TEE VAHET VAARTUSAKTSIAL
JA VARTUSFIRMAL

Kui firmal on head varad, siis hinnatakse teda iisna kor-
gelt. Tihti ei ole vidirtusfirmadel ka eriti laene ja oma
valdkonnas asuvad nad enamikul aladel tugeval posit-
sioonil. Aktsia on omandivairtpaber, mis voib olla tiht-
aegu odav ja kallis. Seepirast ei saa minu meelest viir-
tusaktsia ja vaidrtusfirma vahele vordusmarki tommata.
Teoreetiliselt void vdirtusaktsiaid leida ka norgema
bilansiga firmadest, kus raamatupidamises puudub hulk
materiaalseid ja immateriaalseid varasid, peaasi, et aktsia
oleks firma tuleviku kasumi ja rahavoogude alusel hinna-
tud piisavalt madalaks. Ménes valdkonnas puudub vaja-
dus suure vara jirele.

Vaartusaktsia klassikalised tunnused

* Korge dividendimiir ja mitme aasta viltel suurene-
vad dividendid

e Head rahavood ja hea finantsseis, mis tagab stabiilsed
dividendid

e Aktsia hind on praeguse ja tulevase aktsiakasumiga
vorreldes madal
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 Aktsia hind on aktsia puhasvairtusega vorreldes madal
e Firmal on piisivad, suurt tulu andvad varad

e Firmal on tugev kaubamirk ja tegevus, mida on kee-
ruline jirele teha

Naide: vaartusfirma Holmen

Stockholmi borsi klassikalise vdartusfirma niiteks voib
tuua metsatoostusettevotte Holmen. 1609. aastal Norr-
kopingis alustanud Hertsog Johani relvavabrikust on
niitidseks saanud suur metsatoostusettevote. Holmenile
kuulub miljon hektarit metsa, firma toodangu hulka
kuuluvad tritkipaber, kartong ja puidutooted. Mets kas-
vab aeglaselt, kuid kindlalt ja loob tinu sellele turvalise
aluse, kuna uued metsad ei kasva puidul. Seda siis piltli-
kult 6eldes, sest tegemist on iisna raskesti jirele aimatava
ariideega. Noudlus kartongi jirele kasvab seoses iilemaa-
ilmse ja e-kaubanduse populaarsuse kasvuga.

Holmeni tugevus seisneb stabiilsuses ja madalates ris-
kides. Muu hulgas tihendab see, et dividende ei suuda
eriti miski negatiivselt méjutada. Viimase kiimne aasta
jooksul on dividendimdir olnud umbes neli protsenti.
Konjunktuuritundliku firma kohta on Holmen suhte-
liselt stabiilne. Teisest kiiljest pole kiimne aasta vaates
eriti kasvanud miitik ega mirkimisvairselt suurenenud
kasum. Osalt voib seda selgitada ajalehtede ja ajakirjade
digitaalse sisu kasvuga paberviljaannete arvelt, aga ka
paberitootjate karmi konkurentsiga.

Lisaks ulatub firma omakapitali tulu harva tile kiitmne
protsendi. Paljude aastate loikes peaks kogutulu aktsia
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kohta pigem sarnanema firma netovaradest saadava
tuluga. Holmeni aktsiaid ei osta sa niisiis mitte sellepi-
rast, et tegemist oleks kauaaegse hinnaliidriga, vaid selle-
parast, et neilt teenid alati dividende ja suhteliselt madala
riski juures on tootlus korralik. See niitab, et kasvu kiill
pole, aga see-eest on riskid madalad. Voib-olla kélab iga-

valt, kuid pika aja peale on see tulemus hea.

Vaartusaktsia ja vaartusfirma erinevus

Millal on viartusfirma Holmeni aktsia tdepoolest viir-
tusaktsia? Selleks on vaja, et see oleks vairt rohkem kui
tinasel pdeval. Kui Finantskutsikas (bors) Holmeni
Viidrtusprouast ette lippab, siis pole vahet, kas mets
on hooldatud, kaubamirk tugev, rahavood stabiilsed
vOi paberitoostus oma raskes valdkonnas kindlal alu-
sel. Kallis aktsia ei saa kunagi olla vddrtusaktsia. Odin
Fonderi fondijuhi Vegard Serauneti sonul defineeritakse
vadrtusaktsiat borsil viga erinevalt:

Meie Odinis arvame, et viirtusaktsia on aktsia,
mille hind on vérreldes firma loodud viirtusega
huvipakkuv. Viirtust loovad firmad, mille kapi-
talitulu ulatub keskmiselt tile kaheksa protsendi.
Need on meie silmis viartusfirmad. Kui on lisaks
olemas ka viirtusaktsia, siis see peab olema hin-
nastatud nii, et see pakub huvi. Meie silmis voib
vairtuse loomist nimetada ka kvaliteediks. Mida
korgem kvaliteet, seda kérgem hind, aga samahisti
voib see olla ka viirtusaktsia.
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TOIMI TURVAVARUGA OIGESTI

,lurvavaru on hadavajalik, kuna vaartuse hindamine on ebatépne
kunstivorm, tulevikku pole voimalik ennustada ja investorid on
inimesed, kes teevad vigu.”

— Baupost Groupi varahaldur Seth Klarman

Turvavaru on vahe aktsia ostuhinna ja tegeliku viirtuse
vahel. Inglise keeles nimetatakse seda, nagu 2. peatiikis
oeldud, margin of safety, ja aktsia tegelik vddrtus on inz-
rinsic value. Erinevate allikate andmeil eelistavad Benja-
min Graham ja Warren Buffett aktsiaid, mille hind on
30-50 protsenti oiglasest vdartusest madalam.

Mida suurem turvavaru, seda viiksem on oht miinu-
sesse jadda, kuid see eeldab, et aktsia ei ole odav vaid see-
tottu, et sa liiga optimistlikult arvutasid. Turvavaru liheb
sul vaja selleks, et korvata ennustuste, tuleviku, borsi
jargmise madalseisu ja muu taolisega seotud ebakindlust.

Aktsia tegelikku vddrtust on voimalik teatud valemi-
tega vilja arvutada, aga sellistesse asjadesse ei tasu kunagi
pimesi uskuda. Erinevad hindamismeetodid ja suhtar-
vud voivad anda erineva vastuse soltuvalt sellest, kuidas
sa nendega timber kiid ja koigele ei annagi numbreid
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kiilge panna. Hindamismeetodite kohta saad rohkem
teada 18. peatiikist.

Uks hea variant on arvutada vilja aktsia umbkaudne
tegelik vdirtus. Proovi leida aktsia enam-vihem tegeliku
vdidrtuse hinnavahemik. Seejirel osta mingi firma
esimesed aktsiad voi suurenda olemasolevat portfelli
ainult siis, kui kurss jaib selgelt alla selle hinnavahemiku.

Uhtlasi pead firma viirtust korrapiraselt iile vaatama.
Ajad muutuvad ja voib-olla on viirtus kiill suurenenud,
aga hind pole eriti paigast nihkunud. Aktsiat ei pea tin-
gimata dra miitima, kuni selle hind pole tiletanud seda
hinnavahemikku, mida sina pead selle aktsia vairtu-
sele sobivaks, aga kui leiad parema ja odavama aktsia,
siis void muiia isegi juhul, kui aktsia pole oma tegelikust
vairtusest kallimaks muutunud.

Sinu valik séltub veidi méjuritest, mida numbritega
hinnata pole voimalik. Siin ridgime koigest, alustades
haruldaselt lojaalsetest klientidest ja lopetades poliiti-
liste riskidega. Loomulikult on viga keeruline ette niha,
kuhu liiguvad edaspidi konkurents ja hinnasurve. Sama-
moodi pole teada, kuidas voetakse vastu firma jirgmine
tootearendus voi millised on edaspidi intressimairad.

Intressiméirasid méjutab ettevotte finantseerimine
ja aktsia vddrtus. Matemaatilisest aspektist tihendavad
korgemad intressid, et hetke viirtuses viljendub tule-
viku kasum viiksemana, nii et kui analiititikud arvuta-
vad voi sa ise arvutad tuleviku kasumit, siis tuleb lisada
Oige protsent.

Peale arvutamise on aktsia viirtuse hindamiseks mui-
dugi olemas ka palju teisi mooduseid. Vaid sina ise saad
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otsustada, millised meetodid véi kriteeriumid just sulle
koige paremini sobivad.

Meil koigil on erinevate valdkondade kohta erinevad
teadmised ja tithiskonna toimimise osas on meil ka erine-
vad kogemused. Sinu jaoks parimad firmad on need, kus
aktsia ndeb vilja nagu viirtusakesia ning firma tegevus
tundub oige.

KUI TAHAD ROHKEM TEADA

BORSI FEDI MUDEL JA RISKIPREEMIA

Ben Graham kidib oma raamatu ,Intelligentne
investor” 20. peatiikis 1abi nii-6elda rusikareeglid,
kuidas arvutada turvavaru intressiméira jirgi.

Alustad sellest, et jagad aktsialt saadava kasumi
aktsia hinnaga, vastuseks saad niinimetatud kasu-
mitootluse. Sa teisendad P/E suhtarvu lihtsalt E/P
suhtarvuks. Kui kasum aktsia pealt on 50 euro-
senti ja aktsia hind 10 eurot, siis on kasumitoot-
lus (earnings yield) 5 protsenti. Kui turumiir on
kiimne aasta peale samal ajal tiks protsent, siis on
sul neli protsenti turvavaru.

Sama saad rakendada borsile tldiselt, ptitides
enam-vihem vilja arvutada borsiindeksi keskmist
P/E suhtarvu. P/E suhtarv 20 on murdarvuna 20/1
ja tlaltoodud niite jirgi saab sellest 1/20 ehk viis

* Benjamin Graham, ,Intelligentne investor®. Tolkinud Olavi Tep-
pan. Kirjastus Aripiev 2018.
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protsenti. P/E suhtarv 10 on siis 10/1 ja Gtmber-
pooratuna saab sellest 1/10 ehk 10 protsenti.

See arvutusviis ei arvesta borsifirmade kasu-
miarengut. Ega ka intressimdirade oodatavaid
muutusi. Seepirast oleks parem kasutada selle aasta
ja jargmise aasta ennustatavaid arve voi ainult tule-
viku omi, aga siis ei pruugi prognoos jille tippi
minna.

Mina soovitan seetdttu rusikareeglina vaadata
hoopis borsi ja aktsiate hinnataset ning sellega
piirdudagi. Tegemist on viga jdiga abivahendiga,
mis ei aita sind ajastamisel. Kiill aga voib see panna
sind motlema aktsia- ja volakirjaturgude hindami-
sega seotud riskide iile.

E/P suhtarvu ja kasumitootlust kasutatakse
tavaliselt selleks, et vilja arvutada riskipreemia suu-
rus, mitte selleks, et radkida turvavarust. Riskipree-
mia on tootluse maht, mida vajame, et korvata
riske ja ebakindlust. Borsil on riskipreemia ajaloo-
liselt olnud viis protsenti. Niiteks kolm protsenti
riskivaba intressi (see tihendab kiimneaastastelt
riigivolakirjadelt) pluss need viis protsenti, mida
tahame borsil lisaks teenida, sest risk on suurem,
teeb aastatulult kokku kaheksa protsenti.

Kui borsiettevotete keskmine kasumitootlus
jadb alla viie protsendi ja sa ei usu, et kasum suure-
neks voi intressimairad alaneksid, siis ei ole borsi-
indeks pikas perspektiivis seda riski vdirt. Sama
kehtib iiksikute aktsiate puhul. Viirtusinvestor
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hoiab siis neist eemale. Eriti keeruliseks muutub
olukord siis, kui keskpangad intressimdirad turul
mingi ajavahemiku jooksul kunstlikult alla toovad.

Vordle intressimdira dividendimiiraga. Kui
suurfirmade dividendimiir on suurem kui riigi-
volakirjade kiimneaastane intressimiir — kas siis
on aeg osta voi on tegemist hoiatussignaaliga, et
dividendid voivad viheneda? Voi on voélakirjade
hind keskpankade tegevuse tottu borsil vale, voi
on hoopis midagi muud lahti? Métle, et niiteks
riigi volakirja tiheprotsendine intressimair vastab
P/E suhtarvule 100 ja seda sama tulu juures kogu
kehtivusaja jooksul. Ménikord on turvaline sdist-
mine viga kallis, aga siiski parem kui aktsiad, kui
bors kukub.

P/E suhtarvu vordlemist intressimiiradega on
nimetatud ka Fedi mudeliks (Feds Stock Valuation
Model). Wikipedia jargi 16i mudeli 1997. aastal Ed
Yardeni, titkkk aega pirast seda, kui Graham sellest
meetodist oli kirjutanud.
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