohast, diskonteerides ettevotte oodatavat rahavoogu
kaalutud keskmise kapitali hinnaga. Teine on suhtelise vdédrtuse hindamine, kus vara véirtuse
aluseks on sarnaste varade hinnakujundus. Kolmas on tingimuslik ndude hindamine (contingent
claim valuation), kus optsiooni omadustega vara hinnatakse optsioonide hindamismudelit
kasutades. (Damodaran 2012, 25) Fernandez (2007a) klassifitseerib ettevotte hindamiseks
kasutatavad meetodid kuueks (vt Tabel 1).

Tabel 1. Ettevotte vaartuse hindamisel kasutatavad meetodid

Bilansil Kasumi- Segameetodid DCF Viirtuse Reaaloptsioonide
pohinevad aruandel (firmavéairtus meetod loomine hindamise
meetodid pohinevad ehk goodwill) meetod
meetodid
raamatu- suhtarvud klassikaline omakapitali | majanduslik Black-Scholesi
pidamislik- meetod rahavoog lisandvéaartus mudel
vidrtus hind/tulu (EVA)

Euroopa dividendid Investeerimis-
korrigeeritud | kdive Raamatupidamise majanduskasum | optsioonide
arvestuslik Ekspertide Liidu | vaba meetod
vadrtus hind/ meetod rahavoog rahaline

EBITDA lisandvaartus projekti
likvideerimis- lithendatud kapitali laiendamise
védrtus muud sissetuleku rahavoog investeeringute | meetod

suhtarvud meetod rahavoogude
asendus- kohandatud | tasuvus investeeringu
maksumus teised meetodid nitidis- (CFROI) viivituse meetod
vaartus
(APV) alternatiivsed
kasutusalad

Allikas: Fernandez (2007a)




Valikut, millist hindamise mudelit kasutada, mdjutavad mitmed faktorid. Ukski mudel pole
ideaalne teatud tiitipi ettevotetele. Mirzayev (2018) viidab, et ideaalis peaksid mdlemad mudelid
— DCF ja vorreldavate suhtarvude mudel — andma sarnaseid, kui mitte vordvaarseid tulemusi.
Damodaran (2012, 937) iitleb aga, et kui hinnata ettevdtet nii DCF meetodi kui ka vorreldavate
suhtarvude meetodiga, siis vOib saada erinevaid tulemusi — ettevote voib olla alahinnatud
vorreldavate suhtarvude meetodiga ning samas iilehinnatud DCF meetodiga ja vastupidi. Kui
ettevote on iilehinnatud, kasutades DCF mudelit ja alahinnatud vorreldavate suhtarvude
meetodiga, tihendab see tavaliselt seda, et antud sektor on iilehinnatud selle pohialuste suhtes. Kui
aga ettevote on alahinnatud, kasutades DCF mudelit ja iilehinnatud vorreldavate suhtarvude
meetodiga, viitab see sellele, et kogu sektor v3ib olla alahinnatud (Damodaran 2012, 937). DCF
mudel nduab dividendide v&i vabade rahavoogude prognoosimisel kdrget tdpsust, samas kui
vorreldavate suhtarvude meetod eeldab odiglase ja vorreldava ettevdtete riihma olemasolu

(Mirzayev 2018).

Kuigi see voib olla kliendile kasulik, ei tohiks hinnangus lédhtuda iilem&éra optimistlikest ettevotte
arengu stsenaariumitest, vaid tuleks olla kiillaltki konservatiivne tulevikuprognooside
koostamisel. Ettevotte vddrtuse hinnang peab pdhinema usutavatel eeldustel, et see oleks ka
tehingu vastaspoole jaoks realistlik. (Juhkam 2014) ,,Isegi kdige hoolikama ja iiksikasjalikuma

hindamise 16puks jiéb ebakindlus 1dplike numbrite osas* (Damodaran 2006, 7).

1.2. Diskonteeritud rahavoogude meetod

Vara véértus ei ole see, mida keegi tahab, et see vairt oleks, vaid see sdltub selle vara eeldatavatest
rahavoogudest. Lihtsalt 6eldes peaks varal, millel on suured ja prognoositavad rahavood, olema

suurem vadrtus kui sellel varal, millel on madalad ja muutlikud rahavood. (Damodaran 2010, 41)

DCF meetodi puhul tehakse védga suuri eeldusi ettevdtte tuleviku situatsiooni ja majanduse
olukorra kohta tildiselt ning isegi vdikesed muudatused voivad oluliselt muuta hindamise tulemusi
(Steiger 2008). DCF meetodi usaldusvéérsus soltub rahavoogude prognooside tépsusest, riski
hindamisest ja kapitali hinna arvutamisel kasutatud eeldustest (Kaplan, Ruback 1995). DCF
analiiiis on vdga vOimas vahend, mida ei kasutata vaid ettevotete védartuse hindamiseks, vaid ka

esmaste avalike pakkumiste ja muude finantsvarade hindamiseks. See on laialdaselt kasutusel
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investeerimispankade ja konsultatsioonifirmade professionaalide kui ka ettevdtete juhtide poolt.

(Steiger 2008)

Ettevotte vdédrtuse hindamine DCF meetodit kasutades sisaldab erinevaid etappe. Esimeses etapis
tootatakse vélja prognoosid, et ennustada tulevased vabad rahavood (FCF) jargmise viie kuni
kiimne aasta jooksul. (Steiger 2008) ,,Rahavood on DCF meetodiga hindamisel votmetdhtsusega“
(Damodaran 2006, 79). Seejérel tuleb kindlaks méérata asjakohane diskontoméir ehk kaalutud
kapitali keskmine hind (WACC), et arvutada koigi tulevaste FCF-de niitidispuhasvaartused (NPV).
Jargmises etapis tuleb médrata terminaalvéartus. Terminaalviirtus on koikide tulevikus tekkivate
rahavoogude NPV, mis koguneb pérast prognoosidega holmatud aja jooksul. Viimase sammuna

summeeritakse rahavoogude NPV-d terminaalvéartusega. (Steiger 2008)

On olemas mitmeid DCF mudeleid ning Fernandez (2007b) toob vélja kiimme erinevat. Need
erinevad selle poolest, kuidas rahavooge arvutada, kuid ta iitleb, et kdik kiimme meetodit annavad
alati sama tulemuse. ,,See tulemus on loogiline, sest kdik meetodid analiiiisivad sama reaalsust
samadel hiipoteesidel. Need erinevad ainult hindamise alguspunktiks vdetavate rahavoogude
poolest.” (Ibid.) DCF meetodi kdige levinumad variatsioonid on dividendide diskontomudel
(DDM) ja vaba rahavoo (FCF) mudel, millel omakorda on kaks variatsiooni — vabad rahavood
omakapitalilt (FCFE) ja vaba rahavoog ettevottele (FCFF). DDM puhul kujutavad tulevased
dividendid endast rahavoogusid, mida diskonteeritakse asjakohase ndutava tulususe miéraga.
(Mirzayev 2018) Mielcarz ja Mlinaric (2014) iitlevad, et ettevotluspraktikas kasutatakse kdige
sagedamini FCFF mudelit. DCF hindamise kontekstis on vdimalik leida ettevotte omakapitali
védrtus, diskonteerides rahavood omakapitalilt ndutava tuluméédraga voi leida terve ettevotte

védrtus, diskonteerides rahavood ettevottele kapitalihinnaga (Damodaran 2012, 925).

DCF meetodid pohinevad iiksikasjalikul ja ettevaatlikul prognoosil iga perioodi kohta, mis on
seotud nende finantselementidega, mis on vajalikud rahavoogude genereerimisel. Seega
kontseptuaalne ldhenemine on sarnane rahalise eelarvega. (Fernandez 2007a) Ettevotte hindamisel
alustatakse olemasolevate investeeringute pdhjal eeldatavate rahavoogude leidmisest ning seda
mitte ainult alghinnangu saamiseks, vaid ka selleks, et teada saada rohkem ettevotte drimudeli
kohta (Damodaran 2010, 90). DCF analiiiisi eesmérk on lihtsalt hinnata investeeringust saadavat
raha ja kohandada raha ajavidértusega (Introduction to ...). Vabad rahavood ettevdttele leitakse
lahutades ettevotte drikasumist tulumaks makstud dividendidelt, kulum liidetakse tagasi ning

seejarel lahutatakse investeeringud ja kidibekapitali muutus. FCFF puhul ei voeta arvesse
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volakapitali intresse, sest vOlaga finantseerimise kulud sisalduvad juba ndutud investeeringu
tasuvuses, ehk WACC-is (Mielcarz, Mlinaric 2014). Antud t66s kasutatakse FCFF valemina
jargmist (Steiger 2008, 9):
FCFF = EBIT — maksud + kulum — investeeringud pohivarasse (1)
— kdibekapitali muutus

kus
EBIT — arikasum.

Kuigi DCF meetodil on palju ldhenemisviise riski korrigeerimiseks, on kdige tavalisem neist
riskikohandatud diskontomiira meetod, kus diskonteeritud oodatavate rahavoogude leidmisel
kasutatakse riskantsemate varade puhul korgemaid diskontomédrasid ja turvalisemate varade
puhul madalamaid diskontomédirasid. (Damodaran 2010, 41) Diskontomddra kindlaks-
midramiseks on vaja podhjalikult analiiiisida ettevotte finantseerimisstruktuuri ja praeguseid
turutingimusi  (Steiger 2008, 10). Diskontomédra kindlaksméddramine on iiks tdhtsamaid
tilesandeid, mis votab arvesse riski ning ajaloolist volatiilsust. Praktikas midravad sageli
minimaalse diskontomédra huvitatud isikud (ostjad ja miiiijad ei ole valmis investeerima voi

miilima vihema eest, kui teatud kasumi eest). (Fernandez 2007a)

Omakapitali hind arvutatakse tavaliselt kapitali varade hindamise mudeli (CAPM — Capital Asset
Pricing Model) abil. CAPM néitab tulu, mida investorid vajavad ettevotte osaluse hoidmise riski
kandmiseks. See noutav tulu on omakapitali tootlus (ROE), mida investorid nduavad ettevdtte
aktsiaosaluse hoidmise silistemaatilise riski eest ja mis on seetdttu samavédrne ettevotte
omakapitali hinnaga. CAPM-i kohaselt saab leida omakapitali hinda jargmiselt (Steiger 2008, 11):
ke = Re + B(Rm — Ry) (2)

kus

ke — omakapitali hind,

Rf — riskivaba tulumair,

S — beetakordaja,

Rm — turu oodatav keskmine tootlus,
(Rm — Rf) — turu riskipreemia.

Riskivaba tulumiira méadratletakse kui riskivaba vara, mille puhul investor teab kindlalt oodata
teatud tulu analiiiisi perioodi jooksul (Damodaran 2012, 68). See arvutatakse riiklike volakirjade
tulususe baasil, kuid kuna Eesti riigil puuduvad jarelturul kaubeldavad pikaajalised riigivolakirjad,
siis vOib kasutada muu eurotsooni sobiva riigi volakirja. Turu riskipreemia on kompensatsioon

turu keskmise siistemaatilise riski (Kaplan, Ruback 1995) votmise eest— see niitab, kui palju on
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voimalik investoritel riskivabale tuluméirale lisaks teenida. Beeta niitab, kas ettevote on oma

riskitaseme poolest turul keskmisest ettevottest riskantsem voi mitte. (Juhend ... 2016, 4-12)

Kuigi omakapital on kahtlemata oluline ja asendamatu komponent iga ettevotte rahastamise juures,
on see siiski vaid iiks koostisosa. Enamik ettevotteid finantseerib osa vOi suurema osa oma
ettevottest kasutades vOorkapitali. Selliste rahastamisallikate kulud on {ildiselt vdga erinevad
omakapitali hinnast ja ettevotte finantseerimiskulud peaks kajastama nende kulusid
proportsionaalselt nende kasutamisega. (Damodaran 2012, 210) Vdlakapitali hind on intressimédér,

mida ettevote peab maksma oma tasumata volgadelt (Steiger 2008, 12-13).

Kapitali hind (WACC), mida kasutatakse diskonteerimisméérana, arvutatakse ettevotte laenu- ja
omakapitali kaalutud keskmise hinnana. ,,Kapitali hinda mojutab peamiselt ettevotte dritegevuse
riskantsus. Mida suurema riskiga on ettevote/dritegevus seda suurem on kapitali hind ja seda
viiksem on ettevotte véartus. Investorid eeldavad kompensatsiooni (riskipreemia) oma rahaga
riskeerimise eest.“ (Juhkam 2014) WACC on DCF mudeli iiks tdhtsamaid sisendfaktoritest.
Viikesed muudatused WACC-is pohjustavad suuri muutusi ettevotte vairtuses. (Steiger 2008)
Vottes arvesse omakapitali ja vOla turuvédrtusi, saab hinnata kapitali hinda jargmise valemi abil

(Damodaran 2012, 14):

E D (3)
wacc =ke(D+E>+kd(D+E)

kus

WACC — kaalutud keskmine kapitali hind,
ke — omakapitali hind,

kd — volakapitali hind,

E — omakapitali turuvairtus,

D — volakapitali turuvédrtus.

Kuigi rahavood vdivad olla mdidramatu kestusega, voib olla aktsepteeritav ignoreerida nende
védrtust pdrast teatud aega, sest nende niilidisvddrtus vdheneb progresseeruvalt pikemate
ajaperioodide viltel. Lisaks sellele, hakkab paljude ettevotete konkurentsieelis mone aasta parast
kaduma. (Fernandez 2007a) DCF mudelite puhul on olulise osaga terminaalvéértus, ehk vara
védrtus hinnanguperioodi 10pus. Enimkasutatud mudel terminaalvéartuse leidmisel on stabiilse
kasvu mudel, mis eeldab, et investeerimisperioodi viimase aasta saabumisel jatkavad rahavood
kasvamist stabiilselt Idpmatuseni, mistottu on terminaalviirtuse valem jargmine (Damodaran

2012, 751):
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FCFF, 1 4)

TV, = — 21
= wacc —9)

kus

TV — terminaalvaartus,

n — prognoosi viimane aasta,

FCFF — vaba rahavoog ettevottele,

WACC — kaalutud keskmine kapitali hind ehk diskontomaar,
g — stabiilne kasvumaédr.

Ettevote kasvuga muutub korget kasvu sdilitada aina raskemaks ning 1dpuks kasvab ettevote sellise
kiirusega, mis on viiksem vdi vordne selle majanduskasvu kiirusega, kus ta tegutseb. Seda
kasvumééra, maérgitud kui stabiilne kasv, saab l0pmatuseni hoida, voimaldades hinnata
rahavoogude véirtust, mis iiletavad prognoosi viimase aasta. (/bid., 304) ,Ettevotte viirtus
leitakse tuleviku oodatava vaba rahavoo (FCFF) diskonteerimise teel, kasutades
diskonteerimisméédrana ettevotte kapitali hinda (WACC)“ (Juhkam 2014). Ning kuna
rahavoogusid on raske igavesti hinnata, on analiiiisi viimasel aastal kasutatud terminaalvéértust.
Ettevotte véirtuse leidmisel kasutab t66 autor jirgmist valemit (Damodaran 2012, 304):

FCFF,__ TV (5)
1+ WACC): ' (1 + WACO)"

t=n
Ettevotte vaartus = Z
t=1 (

kus

FCFF — vaba rahavoog ettevottele,

WACC — kaalutud keskmine kapitali hind ehk diskontomaéir,

TV — terminaalvaartus,

t — periood,

n — prognoosi viimane aasta.

,Ettevotte omakapitali vddrtus aitab hinnata ettevotte dividendimaksmise vOimet, omakapitali
turuvairtust™. Et leida omakapitali vidartust, tuleb ettevotte vddrtusest lahutada volakohustuste

turuvadirtus ja liita juurde mittetootvate varade turuvéirtus. (Ettevotte véartuse ... 2018)

1.3. Vorreldavate suhtarvude meetod

Kuigi DCF meetod on kdige tipsem ja paindlikum meetod ettevitete hindamiseks, siis suhtelise
vadrtuse hindamise meetodit kasutades, nagu vorreldavate suhtarvude meetod, annab see rohkem
teavet ning sellest on kasu ettevotte védrtuse hindamisel. Vorreldavate suhtarvude meetodi
pOhimote on selles, et sarnaseid varasid peaks saama miiiia sarnase hinnaga. (Koller et al. 2015,

351) Hinnates ettevotet vorreldavate suhtarvude meetodil voib tunduda esmapilgul lihtne, kuid
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tegelikult toob see esile mitmeid komplikatsioone ning on avatud erinevatele probleemidele

(Schreiner 2007, 127).

Vorreldavate suhtarvude meetodi rakendamiseks on vidirtuse hindamisel kolm olulist sammu.
Esimene samm on leida sarnaseid varasid, mis on turul hinnatud. See voib olla keeruline, sest
ikski kaks vara ei ole kunagi tdpselt identsed, ning seda eriti aktsiate puhul. Teine samm on
turuhindade standardiseerimine, tavaliselt konverteerides mingi iihise muutuja viirtused, et
hinnad oleks omavahel vorreldavad. Kuigi see iihine muutuja v3ib varieeruda erinevate varade
kaupa, on tavaliselt nendeks teenitud kasum, raamatupidamislik véértus voi rahavood (Damodaran
2012, 19). Turuhindade standardiseerimine on vajalik, kui vorreldakse varasid, mis varieeruvad
suuruses vOi iihikutes. Kolmas ja viimane samm on suhtarvude vordlemine ning seejuures

erinevate varade erinevuste kohandamine. (Damodaran 2010, 66-67)

Tavaliselt koostatakse vorreldavate ettevotete grupp todstusharu standard klassifikatsiooni alusel
ning kasutades teisi sarnasusi hinnatava ettevottega, milleks on geograafiline fookus,
finantseerimisstruktuur ja klientide segmendid (Steiger 2008). Henschke ja Homburg (2009)
leidsid, et finantsnditajatel on palju olulisem roll, kui samas toostusharus tegutsemine. Kuid
tikskodik kui hoolikalt koostatakse oma vorreldavate ettevotete nimekirja, jdédvad nimekirja 16puks
ikkagi firmad, mis on mingil mééral erinevad sellest firmast, mida hinnatakse. Erinevused voivad
olla viikesed mdnede muutujate juures ja suured teiste juures, kuid hindaja tilesanne on reguleerida
neid erinevusi. (Damodaran 2010, 82) Koller et al. (2015, 353) iitleb, et heas vorreldavate
ettevotete grupis on ettevotted, mis ainult ei tegutse samas todstusharus, vaid neil on ka sarnased

viljavaated kasvule ning tootlus investeeritud kapitalilt (ROIC).

Paljude suhteliste hindamiste puhul arvutatakse suhtarv kdigi vorreldavate ettevotete kogumi
kohta ning seejdrel arvutatakse nende keskmine (tavaliselt mediaankeskmine) (Juhkam 2014). Et
iiksikut ettevatet hinnata, vorreldakse seejérel selle ettevotte suhtarvu keskmisega. Kui see erineb
markimisvairselt, voib teha analiiiitik subjektiivse hinnangu selle kohta, kas ettevotte omadused
(kasv, risk voi rahavood) vdivad seda erinevust seletada. Kui analiititiku hinnangul ei saa suhtarvu
erinevust selgitada pdhitdodedega, siis hinnatakse ettevote {ile- vo1 alahinnatuks vastavalt sellele,
kas suhtarv on keskmisest korgem vOi madalam. Selle 1dhenemisviisi ndrkuseks on see, et
analiiiitikud peavad tegema subjektiivseid otsuseid, kuid need hinnangud pohinevad sageli
peamiselt oletustel ning nende hinnangud kinnitavad nende kallutatust ettevotete kohta.

(Damodaran 2010, 83)
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Kuna suhtarvudel on peaaegu alati lai hajutatus ning meetodi tulemused vdivad olla viga
vaieldavad, iitleb Fernandez (2001), et suhtarvude meetod on kasulik ettevotte hindamise teises
etapis: pdrast ettevotte hindamist teise meetodi abil voimaldab vorreldavate suhtarvude meetod
hinnata leitud véértust ning tuvastada erinevusi firmade vahel, kellega vorreldakse. Ka Schreiner
(2007) toob oma uurimuses viélja, et suhtarvudel nagu P/E, on oluline roll hindamisel, andes teise
hinnangu, kui varasemalt on ettevote juba DCF meetodiga hinnatud.

Varreldavate suhtarvude meetod on laialdaselt kasutusel investorite ning finantsanaliiiitikute poolt
(Henschke, Homburg 2009). Vdrreldavate suhtarvudena kasutatakse hindamisel iildiselt aktsia-
pohiseid vordlusettevotete suhtarve nagu aktsia turuhinna ja kasumi suhet (P/E) ning aktsia hinna
ja bilansilise véaértuse suhet (P/B) ning ettevottepohistest vorreldavatest suhtarvudest on iildiselt

kasutusel EV/EBITDA, EV/EBIT ning EV/S suhtarvud (Juhkam 2014).

Mirzayev (2018) fitleb, et kdige sagedasemad suhtarvud mida kasutatakse, on aktsia hinna ja tulu
suhe (P/E, PER — price to earnings ratio), aktsia hinna ja miitigi suhe (P/S) ning ettevdtte védrtuse
ja kasumi suhe enne intresse, makse, depretsiatsiooni ja amortisatsiooni (EV/EBITDA). Fernandez
(2001) toob vilja, et kuigi PER ja EV/EBITDA tunduvad olevat kdige populaarsemad suhtarvud
ettevotete véidrtuse hindamisel, peaks siiski meeles pidama seda, et sdltuvalt analiiiisitavast

toOstusest, on moned suhtarvud sobivamad kui teised.

Kolleretal. (2015, 352) toob vélja, et kuigi P/E suhtarv on laialdaselt kasutusel, on see moonutatud
kapitalistruktuuri ja mitteoperatiivse kasumi/kahjumi poolt. Cheng ja McNamara (2000)
ndustuvad, et P/E suhtarv on iiks populaarsemaid hindamismeetodeid ning selle kasulikkus tugineb
seisukohal, et P/E kajastab riski ja kasvu. Seega, kui vdOrreldavate ettevotete grupp koosneb
sarnaste riskide ja kasvuga ettevotetest (Kaplan, Ruback 1995), on vdimalik ettevotet tdpsemalt

hinnata P/E suhtarvu alusel (Cheng, McNamara 2000).

Bancel ja Mittoo (2014) viisid ldbi uurimuse, kus osalesid 356 hindamiseksperti kiimnest Euroopa
riigist, et saada paremat iilevaadet nende hindamistavadest. Joonisel 1 on nidha uuringus osalenud
hindamisekspertide kodige enam kasutatavad suhtarvud. Koige enam kasutatav suhtarv on
EV/EBITDA, mida kasutas 83% vastanutest. Teisel kohal on P/E, mida kasutavad 68% vastanutest
ning P/B, EV/EBIT ja EV/Sales on samal mééral popluaarsed, igaiihte neist kasutatakse ligikaudu
45% uuringus osalenute poolt. Lie ja Lie (2002) viisid 1&bi uurimuse, kus hindasid erinevate

véadrtussuhtarvude tulemuslikkust. Nad leidsid, et varade védrtuse kordajad annavad tdpsemaid
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hinnanguid kui miiiigi ja tulu kordaja ning EBITDA kordarv toimib paremini vdértuse hindamisel

kui EBIT kordaja.

Teised
EV/Sales |

EV/EBIT |
P/B |
P/E
EV/EBITDA |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Joonis 1. Kdige populaarsemad vairtussuhtarvud
Allikas: (Bancel, Mittoo 2014)

Paljud autorid soovitavad kasutada tuleviku prognoosidel pohinevaid suhtarve. Koller ez al. (2015,
354-355) soovitab kasutada tulude prognoosil pdhinevat teavet, sest suhtarvudel on sel puhul palju
viiksem varieeruvus, kui ajaloolistel andmetel pShinevatel suhtarvudel. Nii Schreiner (2007), Liu
et al. (2002) kui Lie ja Lie (2002) leidsid oma uurimustes, et tulevikku vaatavad (forward-looking)
suhtarvud, nagu niiteks P/E, niitavad hindamisel korgemat tépsust kui ajaloolistel andmetel
pohinevad suhtarvud. Erinevalt minevikuandmetel pohinevatest suhtarvudest on tulevikku
vaatavad suhtarvud kooskdlas hindamise pohimdtetega — eelkdige sellega, et ettevotte véirtus on
vordne tulevaste rahavoogude niilidisvéaidrtusega, mitte tagasiulatuvate kuludega. ,,Empiirilised
tdendid néitavad, et tulevikku suunatud suhtarvud on tdepoolest palju tipsemad véértuse hindajad,

kui ajaloolistel andmetel pohinevad suhtarvud®. (Koller et al. 2015, 354-355)

Et kasutada tulevikku suunatud suhtarve, tuleb valida EBITDA jaoks prognoositav aasta, mis
esindab koige paremini ettevotte pikaajalisi viljavaateid. Stabiilse kasvu ja kasumlikkuse
perioodidel piisab jirgmise aasta hinnangust. Ettevotete puhul, mis toodavad erakordset tulusust
(kas liiga korget voi liiga madalat), vai millelt oodatakse tootluse muutust, peaks kasutama rohkem
kaugeleulatuvamaid prognoose. (/bid., 354-356) Liu et al. (2002) ning Schreiner ja Spremann
(2007) toovad vilja, et tipsemini hindamiseks tuleks kasutada hoopiski tulevikku vaatavaid
suhtarve, mis pohinevad jargmise kahe aasta prognoosidel. Koller et al. (2015, 360) soovitab
kasutada hoopis EBITA-t EBITDA asemel, sest paljude tddstusharude jaoks olemasolevate varade

depretsiatsioon on sama, mis raamatupidamislikus arvestuses raha kdrvale panemine tulevaste
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kapitalikulutuste jaoks, mida l&heb tulevikus vaja nende varade asendamiseks. Ta iitleb, et
materiaalse pdohivara kulumi mahaarvestamine ettevotte tuludest esindab paremini tulevasi

rahavoogusid ning omakorda ka ettevotte hindamist.

Kui vorreldavate ettevotete grupis on erinevate riikide ettevotteid, tuleb arvestada ka erinevate
maksumaiiradega. Sellisel juhul soovitab Koller et al. (2015, 361-363) kasutada EV/EBITA
suhtarvu asemel hoopis EV/INOPLAT (net operating profit less adjusted taxes), sest erinevused
maksudes esindavad tegelikke rahavoogusid, mistottu ei saa neid ignoreerida. NOPLAT on
ettevotte pohitegevusest saadud kasum pérast pohitegevusega seotud maksude lahutamist (Koller
et al. 2010, 40). Koller et al. (2015, 366) valem néeb vilja jirgmine:

__9 6
v _(1-zom) ©
NOPLAT ~ WACC — g

kus

EV — ettevotte turuvaartus,

NOPLAT — maksujargne drikasum,

g — kasvumiir,

ROIC — tootlus investeeritud kapitalilt,
WACC — kaalutud keskmine kapitali hind.

Antud t60s kasutatakse ettevotte véidrtuse hindamisel suhtarve P/E, P/B, EV/EBITDA ning
EV/EBIT. Leitakse suhtarvud nii ajalooliste andmete pohjal kui ka tulevikku vaatavad suhtarvud,
et hindamine vorreldavate suhtarvude meetodi oleks kooskdlas hindamise pohimotetega ning et

tulemused oleks paremini vorreldavad DCF meetodil saadava tulemusega.
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2. AS TALLINNA SADAM

2.1. AS Tallinna Sadama tutvustus

,»AS Tallinna Sadam on Eesti suurim kauba- ja reisisadamate kompleks, mis etendab olulist rolli
Eesti transpordisiisteemis ja majanduses tervikuna. Vottes arvesse molemat, nii reisijate arvu kui
kaubavooge, on Tallinna Sadam iihtlasi ka {iks suurimaid sadamate komplekse Ladnemere déres.“
Ettevdtte visiooniks on ,,saada Ladnemere uuendusmeelseimaks sadamaks, luues klientide jaoks
parima keskkonna ja arenguvdimalused®. Tallinna Sadama pohivéértused on avatus, nutikus ja

usaldusvéairsus. (Ettevottest ...)

Riigiettevote Tallinna Sadam moodustati 1992. aastal ning 1996. aastal muudeti riigiettevotte
aktsiaseltsiks. Tegu on Eesti suurima kauba- ja reisisadamate kompleksiga, mis tegutseb
aastaringselt. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017) Alates 13.06.2018 on AS Tallinna
Sadama aktsiad noteeritud Nasdaq Tallinna borsil. Ettevotte enamusaktsiondriks on Eesti Vabariik
67% osalusega ning {lejddnud 33% moodustavad investeerimisfondid, pensionifondid ja
jaeinvestorid. AS Tallinna Sadama juhatuse liikmed 2018. aasta seisuga on Valdo Kalm, Marko
Raid ja Margus Vihman. (Ettevottest ...) AS Tallinna Sadam gruppi kuuluvad tiitarettevotted TS
Laevad OU ja TS Shipping OU ning Green Marine AS (Ettevdtte tutvustus ... 2018). AS-is Tallinna

Sadam t66tab 268 inimest, grupis kokku on to6tajaid umbes 500 (Presentatsioon ...).

AS Tallinna Sadam koosneb viiest sadamast —Vanasadam, Muuga sadam, Paldiski Lounasadam,
Paljassaare sadam ning Saaremaa sadam, kuid lisaks kuuluvad ettevottele ka Muuga ja Paldiski
Ldounasadama to0stuspargid. Sadamate arendamine toimub pidevalt, hetkel on kehtivad
detailplaneeringud Muuda sadamas ja Paldiski Lounasadamas, millega vdimaldatakse rajada
merre uusi kaisid ning ladustamise alasid. 2017. aastal valmis Vanasadama laiaulatuslik ja
pikaajaline arendusplaan (Masterplan 2030), mille eesmérgiks on rajada Eesti suurim ja
atraktiivseim turismivirav ning moodsa linnaruumi osa. Saaremaal on ettevote vélja arendamas

Saaremaa Logistikaparki. (Ettevottest ...)
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AS Tallinna Sadama pdhitegevusalaks on sadamate t60 ja veeteede kasutamisega seotud tegevused
(E-krediidiinfo, Tallinna Sadam AS ...), kuid ettevotte tegevused jagunevad peamiselt nelja
arivaldkonna vahel: reisijad ja nende teenindamisega seotud tegevused, kaup ja selle kiditlemisega
seotud tegevused. Laevandus ning kinnisvara drivaldkond on veel suures osas ettevalmistusfaasis.
(Ettevottest ...) AS Tallinna Sadam teenindas aastal 2017 10,6 miljonit reisijat (vt Joonis 2) ning
vottis vastu 5700 reisilaevakiilastust (Ettevotte tutvustus ... 2018). Jooniselt 2 on néha, et reisijate
arv Ladnemerel on viimaste aastate jooksul kiillaltki stabiilselt kasvanud. Kdige suurema reisijate
arvuga liin on Tallinn-Helsingi, kus teenindati 2017. aastal 8,8 mln reisijat (/bid.). ,,Reisijate arvu
pidev kasv viljendab Eesti ja Soome vahel tihenevat seotust nii turismi kui majandustegevuse alal,
mida ei ole viimastel aastatel oluliselt mdjutanud ka muutused majanduskeskkonna niitajates.*
2017. aastal to1 Tallinna Sadam uue reisilacva Megastari ning Viking Line suvise kiirlaeva Tallinn-
Helsingi liinile, mis mdlemad aitasid kaasa reisijate arvu kasvule. (Konsolideeritud majandusaasta

aruanne 2017)
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Joonis 2. Tallinna Sadama reisijate arv miljonites, aastatel 2009 kuni 2017
Allikas: (Ettevotte tutvustus ... 2018)

Kaubasadamad votavad aastas vastu 1600 kaubalaeva ning 19 miljonit tonni kaupa. Eelmisel aastal
oli kaubamahu jaotus jiargmine: vedellast 39%, ro-ro ehk veeremlast 26%, puitlast 22%,
konteinerid 10% ning segalast moodustas 3%. Tallinna Sadam pakub tiitarettevotete kaudu
parvlaevailhendust maismaa ja Hiiumaa ning Saaremaa vahel ja osutab Eesti riigile
jaamurdeteenust jdédmurdjaga Botanica. Ettevdttel on 5 parvlaeva, mis veavad 2 mln reisijat ja
1 mln sdidukit aastas (Presentatsioon ...). 2017. aasta kiibe jaotus segmentide 16ikes oli jargmine:
41% Reisisadamad, 33% Kaubasadamad, 22% Reisiparvlaevad ning 4% Muu, kusjuures
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Vanasadama kinnisvaraarendus kuulub Reisisadamate segmendi arvestusse, toOstuspargid
kuuluvad Kaubasadamate drisegmenti ning tulu laeva Botnica eest ja kapitaliosalus AS-is Green

Marine kuuluvad Muu drisegmendi alla. (Ettevdtte tutvustus ... 2018)

2.2. AS Tallinna Sadama finants- ja turuniitajad

2017. aastal avaldas mdju grupi mahunditajatele elavnenud majanduskeskkond, millega kasvasid
veerem- ja konteinerkaupade kdive ning samuti reisijate arv. Vedellasti terminalide kaubakiive
vihenes valdavalt madalal pilisinud nafta hinna tottu, mis vdhendas ndudlust terminalides
pakutavate lisavdirtusteenuste jirele. Madala nafta hinna ja ka Venemaa suhtes kehtestatud
sanktsioonide mojul piisis madalseisus offshore teenuste turg, sest jidmurdjale Botnica ei olnud

suvist lisatodd. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017)

2017. aasta suurimaks tulude ja kulude mdjutajaks oli 2016. oktoobrist lisandunud parvlaevadega
siseriikliku tleveoteenuse osutamine (/bid.). Joonisel 3 on vélja toodud Tallinna Sadama
miiiigitulud ja drikasum aastate 2013-2017 16ikes. Jooniselt on ndha, et 2017. aastal oli Tallinna
Sadama grupi miitigitulu kokku 121,3 mln eurot. See on ajalooliselt korgeim tulemus, nédidates
aastaga kasvu 18,1 mln euro vdrra ehk 17,6%. Enamuse tulust teenis Tallinna Sadama grupp
sadamategevusest, kus reisisadamate ja kaubasadamate segmendid kokku andsid ligi ¥ Tallinna
Sadama grupi tuludest. Aastatel 2015 kuni 2017 on Reisisadamate segment nididanud pidevat
kasvu, samas kui Kaubasadamate tegevusest saadud tulu on vdhenenud. Alates 2016. aasta
oktoobrist lisandus Reisiparvlaevade segment, mis 2017. aastal teenis tulu 27,1 mln. (Ettevdtte
tutvustus ... 2018) Kvartaalsete andmete puhul on vorreldes eelmise aasta kolmanda kvartaliga
kasvanud oluliselt kaubamaht ja ka reisijate arv, mistottu ka miiiigitulu ning EBIT kasvasid,
vastavalt 19% ja 54% (Auditeerimata ... 2018). Kaubamaht suurenes 27,5% ning reisijate
arv 2,2%. Valdo Kalmu sonul tuleneb kaubamahtude suurenemine vedellasti arvelt, kuid see suur
kasv on pigem erandlik. Jargnevateks perioodideks nii suurt kasvu ei prognoosita ning eeldatakse
pigem kaubavoogude stabiliseerumist. Samal ajal aga reisijate arvu osas ndhakse modduka kasvu

jatkumist. (ASi Tallinna ... 2018)

Pdhitegevusega seotud kulud (tegevuskulud, t66joukulud ning pdhivara kulum ja véartuse langus)
olid 2017. aastal 85,4 mln eurot, ehk virreldes aastaga 2016 on niha kulude kasvu 23,6 mln ehk

38% vorra (vt Lisa 1). Suure osa sellest moodustab iihekordse iseloomuga pdhivara viirtuse
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languse kulu kasv summas 5,7 mln eurot, mis tulenes asenduslaevade rentimise vajadusest, sest
nelja uue reisiparvlaecva valmimistdhtaegu {iletati. Ilma viimast arvestamata, kasvasid

tegevuskulud aastal 2017 17,9 mln vorra, ehk 29%. (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017)
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Joonis 3. Tallinna Sadama miitigitulud ja drikasum, aastatel 2013 kuni 2017
Allikas: Autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal

Tallinna Sadama grupi drikasum aastal 2017 oli 40,3 mln eurot, mis tulenevalt kulude suuremast
kasvust, vidhenes eelmise aastaga voOrreldes 8,6 mln eurot ehk 18%. Kui jitta arvestamata
ithekordse iseloomuga pohivara véértuse languse kulu kasvu, vihenes drikasum 2,9 min ehk 6%.
(Ibid.) Arikasumit ehk EBIT-it jagades miiiigituluga saadakse drikasumi marginaal. Arikasumi
marginaal on ettevotte kasumlikkuse seisukohalt {iks olulisemaid néitajaid. ,,See iitleb meile
sisuliselt, kui palju jdéb firmal raha jargi pdrast kaupade ja teenuste miilimiseks tehtud otseste
kulutuste mahaarvamist (protsentuaalselt)®. (Investeerimisopik) AS-i Tallinna Sadam arikasumi
marginaal langes 2017. aastaks 44%-1t 32%-le. ,,Korrigeeritud drikasumi marginaal langes 44,2%-
It 36,7%-le“. Arikasumi marginaali langus tulenes jiimurdja Botnica viirtuse langusest ning
sadamategevuse kasumi vdhenemisest ja  siseriikliku iileveoteenuse lisandumisest.

(Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017)

Aastal 2017 oli ettevotte puhaskasum 26,4 mln eurot (vt Joonis 4). Vorreldes eelmise aastaga,
vihenes puhaskasum 13,1 mln euro vdrra, ehk 33%. Puhaskasumi kujunemist mojutasid lisaks
finantstuludele ja —kuludele ka dividendide tulumaks. Finantstuludes olulisi muutuseid ei olnud

aga finantskulu kasvas 1,24 miIn euro ehk 116% vdrra ,peamiselt tingituna parvlaevade
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finantseerimisega seotud intressikulu kapitaliseerimisest parvlaevade ehituse ajal, summas
0,95 mln eurot 2016. aastal ja 0,14 mln eurot 2017. aastal. Kuigi intressikandvate kohustiste maht
oli 2017. aasta 10pus 10,5 mln euro vorra viiksem kui aasta varasema seisuga, oli nende aasta

keskmine saldo korgem 2017. aastal, mis samuti tingis suurema intressikulu.* (/bid.)
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Joonis 4. Tallinna Sadama puhaskasum ja korrigeeritud puhaskasum, aastatel 2013 kuni 2017
Allikas: (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017)

Lisaks dividendide summa suurenemisega 35 mln eurolt 48 mln euroni, suurenes ka dividendide
tulumaksukulu. Enne tulumaksustamist oli kasum 38,4 mln, vihenedes 20% ehk 9,8 mln vorra.
Korrigeerides puhaskasumit oluliste ithekordsete tulude ja kulude ning makstud dividendide

tulumaksu vorra, saab ettevotte korrigeeritud puhaskasumiks 44,3 mln eurot. (/bid.)

2017. aastal maksis grupp dividende summas 48 mlin eurot, sellele lisandus tulumaksukulu
dividendidelt 12 mln eurot (vt Joonis 5). Tallinna Sadam on viimase kiimne aasta jooksul maksnud
dividende keskmiselt 28 mln eurot aastas. 2017. aasta eest makstavaks dividendisummaks aastal
2018 on 105 mln eurot, millest esimene vdljamakse toimus 25.06.2018 ja summas 85 mln eurot.
Ulejisnud 20 mln eurot planeeritakse vilja maksta 2018. aasta 1dpus. (Auditeerimata ... 2018)

Dividendide maksmise ajalugu aastate 2013 kuni 2017 kohta on vilja toodud Joonisel 5.
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Joonis 5. Tallinna Sadama makstud dividendid ja tulumaks, aastatel 2013 kuni 2017
Allikas: (Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2017)

,»AS Tallinna Sadam on varasematel aastatel jaotanud aktsiondridele mirkimisviirseid dividende
ning seadnud eesmaérgiks jitkata samasugust tugevat ja kindlat dividendipoliitikat* (/bid.). Aastatel
2019-2020 on ettevote dividendipoliitika eesmirgiks maksta netodividende vihemalt 30 mln euro
eest aastas. Alates aastast 2021 on ettevottel plaanis maksta dividendideks vihemalt 70% eelmise

aasta puhaskasumist. (Presentatsioon ...)

Ettevotte varade tootlus oli 2017. aastal 4,3%, varasemal aastal oli tootlus 6,5%. Korrigeeritud
tulumaksueelse kasumi pohjal leitud varade tootlus oli aastal 2017 7,2%. ,,Tootluse langus 2017.
aastal tulenes peamiselt korrigeeritud tulumaksueelse kasumi véhenemisest (9% vorra), millele
lisandus keskmise varade mahu kasvu (1% vdrra) mdju®. Korrigeeritud omakapitali tootlus aastal
2017 oli 13,2%, mis on eelneva aasta 14,1%-ga vorreldes ka langenud. (Konsolideeritud

majandusaasta aruanne 2017)

Aastal 2017 investeeris grupp kokku 35,8 mln eurot, sellest 15,8 min ldks uutesse infrastruktuuri
objektidesse ja pdOhivara soetusse ning olemasolevate infrastruktuuri objektide parandamiseks.
Ulejdsnud investeeriti parvlaevade ehitusse ning siseriikliku {ileveoteenuse osutamiseks
vajalikesse info- ja ligipddsusiisteemidesse. 2018. aastaks on planeeritud investeerida ligi 23 mln
eurot Vanasadamas reisijate teenindamise valdkonda, kus alustatakse D-terminali hoone

rekonstrueerimist, reisilaevade jaoks automaatsete sildumisseadmete rajamist ja muuhulgas ka
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kruiisiterminali ehitust. ,,Lisaks investeeringutele teeb AS Tallinna Sadam igal aastal olulisi
uuringu- ja arenguviljaminekuid, 2017. aastal kokku summas 1,0 mln eurot”. Varasemalt on
uuringu- ja arengutegevusteks kulutatud aastatel 2016-2013 vastavalt 0,2 mln, 0,2 mln, 0,6 mln ja

0,4 mln eurot. (/bid.)

,» Vastavalt Vabariigi Valitsuse 29.03.2018 korraldusele volitati majandus- ja taristuministrit riigi
esindajana korraldama AS-i Tallinna Sadam aktsiate avalik pakkumine ning sellega seoses
suurendama aktsiakapitali kuni 75 404 968 euro vorra kuni 75 404 968 uue 1-eurose
nimivéddrtusega aktsia véljalaskmise teel. 05.04.2018 otsustas emaettevotja ainuaktsionér
suurendada mitterahalise sissemakse teel aktsiakapitali 2 392 000 euro vOrra emiteerides

2 392 000 uut aktsiat nimivadrtusega 1 euro.” (/bid.)

AS Tallinna Sadam noteeriti 13.06.2018 Nasdaq Tallinna borsil Balti pohinimekirjas. Aktsia ISIN
on EE3100021635 (Nasdaq Baltic, AS Tallinna Sadam ...) Aktsia kauplemistidhis on TSM1T, aktsia
nimivédrtus on 1 euro ning ettevottel on kokku 263 mlin lihtaktsiat. (Auditeerimata ... 2018)
Joonisel 6. on vilja toodud AS-i Tallinna Sadam aktsia turuhinna diinaamika alates Nasdaq
Tallinna borsil noteerimisest kuni 2018. aasta oktoobri 10puni. Vorreldes esmaemissiooni
pakkumishinnaga 1,7 eurot aktsia kohta, on aktsia hind tdusnud 2018 aasta oktoobri 16puks hinnani
2,07 eurot aktsia kohta (Reuters, Tallinna Sadam AS ...), ehk 21,76%. Kdige korgem aktsia
sulgemishind 2,17 eurot aktsia kohta olid 2.10.2018 ja 8.10.2018 (/bid.).

AS Tallinna Sadama aktsia turuhinna muutus (eur)
2,2
2,15
2,1
2,05

1,95
1,9
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Joonis 6. Tallinna Sadama turuhinna muutus perioodil 13.06.2018-31.10.2018
Allikas: (Nasdaq Baltic, AS Tallinna Sadam ...)
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Alates noteerimisest kuni oktoobri 16puni on Tallinna Sadama aktsiaga toimunud 6341 tehingut,
mille kdigus vahetas omanikku 17,11 mln aktsiat, tehingute kdive kokku oli 34,2 mln eurot. Juunis
toimus kokku 1946 tehingut, mahus 7,17 mln aktsiat. Juulis, augustis ja septembris olid tehingute
arvud vastavalt 1081, 806 ja 920 ning oktoobris tehti rohkem tehinguid, nimelt 1588. Aktsiate
kogused olid tehingutes juulis ja oktoobris 3 mln ldhedased, augustis vahetas omanikku 1,9 mln ja
septembris 2,1 mln aktsiat. ,,Vorreldes II kvartaliga on kauplemisaktiivsus ja -mahud langenud,
mis on pohjendatav borsile sisenemise jargse suure investorite huviga ning pakkumisel saadud
jaotise limberpaigutumisega investorite vahel* (Auditeerimata ... 2018), kuid peale III kvartalit

on tehingute arv ja kogused jille tdusma hakanud.
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3. AS TALLINNA SADAMA VAARTUSE HINDAMINE

3.1. AS Tallinna Sadama viirtuse hindamine diskonteeritud rahavoogude
meetodil

Kéesolevas t00s pohinetakse ettevotte véidrtuse hindamisel eelkdige AS Tallinna Sadama
konsolideeritud majandusaasta aruannetel, mida t60 autor analiiiisib. Kdige rohkem pddrab t66
autor tédhelepanu ettevotte kasumiaruannetele ja bilansile. Tulevaste rahavoogude prognoosimisel
vOtab autor ajaperioodiks viis aastat, peale viimast aastat kasutatakse terminaalvdirtust.
Rahavoogusid leitakse FCFF valemi abil ning terminaalvédrtuse leidmisel kasutatakse stabiilse
kasvu mudelit, mille jérgi jatkavad rahavood kasvamist stabiilselt. Ettevotte védrtuse leidmiseks

diskonteeritakse oodatavad vabad rahavood ettevotte kaalutud keskmise kapitali hinnaga.

Aastal 2016 kasvasid ettevotte miitigitulud 10% ja 2017. aastal 18%. 9 kuu jooksul aastal 2018 on
ettevotte miitigitulud juba 101,1 mln eurot. See on 6,9 mIn rohkem kui aastal 2017 samal ajal ning
protsentuaalne kasv on 7,3%. 2018. aastal on enim kasvanud tulu laeva prahitasust, 2,9 mln eurot
ehk 70%, mis tulenes Botnica suvisele toole asumisest. See on tdiesti uus tulu, mida eelneval aastal
polnud. Samuti kasvas tulu iileveoteenuse osutamisest 2,5 mln ning tulu laevatasudest 2,3 min
eurot. ,,Tulu kasvule aitasid lisaks kaasa ka kdorgemad tasumiérad kui aasta varasemal perioodil,
mis on seotud Eesti tarbija- ja kiituse hinnaindeksi ning palgainflatsiooniga ja suurenenud reiside

arvuga.” (/bid.)

Tegevuskulud on 2018 aastal 9 kuuga védhenenud 3,7 mln eurot ehk 12% vdrra, ,tingituna
peamiselt 2017. aasta samal perioodil tekkinud asenduslaevade rendikulust mandri ja Eesti
suursaarte vahelise ilileveoteenuse osutamisel (segment: reisiparvlaevad) summas 6,6 min eurot,
mida 2018. aastal enam ei esinenud“. Kiituse-, energia- ja olikulu kasvas 0,9 mln eurot ja
pohivarade remondikulu kasvas 0,5 mln eurot. T66j0ukulud suurenesid 0,9 mln eurot (7% vOrra)
tulenevalt peamiselt tdiendava reisiparvlaeva liinile toomisega suveks, palkade moningane tous ja
»~emaettevotja juhatuse teenistuslepingutes sdtestatud konkurentsikeelu kohustuse katteks

tthekordse kulureservi moodustamisest®. (/bid.)
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Ettevotte drikasum kasvas 9 kuu jooksul 4,3 min euro ehk 11% vorra. Seda pdhjustas miiiigitulu
kasv ning tegevus- ja muude kulude langus. ,,Arikasumi kasvu mdjul tdusis grupi drikasumi
marginaal 41,1%lt 42,6%ni1.“ Kasum enne tulumaksu kasvas 12% vorra ehk 4,6 mln eurot ning
tulumaksukulu kasvas 14,3 mln euro vorra 26,3 min euroni. (/bid.) Kuna ettevote kuulutas 2018.
aasta II kvartalis vélja rekordilised dividendid summas 105 mln eurot, tuli grupi 9 kuu
majandustegevuse puhaskasumiks 15,8 mln eurot. See on 9,6 mIn eurot vahem vorreldes eelmise
aasta sama vordlusperioodiga. Tallinna Sadama juhatuse esimees Valdo Kalm kinnitas: ,,Liigume
siiski kindlalt 2018. aastaks seatud kasumieesmaérgi kursil ning suudame 2019. aastal maksta oma

aktsiondridele lubatud maiiral dividende®. (Tallinna Sadam ... 2018)

Vabade rahavoogude arvutamiseks tulenevalt eeltoodust prognoosib t60 autor ettevdttele
miiiigitulu kasvu keskmiselt 8% jirgneva viie majandusaasta jooksul. Kuigi eelmisel aastal oli
ettevotte miitigitulud ajalooliselt kdrgeimad, nédidates aastaga kasvu 18%, votab t66 autor arvesse
Ardo Hanssoni (2018) majandusprognoosi, mille kohaselt on ,,2019 aastal ettevotlusega
tegelemise tingimused samuti head“, kuid edaspidi tuleb arvestada Euroopa majanduskasvu
aeglustumisega. Keskmine miiligitulu kasv aastatel 2013-2017 on olnud 7% aastas. Seetdttu
prognoositakse aastaks 2018 miiiigitulu kasvu 10% ja 2019. aastaks miiiigitulu kasvu 8% ning
jargnevate aastate jooksul arvestatakse rahulikuma kasvutempoga 7% aastas. 2018. aastal on muud
tulud vdhenenud 3,9 mln eurot, sest 2017. aastal kajastati leppetrahvitulu reisiparvlaevade
tileandmise hilinemise eest (Auditeerimata ... 2018), kuid siiski on juba 9 kuuga muud tulud
summas 4,6 mln, jaddes 2017. aastale alla hetkel vaid 0,2 mln euroga. Prognoosides arvestatakse

muude tulude viahenemist 5% aastas, sest viimasel aastal oli selles segmendis suur langus.

Analiitisi aluseks olevate aastate majandusaruannete pohjal on niha, et kulude osakaal kdibest on
aastate jooksul jddnud vahemikku 53%-63%. Sellest arvestusest on vilja jdetud iihekordse
iseloomuga kulud. Aastatel 2013-2015 on tegevuskulud vdhenenud aastas keskmiselt 2% ning
2016-2017 aastatel on kulud kasvanud keskmiselt 32% aastas. Kahe viimase aasta jooksul on
tegevuskuludest enamuse moodustanud reisiparvlaevade rentimine. 2016. aastal suurenesid
tegevuskulud 5,7 mln euro vorra, millest rohkem kui 90% ehk 5,2 mln eurot moodustas rendikulu.
(Konsolideeritud majandusaasta aruanne 2016). Aastaks 2018 on tellitud reisiparvlaevad valminud
ning juba 9 kuu jooksul on tegevuskulud véhenenud 12%. T66s prognoositakse tegevuskulude
vihenemist aastal 2018 10%. Jargmisteks aastateks ei prognoosita viga suurt tegevuskulude tdusu,

sest kahe viimase aasta jooksul tdus on peamiselt tulenenud rendikuludest ning prognoosides
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jdetakse kulude osakaal kéibest sarnasesse vahemikku kui eelnevatel aastatel. Seetdttu

prognoositakse tegevuskulude tdusu aastateks 2019-2022 vastavalt 2%, 6%, 10% ja 10%.

Vaadeldava perioodi jooksul, aastatel 2013-2017, on ettevotte todjoukulud tousnud keskmiselt
15% aastas. 9 kuuga kéesoleva aasta jooksul on ettevotte toojoukulud suurenenud 7% vorra. Ardo
Hansson (2018) prognoosib aastateks 2019 ja 2020 vastavalt 6,4% ja 5,9% palgakasvu. Lahtuvalt
eeltoodust prognoositakse antud t66s to6joukulude tousu 2018. aastal 10% ning edaspidi stabiilset
kasvu 7% aastas. Pohivarade kulum on 9 kuuga suurenenud 1,5 min euro ehk 10% vorra, kuna
Vanasadamas pohivarade maht suurenes ning valmisid liiklusalade parendamiseks tehtud
investeeringud (Auditeerimata ... 2018). Kuna varasemate aastate jooksul on pdhivara kulum
aastas keskmiselt 15% tdusnud, prognoositakse selle trendi jatkumist. Lisaks vOetakse arvesse ka
investeeringuid pohivarasse. Ldhtudes sellest, et viimase viie aasta jooksul on muud kulud
vihenenud keskmiselt 54% aastas, kui mitte arvestada 2014. aasta iile kuuekordset kulude kasvu
prognoositakse aastal 2018 ja 2019 kulude kasvu kolmekordistumist ning jargnevatel aastatel

muude kulude vahenemist 30% aastas.

2018. aastaks viljakuulutatud dividendide tttu on vaja ettevottel tasuda 26,3 mln eurot tulumaksu.
Jargnevate aastate jooksul on arvesse voetud ettevotte prognoose maksta investoritele
minimaalselt 30 mln eurot netodividendi aastas ning aastast 2021 70% eelmise aasta
puhaskasumist. Seda arvesse vottes, prognoositakse aastal 2019 dividende 30 mln ning edaspidi
dividendide suurenemist 5 mln vorra aastas. ,,Regulaarselt makstavaid dividende maksustatakse
alates 2019. aastast midraga 14/86 dividendide netosummast. Dividendimakseid loetakse
regulaarseteks, kui jaotatava kasumi summa ei iileta ettevotja viimase kolme aasta keskmist
jaotatud kasumit, millelt on Eestis makstud tulumaksu.“ (Konsolideeritud majandusaasta aruanne
2017) Kuna 2018. aasta dividendide summa tdstab viimase kolme aasta keskmist méargatavalt, saab

alates aastast 2019 arvestada tulumaksu dividendidelt 14%.

2017. aastal soetas ettevOte pohivara 26,5 mln euro eest. Viimase viie aasta jooksul on
investeeringud pohivara soetamiseks kasvanud keskmiselt 24% aastas, kuid kahe viimase aasta
jooksul on trendiks olnud investeeringute vihenemine 36% aastas. 2018. aastal 9 kuu jooksul on
ettevote teinud investeeringuid summas 8,1 mln eurot. ,,2018. aasta 9 kuu investeeringud olid
peamiselt seotud Vanasadama liiklusalade rekonstrueerimise ja automaatsete liikluse
juhtimissiisteemide (Tark Sadam) kasutuselevotuga ning D-terminali rekonstrueerimise

alustamisega.” ,,Seisuga 30.09.2018 olid grupil lepingulised kohustused materiaalse pohivara
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soetamiseks, remondiks ning uuringu- ja arenguvéljaminekute tegemiseks summas 22,454 min
eurot. Lepinguliste kohustuste hulgas on esitatud ka kohustus kaasrahastada Reidi tee ehitust kuni

3,3 mln euro ulatuses. (/bid.)

Rahavoogude planeerimisel prognoositakse aastasse 2018 investeeringuid summas 11 mln eurot,
aastal 2019 arvestatakse ettevotte plaaniga investeerida 23 mln eurot ning edaspidi eeldatakse, et
investeeringud kasvavad aastas 24%, sest viimase viie aasta jooksul on investeeringud suurenenud
keskmiselt 24% aastas. Kéibekapitali vihenes aastaks 2017 67,572 mln euro pealt 16,526 mln euro
peale. Keskmiselt on kahe viimase aasta jooksul kdibekapital suurenenud 8% aastas. Léhtuvalt
eeltoodust prognoositakse, et kulutused kapitalile suurenevad 8% vdrra aastas. Tabelis 2 on vilja
toodud ettevotte prognoositud rahavood aastateks 2018-2022. Rahavoogude leidmisel on
kasutatud valemit nr 1. Prognoosidelt on ndha, et ettevdtte rahavood kasvavad hiippeliselt aastal
2019. See tuleneb sellest, et 2018. aastal makstavate dividendide tulumaksukulu on iile viie korra
suurem, kui tulevikus makstavate dividendide tulumaksukulu. Aastatel 2018-2022 tuleb

diskonteerimata rahavoogude summaks 163,212 mlIn eurot.

Tabel 2. AS-i Tallinna Sadam prognoositud rahavood aastatel 2018-2022 (tuhandetes eurodes)

Naitaja Aasta
2018 2019 2020 2021 2022
Miiiigitulu 133 425 144 098 154 185 164 978 176 527
Muud tulud 4 568 4 339 4122 3916 3720
Tegevuskulud - 36937|- 37676|- 39936|- 43930| - 48323
T66j0ukulud - 19753|- 21135|- 22615|- 24198| - 25892
Pohivara kulum ja véirtuse langus | - 30395| - 34954|- 40197|- 46226| - 53160
Muud kulud - 1074|- 3222|- 2255|- 1579] - 1105
Arikasum (EBIT) 49 834 51451 53 304 52 962 51 767
Tulumaksukulu - 26250 - 4884|- 5698|- 6512 - 11250
Kulum 30 395 34 954 40 197 46 226 53 160
Investeeringud pohivarasse - 11000|- 23000|- 28520|- 35365| - 43852
Kaéibekapitali muutus - 17848|- 19276|- 20818|- 22483| - 24282
FCFF 25130 39 245 38 465 34 828 25 543

Allikas: Autori koostatud AS Tallinna Sadama 2013-2017 konsolideeritud majandusaasta
aruannetes toodud andmete alusel.

Et leida kaalutud keskmist kapitali hinda ehk WACC-i, tuleb kdigepealt arvutada ettevotte
omakapitali ja vOlakapitali hinnad. Antud t66s kasutatakse omakapitali hinna leidmiseks CAPM
mudelit. Valemi nr 2 kohaselt sdltub omakapitali hind riskivabast tuluméérast, beetakordajast ning

turu riskipreemiast. Riskivaba tuluméair arvutatakse riiklike volakirjade tulususe baasil, kuid kuna
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Eesti riigil puuduvad riigivolakirjad, kasutatakse antud t60s Saksamaa 10-aastast vdlakirja.
»Saksamaa volakiri on sobilik, kuna tegemist on eurotsooni iihe suurema riigiga.* (Juhend ... 2016)

Saksamaa 10-aastase volakirja hetketootluseks on 0,31% (Long-term ...).

Beetakordaja nditab ettevotte riskitaset, ehk kas ettevote on oma riskitaseme poolest turul
keskmisest ettevottest riskantsem voi mitte. ,,Turuindeksi beeta on iiks.“ (Juhend ... 2016)
Damodaran (2018) on vélja toonud erinevates valdkondades tegutsevate ettevotete beetad. Kuna
Damodarani andmete pohjal ei ole voimalik tdpset sektorit midratleda, mis sobiks AS Tallinna
Sadamale, kasutatakse antud to6ds ,,mitmekesise tegevusalaga® (Diversified) sektori keskmist
finantsvdoimenduseta beetat, milleks on 0,94. Turu riskipreemia Ileitakse t66s Euroopa
aktsiaturgude ajalooliste tootluste alusel. Credit Suisse raportis (Dimson ef al. 2018, 38) on vilja
toodud, et 16 Euroopa riigi, sh Venemaa aktsaturu tootluse aritmeetiline keskmine aastatel 1968-
2017 on 5,5%. Tulenevalt nendest andmetest saab arvutada AS Tallinna Sadama omakapitali hinna
valemi nr 2 abil:

k. =031+094x5,5=5,48%

Volakapitali hinnaks kasutatakse antud t60s kaalutud keskmist laenude intressimddra, mille
arvutamisel on arvestatud laenude osakaalu ja nende intressimddradega. 2017. aastal oli AS
Tallinna Sadama liihi- ja pikaajaliste volakohustuste summa 235,6 mln eurot (vt Lisa 2) ning nende
kohustuste intressikulu 2,46 min eurot. Konsolideeritud majandusaasta aruandes (2017) on vélja
toodud seisuga 31.12.2017 kasutusse vOetud laenude kaalutud keskmiseks intressimddraks
0,805%, mis on antud t60s ka volakapitali hinnaks. Omakapitali turuvairtuseks on AS Tallinna
Sadama puhul emissioonihind, millega ettevote reaalselt kapitali kaasas. Vottes arvesse
omakapitali ja volakapitali hindasid, saab leida ettevotte WACC-i (valem nr 3):

447 100) (235 600

WACC =548 (682 700/ F 682 700

) = 3,87%

Toos leitakse ettevotte terminaalvéértus kasutades stabiilse kasvu mudelit (valem nr 4), mille jargi
jatkavad ettevotte rahavood kasvamist stabiilselt [dpmatuseni. Stabiilse kasvumédirana on antud
t00s kasutatud Eesti majanduskasvu. Vastavalt OECD pikaajalise SKP prognoosidele, kasvab Eesti
majandus aastate 2018-2060 ajal keskmiselt 1,03% aastas (GDP ...). Tabelis 3 on vilja toodud
ettevotte diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood ning nende pohjal arvutatud terminaal-
vadrtused. Terminaalvddrtuse arvutamisel kasutatava rahavoo leiab t60 autor korrutades

prognoosiperioodi viimase aasta rahavoo stabiilse kasvumaaraga 1,03%.
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Tabel 3. AS-i Tallinna Sadam diskonteerimata ja diskonteeritud rahavood (tuhandetes eurodes)

2018 2019 2020 2021 2022 Terminaalviirtus
FCFF 25130 39 245 38 465 34 828 25543 908 665
Diskonteeritud FCFF 23 952 35651 33304 28 741 20 090 714 681

Allikas: Autori arvutused

Tabelis 3 vilja toodud arvutuste kohaselt on AS Tallinna Sadama diskonteerimata terminaal-
vadrtuseks 908 665 000 eurot ning diskonteeritud terminaalvdartuseks 714 681 000 eurot. Kuna
t00 autor on leidnud diskonteerimismiira, diskonteerinud rahavood ja terminaalviértuse, saab
leida ettevotte vairtuse. Selleks tuleb summerida prognoosiperioodi diskonteeritud rahavood ning
liita need diskonteeritud terminaalvdirtusele. Diskonteeritud ettevotte viidrtuseks saadakse
856 418 843 eurot. Arvestades maha ettevotte netovdlg, mis on 2018. aasta kolmanda kvartali
seisuga 145,435 mln eurot (Auditeerimata ... 2018), tuleb AS Tallinna Sadama hinnanguliseks
vaartuseks 710 983 843 eurot. Kuna AS-il Tallinna Sadam on kokku 263 mln lihtaktsiat, tuleb iihe

aktsia hinnaks 2,703 eurot.

3.2. AS Tallinna Sadama vaartuse hindamine vorreldavate suhtarvude
meetodil

Vorreldavate suhtarvude meetodi pohimdte on selles, et sarnaseid varasid peaks saama miilia
sarnase hinnaga (Koller ef al. 2015, 351). Esmalt, peab aga leidma sarnaseid ettevotteid, mis on
borsil noteeritud. Kuna Ladnemere dédrsed sadamad pole borsil noteeritud, koostatakse antud to0s
vorreldavate ettevotete grupp teistest Euroopa ettevotetest, mis Reutersi jirgi tegelevad samas
valdkonnas, sadama teenustega (Marine Port Services). Nendeks on Piraeus Port Authority SA,
Global Ports Holding PLC, Hamburger Hafen und Logistik AG, Eurokai GmbH & CO KGaA,
Luka Koper dd. Ettevdtted on noteeritud Kreeka, Inglismaa, Saksamaa ning Sloveenia turul.
Ettevdtete valikul on ldhtutud sellest, et ettevotted tegutseksid samas sektoris, oleksid voimalikult

lahedase geograafilise asukohaga.

Varreldavate suhtarvude meetodi puhul arvutatakse suhtarvud vilja koigi vorreldavate ettevotete
kogumis olevate ettevotete kohta ning seejérel arvutatakse nende mediaankeskmine. Antud t60s

kasutatakse vorreldavate suhtarvudena ettevotte hindamisel aktsia turuhinna ja kasumi suhet P/E,
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aktsia hinna ja bilansilise védrtuse suhet P/B, ettevotte vdirtuse ja kasumi suhet enne intresse,
makse, depretsiatsiooni ning amortisatsiooni EV/EBITDA ning ettevotte védrtuse ja drikasumi
suhet EV/EBIT. Suhtarvud leitakse nii kdige uuemate ajalooliste andmete pdhjal, kui ka prognoosil
pohineva teabe alusel, mis on kooskdlas hindamise pohimotetega. Prognoositud suhtarvud
pOhinevad Reuters-i analiiiitikute hinnangutel. Tabelis 4 on vélja toodud AS Tallinna Sadama ning
teiste grupis olevate ettevotete vélja arvutatud suhtarvud. Suhtarvude arvutamisel on kasutatud
Tallinna Sadama aktsia sulgemishinda seisuga 14.12.2018, ajaloolised andmed pohinevad
ettevotete andmetel, mis on esitatud aasta 2017 kohta ning prognoosid pdhinevad jargmise 12 kuu

kohta.

Tabel 4. AS Tallinna Sadama ja vorreldavate ettevotete suhtarvud

Ajaloolistel andmetel Prognooside pohjal

Ettevotte nimi P/E | P/IB |EV/EBITDA |EV/EBIT| P/E | P/B |EV/EBITDA |EV/EBIT
Piraeus Port Authority
SA 19,15|1,98 11,61 13,46 (14,77| - 7,60 9,79
Global Ports Holding
PLC 11,552,22 8,08 11,73] 9,65[1,08 7,43 10,36
Hamburger Hafen und
Logistik AG 15,30 | 2,24 5,29 10,52 (13,25]2,06 5,09 8,42
Eurokai GmbH & CO
KGaA 11,7811,18 6,56 10,24(13,72]1,10 6,45 10,10
Luka Koper dd 9,08 1,04 4,29 6,24 9,17|0,94 5,29 8,69
Grupi
mediaankeskmine 11,78(1,98 6,56 10,52(13,25|1,09 6,45 9,79
Sektori keskmine 11,10(1,21 9,71 - 10,56 (1,26 8,16 -
Tallinna Sadam AS 20,401,65 8,11 13,37112,57|1,40 9,71 13,97

Allikas: Thomson Reuters ... (2018); autori arvutused

Tabelis 4 on vilja toodud nii vorreldavate ettevotete grupi suhtarvude mediaankeskmine, kui ka
sektori keskmine. Tabelist on ndha, et tulevikku vaatavat P/B suhtarvu ei olnud Reutersi
analiiiitikute hinnangu pohjal vilja toodud, samuti puudub sektori EV/EBIT suhtarv nii ajalooliste
andmete kui ka prognooside pdhjal. Analiiiisides tabelis 4 vilja toodud tulemusi selgub, et monede
suhtarvude suhtes on Tallinna Sadam nii grupi kui ka sektori tulemusi arvestades iilehinnatud, kuid
samas teiste suhtarvude jdrgi alahinnatud. Koller et al. (2015, 354-355) to1 vilja, et tulevikku
suunatud suhtarvud on vdrreldes ajaloolistel andmetel pdhinevatest suhtarvudest palju tdpsemad.
Selle véite paikapidavust on ndha ka antud t60s, sest markimisvéddrsemaid erinevusi esineb rohkem
ajaloolistel andmetel arvutatud suhtarvude vahel, samas kui tulevikku vaatavate suhtarvude

varieeruvus on vaiksem.
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AS-i Tallinna Sadam aktsia hind seisuga 14.12.2018 oli 2,05 eurot. Vdorreldes P/E suhtarvu
ettevotte, sektori ning grupi suhtes, on ndha suuri erinevusi. Tallinna Sadama P/E on ajalooliste
andmete pdhjal 20,40, samas kui vorreldavate ettevotete keskmine on 11,78 ning sektori keskmine
on 11,10, seega on ettevote iilehinnatud vastavalt 73,17% ja 83,78%. Kui vaadata prognooside
pOhjal arvutatud suhtarve, on niha, et P/E suhtarvud on sarnasemas suurusjérgus ning vahe on
palju véiksem — Tallinna Sadam on 5,13% alahinnatud vorreldes grupi keskmisega ning 19,03%
tilehinnatud vorreldes sektori keskmisega. Kuna prognooside pohjal arvutatud suhtarvude jargi
ettevotte hindamine on kooskolas hindamise pdhimdtetega, pannakse nendele suhtarvudele antud
to0s rohkem rohku ning seega arvutatakse ettevotte hind vilja just nende néitajate jargi. Arvutades
tulevikuprognooside P/E jargi, on Tallinna Sadama aktsia hinnaks vorreldes grupiga 2,16 eurot

ning vorreldes sektoriga 1,72 eurot.

Vaadeldes tabelis 4 olevaid tulemusi on néha, et analiilisitava ettevotte P/B on ajalooliste andmete
jargi sektori keskmisest korgem 36,36% ning grupi keskmisest madalam 16,67%. Tulevikku
vaatavad suhtarvud néitavad Tallinna Sadama P/B suhet nii grupi kui sektori keskmisest kdrgemat
tulemust vastavalt 28,44% ja 11,11%, ehk vdorreldes nii grupi kui sektori keskmisega, on Tallinna
Sadama aktsia iilehinnatud. P/B suhtarvu jérgi tuleb Tallinna Sadama aktsia hinnaks grupiga

vorreldes 1,60 eurot ning sektoriga vorreldes 1,85 eurot.

Vorreldes AS Tallinna Sadama EV/EBITDA suhtarvu vorreldavate ettevotete kogumi keskmisega,
on nédha, et Tallinna Sadama ajaloolistel andmetel arvutatud suhtarvu tulemus on korgem grupi
keskmisest 23,63%. Samal ajal sektori keskmisest EV/EBITDA-st on analiilisitava ettevotte
tulemus madalam 16,48%. Prognoosi tulemusel saadud suhtarvud néditavad ettevotte niitaja
50,54%-list vahet grupi keskmise 6,45-ga. Sektori keskmisest on Tallinna Sadamal EV/EBITDA
suhtarv suurem 19%. Vdrreldes grupi keskmisega on seega ettevdte mdlemat moodi arvutatud
EV/EBITDA jirgi vdga iilehinnatud. Nende tulemuste jirgi on ettevotte aktsia hind grupi

keskmisega vorreldes 1,36 eurot ning sektori keskmisega vorreldes 1,72 eurot.

EV/EBIT vordlemisel on Tallinna Sadama suhtarv mdlemat moodi arvutatud andmetel suurem
grupi keskmisest. Vorreldes ajaloolistel andmetel tehtud arvutusi, on ndha, et Tallinna Sadama
aktsia on vorreldes grupi keskmisega tilehinnatud 27,09%, ning tilehinnatud 42,7% prognoositud
andmete pdhjal tehtud arvutustest. Vordlusgrupi keskmise alusel peaks AS Tallinna Sadama aktsia

vaartus olema 1,44 eurot.
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Kasutades vorreldavate suhtarvude meetodit vadrtuse leidmisel, tuli suhtarvude P/E, P/B,
EV/EBITDA ja EV/EBIT jargi ettevotte aktsia vaédrtuseks vahemik 1,36-2,16 eurot, kui vorrelda
grupi tulemusi ning 1,72-1,85 eurot, kui vorrelda sektori tulemusi. Kuna vorreldavate ettevotete
grupp koosneb tdpselt vilja valitud ettevotetest kindlate néitajate pdhjal ning sektorisse kuuluvad
ettevotted ei pruugi olla just kdige paremini vorreldavad ettevotted erineva geograafilise asukoha
ning teiste nditajate tottu, kasutatakse ettevOtte hindamisel ainult vorreldava ettevotete grupi

saadud tulemusi.

3.3. Tulemuste hindamine

Kéesolevas t60s kasutati ettevotte hindamiseks nii DCF meetodit kui vorreldavate suhtarvude
meetodit. Esimeses meetodis kasutati vabade rahavoogude leidmiseks FCFF valemit, leiti
omakapitali hind kasutades CAPM mudelit. Diskontoméérana kasutati WACC-i, mis leiti ettevotte
vola- ja laenukapitali kaalutud keskmise hinnana. Rahavoogude prognoosi periood oli viis aastat,
peale mida kasutati terminaalviértuse leidmiseks stabiilse kasvu mudelit. Ettevotte rahavoogude
prognoosimise puhul analiiiisiti majandusaasta aruandeid. Teise meetodi puhul kasutati P/E, P/B,
EV/EBITDA ning EV/EBIT suhtarve. Need suhtarvud leiti analiiiisitava ettevotte, vorreldavate

ettevatete grupi ning tegevussektori kohta.

DCF meetodi puhul rahavoogude prognoosimisel jitkasid ettevotte vabad rahavood kasvamist,
kuid see kasv aeglustub ajapikku. Prognoositud diskonteerimata rahavoogude summaks aastatel
2018-2022 tuli 163,212 mln eurot. CAPM mudeli kohaselt tuli leida riskivaba tulumaiir, mis
arvutatakse riiklike volakirjade baasil. Antud t60s kasutati selleks Saksamaa volakirja, kuna Eestil
puuduvad riigivolakirjad. Omakapitali hinnaks kujunes 5,48% ning volakapitali hinnaks 0,805%,
diskontomadiraks tuli 3,87%. DCF meetodil leitud hinnanguliseks ettevotte vaartuseks kujunes
710 983 843 eurot. Kuna ettevdttel on 263 mln lihtaktsiat, kujuneb iihe aktsia hinnaks 2,703 eurot.
See tulemus nditab, et ettevOtte aktsia on alahinnatud, sest analiilisi aluseks olev aktsia
sulgemishind seisuga 14.12.2018 oli 2,05 eurot. DCF meetodiga vorreldes on ettevotte aktsia

alahinnatud 31,87%.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul oli kdige raskem aspekt vorreldavate ettevotete leidmine.
Kuna AS Tallinna Sadam on sadam ning tegutseb Lidnemere ddres, iiritas t60 autor kdigepealt

leida borsil noteeritud ettevotteid, mis tegutseksid ka Lédnemere &déres, kuid kuna selliseid
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ettevotteid samas valdkonnas polnud, pidi t66s kasutama teisi Euroopa ettevotteid. Tulenevalt
sellest oli vorreldavate suhtarvude meetodi puhul tulemuste vordlemine raskendatud. Antud
meetodi tulemusi analiiiisides oli néha, et suhtarvud erinesid mérgatavalt vorreldes nii grupi kui
sektori tulemustega ning selle pdhjus voib seisneda selles, et tulemused pole tdiesti liheselt
vorreldavad Tallinna Sadamaga, sest grupis ning sektoris olevad ettevotted on geograafiliselt
tiksteisest lisna kaugel. Enamus suhtarvude puhul oli analiilisitav ettevote lilehinnatud vorreldes
grupi keskmisega. Koige rohkem erines ajaloolistel andmetel arvutatud P/E grupiga vorreldes ning
koige vdhem erines tulevikku vaatav P/E. Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul kujunes

ettevotte aktsia hinnaks vahemik 1,36-2,16 eurot.

DCEF ja vorreldavate suhtarvude meetodil saadud tulemused on erinevad. DCF analiiiis néitas, et
ettevotte aktsia on alahinnatud, samas kui vOrreldavate suhtarvude meetod néitab, et ettevotte
aktsia on iilehinnatud. Damodaran (2012, 937) iitleb, et kui ettevote on alahinnatud DCF meetodi
tulemuste puhul ja tilehinnatud vorreldavate suhtarvude meetodi tulemuste puhul, siis nditab see
seda, et antud sektor on alahinnatud. Ettevotte vdértuseks vorreldavate suhtarvude meetodi puhul
kujuneb keskmiseks aktsia hinnaks 1,76 eurot (16,48% vidiksem kui hetke hind) ning ettevotte
vaartuseks keskmiselt 462,88 mln eurot. See on 34,9% viiksem sellest véartusest, mis leiti DCF
meetodi puhul, ehk 710 983 843 eurot. Nende kahe meetodi keskmist arvestades, tuleb ettevotte
vadrtuseks 589 931 922 eurot ning seega aktsia hinnaks 2,232 eurot. 2,232 eurot aktsia kohta on
praecgust aktsia hinda arvestades 8,86% korgem tulemus, mis tdhendab, et hetkel on aktsia

alahinnatud.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t00s uuriti ettevotte vadrtuse hindamiseks diskonteeritud rahavoogude meetodit ning
vorreldavate suhtarvude meetodit. T66 eesmérgist ldhtuvalt hinnati AS Tallinna Sadama véértust
ning aktsia hinda kasutades molemat meetodit. Eesméirgi saavutamiseks uuriti varasemat
kirjandust, et tuua vélja ettevotte vadrtuse hindamise pohiolemus ning anda iilevaade antud t60s
kasutatud hindamismeetoditest. T60s tutvustatakse hinnatavat ettevotet ning antakse iilevaade AS
Tallinna Sadama finants- ja turunditajatest. TOO viimases osas viidi ldbi ettevotte hindamine

molemat meetodit kasutades ning vorreldi saadud tulemusi.

To0s otsiti vastuseid jargmistele uurimiskiisimustele:
e Milliseks kujuneb ettevotte vadrtus diskonteeritud rahavoogude meetodil?
e Milliseks kujuneb ettevotte vdirtus vorreldavate suhtarvude meetodil?

e Mil méaral erineb leitud vaairtus borsil kaubeldavast hinnast?

Hinnates ettevotet DCF meetodi pdhjal leiab t66 autor vdértuse tuleviku oodatava vaba rahavoo
diskonteerimise teel. Ettevotte viddrtuse hindamisel pdhineti eelkdige AS Tallinna Sadama
konsolideeritud majandusaasta aruannetel. Antud t60s prognoositi ettevotte vabasid rahavoogusid
ettevottele jargmise viie aasta jooksul, perioodil 2018-2022. Diskonteerimisméaira madramiseks
leidis t60 autor kodigepealt oma- ja volakapitali hinnad. Pérast viieaastast prognoosiperioodi
kasutati terminaalvédrtust, sest rahavoogusid on raske ldpmatuseni hinnata. Terminaalvédrtuse
leidmisel kasutati stabiilse kasvu mudelit, mille jédrgi ettevotte rahavood jdtkavad kasvamist
stabiilselt pérast prognoosiperioodi viimase aasta saabumist. DCF meetodi puhul kujunes ettevotte
hinnanguliseks véirtuseks 710 983 843 eurot ning aktsia hinnaks 2,703 eurot. DCF meetodiga

vorreldes on ettevotte aktsia alahinnatud 31,87%.

DCF meetodil arvutatud ettevotte vaartus kujunes selliseks, kuna viimastel aastatel on ettevotte
nditajad olnud head. Reisijate arv kasvab aastast aastasse, miiiigitulude kasv 2017. aastal on
saavutanud rekordtaseme. TOO autor prognoosis ettevotte tegevuskulude vdhenemist tulenevalt

sellest, et suure osa moodustas sellest parvlaevade rendikulu, mis aga jddb edaspidi éra, sest
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ettevotte tellitud parvlaevad said valmis. T66joukulude puhul eeldab t66 autor stabiilset edaspidist
kasvu. 2018. aastal maksab ettevdte dividende 105 mln euro eest. Aastaks 2019 prognoositakse

dividende 30 mln ning edaspidi dividendide suurenemist 5 mln vorra aastas.

Vorreldavate suhtarvude meetodi puhul hinnati sarnaseid varasid, mis olid turul hinnatud. Antud
meetodi puhul valmistaski kdige rohkem raskust vorreldavate ettevotete grupi koostamine. Kuna
Ladnemere ddrsed sadamad pole borsil noteeritud, koostati grupp hoopis kaugematest Euroopa
ettevotetest. Ettevotted mis valiti, olid noteeritud Kreeka, Inglismaa, Saksamaa ning Sloveenia
turul. Nendeks oli Piraecus Port Authority SA, Global Ports Holding PLC, Hamburger Hafen und
Logistik AG, Eurokai GmbH & CO KgaA ja Luka Koper dd. Vorreldavate suhtarvude meetodi
puhul arvutati kdigi ettevitete kogumis olevate ettevotete kohta vélja suhtarvud ning nende
mediaankeskmine. Seejdrel vorreldi AS Tallinna Sadama tulemusi vorreldavate ettevotete grupi
keskmisega. Antud t60s kasutati ettevotte vadrtuse hindamisel suhtarve P/E, P/B, EV/EBITDA
ning EV/EBIT.

Suhtarvud leiti ajalooliste andmete pdhjal ning vilja toodi ka Reuters-i analiititikute hinnangutel
pohinevad tulevikku vaatavad suhtarvude tulemused, et hindamine vorreldavate suhtarvude
meetodil oleks kooskdlas hindamise pdhimdtetega ning et tulemused oleks paremini vorreldavad
DCF meetodil saadava tulemusega. Enamus suhtarvude suhtes oli Tallinna Sadam {ilehinnatud,

kuid leidus ka paar suhtarvu, mille alusel oli Tallinna Sadam alahinnatud.

Varreldavate suhtarvude meetodi puhul kujunes keskmiseks ettevotte hinnaks 462 880 000 eurot
ning aktsia hinnaks 1,76 eurot, mis on 16,48% véiksem kui hetke hind. Vorreldavate suhtarvude
puhul leitud ettevotte védrtus on 34,9% viiksem sellest véértusest, mis leiti DCF meetodit
kasutades. Neid kahte meetodit arvesse vottes tuleb ettevotte keskmiseks véairtuseks
589 931 922 eurot ning seega aktsia hinnaks 2,232 eurot. See on 8,86% korgem 14.12.2018
kuupideva aktsia hinnast, mis tdhendab, et aktsia on alahinnatud. Autori hinnangul on t66 eesméark
saavutatud, kuna ettevote sai hinnatud kasutades DCF meetodit ja vorreldavate suhtarvude

meetodit.
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SUMMARY

VALUATION OF AS TALLINNA SADAM

Jaanika Jutt

Investors have the opportunity to acquire a stake in a company by investing in it and therefore, as
a result, receive part of the profits earned by the company. Stock markets offer quite high returns,
but at the same time they are quite risky and when investing in stocks, the investor should have
some knowledge and experience. Successful investing requires thorough analysis and knowledge
of what is the value of the asset. If the investor knows what the value is for an asset, then it helps
to make more informed decisions. The problem with valuing an asset is not that there are not
enough models, but that there are too many and using the right model is of critical matter. Also, it
is important to be able to find and evaluate only the most important information from a company’s

financial statements.

In this paper, the value of AS Tallinna Sadam was found using both discounted cash flow and
comparable ratios method. To achieve the goal of this paper, previous literature was examined and
the basic principle of asset valuation was outlined. The author provided an overview of the
valuation methods used in this paper. The company being evaluated was briefly introduced and an
overview of the financial and market indicators of AS Tallinna Sadam was given. In the last part
of the paper, the company was evaluated using both methods and the results obtained were

compared.

Due to the purpose of this paper, answers for the following questions were sought:
e What is the value of the company based on the discounted cash flow method?
e What is the value of the company based on the comparable ratios method?

e To what extent the value of the company differs from the tradable price?
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By valuing the company using the DCF method, the author finds the value by discounting the
expected future free cash flows. The valuation of the company was based primarily on the
consolidated financial statements of AS Tallinna Sadam. In this paper, the cash flows were
predicted for the next five years, for the period of 2018-2022. To determine the discount rate, the
author first found the costs of equity and debt. After a five-year forecast period, the terminal value
was used because it is difficult to estimate the cash flows endlessly. A stable growth model was
used to find the terminal value, according to which the company’s cash flows continue to grow
steadily after the last year of the forecast period. Using the DCF method, the company’s value was
found to be EUR 710 983 843 and the share price EUR 2,703. Compared to the DCF method, the

company’s stock is undervalued by 31,87%.

Using the comparable ratios method, similar assets were evaluated. The peers group was compiled
of other European companies rather than of Baltic Sea ports, because none of them are listed on
the stock exchange. The companies selected were listed on the Athens, London, Frankfurt and
Ljubljana stock markets. These included Piracus Port Authority SA, Global Ports Holding PLC,
Hamburger Hafen und Logistik AG, Euroka GmbH & Co KgaA and Luka Koper dd. Using the
comparable ratios method, the ratios were calculated for all the companies in the peers group as
well as for AS Tallinna Sadam and then the results of AS Tallinna Sadam were compared with the
average of the peers group. In this paper, the ratios P/E, P/B, EV/EBITDA and EV/EBIT were

used to valuate the company.

The ratios were found on the basis of historical data and the forward-looking ratios were based on
the Reuters analyst’s estimates. The forward-looking ratios were used because that method would
be in line with the evaluation principles and the results would be better to compare to the DCF
method results. For most of the ratios, AS Tallinna Sadam was overvalued, but there were also a

few ratios according to which AS Tallinna Sadam was undervalued.

Using the comparable ratios method, the average company value was EUR 462 880 000 and the
share price was EUR 1,76, which is 16,48% lower than the current price. The value found with the
comparable ratios method is 34,9% lower than the value found using the DCF method. Given these
two methods, the company’s average value is EUR 589 931 922 and therefore, the share price is
EUR 2,232. That is 8,86% higher than the share price of 14.12.2018, which was EUR 2,05.

That means that the share is undervalued.
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LISAD

Lisa 1. AS Tallinna Sadama konsolideeritud kasumiaruanne 2012-2017

tuhandetes eurodes 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Miitigitulu 88 578|102 158 | 110 773 | 93 794|103 152 | 121 295
Muud tulud 6965| 4761| 2759| 5824| 8099| 4808
Tegevuskulud -24 971 | -26 777 | -25752 | -23514 | -30 327 | -41 041
To66joukulud -9128| -12059| -13292 | -12416| -14 121 | -17 957
Pohivara kulum ja vdirtuse langus -14945| -17 778 | -18 532 | -22 513 | -17 358 | -26 430
Muud kulud -1670 -424| -3039 -810 -550 -358
Arikasum 44829| 49881| 52917 | 40365| 48895| 40317
Finantstulud ja -kulud

Finantstulud 429 116 54 40 32 33
Finantskulud -3523| -3706| -3017| -1328| -1075| -2318
Finantstulud ja -kulud kokku -3094| -3590| -2963| -1288| -1043| -2285
Kapitaliosaluse meetodil arvestatud kasum

investeeringutelt tihisettevotjasse 42 67 206 162 376 348
Kasum enne tulumaksustamist 41777 46358| 50160| 39239| 48228| 38380
Tulumaksukulu -8958| -6715|-11324| -8371| -8750| -11955
Perioodi kasum 32819| 39643| 38836| 30868| 39478| 26425

Emaettevotja omaniku osa perioodi kasumist | 32819 | 39643 | 38836| 30868| 39478| 26425
Tava ja lahjendatud puhaskasum aktsia kohta

(eurodes) 0,18 0,22 0,21 0,71 0,21 0,14
Tava ja lahjendatud puhaskasum aktsia kohta -
jatkuvad tegevused (eurodes) 0,18 0,22 0,21 0,71 0,21 0,14

Konsolideeritud muu koondkasumi aruanne

Perioodi kasum 32819| 39643| 38836| 30868| 39478| 26425
Muu koondkasum

Kirjed, mida voidakse tulevikus timber liigitada
kasumisse voi kahjumisse:

Kasum/kahjum rahavoogude riskimaandamis-

instrumentide Giglase véddrtuse muutusest (neto) -98 1723 202 -84 -177 399
Muu koondkasum kokku -98| 1723 202 -84 -177 399
Perioodi koondkasum kokku 32721 | 41366| 39033| 30784| 39301| 26824
Ettevotja omaniku osa koondkasumist 32721| 41366| 39038]| 30784| 39301| 26824

Allikas: Autori koostatud AS Tallinna Sadama 2013-2017 konsolideeritud majandusaasta

aruannetes toodud andmete alusel
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Lisa 2. AS Tallinna Sadama konsolideeritud bilanss 2012-2017

tuhandetes eurodes 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VARAD
Kiibevara
Raha ja raha ekvivalendid 9257| 10856| 11871 25902| 49918 6 954
Ule 3-kuulise tihtajaga deposiidid pankades 1620 0 0 0 0 0
Miiiigivalmis finantsvarad 182 182 0 0 0 0
Nouded ostjate vastu ja muud nduded 15528 | 11647 0 9183| 17276 9271
Varud 208 152| 15650 129 378 301
Kiibevara kokku 26795| 22837| 27521| 35214| 67572| 16526
P6hivara
Investeeringud tihisettevatjasse 427 418 548 710 1086 1256
Muud pikaajalised nduded 759 3098 1772 476 362 272
Materiaalne pdhivara 516 026 | 510292 | 501 368 | 544 189 | 568 533 | 577 125
Immateriaalne pdhivara 772 709 548 495 1155 1958
Pohivara kokku 517984 | 514 517 | 504 236 | 545870 | 571 136 | 580 611
Varad kokku 544 779 | 537354 | 531 757 | 581084 | 638 708 | 597 137
KOHUSTUSED
Liihiajalised kohustused
Volakohustused 18186| 11720 23933| 25710| 118018 | 21989
Tuletisinstrumendid 2672 949 747 831 1008 609
Eraldised 1081 943 4379 965 1156 1503
Sihtfinantseerimine 378 690 1363 917 917 303
Maksuvolad 0 0 619 8318 9436 698
Volad tarnijatele ja muud volad 7622 6616| 10722 5700 8 384 7810
Liihiajalised kohustused kokku 29939| 20918| 41763| 42441] 138919| 32912
Pikaajalised kohustused
Volakohustused 131156 | 115686 | 121754 | 171043 | 128 035| 213611
Sihtfinantseerimine 25101 | 24716| 23781| 23695| 23703| 23826
Muud vdlad 953 977 1384 1238 1083 996
Pikaajalised kohustused kokku 157210| 141379| 146919 | 195976 | 152 821 | 238 433
Kohustused kokku 187 149 | 162297 | 188682 | 238417 | 291 740 | 271 345
OMAKAPITAL
Aktsiakapital 183882 | 185203 | 185203 | 185203 | 185203 | 185203
Kohustuslik reservkapital 18387 | 18388| 18520| 18520| 18520| 18520
Riskimaandamise reserv -2672 -949 =147 -831| -1008 -609
Eelmiste perioodide jaotamata kasum 125214 | 132772 | 101263 | 108907 | 104 775| 96 253
Perioodi kasum 32819| 39643| 38836| 30868| 39478| 26425
Omakapital kokku 357630 | 375057 | 343075| 342667 | 346 968 | 325792
Kohustused ja omakapital kokku 544 779 | 537 354 | 531 757 | 581084 | 638 708 | 597 137

Allikas: Autori koostatud AS Tallinna Sadama 2013-2017 konsolideeritud majandusaasta

aruannetes toodud andmete alusel
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